Az arany mint befektetés
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ABRAK JEGYZEKE

1. dbra: A globalis aranykitermelés alakuldsa 2010 és 2022 kozott (adatok tonnaban).

2. abra: A legtobb aranyat kitermeld orszagok kontinensenként, 2018 és 2022 kozott (adatok
tonnaban).

3. ébra: A foldfelszini aranykészletek megjelenési forma szerinti megoszlasa (2022 decemberi
adatok alapjan). Jelmagyarazat: 1: ékszerek, miitargyak; 2: tombok, rudak, érmék; 3: kdzponti
bankokban taldlhat6 aranyfedezet; 4: egyéb; 5: bizonyitottan tartalékcélokat szolgald
aranykészlet.

4. dbra: A globalis aranykereslet fobb aranyai 2019-ben (szazalékban).

5. abra: 10 orszag, ahol 2019. negyedik negyedévében a legnagyobb volt az aranyékszer iranti
kereslet (adatok tonnéban).

6. dbra: Az arany hozama kiilonb6zé devizanemekben (USD, AUD, CAD, CHF, CNY, EUR,
GBP, INR, JPY) kifejezve a 2008 és 2023. oktober 03. napjaig terjedd iddszakban.

7. 4dbra: Az arany grammjanak ara forintban a 2008 és 2022 kozotti idészakban (adatok
forintban, decemberi atlagadatok alapjan).

8. dbra: Az arany grammjanak ara forintban a 2022. januar 27. és marcius 14. k6zotti idészakban
(adatok forintban).

9. dbra: Az arany grammjanak ara forintban a 2023. szeptember 18. és oktdber 13. kozotti
id6szakban (adatok forintban).

10. abra: Argor-Heraeus 1 uncias aranylapka Kinebar hologrammal.

11. &bra: A svdjci Valcambi 50x1 grammos CombiBar 999,9 tisztasdgu torhetd aranylapkéja.
12. ébra: 1 uncias Pamp Fortuna aranylapka.

13. abra: Napoleon arany (Lajos arany).

14. abra: Dél-afrikai Krugerrand.

15. ébra: 1. kép — Arany/HUF kozéparfolyam (gramm), 2. kép: Arany/USD arfolyam (uncia),
3. kép — Arany/EUR arfolyam (uncia).

16. abra: Négy népszerli, egy uncids befektetési aranyérme 4&ra négy magyarorszagi
nemesfémkereskedénél, 2023.10.10. napjan 17:20 orakor (értékek forintban).Megjegyzés: A
Conclude Britannia aranyérméje II. Erzsébet kiralynd arcképével, a masik harom
aranykereskedé Britannia aranyérméje 0j kibocsatasu, II1. Karoly kiraly arcképével.



BEVEZETES

Az arany az egyik legkiilonlegesebb joszag. Fizikai valdjaban aruként (ékszerek, miitargyak
alapanyagaként) és fizet6eszkozként is funkciondl. Kiilonlegessége abbol is adodik, hogy — mas
aruktol eltéréen — arat nem a kereslet és kindlat alakitja, hanem éppen ellenkezbleg, az aktualis
arfolyam hatarozza meg az arany iranti kereslet és kinalat mértékét. Evszazadokon at a kdzponti
bankokban Orzott aranytartalék jelentette az orszagok altal kibocsatott pénzmennyiség
biztositékat, a masodik vilaghaborut kovetden 1étrehozott Bretton Woods-i rendszer alapjat
pedig az amerikai dollar aranyhoz rogzitett arfolyama képezte. Ugyan az aranyfedezetl
devizéakra épiilt monetaris rendszer 1971 6ta nem létezik, &m az arany napjainkban reneszanszat

éli, és fontos befektetési eszkozként szolgal (Fazekasné—Pivarcsi, 2018).

A befektetési célu arany iranti kereslet jellemzden a gazdasagilag bizonytalanabb id6északokban
novekszik meg, Osszefliggésben azzal az elterjedt nézettel, miszerint az arany egyfajta
menedékeszkoz szerepét tolti be. Kétségtelen, hogy aranyvasarlas esetén hitelkockazattal nem
kell szamolni, nem kell tartani attél, hogy a kibocsatd csddbe megy. Az arany a vilagon barhol
forgalomképes, értékét megdrzi, és véd a pénzromlas ellen, dra ugyanis novekvd inflacio esetén
emelkedik. Piaca valtozatos (Elemzeskozpont, 2023a). Vasarolhato fizikai formajaban, rad,
tomb, lapka vagy akar érme alakban. Ezek mellett vonzd lehetdséget jelenthetnek a fizikai
aranyszamlak, valamint az arany hatteri befektetési értékpapirok: elébbiek esetében fizikai
aranyhoz jutunk, mely azonban nem keriil ki az aranyszamlat vezeté vallalkozas
pancéltermébdl, utobbiaknal pedig olyan értékpapirokat vehetiink (alapkezel6tdl vagy tézsdei
uton), melyeket arany banydszataval, finomitdsaval, vagy éppen az arany tarolasaval,
kereskedelmével foglalkozo cégek bocsatanak ki (Arany-alap.hu, n.a.). Az altalanos vélekedés
szerint az arany — éppen a fentebb felsorolt tulajdonsagai okan — hosszu tavon remek befektetés,
egyes elemzok szerint ugyanakkor inkabb tlinik révid tavi spekulacids befektetésre alkalmas,

vagy éppen diverzifikacios célokat szolgald eszkdznek (Elemzeskozpont.hu, 2023Db).

Dolgozatomban az aranypiac, a befektetési céli aranykereskedés atfogd elemzésére

vallalkozom. Arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy

e milyen tényezdk alakitjdk az arany iranti keresletet és kinalatot;
e milyen kereskedési szokvanyok jellemzik az aranypiacot;
e melyek az aranybefektetések fobb iizlettipusai;

e melyek az egyes aranybefektetési lizlettipusok eldnyei, illetve hatranyai.



Hipotéziseim a kdvetkezok:

H1: Feltételezem, hogy az arany révid tavon rendkiviil érzékeny a globalis krizisekre,

haborukra, politikai gazdasagi, pénziigyi stb. valsagokra.

H2: Feltételezem, hogy a fizikai aranybefektetés optimdlisabb, mint az arany értékpapirok

vasarlasa.

H3: Feltételezem, hogy léteznek olyan érvek, melyek mentén a sztereotipia, miszerint az

aranybefektetés ,,nem valo mindenkinek", cafolhato.

Dolgozatom hat nagyobb egységbdl all. Az elsé fejezetben az arany mint nyersanyag
tulajdonsagait irom le. Az arany korlatozott mennyiségben all rendelkezésre, ugyan
ujrahasznosithatd, &m a Foldon elérhetd arany mennyisége csak banyaszat utjan novelhetd.
Ebben a fejezetben k6z16k néhany, a kitermelés alakuldsat szemléltetd szamadatot. A mésodik
fejezetben egy rovid attekintést adok arrdl, miként alakult az arany fizetdeszkdzként torténd
felhasznalasa a torténelem soran. Itt mutatok ra az aranystandard és az aranydeviza-standard
kozotti kiillonbségre, illetve kitérek az arany és a jegybankok kozotti kapcsolatra. A harmadik
fejezetben a befektetési arany sajatossagait tekintem at, majd szamadatokkal illusztralva
mutatom be, miként alakult az arany arfolyama az egyes idészakokban. Az arany az Gjkortol
kezd6dben aranytartalékként funkcional az orszagok szamara, a negyedik fejezetben az arany
¢s a jegybankok kozotti kapcsolattal foglalkozom. Itt ejtek szot egy 0j trendrdl, mely a
jegybankok egyre inkabb fokozddo6 aranyvasarlasaiban 6lt testet (Kronikaonline.ro, 2019). Az
otodik fejezetben a fizikai aranyszamla, majd a hatodik fejezetben az arany hatterii szarmazékos
igyletek legfontosabb jellemz6it mutatom be. Kutatdsomat egy interjaval egészitem ki, az
interjut a magyarorszagi aranykereskedelmi szektor egyik képviselgjével, a Goldeum Zrt.
alapit6d tulajdonosaval készitettem. A hatodik fejezetben az interju legfébb megallapitasait

0sszegzem.

Kutataisom modszere — a téma jellegébdl adoddéan — a leird-elemzd moddszer, mely a
rendelkezésemre 4116 hazai és nemzetkdzi szakirodalmak és statisztikdk masodelemzésére épiil.
Dolgozatomban a fizikai aranybefektetésre fokuszalok, emiatt az egyéb aranybefektetésekkel
(aranyszamla, befektetési alapok, szarmazékos tigyletek, aranyfedezetii kriptovaluta stb.) csak

érintélegesen foglalkozom.



1. AZ ARANY KERESLETI-KINALATI VISZONYAIT
BEFOLYASOLO PRIMER TENYEZOK

Az arany keresleti—kinalati viszonyait gyakorlatilag minden mas tényez6t megeléz6en
meghatarozza egyfeldl az, hogy egy rendkiviil optimalis fizikai tulajdonsagokkal rendelkezd
nyersanyagrol van sz, masfeldl pedig, hogy nem all korlatlan mennyiségben rendelkezésre,
kitermelése meglehetésen koriilményes (Fazekasné—Pivarcsi, 2018). Ebben a fejezetben az
arany mint nyersanyag tulajdonsagait vizsgalom meg, majd a kitermelés mikéntjét mutatom be,

¢s néhany szdmadattal illusztralom a kinalati oldal alakulasat.

1.1. Az alany mint nyersanyag

Az arany (latinul: Aurum) a természetben elemi allapotban megtalalhato, nagy stiriiségi
nemesfém. Tiszta formdajaban voOrdsessarga, az Otvozéssel azonban valtozik a szine.
Onmagaban nem oldja sem a sosav, sem a salétromsav, 4m e kettd 3:1 aranyt (kiralyviz néven
ismert) elegyébdl keletkez6 nitrozil-klorid, valamint a fluorsav, illetve a cianid igen. Nem
oxidalédik. Puha, kdnnyen megmunkalhato, jol nyudjthato, akar 1 mikrométernél is vékonyabb
lemezek (,,aranyfiist”) is készithetok beldle. Kivaloan vezeti a hét, az elektromossagot.
Mindezek miatt elészeretettel hasznaljak aranyozasra, disztargyak, luxuscikkek, miiszerek
aranyréteggel bevonasara, gyakorta alkalmazzdk orvosi célokra, tovabba az elektronikai

iparban, az tirkutatasban (Aranypiac.hu, n.a./a).

Az arany tomegét Troy (,.tr6jai”’) uncidban (angolul: ounce, roviditve: oz.) adjak meg, 1 uncia
arany 31,1034 gramm. A Troy uncia a 100 szazalékos tisztasagl aranyra értendd. Mivel az
arany talsagosan lagy, ezért az ¢€kszerkészitéshez a kiilonféle fémekkel késziilt 6tvozeteit
hasznaljak. Az 6tvozd fém leggyakrabban eziist vagy réz, ujabban palladium vagy az egészen
olcsd6 nikkel. Az aranyotvozetek finomsagi fokanak jelzésére szolgaldé hagyomanyos
mértékegység a karat: a tiszta arany 24 karatos, egy n karatos 6tvozet n/24-ed része arany. A
75 szazalék aranytartalmu 18 karatos és az 58,33 szazalék aranytartalmua 14 karatos 6tvozetek
joval kopasallobbak a tiszta aranyndl, ezzel egyiitt konnyebben is megmunkalhatok. A 14
karatot el nem érd 6tvozetek ugyanakkor a kémiai behatdsoknak (oxidacionak, savaknak) mar
kevéssé tudnak ellenallni, ezért gyakorlati alkalmazhatosaguk elenyészé. Napjainkban inkabb

ezrelékben szokéas megadni az arany finomsagat. A 999 ezrelék finomsag azt jelzi, hogy 1000



egységnyi Ossztomegben a szinarany 999 egységet tesz ki. A két mértékegység viszonya is

meghatarozhato: 1 karat 41,66 ezrelék finomsagnak felel meg (Aranypiac.hu, n.a./a).

1.2. Az arany kitermelése

Az egykori Magyar Kirdlysdg a XIV-XV. szidzadban az aranybdnyaszat kozpontjanak
szamitott, a mai Szlovakia teriiletére esé Kormocbanyan (Kremnica) és az erdélyi banyakban
évente Osszesen mintegy 4 tonna aranyat banyasztak, igy az eurdpai kitermelés kozel 80
szazaléka magyar banyabol szdrmazott (Kormocbanya.hu, n.a.; Telex, 2023). A legendas
alaszkai aranyldz — melynek soran harmincezernél is tobb aranymosassal probalkozoé kalandor
érkezett a Yukon vidékére — 1896-ban kezdddott, mikor is megtalaltak az elsé aranyrogoket a
Klondike folyonal (Tarjan M., n.a./a). E két jelentds torténelmi korszak felidézése is ramutat:
az arany kitermelése két forméban, banyaszat és aranymosas utjan torténhet. Ebbol
kovetkezben, kiilonbséget kell tenni hegyi és mosott (hordalék) arany kozott (Aranypiac.hu,
n.a./b).

Az arany a természetben jellemzéen termésarany formdjaban fordul el a kvarcjaratokban,
rendszerint kiillonféle szulfidok tarsasagaban. A szilard foldkéregben az atlagos koncentracidja
rendkiviil alacsony, alig 0,001 gramm/tonna, mikdzben a kitermelése csak azokon a helyeken
gazdasagos, ahol a koncentracio eléri a 2,5 gramm/tonna értéket. Fejtéssel tonnanként 5,
legfeljebb 25 gramm aranyat lehet kitermelni. Az elsédleges aranylelet legjelentdsebb
lel6helyei Ausztraliaban, Dél-Afrikédban, Eszak-Amerikaban talalhatok (Aranypiac.hu, n.a./b).

A felszinkozeli, mas ércekkel (eziisttel, rézzel, bizmuttal stb.) 6tvozetet alkotd arany az
évmilliok soran az iddjarasi behatdsok, a talajer6zid kovetkeztében aprod darabokra esik, és
besodrodik a gyors folyast felszini vizekbe, majd — a t6bbi kbzetét meghaladé siirisége okan
— hordalékban feldusul és leiilepedik, igynevezett torlatta alakulva. A mosdarany — aranypor,
aranyr0g formajaban — a torlatbdl nyerhetd ki mosassal. A rogok sulya csekély, jellemzden egy
gramm koriili, az ennél joval nagyobb méretii rogoket mar kiilonlegességként tartja szamon a
szakma (mint példaul az 1872-ben Ausztralidban talalt, 214,32 kilogramm sulyu ,,Holtermann”

rogot) (Aranypiac.hu, n.a./b).

A hagyomanyos — lényegében atszitalasbol all6 — aranymosas nem til hatékony mddszer, mivel
a homokbol, iszapbdl all6 masszabdl jo, ha a fele aranymennyiség kinyerhetd. A kitermelés
soran ezért rendszerint kiilonféle hidrometallurgiai médszereket alkalmaznak. A legelterjedtebb
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a cianidos technoldgia, melynek sordn a porfinomsaguara 6rolt aranyércet oxigén és natrium-
cianid adagolasaval oldatta alakitjak, melyhez aktiv szenet adagolnak. A zagybdl a szén
adszorbedlja az aranyat, mely feldusul a szilard részben. A szenet szliréssel tavolitjak el, végiil
a fennmarado oldatbdl cinkporos cementaldssal vagy elektrolizissel valasztjak ki az aranyat
(Harrach, 2005). Azt a folyamatot, melynek soran kinyerik a tiszta fémet, vagyis ez esetben a
szinaranyat elvalasztjdk a természetes Otvozoktol, a kiilonbozd szennyezd anyagoktdl,

szinitésnek nevezik (FindaGold.hu, 2021).

A cian er6s méreg, a kdrnyezetbe jutva stlyos karokat okoz, erre egy kozismert példat jelent a
Magyarorszagot is érintd tiszai cianidszennyezés: 2000. januar 30-4n a nagybanyai (Romania)
Aurul banyavallalat zagytarozojanak gatja atszakadt, a nehézfém- ¢€s cianid-tartalmu viz a
kozeli folyokba omlott, majd a Tiszaba jutott. A cianidos technologiat alkalmazo vallalatok
1d6rdl iddre kiallnak az eljaras veszélytelensége mellett, és érveik még fliggetlen szakemberek
szerint sem vitathatok, egészen addig, amig biztositva van az ipari folyamatok zartkoriisége. Az
emberi mulasztas, a miiszaki meghibasodas azonban teljes mértékben nem kiiszobolheto ki. E
megfontolasbol az Amerikai Egyesiilt Allamok egyes tagallamaiban (Wisconsin, Montana),
vagy éppen a Cseh Koztarsasagban be is tiltottak a cianidos aranykinyerést, az Eurdpai Unidban
pedig 2006-ban szigoritasokat vezettek be. A tdkeerds banyatarsasagok tobb évtizede
igyekeznek ratalalni a megfeleld technoldgiara, az ismert alternativ aranykinyerési eljarasok
egy része azonban vagy nem kelléen hatékony (példaul tioszulfit), vagy joval dragabb a

cianidos techologianal (példaul tiokarbamid, brom) (Harrach, 2005).

1.3. Az aranybanyaszati kitermelés volumene

A 2000-es évek elejétdl az arany banyaszati kitermelése folyamatosan csokkent, a mélypontot
a 2008-as jelentette, mikor is vilagszinten 2416 tonnat termeltek ki. 2010 koriil azonban a trend
megfordulni latszott, a World Gold Council® 4ltal nyilvantartott adatok szerint a globalis
aranykitermelés volumene az elmult mintegy masfél évtizedben folyamatosan novekszik, még
ugy is, hogy 2019-ben és 2020-ban egy atmeneti visszaesés kovetkezett be: 2010-ben 2830,8
tonna, 2015-ben 3361,3 tonna, 2018-ban 3655,8 tonna, 2019-ben 3596,3 tonna, 2020-ban

1 A londoni székhelyi World Gold Council (Arany Vilagtanacs) az aranyipar piacfejlesztési szervezete. Tagjai a
vildg vezetd aranybanyaszati vallalatai. Tevékenysége kiterjed az ipardg valamennyi szegmensére, az
aranybanyészattdl kezdve egészen a befektetésekig. Célja leginkabb az arany iranti kereslet Osztonzése, a
feleldsségteljes banyaszat tamogatasa (World Gold Council, n.a.).
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3482,1 tonna, 2021-ben 3580,7 tonna, 2022-ben 3627,7 tonna volt vilagszinten az Osszes
kitermelt mennyiség (World Gold Council, 2023a). Mindezt az 1. abra személteti.

