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1. BEVEZETES

,, Csak egyetlen olyan foldi érték
létezik, amely megérdemli, hogy az
ember torodjek vele. S ez az arany.”

/Honoré de Balzac/

1.1. ADOLGOZAT CELJA

Dolgozatomban azt szeretném bemutatni, hogyan valtozott az arany szerepe a torténelem
kezdetétdl napjainkig. Ehhez véleményem szerint sziikséges a nemesfém néhany
tulajdonsagan keresztiil ravilagitani arra, miért is volt olyan fontos — és fontos még ma is —
az arany az emberiség szamara. Annak ellenére, hogy a dolgozatom targydul valasztott
nemesfém az életnek nem nélkiilozhetetlen eleme mint a viz vagy a leveg0, vizsgaldédasom
soran vilagossa valt szamomra, hogy jelentdsen befolyasolta a torténelem alakuldsat. A
torténelmi bevezetdben roviden dsszefoglalom, hogyan kezdddott az arany pénzként valod
alkalmazasa, hogyan jutottunk el odaig, hogy az arany lett a modern pénziigyi rendszerek
alapja a XIX. és XX. szdzad nagy részében.

Dolgozatom masodik felében a jelenkor aranyhoz kapcsolodd problémait fogom
elemezni, kiilonds tekintettel arra, hogy az arany milyen befektetési lehetdségnek szamit
napjainkban. (Az aranyar alakuldsat 2011. julius végéig vizsgadlom.) A téma aktudlis,
hiszen a 2008-as gazdasagi valsag utan talan az eddiginél is nagyobb igény mutatkozik
egy biztos, ért€ékét minden koriilmények koézott megdrzo befektetési forma irdnt. Ezt a
szerepet az ingatlanok, bankbetétek - mint ahogy azt a valsag bebizonyitotta - nem tudjak
tokéletesen betdlteni. Hiszen az ingatlanarak esésnek indulhatnak, ha a kindlat
ugrasszerien megnovekszik, a bankbetétek elértéktelenedhetnek az inflacio
kovetkeztében, nem beszélve a félelemrdl, hogy a bankrendszer esetleg 6sszeomlik. Sokak
szamara a probléma megoldasat — csakigy mint a torténelem soran szamtalanszor — ebben
a helyzetben ismét az arany jelentette.

Osszességében arra a kérdésre keresem a vélaszt, hogy az arany orok értéknek
szamitott-e a multban és az maradhat-e az elkdvetkezd esztend6kben is. A kérdést
igyekeztem sokoldalian elemezni, ennek érdekében idegen nyelvli irodalmat 1is
felhasznaltam. Nagy hangsulyt fektettem napjaink meghatarozé gazdasagi folyoiratainak

olvasésara, statisztikak, grafikonok elemzésére.



1.2. AZ ARANY TULAJDONSAGALI

Az arany a periddusos rendszer 79. eleme, a nemesfémek csoportjaba tartozik. Latin
neve aurum, ennek megfeleléen vegyjele Au. Sok hasznos tulajdonsaggal rendelkezik,
hiszen nem oxidalodik, nem rozsdasodik, nem veszit fényébol. Igen képlékeny, kénnyen
nyujthatd, jol megmunkalhatod, kivaléoan vezeti az elektromossagot, fényvisszaverd
képessége is remekiil hasznosithato.

Nagyon ritkanak szamit a tobbi kémiai elemhez képest: a foldkéregben tonnanként
atlagosan 0,0011 g arany talalhat6. Még a tengerviz is tartalmaz aranyat, igaz, nagyon
csekély mennyiségben (megkdzelitéleg 0,004 mg/t), ezért kinyerésére nem létezik
gazdasagos eljaras (Pernot, 2007, 10—19.).

Az arany alapvetéen sargds szinii fém, de kiilonboz6 oOtvozeteiben létezik
vorosarany (rézzel keverve), zoldarany (eziisttel), fehérarany (nikkellel és pallddiummal),
kékarany (vassal), tovabba egyéb fémekkel keverve akar zold, lila vagy fekete szinben is
pompéazhat.*

Az aranyat a kiilonbozé kultrdkban a halhatatlansdg, a hatalom, a szépség, a
gazdagsag jelképének tartottdk. Versenyeken — példaul az olimpidn — az aranyérem a

gy6zelem szimbdluma.

L http://www.gold.org/



2. AZ ARANY A TORTENELEMBEN

2.1. TORTENETI ATTEKINTES A X|X. SZAZADIG

Az arany a kezdetek ota 0sszefonddik az emberiség torténelmével. Az elsé bizonyitékok
arra, hogy az ember hasznalta ezt a fémet, a Kr. e. 5000 koriili idokbdl szarmaznak. Az
arany mar az elsd civilizaciok korében is ismert volt (Egyiptom, Mezopotamia lakoi,
India, Kina). Homérosz is tesz rola emlitést vilaghiri eposzaiban, s6t, még a Biblidban is
talalunk ra utalast.

Egyiptomban ¢és késObb a suméroknal is egyarant magas szinten allt az
aranymivesség, elsdsorban vallasi és temetkezési targyakat készitettek beldle. Az aranyat
valtozatlansdga miatt a halhatatlansag jelképének tartottak, hitiik szerint ez segitette a
halottakat az uton a masvilagra.

Az egyiptomi farad, Ménész kb. Kr. e. 3000 t4jan r4jott, hogy az arany
csereeszkdzként is jol hasznosithatd, igy megkezdddhetett az arany pénzként valod
alkalmazasa. A Ménész képmasaval ellatott aranyrudakhoz azonban akkor még csak a
tarsadalom igen sziik fels6 vezetdrétege juthatott hozza a nagy vagyoni kiilonbségek miatt.
Az els6 igazi aranypénzt a torténetirdk szerint Perzsiaban verték a Kr. e. VI. szdzadban
[L.Kiirosz uralkodasa idején. Ett6] kezdve terjedt el az arany fizetdeszkozként vald
alkalmazasa. Az aranyat tehat egyre inkdbb praktikus, mindennapi célokra hasznaltak,
fokozatosan gyengiilt vallasi szerepe (Pernot, 2007, p. 34., p. 117.).

Az arany, igy az aranylel6helyek birtoklasa egyre fontosabb gazdasagi és hatalmi
kérdéssé valt, hoditd habortk mozgatorigoja lett a sargas szinli fém. Nagy Sandor
birodalméban héditasai nyoman a Kr. e. IV. szazad végére oly mértékben megnovekedett
az arany mennyisége, hogy bekovetkezett a vilagtorténelem els6 inflacioja!

A Romai Birodalom vezetdit a terliletszerzés mellett az aranyéhség motivalta Gallia,
Hispania, majd kés6bb Dacia meghdditasaban. Az arany azonban a nyugati vilagbol
fokozatosan keletre vandorolt a kelet luxuscikkeiért cserébe. A kora kozépkori aranyhiany
okai kozott emliteném az addigi aranyleléhelyek kimeriilését, illetve azt, hogy a korabeli
technikai feltételek mellett nem volt kibanyaszhatdo az arany. A VI. szazadtol egyre
stlyosabb problémakat okozott Eurdpaban az arany utanpodtldsdnak hidnya. A Bizanci
Birodalomban a régi aranykészleteket olvasztottdk be, megkezdddott az aranyfelhalmozas
folyamata. Az arany Ujboli korforgasanak a kezdd 16kést végiil az arabok adtdk meg a

VIII. szdzadban: ratették keziiket a meghoditott teriiletek egyhazanak aranytartalé¢kaira és



Gjrainditottak az aranybanyészatot Eszak-Afrikaban. A XI. szdzadban Nyugat- és Kozép-
Eurdpaban is 1) lendiiletet kapott a banyaszat a kitermelési technikak tokéletesitése révén.

A XIV. szazadtél Eurdpanak egyre tobb aranyra volt sziiksége a demografiai
robbanas ¢s az elhuzodo, koltséges haboruk (példaul a szazéves hdboru) miatt. A
pénzhelyettesitdk, valtok alkalmazasa sem jelentett megnyugtaté megoldast a kialakult
helyzetre. Tulzas nélkiil allithatd, hogy a nagy foldrajzi felfedezések meginduldsanak f6
gazdasagi oka az aranyhiany volt. Aragoniai Ferdinand kiraly allitolag ezekkel a szavakkal
bocsatotta utjdra Kolumbusz Kristéfot: ,, Taldljon aranyat, barmi aron, de talaljon
aranyat!”. A XV. szdzad végén, XVI. szdzad elején Amerikaba érkezd felfedezOk és
kalandorok ratették a keziiket az indianok (majak, aztékok, inkak) kincseire. Az ezekbdl a
felfedezésekbdl nem részesiild orszagoknak komoly gazdasagi problémdkat ¢és
importnehézségeket jelentett a megfeleld pénzmennyiség (nemesfémek) hidnya. A XVIL
szazadi Franciaorszdgban Colbert egy ujfajta gazdasagi rendszert alakitott ki, amely a
merkantilizmus eszméit vette alapul, és igy arra torekedett, hogy a pozitiv
kiilkereskedelmi mérleg eredményeképpen pénz aramoljon az orszagba. Egyik {6 célja
ebbdl adoddan az arany- és eziistfelhalmozds volt, ami Eurépa mas 4llamainak
gazdasagpolitikdjara is hatast gyakorolt.
Jelent6s aranybanyara bukkantak a portugalok 1693-ban a mai Brazilia teriiletén. A XVIIL.
szazadig 6k voltak a vilag legnagyobb aranykitermeldi, majd az oroszok vették 4t toliik ezt
a szerepet a XIX. szazad els6 feléig (Pernot, 2007, 56—60).

A XIX. szizad kozepétl 1ij aranyleldhelyekre bukkantak Eszak-Amerikaban,
Ausztraliaban, Dél-Afrikdban. Az elsd aranylaz 1848-ban kezdddott Kaliforniaban, miutan
elterjedt a hir, hogy a Sacramento folyoban aranyat taldltak. Ez o6riasi bevandorlasi

hullamot inditott el, az els6é aranylazat pedig jabbak kovették.

2.2. AZ ARANYSTANDARD-RENDSZER

Az aranystandard-rendszer kialakuldasdnak elozményei

A kora Ujkori Eurdpa orszagaiban az arany egyfajta pénziigyi 6sszekotd szerepet toltott be,
gyakran hasznaltak a helyi kereskedelemben is kiilfoldon vert pénzérméket. Ez kiilondsen
azokban az allamokban valt sziikségess¢, amelyek kevés nemesfémmel rendelkeztek, de
mivel kereskedelmi kapcsolatban 4lltak a kor nemesfém-nagyhatalmaival, ezért
nyersanyagokért vagy ipari termékeikért cserébe szert tehettek példaul spanyol vagy

portugal aranyra. A folyamatot segitette, hogy a XVII. szdzad végén, XVIII. szdzad elején
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jelentdsen megnétt a nemesfém kinalat Eurépaban, jérészt az Ujvilagbol behozott
elképesztd mennyiségli aranynak és eziistnek koszonhetden.

Amerika felfedezése utan az addig csak Europara korlatozodo gazdasagi rendszer
kitagult, megkezdddott a vilaggazdasag kialakuldsa. Vildgméretii kereskedelem volt
kialakuloban, amihez oridsi tokeigény tarsult, s ezt a nemesfémekbdl vert pénz még a
pénzhelyettesitokkel egyiitt sem volt képes fedezni. Ezt orvosolandd tobb eurdpai
orszagban is leértékelték a forgalomban 1évé pénzt, ami a lakosok korében
elégedetlenséghez, felkelésekhez vezetett. Egyre nagyobb igény mutatkozott egy stabil

pénziigyi rendszer irnt.

Az aranystandard-rendszer bevezetése

Miért pont az arany lett az Gjonnan kialakuld pénziigyi rendszer alapja? — kérdezhetnénk.
Az eziist szerepe is jelentds volt, tobb orszdgban, igy az USA-ban is az arany ¢és eziist
egyiittesen toltottek be a viszonyitasi alap szerepét. Ez egy ideig miikodott is, legalabbis
amig a két nemesfém arfolyama egyiitt mozgott. A XIX. szazad kozepén azonban az ujabb
aranylelohelyek felfedezésével az aranykindlat ugrasszerlien megndvekedett, s értéke
ennek megfelelden csokkent. A nevadai eziistbanydk feltardsa utan hasonld folyamat
jatszddott le az eziisttel, de joval drasztikusabban. Az arany és az eziist arfolyammozgasai
jelentdsen eltavolodtak egymastol. Nyilvanvalova valt, hogy a bimetallikus rendszer nem
tarthatd fenn tovabb, ezért az eddig ezt haszndld orszagok tobbsége is attért az
aranyalapra.

Az aranystandard rendszer torténetének kezdete nem allapithaté meg egyértelmiien.
Anglia, a kor oriasi gyarmatbirodalommal rendelkezd gazdasagi nagyhatalma egyfajta
aranystandardot hasznalt tulajdonképpen mar 1717 ota, ténylegesen 1819-cel kezdédden
nevezheté a monetaris rendszere aranyalapt’mak.2 A jelentdsebb gazdasagi hatalmak
tobbsége az 1870-es években tért at erre a rendszerre. Az USA kongresszusa 1900-ban
fogadta el az un. Gold Standard Act-ot, de gyakorlatilag mar 1834 6ta aranystandard-
rendszer jellemezte a gazdasagat. Az 1880-t6l 1914-ig tarté idészak tekinthetd a
klasszikus aranystandard iddszakdnak, a rendszer virdgkordnak, amikor kisebb
valtoztatasoktol eltekintve a rendszer miikodoképes maradt, igy képes volt keretet

biztositani a gazdasagi novekedésnek ¢és a szabad kereskedelemnek.

? http://www.econlib.org/



Az aranystandard-rendszer miikédése

Az aranystandard-rendszer globalis rendszerként miikodott, nagy mértékben lesziikitette
az egyes orszagok lehetdségeit az 6nallod gazdasagpolitikara.

A rendszer lényege, hogy az egyes orszagok valutainak aranyparitasat
meghataroztak, igy rogzitett arfolyam jott 1étre, ami egyben a valutdk egymas kozotti
arfolyamat is eldontotte. Parhuzamosan voltak forgalomban aranyérmék ¢és
pénzhelyettesitok. A pénzhelyettesitok konvertibilisnek szamitottak, azaz a jegybankoknal
barmikor atvalthatdak voltak aranyérmékre névértékiiknek megfelelden.

Az arannyal folytatott nemzetkozi kereskedelembe nem vezettek be korlatozast, azaz
egyarant megengedett volt az aranyimport ¢&s -export. Nem korlatoztdk a
pénzhelyettesitokkel valé nemzetkdzi fizetést sem. A fenti megallapitasokbdl kovetkezik,
hogy amennyiben egy orszag fizetési mérlege negativan alakult, a jegybank aranykészlete
csokkent, pozitiv fizetési mérleg esetén pedig ennek megfelelden ndvekedett. A
jegybankok szdmara engedélyezett pénzkibocsatds kotott volt, az aranykészlet
fliggvényében a nagyobb aranytartalékkal rendelkezd orszagok tobb pénzt hozhattak
forgalomba.

Az aranystandard-rendszerben bizonyos kiegyenlitdé mechanizmusok mikodtek,
amelyek idedlis koriilmények kozott automatikusan biztositottak a nemzetkozi stabilitast.
A rendszer f6 erényeként szokds emliteni a valutadrfolyamok stabilitasat, amelyek nem
mehettek az also aranypont ala, illetve nem 1éphették tal a felsd aranypontot. Ugy vélem,
ez utobbi megallapitas némi magyardzatra szorul. A lehetséges legmagasabb arfolyam az,
amelyet meghaladva mar érdemesebb az arany kivitele, és a kiilfoldi jegybanknal valo
bevaltasa, vallalva ezzel az arany szallitasi, biztositasi és egyéb koltségeit. Hasonldan: a
lehetséges legalacsonyobb arfolyam az, amelyen alul mar jobban megérné a valutat
kiilf6ldon aranyra bevaltani, és az aranyat importalni, majd a behozott aranyat a hazai
jegybanknal konvertalni. A valutaarfolyam ingadozésa tehat hatarok koz¢ volt szoritva.

Az  aranystandard-rendszerben  mikodé — automatikus  mechanizmusoknak
koszonhetden az egyes orszdgok kozotti arszinvonal-kiilonbségek sem lehettek jelentdsek,
csakligy mint a kamatlabak kozotti eltérések. Egyensuly jellemezte az orszadgok fizetési €s

tOkemozgasi mérlegét is.



Az aranystandard-rendszer megsziinése

A rendszer bomlasanak jelei mar az I. vilaghabora el6tt is megmutatkoztak. Nagy-
Britannia gazdasagi stlya és befolyasa csokkent, hegemonidja megtorni latszott, hiszen
lemaradt az egyre er6sodd versenyben az USA ¢s Németorszag mogott. Az orszagok
egyenl6tlen fejlodési litemének eredményeképpen az addig egységes vilagpiac szétesdben
volt. A nemesfém sziikséglet tovabbra is egyre novekedett. Egyre nagyobb ardnyban
hoztak forgalomba pénzhelyettesitoket, majd korlatoztak azok bevalthatésagat aranyra. A
rendszert azonban véglegesen a vildghdbort kitorése renditette meg, amikor
felfiiggesztették a pénzhelyettesitok aranyra torténd bevaltasat. Az arany jegybanki
tartalékként funkcionalt tovabb, a mindennapi pénzforgalombdl kiszorult a hdboriban
részt vevO orszagokban. Az arany monetaris szerepét tehat a haborus években atmenetileg
papirpénzek, bankjegyek vették at.

