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AszTALOS LASzLO GYORGY—ASZTALOS PETER

A globalis aranypiac varazslatos paradoxonjai’

A vilag aranypiacan jelentés a tiltermelés — az aranyar mégis torténelmi magassagok-
ban jar. Soros Gyorgy vett 16 tonna aranyat, majd nyilatkozott: az arany aranak esnie
kell. Erre soha nem remélt cstcsokat ért el az ar... Mi az igazsag a legkiilonb6zobb
hiresztelések koriil: soha nem latott emelkedés, vagy éppen ellenkezéleg, az aranyar
osszeomlasa varhat6? A szerzok a vilag gazdasagi és pénziigyi osszefiiggéseinek elem-
zésével adnak eligazodast a globalis aranypiac dzsungelében, s ezek alapjan vezetik le
az aranyar tiindoklését és varhaté...

1. AZ ARANY KiNALATA ES KERESLETE

Azun. ,befektetési arany™? Gtezer év 6ta varazsolja el az embereket — egyaltalan nem vélet-
leniil. Az arany ugyanis — ellentétben a pénziigyi kordkben altalanos €s lebecsiild vélekedés-
sel — olyan fizikai tulajdonsagokkal rendelkezik, amelyek meglepGen sokfajta felhasznalast
tesznek lehet6vé. Az arany igazi értékét azonban a tarsadalmi szerepe alapozta meg. Ez a
nemesfém csak igen nagy faradsaggal el6allithato, nagyon is korlatozottan fellelhetd anyag:

"o

egyetlen karikagy{irtipar kedvéért példaul 16 tonna kézetet kell megmozgatni. Ily moédon
tehat igen kis ,.teriileten” lehet nagy értékii raforditast megtestesité értéket felhalmozni.
A vilagtorténelemben eddig kibanyaszott, 6sszes arany mennyiségét 158—167 ezer tonnara
teszik, ami — egy 18x18%18 méteres kockaba ,,0sszegylijtve” — becsusztathato lenne az Eif-
fel-torony ala. A ,kis méretben tarolt nagy érték” és a konny(i érmévé alakithatdsag okozta
azt is, hogy az emberiség viharos évezredei folyaman az arany valt a vagyon megdrzésének,
a megtakaritasok térben és id6ben vald transzferalasanak, a menekiilésnek és az ,,0j élet
kezdésének” mindeniitt elfogadott eszkdzévé.? Ezen okok miatt az arany az 6nallo értékkel

1 Ezen cikk részben a ,,TPT AranyKompasz 2010 kiadvany és az ,, AranyAkadémia” tananyaga alapjan késziilt.
Ezek hazankban az elsé és egyetlen elemzések, amelyek nemcsak a globalis, hanem a magyar aranypiac alap-
vondsaival is megismertetik az érdekldddket.

2 A ,befektetési arany” fogalmara kétféle meghatarozas 1étezik. A ,,lazabb” megfogalmazas — az Europai Unid
afatorvényének (2006/112/EK 344§ (1) 1. pontja) meghatarozasa szerint ez az aranyrudaknal és lapkaknal
csak 995 ezrelékes aranytisztasagot kivan meg. A vilag aranyforgalmat befolyasolé London Bullion Market
Association ,,Good Delivery” mindsitése azonban a szigortbb, a 999,9 szazalékos, azaz a ,,négykilences”
finomsagot és meghatarozott formai kovetelmények teljesitését is elbirja.

3 Sokat ild6zott népeknél, fajoknal, vallasoknal ezért alakult ki a keserti ,,10 x 10-es” szabaly. Eszerint a vagyon
10%-at mindenkor egy ,,10 centiméterszer 10 centiméteres” tartoban kell tartani — pl. arany, gyémant vagy
¢ékszer formajaban —, ha az életet kell menteni, a szabadsagot megvaltani, 0j életet kezdeni... S a n6k alarendelt-
ségének fontos kovetkezményeként adodtak azok a vagyonszerzési korlatozasok, amelyek miatt — pl. az arab és
az indiai kultiraban — szabadon kizardlag az ékszer formajaban 1év6 értékeikkel rendelkezhettek.
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nem rendelkezd pénzek megjelenése elbtt — az eziisttel egyiittesen (bimetallizmus)*, majd
6nalléan (aranyruad, ill. aranydeviza-rendszerben’) — lényegében az 1971. augusztusi un.
Smithonian-egyezményig képes volt megdrizni a pénz kibocsatasaban és forgalmaban jat-
szott, jelentds és mindenkor vitatott® szerepét.

Az aranytermelés nem fokozatosan, hanem szakaszosan és ugrasszertien fejlodik. Ev-
tizedekig stagnal: ekkor ,,er6t”, azaz feltarhatd készleteket gytlijtenek a termeldk. Ez teszi
lehetévé, hogy kedvezd arak esetén robbanasszeriien felfejleszthessék a termelést. 2009-
ben — mint az /. tablazatbol is kideriil — az aranytermelés elérte a 2575 tonnat, illetve ebbdl
a vilagpiac ,,szabad forgalmaba” tobb mint 200 tonnaval kevesebb keriilt be. A 2010. els
féléves adatok pedig azt valoszinisitik, hogy éves szinten mar tébb mint 2600 tonna aranyat
fognak kibanyaszni. Alapvetd jelentdségii az a tény, hogy napjainkra 13%-o0s részaranyaval
(314 tonna) mar Kina lett a vilag legnagyobb aranytermeldje, s csak utana kovetkeznek az
olyan nagy és tradicionalis aranytermel$ nemzetek, mint Ausztralia, az Egyesiilt Allamok,
Dél-Afrika (9-9%), Oroszorszag és Peru (8-8%), Kanada, Indonézia, Ghana és Uzbegisz-
tan (4-4%). Ezek az aranyok azonban alapvet6en kiilonbozd fejlédési folyamatokrol arul-
kodnak: mig ugyanis az ,,uj termel6i nagyhatalmak” (Kina, Oroszorszag és Peru) novelték
termelésiiket, addig a régiek — s igy kiilonosen az Egyesiilt Allamok, Kanada, Ausztralia és
Dél-Afrika — éppen a termelés hanyatlasat probaljak megfékezni.

4 Az arany vilagtorténelmére 1. a kiilon ezzel foglalkozé honlapot: http:/www.historyofgoldandsilver.org/pl.,
tovabba az alapirodalmat jelent6 Britannica Hungarica (Cicerd Kiado, Budapest, é. n.; Brepols Turnhout, Belgi-
um, L. kdtet, 652—660. 0.); Magyar Nagylexikon (Akadémia Kiado, Budapest 1994, I1. kétet. 283-305. o.); Koz-
gazdasagi Enciklopédia (Atheneum Kiadé 1929., L. kotet, 238-243. 0.); Révai Kereskedelmi, Pénziigyi és Ipari
Lexikona, (Révai Kiad6, Budapest 1929, 136—142. 0.), F. I. MiHALEVszK1J: Az arany a kapitalizmus rendszerében
a II. vilaghaboru utan (KJK 1955). A nyugati tarsadalmak arany-térténelmét részletekbe menden dolgozta fel
MARK DUCKENFIELD a ,,The Monetary History of Gold: 1666—1999” c. kiadvanyban. Fébb megallapitasaira 1.
http://www.reserveasset.go. org/monetary_history/key documents/.

