Mucsi Balazs
Ki veszi az aranyat?

Az arany drfolyamdnak emelkedése 2024 tavaszdn ujabb lendiiletet vett. Ha csak a
kordabban jol bevdlt szempont, vagyis az amerikai redlkamatszint alakuldsa alapjan
vizsgdljuk a jelenséget, meglep6 a mostani mintdzat. A kévetkezd cikkben
bemutatjuk, hogy a jegybanki vasdrldsok, és a Kindban zajlo folyamatok hogyan
vdltak és vdlnak egyre inkdbb meghatdrozo magyardzderévé az arany drfolyamdnak
alakuldsa szempontjabdl.

Uj rekordok a jegybanki aranykeresletben

A jegybankok arany iranti kereslete mar a Covid jarvany kirobbanasa el6tt felfutéban
volt, ezt a trendet azonban a koronavirus 2020 masodik felét6l kezdédéen
jelentdsen, kozel 60 szazalékkal vetette vissza. 2021-ben ugyanakkor ismét élénkdlt
az arany iranti kereslet, a jegybanki vasarlasok a megel6z6 évi alacsony bazisrdl
megugrottak, melynek eredményeként a globalis aranytartalékok kozel 30 éves
csucsra emelkedtek. 2022-ben tovabb élénkiilt a kereslet, a jegybanki vasarlasok 55
éve nem latott szintet (1136 tonnat) értek el, és bar 2023-ban nem sziiletett Uj
rekord, a jegybankok arany iranti kereslete er6s maradt, 1037 tonnat tett ki.
2024-ben mar az évkozi vasarlasi adatok alapjan is elmondhato, hogy a jegybanki
kereslet rugalmatlanul reagal az arfolyamemelkedésre, az a dragulastol fliggetlendl
stabil maradt, és idén is rekordkozeli mennyiség adddhat év végeére.

A 2018 (amikor is az MNB az aranytartalékdanak megtizszerezésérdl dontott) és 2023
kozotti idészakban a jegybankok kozil a kinai jegybank volt a legnagyobb vasarlo,
o0sszesen 383 tonndval novelte tartalékait, melyet a torok jegybank kovetett 287
tonnaval, majd sorban a lengyel 230 tonnaval, az orosz 220 tonnaval és az indiai
jegybank 203 tonnaval emelte aranytartalékat. A magyar jegybank ezekben az
években tobb, mint 90 tonna aranyat vasarolt el6szor megtizszerezve, majd
megharomszorozva aranytartalékat.

Mindezekkel egyitt a vilag legnagyobb aranytartalékaval tovabbra is az Egyesilt
Allamok rendelkezik (8 133 tonna), melyet a sorban Németorszag kovet (3 352
tonna), a dobogd harmadik helyén pedig Olaszorszag (2 452 tonna) all. Ez a sorrend
azonban nem az elmult évek, évtizedek vasarlasainak eredménye, hanem torténelmi
adottsag.



Az arany arfolyama jelentosen emelkedett az elmult években

A 2018 elején latott 1300 dollaros szint kozelébél az arany arfolyama folyamatos
historikus csucsokat dontve a cikk irasakor mar kozel 90 szazalékos emelkedésen van
tul. Figyelembe véve, hogy a jegybankok 2022-ben és 2023-ban 6sszesen tobb, mint
2000 tonna aranyat vasaroltak, ami a teljes kereslet csaknem egynegyede, piaci
szerepl6k szerint a jegybanki vasarlasok egyre novekvd jelentéséggel birnak a
nemesfém teljes keresletét illetéen. Egyre tobb piaci szereplé szamara valik
vilagossa, hogy a kozponti bankok fel6l érkez6 erds kereslet, az emelkedd
hozamkornyezet és a dollar er6sddése ellenére az arany arfolyama mind az eurdval,
mind a dollarral szemben trendszer(ien emelkedik. A lenti dbran latszik, hogy a
kordbbi évtizedek soran a dollarban vett (real)hozamszint és az arany arfolyama kozt
negativ kapcsolat allt fenn (realhozamok emelkedése idején csokkent az arfolyam,
és vice versa), 2021-t6l kezd6d6en azonban a nemesfém aralakuldsa egyre kevésbé
magyarazhato ezzel az 6sszefliggéssel.

1. dbra - Az arany arfolyamanak és a real dollarhozamok alakulasa
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Miért vasarol szamos jegybank aranyat az emelked6 arfolyam ellenére is?

A World Gold Council (WGC) 2024 februarja és aprilisa kozott készitett felmérése
alapjan — amelyet a WGC 70 jegybank megkérdezésével készitett — a valaszaddk 29
szazaléka, azaz 20 jegybank tervezte, hogy a kovetkez6 tizenkét hdnapban béviti
aranytartalékait, amit a havonta kozzétett vasarlasi adatok is visszaigazolnak. De
miért vasarol szamos jegybank aranyat az emelkedé arfolyam ellenére is? A fenti
felmérés valaszaddinak jellemzéen célja volt, hogy a teljes devizatartalékukon beliil
az arany a korabbinal magasabb részaranyt képviseljen. Egyrészt az esetleges
inflacids kockazatok elleni fedezetként, masrészt azért, hogy az egyre gyakrabban
jelentkez8, és az elmult évtizedekben nem latott mértéket 61t geopolitikai
kockazatok ellen védelmet nyujtson.

