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Tämän opinnäytetyön tavoitteena on lisätä ymmärrystä kullan hinnan vaihtelusta. Lisäksi 
tarkoituksena on tarjota sijoittajille tietoa siitä, miten kulta korreloi suhteessa muihin 
omaisuusluokkiin ja, miten tulevaa kullan hintakehitystä voi pyrkiä ennustamaan.  

Opinnäytetyö toteutettiin määrällisenä tutkimuksena. Opinnäytetyössä käytetyt aineistot si-
joittuvat ajanjaksoille 1971 - 2019 ja 1990 – 2019. Aineisto on kerätty avoimista tietokan-
noista kuten Federal Reserve Bank of St. Louisin sivustolta, World Gold Councilin sivustolta ja 
keskuspankkien omilta sivustoilta. Tutkimuksen metodeina toimivat korrelaatioanalyysi ja li-
neaarinen regressioanalyysi. 

Korrelaatiotutkimuksessa havaittiin, että kullan hinta korreloi voimakkaimmin M2-raha-aggre-
gaatin kanssa. Tämän lisäksi tutkimuksessa havaittiin, että kulta säilyttää arvonsa pitkällä ai-
kavälillä rahamäärän kasvua vastaan kaikilla tutkituilla valuutoilla. Viimeisessä tutkimuskysy-
myksessä on esitetty kullan hinnan ennustemalli, joka on laskettu M2-raha-aggregaattien suh-
teen tutkituille valuutoille lineaarisen regressioanalyysin avulla. 

Korkea havaittu korrelaatio kullan hinnan ja rahamäärän kasvun välillä tukee kullan rahapo-
liittista asemaa maailman rahoitusmarkkinoilla. Lisäksi havainto kullan hinnan ja osakkeiden 
välisestä korkeasta korrelaatiosta on linjassa aikaisemman tutkimuksen kanssa. On myös huo-
mion arvoista, että kulta säilyttää arvonsa rahamäärän kasvua vastaan niin tehokkaasti, että 
se asettaa pitkän aikavälin tilisäästämisen kyseenalaiseen valoon tämän hetken korkotason ja 
rahamäärän kasvun ympäristössä. Kultaa voisi ominaisuuksiensa perusteella käyttää arvon 
mittana muiden valuuttojen rinnalla. 

Tutkimuksessa lasketut ennustemallit eli regressiosuorat selittävät valuuttojen ja kullan väli-
sen riippuvuussuhteen. Ne toimivat parhaimmillaan suuntaa antavina indikaattoreina sijoitta-
jille tarkasteltaessa kullan suhteellista arvostusta rahamäärän suhteen. On kuitenkin huomion 
arvoista, että kullan hintaan vaikuttaa muitakin tekijöitä, esimerkiksi negatiivinen reaalinen 
korkotaso ja kuluttajahintaindeksin muutokset, mitä ei ole huomioitu tutkimuksessa. 
Sijoituspäätöksiä tehtäessä malli voi toimia tukena sijoittajalle muiden mallien ja 
rahoitusalan teorioiden ohella.  
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The aim of this thesis is to increase the understanding of gold price fluctuations. In addition, 
it is intended to provide investors with information on how gold correlates with other asset 
classes and how future gold price developments can be predicted. 

The thesis was carried out as a quantitative study. The materials used in the thesis cover the 
periods 1971 - 2019 and 1990 - 2019. The material has been collected from open databases 
such as the website of the Federal Reserve Bank of St. Louis, the website of the World Gold 
Council and the websites of the central banks. The research methods are correlation analysis 
and linear regression analysis. 

The correlation study found that the price of gold correlated most strongly with the M2 mone-
tary aggregate. In addition, the study found that gold retains its value over the long term 
against monetary growth in all currencies studied. The final research question presents a gold 
price forecast model calculated for M2 monetary aggregates for the studied currencies using 
linear regression analysis. 

The high observed correlation between gold price and money supply growth supports gold’s 
monetary policy position in global financial markets. In addition, the observation of a high 
correlation between the price of gold and equities is in line with previous research. It is also 
worth noting that gold retains its value against money supply growth so effectively that it 
puts long-term account savings in questionable light in the context of current interest rates 
and money supply growth. Due to its properties, gold could be used as a measure of value 
alongside other currencies. 

The forecast models calculated in the study, ie regression lines, explain the relationship be-
tween currencies and gold. At their best, they serve as indicative indicators for investors 
when looking at the relative value of gold in terms of money supply. However, it is worth not-
ing that the price of gold is also affected by other factors, such as the negative real interest 
rate level and changes in the consumer price index, which have not been taken into account 
in the study. When making investment decisions, the model can act as a support to the inves-
tor alongside other models and financial theories. 
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1 Johdanto 

Maailmantalous kärsii tällä hetkellä koronaviruksen laukaisemasta talouskriisistä. Hallitusten 

tiukat toimet ympäri maailman ovat ajaneet yritykset ja kotitaloudet ahtaammalle. Osa yri-

tyksistä on joutunut lomauttamaan ja irtisanomaan työntekijöitään ja osa yrityksistä on me-

nossa konkurssiin. Tästä johtuen työttömyysluvut ovat nousussa. Lisäksi kriisin synnyttämä 

psykologinen vaikutus vaikuttaa ihmisten kulutuskäyttäytymiseen ja tästä johtuen talouden 

yleinen aktiviteetti on laskenut.   

Kriisin syventyessä maailman johtajat ovat joutuneet turvautumaan voimakkaisiin elvytystoi-

miin sekä talouspolitiikan että rahapolitiikan rintamalla. Elvytystoimien seurauksena rahan 

määrää talouksissa on lähdetty nostamaan. Esimerkiksi M2-raha-aggregaattien kasvunopeus on 

tällä hetkellä huomattavasti suurempaa verrattuna pitkän ajan keskimääräiseen kasvuvauh-

tiin. Näin voimakkailla elvytystoimilla tulee todennäköisesti olemaan suuri vaikutus käytös-

sämme olevien valuuttojen arvoihin tulevaisuudessa. 

Kullalla on tuhansia vuosia pitkä historia monetaristisena metallina. Tälläkin hetkellä keskus-

pankit ympäri maailman mukaan lukien Suomen Pankki omistavat kultaa tuhansia tonneja, 

vaikka kullan roolista keskuspankkien taseissa ei puhuta paljoa. Kullalla on ainutlaatuisia omi-

naisuuksia sijoituskohteena: kulta ei sisällä vastapuoliriskiä, sitä ei voi painaa lisää ja sen arvo 

perustuu luontaiseen arvoon eikä vastapuolen maksukykyyn. Lisäksi kulta saattaa toimia hy-

vänä sijoitusportfolion hajauttajana. Kuitenkin ehkä kullan tärkein ominaisuus on sen kyky 

säilyttää arvonsa pitkällä aikavälillä.  

Tämän opinnäytetyön tehtävänä on lisätä ymmärrystä kullasta sijoituskohteena ja tutkia, mi-

ten sijoittaja voi suojata oman ostovoimansa pitkällä aikavälillä heikkeneviä valuuttoja vas-

taan kullan avulla. Lisäksi viimeisessä tutkimuskysymyksessä pyritään luomaan ennustemalli, 

jonka avulla kullan hinnan tulevaa kehitystä voi ennustaa. 

Opinnäytetyö on toteutettu määrällisenä tutkimuksena tutkimalla tilastollista aineistoa. Tilas-

tollinen aineisto on kerätty pääasiassa Federal Reserve Bank of St. Lousin sivustolta avoimesta 

tietokannasta. Aineistoa on haettu myös Euroopan keskuspankin, Japanin keskuspankin, Eng-

lannin keskuspankin ja Sveitsin keskuspankin sivustojen tietokannoista. Kullan hintatietoja si-

sältävä aineisto on kerätty World Gold Councilin sivustolta. 

Kullan ominaisuuksia sijoituskohteena on tutkittu aiemminkin. Esimerkiksi Baur & McDermott 

(2009) osoittivat, että kullan hintakehityksellä ja osakemarkkinoiden pitkän aikavälin kehityk-

sellä on positiivinen korrelaatio. Baur & Smales (2018) osoittivat myös, että kulta toimii hy-

vänä suojana geopoliittisten riskien yhteydessä, eikä samaa ominaisuutta havaittu millään 

muulla omaisuusluokalla. Lisäksi kullan ominaisuutta arvonsäilyttäjänä on tutkinut esimerkiksi 
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Schoenberger (2011). Opinnäytetyön tutkimuksessa tutkitaan kullan hinnan korrelaatioita suh-

teessa muihin omaisuusluokkiin ja tutkitaan kullan ominaisuutta arvonsäilyttäjänä. Tulosten 

perusteella tarkastellaan, vastaavatko löydökset aikaisempien tutkimusten tuloksia.  
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2 Opinnäytetyössä käytetyt käsitteet 

Fiat-rahajärjestelmä: Rahajärjestelmä, jossa rahayksikkö ei ole sidottu kiinteään varallisuu-

teen. 

Keynelisiläisyys: Keynesiläisyyden mukaan kokonaiskysyntää säätelemällä voidaan poistaa 

suhdannevaihtelua ja työttömyyttä, jotka ovat markkinataloudelle tyypillisiä ilmiöitä. 

Korrelaatiomatriisi: Korrelaatiomatriisi on korrelaatiokertoimista matriisin muotoon järjes-

tetty lukujoukko. 

Kultakanta: Rahajärjestelmä, jossa rahayksikkö on sidottu kiinteällä vaihtokurssilla kultaan. 

M2-raha-aggregaatti: Rahan tarjonnan mitta, joka sisältää yleisön määräaikaistalletukset, kä-

teistalletukset, setelit ja kolikot. 

Monetarismi: Näkemys, jonka mukaan rahapolitiikka on aina neutraalia, jolloin rahan määrän 

muutos heijastuu yleiseen hintatasoon. 

Multikollineaarisuus: Regressioanalyysin mahdollinen ongelma, jossa muuttujien välisestä 

korkeasta keskinäisestä korrelaatiokertoimesta huolimatta havainnot saattavat sijaita kau-

kana regressiosuorasta. 

P-arvo: Mittaa tilastollisen havainnon merkitsevyyttä.

Portfolio: Sijoitussalkku, joka sisältää yksittäisten sijoituskohteiden yhdistelmän. 

Portfolioteoria: Teoria, jonka avulla sijoittaja voi maksimoida tuottonsa tietyllä riskitasolla. 

R2-luku: Selityskerroin, joka mittaa regression vaihtelun osuutta mitattavien muuttujien kes-

kinäisestä kokonaisvaihtelusta. 

Rahan kvantiteettiteoria: Teoria, jonka mukaan rahan määrän muutokset vaikuttavat inflaa-

tioon. 

Regressiosuora: Riippuvan muuttujan vaihtelun selittämiseen käytetty suoran yhtälö. 

Reservivaluutta: Valuutta, jolla useimmiten käydään kansainvälistä kauppaa ja johon kauppa-

taseiden ylijäämät säästetään. 

Triffin dilemma: Ongelma, jossa reservivaluutan ylläpitämisen seurauksena sen liikkeelle las-

keva valtio joutuu velkaantumaan. 

VIF-arvo: (Variance inflation factor) mittaa multikollineaarisuutta regressioanalyysissä. 
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3 Rahan historiaa 

Rahalle on perinteisesti annettu neljä päätehtävää. Rahan tehtävä on toimia vaihdannan väli-

neenä ja maksujen välineenä (esimerkiksi palkat ja verot), raha toimii arvon mittana ja arvon 

säilyttäjänä pitkällä aikavälillä. Kun rahan neljä päätehtävää täytyy, se auttaa samalla myös 

koko kansantaloutta toimimaan tehokkaammin. Historian aikana maailmassa on ollut käytössä 

erilaisia rahajärjestelmiä, jotka ovat kehittyneet samalla, kun ihmisten välinen vaihdanta on 

tehostunut. (Pohjola 2013, 182 – 184.) Kullalla on ollut tärkeä rooli eri aikakausina osana ra-

hajärjestelmää. Seuraavaksi käydään läpi, miten raha on kehittynyt esihistorialliselta ajalta 

tähän päivään.  

3.1 Rahan kehitys esihistorialliselta ajalta pankkitoimintaan 

Esihistoriallisella ajalla, jolloin ihmiset elivät metsästys- ja keräilyaikakautta, rahan käsitettä 

ei vielä tunnettu. Vaihdanta ilman rahaa oli kuitenkin haastavaa. Kuvitellaan esimerkiksi ti-

lanne, jossa metsästäjä haluaisi vaihtaa osan metsästyssaaliistaan kunnollisiin jalkineisiin. En-

sinnäkin metsästäjän täytyy löytää henkilö, jolla on jalkineet myytävänä. Kun sopiva henkilö 

on löydetty, täytyy olettaa, että jalkineiden myyjä haluaisi vaihtaa jalkineet juuri metsästä-

jän saaliseen. Vaikka oikea henkilö löytyisikin, mikä on jalkineiden hinta saaliin arvolla mitat-

tuna? Vaihdannan lisääntyessä tarvittiin ratkaisu ja jossakin vaiheessa keksittiin vaihdon vä-

line, eli raha (Robertson 2007).  

Vaihdon välineenä ovat toimineet esimerkiksi oravannahat, tee, karja ja siemenet. Myös sim-

pukankuoria ja tupakkaa on käytetty rahana. Ongelmaksi muodostui kuitenkin se, että hyö-

dykkeiden laatu vaihteli ja niiden määrää oli helppo kasvattaa liikaa yhteiskuntatasolla. 

Greshamin lain mukaan ihmiset pyrkivät käyttämään huonolaatuisen rahan ja säästämään hy-

välaatuisen rahan. (Friedman 1980.) Tämä vaikeutti kaupankäyntiä, sillä rahan laatu täytyi 

tarkistaa. Toinen ongelma oli se, että hyödykkeiden määrä lisääntyi helposti liikaa. Esimer-

kiksi tupakkaa voitiin viljellä enemmän. Viljelyn lisääntyessä tupakan määrä yhteiskunnassa 

lisääntyi ja näin myös hinnat nousivat tupakassa mitattuna (Friedman 1980). Tästä johtuen 

hyödykkeet eivät soveltuneet vaihdon välineeksi kovinkaan hyvin. 