5 Az aranynak a nemzetkézi pénziigyekb6l vald kiszoruldsara vonatkozo konyvtarnyi irodalombol 1. pl.
HAGELMAYER IsTvAN—BoRrOs IMRE-BANFI TAMAS: Az aranydeviza-rendszer kudarcai és tanulsagai (KJK 1975),
Guscst Lajos—-TarAFAs IMRE: A lathatatlan pénz (KJK 1983); Kover KAroLy: A t6kés vilag valuta-rendszere
(1967, KIK); BAcskal TaMAs—Huszti ERNO—SiMON PETERNE: A pénz (Kossuth 1974); SzEGo SziLvia: Arany, pénz,
hatalom (Kossuth 1969); BRULL MARia: Forint, dollar, arany (Kossuth 1981).

6 Az aranynak a pénzteremtéssel 6sszefiiggd szerepére vonatkozo vitak koziil kiemelkedik — s a globalis vilag-
gazdasag ,,parallel bankolasa” miatt ujbol pénzelméleti és pénziigy-politikai szempontbol is jelentéssé valt —
az 1797-1906 kozotti un. ,,banking-currency Osszecsapas”. Az 1844. évi Un. Peel-térvénnyel lezartnak vélt
probléma (mennyiben kell arannyal ,,fedezni” a papirpénz-kibocsatast) ugyanis napjainkban 0jbol idészeriivé
valt... — ha az érveléseknél az ,,arany” fogalma helyett a ,,jegybankképes” (szabalyozott, feliigyelt), a ,,papir-
pénz” helyett pedig a (normalis koriilmények kozott) ,,nem jegybankképes™ (,,értékpapirositott”, ,,subprime”,
.pincevaltos”) pénz fogalmat hasznaljuk.
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A kinalat masodik fontos tényez6jévé az arany visszanyerése valt. A 2008-as valsag és
aranyarrobbands hatasara a vildgméretl ,kinyerés” ugrasszeriien megemelkedett: a 2007.
évi 950 tonnarol 1673 tonnara. A kinalat harmadik jelentds forrdsa azonban az elmult évek-
ben elapadt. A kdzponti, un. ,,bankjegyeket kibocsatd nemzeti bankok”, a jegybankok 1870
oOta — s késobb a nemzetkozi szervezetek (IMF, BIS stb.) is — aranyban is gytjtik tartalékaik
egy részét. (Igaz, az utdbbi idében inkabb 6rzik, semmint értékesitik.)

2. tablazat
Jegybanki aranytartalékok és azok aranya a tartalékokon beliil
(2010. szeptember)

Orszag Tonna | Arany Orszag Tonna | Arany

1 [USA 8,133.5| 72.1% 22 |Filop-szigetek 1759 | 13.5%
2 |Németorszag 3,402.5| 67.4% 23 |Algéria 173.6 4.2%
3 |IMF 2) 2,907.0 2) 24 |Libia 143.8 5.1%
4 |Olaszorszag 2,451.8 | 66.2% 25 |Szingaptr 127.4 2.3%
5 |Franciaorszag 2,4354 | 65.7% 26 |Svédorszag 125.7 8.7%
6 [Kina 1,054.1] 1.5% 27 | Dél-Afrika 1249 | 10.9%
7 |Svéjc 1,040.1 | 15.1% 28 |BIS 3) 120.0 2)
8 |Japan 7652 | 2.7% 29 | Toérokorszag 116.1 5.6%
9 | Oroszorszag 726.0 | 5.7% 30 | Gorogorszag 111.7 | 76.5%
10 |Hollandia 612.5 | 55.8% 31 |Romaénia 103.7 8.7%
11 |India 5577 | 74% 32 |Lengyelorszag 102.9 4.2%
12 [ECB 501.4 | 25.9% 33 | Thaifold 995 | 2.5%
13 [Tajvan 4236 | 4.1% 34 | Ausztralia 79.9 7.0%
14 | Portugalia 382.5 | 79.6% 35 [Kuvait 79.0 2)
15 | Venezuela 363.9 | 48.5% 36 |Egyiptom 75.6 7.7%
16 |Szaud-Arabia 3229 | 27% 37 |Indonézia 73.1 3.5%
17 |Nagy-Britannia 310.3 | 15.6% 38 | Kazahsztan 70.4 9.5%
18 [Libanon 286.8 | 25.2% 39 |Dania 66.5 3.1%
19 | Spanyolorszag 281.6 | 35.9% 40 |Pakisztan 64.4 | 14.9%
20 |Ausztria 280.0 | 54.3% 41 |Argentina 547 | 4.0%
21 |Belgium 2275 | 33.8% 42 |Finnorszag 49.1 | 18.1%
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Orszag Tonna | Arany Orszag Tonna | Arany
43 |Bulgaria 39.9 9.3% 72 |Macedonia 6.8 11.9%
44 |WAEMU 36.5 11.1% 73 | Tunézia 6.8 2.6%
45 [Malajzia 36.4 1.4% 74 |irorszag 6.0 10.4%
46 |Peru 347 3.6% 75 |Litvania 5.8 3.7%
47 |Brazilia 33.6 0.5% 76 |Bahrain 4.7 2)
48 | Szlovakia 31.8 | 62.8% 77 |Mauritius 4.0 6.5%
49 |Fehér-Oroszorszag| 30.0 | 20.0% 78 | Tadzsikisztan 35 2)
50 |Bolivia 28.3 12.6% 79 |Kanada 34 0.2%
51 |Ukrajna 27.2 3.3% 80 | Szlovénia 32 11.3%
52 | Ecuador 263 | 25.6% 81 | Aruba 3.1 14.8%
53 |Sziria 25.8 2) 82 [Magyarorszag 3.1 0.3%
54 | Marokko 22.0 4.2% 83 |Kirgizia 2.6 6.2%
55 |Nigéria 21.4 1.8% 84 | Luxemburg 2.2 10.8%
56 [Sri Lanka 15.3 11.1% 85 |Hong Kong 2.1 0.0%
57 | Dél-Korea 14.4 0.2% 86 |Izland 2.0 1.6%
58 |Ciprus 139 | 44.7% 87 |Papua Uj-Guinea 2.0 2.8%
59 |Banglades 13.5 4.6% 88 [ Suriname 1.9 9.4%
60 [Szerbia 13.1 3.8% 89 | Albania 1.6 2.7%
61 |Holland-Antillak 13.1 36.4% 90 [Jemen 1.6 1.0%
62 |Jordania 12.8 3.9% 91 [Kamerun 0.9 1.0%
63 | Csehorszag 12.7 1.2% 92 |Mongolia 0.9 2.3%
64 |Kambodzsa 12.4 12.7% 93 [Honduras 0.7 2)
65 |Katar 124 2.0% 94 |Paraguay 0.7 0.6%
66 [Mexiko 7.8 0.3% 95 | Dominika 0.6 0.8%
67 |Lettorszag 7.7 4.0% 96 [ Gabon 0.4 0.7%
68 |Salvador 7.3 9.9% 97 |Malawi 0.4 5.6%
69 [CEMAC 7.1 2.0% 98 | Mauritania 0.4 6.0%
70 [Guatemala 6.9 4.5% 99 | Kozép-Afrikai K.. 0.3 6.8%
71 |Kolumbia 6.9 1.0% [ [100 |Csad 0.3 2.7%

Forras: www.gold.org
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Napjainkban — mint az a 2. tablazatbdl is kitlinik — a vilag aranytartalékainak kozel a
20%-a, 30 ezer tonna a jegybankoknal talalhatd. Ezen nemesfémbdl hét orszag, illetve intéz-
mény birtokolt ezer tonnanal tobbet: az USA, Németorszag, az IMF, Olaszorszag, Francia-
orszag, Kina és Svajc. 500 és 100 tonna kozotti tartalékkal 5 orszag rendelkezik, kozottiik
olyanok, mint az aranynagyhatalom Oroszorszag és a legnagyobb felvevok egyike, India.
100 és 500 tonna kozotti aranytartaléka 20 orszadgnak van, kozottiik szerepel Roméania és
Lengyelorszag is. (Magyarorszag a 82. helyen fényeskedik 3,1 tonnas, 0,3 %-os aranytarta-
1€kszintjével; a mogottiink 1évo orszdgok koziil szinte csak Albania és Mongolia tartozik a
,volt szocialista blokkba™.)

