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AZ ARANY GEOPOLITIKAI FELERTEKELODESE -
AZ ARANY RENESZANSZA

A polikrizis és dtmenetek korszakdban mindenki azt az értékallésagot és stabili-
tast keresi, amely megfelel$ biztonsdgot nyujthat az egyre fokozédé geopolitika
és a technoldgiai atalakulds okozta bizonytalansdggal szemben. A vildggazdasa-
gi és geopolitikai folyamatok utat nyitottak az arany reneszdnszanak és a piacok
ujra felfedezték maguknak ezt a nemesfémet. Az arany piaci dra rekordszinte-
ket ért el 2025-ben és a folyamatos drfolyamnévekedés kisebb visszaesésekkel
ugyan, de 2026 elején sem allt meg.

A torténelmi magassdgokban jaré drfolyam ellenére a biztos menedéket
(safe haven) jelentd arany irdnti kereslet téretlen. A befektet8k étvdgydt jol jelzi,
hogy az aranyra épiil6 befektetési alapok (Exchange Traded Fund, ETF) 2025-ben
rekordmennyiségben, 89 millidrd dolldr értékben novelték a fizikai készletiiket.
Ennek a névekménynek t&bb, mint a fele az Egyesiilt Allamokba dramlott, és az
amerikai EFT-k éves alapon 30%-kal novelték fizikai dllomdnyukat'. Emellett
tobb, mint 600 tonna arany érkezett New York pdncéltermeibe csak 2025 elsé
negyedévében, amely mennyiség a World Gold Council szerint csak rendkivi-
li kérulmények kozeledtével jellemz8. Tobbek kozott az arany vamfenyegetése
miatt az amerikai bankok, befektetdk és kereskeddk dthelyezték a nemesfémet a
New York-i Commodities Exchange Centre-be, amelyeket kilonben jellemzen

Londonban tdrolndnak.?

1 ,Gold ETF Flows: December 2025,” World Gold Council, 2026. januar,
https://www.gold.org/goldhub/research/gold-etfs-holdings-and-flows/2026/01 .
2 Lee Ying Shan, ,America’s appetite for gold is ‘sucking’ bullion out of other countries,”

CNBC, 2025. februar 27., https://www.cnbc.com/2025/02/28/us-gold-demand-is-sucking-bullion-
out-of-other-countries.html .

@ MAGYAR

KOLUGY!
INTEZET


https://www.gold.org/goldhub/research/gold-etfs-holdings-and-flows/2026/01
https://www.cnbc.com/2025/02/28/us-gold-demand-is-sucking-bullion-out-of-other-countries.html
https://www.cnbc.com/2025/02/28/us-gold-demand-is-sucking-bullion-out-of-other-countries.html

MKI Elemzés

Alegnagyobb aranyvasarl6 dllamok 2025-ben

Netté
Orszag vasdrlds Megjegyzés
2025 ()
, Két egymadst kovetd évben elsé helyen; a tel-
Lengyelorszag . . . .
1. (NBP) 102 jes készlet kb.550 tonna, ami a teljes tartalék
28%-a.
2. | Kazahsztan 57 Ajegybanki arany készlet kb. 325 tonna.
3. | Azerbajdzsén 53 Allami olajalap erds aranyvas4rld.
Néev &v sz Ao o ernee .
4. | Brazilia e gy e szlinet utdn tért vissza nagyobb vd
sarldsokkal.
, A hivatalos adathoz képest a valds vasdrlds
5. | Kina 27 )
ennél magasabb lehet.

Forrds: WGC

A piac mellett a jegybankok is tovabb bévitik aranykészleteiket. Glob4li-
san 2025-ben is a 2008-as vdalsdg eldtti éves dtlag dupldjaval novelték az dllam
stratégiai tartalékdt geopolitikai megfontoldsokbdl is’. Az arany vdsdrldsa terén
dzsiai jegybankok jarnak az élen, részben a deviza tartalékuk partnerkockdzat-
tol mentes diverzifikicidja, kell§ értékalld stabilitds megteremtése érdekében,
és részben a pénziigyi rendszer lehetséges kovetkezd fejlédési dllomdsdra vald
felkésztlése jegyében. Az dzsiai arany felhalmozdsa mellett figyelemre mélté a
kozép- és kelet-eurdpai térség nem-eurd dvezeti jegybankjainak stratégidja is,
amelyek a pénziigyi szuverenitds és valsagalldsdg egyik tartdpilléreként tekin-

tenek az aranyra*.