A hébori kovetkeztében az addigi gazdasagi rendszer Osszeomlott, a gazdasagi
vezetd szerepet egyértelmiien az USA vette at, az egyetlen stabil valuta a dollar maradt.
Az eurdpai nagyhatalmak eladosodtak, az allamhaztartasi egyensuly felborult, inflacio
kovetkezett be. 1918 utan egyes orszagok ugy akartdk ujbdl biztositani pénziigyi
rendszeriik stabilitasat, hogy visszatértek az aranystandard-rendszerre. A haboru eldtti
paritasi viszonyok azonban mar nem voltak tobbé redlisak. Tovabbi problémat okozott,
hogy a kereskedelmi forgalom bdviilésével az aranykészletek novekedése - immar
sokadszor a torténelem sordn - nem tudott 1€pést tartani. A megoldasi javaslatok kozott
szerepelt az arany pénzforgalombdl vald kivondsa, azaz, hogy csak nemzetkdzi
fizetdeszkozként juthasson szerephez. Egy masik felvetés a probléma megoldésara az volt,
hogy az orszdgok aranyban ¢és devizaban egyarant képezhessenek tartalékot. Ehhez
értelemszerlien stabil devizara volt sziikség.

Pénziigyi konferenciak, nemzetk6zi targyalasok (1920-Briisszel, 1922-Genova)
eredményeképpen végiil az altalam masodikként emlitett javaslat érvényesiilt: az 1920-as
években az allami tartalékok tobb mint felét az aranykészletek mellett immar devizék
(elsdsorban az angol font) alkottdk. A pénziigyi rendszer tehat egyértelmiien atalakuloban
volt, az arany szerepe atmenetileg csokkent, de a fontossaga nem.

Az els6 vilaghadborti kovetkeztében felborult gazdasagi egyensulyra, az eurdpai
nagyhatalmak 4&ltal felhalmozott oridsi allamaddssagra még az amerikai hitelek sem

nyujtottak megnyugtatd megoldast. Kiilondsen a britek voltak nehéz helyzetben a font



talértékeltsége miatt. 1924-ben valutdjuk stabilitasait megdrzendd visszatértek az
aranyalapra, s tObb orszag hasonldan cselekedett az évtized soran.

Az 1929-33-as nagy gazdasagi vilagvalsag bizonyitotta be véglegesen, hogy az
addigi pénzrendszer elavult. Az orszagok egymas utan fiiggesztették fel az aranyalapot. A
valutdk stabilitdsat immar kevésbé tekintették fontosnak, ehelyett elotérbe keriiltek a
gazdasagélénkitd programok. A rogzitett arfolyamok immaron akadalyozd tényezdvé
valtak. 1931-ben Nagy-Britannia is letért az aranyalaprol, ezzel egy csapasra megsziintette
a font talértékeltségét. Egyes nézetek szerint ez a datum tekinthetd az aranystandard-
rendszer végének, de mas vélemények szerint (Hagelmayer — Banfi — Boros, 1975, p. 34.) az
aranystandard mint vildggazdasagi rendszer mar 1913-t6l nem funkcionalt. A rendszer
megsziinésének iddpontja tehat nem allapithaté meg egyértelmiien, hiszen a kor gazdasagi
nagyhatalma, az USA csak 1933-ban, Roosevelt szaznapos programjanak keretében tért le
az aranyalaprol. Illetve kialakult egy un. aranyblokk is (Belgium, Franciaorszag,
Hollandia, Olaszorszag, Svajc), melynek allamaiban az aranyra val6é konvertalds 1935-
1936-ig miikodott (Maltunk 2003/1. szam).

Osszegezve: az aranystandard-rendszer —megsziinésének legfontosabb oka
véleményem szerint az volt, hogy az arutermelés €s a kereskedelmi volumen nagymértéki
novekedésével az aranykitermelés, tehat a pénzmennyiség ndvekedése nem tudott 1épést
tartani. Ez mindaddig nem okozott problémat, amig a pénzhelyettesitdk bevalthatosaga
csak de jure valosult meg. Amint azonban nagyobb mennyiségben akartdk azt bevaltani,
nyilvanvaléva valt, hogy a jegybank aranykészlete 1ényegesen kisebb a forgalomban 1évo
hitelpénz mennyiségénél, tehat de facto nem valthaté be. Az aranystandard
megszlinéséhez hozzdjarult az is, hogy 1929 utan a tékekivitel immar igen jelentds
mértéket Oltott. Kialakultak Un. tdkeexportér orszagok. A monopolegyezmények
kovetkeztében felborult az arszinvonal-kiegyenlitédés tétele, ami pedig az aranystandard
egyik lényegi elemét jelentette. Tovabbi kdvetkezményként felborult a fizetési mérlegek
kiegyensulyozottsaga 1is, ami a fejletlenebb orszagok aranytartalékainak vészes
csokkenéséhez vezetett. Az arfolyam-ingadozasokat korlatozd automatizmusok sem

funkcionalhattak a megvaltozott koriilmények kozott.

Az aranystandard-rendszer értékelése

Az aranystandard-rendszert tobb mint hetven év tavlatabol hajlamosak lehetiink

idedlisnak, a sokak altal ahitott gazdasagi stabilitas gyakorlati megvaldsulasanak tekinteni.



Az 1870-1914-es id6szakot jellemzd viszonylagos egyensulyi allapot azonban
véleményem szerint jelen koriilmények kozott nem lenne megvaldsithatd. A rendszer
elényeit sorolva - példaul, hogy nem hagyott teret a spekulacioknak - nem szabad
elfelejteni a hatranyokat sem. Lathatd, hogy a szazadfordulot kovetd sokkhatasoknak
kitéve — gondolok itt a vildghaborara ¢és kovetkezményeire, illetve a gazdasagi
vilagvalsdgra — az aranystandard nem volt tovabb fenntarthat6. Tehat a rogzitett
arfolyamok ¢€s a gazdasagi kiszamithatdsag is csak addig volt biztositott, amig a gazdasagi

novekedés tartott. Valsagnak, termelési visszaesésnek kitéve a rendszer 6sszeomlott.

2.3. ATM ENET AZ ARANYSTANDARD ES AZ ARANYDEVIZA-RENDSZER KOZOTT

Az aranystandard-rendszer megsziinésével felbomlott az addigi egységes globalis
pénziigyi rendszer. Az orszagok kezdetben onalléan protekcionista gazdasagpolitikaval,
egymassal versengd valutaleértékelésekkel kivantak urrd lenni a valsagon és a
konszolidéacio utjara 1épni.

Az 4tmeneti pénziigyi rendszerekben az allamok probdlva elkeriilni a mesterségesen
rogzitett arfolyam hibajat, a valutdk esetleges til- vagy alulértékeltségét, lebegtették az
arfolyamokat. Az 4tmeneti rugalmas arfolyamokkal arra torekedtek, hogy az arfolyam
gyakorlati uton taldlja meg a természetes szintjét, azaz az egyensulyi pontot. Ezutan tjra
rogzitették az darfolyamot azon az egyensulyi ponton, hiszen a lebegtetés tartos
alkalmazasa kockazatossd és kiszamithatatlannd tett volna mindennemii gazdasagi
vallalkozast.

Az egyes orszagokban kiilonb6z tipusi pénziigyi rendszerek alakultak ki. Ezek
koziil az USA gazdasagat szeretném kiemelni, hiszen vizsgalddasom szempontjabol ez a
leginkdbb figyelemre méltd, az aranyarat jelentdsen befolyasold tényezd. Az Amerikai
Egyesiilt Allamokban tUn. rugalmas aranystandard rendszert vezettek be. A dollar
aranyhoz viszonyitott paritdsat csokkentették, ami egyet jelentett az arany aranak
nagymértékii novelésével: uncianként 21 dollarrol 35 dollarra valtoztattdk azt (Briill,
1981, p. 154.). Az 1934-es Gold Reserve Act alapjan az USA immaron ezen az aron
vasarolhatott ¢és adhatott el aranyat.

A valsag utani években a belfoldi valuta aranyra torténd bevaltasa megsziint, ebben
az iddszakban csak kiilfoldi fizetési mérlegek kiegyenlitésére hasznaltdk a nemesfémet. A
pénzrendszer és az arany kozotti kapcsolat egyre lazadbba valt.

Az 1939-t61 1945-ig tartd masodik vilaghaboru is messzebb sodorta a vilagot az

aranystandardtol. Ujabb inflacié, pénziigyi bizonytalansag, tékehiany, a hadviselé felek



tobbségénél az ipari termelés Osszeomlédsa és az aranytartalékok lecsokkenése vagy éppen
dollar stabil maradt, a legkeresettebb valutava valt az ingatag europai valutdkkal szemben.
A héboru végére az Egyesiilt Allamok kezében volt az aranytartalékok 71%-a, szemben az
1938-as 57%-kal (Briill, 1981, p. 159.). Az USA folénye egyre nyomasztobba valt, immar
konkurencia nélkiil a vildg legnagyobb exportdre lett, mig az eurdpai allamok fizetési
mérlege jelentds deficitet mutatott, dollarhiany Iépett fel. Az europai orszagok talpra
allasahoz, a haboru utani ujjaépitéshez amerikai segélyre volt sziikség. Az USA ezt is
befolyasa novelésére hasznalta fel, sajat érdekeit el6térbe helyezve a pénziigyi rendszer
rendezése soran.

Mar a héaboris években tervek sziilettek egy Ujabb nemzetk6zi Osszefogdsra a
pénziigyi rendszerek terén. Végiil az 1944. juliusi Bretton Woods-ban tartott nemzetkozi
konferencian két tervezetet vitattak meg a résztvevok. Az egyik javaslat a Nemzetkozi
Kliring Uni6 létrehozasat szorgalmazta, amely automatikusan hitelt nyujtott volna a
passziv fizetési mérlegli orszdgoknak. Ez az angol Keynes nevéhez flizédik, és
egyértelmiien hazaja gazdasagi érdekeit tiikrozi. A masik tervezetet az amerikai White
dolgozta ki, természetesen az USA befolyasat novelendd. Ez a Nemzetkozi Stabilizacios
Alapon keresztiil biztositotta volna a hitelezést, de csak a tagorszagok jovahagyasa esetén.
A tagorszagok szavazatai kvotak szerint sulyozottak lettek volna (Hagelmayer — Banfi —
Boros, 1975, 40—42.).

A konferencian — kevéssé meglepd modon — tiikkrozve az USA tulsulyat a White-féle
javaslatot vitték keresztiil kisebb valtoztatasokkal. Igy megalakult a napjainkig miikodd
Nemzetkozi Valutaalap, illetve a Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank. A habora
utan kialakul6 bipolaris rendszer eldjelének tekinthetd, hogy a Szovjetunioé visszautasitotta

az egyezmény aldirdsat, és nem lépett be a Valutaalapba sem.

2.4. AZ ARANYDEVIZA-RENDSZER

Az aranydeviza-rendszer f6bb jellemzoi

Az 1944, julius 1-22. tartd6 Bretton Woods-1 konferenciat tekinthetjiik az aranydeviza-
rendszer kezdetének.

Az arany Kezdeti igen jelentds szerepét jelzi, hogy az aranyhoz vagy a dollarhoz
viszonyitva adtdk meg az egyes valutak paritasat. A kutatasaim soran feldolgozott

forrasok eltérden szolnak arrol, hogy a f6 viszonyitasi alap a dollar vagy az arany volt-e.
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Véleményem szerint ez nem okoz lényegi kiilonbséget, hiszen a dollar-arany ardny
rogzitettsége miatt az aranyparitasbol levezethetd volt a dollarparitds és forditva. A
rendszert ennek megfeleléen arany-dollar standardnak is nevezték. A valutaarfolyam
paritasatol vald eltérést +0,75%-ban korlatoztak, az adott orszag jegybankja biztositotta
azt nyiltpiaci miiveletek segitségével (Hagelmayer — Banfi — Boros, 1975, p. 51.). A dollar
arfolyam-ingadozésainak esetén pedig a nagyhatalmu tékés orszagok avatkoztak kdzbe.

Az USA az 1934-es hatarozatnak megfeleléen unciankénti 35 dollaron tartotta az
arany vételi és eladasi arat. Ez a konvertibilitas is nagyban hozzajarult ahhoz, hogy a
dollar kulcsvalutaként funkcionalhatott nemzetkdzi szinten is. A kulcsvalutaszerep
azonban egy feloldhatatlannak tiind ellentmondast hordoz magaban, ami a
kozgazdasagtanban Triffin-paradoxonként valt ismertté. Megkdveteli, hogy az adott allam
passziv fizetési mérleggel rendelkezzen, hiszen a tobbi orszadg csak igy juthat hozzd a
dollarhoz. A passziv mérleg egyben azt is jelenti, hogy nemzetkdzi viszonylatban az
orszag tartozasai meghaladjak koveteléseit, ami viszont az aranytartalékok kidramlasahoz
vezet. Igy a deficites allamhaztartas megingathatja a dollarba vetett bizalmat és stabilitast,
ami pedig kulcsvalutaként elengedhetetlen lenne. Ez a félelem azonban az aranydeviza-
rendszer elsé éveiben még nem uralkodott el, inkdbb dollarhiany volt jellemz6 a jelentds
amerikai kereskedelmi mérleg aktivum kovetkeztében. (A masodik vilaghdbort utan az
USA tudott a leggyorsabban 4tallni haditermelésrél a békeidében keresett termékek
eldallitasara, hiszen a harcok sordn nem rombolték le iparteriileteit, gyarait. fgy 1945 utan
nagy mennyiségben exportalhatott iparcikkeket a kevésbé szerencsés, ujjaépitési
gondokkal kiizdd orszagoknak.)

Az aranyat tovabbra is hasznaltdk tartalékeszkozként, igaz, a dollar és késébb az
SDR mellett, tehat az aranystandard-rendszerrel szemben itt mar nem egyediiliként toltotte
be ezt a funkciot. Ennek oka tobbek kozott abban keresendd, hogy az arany erdsen
korlatozott mennyiségben allt csak rendelkezésre, amit az ipari felhasznalasa tovabb
csokkentett.

Az aranystandard és az aranydeviza-rendszer miikodése kozelebbrél vizsgalva
nagyon hasonlonak tlinhet. Kiilonbség azonban, hogy az I. vildghaboru eldtt még Anglia,
pontosabban London volt a vilagkereskedelem kozpontja, a font stabil valuta volt,
vilagpénzként is funkcionalt az arany mellett. Mig a II. vilaghdbort utan az aranydeviza-
rendszerben ezt a szerepet az USA ¢és valutdja, a dollar vette at. Ez utobbi rendszerben
egyébként az arany jelent0sége valamelyest csokkent, a dollar mint vilagpénz eldtérbe

keriilt a nemzetkozi ligyletek bonyolitdsaban is, igy a likviditds megdrzésének érdekében

11



sziikségessé valt, hogy az Egyesiilt Allamokbol dollar ramoljon ki (passziv fizetési
mérleg). Ennek oka, hogy az aranykészletek ndvekedése nem volt képes 1épést tartani a
vildgkereskedelmi forgalom boviilésével 1944 utdn, mig 1914 eldtt a kettd még

megkozelitdleg megegyezett.

Az aranydeviza-rendszer elsé szakasza (1944-1958)

A masodik vildghabora sordn az arak emelkedtek, emiatt a dollar és az arany vasarldereje
csokkent. Az aranyarat azonban az 1934-es szinten mesterségesen alacsonyan tartottak, ¢és
ezt Bretton Woods-ban is valtozatlanul hagytak. Ennek oka az volt, hogy az USA felé az
eladosodott orszagok féleg aranyban torlesztettek, igy az Egyesiilt Allamok érdekében allt
az alacsony aranyar, hogy minél tobb arany dramolhasson be az orszagba.

A Bretton Woods-i rendszer kezdeti éveiben a nyugat-eurdpai orszagok fokozatosan
magukhoz tértek a vildghdborti okozta gazdasagi sokkbol. Problémat okozott azonban,
hogy a rendszerben valutdik arfolyama til magasan volt megéllapitva. Exportdsztonzéd
intézkedésként az IMF segitségével mintegy 30 valutat leértékeltek, akar 30%-kal is
(Hagelmayer — Banfi — Boros, 1975, p. 60.). A dollar paritasan nem valtoztattak, igy Eurdpa
versenyképessége nott az USA-val szemben.

Az arany ezekben az években egyfajta kiegyensulyozasi szerepet toltott be. Az
USA-n kiviili orszagok az aranyat eszkozként hasznaltdk arra, hogy sajat valutajukat a
stabil rogzitett arfolyam korlatain beliil tartsdk, és ennek érdekében beavatkozzanak,
amennyiben sziikséges. Aranyhoz példaul az amerikai jegybankon, a Fed-en keresztiil
juthattak fix aron dollar bevaltasaval.

Az aranydeviza-rendszer els6é idészaka véleményem szerint sikeresnek mondhato,
hiszen a nyugat-eur6pai orszagok gazdasaga talpra allt a rendszer keretein beliil. Létrejott
az Europai Fizetési Unid, azaz az 1940-es évek végére a kétoldalu kliringkapcsolatokrol
attértek egy multilateralis kliringrendszerre. 1954-ben Gjra megnyitott a vilaghaboru alatt
bezart londoni aranypiac. 1958-ra megteremtették az europai valutdk kiilso
konvertibilitasat, s6t az 1960-as években mar a kiemelkedd fontossagl valutdk esetén a
bels6é konvertibilitast is. (Hagelmayer — Banfi — Boros, 1975, 88—90.)

