Kuti Zsolt — Koroknai Péter
Tul a stabilitason: Magyarorszag nagyot nyer az arany arfolyamanak emelkedésén

A Magyar Nemzeti Bank az orszdg gazdasdgstratégiai céljainak megvaldsitdsa érde-
kében aranytartalékat tébb lépésben 3 tonndrdl 110 tonndra névelte. Az arany sza-
mos olyan tulajdonsdggal rendelkezik, ami miatt hatékonyan egésziti ki a jegybanki
devizatartalékot. Ezek egyike az, hogy az arany drfolyama a vdlsdgokkal terhelt id6-
szakokban jellemzéen jelent6s mértékben emelkedik. JOIl aldtdmasztja ezt az elmult
néhdny turbulens év tapasztalata: az MNB dltal felhalmozott aranytartalék értéké-
nek névekedésével mdra madr tébb millidrd eurdt nyert az orszdg.

Az utdbbi évek valsaghullamai kozepette az aranynak egyre fontosabb szerepe van
a jegybanki tartalékok kozott. Az elmult években a globalis gazdasagi folyamatokat
nagyfoku bizonytalansag jellemezte. A Covid jarvany, az energiaar-robbanas, az
orosz-ukran haborud, majd a kozel-keleti fesziltségek élesedése kovetkeztében a
nemzetkozi pénzigyi piacokat kiszamithatatlansag és fokozddo volatilitas jellemzi. E
folyamatok az utdbbi években az arany szerepének felértékel6déséhez vezettek, igy
vilagszerte az egyik legfontosabb hosszutavu stratégiai tartalékeszkozzé valt.

Az arany nemzetkozi tartalékokban betoltott kiemelt szerepét tobb olyan jellem-
z6jének is koszonheti, ami miatt massal nem helyettesithetd. Egyrészt az arany a
geopolitikai és haborus konfliktusok feler6sédése idején menedékeszkdzként visel-
kedik, ami igazolhatja az arany felé fordulast. Masrészt a bizonytalan piaci kdrnye-
zetben az arany menedékeszkoz és értékmeg6rz6 funkciodja erdsiti a jelentSs arany-
tartalékkal rendelkez6 orszagokkal szembeni bizalmat és tdmogatja pénzligyi stabili-
tasukat. Harmadrészt a sajat tarolasu fizikai arany esetében — egyéb pénzligyi befek-
tetésekkel szemben — a tulajdonos nem szembesll hitel- vagy partnerkockazattal,
mert nincs kitéve a partner cs6djének vagy nem-teljesitésének. E tulajdonsagok mi-
att tehat az arany egy tokéletes diverzifikacids eszkdz, ami hatékonyan egésziti ki a
szokasos devizatartalék elemeket.

Az MNB régios tarsait is megel6zve, j6 idGzitéssel, az els6k kozott dontott az arany-
tartalék tobb hullamban torténd novelésérdl. Az MNB hosszutavu nemzet- és gaz-
dasdagstratégiai célokat szem el6tt tartva 2018-ban tobb mint tizszeresére, 31,5 ton-
nara, majd 2021-ben 94,5 tonndra emelte az aranytartalékot, amit idén mar 110 ton-
nara novelt.

Az aranyarfolyam jelentos emelkedése azt okozta, hogy a felhalmozott aranytarta-
lék értékének novekedésével mara mar tobb milliard eurot nyert az orszag. Az
arany ara jelenleg mintegy 2500 euro, vagyis kozel két és félszerese a 2018-as



vasarlaskori szintnek, mikdézben csak az idei évet nézve tobb mint 30 szazalékkal
emelkedett az euréban kifejezett értéke. igy 2024 oktéber végén az MNB aranytar-
tékainak értéke mar kozel eléri a 9 millidard eurdt és meghaladja a 3600 milliard fo-
rintot. Az MNB vasarlasaival Magyarorszag tovabbra is el6kel6é helyet foglal el az
arany nemzetkozi tartalékon belili aranyat tekintve a hasonlé gazdasagpolitikai ke-
retek kozott mlkodd, régids jegybankok mezényében. Ugyanakkor az is latszik, hogy
a vilag szamos jegybankja szintén az arany felhalmozasanak iranyba mozdult el. Csak
a régidban Csehorszag és Lengyelorszdg a kozelmultban jelentette be, hogy érdem-
ben noveli aranytartalékat.