AZ ARANY TORTENELMI JELENTOSEGE

Az arany torténete valdéjdban a bizalom és stabilitds torténete is. Mdr az Skori
Egyiptomban a hatalom, a rend és az érték jelképe lett. Az emberiség viharos év-
ezredein 4t az arany ugyanazt a k6zds nevezdt adta eltérd kulturdk és tavoli pi-

acok kozott, és az érték univerzalis nyelvévé valt. Ugyanakkor az arany nemcsak

3 World Gold Council, ,,Gold Demand Trends: Q4 and Full Year 2025,” 2026. janudr 29., https://www.
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a gazdasagi, hanem egyuttal a stratégiai erd egyik id6tdllé hordozdja is lett a
nemzetkozi rendszerben. Nem véletlen, hogy a 19. és 20. szdzad forduldjdra a
modern pénzigyi rendszer stabilitdsi alapjava valt.

Ezen a hagyomdnyon viéltoztatott a Bretton Woods-irend, mikor az arany-
standard helyett a fix drfolyamu rendszerben minden valutdt kézvetlentl a dol-
larhoz kototték. Ez a konstrukeid explicit médon a dolldrt tette kulcsvalutdva,
amely koré szervez6dott a nemzetkdzi fizetési és tartalékrendszer. igy az ameri-
kai politikai és gazdasdgi erd igyekezett dtvenni az arany bizalmi szerepét a vi-
laggazdasdgban.

Azonban a ’70-es évekre az amerikai gazdasdg iranti bizalom kezdett
meginogni. De Gaulle francia elndk az amerikai pénzigyi rendszertél valé fug-
getlenedési szandékkal és a dolldrba vetett bizalom megrendiilése miatt 1971
augusztusdban a dolldr tartalékait aranyra akarta valtani és haza széllitani
Franciaorszdgba. Néhdny napra rd a brit kormdnyzat is hasonlé kéréssel fordult
Washingtonhoz és 3 millidrd dolldr értékd arany transzferét kérte. Ezen eurdpai
torekvésekre vilaszul Nixon augusztus 15-én, vasdrnap délutdn bejelentette a
dolldr arany visszavaltdsdnak felfiggesztését®. Ez ugyan véget vetett a fix drfo-
lyamrendszernek, de a dolldr tartalékvaluta-stdtusza megmaradt, mivel a glo-
bélis kereskedelem és tartalékok dollarfiiggésége mdr intézményesiilt. A *70-es
években kialakult petrodolldr, majd az 1980-as évek globdlis pénzligyi dereguld-
cidja és pénziigyi innovécidi tovabb fokoztdk a dolldr hegemonidjit. Azonban az
gy kialakult pénziigyi konnektivitds és dolldarhegemdnia egy kétirdnyu sebezhe-

téséget is 1étrehozott.

Stratégiai biztositék

A 20. szdzad sordn a dolldr hegemdnia kialakuldsdval az arany szerepe ugyan
csokkent, de a jegybankok mindvégig megtartottdk aranytartalékukat biztosi-
tasként. Ugyanis a hideghdboru alatt az aranykészlet a hatalom szimbdlum4-
v4 valt és az Egyesiilt Allamok azéta is a vildg legnagyobb aranyallomanyéval
rendelkezik, amelyet tobbek kozott a legenddssd valt Fort Knox katonai bazison
driznek. Bdr annak tényleges és pontos nagysagat homadly fedi, mivel az utol-
s6 teljes audit 1953-ban volt, és a készlet mennyiségének feltardsat elSirdnyzd,

2025-6s Gold Reserve Transparency Act javaslatot (Massie/Lee) nem fogadtdk

5 Edward Fishman, ,,Chokepoints. How the Global Economy Became a Weapon of War”, Elliott &
Thompson Limited, (2025).
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el. Az arany sosem tunt el, ,,alvd” eszkoz volt, de minden vilsdg — igy a 2008-as
pénzigyi, Covid-19 vildgjdrvdny, vagy a 2022-es orosz-ukrdn hdboru kapcsan ki-
vetett szankcids vélsdg - Ujra aktivélta azt. Az arany reneszdnszdnak okai mogott
minden olyan folyamat keresendd, amely a bizonytalansdgot néveli, de kapcso-
16dik a pénz és a pénziigyi rendszer dtalakuldsdhoz is®.

