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Az arany mint jegybanki tartalékeszkoz fenn-
tarthatosagi és klimakockazati elemzése*

Marczis David® — Kardcsony Timea© — Straubinger Andrds

Az arany tébb funkcidval rendelkez6 nemesfém: ékszerként évezredek dta széles
kérben elterjedt, értékérzd szerepe, valamint egyéb specidlis pénziigyi tulajdonsd-
gai miatt befektetési eszkézként is funkciondl. A jegybanki tartalékokban is kiemelt
szerepet télt be, els6sorban menedékeszkéz és diverzifikdcids tulajdonsdgai okdn.
A klimavdltozds olyan negativ tdrsadalmi és gazdasdgi kévetkezményekkel jarhat,
mint példdul a geopolitikai fesziiltségek fokozéddsa, az infldcié emelkedése, ami
névelheti a menedékeszkézok, igy az arany irdnti keresletet. Az aranynak a jegybanki
tartalékokban elfoglalt szerepe miatt fontos a klimakockdzati profilianak a megér-
tése is, igy esszénkben arra tesziink kisérletet, hogy értékeljiik az aranybefektetések
fizikai és dtdlldsi kockdzatait. Elemzésiink fé (izenete, hogy az arany mint végsé
termék gyakorlatilag elpusztithatatlan, ezért fizikai kockdzati kitettsége elhanya-
golhatd, az dtdlldsi kockdzati profil ugyanakkor nem dllapithaté meg egyértelmdiien.
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1. Bevezetés

A klimakockazatok megismerése és megértése a zold atallas el6feltétele. A jegy-
banki atlathatésag fontos szempont a klimakockdzatok mérésével kapcsolatban
is. A jegybankoknak mint fuggetlen kézintézményeknek a potencidlis veszteségek
miatt érdemes felmérni a mérlegikben taldlhatd klimakockazatok mértékét, emel-
lett tamogathatjak a legjobb gyakorlatok kialakuldsat a klimakockazatok mérésében,
és hatdsuk lehet a piaci szerepl6k klimatudatossaganak alakitasara (Kolozsi et al.
2022).

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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Ennek megfelel6en az elmult években szamos jegybank hangsulyozta a zold atallas
fontossagat, és tett er6feszitéseket sajat miikodése és pénziigyi eszkozei klimakocka-
zati kitettségének megértésére és kozzétételére. A klasszikus pénziigyi befektetések
(részvények, kotvények) kornyezeti fenntarthatdsagi és klimakockazati vonatkoza-
sait mar széles korben elemzik a jegybanki klimavaltozassal kapcsolatos pénziigyi
jelentések (pl. MNB 2024), ugyanakkor ezek az aranyra mint 6nallé befektetési
eszkodzosztalyra nem tértek eddig ki — jollehet, az arany jelent6s szerepet képvisel
a jegybanki tartalékokban.

A kornyezeti fenntarthatdsaggal és egyéb kornyezeti-tarsadalmi-fenntarthatésagi
(ESG-) kérdésekkel kapcsolatos tudatossag az aranypiac esetében is terjedében van,
amely a kildnb6z6 piaci kezdeményezésekben és a vonatkozd elemzések ndvekvé
szamaban is tetten érhetd. Az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockazatok vizsgala-
takor kilonbséget kell tenniink a fizikai arany mint befektetés és az aranyhoz kap-
csolddd ipardg kozott. Mig a piaci hatds szempontjabdl szorosan 6sszekapcsolddnak
az aranypiac szerepldi, addig a klimavaltozas folyamatai eltéré hatassal lehetnek az
ellatasi lanc kilonb6z6 fazisaiban érintett vallalatokra.

Az aranybdnyaszat karbonlabnyomanak becslésével szdmos tanulmany foglalkozik,
ilyenek pl. Ulrich et al. (2020). Az aranyipar nemzetkozi kereskedelmi szévetsége,
a World Gold Council (WGC) is tett kozzé elemzéseket az arany és a klimavaltozas
kapcsolatdrdl, az aranybanyaszatban érintett vallalatok adaptaciés és dekarboni-
zaciods lehetdségeirdl (WGC 2018, 2019a, 2021a), valamint a WGC-ben tagsdggal
rendelkezé véllalatok gazdasagi és tarsadalmi hatasardl (WGC 2021b). A szakiroda-
lomban eltéré megkozelitésekkel taldlkozunk az aranykitermelés kornyezeti hata-
sainak elemzésére. El6fordulnak regionalis (Chen et al. 2018) és globdlis banyaszati
adatokon végzett kutatdsok is (Mudd 2007). Az aranykitermelés karbonintenzitasat
egyes tanulmanyok (Id. Nuss — EckelImann 2014) mas fémekkel 6sszehasonlitva, mig
mas cikkek (Norgate — Haque 2012) a kitermelési folyamat aspektusaibdl elemzik.
Ulrich és szerzétdrsai (2022) a karbonintenzitasi adatokon tulmenéen egy globalis
karbonadd bevezetésének hatdsait elemzik.

frasunk abban kivan hozzajarulni a szakirodalomhoz, hogy az aranybefektetéseket
a jegybanki klimakockazati elemzések meglévé gondolkoddsi keretrendszerébe
prébalja integralni, mint 6nall6é eszk6zosztalyt. Arra a kérdésre keressiik a vélaszt,
hogy miként vizsgdlhatjuk a jegybanki devizatartalékok kontextusaban a befektetési
arany kornyezeti fenntarthatdsagi kérdéseit. A klimakockazati szempontok pénz-
Ggyi szektorban is novekvé jelentGsége sziikségessé teszi, hogy az évezredek éta
népszerl nemesfémet a valtozé befektetési kornyezetben megjelent Uj aspektusok
mentén is gorcs6 ala vegylik. Az arany specialis arupiaci eszkozként szamos egyedi
tulajdonsaggal rendelkezik, ami megneheziti a hagyomanyos pénzligyi eszkdzoknél
megszokott elemzési megkozelitések hasznalatat. A mddszertani kihivdsok és az U]

Jévéképliink



Az arany mint jegybanki tartalékeszkéz fenntarthatdsdgi és klimakockdzati elemzése

befektetdi elvarasoknak valé megfelelés igénye teszi aktualissa az esszé fokuszaban
[évE kérdést.

Az esszé els6 részében az értelmezési kontextust mutatjuk be réviden, azaz az
arany toérténelmi szerepét a pénziigyi piacokon. Ezt kdvetGen azt vizsgaljuk, hogy
az aranybefektetések emisszids hatdsa hogyan hasonlithatd 6ssze mas pénziigyi
termékek profiljaval, illetve a klimavaltozas kovetkeztében nagy valdszinliséggel
el64ll6 gazdasagi-tarsadalmi folyamatok milyen kockazatokat rejtenek a meglévé
aranybefektetések vonatkozasaban.

2. Az arany mint befektetési eszkéz

2.1. Az arany szerepe a pénziigyi piacokon

Az aranyat torténelmileg a legkeresettebb nemesfémek kozott tartottdk szdmon,
a tisztasdg, a nemesség szimbdlumaként. Az arany tébb funkcidval rendelkezik:
ékszerként széles korben elterjedt mar évezredek éta, masrészt a modern iparban is
haszndljak. Ezen tulmenden befektetési eszkdzként is funkcional értékérzé szerepe
miatt (Bdnfi — Hagelmayer 1989).

A jelenleg rendelkezésre 4ll6 becslések szerint eddig koriilbelll 216 265 tonna ara-
nyat banyasztak a térténelem soran, aminek korlbelll kétharmada 1950 6ta kerult
a felszinre. A még ki nem banyaszott arany mennyiségét 54 770 tonnara becsiilik
(1. dbra).