Ensimmäiset todisteet jalometallien käytöstä vaihdannan välineenä ovat noin 2500 vuotta en-

nen ajanlaskun alkua. Silloin muinaisessa Mesopotamiassa siirryttiin käyttämään maksuväli-

neenä hopeatankoja. Ongelmana oli kuitenkin edelleen, etteivät tangot välttämättä olleet va-

kiomuotoisia tai –kokoisia eikä hopea ollut aina yhtä puhdasta. Vasta Lyydiassa noin 640 eaa. 

maksuvälineenä alettiin käyttämään vakiopainoisia ja –kokoisia kolikoita. Tämä oli merkittävä 

keksintö, sillä kaupankäynnistä tuli huomattavasti helpompaa, vaivattomampaa ja tehok-

kaampaa, kun rahaa ei tarvinnut punnita tai tarkistaa sen laatua erikseen. Rahan kehityksen 

myötä Lyydiasta kehittyi aikanaan myös tärkeä kauppapaikka, jonne ihmiset kulkivat pitkiäkin 

matkoja. (Historia 2019.) 
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Rooman valtakunnan aikaan kolikoita käytettiin pääasiallisena maksuvälineenä vuodesta 300 

eaa. eteenpäin. Kolikkojen pääasiallisina metalleina toimivat kulta, hopea ja pronssi. Suuren 

imperiumin ylläpito vaati tehokasta rahajärjestelmää niin palkkojen maksun takia kuin kau-

pankäynninkin takia. Kultaa Rooma sai pääasiassa sotien myötä: esimerkiksi Gallian kultavarat 

ryöstettiin vuonna 217 eaa. Hopeaa saatiin taas esimerkiksi Etelä-Espanjassa sijaitsevasta kai-

voksesta. (Heikura 2015.)  

Vakaan rahan ja valtakunnan aikaa kesti Roomassa noin vuoteen 50 asti. Pikkuhiljaa valtakun-

nan kulut alkoivat kasvaa eikä verotuloja saatu riittävästi kulujen kattamiseen. Suuri armeija, 

Rooman jälleenrakennuskulut suuren palon jäljiltä vuonna 64 ja sisällissodat yhdistettynä 

Rooman hopeakaivostoiminnan hiipumiseen ovat muutamia esimerkkejä kulueristä, jotka ki-

ristivät koko imperiumin taloustilannetta. Keisareilla ei ollut myöskään tahtotilaa enää laa-

jentaa imperiumia sodilla, jotka olivat aikaisemmin olleet tuottoisia Roomalle. Talousongel-

mien ratkaisemiseksi kierrossa olevien kolikoiden hopeapitoisuutta alettiin laskea sekoitta-

malla kuparia ja muita halvempia metalleja kolikoihin. Myös kolikoiden reunoja leikattiin, 

jotta rahan määrää voitiin lisätä keinotekoisesti yhteiskunnassa sulattamalla leikatuista pa-

loista uusia kolikoita. (Davies 2002.) Nämä toimet olivat esihistoriallinen esimerkki nykyaikai-

sesta maailman keskuspankkien harjoittamasta määrällisestä elvytyksestä. Rooman aikakau-

den määrällinen elvytys johti korkeaan inflaatioon. Korkea inflaatio, talousvaikeudet ja jatku-

vat sotilaalliset hyökkäykset Roomaa vastaan johtivat lopulta koko valtakunnan tuhoon. Ro-

bertson 2007.) 

Kolikoista siirryttiin paperirahan käyttöön ensimmäiseksi Kiinassa noin vuonna 900. Kiinassa 

tyypillinen raha ennen setelirahan käyttöön ottoa olivat kuparikolikot. Kolikoiden kantaminen 

mukana oli työlästä varsinkin, kun kauppiaat kulkivat pitkiä välimatkoja. Ongelman ratkaise-

miseksi kauppiaat tallettivat kolikkonsa luotettavalle taholle ja talletetuista kolikoista kirjoi-

tettiin takuutodistus. Takuutodistukset saivat riittävän luottamuksen ja pikkuhiljaa niiden 

avulla alettiin käydä myös kauppaa. Takuutodistusten suosion takia silloinen keisari halusi 

koko valtiolleen yhteisen valuutan ja otti lopulta käyttöön virallisen setelirahan vuonna 1265. 

(Historia 2019.) Näin syntyi maailman ensimmäinen seteliraha, mutta setelirahan aikakautta 

ei kestänyt kovinkaan kauan Kiinassa. Keisari nimittäin havaitsi jo aikaisessa vaiheessa, että 

ihmiset tulivat vain harvoin pyytämään seteleiden vastineena olevia oikeita kolikoita itselleen 

ja sen takia kiusaus rahan liialliseen painamiseen kasvoi. Lopulta rahaa painettiin niin paljon, 

että Kiinassa koettiin massiivinen inflaation aikakausi jo toisen vuosituhannen alussa. Sen seu-

rauksena setelirahan käytöstä luovuttiin Kiinassa sadoiksi vuosiksi. (Time 2019.) 

Marco Polo palasi Kiinasta Venetsiaan vuonna 1295. Vielä tuolloin voimissaan ollut Kiinan val-

tiollinen seteliraha teki vaikutuksen häneen, ja hän kirjoitti omissa muistelmissaan, kuinka 

paperirahan käyttäminen antoi Kiinan keisarille paljon valtaa. Euroopassa käytettiin tuolloin 

vielä kultaa ja hopeaa vaihdon välineenä, jota ei pystynyt painamaan. Italialaiset pankkiirit 
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kiinnostuivat paperirahan ideasta ja ryhtyivät painamaan seteleitä. Seteleitä vastaan oli talle-

tettuna kultaa tai hopeaa. (Robertson 2007.) Pankit havaitsivat saman ilmiön kuin Kiinassa, 

että vastineena olevaa kultaa ja hopeaa tultiin hakemaan vain harvoin. Sen seurauksena pan-

kit keksivät aloittaa luotonannon. Näin syntyi nykyaikainen pankkiliiketoiminta, jossa pankit 

ottivat vastaan talletuksia ja myönsivät talletuksia vastaan luottoja eteenpäin. Pankkiliiketoi-

minta oli todella kannattavaa ja omistajat tekivät suuria voittoja korkokatteen avulla. Barone 

& Mocetti (2016) havaitsivat mielenkiintoisessa tutkimuksessaan, että 1400-luvun rikkaimpien 

perheiden jäsenet ovat edelleen Firenzen kaupungin varakkaimpien ihmisten joukossa tänäkin 

päivänä. 

3.2 Keskuspankkien synty 

Nykyaikaisen rahan luonteeseen kuuluu keskuspankkitoiminta. Ensimmäinen keskuspankki syn-

tyi Englantiin vuonna 1694, kun Englannin kuningas William III tarvitsi rahoitusta Ranskaa vas-

taan käytyyn sotaan eikä Englannin parlamentti suostunut verojen kiristyksiin. Englantiin pää-

tettiin lopulta perustaa yksityinen keskuspankki the Bank of England. Pankin perustajana 

toimi William Paterson, joka perusti keskuspankin yhdessä muutaman lontoolaisen liikemiehen 

kanssa. Keskuspankki lähti luotottamaan Englannin sotaa, koska tiesi, että valtiolla on kansa-

laistensa verotusoikeus ja keskuspankki saisi sitä kautta lopulta lainaamansa rahat ja korot ta-

kaisin. (Robertson 2007.) Keskuspankki jäi lopulta pysyväksi ratkaisuksi Englantiin, sillä kes-

kuspankkijärjestelmä on houkutteleva vaihtoehto valtion päättäjien keskuudessa. Julkiset 

hankkeet pystyttiin nimittäin rahoittamaan velalla, jolloin välittömiä veronkorotuksia ei 

tarvittu. Englannin malli haluttiinkin lopulta kopioida myös muihin maihin ja sen seurauksena 

tänä päivänä on todella harvinaista, mikäli jollakin valtiolla ei ole velkaa. 

Velka on luonteeltaan tulevaisuuden rahavirtojen käyttämistä nykyhetkessä. Nykyään sekä 

keskuspankit että vähittäispankit painavat rahaa. Rahan painaminen ja korkovaatimus paine-

tusta rahasta aiheuttavat yhteiskuntatasolla rahan ja velan epäsuhdan. Yhteiskuntatasolla tar-

kasteltuna valtiolla ja sen asukkailla on aina enemmän velkaa, kuin olemassa olevaa rahaa 

(Robertson 2007). Vaikka keskuspankit ovat nykyisin pääsääntöisesti valtion omistuksessa, kes-

kuspankit ovat tänäkin päivänä keskeisessä roolissa rahoitusmarkkinoilla. Yhdysvaltojen kes-

kuspankki Federal Reserve on kuitenkin poikkeus, sillä se on edelleen yksityisessä omistuk-

sessa. Yhdysvaltojen keskuspankki maksaa oman ohjeistuksensa mukaan kuuden prosentin 

osingon osakkeenomistajilleen, mutta pääosin loput voitot tilitetään liittovaltion kassaan (Fe-

deral Reserve). 

3.3 Klassinen kultakanta 1870 - 1914 

Klassisen kultakannan aikakausi ajoittuu vuosien 1870 - 1914 väliin. Klassisella kultakannalla 

tarkoitetaan aikakautta, jolloin lähes kaikki valtiot sitoivat omat valuuttansa kiinteällä vaih-
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tokurssilla kultaan. Paikallisen valuutan pystyi milloin tahansa vaihtamaan aitoon kultaan kes-

kuspankissa ja kullan maahantuontia tai maastavientiä ei rajoitettu mitenkään. Keskuspan-

keilla oli tuolloin vain kaksi päätehtävää.  

- Mahdollistaa valuutan vaihtaminen kullaksi kiinteällä sovitulla hinnalla ja puolustaa

vaihtokurssia.

- Tasoittaa maksutaseen epätasapainoa. (World Gold Council).

Ensimmäinen tehtävä tarkoitti sitä, että kuka tahansa pystyi kävelemään keskuspankkiin sete-

linipun kanssa ja vaihtamaan setelit kullaksi. Tämä sääntö edellytti myös sitä, että kullan 

määrä ja liikkeellä olevan rahan määrä vastasivat toisiaan. Kaikki ihmiset eivät tietenkään ha-

lunneet vaihtaa rahojaan kullaksi, joten esimerkiksi Yhdysvalloissa rahan määrän katto oli 250 

% liikkeelle lasketun kullan määrästä vuonna 1913 säädetyn lain mukaan (Rickards 2016, 6-7). 

Säännöt vaihtelivat maittain, mutta jokaisella maalla oli kuitenkin oma lainsäädännöllinen 

raja rahan määrälleen. 

Toinen tehtävä tarkoitti sitä, kun kansainvälisen kaupan ja ihmisten tekemien sijoitusten 

myötä valtion maksutaseisiin saattoi syntyä epätasapainoja. Toiset valtiot kärsivät maksuta-

seen alijäämästä ja toiset valtiot maksutaseen ylijäämästä. Nämä maksutaseiden epätasapai-

not tilitettiin kullalla siten, että alijäämäiset valtiot maksoivat kultaa ulkomaille ja ylijäämäi-

set valtiot vastaanottivat kultaa ulkomailta. Keskuspankkien tehtävä oli pyrkiä tasoittamaan 

maksutaseita siten, ettei mikään valtio olisi kroonisesti ali- tai ylijäämäinen. Keskuspankkien 

työkalu oli korkotason säätely. (World Gold Council.) Esimerkiksi valtion kärsiessä maksuta-

seen alijäämästä korkotasoa nostettiin, jolloin kotimainen velan kysyntä pieneni. Se puoles-

taan vähensi kotimaan investointeja ja kotimaista kysyntää. Kysynnän pienenemisen myötä 

kilpailu asiakkaista kasvoi, jolloin yleistä hintatasoa laskettiin kotimaassa. Hintatason laske-

minen teki viennistä kilpailukykyisempää, jolloin vaihtotase tasapainottui itsestään. Lisäksi 

korkeampi diskonttokorko laski arvopapereiden arvoja ja teki korkosijoituksista houkuttele-

vampia, jolloin ulkomaista pääomaa virtasi kotimaahan arvopapereihin ja korkosijoituksiin.  

Klassisen kultakannan aikakausi oli vakaiden valuuttakurssien ja kovan kasvun aikaa erityisesti 

Yhdysvalloissa. Tästä syystä Pohjois-Amerikkaan myös muutettiin ulkomailta. Talouskasvu 

mahdollisti paremmat palkat eikä ansiotuloista peritty veroa ollenkaan. Myös suomalaisia lähti 

Amerikkaan. Erityisen suurta muuttoliike oli vuosina 1860 – 1923, jolloin yhteensä noin 

340 000 suomalaista lähti Amerikkaan (Suomen Sukututkimusseura). Klassisen kultakannan ai-

kakausi kuitenkin päättyi ensimmäiseen maailmansotaan 1914. 
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Klassisen kultakannan ehdoton hyöty oli hintavakaus. Kultakanta pakotti myös hallitukset pi-

tämään maksutaseen pitkällä aikavälillä tasapainossa, jolloin holtiton velanotto ei ollut mah-

dollista. Kultakannassa rahan määrä kasvoi vain, jos kultareservit kasvoivat. Sen takia inflaa-

tiota ei juurikaan ollut. (World Gold Council.) 

Kultakannan huonona puolena voidaan pitää sitä, että kultaa kaivostoiminnalla tuottavat 

maat saivat epäreilua hyötyä suhteessa maihin, jotka eivät tuottaneet itse kultaa. Jotkut eko-

nomistit ovat lisäksi sitä mieltä, ettei keskuspankeilla ollut kultakannan aikana mahdollisuutta 

lisätä rahan määrää riittävästi, kun talous kääntyy taantumaan tai lamaan. (Robertson 2007.)  

3.4 Ensimmäisen maailmansodan jälkeen 

Ensimmäinen maailmansota ajoi maat kriisin partaalle ja valtio toisensa jälkeen irtaantui kul-

takannasta. Monet valtiot myös myivät kultavarantojaan rahoittaakseen sotaa. (Rothbard 

2002, 356 – 358.) Myös Iso-Britannia halusi tehdä saman, mutta kuuluisa britannialainen eko-

nomisti John Maynard Keynes lausui kuitenkin kuuluisan eriävän mielipiteensä tuolloin: ”Kulta 

on rajallista, mutta velka on joustavaa.” Iso-Britannia vetäytyi lopulta pois kultakannasta, 

mutta kultavarantojen myynnin sijasta sota päädyttiin Keynesin opein rahoittamaan velalla. 

Ensimmäinen maailmansota päättyi vuonna 1918 ja vain Yhdysvaltojen dollari jäi kultakan-

taan. (Rickards 2016, 4 – 6.) 

Iso-Britannia ymmärsi kullan monetaristisen roolin ja britit pitivät elintärkeänä sitä, että so-

dan päätyttyä maa palaisi takaisin kultakantaan (Rothbard 2002, 356 - 358). Vuonna 1925 Iso-

Britannian pääministeri Winston Churchill ilmoittikin, että maa palaisi takaisin kultakantaan. 

Hän kuitenkin halusi, että kultakantaan palattaisiin samalla kiinteällä vaihtokurssilla kuin en-

nen sotaa. Keynes sanoi pääministerille, että se olisi deflatorinen katastrofi. Hän ei kannatta-

nut kultakantaa. Silti hän vaati, että mikäli kultakantaan kuitenkin palataan, tulee kullan 

hinta punnissa olla paljon korkeampi kuin ennen sotaa. Britannia oli nimittäin velkaantunut 

ensimmäisen maailmansodan aikana huomattavasti ja rahan määrää oli myös kasvatettu. 