Az elmult mdsfél évtizedben a vildggazdasdg rovid idén belil a valsdgok
szinte minden formdjdt megtapasztalta. Ezek hatdsaként a globdlis szinten
emelkedd infldcid, a volatilis eszkozdrak, az elldtdsi lancokat éré folyamatos sok-
kok, az energia-krizis, illetve az egyre fokoz6dé geopolitikai fesziltségek mind
olyan tényezd6k, amelyek ujra a biztonsdgot megtestesitd arany felé forditottdk
a figyelmet. Ugyanis a papiralapui pénzigyi eszk6zokkel (pl. dllamkotvényekkel
vagy devizdkkal) szemben az arany olyan eszkdz, amely nem fiigg egyetlen dllam
gazdasdgpolitikdjatd], fizetképességétdl vagy pénzigyi rendszerétdl sem. To-
vabba nem infldlhaté korldtlanul, fizikai formdban is hosszud tdvon megérzi va-
sarlderejét és globdlisan elfogadott értéket képvisel. Emiatt az arany olyan stabil
értéktartd befektetés, amely valsdghelyzetben kiegyensulyozé szerepet tolthet
be a befektetési és tartalékportféliGkban’.

A jegybanki tartalékban betdltott stratégiai szerepét jol jelzi a World Gold
Council 2025-06s jegybanki felmérése. Ez alapjan a kdzponti bankok 85%-a kife-
jezetten az arany vélsdg alatti teljesitményét, 80%-a pedig hosszu tavu értékér-
26 szerepét nevezi meg {6 indokként, ami ideiglenes drfolyam-volatilitds mellett
is stabil héttértartalékkd teszi. Tovabbd az aranyat nem hozamvaddsz befekte-
tésként, hanem olyan bizalmi és stabilitdsi ,horgonyként” kezelik, amelynek va-
16di jelentSsége éppen rendszerszintd valsdg idején mutatkozik meg. A felmérés
szerint a jegybankok 95%-a varja a globdlis aranytartalékok tovabbi névekedé-
sét®. Emellett az arany olyan tartalékelem, amely nem hordoz partnerkockdza-
tot, és geopolitikai vagy pénziigyi vdlsdg idején is kiilonosen vonzé tartalékesz-
koz akkor, mikor mds pénziigyi eszk6z6k hozama alacsony, illetve szankcids
kockézatnak van kitéve. Eppen ezért az arany a pénziigyi rendszerbe vetett bi-

zalom egyik végsd tdmasza lehet rendkiviili helyzetekben, amely nem megoldja

6 Kolozsi P4l Péter, , Vissza a jovébe: a pénz forradalmi dtalakuldsa az aranyra irdnyitja a figyelmet Gon-
dolatok az aranypiac és a pénzforradalom lehetséges 6sszefiiggéseirdl,” MNB, 2024. méjus 3., https://www.mnb.hu/
letoltes/kolozsi-pal-peter-vissza-a-jovobe-a-penz-forradalmi-atalakulasa-az-aranyra-iranyitja-a-figyelmet-vba.

pdf.

7 Omar Zulaica, ,What share for gold? On the interaction of gold and foreign exchange reserve returns,”
BIS Working Paper No. 906, 2020, https://www.bis.org/publ/work906.htm.

8 ,Central Bank Gold Reserves Survey 2025,” World Gold Council, 2025. jinius 17., https://www.gold.

org/goldhub/research/central-bank-gold-reserves-survey-2025 .
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a panikot, hanem cs6kkenti annak esélyét és mélységét azdltal, hogy a rendszer

mogott nem politikai, hanem ,kemény” érték all°.