1. abra: A globalis aranykitermelés alakulasa 2010 és 2022 kozott (adatok tonnaban)
A GLOBALIS ARANYKITERMELES, 2010-2022
(TONNA)

~ ﬁ‘ e ™~ =
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o ™ ™
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~
m | | | | |

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

I 2 330,8
I 2 028,1
I 3 002,8
I 3 180,8
I 3 361,3
I 3 482,1

Forras: Sajat szerkesztés World Gold Council (2023a) alapjan

A XX. szazadban csaknem végig Dél-Afrika volt a legfobb aranytermeld orszag, az 0j évezred
masodik évtizedében azonban Kina fokozatosan atvette a vezetd szerepet: 2016 bizonyult az
eddigi csticsévnek (463,7 tonna), azota ugyan évrol évre csokken a kinai kitermelés volumene,
de az orszag 2022-ben — a kibanyaszott 375 tonnaval — még igy is meg tudta Orizni a
vilagelsdséget (World Gold Council, 2023a), kdszonhetéen az olcsd munkaerdnek és a szigort
kornyezetvédelmi szabalyozas hianyanak (Conclude.hu, 2015). Tovabbi nagy aranykitermeld
allamok Oroszorszag (324,7 tonna), Ausztralia (313,9 tonna), Kanada (194,5 tonna), Amerikai
Egyesiilt Allamok (172,7 tonna), Ghana (127,0 tonna), Peru (125,7 tonna), Indonézia (124,9
tonna), Uzbegisztan (110,8 tonna), Mali (101,7 tonna). Miként azt a 2. 4dbra is mutatja, az
europai orszdgok koziil Bulgaria (9,0 tonna), illetve Finnorszag (8,5 tonna) aranytermelése

emelkedik ki (2022-es adatok) (World Gold Council, 2023a).



2. abra: A legtobb aranyat kitermeld orszagok kontinensenként, 2018 és 2022 kozott (adatok
tonnaban)

A LEGTOBB ARANYAT KITERMELO
ORSZAGOK KONTINENSENKENT, 2018-
2022 (TONNA ARANY)
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Forras: Sajat szerkesztés World Gold Council (2023a) alapjan

Iparagi becslések szerint a torténelmi id6k kezdete 6ta napjainkig eltelt idében mintegy 208 874
tonna aranyat termeltek ki, ennek kortilbelil a kétharmada az elmult hetven évben keriilt a
felszinre: ha az elérhet aranymennyiség minden uncidjat egymas mellé tennénk, egy 22x22
méter oldalhosszisagl aranykockat kapnank. Az arany nem semmisitheté meg, ez pedig azt is
jelenti, hogy ez a mennyiség napjainkban is megtalalhaté valamilyen forméaban: 46 szazalék
(mintegy 95,5 ezer tonna) ékszerek, miitargyak, 22 szazalék (46,5 ezer tonna) tombdk, rudak,
érmék formajaban, 35,7 tonna (a teljes mennyiség 17 szazaléka) pedig a kdzponti bankok
aranyfedezetét jelenti. Miként az a 3. abrabol kideriil, a foldfelszini aranykészletek kozel
egynegyede (52 ezer tonna) bizonyitottan tartalékként funkcional (World Gold Council,
2023Db).
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3. abra: A foldfelszini aranykészletek megjelenési forma szerinti megoszlasa (2022 decemberi
adatok alapjan). Jelmagyardzat: 1: ékszerek, miitargyak; 2: tombok, rudak, érmék; 3:
kézponti bankokban talalhato aranyfedezet, 4: egyéb; 5: bizonyitottan tartalékcélokat

szolgadlo aranykészlet.

73ft/22m

73ft/22m

Forrds: World Gold Council (2023b)

Idordl idore felmeriil a kérdés (és nemcsak tudomanyos berkekben), hogy mennyi arany lelhetd
még fel, illetve, hogy kell-e tartanunk az aranyleléhelyek kimeriilésétdl (Telex.hu, 2023). A
valaszadast megneheziti, hogy val6jaban még az sem tudhat6 pontosan, hany olyan aranybanya
van a vilagon, melynél tényleges kitermelés folyik. Egy, a tel-avivi Natural Resource Holdings
nemesfémkereskedd vallalat altal 2012-ben kozzétett tanulmany szerint 439 olyan lelGhely
ismeretes, melybdl legalabb egymillié uncia (azaz 31,1 tonna) kitermelhetd, am ezek jelentds
része nehezen megkdzelithetd, megfeleld infrastrukturat nélkiilozo teriileten talalhatd, vagy
éppen olyan helyen, ahol a kitermelést bizonytalan politikai helyzet vagy mdas hasonld
koriilmény teszi lehetetlenné. Ez alapjan a tanulmany megszdvegez6i — iparagi szereplokre,
koztiikk aranybanyavallalatok képviseldire hivatkozva — azt feltételezték, hogy a Fold
aranykészleteinek legalabb egy6tdde nem termelhetd ki, igy aranypiaci tilkindlatra bizonyosan
nem lehet szamitani, arra viszont anndl inkabb, hogy az aranykitermelés volumene nagyjabol

2025-ig novekszik, majd utana fokozatosan visszaesik (Magyarszo.rs, 2015).

Bar kétségtelen, hogy az aranyékszerek, pénzérmék egy jo része sirokba vagy éppen a tengerek

mélyére kerlilt, &m ezzel egyiitt is bizonyosan allithat6, hogy a hozzaférhetd aranykészlet
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tobbszorosen meghaladja a fizikai keresletet. A szakérték szerint mindebbdl az is kovetkezik,
hogy nem a keresleti-kinalati viszonyok fliggvényében alakul az arany aktualis arfolyama,
hanem éppen ellenkezdleg: az arany ara hatarozza meg, mekkora kereslet és kinalat generalodik

a piacon (Fazekasné—Pivarcsi, 2018).

1.4. Az aranypiac keresleti oldala

A foldfelszini aranykészletek kozel fele — miként azt a fentiekben lathattuk — ékszerek,
mitargyak formdjaban taldlhat6. Emiatt nem meglepd az sem, hogy az ékszeripar generalja
leginkabb az arany iranti keresletet. A 4. abra a World Gold Council 2019-es adatait szemlélteti:
ebben az évben az Osszes aranykereslet 49 szdzalékat tette ki az ékszeripar, 24 sz4zalékat a
befektetési arany (tombok, rudak, érmék), 15 szazalékat a jegybanki tartalékok, 7 szazalékat az

ipari célu felhasznalas, 4 szazalékat az ETF-ek (Elemzeskozpont.hu, 2023a).

4. dbra: A globdlis aranykereslet fobb aranyai 2019-ben (szdzalékban)

A globalis aranykereslet f6bb aranyai 2019-ben

7%‘

m Ekszeripar = Befektetésiarany = Jegybankok Ipar = ETF-ek

Forrds: Sajat szerkesztés Elemzeskozpont.hu (2023a) alapjan

Tanulsagos kiilon is megvizsgalni, milyen tényezok befolydsoljak az ékszerarany iranti
keresletet. A GFMS Gold Survey elemzése alapjan késziilt 5. dbran azt tanulmanyozhatjuk,

hogy 2019. negyedik negyedévében miként alakult a kereslet volumene a tiz legnagyobb
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¢kszerfogyasztod orszagban. A lista €¢lén India és Kina all, e két orszag egyiitt a globalis arany
¢kszerfogyasztas 57 szazalékat tette ki, az elébbi 136,6 tonna, az utobbi 132,1 tonna arannyal
(Alway et al., 2019).

5. abra: 10 orszag, ahol 2019. negyedik negyedévében a legnagyobb volt az aranyékszer
iranti kereslet (adatok tonnaban)

10 orszag, ahol 2019. IV. negyedévében a legnagyobb
volt az ékszerarany kereslet (tonna)

Olaszo. M 8,1
I[rdn M 8,2
Dél-Korea mE 8,8
Oroszo. M 9,1
Egyesilt Kirdlysag W 10,3
Indonézia WM 10,7
Egyesilt Arab Emirség I 11,5
USA I 34,8
Kina I 132,1

India I 136,6
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Forras: Sajat szerkesztés D’Souza (2023) alapjan

Indiaban hagyomanyosan aranyékszert vasarolnak és ajandékoznak az emberek hazassagkotés
€s mas hasonl6 csaladi események alkalmabol. Ha emelkedik az arany ara, az ékszervéasarlasok
visszafogottabbakka valnak, és a régi ékszerek cseréjével, Ujraolvasztasaval elégitik ki az
igényeket (Alway et al., 2019). Az abran ugyan nem szerepel, de a GFMS Gold Survey
kozleményébdl tudhatod, hogy Eurdpaban a vizsgalt iddszakban Németorszag volt a legnagyobb
ékszerarany fogyasztd. Am mig a 2019-es, dtmeneti keresleti visszaesést mutatd év utan az
¢kszerarany fogyasztas Indidban és Kindban ismét fellendiilést mutat, addig a németeknél
tovabbi csokkenésrdl szdmolnak be az elemzok (koztik az Investopedia 2022-es jelentése).
Ennek oka azonban nemcsak az arak emelkedésében keresendd: a nyugati orszagokban a
luxuskategoridba esO ékszervasarlasokat egyre inkabb hattérbe szoritjak az élményvasarlasok
¢s a nagyértékii elektronikai cikkek (csucskategorias okostelefonok stb.) vasarlasai (D’Souza,
2023).
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A fizikai aranykereskedelem kozpontja hagyomanyosan London: az itt miikod6 nemesfémpiac,
az LBMA (London Bullion Market Association) a vilag legrégebbi és legnagyobb pénziigyi
piaca, a pénzintézetek, nemesfémgyartok, finomitok, kereskedéssel foglalkozo tarsasagok
szovetsége. Az LBMA sokrétli feladatot lat el, egyrészt kialakitja a nemesfémek, igy az arany
iranyado arfolyamat (ennek mikéntjérdl a késObbiekben még lesz szo), masrészt eldirasokat
Responsible Gold Guidance (RGG) cimii kiadvanyban teszi kozzé. Az LBMA azokat a
gyartokat akkreditalja, amelyek megfelelnek a szabalykonyvben szerepld, tgynevezett Good
Delivery (mely kifejezés ,szallitasra, teljesitésre elfogadhaté” értelemben hasznalatos)
kovetelményeknek. A londoni tdzsdén nem a kisbefektetok altal ismert termékek forognak: a
kereskedhet6 aranyrad 350430 uncias (vagyis 10,9—13,4 kilogramm sulyu), legalabb 99,5
szazalékos tisztasagu, és el van latva a szabvanyban irt gyartoi jelzésekkel (ontés iddpontja,
ontode pecsétje stb.). Az LBMA folyamatosan frissiti a Good Delivery listat (GDL), mely
tartalmazza a jelenlegi (,,Current”), és a korabbi (,,Former”) gyartok felsorolasat
(Ezustpanda.hu, n.a.). Mivel a szabvanyra megadott finomsagra szinités utan mar gyakorlatilag
lehetetlen visszakdvetni az arany eredetét (honnan, milyen banyabol szdrmazik, hol, milyen
kortilmények kozott folyt az 6ntés stb.), azért az audit soran rendkiviili jelentdséggel bir a teljes
eléallitasi folyamat atlathatosaga. Emiatt a gyartoknak a Good Delivery mindsités
megszerzéséhez nem elegendé csak a mindségi kovetelményeknek megfelelniiik, eleget kell
tennilik az OECD feleldsségteljes iizleti magatartdsra vonatkozd irdnymutatasanak (Due
Diligence Guidance) is. Ez azt jelenti, hogy nyilatkozniuk kell az Osszes beszallitojuk,
kereskedelmi partneriik tényleges tulajdonosi hatterérdl, ez azonban azt is feltételezi, hogy nem
hasznaltak fel illegalis forrasbol szarmaz6 alapanyagot, ligyletkotéseik soran nem sértettek meg
egyetlen nemzetkdzi vagy nemzeti szankcids eldirast sem, maradéktalanul betartottak a
pénzmosas ¢€s a terrorizmus finanszirozasa elleni kiizdelem kapcséan eldirt szabalyokat (Juhasz
K., 2022). A listan val6 szereplés ezért nemcsak a jo mindségre, az ellenérzott termékekre, az
iparagi standardoknak valé megfelelésre garancia, hanem arra is, hogy az iizleti folyamatok
atlathatok, a tarsasagok pedig feleldsséget vallalnak azért, hogy az altaluk forgalmazott

nemesfémek felelds forrasbol szarmaznak (Ezustpanda.hu, n.a.; Juhasz K., 2022).

Az LBMA Trade Data szolgéltatasa naponta nyilvanossagra hozza a kereskedési statisztikakat.
A forgalom volumenét jol jelzi az az adat, mely szerint a 2023. szeptember 29-ével zarul6 héten

325,65 milliard amerikai dollar értékii arany, 42,94 milliard dollar értékii eziist, 7,27 milliard
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dollar értékti platina, valamint 3,77 milliard dollar értéki pallddium cserélt gazdat

(Lbma.org.uk, 2023a).

2. TORTENETI ATTEKINTES

Az arany kétségkiviil aruként viselkedik, 1étezik iranta fizikai kereslet, a kinalati oldalt pedig a
kitermelés biztositja, mely elsddlegesen a banyaszatot, kisebb részben az wjrahasznositast
jelenti. A kereslet-kinalat alakulasat ugyanakkor nagyban befolyasolja az a koriilmény, hogy az
arany egyuttal pénziigyi term¢ék is. A fejezetben egy rovid torténeti attekintésre kertil sor, elobb
megvizsgaljuk, miként alakult és fejlodott az arany fizetdeszkoz-funkcidja, szo6 esik az
aranystandard rendszerrél, végiil arrol a viszonylag jnak mondhaté trendrél, mely a

jegybankok aranyvasarlasaiban 01t testet.

2.1. Az arany pénzfunkcidéjanak Kialakulasa

Az aranyat mar a rézkorban ismerték, ekkor azonban még csak ékszerek, disztargyak
készitéséhez hasznaltak fel, legalabbis a Kr. e. VI. évezredbdl eldkertilt leletekbdl erre lehet
kovetkeztetni, majd a késobbi évezredekben csereeszkozként funkcionalt. Az arany mint
fizetGeszkoz eldszor a kis-azsiai Liidiaban jelent meg, a pénz feltalalojanak is nevezik Aliiattész
kiralyt, aki Kr. e. 650 koriil electrumbdl — a folyokbol kimoshatd, egyharmad rész eziistot és
kétharmad rész aranyat tartalmaz6 ércotvozetbdl — pénzt veretett. Fia, a legendas Krézus kiraly
volt az elsd, aki Kr. e. 550 koriil tiszta aranybdl, illetve eziistbol vert pénzérméket (statér)
bocsatott ki, a pénzérmék fémtartalmat és sulyat (mely egységesen 10,8 gramm koriili volt)
pecsétjével garantalta, egytttal meghatarozta a kétféle fizetdeszkoz egymashoz vald aranyat
(Numizmatika.hu, 2011). A statér tehat mar nem szimpla csereeszkoz volt, hanem pénzként
fogadtak el, raadasul a liidiai hatarokon tul, az Egei-tenger més orszagaiban is (Conclude Zrt.—

BrandChannel, 2021).
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2.2. Az aranystandard rendszer

Aranystandard (gold standard) a neve annak a nemzetk6zi monetaris rendszernek, melyben egy
orszag fizetdeszkozének értékét az arany meghatarozott mennyiségéhez kotik. Azaltal, hogy a
rendszerben részes valamennyi allam meghatarozza a nemzeti valuta aranytartalmat, garantalt
az egyes nemzeti valutdk egymasra atvalthatosaga, konvertibilitasa. Az aranyhoz rogzitett
nemzeti valutak atvaltasi arfolyama allando, ennek feltétele ugyanakkor az, hogy minden egyes
bankjegy mogott fedezet all. Az aranystandard rendszer hosszi tdvon hozzdjarul az
arstabilitdshoz, ugyanakkor jelentdsen sziikiti a kormanyzatok mozgasterét fiskalis ¢és

monetaris politikajukban (Szentes, 2005).

Torténészek korében maig vitatott, mikorra tehetd az igazi aranystandard rendszer 1étrejotte.
Mindenképpen a fejlodéstorténet egy jelentds allomasanak szamit Angliaban — 1696-1697-ben
—a gépesitett pénzverés (The Great Recoinage) megindulasa, melynek eredményeként a géppel
vert aranypénzek fokozatosan kiszoritottak a forgalombdl a kézzel vert eziistpénzeket. Néhany
évtizeddel kés6bb, 1717-ben Sir Isaac Newton — aki a kiralyi pénzverde igazgatdja volt ekkor
— hivatalosan is leértékelte az eziistot az arannyal szemben, és 4,25 fontban rogzitette a
szinarany trojai uncidnkénti arat. Ez az arfolyam csaknem két évszazadon at érvényes maradt
az angol korona ala tartoz6 teriileteken, ezaltal 1ényegében egy nem-hivatalos aranyalapu

rendszer (de facto aranystandard) jott 1étre (Bordo, n.a.).

A korabeli leirasokbol ugyanakkor arra lehet kovetkeztetni, hogy az éppen kialakul6félben 1évo
aranypénzrendszer korantsem volt olyan kovetkezetes, mint amilyennek napjaink pénzelméleti
munkai leirjak. Franciaorszagban példaul, a XVIII. szdzadban gyakorta csak a véletlennek volt
koszonhetd, ha egy pénzérme névleges és tényleges nemesfémtartalma megegyezett. Ennek
hatterében leginkabb a korabeli pénzverési technikak kezdetleges volta, az uralkodok
pénzrontasi szokasai, a slirlin elrendelt ujradntések, vagy éppen az az elképzelés allt, hogy a

pénzpiac pénzverdei dijakkal is szabalyozhato (Csatd, 2013).