Churchill ei kuitenkaan kuunnellut Keynesiä, vaan määräsi Ison-Britannian kultakantaan sa-

malla kiinteällä vaihtokurssilla, kuin ennen sotaa. Tästä seurasi syvä lama ja deflaatio, kuten 

Keynes oli ennustanut. (Rickards 2016, 4 – 6.) Kultakanta oli jo vuosikymmenien ajan osoitta-

nut, että se toimii hyvin maailman rahoitusmarkkinoilla. Ison-Britannian esimerkki näytti kui-

tenkin sen, että maan siirtyessä kultakantaan rahan vaihtosuhde kultaan täytyy pystyä määrit-

telemään oikein. 

Kultakantaa on myös syytetty siitä, että se aiheutti 1930-luvun maailmanlaajuisen laman, 

joka alkoi vuoden 1929 New Yorkin pörssiromahduksesta. Yhdysvaltojen pörssikursseista haih-

tui tuolloin kymmenessä vuodessa lähes 90 prosenttia. (Macrotrends 2020.) Lisäksi lama nosti 

työttömyyttä ympäri maailman. Toisaalta 1929 voimassa oli lainsäädäntö, jonka perusteella 

rahan määrä sai nousta 250 prosenttiin kullan määrään suhteutettuna, mutta rahan määrää ei 
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koskaan nostettu edes 100 prosenttiin (Rickards 2016, 10 – 12). Deflatorinen kierre olikin 

Rickardsin mukaan pitkälti päättäjien itse aiheuttama, sillä rahapoliittisia työkaluja ei osattu 

käyttää tuolloin oikein.  

Erilaista talousajattelua edustanut Keynes tunsi kullan roolin hyvin rahatalouden peruskivenä 

ja hänen ajatuksensa elvyttävästä talouspolitiikasta talouden laskusuhdanteiden aikana kerä-

sivät enemmän huomiota 1930-luvun laman jälkeen. Keynesin ajattelu tarjosi uusia työkaluja 

keskuspankkiireille ja talouspäättäjille. Keynesin mukaan matalasuhdanteita tulee torjua eri-

tyisesti elvyttävällä talouspolitiikalla. Tämä tarkoittaa sitä, että julkista kysyntää tulee lisätä, 

jotta matalasuhdanne saadaan käännettyä. Nykyään Keynesin talousajattelua seuraava talous-

tieteen koulukunta tunnetaan nimellä keynesiläisyys. (Pohjola 2013, 173 – 175.) 

Hieman erilaista näkemystä 1930-luvun laman hoitamiseen tarjoaa monetaristinen koulu-

kunta. Monetaristisen koulukunnan perustajana pidetty yhteiskuntafilosofi Milton Friedman 

piti Yhdysvaltojen keskuspankin toimia epäonnistuneina suuren laman aikaan. Hän muistutti, 

että nykyinen Federal Reserve perustettiin vuonna 1913 ja sen yksi tärkeimmistä tehtävistä 

oli tasoittaa taloutta rahapoliittisin keinoin matalasuhdanteissa. 1930-luvun lamassa liikkeellä 

olevaa rahan määrää kuitenkin vähennettiin 30 %, vaikka sitä olisi pitänyt lisätä. Näin deflaa-

tiokierteestä tuli entistä voimakkaampi. (Free to Choose Network 2016.) Monetaristinen näkö-

kulma poikkeaa keynesiläisestä näkökulmasta siten, että matalasuhdanteita tulee torjua ensi-

sijaisesti rahapolitiikan avulla, ei talouspolitiikan avulla. Elvyttävässä rahapolitiikassa yleistä 

korkotasoa lasketaan ja liikkeellä olevaa rahan määrää lisätään. Näiden toimien tarkoituksena 

on lisätä kysyntää ja investointeja. Monetaristisen koulukunnan näkemys on, että yksityinen 

sektori on tehokkaampi tekemään investointeja ja allokoimaan pääomia kuin julkinen sektori. 

Sen takia julkista kysyntää ei pitäisi lisätä matalasuhdanteissa. 

3.5 Bretton Woods 1944 - 1971 

1930-luvun lama päättyi toiseen maailmansotaan. Epävakaa taloudellinen ja poliittinen ympä-

ristö loi suurta epävarmuutta toisen maailmansodan jälkeen. Yhdysvallat oli kuitenkin toisessa 

maailmansodassa päässyt nauttimaan ensimmäistä kertaa kunnollisesta talouskasvusta suuren 

laman jälkeen, sillä se pääsi myymään sotakalustoa sotivaan Eurooppaan. Yhdysvaltojen brut-

tokansantuote kasvoi vuodesta 1939 vuoteen 1947 yhteensä 12 % ja samalla Yhdysvallat sai 

kerättyä suuret kultareservit pääasiassa myymällä sotakalustoa. (Rothbard 2002, 517 - 530.)  

Vuonna 1944 Yhdysvaltojen Bretton Woodsissa järjestettiin kansainvälinen rahapoliittinen 

konferenssi. Konferenssin tavoitteena oli vakauttaa maailman rahoitusmarkkinat ja palauttaa 

maailman talous takaisin kasvu-uralle. Tarkoituksena oli myös parantaa kansainvälistä yhteis-

työtä rahapolitiikan rintamalla. Yhdysvaltojen keräämä suuri kultareservi antoi paljon neuvot-

teluvoimaa Yhdysvalloille. Lisäksi maailman poliittinen ympäristö oli tuolloin epävakaa ja 
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kaikkien osapuolten etujen mukaista oli päästä sopuun yhteistyöstä. Konferenssin tarkoituk-

sena oli myös, että tulevaisuuden rahapolitiikassa pyrittäisiin estämään maailmansotien vä-

lissä olleiden vuosien virheet. Tämän tarkoituksen pohjalta konferenssissa päätettiin perustaa 

Kansainvälinen valuuttarahasto IMF ja Maailmanpankki. John Maynard Keynes olisi halunnut 

myös, että konferenssissa olisi luotu todellinen kansainvälinen rahayksikkö. Yhdysvallat kui-

tenkin kieltäytyi ja halusi, että dollarista tehtäisiin kansainvälisen kaupan vaihdon väline. 

(Robertson 2007.) Yhdysvalloilla oli vahva talous, suuret kultavarannot ja siten paljon neuvot-

teluvoimaa. Lopulta päädyttiin maiden väliseen yhteiseen ratkaisuun, jossa dollari sidottiin 

kultakantaan 35 dollarin unssihintaan ja muut valuutat sidottiin kiinteällä valuuttakurssilla 

suhteessa Yhdysvaltojen dollariin. Dollarista tehtiin sen seurauksena entistä vahvempi kan-

sainvälisen kaupan vaihdon väline ja sen titteli maailman reservivaluuttana vahvistui. 

3.6 Bretton Woodsin päättymiseen johtaneet syyt 

Yhdysvaltojen talous ajautui krooniseen kauppataseen alijäämään 1950-luvulla suhteessa 

Länsi-Saksaan, Ranskaan, Sveitsiin ja Japaniin. Siihen vaikutti osaltaan se, että muut maat de-

valvoivat omia valuuttojaan suhteessa dollariin, jolloin dollari oli suhteessa muihin valuuttoi-

hin liian vahva. Yhdysvaltojen vienti kärsi liian vahvasta dollarista ja se aiheutti tilanteen, 

jossa Yhdysvaltojen kultavarannot alkoivat huveta pikkuhiljaa, kun kauppataseen alijäämät 

tilitettiin ulkomaille kullassa. (Rothbard 2002, 486 – 490.) Yhdysvaltojen kultavarannot tippui-

vat noin 20000 tonnista 9000 tonniin vuoteen 1971 mennessä ja viimeiset 1 000 tonnia kultaa 

myytiin vielä Bretton Woodsin päättymisen jälkeen vuosien 1971 - 1980 välillä, kun kullan 

markkinahintaa yritettiin laskea lisäämällä tarjontaa. (Rickards 2016, 19 - 27.) 

Kultavarantojen pieneneminen, suuret kauppataseen alijäämät ja kallis Vietnamin sota ai-

heuttivat sen, että Yhdysvaltojen keskuspankki joutui painamaan yhä enemmän dollareita ra-

hoittaakseen liittovaltiota erityisesti 1960-luvulla. Myös inflaatio alkoi nousta Yhdysvalloissa 

presidentti Kennedyn valtakaudesta alkaen. (Free to Choose Network 2016.) Epäilyt kultakan-

nan kestävyydestä heräsivät ja Bretton Woodsin kultakantaan 35 dollaria per kultaunssi ei 

enää luotettu. Rahaa oli yksinkertaisesti painettu liian paljon suhteessa kultavarantoihin.  

Tilanne pyrittiin korjaamaan ensin siten, että keväällä 1968 kullalle luotiin kaksi hintaa. En-

simmäinen hinta oli markkinahinta, jonka määritti markkinakysyntä. (Rothbard 2002, 486 – 

490.) Yhdysvaltojen kansalaiset eivät kuitenkaan saaneet omistaa fyysistä kultaa tuolloin, jo-

ten muu maailma määritteli kullan markkinahinnan (Rickards 2016, 1 - 18). Toinen virallinen 

kullan hinta oli edelleen 35 dollaria per kultaunssi, joka edusti keskuspankkien välistä viral-

lista kullan hintakurssia (Rothbard 2002, 486 - 490). Toinen muutos, jolla Bretton Woodsin on-

gelmat pyrittiin korjaamaan, oli vuonna 1969 Kansainvälisen valuuttarahaston luoma uusi va-

luutta nimeltään erityisnosto-oikeus eli SDR = Special Drawing Right. Valuutan tarkoituksena 

oli toimia ”paperikultana”, mutta tavoite jäi saavuttamatta, sillä uuden valuutan tarjonta oli 
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niin pientä, ettei sillä ollut juurikaan merkitystä kansainvälisessä kaupassa. (Rothbard 2002, 

486 – 490.)  

Kansainvälinen paine Yhdysvaltoja kohtaan kasvoi ja yritykset kultakannan ylläpitämiseksi oli-

vat epätoivoisia. Yhdysvallat oli myös häviämässä pitkään jatkunutta sotaa Vietnamia vastaan. 

Lopulta Ranska ilmoitti ensimmäisenä maana, että haluaa vaihtaa kaikki dollarit fyysiseen kul-

taan. Yhdysvalloilla oli ongelma, sillä dollareita oli painettu liikaa suhteessa 35 dollarin unssi-

hintaan ja kultavarannot eivät olisi riittäneet. Lopulta presidentti Nixon ilmoitti 15. elokuuta 

1971, että Yhdysvaltain dollari irrotetaan kultakannasta. Toimenpide oli pakko suorittaa, sillä 

Yhdysvallat ei enää voinut taistella markkinavoimia vastaan. (Rickards 2016, 28 – 44.) Toimen-

piteen piti olla väliaikainen ratkaisu, mutta kultakantaan ei olla päätöksen jälkeen enää pa-

lattu. Kuvio 1 osoittaa, kuinka paljon Yhdysvaltain dollareiden määrää kasvatettiin 1.1.1960 - 

15.8.1971. Rahan määrän kuvaajana on M2-raha-aggregaatti. 

Kuvio 1. Yhdysvaltojen M2-raha-aggregaatin muutos 1.1.1960 - 15.8.1971 (Trading Economics 

2020) 
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4 Nykyinen Fiat-rahajärjestelmä 

Yhdysvaltojen presidentti Nixonin päätöksestä sulkea kultakanta on kulunut opinnäytetyön 

kirjoittamisen aikaan noin 48 vuotta. Nykypäivän Fiat-valuutoilla ei ole mitään luontaista ar-

voa, koska mitään valuuttaa ei ole sidottu mihinkään kiinteään varallisuuteen. Nykypäivän 

raha on historian valossa suuri globaali kokeilu, sillä koskaan ihmiskunnan historian aikana ei 

ole aikaisemmin kokeiltu Fiat-rahan käyttöä globaalissa mittakaavassa. Nykyään rahan arvo 

perustuu ihmisten luottamukseen, sillä kaikki maailman 180 valuuttaa ovat Fiat-valuuttoja 

(Worldatlas 2018). Osa valuutoista kelluu vapaasti ja osa valuutoista on sidottu kiinteällä vaih-

tokurssilla toisiin Fiat-valuuttoihin. Kuitenkaan yksikään niistä ei ole sidottuna kultakantaan 

yms., jossa rahan arvon määrittäjänä toimisi jokin kiinteä omaisuusluokka. 

Nykyiset valuutat toimivat osa kansallisina ja osa kansainvälisinä vaihdon välineinä. Valuutto-

jen suhdetta toisiin valuuttoihin verrataan valuuttakurssien muodossa, jossa jokaisen valuutan 

vaihtokurssi suhteessa muihin valuuttoihin määräytyy kansainvälisten valuuttamarkkinoiden 

mukaan. Valuuttakurssit määräytyvät kysynnän ja tarjonnan mukaan. Kysyntään ja tarjontaan 

pystytään kuitenkin vaikuttamaan myös rahapolitiikan avulla. Rahapolitiikan pääasiallinen to-

teuttaja on keskuspankki, joka pystyy vaikuttamaan rahan määrään ja yleiseen korkotasoon, 

mitkä taas ohjaavat valuutan kysyntää ja tarjontaa (Federal Reserve B). Rahan määrän lisää-

minen ja koron laskeminen ovat elvyttävää rahapolitiikkaa, kun taas rahan määrän supistami-

nen ja korkotason nostaminen ovat kiristävää rahapolitiikkaa. (Suomen Pankki B.) Elvyttävän 

rahapolitiikan ideana on pyrkiä laskemaan valuutan arvoa ja kiristävän rahapolitiikan idea on 

taas päinvastainen, eli nostaa valuutan ulkoista arvoa. Rahapolitiikka toimii yhdessä valtion 

toteuttaman talouspolitiikan ohella myös suhdanteiden tasaajina siten, että matalasuhdan-

teen aikana raha- ja talouspolitiikka pyrkivät elvyttämään taloutta ja korkeasuhdanteen ai-

kana raha- ja talouspolitiikkaa pyritään kiristämään. Nykyään elvyttävästä rahapolitiikasta on 

tosin tullut useissa maissa käytännössä pysyvä olotila johtuen korkeiksi nousseista velkamää-

ristä. 

4.1 Rahan kolme muotoa 

Fiat-rahan eri muotoja on kolme: käteinen raha, keskuspankkiraha ja talletuspankkiraha. 

Tässä esimerkissä käytetään rahayksikkönä euroa, mutta muut valuutat toimivat samoilla pää-

periaatteilla. 

