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Vissza a jovébe: a pénz forradalmi dtalakuldsa az aranyra irdnyitja a figyelmet
Gondolatok az aranypiac és a pénzforradalom lehetséges 6sszefliggéseirdl

Az elmult évek vilaggazdasdgi és tékepiaci folyamatai ,megdgyaztak” az arany
térnyerésének, de az aranyra iranyuld figyelem fokozdddsa illeszkedik egy mélyebb
pénziigyi megatrendhez, a jelenleg is zajlo pénzforradalomhoz. A pénz jévéje a
szemlink elétt formalddik, és badr a jové pénzének konturjai még nem egyértelmdiek,
de a vdltozdsbdl adodo bizonytalansdgnak és utkeresésnek mar Iathato jelei vannak.
»Bizalmi 6rékségébdl” adodoan az arany alkalmas arra, hogy a jelenlegi bizonytalan
idészakban menedékként szolgdljon, igy paradox modon az egyik legésibb pénziigyi
eszkoz kisérhet at minket biztonsagban a kévetkezb pénzkorszakba.

Az elmult hdnapokban megfigyelt aranypiaci tendenciak

Az utobbi hénapok és kiilonésen hetek egyik legmarkansabb folyamata a pénziigyi
piacokon az arany aremelkedése volt: a nemesfém arfolyama az utdbbi években
jellemz6en 1800 és 2000 dollar kozott mozgott, az idei év elején azonban
lendlletesen attorte el6bb a 2000, majd a 2200 és 2300 dollaros szintet, s6t a jegyzés
aprilisban mar a 2400 dollart is megkozelitette. Ez azt jelenti, hogy az arany az idei
év tekintetében csaknem 6todével értékel6dott fel, ami még egy ilyen valtozékony
aru eszkoz esetében is meglep6en gyors és jelentés dragulas. Az érdemi piaci
mozgasok mellett az arany sajatos jellegébdl és nemzetkozi pénzigyekben elfoglalt
kiemelked6 poziciéjabol addddan is indokolt attekinteni, hogy milyen tényez6k
mozgathattdk a kozelmultban az arany arfolyamat. Mennyiben magyardzzdk a
klasszikus faktorok az arfolyamnovekedést, mennyiben vezethetd vissza az
emelkedés fundamentalis tényez6kre, esetleg kothet6-e a tendencia a globalis
pénzigyi kdrnyezet tartés megvaltozasahoz?

Az arany egy semmi mashoz nem hasonlithaté pénziigyi eszk6z. Nincs ugyanis még
egy olyan instrumentum, ami ennyire mélyen részévé valt volna az emberiség
torténetének, és ami évezredek dta ennyire 6sszefonddott a gazdagsag, a stabilitas,
a jolét és a bizalom fogalmaval. Tisztan pénzligyi szempontbdl az arany torténelmi
szerepét annak kdszonhette, hogy olyan tulajdonsagokkal rendelkezik, amelyek
révén kiemelkedGen jol tudta betdlteni a pénzfunkciokat. Kezdetben arupénzként,
majd a nemzetk6ézi monetaris politikai tér legfontosabb elemeként a klasszikus
aranystandard rendszerben 1880 és 1914 kozott, a masodik vildaghaborut kovetéen
a vilagpénzzé el6lépd dollar aranyhoz kotésével, illetve a Bretton Woods-i rendszer



1971-es felbomldsa Ota napjainkig azaltal, hogy a globalis tartalékok egyik
legfontosabb eleme tudott maradni.