A XVIIL szézad végéig Nyugat-Eurépaban és az Egyesiilt Allamokban elsédlegesen eziistbol
késziiltek a fizetdeszk6zok, mar csak amiatt is, mert az eziisthoz kénnyebben és nagyobb
mennyiségben hozza lehetett férni. A fordulépontot részben a Kina ellen folytatott haboruk,
részben a Kinaval fenntartott kereskedelmi kapcsolatok hoztak el: az eziist pénzérmék a tavol-
keleti orszdgba aramlottak, ezzel sulyos eziisthianyt eldidézve Nyugaton. Az Egyesiilt

Allamokban az 1792-es pénzverési torvény (Coinage Act of 1792) torvényes fizetdeszkozzé
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nyilvanitotta az amerikai dollart, meghatdrozta az eziist és az arany egymashoz viszonyitott
értékét, ezzel egy bimetalis rendszert hozva létre. Az eurdpai orszagok legtobbje az 1870-es
években csatlakozott a nemzetkozi aranystandard rendszerhez, igy példaul Németorszag 1871-
ben, a Latin Monetaris Unidé (Belgium, Franciaorszag, Olaszorszag, Svajc) 1873-ban, a
skandinav orszagok 1875-ben, Hollandia és Spanyolorszag 1876-ban, Ausztria 1879-ben. Az
Egyesiilt Allamok ugyan a gyakorlatban mar 1834-ben attért az aranyalapii monetéris
rendszerre, de iure azonban ez csak 1900-ban — az aranystandard torvény (The Gold Standard

Act) elfogadasaval — tortént meg (Bordo, n.a.).

A 1800 és 1914 kozotti id6szakot szokas a klasszikus (classical) aranystandard id6szakanak
nevezni: az aranyvaluta a vilag legtobb orszagara kiterjedt. Ez egy rendkiviil viragz6 korszak
volt, melyet korabban nem tapasztalt gazdasagi novekedés és relative szabad munkaer6-, aru-
¢és tokekereskedelem jellemzett, és amelynek végét a vilagégéshez vezetd politikai sokk és a
fegyverkezési verseny hozta el. A hadvisel6 felek kénytelenek voltak inflacios finanszirozashoz
folyamodni: egyre nagyobb mennyiségben nyomtak olyan fizeteszkozt, mely mogott nem allt
aranyfedezet. Az els6 vilaghaborti az aranystandard 6sszeomlasahoz vezetett, habar 1925 ¢és
1931 kozott rovid iddre visszaallitottak aranytdzsdei standardként. E szabvany lényege abban
allt, hogy az orszagok aranyat, amerikai dollart vagy angol fontot tarthattak tartalékként, az
Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag azonban ezt csak aranyban tehette meg. Ez a
rendszer 1931-ig mikodott, ekkor Nagy-Britannia megsziintette az aranystandard rendszert,
1933-ban az Amerikai Egyesiilt Allamok, majd ezt kovetden a tobbi allam is kovette a példajat
(Bordo, n.a.).

Az Egyesiilt Allamokban 1934-ben az aranytartalékokrél szol6 torvény (The Gold Reserve Act)
megtiltotta a jegybanknak ¢és a pénzintézeteknek, hogy dollart valtsanak aranyra, és
felhatalmazta az elnokot, hogy meghatidrozza az arany értékét. Franklin D. Roosevelt elnok,
¢lve a torvényi felhatalmazassal, megvaltoztatta az arany arat az addigi unciankénti 20,67
dollarrol 35 dollarra. Ez az arfolyamvaltozas vilagszerte arra batoritotta az aranybanyaszokat,
hogy fokozzak a kitermelést, a kiilfoldi befektetoket pedig arra, hogy aranyukat az Egyesiilt
Allamokba exportaljak. Mindekdzben az inflacio novelésével leértékelték az amerikai dollart.
Mindez nagy mennyiségli aranytartalék felhalmozodasat eredményezte a Federal Reserve-ben,
a szovetségi jegybankban, az aranytartalékok novekedése pedig szamottevéen novelte a

pénzkinalatot (Bordo, n.a.).

Roosevelt elnok 1942-ben rendeleti tton dontott valamennyi amerikai aranybanya bezarasarol.
1944-ben elfogadtak és a kovetkezd évben ratifikaltak a Bretton Woods-i egyezményt, mellyel
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létrehoztak — amerikai feliigyelet mellett — az aranydeviza-rendszert. A rendszer 1ényege szerint
az Egyesiilt Allamok garantélta a dollar aranyra valé korlatlan, egyben rogzitett arfolyamon
valo atvalthatosagat, az 0sszes tobbi dllam pedig a dollarhoz (vagyis kozvetve az aranyhoz)
kototte sajat valutajanak értékét. A rendszer miikodéképességét az akkor prosperald amerikai
gazdasag volt hivatott biztositani: kétségkiviil az Amerikai Egyesiilt Allamok volt az egyetlen
nagyhatalom, mely nem hogy kérokat nem szenvedett a masodik vilaghdborti soran, de a
fegyveriizleteknek és a kolcsonbérleti szerzédéseknek koszonhetden gazdasagi fellendiilést is
el tudott érni, emellett pedig birtokolta a Fold aranykészletének legkevesebb nyolcvan
szazalékat. A Bretton Woods-i rendszer az jjaépités idészakaban mitkdéképesnek bizonyult,
az 1960-as évektdl azonban mar csak a kényszer tartotta egyben. Az Egyesiilt Allamok egyre
nehezebben tudott eleget tenni az egyezményben vallalt kotelezettségeinek, ezért 1971-ben
felfiiggesztették a dollar aranyra atvalthatosagat, az arany arat felemelték, a dollart pedig lebegd

valutava alakitottak. Mindez az aranydeviza-rendszer végét jelentette (Tarjan M., n.a./b).

2.3. A jegybanki aranytartalékok

A Bretton Woods-i rendszer megsziinését kovetden a teremtett (,,fiat” vagy rendeleti) pénzek
stabilitasat immar nem az aranyra vald atvalthatésaguk biztositja, hanem a jogszabaly,
értékiiket pedig a kibocsatd orszag jovobeni gazdasagi teljesitménye, valamint a gazdasagban
aktualisan jelenlévd pénzmennyiség adja (Elemzeskozpont.hu, 2023c). Az 1950-es évekig a
jegybankok folyamatosan novelték az aranytartalékaikat, a jegybanki aranykészletek
Osszességlikben ekkorra mar meghaladtdk a 35 ezer tonnat. 1971 utan a jegybankok tobbsége
nem nyult ezekhez a készletekhez, az 1980-as, 1990-es években azonban megkezd6dott az
aranytartalékok leépitése. Ennek hatterében tobb ok allt. Igy szerepet jatszott az, hogy a
gazdasagi fellendiilés miatt indokolatlannak bizonyultak az ilyen jellegii tartalékok, emellett az
erdteljesen csokkend aranyar, illetve az ehhez mérten magas tarolasi koltségek mellett nehéz
volt a ,,biztos menedék” funkcidval érvelni (Fazekasné—Pivarcsi, 2018). A Magyar Nemzeti
Bank példaul a nyolcvanas évek legvégén kezdte meg az aranytartalékok értékesitését, és a 60
tonnat meghalad6 készletbdl 1992-re csak alig harom tonnat tartott meg, a befolyo 6sszegekbdl
pedig biztonsagos, magas hozammal kecsegtetd kiilfoldi allampapirokat vasarolt (Magyar

Nemzeti Bank, 2017).
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Az ugyanakkor, hogy a jegybanki eladasok kovetkeztében nagy mennyiségben keriilt arany a
forgalomba, az arfolyamra is kihatassal volt, az 1990-es években mintegy egyharmadaval
csokkent az arany ara, majd tovabb zuhant 1997-ben, mikor is Argentina és Ausztralia piacra
dobta tartalékainak egy jelentds részét, illetve a Nemzeti Valutaalap is hasonld terveket

fontolgatott (Fazekasné—Pivarcsi, 2018).

Idével azonban a koordinalatlan jegybanki aranyeladasok egyre szélesebb korben valtottak ki
aggodalmat, mar csak amiatt is, mert a piac instabilla valasa leginkabb azokat az aranytermel6
orszagokat sujtotta, amelyek egyébként is sulyosan el voltak adésodva. 1999. szeptember 26-
an irtak ald az els6 washingtoni aranymegallapodast (The first Central Bank Gold Agreement,
CBGAl), a cél az volt, hogy megakadalyozzak az arany aranak tovabbi zuhanasat. A részes
allamok (az akkori eurd6vezet tizenegy orszaga, Svéjc, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag)
jegybankjai, valamint az Eurdpai Kozponti Bank véllaltak, hogy az arany a jovOben is a
monetaris tartalék fontos eleme marad, tovabba, hogy a kovetkezd Ot évben Osszes

aranyeladasuk nem haladja meg a kétezer tonnat (azaz az évi négyszaz tonnat) (Gold.org, n.a.).

Az els6 aranymegallapodast — melyhez informalisan csatlakozott az Amerikai Egyesiilt
Allamok, Ausztralia, Japan, az IMF és a Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank for International
Settlements), és amely napokon beliil az arany aranak emelkedését idézte elé — tovabbi harom
megallapodas kovette, mindez pedig hozzajarult az aranypiac stabilizalodasahoz (Gold.org,
n.a.). Erzékelhetd mértékben visszaestek a jegybanki aranyeladasok, sét, idével megfordult a
tendencia, és egyre tobb allam dont6tt ugy, hogy fokozatosan visszaépiti az aranykészleteit.
Kezdetben csak a feltorekvd orszdgok (Brazilia, Kina stb.) lattak a dollar ellenében remek
alternativ befektetési lehetdséget, a 2008-as, illetve 2020-as valsagévek utan azonban egyre

tobb jegybank valt nettd vasarlova (Fazekasné—Pivarcsi, 2018).

A Magyar Nemzeti Bank — miként arra a fentiekben utaltam — 2018-ban hatarozott az
aranytartalék visszaépitésérdl, és mar abban az évben megtizszerezte (a korabbi harom tonnarol
31,5 tonnara novelte) a készleteket, melyek a 2021-es vasarlasoknak koszonhetden jelenleg
94,49 tonnat tesznek ki. Ezzel Magyarorszag a jegybanki aranytartalékokat jegyz6é globalis
listin a 38. helyen szerepel. A legtobb aranytartalékkal az Amerikai Egyesiilt Allamok
rendelkezik (8133,46 tonna), Németorszag koveti (3352,65 tonna), majd Olaszorszag (2451,84
tonna) €s Franciaorszag (2436,88 tonna). Jelentds készletekkel rendelkezik még Oroszorszag
(2329,63 tonna), valamint Kina (2113,46 tonna) (2023 oktdberi adatok; World Gold Council,
2023c).
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3. A BEFEKTETESI ARANY

Az aranyra torténelmi korszakokon és kultardkon ativeléen a vagyonmegdrzés eszkozeként
szokas tekinteni. Az arany kétségkiviil konnyen mobilizalhatd, krizishelyzetben gyakorlatilag
az egyetlen olyan érték, melyet konnyen, feltinésmentesen lehet szallitani, és a vilag barmelyik
pontjan készpénzre lehet valtani. Az arany igény szerint feloszthatdé vagy Osszeadhatd,
mindezek mellett tartdés, és nem mellékesen tetszetdés megjelenésii (Aranypiac.hu, n.a./a).
Ebben a fejezetben a fizikai arany mint befektetési lehetdség kérdéskorét vizsgalom, azzal a
kérdéssel pedig, hogy miként alakul nemzetkozi krizisek esetén az arany ara, kiilon is

foglalkozom.

3.1. A befektetési arany jellemzo6i

A befektetési arany elsddleges és legnyilvanvalobb jellemzdje, hogy fizikai valdjaban is létezik:
az, aki megvasarolja, nemcsak a tulajdonjogat szerzi meg, hanem birtokba is veheti. Nem egy
virtualis befektetésrdl van szo, hanem nagyon is létezik, megfoghato, tetszés szerinti helyen
tarolhato, akar kozszemlére is tehetd. Ertékét megorzi akkor is, ha évtizedeken at elzarva
taroljuk, marpedig ez mas befektetésekrdl (a miitargyak, festmények kivételével) nem
mondhaté el: ha barmilyen valutat — legyen az akar dollar, eurd vagy svajci frank — nulla
szazalékos kamattal egy széfben 6rziink, akkor az néhany évtized, de akar néhany év leforgasa

alatt is biztosan veszit az értékébdl (Juhasz G., 2019).

A 6. abra azt szemlélteti, miként alakult az arany hozama kiilonb6z6 devizakhoz (amerikali
dollar, ausztral dollar, kanadai dollar, svajci frank, kinai jlian, eurd, angol font, indiai rupia,
japén jen) képest a 2008 és 2023. oktdber 3. napjaig terjedd idészakban. Az éves atlagos hozam
(average) itt azt jelenti, hogy hany szazalékkal valtozott az elmult tobb mint masfél évtized
tavlatdban a befektetés értéke: ez valamennyi vizsgalt valuta esetében ndvekedést jelent,
amerikai dollarban 6,0 szdzalékkal, svajci frankban 4,3 szazalékkal, euréban 8,2 szazalékkal

nott a befektetés értéke (Goldprice.org, 2023a).
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6. abra: Az arany hozama kiilonbozé devizanemekben (USD, AUD, CAD, CHF, CNY, EUR,
GBP, INR, JPY) kifejezve a 2008 és 2023. oktober 03. napjaig terjedd idészakban.

usD
2008 +5.6%
2009 +23.4%
2010 +29.5%
2011 +10.1%
2012 +7.0%
2013 -28.3%
2014 -1.5%
2015 -10.4%
2016 +9.1%
2017 +13.6%
2018 -2.1%
2019 +18.9%
2020 +24.6%
2021 -3.5%
2022 -0.3%
2023 -0.2%
Average 6.0%
goldprice.org

Gold Price Performance: % Annual Change

AUD
+31.3%
-3.0%
+13.5%
+10.2%
+5.4%
-16.2%
+7.7%
+0.4%
+10.5%
+4.6%
+8.5%
+19.3%
+13.6%
+2.2%
+6.5%
+6.7%
7.6%

CAD
+30.1%
+5.9%
+22.3%
+13.5%
+4.3%
-23.0%
+7.9%
+7.5%
+5.9%
+6.0%
+6.3%
+13.0%
+22.2%
-4.1%
+6.9%
+0.5%
7.8%

CHF
-0.1%
+20.1%
+16.7%
+11.2%
+4.2%
-30.1%
+9.9%
-9.9%
+10.8%
+8.1%
-1.2%
+17.1%
+14.0%
-2.0%
+1.0%
-1.1%
4.3%

CNY
-2.4%
+23.6%
+24.9%
+5.9%
+6.2%
-30.2%
+1.2%
-6.2%
+16.8%
+6.4%
+3.5%
+20.3%
+16.9%
-6.1%
+8.3%
+3.9%
5.8%

EUR
+10.5%
+20.7%
+38.8%
+14.2%

+4.9%
-31.2%
+12.1%
-0.3%
+12.4%
-1.0%
+2.7%
+22.7%
+14.4%
+2.9%
+6.0%
+1.2%
8.2%

GBP
+43.2%
+12.7%
+34.3%
+10.5%

+2.2%
-29.4%
+5.0%
-5.2%
+30.2%
+3.2%
+3.8%
+14.2%
+20.9%
-2.5%
+11.8%
-0.8%
9.6%

INR JPY
+28.8% -14.4%
+19.3% +26.8%
+23.7% +13.0%
+31.1% +4.5%
+10.3% +20.7%
-18.7% -12.8%
+0.8% +12.3%
-5.9% -10.1%
+11.9% +5.8%
+6.4% +8.9%
+6.6% -4.7%
+21.6% +17.7%
+27.9% +18.5%
1.6% +7.5%
+10.7% +13.4%
+0.3% +14.3%
10.8%  7.6%

Tuesday, October 3, 2023

Forrds: Goldprice.org (2023a)

A Dbefektetési arany, hasonléan minden mas befektetéshez, nem tekinthetd teljesen

kockazatmentesnek. Ez a kockazat — tobbek kozott — az arany vilagpiaci ardnak valtozasabol, a

dollar/forint arfolyam, illetve az eurd/forint arfolyam valtozasabol adodik. Ez a magyarazata az

aranypiac egyik alaptételének, mely szerint a fizikai arany hosszu tdvon jo befektetés, a ,,hossza

tav” alatt pedig ez esetben legalabb hét—tiz éves iddintervallumot kell érteni (Juhasz G., 2019).

A 7. abra alapjan nyomon kovethetd, miként alakult a 2008 ¢s 2023 kozotti idészakban az arany

grammjanak ara forintban kifejezve.
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1. abra: Az arany grammjanak ara forintban a 2008 és 2022 kozotti idoszakban (adatok
forintban, decemberi atlagadatok alapjan).

AZ ARANY GRAMM/HUF ARANAK ALAKULASA 2008-
2023 (DECEMBERI ATLAGADATOK ALAPJAN)

-
—
[¢)]

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

21 955,80
23 004,25

17 818,86
18 502,40

8929,32
12 727,04
11 690,08
159,37
530,56
0083,24
11 275,60
0 808,01
11 187,83
14 069,99

6 769,16

5001,46

Forrds: Sajat szerkesztés Goldprice.org (2023b) alapjan

Az abran ugyan nem tiintettem fel, de a Goldprice.org adataibol tudhato, hogy 1995-ben 1 849
forintot kértek egy gramm aranyért, és még 2005-ben is csak 3 476 forint koriil alakult az ara
(decemberi atlagadatokat alapul véve). 2008-ban atlépte az 5 000 forintot az arany
grammonként 4ra, 2012-ben pedig elérte a 12 727 forintot. Ezt egy visszaesés kovette, a
mélypontot — a globalis trendekkel azonosan — a 2013-as év jelentette, ekkor egy gramm
aranyért 9 159 forintot adtak. Némi hullamzast kovetéen 2019-ben indult erételjes
emelkedésnek az arfolyam: ebben az évben mar meghaladta a 14 ezer forintot egy gramm arany
ara, 2020-ban megkdzelitette, 2021-ben tilszarnyalta a 18 ezer forintot, 2022 decemberében
egy gramm arany 21955 forintot ért, 2023 szeptember 25-én 22 713,58 forintot, 2023.
decbember 27-én 23 004 forintot, 2024. januar 10-én 22 441 forintot, februar 8-an 23 571
forintot, marcius 11-én 25 336 forintot, és jelen sorok irdsdnak idején, 2024. marcius 29-én

(elérve az eddigi csucspontot) 26 197 forintot ért egy gramm arany (Goldprice.org, 2023b).