Käteinen raha luodaan Euroopan keskuspankin toimesta ja lasketaan Suomessa liikkeelle kan-

sallisen keskuspankkimme Suomen Pankin toimesta. Käteisen liikkeellelaskusta saatu voitto 

tilitetään kaikille euroalueen valtioille etukäteen määritellyn pääoma-avaimen mukaan, josta 

Suomen osuus vuonna 2013 oli 1,79 %. (Laina, Meilahti & Kavonius 2013.) Käteisen osuus liik-

keellä olevasta rahasta on tänä päivänä pieni johtuen siitä, että kaikki suuret transaktiot teh-

dään sähköisinä tilisiirtoina. 
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Keskuspankkiraha on sähköistä rahaa, jonka luo keskuspankki. Keskuspankkirahan tehtävä on 

toimia talletuspankkien ja muiden instituutioiden välisen maksuliikenteen välineenä. Keskus-

pankkirahaan pääsevät käsiksi ainoastaan ne toimijat, joilla on tili keskuspankissa. Tästä joh-

tuen tavallisilla ihmisillä ei ole pääsyä keskuspankkirahaan. (Laina, Meilahti & Kavonius 2013.) 

Esimerkiksi suomalaisten pankkien asiakkaiden välinen maksuliikenne pankkien välillä netote-

taan pankkien kesken keskuspankkirahassa. Lisäksi talletuspankit pystyvät ottamaan lainoja 

keskuspankista keskuspankkirahassa. 

Talletuspankkiraha kattaa suurimman osan liikkeellä olevan rahan määrästä ja sitä on noin 90 

% kaikesta rahasta. Tavalliset yksityiset talletuspankit luovat talletuspankkirahaa luotonannon 

yhteydessä. Esimerkiksi asuntolainan nostamisen yhteydessä pankki luo ensin taseen debet-

puolelle asuntolainaa vastaavan määrän pankin varoja ja merkitsee sen jälkeen taseen kredit-

puolelle pankin velaksi asiakkaan tilille siirretyn lainan. (Laina, Meilahti & Kavonius 2013.) 

Talletuspankkirahan luomista kutsutaan myös luotonlaajennukseksi. Nykyään luotonlaajennus 

toimii endogeenisesti siten, että talletuspankki lainaa keskuspankilta tai muilta talletuspan-

keilta keskuspankkirahaa vähimmäisvarantovaateen täyttämiseksi luotonlaajennuksen yhtey-

dessä. Keskuspankit eivät suoraan vaikuta talletuspankkien luotonantoon, mutta keskuspankki 

pystyy edelleen epäsuorasti vaikuttamaan ohjauskoron muutoksilla lainarahan hintaan ja siten 

säätelemään talletuspankkien lainarahan kysyntää. (Talousdemokratia.) Korkotason laskemi-

nen laskee lainarahan hintaa asiakkaan näkökulmasta ja korkotason nostaminen taas nostaa 

sitä. Näin keskuspankki pystyy myös yleisen korkotason määrityksellä vaikuttamaan kierrossa 

olevan rahan määrään tekemällä lainarahasta joko halvempaa tai kalliimpaa. 

4.2 Nykyrahan luonne 

Yhteistä kaikille kolmelle rahan muodoille on se, että kaikki nykyraha on velkaa. Luonnolli-

sesti kaikki käytössämme oleva raha sisältää siis vastapuoliriskin. Pankkitalletus on pankin vel-

kaa asiakkaalle, talletuspankin talletus keskuspankissa on keskuspankin velkaa talletuspankille 

ja lompakossa oleva seteli on keskuspankin velka setelinhaltijalle. Koska raha on velkaa, 

uutta rahaa syntyy vain silloin, kun joku taho velkaantuu. (Suomen Pankki.) Velalle ominaista 

on se, ettei sen ottaminen yksityishenkilönä tai yrityksen nimissä ole ilmaista. Kun velkakirja 

allekirjoitetaan, velallinen sitoutuu maksamaan velan takaisin korkojen kanssa. Kysymys kuu-

luu, miten korot voidaan maksaa pois, jos olemassa olevaa rahaa on vain velan verran? Vas-

taus on, että jonkun tahon on velkaannuttava lisää, jotta vanhan velan korot voidaan maksaa 

pois. (GoldSilver 2013.)  

Esimerkiksi valtion velkaantuminen ja valtion velan maksu perustuu siihen, että uutta velkaa 

otetaan, jotta vanhat velat ja velkojen korot pystytään maksamaan pois. Toinen vaihtoehto-

ehto on pyrkiä kasvattamaan talouskasvua enemmän kuin velkaa, jolloin prosentuaalinen ve-

lan määrä suhteutettuna bruttokansantuotteeseen pienenee, vaikka nominaalinen velan abso-

luuttinen määrä kasvaisikin. Näin on Suomessa tapahtunut muutamana vuonna 2000-luvulla. 
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(Veronmaksajat 2019.) Kolmas vaihtoehto on se, että pyritään pääsemään kauppataseen yli-

jäämään, jolloin velatonta pääomaa saadaan maahan. Toisaalta, jos joku maa pääsee kauppa-

taseen ylijäämään, on jonkun maan oltava kauppataseen alijäämässä. Tilanne johtaa jatku-

vaan valtioiden väliseen kilpailuun tai kauppasotaan, koska kaikki valtiot pyrkivät ylijäämäi-

seen kauppataseeseen. (Talousdemokratia B.) Maiden välisestä kauppasodasta voidaan puhua 

silloin, jos kansainvälistä kauppaa pyritään ohjailemaan esimerkiksi tullien avulla tai heiken-

tämällä oman valuutan ulkoista arvoa.  

Rahan määrä taloudessa laskee, kun velkaa maksetaan pois (Suomen Pankki). Kaikkia velkoja 

ei kuitenkaan voi koskaan maksaa pois, koska velkaa on aina enemmän kuin rahaa. Rahajär-

jestelmämme perusluonne on deflatorinen, koska se pakottaa yhteiskunnan toimijat niukkuu-

teen rahan suhteen. Rahajärjestelmämme ei toimi, mikäli velkaantuminen loppuu. Rahamää-

rän täytyy myös kasvaa jatkuvasti tietyllä prosentuaalisella kasvuvauhdilla siten, että raha-

määrän kasvukäyrästä tulee eksponentiaalinen. Jatkuvalla prosentuaalisella kasvulla mahdol-

listetaan inflaatio.  

Nykyinen rahajärjestelmämme vaatii inflaatiota, koska inflaatio pienentää julkista velkataak-

kaa. Inflaation avulla pystytään siirtämään ostovoimaa tuottavalta sektorilta velkaiselle valti-

olle, ja näin saadaan reaalinen velkataakka pienenemään. Monetaristisen koulukunnan edus-

taja Milton Friedman kuvasikin inflaatiota osuvasti termillä piilovero. Päättäjien näkökul-

masta inflaation hyvä puoli on se, ettei kansanedustajien tai kansalaisten tarvitse äänestää 

sen puolesta, mutta sen avulla pystytään pitämään valtion talous alijäämäisenä ja maksamaan 

etuuksia ihmisille, joihin ei todellisuudessa olisi varaa. (Free To Choose Network 2016.)  

Rahajärjestelmämme edellä mainituilla ominaisuuksilla on seurauksia. Esimerkiksi Robertson 

(2007) totesi, että pankit luovat rahaa ja saavat voittoa myöntämistään lainoista, osa yhteis-

kunnan tuloista käännetään pankkien yksityisiksi voitoiksi. Myös kokonaisvelan jatkuvan kasva-

misen seurauksena rasitetaan ihmisiä ja yksityisiä yrityksiä, kun huomioidaan, että julkisen 

sektorin ylläpitokulut ja rahoituskulut maksetaan verojen muodossa. Osa yksityisen sektorin 

maksamista veroista käytetään siis vain nykyisen rahajärjestelmän ylläpitoon. (GoldSilver 

2013.) Sen takia absoluuttista kansantalouden potentiaalista kasvua ei pystytä saavuttamaan 

Fiat-rahan olosuhteissa. 

4.3 Finanssikriisin 2008 - 2009 vaikutukset rahapolitiikkaan 

Maailmamme muuttui edellisen finanssikriisin 2008 - 2009 jälkeen, koska maailman velkaon-

gelma konkretisoitui kaikille. Sen seurauksena länsimaiden keskuspankit laskivat toinen toi-

sensa perään ohjauskorkonsa nollan tuntumaan. Epätavallisen matalasta korkotasosta tuli uusi 

normaali. Euroopan keskuspankin ohjauskorko oli edelleen nollassa vuonna 2020, vaikka edel-

lisestä finanssikriisistä on kulunut jo kymmenen vuotta. Keskuspankit ovat laskeneet korot 

nollaan tai lähelle nollaa, jotta valtioiden, yksilöiden ja yritysten velanmaksukyky paranisi ja 
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samalla kannustaisi uuden velan ottamiseen. Näin voimakkaalla rahapoliittisella elvytyksellä 

estettiin finanssikriisin eskaloituminen syväksi lamaksi, joka olisi ollut huomattavasti syvempi 

kuin koettu taantuma. (Verick & Islam 2010.)  

Finanssikriisin tukahduttamisessa Yhdysvaltojen keskuspankki otti suuren roolin. Yhdysvalto-

jen keskuspankin silloinen pääjohtaja Ben Bernanke oli tutkinut paljon 1930-luvun suurta la-

maa ja hänen näkemyksensä mukaan keskuspankilla pitäisi olla huomattavasti voimakkaampi 

rooli deflatoristen kriisien torjumisessa. 2008 - 2009 taantuman johdosta keskuspankki otti 

käyttöön kaksi voimakasta rahapoliittista elvytyskeinoa. Ohjauskorko laskettiin nollaan ja sa-

malla aloitettiin määrällinen elvytys. Näillä rahapoliittisilla keinoilla oli suuri vaikutus, sillä 

keskuspankkien harjoittama määrällinen elvytys on antanut suuren raharuiskeen kansanta-

louksiin. Lisäksi matala ohjauskorko on nostanut varallisuusarvoja, koska matalampi diskont-

tokorko parantaa velkamääräisten sijoitusten kassavirtoja, jolloin sijoitusten kysynnän kasvun 

myötä niiden arvo on noussut. Yrityksen näkökulmasta matala diskonttokorko parantaa inves-

tointien kannattavuutta, jolloin yritysten tekemä voitto kasvaa. Matalat korkokustannukset 

ovat kannustaneet lisäksi uuden velan ottamiseen ja näin rahan määrän kasvu saatiin voimak-

kaampaan kasvuun. 

Yhdysvaltojen keskuspankki tavoitteli näillä toimilla varallisuusarvojen nostamista ja deflaa-

tiokierteen katkaisua pyrkimyksenä päästä hyväksi katsottuun kahden prosentin inflaatiovauh-

tiin. Varallisuusarvojen nostamisen pitäisi teorian mukaan lisätä ihmisten kulutuskäyttäyty-

mistä. Keskuspankkiirit kuvaavat tätä ilmiötä nimellä ”wealth effect” eli teoriassa korkeam-

pien varallisuusarvojen tuoma varallisuuden tunne lisää ihmisten luottamusta omaan ta-

louteensa ja sen johdosta ihmisten kuluttaminen lisääntyy. Lisääntynyt kulutus taas lisää yh-

teiskuntatasolla taloudellista toimeliaisuutta ja siten laskee työttömyyttä. (Colciago & Sama-

rina 2019.) Työttömyys onkin laskenut voimakkaasti edellisen talouden taantuman jäljiltä. 

Esimerkiksi Yhdysvaltojen työttömyys on laskenut vuodesta 2009 noin 10 prosentista 3,8 pro-

senttiin (4/2019) (Trading Economics B). Euroalueen työttömyys on taas laskenut vuoden 2013 

huipuista noin 12 prosentista vuoteen 2019 7,8 prosenttiin (Trading Economics C).  

Estääkseen 1930-luvun lamassa tehdyt virheet keskuspankkiirit halusivat toimia päinvastoin, 

eli likviditeettiä haluttiin supistamisen sijaan lisätä. Ajatuksen takana on rahan kvantiteetti-

teoria. Yhtälön mukaan M x V = P x T eli rahan määrä kertaa rahan kiertonopeus on inflaa-

tio kertaa taloudellinen toimeliaisuus. Näin ollen rahan määrän lisäämisellä pystyttäisiin vai-

kuttamaan inflaatioon, koska teoriassa lähdetään ajatuksesta, että rahan kiertonopeus ja ta-

loudellinen toimeliaisuus ovat vakioita. (Federal Reserve 2016.) Likviditeetin lisäämisen seu-

rauksena kuitenkin havaittiin, ettei rahan määrän lisääminen ole nostanut kuluttajahintoja 

merkittävästi viimeisen taantuman jälkeen. Keskimääräinen vuotuinen inflaatio Yhdysvalloissa 

on ollut vain 1,78 % vuosien 2009 ja 2019 välillä (US Inflation Calculator). Sen sijaan vuotuinen 

M2-raha-aggregaatin kasvunopeus on ollut n. 5,75 % samaan aikaan (FRED).  
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Moderni rahateoria (MMT), eli Modern Monetary Theory onkin nostanut tämän rahan kvanti-

teettiteorian ongelman esille. Mikäli rahan määrän ja inflaation välillä olisi selkeä korrelaatio, 

inflaation olisi pitänyt olla huomattavasti voimakkaampaa, kuin 1,78 %. Moderni rahateoria 

nojaa ajatukseen, jonka mukaan valtion ei tarvitse teoriassa pitää tuloja ja menoja tasapai-

nossa, vaan valtio voi velkaantua, lisätä julkista kulutusta ja tehdä julkisia hankintoja, koska 

keskuspankki pystyy rahoittamaan alijäämät. Veroja ei siis tarvitse nostaa julkisia hankintoja 

varten. (The Globe Post 2019.) Inflaatiota ei tarvitse pelätä, koska velkaa on enemmän kuin 

rahaa ja siitä johtuen rahan kysyntä on aina korkeampaa, kuin sen tarjonta. Nykyrahan luon-

teelle ominainen niukkuus siis rajoittaa inflaatiota. (Talousdemokratia C.) Toisaalta talouskir-

jailija Jim Rickards muistuttaa, että moderni rahateoria sivuuttaa täysin yhden tärkeän asian. 

Nimittäin se ei ota kantaa siihen, milloin ihmisten luottamus valuuttaansa kohtaan alkaa hei-

ketä. Hänen mukaansa luottamus on ainoa asia, joka antaa nykymuotoiselle rahallemme ar-

von. Rahaa voidaan siis painaa ainoastaan niin pitkään, kun ihmiset luottavat rahansa arvon 

säilymiseen. (Ron Paul Liberty Report 16.7.2019.) Myös Milton Friedmanin mukaan rahamää-

rän lisääminen nostaa aina inflaatiota, koska raha hakeutuu aina jonnekin. Rahamäärän lisää-

misellä ja kuluttajahintojen nousun välillä on kuitenkin viive. (Free To Choose Network 2016.) 