1. dbra
Az aranykészletek megoszlasa (2024 év vége)
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Forrds: A WGC adatai alapjdn szerkesztve (https.//www.gold.org/goldhub/data/how-much-gold)
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Az arany a kilonb6z6 korszakok pénziigyi rendszereinek sokdig egyik kdzponti eleme
volt: el6bb arupénzként funkcionalt (Bdnfi 2022a), majd a XIX. és XX. szdzadban a vi-
lag orszagai az aranystandard rendszer keretében az aranyhoz kototték az orszaguk
valutajanak értékét (Lérincné Istvanffy 2004, Bdnfi 2022b). A Il. vilaghaborut kove-
t6en 1971-ig, a Bretton Woods-i rendszer felbomlasaig az amerikai dollar aranyhoz
kotése volt a pénzligyi rendszer kozéppontjaban: a megdllapodasban részt vevé
orszagok garantaltak devizaik amerikai dollarhoz kétését, mikdzben az USD—arany
fix dras konverzié is biztositott volt (Hagelmayer et al. 1975).

Habdr az arany az elmult évtizedekben elvesztette a pénziigyi rendszerek mikodé-
sében betoltott jelentEségét, tovdbbra is kiemelt tdmasza maradt annak (Banai et
al. 2021b). Ez a szerep j6l tetten érhets a jegybankok arannyal kapcsolatos kitett-
ségeiben, hiszen a dollar és az euro utan a harmadik legfontosabb tartalékelem:
egyUttesen a globdlis tartalékok kb. 6todét teszik ki. A Bretton Woods-i rendszer
felbomldsa ellenére szamos orszag tovabbra is jelentés mennyiségl aranyat birto-
kol: az Egyesiilt Allamok, Németorszag és Olaszorszag a 3 legnagyobb tartalékkal
rendelkez6 orszag (2. dbra).

2. dbra
A legnagyobb hivatalos aranytartalékok (tonna, 2024 év vége)
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Forrds: A World Official Gold Holdings és az International Financial Statistics alapjdn szerkesztve
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Kozvetlenil Bretton Woods-ot kdvetéen ugyan még nem, de az 1990-es években
érdemben valtozott a fejlett orszagok jegybankjainak aranyhoz valé hozzaallasa,
ami az aranytartalékok kismértékl csokkenését eredményezte (Palotai — Veres
2020). A nagy aranytartalékkal rendelkezé jegybankok a meglévd allomany érté-
kének veszélyeztetése nélkil kivantak az aranytél ,eldiverzifikalni”. A kapcsolédd
hattérrél megegyeztek egymassal, a vonatkozd szerz6déses keretek — Central Bank
Gold Agreement (CBGA) — az 1999-es aldirast kdvetéen 3 alkalommal is megujitasra
keriiltek. Az arany szerepe kevésbé volt kiemelkedd a tartalékokban, mint a Bretton
Woods-i rendszer idején.

Ez a trend a 2008-as pénziigyi-gazdasagi vildgvalsag kirobbandsaval ért véget: a fej-
lett orszagok aranyeladasai gyakorlatilag megsz(intek, a feltorekvék aranyvasarla-
sai n6ttek, ami az aranytartalékok szintjének altalanos emelkedéséhez vezetett.
EmOgott a 2010-es évek alacsony hozamkoérnyezete, azaz az aranytartas alternativa-
koltségének csokkenése, illetve a menedékeszkoz funkcid felértékelédése is szerepet
jatszott. A megvaltozott trendet tdmasztja ald, hogy a CBGA-t a 2019-es lejaratakor
az aldird jegybankok mar nem Ujitottak meg (EKB 2019), s6t, aktudlisan egyre tobb
jegybank jelent meg vasarloként az aranypiacon (Laddnyi — Paulik 2018).

2.2. Az aranybefektetések specialis tulajdonsagai

Az aranypiac kereslet-kinalati dinamikdinak vizsgalata soran az arany kett6s tulaj-
donsaga allapithatd meg: az arany egyrészt arucikként (commodity) viselkedik, ami
irant fizikai kereslet és banyakitermelésbdl (illetve Ujrahasznositasbdl) szarmazo
kinalat is létezik, ugyanakkor egyben pénziigyi-befektetési termék is, ahol a fizikai
arany vasarldsan, tartdsan tal a szarmazékos piacok szintén hathatnak a piaci viszo-
nyokra. Az arany derivativ piaca kiterjedt, mind az OTC, mind a t6zsdei hataridés
kereskedés jelentds volumennel jellemezhetd, de a befektet6k ETF-eken keresztil is
felvehetnek kitettséget. A kiilonb6z6 piacok likviditdsa magas, ugyanakkor az eltéré
piacok drazésa kozott akar érdemi spread is kialakulhat.

Azontul, hogy a jegybanki aranytartalékok globalis dllomanya meghaladja a 36 000
tonnat!, az arany kiemelt szerepét az is aldtdmasztja, hogy az elmult idészakban
az éves kereslet kozel felét a jegybanki és egyéb befektetési célu vasarlasok teszik
ki (3. dbra).

! Ertékben tobb mint 3 000 millidrd dollar, 2024 év végi arakon széamolva
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Forrds: A WGC adatai alapjdn szerkesztve (https://www.gold.org/goldhub/data/gold-demand-by-country)

Az arany arat szamtalan tényez6 befolyasolja (Asztalos — Asztalos 2011). Historikus
tapasztalatok példaul azt mutatjak, hogy kiilonb6z6 befektetési eszkozok aranak
egylttmozgdsa megemelkedik a piaci bizonytalansag novekedésével. Az arany és
mas eszkozindexek kozotti alacsony korreldcid (kiilondsen turbulens id6szakokban)
aldtdmasztja azon vélekedést, miszerint az arany kdzép- vagy hosszu tdvon hatékony
diverzifikacids szerepet tolthet be egy befektetési portfélidban (4. dbra).
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hozamok alapjdn szamitva

Forrds: A WGC adatai alapjdn szerkesztve (https://www.gold.org/goldhub/data/gold-correlation)
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Szamos empirikus tanulmany vizsgalja az arany biztonsagos menedék? statuszat
(pl. Bouoiyour et al. 2018). Egyes anyagok az aranyar és a geopolitikai kockazatok
(Baur és Smales 2018; 2020) vagy a globadlis ellatasi lancokra nehezed6 nyomas (Li
et al. 2023) kozotti kapcesolatot elemzik, mig mas tanulmanyok (Gosh et al. 2001;
Beckmann — Czudaj 2012; Conlon et al. 2018) arra vilagitanak ra, hogy hosszabb
tdvon az arany a nem vart inflacié elleni védelem szempontjabdl is hasznos lehet.

Osszességében megallapithatd, hogy az aranybefektetések szamos specialis tulaj-
donsaggal rendelkeznek (Arslanalp et al. 2023): az arany kibocsatotdl figgetlen be-
fektetés, tarolhatoé az adott orszag teriiletén?, igy lényegében hitelkockdzat-mentes
értékérz6; arfolyama jellemzGen piaci stressz esetén emelkedik (,fly-to-quality” ha-
tas), amely mind geopolitikai, mind pénziigyi kockdzatok névekedése esetén kiemelt
jelentGséggel birhat jegybanki perspektivabdl; befektetési id6horizonttdl fliggben
részben mérsékelheti a nem vart inflacié negativ hatasait. Hangsulyozni kell azt is,
hogy az arany szabalyozott, strukturalt, mély piaccal* rendelkezik, és a fizikai arany
is szlikség esetén — kilonbozd csereligyleteken (Un. swapokon) keresztiil — mas
devizdju likviditasra valthato at®.