Kutatasom kezdetén azzal a feltételezéssel éltem, hogy az arany rovid tdvon rendkiviil érzékeny

a globalis krizisekre, haborukra, politikai gazdasagi, pénziigyi valsdgokra stb.
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Az arany aranak alakuldsa rendkiviil Osszetett, a kiilsd tényezdok egyiitt és kiilon-kiilon is
képesek hatast gyakorolni ra, az arfolyamot befolydsolja a kamatldbak valtozasa, a gazdasag
novekedése vagy éppen recesszidja, az aktualis piaci hangulat, a vilagpolitikai helyzet, vagy

barmi mas, ami beleillik a globalis krizis kategoriaba.

Miutan felbomlott a bretton woods-i rendszer, az arany arfolyamat uncidnként 35 dollaron
rogzitették, €és szinte azonnal megindult az emelkedés, hogy — iddszakos visszaesések,
hullamzasok mellett — egy fél évszazad leforgésa alatt kétezer dollar felé keriiljon az arfolyam.
Az els6 nagy arfolyammozgast az 1970-es években lehetett megfigyelni, amikor is az inflacio
az olajvalsag kovetkeztében megugrott, majd a kovetkezd nagyjabol husz év soran gyengiilt az
ar. Az arfolyamemelkedés a kétezres évek legelején indult meg, és az akkori csticsot a 2008-as
gazdasagi vilagvalsag idején érte el. A valsag hatdsdra a jegybankok aranyvasarlasba kezdtek,
ennek kovetkeztében az arany ara tovabb emelkedett. Ezt egy 4tmeneti megtorpanas kdvette,
majd jott a Covid-19 vilagjarvany, mely ujabb emelkedést €s a kétezer dollaros hatar attorését

eredményezte (Fellegi, 2023).

A kovetkez6 globalis krizis Oroszorszadg Ukrajna elleni tdmadésa volt 2022 februarjaban (errdl
az alabbiakban részletesebben is sz6lok), az arfolyam — mint latni fogjuk — ismét megugrott,
habar nem kifejezetten a hdborli, hanem az annak hatdsara bekovetkezd atmeneti €lelmiszer- és
nyersanyaghidny, illetve élelmiszer- és nyersanyagaremelkedés, valamint az ezek 4ltal generalt

inflacio viselte meg a pénzpiacokat (Fellegi, 2023).

Elemzdk szerint az, hogy egy-egy globalis valsag esetén éppen mi a hajtderd, mi idézi eld
kozvetleniil az arfolyamemelkedést, csak utdlag fejtheté fel. Az esetek egy részében a
jegybankok aranytartalék-noveld vasarlasai allnak a hattérben, de az is elképzelhetd, hogy az
addig kriptodevizakat valaszto befektetdk térnek at nagy szamban az aranyra, illetve arra is
akad példa, hogy a maganszemélyek tomegei dontenek ugy, hogy elkezdenek barmilyen
koriilmények kozott mobilizalhatod aranytartalékot képezni (ez tortént az orosz-ukrdn habort
kezdeti szakaszaban) (Fellegi, 2023). Mindezek mellett szerepet jatszik a spekulacio is, vagyis
latva az arfolyam folyamatos emelkedését, a rovid tava befektetok is bekapcsolodnak a

vasarlasokba (Azenpenzem.hu, 2023).

A spekulacios célzatil vasarlasok szerepét latszanak igazolni azok a szakértdi eldrejelzések,
melyek az arany ardnak tovabbi novekedését prognosztizaljak. Példaul, hazai szakértok mar
2023 novemberében arra hivtak fel a figyelmet, hogy az elmult 10-15 évben az arany arfolyama

mar kétszer atlépte az unciankénti 2050-2100 dollar arfolyamot, és amennyiben ez belathato
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1don beliil harmadszorra is megtorténik, akkor az arany értéke akar negyven szazalékkal is

emelkedhet (Varga, 2023).

A tovéabbiakban vizsgaljuk meg, hogy két, jelen sorok irasa idején (2024 marcius) foly6é haboru

kitorése milyen hatdssal volt az arany arfolyamara.

3.2. Befektetési arany krizishelyzetekben

Oroszorszag 2021 végétdl fokozatosan erdsitette katonai jelenlétét az ukran hatarhoz kozel es6
régiokban, majd 2022. februar 24-én atfogd tdmadast inditott Ukrajna ellen (CNN.com, 2022).
A két orszag kozotti helyzet kiélezOdésére utald jeleket mar joval kordbban érzékelték a
devizapiacok is, a tdmadast megel6z0 hetekben, ,,elsésorban az orosz-ukran konfliktussal
kapcsolatos aggodalmak hatdrozzak meg a piaci hangulatot [...] nagy eséseket lehetett latni a
vezetd tozsdeken” [...] még februarban is ,, 2 szdzalék folotti minuszban VoIt a német DAX, a

magyar BUX pedig mar kozel 4 szdazalékot zuhant” (Portfolio.hu, 2022).

Miként arra a Portfolio.hu (2022) elemzése ramutatott, ,,a széleskori tdékepiaci
hangulatromlasok soran dltalaiban az a jellemzo, hogy a befektetok keresnek néhany
menekiiléeszkozt, ahol ideiglenesen parkoltathatjik a pénziiket a turbulens idészakban . Ennek
lehettiink tanui 2023 februarjanak méasodik felében: az arfolyammozgasok azt mutattak, hogy a

befektetdk a tézsdék helyett inkabb az aranyba (és az eziistbe) menekiilnek (Portfolio.hu, 2022).

A 8. dbra a szinarany grammonként aranak alakuldsat szemlélteti forintban kifejezve 2022.
januar 27. és marcius 14. kozott. Lathato, hogy az arfolyam a vizsgalt idészak elején esett,
februar 6-an egy gramm arany ara 17 951 forint volt, majd ezt kdvetéen megindult az
emelkedés, februar 24-én mar 20 497 forint volt a grammonkénti ar. A csiicspontot a vizsgalt
masfél honapon beliil marcius 8. jelentette, amikor egy gramm arany ara 23 256 forintnal allt

meg (Goldprice.org, 2023b).
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8. dbra: Az arany grammjanak ara forintban a 2022. januar 27. és marcius 14. kozotti
idoszakban (adatok forintban).

AZ ARANY GRAMM/HUF ARANAK ALAKULASA
2022. JAN. 27. ES MARC. 14. KOzOTT
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23256
22200
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Forras: Sajat szerkesztés Goldprice.org (2023b) alapjan

A masik elemzés targyava tett nemzetkozi konfliktus 2023. oktober 7-én eszkalalodott, amikor
a palesztin Hamdasz tamadast inditott Izrael ellen, a terrorszervezet harcosai mészarlast
rendeztek és tiszokat ejtettek, a Gazai 6vezetbdl legkevesebb hdromezer rakétat 16ttek ki. Izrael
miniszterelnoke, Benjamin Netanjahi még ugyanazen a napon bejelentette, hogy orszaga

habortban all (Szabadeuropa.hu, 2023).

A 9. abra az arany gramm/forintban kifejezett aranak alakulasat mutatja a 2023. szeptember 18.
és oktober 13. kozotti idészakban. A vizsgalt terminus kezdetén 22 291 forint volt a szinarany
grammonkénti ara, mely szeptemberben emelkedett, majd csokkent, és ugyancsak csokkent
oktober els6 hetében (szeptember 29.: 21 918 gramm/forint, oktdber 6.: 21 459 gramm/forint)
(Goldprice.org, 2023b).

Miként az a 9. dbran megfigyelhetd, a tdmadas utani elsd kereskedési napon, oktdober 9-én
emelkedésnek indult az arany ara, hétfén 21 964 forint volt a grammonkénti ar, péntekre elérte
a 22 473 forintot (Goldprice.org, 2023b). Az aranyar tehat gyorsan reagalt a nemzetkdzi
konfliktusra.
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9. dbra: Az arany grammjanak ara forintban a 2023. szeptember 18. és oktober 13. kozotti
idoszakban (adatok forintban).

AZ ARANY GRAMM/HUF ARANAK ALAKULASA
2023. SZEPT. 18. ES OKT. 13. KOzOTT
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Forrds: Sajat szerkesztés Goldprice.org (2023b) alapjan

3.3. Befektetési aranyrudak

A befektetési aranynak — a format tekintve — két kategoriaja l1étezik: a rad és az érme. Az
aranyrad ugyanakkor megjelenhet tomb, lemez (lapka) vagy ténylegesen rid formaban is, a
méret pedig az 1 grammos aranylapkatdl a 400 uncids aranytombig terjedhet. A befektetési
arany legtobbszor 99,99 szazalékos tisztasdgl, vagyis Ugynevezett négy kilences aranybol

késziil (Juhasz G., 2019).

Aranyrudakat tobb nemesfém-finomito is gyart. A London Bullion Market Association
(LBMA) altal kozzétett lista hatvanhat mindsitett aranyradgyartot tart nyilvan. Ezek koziil
legrégebb ideje szerepel a listan a németorszagi Aurubis (1934 6ta), a kanadai CCR — Glencore
Canada Corporation (1956), illetve az Asahi Refining Canada Ltd (1961), a kinai Great Wall
Precious Metals Co. (1961), a legtjabbak koziil kiemelend6 a kazahsztani Tau-Ken Altyn
(2019), a kinai Yunnan Dianjin Investment Co. Ltd (2023). Eurdpaban a legkeresettebbek a

svajci gyartok (Pamp, Argor, Metalor, Valcambi), valamint a belgiumi Umicore és a német
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Heraeus termékei. Az LBMA tul azon, hogy frissiti a gyartok nyilvantartasat (Gold List),

ellendrzi is a mindségi eldirasok betartasat (Lbma.org.uk, 2023b).

Magyarorszagon nagy mennyiségben vannak jelen a Miinze Osterreich (Osztrdk Pénzverde)
aranyrudjai, ez leginkabb Bécs és Budapest foldrajzi kozelségével magyarazhato, de a kozos
torténelmi mult szerepe sem elhanyagolhat6. A Miinze Osterreich az osztrak jegybank
leanyvallalata, egyben a kontinens egyik legrégebbi multra visszatekinté pénzverdéje, sajatos
modon azonban aranyrudakat nem készit, hanem azokat a svajci Argor-Heraeus céggel
gyartatja, és latja el azokat (az Argor logdja mellett) a sajat emblémajaval is. A Svajcban
miikddd Argor-Heraeus a vilag egyik legjelentdsebb aranyrad gyartdja. Az Argor kis csaladi
manufakturaként indult, idével tobb bank is érdekeltséget szerzett benne, majd 2017-ben a
németorszagi Heraeus cég vasarolta fel. A befektetdk tehat taldlkozhatnak a piacon Argor,
Argor-Heraeus, Heraeus és Miinze Osterreich rudakkal, lapkakkal, habar e haromféle termék
valdjaban azonos gyartésoron késziil. Egy 1ényeges kiilonbség azonban akad a 250 grammos
¢s annal nagyobb sulyt aranyrudak esetében: az Argor és a Heraeus log6ji aranyrudakhoz
gyarilag adnak tanGsitvanyt, mig a Miinze Osterreich tipustiakhoz nem, igy ez utobbiak
tarolasa, illetve atruhazasa némileg egyszeriibb (Juhdsz G., 2019). Ettdl eltekintve azonban
teljesen azonos mindségli aranytermékekrdl van szo. Ugyanakkor, masodpiaci értékesités
esetén Svajcban, illetve a kontinensen kiviil az Argor tipusu, Németorszagban a Heraeus tipusu,
Ausztridban, Magyarorszagon, de akar még Pozsonyban is a Miinze Osterreich tipust
aranyrudak értéke magasabb a tobbieknél. Tény, hogy csekély, néhany ezreléknyi eltérésrdl van

csak sz0, mégis remekiil rdmutat e jelenség az aranypiac specialitasara (Juhasz G., 2019).

Az Argor-Heraeus csoport aranylapkai Kinebar hologrammal ellatva is megvasarolhatok. A
Kinebar az Argor és az Union Bank of Switzerland (UBS) altal kidolgozott és szabadalmaztatott
technologia. Az aranylapka hatoldalara sajtolt hologram nemcsak diszitéelemként funkcional,
hanem egyfajta biztonsagi szerepet is betdlt, jelzi az aranyrad hitelességét (Aranycenter.hu,
2018).
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10. dbra: Argor-Heraeus 1 uncids aranylapka Kinebar hologrammal.

ARGOR-HERAEUS

108753

Forrds: Suissegold.eu (2023)

A svajci Valcambi ontdde és a német ESG Edelmetall koz6s ujitasa a Combibar, vagy a
szakzsargonban ,,aranycsoki”, mely gy néz ki, mint egy tébla csokoladé: a 100 vagy 50
grammos aranylemez 1 grammos egységekre tordelhet6. Mivel minden egyes ,kockan”
szerepelnek a sziikséges feliratok és a gyartod logoja, ezért azok onalloan is forgalomképesek.
A tervezok kifejezetten abbol a megfontolasbol alkottak meg ezt a terméket, hogy ha a sziikség

ugy hozza (példaul pénziigyi valsagok idején), grammonként lehessen fizetni az arucikkekeért
(Valcambi.com, 2023).
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11. abra: A svajci Valcambi 50x1 grammos CombiBar 999,9 tisztasaQu torheté aranylapkaja.

Forrds: Valcambi.com (2023)

Rendkiviil népszeriiek a svajci Pamp ontdiizem altal gyartott, Fortuna fantdzianevii aranylapkak

(Bullionhouse.co.uk, 2023), melyek egyes kereskedoknél nyaklancra akaszthatdo medal
formajaban is megvasarolhatok (Coin-jewelry.com, 2023).

12. abra: 1 uncias Pamp Fortuna aranylapka.

SWISS MADE

Prodults Artistiques Metaux Precieux

Forras: Bullionhouse.co.uk (2023)
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A fenti néhany példa is mutatja, hogy az ontégyarak az aranyrudak eldéallitasakor igyekeznek
tetszetOs, az esztétikai kivanalmaknak is megfeleld termékeket eldallitani. Ami a méreteket
illeti, az elérhetd legkisebb aranytombdk 1 grammosak, a legnagyobbak 400 uncidsak, vagyis
atlagosan 12,5 kilogramm stlyuak (Juhasz G., 2019). E nagyméretii tombok valojaban mar
inkabb aranytéglaknak mondhatok, gyartisuk a Good Delivery szabvanyok szerint zajlik,
tarolasukra az aranytartalmat jelz6 sulyjegyzékkel egyiitt keriil sor, vevdik jellemzden a

nagybefektetok, még inkabb a jegybankok koziil keriilnek ki (Lbma.org.uk, 2023c).

Végezetiil megemlitendd, hogy Iéteznek a szokvanyostol eltérd sulyu, illetve eltérd
mértékegységben megadott aranyrudak is. Foként befektetési célokra, illetve gyiijtdk szamara
késziilnek 100 uncias (3110,3 grammos) aranytombok, melyek tobb gyar, illetve pénzverde
portfolidjaban is megtalalhatok (példaul a brit The Royal Mint, az ausztral Perth Mint, a kanadai
Royal Canadian Mint, a svajci székhelyii, de napjainkban mar japan tulajdonban allé Metalor,
a mar emlitett Valcambi, Pamp Suisse, Heraeus, UBS) (Buygoldonline.io, 2023). A tola
sulymértéket eredetileg Nepalban és Indidban hasznéltdk arany és eziist mérésére, a legelsd
indiai rapia, amelyet 1540 és1545 kozott vertek, volt 1 tola stilya. Sokaig 175,90 és 179,66 troy
uncia kozott mozgott 1 tola finomsaga, foldrajzi régiotol fiiggden. 1833-ban azonban
szabvanyositottak, eszerint 1 tola 180 troy uncianak vagy 11,66 grammnak felel meg.
Napjainkban tobb nyugati ontode is allit eld tola aranyrudakat (példaul Credit Suisse, Pamp,
Valcambi) (Thegoldbullion.co.org, n.a.). A tael ugyancsak Osi azsiai, arany ¢és eziist (illetve
gyogynovény) meérésére szolgald sulymérték, foként Kindban, a mai Hongkongban ¢és
Szingapurban hasznaltdk a metrikus rendszer bevezetéséig. Kinaban 1950-ben
szabvanyositottak, a kinai szabvany szerint 1 tael 50 gramm. A Hong Kong-i Kinai Arany- és
Eziisttézsde Tarsasag (The Chinese Gold & Silver Exchange Society, CGSE) — mely a vilag
legidésebb aranykereskedelmi tézsdéje — 1910-es alapitiasa Ota kereskedik aranyrudakkal,
melyeket hagyomanyosan tael-ben mérnek. 1 tael Hongkongban és Szingaptrban 1 1/3 uncia,

nagyjabol 37,79 gramm (Goldbarsworldwide.com, n.a.).

Magyarorszagon 2004-ig a Metalart ontdtt aranytomboket (a BAV és a Magyar Pénzverd
megbizdsabol) (Juhasz G., 2019). Napjainkban azonban mar csak aranyérméket allitanak eld
hazankban, a Magyar Nemzeti Bank altal kibocsatott emlékérmék gyartasa és forgalmazasa a

Magyar Pénzverd feladatkorébe tartozik (Magyar Pénzverd, 2023).
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3.4. Befektetési aranyérmék

crer

vonalakban olyan aranyérmék tartoznak ebbe a kategoridba, melyek arazdsa nem az esetleges
numizmatikai jelentdségiikt6l, hanem az arany aktualis vilagpiaci aratdl fiiggden alakul. Ez a
kiilonbségtétel mar csak amiatt is jelentdséggel bir, mert nemcsak a modern érmék sorolhatok
ide, hanem azok is, melyeket korabbi torténelmi korszakokban (dm az 1800-as évnél nem

régebben) vertek, és egykor akar fizetéeszkozokként is funkcionaltak (Juhasz G., 2019).