4.4 Elvyttävän rahapolitiikan ongelmat 

Nollakorkojen ympäristö aiheuttaa ongelmia yleisen talouden kehityksen kannalta. Riskeistä 

on varoitellut esimerkiksi Kansainvälinen järjestelypankki BIS. BIS:n toteuttaman tutkimuksen 

mukaan matala korkotaso aiheuttaa muun muassa tuottavuuden laskua, kun heikomman tuot-

toprosentin investoinneista tulee kannattavia. Tällöin työvoima ohjautuu matalan tuottavuu-

den aloille, jotka normaaleissa korko-olosuhteissa eivät olisi kannattavia, ja sillä on taas ne-

gatiivinen vaikutus koko kansantalouden talouskehitykselle. Sen lisäksi korkojen nostaminen 

tulevaisuudessa saattaa olla todella haastavaa, koska matalan tuottavuuden alat ja sijoitukset 

muuttuvat kannattamattomiksi. (BIS 2018.) Sen takia korkojen nostaminen aiheuttaa väistä-

mättä taantuman sillä konkursseilta ei voida välttyä, jolloin myös työttömyys lisääntyy. Kun 

työttömyys lisääntyy ja varallisuusarvot laskevat, kulutus pienenee ja talous kääntyy taantu-

maan. (Pohjola 2013, 196 – 205.) 

BIS:n mukaan osa vakuutus- ja eläkeyhtiöistä saattaa kohdata maksukyvyttömyyden tulevai-

suudessa, kun matalassa korkoympäristössä tulevaisuuden maksuvelvoitteiden nettonykyarvot 

ovat suurempia kuin yhtiöiden varallisuus. Yhteistä näille toimijoille on se, että sekä vakuu-

tus- että eläkeyhtiöt ovat aktiivisesti mukana sijoitusmarkkinoilla. Matala korkotaso on ai-

heuttanut sen, ettei korkomarkkinoilta saa enää korkotuoton osalta riittäviä tuottoja, joten 

se ajaa yhtiöitä myös suurempaan riskinottoon. Riskinoton suosion kasvun myötä riskisijoitus-

tenkin tuotot ovat laskeneet. BIS:n tutkimuksen mukaan olemme nyt tilanteessa, jossa halu-

tun tuoton saavuttamiseksi täytyy ottaa enemmän riskiä kuin aikaisemmin ja se aiheuttaa 
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koko talousjärjestelmäämme epävakautta. (BIS 2018.) Riskikohteet houkuttelevat myös hal-

paa velkarahaa. Esimerkiksi S&P 500 indeksiin sijoitetun velkarahan määrä on noussut kymme-

nessä vuodessa noin 500 miljardia dollaria (Yardeni 2019).  

Tutkimuksessa Central Bank Policies And Wealth Inequality: A Survey (2019) todettiin, että 

elvyttävä rahapolitiikka on lisännyt yhteiskunnan varallisuuden ja tulojen epätasaista jakaan-

tumista siten, että rikkaiden ja köyhien välinen kuilu on kasvanut. Elvyttävällä rahapolitiikalla 

pyritään nostamaan inflaatiota ja tutkimuksen mukaan inflaatio lisää tulojen ja varallisuuden 

epätasaista jakautumista (Colciago, Samarina & Haan 2019.) Keskuspankkien tehtävänä oli ai-

kaisemmin kultakannan aikaan puolustaa valuutan arvoa siten, että kiinteä vaihtosuhde kul-

taan voitiin pitää. Myös rahan määrä oli lainsäädännöllä rajoitettu, joten inflaatiota ei juuri-

kaan esiintynyt. Vuoden 1971 jälkeen maailma siirtyi kokonaisuudessaan Fiat-rahan aikakau-

teen ja keskuspankit omaksuivat inflaatiotavoitteet, joita ei aikaisemmin ollut. Elvyttävä ra-

hapolitiikka nostaa myös varallisuusarvoja kuten osakkeiden hintoja ja asuntojen hintoja. Va-

rallisuusarvojen nousu hyödyttää enemmän rikkaita kuin köyhiä ihmisiä, sillä rikkaat omista-

vat enemmän varallisuutta (Colciago, Samarina & Haan 2019). Tähän epäkohtaan keskittyi 

myös ranskalaisen taloustieteilijän Thomas Pikettyn (2013) pääsanoma, jonka mukaan r > g, 

eli pääoman tuottoaste on ylittänyt talouskasvun määrän aikaisemmin historiassa ja hän en-

nustaa, että sama toistuu 2000-luvulla. 

4.5 Eksponentiaalinen kasvu ja rahajärjestelmä 

Eksponentiaalinen kasvu tarkoittaa, että prosentuaalinen kasvun vauhti pysyy samana mutta 

kumulatiivinen kasvuvauhti kiihtyy todella nopeasti. Esimerkki eksponentiaalisesta kasvusta 

on väestön määrä maapallolla. Pitkän ajan historiallinen väestön kasvuvauhti on ollut noin 1,1 

% vuodessa. Ihmiskunnalla kului koko historia aina vuoteen 1803 asti, kunnes väestömäärä ko-

hosi yli miljardiin. 2 miljardin ihmisen raja ylitettiin kuitenkin jo 124 vuoden päästä eli 

vuonna 1927 ja vuonna 1975 maailmassa oli jo 4 miljardia ihmistä (Our World in Data 2019). 

Myös nykyisen olemassa olevan Fiat-rahan kasvuvauhti noudattaa eksponentiaalista kasvu-

käyrää (Kuvio 2). 
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Kuvio 2. USA:n M2-raha-aggregaatti 15.8.1971 - 16.7.2019 (Trading Economics 2019) 

Kuviosta 2 nähdään, että M2-raha-aggregaatti on kasvanut Bretton Woods-järjestelmän romut-

tumisen (15.8.1971) jälkeen likimain 10-kertaiseksi. Pitkän ajan keskimääräinen kasvuvauhti 

(1971 - 2019) on ollut noin 6,7 % (FRED). Tämä tarkoittaa sitä, että rahan määrä Yhdysval-

loissa on tuplaantunut keskimäärin alle 11 vuodessa. Euroalueella rahamäärän kasvuvauhti on 

ollut likimain sama. Rahamäärä on noussut vuoden 1988 2000 miljardista noin 12 000 miljar-

diin tänä päivänä, eli noin kuusi prosenttia vuodessa (Trading Economics D).  

Rahajärjestelmällemme tyypillisen eksponentiaalisen kasvun osalta on esitetty eriäviä mielipi-

teitä. Yhdysvaltojen keskuspankin pääjohtaja Jerome Powell kertoi lehdistötilaisuudessa 

(9.7.2019), ettei haluaisi keskuspankin menevän kultakantaan, koska keskuspankin ainoa teh-

tävä olisi tuolloin vain taata kiinteä vaihtokurssi kullalle, eikä se voisi keskittyä työllisyyden 

maksimointiin tai vakaaseen hintakehitykseen (CNBC 2019). Toisaalta kultakannassa hintava-

kaus saavutetaan automaattisesti, sillä kullan määrän kasvattaminen yhteiskuntatasolla on 

paljon hitaampaa kuin Fiat-rahan luominen. Lisäksi esimerkiksi Richard Douthwaite, britannia-

lainen ekonomisti, esitti väitteen kirjassaan Ecology of Money (1999), että nykyinen velkape-

rusteinen rahajärjestelmämme asettaa eksponentiaalisen rahan kasvun vaatimuksen ja se on 

suuri ongelma, kun pyrimme ekologisesti kestävään kehitykseen. Hän perustelee väitteensä 

siten, että rahan määrän lisääntyminen tarkoittaa velan määrän kasvua. Jotta velka pystytään 

maksamaa, tuotannon täytyy kasvaa samaa vauhtia velan kasvuvauhdin kanssa. Ongelmia syn-

tyy siinä vaiheessa, kun tuotanto jää jälkeen rahan kasvuvauhdista, sillä isompi rahamäärä al-

kaa silloin nostamaan yleistä hintatasoa. Tällöin keskuspankin hintavakaustavoite ei enää to-

teudu.   
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5 Maailman reservivaluutta 

Reservivaluutta tarkoittaa pääasiallista valuuttaa, jolla käydään kansainvälistä kauppaa valti-

oiden välillä. Kauppaa tosin voidaan käydä myös muissa valuutoissa. Kauppavaluuttojen ja re-

servivaluutan suurin ero on, että valtiot säästävät kauppataseiden ylijäämät reservivaluutassa 

(Rickards 2016, 122 - 127). Sen takia valtiot ja keskuspankit ympäri maailman omistavat suu-

ria määriä reservivaluuttaa. Myös raaka-aineet hinnoitellaan reservivaluutassa, joten muutok-

set reservivaluutan arvossa vaikuttavat suuresti raaka-aineiden hintoihin. (Investopedia 2018.) 

IMF:n mukaan maailman ulkomaisten valuuttojen reserveistä noin 62 % oli Yhdysvaltojen dol-

lareita Q1/2019 (IMF 2019). 

Historian aikana reservivaluutan titteli on vaihtunut melko tasaisin väliajoin. Vuosien 1450 - 

1925 välisenä aikana kunkin valuutan aikakausi kansainvälisen kaupan välineenä kesti keski-

määrin 95 vuotta. Dollarin aikakausi alkoi vuonna 1925, joten se on tähän mennessä kestänyt 

94 vuotta. Opinnäytetyössä käsitellään vain dollarin aikakautta maailman reservivaluuttana. 

Alla olevasta taulukosta näkyy eri aikakausien reservivaluutat. 

 

Maailman reservivaluutta Ajanjakso Kesto 

     

Portugali 1450 - 1525 75 vuotta 

Espanja 1525 - 1635 110 vuotta 

Alankomaat 1635 - 1710 75 vuotta 

Ranska 1710 - 1815 105 vuotta 

Iso Britannia 1815 - 1925 110 vuotta 

USA 1925 - 94 vuotta 
 

Taulukko 1. Maailman reservivaluutat 1450 - 2019 (Business Insider 2014) 
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5.1 Dollari maailman reservivaluuttana 

Dollarin aikakausi maailman reservivaluuttana alkoi vuonna 1925. Punta menetti tuolloin re-

servivaluutan tittelin, sillä Yhdysvalloista oli tullut dominoiva kansantalous koko maailman 

mittakaavalla. Iso-Britannia luisui lisäksi syvään deflatoriseen lamaan vuonna 1925, kun Chur-

chill halusi palata samalla pariteetilla kultakantaan, missä punta oli ennen ensimmäistä maa-

ilmansotaa. (Rickards 2016, 4 – 6.) Dollarin asema vahvistui entisestään Bretton Woodsin sopi-

muksen myötä 1944, kun yhteensä 44 maata sitoi oman valuuttansa kiinteällä vaihtokurssilla 

dollariin (Investopedia 2018).  

Bretton Woodsin hajoamisen myötä 1971 kaikki maailman valuutat ovat olleet kelluvia Fiat-

valuuttoja ja osa kiinteällä vaihtokurssilla linkitettyinä toiseen kelluvaan Fiat-valuuttaan. Dol-

laria on senkin jälkeen käytetty kansainvälisen kaupan välineenä, mutta monet ekonomistit 

ovat alkaneet viime aikoina epäillä dollarin asemaa maailman reservivaluuttana. Monet maat 

ovat ottaneet käyttöönsä vaihtoehtoisia vaihdantamuotoja dollarin rinnalle, osa pakotettuina 

esimerkiksi talouspakotteiden takia ja osa vapaaehtoisesti.  

5.2 Triffin dilemma 

Bretton Woodsin päättymisen jälkeen 1971 Yhdysvaltojen vaihtotaseen alijäämät ovat kasva-

neet huomattavasti. Vaihtotaseen alijäämät kasvattavat liittovaltion velkaa. Tilanteesta on 

tullut mutkikas, koska muut valtiot tarvitsevat dollareita kansainvälisessä kaupassa ja rahaa 

voidaan luoda lisää vain luomalla lisää velkaa. Sekään ei kuitenkaan riitä vaan lisäksi Yhdys-

valtojen on oltava jatkuvassa vaihtotaseen alijäämässä, jotta muiden valtioiden dollaritarve 

saadaan tyydytettyä ja tämä nostaa Yhdysvaltojen liittovaltion velkaa entisestään (IMF). Kuvi-

osta 3 havaitaan, että vaihtotaseen alijäämä on ollut jatkuvaa. 

 

Kuvio 3. USA:n vaihtotase (miljoonaa) 1960 - 2019 (Trading Economics 2019) 
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Mikäli tilanne olisi toisin päin, Yhdysvallat ei velkaantuisi mutta muu maailma ei saisi tarvitse-

miaan dollareita kansainvälistä kauppaa varten, dollari ei voisi tällöin toimia maailman reser-

vivaluuttana. Ongelmaa, jossa näitä kahta tavoitetta ei voi saavuttaa samanaikaisesti kutsu-

taan Triffin dilemmaksi. (Investopedia 2019.)  

Triffin dilemman johdosta Yhdysvaltojen liittovaltion velka on lähes 60-kertaistunut Bretton 

Woodsin päättymisen jälkeen (Kuvio 4). 

 

Kuvio 4. Yhdysvaltojen liittovaltion velka (miljoonaa) 1970 - 2019 (Trading Economics 2019) 

Velan määrän huima kasvu aiheuttaa valtiotasolla painetta valuutan arvon alentamiselle in-

flaation avulla, koska velkamäärän maksaminen pois puhtaasti talouskasvun avulla saattaa 

muuttua jopa mahdottomaksi. Yhdysvaltojen liittovaltion velkataso oli vuoden 2018 lopussa 

106,1 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen (Trading Economics F). 
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5.3 Mahdollinen uusi reservivaluutta 

Toisaalta dollarin haasteista huolimatta talouskirjailija Jim Rickards muistuttaa kirjassaan 

New Case For Gold, että mikään muu valuutta ei ole valmis vastaanottamaan dollarin asemaa 

maailman reservivaluuttana. Rickards esittää ajatuksen, että ainoastaan Kansainvälisellä va-

luuttarahastolla on puhdas tase ja riittävä mahdollisuus tarjota likviditeettiä erityisnosto-oi-

keuksien (SDR) muodossa, jotta se voisi toimia myös kansainvälisenä reservivaluuttana. 