Legaldbb ilyen érdekes azonban az aranytartalékok kozotti viszonylagos stulynak az
elemzése. A vilagatlag 10,2 %; azaz nemcsak 4ltaldban a kozép- és felsdosztalybeli csala-
dok, hanem a nemzetek is aranyban tartjak tartalékaik egytizedét. A legmagasabb az arany
aranya Portugalidban, Gorogorszagban és az USA-ban, ami azt mutatja: nem biztos, hogy
a koltségvetési fegyelemre jo hatést gyakorol a sok aranytartalék... (Igaz azonban ennek az
ellenkezdje is: Magyarorszag jelentéktelenné zsugorodott aranytartalékai sem segitették eld
a koltségvetési eladosodas megfékezését...) Erdemes megfigyelni azt a néhany orszagot is,
ahol 50-60%-0s az aranytartalékok részaranya: NSZK, Olaszorszag, Franciaorszag, Hol-
landia, Ausztria és Szlovakia(!). A jové(beli kereslet) szempontjabol azonban meghatarozo
jelentdségli, hogy Kina, Japan, Oroszorszag, India, Tajvan, Szaud-Arabia, Libia, Szingapur
stb. aranytartalékainak ardnya minimalis, 10% alatti: a globalis vildggazdasag ezen ,,jol
eleresztett” szerepléinél tehat még bdven van lehetdség és hely az aranyvasarlasaik foko-
zasara.

Szamunkra kiilondsen fontos lehet az Eurdpai Unid, majd pedig Kozosség aranytar-
talékolasdnak alapos elemzése is. Az 1999 januarjaban létrejott eur6zdna ugyanis a vilag
legnagyobb aranytartalékolo egysége. Létrejottekor 12 574 tonna (404 milli6 uncia) arany
allt a rendszer mogott. (Ez akkor kdzel 100 Mrd eurdt jelentett, ami a teljes tartalékallomany
30,5%-at tette ki.) Ezt a mennyiséget 1ényegében mind a mai napig meg6rizték (~12 100 ton-
na), s értéke napjainkban kb. 350 Mrd €-ra becsiilhetd. Eurdpa tehat nyugodtan adhatna el
aranyat a jelenlegi ,,ko6ltségvetési lyukai befoltozasara”, am mégsem teszi. A fejlett orszagok
jegybankjai 2009. augusztus 7-én irtdk ala azt az Un. 3. aranymegallapodasukat (Central
Bank Gold Agreement — CBGA3), amelyik az elkdvetkezd 5 éves id6szakra, tehat egészen
2014 végéig meghatarozza a kozos aranypolitikajukat.” Eszerint csokkentették a korabbi, a
CBGAZ2-ben meghatarozott eladasi szandékukat: legfeljebb évi 400 tonnat adnak el, azaz az
iddszak egészében 20%-kal kevesebbet kivannak a piacra dobni. Talan ennél is fontosabb,
hogy a jovében a Nemzetkozi Valuta Alap, az IMF 4ltal eladasra kinalt aranyat is be kell
majd szamitani az uj plafonba. (A korabbi otéves értékesitésiiket tehat lényegében a korab-
bi iddszak értékének kétharmadara csokkentették.) A gyakorlatban pedig, legalabbis 2010
szeptemberének végéig, a rendelkezésiikre allo keretbdl is csak 6 tonnat adtak el, ami még
az IMF 88 tonnas értékesitésével egylittesen sem teszi ki az elvi lehetdségeik egynegyedét.
Attekintve a vilag aranypiacan megjelend kinalat legjelentsebb elemeit, osszefoglaloan
megallapithatjuk: a 2008. évi 3605 tonnas 0sszkinalat 2009-re 4024 tonnasra emelkedett.

7 Ennek részletes elemzésére 1. World Gold Council: The Evolution in Central Bank Attitudes Toward Gold (2010.
aprilis 15., London).
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S realis az esélye annak, hogy ez mar 2010-ben elérte a 4200 tonnat, majd legalabb ezen a
szinten stabilizalodik, ha nem n6 tovabb.

Ettd]l azonban az arany stabil kereslete jelentdsen elmarad. Az 1. tablazatbdl kidertil,
hogy a legjelentdsebb tényezot jelentd €kszeripar fogyasztasa a valsag hatasara visszaesett:
2193 tonnardl 1759 tonnara. Az ipari és fogaszati felhasznéalas 2009-ben hasonloképpen
mérséklodott: 439 tonnardl 373 tonnara. A hosszu tavra aranytermékben (rud, érme) meg-
takaritani akarok kereslete is csokkent 831 tonnarol 731 tonnéara. Nem ttlzas tehat annak a
felismerése, hogy a vilaggazdasagi valsag id6szakaban a valdban stabil, a ,,padlot” jelentd
kereslet kb. 2800 tonnara, illetve normalis konjunktira esetén is legfeljebb kb. 3400 tonnara
becsiilhetd. Ez pedig azt jelenti, hogy a globalis aranypiacon egy évi 800-1400 tonnas, azaz
kb. 25-33%-o0s allando tobblet 1étezik. Jogos tehat a vilag kozgazdaszainak és egyszerii meg-
takaritoinak kérdése: akkor mégis miért emelkedik az arany ara?

A feltart , keresleti lyukat” az aranyspekulacié tolti ki. Erdemes azonban felfigyelni ezen
kereslet hihetetlen rugalmasséagara: a 2009. els6 negyedévi keresletrobbanas 491 tonnat je-
lentett, mikozben 2010. elsé negyedévében — a szintén jelentds aremelkedés mellett — mar
4,5 tonnara zsugorodott. Ez egyben arra is ramutat, hogy mig a termelést jelentésen be-
folyésolja a vilagpiaci aranyarak valtozéasa, addig a ,,spekulacios” keresletet valami mas
hatarozza meg.

2. AZ ARANY ARANAK ALAKULASA

Az arany aranak mérése mar csak azért is nehéz, mert a vilagban kozel 200 valuta ebben
értékeli onmagat: hivatalosan is ahhoz koti a pénznemét. Az amerikai dollart példaul 1900-
ban 20,67 $/uncias aron rogzitették, ami 1933-ig fenn is maradt. Ekkortol 35,00 $ lett az ar,
amely egészen 1971-ig megmaradt. A londoni globalis aranypiac, a London Bullion Market
Association (LBMA) arkartellja altal 1897 6ta a vilag eziist-, majd 1919 utan az aranyfor-
galmazoi szamara is irdnymutat6 napi armeghatarozasa, az un. Gold Fixing 1949-ig angol
fontban adta meg a sokaig stabil arakat. Ezek 1900-1931-ig 4-5 £, majd 1949-ig a 6-8 £
kozotti szlik savokban ingadoztak.