Ezen tulajdonsagok az elmult 10-15 év tiikrében (pl. Lehman-valsag, eurdpai szuve-
rén adossagvalsag, Brexit, Covid, orosz-ukran haboru) ellensulyozhatjak az arannyal
kapcsolatban felmeril6 egyéb pénzigyi-befektetési megfontoldsokat (pl. kamat
hidnya, kotvénybefektetésekhez képest relative nagy arfolyam-volatilitds, a fizikai
arany potencialisan alacsonyabb likviditasa), és indokolhatjdk a megujult jegybanki
érdeklédést. Szamos nagyobb orszag esetében tobbek kozott az esetleges nemzet-
kozi szankcioktoél vald félelem, vagy az amerikai dollartdl vald elfordulas szandé-
ka is kozrejatszhatott (Alimukhamedov 2024) a vasarlasokban, mig mas orszagok
jegybankjai (pl. Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszag) stratégiai szempontok
mentén, az arany el6nyds tulajdonsdgait hangsulyozva szintén az aranytartalék
emelésérdl dontottek (Banai et al. 2021a; Veres 2024).

2 A ,safe haven” tulajdonsag az arany esetében a hozamok eloszldsénak pozitiv ferdeségében (skewness) is
megmutatkozik, szemben mds eszkdzok esetében megfigyelhet6 negativ ferdeséggel (Lucey et al. 2003).

3 Meglévd — mas célokra (pl. készpénz) is haszndlt — sajat trezorban tarolasnak nincs szignifikans
tobbletkoltsége.

4 A kiilonb6z6 platformok (OTC, tézsde, ETF) dsszesitett atlagos napi kereskedési volumene 2023-ban
meghaladta a 162 millidrd dollart az arany esetében, ami az amerikai T-bill-hez (161 milliard dollar) és az
euro/font (154 millidrd dollar) piachoz hasonlé nagysagrendet képvisel. (Id. https://www.gold.org/goldhub/
data/gold-trading-volumes)

° A szamlaarany likviditasra cserélése a szamlamozgdsok révén egyszerlien megoldhatd. Az arany fizikai, nagy
pénziigyi kdzpontoktdl tavoli téroladsa, birtokldsa esetén a likviditas korldtozottabb.
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3. Az arany mint 6nall6 befektetési eszkozosztaly klimakockazatainak
vizsgalata

A befektetSk egyre gyakrabban kombindljak a hagyomanyos hozam—kockazat cé-
lokat egyéb, nem pénziligyi szempontokkal (MNB 2023), amint azt a fenntarthaté
és felelGs befektetések® irant megnovekedett érdeklédés is tiikroz. Fontos kiemel-
ni, hogy az arany iranti befektetGi keresletet, egy adott portfélion beliili stlyat és
szerepét alapvetden stratégiai-pénziigyi aspektusok hatdrozzak meg; a jegybanki
kereslet mogott is elsésorban az el6nyds diverzifikaciés vagy menedékeszkoz tulaj-
donsagok allnak. Fontos latni azonban, hogy kilénb6z6 klimaforgatékdnyvek (Id.
NGFS klimaszcenaridi) a geopolitikai fesziiltségek és inflacids kockazatok noveke-
dését, a mez6gazdasagi termelés zavarait, a GDP visszaesését, valamint a pénzigyi
rendszer zavarainak lehetGségét vetitik elGre (NGFS 2024). A befektetGi dontésekben
tehat a klimaszempontok nem feltétlenil kdzvetlenil, hanem attételesen jelen-
hetnek meg, példaul olyan ,tail risk” események formajaban, amelyek a kiilonbo-
z6 transzmisszids csatornakon keresztil gy(ir(iznek be a hagyomdnyos elemzési
keretrendszerbe.” Mindezeket, valamint az aranybefektetések globalis méretét és
jegybanki tartalékportféliokban elfoglalt kiemelt szerepét figyelembe véve az arany
esetében is érdemes kisérletet tenni a kérnyezeti fenntarthatdsagi és klimakockazati
aspektusok megértésére.

A hagyomanyos befektetési eszkozok esetében a klimakockazati elemzések a kett6s
[ényegesség elve alapjan egyrészt azt értékelik, hogy egy adott értékpapir kibocsato-
janak (vallalat vagy allam) m(ikddése mennyiben jarul hozza a klimavaltozast okozd
folyamatokhoz (pl. UHG2-emisszid), és ezt a befektetSk milyen formaban, aranyban
finanszirozzak (hatas szemlélet), masrész pedig azt, hogy a klimavaltozas kévetkez-
ményei (fizikai és atallasi kockazatok) potenciadlisan hogyan hathatnak vissza ezen
kibocsatok mikodésére, értékpapirjainak értékére (kockazati szemlélet).

Az arany esetében is haszndlhato ez a koncepcid azzal a kilénbséggel, hogy a kli-
makockazatokat két kiilonb6z6 megkozelitésen keresztil is értékelhetjik: egyrészt
tekinthetiink az aranyra Ugy, mint egy iparagi kitettségre és elemezhetjik az arany-
ipar értéklancaban érintett vallalatokat (ahogyan a kotvények és részvények ese-
tében), ugyanakkor figyelembe kell venni az arany azon tulajdonsagat is, miszerint
az egyben fizikai aru is.

® Sustainable and Responsible Investments (SRI)

7 Megemlitendd, hogy a kordbban szélsGségesnek vélt események bekdvetkezési valdszinlisége évrél évre né
a globalis felmelegedéssel parhuzamosan.

8 Uveghdzhatdsu gaz
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Fontos kiemelni, hogy a koérnyezeti fenntarthatdsagi kérdések és klimakockazati
szempontok vizsgalata nemcsak aranyvasarlas el6tt allo jegybankok szamara lehet
relevans, hanem azoknak is, akik meglévd készleteket tartanak, hiszen a befekteté-
seik értékét végsdsoron az arany masodpiaci aranak alakulasa hatdrozza meg, amire
a mindenkori keresleti-kindlati viszonyokon keresztil hatassal lehetnek a klimaval-
tozds altal potencidlisan indukalt folyamatok.

3.1. A fizikai kockazatok értékelése

A fizikai kockazatok a szélsGséges idGjarasi események (pl. extrém hdség vagy hideg,
szarazsag, tropusi ciklonok, partmenti vagy folydvizi aradasok, erdétizek, szuper-
cellak, villdmarvizek) sulyossaganak és gyakorisdganak novekedésébdl erednek. E
kategdridban nemcsak az eszk6zok és infrastruktura fizikai leromlasabol kdvetkezd
veszteségek kockazatat értjiik, hanem az értéklancok szétesését, a bioldgiai sokfé-
leség csokkenését és az 6koszisztéma-szolgaltatasok degradacidjat is, ami negativan
hathat az emberi egészségre és jolétre, és a transzmisszids csatorndkon keresztil
begylirlizhet a gazdasdgi-pénziigyi rendszerbe is.

A fizikai arany gyakorlatilag elpusztithatatlan, (klima)katasztréfa esetén sem sériil,
ami pozitiv tulajdonsag lehet az egyéb — konkrét véllalatokba torténé — befekteté-
sekhez képest, hiszen a fizikai kockazatok adott esetben komoly kihatassal lehetnek
egyes vallalatok mikodésére. Természetesen egy klimakatasztréfa esetén is kihivast
jelenthet az aranyhoz valé hozzaférés, a széllitds, az 6rzés megszervezése, ugyan-
akkor ez mas nagysagrend(, koltségi és id6horizontu probléma.

A kotvénybefektetések esetében a fizikai kockdzatokat sokszor a kinalati oldal sokk-
jaként elemzik (pl. elpusztul egy gyaregység). E megkozelités alapjan az arany ese-
tében a befektets egy teljes iparaggal, nem pedig egy konkrét véllalattal szemben
vallal poziciét, ami érdemi kiilonbség a kotvény- vagy részvénybefektetésekhez
képest, igy inkabb egy széles piaci kotvény-indexet replikdld ETF-hez hasonlithatd.
A klimavdéltozdsnak lehetnek negativ hatdsai egyes aranytermelésben részt vevé
szerepl6kre, ugyanakkor az olajpiacon tapasztalt keresleti-kinalati sokkok kevésbé
valdszinliek az arany esetében (Fazekasné Szikra — Pivarcsi 2017). Ennek alapve-
t6 oka az, hogy a meglévé aranykészletek foldrajzi eloszlasa kevésbé koncentralt
(1. tablazat).
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Eves termelés [tonna]

Aranybanyak (lokaciok)
megoszlasa (%)

Globalis termelésbél vald
részesedés aranya (%)

>10 7 39
5<<10 14 26
1<<5 47 31
<1 32 4

Megjegyzés: A tabldzat 622 ipari bdnya adatait reprezentdlja (2018—-2021); az aranyat melléktermékként
el6adllité banydk, valamint a kisiizemi termelés nincs figyelembe véve.

