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1. Bevezetés

Az arany, a misztikus sarga fém évezredek 6ta az emberek vagyainak targya
részben szépsége, részben a birtoklasaval jaré gazdagsag képzete miatt. A vi-
lag szamos orszagaban léteznek olyan tradiciok, amelyek hatalmas jelent6-
séget tulajdonitanak az aranynak a tartalék- és kincsképzésben. Az aranybdl
késziilt ékszerek is kett6és funkcioval rendelkeznek: ékszerként diszitenek és
egyben jelentds értékhordozo és értékmegbrz6 szerepet is képviselnek. Az
arany kulonleges tulajdonsagai miatt évszazadokon keresztul a pénzrendszer
alapjat adta, és bar az aranyfedezet(i devizékra épult globdlis rendszer régen
megsz(int, az arany ma is fontos befektetési eszkdzként szolgal. Magan- és in-
tézményi befekteték, valamint a kozponti bankok is elészeretettel szerepeltetik
tartalékukban, vasaroljak portfélidjukba. Ennek kdszonhetden az aranynak
oriasi forgalommal bir, jelentds piaca alakult ki, amely bar hasonlit a tobbi
pénzigyi eszkodz piacdhoz, sajatos szokvanyok alapjan makodik.

Anyagunk az aranypiacrdl, az aranykereskedésrél és az aranybefektetésekrdl
szol. Célunk, hogy tomor, de atfogd képet adjunk a keresletet és kinalatot
alakito tényezokrél, az aranypiac kereskedési szokvanyairdél, valamint fébb (iz-
lettipusairdl. F6 fokuszunk az intézményi befektetdk altal dominalt aranypiac
rovid bemutatasa, de szot ejtiink a lakossagi befekteték szamara nyitva allo
lehet&ségekrél is. Mivel az arany ,biztos menedék” szerepének kdszénhet6-
en fontos eleme a kdzponti banki tartalékoknak, kiilon fejezetet szentellink
a jegybankok és az arany viszonyanak. Az anyag végén a jegybanki készletek
tarolasdban az utdbbi években teret nyert tendenciardl, a repatrialasrél is szot
ejtiink. Ennek kulonleges aktualitast ad a Magyar Nemzeti Bank 2018. marciusi
bejelentése, miszerint a Magyar Nemzeti Bank vezetésének dontése nyoman
hazank aranytartaléka hazaszallitasra kertilt.
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2. Mitdl olyan kiilonleges az arany?

A Magyar Nagylexikon meghatarozasa szerint az ,Arany, (Aurum, Au) a réz-
csoportba tartozé kémiai elem, rendszama 79, relativ atomtomege 196,967.
Aranysarga szind, élénk fény(, nagyon jol nyujthato, puha nemesfém. Jol ala-
kithato, ezért mikroszkopikus vastagsagu lapkak készitheték belble. A hét és
az elektromossagot jol vezeti. Kémiailag igen ellenalld, levegén nem valtozik.
Savakban nem oldodik, csak a kirdlyviz oldja. Bar ipari jelent6sége viszonylag
kicsi, mégis az egyik legdragabb fém. Jelentés mennyiségu aranyat hasznal-
nak fel aranyozasra, disztargyak, miszerek és ablakok vékony aranyréteggel
torténd bevondsara, tovabbd a fogdszatban, az elektronikai iparban és az
Grkutatasban. Kuldnleges tulajdonsagai révén az 6kortdl a XX. szazad ele-
jéig pénzként funkcionalt, majd az I. vildghdboru utan fokozatosan kiszorult
a belfoldi, majd a nemzetkozi pénzforgalombdl, bar az 1920-as években tobb
allam (pl. Nagy-Britannia, Franciaorszag) uj formaban prébalta visszaallitani
az aranypénzrendszert.’

Az aranyat fizikai tulajdonsagai, mint magas olvadaspontja és korrézidnak,
égésnek valo ellendlldsa gyakorlatilag megsemmisithetetlenné teszi. Az arany
Ujra- és Ujrafelhasznélhato, amit az bizonyit, hogy a torténelem soran kiba-
nydszott aranymennyiség nagy része még mindig fellelhetd, mindig ujabb
formdban keril felhasznaldsra. Kedvez6 fizikai tulajdonsagai vonzé megjele-
néssel parosulnak. A legkorabbi idékben esztétikai funkcioja keriilt el6térbe,
ékszereket, diszes targyakat készitettek bel6le, amelyek kozul a legkorabbi
leletek i.e. 5000 korul készulhettek Egyiptomban.

Pénzként valo felhasznalasara — amelyre szintén fizikai tulajdonsagai tették
alkalmassa - el6szor Kis-Azsiaban, az akkori Lidiaban keriilt sor az i.e. VII-
VI. szdzad forduléjan. A folydk medrében természetes allapotban fellelhet6
electrum nevi arany-ezust 6tvozet alakitas nélkil volt pénzként hasznalhaté.
Az aranypénzrendszer fejlédésében fontos szerepe volt Krézusnak, Lidia kira-
lydnak, aki i.e. 550 koril bevezette a tiszta arany, illetve ezilistpénzek verését,
és ezek egymashoz valé ardnyat is megallapitotta.
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Hosszu évszazadok teltek el 1671-ig, amikor Moses Mocatta Londonban meg-
alapitotta azt a céget, amelynek neve késébb a Mocatta & Goldsmid lett, és
a londoni aranykereskedés megalapitdjaként tartjak szamon. A csaldd kilenc
generacion keresztll foglalkozott aranyrudak kereskedelmével. Mocatta elé-
szOr 1676-ban kiildott aranyat Indidba a Kelet-Indiai Tarsasagon keresztiil, és
a cég évszazadokon keresztiil a Bank of England szamara bonyolitott arany-
Ugyleteket. 1997-ben a kanadai Bank of Nova Scotia tulajdonaba kerdilt, és
ScotiaMocatta néven tovabbra is meghatarozo szerepld az aranypiacon.

Londonnak az aranykereskedelem kdzpontjaként valé megerdsitéséhez Sir
Isaac Newton, a hires fizikus, a pénzverde vezetdje is hozzajarult, amikor 1717-
ben leértékelte az ezlistot az aranyhoz képest, és a szinarany arat trdjai uncian-
ként 4,25 fontban allapitotta meg. Ez az ar kdzel kétszaz évig érvényben volt,
és bar a klasszikus aranystandard rendszer definiciéja nem teljesiilt maradék-
talanul, Nagy-Britannia ettél kezdve gyakorlatilag aranyalapu pénzrendszert
mikodtetett. 1919-ben a Bank of England fontos piaci hidnyt szlintetett meg
azzal, hogy azon év szeptember 12-én bevezette a londoni arany fixinget.
Ennek kdzvetlen kivaltd oka az volt, hogy kordbban a bank megegyezett a hét
legfontosabb dél-afrikai kitermel&vel, hogy aranyukat finomitasra Londonba
szallitsak, majd az N. M. Rothschild aranykereskedd cégen keresztiil eladasra
kindljak, ehhez viszont sziikség volt egy az aktualis piaci viszonyokat tiikrozo,
transzparens armegallapité mechanizmusra.

Napjaink aranypiaci tranzakciéi a globalis aru- és tékepiacokhoz hasonléan
jelent6s részben elektronikus képernyékon bonyolédnak a nap 24 6rajaban.
A kereskedés kdzpontja tovabbra is megmaradt Londonban, mivel itt izemel
a legfontosabb elszdmoléhaz, New Yorkban a hatdridés kereskedés zajlik,
Zirich pedig tovabbra is a fizikai tranzakciok kdzpontja. Fontos kozpontok
még Dubai, Hongkong, Isztambul, Mumbai, Szingapur és Tokid, ahol a fizikai
arany legfontosabb felhasznaldi érhetdk el.

1998-ig a londoni aranypiacot a Bank of England felligyelte, attdl kezdve az
Ujonnan létrehozott Pénzligyi Szolgaltatasok Hatdsagara (FSA) szallt at ez a fe-
ladat. A bank fontos szerepet jatszott, mint a Nemztekozi Valutaalap (IMF) altal
elismert aranytarold, letétkezel6 intézmény.
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3. Az arany aralakulasanak rovid
attekintése

Az 1870-es évek masodik fele és 1914 kdzott érvényben lévé aranystandard
rendszert, amelyben valamennyi résztvevé orszag valutdja meghatarozott pa-
ritdson keresztll kapcsolddott az aranyhoz, és a jegybankok korlatlan mérték-
ben valtottak aranyra sajat valutdjukat, a stabil arfolyamok jellemezték. Az elsé
vildghaboru finanszirozasa, és az ezt kovet6 inflacié azonban alaastak a rend-
szert, amit a két vildaghaboru kozott nem sikeriilt 4tfogé moédon helyredllitani.

1. dbra
Az arany aranak alakulasa 1968-t6l kezd6déen
(USD/uncia)

USD/Uncia
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2010.12.01
2012.12.01 H
2014.12.01 A
2016.12.01

Forrds: World Gold Council.

Az 1944-ben indul6 Bretton Woods-i rendszerben az USA monetdris hatésagai
garantaltak a dollar aranyra valé atvalthatdésagat uncianként 35 dollaros aron
a kulfoldi kdzponti bankok szdmara. A Bretton Woods-i rendszer aranykora
igazabdl 1958-1968 kozott tartott, 1968-t6l azonban a rendszerben anomalidk
mutatkoztak. 1959-1969 kozott az USA-ban az arszint 40%-kal nétt, mig az
arany ara valtozatlanul 35 dollar/uncia volt, és az arany kindlatanak néveke-
dése messze a dollar kindlatdnak ndvekedése alatt maradt. 1971 augusztusa-
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ban az USA bejelentette az arany-dollar atvalthatésag megsziintetését, innen
szamitva a rendszer de facto dolldrstandardként miikodott tovabb. 1972-ben
az USA kénytelen volt 38 dollarra emelni az arany unciankénti arat. A szabad-
piacon megindult az arany felvasarlasa, és 1973-ra az arany unciankénti ara
mar elérte a 110 dollart.

1976 és 1980 kozott az &r egészen 850 dollar/uncidig emelkedett a két olajar-
robbands (1973 és 1979), az azt kdvetd inflacids sokk, valamint két nagy hord-
ereji geopolitikai esemény, az afganisztani szovjet invazid és az irdni iszlam
forradalom hataséra. 1982-re a piaci helyzet rendez6dott, és az ar 300-400 dol-
lar kozott stabilizalodott, majd 1990-2000 kdzott a 260-400 dollaros sdvban
folyt a kereskedés. A 80-as években a Paul Volcker altal irdnyitott Fed sikeresen
vette fel a harcot az inflacidval szemben, a késébbi amerikai kormanyzatok
(Clinton) fiskalis politikajanak hataséara pedig a dollar folyamatosan erésodott.

1999-ben a hivatalos szektor eladasai altal kivaltott piaci eladasi hullam 20 éves
mélypontra, 252 dollarra siillyesztette az arany uncidnkénti arat. Ekkor az arany
ugyanannyiba kerdilt, mint 1973-ban, inflaciéval korrigalva pedig 80%-kal ért
kevesebbet. Széles korben eluralkodott az a nézet, hogy kincsképzé, ,végsd
menedék” szerepét végleg elveszitette, jegybanki tartalékolasban betdltott
szerepe megkérddjelez6dott. A piac teljes 6sszeomlasanak elkeriilésére az el-
s6sorban a hagyomanyos aranytart6 orszagokat képviseld eurozéna kezdemé-
nyezése alapjan 1999. szeptember 26-an az Eurépai K6zponti Bank (EKB), az Eu-
répai Unio tagjai (Dania és Gordgorszag kivételével) és Svajc, Washingtonban
aldirtak a Washingtoni Arany Egyezményt (részletesen lasd a nyolcadik fejezet-
ben). Az Egyezmény stabilizalni tudta az aranypiacot, 1999 végére az augusz-
tusi 260 dollar kozeli szintrél 320 dollarig emelkedett az arany unciankénti ara.

Az emelked6 artrend 2001-ben indult. Ekkor még csak kevesen szamitottak
arra, hogy az ezt kdvetd 4 évben az arany arfolyama dollarban kifejezve ko-
zel duplajara emelkedik. 2001-ben még 292 dollar, 2005-ben 500 dollar volt
az arany aranak éves csucsa. A tendenciat a vildiggazdasag romlé kilatasai,
a feler6s6dott geopolitikai fesziiltségek és terrorfenyegetettség, a részvény-
piacok ekkoriban nyujtott gyenge teljesitménye, és a dollar leértékelédési
trendje valtotta ki, majd az emelkedd aranyar hatdsara a fedezeti ligyleteiket
felszamol6 aranytermeldk, és a ndvekvé volatilitds hatasara megélénkild spe-
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kulacié tovabb nyomta felfelé az arat. A dollargyengulés 2002-ben kezd6dott,
és néhany epizddtol eltekintve 2008 nyaraig folytatddott. Az arany ara éppen
ellentétesen mozgott ebben az idészakban, toretlenil haladt folfelé, majd
a 2008-as pénzligyi valsag hatdsara szaguldasba kezdett, ami 2011 szeptem-
beréig tartott, amikor 1920 USD/uncias historikus csucson tet6zott. A valsag
megoldasara meghozott kamatcsokkentések, a bevezetett globalis jegybanki
mennyiségi lazitdsi programok (Quantitative Easing, QE), valamint a kdzponti
bankok beindulé aranyvasarlasai is szerepet jatszottak az arany draguldsaban
abban az idészakban, amelyet amugy a globalisan bekdvetkezett teljes gaz-
dasagi-pénzligyi elbizonytalanodas jellemzett.