Jegybanki aranytartalékok nemzetkozi 6sszehasonlitdsa (2025)
Ar: .
'any Arany/rovid
Arany rész- Py
Arany- Arany- rész. ardnva lejaratu
tartalék tartalék J Y kiils6 adéds- \
, L, ardnya GDP- . . | Arany/f6
Orszag meny- értéke sdg eredeti
el e1qe s atarta- hez > (2
nyisége | (millidrd ) . lejdrat sze-
lékban | viszo- .
(tonna) USD) ; rint (STED)
(%) nyitva
(%)
(%)
L USA 8133,50 113490 | 80,36 3,57 11,5 23,42
2. | Németorszdg | 3350,20 468,00 | 80,37 8,77 16,1 39,84
3. | Olaszorszég 2451,80 34210 | 79,38 12,67 32,6 41,49
4. Franciaorszdg 2 437,00 340,00 74,9 9,55 8,2 36,54
5. Oroszorszag 2332,70 326,00 29,5 12,97 254 16,2
6. Kina 2 306,00 321,80 6,7 1,57 23,8 1,63
7. Svijc 1039,90 145,00 9,6 14,51 11,7 115,93
8. India 880 123 13,9 2,72 89,6 0,6
9, Japan 845,9 18 6,8 2,64 3,5 6,87
10. | Torokorszag 613 86 50,1 5,43 51,5 71
1. Hollandia 612,4 86 68 6,48 72 34,21
12. | Lengyelorszdg 550 76,7 28 7,38 92,5 14,44

Forrds: WGC Gold Reserves Database; IMF; Vildgbank (WB QEDS Table C3 original maturity)

2025. IV. negyedévi LBMA PM Fix (4 340 USD/uncia) alapjdn

A fenti tabldzat a vildg 12 legnagyobb aranytartalékkal rendelkezé orszdgot
mutatja be, és arra utal, hogy az arany szerepe a jegybanki tartalékpolitikdban
orszagonként jelentSsen eltér. Az egyes stratégidk kozti killonbségek nem pusz-
tdn pénzligyi, hanem geopolitikai tényez6kkel is Osszefliggenek. Az Egyesiilt
Allamok, Németorszdg, Olaszorszdg és Franciaorszdg esetében a magas ardny
egyszerre tikroz torténeti 6rokséget, intézményi stabilitdst €s bizalmi funkciét.

Ugyanis a nagy devizatartalékkal rendelkezé fejlett gazdasdgok esetében a ma-

9 Serkan Arslanalp, Barry Eichengreen, Chima Simpson-Bell, ,,Gold as International Reserves: A Bar-
barous Relic No More?”, IMF Working Paper, WP/23/14, https://www.imf.org/-/media/files/publications/wp/2023
english/wpiea2023014-print-pdf.pdf.
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gas arany/tartalékardny részben a dolldr és az euré nemzetkézi dominancidjdbdl
fakaddan alacsonyabb devizakitettséggel fligg Gssze. A torténelmileg aranyfiggd
Eurdépdhoz felzdrkdzva Kina, és részben India is, abszolit mennyiségben jelen-
t6s aranykészletet halmoztak fel dinamikus aranyvdsarlasukkal. De esetitkben
az arany sulya a teljes tartalékhoz képest joval alacsonyabb, ami arra utalhat,
hogy tartalékstratégidjuk inkdbb diverzifikdlt deviza és eszkozportfdlidra épil.
Oroszorszag és Torokorszag sajatos kategdridt alkotnak és ndluk az arany egyér-
telmien magasabb stratégiai és valsdgvédelmi szerepet kap. Ezt a GDPardnyos,
valamint a révid lejdratd kilsé addssdghoz viszonyitott mutatdk is tikrozik. Az
orosz szankcidk és a dollarrendszerrel kapcsolatos bizalmi kérdések részben az
aranyallomdnyok folyamatos noveléséhez vezetnek. A jegybanki aranytartalé-
kok és a rovid lejaratu kiilsé addssdg ardnya ugyan nem standard indikdtor, de
hasznos kiegészité eszkoz lehet annak érzékeltetésére, hogy az arany mekkora
rovid tdvua kils6 finanszirozdsi puffert jelenthet egy egyre turbulensebb korban.
Egyrészt jelzi, mennyire tdmaszkodik egy dllam a nemzetkozi hitelpiacok miiko-
désére, masrészt, hogy mekkora ,aranypajzsot” épitett ki az esetleges pénziigyi
szankcidkkal, tékekivondssal vagy devizapiaci sokkokkal szemben. Ha a kozép-
és kelet-eurdpairégiot nézziik, akkor egy uj trend fedezhet§ fel (kiilondsen Len-
gyelorszdg, Csehorszdg, Magyarorsz4g és Szerbia esetében). A nem eurdovezeti
orszagok a monetdris szuverenitds erésitése érdekében tudatosan bévitik arany-
tartalékaikat. Az arany tehdt ma sem csupdn passziv tartalékeszkoz, hanem el-
téré torténelmi tapasztalatokhoz, pénzigyi szerkezethez és geopolitikai kitett-
séghez igazodva a monetdris bizalom, a diverzifikdcié és részben a pénziigyi
szuverenitds egyik eszkoze'.