Eurdpaban a régebbi aranyérmék koziil a legkeresettebb a Lajos aranynak, vagy kibocsatoja
utdn Napoleon aranynak is mondott francia husz frankos. Ma is nagy szamban fellelhetd
példanyait 1812 és 1914 kozott verték Franciaorszagban. A 90 szdzalékos finomsagu érme
europai standardként funkcionalt a Latin Monetaris Uni6 (Union monétaire latine) orszagaiban.
Mivel kozel egy évszdzadon at igen nagy példdnyszamban verték, ezért (néhany évjarattol
eltekintve) numizmatikai értéke elhanyagolhato, azonban befektetési, illetve csereeszkdzként
napjainkban is kivaléan mikodik: prémiuma (vagyis a vilagpiaci atlag aranyar feletti felara)
rendszerint 3-5 szazalék kozott ingadozik, am a 2008-as globalis pénziigyi valsagidején
felugrott 15 szazalékra (Conclude.hu, 2023a).

13. dbra: Napdleon arany (Lajos arany).

Forrds: Conclude.hu (2023a)

Az Osztrak-Magyar Monarchia fizetdeszkozei koziil befektetési aranyként tartjak szadmon a

Ferenc Jozsef csaszar altal kibocsatott 20 koronas aranyérmét (Aranymagyarorszag.hu, 2023a),
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melyet — tobb mas, a monarchiabeli koronastandarba tartozd érmével egyiitt — elkezdtek
ujraverni. Napjainkban az egyik legnépszeriibb az 1915-6s évszamu négydukatos utanveret

(Aranymagyarorszag.hu, 2023b).

A modern befektetési aranyérmék koziil idében az elsé az 1967-ben kibocsatott, a dél-afrikai
The Pretoria Mint altal vert Krugerrand. A 916,66 ezrelék finomsaga (22 karatos), rézzel
0tvozott aranyérme jelenleg is hivatalos fizetéeszkoz a Dél-Afrikai Koztarsasagban, értéke
naponta valtozik. Az 1970-es, 1980-as években rendkiviil nagy szamban dobtak piacra (példaul
1974-ben 3,3 milliot, 1978-ban hatmillié egyuncias érmét vertek), ennek is készonhetd, hogy
napjainkban az egyik legismertebb, legkelend6bb befektetési terméknek mindsiil
(Aranypiac.hu, 2023a).

14. abra: Dél-afrikai Krugerrand.

Forras: Aranypiac.hu (2023a)

Befektetok korében hasonld népszerliségnek oOrvendenek az ausztraliai Perth Mint gyar
Kenguru Nugget elnevezésii érméi, a kanadai Royal Mint altal jegyzett Maple Leaf (Kanadai
Juharlevél) érme, az amerikai United States Mint American Eagle nevii, valamint a Miinze
Osterreich Wiener Philharmoniker (Bécsi Filharmonikusok) aranyérméje. Az American Eagle
(Amerikai Sas) a Krugerrandhoz hasonléan 6tvozet, am nem rézzel, hanem eziisttel 6tvozik;
91,67 szazalék tisztasagu. A tobbi azonban 99,99 szazalékos finomsagu, az egy uncids 31,103

gramm szinaranyat tartalmazo érme (Juhasz, 2019; United States Mint, 2023).
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3.5. Jogszabalyi hattér: adomentesség és pénzmosas elleni fellépés

A befektetési arany vasarlasa jogilag szabalyozott keretek kozott, a mindenkor hatalyos polgari
jog szabdlyai szerint torténik. Az aranybefektetés jogi kereteirdl szolva kiilondsen két
kérdéskort tartok kiemelésre érdemesnek: az egyik az addzassal kapcsolatos, a masik pedig a
pénzmosas ¢és a terrorizmus elleni fellépés keretében fennalld tigyfélazonositasi, iigyfél-

atvilagitasi kotelezettségre vonatkozik.

3.5.1. A befektetési arany adomentessége

A befektetési arany addzasara az Eurdpai Unioban specidlis szabalyok vonatkoznak, e
szabalyokat a Tanacs 98/80/EK iranyelve allapitotta meg, azzal a céllal, hogy egységesitse a
tagallamok forgalmi addora vonatkozo jogszabalyait, ezaltal is erdsitve a k6zOsségi aranypiac
versenyképességét. A hatilyos unidés rendelkezéseket — melyek a hozzaadottértékado-
rendszerrdl sz6l6 2006/112/EK tandcsi irdnyelvben (a tovabbiakban: Héa-iranyelv) talalhatok
meg — a magyar jogrendszerbe az altalanos forgalmi adorol szol6 2007. évi CXXVIL. torvény
(a tovabbiakban: Afa tv.) iktatta be.

Az Afatv. alkalmazasaban befektetési aranynak kell tekinteni a legalabb 995 ezrelék tisztasagu,
legalabb egy gramm stlyt eléré lemez, illetve rad formaju aranyat (Aranypiac, n.a./c).
Ugyancsak ebbe a kategoriaba tartoznak a legalabb 900 ezrel¢k tisztasagu, az 1800-as esztendd
utan vert — a kibocsatd allamban toérvényes fizetéeszkozként funkcionald — aranyérmék, am
csak abban az esetben, ha az érme szokasos értékesitési ara legfeljebb 80 szazalékkal haladja
meg az adott érme aranytartalmdnak szabadpiaci értékét. Mindezek mellett adoszempontbol
befektetési aranynak mindsiilnek azok az érmék is, melyek szerepelnek a Bizottsag altal évente
kozzétett listan (Afa tv. 235. §). Lathato tehat, hogy az aranyékszerek nem tartoznak az
adomentes korbe. Az ,aranypénz” jellegli érmék kiemelését pedig az indokolja, hogy azok

kibocsatasa a legtobb orszagban az allami pénzverde monopoliumaban van (Conclude.hu, n.a.).

A jogszabaly altal biztositott kedvezmény adémentességet jelent: mentes az altaldnos forgalmi
ado (a tovabbiakban: &fa) alol a befektetési arany értékesitése, Europai Union beliili beszerzése,
tovabba az importja. Nemcsak a fentebb részletezett feltételeknek megfeleld fizikai arannyal

valo tranzakciok afa-mentesek, az adomentesség ugyanis kiterjed
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e a befektetési aranyat megtestesitd okiratokra is, ha azok az aranyra, valamint az
aranylapon vezetett szamlan bonyolddo kereskedésre vonatkoznak;

e az aranyban nyujtott csere- és kolcsoniligyletekre, amennyiben azok az aranyra
tulajdonjogot vagy hitelezdi jogot engednek;

e a befektetési arannyal folytatott tézsdei vagy t6zsdén kiviili hataridds tigyletekre, ha

azok az aranyra vonatkozo tulajdonjog, illetve hitelez6i jog atruhdzéasat eredményezik

Afatv. 236. § (1) bek.).

Ugyancsak afa-mentességet €lvez annak a kozvetitonek a tevékenysége, aki a befektetési

aranyat értékesitd személy nevében és javara jar el (Afa tv. 236. § (2) bek.).

A befektetési célu arany eldallitdja, atalakitdja, valamint az, aki altaldban ipari felhasznélasra
értékesit aranyat, donthet ugy, hogy adomentesség helyett az adokotelezettéget valasztja. Ez a
jog megilleti a kozvetitét, de csak abban az esetben, ha egyuttal a befektetési aranyat értékesitd
fél is az adokotelezettség mellett dontétt (Afa tv. 237-239. §).

A befektetési aranyat értékesitd addalany szdmara az afa-mentesség tényleges — addlevonasi
jogot is magaban foglaldo — adomentességet jelent. Az addalanyt adolevonasi jog elsédlegesen
akkor illeti meg, ha befektetési aranyat vasarol adozast valaszté adodalanytol, valamint ha

befektetési arannya alakitashoz szerez be aranyat vagy vesz igénybe szolgaltatast (Afa tv. 240.

§)-

A befektetési arannyal kereskedd addalanyt kiilonféle adminisztrativ kotelezettségek is terhelik:
egyfeldl az értékesitésr6l minden esetben szdmlat kell kidllitania, masfeldl koteles leltart

késziteni, és folyamatos — mennyiségre kiterjedé — nyilvantartast vezetni (Afa tv. 242-243. §).

Az Afa tv. altal biztositott adomentesség — értelemszertien — csak az altalanos forgalmi adéra
terjed ki, a személyi jovedelemaddra (a tovabbiakban: szja) nem. Ennek megfeleléen a
befektetési arany értékesitésébdl befolyd jovedelem adokoteles, és a mindenkor hatalyos szja-
torvényben foglaltaknak megfelelden kell eleget tenni az adodbevallasi és adofizetési

kotelezettségnek (Aranypiac.hu, n.a./d).

A Kormany a 205/2023. (V. 31.) Korm. rendelettel akként rendelkezett, hogy — ideiglenesen, a
veszélyhelyzet alatt — a 15 szazalékos szja (kamatadd) mellett 13 szazalékos szocidlis

hozzajarulési adét (a tovabbiakban: szocho) is kell fizetni a 2023. julius 1-jét kovetden

keletkezett betéti kamatok, kamatjovedelmek utan (205/2023. (V. 31.) Korm. rend. 1-3. §). A
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szocho fizetési kotelezettség nem vonatkozik az aranybefektetésekre, legyen sz6 akar

befektetési aranyrol, aranyszamlarol vagy értékpapir aranyrol (Conclude.hu, 2023b).

rrrrr

A nemesfémek forgalmazasa bejelentéskdoteles tevékenység, a bejelentéssel kapcsolatos eljaras
lefolytatasa a Budapesti Kormanyhivatal (365/2016. (XI. 29. Korm. rend.), azon belill is a
Nemesfém Nyilvantartasi, Ellenérzési és Vizsgalati Osztaly feladat- és hataskorébe tartozik. A
hatosag vezeti €s tartja naprakészen a Nemesfémes vallalkozasok kozhiteles nyilvantartasat,
melybdl az is megtudhatd, hogy az adott vallalkozds milyen nemesfémes tevékenység
folytatasara jogosult (Budapest Fovaros Kormanyhivatala, 2023a). A nemesfémkereskeddk
kotelesek a nyilvantartasba vételi szamukat az ligyfelek szamara megismerhetévé tenni, akik
igy kénnyedén meggy6zO6dhetnek arrdl, hogy engedéllyel rendelkez6tdl vasaroltak (Budapest
Févaros Kormanyhivatala, 2023b).

A befektetési aranyat vasarloknak fel kell késziilniiik arra, hogy a nemesfémkereskeddket — a
pénzmosas és terrorizmus finanszirozasa megel6zésérdl és megakadalyozasardl sz616 2017. évi
LIII. torvény (a tovabbiakban Pmt.) alapjan — bizonyos esetekben iligyfél-azonositasi €s -
atvilagitasi kotelezettség terheli (Pmt. 65. §). A pénzmosas elleni fellépés részeként a
nemesfémkereskeddk kotelesek tligyfeél-atvilagitast alkalmazni minden olyan esetben, amikor
az ligyleti megbizas eléri vagy meghaladja a 4,5 milli6 forintot (Pmt. 6. § (1) bek. b) pont).
Azért, hogy e kotelezettségiiknek eleget tudjanak tenni, a legaldbb haromszazezer forint
ellenértékii igyleteknél kotelesek az tigyfél Pmt.-ben részletezett adatait (nevét, sziiletési helyét
¢s idejét), valamint az ligylet targyat €s 0sszegét rogziteni (Pmt. 6. § (1) bek.), tovabba kérhetik
meghatarozott okiratok (személyazonositd igazolvany, lakcimkartya stb.) bemutatasat (Pmt.
14. §). Minderre azért is sziikség van, mert a kereskeddt az értékhatirok tekintetében
gongyolitési kotelezettség terheli, vagyis vasarlonként Osszegeznie kell a haromszazezer
forintot elérd vasarlasokat, és a 4,5 millié forint elérésénél végrehajtani az atvilagitast (Pmt. 6.

§ (2) bek.).
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3.6. A befektetési arany vasarlasanak sajatossagai

Befektetési aranyat vasarolhatunk az aranykereskedé iizletében személyesen, vagy az altala
miikodtetett webaruhazban. Barmelyik megoldas mellett dont a vasarld, azt tapasztalja, hogy
az arany ara egy napon beliil is, percrdl percre valtozik. Ennek magyarazata abban keresendd,
hogy az arany — a részvényekhez, illetve bizonyos arukhoz (példaul olaj, gabona) hasonldéan —
tozsdei termék, mellyel a bankok, befektetési alapok, kereskedohazak folyamatosan
kereskednek a tdzsdei nyitvatartasi idében. Mivel pedig a kereslet-kinalat folyamatosan

valtozik, ezért az arany ara sem allandé (Juhasz G., 2019).

Eppen azért, hogy referenciaként szolgalhasson az arany-, illetve a szarmazékos termékek
piacan, a fizikai arany arfolyamat a londoni nemesfémtézsde (LBMA) minden munkanapjan
kétszer rogzitik (kivéve szentestét és szilvesztert, amikor csak a reggeli rogzitésre keril sor),
londoni id6 szerint 10:30 érakor és délutan 15:00 orakor, és LBMA Gold Price AM, illetve
LBMA Gold Price PM benchmark (referenciaérték) néven teszik k6zz¢ a piacon. A rogzitésben
jelenleg tizendt szervezet vesz részt, koztiikk a Bank of China, a Citibank, a Goldman Sachs, a
Morgan Stanley. A londoni fixing (Gold Fixing vagy Gold Fix) arképzése amerikai dollarban
torténik, €s bar eurdban és angol fontban is megadjadk az értékeket, ez utdbbiak csak
tajékoztatasul szolgalnak az LBMA tagok kozotti elszamolasnal (Ice.com, n.a). A London Gold
Fix-en meghatarozott arat a nagy aranykészletekkel rendelkezdk, aranybanyasz vallalatok és
finomitok is hasznaljak készleteik értékelésére. A legtobb jegybank, mint példaul a Bank of
England, a PM Fix-re tamaszkodik, ez alapjan meghatarozva aranyrtd-készleteinek értékét.
Szamos kiskereskedd, koztiik aranyékszer-gyartok és -kereskedok is hasznaljak a London Gold
Fix-et, avégett, hogy naponta egyszer modositsak araikat, tovabba a szarmazékos piacok is ez

alapjan arazzak a kiilonféle tigyleteket (Bullionvault.com, n.a.).

Az elemzOk szerint — miként arra a fentiekben mar utaltam — az arany aranak folyamatos
mozgasa mogott az all, hogy a kereslet—kinalat arany is szakadatlanul valtozik. Hosszabb tavon
a dollar arfolyamvaltozasai, az inflacios varakozasok, a nemzetkdzi kamatok, a részvénypiaci
hozamok is befolyasoljék az arany arat, miként a piaci félelmek szerepe sem elhanyagolhato.
Eves viszonylatban 12 szazalék, de akar 16 szazalék arfolyamingadozas is szokasosnak
mondhato6. Gyakorta eléfordul (bar torvényszeriinek azért nem mondhatd), hogy ha az amerikai
dollér az eurdval szemben erdsodik, akkor az arany némileg gyengiil a dollarral szemben. A

forintban kifejezett aranyarra az amerikai dollar/forint arfolyam is kihatdssal van (Juhasz,

2019).
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15. abra: 1. kép — Arany/HUF kozéparfolyam (gramm), 2. kép: Arany/USD arfolyam (uncia),
3. kép — Arany/EUR arfolyam (uncia).
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Forrds: Conclude.hu (2023c)

Fizikai arany vasarlasénal azzal is szembesiilhetiink, hogy egyes termékek dragdbbak, mint az
azonos sulyu, azonos tisztasag termékek. A 16. abran négy, népszerii egy uncids aranyérme
arat hasonlithatjuk 0Ossze, Ot magyarorszagi, taldlomra kivalasztott aranykereskedo
webaruhazéaban, 2023. oktéber 10-én, 17 6ra 20 perckor. A 15. dbra azt szemlélteti, hogy
(nagyjabodl) ugyanebben az iddpontban miként alakult az arany/forint, az arany/amerikai dollér,

valamint az arany/eur6 arfolyam (Conclude.hu, 2023c).

Lathatd, hogy az arak kereskedonként is meglehetésen nagy szorast mutatnak, az ugyanakkor
egyértelmiien megallapithatd, hogy a vizsgélt termékek koziil a legalacsonyabb dron a Bécsi
Filharmonikusok aranyérméhez lehet hozzajutni, a legmagasabb aron pedig az Amerikai
Bolényt, valamint a régebbi kiadasu (II. Erzsébet kirdlynd arcképével ellatott) Britannia
aranyérmét lehet megvasarolni (Aranyl.hu, 2023; Aranykereskedes.hu, 2023; Aranypiac.hu,
2023; Conclude.hu, 2023c).

37



16. dbra: Négy népszerti, egy uncias befektetési aranyérme ara négy magyarorszagi
nemesfemkereskedonél, 2023.10.10. napjan 17:20 orakor (értékek forintban). Megjegyzés: A
Conclude Britannia aranyérméje 1. Erzsébet kiralyno arcképével, a mdsik hdarom
aranykereskedo Britannia aranyérméje uj kibocsatasu, I1l. Karoly kiraly arcképével.