1950-t8] azonban mar dollarban is értékelték az aranyat, amelynek az ara 1969-ben ug-
rott el6szor a 40 amerikai dollar/uncias szint f6lé. A dollar aranyra valé kotelez6 bevalta-
sanak 35 dollar/uncia arat az 1971. évben sziintették be, ezutan alakultak ki a valdban piaci
arak. Az éves atlagarak 1973-ban kozelitették (97 $), majd a kdvetkez6 évben at is 1épték a
lélektani 100 dollaros hatart. Ekkortol 1980-ig ugrasszeriien emelkedtek az éves atlagarak,
elérve a 612 $-t, majd visszaestek 317 $-ra (1985). Ezek utan Gjbol emelkedni kezdett az
arany ara, amely 2009-ben elérte az atlagosan 972 $-t. Természetesen az éves atlagok mo-
g6tt még nagyobb heti és havi kilengések talalhatok. fgy példaul csak az 1980-as év folya-
man elérhetdvé valt mind a 843 $-os csucs, mind a 474 $-os arszintig valdé zuhanés. 1985-re
pedig az arak Ossze is tudtak omlani, egészen a 285 $-os szintig — hogy azutan ,,fénixként”
emelkedjenek fel a 2010. évi torténelmi magaslatokig, a november 9-én délel6tt mért 1421
dollaros szintig. Az aranyarak valtozasanak masodik jellemz6 vondsa tehat a nagymértékii
hullamzas. Ez a feltart spekulacios kereslet nagysagrendje és aranya miatt persze egyaltalan
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nem okozhat meglepetést. Felhivja azonban a figyelmet az aranypiacba val6 beszallas id6zi-
tésének a kiemelkedd jelentéségére.

Az arany dollarban mért aranak ingadozasa — és esetenként évtizedekig tartd stagnalasa
miatt — nagyon kell tehat vigydzni az dremelkedést bemutaté idésorok sarokpontjainak a
megvalasztasakor, de foleg az eredmények interpretaciojakor. gy példaul

e az 1900 és 2010. oktober 14. kozotti 110 évben az ar kozel a 67-szeresére novekedett,
ami egy éves atlagos 6,1%-os jaradéknak, illetve egy minddssze 3,9%-ot hozé (kama-
tos kamatozasu) tOkebefektetésnek felel meg;

e 1980 és 2000 kozott az atlagarak majd a felitkkre (51,9%) csokkentek (587 $-rol
279 $-ra);

e 2000. januar 1. és 2010. oktober 14. kozott majdnem az 6tszordsére (489,5%-ra) no-
vekedtek az arak, azaz egy optimalisan befektetd akar 40%-os éves jaradékkal, ill.
17,1%-o0s tokebefektetéssel szamolhatott;

® 2008 elsd és utolsd napja kozott alig 2,97%-kal novekedtek az arak (840 $-rol
865 $-ra);

® 2009 els6 és utols6 napja kozott 26,93%-kal ugrottak meg az arak (869 $-rol
1104 $-ra);

e 2010. januar 4. és oktober 14. kozott a befektetok 24,06%-o0s nyereséget konyvelhettek
el stb.

A legjellemzdbbnek azonban az 1971 augusztusatol napjainkig tartd idészakot kell tar-
tanunk: csak azota beszélhetlink ugyanis globalis és egyben szabad aranyar-alakulasrol.
Ezen jellemzd 40 év alatt az akkori (elfojtott) 35 $-os ar kirobbant, s pl. mar 2010 novem-
beréig is 1380,75 dollaros (akkori) arcsucsig emelkedett. Ez bizony kézel negyvenszeres
(3945%-0s) novekedés, azaz a ,,tokéletesen 1d6zit6d” befektetoknek 9,81%-os tokehozadékot
tudott nyujtani.

Hazéank szempontjabol azonban taldn ennél fontosabb az arany aranak eurdban vald
megjelenitése. A globalis aranypiac ugyanis alapvetden dolldrbazison miikddik. Emiatt az
eurdpai befektetOk szamara a $/€ arfolyam kiemelkedd jelentdségii. 1999. januar 4-t6l jegy-
zik a londoni unciadrakat eurdban is; akkor egy uncia arany ara 243 € volt. Az arak 2003-ig
fokozatosan emelkedtek a 321 € éves atlagszintig, majd 2005 végére elérték a 433 €-t. 2006
folyaman az ar mar tobbszor is megjarta a az 500 € feletti szintet, majd 2007 végére stabi-
lizalodott az 560 € szint kornyékén. 2008 végére lekiizdotte a 600 euros 1élektani hatart is,
majd 2009 decemberében mar a 805 eurds csucs is elesett. Az ,aranylaz” folytatasaként
igy 2010. szeptember 8-an az arany meghoditotta a 985 eurods arat, majd december 6-an
kialakult az eddigi torténelmi csucs: 1065 €. Ezen rovid attekintés alapjan is nyilvanvalova
valhat, hogy az aranyarak euréban mért fejlodése a dollararakhoz képest némileg kiegyen-
sulyozottabb, stabilabb emelkedést hozott. A vizsgalt 11 évben itt az aranyar 305,29%-o0s
novekedést produkalt, ami 27,75%-os jaradéknak, illetve 10,68%-o0s tékebefektetésnek mi-
ndsithetd. (Ugyanezen 11 év alatt a dollarban mért arak 380,85%-0s ndvekedést, azaz vala-
mivel magasabb hozamot teremtettek.)

A 21. szazadbeli globalis aranyarak elemzése tehat ahhoz a végkovetkeztetéshez vezet,
hogy azok viszonylag stabilan és folyamatosan emelkedtek. A dollar értékének gyakori és
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erételjes valtozasai ugyanakkor ezt az arfejlddést, s annak hullamzasat felerdsitik és szél-
sOségesebbé teszik. S ez igaz mind az arak nekildéduldsat, mind pedig az idészakonkénti
visszakorrigalast, az ésszerli nyereségrealizalast illetéen. Egyaltalan nem véletlen tehat,
hogy a vilag egyik legnagyobb multinacionalis aranyforgalmazdjanak, a Kitco Precious
Metalsnak a honlapjan (http://www.kitco.com) az aranyarak valtozasait mindenkor ketté is
bontjak: mérik és elkiilonitik egyrészt a keresleti-kinalati viszonyok miatti piaci, masrészt a
dollarnak az egy eur¢ altal dominalt valutakosarhoz viszonyitott gyengiilésébdl ad6do hata-
sait. Ezen az uton pedig egy jabb Iépéssel jutottunk kozelebb a taltermeléssel jellemezhetd
aranypiac arainak folyamatos emelkedésébdl adodo rejtély megfejtéséhez.