Azonban a mennyiség mellett a hazai tdrolds is fontossa valt. A vildgon a
madsodik legnagyobb aranykészlettel rendelkezé Németorszdg 2013 és 2017 ko-
zOtt az aranytartalékdnak kozel a felét széllitotta haza New Yorkbdl és Périzsbdl.
Id4rél-idére elGkeriil a német parbeszédben, hogy kockdzat csokkentés miatt és
geopolitikai okokbdl érdemes lenne német f6ldre szdllitani a teljes készletet". A
negyedik legnagyobb éllomdnnyal rendelkezd Franciaorszdg teljes egészében
Pdrizsban &rzi az aranydt. Az arany hazaszdllitdsa szuverenista gondolkoddst

tikr6z, nem pusztdn az szdmit, hogy mennyi arany van a mérlegben, hanem az

10 Michael Paulus et al., ,,Central banks are turning back to gold”, OMFIF, 2025. szeptember 2., Central
banks are turning back to gold - OMFIF .
1 »Repatriate the gold”: German economists advise withdrawal from US vaults”, The Guardian, 2026. ja-

nudr 24, https://www.theguardian.com/world/2026/jan/24/repatriate-the-gold-german-economists-advise-wit-

hdrawal-from-us-vaults .
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is, hol és milyen joghatdsdg alatt taldlhatd. Nem elég az aranyat birtokolni, fizi-
kailag is elérhetének kell lennie.

Ha kozép- és kelet-eurdpai régiét nézzik, akkor a 2025-ben globdlisan
legnagyobb felvdsarlé Lengyelorszdg nemcsak dinamikusan béviti készleteit,
hanem azt hazdig szallitja. Lengyelorszdg az elmult években tudatos stratégidval
folyamatosan novelte dllomdnyadt, és igy mdra a vildg 12. legnagyobb készletével
rendelkezik. A régidnkbdl még Csehorszag is befért a 2025. évi elsé tiz vasarld
kozé, és harmadik éve emeli fokozatosan a tartalékait geopolitikai megfontold-
sokbdl is. A Magyar Nemzeti Bank az elmult években szintén torténelmi tdvlato-
kat nézve is magasra emelte aranykészletét, amit nagyrészt Magyarorszagon is
Oriz. Az Eurépai Unidn kivill a régiébdl Szerbia is csatlakozott ehhez a trendhez:
2025-ben 4,1 tonna aranyat vésdrolt és igy tartaléka torténelmi magassdgokba,
52,5 tonndra nétt, mikozben a teljes készletet Belgrddba szdllitotta a geopolitika
stabilitds érdekében, hogy novelje az aranytartalékok elérhetdségét és biztonsa-
gdt a valsdgok és bizonytalansdg idején™.