A dollar mindvégig stabil maradt, ezeket az éveket még inkdbb a dollarhiany, az
amerikai valuta alulértékeltsége jellemezte. Ugyan az amerikai fizetési mérleg passzivva
valt, de ez nem befolyésolta jelentésen az Egyesiilt Allamok aranytartalékait, ami az 1949-

tél 1957-ig terjedd idészakban minddssze 8%-kal csokkent (Briill, 1981, p. 171.).
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Az aranydeviza-rendszer mdsodik szakasza (1958-68)

Nyugat-Eurépa €és Japan gazdasagi ndvekedésének mértékével az USA nem volt képes
Iépést tartani. Az Egyesiilt Allamok-beli béremelkedés, inflacid, importtevékenység
novekedése, kiilfoldi kiadasok (segélyprogramok és katonai akciok, példaul a vietnami
haborti) deficites allamhaztartdst eredményeztek. A dollaréhséget az 1960-as években
fokoz6do dollartelitettség valtotta fel, megrendiilt a dollér iranti addigi toretlen bizalom, és
a valuta talértékeltté valt. Fizetésimérleg-hidny Iépett fel Anglidban, igy a masik
kulcsvaluta, a font esetében is (ennek okaira nem térek ki részletesebben, mert
vizsgalddasom szempontjabol nem bir fontossaggal). Megoldasi kisérletként 1967-ben
leértékelték a fontot, de ez nem hozta meg a kivant eredményt, csupan az amerikai
befolyas novekedett Angliaban.

Egyre nyilvanvalobba valt, hogy a Bretton Woods-ban kialakitott rendszer
valtozatlan formédban hosszl tdvon nem fenntarthatd. Eltérd javaslatok sziilettek a rendszer
megreformalasara. Abban sem volt egyetértés, hogy gydkeres valtoztatasokra van-e
szlikség vagy kisebb modositasok is elegenddek.

A rogzitett arfolyamok fenntartdsa sorozatos beavatkozdsokat igényelt. Az egyik
legnagyobb kihivast az aranyar valtozatlanul tartdsa jelentette (tovabbra is 35 dollar/
uncia), ami ellentmondott a kereslet-kinalat torvényének. Az aranykitermelés csak évi 2%-
kal nétt, mig a vilagkereskedelem volumene évi 7-8%-kal. Ezt sulyosbitotta, hogy az
aranyat nemcsak monetaris szerepkorben alkalmaztdk, hanem ékszerkészitésre €s egyéb
ipari célokra is. Az aranykereslet nétt, és mivel a dollar fix 4ron bevalthaté maradt
gyengiiléséhez vezetett, amely a Valutaalap Gsszes tagorszdganak pénziigyi rendszerét
veszélyeztette. Ezt megakadalyozand6 alakult meg az aranypool 1961-ben Belgium,
Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszag, Hollandia, NSZK, Olaszorszag, Svajc és az USA
jegybankjainak részvételével. Megegyezésiik alapjan aranyat adtak el és vésaroltak a 35
dolléros &ron. Céljuk az aranyar megfékezése volt, annak emelkedését sajat készleteikbol
torténd eladasokkal ellensulyoztak. Torekvéseiket azonban esetenként az egyes orszagok
egyéni érdekei feliilirtdk: igy példaul De Gaulle francia miniszterelnok, bar orszaga tagja
volt az aranypoolnak, aranyra véltotta Franciaorszag dollarkoveteléseinek jo részét (Briill,
1981, 180—182.).

A valutastabilitds és az egyensuly megdrzésének érdekében megalakult a Tizek

Csoportja a legfejlettebb orszagok részvételével. 1968-ban az amerikai gazdasagi
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problémak orvoslasara megallapodast kotottek a Tizek arrol, hogy dollarkoveteléseiket
nem valtjak be aranyra. A rogzitett arfolyamokat idonként sziikség esetén modositottak, de
a 35 dollaros unciankénti aranyarat minden koriilmények kozott stabilan kivantak tartani,
pedig a dollar gyengiilésével nétt az arany iranti kereslet is, ez pedig felfel¢ hajtotta az
aranyarat. A kinalat novelésével probaltdk szinten tartani az aranyarat. Ez csak a
jegybankok aranykészleteibdl volt lehetséges, ennek eredményeképpen az USA és az
aranypool aranykészlete lecsokkent. Kiilfoldi jegybank kérésére dollart aranyra

konvertalni tovabbra is kotelezd volt a Fed-nek.

Az aranydeviza-rendszer harmadik szakasza (1968-1971)

Az aranyat az aranystandard megsziinése utan belfoldi fizetdeszkdzként mar nem
hasznaltdk, egyre inkdbb csokkent a monetaris szerepe. A bankok aranytartalékainak
hanyada is lecsokkent. Ugyanakkor az arany még mindig szorosan kotodott a
pénzrendszerekhez: az arany a jegybankok és igy az adott orszag pénziigyi rendszere
szamara biztonsagot nyujtott, hozzdjarult a likviditdas meg6rzéséhez, végso
fizetdeszkozként funkcionalt. Ugyanakkor felvetddott a kérdés, hogy sziikséges-e még ez
a kotddés vagy annak megsziintetetése célravezetobb. Bizonyithatd, hogy az arany 4ra és a
vilagpiaci arszinvonal az 1960-as években mar nem alltak kozvetlen kolcsonhatasban
egymassal, tehat az arany nem rendelkezett értékméré funkcidval (Hagelmayer — Banfi —
Boros, 1975, p. 98.). Az aranyparitds csupan a valutdk egymdashoz viszonyitott értékét
mutatta, fliggetleniil az aranyartol.

1968-ban a londoni aranypiac tevékenységének kéthetes felfiiggesztésére
kényszeriilt az aranykereslet ugrasszerii megnovekedése miatt. Az USA is belatta, hogy az
arany szabadpiaci arat hossza tdvon nem tudjak stabilan tartani. Uj szakasz kezdddott a
modern pénziigytorténetben, amelyet a kettds aranyar fémjelez. A kettdés aranyar
bevezetésével tulajdonképpen az aranyar és az aranyparitds szétvalasat szentesitették. A
kormanyok kozotti pénziigyi miiveletekben tovéabbra is a rogzitett aranyar volt érvényben,
viszont a szabadpiaci arat immaron a valds kereslet és kinalat hatarozta meg. Ezzel az
intézkedéssel a dollar leértékelését kivantak megakadalyozni, hiszen dollarkovetelésekkel
rendelkezett szamos europai allam, illetve Japan is, €s nem akartdk, hogy ezek veszitsenek
értékiikbdl. Ez sem volt azonban elegendd a problémak orvosldsara, kénytelenek voltak a

dollarhoz rogzitett arfolyamot megsziintetni, és lebegtetni sajat valutajuk arfolyamat,
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ugyanis a stabilan tartdshoz tovabbi dollarvasarlassal kellett a jegybankoknak
beavatkoznia.

A pénziigyi rendszer valsagba keriilt, de tovabbra is fontos maradt a nemzetkozi
likviditas megdrzése. Az IMF ennek érdekében a csokkend arany- és kulcsvaluta-
tartalékok helyett a nemzetkozi fizetésekben az SDR hasznalatat szorgalmazta. Az SDR
nemzetkozi tartalékeszkozként funkcionalt, arfolyaméat kezdetben a dollarhoz kapcsoltak.
Az SDR masik elnevezése a papirarany, hiszen sok tekintetben az aranyat helyettesitette a
késObbiekben. Ezzel szentesitették az aranytol torténd elszakadast, ami a belfoldi
forgalomban mar kordbban megtortént. A torténelem soran eldszor olyan pénziigyi
rendszert alkalmaztak, amelynek nem nemesfém volt az alapja.

Végill 1971 nyaran az USA véget vetett a kiilfoldi dollarkovetelések
aranykonverziojanak (closing the gold window). Ennek f& oka, hogy az amerikai
aranytartalékok 11 milliard dollarra csokkentek. (Osszehasonlitasképpen: az USA
aranytartaléka 1957-ben még 23 milliard dollart tett ki.) Az év végén a vezetd tokés
orszagok leértékelték a dollart, igy a hivatalos aranyar 38 dollarra nétt, illetve a rogzitett
arfolyamok eltérését engedélyezték egy immar szélesebb £2,25% savon. Az aranydeviza-

rendszer igy tulajdonképpen 1971-ben megsziint (Kovér-Lantos-Lorinené, 1974, 265-269.).

A pénziigyi rendszerek és az arany ésszefiiggésérél 1971 utdn

A rugalmasabb rendszer sem nyujtott igazi megoldast, tovabbi intézkedések valtak
sziikségessé: a hivatalos aranyarat 1973-ban immar 42,2 dollarra emelték (Briill, 1981, p.
190.). A valutaarfolyamokat ujra lebegtették, a stabil valutak felértékelddtek a dollarhoz
viszonyitva. A gyorsan valtozd gazdasagi rendszer miikddése azonban sziik korlatok kozé
rogzitett valutaarfolyamokkal nem volt lehetséges.

A valutavalsag, a nemzetk6zi pénziigyi rendszer folyamatos valtozésai
bizonytalansagot okoztak, a lebegtetett arfolyamok nagyobb teret adtak a spekulacionak,
csokkent az orszagok egylittmikodési készsége, tobb orszagban a pénz elértéktelenedett,
inflacié kovetkezett be, lassult vagy megallt a gazdasagi novekedés, a munkanélkiiliségi
rata emelkedett. Mindez elvonta a figyelmet a nemzetkdzi pénziigyr kérdések
megoldasarol, amit az 1973-as, majd az 1979-es olajarrobbanas tovabb nehezitett.

A fent emlitett folyamatok eredményeként a valutadrfolyamok elszakadtak az
aranyartol. Dolgozatom tovabbi részében a pénziigyi rendszerek vizsgalatara nem térek ki

az eddigi részletességgel, hiszen vizsgaloddsom szempontjabol nem relevans. Ehelyett az
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aranyra mint befektetési formdra, jegybanki tartalékeszkozre, tovabba az arfolyamat
alakito kereslet-kinalati viszonyokra fogok koncentralni.

Az arany kudarcot vallott mint a pénziigyi rendszerek stabilitdsat, szabalyozasat
biztosité tényez0. Ennek oka azonban véleményem szerint inkabb mennyiségi korlatainak
¢s a kialakitott rendszerek hibainak volt kdszonhetd, semmint az arany értékébe vetett hit

megingasanak.

2.5. AZ ARANY TORTENETE A XX. SZAZAD VEGEN

Az arany a XX. szazad végén mar nem mint fizetéeszkdz vagy mint a pénziigyi rendszer
egyik alapja funkcionalt, hanem aruként. Bizonyos 0sszefiiggések azonban tovabbra is
megmaradtak, példaul a dollar arfolyamara tovabbra is hatassal volt az aranyar és viszont:
az aranyar emelkedésével biztosra vehetd volt a dollar gyengiilése, ellenkezd esetben
erdsodése.

Miutan az arany valutaarfolyamokhoz vald kotottsége megszilint, az ara ugrasszer(i
novekedésnek indult. Az elképeszté kereslet alapot nyujtott ahhoz, hogy 1975-ben
megkezdddhessen az arannyal vald kereskedelem a New York-i arutézsdén, majd
Chicagoban is.® (Az arvaltozasok nyomon kovetheték az 1. és 2. dbran, ezek elemzésével
a 2.6 fejezetben részletesebben foglalkozom.)

1975-ben az amerikai piacra is betort a Krugerrand, a Dél-afrikai Koztarsasagban
kibocsatott kereskedelmi érme, ami napjainkig forgalomban van. Sikerének hatdsara mas
orszagok is megkezdték aranyérmeék verését, igy példaul Kanada (Maple Leaf-1979), Kina
(Panda-1982), USA (Gold Eagle-1986), Ausztralia (Gold Nugget-1986), Egyesiilt
Kiralysag (Britannia-1987), Ausztria (Philharmoniker-1989)." Az érméket kiilonbozo,
altaldban egyuncids vagy az alatti sullyal bocsatottdk ki, kereskedelmiik a mai napig
viragzik.

1976-t61 1980-ig az IMF aranykészleteinek mintegy egyharmada, azaz
megkozelitdleg 50 millié uncia arany keriilt kidrusitdsra. Ezenfeliil az USA tovabbi 15,8
millié uncia aranyat adott el fizetési mérlegének kiegyenlitésére az 1970-es évek Végén.5
A nagy mennyiségben eladasra kinalt arany az ar csokkenésének iranyaba hatott, de az
aranyar alakuldsaban ezzel egylittesen mas tényezok is szerepet jatszottak.

1978-ban elsésorban kiilpolitikai események hatasara (Irdn, Vietnam) gyengiilt a

dollar, ami az aranyar szdrnyaldsdt vonta maga utdn. Ehhez az is hozzéjarult, hogy

% http://www.nma.org/
* http://www.wikipedia.org/
> http://www.nma.org/
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Japanban feloldottak az aranyexport tiltasat, ami a japan befektetok korében ,,aranylazat”
robbantott ki. Ez vésarlasi és eladasi irdnyban egyarant megmutatkozott.

1980-ban az aranyar torténelmi csucsokat dontétt, januarban arfolyama elérte a 850
dollart is. Azonban a befektetOkben kétségek ébredtek az arany tulértékeltsége kapcsan,
ezért az ar ezt kovetden esésnek indult. Ehhez hozzajarulhatott az uj aranylel6helyek
felfedezése Eszak-Amerika és Ausztrélia teriiletén.

1981-ben az USA-ban bejelentették az un. Arany Bizottsag (Gold Commission)
megszervezését. A bizottsdg feladataul az arany jovObeni monetaris szerepének
kidolgozasat tlizték ki. Végiil a bizottsdg nem javasolt Uj pénziigyi szerepet az aranynak,
de tamogatta kereskedelmi érmeként valo kibocsatast, ami meg is tortént 1986-ban.

1987 oktoberében a részvénypiacok visszaesését kdvetden 1j lendiiletet kapott az
arannyal valo kereskedelem az ingatag befektetési formakkal szemben. Ugyanebben az
esztendoben megalakult az Arany Vilagtanacs, mely napjainkig muikodik. (A 4.5.
fejezetben részletesebben irok ezen szervezet tevékenységérol.)

1988-ban a japan kormany titokban nagy mennyiségli aranyfelvésarlast eszkozolt
elokésziiletképpen a novemberi aranyérme kibocsatdshoz. 1993-ban Németorszag
megsziintette az addig érvényben 1év0 arannyal kapcsolatos adokorlatozésait, India és
Torokorszag liberalizélta aranypiacat. Ezek az intézkedések hozzajarultak ahhoz, hogy a
maganbefektetdk arany iranti érdeklddése Ujjaéledt, s az ar visszaesése tobb mint 13 év
utan megallt. Az elkdvetkezd években sorra oldottak fel az aranykereskedelmet addig
akadalyozo tényezoket.®

Az eurd 1999-es bevezetésekor az Eurdpai Kézponti Bank tartalékainak 15%-at az

arany képezte.

® http://www.nma.org/
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2.6. AZ ARANYAR ALAKULASA A XX. SZAZADBAN

Average annual gold price in USD and GBP since 1900
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1. abra: Az aranyar alakulasa 1900-2010

Forras: sajat szerkesztés Reuters és WGC alapjan

Az arany torténete szorosan Osszefligg arvaltozasaival, ezért ezen fejezetet az
aranyar XX. szazadi alakulasanak szentelem. Nem torekszem az aranydr szamszerli
elemzésére az egyes években, echelyett az armozgési trendekre és azok okaira
koncentralok. Az arany ara — mint ahogy az a fenti grafikonbol (1. ébra) is kitlinik —
valtozatlan és stabil maradt 1934. januar 1-jéig. Ez nem meglepd, hiszen a XX. szazad
eleje még az aranystandard-rendszer korszaka volt, ami az arany arfolyam-ingadozasainak
nem adott teret. 1934-ben az aranyar a Gold Reserve Act-nak megfeleléen 35 dollarra
emelkedett.

Ezt kovetden az aranydeviza-rendszerben az USA ¢és a tobbi fejlett tokés orszag
kiilonbozd mesterséges intézkedésekkel probalta az aranyarat ezen a szinten tartani, akar
nagy nehézségek aran is. 1968-ban megszakitottdk az aranydr alacsonyan tartdsara
iranyul6 intervencids intézkedések sorat €s bevezették a kettds aranyarat. Az aranyarat

innent6él kezdve a kereslet-kinalat torvénye hatarozta meg, nem pedig az allamok
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Osszehangolt gazdasagpolitikai 1épései. Immar nem szabtak gatat az arany magasba sz6ko

kereslete altal eredményezett ugrasszert arnévekedésnek.
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2. abra: Az aranyar alakulasa 1970-2010
Forras: USAGOLD

Az aranydeviza-rendszer 1971-es megsziinése utan a novekedési trend hozzavetdleg
1980-ig tartott, az arat a spekulansok és a végtelenségig tartdé novekedésben bizd
befektetok egyre feljebb hajtottdk. 1976-ban az IMF megkezdte aranykészletei egy
részének kiarusitdsat, ami az aranyar lefelé mozgisanak iranyaba hatott. A dollar
gyengiilésének kovetkeztében azonban az aranyar az aranykinélat novekedése ellenére is
nétt. Az ugrasszerli novekedést végiil nagyaranyu visszaesés kovette, az 1980-as esztendd
kozepétdl kisebb visszakorrigalasoktdl eltekintve az aranydr a XX. szdzad végéig
csokkent. Feltlind lehet, hogy két évtizeden at (1982-2002) az arfolyam-ingadozasok
viszonylag mérsékeltek voltak, 250 ¢és 500 dollar k6zott mozogtak. Ezek nyugodt
évtizedek voltak, kiilondsen az iddszakot megeldzo és kovetd nagyaranyu emelkedésekkel
¢és visszaesésekkel fémjelzett évekhez képest. Az aranyar persze 1971 utan nem volt és
véleményem szerint nem is lesz mar soha olyan stabil mint a rogzitett arfolyamok
1d6szakaban, de nagyaranyt aringadozésai a szabadpiacon sem feltétleniil torvényszertiek.