Az aranypiac emelkedése mogotti okok

Az elmult évek vilaggazdasagi és tokepiaci folyamatai 0Osszességében
»megagyaztak” az arany térnyerésének: a globalis szinten emelkedd inflacid, a
volatilis eszkdzarak, az ellatasi lancokat éré folyamatos sokkok, illetve az egyre
élesebb és immar katonai 6sszecsapdsokba torkollé geopolitikai fesziltségek mind-
mind olyan tényez6k, amelyek radiranyitjak a figyelmet a biztonsagot megtestesitd
aranyra. A bizonytalansagok korat éljik, amikor 6sztondsen fordulunk a stabil
pontok felé. Marpedig az arany gyakran funkcional menedékeszkozként valsagok
idején, illetve bizonytalan piaci kornyezetben, mivel szamos olyan tulajdonsaga van,
amivel turbulens kérilmények kozt kevés mas eszkoz rendelkezik — kiilondsen igaz
ez a fizikai formaban birtokolt aranyra. Az aranyhoz koét6do altalanos emberi
bizalom nem a véletlen miive: gondoljunk csak arra, hogy a kotvényekkel
ellentétben példaul az aranytartalék kapcsan nincs hitelkockazat, mivel a fizikai
formaban tarolt arany nem valakivel szembeni kovetelés, hanem kézzel foghatd
realjoszag. Ugyanez mondhatd el a teljesitési és partnerkockazatrdl is, fizikai
aranyrudakat otthon tarolva nem kell tartani attdl, hogy egy partner, akitél az
aranyat vasarolta, nem szallitja le azt id6ben, sem pedig attél, hogy a kiilsé
helyszinen tarolt aranyrudakhoz sziikség esetén nem fér hozza.

Kiilonosen figyelemremélté és az aremelkedés egyik fontos oka volt, hogy az
elmult években megfordult a korabbi trend és a jegybankok ujra érdemi
aranyvasarldként jelentek meg a piacon. A jegybankok aranykereslete 2021-ben és
2022-ben is jelent6sen emelkedett, 2022-ben térténelmi csicsot dontott, az 6sszes
vasarlas 1082 tonnat tett ki. A tavalyi évben is kitartott a lendiilet, hiszen a kézponti
bankok véasarldsai 2023-ban 1037 tonnat tettek ki, azaz évtizedes kitekintésben az
elmult 2 évben latott vasarlasi kedv kimagasldnak szamit. A 2021-ben Uj lendiletet
kapd, majd 2022-ben és 2023-ban évtizedes rekordokat donté jegybanki
aranyvasarlasok elsésorban Kinahoz, Szingapurhoz, Torokorszaghoz, Indidhoz,
Japanhoz, illetve a kelet-k6zép-eurdpai régidban Lengyelorszaghoz és Csehorszaghoz
kothet6k. Magyarorszag csak azért nincs a felsorolt orszagok kozott, mert a Magyar
Nemzeti Bank (MNB) a jegybanki vilag egyik uttordje volt ebben a tekintetben és
évekkel megel6zte a nemzetkdzi trendet. A magyar jegybank ugyanis mar a globalis
felfutas el6tt, 2018-ban helyreallitotta az aranytartalék historikus, 31,5 tonnas
szintjét, ezzel megtizszerezte az akkori 3,1 tonnds allomanyat, majd 2021-ben
tovabbi 63 tonnas vasarlasi programot vitt véghez, mellyel az aranytartalék nagysaga
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az addigi 31,5 tonna haromszorosara, 94,5 tonnara emelkedett. gy 6sszesen az MNB
harmincszorosara emelte az aranytartalékot.