Erdemes réviden kitérni a Lengyel Nemzeti Bank (Narodowy Bank Polski)
aranyvdsdrldsi programjdra, amely deklardlt szuverenitdsi és kockdzatkezelési
stratégiaként jelenik meg. A dinamikus bévités mogott egyértelmuien a geopo-
litikai tanulsdgok levondsa 4ll, ugyanis a pénzigyek politikai eszkozzé vildsa
rdmutat arra, hogy nem minden tartalék egyformdn biztonsagos. Ezért Lengyel-
orszag csokkenteni kivdnja a devizdkhoz és kalf6ldi joghatésdgokhoz kotédé ki-
tettséget és noveli egy olyan eszkoz sulyat, amely nem hordoz partnerkockizatot.
Ennek megfelelGen a lengyel jegybank dontése szerint 700 tonndra fogja novel-
ni az orszdg aranytartalékdt®. A lengyel jegybankelnok, Adam Glapiriski szerint
az aranytartalék névekedése mutatja a lengyel gazdasdg stabilitdsit, gazdasdgi
erejét és megerdsiti a hitelességét mind a befektetdk, mind a kalf6ldi partnerek
felé. Az arany ,védelmet nyujt a globdlis instabilitdssal szemben és a gazdasdgi

fuggetlenség sarokkove™™.

12 Misha Savic, Jack Ryan, ,,Serbla will Hoard All Its Gold at Home, Shunmng Global Hubs” Bloomberg,
2025. julius 24., https://www. . ~will- 5 -at-

shunning-global-hubs.

13 ,,POllSh central bank to raise gold reserves to 700 tonnes,” PAP, 2026. janudr 20., https://www.pap.pl/
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AZ ARANY GEOPOLITIKAI ERTEKE

A pénzigyi szankcidk, tartalékbefagyasztdsok és a pénziigyi rendszer politi-
kai eszk6zzé véldsa a 21. szdzad egyik geopolitikai trendjévé valt. Erre az egyik
legfrissebb példdt az Oroszorszdg elleni szankcids csomagokban taldljuk. Miu-
tan Oroszorszag 2022-ben hédborut inditott Ukrajna ellene, a G7 orszagok gyors
pénzugyi ellenlépéseket hoztak, igy elvdgtdk az orosz pénziigyi rendszert a dolldr
és eurd hozzaféréstdl és lekapcsoltdk a SWIFT rendszerbdl is, tovabbd lefoglaltak
az orosz jegybank kiilfoldon tdrolt vagyondt. Ezen befagyasztdsok precedense
megmutatta, hogy a kiilf6ldi joghatdésdg alatt tartott tartalékok sériilékenyek,
mig a belfoldon tdrolt arany és egyes nem nyugati eszkozok hozzaférhetésége
magasabb.

Oroszorszag hagyoményosan jelentds aranytartalékokkal rendelkezik, a
vildg 6todik legnagyobb aranybirtokldja. Rdaddsul az egyik legnagyobb arany-
termeld is - évi szintek kb. 300 tonna aranyat banydsznak Oroszorszagban. Az
orosz jegybank jelentés tartalékai is hozzdjdrultak a pénziigyi rendszerének sta-
bilizdldsdhoz a szankcidk elsd szakaszdban, kiléndsen a jegybanki hitelesség és a
tartalékdiverzifikdci6 szempontjdbdl. Az arany nem likviditdsi eszkoézként jelent
meg, hanem megerdsitette a jegybank mérlegének megitélését, csokkentette a
pénzigyi panik kockdzatdt és ezdltal mérsékelte a betétkivondsok és a bankrend-
szerrel szembeni bizalmi sokk esélyét. Becslések szerint a 2022 6ta tartd arany-
ar-emelkedés t6bb mint 200 millidrd dolldrral névelte Oroszorszdg aranytartalé-
kainak értékét, konyv szerinti értelemben részben ellensulyozva a kortlbelul 300
millidrd dolldrnyi befagyasztott devizatartalékot” — 4m ezek sem helyettesitik a
kulcsvalutdkhoz és fizetési rendszerekhez val6 hozzaférést, sem teszik lehetévé
a szankcidk megkeriilését vagy a kulcsdevizak kivaltdsit. [gy az aranytartalékok
hozzdjdrultak a pénziigyi stabilitds megdrzéséhez, mikozben az orszdg korldto-
zott, nem nyugati csatorndkon keresztiil tudott hozzdjutni nem dolldralapd el-
szdmoldsokhoz'.