2012 oktdberében az arfolyam egyértelmdlen belépett egy hosszan tarté
csokken6 trendfolyoséba. 13 év utén eldszor fordult eld, hogy éves szinten
csokkent az ar a nemzetkozi piacokon, ami féleg a javulé globalis gazdasagi
kilatasoknak volt kdszonhetd. A ndvekedés beindulasaval a befekteték egyre
érdeklédbbbé véltak a kockazatosabb befektetések irant, ezért csokkentették
a biztonsagi megtakaritasként felhalmozott aranytartalékaikat. Arany helyett
részvényeket vettek, és 2013-ban az aranyér kozel 30%-o0s csokkenéséhez ké-
pest az S&P 500-as tézsdeindex kozel ugyanekkora mértékben emelkedett
az év soran. Ez év végén kezd8dott az amerikai jegybank mennyiségi lazitasi
programjanak kivezetése, ettél kezdve a piacok a laza monetaris politikardl
torténd elmozdulast is figyelembe vették az arannyal kapcsolatos dontéseik
meghozatalanal. Tovabbi kedvezétlen fordulat volt az aranyar szempontjabdl,
hogy India, a vildag legnagyobb aranyimportald orszaga 2013-ban importva-
mot vezetett be az aranyra és az arany ékszerekre, aminek hatasara a globalis
aranykereslet szempontjabdl jelentds indiai behozatal korilbelil 40%-kal
csokkent.

A 2014 6ta tartd idészakban egy 300 dollaros savban (1050 és 1370 dollar
kozott) torténd oldalazas jellemzi az drfolyam alakuldsat. 2015 nem volt jé év
az arany szamara, a monetaris politika varhaté normalizalédéasa az USA-ban,
és az ennek kovetkeztében meginduld jelentds dollarer6sodés egyértelmien
a dollarban szamitott aranyar tovéabbi erézidjanak iranyaban hatott. Ev végén
1050 dollarra, tobbéves mélypontra esett a sarga fém ara. 2016-ban a vilag-
politikdban megjelent Uj tipusu bizonytalansagok (pl. Brexit) a kockazatkeru-
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Iés id6szakos megugrasahoz vezettek, ami az arany arfolyamalakulasaban is
tlkrozédott. Augusztusra 1370 dollar koré emelkedett vissza a nemesfém éra,
majd a novemberi amerikai elndkvalasztas utani piaci optimizmus és dollareré-
s0dés miatt az arfolyam decemberre ismét beesett 1200 dollar ala. 2017-ben
az elért drcsucs 1350 dollar volt, az irds idépontjadban (2017 szeptember) 1270
dollér az unciankénti ar.
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4. Az arany keresletét és kinalatat
alakité tényezok

Az arany mindenkori kereslet-kinalati viszonyait vizsgalva érdemes szem el6tt
tartani, hogy az arany egyfeldl druként (commodity) viselkedik, mivel létezik
iranta fizikai kereslet és a banyakitermelés formajaban kinalat is, ugyanakkor
a kereslet-kindlati dinamikat jelentds részben meghatérozza az, hogy az arany
egyuttal pénzligyi termék is.

Szamitasok szerint az emberiség torténetének kezdete 6ta mintegy 187 200
tonna aranyat banyésztak ki. Ezen mennyiség nagy része még mindig fellelhe-
t6 és korforgasban van. Bar az ékszerként és pénzérmeként elkészitett arany
egy része a torténelem soran sirokba vagy a tengerek mélyére veszett, illetve
az elektronikaban felhasznalt arany sem hasznosithaté mar Ujra, ezzel egyutt
a fennmaradt és jelenleg is hozzaférhet6 aranykészlet az éves fizikai kereslet
sokszorosat teszi ki. A felhalmozott aranykészlet magaba foglalja a magan- és
intézményi befektet6k altal birtokolt érmék és tdmbok mellett a kincsképzés,
értékmeg0rzés céljara felhalmozott oriasi mennyiségli ékszert is. Az aranypiac
elemz6i ennek alapjan azt tartjak, hogy az arany aktudlis dra hatdrozza meg,
hogy mekkora Uj fizikai kereslet és kindlat generalddik a piacon, szemben azzal
az éltaldnos szabdllyal, hogy egy normal piacon a kereslet-kinalat hatdrozza
meg az arak alakuldsat. Az ily médon rugalmas kereslet-kinalathoz adédik
hozza az arany, mint befektetési termék utani kereslet, valamint az OTC (,over-
the- counter’, azaz a,pulton keresztil’, kdzvetleniil a vevé és eladd kdzott zajlo,
nem szabvanyositott) kereskedés forgalma. A két utébbi keresleti forma sok
esetben jéval inkabb befolyasolja az ar alakuldsat, mint a fizikai kereslet-kindlat.

4.1. Kinalat

A kereslet-kindlat elemzésénél az arany esetében figyelembe kell azt venni,
hogy bar a foldfelszin felett megtaldlhatd arany mennyisége csak kitermelés
utjan novekedhet, a rendelkezésre all6 mennyiséget mddositja az Ujrahasz-
nositott arany, illetve a fedezeti poziciok netto értéke (net hedging) is. Utdbbi
a banyavallalatok hataridés eladasaibdl szarmazik, mivel az ezeket a mennyi-
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ségeket megvasarld szereplék (jellemzéen bankok) a piacnak tovabbadjak
a kitermel6kt8l hataridére megvasarolt aranyat, igy novelik a piacon a kinala-
tot. Ezt a hdrom tényezdt egyiittesen kell figyelembe venni ahhoz, hogy egy
adott év ellatasi viszonyait meg tudjuk itéIni. Bar az arany tekintheté egyfajta
specidlis drucikknek, olyan kereslet-kinalati sokkok kialakuldsa, mint példaul az
olaj esetében, valészin(itlenek. Ennek oka, hogy az aranykészletek foldrajzilag
joval egyenletesebben oszlanak el, illetve hogy a fent emlitett, tobb forrasbdl
szarmazé kindlat stabilabb ellatasi viszonyokat biztosit.

2. abra
Az aranykinalat fobb elemek szerint 2014-2016 kozott
KINALAT

Tonna
3500 1

3000 A1

2500 1

2000 A1

1500
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2014 2015 2016

[ Bényatermelés
mmm Ujrahasznositott arany
E=3 Net hedging

Forrds: Metals Focus; GFMS Thomson Reuters; World Gold Council.

A legfontosabb forras a banyakitermelés, ez adja a globdlis aranykinalat mint-
egy 70%-at. Ez magaban foglalja az elsédleges, illetve masodlagos kitermelést,
azaz utébbi esetben azt a banyaszati tevékenységet is, amelynek az arany csak
mellékterméke. Az utdbbi 10 évben az aranykitermelés folyamatos beruha-
zasokat tett sztikségessé, mivel a kitermelés egyre mélyebben fekvd banyak-
ban folyik. Az el6bb emlitett foldrajzi diverzifikacié kdvetkeztében egyetlen
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régié sem ad a globalis kitermelés 20%-anal tobbet, ezért a kitermelés egyes
helyeken bekdvetkezd kiesése nem vezet globalis kinalati sokkokhoz. 2016-
ban Kina a globdlis kitermelés mintegy 15%-at adta és ezzel a legnagyobb
aranykitermeld volt. Azsiaban és Afrikdban kozel egyenlé mértékd, a globalis
kibocsatas kb. 20%-at elérd a kitermelés, Eszak-Amerika, Latin-Amerika illetve
a FAK-orszagok pedig nagysagrendileg csoportonként a globalis kitermelés
15%-at adjak.

3. abra
A 20 legnagyobb aranykitermel6 orszag 2016-ban

Kina
Oroszorszag
Ausztrélia
USA

Peru
Dél-Afrikai kozt.
Kanada
Mexikd
Indonézia
Ghana

Brazilia
Uzbegisztan
Papua Uj-Guinea
Argentina
Tanzénia
Kazahsztan
Mali

Chile
Kolumbia
Fllop-szigetek
Tobbi orszag

QEEO0uENNENNnnNnngong

Forrds: World Gold Council.

A globdlis kitermelés 2008-2016 kdzott 26%-kal nétt. A novekedés 2009-t6l
kiilondsen szembetlind, ami nem meglepd, mivel a 2007-2012 kdzo6tt meg-
duplézédé aranydr erds 6sztonzének bizonyulhatott a kitermelés bévitéséhez,
és erre az id6szakra az Uj beruhazasok mikodésbe Iéphettek. A legnagyobb
bdvilés Kina és Mexiké termelésében volt: Kina 2007 és 2012 kdzott 50%-kal
bévitette kitermelését, Mexikd pedig tobb mint a duplajara novelte.,
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A kitermel6k kozott a vezetd pozicidkért nagy a harc, mert bar Kina vezeté
helyét nem lehet veszélyeztetni, de Oroszorszag 2015-ben megel6zte Auszt-
ralidt 9%-os éves novekedésével, és Dél-Afrika, amely valaha a legnagyobb
kitermelé volt, folyamatosan csokkenti kibocsatasat. Ennek oka az, hogy a ré-
gi banydkban mar nem rentdbilis a kitermelés, mivel ezek nagyon mélyen
helyezkednek el, és az érc aranykoncentracioja alacsony. Termelését Kanada
egészen megkozelitette, amely évi 15-20% kordli termelésbéviilést mutat fel
az utdbbi években. Szintén felfelé mozdult a sorrendben Argentina és Kazah-
sztén, 16-17%-os termelésbdviléssel, mikozben Afrika harmadik legjelen-
tésebb termel6je, Tanzania visszaesett. Erdemes megemliteni, hogy a két
legnagyobb termelésbdviilést felmutatd orszag, Oroszorszag és Kazahsztan
jegybankja egyben a hivatalos szektor legnagyobb vasarloi kdzé tartozik.

A 4. abran a 10 legnagyobb nem allami tulajdonu, tézsdére bevezetett arany-
kitermel6 vallalat lathaté. Bar 2016-ben a globalis kitermelés 3222 tonnas
Ujabb torténelmi csucsot ért el, az éves ndvekedés liteme az utdbbi harom
évben megfelez6dott. Az elemzék szerint ez azt sejteti, hogy az utébbi évek
banyakitermelése elérte csucsat, mivel tobb Uj, jelentds projekt elérte teljes
kapacitasat.

A tiz legnagyobb kitermeld véllalatbdl mar négy kanadai, és bar a dél-afrikai
AngloGold és Gold Fields még a legnagyobbak kézott vannak, de az orszag el-
veszitette hagyomanyos vezetd szerepét az aranykitermelésben a versenytar-
sakéit meghaladé kitermelési koltségek miatt. Kanada vezetd szerepe ugyan-
akkor nem azt jelenti, hogy a banyaszat minden esetben kanadai banyaban
folyik. A Barrick Gold példaul kozel tiz orszagban folytat kitermelést, tobbek
kdzott Argentinaban, Chilében, Papua-Uj-Guineaban, Peruban, Zambiaban
stb. Hasonloképpen a dél-afrikai AngloGold Ghanaban, az amerikai Newmont
Uj-Zélandon, Indonézidban és Ausztraliaban is mikddtet banyakat.
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4. abra
A legnagyobb aranykitermel6 vallalatok 2016-ban

1 Barrick Gold (Kanada)
mmm Newmont (USA)

mm AngloGold (Dél-Afrika)
B Goldcorp (Kanada)

B Kinross (Kanada)

=1 Newcrest (Ausztrélia)
I Gold Fields (Dél -Afrika)
=3 Polyus Gold (Oroszorszag)
1 Agnico Eagle (Kanada)
I Sibanye Gold (Dél-Afrika)

Forrds: mining.com.

A tortarany ujrafelhasznalasbdl a globdlis aranykinalat korilbelil harmada
szarmazik. Ez magaban foglalja a korabban mar egyszer feldolgozott termékek
beolvasztasat, szinitését (finomitds), majd tomb formajaba torténé alakitasat,
és kereskedelmi forgalomban torténd Gjraértékesitését. Elsédleges utanpétla-
sat a feltorekvé orszagok lakossdgdnak aranyékszer-eladésai adjak. Ez évrél-év-
re nagy ingadozasokat mutathat, mivel az arszint és a gazdasagi korilmények
egyarant jelentésen befolyasolhatjak. Az utébbiidében ndvekvé részt hasit ki
magénak az elektronikus hulladékok (szamitégépek, mobiltelefonok) ujrafel-
hasznalasa. Ennek oka a mind szigoribb kornyezetvédelmi szabalyozés, ami
kotelez6vé teszi az ilyen hulladékok visszagyUjtését. A begyujtési arany 2000
ota 15%-kal bévilt. 2014-ben az elektronikaban felhaszndlt teljes aranymeny-
nyiség 7%-a begydjtésbél szarmazott.