Forrds: Az S&P Global adatai alapjdn Schiitte (2023) gydijtése

Az arany esetében egyetlen régié sem tesz ki tobbet a globalis kitermelés 6todénél,
ami stabilabb kindlati viszonyokat jelent, azaz az egyes helyeken esetlegesen beko-
vetkezd problémak nem feltétleniil vezetnek globalis kindlati sokkokhoz (5. dbra).

Megjegyzés: 2018—-2021 kozétt legaldbb egy évben 10 tonndndl nagyobb éves termeléssel rendelkezé
bdnydk
Forrds: S&P Global adatai alapjdn Schiitte (2023) gydijtése

Erdemi kiilénbség az is, hogy mig egy adott vallalat miikédésében — fizikai kocka-
zatok realizdlédasa miatt — fellépd zavar jellemz6en rontja az adott vallalat, iparag,
netan az egész index teljesitményét, addig az arany esetében a szélsGséges idGjarasi
korilmények adott esetben arfelhajtd hatdssal is jarhatnak a kinalat egy részének
id&szaki kiesése miatt, ezaltal javitva a meglévd befektetési poziciok értékét.
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A fenti szempontok figyelembevételével arra a kdvetkeztetésre jutunk, hogy az
aranytartalékok fizikai kockazati kitettsége mas befektetési formakhoz képest relati-
ve alacsony, illetve a kockazatok realizalédasa — bizonyos szcenariok mentén — akar
elényos is lehet a befektetés értékére nézve.

3.2. Az atallasi kockazatok értékelése

3.2.1. Az aranyipari értékldnc emisszids profilja

Az atallasi kockdzatok az alacsony karbonkibocsatdsu és az éghajlatvaltozas hatdsa-
ival szemben ellendll6képes gazdasdgra vald atallas kihivasaibol erednek. A szakpo-
litikai (pl. szigorubb emisszids elbirasok, kvotak, karbonado stb.), vagy technolégiai
valtozasok, illetve a fogyasztoi attitlid gyors formalddasa mind okozhatnak hirtelen
atértékel6dést a pénzigyi eszkdzok araiban. Ennek kovetkeztében a hitel- és piaci
kockazatok megnovekedhetnek, és bizonyos forgatokdnyvek bekovetkezése esetén
az ebbél kdvetkezd veszteségek az egész gazdasagi-pénziigyi rendszeren tovagyi-
rlizhetnek.

Az atdllasi kockazatok megértéséhez els6ként az aranyipari értéklanc emisszids
profiljat sziikséges vizsgalni. A gyartasi folyamat négy f6 szakaszbdl all: banydszat,
Grlés, olvasztas és finomitas (6. dbra).

6. abra
Az aranyipari értéklanc folyamata és UHG-kibocsatasa

Termelés (upstream) Felhasznélas
Scope 1 — Kozvetlen UHG-kibocsatas lelerztiusn i)
(~36%) Scope 3 — Egyéb
Banyaszat Orlés Olvasztas Finomitds «— kozvetett emisszid
P aaa Ekszerek (~1%)
P W ¢
(o) \ N N
N —
< 5 l ( ) Ui [h Befektetések (<0,01%)
cope 2 — Kdzvetett emisszié (energia) == jrahasz- e
(~43%) nositas (<0,01%) ¥ s
2 AR oo
( I 4
Elektronika (<0,01%)
ooo
— —
— Scope 3 (upstream) — Beszallitok, E@' |:| @
alapanyagok O

(~21%)

Forrds: WGC (2019a: 11)
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Becslések szerint az aranyipar éves emisszidja kb. 120-130 millié tonna CO,e, ami vi-
lagviszonylatban a teljes kibocsatas minddssze 0,25-0,3 szazaléka, ugyanakkor sem-
miképp sem elhanyagolhaté mennyiség. A termelés tulnyomé tobbsége (kb. 80%)
elsésorban a nagylizemi technoldgiat hasznalé aranybanyaszati cégektdl szarmazik,
melyek nagyrésze t6zsdén jegyzett vallalat, kisebb hanyada kistizemi banyaszatbdl
szarmazik. A kiilonb6z6 banyak emisszids profilja rendkivil heterogén, amit szdmos
tényezd befolydsol (banya tipusa és mélysége, technolégia, az érc aranytartalma
stb.), ugyanakkor megallapithato, hogy az arany kézetrdl vald levélasztasa felelGs
az értéklanc energiaigényének nagy részéért; ennek tulnyomao tébbsége a villamos-
energia felhasznaldsahoz vagy helyszini elGallitasahoz kapcsolédik (WGC 2019a).

Tekintettel arra, hogy a hdldézati energia régionként eltéré energiamix-szel rendelkezik, az
emisszids profil vizsgalatahoz fel kell térképezni, hogy honnan szarmazik az arany. 2006-
ig Dél-Afrika volt a vilag legnagyobb aranytermelGje, majd 2007-t6l a mas orszagokbdl
szarmazo termelés novekedése és a dél-afrikai termelés csokkenése® miatt Kina lett
a legnagyobb termeld. 2023-ban a legnagyobb aranytermel6 orszagok (Kina, Ausztralia
és Oroszorszag) egyuttesen kb. a globalis kitermelés egyharmadat tették ki (7. dbra).

I7-\.1?:|;330 aranykitermel6 orszag termelése (2023)
B00
350 B
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200 B BB
S Gy S ——————
100 dlf led bod bed Lo bod Led hod ol bel borpareneacassosacassosasasasaasassasasossasssossasanossasssosssoasassanasas
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Forrds: A WGC adatai alapjdn szerkesztve (https://www.gold.org/goldhub/data/gold-production-by-
country)

A régi banyakban mar nem rentdbilis a kitermelés, mivel ezek nagyon mélyen helyezkednek el, és az érc
aranykoncentracidja alacsony.
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A legnagyobb kitermel6 orszagok kozott van tobb olyan is, amelynek energiamixében
a szennyezd energiahordozok tovabbra is kiemelt szerepet toltenek be'?, illetve a jové-
beli klimacéljaik nem tul ambicidzusak®'. A karbonsemleges atéllas tehat az aranyipar
szamara is kihivast jelent, ugyanakkor mindezek ellenére érdemes megemliteni, hogy
mas szektorokkal szemben (pl. |égikdzlekedés, tengeri szallitmanyozas) a dekarbo-
nizacio relative kénnyen megoldhaté technoldgiailag, pl. megujuld energiaforrasok
telepitésével. Az iparadg legnagyobb szerepléi ennek mentén egyre szélesebb kérben
jelolnek ki kozéptavu dekarbonizacids terveket (WGC 2020).

Habdr az aranyhoz kapcsolédé UHG-emisszid legjelent8sebb része a kitermelés
sordn keletkezik, 1athatd, hogy a banyaszatot kdvetSen az arany nagy utat jar be
a vilagban, amelynek szintén van klimaterhelése. Az LBMA®? szarmazasi orszagra
vonatkozé adatai betekintést nyujtanak az arany globalis fizikai aramlasaba; a szar-
mazasi orszaghdl vagy régidbdl, ahol London Good Delivery (LGD) mingsitéssel
rendelkezé finomitdk beszerzik a nyersanyagukat, a rendeltetési orszagig, ahol azt

finomitjak (8. dbra).