Az 1. abrat elemezve szembetlind lehet, hogy az arfolyam-ingadozéasok a dollérral
kifejezett arban sokkal drasztikusabban tiikkrozddnek vissza, mintha barmely mas

valutahoz, jelen esetben a fonthoz viszonyitunk. Ennek oka az arany-dollar kdlcsonhatas,
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egymashoz kotottségiik elméletileg mar nem létezik, de a gyakorlatban mégis szoros
kapcsolatban allnak egymassal.

Fontosnak tartom megemliteni, hogy az altalam felhasznalt aranyarral foglalkozé
grafikonok ebben a fejezetben és dolgozatom tovabbi részében is a goldfixing keretében
megallapitott londoni délutani fix aranyarat veszik alapul. A goldfixing torténete 1919-ig
nyulik vissza. Az 4rat naponta kétszer hatarozza meg a London Gold Market Fixing Ltd.
Ot tagja, és ezutan ezen az aron folyik a kereskedés a londoni Bullion Market-en. Az itt
megallapitott ar kozvetett hatast gyakorol az arany tézsdei arfolyamdra és egyéb

aranyalapu befektetési formak értékére is.
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3. A 2007-2009-ES VALSAG ARANYRA GYAKOROLT HATASA

3.1. AVALSAG ELOTT

A XXI. szazad elsé évtizedében a politikai vagy gazdasagi stabilitast veszélyeztetd
események tobb alkalommal is az aranyar emelkedését idézték eld. 2000-ben az aranyar
300 dollar koriil jart, 2002 elejétdl azonban emelkedésnek indult, ami ugyan nem
bizonyult az utdbbi évek soran toretlennek, viszont emelkedd trend figyelhetd meg
egészen napjainkig.

A 2000-es évek elején a vilaggazdasagot szdmos esemény rengette meg, ennek is
koszonhet az aranyforgalom nagyaranya novekedése. gy példaul a 2001. szeptember 11-
e utan félelmet keltd terrorfenyegetések hatdsara a befektetok tokéjiiket a t6zsdérdl a
kevésbé kockazatos allampapirokba, illetve aranyba fektették. A részvényindexek esésével
parhuzamosan az arany d4ranak fokozatos emelkedése volt megfigyelhetd, igy az
megkozelitette a 400 dollaros 1€lektani hatart, majd 2003 novemberében at is torte azt.

Az aranyarra tovabbra is kozvetlen hatassal volt az amerikai gazdasag, az USA
politikdja, a dollar gyengiilése kedvezett az aranyvasarlasnak. 2004 januarjaban az aranyar
tizendt éves cslicsra emelkedett, ezzel parhuzamosan egyéb nemesfémek is dragultak,
miutan a Fed nem hozott megeldzd intézkedéseket a dollar tovabbi gyengiilése ellen. 2004
novemberében George W. Bush amerikai elnok Gjravalasztasa utan mar 430 dollar kortil
jart az unciankénti ar. Bush az el6z6 ciklusban hagyta gyengiilni a dollart a gazdasag
novekedése és a jobb exportlehetdségek értelmében, és a spekulansok arra szamitottak,
hogy hasonlo szellemben folytatja gazdasagpolitikajat.

Az aranyar 2005-ben meghaladta a 450 dollart. Ennek f6 oka a kereslet
novekedésében keresendd, elsdsorban az ékszeripar és jegybanki vasarlasok altal. Ezzel
parhuzamosan a kinalatot nem tudtdk jelentésen bdviteni. 2005 masodik felében

folytatédott a ndvekedés, 2006-ra mar 700 dollar feletti uncidnkénti arat jegyeztek.

3.2. AVALSAG KEZDETE

Egy az aranypiacon tevékenykedd szakértok korében végzett felmérés szerint 2007-ben az
arany atlagarfolyamat 651 dollarra prognosztizaltdk, ami 7 %-os ndvekedést jelentett
volna. Ezzel szemben a valosdgban az indul6 645 dollarrdl az arfolyam év végére elérte a
843 dollart, ami 30 %-os novekedés.” A drasztikus aremelkedésbdl egyértelmiien latszik,

hogy a gazdasagi valsdg okozta sokk jelentds hatast gyakorolt az aranypiacra, ezért ezen

" http://www.aranypiac.hu/
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fejezet tovabbi részében részletesen foglalkozom a valsdg kialakuldsanak okaival,
menetével és kovetkezményeivel.

A valsag elozményeit vizsgalva a XXI. szazad elejéig tekintek vissza, bar annak
gyokerei egyes forrasok szerint mar a XX. szazad mésodik felére datalhatok. Az amerikai
gazdasag ¢lénkitése érdekében a Fed 2000 és 2002 kozott az irdnyadd kamatlabat 2 % ala
csokkentette. Az alacsony kamatlabak fellenditették a jelzaloghitelezést. A kereskedelmi
bankok nagy lzleti lehetOséget lattak az ingatlanhitelezésben. Akéar nulla O6nerdvel is
lehetett hitelhez jutni, ami hatalmas vasarldéerét és megugrd ingatlanpiaci arakat vont
maga utan. gy alakult ki a sokat emlegetett ,ingatlanpiaci buborék”, ahol a hitelek
fedezetét a tulértékelt ingatlanok adtdk. Az arak 2005-ben értek el a csucspontra, aztan az
idékozben a Fed altal megkezdett jegybanki kamatemelés miatt elébb lassan, majd egyre
gyorsabban csokkeni kezdtek. Az lgyfelek egy része nem tudta fizetni a
torlesztorészleteket, végrehajtasokra is egyre szélesebb korben keriilt sor. Sokan ekkor
szembesiiltek azzal, hogy a felvett hitel nagyobb, mint amit az ingatlanuk pillanatnyilag
ér.

Az épitdipar ¢és a jelzaloghitelezés visszaesése kihatott a gazdasag egyéb dgazataira
is. A kedvezdtlen folyamatok 2007-ben felerésodtek, a nagy amerikai bankok hatalmas
veszteségeket szenvedtek el, juliusban mar kdzel harminc pénzintézet keriil cs6d szélére a
jelzaloghiteleket fizetni képtelen tigyfelek miatt.

Tekintettel arra, hogy a kiilonb6z6 banki konstrukciok altal az USA-n kiviili bankok
érintettsége 1s bebizonyosodott, a probléma iddvel kilépett mas fejlett orszdgok iranyaba is
¢és Europat is érintette. A kialakulo félelmek és a panik megel6zése érdekében a bankok
likviditasa érdekében a Fed és az Eurdpai Kozponti Bank hatalmas dsszegeket ,,pumpalt”
a bajba jutott bankrendszerbe. Ezzel egyidejiileg az amerikai jegybank elkezdte
csokkenteni az irdnyadd kamatot. A probléma azonban egyre fokozodott, elérte a
részvénypiacokat €s hitelvalsag jelei mutatkoztak. Ezt tekintjiik a valsag elsé szakaszanak.

Ezen negativ folyamatok az aranypiacon is tiikr6zddtek.
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3. abra: Az aranyar 2007-ben

Forras: www.kitco.com

A fenti grafikonon (3. abra) lathatd, hogy az arfolyam szeptemberig a 600-700
dolléros tartomdnyban mozgott, ekkor még nyoma sem volt hitelvalsdgnak. A fent
részletezett pénziigyi krizis elérehaladtaval azonban ugrasszerli dragulds indult meg.
Szeptemberben huszonhét éve nem latott magassagokba jutott az arfolyam, 730 dollar
kozelébe, hiszen a Fed kamatcsokkentése, a dollar mélyrepiilése és a bizonytalansag
jelentds meértékli befektetési tokét vonzott az etf-eken keresztiil az aranypiacra. (Az etf-
ekrdl részletesebben irok a 4.2. fejezetben.) A harmadik negyedévben bekovetkezd kozel
15 %-os aremelkedésben az etf-ek feldl érkezd piaci toke jatszotta a fOszerepet. Jellemzd
adat, hogy ebben a negyedévben az arany iranti globalis kereslet 19 %-kal volt magasabb,
mint egy évvel korabban.®

November elejére az arfolyam a 850 dollaros szint kdzelébe jutott. Mindez a
részvénypiaci bizonytalansagot érzékeld spekulativ tokének, likviditas bdségnek volt
koszonhet6. Persze a volatilitas mindig is jellemzd volt az arany piacara. Igy aztan a
hitelpiaci problémék tompulasaval, a dollar erdsodésével parhuzamosan november
kozepétdl jelentdsebb korrekcid zajlott le az arfolyamban és az Gjra 800 USD ala keriilt.
Mindezen évkozi valtozasok az arany arfolyamaban hiven tiikrozik azokat a gazdasagi
folyamatokat, amelyek 2007-ben lezajlottak. A valsag elsé szakasza tehat pozitivan hatott

az arany arara, az addig szlik tartomanyban mozgo értéket emelkedd trend valtotta fel.

& http://www.aranypiac.hu/
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3.3. AVALSAG 2008-BAN

2008 els6 felében sokan a részvénypiacrol inkabb az arutézsdére menekitették
pénziiket, igy emelkedtek a nyersanyagok, a kiillonb6z0 nemesfémek és az olaj ara is. Az
arupiacra érkezd befektetések azonban lanyhulni kezdtek, amikor vilagossa volt, hogy a
valsag és az ipari visszaesés nem hagyta érintetleniil az arutézsdét sem, igy az aranyar a
tobbi nyersanyagéval egyiitt emelkedett 2008 elején, majd visszaesett az év madasodik

felében.
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4. abra: Az aranyar 2008-ban

Forras: http://gold-prices.org/chart/year-2008/

A fenti grafikon (4. abra) jol szemlélteti, hogy 2008 masodik negyedévében az arany
korrekcio utan beragadt a 850-950 dollaros savba. Ebben az iddszakban a hitelpiaci
problémak mérséklddni latszottak, illetve az IMF bejelentette, hogy 403 tonnanyi aranyat
kivan a piacra dobni. Ezen torténések nyomas ala helyezték az arfolyamot, a rovid tava
arfolyammozgésokat illetden az elemzdk is pesszimistabbak lettek, viszont hosszl tavra
tovabbra is ajanlottak ezt a befektetési lehetdséget. Kiemelendd, hogy a korabban
arfelhajtoként miikodo dollargyengiilés, illetve olajar-emelkedés ebben az iddszakban nem
hatottak pozitivan az arfolyamra, az tartésan beragadt az emlitett savba. Egy erdtlen

kitorés utan megfigyelhetd, hogy juliusban kezdett az 4r még jobban lemorzsolddni a
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kibontakozé nyersanyagpiaci korrekcioval parhuzamosan, ugyanis ekkor kezdtek
elterjedni a vilaggazdasag lassuldsaval 6sszefiiggd aggodalmak.

Egy a Bloomberg altal 2008 augusztusaban készitett felmérés szerint az amerikai
jelzalogpiaci valsag kovetkeztében a bankok vesztesége meghaladta az 500 milliard
dollart.’ Ez még azonban kezelhetének latszott az érintett korméanyok és a kozponti
bankok hathatos segitségével. 2008 augusztusaban ugy tlint, hogy a valsag megoldasat
c€lzo intézkedések eredményesnek bizonyultak. A dollar erés6dott, igy az aranyarfolyam
emelkedése sem volt toretlen a valsag alatt, 2008 augusztusaban az amerikai valuta
erdsO0dése az aranyar 8 szazalékos esését idézte eld egy héten beliil.

2008 vége azonban a valsag tovabbi elmélyiilését, globalis elterjedését hozta. Ekkor
kovetkezett be a fordulat, ami a valsag masodik szakaszanak kezdetét jelentette: a Lehman
Brothers nagybank 2008. szeptember 15-én cs6dot jelentett. (A Lehman Brothers az USA
negyedik legnagyobb befektetési bankja volt, 2008-ban tobb mint 26.000 alkalmazottat
foglalkoztatott,”® csddkérelme vératlanul érte az elemzdket) A nagybank csédjében
kozrejatszott a Fed azon dontése, miszerint nem nyujt segitséget ezen pénzintézet szamara,
mint azt a kordbbi idészakban mér szadmos esetben megtette, tekintettel annak magas
jelzélogpiaci kintlévoségeire. A nagybank csédje egyik naprol a masikra az egész globalis
pénziigyi rendszert megrengette. A befektetok oOriasi 0sszegeket vontak ki a befektetési
alapokbol, a tézsdéken hatalmas panik uralkodott el, a bankkozi pénzpiacok a kialakulo
bizalmi valsdg miatt szinte teljesen ,,befagytak”. Az amerikai kormany és a jegybank,
valamint néhany érintett eurdpai korméany tgyszintén bankmentd akcioba kezdett, hogy
meggatolja a pénzligyi rendszer teljes Osszeomldsat. Eldszor ugy latszott, hogy a
kozvetleniil nem érintett orszdgok valamelyest kiviil tudnak maradni a krizisbdl, de
példaul hazankba is begylirlizott a valsag olyannyira, hogy oktdberben csak a Nemzetkozi
Valutaalap és a Vilagbank egyiittes hitelcsomagja mentette meg az orszdgot az
allamcsddtdl. Végeredményben Oszre a krizis globalis pénziigyi-gazdasagi valsagga
terebélyesedett, igaz ugyan, hogy az egyes orszagokat kiilonb6z6é mértékben érintette. A
kérdés csupan az maradt, hogy a pénziigyi probléméak mennyire rantjak magukkal magat a
realgazdasagot, vagyis a gazdasag tobbi teriiletét.

A kirobban6 pénzpiaci panik, a tédzsdék meredek zuhandsa a befektetok figyelmét
hirtelen a biztonsagosabb lehetdségekre iranyitotta. Szeptember kozepén egy hét alatt az

aranyar 15 %-kal megugrott. Mivel az arany a mult gazdasagi valsdgai kozepette is

? http://www.bloomberg.com/
19 http://www.wikipedia.org/
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biztonsagos befektetésként funkciondlt, most is a kevésbé érintett eszkdzok csoportjaba
tartozott. Persze ekkor még nem latszott, mekkora is a probléma valdjdban. Amikor
azonban a panikbdl ténylegesen egy kiszdmithatatlan pénziigyi krizis kezdett kirajzolddni,
a szeptemberben még heves aranyvételeket produkald befektetési alapok likviditasuk
helyreallitdsdhoz az aranybefektetéseik egy részét is ,bedldoztak™, ami siillyedé palyara
allitotta az aranyarat. Tehat megallapithato, hogy a valsdg kirobbanasa utan néhany hétig
az arany ara jol tartotta magat, de azutan nagyot zuhant. Azonban még igy is feliilteljesitett
a tézsdei arszintekhez viszonyitva.

A valsag negativ hatasai, az arutézsde visszaesése alol tehat az arany sem vonhatta
ki magat. Pedig nem torvényszerii, hogy az aranyarfolyam egylitt mozog az ipari
nyersanyagok d4raval, hiszen az ipar visszaesése csokkenti az olajfelhasznalast, az
¢kszervasarlast, a befektetési aranyat azonban ezek a folyamatok nem érintik. A valsag
komolysagat jelzi, hogy még a legbiztosabb befektetésnek tiing arany sem tudta minden
esetben tartani az értéket, rovid tavon a vasarlok a tobbi nyersanyaggal egyiitt kezelték és
visszafogtdk a vasarlasokat. Azonban még az aranyar 700-720 dollarra vald
visszaesésekor is egyes elemzok szamitottak ra, hogy a valsagbol vald kildbalast segitd
kormanyzati intézkedések inflaciot fognak okozni a kozeljovében, ami hosszu tavon
kedvezni fog az aranyarnak. fgy az arany hossza tavon (2-3 év) mégis jo befektetésnek
bizonyulhat.

Novemberben az adott 16kést az arfolyamnak, hogy néhany azsiai jegybank a
dollartartalékait annak gyengiilése miatt értékallobb eszkdzbe, azaz aranyba kezdte el
atvaltani. Az Ujra vonzova valo arany kezdett megint a befektetOk célpontjava valni és
tartds arfolyam-emelkedés kovetkezett.

Osszegezve 2007 januérjatol 2008 decemberéig a valsag miatt kritikusnak szamito
iddszakban mintegy 30%-kal nétt az altalam vizsgalt nemesfém piaci ara, persze voltak
hektikus armozgésok, de a befektetoknek nem kellett hosszu tdvon aggddni, aki aranyba

fektetett, biztonsagban tudhatta a pénzét.