4.2. Kereslet

Az arany irdnti vonzalom végigkiséri az emberiség torténelmét a kezdetektdl
fogva, fliggetlenil attdl, hogy kulturalis, esztétikai vagy pénzligyi szempon-
tokat kdvetve vagytak birtoklasara. A legfontosabb felhasznalasi médok az
ékszeripar, az ipari célu felhasznalas és a pénzligyi befektetések tertiilete, illetve
ideszamitjak a hivatalos szektor tranzakcidinak nettd értékét is (utébbi attol
fliggden, hogy a szektor nett6 eladé vagy vasarlo volt az adott idészakban,
kiilonbo6zé eldjell lehet).
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5. abra
Az aranykereslet fobb elemei 2014-2016 ko6zott

KERESLET
S e s e e s e e e
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=3 Ekszeripari felhasznalas

=1 Ipari felhasznalas

I Erme és tdmbarany felhasznalas
@z=z ETF

mmm Kozponti bankok vasarldsai

Forrds: Metals Focus; GFMS Thomson Reuters; World Gold Council.

Az ékszeripar mindig is az aranykereslet domindans része volt, az emberek ér-
tékallésagot és szépséget vasaroltak meg aranyékszer formajaban. Az ékszer-
ipar az elmult 5 évben az aranykereslet mintegy 50%-at tette ki. A gazdasagi
novekedés és jolét dinamikaja a vilagban azt eredményezte, hogy a kereslet
helyszine athelyez6dott, jelenleg India és Kina adja a globalis ékszerkereslet
felét. Az ezekben az orszagokban hagyomanyosan az egyéb pénziigyi eszko-
z6kho6z valo korlatozott hozzaférés azt eredményezte, hogy az arany nemcsak
mint ékszer, hanem ezzel parhuzamosan, mint kincsképzé eszkoz funkciot is
betolt. Az arany birtoklasa mindkét orszagban nagy presztizzsel bir, és a csa-
ladok azt, mint befektetést generacidkon keresztiil 6rokitik tovabb. A kereslet
ezekben a régidkban erdésen szezondlis, mivel alkalmakhoz kotédik: az indiai
esklivék tulnyomo része a szdraz évszakra esik, ezért a szeptember—oktdberi
idészakban jellemzéen emelkedik a lakossagi aranyvasarlas. Kina esetében
a holdujévre valo felkésziilés miatt az év elején is gyakran novekvé aranyke-
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reslet tapasztalhaté. Egyelére ugy tlinik, a kereslet béviilésében a névekvd
jolét és a demografiai valtozasok miatt nincs megallds — 2020-ra India és Kina
varosainak lakossaga tobb szaz millié lakéval bévilhet, akik potencidlisan
Ujabb folyamatosan novekvo keresletet generalhatnak a névekvé jovedelmek
kovetkeztében az aranyékszerek irdnt.

Az ipari felhasznalas a globalis aranykereslet kb. 9%-at teszi ki. Az elektronikai
iparban az arany felhasznélasat féként annak vezetéképessége, korrézidnak
valé ellenalldsa és j6 katalizalo tulajdonsaga indokoljak. 2016-ben az elektro-
nikai ipar 254 tonna aranyat hasznalt fel. Az arany kit(iné biokompatibilitasa
miatt a fogaszatban valé felhasznélasa is jelentés. Ezen feliil jelentés meny-
nyiségl aranyat haszndl fel szamtalan csucstechnoldgiai iparag is, mint az
(ripar, a tlizel6éanyagcella gyartas, az autdipar, a vegyipar valamint a jelentésen
fejl6d6 nanotechnoldgia is.

Az aranybefektetések a globalis aranykereslet mintegy harmadat teszik
ki. A befektetések részben a fizikai aranyvasarlasokboél tevédnek dssze, ahol
a felhasznaldk sajat tulajdonukba véasarolnak érméket és tomboket, de ide
tartoznak a kdzvetett tulajdonlasu termékek is, mint példaul az ETF-ek (T6zs-
dén Kereskedett Alapok).

Az aranybefektetések kdzé tartozik, de a statisztikdkban elkiilonitve tlintetik
fel a hivatalos szektor (jegybankok és szupranacionalis intézmények) tranzak-
cidinak adott évi nettd értékét. A jegybanki aranykereslet jelentds valtozason
ment keresztiil az elmult néhany évben. Ez a valtozas egyik oldalrél az eurdpai
jegybankok eladasainak csokkenésébél, masrészrél a fejlédo latin-amerikai,
kozel-keleti és azsiai orszagokbol kiinduld vasarldsokbdl tevédik 6ssze. 2010
6ta a jegybankok nettd aranyvasarlok lettek, és vasarlasaik mértéke is folyama-
tosan novekszik. Mig 2010-ben a globalis kereslet 2%-3at tették ki a jegybanki
vasarlasok, 2014-ben mar 14%-ra novekedett ez a kereslet.
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5. Az aranypiac mérete és a kereskedési
szokvanyok

Az arany piacanak valédi méretére csak kovetkeztetni lehet, mivel a tranzak-
cidk jelentds része kétoldalu OTC ligylet formdjaban bonyolédik, amit a part-
nerek nem jelentenek. Ami rendelkezésre all, az a London Bullion Market
Association clearing tagjai altal leszallitott arany mennyisége, amely 2014-
ben elérte a 157 000 tonnat, és értéke 5900 milliard dollar kordil volt. Ez csak
a Londonban kotott tGgyleteket foglalja magéaban. A tavol-keleti kereskedési
kdzpontok létrejottével és térnyerésével a Londonban kotott tzletek immar
a vilag teljes aranykereskedésének csak mintegy 70%-at teszik ki, szemben
a multbeli 90%-kal. Ez az ardny a 2014-es évben ment 4t jelentds valtozason,
igy az év egészére indokolt lehet 80%-os atlaggal szamolni. Az aranypiacon
huvelykujjszabaly szerint a teljes Loco London aranypiaci forgalom nagyjabdl
egyharmadat szallitjak le ténylegesen, igy ebbdl, illetve a londoni piac 80%-
0s részaranyabdl kiszamithatd, hogy a globalis kereskedési volumen 22 000
millidrd dollarra raghatott. Ez haromszorosa a torténelem kezdete 6ta 0sz-
szesen kibanyaszott 187 200 tonna arany értékének, és 188-szorosa az éves
banyakitermelésnek.

5.1.LBMA az aranykereskedés legfontosabb szervezete

A Bank of England, mint piacfelligyeleti hatosag, 1987-ben létrehozta az LBMA-t.
Az LBMA - The London Bullion Market Association —, a globalis nemesfém-
piacok meghatarozo kereskedési szervezete, amely az iparagi standardokat,
kereskedési dokumentaciot, és a kereskedési szokvanyokat hatarozza meg.
Jelenleg 85 tagja és 64 tarsult tagja van a vilag 30 orszagdban.

A tagsagon beliil létezik arjegyzé (Market Making Member), teljes (Full Mem-
ber) és tarsult (Affiliate) tagsag. Minden tagnak valamilyen formaban kapcso-
[6dnia kell a nemesfém kereskedéshez (trader, broker, szallitas, tarolas, banya-
szat, finomitds stb). 13 drjegyz6 tag van, ezek az LBMA szamdra relevans harom
Ugylettipus legaldbb egyikében folytatnak kétoldali arjegyz6i tevékenységet

Az aranypiac mérete és a kereskedési szokvanyok | 19



(S-spot-azonnali, F-forward-hataridés, O-opcid) az aranypiacon a tobbi arjegy-
z6 felé a kolcsondsen arjegyzett ligylettipusokban.

A mindharom lgyletben arjegyzé bankokat teljes korl arjegyzéknek (Full
Market Makers) nevezik:

« Citibank N.A.

« Goldman Sachs International
« HSBC Bank

« JP Morgan Chase Bank

< UBS AG

A 8 nem teljes kor( arjegyzé:

« Bank of Nova Scotia-ScotiaMocatta (S, F)

« BNP Paribas SA (F)

- ICBC Standard Bank (S)

« Merrill Lynch International (S, O)

+ Morgan Stanley & Co. International plc (S, O)
« Societe Generale (S)

« Standard Chartered Bank (S, O)

« Toronto-Dominion Bank (F)

Az arjegyz6k kotelesek a fennallé piaci koriilményeknek megfelel6 kétoldali
arjegyzést adni az azt kérd masik arjegyzének, normal londoni piaci érakban
(8:00-17:00), illetve New York-i sziinnapokon a délutani londoni fixing id6-
pontjaig (15:00 londoni idd szerint). Az arjegyzés a kovetkezé mennyiségekre
sz0l: arany azonnali Gizlet esetében 5000 uncia, hataridds tigylet esetében 6
honapos lejaratig 100 000 uncia, 6 hénap-2 év kozotti futamidénél 50 000
uncia, 2-5 év kozotti futamidénél 32 000 uncia. Aranyra sz6l6 opcidknal 50 000
uncia 1 hét-3 év kozotti futamidéknél. Természetesen az lizletfelek kezdemé-
nyezésére ezekt6l a mennyiségektdl jelentés mértéka eltérések is lehetnek.
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5.2. London Good Delivery

A Bank of England 1750-ben hozta létre azt az aranytdmbok mindségére vo-
natkozo kritériumrendszert, amelyet,London Good Delivery”-nek neveznek.
Az aranytomb sziikséges minimalis finomsaga 995,0 ezrelék, aranytartalma
350 és 430 uncia (kb. 10,9-13,4 kg) kozott van. A tdmbben 1évé tiszta arany
tartalom is fontos eleme a fizikai aranykereskedelemnek, ezt igy szamoljak,
hogy megszorozzik a teljes sulyt (3 tizedesjegyre kifejezve) az arany finomsa-
gaval (3 tizedesjegyre kifejezve) és az eredményt nem kerekitik (kivéve abban
az esetben, ha a 4. tizedesjegy 9, ekkor 3 tizedesjegyre kerekitenek).

Intézményi vasarlok részére a London Good Delivery aranytombokon kivil
vannak mas szabvanyos méret(i tombok is, példaul az 1 kilogrammos témb,
amely pontosan 32,1507465 uncia.

A torténelem soran a londoni nemesfém-keresked6k meghataroztak azoknak
a finomitdknak a listajat, illetve az altaluk el6allitott tombok tulajdonsagait,
amelyeket a megkotott aranyiigyletek leszallitdsara elfogadtak. A szokvany
fennmaradst, jelenleqg is ezekkel a feltételekkel hatarozzdak meg a standard
aranytomboket. Az arany piaci arjegyzése ilyen tdmbben tarolt arany unci-
ankénti arat jelenti.

Jelenleg a vilag kozel 30 orszaganak 70 finomitdjaban késztilt aranytombdk
szerepelnek a ,Good Delivery List”-en. A véllalatokat szigoru kritériumrend-
szer alapjan vélasztjak ki (minimalisan elvart termelési mennyiség, a folyamat
minden fazisat érinté technikai eldirasok). A folyamatos minéségbiztositas
miatt az LBMA Monitoring programjanak keretében helyszini ellenérzéseket
is végeznek az egyes finomitdknal. Ennek eredményeképpen akar vissza is
vonhatjak egy-egy vallalat jogat a listan vald szereplésre.

Az aranykereskedésben hasznalt tradicionalis mértékegység a tréjai uncia
(troy ounce), 1 trojai uncia = 31,1034768 gramm, 1000 gramm = 32,1507465
tréjai uncia.
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5.3. Az aranyiigyletek elszamolasa

A Loco London (,Londonban tarolt arany”) fogalom taldn a legfontosabb ele-
me a londoni aranypiacnak, mivel ez tette lehetévé az aranyban t6rténé nem-
zetkozi kereskedést és elszamolast. Az id6k folyaman ez ugyanolyan fejlédésen
ment keresztil, mint a,London Good Delivery”. A 19. szdzad mdasodik felében
London valt a kaliforniai, dél-afrikai és ausztral banyadkbdl érkezd arany fino-
mitasanak és kereskedelmének kézpontjava. A,Good Delivery List” egyre el-
terjedtebb elfogadottsaganak készénhetden a londoni arany keresked6hazak
aranyszamldkat nyitottak lzleti partnereik szamara, amelyek hamarosan,Loco
London”szamla néven valtak ismertté. Ezen szamlak eredetileg a keresked6-
haz és Uzleti partnerei kdzotti aranyiizletek elszdmoldsara szolgaltak, késébb
azonban a,Good Delivery” standard kdvetkeztében a kiilénb6z6 tgyfelek mar
akkor is tudtak aranyat elszamolni, ha méas-mas kereskedéhaz tigyfelei voltak,
ebben az esetben az eladé fél kereskedéhdza aranyat szallitott 4t a vasarlé
fél hazanak. Innen szarmazik a ,Loco London” aranyar is, amely a létrejévé
aranylzleteknek vildgszerte elfogadott kdz0s nevezdje lett.