Szarmazas helye Finomitas helye

Kelet-Azsia: 1 115,9 Kina: 800,7

Japan: 349,8

Eurépa: 1427,4
Svajc: 1 865,5
Délkelet-Azsia: 309,9
Afrika: 469,3
Kozel-Kelet: 322

Németorszag: 136,9
Eurdpa és Afrika: 513,8

Amerika: 1 051,2 Azsia és Ausztralia: 1 022,9

Eurazsia: 241,3

Oceania: 348,8 Amerika: 596,2

Forrds: Az LBMA adatai alapjdn szerkesztve (https://www.lbma.org.uk/country-of-origin-data)

Bar van atfedés az elsGdleges kitermeld és felhasznalé orszagok kozott (pl. Kina),
ugyanakkor tébb olyan orszag is fontos célallomas, amelynek egyaltaldn nincs arany-
termelése (pl. Németorszag, Svajc, Japan). E tekintetben azonban kiemelend§, hogy
gyakorlatilag minden régiéban magas az Ujrahasznositott arany aranya (az éves
kindlat kb. negyede szarmazik Gjrahasznositasbal).

10 https://www.iea.org/data-and-statistics

1 https://climateactiontracker.org/countries

2 A London Bullion Market Association (LBMA) egy nemzetkozi kereskedelmi szovetség, amely az arany
és ezUst t6zsdén kivili nagykereskedelmi piacat miikodteti; a teljes OTC kereskedési volumen kb. 50-60
szazalékat teszi ki. Az LBMA szigoru szabvanyokat hatdroz meg a piacon forgalmazott arany- és ezlistrudak
tisztasdgara, formdjara, méretére és minGségére vonatkozdan. Feliigyeli a London Good Delivery listat is,
amely azon akkreditalt finomitdk listdja, amelyek rudjai megfelelnek az LBMA szabvanyainak.
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3.2.2. Az aranyipar emisszidja a fajlagos mutatdk tiikrében

Ahhoz, hogy megértsiik az arany mint befektetési termék klimavaltozasra gyakorolt
hatasat és klimakockazati kitettségét, azon széles kdrben hasznalt emisszids inten-
zitasi mutatdokat érdemes el&szor vizsgalni, amelyek az arany esetében példaul az
alabbiak lehetnek:

e tCO,e/tonna érc: a feldolgozott érc tonndnkénti kibocsdtdsi intenzitdsa, ami az
UHG-kibocsdtds abszolut vdltozdsdnak értékelésében segit dllanddsult termelésii
bdnydk esetében. Ez azonban nem praktikus a banydk kézétti 6sszehasonlitdshoz,
hacsak nem azonos névleges ércfeldolgozdsi kapacitdssal rendelkeznek.

o tCO,e/tAu: az elédllitott késztermék fajlagos UHG-emisszidja a legjobb a kitermeld
vdllalatok vagy konkrét banydk 6sszehasonlitdsdhoz.

A tonnankénti aranyra vonatkozé emisszids becslések a szakirodalomban széles
savban mozognak (11 500-55 000 tCO,e/tAu), els6sorban a régids elektromos ha-
[6zatok eltéré energiamixe miatt. Nuss — Eckelman (2014) 63 ipari és nemesfém
kornyezeti terhelésérdl gydjtottek adatokat, és bemutattak, hogy kilogrammonkénti
Osszehasonlitasban a platina-csoport elemei és az arany jelentik a legnagyobb kor-
nyezeti terhelést. Haque — Norgate (2014) tébbek kdzétt az arany UHG-ldbnyomara
készitett becslést (38 100 tCO,e/tAu). Ulrich és szerz6tdrsai (2020) ausztral arany-
banyaszati adatok alapjan az aranyérc-minéség és az unciankénti UHG-kibocsatas
kozotti osszefliggéseket elemezték. Kés6bbi kutatasukban (Ulrich et al. 2022) ba-
nyaspecifikus UHG-kibocsatasi és termelési adatokat aggregéltak orszag szinten,
ami lehetdvé tette egy lehetséges globalis karbonadé hatdsainak szdmszerdsitését.
A szakirodalomban tovabbi kutatdsokat is taldlunk, melyek az aranytermelés egyéb
kornyezeti hatdsaival foglalkoznak. Chen és szerzétdrsai (2018) életciklus-elemzésen
keresztiil vizsgaltdk a kinai aranytermelés kérnyezeti hatasait. Norgate és Haque
(2012) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az aranykitermelés tagabban értelme-
zett fajlagos kornyezeti labnyoma a tébbi fémhez viszonyitva nagysagrendekkel na-
gyobb, els6sorban az arany relative alacsony ércminésége miatt. Az UHG-intenzitas
(18 000 tCO.e/tAu) mellett egyéb kornyezeti terheléseket is becsultek, mint példaul
a fajlagos vizfelhasznalds (260 000 tH,0/tAu) vagy a fajlagos szilardhulladék-terhelés
a banyaszat soran visszamaradd meddé vonatkozasaban (1 270 000 tonna/tAu).

3.2.3. Kérnyezeti hatdsok befektetdi szempontbdl

Pénziigyi befektetések kornyezeti hatdsanak és klimakockazatainak elemzésekor
azt kell vizsgdlni, hogy a befektetés mekkora emisszio finanszirozasdhoz jarul hozza
(Id. finanszirozott kibocsatas, GHG Protocol — Scope 3 Standard), valamint a klima-
valtozas folyamatai milyen hatassal lehetnek a befektetések értékére. A befektetd
részvényvasarlas soran a tulajdonosi részesedésen keresztil, kotvényvasarlds esetén
pedig hitelez6ként finanszirozza az adott értékpapir-kibocsatéd gazdasagi tevékeny-
ségével jaré UHG-emissziot.
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A nemzetkozi gyakorlatban a hagyomanyos befektetések kornyezeti terhelését (és
klimakockazatait) szamos megkozelitéssel lehet vizsgalni. A TCFD® ajanlasai alapjan
ilyen tobbek kozott a karbonintenzitasi mutaté!4, amely a termelés kovetkeztében
keletkez8 éves UHG-kibocsatas és az adott szektor vagy vallalat éves bevétele vagy
hozzaadott értéke® hanyadosaként szamithatd. Az indikator egyrészt kifejezi, hogy
koérnyezeti szempontbdl a kibocsatéd milyen hatékonyan allit el6 hozzdadott értéket,
ugyanakkor ezt a mutatét az atallasi kockazatok proxy-jaként is hasznaljak, példaul
annak becslésének alapjaként, hogy egy esetleges karbonadd (vagy barmilyen egyéb
szabalyozdi megszoritas, ami az emisszidintenziv tevékenységeket érinti) milyen
direkt hatdssal jarhat egy adott ipardg vagy vallalat m(ikodésére. A mutaté el6nye,
hogy relative egyszerlien szdmithatd, és nem igényel bonyolult mdédszertani hatteret,
ugyanakkor hatranya, hogy f6ként multbéli adatokra tdmaszkodik, azaz nem veszi
figyelembe a lehetséges jovébeli dekarbonizacids palyakat, illetve nem ad valaszt
arra, hogy az adott iparag vagy véllalat miként tud alkalmazkodni, példaul mennyire
tudja atharitani a koltségsokkot az értéklanc tobbi szereplGjére.

Az arany esetében is el lehet indulni e logika mentén: az aranypiac éves hozza-
adott értéke és a keletkezé teljes emisszid hanyadosa alapjan a karbonintenzitas
hozzavet6legesen 400—600%° tCO,e/millio € hozzdadott érték. Felmeriil a kérdés,
hogy ez miként hasonlithato 6ssze mas iparagakkal. Az dgazati intenzitasi mutatdk
orszagonként vegyes képet mutatnak, értékik egy orszagon beliil is széles skadldn mo-
zog, példdul Magyarorszag esetében az épitSipar 250, a feldolgozdipar 470, a szal-
litmanyozas 1 000, a mez6gazdasag 2 140, az energiaellatas 7 130 tCO,e /millié €
hozzdadott értéket produkal'’. Ennek alapjan megallapithatd, hogy az aranyipar
karbonintenzitasa relative kedvezg, elsésorban a nevez6, azaz az arany magas ér-
téke miatt.