3. M1 HATAROZZA MEG A GLOBALIS ARANYPIAC ARAIT?

A globalis aranypiac aremelkedésének magyarazataként szembe kell nézniink egy kozvet-
len, ,.felszini” és egy mélyebb, ,,(gazdasag)torténeti” Osszefiiggéssel. A kozvetlen kivaltd
ok ,,pénziigypolitikai”: az amerikai dollarba vetett bizalom megrendiilése és az eurd kor-
latozott, gyengélkedd szereplése a kulcsvaluta szerepében. Az elmult évtizedek amerikai
és eurdpai — a deflacios hatasu tavol-keleti tomegtermékimportra alapozott, a szazéves
pénziigypolitikai (monetaris és fiskalis) torvényszeriiségek tudatos, stilyos és folyamatos
megsértésével kialakitott és fenntartott — mesterséges konjunkturainak a kifulladasa ugyan-
is 2007 végére alaasta a pénzintézeti rendszerekbe (bankokba, biztositokba), a kormanyzatok
hosszu tavu feleldsségtudataba, s a dollaron és az eurdn alapuld pénzintézeti és befektetési
rendszer intézményeibe vetett bizalmat.® Etté] kezdve a legnagyobb dsszegli kovetelésekkel
rendelkez6 4zsiai és kozel-keleti orszagok dvatosan és fokozatosan, de szabadulni igyekez-
nek a dollar-megtakaritasaiktol. Ezt legutoljara még inkabb felerdsitette a Fed 2010. novem-
ber 4-én bejelentett 600 Mrd dollaros (421 Mrd €) értékpapir-visszavasarlasa (quantitative
easing), ami 8 honap alatt — 0%-os jegybanki alapkamat mellett — a mintegy 1940 Mrd $-ra
tehetd M2 monetaris bazis 30%-os bovitését jelenti. A vilaggazdasagi valsag elétti, feleldt-
len ,,0lcs6 pénz” monetaris és fiskalis politikahoz val6 amerikai visszatérésnek — amelyet az
eurd arfolyama szempontjabdl szerencsésen, az europai konjunktira szempontjabdl azon-
ban fékezbden ellenpontoz a kdzosség német-francia tengelye altal szorgalmazott, szigoruibb
koltségvetési és nem annyira laza EKB-féle monetaris politika — a fejlédo vilagra, illetve a
globalis aranypiacra gyakorolt hatasa kivaléan bemutathato a vilag legnagyobb aranyterme-
16jének, s az (egyelére) masodik legnagyobb aranyvasarldjanak a példajan.

Kina devizatartalékai mar 2009 végén elérték a 2400 milliard dollart, ami egyrészt a
G7 orszagok barmelyikének tartalékat sokszorosan meghaladja: Japanét csak kétszeresen,
Kanadéaét negyvenegyszeresen(!), Nagy-Britannidét harmincotszordsen, az USA-ét hatszo-
rosan stb. Téméank szempontjdbol azonban fontosabb: egyediil a jelenlegi kinai devizatar-
talékok is kiteszik a mai befektetési aranypiac volumenének legalabb a tizendtszorosét, il-
letve a jelenlegi, ,,spekulacié nélkiili” globalis aranytobbletnek a harminc-negyvenszeresét.

8 A vilaggazdasagi valsagnak a pénziigypolitikai hibakkal és a feleldsségi viszonyokkal valo 0sszefiiggéseire
1. AszraLos LAszLOo GYORGY: A pénziigyi és a pénzintézeti valsag kapcsolata (Pénziigyi Szemle, 2009/2-3.); A
pénz(iigyesek) felelossége a valsagban (Mozgo Vilag, 2009/9.); Valaszlton a pénzintézeti szabalyozas és fel-
tigyelet (Koz-Gazdasag, 2010/1.).
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S ezen tartalékok koziil 1500-1600 millidrdra teszik a dollarhoz kotott tartalékaikat. Dontéen
ez magyarazza Zhou Xiaochuannak, a kinai jegybank kormanyzo6janak azon 2009 eleje 6ta
hangoztatott véleményét, amely szerint a jilannak is el kellene kezdenie kulcsvalutaszerepet
betdlteni — nem is nagyon titkolva, hogy a dollar helyett. Hasonloképpen fontos, hogy Kina
sorban koti azokat a bilaterdlis megallapodéasokat, amelyekben az elszamolas alapjaul mar
a (transzferabilis) jiiant, s nem a dollart hasznaljak. fgy példaul 2009 végéig 6 orszaggal
— koztiik olyanokkal, mint Argentina, Dél-Korea, Indonézia — kotottek ilyen megéallapodast,
évi 95 Mrd dollaros értékben. 2011-t6l 85 Mrd jiian $ értékben mar rubelt, illetve jliant
hasznalnak az Oroszorszaggal kapcsolatos, kétoldalu elszamoléasaikban is. A People’s Bank
of China (PBoC) egyetlen 2009. utols6 negyedéves ,,fuvallatnyi” dontése — amely 1,6%-r6l
2,2%-ra emeli az aranynak a tartalékaikon beliili ardnyat — 6nmagaban is 400 tonnas p6tlo-
lagos aranykeresletet generalt. Egyes félhivatalos kinai tanadcsadok véleménye szerint a ko-
vetkez6 években egészen 6 ezer tonnds szintig novelik a tartalékaikat, s tiz év alatt elérhetik
még a 10 ezer tonnds jegybanki aranytartalékolas szintjét is.

Egyaltalan nem véletlen tehat, hogy a vilag legnagyobb aranykoézpontjait képviseld
World Gold Council 2010 marciusaban 60 oldalas kiilon elemzést szentelt a kinai arany-
politikanak: ,,Gold in the Year of the Tiger”. A szakemberek azt varjak, hogy 2014-re az
akkor mar 1,4 millidrd f6s kinai lakossdg csak aranyékszerbdl is a mai 0sszfogyasztasnal
tobbet, fejenként 0,36 grammnyit fog vasarolni. Ebbdl a szempontbol nagyon fontosak a
»friss befektet6knek” az elmult években szerzett, kedvez6 tapasztalatai is. A kinai tokepi-
acon a legkisebb ar- és arfolyam-ingadozast ugyanis €ppen az aranybefektetések mutattak.
A Kinaban évtizedekig szokatlan inflacié megjelenése pedig kiilon 6sztdnzést is adott a ko-
moly arfolyamnyereséget és redlhozamot felmutat6 aranybefektetéseknek. Az aranypiacnak
a lakossag eldtti megnyitasatol, s az utcai aranyautomatak megjelenésétdl ezért azt varjak,
hogy az indiaihoz hasonl6 folyamatok mennek majd végbe: ott egyetlen évtized alatt 130%-
kal ugrott meg a fogyasztas.

Ennek megvan a realitdsa, a pénziigyi alapja, illetve — a kornyezetvédelmi katasztro-
faval fenyeget6, fogyasztasi boom visszafogasa miatt — kényszertiség is. A kinai jegybank
kormanyzdja ezért all ki minden alkalommal és egyértelmiien a magas belsé megtakaritasi
hanyad fenntartdsanak sziikségessége mellett. S ez ott meg is valosul: nemcsak a lakossag,
hanem a vallalatok megtakaritasi-beruhdzasi hanyada is erdteljesen emelkedett. Az 1998.
végi 37,5%-r61 2007-re 49,9%-ra novekedett tigy, hogy kozben a vallalati szabad (t6ke);jo-
vedelmeknek a teljes szabadon elkdlthetd bevételiikhdz viszonyitott aranya is emelkedett,
13%-ro6l 22%-ra. Kina ezt a magas befektetési hanyadot a szocidlis védohalo és elosztd
rendszerek fokozatos kiépitésével parhuzamosan kivanja majd felhasznéalni — am ez még ott
is hosszu idodt igényel.