Ma mar a legtdbb azonnali aranyiizlet a londoni aranykliringben szamolédik el,
amelyet a London Precious Metals Clearing Limited (LPMCL) lizemeltet. Tagjai
a HSBC Bank, az ICBC Standard Bank, a JP Morgan Chase Bank, az UBS AG és
a Bank of Nova Scotia-ScotiaMocatta. A kliringtagok tigyfeleinek megbizasait
egy AURUM nev elektronikus platformon szdmoljék el. A folyamat hasonlé
ahhoz, mint amikor a deviza szdmlavezeté bankok Ulgyfeleik azonos érték-
napra beadott, ellentétes irdnyu megbizasait szamlaterhelés- illetve jovairasi
tétel formdjaban rendezik. Ugyanigy torténik ez az ugyanahhoz a kliringtag-
hoz tartozo Ugyfelek esetében is. Ha viszont egy tag netté vételi pozicidba
keriil egy masik taggal szemben, megbizast ad letétkezel6jének (pl. Bank of
England) a sajat fizikai aranykészletébdl a megfelel6 mennyiség trezoron be-
[Gl, a masik fél javara torténd atmozgatasara. Ez a kliringrendszer kiilonosen
fontos azért, mivel a fizikai arannyal valé kereskedelem esetében a biztonsagi
kockazatok nagyon magasak és a fizikai arany minden egyes tigyletnél torténd
atmozgatasa jelentés koltségekkel jarna.
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5.4. Az aranyszamldk tipusai és sajatossagai

Az azonnali aranypiacon torténd lzletkotések esetében a befekteték két kii-
I6nb6z8 aranyszamla tipus kozil valaszthatnak, amelyek esetében jelentés
kilonbségek vannak a tulajdonlds és a dijak tekintetében. Az aranytémbok al-

5.4.1. Allokalt aranyszamla

Amikor az aranyrudakat ugynevezett allokalt formaban 6rzik, a tulajdonjog
konkrét, szdmozott fizikai rudakra vonatkozik, szallitas esetén a tulajdonosnak
ugyanezeket a rudakat kell visszakapnia. Az allokalt arany nem tartozik bele
a letétkezel6 aranyeszkozeibe, a letétkezel$ az arannyal semmilyen muvele-
tet nem végezhet, nem kolcsondzheti ki azt. Ezaltal az ilyen tipusu allokalt
arany esetében gyakorlatilag megsz(nik a hitel- és partnerkockdzat. Az al-
lokalt aranytartas jellemzéen hosszu tavu befektetés, az allokalt szamlakon
torténd barmilyen valtozas az aranypiac szerepl8i szamara hirértékd dontés,
melynek okairdl széleskoru spekulaciok keletkeznek.

5.4.2. Nem-allokalt aranyszamla

A masik aranyszamla tipus az Ugynevezett nem-allokélt aranyszamla, a legtobb
aranypiacon kereskedd intézmény az arannyal valé kereskedésnek és az arany
tartdsanak ezt a formajat valasztja. A nem-allokalt szamla esetében az arany
a szamlapénzzel teljesen megegyezden viselkedik, kovetelést jelent a szamla-
vezetdvel szemben, és igy hitelkockazata is van. A kereskedési egység ezeken
a szamlakon a 995 ezrelék finomsagu arany. Ezen szamldkon az arany tartasa
joval kényelmesebb, azonnal (dtutaldssal) transzferdlhatéd mas szdmlavezeténél
tartott aranyszamlara, és a pénzpiacon is kdnnyen elhelyezhetd betétként.
Természetesen (amennyiben fizetéképes) a szamlavezetd kilon kérésre (kiilon
dij fejében) tényleges fizikai aranyrudakban is ki tudja szolgaltatni a szamlan
tartott aranymennyiséget, de folyamatosan nincs tényleges arany a tulajdonos
birtokdban, csak aranyra sz6l6 kdvetelés (innen szarmazik az,,unallocated” ki-
fejezés). A nem-allokalt szamlardl vald aranykereskedés esetében a kereskedé
feleknek szdmolniuk kell a partnerkockazattal is.

Az aranypiac mérete és a kereskedési szokvanyok | 23



A piaci szabvanyok szerint a nem-allokalt szdmlara keriilé aranyat a szamlara
kerilés napjan lehet ,allokaltatni’, azaz fizikai arannya konvertalni, és ezt 2
nap mulva lehet elszallitani. K6z6s megegyezéssel ezek az id6intervallumok
rovidithetdek vagy hosszabbithatdak az éppen uralkodé piaci viszonyoknak
megfelelen.

A piaci szabvanyok szerint az allokalt arany tarolasaért taroldsi és biztositasi
dijat kell fizetni (a biztositas tobbnyire mar tartalmazza a kezelési koltségeket,
valamint minden egyéb adminisztrativ koltséget is). Attdl fliggéen, hogy mi-
lyen hosszu idészakra és mekkora mennyiség( aranyat tarolnak, ezek a dijak
elérhetik akar a 2 dollart is a tarolt arany uncidja utdn. A nem-allokalt arany
taroldsa dijmentes, cserébe a tarolast végzé bank jogosult annak hasznalata-
ra sajat mdveleteihez. A legtébb banknak nincs arany értéktara, sét még az
aranyforgalmazassal foglalkoz6 bankok sem feltétleniil mikodtetnek értékta-
rat. Azok a kliringtagok, amelyeknek nincs sajat értéktara, a Bank of England,
illetve a hét letétkezel6 egyikének szolgéltatasait hasznalhatjak. Jelenleg Lon-
donban a kdvetkezé bankok és intézmények mikodtetnek arany értéktarakat:
a HSBC Bank, az ICBC, a JP Morgan Chase Bank, valamint a Brinks Limited,
a G4S Cash Solutions (UK), a Malca Amit és a Loomis International (UK) Ltd.
A Bank of England értéktaraban talalhaté 500 000 tomb a vildag masodik leg-
nagyobb aranykészletét jelenti. A legnagyobb arany értéktar a New York-i Fe-
deral Reserve Bankban taldlhato, ahol a globalis aranytartalék mintegy 25%-a
tarolédik. Ezen értéktarban az aranyat ingyen 6rzik, de az aranyat elhelyezé
orszagoknak kb. 1,75 USD-t kell fizetnilik aranytdmbonként a témbok mozga-
tasaért. Aranyat 6riznek még a US Bullion Depository raktaraiban is (ez utébbi
Fort Knox néven valt kdzismertté).

5.5. Az aranyfixing eljaras

Még ma is az aranypiac egyik sajatossaga, hogy az ligyletek tulnyomé része
nem a standard termékekkel keresked6 transzparens tézsdén, hanem kétolda-
[0 kereskedés formajaban az OTC piacon bonyolddik. Ez a fajta tizletkotés kellé
rugalmassagot enged a kereskedési partnerek szamara, és mivel kizarélag az
Uzletet megkotd két fél szerez réla tudomast, biztositja azt a bizalmassagot,
amelyre az ezzel a specidlis termékkel keresked6 feleknek sok esetben sziiksé-
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ge van. Emiatt ugyanakkor a piac kialakuldsanak kezdetén nehézséget okozott
a résztvevok szamara informaciot szerezni a piaci arakrol, és sziikségessé valt
mar egy olyan mechanizmus kialakitasa, amelyben a piaci szereplék szama-
ra atlathaté modon kialakul az aktudlis piaci viszonyokat tiikrozé (fair) ar. Ez
a mechanizmus lett a londoni aranyfixing, amely 1919 szeptembere éta folyik
a londoni piacon. 2015. marcius 20-ig az LMBA arjegyz6 tagjai kozil 5 bank
(Bank of Nova Scotia-ScotiaMocatta, Barclay’s Bank Plc, Deutsche Bank AG
(2014 januarjaig), HSBC Bank USA és Société Générale) minden londoni mun-
folyamat sordn a levezeté elnok javaslatot tett az arra. Ezutan a fixingtagok
Ugyfélmegbizasaik alapjan nyilatkoztak, hogy az adott aron vevék vagy eladok
lennének-e. Amennyiben az igények nem voltak egyensulyban (50 tdmbnél
nagyobb volt az eltérés a keresleti és kinalati oldal kozott), az egyensuly ira-
nyaba mozditottak az arat, és ismét 6sszevetették a venni illetve eladni kivand
tagok ajanlatait. Mindez addig folyt, amig egy olyan arat értek el, ahol minden
kereslet és kinalat kielégitésre kerdilt. Ez a fixing eljaras a fenti datumtdl meg-
véltozott, jelenleg a fixalast a LIBOR-t is megallapito Intercontinental Exchange
Benchmark Administration (IBA) végzi, és a folyamat soran képz6détt arfolyam
elnevezése LBMA aranyar (LBMA Gold Price) lett. Az eddigi telekonferencia,
és az azt megel6z6en a Rotschild & Sons éplletében fizikai részvétellel bo-
nyolitott fixing helyett a résztvevé bankok érdeklédésiiket egy elektronikus
platformon adjak be. Az arképzés USD alapon torténik és naponta kétszer
10:30 és 15:00 (londoni id6 szerint), harom deviza ellenében (USD, EUR, GBP)
fixaljak az arany arat. Az arképzés ugy zajlik, hogy az 6sszesitett arany vételi és
eladasi ajanlatokat valés idében rogzitik, majd 30 masodpercenként frissitik
a vételi és eladasi mennyiség kozotti kilonbség alapjan szamitott aranyarat
mindaddig, amig a vételi és eladasi ajanlatok kiegyenlitédnek. A résztvevék és
azok ligyfelei a fixingre beadott ajanlataikat valds id6ben kezelik az irdasztala-
ikon lévé termindlokrol. A folyamatban az aldbbi bankok vesznek részt: Bank
of China, Bank of Communications, China Construction Bank, Goldman Sachs
International, HSBC Bank USA N.A., ICBC, INTL FCStone, JP Morgan, Jane Street
Global Trading LLC, Morgan Stanley, Societe Generale, Standard Chartered, The
Bank of Nova Scotia-ScotiaMocatta, The Toronto Dominion Bank és az UBS.
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6. Az arany mint befektetés

Az arany 6sid6k 6ta menedékeszkdzként funkcional, azaz értéke bizonytalan
gazdasagi kornyezetben vagy geopolitikai fesziiltségek idején jellemzéen
névekedni szokott. Masképpen fogalmazva az arany egyike azon kevés be-
fektetéseknek, amelyek értéke pozitiv korrelacidban van a kockazattal. Mivel
az arany és a legtdbb kockazatos befektetés kdzotti korrelacié gyenge vagy
egyenesen negativ el6jel, ezért az arany vonzé részét képezi minden diver-
zifikalt portfélidonak. A World Gold Council elemzése azt mutatja, hogy egy
portfolio szerény mértékd, (2% és 10% kozotti) aranyba torténd diverzifikacidja
jelent6ésen csokkentheti a portfolié volatilitasat, és névelheti a kockazattal
korrigalt hozamot. Az elemzés megallapitotta, hogy egy 10 millié dollar értéku
atlagos 6sszetétel(, 50% részvényt, 40% kotvényt és 10% arupiaci kitettséget
tartalmazo portfolid vesztesége a 2008-as valsag idején 200-400 ezer dollarral
tudott volna mérséklédni, ha a portfolié 5-10% kozotti aranykitettséget is
tartalmazott volna. Ezen tulmenden az utébbi 20 évben ugyanez a befek-
tetés évente 100-200 ezer dollar kézotti addicionalis hozamot tudott volna
elérni, ha a portfolié a fenti aranyban aranyat is tartalmaz. Hasonléan, egy
5% aranyat tartalmazé portfolié a ,fekete hétfén” (1987. oktdber 19.) 1%-kal
jobban teljesitett egy olyan portfoliénal, amely egyaltaldn nem tartalmazott
aranykitettséget.

Az arany ilyen mértékd stabilitasa a kovetkezd tényezékkel magyarazhato:

« Elsésorban szemben a tobbi pénziigyi eszkdzzel, az aranynak nincs hitelkoc-
kazata, nem kapcsolédhat hozza csédesemény, mivel egyetlen allam ad6ssa-
gat sem testesiti meg. Nem &ll fenn annak a veszélye, hogy egy kamatfizetés
elmarad, vagy, hogy a kibocsaté csédje miatt nem fogjak visszafizetni, mint
egy kotvényt. Nem mehet tonkre, mint egy vallalat — részvénybirtoklas eseté-
ben. Ellentétben egy devizaval, az arany értékét nem ashatja ala a kibocsato
orszag gazdasagpolitikaja, vagy a szaguldé inflacid.

« Az arany inflacio elleni védelmet nydjt. A 2008-as pénziigyi valsag, illetve
a megoldasara bevezetett globdlis mennyiségi lazitasi (QE) programok so-
kak szerint végsé soron az inflacié emelkedéséhez fognak vezetni. Az arany
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ugyanakkor a multban is megdrizte értékét haboruk és piaci turbulenciak
kdrnyezetében, historikusan védelmet nyujtott az inflacié ellen.

« Fedezetet nyujt a devizadrfolyam-kockazat ellen. A devizaarfolyamok leér-
tékelédése minden portfolié szamara kockézatot jelent. Az arany arfolyamat
meghatdrozé tényezék — korlatozott kindlat, és véltozatos formaju, béviilé
kereslet — fliggetlenek az egyéb pénziigyi eszk6zok arara haté tényez6ktdl,
s6t sok esetben éppen ellentétes irdnyban mozognak azokkal. Ez elsésorban
az arany menedékszerepének tulajdonithaté.

« Az arany olyan eszkdz, amit a befektet6 fizikai formaban is birtokolhat, nincs
sem hitelkockdzata, sem partnerkockazata.

Az arany befektetési lehetéségekhez valo hozzaférés nem tér el mas pénziigyi
eszkozokétdl: piaca fejlett, mély és likvid, a kereskedés 24 éran keresztiil folyik
a globalis pénziigyi kozpontokban. Vasarléi bazisa széleskord, amely az ék-
szeripartol a pénziligyi befektetékon keresztill az ipari felhasznaldkig terjed. Az
arany befektetési lehetdségek tarhaza az utébbi évtizedekben kiszélesedett,
minden tipusu befekteté (magdan- és intézményi-) megtaldlja a profiljanak
megfelel6 befektetési format. Ezek a lehetéségek magukba foglaljak a fizikai
befektetési formakat (érmék, tombok, ékszerek), a derivativ piacokat (hatar-
idds termékek és opcidk) és az utdbbi évtizedben népszerlségre szert tett
Uj termékeket (t6zsdén jegyzett befektetési alapok és strukturalt termékek).