Az arany mellett a jegybanki tartalékportféliok féként szuverén kotvénykitettségeket
tartalmaznak, igy érdemes ezzel is 0sszevetni: 2023-ban az eurodvezet jegybank-
jai el6szor tettek kozzé egységes mddszertannal készitett klimakockazati jelentése-
ket és mutattdk be tobbek kozott portfélidik sulyozott atlagos karbonintenzitdsat,
melyek értéke 150-350 tCO,e/millié € GDP kozott szérddik (Id. Marczis — Kardcsony
2024).8

13 Task Force on Climate-related Financial Disclosures

14 Weighted average carbon intensity (WACI). A mutatd a portfélidk tlagos karbonintenzitdsat szamszer(siti,
az eszkdzok portfolion bellli aranyaval stlyozva. A mutatdrdl bévebben: Marczis — Kardcsony (2024).

15 Vagy vallalati érték (Enterprise Value Including Cash), vagy piaci kapitalizacio; szuverén kotvények esetében
éves GDP.

16 A pontos értéket nagyban befolyasolja, hogy mikori aranyarfolyamot hasznalunk, pl. év végit, vagy éves
atlagos értéket.

17 Eurostat Air Emission Accounts, 2023

18 Avdllalati és a szuverén WACI esetében a vetitési alap (bevétel, GDP, hozzdadott érték) némileg eltér, igy az
osszehasonlitas soran kisebb torzitas merilhet fel, ami azonban az értelmezési kontextuson nem valtoztat.
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Az arany és a kotvényportféliok mutatdi hasonld nagysagrendet képviselnek, ugyan-
akkor fel kell hivni a figyelmet egy mddszertani kiilonbségre, ami alternativ megko-
zelités alkalmazasat indokolja: a részvények és kotvények a vallalatok jelenlegi és
jovBbeli tevékenységét (és kapcsolddd emisszidjat) finanszirozzak, ezért a kapcso-
[6dé WACI egy folyamatos évesitett emissziot és hozzaadott értéket jelenit meg,
amely az aranyiparban érdekelt vallalatok részvényeinek és kotvényeinek befektetéi
szamara szolgdlna 6sszehasonlitasi alapként. Fizikai aranybefektetések esetében
azonban a megvasarolt aranytémbdknek egyszer volt UHG-hatésa (a gyartas soran),
érdemi visszatér6 emisszio a tartds soran nem kapcsolddik hozzajuk. Kérdés, hogy
a fizikai arany emisszids vonatkozdasait lehet-e és hogyan a kétvények és részvények
esetében alkalmazott értelmezési keretbe integraini.

Erre vonatkozdan |éteznek javaslatok (Baur — Oll 2017; WGC 2018), miszerint az
intenzitasi mutatdk (pl. WACI) helyett az abszollt emissziora (TCE — Total Carbon
Emission) érdemes fokuszalni. Véllalatok esetében meghatarozhato az éves nomina-
lis UHG-kibocsatas (tonna CO,e), és adott esetben az is megallapithatd, hogy ennek
ellentételezéséhez példdul mennyi fa lltetése vagy éves karbonkredit vasarldsa
sziikséges. Fizikai arany kapcsan is megbecsiilhetd a gyartas soran felmeriilé UHG
mennyisége (1 tonna arany esetében kb. 11 500-55 000 tCO,e). Tekintettel arra,
hogy az arany esetében egy egyszeri emissziordl van szo, ellentételezés esetén
sziikséges meghatarozni, hogy mennyi idé alatt torténjen a semlegesités®®. Baur
— OIl (2017) azt vizsgalja, hogy 1 millié dollar aranybefektetés klimahatasa hogyan
viszonyul egy hasonld 6sszegl S&P500 részvényindexbe torténd befektetésével.
Az 8sszehasonlithatdsag végett az arany egyszeri UHG-kibocsatdsat elosztjak a be-
fektetés varhatd tartdsi periédusaval; minél nagyobb id6horizonton porlaszthaté
szét az egyszeri emisszid, évesitett viszonylatban a mutatd értéke annal kisebb.
Az elemzés soran arra a konkluziéra jutnak, hogy az arany emisszids hatdsa — attdl
fliggben, hogy a becslési tartomany minimum- vagy maximumeértékével szamolnak
—4-9 év utdn ,megtéril”, azaz az arany klimahatasa ebben a megkozelitésben kellé
hosszUsagu befektetési id6tartam mellett, teljes életciklus szemléletben kedvez6bb.

Az arannyal kapcsolatos elemzések vonatkozdsdban fontos figyelembe venni az
adott befektetd pozicidjat: uj befektetések el6tt szdmos ESG-tényezé vizsgalhato
(screening), beleértve azt is, hogy a vasarlas mas eszkozokhoz képest mekkora
emisszios hatdssal jar. Ugyanakkor a mar meglévé készletek esetében alternativ
kérdésfeltevés sziikséges, hiszen a korabban felhalmozott arany kornyezeti hatdsa
multbeli adottsag. A klimakockazati jelentésében a német Bundesbank (2024) ugy
fogalmazta meg a kérdést, hogy mennyi lenne az aranytartalékuk® éves hipotetikus
karbonhatdsa, ha azt a mai napi feltételek mellett termelték volna.

9 Becslések szerint 31-46 fa évente 1 tonna CO,e-t tud elnyelni (Id. encon.eu), azaz 1 tonna arany emisszids
hatasanak ellentételezéséhez kb. 250-1774 fa Ultetésére lenne sziikség, ha a teljes hatast 1 év alatt
ellentételezni szeretnénk.

20 3 353 tonna, mely 1950-1970 koz6tt kertilt kiépitésére, és azota tartjak.
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3.2.4. Atdllgsi kockdzatok befektetdi szempontbdl

Az atallasi kockazatok elemzése soran dltaldnossagban elmondhaté, hogy a zold
atallas el6mozditasa érdekében hozott esetleges szabalyozasi valtozasok a karbon-
intenziv tevékenységet folytatd vallalatokra negativan hatnak, példaul dragitjak
a termelési folyamatot, rontjak a profitabilitast, nehezitik a forrdshoz jutast, verseny-
elénybe hoznak mas, z6ldebb technoldgidkkal rendelkez6 cégeket. Mindennek
kovetkeztében a befektet6 részvényeinek vagy kotvényeinek értéke jellemzéen
csokken. Ugyanakkor az arany esetében ez az sszefliggés nem egyértelmd. Az min-
denképp kijelenthetd, hogy a befektetési portféliokban mar meglévé fizikai arany
esetében kozvetlen hatdsok nem merilnek fel, igy az atdllasi kockazatok direkt
hatdsai margindlisnak tekinthet&k.

Figyelembe véve, hogy a meglévé aranybefektetések értékét is a mindenkori piaci
keresleti-kindlati viszonyok altal kialakitott arfolyam hatarozza meg, a kbzvetett ha-
tasok is érdemi szerepet jatszhatnak. Ugyanakkor, az indirekt hatasok becslése soran
szamos kihivds merl fel, hiszen nem egyértelm(, hogy a szabalyozdi valtozdsok vagy
a fogyasztéi preferencidk hogyan hathatnak a keresleti-kinalati viszonyokra. Ahogy
fent bemutattuk, a klimavaltozas kovetkeztében el6allé negativ tarsadalmi-gazdasagi
folyamatok kdvetkeztében egyrészt megnovekedhet a kereslet a menedékeszkozok
irant, de el6fordulhat olyan szcenarid is, hogy az emisszidintenziv iparagakra vo-
natkozd szigoribb szabalyozasok megjelennek a termelés koltségeiben, ami az arak
novekedésén keresztil akar még javithatja is az aranykitettséggel mar rendelkezé
befektet6k pozicidjat. EI6fordulhat azonban olyan allapot is, amikor a befekteték
a szigorubb kornyezetvédelmi szabalyok betartdasa mellett banydszott aranyrudak
vasarlasat kezdik el preferalni?!, ami az arany arat negativan befolyasolhatja.