Ezen a ponton valik fontossa, hogy az arany globalis piaca egyrészt egy viszonylag ki-
csiny, masrészt pedig belpolitikailag 1ényegtelen jelent6ségii szegmens. A vildg aranypiaca-
nak forgalma ugyanis 2008-ban haladta meg eldszor a 100 Mrd $-os nagysagrendet, s ebben
az évben sem varhat6 a 150-160 Mrd $/éves forgalom meghaladasa. Ez a mérték elenyészo
a valoban létfontossdgt — pl. gabona, olaj, vas-acél-szén, illetve 6tvozdanyag stb. — piacok
aringadozasdnak a vilaggazdasagi jelent6ségéhez képest. Hasonloképpen margindlisnak
tekinthetd ez a vildg t6zsdéin forgalmazott értékpirok dsszegéhez képest is. Az el6zd fe-
jezetben feltart aranypiaci tobbletet is ezen Osszefiiggések alapjan kell tehat megitélni. A
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feltart 800-1400 tonnas éves aranypiaci tobblet — a 2010. oktober eleji, kb. 1350 $/uncias ar
mellett — évi 34,7-60,7 Mrd dollar értéket képvisel. Ez pedig a vildggazdasag egyensuly-
hidnyaihoz, illetve a nagy fizetési tobblettel rendelkezd orszagok befektetési igényéhez, s
az aranytartalékaik alacsony aranyahoz képest elenyészé dsszeg. (Osszehasonlitdsképpen:
a 2010-es amerikai koltségvetési év deficitjét 1200-1300 millidrd dollaros mérték koriil
varjak.)

Ha a vilag nagy fizetésimérleg-tobblettel rendelkezd orszagai, illetve a jegybankjaik a
befektetést keresd eszkozeiket csak gy és annyira akarjak majd aranyba fektetni, mint
amennyire az a jegybankok vilagatlaga szerint ésszertinek tiinik (a tartalékaik 10,2%-aban),
akkor ezen hatar eléréséhez Kina jegybankja még nyugodtan vasarolhat 7167 tonnat. Onma-
gaban ez az egy dontés a vilagpiac kb. 4-5 éves termelési tobbletének a felszivasat jelentheti!
Néhany gyorsan fejlddd vagy/és magas megtakaritasi hanyadi orszag — Japan, Oroszorszag,
India, Tajvan, Szaud-Arébia, Libia, Szingapur, Torokorszag stb. — is jelentOs keresleti po-
tenciallal bir. A vilag 9 legmagasabb devizatartalékaval rendelkez6 orszdganak jegybankjai
pedig egyiittesen a jelenleginél kb. 15,7 ezer tonnaval tobbet is el tudndnak helyezni a tre-
zorjaikban. Ez az aranynak a (magéanspekulacié nélkiil szamolt) vilagtobbletébdl is a 7,5-11
évnek megfelel6 mennyiséget szivna fel! Ha akkor lesz még aranytermelés.

2001 és 2009 kozott a vilag aranykitermelése ugyanis annak ellenére csokkent (—9,1%-
ra), hogy kozben az arak megnégyszerezddtek. Ma mar szamolni kell ugyanis azzal: egy-
egy komolyabb 0j banya beinditasa és felfuttatasa 3-5 milliard dollarba keriil, a kdrnyezet-
védok miatt egyre nehezebbé valik, és altalaban 7-10 évet igénybe is vesz. A befektetett
dollarmillidardok megtériiléséhez pedig ,,jo” arak sziikségesek. Ezek fennmaraddsa mas
okok miatt is redlisnak tiinik. Eddigi ismereteink szerint a vilag biztosan rendelkezésre
allo készletei ugyanis még kb. 45-50 ezer tonnara becsiilhetdk. Ez a globalis aranykészlet
varhatoan kb. még 15-20 évig teszi lehetdvé az aranytermelést. Ezen belill most ugy tlinik:
Chile és Brazilia 50, illetve 40 évig, mig egy sor orszag — igy pl. Indonézia, Dél-Afrika,
Oroszorszag, Ausztralia — 25-30 évig folytathatja a jelenlegi szintli termelését. A kinai, a
perui és a kanadai aranykitermelés azonban kevesebb, mint tiz esztendeig nyujt lehetdséget
a jelenlegi szint fenntartdsara. S6t, a hazai kereslettdl igy is egyre jobban elmaradé kinai
termelés tovabbi, ,,tervszert” erdltetése esetén, varhatéan mar 6-7 éven belil kimeriilhet-
nek a mai banyaik.’ Valoszintileg ezzel is 0sszefiigg, hogy a pénziigyileg altalaban er6snek
¢és likvidnek tekintett kinai cégek mar eddig is jelent6s pozicidkat szereztek kiilfoldi, igy
példéaul a fiilop-szigeti és a tadzsik aranybanyak tulajdonlasaban. S a jovében még dél-
amerikai, illetve ausztral banyak atvételét is tervezik. Hasonloképpen, egyeldre nem jelent
komolyabb megoldést Kina szamara az aranyvisszanyerés jelenlegi szintje sem. A 2008-as
valsag és aranyarrobbands hatasara a vilagméretii ,,kinyerés” ugrasszertien, tobb mint 60%-
kal megemelkedett: az el6z6 évi 950 tonnarol 1550 tonndra. Ezen beliil kiilondsen jelentds
szerepet jatszott Torokorszag (16%, azaz 199 tonna), illetve az Egyesiilt Allamok és India,
Indonézia stb. Kina a hetedik helyen 4ll a listan a 62 tonnds — igaz, gyors, 57%-0s noveke-
dést felmutatd — visszanyerésével. Az arany drdnak esése azonban itt kiilondsen gyorsan
vetné vissza ezt az igen arrugalmas tevékenységet.

9 A kinai aranykészletek felmérésére vonatkozoan teljes a nemzetkdzi ziirzavar. A US Geological Survey legfris-
sebb, 2010. januari jelentése altal elismert 1900 tonna mellett ugyanis vannak olyan kinai kiszivarogtatasok is,
amelyek szerint mar 12 ezer tonnanyi készletet tartak fel.
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4. OSSZEOMOLHAT-E AZ ARANYAR?

Elvileg természetesen a mai globalis piacon is elképzelhet6 az 1980-as évek kozepére hason-
lit6, s a mai kitermelési koltségekre (kb. 750-800 $/uncia) vald visszaesés. Ennek azonban
a gyakorlatban nagyon kicsi az esélye, illetve, ami fontosabb: minimalis az ahhoz ftiz6d6
érdekeltség. Pontosabban fogalmazva: igen nagy — az araknak legalabbis a stagnalasahoz
fliz6d6 — ellenérdekeltség. ..