A kovetkezd részben néhany befektetési lehetdséget tekintlink at. Ezeket a la-
kossag szdmdra hozzaférhetd fizikai termékekkel kezdjiik.

6.1. Aranytombok

A legkisebb aranytdomb, amit aranylapkdnak neveznek, 1 uncias (itthon for-
galmaznak 1 grammos lapkat is), de a tombok mérete egészen 400 unciadig
terjedhet (utébbi a London Good Delivery tdmb). A vilag kiilonb6zé pontjain
mas és mas tipusu tdombdok vannak forgalomban. Eurépaban az 1 kilds (,Kilo
Gold") tomb a legismertebb, és legelterjedtebb, 32,5 uncia (1 kg) aranyat tar-
talmaz. A Tola Indidban és Pakisztanban hasznalatos, 37,5 uncias. Kindban Tael
tombot forgalmaznak, aminek az elnevezése a kinai arany sulymértéket jeldli.
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A mind0dssze 75%-0s tisztasagu Mitsubishi tomb Japanban készul. A sor végére
hagytuk a London Good Delivery témbdot, amit az intézményi befektetdk is
hasznalnak, és amirél mar esett sz6 a koradbbi fejezetekben.

6.2. Aranyérmék

A tdmbok utdn a masodik legnépszer(ibb lakossagi befektetési forma az arany-
érme. Az érmék torvényes fizetéeszkoznek minésilnek, igy aranytartalmukat
a nemzeti illetve regionalis kormanyok garantaljak. Mivel torvényes fizetéesz-
kozok, hamisitasuk blintetéjogi felelésséget von maga utan, ezért az ilyen
esetek nem is gyakoriak. Aruk altalaban magasabb (,prémium’, numizmatikai
feldr) aranytartalmuk értékénél, ezért ritkdn hasznaljak fel Sket fizet6eszkoz-
ként. Néhany esetben azonban egy-egy sorozat kibocsatasa olyan nagysag-
rendet is elérhet, hogy az érmék nem rendelkeznek numizmatikai értékkel.
A legismertebb aranyérme a dél-afrikai Krugerrand, amelyet el6sz6r 1967-
ben bocsatottak ki, eredetileg 1 uncia sullyal, 916,66 ezrelékes finomsaggal.
Késbbb az arany draguldsa miatt megjelentek a 1/2, 1/4 és 1/10 uncia sulyu
érmék is. A Krugerrand 1980-ra a vildg aranyérmeforgalmanak a 90 szazalékat
tette ki. Vildgszerte 46 millié uncidnyi aranyat tartalmazé Krugerrand érme
kerilt forgalomba. Hires még a Canadian Gold Maple Leaf 50 kanadai dollar
névértékkel, ami az egyik legtisztabb aranyérme 999 ezrelékes finomsaggal.
Az American Eagle, Mexican Centenario, Australian Nugget, Chinese Panda
tovabbi ismert, és a lakossagi felhasznalok korében kedvelt aranyérme.

6.3. Arany certifikatok

Az arany certifikatok olyan t6zsdén kereskedett részjegyek, amelyeken keresz-
tll a befekteté aranytulajdont szerez anélkiil, hogy fizikai aranyat vasarolna,
és az arany privat tarolasaval jaré gondokat, intézményi tarolas esetén pedig
a koltségeket vallalnia kellene. Létezik allokalt és nem-allokalt formaban (az
aranyszamlak elnevezésével megegyezden). Ezek a termékek hasonlitanak
a befektetési jegyekre, de minden esetben a kibocsatéval szemben testesi-
tenek meg kovetelést. Allokalt esetben a befekteté konkrét aranytombben
szerez tulajdont, nem-allokalt certifikat esetén a tulajdonos jogot formélhat
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arra, hogy térités ellenében aranyat szolgaltassanak ki szamara (hasonléan az
allokalt, nem-allokalt szamlakhoz).

Az USA-ban 70 éven &t hasznaltak az arany certifikdtot papirpénzként, amely
fix drfolyamon adott aranyra sz6l6 atvaltasi jog. A certifikat, mint Ggylettipus
elsésorban a németajku orszagokra (Németorszag, Svajc) jellemz6 napjaink-
ban, de az USA-ban és Ausztraliaban is el6fordul. A perth-i finomité (Perth
Mint Ausztrdlia) certifikdt programjahoz példaul allokalt és nem-allokalt for-
maban lehet csatlakozni. A tranzakcié megkotése utdn a finomitd névre sz6lo6
jegyet (certifikat) bocsat ki, ami tanusitja, hogy a jegy tulajdonosa jogosult X
mennyiségU arany birtoklasara, amelyet a finomito tarol szamara. Amig a jegy
a tulajdonos birtokaban van, a finomité nem ruhazhatja at a tulajdonos nevére
sz06l6 aranyat.

6.4. A t6zsdén jegyzett arany

A tézsdén jegyzett arany befektetési termékeken keresztiil a befekteték az
arany aralakuldsara vallalnak kitettséget. Két fajtajuk kozil az egyik a fizikai,
amely az arany aralakuldsdnak megfelel6 hozamot hoz a befektetéknek a ke-
zelési és raktarozasi koltségek levonasa utan. Korabban a fizikai aranyba befek-
tetni kivand befekteték foként tombdkbe, érmékbe, arany certifikatokba és az
aranybanyak részvényeibe torténd befektetések koziil valaszthattak. A fizikai
arany birtoklasanak egyszerd, és koltséghatékony médja az aranyalapok (ETF-
ek, Exchange-Traded Funds - t6zsdén jegyzett befektetési alapok) megsziile-
tésével jott l1étre. Ez a termék egyesiti a tézsdei befektetési alapok és a fizikai
arany birtoklasanak elényeit. Mivel t6zsdén kereskedett termék, igy konny(
venni és eladni akar jegyenként (kb. 0,1 uncia) egy egyszeri befektetési szamla
nyitasa utan, valamint egyszerd és praktikus, mivel kis és nagy tételben egya-
rant lehet vele kereskedni, nem kell hozza specidlis aranyszamla vagy specialis
dokumentacié. A termék nyiltvégu és aranyfedezet(, tehat trezorokban 6rzétt
valédi aranyfedezet van mogotte.

Az arany mint befektetés | 29



6. abra
Arany ETF-ek és hasonl6 termékek
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Forrds: Respective ETP providers; World Gold Council.

Az elsé ilyen befektetési alapot 2003 aprilisdban vezette be az ausztral tézsdén
a Gold Bullion Securities nevii cég. A kovetkezd 10 évben a termék hatalmas
népszerlségre tett szert, ma mar tobbek kozott Ziirich, Mumbai, New York,
London, Parizs és tovabbi 25 varos t6zsdéin jegyzik. A legnagyobb és legis-
mertebb tézsdei arany ETF a New York-i tézsdén jegyzett, 2005-ben alapitott
SPDR Gold Shares.

Az ETF-ek 4llomanya jérészt azokban az években épiilt fol, amikor a szaguldd
aranyar miatt mindenki aranyat akart birtokolni, mig az utébbi évek lany-
ha drmozgasa sokakat befektetésiik likvidalasara késztetett. Ezt jol mutatja,
hogy 2012-ben ezek az alapok még 2838 tonna aranyat taroltak, 2017-re ez
2295 tonnara csokkent (96,8 milliard dollar értékben). A két idépont kdzott
a legnagyobb ETF, az SPDR Gold Shares amerikai alap eszkdzértéke csokkent
a legnagyobb mértékben, 533 tonnat adott el, ami 40%-os allomanycsok-
kenést jelent. Hasonléképpen csokkent két svajci ETF, a ZKB és a Julius Baer
eszkozértéke is, ugyanakkor jelentds szereplévé l1épett el a német Xetra Gold.
A fébb ETF-ek és azok volumene jol lathatd az alabbi abran.
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7. abra
A legnagyobb arany ETF-ek

Forrds: Respective ETP providers; World Gold Council.

1 SPDR Gold Shares (USA)
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A nem-fizikai termékek a hataridés aranyar alakulasat kdveté indexekbe fektet-
nek. llyen indexek példaul a Dow Jones-UBS Gold subindex, az UBS Bloomberg
CMCI Gold index, a Nasdag Commodity Gold index stb.
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7. A fontosabb ligylettipusok az
intézményi piacon

7.1. Azonnali piac

Az azonnali aranypiacon a résztvevdk piaci spot (azonnali) arfolyamon keres-
kednek (vesznek vagy eladnak) az arannyal, azaz a teljesités, vagyis a szamlak
jovairasa illetve terhelése az Gzletkotést koveté masodik (spot) tizleti napon
torténik. Az azonnali aranykereskedés jelentds része globalis kzpontokon ke-
resztil torténik OTC lizletek formajaban. A fébb arany OTC piacok Londonban,
New Yorkban, Ziirichben, Tokiéban, Sydney-ben, Hongkongban, Shanghaiban,
Dubaiban és Isztambulban vannak. Az azonnali OTC aranypiacokon a nagybani
piacokhoz hasonldan a felek kdzotti minimalis kereskedési mennyiség lénye-
gesen nagyobb, mint mas arany befektetési lehetéségek esetében. Példaul
a londoni aranypiacon a szokvanyos minimalis aranymennyiség az 1000 tréjai
uncia. Ebbél adéddan ezt a piacot féként az intézményi befektetdk, és a téke-
erés maganbefekteték veszik igénybe. A nagyobb tavol-keleti kozpontokban
lehetséges alacsonyabb minimalis kereskedési mennyiség is, mivel ezeken pi-
acokon er6sebb a fizikai aranyvasarlasbol adodé érdeklédés az ékszerkésziték
részérdl. Az arjegyzé bankok kétoldalu arat jegyeznek, egy 1091,80-1092,80-
as jegyzés azt jelenti, hogy a London Good Delivery mindségu arany 1 trojai
uncidjat 1091,80 dollarért veszi, és 1092,80 dollarért adja az arjegyzd.

7.2. Hataridos kereskedés

Ez az Uigylet ugyanugy meghatarozott aranymennyiség vételét vagy elada-
sat jelenti, mint az azonnali Ggyletnél, a kiilonbség itt a leszallitas (teljesités)
idépontjadban van, ami mindig az Uzletkotést koveté masodik (azaz a spot
értéknap) napon tuli datum. A hataridds tigylet annyiban tér el a futures (,ha-
taridds tézsdei”) tgylettdl, hogy az OTC piacon zajlik két partner kdzott, nem
szabvanyositott, az lizletkotés paraméterei a partnerek kézott szabadon ala-
kithatéak. Hataridére tipikusan termelék illetve felhasznalok kereskednek, akik
jovébeli termelésiiket illetve felhasznalasukat szeretnék fedezni a kedvez6tlen
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arelmozdulassal szemben. Szintén fontos szerepléi a piacnak a spekulansok,
akik az altaluk vart irdnyu darmozgdsra vesznek fel pozicidkat.

7.3. Aranykihelyezés és hitelfelvétel, arany swapok

Az azonnali és hataridés/futures ligyletek mellett ezek az aranypiac alap ligy-
lettipusai. Mint a devizdk esetében, az aranyban is lehetséges kamat fejében
betétet kihelyezni. Ezt a deviza pénzpiacoktdl eltéréen lizingligyletnek (lease)
nevezik, a kamatokat pedig betéti kamat helyett lizingratanak (leasing rates).
Piaci szokvany szerint a kamat uncidban szamolédik ki, amit egy referencia
arfolyamon (pl. LBMA aranyar, kordbban aranyfixing) dollarra véaltanak, és ezt
utaljak a betétet kihelyezé fél szamlajara.

Ennek az ligylettipusnak jelentds hitelkockdzata van, mivel a betét visszafi-
zetése teljes mértékben a betétfelvevé fél fizetéképességétdl fligg. Ebbdl
a szempontbdl egy arany/dollar swap (egy id6ben megkétott, ellenkezé irdnyu
azonnali és hataridds tigylet kombindacidja) segitségével hitelkitettség szem-
pontjabol [ényegesen kedvezébben lehet aranybetétet kihelyezni. Az ligylet
irdnya a betétkihelyezd szempontjabodl arany eladds/dollar vétel az azonnali
(spot) labon, és arany visszavasarlas/dollar eladas a hataridés labon. Mivel az
arany kihelyezésével egy id6ben a betét kihelyezdje megkapja az arany dol-
larban kifejezett ellenértékét (a hataridés labon pedig a dollart visszafizetve
visszakapja a kihelyezett aranyat), a hitelkitettség szempontjabél az ligylet
I[ényegesen kedvezdbb egy fedezetlen aranybetét-kihelyezésnél.