1 uncids befektetési aranyérmék ara 4 magyarorszagi
nemesfémkereskedénél, 2023.10.10. 17:20 h (Ft)
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Forras: Sajat szerkesztés Aranyl.hu (2023), Aranykereskedes.hu (2023), Aranypiac.hu
(2023), Conclude.hu (2023c) alapjan

Az aranyérmék ara fligg az eldallitasi koltségektol, a gyarto altal alkalmazott arpolitikatol, de
attol is, hogy milyen mennyiségben keriiltek piacra. Az olcsébb érmékbdl (ilyen a Bécsi
Filharmonikusok, az Ausztral Kenguru, a Kanadai Juharlevél, vagy éppen a fenti
Osszehasonlitdsban nem szerepld Krugerrand) nagy tételeket vernek, emiatt a gyarté megteheti,
hogy kisebb arrést alkalmaz. Mindezek mellett szezonalisan is valtozik az ar, dsszefliggésben
az arany két hagyomanyosnak mondhatd bevasarlési id6szakaval. Az egyik id6szak december
30-t6l januar 3-ig, a masik pedig juniustol augusztusig tart, ilyenkor gyengélkedik, de jobb
esetben is stagnal az aranyar. A téli szezon a kinai holdujévet megeldz6 iddszakra esik, a nyari
pedig az Oszi linnepekre valo késziilddést el6zi meg az ugyancsak nagy aranyfogyasztonak
szamitd Indidban. Igaz ugyanakkor az is, hogy napjainkban méar sok befektetd tisztdban van e
két bevasarlasi id0szak keresletndoveld hatasaval, ezért beszerzéseit igyekszik 6 is ekkorra

iddziteni: ez a trend pedig egyre inkabb kiegyenliti az aranyar szezonalis ingadozasait (Juhasz,
2019).



3.7. Az arany hamisitasa

Az aranyat — miként 1ényegében valamennyi értékkel bird dolgot — hamisitjak. A legfontosabb
szabaly, hogy befektetési aranyat csak megbizhato és leellendrizhetd keresked6tdl vasaroljunk.
Aranyérmék esetében viszonylag egyszeriibb a hamisitvanyok kiszlirése, a gyartok ugyanis
honlapjukon koézlik az adott érmetipus sulyat, vastagsagat, atmérdjét. Ha a vasarolt érme
barmelyik paramétere nem egyezik a hivatalos adatokkal, okkal gyanakodhatunk.
Aranylemezeknél tovabbi timpontot jelenthet a terméken szereplé sorszam, mely ugyancsak

ellendrizhetd a gyarto altal kozoltek egybevetésével (Tavex.hu, 2022).

Az Eurdpai Unidban a Good Delivery tanusitvannyal rendelkezé aranytomboket nem Kell
fémyjellel ellatni. Kétség esetére 1éteznek roncsolasmentes és roncsolassal jard vizsgalatok. Az
elébbiek kozé tartozik az ultrahangos vizsgalat, mely azon alapul, hogy az ultrahang terjedési
sebessége eltérd a szinaranyban és a hamisitok altal hasznalt 6tvozetekben (réz, wolfram),
tovabbad a magnesmérleg, mely szintén képes kimutatni, ha az aranytombben wolframot

rejtettek el (Juhasz G., 2019).

3.8. A fizikai arany tarolasa

Annak, aki fizikai valojaban kivan befektetési aranyat vasarolni, a megfeleld tarolasrdl is
gondoskodnia kell. Ez mar csak amiatt is lényeges kérdés, mert a termek sériilése
tovabbértékesitésnél arcsokkentd tényezd, illetve a legtobb kereskedd nem is vasarolja vissza
az aranyat, ha az nem sériilésmentes. Marpedig az is sériilésnek szamit, ha a terméket boritd

csomagolas rongalodott meg (Elemzeskozpont.hu, 2023b).

Egyes nemesfém-kereskeddk vallalnak letéti 6rzést. Lényeges ugyanakkor kiemelni, hogy ez
esetben nem a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol szold 2013. évi CCXXXVIL
torvény (Hpt.) szerinti pénziigyi letétkezelésrol, és nem is széfszolgéltatasrol van szo, ezek
ugyanis pénziigyl szolgéltatasnak mindsiilnek, ennélfogva a Magyar Nemzeti Bank
engedélyéhez kotottek (Juhdsz G., 2019). Az aranykereskeddk altal vallalt letéti 6rzés jogi
kereteit a Polgari Torvénykonyvrdl szold 2013. évi V. torvény (Ptk.) hatdrozza meg. A

letéteményes a letéti szerz0dés alapjan atvett targyat — egyedi vagy gyiijté dobozban elhelyezve,
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a sajat dolgaitol elkiilonitve — széfben tarolja, ennek fejében letéti dijra jogosult (Ptk. 6:360—
6:366.§). A letéti dijat a letétbe helyezett targy értéke alapjan szokds megallapitani, a dij
mértéke rendszerint 1 szazalék+afa (Conclude Zrt., 2022). A széfnek, pancélszekrénynek meg
kell felelnie a Magyar Biztositok Szovetsége (a tovabbiakban: MABISZ) altal meghatarozott
kritériumoknak, egyébként biztositas nem is kothetd a tarolt nemesfémre (Juhasz G., 2019). A
letéti szerzOdések rendszerint lehetdvé teszik, hogy a kereskedd alletétkezeldt, vagyis
nemesfémek letéti drzésére specializalodott széf-, illetve trezor-szolgaltatot vegyen igénybe
(Conclude Zrt., 2022). Tovabbi megoldast jelent még a banki széfszolgaltatds, erre
Magyarorszagon tobb pénzintézet is lehetdséget biztosit, bar koziiliik némelyek csak a sajat
szamlavezet6 ligyfeleik részére teszik elérhetévé ezt a szolgaltatast (lasd példaul Erstebank.hu,
2022). Jellemz6 az is, hogy a kartérités értékhatarat maximaljak (példaul az OTP Bank
Otszazezer forintban, kiilon nyilatkozat esetén kétmillié forintban), ez pedig nem feltétleniil
kedvezd azok szamdéra, akik nagyobb értékii befektetési aranynak keresnek megfeleld

tarolohelyet (Otpbank.hu, 2022).

Kétségkiviil a legbiztonsdgosabb megoldas az, ha kifejezetten e célt szolgald pancélteremben
helyezik el az aranyat. London trezorjaiban 8,7 tonnanal is tobb aranyat tarolnak, 524,8 milliard
amerikai dollar értékben (2023 szeptemberi adat) (Lbma.org.uk, 2023d). A legnagyobb
letétkezelok a HSBC, az ICBC Standard Bank, a JP Morgan, tovabba néhany ismert
értékszallitd cég (koztik a Brinks, a Loomis, a G4S Cash) is vallal ilyen szolgaltatast
(Lbma.org.uk, 2023d), az iigyfeleik azonban, mivel a betarolasi minimum magasan van
meghatarozva, jellemzden nem a maganszemélyek, hanem az aranykereskedd vallalkozasok

koziil keriilnek ki (Juhasz G., 2019).

4. FIZIKATI ARANYSZAMLA

A befektetési arany egyik {6 eldnye — miként azt a fentiekben megallapitottuk —, hogy kdnnyen
mobilizalhatd, és sziikség esetén konnyen pénzzé tehetd. Ezek az elényos tulajdonsagok
azonban bizonyos veszélyeket is magukban hordoznak, befektetési aranyat ugyanis otthon
tartani nem biztonsdgos. Bar a letéti 6rzés megfeleld modszer lehet a tdroldsra, &m ilyen
szolgaltatast Magyarorszagon kevés kereskedd nyujt, a bankok pedig nem igazan vannak
felkésziilve a befektetési arany tarolasara. Ezekre a problémadkra jelenthet megoldast a fizikai

aranyszamla.
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4.1. Az aranyszamla lényege

Az aranyszamla egyfel6l az aranybefektetéssel jard biztonsagi kihivasokra is megfeleld
megoldast kinal, masfeldl lehetévé teszi, hogy az ligyfelek akar egészen kis mennyiségii (akar
1 gramm) arany megvasarlasaval diverzifikaljak a befektetési portfolidjukat. Az arany
gyljtoletétbe keriil, vagyis az egyes iligyfelek altal megvasarolt tételeket fizikailag nem
kiilonitik el. Az tigyfelek aranyszamlainak dsszesitett egyenlege mogott megfeleld mennyiségii
aranyfedezet all, melyet meghatarozott tarolohelyen tartanak, rendszerint aranyrudak

forméjaban.

Az ligyfelek ugyanakkor fizikai formdban is kérhetnek ki aranyat az egyenlegiik erejéig; a
kikért tételeket tombdsitve (rud formaban), a megfeleld jelzésekkel, tanusitvanyokkal ellatva

kapjak meg, a gyartas koltségét azonban kotelesek megfizetni (Juhasz G., 2019).

Az aranyszamla vezetése a polgari jog szabalyai szerinti adasvételnek tekintendd, ilyenforman
éppen ugy afamentes ,,az aranyalapon vezetett szamlan torténd kereskedés”, mint ,,a befektetési

arany értékesitése, kozosségen beliili beszerzése, valamint importja” (Afa tv. 236. § (1) bek.).

Az aranyszamla vezetésének dija 1 szazalék koriil mozog, és a szolgaltatok jellemzéen még
csekély értékli (1 grammnyi) vasarlds esetére sem hatdroznak meg magasabb tarifat. A
szolgaltatas értelemszeriien 6sszekapcsolodik a nemesfémletéti szolgaltatassal; a szdmlavezetés
dija magaban foglalja a letéti szolgaltatas dijat, melybe szokas szerint beépitik a biztositas
koltségeit. Az egy ligyfelre esd biztositasi dij nagyjabol fél szdzalék koriili, ez azt jelenti, hogy
egymillio forint értékii aranyletét esetén éves szinten 5000 forint a tarolasi dij/biztositasi koltség
(2019-es adatok), raadasul a biztositasi érték (szemben a banki széfszolgaltatasokkal) nem
limitalt, hanem koveti a letétbe helyezett nemesfém értékvaltozasait (Conclude—
Goldtresor.com, 2023). Mindekdzben a banki széfszolgaltatas dija a széf méretétdl fiiggden
alakul (példaul OTP Banknal 612 ezer forint/h6, de a legnagyobb méretii automata széf bérleti
dija 37 ezer forint/h6), emellett még tovabbi dijakkal is szamolhatnak az iigyfelek (példaul az
OTP Banknal a kulcsévadék dija rekeszenként 20 ezer forint) (Otpbank.hu, 2023), és — miként
arra a fentiekben mar utaltunk — a kdresemény (lopas stb.) miatt fizetendd kartérités 0sszege
limitalt. Mindezek alapjan megalapozott azon allitas, mely szerint ,,az aranyszamla-vezetési
szolgaltatds mind a banki széfszolgaltatassal, mind a brokercégeknél elérhetd ugynevezett

papirarany befektetési konstrukciokkal is versenyképes” (Juhasz G., 2019, p. 46.).
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4.2. Az aranyszamlak két tipusa: allokalt és nem-allokalt aranyszamla

Az aranyszamlaknak két tipusa kiilonboztetheté meg, az allokalt és a nem-allokalt aranyszamla.
Allokalt szamlanal a vevd egyedileg meghatarozott, szdmozott aranyrid tulajdonjogét szerzi
meg, és ezt az aranyrudat kell kiadni neki, amennyiben széllitast kér. Az allokalt arany tehat a
vevo tulajdonaba tartozik, nem része a letétkezeld eszkozeinek, azt a letétkezel6 masnak nem

adhatja ki, miiveleteket nem végezhet vele (Fazekasné—Pivarcsi, 2018).

A nemzetkozi piacokon a legnagyobb forgalom nem-allokalt (,,unallocated”) aranyszamlakon
bonyolddik. A nem-allokalt aranyszamla lényegében devizaszamlaként miikodik, kovetelést
testesit meg a szamlavezetdvel szemben, és — ellentétben az allokalt szamlaval — partner- és
hitelkockazattal jar. Az elszamolas egysége a 995 ezrelék tisztasagu arany. A nem-allokalt
szamlan szereplé egyenleg atutalhatdé egy masik szamlavezetonél vezetett, ugyancsak nem-
allokalt aranyszamlara. Mindezek mellett az tigyfél — kiilon dij ellenében — itt is kérheti az
egyenleg erejéig fizikai aranyrudak kiadasat, a kiadas azonban két IépcsOben torténik. A
szabvanyok szerint a nem-allokalt szamlara keriilés napjan lehetséges az arany ,,allokalasa”,
egyediesitése, azaz fizikai arannya atvaltasa; csak miutan ez lezajlott, van lehetdség — két nap
mulva — az arany elszallitdsara. A felek ugyanakkor — az aktualis piaci viszonyoktol fliggden —
megallapodhatnak ezektdl eltérd hataridokben is. A nem-allokalt arany tarolasaért dijat nem
szokas felszamitani, ez azonban azzal jar, hogy a tarolast végz6 bank az ilyen aranyat

hasznalhatja a sajat miiveleteihez (Fazekasné—Pivarcsi, 2018).

5. ARANY BEFEKTETESI ALAPOK ES EGYEB TERMEKEK

A nemesfém-kereskedok — meglehetdsen szemléletesen — papiraranynak nevezik a kiilonféle,
tézsdén elérhetd, értékpapiralapu aranybefektetési konstrukcidkat. A fejezetben alapvetden arra
a kérdésre keresem a valaszt, hogy a tézsdei arany jelenthet-e érdemi konkurenciat a fizikai

aranybefektetés ellenében.
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5.1. Arany ETF-ek (tozsdén jegyzett befektetési alapok)

Az Exchange Traded Funds (a tovabbiakban: ETF) olyan befektetési alapok, amelyek esetében
a befektetok a tézsdén kereskedhetd befektetési jegyekkel az arany arfolyamanak valtozasara
vallalnak kitettséget. Az alapok a befolyt Gsszeget aranyba, esetenként az arany arat kovetd
derivativ termékekbe forgatjak. Az alapkezeld szakértelméért, kozremiikodéséért dijat szamol

fel, ennek Gsszegét aranyosan az alapra terhelik, és végs6 soron a befektetok alljak (Bakk,

2020).

Egyes elemzok szerint ,,ez a termék egyesiti a tozsdei befektetési alapok és a fizikai arany
birtoklasanak elényeit” (Fazekasné—Pavarcsi, p. 29.). Elényei k6z6tt emlitend6 az, hogy nem
igényel specidlis aranyszdmlat, elegendd egy befektetési szamlat nyitni, és ezt kdvetden
egyszerl vele ligyleteket bonyolitani, kis tételben, akar jegyenként (nagyjabol 0,1 uncia) is.
Nyiltvégii, nincs meghatarozott futamideje. Aranyfedezetli, vagyis tényleges, fizikailag is
1étez6 aranyfedezet 4ll mogotte. Az aranyat jellemzden Londonban, Ziirichben, New Yorkban
taroljak; a konkrét helyszin azért bir jelentdséggel, mert a letétkezelore a tarolas helye szerinti

allam jogszabalyai vonatkoznak (Bakk, 2020).

Az arany ETF lehet t6keattételes vagy nem tokeattételes alap. Arrol, hogy az el6bbirdl van szo,
az ,ultra”, ,levaraged”, ,,2x”, ,,3x” kitételek utalnak az alap nevében, az alkalmazott szorzo
mértéke (kétszeres, haromszoros) pedig az alapkezelési szabalyzatban ellendrizhetd. A
tokeattétes alap lehet long iranyu (errdl az alap elnevezésében rendszerint a ,,Bull” megjeldlés
arulkodik) és lehet short iranyu (ez utobbinal az ETF nevében a ,,short”, esetleg az ,,inverse”
megjelolés szerepel) (Elemzeskozpont.hu, 2023d). Long alap esetén a befektetés értéke az
aranyarfolyam emelkedésével, short alapnal éppen ellenkezdleg, az aranyar esésével novekszik.
Tény ugyanakkor, hogy az arany ETF-ek kozott tobbségben vannak a long alapok, elvétve
talalni csak inverz arany ETF-et (Bakk, 2020).

2003-ban jelent meg az els6 arany ETF, az ausztral tézsdén vezette be a Gold Bullion Securities
nevet viseld vallalkozds. Az ezt kdvetdé mdasfél évtizedben folyamatosan nétt e termék
népszeriisége. A legismertebb és egyben ,,a vildg legnagyobb fizikai fedezetii aranytézsdén
kereskedett alapja” a New York-i tézsdén bevezetett SPDR Gold Shares, mellyel napjainkban
mar a tokioi, a szingapuri tézsdén, a hongkongi t6zsdén €és a mexikoi tdzsdén is kereskednek

(Spdrgoldshares.com, n.a.).
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5.2. Aranybanya-részvények, aranybanya ETF-ek

Az aranybanya-részvények vasarladsakor aranykitermeld vallalatokban jutunk részesedéshez.
Ez a fajta befektetés — a befektetdi tanacsadok altal eldszeretettel hasznalt fordulat szerint —
»aranybanya” lehet, ugyanis ,,a piaci eseményekre sokkal hevesebben reagalhat, mint az arany
arfolyama” (Private-banking.hu, n.a.): ha ndé vagy csokken az arany ara, az aranybanya-
részvény arfolyama akar tobbszordsen is ndhet, illetve csokkenhet. Egy, a valosagtél nem
elrugaszkodott példa szerint 200-400 szazalékos arfolyamemelkedés is el6fordulhat a
banyavallalatoknak akkor, amikor az arany arfolyama 50 szizalékkal emelkedik (Private-
banking.hu, n.a.). Rdadasul, az arfolyamnyereség mellett akar a banyavallalat éves nyeresége

utan is szamithatunk osztalékra (Investopedia.hu, 2021).