3.4. A VALSAG HATASA AZ ARANYARFOLYAMRA 2009-TOL NAPJAINKIG

2009 elejére az aranyar visszakorrigalt a 850 dollaros szintre, és az elemzdk tovabbi
emelkedésre szamitottak. Egyes pénziigyi szakemberek a valsdg megoldasat az
aranystandardhoz valo visszatérésben lattdk, ami szintén novelte volna a keresletet, még
azzal egylitt is, hogy az arany ékszerek forgalma valamelyest csokkent. 2009 tavaszan az

Oszi atmeneti visszaesést kovetden a termeldi kapacitas ismét nem tudott 1€pést tartani a
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kereslettel, Ujra négy szamjegyli darakat josoltak év végére. A valsag enyhiilése
csOkkentette ugyan az aranyvasarlast, hiszen ennek kovetkeztében a részvénypiac
szarnyalasnak indult, és az emberek inkdbb a kockazatosabb, de nagy nyereséget igérd
befektetési formakat valasztottak. Az inflacios félelmek azonban tovabbra is segitették az
aranyarfolyam novekedését. 2009 nyaran az aranyar tovabbra is megkdzelitette az 1000

dollart, viszont a magas ar egyes befektetdi rétegeket visszariasztott.
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5. abra: Az aranyar 2009-ben

Forras: www.kitco.com

2009 szeptemberétdl az aranyar joval 1000 dollar felett jart, miutdn nagy
mennyiségll toke arasztotta el az értéktdzsdét és az arutdézsdét egyarant. Ennek oka, hogy a
gazdasagélénkitd programok likvid tékét szabaditottak fel, a kamatok viszont viszonylag
alacsonynak szamitottak. A  vilaggazdasag élénkiilése ipari fellendiilést és
nyersanyagszikségletet idézett eld. 2009 oktoberében az inflacids nyomas, a dollar
gyengiilése, a kinai véasarlasok hatdsara az arany draguldsa folytatédott. 2009
novemberében egy a dollar erdsddésében bizok korében csalodast keltd G20
csucstalalkozo utan az aranyar mar 1100 dollar felett jart, ujabb rekordot megdontve. Az
emelkedés egyenletesnek latszott 2008 végétdl. A jegybanki aranyvasarlasok tovabb
erdsitették a keresleti oldalt.

A valsag utani években egyes befektetOk ismételten visszaeséstdl tartottak, aminek
hatasait Gjabb aranyvasarlasokkal lehetett mérsékelni, ezért még a rekordarak ellenére sem

csokkent az aranyldz. A korabbi trendekkel ellentétben nemcsak a valsag, hanem annak
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enyhiilése is novelte az arany keresletét a késlekedd kamatemelések és a gyenge dollar
kovetkeztében. A valsag utdn immar az ékszeripar is tobb aranyat igényelt, egyes azsiai €s
arab jegybankok ndvelni kivantak aranytartalékaikat, mig a nemesfém ipari kereslete
viszonylag allandé maradt. 2010 nyaran az aranyar 1250 dollar felett is jart, amit az euro
gyengiilése is segitett. A befektetdk nem szamitottak arra, hogy a kozeljovében 1000
dollar ala csokken az ar, emelkedése viszont konnyen elképzelhetd volt. 2010 6szén ujabb
rekordokat dontott az aranyar 1300 dollar felé¢ kozelitvén. A befektetdk tovabbra is
tartottak attol, hogy a valsagot kovetd gazdasagi novekedés liteme lassu lesz, a kamatok

alacsonyan maradnak, viszont a jegybankok intézkedései inflaciot idéznek majd eld.
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6. abra: Az aranyar 2010-ben

Forras: www.kitco.com

Oktoberre az aranyar immar tobb mint haromszorosa volt a tiz évvel azeldttinek,
1340 dollar felett jart, és az emelkedd tendencia fenntarthatonak tlint az alacsony
alapkamatok mellett. Az Arany Vilagtanacs kozleménye szerint a modern kori torténelem
soran eldszor 2010 végén maganbefektetok tulajdondban tobb arany volt, mint
jegybankokéban (Vilaggazdasdg 2010. oktober 25.). (A 7. éabra mutatja, mennyire
megélénkiilt a kisbefektetOk arany iranti érdeklédése 2008. harmadik negyedévétol.)
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7. abra: Kisbefektetdk fizikai arany iranti kereslete 2006. januar-2010. szeptember

Forras: WGC, portfolio.hu

Ekoézben az 1400 dollaros hatart is atlépte az aranyar, és az elemzdk tovabbi
emelkedésre szadmitottak elsOsorban a kinai intézkedések eredményeként. Kina ugyanis
bejelentette, hogy az arany kiilkereskedelmi korlatozasait megsziintetik, az orszag aranyra
valtja valutatartalékainak egy részét, ezzel felhajtva a keresletet, polgarai pedig ¢kszereket
véasarolhatnak. Az arany szamara kedvezd eldjel volt az indiai esds iddjaras is a 2009-es
szdrazsag utan, igy az indiai foldmiivesek az el6z6 évi visszaes€s utan Ujra tobb aranyat
vasaroltak (Vilaggazdasag 2010. november 11.) .Az aranyarfolyamot az eurd gyengiilése
1s, igy az eurdovezetben elharapozo6 adossagvalsagok is pozitiv irdnyban befolyasoltak.

Bebizonyosodott, hogy az arany arfolyamat ugyan idészakosan csokkenthetik olyan
események, mint 2011-ben a japan természeti katasztrofa, amely az Osszes vezetd
tézsdeindexet a mélybe rantotta, azonban az ilyen arfolyamcsokkenések csak atmenetiek,

mint ahogy az a 2007-2009-es valsag idején is megfigyelhetd volt.
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8. abra: Az aranyar 2011 els6 honapjaiban
Forras: www.kitco.com

2011 elején az arab zavargésok, a libiai polgarhaboru és egyes eur6zonahoz tartozo
orszagokban az allamcsdd veszélye tovabb gerjesztették az aranyforgalmat. Immar
nemcsak a dollar, hanem a vildg barmely vezetd valutijanak gyengiilése az aranyar
emelkedését idézte eld. Az aranyar szagulddsa nem akart megallni: 2011 dprilisdban mar
1500 dollar felett jart, ami egy éven beliil 30 szdzalékos nyereséget jelentett a szerencsés
befektetoknek. A politikai helyzet is kedvezett az emelkedésnek, hiszen az aranyat
hagyomanyosan az inflacio elleni védekezés egyik hatékony formdjanak tartjdk, az arab
zavargasok pedig felhajtottak a kdolaj, és igy a benzin arat, tehat inflaciora szamitottak.
Atmeneti visszaesést okozott ugyan Oszama bin Laden megélése, igy a dollar erdsodése.
Am 2011 kdzepén a vildg vezeté orszagainak gazdasagi nehézségei elél ismét az aranyba
menekiiltek a befektetOk. Az eur6zona megoldatlan problémadi, az amerikai gazdasag
nehézségei, s6t, immar a Kindban csokkend autdeladasok és annak esetleges kihatasai a
kinai ingatlanpiacra egyiittesen egy minden eddiginél jelentdsebb vasarlasi hullamot
inditottak el.

2011 juliusdban az aranyar ujabb csucsokat dontott, és atlépte az 1600 dollaros
hatart, miutdn a vilag egyik vezetd hitelmindsitd cége (Moody’s) fontoldra vette az USA

lemindsitését annak novekvd adossdgallomanya miatt.
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3.5. A VALSAG ARANYRA GYAKOROLT HATASANAK OSSZEGZESE
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. abra: Az aranyar 2000-2011

N

Forras: www.kitco.com

Mar dolgozatom megirasa el6tt is figyelemmel kovettem az arannyal kapcsolatos napi
gazdasagi eseményeket. Kezdetben az volt a benyomasom, hogy az arany napjainkban
minden olyan eseményre, ami az értékpapirok, részvények tobbségére negativan hat,
aremelkedéssel reagal. A gazdasagi novekedés és stabilitds felé mutatd hirekre pedig
stagnal vagy csokken az arfolyama, hiszen ezek kedveznek a kockazatosabb befektetési
formaknak. Ezt a feltevésemet vizsgélataim részben igazoltak.

Az aranyar a 2000-es ¢évek elejétdl tartd lassu emelkedését 2007 kdzepén, amikor az
USA-ban a hitelvalsag elsé komolyabb jelei mutatkoztak, az arfolyam szarnyalasa valtotta
fel. A 2008 els6 félévében elért rekordar utan azonban ugy tlint, hogy a valsag a vezetd
orszagok Osszefogasaval, dsszehangolt gazdasagi intézkedésekkel a vartnal kdnnyebben
athidalhat6. Az aranyar ennek megfeleléen csokkenéssel reagalt. A  valsag
sulyosbodasédnak hatasdra 2008 szeptemberének kozepén ujra ugrasszerti emelkedés
kovetkezett.

Elézetes varakozasaimnak ellentmond, hogy a valsag negativ hatdsai aldl végiil
2008 utols6 harmadaban mar az arany sem tudta kivonni magat. Egy ujabb addig

megingathatatlannak tiind gazdasagi torvényszerliség, amit a valsag atmenetileg
felboritott.

31



2009 elejétdl 2011 kozepéig tartd iddszakot vizsgalva (9. dbra) megallapithato, hogy
az aranyar mintegy dupldjara emelkedett. Ennek egyik oka, hogy a valsag alatti
arfolyamzuhanasok kovetkeztében a befektetok bizalma megrendiilt szdmos addig
népszerli befektetési formaban. Ezért inkabb aranyat vasaroltak, bizva abban, hogy az
ismételten fellangold gazdasagi problémadk, illetve a bizonytalan vildggazdasagi helyzet
(gondolok itt példaul egyes vezetd orszagok nagymértékii eladdsodottsagara) az aranyar
tovabbi emelkedését vonjak maguk utan.

Az aranyat a befektetok a XXI. szazad els0 évtizedében egyfajta menedéknek
tekintették. Ennek a szerepnek a nemesfém vizsgdlataim alapjan a valsag elott, alatt és
utan is meg tudott felelni 2008 utols6 harmadanak kivételével. Azonban a 2011-es év
kozepétdl megfigyelve egyre hektikusabbak és kiszdmithatatlanabbak az arany
arfolyamvaltozasai. Az elkovetkezd évek fogjak eldonteni, hogy az arany megdrzi-e

eddigi biztonsagos befektetési forma jellegét vagy spekulaciods eszkozzé valik-e.
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4. AZ ARANY NAPJAINKBAN

4.1. AZ ARANYKITERMELES

Az utdbbi 6t évre visszatekintve az aranykinalat tobb mint felét a banyaszati kitermelés
tette ki (lasd 12. ébra). Az aranykitermelés a vilag 0sszes kontinensén folyik, kivéve az
Antarktiszt, ahol tiltott a banyaszata. Tobb szdz aranybanya miikodik szerte a vilagon,
nagyobbak ¢és kisebbek egyarant. Az aranybanydszat napjainkban oridsi hasznot hoz a
kitermeld vallalatoknak, gazdasagi jelentdsége tovabba, hogy munkahelyek ezreit,
tizezreit hozza 1étre a fejletlenebb régiokban is. Ugyanakkor az alkalmazott banyaszati
eljarasok altal okozott 6koldgiai pusztitasrol sem szabad megfeledkezniink.

A kitermelt aranyat a banyakbol az aranyfinomitokba szallitjak, itt kezdédik meg a
feldolgozasa. Az aranyfinomitok altalaban a banyaszati kozpontok kozelébe telepiilnek. A
vilag két legnagyobb aranyfinomitdja: Rand Refinery (Dél-afrikai Koztarsasag), Johnson
Matthey Refinery (USA). Az aranyfinomitok dijazas ellenében dolgoznak, nem veszik
meg az aranyat, amit feldolgoznak.** A finomitas utdn az aranytdmboket - amelyek ekkor
mar 99,5%-0s vagy ezt meghalad6 tisztasaguak - ezzel foglalkozo keresked6knek adjak el.
Végiil a kereskeddk kozvetitésével keriil az arany az €kszeriparba, a befektetokhoz vagy
egyéb potencidlis vasarlokhoz.

Az aranykitermelés kozpontja a XX. szdzadban a Dél-afrikai Koztarsasag volt, bar
kitermelési hanyada a vildg 0sszes aranykitermelésével Osszevetve 1970 és 2000 kozott
folyamatosan csokkent. 1980-ban még messze megeldzte az aranybanyéaszat tovabbi

dobogds helyezetteit, a Szovjetunidt és Kanadat.

1980 Mine Production

South Africa
55.3%

Brazil
3.3%
Canada
4.7% Other

13.6%

Former USSR United States
21.2% 2.5%

10. abra: Az aranykitermelés orszagok kozti megoszlasa 1980-ban
Forras: http://www.goldsheetlinks.com/production.htm

Y http://www.gold.org/
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2007-ben azonban Kina aranykitermelése immar talszarnyalta a Dél-afrikai
Koztarsasagot. ¢és jelenleg is ebben a tavol-keleti orszagban hozzék felszinre a legtobb
aranyat. (Az aranykitermelés alakulasaval foglalkozo tovabbi diagramokat lasd az I.
szamu mellékletben.)

Napjainkban eléggé stabil az aranykitermelés mértéke, atlagosan 2497 tonna egy
esztendében.? Ez azért van igy, mert az 4j banyékat altaldban nem a kereslet bévitése
érdekében nyitjak meg, hanem, hogy poétoljak a kimeriilt régebbieket. Az aranykitermelés
soran viszonylag hosszu atfutasi idével kell szamolnunk, ) banyaknal tiz évig is eltarthat,
mire a termelés beindul. Problémat jelenthet, hogy jelenleg a kitermeléshez sziikséges
gépeket, berendezéseket gyartd cégek kapacitdsa sem kielégitd. Ez azt jelenti, hogy a
kibanyéaszott mennyiség eléggé rugalmatlan, azaz nem tud reagdlni gyorsan az
arvaltozasokra. Még az utobbi nyolc évben tapasztalt folyamatos arndvekedés sem okozott
megnovelt termelést.

A vildg eddigi 0Osszes aranykitermelésérél csak becsiilt adatok allnak
rendelkezésiinkre, a kiilonbozd forrdsok eléggé jelentds eltéréseket mutatnak.
Mindenesetre az altalam megbizhatobbnak tartott és aktualisabb adatokkal rendelkezd
forrasok (National Geographic, Arany Vilagtanacs) megegyeznek abban, hogy 160000
tonna folott jar az eddig a vildgtorténelem soran kitermelt mennyiség, ami évente 2300-
2600 tonnaval novekszik, de még ez sem elégiti ki teljesen a keresletet. Raadasul az
aranylel6helyek el6bb-utobb ki fognak mertilni, az 0 felfedezések napjainkban mar ritkak.
Az Amerikai Egyesiilt Allamok Féldtani Szolgalata (USGS) adatai alapjan a jelenleg
ismert banyaszati technikak révén 51000 tonna arany termelhetd még ki az elkdvetkezd
években. Ez azt jelenti, hogy az éves 2500 tonna fenntartdsa esetén 2031-re felszinre
hozhatjdk a Fold Osszes aranytartaléké‘[.13 Az Arany Vilagtanacs becslései szerint ez
azonban mar tiz év mulva bekovetkezhet, a szervezet ugyanis minddssze 26.000 tonna

még ki nem termelt aranyrél tud.*

2 http://www.gold.org/
3 http://www.3szek.ro/
Y http://www.mfor.hu/
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4.2. AZ ARANY JELENKORI SZEREPEI

Above-ground stocks, end 2009 (total: 165,600 tonnes)

® [ndustrial 12% (19,800 t)
Investment 18% (29,600 t)

m Official sector 17% (28,900 t)

® Unaccounted for 2% (3,600 t)

u Jewellery 51% (83,700 t)

Source: GFMS

11. abra: A jelenkori aranykészletek felhasznalasa
Forras: GFMS

Az arany mint befektetés

Az Arany Vilagtanacs és a GFMS diagramja szerint a 2009-ig felszinre hozott arany 18%-
at befektetésként hasznositotta az emberiség. Nem csoda, hiszen az arany az egyik
legkevésbé kockazatos befektetési forma, akar hosszu tavon €s valsagok idején is. Ha egy
befektetési portfolio tartalmaz aranyat, az mérsékeli az arfolyam-ingadozasokat. Alkalmas
az inflacio és a valutaarfolyam negativ irdnyl valtozasainak kikiiszobdlésére is, hiszen
példaul a dollar gyengiilése az aranyar emelkedését vonja maga utan (hedge iizletek). Az
aranykitermelés nem mutat jelent0s valtozasokat a keresletvaltozas és az aremelkedés
hatasara. A keresletnovekedés viszont fenntarthatonak tlinik, ezért az aranypiac pozitiv
kilatasokkal rendelkezik.

Az aranybefektetéseknek széles skaldja kinalkozik. Nem feltétleniil sziikséges az
arany fizikai birtoklasa ahhoz, hogy profitaljunk az arfolyam valtozasaibodl. Jelen alfejezet
tovabbi részében az arannyal kapcsolatos befektetési formakra fogok kitérni.

Az egyik lehetséges mod az allamok altal kibocsatott kereskedelmi érmék vasarlasa.
Ez azokra az id6kre emlékeztet, amikor II. Kiirosz kirdly idején az elsd aranyérméket
verték, majd azt az okor, a kdozépkor és az ujkor soran Gjabbak kovették, sét, mint lathato,

napjainkra sem felejtédott el. Ezenkiviil vasarolhatunk aranytomboket is. A Gold Bars
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Worldwide szakértéi szerint az aranytomboknek 110 akkreditdlt eldallitdja van 27
orszagban. Ezek tobb mint 400-féle standardizalt aranyrudat gyartanak, melyek
minimalisan 99,5%-ban aranyat tartalmaznak." Ez idealis lehet kisbefektetésekhez, hiszen
az arany vasarlasa sok orszagban (példaul az egész EU teriiletén) forgalmiado-mentes
maganbefektetdk szamara.