A swapoknak a bankok nyitott aranypoziciéjanak menedzselésénél van nagy
jelentésége. Ennek megértéséhez egy kis torténeti kitekintést kell tenniink.
Az 1990-es és a 2000-es évek elsé felében az aranypiac rendkivil nyomott
arakkal volt jellemezhetd, az ar egyes banydkban alig fedezte a kitermelés
koltségeit, és a piac rendkivil borulatd volt a jovébeli kildtasokkal kapcsolat-
ban. llyen koriilmények kozott — tartva az arak tovabbi esésétél — a kitermeldk
tdmegesen értékesitették hataridére jovébeli termelésiiket. Az igy keletke-
zett befektetési banki poziciok fedezéséhez aranyra volt sziikség, amit els6-
sorban az aranykészleteket tartd jegybankoktdl szereztek be. Ezt egy példan
mutatjuk be. Egy aranykitermelé (banya) az 4rak esése ellen, fedezetként
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1 évre el6re eladja egy kereskedd banknak jovébeli kitermelését. Mivel a bank
a kotés idépontjaban érvényes piaci arbdl képezi az ligyfele szamara adott
hataridds arfolyamot, a kotés pillanatdban azonnal arfolyamkitettsége is kelet-
kezik. Ezt — prudens bank [évén — a rendelkezésére all6 piaci eszkozdkkel 6 is
igyekszik lezarni. Elvben a legegyszerlibben egy ellentétes hataridés Ggylettel
lehetne megtenni, a hataridds piac azonban kevésbé likvid az azonnali (spot),
és swap-piachoz képest, amelyek egytittes hasznalataval szintén lefedezhe-
t6 a pozicio. Eszerint a bank el6szor kot egy, az tgyfélpozicidval ellentétes
irdnyu azonnali Ugyletet (ha a fenti példa szerint hataridén megvdésarolta az
lgyfél dltal eladott aranyat, akkor az azonnali piacon egy masik banknak, vagy
Ugyfélnek ugyanilyen mennyiséget el is ad), ezzel megsziinteti az arfolyam-
kockazatot. A két ligylet pénzaramlasa (cash flow) azonban idében még nem
fedi egymast, hiszen a banknak 1 év mulva, lejaratkor kell atvennie az eladé
aranyat, illetve kifizetnie a dollarban kifejezett ellenértéket, ugyanakkor sajat
azonnali ligyletébdl kifolydlag most kellene leszéllitania az eladott aranyat,
illetve dtvennie a dollar ellenértéket. Ezt a bank egy swap Ugylettel hidalja at,
ahol a spot ligylet éppen ellentétes iranyu lesz a megkotott fedezeti ligylettel,
majd a hataridés labon megtorténik az tgyféllel kotott Ggyletbdl szarmazd
pozicié lezardsa. A swap koltsége az arany és a deviza (altaldban dollar) ka-
matanak kilonbozete lesz. Ezt az Ugynevezett GOFO (Gold Forward Offered
Rate) rata mutatja, amely tulajdonképpen aranyfedezet melletti dollarfelvé-
telt jelent. Historikusan az arany kamatok alacsonyabbak voltak, mint a dollar
kamatlabak, ezért a hataridés arfolyam magasabb volt, mint az azonnali, azaz
prémiumot tartalmazott a spot arhoz képest. Az drupiacokon (és az arany-
piacon is) ezt contangénak nevezik. Abban a viszonylag ritka esetben, amikor
a piacon hiany van kélcsonozhet6 (betéti Uigylet keretében felvehetd) arany-
bdl, az aranyfelvét kdltsége meghaladhatja a dollar kamatszintet, és a kiilon-
bozet negativ lesz, ezt backwardation-nak nevezik.
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8. abra
A 3 honapos arany forward pontok (GOFO) alakulasa 1989-t6l kezdve
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Forrds: LBMA.

A swapokhoz szlikséges aranymennyiséget évtizedeken 4t a jegybankok biz-
tositottak aranykészleteikbdl. A megfeleld futamidére koélcsonadtak” azt a ke-
reskedelmi bankok pozicidinak fedezéséhez. A fent vazolt tranzakcié hosszu
éveken at folyt az aranypiacon. A kitermeldk, tartva az arany aranak folya-
matos csokkenésétdl, hosszu futamiddre eladtak jovébeli kitermelésiiket, és
az uzletek technikai lebonyolitdsahoz a jegybanki aranykészletek nyujtottak
segitséget. Az ligylet mindharom résztvevéje nyer az ligyleten: a termeld le-
fedezi magat a kedvezétlen arvéltozassal szemben, és realizdlja az azonnali és
hataridds ar kozott meglévé prémiumot (contango). A tranzakciot lebonyolitd
bank az ligyfélmarzson keres, illetve értékes piaci informaciok birtokaba jut.
A jegybankok kihasznalatlanul tartott aranyukon kamatot realizdlnak, amivel
legrosszabb esetben is megkeresik a tarolasi koltséget. A 2000-es évek maso-
dik felének aranyar-robbandsa ugyanakkor a termel&ket fedezeti tevékeny-
ségiik leallitasara, illetve a mar eladott mennyiség visszavasarlasara késztet-
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ték, ami megszlintette a piac igényét a jegybanki aranykészletek betéti célu
felhaszndlaséra, ezzel a kamatszint fokozatosan lecsokkent. 2006-ban a rovid
lejdratu arany kamatszint elérte a nulldt, illetve negativba fordult.

7.4.Tozsdei hataridds és opcios kereskedés (Futures Market)

Az olaj utdn az arany a masodik legnagyobb hataridés arutézsdei forgalmu,
és leglikvidebb termék. Az arany futures az egyéb pénzligyi futures termékek-
hez hasonléan egy szabvanyositott, t6zsdén kereskedhet hataridés ligyletet
takar. Eleme a letéti rendszeren alapulé kdzponti kliring.

A kovetkezé dbra betekintést ad az arany futures kereskedési forgalom egyes
t6zsdék kozotti megoszlasaba.

9. abra
A legnagyobb arany futures forgalmat bonyolité t6zsdék

mmm COMEX — Commodity Exchange
(New York)

I SHFE — Shanghai Futrures
Exchange

=1 TOKOM — Tokyo Commodity
Exchange

mmm SGE Au(T+D) — Shanghai Gold
Exchange

m MCX — Multi Commodity
Exchange (India)

[ SGE Spot

Forrds: GFMS Thomson Reuters.

A legnagyobb forgalom a New York-i COMEX, és a Shanghai Futures t6zsdé-
ken bonyolédik. Egy COMEX aranykontraktus mérete 100 trdjai uncia arany
minimum 995 ezrelékes finomsaggal. Létezik egy ennél kisebb, igynevezett
+minikontraktus” (Gold kilo futures), ami - 1kg (32,15 tréjai uncia) aranyra sz6l.
2015 oktdberében a nyitott kotésallomany 454 571 kontraktus volt, ami, mivel
a kontraktus mogott 100 uncia arany all, 45 457 100 uncia arany, azaz 1413
tonna kitettséget tartalmaz.

Az aranyra sz616 opcios ligyletek csak annyiban kilonbdznek a mas pénzligyi
termékekre sz6l6 opcioktdl, hogy a mogottes termék az arany. A prémiumot
dollarban jegyzik uncianként. Ha az opcié leszallitasos, lehivas esetén ,Loco
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London”arany vételként vagy eladasként rogzitik. Egy arany opciés kontraktus
egy COMEX arany futures kontraktusra sz6l6 termék. A COMEX nyitott opcios
kotésallomanya 2015 oktdberében 1419 391 kontraktus volt.

10. abra
A forgalom alakulasa a fébb futures t6zsdéken
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Forrds: GFMS Thomson Reuters.
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8. A jegybankok és az arany

8.1. A jegybankok aranytartalék-kezelésének torténelmi
attekintése

A tobb évszazadon keresztil miikddd aranypénzrendszer hatterét a jegy-
banki aranytartalékok biztositottak. Ebben a rendszerben a pénz funkcioit
az arany toltotte be. A pénzként funkcionald arany érme formdjaban kerdilt
forgalomba és a bankjegyek korlatlanul atvalthatok voltak aranyra, illetve
a hazai valuta mas orszag pénznemére. Teljesen szabad volt a nemzetkozi
pénz- és druforgalom. Az aranystandard rendszerhez a legtobb orszag még az
1870-es években csatlakozott. Mivel a forgalomban Iévé pénzmennyiség az
orszag aranytartalékanak nagysagahoz volt ktve, és a bankjegyek korlatlanul
atvalthatok voltak aranyra, a jegybankok ezektél az évektdl kezdédéen hatal-
mas aranytartalékokat halmoztak fel (11. abra). 1895-ben 2750 tonna arany
volt a birtokukban, 1905-ben mar 4710 tonna. Az |. vildighaborut kozvetlendil
megel6z6 idében 8000 tonnat taroltak, a mennyiség 1950-re megkdzelitette

11. abra
A jegybanki aranykészletek alakulasa
(tonna)
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Forrds: World Gold Council.

38 | Oktatasi flzetek - Az aranypiac rovid attekintése



a 35 000 tonnat. Jelenleg kozel 33 000 tonna van jegybankok birtokaban, ami
a globdlis devizatartalék nagysagrendileg 10%-at teszi ki. Ezen beliil élesen
elkiilonlinek a hagyomanyosan nagy aranytartalékokkal rendelkezd orszagok
(USA, Svdjc, eurozdna), illetve azok, amelyek devizatartalékaik nagysagahoz
képest joval kisebb mennyiségben tartanak aranyat (pl. Egyesuilt Kirdlysag).
Az USA aranytartalékainak nagysagat az orszagnak a masodik vilaghaboru
utdni nemzetkozi pénziigyi rendszerben betoltott kitlintetett szerepe ma-
gyarazza.

A Bretton-Woods-i rendszer felbomlasa utan (1971) a legtobb jegybank
egészen a '90-es évekig valtozatlan szinten hagyta aranytartalékat. A '90-es
években azonban, kiildndsen annak masodik felében, a jegybankok jelentés
mennyiség( aranyat dobtak piacra. Ennek tébb oka is volt, elsésorban a ked-
vezd makrookondmiai helyzet, amelyben nem volt sziikség az arany adta
biztonsagra, a gazdasagi fellendiilés idészakdban az arany ,biztos menedék”
funkcidi nem voltak vonzéak. Ezen tilmenden az aranyér folyamatosan csok-
kent, a jegybanki (és egyéb) befekteté6kon erésddott a nyomas, hogy befek-
tetéseiken hozamot generaljanak.

Az eszkdzallokacié soran a tartalék redlértékének megdbrzése és az intervencios
célok élveztek prioritast, amelyek egyikét sem biztositotta az arany. Az arany-
tartas alternativ koltsége ugyanis meglehetésen magas volt, |[évén az arany
kamatozésa rendkivil alacsony, hozama messze elmaradt a devizaeszk6z6-
kon akkoriban elérheté hozamoktél. Az arany ara a 90-es években kozel egy-
harmadaval csokkent, tébbnyire a kiilonb6z6 jegybankok aranyeladasainak
kovetkeztében. 1997-ben volt egy jelentds aresés (22%), amikor Ausztralia és
Argentina valt meg tartalékai egy részétél; a Nemzetkozi Valutaalap 1996-tol
fontolgatta aranykészleteinek részbeni likvidalasat.
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1. tablazat
A vilag orszagainak hivatalos aranytartaléka 2017 szeptemberében

Orszag Tonna | Tartalék Orszag Tonna | Tartalék
%-aban %-aban
1 | Amerikai Egyestilt Allamok | 8133,5 74,6% | 51 |Malajzia 38,3 1,6%
2 | Németorszag 3374,1 68,0% | 52 | Nyugat-afrikai Gazdasagi |36,5 100,0%
és Monetaris Unio

3 |IMF 2814,0 53 | Peru 34,7 [2,2%
4 | Olaszorszag 2451,8| 67,2% | 54 |Szlovékia 31,7 [39.2%
5 | Franciaorszag 2435,9 65,0% | 55 | Katar 26,6 1,2%
6 |Kina 1842,6 2,4% | 56 |Sziria 258 [5,9%
7 | Oroszorszag 1729,4 16,8% | 57 | Ukrajna 25,5 5,8%
8 | Svajc 1040,0 5,5% | 58 |SriLanka 22,3 18,0%
9 |Japan 765,2 2,5% | 59 | Marokko 22 4,1%
10 | Hollandia 612,5 66,0% | 60 |Afganisztdn 219 11,3%
11 |India 557,8 5,8% | 61 | Nigéria 214 2,6%
12 | EKB 504,8| 24,0%| 62 |Szerbia 19 7,0%
13 | Torokorszag 482,9 18,3% | 63 | Banglades 14 1,7%
14 | Tajvan 423,6 3,7% | 64 |Ciprus 13,9 | 64,5%
15 | Portugdlia 382,5 58,6% | 65 |Tadzsikisztan 12,7 79,8%
16 | Szaud-Arabia 3229 2,6% | 66 |Kambodzsa 12,4 4,8%
17 | Egyesiilt Kirdlysag 310,3 7,2% | 67 | Mauritius 12,4 |9,6%
18 | Libanon 286,8| 21,6% | 68 |Ecuador 11,8 | 18,4%
19 | Spanyolorszag 281,6 17,5% | 69 |Csehorszag 9,5 0,3%
20 | Kazahsztan 280,9 34,8% | 70 |Ghana 8,7 4,8%
21 | Ausztria 280,0 53,7% | 71 | Paraguay 8,2 4,3%
22 | Belgium 227,4 36,5% | 72 |Egyesult Arab Emirségek |7,5 0,3%
23 | Fllop-szigetek 196,4 9,8% | 73 | Mianmar 7,3 5,9%
24 | Venezuela 188,1 71,3% | 74 | Guatemala 6,9 2,5%
25 | Algéria 173,6 6,2% | 75 | Maceddnia 6,9 10,5%
26 | Thaifold 152,4 3,3% | 76 |Tunézia 6,8 4,9%
27 | Szingapur 127,4 1,9% | 77 | Lettorszag 6,6 6,9%
28 | Svédorszag 125,7 8,0% | 78 | Nepal 6,4 2,9%
29 | Dél-Afrikai Kéztérsasag 1253| 10,8%| 79 |irorszag 60 [6,2%
30 | Mexikd 120,1 2,8% | 80 | Litvania 58 15,6%
31 | Libia 116,6 6,6% | 81 | Kolumbia 58 0,5%
32 | Gorogorszag 112,9 65,6% | 82 |Kirgiz Kbztarsasag 5,1 10,1%
33 | Dél-Korea 104,4 1,1% | 83 | Bahrein 4,7 6,1%
34 | Romania 103,7 9,4% | 84 | Mozambik 4,4 6,9%
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1. tablazat (folytatas)