Banyaipari részvény vasarlasakor javallott a legnagyobb, hosszi ideje megbizhatéan miikodo
vallalatokra fokuszalni. Az egyik legjelent6sebb, és a Goldcorp 2019-es felvasarlasaval a
legnagyobba valt aranybanya-tarsasag a vilagon a Newmont Mining, melynek banyai négy
kontinensen, 6sszesen kilenc orszagban talalhatok. A tokeerds cég (piaci értéke 48,035 milliard
dollar) egy részvényre jutd nyereség mértéke (Earnings Per Share, EPS) 3,58 amerikai dollar,
vagyis egyetlen részvényre ekkora nyereség esik. Osztalékfizetési ratdja (dividend yield) 3,66
szazalék, ami azt jelenti, hogy egy részvény utan évi 2,2 dollar osztalékot fizet (2021-es adatok)
(Investopedia.hu, 2021). A masik nagy piacvezetd vallalkozas a magyar szarmazasu Munk
Péter altal alapitott, kanadai székhelyli Barrick Gold, melynek piaci kapitalizacioja 36,699
milliard dollar. Az egy részvényre jutd nyereség mutatdja (2021-es adatok alapjan) 1,38
amerikai dollar, mely kiemelked6en magas, 4,47 szdzalékos osztalékfizetési ratat tesz lehetdve.
A Barrick Gold ugyanakkor nemcsak aranykitermeléssel foglalkozik, szélesebb portfolioja
réveén igy az eredményeit kevésbé befolyasolja az aranyarfolyam mozgasa. Ugyanakkor, banyai
koziil néhany olyan orszdgban taldlhatd, ahol a politikai-jogi kornyezet meglehetdsen
bizonytalan, igy adott esetben az sem elképzelhetetlen, hogy egy—egy banya a helyi
adminisztracié dontése miatt leallni kényszeriil, vagy éppen egy hirtelen adotigyi intézkedés
(példaul Gjonnan kivetett ado) miatt a nyereségesség szamottevoen csokken (Investopedia.hu,

2021).

Ez a két példa is azt mutatja, hogy az aranybdnya-részvények vasarlasa ugyan megfeleld
modszer lehet a befektetési portfolid diverzifikdlasara, am az egyes vallalatok/részvények
kivalasztasanal nem art, ha a legnagyobb koriiltekintéssel jarunk el (Investopedia.hu, 2021). Az

aranybanydk részvényeinek arfolyamat ugyanis nemcsak az arany daranak valtozasai
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befolyasoljak, hanem olyan (a befektetd altal gyakran minden részletében meg nem ismerhetd)
koriilmények is, mint a banya fekvése szerinti orszagban uralkodd gazdasagi-politikai
viszonyok, a jogi kornyezet, az adott vallalkozas iizletmenete, az energiakdltségek, a
bérkoltségek alakulasa, sztrajkok, kornyezetvédelmi szempontok ¢€s mas hasonlok

(Privatbankar.hu, 2023).

Valamelyest kezelhetok az aranybanya-részvények véasarlasaval jaré kockazatok, ha
aranybanya ETF-ekbe fektetiink. Léteznek koztiik olyanok, melyek otven, de akar nyolcvan
kiilonféle aranybanya-részvényt is tartanak, likviditasuk pedig gyakorta még a portfolidba

tartoz6 aranybanya-részvények likviditasat is tlszarnyaljak (Bakk, 2020).

Osszességében, ha arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a fizikai arany vagy a papirarany
tekinthetd optimalisabb befektetésnek, tobb tényezot is szem eldtt kell tartanunk. Az elso (és
sokak szamara talan nem elhanyagolhato jelentdségii) szempont, hogy csak a fizikai valojaban
birtokolt arany rendelkezik vészhelyzetben valédi menedék-, illetve értékoérzd funkcioval. Az
aranyrud, az aranyérme elérhetd kozelségben tarthatdé (akdr otthon, akér
letétkezelénél/széfszolgaltatonal), barmikor hozza lehet férni, el lehet szallitani, aruba lehet

bocsatani.

Tény ugyanakkor az is, hogy az otthoni aranytarolds nem biztonsagos, a letéti, illetve széfes
tarolas esetén pedig tobbletkoltségekkel kell szadmolni. Papirarany termékeknél ilyen koltségek
nem meriilnek fel, de példaul meg kell fizetni az ETF-eknél az alapkezeldk dijat, vagy adott
esetben a brokerek dijat is. Az el6bbi tétel nagyobb alapok (példaul a mar emlitett SPDR Gold)
esetén éves szinten a 0,7 szazalékot is elérheti, amely tiz évre vetitve mar jocskan tulszarnyalja
az aranyrud beszerzésével és biztositdsaval/taroldsaval jaro koltségeket. Ami pedig a brokeri
dijakat illeti, jellemz&en egy—két szazalékkal érdemes szamolni. Altalanossagban tehat
elmondhato, hogy rovidebb tavra tervezett befektetések esetén a papiraranynak, mig hosszabb
tavon a fizikai arany vasarlasdnak alacsonyabb a koltségvonzata. Abban az esetben azonban,
ha az értékdrzo, ,,menedek funkcid” miatt dontiink az aranybefektetés mellett, tigy kizardlag a
fizikai arany vésarlasa javallott, ,, hiszen a papirarany pont akkor fog minket cserbenhagyni,

mikor a legnagyobb sziikségiink lenne ra” (Conclude.hu, 2023d).
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5.3. Szarmazékos termékek

Szarmazékos termékek — leginkabb opcios €s hataridds tigyletek — az aranypiacon is elérhetok,
habar ezek leginkabb az intézményi befektetok, illetve valoban tokeerds maganbefektetok
érdeklédésére tarthatnak szamot. Az azonnali aranypiacon a kereskedés azonnali (spot)
arfolyamon folyik, az elszdmolas rendszerint a T+2 (vagyis az tizletk6tés utani masodik) napon
torténik. Az azonnali kereskedés jellemzden t6zsdén kiviil (OTC) piacokon bonyolodik, ezek
kozos jellemzdje, hogy a minimalis tiizletk6tési mennyiség joval nagyobb az egyéb
aranykereskedési platformokon megszokottnal. Példaul a londoni aranypiacon a szokas szerinti

kereskedési minimum 1000 tréjai uncia (Fazekasné—Pivarcsi, 2018).

A hataridés iigyletek — melyeknél a teljesités a jovében torténik — lehetnek tézsdei (futures) és
tozsdén kiviili iigyletek. Ez utébbiak OTC piacon kéttetnek, rendszerint banyavallalatok ¢és
felhasznalok kozott, akik a kedvezdtlen armozgasokkal szemben igyekeznek fedezni jovobeli

termeléstiket, felhasznalasukat (Fazekasné—Pivarcsi, 2018).

Szokvanyosnak az azonnali és a hataridds ligyletek szamitanak, &m van lehetdség aranyban is
betétkihelyezésre, illetve hitelfelvételre. Az elnevezés eltér a pénzpiacokon hasznélatos
elnevezésektdl, az ligyletet itt lizingligyletnek (lease), a kamatot aranylizing kamatlabnak vagy
lizingratdnak (Gold Leasing Rates, GLR) nevezik. Korabban az LBMA kozzétette a GLR
adatokat, 2015 januarjatol azonban besziintette ezt a gyakorlatot. Bar ezaltal csokkent az arany
swap lgyletek atlathatésaga, &m ennek kiilondsebb jelentdsége nincs az aranypiacra, mivel az
altalanosan elfogadott allaspont szerint a GLR ¢és a fizikai arany ara kozott semmiféle

Osszefiiggés nincs (Bullionbypost.co.uk, n.a.).

A szarmazékos aranytermékekrdl altalanossagban elmondhato, hogy rendkiviil kockazatosak,
idealis esetben ugyan a haszon tobbszords, de minden mas esetben a veszteség is jelentds lehet.
A Privatbankar.hu (2023) elemzése szerint tobb brokercég honlapjan talalhatok tajékoztatok a
veszteséges ligyletek aranyara nézve, €s ,,a szdmok ijesztoek, 80-90 szazalékosak is lehetnek”.
Ezek a termékek tehat kizardlag magas kockazatvallalasi hajlanddsagu, valoban hozzaértd

befektetok szamara javallottak (Privatbankar.hu, 2023).
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5.4. Aranyfedezetii kriptovaluta

A technoldgiai fejlédés az aranypiacokat is érinti, ennek egyik legsajatosabb megnyilvanulési
forméja az aranyfedezetii kriptovaluta megjelenése. Egy ,,harom az egyben” termékrdl van sz9,
egyszerre funkcional arany-, deviza- és kripto-befektetésként, egyesitve e harom termék
elonyeit: védelmet jelent a forint értékvesztésével szemben, hozamat befolyasolja az arany ara,
¢s a kriptovalutakhoz hasonldéan viszonylagos anonimitast, jogszabalyi-adminisztrativ

kotottségektdl mentes kereskedési lehet6séget kinal (Bitcoinbazis.hu, 2022).

Az aranyfedezetli tokenek piacanak legjelentdsebb szerepldje a Paxos kriptobroker tarsasag,
PAX Gold (PAXG) nevii termékiikrdl a honlapjukon azt allitjak, hogy az aranyra valthato, az
aranyfedezetet a Brink’s nemzetkozi széfszolgaltatonal taroljak. Tranzakcids dijuk magas, a
PAXG tokenek 1étrehozasaért, illetve visszavaltasaért — a tételek volumenétdl fiiggéen — 0,03-
1 szazalékot szamitanak fel. A token &ra rendszerint elvalik a szinarany 4aratol. Az
aranyfedezetii tokenek piacanak masik komolyabb résztvevdje a Tether. Az altala kinalt Tether
Gold (XAUT) ara szintén nem mindig koveti az arany arat. A cég honlapjan kozoltek szerint a
tokenek fedezetét egy 400 uncias (12,4 kilogrammos) aranytomb jelenti (Bitcoinbazis.hu,
2022).

Az aranyalapu kriptokkal foglalkozo6 hazai elemzések rendre dvatossagra intenek, és arra hivjak
fel a figyelmet, hogy rendkiviil kockazatos, nagy koriiltekintést és hozzaértést feltételezd

termékekrol van szo (Bitcoinbazis.hu, 2022; Privatbankar.hu, 2023).

6. INTERJU EGY ARANYKERESKEDOVEL

A kutatasom alapjan tett megallapitasokat egy interjuval teszem teljessé. Az interjut — melyhez
elére megfogalmazott kérdéseimet (lasd Melléklet) sorvezetdként hasznaltam — a budapesti

székhelyli Goldeum Zrt. alapit6 tulajdonosaval, Kis Janossal készitettem.

A 2015-ben alapitott Goldeum Zrt. f6 tevékenysége nemesfémkereskedelem, a hazai
befektetésiarany-kereskedelem egyik meghatarozo szerepldje. A cég hitvallasként tekint Alan
Greenspan gazdasagtudos, egykori FED-elnok (1987-2006) szavaira: ,, Az arany az egyetlen

valodi pénz, minden mds csak igéret” (Goldeum.eu, n.a.).
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Kis Janos kiildetésének tekinti az aranybefektetések népszeriisitését, e célbol az interneten
elérhetd oktatdvideokat készit, eldadasokat tart, annal is inkabb, mert meglatasa szerint ez a
befektetési forma Magyarorszagon kiilonb6z6 (gazdasagi, politikai, torténelmi) okok folytan
tavolrol sem része a pénziigyi gondolkodasnak. Sokan — magyarazza interjialanyom —
aranybefektetésr6l hallva az ¢ékszervasarlasra gondolnak, semmiféle ismerettel nem
rendelkeznek az arany befektetési termékekkel kapcsolatban. Az oktatasok, eléadasok célja
tehat kettds: értelemszeriien uj tigyfeleket is keresnek ezaltal, de éppen annyira céljuk az
ismeretterjesztés, ezaltal pedig a pénziigyi tudatossag novelése is. Kis Janos szerint azért is
sziikség lenne a befektetési arany népszerusitésére (és ugy altaldban a pénziigyi ismeretek
bévitésére), mert a jelenlegi gazdasagi helyzetben a magyar haztartasok a gyorsan megtériild
¢s/vagy gyors hozamot igéré befektetések felé nyulnak, és bar ez a hozzallas értheté a magas
inflacios kornyezetben, de ha az emberek meg szeretnék Orizni annak a pénznek a vasarlderejét,
amelyért keményen megdolgoztak, akkor jobban tennék, ha olyan befektetési format

valasztananak, amely valoban értékallo. Marpedig az arany kétségkiviil ilyen befektetés.

Hazankban az aranyba fektetok (foként a magdnszemélyek) nagy tobbsége a fizikai arany
mellett teszi le a voksat, mert csak gy érzik igazdn biztonsdgban magukat, ha ténylegesen is
birtokolhatjak, maguknal tarthatjak az aranyat. Kiilonosképpen megmutatkozott ez a tendencia
2022-ben, amikor a magyarok, tartva a pénziigyi rendszer dsszeomlasatol, panik vasarlasba
kezdtek.

Azon kérdésemre, mely szerint milyen szempontok alapjan érdemes egy teljesen kezdd
lakossagi befektetonek aranyvasarlasba fognia, interjualanyom a kdvetkezd tényezdket emelte
ki. Interneten nem, csak biztonsagos helyrdl javasolt vasarolni, ahol a forrasok is hitelesen
lekovethetdek. Olyan aranykeresked6t kell valasztani, amelyik hangsulyt fektet a személyes
talalkozasra, arra, hogy 1étrej6jjon a bizalmi kapcsolat eladd és vevé kozott. frasban rogzitett
szerzOdés nélkiil nem szabad vésarolni. A vételi szerzddésnek tartalmaznia kell a visszavasarlas
feltételeit is, a visszavasarlas lehetdsége ugyanis az tligylet rendkiviil fontos eleme,
hidnya/megléte a befektetés jovedelmezdségére is kihat. Az aranyvasarlas (de altaladban véve
minden befektetés el6tt) azt kell mérlegelni, hogy milyen célbdl, mire kivanjuk megvenni, mit
akarunk vele kezdeni, mikor akarunk hozzanyulni, illetve, hogy mekkora Gsszeget tudunk
raforditani. Amennyiben a kezd6 befektetonek nagyobb Osszeg all a rendelkezésére, aranyrudat
érdemes vasarolnia. Ha csak havi nagyon kevés pénz tud valaki megtakaritani, akkor szamara
a grammonkénti, illetve még alacsonyabb sulyu folyamatos aranyvasarlasi befektetés javallott.

Fizikai arany vasarlasanal az egyéni szempontok dontenek, az aranyérme vésarlasanal szamolni
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kell azonban a gyartasi felarral. Azok, akik szamara fontos a szépség, illetve az esetleges
numizmitikai érték, rendszerint az aranyérmék, mintas aranylapkak mellett dontenek, akiknek
a kiillem kevésbé szamit, azok csak a sima lemezeket, illetve rudak vasaroljak. Kis szerint az
aranybefektetésnél érdemes szem elott tartanunk, hogy a vilagpiaci események ugyan
befolyasoljak az arfolyamot, am az lassabban reagalja le a valtozasokat, mint ahogy azt
elvarnank tdle. Kis ezzel egyiitt is Gigy latja, hogy az elmult két évtizedben tapasztalt emelkedd

tendencia a kdvetkezd egy—masfél évtizedben biztosan kitart.

A kérdésre, miszerint kik szamara javasolhato a fizikai arany befektetési célu vasarlasa, Kis
Janos a kovetkezoket emelte ki. Lényeges, hogy csak az vagjon bele az ilyen tipusu
befektetésbe, aki rendelkezik jovoképpel, akinek van konkrét elképzelése a biztonsagaval vagy
a csaladja biztonsagaval kapcsolatosan. Ennek magyarazata, hogy nem spekulativ, hanem
biztonsagi termékrdl van sz0, mely megdrzi az értékét, ,, torténjen barmi a vilagban”, alkalmas
,az inflacio kikeriilésére vagy athidalasara”. Kis egy konkrét, az ukran-orosz héabortval
Osszefliggd példat is elmondott: eléfordult olyan, hogy egy hét ingatlannal rendelkezé ember
ugy volt kénytelen elmenekiilni Ukrajnabol, hogy egy zsak kenyér volt a kezében és egy kis
hatizsdk, sem pénze, sem ingdsdgai nem maradtak, az ingatlanjait pedig lebombaztak.
Mennyivel jobb lenne most ennek az embernek a helyzete — veti fel interjialanyom, — ha a
pénzét nem ingatlanba, hanem aranyba fektette volna, ez esetben ugyanis azt el tudta volna
hozni a hatizsakjaban. Az arany alapvetden hosszutavra szold befektetésként tériil meg, ,, nem
eri meg egyik nap betenni, ra pdr napra kivenni, minimalis, amit nyeriink vele”. Ennek
figyelembe vételével azonban az aranybefektetés barki szdmara javasolhato, életkortol
fliggetleniil. J6 és értekalld megoldas lehet az is, ha a gyermekeink, unokdink szamara

vasarolunk befektetési aranyat, ezzel is hozzajarulva jovdbeli terveik megvaldsitasdhoz.

Rékérdeztem arra is, hogy mekkora sszeggel kell minimalisan rendelkeznie annak, aki aranyat
akar venni, illetve a portfoli6 mekkora hanyadat javasolt aranyba fektetni. Kis Janos szerint ,,a
harom véka” elve — egyharmad arany, egyharmad készpénz és egyharmad ingatlan — ,,jél
hangzik ”, de nem nagyon van olyan ember, aki ezt fillérre pontosan tartja. Ett6l fiiggetleniil ez
egy j6 irany lehet, de nagyon fontos, hogy az arany felét (legyen az a portfélionk barmekkora
hanyada), minden koriilmények kozott tartsuk meg. Ismertes egy masik 6kolszabaly is, eszerint
a vagyonunk 10 szazalékat célszer(i aranyban tartani. A legfontosabb azonban mégis az, hogy
vagy fizikai formaban tartsuk az aranyat, vagy olyan cégnél, ahol barmikor extra levonas nélkiil
hozzaférhetiink. Olyan kereskeddnél, amelyik ezt nem garantdlja, nem szabad aranyat venni,

aranyat tarolni. Kis Jénos cégénél van lehetdség az aranytartalék aprankénti — akar
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grammonkénti — felépitésére, ennek a terméknek a neve ,, havi megtakaritas”: a cég megad
elore egy eurdOsszeget, az ligyfél pedig a futamidd alatt akkora Osszeget fizet be havonként,
amennyit jonak lat. Kis Janos szerint az lenne az optimalis, ha az emberek, amikor elkezdenek
dolgozni, mar rogton az elsé fizetésiik 10 szazalékabdl aranyat vennének, és ezt a szokast
karrierjilk végéig tartandk. Ehhez kapcsolédoan interjuialanyom kiemelte, hogy
Magyarorszagon — Sajnos — nincs pénziigyi kultura, az emberek nem gondolnak a jovore. A
gyermekeket mar iskolaskortol kellene pénziigyi kultirdra tanitani, a megfeleld ismeretek

birtokaban felnott korban sokkal ligyesebben €s biztosabban bannanak a pénzzel.