Egy masik arannyal kapcsolatos befektetési format képviselnek a tézsdén
kereskedett befektetési alapok, az etf-ek (Gold-backed Exchange Traded Funds). Ez egy
ujfajta, innovativ, viszonylag koltséghatékony és biztonsagos Ut az aranypiachoz. Minden
értékpapir hatterében meghatarozott mennyiségli arany all, amit egy széfben
biztonsagosan tarolnak a befektetok helyett. Az alapotlet szerint igy a befektetok az arany
kiszallitasa nélkiil részt vehetnek az aranyérmepiacon, részesedést vasarolhatnak és
adhatnak el az értékpapirral vald kereskedés révén szabalyozott t6zsdei Gton. Az etf-ek
elterjedése konnyebbé teszi az aranypiachoz vald hozzaférést, hiszen csokkenti a tarolasi
¢s tranzakcids koltségeket.

Arany future (megegyezés arany szallitasara vagy elszallitisara eldre egyeztetett
aron ¢és id6pontban) és opcids iizletek (jog, de nem kotelezettség arany vételére vagy
megvasarlasara adott aron eldre egyeztetett idokeretek kozott) is kothetok. Ezek
lehetdséget adnak a leverage-hatas kihasznalasara az arany altal. A future iizletek elénye,
hogy relativ kisosszegli befektetéssel magas nyereség érhetd el, hiszen csak az arany
arfolyamvaltozasait hasznalja ki, annak tényleges megvasarlasara nincs sziikség. New
York-i, chicagoi, tokioi arutézsdén, s6t még Indiaban és Dubaiban is foglalkoznak ezzel.
Az opcios ligyletekhez kothetden megkezdddott a kereskedés az un. gold warrantokkal,
ami aranyra bevalthato vasarlasi jogot takar adott napon adott arért.

Forward tizletek is lehetségesek az arannyal, csakugy mint egyéb nyersanyagokkal
¢és valutakkal. Ezek a future-hoz nagyon hasonloak, de itt nem veheti 4t a szerz6do felek
helyét egy harmadik fél. Eldnye, hogy rugalmasabb, a felek kozvetleniil targyalnak.
Hétranya, hogy mig a future iigyletek mentesek a targyaldfelek esetleges
fizetésképtelenségének kockazatatol, hiszen biztositékként kotelezd letenni a brokernél
egy adott Osszeget az ligylet nagysagrendjétdl fiiggden, ez a forward ligyletekrél nem
mondhato el.

Az aranyszamlaknak két tipusat kiilonboztetjiik meg. Az un. allocated gold account

a legbiztonsagosabb forméja az arany fizikai birtoklasanak, de az 4ron feliil a széfben valo

> http://www.gold.org/
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megorzésért, annak biztositasaért és tarolasért is fizetni kell. Az aranyszamlék ezen tipusa
esetén egyértelmlien meghatarozott, hogy az egyes érmék ¢s aranyrudak melyik
befektetéhoz tartoznak. Unallocated gold account esetén tarolasi €és biztositasi koltségek
nincsenek, cserébe a banknak joga van bérbe adni az aranyat, nincs pontosan
megallapitva, hogy egy adott szdmmal ellatott aranyrid vagy -érme melyik befektetéhoz
tartozik, ez csak akkor torténik meg, ha a tulajdonos ki akarja venni. Altalaban 1000 uncia
alatti iigyfelekkel nem foglalkoznak ezek a bankok. 1000 uncia alatt Iehetséges befektetési
forma példaul a gold pool account, ami részesedést kinal egy gold accountbdl akar mar
egy unciatol.

Léteznek aranymegtakaritasi programok is (Gold Accumulation Plan), amikor egy
adott Osszegért szabalyos idok6zonként aranyat vasarolunk akér kisebb mennyiségekben,
hosszl tavon mégis jelentdés mennyiség halmozhato fel igy. Hatranya, hogy ki van téve az
arany rovid tavu arfolyamvaltozdsainak. Ha az el6re meghatarozott vasarldsi napon
varatlanul megemelkedik az ar, de par napon beliil visszadll az eredeti szintre, akkor
veszteséget konyvelhetiink el. A szamlazaraskor (&ltaldban minimum egy év utan
lehetséges) megkaphatja a befektetd az aranyat érme, rad, esetleg ékszer vagy készpénz
formajaban is.

Emlitést kell tennem még az aranybizonylatokrol (gold certificate). Ez nem tujkeleti
befektetési forma, hiszen az USA a polgarhaborutél 1933-ig bocsatott ki ilyen
értékpapirokat, amelyek barmikor bevalthatok voltak a kincstarnal aranyra. Manapsag
egyes bankok példaul Svajcban vagy Németorszagban bocsatanak ki ilyen papirokat. Az
igyfél szaméara meglrzik az aranyat megsporolva ezzel a széllitasi és biztositasi
koltségeket.

Az aranyalapti kotvények viszonylag biztonsagosak, megegyezés szerint
tékevédelmet, tovabba hozamot nyujtanak az arany arfolyam-ingadozéasainak megfelelden.

Az arany iranyultsagl befektetési alapok (gold orientated funds) eltérd szerkezetliek
lehetnek. Vasarolnak aranyat vagy aranypiacon tevékenykedo tarsasagok részvényeit, akar
future vagy opcios tigyleteket is kothetnek, portfolidik altaldban diverzifikaltak. Ez a
befektetési forma tehat igen Osszetett, nemcsak az aranyar befolyasolja, hanem a jovdbeli
varhat6 tendenciak is. Ingatagabb, mint az aranyba torténd kézvetlen befektetés, hiszen az
aranypiac alakuldsa altaldban, illetve az adott cég helyzete - amelynek részvényeit
vasarolja - egyarant befolyésoljak.

Viasarolhatunk a kiilonbozd aranykitermeld tarsasagok részvényeibdl. Tobb mint

300 ilyen tarsasadg van bejegyezve vilagszerte a tézsdéken, egyiittesen meghaladjak a 220
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milliard dollaros kapitalizacios értéket. Ezzel helyettesithetd a kozvetlentil aranyba torténd
befektetés, hiszen az aranyar valtozasa direkt hatassal van a részvények
arfolyammozgasaira. Ugyanakkor mas tényezok is szerepet jatszanak a tézsdei arfolyamok
alakulasaban, példaul uj aranylelohelyek felfedezése, becslések a még ki nem termelt
arany mennyiségére, a banydk mindsége, technikai felszereltsége és foldrajzi
elhelyezkedése, 0j projektek beinditdsa, a kitermelt arany mindsége, a kitermelés koltsége
¢és gazdasagossaga, valamint a cég altalanos pénziigyi helyzete és még sorolhatnam. Ez a
befektetési forma tehat az elobb emlitettekkel ellentétben nem tisztdn az aranyar eldre
lathato valtozasainak ismeretét koveteli meg, hanem egyéb tényezdkre is figyelmet kell
forditani.

Természetesen léteznek egyéb arannyal kapcsolatos befektetési formak is,
dolgozatomban csak a jelent6sebbekre igyekeztem kitérni. Fontosnak tartom azonban

megjegyezni, hogy az dgazat folyamatosan fejlodik, sok lehetdséget hordoz még magéban.

Az arany az ékszeriparban

A 2009 végéig kitermelt 165000 tonna aranynak tobb mint felét az ékszeripar haszndlta
fel. A f6 felvevOpiacok jelenleg India, Kina, az Egyesiilt Allamok csak a harmadik
helyezett. Az aranyipar szempontjabol szerencsés, hogy a Fold legnépesebb orszagainak
kultarajaban és tradicidiban tovabbra is megkérddjelezhetetlen az arany ékszerek szerepe
¢s nem felcserélhetd semmi masra. Az éves ¢kszeripar-forgalom tobb mint 15%-a indiai
eskiivékhoz kothetd.'® Kinaban és az USA-ban is t5bb millio hazassagot kotnek évente,
ahol az egymas irant érzett szerelmet és elkotelezettséget aranygylrl jelképezi. Az
€kszeripar szempontjabol dontd jelentdségii, hogy az arany ne csak a hagyomanyokat és a
tradiciot képviselje, hanem vonzd legyen a jové genericidja szamdara is. Napjainkban
reklamkampanyokkal probaljak erésiteni az emberek tudataban, hogy az arany a szerelem
¢s az elkotelezettség jelképe.

Indidban 2010-ben 746 tonna aranyat igényelt az ékszeripar, els6sorban eskiivokre,
hazassagi évfordulokra és a Dhanteras fesztival alkalmdval. Kina a leggyorsabban
novekvo piac 400 tonnaval, itt az emberek 80%-a a 24 karatos, azaz a legtisztabb aranyat
keresi. Ahogy az orszag belsd, a tengerparttdl tavolabbi teriiletei is egyre iparosodottabbak

lesznek ¢€s az ¢letszinvonal novekszik, az ékszeripar tovabbi expanzidja varhato. Az USA-

18 http://www.gold.org/
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ban 2010-ben az aranyékszerpiac forgalma elérte a 129 tonnat. Erdekesség, hogy az it
eladott ékszerek t5bb mint fele 1000 dollér feletti értékkel rendelkezik. "’

Az arany mint ipari nyersanyag

Az éves aranykereslet mintegy 12%-4t teszi ki ez a szektor. Jonéhdny iparagban
alkalmazhaté az arany, a legjelentdsebb ipari felhasznalasi modokrdl irok ebben a
fejezetben.

Az elektronikai ipar napjainkban 300 tonna aranyat igényel évente. Szdmos
elektronikai eszk6znél kulcskomponensként alkalmazzak a nemesfémet, elsdsorban kivalo
vezetOképessége folytdn. Azonban az élesedd arverseny, az eldallitasi koltség csokkentése
iranti torekvés nyomadst gyakorol a gyartokra, hogy minél olcsobb nyersanyagokbol
gyartsak termékeiket. Ez alapjan logikus lenne, hogy megkiséreljék az arany
helyettesitését olcsobb fémekkel. Az arany felhasznaldsa azonban Gsszességében mégis
novekszik, hiszen az elektronikai ipar boviilésével egyre tobb technikai eszkozt allitanak
eld, igy a 2010-es évben ezen iparag aranysziikséglete minden eddigit feliilmault.

A fogészati iparban lassii visszaesést mutat az aranyfelhasznalds 0j Otvozetek,
anyagok feltlinésébdl kifolyolag. 2009-ben azonban még mindig 54 tonna aranyat
hasznaltak fel a fogaszatban.

A gyogyaszatban az aranyat mar Kr.e. 2500-t6] bizonyitottan hasznaljak,
idotallésaga miatt még a halhatatlansdggal is azonositottdk a nemesfémet. Indidban
fiatalito szernek tartjdk, az alternativ gydgyaszat egyes agazatai ajanljak rendszeres
szedését por vagy tabletta formajaban. Ez az éves aranyforgalmat tekintve elhanyagolhat6
mennyiséget, évente csupan néhany tonna aranyat igényel. A modern orvostudomanyban
reumatikus iziileti gyulladas kezelésére alkalmazzék. Egyes szem- és fiilbetegségeknél,
miitéteknél eldnyds anyag az implantaitumokhoz, mert ezeken az érzékeny teriileteken
fontos, hogy olyan anyagot hasznaljanak, ami nagyon ellenallo baktériumokkal szemben.

Az trkutatasban is elengedhetetlen a dolgozatom kozéppontjaba allitott nemesfém,
védi a felszerelést és az asztronautakat az erds sugarzastol és forrosagtol. Nélkiilozhetetlen
volt példaul a Mars feltérképezését végzd mithold felépitéséhez, csakugy mint a hires
Columbia trrepiild felszereléséhez.

A mérnokok szamara fOleg az aranynak az a tulajdonsaga bir fontossadggal, hogy

nem oxidalédik, tehdt soha nem lesz rozsdas. Ezenkivill fényvisszaverd-képessége

Y http://www.gold.org/
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elektromos 4ram eldallitdsara hasznosithat6. Ellendll az extrém iddjarasi koriilményeknek,
hidegnek ¢és hdségnek egyarant. Felhasznalhatdo kendanyagként, az épitészetben iiveg
beboritasara, tovabba repiilégépmotorban, tiizeldanyag-elemekben.

Tudosok, kutatok folyamatosan keresik az arany 10j felhasznalasi moédjait. A
negyedévente megjelend, az Arany Vildgtanacs altal szponzoralt Gold Bulletin cimi
folyoirat informal minket a legfrissebb kutatasi eredményekrdl e teriileten. Eldrelathatolag
a nanotechnologiaban is széleskoriien alkalmazhatod lesz az arany. A jovoben az arany
nagyobb szerepet jatszhat az egészségiigyben (diagnosztizalas, rak kezelése),
kornyezetvédelemben (mérgezd anyagok kibocsatasanak megakadalyozasa, mérések,
katalizatorként is funkciondlhat kedvezé kémiai folyamatok eldsegitésében, zoldenergia

eldallitasaban kozremiikddhet remek fényvisszaverd-képessége foly‘[éln).18

Az arany mint tartalékeszkoz

Jelenleg jegybankok és egyéb pénziigyi szervezetek tulajdonaban van az eddig kitermelt
arany 17%-a. Az aranynak mint tartalékeszkdznek a szerepe csokkent ugyan az utobbi

évtizedek soran, de nem sziint meg teljesen, €s talan soha nem is fog.

Jegybanki aranytartalékok alakulasa a vilagon (tonnaban)
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Forrazs: WGC, portfolio.hu

12. abra: A jegybanki aranytartalékok alakulasa 1948-2010
Forras: WGC, portfolio.hu

A jegybankok ¢s nemzetkdzi pénziigyi szervezetek oOriasi aranytartalékokkal
rendelkeztek tobb mint 100 éven at. A csucspontot az 1960-as években érték el, amikor

38000 tonna aranytartalékkal rendelkeztek, az addig kitermelt aranymennyiség

18 http://www.gold.org/
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nagysagrendileg felével. Akkoriban az arany a fix dollarban kifejezett ara és a dollarra
valo konvertibilitasa miatt a pénziigyi rendszer egyik alapja volt. A Bretton Woods-i
rendszer (lasd 2.4. fejezet) Osszeomldsa kapcsan az allamok ujraértékelték az arany
tartalékeszkozként vald alkalmazasat, és nagyaranyu eladasok kezdddtek. 1971 utan
(closing the gold window) az arany mar nem kozponti szerepld volt, csupan egy a
tartalékeszkozok koziil. Az 1970-es és az 1980-as évek elején a jegybankok ennek ellenére
néhany  kivétellel  megtartottdk  aranytartalékaikat.  Jelentés — aranyeladasokat
kezdeményezett viszont az USA (500 tonnat adott el 1982-ig, ameddig a Gold
Commission az aranyeladasok felfliggesztését nem javasolta), az IMF (készletei
egyharmadat, igaz, ennek felét jegybankoknak) ¢s Kanada (fokozatosan, de tartdsan).

Az 1980-as évek végén megvaltozott a helyzet, szamos jegybank sziikségtelennek
itélte nagyaranyu aranykészleteit. Célul tlizték ki aranytartalékaik ardnyanak 10%-ra valo
csokkentését 1980 és 1999 kozott, koordinalatlan intézkedéseik sora azonban instabilla
tette az aranyarat. 1999-re a bankok 33000 tonna aranykészlettel rendelkeztek, ez az addig
kitermelt mennyiség negyede. Az arcsOkkenés rosszul érintette a magas aranyu
aranytartalékkal rendelkez6 és az aranykitermel$ orszagokat egyarant, ezért 1999-ben 15
europai orszag megkdtotte az elsd jegybanki aranymegallapodast. Ez alapjan a kdvetkezo
Ot évben 2000 tonna aranyat adnak el, igy aranykészleteiket kiszamithatdé mddon és
kontrollaltan tudtdk csokkenteni, az aranypiacot nem szétzildlva. A masodik
megallapodasukban Ujra leszogezték, hogy az arany tovabbra is fontos eleme pénziigyi
tartalékaiknak. Ebben ugyan emelték az 6t év alatt (2004 szeptember-2009 szeptember)
eladhat6é arany mennyiségét 2500 tonndra, viszont megallapitottak egy éves maximumot is
(500 tonna). Az éves eladasok rendre: 497 tonna, 396 tonna, 476 tonna, 358 tonna és 157
tonna. 2007 szeptembere utan tehat mar jelentds lassulas figyelhetd meg, ami 2008
szeptemberétdl csticsosodott ki.