(Rickards 2016, 122 – 127.) Kuitenkin dollarin tulevasta korvaajasta reservivaluuttana voidaan 

tässä vaiheessa esittää vain arvioita. Itävaltalaisen taloustieteen koulukunnan kannattaja Pe-

ter Schiff totesi, että mikäli ihmisten luottamus dollariin horjuu, luottamus kultaan kasvaa 

sillä kulta on aina ollut valmis reservivaluutta. Schiff myös muistutti, että kulta antoi myös 

dollarille aikanaan arvon ja kultakannan ansiosta dollari saavutti reservivaluutan tittelin. (Pe-

ter Schiff 2019 B.)   
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6 Keskuspankkien suhde kultaan 2020-luvulla 

Keskuspankit ovat kautta historian olleet suuria kullan omistajia. Kultakannan aikaan keskus-

pankkien oli myös pakko omistaa kultaa, koska ihmisillä oli oikeus vaihtaa seteleitä kultaan 

niin halutessaan. Myös kansainvälisen kaupan tuomat kauppataseiden ali- tai ylijäämät tilitet-

tiin kullassa maiden välillä. Nykyään maailman valuutat eivät enää ole sidottuna kultaan, jo-

ten kullan omistaminen ei ole enää pakollista keskuspankeille. Myös nykyisen Fiat-rahajärjes-

telmän puitteissa keskuspankit pystyvät tekemään rahapoliittisia päätöksiä ilman kultaa. Siitä 

huolimatta keskuspankit omistavat tällä hetkellä ympäri maailman yhteensä lähes 35 000 000 

kiloa kultaa. (WGC 2020.) World Gold Councillin tekemässä tutkimuksessa Central Bank Gold 

Reserve Survey (2019) on mielenkiintoista havaita, että kaikista keskuspankeista 54 % ilmoitti, 

että he aikovat myös lisätä kultareservejään lähiaikoina, eikä yksikään keskuspankki ilmoitta-

nut, että aikoisi luopua kultaomistuksistaan. Tutkimuksessa kartoitettiin keskuspankkien mo-

tiiveja kullan omistamiseen. Mukana tutkimuksessa oli 39 keskuspankkia ympäri maailman, 

joista 13 % sijaitsi Amerikan mantereella, 41 % Euroopassa, 15 % Afrikassa, 3 % Lähi-Idässä, 23 

% Aasiassa ja 5 % Oseaniassa. Kaikista tutkimuksen keskuspankeista yhteensä 82 % omisti kul-

taa. (WGC 2019.) Kultaa omistavien keskuspankkien motiivit kultaan sijoittamiseen on eritelty 

alla (Taulukko 2).  

 

Taulukko 2. Keskuspankkien päätökset sijoittaa kultaan (World Gold Council 2019, 8) 
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6.1 Keskuspankkien historialliset omistukset kullassa 

Suosituimmaksi syyksi omistaa kultaa keskuspankit ilmoittivat, että heillä on historiallinen 

kultareservi. Historialliset kultareservit alkoivat kertyä kehittyneissä maissa 1800-luvun puo-

lesta välistä eteenpäin. Sitä ennen kulta oli todella harvinainen arvometalli. Kullan tuotanto 

kasvoi noin 9-kertaiseksi 1800-luvun loppupuolelle mentäessä ja klassinen kultakanta 1870-

luvulla sinetöi kullan paikan monetaristisena metallina. (WGC 1999.) Alkuperäiseen klassiseen 

kultakantaan kuuluivat Englanti, Ranska, Saksa, Sveitsi, Belgia ja Yhdysvallat (Investopedia 

2018). Japani ja Venäjä liittyivät kultakantaan myöhemmin 1890-luvulla (WGC 1999). 

Yksityinen sektori oli kuitenkin suurempi kullan omistaja kuin keskuspankit vielä 1800-luvun 

lopussa. Tilanne kuitenkin muuttui vuoteen 1905 tultaessa, jolloin keskuspankkien kultareser-

vit (4710 tonnia) ylittivät yksityisen sektorin omistukset (3916 tonnia). Ensimmäisen maail-

mansodan jälkeen keskuspankkien yhteenlaskettu kultareservi ylitti jo 8000 tonnia. Ranska, 

Saksa ja Venäjä tuplasivat kultareservinsä vuosina 1900 - 1913 ja Yhdysvallat jopa nelinker-

taisti omat kultaomistukset samaan aikaan. (WGC 1999.) 

Yhdysvaltojen talouskasvu oli voimakasta 1920-luvulla ennen lamaa ja erityisesti USA:n kulta-

reservit kasvoivat tuona aikana, mutta 1930-luvulla kullan ostaminen vain kiihtyi. Toisen maa-

ilmansodan kynnyksellä Yhdysvallat oli vuosikymmenen aikana lisännyt kultavarantojaan 

10634 tonnia. (BIS 1999.) Kultareservit kasvoivat erityisesti aseiden myynnin seurauksena ja 

sen ansiosta Yhdysvallat pystyi neuvottelemaan dollarin kannalta keskeisen sopimuksen Bret-

ton Woodsissa 1944.  

Vuonna 1953, kun Lontoon kultamarkkina avattiin uudelleen, keskuspankkien yhteenlaskettu 

kultareservi oli kasvanut jo 37600 tonniin. Kuitenkin Yhdysvaltojen talous kääntyi alijää-

mäiseksi 1950-luvulla ja kultareservit alkoivat pienentyä Yhdysvalloissa. Bretton Woodsin 

päättymisen aikaan 1971 Yhdysvallat oli menettänyt kauppataseen alijääminä puolet kultava-

rannoistaan muille maille ja kultakanta dollarin välillä jouduttiin katkaisemaan.  

Bretton Woodsin jälkeen 1970-luvulla nähtiin Japanissa voimakasta talouskasvua, vaikka Japa-

nin keskuspankin viralliseksi kultaomistukseksi oli vuonna 1970 merkitty vain 473 tonnia (WGC 

1999). Myös Yhdysvaltojen inflaatiopelot väistyivät 1980-luvulla, kun silloinen keskuspankin 

pääjohtaja Paul Volcker nosti ohjauskoron yli 19 prosenttiin torjuakseen inflaatiota (FRED C 

2020). Kullan dollarihinta vajosi laskumarkkinaan ja pohja saavutettiin vasta vuonna 1999. 

Kullan merkitys monetaristisena metallina unohdettiin hetkeksi, mutta erityisesti monille ke-

hittyneille maille jäi merkittävät kultareservit. Myös Suomen Pankki omistaa edelleen 49 035 

kiloa kultaa (Suomen Pankki 2013). 
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6.2 Kulta arvon säilyttäjänä  

Kullan ominaisuudesta arvon säilyttäjänä on tehty tutkimuksia. Esimerkiksi tutkimuksessa Why 

is gold valuable? Nature, social power and the value of things esitettiin seuraavia syitä: Kullan 

arvo perustuu sen luonnolliseen niukkuuteen ja luonnolliseen houkuttelevuuteen. Kullalla on 

ollut arvo jo ennen kapitalismia. Kullan sosiaaliseen arvoon ovat vaikuttaneet kullan fyysiset 

ominaisuudet. Kullan rahalliseen arvoon ovat vaikuttaneet politiikka, esimerkiksi valuuttojen 

kultakanta. (Schoenberger 2011, 19-20.)  

Kullalla on maine turvasatamana. Turvasatama tarkoittaa arvon säilyttäjää niissä olosuh-

teissa, kun markkinoilla on pelkoa. Kulta toimii myös turvasatamana äärimmäisissä osake-

markkinoiden tiputuksissa säilyttämällä arvonsa. Toisaalta kausaaliyhteys oli havaittavissa 

vain kehittyneillä osakemarkkinoilla. Kehittyvillä osakemarkkinoilla tätä yhteyttä ei ole löy-

detty. (Baur & McDermott 2009, 1987 – 1988.) Lisäksi tutkimuksen mukaan kullan hinta nousee 

myös geopoliittisten kriisien aikana. Tutkijoiden mukaan kyseinen kullan ominaisuus on ainut-

laatuinen eikä samaa ominaisuutta ole havaittavissa muilla tutkimuksen omaisuusluokilla ku-

ten muilla arvometalleilla, kuparilla, S&P500–indeksillä eikä Bitcoinilla. (Baur & Smales 2018, 

12 – 13.) 

Kullan ominaisuutta arvon säilyttäjänä tutkitaan tarkemmin opinnäytetyön tutkimusosiossa. 

Alla olevasta kuvaajasta (Kuvio 5) saa käsityksen siitä, miten kulta on säilyttänyt arvonsa ajan 

mittaan heikkeneviä valuuttoja vastaan. Kansainvälinen kullan unssihinta on noussut aikakau-

den 2/1971 – 8/2019 välillä 38,80 dollarista 1498,80 dollariin eli lähes 39-kertaistunut reilussa 

47 vuodessa. (Trading Economics 2019.) 

 

Kuvio 5. Kullan hinnan kehitys dollareissa (Trading Economics 2019) 



 32 

 

 

Kullan suurimmat nousumarkkinat on nähty suuren inflaation tai hyperinflaation aikana. Esi-

merkkejä löytyy historiasta useita, esimerkiksi Saksassa 1919 - 1923 ja Jugoslaviassa 1989 - 

1994 raha menetti käytännössä arvonsa kokonaan. Silloin ne ihmiset, jotka omistivat kultaa, 

säilyttivät säästönsä. (Clark 2016.) Toisaalta kulta toimii hyvänä arvonsäilyttäjänä myös defla-

torisissa kriiseissä. Kenties yksi voimakkaimmista deflatorisista kriiseistä koettiin Yhdysval-

loissa 1930-luvulla. Yleinen hintataso laski, teollisuustuotanto supistui, työttömyysprosentti 

nousi ja osakkeiden arvosta leikkaantui lähes 90 % pois. Kullan hinta nousi 20,67 dollarista 35 

dollariin unssilta, eli noin 70 %. Dollari oli tuolloin kultakannassa, joten kullan hintakorotus 

johtui poliittisesta päätöksestä. Päätöksen seurauksena dollarin ulkoista arvoa laskettiin kul-

taa vastaan. Päätös tehtiin, koska liittovaltion päättäjät pyrkivät epätoivoisesti nostamaan 

inflaatiota, jotta Yhdysvallat olisi saatu nostettua pois lamasta. (Rickards 2016.) 

6.3 Kulta portfolion hajauttajana 

Keskuspankkien taseet koostuvat pitkälti oman valtion velkakirjoista. Keskuspankkien säätämä 

ohjauskorko asetetaan markkinoilla siten, että keskuspankki ostaa markkinoilta velkakirjoja, 

jotta haluttu ohjauskorko saadaan asetettua lyhyen maturiteetin velkakirjoihin. Myös länsi-

maissa harjoitettu määrällinen elvytys on kasvattanut keskuspankkien taseita siten, että val-

tion velkakirjojen määrä on kasvanut taseissa. Keskuspankkien motiivia pitää kultaa portfolion 

hajauttajana tukee tutkimus Is Gold a Hedge or a Safe Haven? An Analysis of Stocks, Bonds 

and Gold. Tutkimuksen toteuttajat Baur & Lucey (2006) havaitsivat, että kullan hinnalla ja 

velkakirjojen arvoilla on keskenään joko hyvin heikko korrelaatio tai joissakin tapauksissa ne-

gatiivinen korrelaatio.  

Toisaalta Baur & Luceyn (2006) tutkimus tarkasteli korrelaatioita vuosien 1995 ja 2005 välillä. 

Keskuspankit ovat saattaneet tarkastella myös pidempää aikaväliä päätyessään näkemykseen 

velkakirjojen ja kullan negatiivisesta korrelaatiosta. Esimerkiksi 1970-luvulla nähtiin selkeä 

negatiivinen korrelaatio velkakirjojen ja kullan välillä Yhdysvalloissa. Alla olevasta kuvaajasta 

(Kuvio 6) nähdään, että 10-vuotisen velkakirjan korko ja kullan hinta kulkevat lähes samankal-

taisesti. Tällöin velkakirjan arvolla ja kullalla on oltava negatiivinen korrelaatio keskenään.  
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Kuvio 6. Yhdysvaltojen 10-vuotisen velkakirjan koron ja kullan suhde toisiinsa 1970-luvulla 

Bretton Woodsin päättymisen jälkeen (Trading Economics 2019) 

Tärkein syy, miksi 1970-luvulla korrelaatio kullan hinnan ja lyhyiden velkakirjojen välillä oli 

negatiivinen, johtui inflaatiosta. Ilmiön on todennut Yhdysvalloissa Nobelin taloustieteen pal-

kinnonkin saanut Eugene Fama (Fama 1975, 282) ja Euroalueella Geoffrey Booth ja Cetin Ci-

ner (Booth & Ciner 2000, 278). Tutkimusten lopputulos oli se, että valtion velkapapereiden 

korkotaso korreloi inflaation kanssa voimakkaasti. 1970-luvulla keskimääräinen Yhdysvaltojen 

inflaatio oli noin kahdeksan prosenttia ja ajoittain vuotuinen inflaatio nousi yli kymmeneen 

prosenttiin. Korkea inflaatio pakotti velkakirjojen korot nousemaan, koska sijoittajat vaativat 

korkeampaa tuottoa korkosijoituksilleen vastapainona menetetystä ostovoimasta. (Financial 

Times 2008.) Nykyään sijoittajan kannattaa kuitenkin suhtautua terveellä epäluottamuksella 

edellä mainittuihin vanhoihin tutkimuksiin, sillä keskuspankkien voimakkaat elvytystoimet 

2010-luvulla ovat laskeneet valtioiden lyhyet reaalikorot negatiivisiksi. Markkinoiden normaali 

hinnanmuodostus ei siis pääse toteutumaan elvytystoimien takia. (BIS 2018.) 

Kullan hinnan ja osakekurssien välistä pitkän aikavälin korrelaatiota on myös tutkittu. Tutki-

musten mukaan pitkällä aikavälillä osakekursseilla ja kullan hintakehityksellä on kuitenkin 

keskenään positiivinen korrelaatio (Baur & McDermott 2009, 1987 - 1988). Kultasijoitus ei siis 

hajauta pitkällä aikavälillä osakemarkkinariskiä.  

6.4 Kulta ei sisällä vastapuoliriskiä 

Kulta on muiden raaka-aineiden ohella ainoa omaisuusluokka, joka ei sisällä vastapuoliriskiä. 

Esimerkiksi joukkovelkakirjojen tuotto riippuu vastapuolen maksukyvystä. Osakkeiden tuotto 

taas riippuu yrityksen tuloksentekokyvystä. Lisäksi kappaleessa neljä käytiin läpi, että myös 

nykymuotoinen raha sisältää vastapuoliriskin, sillä kaikki raha on velkaa. Velkasopimuksella on 
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aina velallinen ja velkoja. Kullan arvo määrittyy sen luonnollisen arvonsa perusteella ja sen 

takia kullalla on aina arvoa.  

6.5 Keskuspankkien muut motiivit kultaomistuksilleen 

Keskuspankeista 75 % piti tärkeänä sitä, että kulta ei sisällä poliittisia riskejä. Toisaalta on 

mielenkiintoista havaita, että samassa tutkimuksessa havaittiin, että jopa 56 % kyselyn kes-

kuspankeista piti kultaomistuksensa Englannin keskuspankissa, 22 % Kansainvälisessä järjeste-

lypankissa ja 13 % Yhdysvaltojen keskuspankissa. (WGC 2019.)  

Keskuspankit näkevät kullan likvidinä ja arvokkaana omaisuuseränä tai vakuutena (WGC 

2019). Kultajohdannaisten päivävaihto on noin 125 miljardia dollaria ja tämän päälle tulee 

fyysisen kullan päivävaihto, joka on kuitenkin huomattavasti pienempää. Toisaalta suuresta 

dollarimääräisestä päivävaihdosta huolimatta kultaa vaihdetaan erilaisten sijoitusinstrument-

tien muodossa vain reilu 3200 kiloa päivässä (Goldsilverworlds 2015). Sen takia kulta on arvok-

kuutensa puolesta kätevä tapa säilöä suuria määriä varallisuutta. 