Az aranybefektetésekkel kapcsolatos kockazatok elsé csoportja az euroatlanti kultaraja
— s mindenekel6tt az Egyesiilt Allamok és az EK, illetve az OECD — orszagoknak a tarsa-
dalom- és gazdasagpolitikara vonatkoz6 felfogasaval, illetve annak a minéségi valtozasaval
fligg 0ssze. Az arany globalis ara ugyanis — egyiitt a svajci frankkal, az eziisttel, a platina-
val, a palladiummal stb. — a vilag ,,kozérzeti lazmérdje”. Ha majd az euroatlanti civilizacid
értékrendjét elfogado, koriilbeliil 1 millidrd ember Ggy érzi, hogy ,,a dolgok j6 iranyba men-
nek”, akkor el fognak fordulni az aranyt6l és a tobbi nyersanyagtdl, s visszatalalnak a dollar-
¢és eurdalapu pénziigyi befektetésekben vald megtakaritdshoz. Az arany iranti (spekulécios)
kereslet akkor fog tehat jelentsen visszaesni, ha a kovetkezd konkrét vilaggazdasagi stlyu
problémak jelentésen enyhiilnek, megoldddnak:

o A vildgban tjbol (kiemelkedden) jo és stabil konjunktura alakul ki.

e Az Egyesiilt Allamok (joval) kisebb koltségvetési deficittel képes lendiiletbe hozni
gazdasagat.

e Az Egyesiilt Allamok korméanyzatanak sikeriil meggySznie a lakossagot a jovedel-
miik altal nem megalapozott, fedezetlen (subprime) hitelekre épiild, s az olcs6 import-
¢és fogyasztasi cikkeken alapuld, mesterséges fogyasztasi konjunktira finanszirozha-
tatlansagarol.

e Az Egyesiilt Allamok kisebb fizetésimérleg-hianyt termel ki, s ezzel mérsékli a pénz-
iigyi vilag regionalis egyensulytalansagait, illetve enyhiti a ,,dollartdl valé szabadu-
lasban” val6 globalis érdekeltséget.

o Az Europai K6zosség sikeresen megoldja a mar révid tavon is el6tte allo koltségvetési
¢és szocialpolitikai atrendezédéseket.

e Visszatér a pénzintézetekbe, s ezzel az altaluk forgalmazott értékpapirokba és egyéb
termékekbe vetett bizalom.

e A vilag igazdn fenyegetd valsaggdcai felszamolddnak, vagy legalabbis ,,betokosod-
nak”, a ,,mar megszokott” szinten maradnak, stb.

Akik ugy vélik, hogy ezek kiilon-kiilon és egyiittesen a kovetkezd években megvaldosul-
nak, azok egyetlen fillért avagy centet se fektessenek aranyba...

A globalis aranypiac arai 0sszeomlasanak van azonban egy masik, latszdlag nagyobb
kockazata is. Ez pedig lényegében a nem euroatlanti kultirahoz tartozo egyéb — pl. fejlédo,
5,5 milliard foényi lakossaggal rendelkezd — orszagok szandéka és érdekeltsége lehetne. El-
vileg ugyanis felvetddhet egy masfajta, példaul ,,egységes tavol-keleti aranypolitika” lehe-
tosége is: ha Osszefogva, a ma még viszonylag kis tartalékaikat bealdozva, megprobalnanak
egy eladasi hullamot generalni, s ezzel 6sszeomlasztanak az arany mai arat... azért, hogy
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ezutan majd , fillérekért” felvasaroljak. (L. a Rotschildok pénztorténetileg klasszikus, Na-

crr

tobb ok miatt sem valdszinu:

1.

2.

Igen nagy kérdés, hogy ezek az olyannyira kiilonboz0, fejlodo orszdgok képesek len-
nének-e 0sszehangolni az aranypolitikai 1épéseiket.

A fejlett vildg azonban szdmol ezzel a lehetdséggel. Emiatt all veliik szemben egy na-
gyon erds, az aranyarnak (legalabbis a tartdsaban) érdekelt, tobb mint szazéves arany-
kartell, a vilag 116 legnagyobb aranytermeldjét és forgalmazojat tdmorité London
Bullion Market Association. Az Egyesiilt Allamok, Nagy-Britannia, Franciaorszag,
Belgium stb. driasi, tobb évszazados vallalatai nagyon is érdekeltek az aranytiizlet
tartéssagaban és profitabilitdsaban.

. Az emlitett ,tavol-keletiek” 6sszes aranytartaléka (4226 tonna) azonban ma még nem

akkora mértékii, hogy azt mas, hosszabb tavra spekulalo orszagok és cégek ne tudnak
azonnal felszivni.

. Az emlitett orszdgok soraban talalhato két nagy aranytermeld: Kina és Oroszorszag,

tovabba a ,,holdudvaruk”. Nekik is a nyersanyaguk aranak oligopolisztikus emelése,
s nem a csokkentése a hosszu tavu érdekiik.

. Nagy kérdés, hogy az aranyra évezredek o6ta kiilonos tisztelettel tekintd orszagokban

lenne-e olyan politikai és gazdasagi vezetd, aki egyaltalan fel merne vetni egy ilyen
kalandor spekulaciot.

. Végiil, s legf6képpen: a mai 4zsiai vezetdknek esziik 4gaban sincs elherdélni az ara-

nyukat. A fizetésimérleg-tobbletek ugyanis nemcsak a dollar, az eurd, azaz az idegen
valutdk miatt okoznak nekik gondokat. Azokat a (jegy)bankjaiknak még be is kell
forgatniuk, azaz ,,jlianositaniuk”, ,,rapiasitaniuk” stb., ez pedig inflacidgerjesztd. A
dinamikusan fejl6do, tavol-keleti régio lakossaga és vallalkozoi igy az egyre novek-
v6 GDP hozzajuk jutd részét nemcsak fogyasztasra és beruhazasra koltik, hanem
— a kultardjuk régi szokasai, illetve a tarsadalombiztositasi rendszereik fejletlensége
miatt — hosszu tavi megtakaritdsokba teszik. Nemcsak az allamok, hanem a lakossa-
gaik is vilagszerte keresik a megfelel6 eszkozoket. A kinai jegybank, a PBoC, vala-
mint 6t masik minisztérium és feliigyeld hatdsag ezért alakitotta ki a bels6 aranypi-
ac fellenditését szorgalmazoé 2010. évi javaslatat: ,, The Proposals for Promoting the
Development of the Gold Market”. Kina tehat az elkdvetkezé néhany évben kétszere-
sen is érdekelt a viszonylag magas(abb) aranyarak elérésében: ugy is, mint befektetd,
s ugy is, mint termeld. Mindezek mellett a WGC szakért6i azt varjak, hogy a kinai
jegybank folytatja tartalékainak finom, lehetbleg észrevétlen atstrukturalasat dollar-
bol pl. az arany felé is, és a kinai lakossag arany iranti kozvetlen kereslete ugyancsak
megduplazodik a kovetkezo évtizedben.

S ezzel eljutottunk a globalis aranypiac alapvetd Osszefiiggéséhez. Ahhoz, amellyel
minden ide kapcsolddd paradoxon megoldhatd: hogy még az aranypiacon sincs semmifaj-
ta csoda. Ezen részpiac alaposszefiiggéseit is ugyanaz az egyetlen, am vilagtorténelmi je-
lentéségti tény befolyasolja, amelyik a vildggazdasag valamennyi mas szektoraban is kezd
dontéve valni: a vildggazdasag stlypontjanak az euroatlanti térségbdl mas foldrészekre,
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s igy mindenekeldtt a Tavol-Keletre, az Arab-félszigetre és részben Dél-Amerikaba valo
athelyezOdése. Az arany arat is — s miért is lenne, lehetne itt mas a tdrvény — mindenekel6tt
a komoly fizetésimérleg-tobbletekkel rendelkezd tavol-keleti, illetve az olajban gazdag arab
¢és a nyersanyagokkal bird dél-amerikai és volt szovjet orszadgok fellendiilése, a tovabbi erd-
sodésiik és a dollarral, illetve az arannyal kapcsolatos szandékai hatarozzak meg.