Az orosz eset megmutatta, hogy az arany stratégiai biztositasi eszkozként
szankciddlld tartalék. Ez lehet az egyik oka, hogy a kozép-dzsiai orszdgok jelentds
aranymennyiséget halmoztak fel és folyamatosan bévitik aranykészletiiket. Ezen

a téren Kazahsztdn jar az élen, amely 2025-ben Azerbajdzsint megel&zve globd-

15 »Russia Gains $216 Billion in Gold Rally, Replacing Lost Assets,” Bloomberg, 2026. janudr 20., https://
www.bloomberg.com/news/articles/2026-01-20/russia-gains-216-billion-in-gold-rally-replacing-lost-assets .
16 Daniel McDowell, ,, The Unfreezable Asset: Gold, Sanctions, and Russia”, War on the Rocks, 2022. mdr-

cius 7., https://warontherocks.com/2022/03/the-unfreezable-asset-gold-sanctions-and-russia
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lisan a mdsodik legnagyobb felvdsdrld volt. igy a térség a kapcsolataik bévitése
mellett a devizatartalékait is igyekszik ugy diverzifikdlni, hogy minél vélsdg- és
szankci6dllébb legyen a pénzlgyi stabilitds, mert az arany kevésbé sebezhetd
tartaléknak és a szuverenitist erdsitd tényezének bizonyult”.

A geopolitikai versengés szempontjdbdl érdemes Azsia egyik f6szerepléjét,
Kindt is megvizsgdlni. Kina aranytartalékai nomindlisan kiemelkedéek és dina-
mikusan névekednek, noha a teljes devizatartalékon belili ardnya viszonylag
alacsony (6,7%). Ugyanakkor Kina a vildg jelenlegi legnagyobb aranytermeld or-
szdga, amely a globdlis kitermelés koriilbeltl 12%-ért felel, évente tobb mint 300-
370 tonna aranyat banydsznak. Mikozben jelentds privét szektor aranykészlete
is rendelkezésre 4ll. Ez krizishelyzetben kulcsfontossdgu likviditasi és termelési
kapacitést jelenthet, jelentdsen meghaladva a hivatalos jegybanki tartalékokat.
Azonban Kindban az aranynak nemcsak a stabilitds szempontjabdl van szerepe,
hanem a pénziigyi innovicid és technoldgia fejlesztése tekintetében is.

A globdlis technoldgiai versenyben Kina a pénzigyek jov6jét meghatdrozd
innovicid irdnyitdja kivan lenni. A kinai stratégiai tervezés logikdjanak megfe-
lel6en t6bb koncepcidban gondolkodik a pénziigyi rendszer j6véjének alakitdsa
terén is. Egyik verzidja a 2024. évi kinai Global Finance Forumon is téma volt®.
Eszerintegy arany alapu digitdlis jegybankpénz létrehozdsalehetne a fejlesztések
irdnya, amely egy alternativ pénziigyi egytttmikodési hdlévd vélna. A kovetke-
26 1épés a BRICS-orszdgok aranyhoz kotott elszdmoldsi 6tletével folytatédott. Ez
nem a klasszikus aranyalapt pénzrendszer (mint Bretton Woods) visszadllitdsdt
célozza, hanem egy innovativ, digitdlis megoldds lenne. A tagorszdgok kozotti
kereskedelemhez egy ,,Unit” elnevezést elszdmoldegységet hoznak létre, amely
fizikai aranyfedezettel és BRICS-devizakkal mikodne blokklanc-alapon®. Ez 1é-
nyegében egy tokenizdlt aranykosdr, amelyet valés idejd, dollar nélkili kereske-
delmi elszdmoldsokra haszndlndnak. A 2025-0s év végével el is indult a technikai
mukodés tesztelése. Az Official Monetary and Financial Institutions Forum ezt

»game-changer lehetéségként” értékeli, mert cs6kkentené a dollarfiiggdséget

17 James Steel, "The role of gold in central bank reserves”, Central Banking — HSBC Reserve Management
Trends 2023. https://www.centralbanking.com/hsbc-reserve-management-trends-2023/7958502/the-role-of-
gold-in-central-bank-reserves

