A nemzeti aranytartalék nem csupan gazdasagi eszkoz, hanem politikai, tarsadalmi
bizalomképesség szimbolikus kifejezédése is. Magyarorszagon az utobbi hdnapokban élénk
vita alakult ki az aranytartalék valédi meglétérdl, mértékérol és féként annak fizikai
elhelyezéséral.

Most ismét attekintjik a magyar aranytartalékkal kapcsolatos kételyeket, a kommunikacids
zavarokat, valamint kissé 0sszevetjiik a holland és angol gyakorlatokkal. Kiemelten tériink ki
a londoni Bank of England-ben torténé aranytarolés politikai és gazdasagi aggalyaira.

A hivatalos allaspont:

Az MNB tobb alkalommal k6zzétette, hogy a magyar aranytartalék értéke 2024-ben 94,5
tonnarol 110 tonndara nétt. A névekedésrol dontés sziiletett, de annak megvalosulasarol
hénapokig nem volt elérhet6 érdemi tajékoztatas. (részletekl,részletek 2)

2025. julius 10-én az MNB egy Facebook-posztban kozolte, hogy
“...a Magyarorszdgon 6rzott 94,73 tonna aranytartalék hidnytalan, kifogdstalan

dllapotban van. A magyar aranytartalék kisebb része, 15,5 tonna a Bank of England
ertéktaraban van elhelyezve, Londonban.”


https://hir8.com/lehet-megsincs-meg-az-arany/
https://hir8.com/papiron-sincs-meg-az-arany/
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| Befejezdddtt a Magyar Nemzeti Bank aranytartalékanak ellendrzese.

¢ Varga Mihaly jegybankelnok hivatalba lepesét kovetden rendelte el az aranytartalek auditjat,
amely kiterjedt a készlet tomegenek pontos ellendrzesere is.

Avizsgalat megallapitotta, hogy a Magyarorszagon drzott 94,73 tonna aranytartalék hianytalan,
kifogastalan allapotban van. A magyar aranytartalelk kisebb része, 15,5 tonna a Bank of England
ertéktaraban van elhelyezve, Londonban.
=Egy orszag aranytartalekanak jelentGsege az ertékallosagaban rejlik: a penzlgyi rendszer
stabilitAsanak drzése mellett a befektetdi bizalom erdsitésében is kulcsszerepet jatszik.

A Bank of England 2019-ben Venezuela aranytartalékat politikai okokra hivatkozva nem
adta ki. Ez precedensértékii figyelmeztetés minden orszag szamara, amely aranyat


https://www.theguardian.com/world/2020/jun/25/uk-high-court-hears-claims-boe-unlawfully-blocks-venezuelan-gold
https://www.theguardian.com/world/2020/jun/25/uk-high-court-hears-claims-boe-unlawfully-blocks-venezuelan-gold

Londonban tarolja.

- - Leginkabb akkor, amikor olyan parlamenti valasztas és abbo6l adéddéan kormanyfévaltas
elott all egy orszag, amely eredményének elismerése nem feltétlen garantalt.

Kommunikacios zavarok és politikai reakciok

A Kormany és az MNB kommunikacigjaban zavart okozott azzal, hogy a fenti informacidk
kordbban nem tértek ki a londoni taroldsra, amirdl a hivatalos dokumentumok (még a
frissitett legutdbbi is) ‘|| GGG on’ clhelyezett kovetelést és nem fizikai
aranyat konyvelnek el (1397,5 milli6 eurds jelenlegi piaci értéken. Ez megegyezik 15,5
tonnaval.).


https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/nemzetkozi-tartalekok/nemzetkozi-tartalek-adatok/nemzetkozi-tartalekok-es-devizalikviditas
https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/nemzetkozi-tartalekok/nemzetkozi-tartalek-adatok/nemzetkozi-tartalekok-es-devizalikviditas