A World Gold Council adatai egyértelmiiek: az elmult években egyre tobb orszag
dontott amellett, hogy ujra meghatarozé szerepet szdn a tradicionalis
tartalékeszk6zként funkciondldé nemesfémnek és emeli aranytartalékat. A
jegybanki vasarlasok jelenthetik az aranyaremelkedés mogott egyik legfontosabb
hajtéerdét, és joggal meril fel a kérdés, hogy ezen vasarlasok mogott lehetnek-e a
piaci mozgasokon tulmutatd, a globalis gazdasag kereteinek atalakulasabdl
eredeztethetd indokok és magyarazatok. Ezt a kérdésfelvetést az is alatamasztja,
hogy a legfontosabb , klasszikus” piaci tényez6k jelenleg nem indokolnanak olyan
dinamikus draguldst, mint amit az utébbi id6szakban lathattunk. Elég csak arra
gondolni, hogy az amerikai hosszi hozamok évtizedes csucson vannak, a
realhozamok pozitiv tartomanyba keriiltek, illetve az arany jegyzését determinalo
dollar is jellemzéen erdsodik, ami a megel6z6 évtizedekben nem jart egyutt
aranypiaci emelkedéssel. Ugyancsak piacin tulmutatd okokra enged kovetkeztetni,
hogy az Egyesiilt Allamokban az altalanos piaci megkozelités mar nem a ,hard
landing” szcenariot veszi a legnagyobb valoszinliségli forgatdkonyvnek a gazdasagi
novekedés tekintetében, mikdzben épp ez a kockazatosnak tartott szcenarié volt az,
amely az altalanos vélekedés szerint az arany iranyaba terelhette volna a
befektet6ket. Az is elgondolkodtatd, hogy az arany ara és az arany alapu ETF-ek
kozotti erds pozitiv korrelacié megfordult és elvalni latszik egymastdl — azaz a nem
fizikai arany iranti piaci kereslet nem latszik emelkedni az aranyar emelkedésével
parhuzamosan.

A jegybanki vasarlasok mogott allhatnak piaci folyamatok is, de mint [athatjuk, tobb
jelis arra utal, hogy mélyebb okokat érdemes keresni a trend moégott. Ide tartozhat
minden olyan folyamat, ami a bizonytalansagot ndveli — legyen sz6 akar a
polikrizisr6l, a biztonsagi kockazatok fokozdédasarol, a globalis térben zajlé
blokkosodasrol, vagy épp a deglobalizaciordl -, de az aranyra iranyuld figyelem
fokozddasa illeszkedik egy mélyebb pénziigyi megatrendhez, mégpedig a pénz
radikalis atalakuldasahoz, azaz a jelenleg is zajlé pénzforradalomhoz.

Pénzforradalom és arany

A gazdasagtorténet tanulsagai alapjan a pénz forradalmi atalakulasakor az arany
fontos szerephez juthat, a pénziigyi rendszer jelenleg zajlé evolucidja varhatdan
noveli az arany jelent6ségét a pénzrendszeren belil. A tobbezer éves tradicio és a
valsagallosag hozzaadott értéke a torténelemben mar sokszor bebizonyosodott az
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arany tekintetében, amely igy kiemelten fontos maradhat a nagy atalakulasok
id&szakaban.

Marpedig a jelenlegi pénziigyi rendszer forradalmi atalakulds el6tt all, ami széles
korben érezhet6 hatdsokkal jarhat. Az ,erjedés” a 2007-2008-as globdlis gazdasagi
és pénzlgyi valsaggal indult be, ami a pénzigyi rendszer szivébdl, a banki
hitelezésbdl kiindulva okozott vilagszintl krizist. A valsag ramutatott egyrészrél az
uralkodé kozgazdasagi gondolkodds alapvetd hibaira és hidnyossagaira, masrészrél
pedig a pénzlgyi rendszer komoly és mélyrehatd diszfunkcionalitasaira. Kideriilt,
hogy a jelenlegi pénziigyi rendszer stabilitas helyett sok esetben instabilitast és
volatilitast generadl, jellegéb6l addddan noveli az addssagot és a jovedelem-
egyenlotlenséget, mikozben fenntarthatdsagra az elvartnal kevesebb eréforrast
allokal, a termelékenység-ndvekedést nem tudja kell6 mértékben tamogatni, és a
remélttel ellentétben korantsem képes onkorrekcidra. A fentiek alapjan nem
meglepd, hogy a 2008-as valsag utan a kdzgazdasagi gondolkodds megujulasanak
részeként a pénzrél és pénzrendszerrél valé gondolkodas volt az egyik olyan teriilet,
amely alapjaiban valtozott meg. Mind a tudomanyos vilagban, mind a jegybankok
kérében egyértelmiien elmozdulas tortént a pénz- és pénzrendszer realistabb
leirasdhoz. Beszédes, hogy a kdzgazdasagtan megreformadlasat célzo 33 tézisben
kilon fejezet foglalkozik a pénzzel, amiben a szerz6k sziikségesnek érezték rogziteni
tobbek kozott, hogy ,,a pénz nagy részét kereskedelmi bankok teremtik, minden
alkalommal, amikor Uj koélcsont nyujtanak”, hogy ,a pénzteremtés médja hatassal
van a javak tarsadalmon bellli elosztasara”, illetve, hogy ,, mivel a bankok pénzt és
adodssagot teremtenek, a gazdasag fontos szerepl8inek szamitanak”.