Nyugat-Eurdpa orszagai évente atlagosan 420 tonna aranyat adtak el 1999 és 2007
kozott, 2009-re viszont a folyamat lelassult. A lassulds okai nem egyértelmiiek.
Lehetséges, hogy az orszdgok egy része az eladasra szant mennyiséget mar kiarusitotta,
ugyanakkor nem hagyhato figyelmen kiviil a tény, hogy a gazdasagi valsag is befolyasolo
tényezOnek szamitott. Az aranyat a valtozékony gazdasagi koriilmények kozott egyre
inkabb biztonsagos értekdrzd eszkdznek tekintik (egyike a kevés befektetési forménak,
melyek értéke a valsag alatt nétt: 2007 juiniusatol 2009 juniusdig 42%-o0s az arndvekedés,
mig a részvénypiacon atlagban 40%-os a csokkenés), mig a dollar iranti bizalom az USA

deficites dallamhaztartasat latva csokken. Ezért is vonakodtak egyes orszagok
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aranykészleteiket dollarért értékesiteni, sot Kina, Oroszorszag és India eladas helyett
inkabb novelte aranykészleteit.™
Az europai eladasok lassuldsa €s 01j vasarlo jegybankok feltinése azt eredményezte,
hogy 2009 masodik negyedévében Osszességében végilil tobb aranyat vasaroltak a
jegybankok, mint amennyit eladtak. 2009-ben alairtak a harmadik jegybanki
megallapodast, ami sok hasonlosagot mutat az elézdekkel: ez is 6t évre szol 2000 tonnas
maximummal. Németorszag és Svajc azonban mar bejelentették, hogy eladasi joguknak
csak elhanyagolhatoan kis részét kivanjak majd kihasznalni. A legnagyobb egy fore jutod
aranykészlettel egyébként tovabbra is Svajc rendelkezik, aranytartaléka lakosonként 136
grammot tesz ki. (Osszehasonlitasképpen: Magyarorszagon ugyanez az arany 0,31
gramm.)®
Valoszinlinek latszik, hogy az 4zsiai orszdgok aranykészleteik novelését tervezik.
A fejlett orszagokban hagyomanyosan magas az aranytartalékok szazaléka, mig az dzsiai
jegybankoknal ugyanez az arany 2% koriil van. Ha elhataroznak, hogy 1%-kal novelik ezt,
az jelentds hatast gyakorolna az aranypiacra. 1000 tonna aranyra lenne sziikség, ami az

eurdpai eladasok 2,5 éves mennyiségének felel meg.

4.3. AZ ARANYKINALAT

Supply flows, 5-year average (Q4'05 to Q3'10)

® Mine production** (2,209 t) 59%
Net official sector sales (234 t) 6%

® Recycled gold (1,323 t) 35%

Source: GFMS, WGC
“* Net of producer hedging

13. abra: Az aranykinalat megoszlasa
Forras: GFMS, WGC

Y http://www.gold.org/
20 http://gondola.hu/
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Az aranykinalat tobb mint felét a banyaszati kitermelés adja, amelyrdl a kordbbiakban
részletesebben irtam a 4.1. fejezetben.

Jelentdés az arany ujrahasznositasanak mértéke is. Mivel az aranybdnyaszat kevésbé
rugalmas, az Ujrahasznositott arany lehet a konnyen eladhatd készlet alapja. Az arany
magas ara miatt gazdasagos az ujrahasznositas, a régi készletek beolvasztasa, ez fedezheti
a megnovekedett keresletet és gondoskodhat az arstabilitdsrol. A 2005-t6l kezdédd
id6szakot vizsgalva ez az eljaras biztositja az éves kinalat nagyjabol egyharmadat.

A jegybankok és egyéb nemzetkozi szervezetek (mint az IMF) tulajdondban van a
kitermelt arany egyotode (30500 tonna, 110 szervezet kozott elosztva). Az allamok
tartalékaiknak atlagosan 10%-at tartjak aranyban. A jegybanki szektor 1989 ota
Osszességében aranyeladonak szamit, bar aranyvasarlasaik is szdmottevok. Az eladasi
trend 2009-ben véget ért, nettd eladasuk minddssze 41 tonna volt. (Az aranystandard-
rendszer orokségeként Nyugat-Eurdpa és az USA tartalékainak tobb mint 50%-4at arany
tette ki, ezért is tudtak az utdbbi évtizedekben nagyobb mennyiségli nemesfémet
értékesiteni. A fejlédd orszagoknal ez altalaban az 1%-ot sem éri el, ezek az orszagok

inkabb vasarloként jelennek meg a piacon.)

4.4, AZ ARANYKERESLET

Demand flows, 5-year average (Q4'05 to @3'10)

m Investment” (1,182 1) 31%

Industrial (433 t) 11%

m Jewelry (2,151 1) 57%

Source: GFMS, WGC
*Includes identfiable and non-identifiable investment

14. abra: Az aranykereslet megoszlasa
Forras: GFMS, WGC

A vilag aranykeresletének nagysagrendileg 40%-at Kina és India adja. Jelenleg a

legtobb aranyat India hasznalja fel, ami f6leg az orszdg hagyomanyaira, kulturdlis és
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vallasi okokra visszavezethetd. India lakosai megkdzelitéleg 18000 tonna aranyat
halmoztak fel, ami tobb mint negyvenszerese az indiai kdzponti bank készleteinek. Az
indiai menyasszonyok hozomanyanak jorészét rendszerint az arany alkotja, az indiai
hazassagi szezon, illetve a Dhanteras fesztival idején még a globalis keresletben is
érezhetd a novekedés. A kevésbé tehetds indiai csalddok szdmara napjainkban gondot
okoz a hozomany el6teremtése az arany emelkedd ara miatt. Kina aranykereslete 2001 6ta
haromszorosara emelkedett, igaz, még igy is lemarad Indiatol. Szakérték szerint Kina 6t
éven belil a vilag els6é szamu aranyfelhasznaldja lehet. Az arany Kindban
staitusszimbolum, hiszen a kommunista dllamban korlatozzdk az ingatlan- ¢és
autovasarlasokat.

Az utobbi 6t évre visszatekintve az €kszeripar igényli a kitermelt arany szinte teljes
mennyiségét, azaz az Osszes aranykinalat tobb mint felét. Az ékszeriparban 2007 és 2009
kozott jelentds volt a valsag altal kifejtett negativ hatas, kiilondsen a nyugati piacokon ¢€s
az USA-ban.

A befektetési arany iranti kereslet nehezen mérhetd, jelentds részét ugyanis a
tézsdén kiviili tizletek teszik ki. Mindenesetre ez is egy ndvekvd piac az utdbbi években:
2003 ota tobb mint dupldjara novekedett, 2009-ben mar tobb mint 40 millidrd dollart
fektetett a maganszektor aranyba.

Ahogy a 13. abra is mutatja, az arany harmadik nagy felhasznalasi teriilete az ipari
szektor: gyogyaszati, fogaszati és egyéb ipari célokra forditjdk az aranykereslet

megkozelitdleg 12%-at, azaz az utobbi 6t évben atlagosan 433 tonnat.

4.5. AZ ARANY VILAGTANACS

Az arany jelenének elemzéséhez hozzatartozik, hogy szot ejtsek az Arany Viladgtanacsrol
is, hiszen ezen szervezet tevékenysége az aranypiacot nagy mértékben befolyasold
tényezo.

Az Arany Vilagtanacsnak jelenleg 22 tagja van, koztiik aranykitermeld tarsasagok,
akiknek tevékenysége az egész vilagra kiterjed, a globalis aranykitermelés megkdozelitdleg
60%-at adjak. Székhelye az Egyesiilt Kiradlysdgban van, de miikodnek irodai nemcsak
Londonban, hanem New York-ban, Pekingben, Shanghaiban, Tokidban, Isztambulban,
Bombayben, Chennaiban is.

Az Arany Vildgtanacs vezetését az in. Board of Directors latja el, ennek keretében

évente négyszer talalkoznak a tagok képviseldi és megvalasztjdk az igazgatOkat is. A
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szervezetnek két bizottsiga miikddik: az Audit Committee (Ellen6rzd Bizottsdg) és a
Remuneration Committee (Dijazasi Bizottsag).

Tevékenységi koriik kiterjed a befektetési szektorra, az ékszeriparra és az arany
egyéb ipari felhasznalasara is. Céljuk tobbek kozott az aranykereslet fenntartasa és -
amennyiben lehetséges - annak bdvitése 1) teriileteket és piacokat teremtve az arany
szamara. Az aranyipar vezetd szerepének megszerzésére torekednek.

Az Arany Vilagtanacs egyik osztdlya korményiigyekkel foglalkozik, tandcsokat
adva jegybankoknak makrodkondmiai kockdzatok kikiiszobdlésére, visszaesések idején a
likviditas megorzésére, illetve vagyongazdalkodasi kérdésekben.

A technologiai szektor tamogatja az arany ujfajta felhasznaldsi modjait, ennek
érdekében a kutatast, felgyorsitja az arannyal kapcsolatos 1j technikai megoldasok
feltinését.

A Dbefektetési szektor az aranykeresletet kivanja 0sztondzni. Olyan partnereik
vannak, mint a kinai ICBC, a vildg legnagyobb bankja. Aranyat értékesitenek
maganbefektetoknek ¢és pénziigyi intézeteknek, 0j aranyalapu befektetési termékeket
fejlesztenek, tovabbi értékesitési csatorndkat keresnek. Az utdbbi években ennek
megfelelden megegyezést kotottek az indiai postaval, tovabba az interneten keresztiil is
értekesitenek aranyat.

Az Arany Vilagtaniacs segiti a befektetok szdmara az aranypiac megértését.
Véleményeket, statisztikakat, elemzéseket kozol az aranypiac trendjeirdl, igy jobb ralatast
biztosit azokra. Vizsgalja az arany szerepét mint befektetési- és tartalékeszkoz,

bepillantast enged az aranypiac mitkodésébe.

4.6. MAGYARORSZAG AZ ARANYPIACON
A masodik vilaghaborut kovetden a szocializmus idején magas adoterheket rott a magyar
allam az aranyvasarlokra, és ezeket az 1990-es években sem csokkentettek, igy a
magyarorszagi aranykereskedelem sokaig csak ékszervasarlasra korlatozodott. Befektetési
célra nem volt alkalmas a nemesfém, hiszen vasarlasat 25%-os afaval, tovabba fogyasztasi
adoval is sujtottdk. A helyzet hazank eurdpai unids csatlakozasaval (2004. majus 1.)
véltozott meg, hiszen a tagallamok jogszabdlyainak 0sszehangoldsa utdn megsziintek az
aranypiacot akadalyoz6 adéterhek.?

2006-ban a Budapesti Ertéktdzsdén is megindult az arannyal valé kereskedelem, a

jelenlegivel (2011) Osszehasonlitva ez azonban akkor még jelentdésen kisebb volumeni

2! http://www.euroastra.info/
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volt. Az igazi attorést a magyar aranypiacon a 2008-as év hozta. A valsag eldtt
Magyarorszagon nem Oltott jelentés mértéket az aranytombokkel vald kereskedelem, a
2008-as ¢s az azt kovetd esztendOket Gvezd bizonytalansag viszont gydkeres valtozast
okozott. A becsiilt forgalom azdta ugrasszeriien ndvekszik, évente nagyjabol kétszeresére,
2010-ben megkozelitette a 10 milliard forintot. Ennek megfeleléen egyre tobb cég
tevékenykedik az arany szektorban (Heti Vilaggazdasag 2010. december 25.).

Az arany magankereskedelmén kiviil meg kell emlitenem, hogy Magyarorszag 3,1
tonna aranytartalékkal rendelkezik, az Arany Viladgtanacs rangsora szerint a 81.
legnagyobb aranytartalékkal bir hazank a Fold orszagai kozott (lasd II. szamu melléklet).
Ez nem szamit igazan eldkeld helyezésnek, hiszen a vildg Osszes aranytartalékabol
minddssze 0,0001%-kal részesiilink. A jegybank 1990-ben 65 tonnanyi aranyat
értékesitett, amiért dollart vaséarolt. Utdlag a dontés helyessége megkérddjelezhetd,
milliardos veszteséget jelentett, hiszen az arany hozama az utdbbi években jelentdsen

meghaladta a dollarét.?

22 http://www.aranymagyarorszag.hu/
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5.AJOVO

"1 only know of two men who really understand
the true value of gold - an obscure clerk in the
basement vault of the Banque de Paris and one
of the directors of the Bank of England.
Unfortunately, they disagree."

/Nathan Mayer Rotschild/

5.1. MEGJOSOLHATO-E AZ ARANYAR MOZGASA 2011 UTAN?

A jelenlegi rekordkdzeli ar (lasd 7. &bra: 2011 juliusdban 1600 dollar felett is jart)
jelezhetné azt is, hogy hamarosan eladasi hullam indul el, az elemzdk nagy része azonban
nem erre szamit, mivel - féleg az indiai és kinai elképesztd keresletnek kdszonhetden - az
¢kszeripar varhatéan tovabb boviil €s a jegybankok is folytatjdk az aranyvasarlast.

Az aranyarat varhatéan tovabbra is azok a tényezdk fogjak befolyasolni, amelyek az
elmult években. Kérdés azonban, hogy az arfolyam emelkedését vagy csokkenését okozd
folyamatok fejtenek-e majd ki erésebb hatast, és igy Osszességében érdemes lesz-e
aranyba fektetni vagy inkabb menekiiljlink ettdl a befektetési formatol. Ebben a fejezetben
attekintem az aranyarat alakitdé fontosabb tényezdket, az artendencia egyértelmi
megjosolasara azonban értelemszeriien nem torekszem.

A vilag legerdsebb gazdasagai és azok miikodésérdl napvilagot latott hirek hatast
gyakorolnak a t8zsdei folyamatokra, a nyersanyagarakra, igy az aranyarra is. Els6ként az
USA-t szeretném emliteni, hiszen dolgozatom korabbi fejezeteiben tobbszor is utaltam ra,
milyen szoros dsszefliggés figyelhetd meg a dollar gyengiilése és az aranyar emelkedése,
illetve a dollar erésodése és az aranyar csokkenése kozott. Ugy tiinik, az amerikai
gazdasag sokrétli problémaira a valsag utan Barack Obama ciklusa alatt sem sikeriil
kielégité megoldas talalni, az allamaddssag novekedése megallithatatlannak tiinik.
Széleskorti kiadascsOkkentd programokat varhatéan nem fognak eszk6zOlni, hiszen az
fékezné a viszonylag lasst gazdasagi novekedést. Mindebbdl az kovetkezik, hogy a dollar
arfolyamvaltozasai és az amerikai allamhéztartassal sszefliggd problémak eldrelathatdlag
az aranyar emelkedésének iranyaba fognak hatni.

A vilag leggyorsabban novekvd gazdasaga, Kina, tovabba a szintén gyorsan fejlédd India
boviild kereslete felfelé nyomja az aranyarat. Kiilonb6zé okokbol ugyan, de mindkét
orszag lakossdga korében nagy népszerliségnek Orvend a sargas szinli nemesfém. Nem

elhanyagolhat6 ez a tényezd, hiszen a két allam egylittes népessége immar meghaladja a
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2,5 milliard f6t. Az életszinvonal emelkedésével pedig azok az emberek is megengedhetik
maguknak az aranyvasarlast, akiknek eddig nem allt mdédjukban. Ehhez hozzajarulhat,
hogy az azsiai jegybankok is novelni akarjak aranykészleteiket, az instabilnak t{ind
valutatartalékok egy részéért tobb szaz tonnanyi aranyat vasarolhatnak. Természetesen a
kozgazdasagtani folyamatok sokkal Osszetettebbek anndl, mintsem hogy egyértelmiien
kijelenthessem, hogy Kina és India az aranyar novekedését fogjak okozni. Elemzdk
példaul aggddva figyelik a Kindban immar 5% felett jard inflaciot, ami intervencids
intézkedéseket eredményezhet a kinai jegybank részérél. Osszességében azonban
véleményem szerint Azsia fejlodé gazdasagai nagy valdsziniiség szerint az aranyar
emelkedésében fognak kdzremiikddni az elkdvetkezo esztenddkben.

Figyelmemet Europa felé¢ forditva meg kell emlitenem az eurdvalsagot. Egyes elemzdk a
kozos valuta megsziinését prognosztizaljik, miutin Portugalia, Gorogorszag, frorszag,
Spanyolorszag és egyes hirek szerint Olaszorszag is adossagvalsagba keriilt. Az eurd
gyengiilése az aranyar emelkedését eredményezheti.

A globalis makrogazdasagi folyamatokat nézve nem feledkezhetiink meg az inflacio
er6sodésérdl. A valsag utani években a gazdasagi novekedést felgyorsitando a Fed és az
Eurépai Kozponti Bank intézkedések soraval novelte a forgalomban 1évo pénz
mennyiségét. Ez kozvetve az arupiacokon is felhajtotta az arakat, koztiik az aranyét is. A
nyersanyagarakat felfelé nyomja Kina, India, Brazilia és egyéb fejlddd allamok
nyersanyagéhsége. Az inflaciés nyomas hatdsdra befektetk ismét az arany felé
fordulhatnak a torténelem soran szamos alkalommal ismétl6dd recept alapjan, a kereslet
boviilése pedig adott kinalatnal minden esetben arndvekedést okoz.