Az arany szerepe a jegybank nemzetkozi tartalékai kozott azért is kiemelten fontos,
mert az arany arfolyama jellemzoen épp a kritikus id6szakokban emelkedik, ezzel
jelent6sen tompitva a hazai gazdasagot ér6 negativ hatasokat. Az arany arfolyama
valsagidGszakokban tipikusan emelkedik, amit az alabbi dbra is jol illusztral: eszerint
a pénzlgyi valsag és az eurozéna felbomlasanak lehet6sége miatti kritikus id&sza-
kokban, illetve az elmult évek — jarvany, energiaar-robbanas és haboruk altal is fém-
jelzett — valsaghulldama idején is szamottevé mértékd felértékel6dést mutatott (1.
abra). Ez a jelenség azért kiemelten fontos, mert ezekben a kritikus id6szakokban
jellemz6en megné a Magyarorszaghoz hasonlo felzarkdzé gazdasagok kilsé sértilé-
kenysége, amit ugyanakkor a tartalékban meglévé jelentésebb mennyiségl arany
részben ellensulyozhat. Egyrészt, az arany arfolyamanak emelkedésével a nemzet-
kozi tartalék értéke is emelkedik, javitva a tartalékmegfelelést és csokkentve ezzel a
nemzeti devizara nehezedd nyomast. Masrészt, ha a kiilsé sokk kbvetkeztében emel-
kedik a hazai kamatszint, akkor annak a jegybanki eredményre gyakorolt negativ ha-
tasat tompitja, hogy az arany felértékel6dése noveli a kdzponti bank sajat t6kéjét.
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1. dbra: Az arany darfolyama jél teljesit a valsagos id6szakokban
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Az aranytartalék novelése az elmult években a hazai stabilitas, illetve a tartalék-
megfelelés novelése mellett tobb tényezon keresztiil jelentdsen javitotta az MNB
eredményét és sajat tokéjét.

e Az aranytartas az arany felértékel6désekor noveli a sajat t6két. Az aranytar-
talék novelésével a jegybank nemzetkdzi tartalékanak értékét jobban befolya-
solja az arany arfolyama. Az arany elmult években tapasztalt jelentds felérté-
kel6désével ez azt jelenti, hogy a tartalék értékének ndvekedésével parhuza-
mosan a jegybanki t6keelemek kozott megné a kiegyenlitési tartalék® nagy-
saga. 2024 szeptemberére az MNB sajat t6kéjébdl a kiegyenlitési tartalékok
O0sszege mar tébb mint 900 milliard forintot tett ki, melynek egy szamottevé
része az aranytartalék felértékel6déséhez kapcsolodik.

o Afelértékelodés egy részét realizalva az MNB szamottevo osztalékot fizetett
az dllamnak. 2019 végén az MNB az arany arfolyamanak fent emlitett noveke-
désébdl 140 milliard forintnyi eredményt realizalt. Ez nagyban hozzajarult ah-
hoz, hogy az MNB 2020 kozepén 250 milliard forintos osztalékot fizetett be a

e A jegybankmérleg eszkdzoldalan szerepl6 devizatartalék forintban kifejezett értéke az arfo-
lyamok (pl. forint-euro arfolyam vagy a devizatartalékban szerepl6 értékpapirok arfolyama-
nak) elmozduldsai miatt folyamatosan valtozik, aminek a forrasoldalon is meg kell jelennie a
mérleg egyensulyanak fenntartdsa érdekében. Ezen t6keelemet kiegyenlitési tartalékoknak
nevezik.
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koltségvetésbe, ezzel a jarvany kitorése utani kritikus helyzetben jelentés
pénzligyi segitséget nyujtva az allamnak.

e Az arany tartasa hosszabb tavon hozzajarulhat a kockazati felarak mérséklé-
déséhez, és ezaltal javitja a jegybanki eredményt. A fizikai arany bizalomer6-
sité hatasa, illetve az arany arfolyamanak emelkedése miatt magasabb tarta-
|ékszint mérsékli a magyar gazdasag kockazati felarat, ami a kamatcsokkentési
mozgastér novelésén keresztiil javitja az MNB kamateredményét, és ezzel no-
veli a jegybank sajat t6kéjét is.

Osszességében elmondhaté, hogy az MNB aranyfelhalmozasa — a kedvezé diverzi-
fikacios és bizalomnovel6 hatasok mellett — kézvetleniil is nagy eredménnyel jart:
az arany arfolyamanak emelkedése sok milliard euréval névelte a tartalékok érté-
két, gazdagitotta az orszagot.
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