Oroszorszag Ukrajna elleni agresszidjara valaszul Oroszorszagot kitiltottak a SWIFT
nemzetkozi fizetési és elszdmoldsi rendszerbdl (lényegében blokkoltak
hozzaférésiket a fejlett nyugati orszagok pénziigyi rendszeréhez), egyuttal zaroltak
az europai és amerikai szamlakon |évé eszkozeiket, devizatartalékuk jelentds részét.
Ezzel a |épéssel mar-mar fizikailag is tapinthatéva valt az az évek 6ta alakulé és
novekvé torésvonal, ami a vilag orszagait egymastdl két jol elkilonithet6é blokkra
osztja fel. Ennek a szembenallasnak az egyik csoportjaba tartozé orszagok
(jellemz8en Kina és Oroszorszag) feltett és kommunikalt szandéka dollarfiggbségiik
csokkentése, amely tobbek k6zott azt is jelenti, hogy a devizatartalékaikban lévé
dollareszk6zok részaranyat csokkenteni igyekeznek, mas eszkozokét pedig ezzel
parhuzamosan noévelni. Ez a de-dollarizacids folyamat az utdbbi években egyre
jelent6sebb keresletet terel az arany piacara, amely kereslet a fentebb leirtakbdl
kovetkez6en &arrugalmatlan (az arfolyam emelkedése ellenére is stabil), mivel
stratégiai megfontolasok vezérlik. A pénzligyi rendszer globalis atalakulasahoz, és a
fokozddo geopolitika kockazatokhoz kotheté aggodalmak azonban nem csak a fenti
orszagokat késztették az arannyal, mint tartalékeszkozzel kapcsolatos stratégidik
Ujragondolasara, 2023-ban a cseh és a lengyel jegybank is bejelentette, hogy jelentés
mértékben noveli a nemesfém devizatartalékon beliili részaranyat.

Onmagédban nem darbefolydsold tényezs, de az elmult években egy masik trend is
megfigyelheté volt a jegybankok korében: az aranykereslet nem a derivativ
termékekre (t6zsdei kontraktusok, t6zsdén kereskedett befektetési alapok, illetve
szamlaarany), hanem kifejezetten a fizikai termékekre (kilénb6z6 kiszerelés( rudak
és érmék) iranyul, ezen fellil pedig egyre tobben dontottek aranytartalékaik részben
vagy egészben torténd hazaszallitasarol.
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Ingatlanbdl aranyba

A stratégiai célu jegybanki kereslet mellett érdemes figyelembe venni egy masik,
egyre erésebb aralakitd tényez6t, a kinai maganszektor feldl jelentkez6 keresletet.
Az elmult néhany évben megfigyelhet6 volt egy évtizedes ingatlanpiaci trend
megfordulasa, Kindban a lakdsdrak hosszi emelkedést kovetéen évek ota
csokkenében vannak. A kinai lakossag korében az ingatlan korabban kedvelt
megtakaritasi forma volt, és mivel azon a piacon véget ért az emelkedé trend, a
megtakaritasok bdévilése viszont toretlen, a maganszektor Uj befektetési formakat
utan kutat, magyaran ez a t6ke helyet keres maganak. Kereskedelmi banki elemz&k
szerint a kinai megtakaritdk egyre inkabb érdeklédnek az aranypiac irant, ez a
jelenség pedig a nemesfém arfolyamalakuldsdnak megértése szempontjabdl a
korabbinal sokkal fontosabba valt. A kinai lakossagi kereslet mogott olyan tényez6k
allnak, mint az ingatlanpiaci altalanos gyengélkedése, a gazdasag lassulasa, a juan
esetleges gyenglilésével kapcsolatos aggodalmak, illetve az egyéb eszkdzosztalyok
kevéssé vonzd hozama; a hagyomanyos bankbetétek a viszonylag laza monetaris
politika miatt alacsony kamatot fizetnek, a részvénypiac pedig az évtizedes csucsok
utan mar inkabb tulértékeltnek szamit.

Atalakuléban az aranypiaci tendencidkat magyarazé tényezék

A fentiek alapjan elmondhatd, hogy ha a korabbi évtizedekhez hasonléan csupan a
dollarban elérhet6 realkamat-szintet vizsgaljuk, akkor az utébbi id6szak arany
draguldsa kevéssé érthet6, mar-mar megalapozatlannak tlinik. Ha azonban
elfogadjuk azt, hogy egy eszkdz arfolyamat befolyasolé tényez6k kore idével
valtozhat, akkor konnyebben érthetévé valnak az aranypiaci folyamatok. A
realkamat-szint magyarazé ereje az utdbbi években gyengllt, ugyanakkor
felértékel6dott a jegybanki (jellemz6en fizikai) kereslet arfelhajté hatasa, illetve a
kinai megtakaritdk viselkedésének megvaltozasa, akik az aranyra egyre inkabb
tekintenek megtakaritasi formaként. Amennyiben a geopolitikai kockazatok
fennmaradnak és folytatddik a dollartél vald elfordulas, illetve a kinai megtakaritasok
aranypiacra daramlasa, ugy az arany arfolyamanak trendszer(i emelkedése is
fennmaradhat.

,Szerkesztett formdban megjelent a vildggazdasdg.hu oldalon 2024. augusztus 7-én.”
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