I. Nemzetkdzi tartalékok és egyéb devizakivetelések (becsiilt piaci értéken)

Millio euro
LA Nemzetkdzi tartalékok 47013,9
.LA.1 Monetaris arany (beleértve az aranybetéteket és aranyswap ligyleteket is) 9917,0
I.A.1.i Ebbdl: monetraris arany swap 0,0
.A.1.1 Tdmbarany 85195
ILA.1.1i Memo: millid unciaban 3,0
I.A.1.2 Nem allokalt aranyszamilak 13975
LA 120 Memo: millid unciaban 0.5
.LA.2 SDR 19239
I.A.3 Tartalékpozicidé a Nemzetkdzi Valutaalapnal (RPF) 352,6
I.A.4 Devizatartalékok (konvertibilis devizaban) 348204
l.A.4.a Készpenz és betét 5916,1
l.A.4.a.i Mas jegybankokkal, BiS-szel és az IMF-fel szemben fennalla 5272,2
I.A.4. a0 Bankokkal szemben fennallo kivetelés 643.9
I.A.4.a..1 Azon bankokkal szemben fennalld kivetelés, aminek 0,000
I.A4. a2 Azon bankokkal szemben fennalld kivetelés, aminek 643.9
L.A.4.b Ertékpapirok 23108,4
I.A.4.b .CC Ebbdl: repo 0,0
l.A.4.b.HH Ebbdl: A kibocsatd kizpontja a jelentd orszagban, de szekhelye kilfoldon van 0,0
I.A.4.b.i Kdtvenyek 23051,2
I.A.4.b.i.a Rovid lejaratu 75304
|.A.4.b.i.b Hosszu lejarati 15521,0
I.A.4 bl Réeszesedések 57,1
l.LA.4.c Pénzigyi derivativak (nettd) 0,0
I.A.4.d. Egyeb kivetelések 5795,8
I.A.4.d.i Nem rezidens, nem bankoknak nyujtott kdlcsdn 0,0
I.A.4.d.ii Eqyeb 57958
I.B Eqyéb devizakdvetelések (devizatartalékon kiviil) 448 .4
I.LB.1 Ertékpapirok 0,0
I.B.2 Betétek 0,0
I.B.2.i Azon bankoknal elhelyezett betétek, melyek kizpontja a jelentd 0,0
I.B.2.ii Azon bankoknal elhelyezett betétek, melyek kizpontja nem a 0,0
I.B.3 Hitelek 0,0
I.B 4 Pénziigyi derivativak 448.4
I.B.5 Arany 0,0
I.B.6 Egyeb 0,0

Ez kiilonosen problematikus abban a politikai kozegben, ahol a Matolcsy-féle alapitvanyi

botrany miatt az MNB miikodése eleve megingott bizalmi alapokon 4llt.

2025. julius 17-én Késa Lajos, a honvédelmi és rendészeti bizottsag fideszes elnoke, a
kormany megbizottja vidediizenetben allitotta, hogy a teljes 110 tonna arany
megvan, ellendrizték, jegyzékonyvezték és szirdproba szeri és sorszam szerinti


https://www.facebook.com/story.php?story_fbid=122169005816559763&id=61566792909919&rdid=CP8JViYzJ0mSik4v

audit tortént. Még ugyanaznap, par éraval kés6bb, mintha korrigalni szerette
volna korabbi nyilatkozatat, egy Ujabb videdban mar csak 94,73 tonnarol
beszélt. Ez a narrativavaltas tovabb erdsitette a kétségeket, és a bizalom
hianyat.

A nem allokalt arany probldmaja

A 2025. majusi MNB kimutatdsban 1439,3 milli6 eurd értékben szerepelt nem allokalt
aranyszamla, ami az érték kozel 14%-a, akkori pontos érték szerinti visszavezetés alapjan ez
15,5 tonna. Ez nem fizikai, hanem papiralapd adllomany, aminek hitel kockéazata is van. A
Bank of England létesitményeiben tobb orszag tartja ilyen formaban aranyat, &m nem
allokalt forma esetén nincs konkrét tulajdon a fizikai radarany folott.

Nemzetkozi gyakorlatok 6sszevetése

Hollandia

Hollandia korabban aranykészletének mintegy 70%-4t tartotta az Egyesiilt Allamokban és az
Egyesiilt Kirdlysagban. 2014 és 2019 kozott fokozatosan visszatelepitette az arany jelentos
részét Hollandidba, kiilonos tekintettel a fizikai birtoklas fontossagara. Jelenleg is tobb
orszagban tarolnak, de aranyaiban és audit szinten atlathatébb formaban.

Egyestlt Kirdlysag

A Bank of England a vilag egyik legnagyobb aranyletétkezelGje. Szamos orszag aranyat Orzi,
de a letéti feltételek nem mindig atlathatoak. 2019-ben Venezuela aranytartalékat politikai
okokra hivatkozva nem adtédk ki. Ez precedensértéki figyelmeztetés minden orszag
szamara, amely aranyat Londonban tarolja.



https://www.facebook.com/watch/?v=1424304625494414&rdid=UyBRsTg0n16bTlnl

Vélemény

» A magyar aranytartalék kérdése nem pusztan technikai, hanem tarsadalmi
bizalompolitikai kérdés. A kormanyzati és jegybanki kommunikaci6 zavara és a
nem teljes kori atlathatosag csak erositi a gyanakvast.