A 2007-2009-es valsag utan tovabbra sem tlint el a befektetdk bizonytalansdga. A
gazdasagi novekedés lassusaga, esetleges stagnalasa kedvezotlen az értéktdézsdék szdmara,
viszont az igy felszabadul6 téke az aranypiacokon jelenhet meg. Az arany egyre tobb
portfolio részét képezi, ezzel kivanjdk csokkenteni a befektetést fenyegetd kockazatokat,
hiszen az arany ara nem feltétleniil mozog egyiitt mas értéktézsdei €s arupiaci arakkal.
Hataridés iigyleteket is nagy mennyiségben kotnek aranyra, a tdzsdei szabalyok
szigoritasa azonban fékezheti ezt a tendenciat, ami csokkentené az arany iranti keresletet.
A jegybankok szerepe tovabbra is jelentds az aranypiacok alakuldasdban. A jegybankok
2010-ben két évtized utan eldszor ismét a vasarloi oldalon jelentek meg, azaz
aranykészleteiket Osszességében nagyobb mértékben novelték, mint csokkentették. A
tendencia varhatoan folytatodik. A jegybankok ezenkiviil a kamatldb emelésének és

csOkkentésének eszkozével is hatast gyakorolhatnak az aranyarra. Jelenleg azonban a
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kamatok még olyan alacsony szinten allnak, hogy nem cséabitanak el sok befektetdt a
kockazatosabb portfolioktol vagy az aranyvasarlastol.
Az aranyarat mozgathatjak elére nem lathat6 politikai események, mint példaul az allam
valamilyen iranyi beavatkozasa az aranypiacba (adok, korlatozéasok), tovabba héaboruk
kitorése, zavargasok, instabil kormanyzat egyes orszagokban. Ezeknél is véaratlanabbul
érhetik a vildgot természeti katasztr6fak, hasonléan a japan foldrengésekhez ¢és
atomkatasztréfadhoz (2011 marciusaban). Ezek bekovetkezése ¢és hatdsa egyarant
kiszamithatatlan.
Eddig féleg a befektetési aranyra, illetve az allami aranytartalékokra koncentraltam, nem
szabad azonban megfeledkeznem az aranykereslet jorészét kitevd ékszerpiacrol sem. A
valsag utan ismét novekvd tendencidt mutat az iparag, foleg India és Kina keresletének
kovetkeztében. Az ékszerpiacon bekovetkezd keresleti ingadozasok egy része
kiszamithatd (példaul kothetd az indiai hazassagi szezonhoz és Dhanteras fesztivalhoz,
tehat egyes esetekben ciklikus), és nem okoz olyan nagyaranyu ingadozasokat az arban,
mint a befektetések, hiszen a kereslet nagysagrendileg allando. A globalis életszinvonal
csOkkenése befolydsolna csak az ékszerpiacot negativ irdnyban (példaul valsdgok idején),
egyebként az ékszerpiaci aranykereslet viszonylag stabilnak mondhato.
Ezen fejezet korabbi részeiben az aranykereslettel foglalkoztam adott aranykindlat mellett.
Ez nem véletlen, hiszen az aranykitermelés rugalmatlannak mondhato, révid tdvon nem
reagal az aringadozasokra. Hosszll tdvon viszont a kitermelési koltségek novekedésére,
egyre kevesebb 1) lelohely felfedezésére, a banyak kimertilésére lehet szamitani.?®
Osszegezve: joval tobb olyan tényez6t soroltam fel, melyek az aranyar
emelkedésének irdnydba hatnak, mint amelyek ellenkezdleg. Az aranyar emelkedése
megallithatatlannak tlinik, egyes elemzdk 4000-5000 dollar koriili arat (a mostani
haromszorosa!) sem tartanak kizartnak. A Magyar Aranypiac Kft. ligyvezetd igazgatdja
4000 dollaros unciankénti arat josol,* a londoni Standard Chartered Bank 2020-ra pedig
5000 dollaros vagy afeletti unciankénti arat var (Heti Vilaggazdasag, 2011. aprilis 30.).
Megvan azonban annak a kockazata, hogy a spekulansok az aranyarat végiil olyan
mértékben felhajtjak, hogy buborék alakul ki és hirtelen esésnek fog indulni. Ez persze
bekovetkezhet egy, kettd vagy akar tiz, hiisz év mulva is, addig pedig még nyitva all a
lehetoség barki el6tt, hogy oOridsi hozamra tegyen szert az aranybefektetésbdl. Az

armozgas hektikussagait kihasznalva is nagy nyereségre tehetiink szert.

2 http://infopoly.info/arany/
# http://www.inforadio.hu/
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Szamos Ujsagcikket, konyvet olvastam a sargds szinli nemesfémrol, ami tobb ezer
éve értékes az emberiség szemében. Ezek azonban nem gy6ztek meg egyértelmiien arrol,
hogy biztonsagos befektetésnek szamit, hogy az ara valsagok és gazdasagi ndvekedés
idején is emelkedni fog. Felettébb érdekesnek talaltam Martin Feldstein harvardi
kozgazdasagtan professzor 2010 elején irt egyik cikkét. Elemzései szerint az arany nem
véd meg sem az inflaciotdl, sem a valutadrfolyamok ingadozasatdl. Nem biztonsagos,
hanem inkabb spekulativ befektetésnek tekinthetd, hiszen nincsen mogotte profit. Az ara
tehat akar felére csOkkenhet vagy dupldjara emelkedhet, ezt azonban Ilehetetlenség
megjosolni  (Vilaggazdasag 2010. januar 7.). Kutatdsaim alapjan afelé hajlok, hogy
egyetértsek Feldstein professzor véleményével. Az arany bizonyara 6rok érték, de hogy ez
az érték valojaban mennyi lesz évek multan, 500 vagy 5000 dollar, azt lehetetlenség
meghatarozni. Az arany véleményem szerint nem egyértelmiien biztonsdgos befektetés,
bar biztonsagosabb, mint a t6zsde, hiszen talan soha nem fog teljesen elértéktelenedni,
viszont vesziteni attdl még lehet rajta. Ugy tiinik, amennyiben nem elégsziink meg az
alacsony, de biztos kamattal, ¢s nem féliink egy kis kockazattdl, érdemesebb az aranyat
valasztani, mint a tdzsdét: a Magyar Aranypiac Kft. elemzései szerint az utobbi tiz évben a
Dow Jones-index 15 %-kal emelkedett, mig az arany arfolyama négyszeresére-

Stszorosére, attol fiiggden, hogy milyen valutiban szamolunk. %

5.2. AZ ARANY MINT FIZETOESZKOZ?
Ugy vélem, dolgozatomban ki kell térnem arra is, hogy az arany jelenkori szerepeihez
tarsulhat-e a jovében ujabb funkcio. A téma aktudlis, hiszen tobb orszagban is felmeriilt
napjainkban, hogy az aranyat ujra fizetéeszkozként lehetne és kellene alkalmazni.
Napjainkban aggodalmat kelt a novekvd amerikai allamaddssag. Egyes elemzdk
szerint kérdéses, hogy a dollér stabil tud-e maradni ilyen koriilmények kozott. Lehetséges
megoldasként felmeriilt az arany mint fizetdeszkdz visszadllitdsa. Utah allamban ismét
lehet fizetni az allamilag kibocsatott eziist- és aranyérmékkel, mas tagallamokban is
vizsgaljak a nemesfém Ujabb monetaris felhasznalasi modjat. Hangsulyozzak azonban,
hogy ez nem egy aranyalapll pénziigyi rendszerhez vald visszatérést jelent, az aranyat
inkabb egyfajta alternativ pénzként alkalmazndk a dollar mellett és helyett. A vélemények
megoszlanak arrol, hogy a kisérlet sikere gyengitené a dollart vagy éppen ellenkezdleg,

megerdsitené a bizalmat az amerikai valuta irdnt. Mindenesetre tdmogatoi szerint ez egy

% http://www.inforadio.hu/
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biztonsagos mod lehet az amerikai gazdasdgi hanyatlds hatasainak ellenstlyozédsara. A
utah-i hatarozat mindenképpen jelzésértékiinek tekinthetd, ugyanakkor az arany mint
fizetéeszkoz elterjesztése az USA-ban nagyon koltséges 1épés volna.?® Persze felvetddik a
probléma, hogy az arany mint fizetOeszkoz bevezetése csupan egyetlen tagallamban
milyen hatéssal lehet az arany-dollar arfolyamra, hisz spekulaciora ad lehetdséget.

Az Eurdpai Unid is reagalt Utah allam 1épésére: az Eurdpai Parlament Gazdasagi és
Pénziigyi Bizottsaga igennel szavazott arra a javaslatra, amely az arany parhuzamos
fizetéeszkozként vald alkalmazasat engedélyezi tagaillamainak.27

Svéjcban is felmeriilt az aranyfrank parhuzamos fizet6eszkozként valé alkalmazasa,
igaz az USA-étdl gyokeresen eltéré okok miatt. A svajci frank ugyanis a dollar és az eurd
gyengiilése mellett erds6dott, ami viszont nem tesz jot a svdjci exportnak. A kérdésrdl a
Svéjci Emberek Partja térvényjavaslatot nyujtott be, és még a népszavazas gondolata is

felmeriilt.?®

% http://profitline.hu/
T http://www.aranyinfo.eu/
% http://www.napi.hu/
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6. OSSZEGZES

A dolgozatom bevezetdjében megfogalmazott célkitiizés az volt, hogy az arany torténetét
vizsgalva atlathatobba tegyem a jelenkori folyamatokat, melyek ezt a nemesfémet érintik,
illetve, hogy ezéltal megjosolhatobba tegyem az aranypiac jovojét.

Szamos magyar és idegen nyelvii konyvet, folyoiratcikket elolvasva, elektronikus
forrdsokat is felhaszndlva igyekeztem minél tobb megbizhaté informacidhoz jutni
dolgozatom témédjaban. A célkitlizésemnek véleményem szerint sikeriilt eleget tennem.
Dolgozatom végére érve igennel valaszolom meg a felvetett kérdést, miszerint az arany
orok érték maradhat-e. Az 0kortol kezdve szerepet jatszott a gazdasagi €letben, és ez tobb
évezred multan 2011-ben még mindig igy van.

Az arany pénziigyi szerepe a XIX. szdzad masodik felében és a XX. szdzad elején
volt a leghangsulyosabb, amikor az aranystandard-rendszerben a fejlett orszagok
gazdasagi rendszereinek alapjat képezte. A elsd vilaghaboru kisérdjelenségeként 1étrejott
extrém gazdasagi koriilményektdl eltekintve az arany egy atmeneti idoszak kivételével
képes volt betdlteni a funkciojat, biztositotta a gazdasagi rendszer stabilitdsat. Az 1929-
33-as gazdasagi vildgvalsdg azonban mar egyértelmlien jelezte, hogy az addigi
vilaggazdasagi rendszer tarthatatlanna valt. A masodik vilaghaboru utdn az allamok egy uj
pénziigyi rendszert dolgoztak ki. Az aranydeviza-rendszer mar nem tisztan aranyalapu
volt, nagy szerephez jutott a dollar is. A rogzitett aranyar eltorlése (1968) utan az arany
mar nem a pénziigyi rendszerek stabilitasat volt hivatott biztositani, teret adtak az
aranyarfolyammal torténd spekulacionak.

Az arany jelenét elemezve dolgozatomban a hangstlyt a befektetési aranyra
helyeztem. Igaz, hogy ez az aranykeresletnek csupan megkozelitéleg egyharmadat teszi ki,
mégis ez az aranyarat leginkabb befolyasold tényezd. Nem csoda, hiszen az arany
kereslete egyéb célokra viszonylag allandd, kindlati oldala pedig rugalmatlan. Az arany
mint befektetés iranti érdeklédés a XXI. szazadban csucsosodott ki, a folyamatot az ijabb
sulyos gazdasagi valsag nagyban segitette. Napjainkban tovabbra is keresett az arany,
arfolyama ugyan hektikus, de az utdbbi tiz évre visszatekintve az aranydrat illetden
emelkedd trend rajzolodik ki.

Az arany sokak szamira még mindig az 4hitott stabilitas, értékallosag
megtestesitéje. 2011-ben, amikor a vildg legnagyobb és legfejlettebb orszagainak valutéi
sem nevezhetdk stabilnak - gondolok itt elsésorban a dollart és az eurdt kisérd

aggodalmakra - az aranyarfolyam torténelmi csticsokat dont. Egyes orszagokban még az is

52



felvetddott, hogy ujra pénziigyi szerepet kaphat, akar fizetéeszkozként is funkcionalhatna.
Ezek az elképzelések még csak elszigetelten, nem széles korben valdsultak meg,
mindenesetre szamomra azt jelzik, hogy az arany szerepe nemzetkézileg tovabbra is

stratégiai kérdés marad.
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MELLEKLETEK



I./A melléklet: Aranykitermelés orszagok kozti megoszlasa 1970-ben

1970 Mine Production
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I./B melléklet: Aranykitermelés orszagok kozti megoszlasa 1990-ben

1990 Mine Production
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I./C melléklet: Aranykitermelés orszagok kozti megoszlasa 2000-ben

2000 Mine Production
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L./D melléklet: Aranykitermelés orszagok kozti megoszlasa 2005-ben
2005 Mine Production
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L./E melléklet: Aranykitermelés orszagok kozti megoszlasa 2009-ben
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I1. melléklet: Aranykészletek orszagok kozti megoszlasa

WORLD OFFICIAL GOLD HOLDINGS

International Financial Statistics, June 2011~

% of % of

Tonnes reserves™ Tonnes  reserves™

1 United States 8,1335 75.3% 51 Slovakia 318 65.4%
2 Germany 3,401.0 71.7% 52 Ukraine 277 3.6%
3 IMF 28140 " 53 Ecuador 263 31.2%
4 Italy 24518 71.9% 54 Syria 258 5.7%
5 France 24354 67.6% 55 Morocco 220 4.3%
G China 1,054.1 1.6% 56 Korea 144 0.2%
7 Switzerland 1,040.1 17.2% 57 Cyprus 139 55.9%
8 Russia 8248 7.8% 58 Bangladesh 135 6.2%
9 Japan 765.2 3.3% 59 Serbia 131 4.3%
10 Netherlands 612.5 59.2% G0 MNetherlands Antilles 131 33.5%
11 India 557.7 8.2% 61 Jordan 128 4 6%
12 ECB 5021 30.7% 62 Czech Republic 126 1.4%
13 Taiwan 4236 4.8% 63 Cambodia 12.4 14 9%
14 Portugal 3825 84 .0% G4 Qatar 12.4 2.6%
15 Venezuela 365.8 62.1% 65 SriLanka 11.8 7.5%
16 Saudi Arabia 3229 3.1% G6 Laos 8.9 33.5%
17 United Kingdom 310.3 16.2% 67 Latvia 77 5.0%
18 Lehanon 286.8 29.6% 68 El Salvador 7.3 10.5%
19 Spain 2816 40.8% 69 CEMAC ¥ 71 0.0%
20 Austria 280.0 55.5% 70 Guatemala 6.9 5.3%
21 Belgium 2275 38.1% 71 Colombia 6.8 1.1%
22 Algeria 173.6 4.5% 72 Macedonia 6.8 11.7%
23 Philippines 153.7 10.9% 73 Tunisia 6.7 3.8%
24 Libya 143.8 5.6% T4 Ireland 6.0 13.7%
25 Singapore 127.4 25% 75 Lithuania 58 3.9%
26 Sweden 1267 12.1% 768 Bahrain 4.7 g
27 South Africa 1250 11.7% 77 Mauritius 39 5.8%
28 BIS” 120.0 v 78 Canada 34 0.3%
29 Turkey 116.1 6.0% 79 Slovenia 32 13.9%
30 Greece 1114 78.8% 80 Aruba 31 21.1%
31 Thailand 108.9 2.8% 81 Hungary 31 0.3%
32 Mexico 1061 4.0% 82 Tajikistan 29 B
33 Romania 103.7 9.7% 83 Kyrgyz Republic 26 65.9%
34 Poland 102.9 4.5% 84 Mozambigue 23 4.7%
35 Australia 799 9.4% 85 Luxembourg 22 11.6%
36 Kuwait 79.0 12.0% 86 Suriname 21 12.3%
37 Egypt 756 9.9% 87 Hong Kong 21 0.0%
38 Indonesia 731 3.2% 88 Mongolia 20 3.9%
389 Kazakhstan 67.3 9.0% 89 Iceland 20 1.4%
40 Denmark 66.5 3.6% 90 Papua New Guinea 20 2.8%
41 Pakistan 644 16.7% 91 Trinidad and Tobago 19 0.8%
42 Argentina 547 52% 92 Albania 16 2.9%
43 Finland 491 23.0% 93 Yemen 16 1.3%
44 Bulgaria 399 11.1% 94 Cameroon 09 0.0%
45 Belarus ¥ 379 45.4% 95 Honduras 07 1.0%
46 WAEMU ¥ 36.5 12.7% 96 Paraguay 07 0.7%
47 Malaysia 364 14% 97 Dominican Republic 06 1.0%
43 Bolivia 353 15.6% 98 Gabon 0.4 0.0%
49 Peru 347 3.5% 99 Malawi 0.4 7.3%
50 Brazil 336 0.5% 100 Central African Rep. 03 0.1%

Forras: WGC



I11. melléklet: Arany iranti kereslet szegmensek szerinti megoszlasa 2001-2010

Arany iranti kereslet szegmensek szerinti megoszlasa
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Forras: WGC, portfolio.hu

Forras: WGC, portfolio.hu

IV. melléklet: A vezeté orszagok jegybanki aranytartalékai 1845-1945

Leading Central Banks/Treasuries Table 4

Goid reserves in mednc fonnes fine pold

1845 1850 1855 1860 1865 1870 1875 1880 1885 1430 1855

UK az 14 4 78 a2 181 1+ 170 14 188 05
France 20 3.5 328 105 184 217 227 242 4 I 480
Germarny™ A MA A MiA MA (g 43.0 a1 e 188 202
Italy A A A A MA ana 20 20 142 133 132
Russia A A 81.0 A 570 1680 230 185 195 12 625
USA™ A A A A HiA 107 gv.0 208 371 42 158

* Garmany indudes War Fund 18751813
** LUSA does not disfinguish gold and silver urtil 1270s

1300 1905 1510 1913 15 1920 1925 1330 1935 1340 1945

LK 1Ga 188G s 245 Fag B64 1045 1080 1454 A 1773

France 544 835 oe2 1020 1457 1822 1201 180 00T 1773 1378

Garmarry™ 211 2687 240 437 are 38 432 oL 55 A &

Italy 115 285 350 355 LT 307 4o 420 240 122 28

Russia a1 s i 1233 1250 A&, 141 s TA4EG A A

LS4 02 1148 1830 2283 2598 2879 SEE@ B3ES ISR 19543 TS
Forras: WGC
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