Fontos megemliteni, hogy a jegybankok jelentds része fizikai formdban tartja az
aranytartalékat. Ugyanakkor az aranyra vonatkozd szarmaztatott termékek esetében
a fent bemutatott kihivasokon tul is nehéz a klimahatdsok azonositasa, hisz ezekhez
nem feltétlendl kapcsolddik fizikai arany.

4. Koérnyezeti fenntarthatdsag és ESG az arany vonatkozasaban

Az aranybdanyaszat pozitiv és negativ externdlidkkal egyarant jarhat. Pozitiv hata-
sokrdl akkor beszélhetilink, ha az adott tevékenység a helyi kozosségek jollétéhez
is hozzdajarul, példaul a banyaszat munkahelyeket teremt, a véllalat helyi iskoldk
és egészségligyi intézmények finanszirozasahoz is hozzajarul. Erdemes ugyanakkor
felhivni a figyelmet arra is, hogy az aranybanyaszat kiilonb6z6 ESG-kockdzatokkal
jarhat??, melyek f6ként a vizgazdalkodas, természeti téke, hulladékgazdalkodas, lég-
szennyezés és a tarsadalmi kockadzatok témakoreihez kapcsolédnak.

2 Egyes arany ETF-ek mar most is figyelembe veszik ezt a szempontot (Id. Alimukhamedov 2024).
22 Els@sorban a globalis kitermelés 20 szazalékat kitevs kistiizemi banyak vonatkozasaban
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4.1. Iparagi sztenderdek

Jollehet, a jegybanki aranybefektetéseket alapvet&en stratégiai-pénziigyi megfonto-
lasok mozgatjak, a kornyezeti-tarsadalmi-fenntarthatésagi megfontolasok befektetGi
(pl. UN Principles for Responsible Investment) és vasarloi szemléletben térténd
egyre nagyobb térnyerése miatt a globdlis aranypiac szerepl&i egyre hangsulyosab-
ban veszik figyelembe a felelGsségteljes beszerzéssel és felhasznalassal kapcsolatos
szempontokat.

Tobbek kozott ez motivalta az aranyipar FelelGsségi és Fenntarthatosdgi Alapelvek
Nyilatkozatdnak®® WGC és LBMA altali megalkotdsat. Az alairdk tiz kulcsfontos-
sagu fenntarthatdsagi célkitlizésben allapodtak meg, beleértve a felelGsségteljes
beszerzési szabvanyok betartasat, az ENSZ Fenntarthatd Fejlédési Céljainak?* el6-
mozditasat, valamint az éghajlatvaltozassal kapcsolatos fellépés és kozzététel irdnti
elkotelezettséget; tovabba megegyeztek abban is, hogy atlathaté médon szamolnak
be az ezen elvek végrehajtasa terén elért eredményeikrdl. Ezen tulmenéen tovabbi
sztenderdeket is kidolgoztak az értéklanc kiilonb6z6 szakaszainak vonatkozasaban:
banyaszati oldalrdl ilyenek a WGC Felelés Aranybdnydszati Irdnyelvei?®, amelyek
a WGC 0Osszes tagjara®® vonatkoznak, finomitdi oldalrdl pedig az LBMA Felelds
Aranybeszerzési Utmutatdsai”’. A WGC-tagvallalatok 2021-ben kotelezettséget
vallaltak arra, hogy a TCFD ajanlasaival 6sszhangban rendszeresen beszamolnak
a klimakockazataikrol és kornyezeti hatasuk csokkentése kapcsan elért elérehalada-
sukrél. Az LBMA ,,Responsible Sourcing” programja kotelez6 minden LGD mindGsités-
sel rendelkez6 finomitd szdmara. Az auditdlt folyamatnak valé megfelelés biztositja

a piaci szereplGket a felelGs és fenntarthatdsagi kritériumoknak valé megfelelésrél.?

Erdemes megemliteni, hogy 2021. janudr 1-jén hatélyba lépett az EU-ban a konflik-
tusok altal érintett és nagy kockazatot jelentd térségekbdl szarmazéd asvanyokra
vonatkozo rendelet (EU 2017/821%°), mely bizonyos dsvanyok és érceik esetében —
beleértve az aranyat is — az import6rok szamara kiilonboz6 atvildgitasi és kozzétételi
kotelezettségeket ir el a beszallitok vonatkozasaban.

Meg kell jegyezni, hogy a termelés tulnyomo tdbbsége ugyan a nagylizemi technolé-
giat folytatd banydkbdl szarmazik, azonban a kislizemi banyaszat az, ami a leginkdbb
kitett az ESG-kockazatoknak. Ezen problémak feltarasa és csokkentése céljaval jott
létre a Szovetség a Felel§s Banyaszatért®.

2 Gold Industry Declaration of Responsibility and Sustainability Principles (https://www.gold.org/gold-
industry-declaration)

24 Sustainable Development Goals (SDG)

% Responsible Gold Mining Principles (https://www.gold.org/industry-standards/responsible-gold-mining)

% Jelenleg az éves nagylizemi aranytermelés kozel 60 szazalékat adjak.

27 Responsible Sourcing Programme, Responsible Gold Guidance (https://www.lbma.org.uk/responsible-
sourcing)

28 Szadmos jegybank — kdzottik a Magyar Nemzeti Bank is — kizardlag ilyen minGsitésl aranyrudakkal
rendelkezik.

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/ALL/?uri=CELEX%3A32017R0821

% Alliance for Responsible Mining (https://www.responsiblemines.org/en/)
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4.2. FelelGs és fenntarthaté befektetési lehetdségek

4.2.1. Tanusitvdanyok, igazoldsok, védjegyek

Az aranypiaci termékek esetében is fokozatosan megjelennek a valaszok a véltozé
fogyasztoi elvarasokra, példaul kiilonb6z6 mindsitéssel ellatott aranyrudak, érmék,
ékszerek formajaban, amelyek az arany eredetének és egyéb ESG-jellemz8inek iga-
zolasa révén biztositjak a vev6k szamdra a kiilonb6z6 fenntarthatdsagi kritériumok-
nak tortén6 megfelelést.

Szamos ilyen mindGsités létezik: vannak olyanok, amelyek eredetmegjel6lést tartal-
maznak és igazoljak az arany szdrmazasi helyét, illetve olyanok is, amelyek kdrnye-
zetbarat termelési folyamat meglétét tanusitjak. A ,,Carbon Trust Footprint Label”
cimke3! példaul azt mutatja, hogy a terméket el6allité vallalat karbonldbnyoma —
a Carbon Trust altal hitelesitett és folyamatosan auditalt dekarbonizacids tervnek
megfelel§en — évrdl évre csokken, és a fennmaradod emisszid ellentételezésre kertil
a IS0 14067 szabvanynak3 megfelelGen.

Egyes aranyfinomitok az ellatasi lanc kockazatainak ellen6rzésére kilonb6z6 ana-
litikai eszkozoket alkalmaznak. Példaul a svajci finomitd, a Metalor és a Lausanne-i
Egyetem fejlesztette ki az Ugynevezett Geoforensic Passport megkozelitést, amely
kilénb6z6 kémiai Osszetevdk alapjan allapitja meg a szarmazasi helyet (Schiitte
2023).