A londoni tarolas jelentos kockazatot hordoz, f6ként ha nem allokalt formaban
(szamlén, kovetelésen nyugvé modon) torténik. Elvileg Magyarorszagnak mar
haza kellett volna telepitenie a fizikai készletet. Azért csak ||| | I mert
err6l mar a Matolcsy eraban dontés sziiletett és a kozvéleményt korabban arrol
tajékoztattdk, hogy ez meg is tortént.

Az MNB vizsgélati jelentés akkor lenne donto és hiteles, ha egy nyilvanos audit-
jelentés is sziiletett volna a londoni tarolas jogi és fizikai feltételeirél. Ha
egyértelémiivé valna a nem allokalt aranyszamlék fizikai arannya alakitasa, de
ezt a legutolso, julis 18.-an kozzétett MNB kimutatds nem tdmasztja ald, s6t
ezzel ellentmondasba is keveredik.

A fizikai arany jelenléte nem pusztan szimbolikus, hanem valsagallosagi kritérium is.
A nem allokalt aranyrél az MNB sajat oktatéanyaga (25,26.0ldal) igy vélekedik:

5.4.2. Nem-allokalt aranyszamla

A mdsik aranyszamla tipus az ugynevezett nem allokdlt aranyszdmla, a legtobb
aranypiacon kereskedd intézmény az arannyal valo kereskedésnek és az arany
tartasanak ezt a formdjdt vdlasztja. A nem-allokdlt szamla esetében az arany a
szamlapénzzel teljesen megegyezéen viselkedik, kovetelést jelent a szamlavezetovel
szemben, és igy hitelkockdzata is van. A kereskedési egység ezeken

a szamldkon a 995 ezrelék finomsdgu arany. Ezen szamldkon az arany tartdsa joval
kényelmesebb, azonnal (dtutaldssal) transzferdlhato mds szdmlavezeténél tartott
aranyszamldra, és a pénzpiacon is konnyen elhelyezhetd betétként. Termeészetesen
(amennyiben fizetoképes) a szamlavezetd kiilon kérésre (kiilon dij fejében) tényleges


https://www.mnb.hu/letoltes/oktatasi-fuzetek-18-szam-2017-oktober-fazekasne-szikra-agnes-pivarcsi-agnes-az-aranypiac-rovid-attekintese.pdf

fizikai aranyrudakban is ki tudja szolgdltatni a szdmlan tartott aranymennyiséget, de
folyamatosan nincs tényleges arany a tulajdonos birtokdban, csak aranyra szol6
kévetelés (innen szdrmazik az ,,unallocated” kifejezés). A nem-allokalt szamlardl valé
aranykereskedés esetében a keresked? feleknek szdmolniuk kell a partnerkockdzattal
is.

Talan nem kell kiemelni, hogy ha hitelkockdzata van, akkor nem tolti be az aranytartalék
szerepét, az aranytartalék rendeltetésével ellentétesen nem noveli az orszag felé tdmasztott
gazdasdagi bizalomat és stabilitast segité szerepét és mint mar el6fordult, politikai
kitettségett okoz.

A nem allokalt arany (aranyszamla) hitelkockazatot akkor jelent, ha:
» nem fizikailag 1étezik (csak papiron van, Un. nem allokalt szamlan),

» harmadik fél birtokdban van, és hozzaférhetésége geopolitikai kockdzatnak van
kitéve (pl. haboru, szankcidk, felfliggesztés esetén).

Ez a 15,5 tonna nem konkrét fizikai aranyrudakhoz van rendelve, az csak egy
,kovetelés” a letétkezelo felé egy bizonyos mennyiségi aranyra.

Ebben az esetben a letétkezel6 (pl. kereskedelmi bank vagy pénzintézet) nem kiiloniti el
fizikailag az adott aranyat mas ligyfelek aranyatdl - igy a tényleges fizikai arany hidnyozhat.

Kovetkezmények:

Tulajdonjog nem egyértelmi:

1. Nem része a fizikai tartaléknak:
* A jegybanki sztenderdek szerint csak az allokalt, fizikailag 1étez6
arany tekinthet6 hivatalos tartaléknak.
2. Arfolyam-manipuldcié és derivativ kitettség veszélye:
» Mivel nem fizikai eszkoz, konnyebben befolyasolhat6 vagy derivativ



eszkozokkel manipulalhato.

Sajnos egyeldre azt gondolom, hogy a nagy bejelentéssel és vizsgalattal csak Matolcsy
korabbi csusztatasat sikeriilt tompitani, de Kosa Lajos els6 bejelentése utan par éraval
minimum kommunikdciés jelleggel, de mégis csak “elhagyott” 15,5 tonna fizikai aranyat.