18 https://en.gff.pbcsf.tsinghua.edu.cn/en2024/
19 Lindsey Schutters, Gold is token reserve in BRICS de-dollarisation push,” Daily Maeverick, 2025. de-
cember 18., https://www.dailymaverick.co.za/article/2025-12-18-gold-is-token-reserve-in-brics-dedollarisation-
push/.
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és minimalizdlnd az drfolyamkockdzatot®. Ugyanakkor ez révid tdvon nem ren-
geti meg a dolldr hegemonidjat, hiszen a BRICS-kereskedelem csupdn 5-7%-
at fedné le kezdetben, rdaddsul nemzeti CBDC-kel vald interoperabilitds még
megoldatlan. Hosszd tdvon azonban valddi regiondlis alternativit kindlhat a
dollérfiiggetlen kereskedelmi elszdmoldsra, killonosen a fragmentdlédé vildg-
ban, ahol az arany univerzdlis bizalmi horgonyként erdsitheti a tagorszdgok ko-

z6tti bizalmat.

A GAZDASAGI SZUVERENITAS SAROKKOVE

Az arany geopolitikai reneszdnsza a monetdris szuverenitds djraértelmezését
jelzi a kereskedelmi hdboruk és a szankcidk korszakdban. A globdlis pénzigyi
rendszer egyre inkabb stratégiai tér, ebben az arany a stabilitdst, a valsdg- és
szankciddllésagot képviseli. Minél inkdbb politikai fegyverré vialik a globa-
lis pénziigyi rendszer, anndl értékesebb ez az azon kiviil esé eszkoz. Varhatéan
a jegybanki kereslet tartdsan magas marad, aminek a f6 mozgatdi a geopoliti-
ka, szankciés precedensek, dolldr-kockazat diverzifikdcié. Tovdbb4 Azsiidban
Kina vezetésével a BRICS-csoportban egy 4j, innovativ, aranyalapu digitélis fej-
lesztés is megindult, amely ugyan regiondlis alternativaként, de tovabb erésithe-
ti a blokkosodast. Valdszintileg a monetdris rend dtalakuldsdban nem egy 4j, egy-
séges vildgrend épul, hanem parhuzamos pénziigyi 6koszisztémadk alakulnak ki.

Ugyanakkor az arany torténelme sokszor bizonyitotta, hogy egy blokkok
kozotti dtjarhatd eszkoz, amely nem igényel intézményi bizalmat. A kozép-és
kelet-eurdpai térségben ,kis dllam, nagy kitettség” logika erés6désével elindult
egy trend, amely a folyamatos aranytartalék épitését és hazahozataldt jelenti.
Ko6zép-Eurdpa szdmadra az arany nem dlldsfoglalds, hanem felkésziilés. A térség
szdmdra az arany felértékel6dése szuverenitdsi és kockdzatkezelési kérdés; egy
nyitott, kiillsé finanszirozdsnak és elldtdsi ldancoknak kitett régiéban nd a jelentd-
sége annak, hogy a tartalékrendszer ne kizdrdlag kulcsdevizdkra és kulsé pénz-
ugyiinfrastruktdrdkra tdmaszkodjon. Tehdt az aranytartalékok bdvitésének célja
a régids orszdgok pénziigyi szuverenitdsinak erdsitése, a tartalékok diverzifika-
ldsa és a vdlsdgalldsdg novelése. Az arany nem elsdsorban hozamtermeld eszkoz,
hanem politikai kockazat elleni fedezet. A kozép- és kelet-eurdpai régié arany-

vésdrldsai egy komplex tizenettel is birnak: jelzés a piacoknak (stabilitds), jelzés

20 Alexej Jordanov, ,,Gold-backed digital currency could be a game-changer for BRICS”, OMFIF, (2024),
https://www.omfif.org/2024/12/gold-backed-digital-currency-could-be-a-game-changer-for-brics/ .
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a szévetségeseknek (felkésziiltség), jelzés a rivalisoknak (ellenalléképesség). igy
ez az aranystratégia madra a geopolitikai szuverenista gondolkodds egyik alap-

tétele lehet; az arany ,pajzs” a globdlis instabilitdssal szemben és a gazdasdgi

szuverenitds sarokkove.
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