A kiilonb6z6 tanusitvanyok — hasonldan a hitelmindsitésekhez — alapvet6en tobb-
letkoltségként jelennek meg a gyartoknal. Gruber és Montemurro (2021) azt vizsgal-
ta, hogy milyen informacidk megjelenitését tartjak kivanatosnak a piaci szereplék,
és arra jutottak, hogy az eredetmegjel6lésnek kiiléndsen nagy a jelentGsége; az
ilyen tanusitvanyokért akar 2 szazalékos prémiumot is hajlanddk kifizetni a vevék.
Léteznek tagabb értelemben vett ESG-kritériumoknak valé megfelelést igazold
tanusitvanyok is, amelyek felara 1,7-10 szazalék kézott mozog a dokumentacid
nélkali aranyhoz képest. llyenek példaul a Fairmined® tanusitvanyai, amelyek ara
4 000-6 000 USD/kgAu, a Fairtrade igazolasa®, amely 2 000 USD/kgAu, illetve
a Better Gold Initiative, amelynek koltsége 1 000 USD/kgAu (Gruber — Montemurro
2021). Az, hogy a vasarlok mekkora prémiumot hajlandék megfizetni egy adott
termék ,,zold valtozataért”, a kereslet-kinalat strukturalis viszonyaitdl fligg (Azevedo
etal. 2022).

3 https://www.carbontrust.com/en-eu/what-we-do/product-carbon-footprint-labelling/product-carbon-
footprint-label

32 K(il6nb6z6 termékek karbonlabnyomdanak mérésére vonatkozé mddszertanokat meghatarozé nemzetkoszi
szabvény: https://www.iso.org/standard/71206.html

33 https://fairmined.org/what-is-fairmined/

34 https://www.fairtrade.org.uk/buying-fairtrade/gold/
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4.2.2. Alternativ befektetési formdk

Baur és szerz6tdrsai (2020) érdekes felvetéssel élnek, miszerint az arany tényleges
kitermelése nem feltétlenil sziikséges ahhoz, hogy a befektetSk részesedjenek az
aranypiac teljesitményébdl, azaz amellett érvelnek, hogy az arany maradjon a fold
alatt, a természetes trezornak tekinthetd lel6helyén. A szerz6k olyan cégekbe torté-
nd befektetést javasolnak — az effektiv banyaszattal végz&dé befektetések alternati-
vajaként —, amely vallalatok csak a foldben 1évé készletek feltardsaval és biztosita-
saval foglalkoznak, de banyaszati tevékenységet nem végeznek. Kutatasi kérdésiiket
ausztral aranybanya-kutato vallalatok részvényeibdl all6 portfélidkon elemzik, és arra
a kovetkeztetésre jutnak, hogy — az adott lel6helyeken az arany mennyiségével és
min&ségével kapcsolatos bizonytalansag ellenére —a ,,z6ld arany” e formaja erdsen
korreldl a hagyomanyos aranybefektetések teljesitményével.

A fent bemutatott tanulmany mindenképp érdekes gondolatkisérletnek tekinthetd,
ugyanakkor meg kell jegyezniink, hogy az aranybefektetések ilyen formaja révén
vélhet6en nem realizalhatdk azok az el6nyok, amelyek a fizikai aranybefektetések
sajatossagai, példaul a kibocsatotol valé fliggetlenség, a hitelkockdzat-mentesség,
de leginkdbb az a bizonyossag, hogy az adott vagyonelem fizikailag tarolhaté akar
a sajat orszag hatdrain beliil is. Erdemes tovabba a tanulmanyban bemutatott dssze-
fliggések mogotti ok-okozati viszonyokat mélyebben is vizsgdlni, hiszen a korrelacid
hatterében szamos tényezé allhat.

5. Konkluzié

Egyre tobb jegybank publikal a TCFD ajanldsai alapjan fenntarthatdsagi és klima-
kockazati elemzéseket, amelyek elsGsorban a kotvény- és részvénybefektetéseikre
fokuszalnak. A jegybanki tartalékokban elfoglalt kiemelt szerepe ellenére az aranyra
mint 6nallé befektetési eszkdzre ezen jelentések eddig nem igazan tértek ki, jolle-
het a klimavaltozas olyan negativ tarsadalmi-gazdasagi kovetkezményekkel jarhat,
aminek kovetkeztében megndvekedhet a menedékeszkozok jelentésége.

Az arany irdnti befektetdi keresletet alapvetéen stratégiai-pénziigyi szempontok
hatdrozzak meg, ugyanakkor, figyelembe véve a fent emlitett aspektusokat, az arany
esetében is érdemes felmérni a kbrnyezeti fenntarthatdsagi és klimakockazati meg-
fontolasokat. Ennek elemzése nemcsak aranyvasarlas el6tt all6 jegybankok szdmdra
lehet relevans kérdés, hanem azok szdmara is, amelyek meglévd készleteket tarta-
nak, hiszen a befektetéseik értékét az arany masodpiaci dranak alakuldsa hatdrozza
meg, amire a keresleti-kinalati viszonyokon keresztiil hatdssal lehetnek a klimaval-
tozas altal potencidlisan indukalt folyamatok.

A meglévé klimakockazati elemzésekben kezd kialakulni egy legjobb gyakorlat,
ugyanakkor az arany tekintetében még széles korben elfogadott mddszertan
nincs. Az arany a kotvényekhez vagy részvényekhez hasonldéan befektetési eszkoz,
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ugyanakkor érdemi eltérések vannak ezen termékek kozott, igy klimakockazati 6ssze-
hasonlithatdsaguk korlatozottan valésithaté meg. Az mindenképpen megallapithato,
hogy az arany gyakorlatilag elpusztithatatlan, (klima)katasztréfa esetén sem sériil,
ezért fizikai kockazati kitettsége elhanyagolhaté.

Az arany esetében az intenzitdsi mutatdk helyett az abszolut kibocsatdsi hatasra
érdemes fokuszalni. A WACI a részvények és kotvények esetében egy folyamatos
évesitett emissziot és hozzaadott értéket jelenit meg, és ebbdl vezeti le az atallasi
kockazat mértékét, ezzel szemben a megvasarolt aranytémboéknek egyszer volt UHG-
hatdsa, a tartds soran lényegi emisszié nem kapcsolddik hozzajuk. Az 6sszehasonlit-
hatésag érdekében hasznos lenne az aranyhoz tartozé emissziés mutatok kozelitése
az értékpapirok esetében alkalmazott koncepcid szerintihez, amire a befektetési
értékre vetitett abszolut emisszio elemzése lehet alkalmas. Egyes elemzések alap-
jan az aranybefektetések egyszeri emisszidja eloszthatd egy ,hipotetikus” tartasi
periddussal, igy a tervezett befektetési id6horizont névekedésével a mutaté értéke
egyre kedvez6bb az egyéb, folyamatosan Uj emisszidt generdldé befektetésekhez
viszonyitva.

Az atdllasi kockazatok kapcsan kiemelendd, hogy az esetleges szabalyozasi valto-
zasok vagy a vasarloi preferencidk megvaltozdsa a befektetési portféliokban mar
meglévé fizikai aranyra kdzvetlenil nem hatnak, ugyanakkor a meglévé aranybe-
fektetések értékét is a mindenkori piaci keresleti-kinalati viszonyok dltal kialakitott
arfolyam hatdrozza meg, igy a kdzvetett hatdsok is szerepet jatszhatnak. Ennek
vizsgélata tovabbi kutatasok targyat képezi.

A jelenleg elérhet6 szakirodalmi eredmények és a gyakorlatban eddig megfigyelhet6
példak alapjan még nem alakult ki konszenzus az aranybefektetések klimakockaza-
tainak jelentésére. Az aranybefektetések jegybanki tartalékokban betoltott kiemelt
szerepébdl és a fenntarthatdsaggal kapcsolatos pénzigyi kozzétételek terjedésébdl
addddan azonban erre a jov6ben egyre nagyobb igény mutatkozhat.
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