Kérdésemre, miszerint az aranybefektetési piacon tapasztalhato-e szezonalitas, interjualanyom
azt valaszolta, hogy ilyen Magyarorszagon nem igazan van, vildgszinten azonban létezik az évi
két nagy aranyvasarlasi hulldm. Az egyik a kinai Gjholdévet megel6z6 iddszak, jellemzden
decembertdl januar elejéig tart, a masik a nyari szezon, illetve az 6szi tinnepekre vald
felkésziilés ideje, a monszun el6tti idészak, illetve az eskiivéi szezont megel6z6 egy-két honap.
Ez a szezonalitas hazai viszonylatban inkabb az aron érzédik, minél nagyobb a kereslet, az
anndl jobban felveri az 4rat. Emiatt nem is feltétleniil a szezonalitds az, ami hatassal van az
arakra, sokkal inkabb a mindenkori gazdasagpolitikai helyzet és a politika. Az emberek
ugyanis, amikor érzik, hogy igazan baj van, akkor probalnak meg biztonsagot nyujtd

megoldasokat talalni.

Arany befektetési formarol értesiilni, szoros €s megbizhat6 kapcsolatok ajanlasaval érdemes. A
cégeket le kell ellendrizni (honlap, engedélyek stb.), ajanlott a szerzédések alapos

attanulmanyozasa; csak ezt kovetden érdemes az tligyletbe belevagni.

Az arany ara az elmult 20 évben szépen novekedett, amennyiben valaki most fektet aranyba,
sose lehet tudni meddig ndvekszik még az ara, de lemenni mar nagy valoszintiséggel nem fog,

igy azt gondolom ez egy értékallod befektetés lehet mindenki szamara.

Végiil, arra a kérdésemre, hogy biztonsagi menedéknek tekintheté-e az arany, interjialanyom
ekként vélaszolt: ,, En biztonsdgi menedéknek tartom és nem mdsért, mert inkdabb tenném fizikai

’

aranyba a gyermekem jovdjét, mint egy darab papirba.’
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7. OSSZEGZES

Az arany befektetés szempontjabdl szamos optimalis tulajdonsaggal rendelkezik. Korlatozott
mennyiségben all rendelkezésre, de jelenlegi tudasunk szerint a kinalat meghaladja a keresletet.
Jellegzetes paramétereibdl (szin, puhasédg, tisztasag, suly stb.) adéddéan a hamisitvanyai
viszonylag egyszerlien leleplezhetok. Konnyen formalhatd, beolvaszthatd, szétoszthato,
ujradnthetd. Kiilondsebb nehézségek nélkiill mozgathatd. A torténelmi idok kezdete oOta a
gazdagsag szimboluma. Sanat Kumar, a Columbia University vegyészmérndke nem alaptalanul
fogalmazott ugy 2010-ben, hogy ,, ha vissza is utaznank az idében, akkor sem tudnank jobbat
taldalni az aranynal” (Conclude Zrt.—BrandChannel, 2021).

Az aranynak mint befektetésnek ugyanakkor vannak bizonyos gyenge pontjai. A fizikai arany
tarolasa, biztonsagos Orzése koriilményes és nem utolso sorban koltségekkel jar. A sériilt arany
(vagy akar csak a sériilt csomagolasu arany) visszavasarlasi ara alacsonyabb. Az arany mindig
is a rossz szandéku egyének érdeklodésének kdzéppontjaban volt, és ez ma sincsen masként, az

aranyvasarloknak szdmolniuk kell a csaldsok, hamisitasok lehetdségével.

Az arany utan (feltéve, hogy a fizikai aranyrél van sz6) nem jar kamat, osztalék. Ebbol
kovetkezOen a magas kamatok negativan hatnak az arany piacara, minél magasabb
kamatkornyezetben vesziink ugyanis aranyat, anndl nagyobb kamattdl esiink el. Az arany
arfolyama nagy kilengéseket mutat, ez azonban mar elényként is jelentkezik: politikai-

gazdasagi valsagok, tarsadalmi kataklizmak idején az aranybefektetés jo dontés lehet.

Kutatasom kezdetén harom hipotézist allitottam fel. El8szor is, azt feltételeztem, hogy az arany
rovid tavon rendkiviil érzékeny a globalis krizisekre, hdborukra, politikai gazdasagi, pénziigyi
stb. valsagokra. (HI). A szakirodalmi adatok igazoljak ezt a hipotézist, amennyiben valéban
megugrik az arany arfolyama, szinte azonnal a krizishelyzeteket kovetden. Két konkrét esetet
is megvizsgaltam: eldbb a 2022. februdr 24. koriili, ezt kdvetden a 2023. oktdber 7. koriili
arfolyamadatokat elemeztem. Azt talaltam, hogy néhany nap kiilonbséggel ugyan, de az arany
ara meglehetdsen érzékenyen reagalt mindkét vilagpolitikai eseményre, az Oroszoszag altal

Ukrajna ellen, illetve a Hamasz altal Izrael ellen intézett timadas hirére.

Az igazan izgalmas kérdés azonban az, hogy maga a krizishelyzet az, ami miatt emelkedik az
arany ara, vagy valami mas. Elemzdk szerint nem annyira a valsag miatt ugrik meg az arfolyam,

hanem azért, mert a valsag (kdzvetlen vagy kozvetett) érintettjei valamilyen modon reagalnak
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a torténésekre (a gazdasagi vilagvalsagra, a vilagjarvanyra, a haborura stb.). Az, hogy konkrét

esetben mi volt a hajtoerd, csak utdlag deril ki.

Az esetek legnagyobb részében az torténik, hogy a jegybankok, latva a valsaghelyzetet,
elkezdik az aranytartalékaikat gyarapitani, marpedig pusztan ezek a nagy tételben bonyolitott
vasarlasok is képesek az arfolyamra hatast gyakorolni. Egy masik ok lehet az, hogy a
bizonytalan gazdasagi helyzetet vagy éppen a valtozo jogszabalyi kornyezetet latva azok a
befektetok, akik addig kockazatosabb termékeket preferaltak (példaul kriptovalutaba fektettek
be), attérnek részben vagy egészben a biztonsagosabbnak szamito aranybefektetésekre.
Tipikusnak mondhatd az orosz-ukran haboru kitorését kovetd helyzet is: a tdmadas hirére az
aranypiac azonnak felbolydult, az arany ara emelkedett, majd amikor a piaci szereplok
felmérték, hogy dket a haboru mennyiben érinti (vagy nem érinti), a befektetokkel egyiitt az
arfolyam is megnyugodott. A tartosan magas aranyarat ez esetben tehat nem annyira a haborti
okozta, hanem a habort kovetkeztében bealld élelmiszer- és nyersanyaghiany, élelmiszer-és
nyersanyagaremelkedés, valamint a mindezek kovetkeztében megugrd inflacio. Végiil, az
elemzésekbdl az is kideriil, hogy ujabban a spekulacios célu vasarlasok is hatassal vannak az
arany arfolyamara: ez egyfajta oOngerjeszté folyamat, hiszen a szakértdk tovabbi
arfolyamemelkedésre szamitanak, ezért a rovid tava befektet6k is bekapcsolodnak az

aranyvasarlasba, ez pedig tovabb noveli az arat.

Feltételezésemet tehat, miszerint az arany rovid tadvon rendkiviil érzékeny a globalis krizisekre,
habortkra, politikai gazdasagi, pénziigyi stb. valsagokra, igazoltnak taldlom, azzal a
kiegészitéssel, hogy az aranyar valoban emelkedik a kriziseket kovetden, bar nem
feltétleniil/nem kozvetleniil a krizis (hdbort stb.) kdvetkeztében, hanem azon 1épések miatt,
melyeket az érintettek a krizis hatasara tesznek (példaul a jegybankok, a befektetok

aranyvasarlasba kezdenek stb.).

Masodjara azt feltételeztem, hogy a fizikai aranybefektetés optimdlisabb, mint az arany
értékpapirok vasarlasa (H2). Az, hogy mi tekintheté e vonatkozasban ,,optimalisnak”, egyéni
preferenciaktol is fiigg. A fizikai arany utan — miként arra a fentiekben is ramutattam mar —
kamat, osztalék nem jar. A fizikai arany hamisithatd, nem megfeleld tarolas, szallitas esetén ki
van téve a lopdas, rablds veszélyének. A téarolasa, biztonsdgos Orzése koltségekkel jar.
Ugyanakkor a fizikai arany elérhetd6 kozelségben tarthatdo (akdr otthon, akar
letétkezelOnél/széfszolgaltatonal), konnyedén hozza lehet férni, el lehet szallitani, aruba lehet
bocsatani. Az az aranykereskeddvel folytatott interjubol is kideriil, hogy ez sok befektetd
szamara fontos szempont. Plusz koltségekkel ugyanakkor a papirarany termékeknél is szamolni
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kell. Az ETF-eknél fizetni kell az alapkezeld, a broker dijat, marpedig ezek a tételek nagyobb
alapoknal (hossza tdvon) meglehetésen nagy, az aranyrud beszerzésével és
biztositasaval/tarolasaval jaré koltségeket meghalado osszegeket jelentenek. Altalanossagban a
rovidebb tava befektetéseknél a papiraranynak, a hosszabb taviaknal a fizikai arany
vasarlasanak/tartdsanak alacsonyabb a koltségvonzata. Habar fizikai arany is vasarolhat6 az
interneten, &m elérhetd (és erdsen javallott) a személyes vasarlas. Egy megbizhato kereskedénél
torténd, kellden dokumentalt aranyvasarlas joval biztonsagosabb, mint az internetes feliileteken
elérhetd tézsdei iigyletek. Ez kiilondsen igaz a szarmaztatott termékekkel, még inkabb az
aranyfedezetli kriptovalutidval &sszehasonlitva. Osszességében tehat a H2 hipotézisemet

igazolva latom.

Végiil, azzal a feltételezéssel éltem, hogy 1éteznek olyan érvek, melyek mentén a sztereotipia,
miszerint az aranybefektetés ,nem vald mindenkinek”, cafolhaté (H3). E hipotézis
vizsgalatahoz elébb tisztazni kell, valéban mondhatjuk-e azt, hogy az arany ,biztos
menedékként” funkcional. A fizikai arany utan nem jar kamat, osztalék, arfolyama érzékenyen
reagdl nemzetkdzi krizishelyzetekre. Miként arra a 3.1. fejezetben kozolt adatok alapjan
ramutattam, a befektetési arany tavolrol sem tekinthetd teljesen kockazatmentesnek. Ez a
kockazat tobb tényezobol adodik, ilyen tényezd példaul az arany vilagpiaci aranak valtozasa,
de a dollar/forint arfolyam, illetve az eurd/forint arfolyam valtozasa is ide sorolhatd. Ezzel
magyarazzak a szakemberek azt, hogy a fizikai arany hosszl tdvon j6 befektetés, a ,,hossza tav”
pedig legalabb hét—tiz éves idGintervallumot jelent. 1995-ben 1 849 forint volt egy gramm arany
ara, 2023 szeptember 25-én pedig 22 713,58 forint. Hosszabb tavon tehat valoban lehet ,,biztos

menedékként” tekinteni az aranyra.

A kérdés az, hogy ajanlhaté-e az aranybefektetés mindenkinek. Interjialanyom azzal érvelt,
hogy aranyba fektetni életkortdl fliggetlentiil j6 6tlet, sot, a legideédlisabb az lenne, ha a fiatal, a
legelsd fizetésének a 10 szazalékan befektetési aranyat vasarolna, és ezt a gyakorlatot keresd
évei végeeig kovetné. Kis Janos emellett arra is rdmutatott, hogy lényegében barmekkora
Osszeggel neki lehet vagni a befektetésiarany-tartalék épitésének, sok kereskedd kinal olyan
opciodt, mely révén apranként (akar grammonkeént) is lehet aranyat vasarolni. Interjialanyom
ugyanakkor utalt arra, hogy ahhoz, hogy megérje aranyban tartanunk a pénziinket, 1ényeges,
hogy betartsunk két szabalyt: az egyik, hogy az aranykészletiinket ne akarjuk egyik nap eladni,
masik nap Gjra megvenni, ezzel ugyanis nem érhetd el nyereség. A masik lényeges dolog, hogy
allitsunk fel magunknak egy szabalyt arra nézve, hogy mekkora hanyadat nem adjuk el (vagy

csak vészhelyzet esetén) az aranykészletiinknek, €s tartsuk is magunkat ehhez.
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Az interneten bongészve magam is meggy6zddhettem a Kis Janos altal elmondottakrol.
Régebben lehet, hogy volt racidja annak, hogy csak nagy (példaul 6tmillié forintot meghalado)
tokedsszeggel rendelkezdk vagjanak bele a fizikai arany vasarlasaba, napjainkban azonban ez
mar nem érvényes. A befektetési arany piaca ugyanis rendkiviil dinamikusan fejlodik, a
termeldk és a kereskeddk igyekeznek folyamatosan reagalni a valtozé fogyasztoéi igényekre,
ennek megfeleléen bovitik a kinalatukat, és mar olyan termékekkel is rendelkeznek, melyeket
az egészen kis alapokkal rendelkezd tigyfeleknek ajanlanak. Kis 0sszeg esetén azonban a
hangsuly a rendszerességen van, vagyis az aranybefektetés elonyeit akkor élvezhetjiik, ha
aranykészletiinket rendszeresen gyarapitjuk. Ha rendszeresen fektetiink be aranyba (még ha
csekély értékben is), az arfolyamingadozasbol adédoé negativ hatasokat is minimalizalhatjuk.
A rendszerességet nem sziikséges til szigoruan venni, ha egy adott hdnapban nem tudunk
aranyat venni, akkor majd potoljuk a kovetkezd honapban. A lényeg az, hogy til nagy
szlineteket ne tartsunk, illetve, hogy a vasarlasokndl figyeljiik az arfolyamindexet. Egyes
kereskeddk azt javasoljak, hogy aki csak kis 0sszeget tud szanni az ilyesfajta befektetésre, az
vagyontargyat (ékszert, érmék stb.) vegyen, és lehetdség szerint kozvetitd nélkiil, igy ugyanis
a kozvetitdi dijat is megsporolhatja. Ha kis 0sszeg 4ll rendelkezésiinkre, nem kell tartanunk
magunkat sem a ,,10 szazalékos” szabalyhoz, sem mas hasonlo elvekhez: a 1ényeg, hogy mindig
annyi aranyat vegylink, amennyit megengedhetiink magunknak. Bevalt gyakorlat egyébirant
nagybefektetok korében is, hogy bar megtehetnék, hogy megvasarolnak egy 100 grammos
rudat, de inkdbb két 50 grammosat vesznek (azzal egyitt is, hogy a nagyobb termékek esetében
az arany grammonkénti ara kedvez6bb): ennek pedig az a racidja, hogy sziikség esetén nem kell
az egész befektetéstdl megvalni, elég lehet egyszerre csak az egyik rudat eladni (Tavex.hu,

2024).

A fentiek alapjan igazoltnak latom a H3 hipotézisemet, 1éteznek olyan érvek, melyek alapjan
,,az aranybefektetés nem valé mindenkinek™ allitas cafolhatd. Itt azonban fel kell hivnom a
figyelmet arra, hogy — miként arra interjualanyom is ramutatott — a magyarok pénziigyi
ismeretei nem kielégitdek, és az vonatkozik az aranybefektetésekkel kapcsolatos ismeretekre
is. Eppen ezért, az aranybefektetés — mint minden mas befektetés — csak azok szamaéra
ajanlhato, akik rendelkeznek a kelld pénziigyi tudatossdggal és a sziikséges pénziigyi

ismeretekkel.

Aranybefektetésekkel foglalkoz6 cikkek, elemzések az interneten bdséges szdmban talalhatok,
ezek mellett 1éteznek videdanyagok is, melyek elérhetdk a videdmegosztd oldalakon, illetve az

aranykereskedO0k weblapjain. Azok, akik komolyan szeretnének aranybefektetéssel foglalkozni,
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j0 eséllyel eljutnak ezekhez az anyagokhoz. Meglatasom szerint a fiatalokat kellene edukalni:
az iskolai oktatés keretében bdviteni altalaban véve a pénziigyi ismereteiket, egyuttal pedig a

befektetési arannyal kapcsolatosan ellatni dket a sziikséges tudassal.
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MELLEKLET

Az interju kérdései

e Az On tapasztalata szerint ma Magyarorszagon népszerli befektetésnek szdmit az
aranyvasarlas? Azon beliil a fizikai aranyvasarlas, az aranyszamla, a t0zsdén jegyzett
arany a népszeriibb?

e Mennyire ismertek a magyar lakossag korében a befektetési célu aranyvasarlas elonyei?
Sziikség lenne a befektetési arany (jelenleginél erdteljesebb) népszertisitésére?

e Mekkora a magyarorszagi aranyforgalmazok piaca? Mennyire ki¢lezett a verseny?

e Vannak-e kevéssé tisztességes szerepl6i a hazai befektetésiarany-szegmensnek?

e A lakossagi befektetoknek milyen szempontok alapjan célszerli forgalmazot
valasztaniuk?

e Egy teljesen kezdd lakossagi befektetonek milyen szempontok szerint érdemes
befektetési aranyat vésarolnia? Egy teljesen kezdd/kisebb kockazatvallaldsi
hajlandésagii befektetonek mit javasol: fizikai aranyat, aranyszamldt vagy arany
értékpapirt vasaroljon? Illetve, ha a befektetd fizikai aranyvéasarlds mellett dont:
aranyrudat (lemezt) vagy inkabb érmét vasaroljon?

e Milyen okok jarultak hozza az aranyar 2013-as visszaeséséhez? Milyen
arfolyammozgasokra szamit a kdvetkezd 1-5-10 évben?

e Valdban biztonsdgi menedék az arany? Minden esetben alkalmas a kockazat
mérséklésére?
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