A vilag orszagainak hivatalos aranytartaléka 2017 szeptemberében

Orszag Tonna | Tartalék Orszag Tonna | Tartalék
%-aban %-aban
35 | Nemzetkozi Fizetések 103,0 85 | Brunei 4,3 5,3%
Bankja (BIS)
36 |Lengyelorszag 103,0 3,8% | 86 |Szlovénia 3,2 14,7%
37 |Irak 89,8 8,0% | 87 |Aruba 3,1 13,6%
38 | Ausztrdlia 79,9 5,5% | 88 | Magyarorszag 3,1 0,5%
39 |Indonézia 79,3 2,6% | 89 | Mongdlia 3,1 9,2%
40 | Kuvait 79,0 8,8% | 90 |Bosznia-Hercegovina 3,0 2,2%
41 | Egyiptom 76,3 10,1% | 91 | Luxemburg 2,2 9,9%
42 | Brazilia 67,3 0,7% | 92 | Hongkong 2,1 0,0%
43 | Dania 66,5 3,8% | 93 |lzland 2,0 1,2%
44 | Pakisztan 64,6| 14,0%| 94 |Pépua Uj-Guinea 2 4,7%
45 | Argentina 61,7 5,3% | 95 | Trinidad és Tobago 1,9 0,8%
46 | Finnorszag 49,1 19,2% | 96 | Haiti 1,8 3,4%
47 | Fehéroroszorszag 43,2 26,4% | 97 | Albania 1,6 2,0%
48 | Bolivia 42,5 16,8% | 98 |Jemen 1,6 1,2%
49 | Bulgaria 40,4 5,9% | 99 |Salvador 1,4 1,5%
50 |Jordania 40,4 11,5% | 100 | Laosz 0,9 3,5%

Forrds: IMF, World Gold Council.

Az egyik legnagyobb aranykészlettel rendelkezé orszag, Svajc kormanya mar
1971-ben megsziintette a forgalomban [évé bankjegyalloméany arannyal tor-
ténd fedezési kotelezettségét, majd a svajci nép az alkotmany megvaltoz-
tatasardl dontott egy népszavazas keretében. Tovabba lehetéség nyilt 1300
tonna arany jovébeni értékesitésére, ami a készletek tobb mint 50 szazalékat
jelentette. A Bank of England 1999 majuséban jelentette be, hogy az Egyesiilt
Kiralysag, az akkor nyolcadik legnagyobb aranytartalékkal rendelkezé orszag

715 tonnds aranykészletét kevesebb, mint a felére kivanja csokkenteni.
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12. abra
A legnagyobb aranykészleteket birtoklo orszagok

mmm Amerikai Egyesult
Allamok

mmm Németorszag

mm IMF

mmm Olaszorszag

mm Franciaorszag

mm Kina

mm Oroszorszag

mm Svajc

1 Japan

mm Hollandia

m India

1 EKB

[ Torokorszag

1 Tajvan

1 Egyéb

Forrds: World Gold Council.

8.2. A jegybanki aranyegyezmények

A sorozatos tdamaddasok miatt elész6r a Nemzetkozi Valutaalap valtoztatta meg
eredeti allaspontjat, azaz elallt a 10 millié uncia arany tervezett direkt piaci
értékesitésétdl. A tdmadds oka egyrészt az volt, hogy a tovdbbi aranyeladasok
az arany exportjatol leginkabb fliggé fejlédd orszagokat sujtanak, masrészt
egy eladasi spiralt inditananak be, amely a tébbi, monetaris céllal aranyat tar-
t6 orszagot is aranykészleteinek likvidalasara késztetné. A Valutaalapot 1999.
szeptember 26-an kdvette 15 eurdpai kozponti bank kdzos nyilatkozata, amely
a torténelembe a Washingtoni Arany Egyezmény (Washington Gold Agree-
ment) néven vonult be. Az aldird bankok koz6s nyilatkozatban jelezték, hogy
a kdvetkezd 5 évben jelentésen korldtozzék aranyeladdasaikat. Ennek alapjan
a kovetkezd 5 évben maximum évi 400 tonna, 6sszesen 2000 tonna aranyat
értékesitenek, amiben mar benne foglaltatnak azok az eladdsi programok,
amelyekrél kordbban dontés szlletett.
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13. dbra
A négy jegybanki aranyegyezmény (CBGA 1-2-3-4) keretében tortént
aranyértékesités
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Forrds: World Gold Council.

A mar kordbban jovahagyott eladdsok kozil Svajc 1300 tonnat, az Egyesiilt
Kiralysdg 335 tonnat értékesithetett 5 év alatt, fel nem hasznalas esetén a kvé-
ta nem volt atruhazhaté. Az egyezménybdl kimaradd orszagok ugyancsak
konstruktiv alldspontot fogadtak el: kdzillk az USA bejelentette, hogy nem
kivan aranypiaci milveletet végrehajtani az idészak alatt, hasonléan dontott
Japan; az IMF és a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) pedig kozolte, hogy be-
tartja az egyezmény szellemiségét. Az egyezmény mérfoldké volt a kozponti
bankok aranytartalékanak kezelésében, illetve az aranyar alakuldsat is hosszu
tavon befolydsolni tudta, mivel az 1996-1999-es évek kdzotti dresés részben
annak volt betudhatd, hogy a hivatalos szektor eladésaitol valé félelem miatt
nyomas nehezedett az arra. Az Egyezmény megsziiletésével ez az aggodalom
kiiktatédott a piacrol. Az azt aldird jegybankok akkor a vilag aranytartalékanak
kdzel 50%-at birtokoltak, a formalisan nem, de valéjaban szintén csatlakozé
szervezetek illetve dllamok pedig tovabbi 35%-at, azaz egyittesen kb. 85%-
at. Az egyezmény értelmében az aranykdlcsonzés is tiltas ald kerilt, aminek
hatasara az arany betéti kamatok par napon bellil 10%-ra ugrottak fel, majd
4-5% koril stabilizalodtak, ami [ényegesen magasabb volt a torténelmileg

A jegybankok és az arany | 43



megszokott 1-2%-nal. A piaci reakcidk alapjan a |épés hitelessége megkérdé-
jelezhetetlen volt, az arany ara 20%-kal, 270 dollarrél 340-ig ugrott fel néhany
nap leforgdasa alatt.

A ll. Egyezmény a 2004 szeptembere és 2009 szeptembere kdzotti idészakot
fedte le, az 5 évre sz6l6 limit 2500 tonna volt, amibdl 1884 tonna eladasa tor-
tént meg. Emdgott nyilvanvaldan az arany aranak idékdzben tarté folyamatos
dinamikus emelkedése is meghtzdodott. A masodik egyezményt a Bank of
England mar nem irta al4, mivel lemondott tovabbi értékesitési szandékarol.

A lll. Egyezményhez (2009-2014) mar az eurozdnahoz id6kdzben csatlakozott
allamok, mint Ciprus, Malta, Szlovakia, Szlovénia és Esztorszag is tarsultak.
Mivel az egyezmény idején a szuverén ad6ssagvalsag kovetkeztében tovabb
folytatédott az arany aranak emelkedése, illetve az arany ,biztos menedék”
szerepe Ujra el6térbe kerult, ezért az eladdsok messze elmaradtak a megsza-
bott 400 tonna/éves limittdl. A lehetséges 2000 tonnabdl az egyezmény 6t
éve alatt minddssze 26 tonnat adtak el az eurdpai aldirdk, 181 tonna az IMF
korlatozott eladasi programjanak szamlajara irhato.

A kozponti bankos megallapodas negyedik kore 2014 szeptemberében indult.

2009-ig a jegybanki eladasok a piaci kindlat masodik legfontosabb forrasa
voltak a kitermelés utan. Az els6 két aranyegyezmény dsszeladdsai 10 év alatt
elérték a 3884 tonnat, éves atlagban a 388,4 tonnat. Ez meghaladja a Dél-Af-
rikai Koztarsasag, a vildg akkori legnagyobb kitermel6jének éves termelését.

8.3. A jegybanki aranyvasarlasok

ElImondhaté tehat, hogy a globalis kérnyezet megvaltozasa folytan a jegybanki
magatartas gyokeresen megvaltozott az arany irdnyaban. Ennek jele volt az
egyezmények keretében torténd eladasok minimalis mértékure korldtozasa,
illetve a jegybanki kor nettd vasarléva valasa, ami jol 1athaté a 14. dbran. El-
s6sorban azon orszagok jegybankjai halmoztak fel jelent6s aranykészleteket,
amelyek nem tekintheték hagyomanyos aranytartéknak. A vasarldsok mogott
90%-ban olyan feltorekvé orszagok alltak, ahol a devizatartalékok jelentdsek,
ezekbdl az arany részaranya azonban alacsony. Olyan jelentés feltorekvé piaci
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orszagok, mint Kina, Brazilia, Korea devizatartalékuk 4%-at el nem éré mérték-
ben tartanak aranyat, 51 orszagnak egyaltalan nincs aranytartaléka. Részuikrol
a tendencia elsésorban dollartartalékaikkal szemben nydujtott alternativ befek-
tetési lehetéséget (diverzifikacid), mivel az arany és a dolldrban denominalt
eszkdzok arfolyama erés negativ korrelaciét mutat.

Mas jegybankok kis valészinliséggel bekovetkezd, de potencidlisan nagy vesz-
teséget okozd pénziigyi helyzetekre (,tail risk”) diverzifikidlnak aranyba, illetve
inflacioval szembeni értékall6saga miatt. A 2008-as valsag utani idészakban az
arany felhalmozasa melletti tovabbi érv volt a vezetd jegybankok monetaris
lazitdsa miatti alacsony kamatkornyezet, illetve az a kiemelked6 arteljesitmény,
amit az akkori években az arany nyujtott.

A 2010-ben kezd6dott eurdpai addssagvalsdg tovabbi jelentds 6kést adott
egyes jegybankok aranyvasarlasainak. A devizatartalékok gyors novekedése
mellett a tartalékokon beliil az arany valtozatlan ardnyanak fenntartdsa szintén
jegybanki vasarlasokat tett szlikségessé. 2016-ban a hivatalos szektor mar
hetedik éve volt folyamatos nettd vasarlo, ami a hatvanas évek 6ta nem for-
dult el6. 2015-ben a nettd vasarlas 13%-os ndvekedéssel 466 tonnara boviilt,
ami 1964 6ta a masodik legnagyobb éves ndvekmény volt. A legjelent&sebb
vasarlok Oroszorszag és Kazahsztan voltak. 2006-ban az orosz készletek mind-
0ssze 386 tonnat, 2017-ben mar 1729 tonnat tettek ki, amivel az orszag a vilag
hatodik legnagyobb aranytartalékat birtokolja (az IMF-et nem beszamitva).
2009-ben Kina bejelentette, hogy aranykészlete 500 tonnardl 1054 tonnara
nétt, és azéta is folyamatos vasarlasokkal van jelen a piacon. Immar a vilag
otodik legnagyobb aranytartalékanak birtokosa, ami ugyanakkor még mindig
csak az orszdg teljes devizatartalékanak alig 2,5%-a.

A jegybankok és az arany | 45



14. abra
A hivatalos szektor netté vasarlasai

(tonna/év)

Tonna/év
0 -

6

400 -

200 I I l
0 B I B BN BN

~200 A I

—400

—600 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Forrds: World Gold Council.

8.4. Uj jelenség a kézponti bankok aranykezelésében:
repatrialas

A jegybanki aranytartalékok mennyiségi kérdésén tul az is fontos, hogy azille-
t6 bank hol térolja az aranyat, amennyiben az nemcsak mint szamlakovetelés
van a konyveiben, hanem fizikai formdban is |étezik. Az elmult évtizedekben
altaldnos gyakorlat volt a jegybanki aranykészletek kiilfoldon taroldsa. Ez elsé-
sorban a vilaghaboruk kovetkezményeként, és gyakorlati megfontolasokbdl
alakult igy, valamint a piaci kozpontok kozelében torténd tarolas egyszersi-
tette a felhasznaldst. A 2008-as globdlis pénzligyi- és hitelvalsag viszont a teljes
pénziigyi rendszerbe vetett bizalom megrendiilését okozta, és alapjaiban irta
at a jegybankok aranytartalékokkal kapcsolatos magatartasat is. A jegyban-
kok nemcsak, hogy felhagytak aranytartalékaik felszamolasaval, hanem az
Uj tendencidk az aranykészlet tartdsa és gyarapitasa, valamint repatridlasa
(hazaszallitasa) lettek.