Yhdysvaltojen dollari on edelleen maailman reservivaluutta ja suurin osa ulkomaan kaupasta 

käydään päivittäin dollareissa. Sen takia on luonnollista, että jokaisella keskuspankilla on 

myös dollarireservejä. Osa keskuspankeista mainitsikin, että kultaomistukset vähentävät dol-

laririskiä. Keskuspankit mainitsivat myös, että omistamalla kultaa ne voivat ennakoida tulevia 

muutoksia kansainvälisessä rahajärjestelmässä. Toisaalta kullalla nähtiin myös merkitys raha-

poliittisena työvälineenä. (WGC 2019.) 
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7 Markkinasyklit 

Pitkällä aikavälillä hyödykemarkkinat hakeutuvat aina tasapainoon. Tasapainoa kuvaa pitkän 

aikavälin potentiaalinen kasvukäyrä. Kuitenkin lyhyellä aikavälillä maailman hyödykemarkki-

nat liikkuvat sykleissä. On olemassa nousumarkkinoita, jolloin potentiaalinen kasvukäyrä ylite-

tään ja laskumarkkinoita, jolloin potentiaalinen kasvukäyrä alitetaan. (Pohjola 2013, 193 – 

200.) Nämä syklit ovat havaittavissa myös eri omaisuusluokilla. On lisäksi huomionarvoista, 

että yksittäisten hyödykkeiden tai omaisuusluokkien arvot saattavat noudattaa tai olla nou-

dattamatta kansantaloudellisia korkea- ja matalasuhdanteita. Tällöin yksittäisten omaisuus-

luokkien keskinäinen korrelaatio saattaa olla keskenään korkeaa, matalaa tai jopa negatii-

vista.  

Osakemarkkinoilla syklit ovat tyypillisesti noin 5 - 10 vuotta. Esimerkiksi vuoden 1932 jälkeen 

keskimääräisen osakkeiden nousumarkkinan pituus on ollut 62 kuukautta. (CNN 2019.) Yhdys-

valtojen valtion velkakirjamarkkinat ovat taas olleet jo lähes 40 vuoden nousumarkkinassa ja 

ennen sitä oltiin yhtäjaksoisessa laskumarkkinassa lähes 40 vuotta (Kuvio 7). Tämä tarkoittaa 

sitä, että Yhdysvaltojen korkotaso on viimeksi ollut näin matala toisen maailmansodan aikaan. 

(Trading Economics 2019.) Korkomarkkinoilla puhutaan nousumarkkinoista silloin, kun korot 

laskevat ja laskumarkkinasta silloin, kun korot nousevat. Kullan pitkän aikavälin markkinasyk-

lien pituudet eivät noudata symmetriaa, vaan syklien pituudet ovat vaihdelleet voimakkaasti 

Bretton Woodsin sopimuksen päättymisen jälkeen muutamasta vuodesta jopa 19 vuoteen. 

 

 

Kuvio 7. USA:n 10-vuotisen valtiolainan korko (Trading Economics 2019) 
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7.1 Kullan markkinasyklit 

Myös kullan hinta kulkee sykleissä. Kullan hintakehitykseen on kuitenkin vaikuttanut histori-

assa se, että valuutat ovat olleet kultakannassa. Sen takia kullan hinta valuutassa mitattuna 

pysyi sille määritellyllä tasolla pitkiä aikoja. Sen takia kullan hinnan markkinasyklejä voidaan 

kunnolla tarkastella Bretton Woodsin sopimuksen päättymisen myötä. 

Kullan markkinahinta lähti nousuun jo ennen Bretton Woodsin päättymistä. Kullalla oli tuol-

loin kaksi hintaa. Virallinen keskuspankkien välinen hinta oli 35 dollaria unssilta, mutta mark-

kinahinta oli päättymisen aikaan noin 42 dollaria unssilta. Nousumarkkina kesti vuodenvaih-

teen tienoille 1974 - 1975, jolloin kullan hinta saavutti reilun 180 dollarin noteerauksen. Tä-

män jälkeen kullan hinta lähti laskumarkkinaan ja alin noteeraus saavutettiin elokuussa 1976, 

103 dollaria unssilta. 1970-luvun lopun korkean inflaation aikana kullan hinta alkoi nousta voi-

makkaasti saavuttaen huppunoteerauksen tammikuussa 1980, 850 dollaria unssilta. 

(Macrotrends 2020.) 

Kulta koki modernin historian pisimmän laskumarkkinansa vuosina 1980 - 1999. 1980-luvun 

huippunoteeraus oli selvä kupla ja kesti lopulta yli 19 vuotta ennen kuin kullan hinnan pohja 

saavutettiin noin 250 dollarissa unssilta. (Macrotrends 2020.) 

Tämän vuosituhannen aikana kullan hinta on noussut voimakkaasti. Vuoden 1999 pohjilta, 250 

dollaria unssilta, kullan hinta saavutti nousumarkkinan huipun vuonna 2011 elo- ja syyskuun 

vaihteessa noin 1900 dollarissa unssilta. Sen jälkeen kullan hinta oli pitkään laskumarkkinassa 

ja pohja saavutettiin 2015 joulukuussa noin 1050 dollarissa unssilta. Tällä hetkellä näyttää 

siltä, että kullan hinta on taas nousumarkkinassa, mutta nousumarkkinan huippuja ei pysty 

etukäteen ennustamaan. 

 

Kuvio 8. Kullan markkinahinta 1915 - 2019 (Macrotrends 2020) 
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8 Kulta osana sijoitusportfoliota 

Sijoittaminen tarkoittaa rahan allokoimista johonkin omaisuusluokkaan. Sijoittamisen tavoit-

teena on tehdä tuottoa sijoitetulle rahalle. Sijoittaja voi itse päättää, haluaako sijoittaa ra-

hat esimerkiksi osakkeisiin, velkakirjoihin, tilille tai kultaan. Riippuen omaisuusluokkien hin-

takehityksen keskinäisestä korrelaatiosta, sijoittaja voi saada tai olla saamatta hyötyä portfo-

lionsa hajauttamisesta. (Knüpfer & Puttonen 2014, 141 – 147.) Sijoituskohteiden keskinäiseen 

korrelaatioon vaikuttavat markkinasyklit. Markkinasyklit poikkeavat tyypillisesti jonkin verran 

toisistaan eri omaisuusluokkien välillä. Portfolioteoria tarjoaa yhden esimerkin siitä, miten 

sijoittaja voi kullan avulla hajauttaa sijoitusportfoliotaan. 

8.1 Portfolioteoria ja kultasijoittaminen 

Portfolioteoria on mielenkiintoinen teoria sijoitussalkun tuotto-odotuksen ja riskin käyttäyty-

misestä. Harry Markowitz loi portfolioteorian vuonna 1952 ja sai työstään Nobelin taloustie-

teen palkinnon vuonna 1990. Teorian idea on se, että portfolion hajauttaminen tuo sijoitta-

jalle hyötyä pienentyneen riskin muodossa, vaikka tuotto-odotus pysyisikin samana (Knüpfer & 

Puttonen 2014, 141 - 147). 

Tuotto-odotus voidaan laskea yksittäisten sijoituskohteiden tuotto-odotusten summana pai-

nottamalla ne sijoituskohteiden painolla portfolion sisällä. Portfolion riski käyttäytyy kuiten-

kin eri tavalla. Portfolion riski nimittäin pienenee, jos sijoituskohteiden välinen korrelaatio on 

alle yksi, mutta riskin pieneneminen ei vaikuta tuotto-odotukseen. (Knüpfer & Puttonen 2014, 

141 – 147.) 

Seuraavaksi havainnollistetaan esimerkin avulla, mitä portfolioteorian hajautushyöty käytän-

nössä tarkoittaa ja miksi kultaa kannattaa harkita osana sijoitusportfolion hajauttamista. Ti-

lannetta on yksinkertaistettu, joten esimerkkiin on valittu vain kaksi sijoitusta ja sijoitusten 

pitoaika on ollut vain yksi kuukausi. Toinen sijoituksista on suora euromääräinen sijoitus kul-

taan ja toinen sijoitus on suora euromääräinen sijoitus Fortumin osakkeeseen. Sijoitusaika on 

esimerkissä ollut (16.12.2019 - 14.1.2020). Fortumin tiedot on haettu Taloussanomien sivus-

tolta ja kullan tiedot on haettu World Gold Councilin sivustolta. Tuottojen korrelaatio on las-

kettu SPSS-ohjelmistolla. 

 

Taulukko 3. Kullan hinnan ja Fortumin osakkeen tuotto, volatiliteetti ja tuottojen korrelaatio 

(16.12.2019 - 14.1.2020) 

Kulta Fortum

Tuotto 1kk 5,11 % 3,46 %

Volatiliteetti 9,80 % 19,54 %

Tuottojen korrelaatio -0,428
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Näitä tietoja hyödyntäen sijoittajan portfolion tuotto ja volatiliteetti on laskettu Excel-ohjel-

mistolla alla olevaan taulukkoon. Esimerkissä on käytetty erilaisia painotuksia edellä mainit-

tujen sijoitusten välillä. Negatiivinen paino vaihtoehdoissa yksi ja kahdeksan on saatu aikaan 

myymällä lyhyeksi.  

 

Taulukko 4. Portfolion eri painotusten tuotot, varianssit ja volatiliteetit 

Tuloksista on muodostettu pistekuvaaja tuoton ja volatiliteetin suhteen seuraavasti. 

 

Kuvio 9. Portfoliovaihtoehtojen 1 - 8 tuotto- ja riskikaavio 

Pistekuvaaja muistuttaa kallellaan olevaa paraabelia. Kuvaajan ylemmältä kaarelta havai-

taan, että portfolion tuotto on ollut suurempi kuin alakaaren vastaavilla portfolioilla, vaikka 

riskitaso, jota kuvaa volatiliteetti, on ollut sama. Yläkaaren portfolioita kutsutaan yhteisellä 

nimellä tehokkaan rintaman portfoliot. Tehokkaan rintaman portfoliot edustavat ryhmää, joi-

hin kannattaa sijoittaa. Tämä suositus vaatii kuitenkin oletuksen siitä, että menneisyyden 

kurssikehitys on tae tulevasta. (Knüpfer & Puttonen 2014, 141 – 147.) Todellisuudessa mennei-

syyden kurssikehitys ei kuitenkaan ole aina tae tulevasta kehityksestä. Portfolioteoria on saa-

nut tästä johtuen osakseen myös kritiikkiä. Lisäksi esimerkiksi suursijoittaja Warren Buffett 

Vaihtoehto Paino kullassa Fortumissa Tuotto Varianssi Volatiliteetti

1 -20 % 120 % 3,13 % 0,059299042 24,35 %

2 0 % 100 % 3,46 % 0,03818116 19,54 %

3 20 % 80 % 3,79 % 0,022197428 14,90 %

4 40 % 60 % 4,12 % 0,011347846 10,65 %

5 60 % 40 % 4,45 % 0,005632414 7,50 %

6 80 % 20 % 4,78 % 0,005051132 7,11 %

7 100 % 0 % 5,11 % 0,009604 9,80 %

8 120 % -20 % 5,44 % 0,019291018 13,89 %
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on kyseenalaistanut koko ajatuksen siitä, että volatiliteetti mittaisi riskiä. Hän perustelee nä-

kemyksensä sillä, että voimakas lasku omaisuusluokan arvossa nostaa sen volatiliteettia, 

mutta tekee sijoituksesta turvallisemman, mikäli sijoituksen luonne on turvallinen. (Financial 

Review 2020.) 
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9 Opinnäytetyön tavoite 

Opinnäytetyön laajempana tavoitteena on lisätä ymmärrystä kullan hinnan markkinavaihte-

lusta ja siitä, miten kullan hinta muuttuu suhteessa muihin omaisuusluokkiin. Opinnäytetyössä 

selvitetään, löytyykö kullan hinnan, osakkeiden, velkakirjojen ja rahan määrän välillä selkeää 

korrelaatiota. Toinen tärkeä tavoite oli sen jälkeen löytää kausaalisuhde kullan hinnan ja kor-

keimman korrelaation omaisuusluokan kanssa ja luoda ennustemalli, jonka avulla kullan hin-

nan tulevaa kehitystä voi ennustaa.  

9.1 Tutkimuskysymykset 

Tutkimuskysymykseni ovat seuraavat: 

 Miten kullan hinta korreloi eri omaisuusluokkien kanssa pitkällä aikavälillä? 

 Miten kulta säilyttää arvonsa pitkällä aikavälillä? 

 Miten kullan hinnan tulevaa kehitystä voi ennustaa? 
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10 Opinnäytetyön menetelmät 

Opinnäytetyön toteutettiin määrällisenä tutkimuksena. Määrällinen tutkimus oli luonnollinen 

valinta tutkimusmenetelmäksi, koska kaikki tutkimuksessa käytetty tieto on tilastollista ai-

neistoa.  

Kvantitatiivinen tutkimusote on luonteeltaan nomoteettinen perustuen Neilimon & Näsin 

(1980) luokitteluun. Nomoteettisessa tutkimuksessa pyritään selittämään tutkimusongelman 

kausaalisuutta perustuen tilastollisiin havaintoihin (Uusitalo 1991, 105). 

10.1 Aineiston kerääminen 

Korrelaatiotutkimukseen kerättiin tiedot Yhdysvaltojen Wilshire 5000 -osakeindeksin, 10-vuo-

tisen velkakirjan ja M2-raha-aggregaatin kehityksestä 1.2.1971 - 31.8.2019 väliseltä ajanjak-

solta. Tiedot on kerätty Federal Reserve Bank of St. Louisin sivustolta avoimesta tietokan-

nasta 1.10.2019. 

Regressioanalyysitutkimuksessa käytettyjen muiden maiden raha-aggregaattien tiedot vuosien 

1990 - 2019 väliltä on kerätty Federal Reserve Bank of St. Louisin sivustolta. Joidenkin maiden 

osalta kaikkein viimeisimpiä tietoja raha-aggregaateista ei saanut em. sivustolta, joten puut-

tuvat tiedot haettiin keskuspankkien omista tietokannoista. Tiedot haettiin aikavälillä 

23.9.2019 - 26.9.2019. 

Kullan hintakehitystä mittaavat tiedot on haettu World Gold Councilin sivustolta 26.9.2019. 

Tiedot löytyivät kaikkien tutkimuksessa käytettyjen valuuttojen osalta valmiina. Kuitenkin 

huomionarvoista on se, että 1970-luvun kullan hintakehitystietoja ei ollut saatavilla kuukau-

sittaisten keskihintojen muodossa. Tästä johtuen korrelaatiotutkimuksessa, jossa tutkittiin 

kullan hinnan korrelaatiota Yhdysvalloissa vuosien 1971 - 2019 välillä, on käytetty kullan kuu-

kauden päätöskurssitietoja. Myös nämä tiedot on haettu World Gold Councilin sivustolta 

26.9.2019. 