5. MILYEN ARANYAR VARHATO?

Az ezen részpiacnak a jovojét meghatarozo kozosségek hagyomanyosan és folyamatosan tisz-
telik az aranyat. Megtakaritasaik jelentds részét ezért tartjak évezredek ota ebben az eszkoz-
ben. A fizetésimérleg-tobbleteik tokésitésénél és kihelyezéseinél szamukra az elértéktelenedd
dollar és a bizonytalankodd eur6 — egyelore, illetve egyre kevésbé — jelent valés megoldast.
A ,héziasszony befektetok™ is belattak: a fenti fizetGeszkdzok realértéke erdsen csokkent,
s — a fegyelmezetlen és felel6tlen pénziigypolitikak kovetkezményeként — varhatoan és el6-
relathatoan tovabb fog mérséklédni. Az Egyesiilt Allamok jegybanki tartalékai ma mintegy
287 milli6 uncia aranynak felelnek meg, melyekkel ,,szemben” mar most is 15 690 milliard
papirfedezettel teremtett dollar elnevezésti papirpénz all. Ennek az arannyal valo kifizetése
csak akkor lenne tehat lehetséges, ha az arany unciankénti ara 5,469 § lenne. Mas megfogal-
mazasban: a mai dollart igy lehetne a mar felvetddott amerigoval levaltani, ha az atvaltasi
arany 24,68% lenne. A dollar pénzcseréje esetén tehat a tartalékok, illetve az amerikai ado-
fizetokkel, a koltségvetéseikkel stb. szembeni mindenfajta kovetelés és adossag is elveszi-
tené az értékének a haromnegyedét! S6t, vannak még ennél is merészebb spekulaciok is...1°

Mind a mai napig igaz azonban: ha a vilagban barmilyen katonai avagy politikai ziirza-
var alakul ki, akkor a pénz — s vele egyiitt a toke, a hosszll tavli megtakaritasok — egy jo ré-
sze haladéktalanul és hanyatt-homlok rohan vissza az egyetlen katonailag is erds, dnmagat
megvédeni képes demokraciahoz: az Egyesiilt Allamokhoz, s annak a dollarjéhoz. A bika-
erdsségiivé valo svajci frank, az ausztral dollar és a norvég korona tulsdgosan is egzotikus
ahhoz, hogy vilagkereskedelmi, azaz a tartalékolashoz is hasznalhato ,.kulcsvalutaszerepet”
jatszhasson. A jelent6s tavol-keleti orszagok sajat valutainak — pl. a jiiannak, ripianak stb. —
az eldre kiszamithato, komoly felértékelodése is kevéssé varhatd. Ez ugyanis nemcsak a
belsé konjunkturajukat gyengitené — amit azok akar még képesek is volnanak elviselni —,
hanem, ami szamukra ennél joval fontosabb: a torténelmi felzarkozasuk gyorsasagat mér-
sékelné. S kiilondsen nem varhato ez egy olyan ,,valutahaboru” id6északaban, amikor vala-
mennyi orszag a sajat valutdjanak elgyengitésével s az export fokozasaval probalja meg a
gazdasagat felporgetni. A dollarbol menekiild tomegek és az intézményi befektetok szama-
ra tehat nincs mas lehetéség, mint mindenfajta ,,nem papirpénzalaptl” befektetési eszkoz
»megrohanasa”. Jol fejezi ki ezt az érzést egy japan bankarnak a Wall Street Journal éltal
idézett mondata: ,, Ez egy pénziigyi haboru. Minden egyiitt mozog. Arany, réz, részvények.

10 Peter Schiff, a ,,Gold Dollar” kitalaloja szerint 6214 $, a bécsi Erste Bank elemzdi szerint akar kozel 10 ezer €,
vagy akar 30 ezer $-os unicankénti ar jogosultsaga is levezethetd.
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Ugy tiinik, hogy mindegyik jelentésebb orszdg gyengiteni akarja a valutdjat, s ez a fémek
dranak felverését eredményezi.”"!

A vildggazdasag ezen kolcsonos fiiggésének a felismerése latszik visszatiikrozédni a
kozponti bankok megvaltozott, dvatos és kivaro ,,aranypolitikdjaban” is. Miutan olyan or-
szagoknak, mint Oroszorszdgnak, Kinanak, Indidnak, Sri Lankanak, Bangladesnek, Ma-
uritiusnak, Kazahsztannak, Venezuelanak a jegybankjai az elmult évben nagyban vettek
aranyat, még az eurdpai kozponti bankarok is belattak: jobb, ha ilyen bizonytalan idékben
egyeldre Ok is Orzik a ,,vastartalékaikat”. A jovObeli aranyarak szempontjabol azonban mar
nem is ez, hanem a kinai és az indiai aranypolitika a stratégiai, a meghatarozé jelent6ségi.
S az egyértelmlinek és hosszu tavunak tinik. A vildg legnagyobb vasarldjanak tekinthetd
Indidban — mar csak az évi 8 milli6 eskiivéhoz kotelezOen hozzatartozé aranyékszer-vasar-
las miatt is — a kereslet stabilitasa és enyhe novelése latszik jellemzonek. Ehhez felzarkozva,
a kinai kultura és diaszpoéra (pl. tajvani, szingaptri ,,overseas chinese”) altal meghatarozott
aranykereslet — amelyet elsdsorban az elértéktelenedd dollartdl vald ,,szabadulas”, masod-
sorban a belsd inflaciéos nyomas enyhitésének vagya gerjeszt — hasonloképpen a vasarlas
iranyaba fog elmozdulni; kiilondsen, ha azt az 4llam is 6sztdnzi-tamogatja. Mind a két or-
szag ligyel azonban arra, hogy a dollartdl valé fliggetlenedését mindenkor ,,szép csondben”
hajtsa végre: fokozatosan, minél inkabb diverzifikaltan, tehat az aranyarakat sem tilsagosan
felfelé, sem tulzottan lefelé elmozditva.

Mindezek alapjan az elkévetkezd 3 évben az arany aranak a korabbiaknal kisebb mér-
tékl (évi nettd 5-10% kozotti realhozadéku), am stabil — igaz, néha enyhe visszaesésekkel
is tarkitott — emelkedésére, folyamatos ,,felkuszasara” kell és lehet szdmitanunk. S mivel
2010 decemberének elején az ar mar az 1065 unciankénti szinten allt, igy realissa valt az
1000 euro koriili szintrdl a tavaszi ujabb elrugaszkodas. S ha harom év alatt nem all visz-
sza a vilaggazdasag kiugré konjunktiraja, akkor még tovabb is er6sddhet az aranyba valo
menekiilés. A 20 évnél hosszabb iddre, pl. a nyugdijuk miatt befektetok pedig mar masra
is szamithatnak: az aranytermékiikre pillantva, egy lényegében mar Gjra nem termelhetd,
5000 éves mikincset vizsgalgathatnak... Emiatt szallnak be egyre tobben a vasarlok kozé,
még a mostani kiugrdéan magas aranyarak mellett is.

11 Forras: http://www.theaustralian.com.au/business/markets/gold-shares-shine-on-stimulus-hopes/story-
e6frg910-1225934958618" (2010. oktdber 5.)