Fontos szempontta valt annak szambavétele, hogy az aranykészletek helyzete
rendezett-e, illetve, hogy olyan helyszineken 6rizzék az aranytartalékokat, ame-
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lyek geopolitikai valsagok esetén is biztonsagot jelentenek. Ismételten felérté-
kel6dott annak szerepe, hogy az aranyat ne egy tavoli pénziligyi kozpontban
taroljék a jegybankok, hanem magukhoz kozel, biztos helyen tudjak. A széls6-
séges piaci folyamatok mellett a globalis geopolitikai bizonytalansagok néve-
kedése kapcsan is felmeril az aranyhoz valé hozzaférés biztonsaga. A jegyban-
kok mérlegében szereplé arany az illet6 jegybank arany- és devizatartalékanak
része marad, barhol is 6rizzék. Tehat a tartalék mérete ettél a 1épéstél nem
csokken, és a piaci, illetve hitelmindsité szempontbdl vizsgalt tartalékmeg-
felelési mutatdk sem valtoznak ettdl. A hazai tarolas esetében nincs hitelkoc-
kazat sem, és a |épés ndveli a lakossag pénzligyi rendszerbe vetett bizalmat.

2011-2012 folyaman érkeztek el6szor arrdl hirek, hogy tobb orszagban fon-
tolgatjak az aranykészletek hazaszallitasat, a legtobb esetben politikai, né-
hanyban civil kezdeményezés all a kovetelés mogott, utdbbiak tobb esetben
a papirpénzen alapulé nemzetkdzi pénziligyi rendszer irdnti bizalmatlansaggal
voltak magyaradzhatok. Ugyanakkor az arany, mint tradiciondlis, hitelkockazat-
t6l mentes tartalékeszkdz egyre er6s6dé mértékben nyerte vissza gazdasag-
stratégiai szerepét, mivel olyan eszkdz, amely alkalmas az orszag iranti bizalom
erdsitésére kilfoldon és belfoldon egyarant.

Els6ként 2011 augusztusaban Venezuela jelentette be, hogy kiilféldon tarolt
aranykészletének 85%-at hazaszallittatja, minddssze a fennmaradd 15%-ot
hagyja technikai okokbdl kiilfoldi helyszineken. 2012. januar végére valdban
megtortént 160 tonna arany repatridlasa az USA-bol és Eurépabdl.

2012 oktéberében a Német Szovetségi Szamvevészék rendelte el a kilféldon
tartott aranykészlet ellendérzését, mivel ez kordbban teljes egészében sosem
tortént meg. Ezutan, 2013 januarjdban a Bundesbank bejelentette, hogy 2020-
ig tobb szaz tonna aranyat kivan hazaszallitani. A kozleményben a jegybank
azt kommunikalta, hogy két célt szeretne egyszerre megvaldsitani: az arany-
tartalék felének hazai tarolaséval a pénziigyi rendszerbe vetett bizalom hazai
megerdsitését (,to build trust and confidence domestically”), a kilfoldi taro-
lassal pedig az arany azonnali értékesithetéségének megtartasat (,ability to
exchange gold for foreign currencies”). 2017 augusztusaban robbant a hir,
hogy a legteljesebb titoktartas kdzepette négy év alatt 674 tonna arany keriilt

A jegybankok és az arany | 47



vissza a frankfurti trezorba New Yorkbdl és Parizsbél, amivel az orszag arany-
tartalékanak fele mar otthon raktarozédik.

Hasonl6 stratégiat valésit meg az osztrak jegybank is. Ennek elézménye, hogy
az Osztrak Szamvevdszék 2015-ben magas koncentraciés kockdzatnak miné-
sitette azt, hogy a teljes aranykészlet 82%-a Londonban, a Bank of Englandndl
tarolddott, és a taroldsi szerz6désbe nem foglaltak bele a rendszeres audit
lehetdségét. A dontés értelmében 2020-ig a 280 tonnas aranytartalék felét
tervezik részben az Osztrdk Nemzeti Bank, részben pedig az Osztrdk Pénz-
verde trezorjaiban elhelyezni. A német Gtemhez képest az osztrak szallitasok
I[ényegesen lassabban folynak, 2016-0s éves jelentésében a bank mindossze
15 tonna arany hazaszallitasardl adott hirt, viszont sajtéhirek szerint 2018-
ban a tartalék fele mar hazaszallitasra keriil, mig a fennmaradé 140 tonna
Londonban (84 tonna) és Svajcban (56 tonna) marad.

20714-ben az év fontos eseménye a svajci referendum volt az arany szerepé-
rél, ami a néhany svajci parlamenti képviseld altal 2012-ben inditott ,Swiss
gold initiative” mozgalom kovetkeztében kerdlt kiirasra. A referendum altal
érintett kérdések: igenld valasz esetén a jegybank a jovében nem adhatott
volna el aranyat a tartalékabdl, és a mindenkori devizatartalék legaldbb 20%-
at fizikai aranyban kellett volna tartani, ami jelentds vasarlasokat tett volna
szikségessé. A harmadik népszavazasi kérdés a teljes aranytartalék Svajcban
torténd 6rzését iranyozta el6. Az 1040 tonnas aranykészlet 70%-at mar akkor
is az orszagban taroltdk, igy a javaslat elfogadasa a fennmaradé 312 tonna ha-
zaszallitasat jelentette volna. Végll a népszavazason a javaslatok nem kaptak
meg a sziikséges tdmogatast.

2014-ben a 612 tonnas holland aranykészletbdl 122,5 tonnat szallitottak
New Yorkbdl Amszterdamba. A jegybank a dontést azzal magyarazta, hogy
az pozitiv hatdst gyakorolhat a lakossagi bizalomra, illetve az arany kiilénb6z6
helyszineken valé raktarozasa likviditasi szempontbdl kiegyensulyozottabb
viszonyokat eredményez.

2013 szeptemberében Lengyelorszagban indult peticiés mozgalom az arany
hazaszallitasaért, melynek kovetkeztében a parlament felkérte a jegybankot,
vizsgalja meg a Bank of Englandndl térolt arany statuszat, és végezzen auditot.
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A kezdeményezés azonban eredmény nélkil zarult, mivel a lengyel jegybank
nem dontott az aranytartalék hazaszallitasardl, azt tovabbra is Londonban
taroljak.

A régidbdl Romaniabdl roppentek még fel hirek az arany hazaszallitasa kap-
csan, de a roman jegybank nyilatkozata alapjan a britek Eurépai Uniébol tor-
ténd kilépése ellenére is a tartalékuk nagyobb részét (61 tonnat, ami a tartalék
60 szazaléka) ott kivanjak tarolni a jévében is, a fennmaradd részt a roman
jegybankban (40 tonna) és Svdjcban, a Nemzetkozi Fizetések Bankjaban (5
tonna) 6rzik.

Finnorszagban a lengyel kezdeményezés indulasat kovetden két héttel jelent
ki referendumot. Bar erre nem keriilt sor, a jegybank 2013 oktéberében nyil-
vanossagra hozta 48 tonnas tartalékdnak tarolasi helyszineit, kiemelve, hogy
foldrajzilag diverzifikdlt helyszineken 6rzik a témboket.

Legutdbb 2018 tavaszan torok sajtdhirek szamoltak be arrdl, hogy Torokorszag
is hazaszallitja az aranytartalékat az Egyesiilt Allamokbdl. (Jelen iras lezarasaig
a torok jegybank nem adott ki hivatalos kommunikacidt ezzel kapcsolatban.)

E kibontakoz6 nemzetkozi trendnek felel meg a Magyar Nemzeti Bank vezeté-
sének dontése, miszerint a Magyar Nemzeti Bank altal az orszag tartalékainak
részeként tartott aranykészletet 2018 marciusatol, immaron fizikai formaban
és hazai helyszinen térolja.

8.5. Az aranytartalék alakulasa Magyarorszagon

A Magyar Nemzeti Bank 1924-es alapitdsatol fogva tart aranytartalékot. Ennek
mennyisége 1924-1944 kozott dtlagosan 30 tonndra rugott, de az idészakban
a legnagyobb mennyiséget a fellelhet6 forrasok alapjan 1928-ban érte el 53
tonnds mennyiséggel. Izgalmas, filmbe ill6 torténete van az aranytartalék sor-
sanak a Il. vildghdboru alatt. 1944-ben a front kdzeledtével a Magyar Nemzeti
Bank megkezdte az értékek, koztiik az aranytartalék biztonsagos helyszinre, az
orszag nyugati részébe valé attelepitését. Mivel akkoriban létezett egy vesz-
prémi értéktar, az elsé tarolasi helyszin ez lett Budapest utan. A gyors szovjet
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elérenyomulas miatt dontés szliletett az értékek Németorszag amerikai elle-
ndrzés alatt allo teriiletére torténd attelepitésérdl. Az elsé vonatszerelvény,
amely az aranykészletet is tartalmazta, 1944. december 10-én hagyta el Vesz-
prémet, és sokaig vesztegelt a hataron, amig végsé dontés sziiletett az uticél-
rél. 1945. janudar 25-én érkezett meg a szallitmany a felsé-ausztriai Spital am
Pyhrn-be. A Spital-i vasutallomasrol a helyi lakossag segitségével szankékon
szallitottak egy 1790 6ta nem hasznalt kriptdba a Magyar Nemzeti Bank kozel
600 ladaba csomagolt, a mintegy 30 tonna sulyu aranykészletét (aranytombot,
aranypénzt) és bankjegyeit, ahol a haboru végéig taroltak a szallitmanyt a
kiséré csendérok brizete mellett. 1945 méjusdban a Magyar Nemzeti Bank
helyszinen tartézkodé vezetése megkezdte a kapcsolatfelvételt az illetékes
amerikai vezetékkel, amelyek dontése alapjan az értékeket Frankfurt am Ma-
inba szallitottak at. Az értékek sorsa Nagy Ferenc miniszterelnék washingtoni
targyaldsain rendez6dott, az amerikai kormanyzat dontése alapjan a jegybanki
aranykészlet 1946. augusztus 6-an hidnytalanul visszaérkezett Budapestre.
+Ez akkoriban komoly eredménynek szamitott, mivel mas orszagok jegybankja
- példaul Olaszorszag, Franciaorszdg, Csehszlovakia — csak részlegesen kapta

"

vissza a Németorszagba szallitott aranytartalékat

A rendelkezésre allo adatok alapjan a hetvenes évek elsé felében 65-70 ton-
na kortli szintre emelkedett a hazai aranytartalék mennyisége, majd 1989-re
50 tonna kordili szintre csokkent. A Bretton Woods-i aranydeviza-rendszer
felbomlasat kovet6 id6szakban az aranytartalék jelentés valtozasat befek-
tetési- és spekulativ megfontolasok befolyasoltak. Az 1980-as évek végén,
a rendszervaltas kornyékén dontottek ugy, hogy az arany monetaris szere-
pének csokkenése miatt a Magyar Nemzeti Bank aranykészletét a minimalis
szintre kell cs6kkenteni. Ezért a nemzetkdzi aranypiacon tortént értékesitések
kdvetkeztében 1989 majusatol 1992 oktdberére — hadrom jegybankelndki cik-
luson &t — a Magyar Nemzeti Bank aranykészlete 46 tonnarél tobb |épcsében
3 tonnara csokkent, amelynek jelenlegi piaci értéke 33 milliard forint (2018.
aprilis). A készlet szintje ettdl kezdve véltozatlan volt, annak értéke pusztan
az aranyarfolyam fliggvényében ingadozott, mennyiségi valtozas ebben nem
jatszott szerepet. A Magyar Nemzeti Bank az ellenértékként kapott devizat

" Botos Janos, 1999: A Magyar Nemzeti Bank torténete Il. 304. oldal
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biztonsagos, likvid és magasabb varhaté hozammal rendelkezé kulfoldi al-
lampapirokba fektette be. A maradék 3 tonnds aranymennyiséget a jegybank
nem-allokalt szdmlakon &rizte, igy ennek nem voltak tarolasi kdltségei sem.
S6t, ilyen modon az aranyat nemcsak betét formajaban, hanem akar derivativ
Ugyletek keretében ki is lehetett helyezni a nemzetkdzi piacon, azzal jovede-
lemre szert téve.

A mennyiségi dontés mellett az aranytartalékokkal kapcsolatos masik dontés,
hogy a jegybank hol tarolja az aranyat, amennyiben az nemcsak mint szamla-
kovetelés van a konyveiben, hanem fizikai forméaban Iétezik. A 2008-2009-0s
globalis pénziigyi- és hitelvalsag a teljes pénziigyi rendszerbe vetett bizalom
megrendiilését okozta, és alapjaiban irta at a jegybankok aranytartalékokkal
kapcsolatos magatartasat is. Az Uj tendenciak az aranykészlet tartasa, gyara-
pitasa, vagy a hazaszallitasa lettek. Ujra jelentésége lett annak, hogy az arany
nem pusztan egy a befektetési termékek kozil. Az arany, mint tradicionalis,
hitelkockazattol mentes tartalékeszkoz Ujra és er6s6d6é mértékben gazdasag-
stratégiai szereppel is bir, mivel olyan eszkdz, amely alkalmas az orszag iranti
bizalom erdsitésére kiilfoldon és belféldon egyarant.

2018-ban a Magyar Nemzeti Bank vezetése teljes egyetértésben dontott az
aranytartalék hazahozatalardl. A jegybank megitélése szerint az aranytartalék
orszagon belili birtoklasa — amely 1épés 6sszhangban van a nemzetkozi tren-
dekkel - tovabb erésitheti a Magyarorszag iranti piaci bizalmat. Eljott tehat az
ideje annak, hogy tobb évtized utan ismételten Magyarorszagon bell tudjuk
hazank aranytartalékat.
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