A pénziigyi rendszer nem megfelel6 miikodésének gyakorlati korrekcidja volt, hogy
az utdbbi bo egy évtizedben a jegybankok is egyre aktivabb szerepet vallaltak az
erdforrasok allokalasaban — azaz a kereskedelmi bankokkal egylttm(kodve, vagy
akar a kereskedelmi bankok helyett vesznek részt a pénzteremtésben. A 2008-as
pénzligyi valsagot kovetéen a vilag szamos jegybankjaban megjelentek a célzott
monetaris politikai eszk6zok, és a vezetd jegybankok koziil a Federal Reserve, az
EKB, a BoJ, a BoE és a kinai jegybank eszkoztaraba is beépitésre keriiltek a célzott
programok. Fontos megjegyezni, hogy a Magyar Nemzeti Bank a 2013 utan
végrehajtott monetaris fordulat soran uttéré szerepet vallalva, a nemzetkozi
tapasztalatokra épitve, de azokat tovabbfejlesztve, szintén hangsulyosan épitett a
célzott eszkozokre, kiemelten a hitelosztonzés (Novekedési Hitelprogram, Piaci
Hitelprogram), a kils6 sérilékenység csokkentése (devizahitelek forintositasa,
onfinanszirozas), a piacépités  (jelzdloglevél-vasarldas és  Novekedési
Kotvényprogram), valamint a zold atmenet elGsegitése (Zold Otthon Program, zold

4/6



jelzaloglevél-vasarlas, zold fedezetkezelés) terén. A pénz jellegének jelentGs
valtozasa, hogy az allami pénzteremtés jelentosége né6tt, és mindenképp
jelzésértéklek azok a nemzetkozi kezdeményezések, amelyek még erésebb allami
kontroll iranydba mutatnak (ldsd példaul a szuverén pénzrél szold elméleti
kutatasokat).

A 2008-as valsagtapasztalatoknal is er6sebb 6sztonz6t jelenthet a pénz megujulasa
tekintetében a technoldgiai fejlédés, a digitalizacid. A fizikaibdl a virtualis felé valo
elmozdulas a pénziigyeket kiemelten érinti, hiszen ez az a szektor, ahol az egyik
leggyorsabb és legradikalisabb volt a technoldgiai ugras a torténelem soran.
Szédlletes sebességgel zajlik a fejl6dés, elég csak a kripto-eszkdzok térnyerésére
gondolni. A pénz digitalizacidja természetes fejlemény, de nem veszély nélkiili — az
egyik legfeltlin6bb kovetkezmény, hogy az elmult évtizedben a készpénz
tranzakciokban bet6ltott szerepe szamos fejlett orszagban jelent6sen csokkent, és
jo eséllyel ez a trend folytatddni fog. Els6 ranézésére a készpénz visszaszorulasa
oformai” kérdésnek tiinik, de valdjdban a pénziigyi rendszer alapjait érinti: a
készpénz létezése a kétszintl bankrendszer biztonsagos mikddésének alapvetd
feltétele, hiszen a szamlapénz voltaképpen privat banki kotelezettség, amely az
allam altal garantalt fizetési eszkdzre, a készpénzre szol. A szamlapénz biztonsagat a
bankok prudens hitelezése és a betétbiztositasi garancia mellett a készpénzbe vetett
bizalom adja.

A kulcskérdés igy hangzik: mi biztositja a széles kori tarsadalmi bizalmat a digitalis
korban? Az egyik lehetséges valasz, hogy az allam a felé iranyulé bizalmat ,viszi at”
a digitalis térbe, azaz egy olyan pénzt bocsat ki, ami mar a digitalis keretek kozott is
értelmezhetd és egyben erdsiti is az dllam fokozddd pénzigyi aktivitasat is — ez a
jegybanki vildgot lazban tarté digitalis jegybankpénz (CBDC) koncepcidja, amivel
kapcsolatban vilagszerte zajlanak a kutatasok, de egyel6re a fejlett vildigban még nem
valtak valdsagga. Egy masik megoldas, hogy a digitdlis atmenetben olyan eszk6zokre
fokuszalunk, amelyek mar kialltak az id6 probajat. Ez pedig maga az arany, amely a
virtualitas térnyerését jelenté digitdlis korban is igazodasi pont. Lathatd, hogy a
pénzrendszer atalakulasa globdlis jelenség, ami egyrészr6l a negativ
valsagtapasztalatok, masrészrol pedig a technoldgiai fejlodés kovetkezménye. A
sebessége és lefolydsa nem fliggetlen azonban a globalis rendszert érinté
geopolitikai dtalakulastdl. Az egyre erGteljesebb nagyhatalmi versengés (kilondsen
a technoldgiai tekintetben egyarant kiemelkedéen fejlett Egyesiilt Allamok és Kina
kozott), a kétosztatu vilag (G2, G-2) kialakuldsa, és az élez6d6 geopolitikai
konfliktusok gyorsitjak a pénzforradalmat, fokozzak az atmenetbd6l adddd potencidlis
feszlltséget.
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Zaro gondolatok

Az aranyra iranyuld figyelem emelkedik, aminek egyik leképez6dése az aranyar
utobbi idészakban latott emelkedése. Az arany piaca kifejezetten valtozékony, az ar
volatilis, azaz nem zarhatdak ki tovabbi arugrdsok, de korrekcidok sem. Mindez
ugyanakkor azon a tényen nem valtoztat, hogy az arany iranti kereslet trendszerlien
emelkedett, kiilondsen a jegybankok korében, amelyek az adatok alapjan tovabbra
is hisznek az aranyban, f6leg a hosszu tdvon mérhet6 kedvezd tulajdonsdgok miatt.

Az élénkiilé6 aranykereslet mogotti okok sokfélék lehetnek. Ezek egyike a pénz
jelenleg is zajlé forradalmi atalakulasa, ami olyan koérnyezetet teremt, amiben az
arany erényei felértékel6dnek. A pénzforradalom bar uj vildgot hoz, de az arany
értékét ado jellegzetességeket nem érinti, amelyek kozil a legfontosabb, a bizalom
az emberi elméhez, hithez, pszichéhez, az emberiség ,kollektiv emlékezetéhez”
kapcsolédik. Az arany ugyanis minden fejlodés ellenére tovabbra is a biztonsag
szinonimaja. Ez azt is jelenti, hogy ,bizalmi 6rokségébdl” addddan az arany teljes
mértékben alkalmas arra, hogy a jelenlegi bizonytalan idészakban menedékként
szolgdljon. Bar a pénzligyi rendszer radikalis valtozasok el6tt allhat, de paradox
maodon talan a leg8sibb pénzligyi eszkdz kisérhet at minket biztonsagban a kbvetkez6
pénzkorszakba, a pénz jovéjébe.

,Szerkesztett formdban megjelent az economx.hu oldalon 2024. mdjus 3.”
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