10.2 Aineiston analysointi 

Aineiston analysointiin on käytetty SPSS- ja Excel-ohjelmistoja. Pääasiallisena analysointityö-

kaluna on kuitenkin käytetty SPSS-ohjelmistoa siten, että numeroaineisto on syötetty ohjel-

mistoon Excel-muodossa. Korrelaatiomatriisit, regressiosuorat, R2-arvot, P-arvot ja VIF-arvot 

on laskettu hyödyntäen SPSS-ohjelmistoa. Pääasialliset analysointimenetelmät tutkimuksessa 

olivat korrelaatioanalyysi ja yhden muuttujan lineaarinen regressiomalli. Korrelaatioanalyysi 

toteutettiin käyttäen SPSS:n Pearsonin korrelaatioanalyysia. Korrelaatioanalyysin yhteydessä 

pystyttiin laskemaan samalla P-arvot. Regressiosuorat laskettiin SPSS:n lineaarisella regressio-

analyysillä kullan suhteen. R2-arvot eli selityskertoimet pystyttiin laskemaan regressioanalyy-

sin yhteydessä. Lisäksi kaikista regressiosuorista muodostettiin koordinaatistokuvaajat (Liite 

1) SPSS:n avulla. Lopuksi VIF-arvot laskettiin erillisen kollineaarisuusdiagnostiikka-analyysin 
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avulla SPSS-ohjelmistolla. Ainoastaan vuotuisen prosentuaalisen kasvun taulukossa (Taulukko 

6) tulokset on laskettu käyttäen Excel-ohjelmistoa. 

10.2.1 Korrelaatioanalyysi 

Korrelaatiotutkimus toteutettiin SPSS-ohjelmistolla siten, että muuttujien väliset yhteydet 

laskettiin korrelaatiomatriisiin. Korrelaatiotutkimus toteutettiin tutkimalla Yhdysvaltojen 10-

vuotisen velkakirjan korkoa, Wilshire 5000 –osakeindeksin kehitystä ja Yhdysvaltojen M2-raha-

aggregaatin suhdetta kullan dollarimääräiseen hintaan. 

Korrelaatio mittaa muuttujien välistä yhteyttä ja riippuvuussuhdetta (Gujarati 2003, 23 - 24). 

Mikäli korrelaatio on voimakasta, pystytään toisen muuttujan arvojen perusteella päättele-

mään toisen muuttujan arvojen muutos. Korrelaatio saattaa olla myös negatiivista, jolloin toi-

sen muuttujan kasvaessa voidaan toisen muuttujan olettaa pienenevän. Korrelaation ollessa 

lähellä nollaa, ei mitattavien muuttujien välillä ole löydettävissä yhteisvaihtelua. (Kvanti-

MOTV 2004.) 

Tutkimuksen korrelaatioiden laskemisessa käytetään Pearsonin korrelaatiokerrointa. Pearso-

nin korrelaatiokerroin on yleisin käytetty korrelaatiota mittaava tunnusluku. Sen avulla voi-

daan laskea vähintään kahden muuttujan välisen lineaarisen riippuvuuden voimakkuus. (Kvan-

tiMOTV 2004.) Pearsonin korrelaatiokerroin lasketaan seuraavalla kaavalla: 

 

Pearsonin korrelaatiokerroin antaa kahden muuttujan välisen riippuvuussuhteen arvon välillä -

1…1 seuraavasti: 

 

Täydellinen nega-       Täydellinen 

tiivinen korrelaatio  Ei korrelaatiota                   korrelaatio 

                   

-1,0 -0,5 0 0,5 1,0 
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10.2.2 Yhden selittäjän lineaarinen regressiomalli 

Regressioanalyysi toimii tutkimuksen toisena päämenetelmänä. Tutkimuksen regressiomalli on 

luonteeltaan deterministinen, jossa muuttujilla oletetaan olevan keskinäinen riippuvuussuhde 

(Gujarati 2003, 22). Tämä oletus on tutkimuksen kannalta olennainen, sillä kaikkia kullan hin-

takehitykseen vaikuttavia fundamentteja ei pystytä tutkimaan samanaikaisesti. Regressio-

analyysissä käytettyjen muuttujien välinen kausaalisuhde pyrittiin osoittamaan tutkimalla 

muuttujien vuotuista prosentuaalista kasvuvauhtia ja muuttujien välistä korrelaatiota. 

Tutkimuksessa käytettiin yhden selittäjän lineaarista regressiomallia, sillä tutkimuksessa tar-

kasteltiin vain M2-raha-aggregaatin ja kullan hinnan välistä riippuvuussuhdetta eri valuu-

toissa. Regressiomallin perusteella luotiin ennustemalli, jonka perusteella pystytään ennusta-

maan kullan hinnan tulevaa kehitystä. Ennustemallin todenmukaisuus vaatii kuitenkin oletuk-

sen kausaalisuhteesta, sillä tilastollinen riippuvuus ei automaattisesti tarkoita kausaalisuh-

detta. (Gujarati 2003, 23.)  

Tutkimus toteutettiin SPSS-ohjelmistolla siten, että ensin kerättiin muuttujien yhteisvaihtelu 

vuosien 1990 - 2019 väliltä pistekuvaajaan. Tämän jälkeen laskettiin kahden muuttujan väli-

nen lineaarinen voimakkuus. Lineaarinen voimakkuus nähdään regressiosuoran yhtälöstä. Yh-

tälö laskettiin seuraaville valuutoille CHF, GBP, EUR, JPY ja USD. Yhtälöä voidaan hyödyntää 

työkaluna ennustettaessa kullan hinnan tulevaa kehitystä. 

Ennustemallin selitysvoimaa voidaan arvioida selityskertoimen avulla. Selityskerroin R2 mittaa 

regression vaihtelun osuutta kokonaisvaihtelusta ja antaa sille prosentuaalisen todennäköisyy-

den (Gujarati 2003, 217 - 223). Tutkimuksessa tämä tarkoittaa kullan hintavaihtelun sitä 

osuutta, joka voidaan selittää M2-raha-aggregaatin muutoksilla. R2 saadaan laskettua selitet-

tävän muuttujan ja selittävän muuttujan korrelaation neliönä (Gujarati 2003, 217 - 223).  

Regressioanalyysin yksi mahdollinen ongelma on niin sanottu multikollineaarisuusongelma. 

Multikollineaarisuutta voidaan tarkastella VIF-arvon (Variance inflation factor) avulla. (Gu-

jaratin 2003, 351 - 352) määritelmän mukaan VIF-arvo ei saa ylittää ohjearvoa kymmenen reg-

ressioanalyysissä.  

Tutkimuksen lineaarisen regressiomallin yhtälö noudattaa kaavaa: 

y =  + x, jossa 
 

y = Kullan hinta 

 = Vakiotermi 

 = Kulmakerroin 

x = M2-raha-aggregaatti (miljardia) 
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11 Tulokset 

11.1 Kullan hinnan korrelaatiot eri omaisuusluokkien kanssa USA:ssa (1971 - 2019) 

Ensimmäisessä tutkimuskysymyksessä selvitettiin, miten kullan hinta korreloi eri omaisuus-

luokkien kanssa pitkällä aikavälillä. Pitkällä aikavälillä on havaittavissa, että kullan hinta kor-

reloi positiivisesti osakkeiden (0,793) ja M2-raha-aggregaatin kanssa (0,882). USA:n 10-vuoti-

sen velkakirjan korkotuoton kanssa kullan hinnalla on voimakas negatiivinen korrelaatio        

(-0,627), jolloin velkakirjan arvon ja kullan hinnan välillä on positiivinen korrelaatio. Korre-

laatio ei ole kuitenkaan niin merkittävä kuin osakkeiden ja M2-raha-aggregaatin kanssa. Pe-

rustuen Evansin (1996) määritelmään korrelaation voimakkuudesta voidaan todeta, että M2-

raha-aggregaatin ja kullan välinen korrelaatio on välillä (0,8 - 1) ja p-arvo on alle 0,001, joten 

korrelaatio on erittäin voimakas. Osakkeiden ja kullan hinnan välinen korrelaatio on välillä 

(0,6 - 0,79), joten korrelaatio on Evansin määritelmän mukaan voimakas. USA:n 10-vuotisen 

velkakirjan koron ja kullan hinnan välillä on voimakas negatiivinen korrelaatio, koska se on 

välillä [-0,6 – (-0,79)] (Taulukko 5).  
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Correlations Gold price M2 (USD) 
USD 10 

year 
Wilshire 

5000 

Gold price 

Pearson 
Correla-
tion 

1 .882** -.627** .793** 

Sig. (2-
tailed) 

  .000 .000 .000 

N 583 583 583 583 

M2 (USD) 

Pearson 
Correla-
tion 

.882** 1 -.794** .968** 

Sig. (2-
tailed) 

.000   .000 .000 

N 583 583 583 583 

USD 10 
year 

Pearson 
Correla-
tion 

-.627** -.794** 1 -.760** 

Sig. (2-
tailed) 

.000 .000   .000 

N 583 583 583 583 

Wilshire 
5000 

Pearson 
Correla-
tion 

.793** .968** -.760** 1 

Sig. (2-
tailed) 

.000 .000 .000   

N 583 583 583 583 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

Taulukko 5. Korrelaatiomatriisi 1971 - 8/2019 

 

Taulukkoa tulkitaan siten, että vaaka-akselilta ja pystyakselilta valitaan muuttujat, joita ha-

lutaan tarkastella. Taulukosta nähdään valittujen kahden muuttujan välinen korrelaatio 

(Pearson Correlation), P-arvo kohdassa (Sig. (2-tailed) ja N eli muuttujien lukumäärä.  
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11.2 Kulta arvon säilyttäjänä 

Toisessa tutkimuskysymyksessä etsittiin vastausta siihen, miten kulta säilyttää arvonsa pit-

källä aikavälillä. Alla olevaan taulukkoon (Taulukko 6) on laskettu M2-raha-aggregaatin, kullan 

hintakehityksen ja kuluttajahintaindeksin (CPI) vuotuinen kasvuvauhti.  

Vuotuisen kasvun poikkeama kullan hinnan ja M2-raha-aggregaattien välillä oli alle prosent-

tiyksikön verran kaikkien muiden valuuttojen osalta paitsi Sveitsin frangin osalta, jossa ero oli 

2,2 prosenttiyksikköä. Kullan hintakehitys oli voimakkaampaa kuin rahamäärän kasvu kah-

dessa tapauksessa: Japanissa 1990 - 2019 ja Yhdysvalloissa 1971 - 2019. Muissa tapauksissa ra-

hamäärä kasvoi nopeammin kuin kullan hinta. M2-raha-aggregaatin ja kullan hinnan kasvu-

vauhtien vuotuisten keskipoikkeamien itseisarvo oli kaikissa kuudessa eri tapauksessa keski-

määrin kuitenkin vain 1,03 prosenttiyksikköä (Taulukko 6).  

Kullan hintakehityksen ja inflaation (CPI) välillä on taas huomattavasti suurempi ero kullan 

hintakehityksen eduksi. Kullan hintakehitys oli kaikissa tutkituissa tapauksessa voimakkaam-

paa kuin kuluttajahintaindeksien kasvu. Kasvuvauhtien keskimääräinen poikkeama oli 2,97 

prosenttiyksikköä (Taulukko 6). 

Tulosten perusteella voidaan todeta, että kullan hintakehitys noudattaa likimain rahamäärän 

kasvua. Rahamäärän kasvu on ollut tutkittujen vuosien aikana nopeampaa kuin kuluttajahin-

tojen nousu kaikissa tutkituissa tapauksissa. Tulos tukee sitä olettamaa, että kullan hintakehi-

tyksen ja rahamäärän kasvun välillä on kausaalisuhde. 

 

Taulukko 6. M2-raha-aggregaatin, kullan hinnan ja kuluttajahintaindeksin laskennallinen vuo-

tuinen kasvunopeus 

 

 
  

Muuttuja Helmikuu 1971 Tammikuu 1990 Elokuu2019 Vuotuinen kasvu 1971-2019 Vuotuinen kasvu 1990-2019

M2 CHF miljardia 234,58 1029,52 5,1 %

Kullan hinta CHF 621,81 1467,96 2,9 %

CPI 75,53 101,51 1,0 %

M2 EUR miljardia 2379,74 12247,00 5,7 %

Kullan hinta EUR 318,80 1347,20 5,0 %

CPI 57,94 105,06 2,0 %

M2 GBP miljardia 411,17 2454,44 6,2 %

Kullan hinta GBP 248,22 1233,21 5,6 %

CPI 52,40 108,30 2,5 %

M2 JPY miljardia 461555,60 1029700,00 2,7 %

Kullan hinta JPY 59445,62 159234,57 3,4 %

CPI 89,70 101,80 0,4 %

M2 USD miljardia 638,00 3170,40 14932,10 6,7 % 5,4 %

Kullan hinta USD 38,80 410,11 1498,80 7,8 % 4,5 %

CPI 21,513 62,06 109,936 3,4 % 1,9 %
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11.3 Kullan hintakehityksen ennustaminen  

Kolmannessa tutkimuskysymyksessä etsittiin ennustemallia, jolla kullan hinnan tulevaa kehi-

tystä voi ennakoida M2-raha-aggregaatin avulla. Jotta ennustemallia voi pitää luotettavana, 

M2-raha-aggregaatin ja kullan hintakehityksen välillä on oltava kausaalisuhde. Kausaalisuh-

teen vaatimus on, että M2-raha-aggregaatin pitää korreloida kaikilla tutkituilla valuutoilla 

(Taulukko 7). Tämän jälkeen luotiin kullan hintakehityksen ennustemallit jokaiselle valuutalle 

erikseen (Taulukko 8). 

11.3.1 Kausaalisuhteen validointi muilla valuutoilla 

Korrelaatiomatriisi osoitti hypoteesin oikeaksi, eli M2-raha-aggregaatin ja kullan hintakehityk-

sen välillä oli erittäin korkea korrelaatio kaikilla tutkimuksessa olleilla valuutoilla. Alla ole-

vaan taulukkoon (Taulukko 7) on laskettu korrelaatiot kullan hinnan ja Sveitsin frangin 

(0,871), euron (0,923), Ison-Britannian punnan (0,930), Japanin jenin (0,892) ja Yhdysvaltojen 

dollarin (0,869) välillä aikavälillä 1/1990 - 8/2019. Korrelaatiot on laskettu kuukausitasolla 

kullan kuukausittaisen keskihinnan ja keskuspankkien sivuilta saatujen M2-raha-aggregaattien 

välillä. Korkea havaittu korrelaatio tukee lisäksi olettamaa, että kullan hinnan ja M2-raha-ag-

gregaatin välillä on kausaalisuhde.  

Euron M2 -, Ison-Britannian punnan M2-raha-aggregaattien ja kullan hinnan välinen korrelaatio 

nousee yli 0,9, joten se saattaa aiheuttaa multikollineaarisuusongelman regressioanalyysissä. 

Korrelaatiomatriisista huomataan myös, että jokaisessa muuttujaparissa p-arvo sai arvon      

(x < 0,001) eli kaikki tulokset ovat tilastollisesti erittäin merkitseviä. 

 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

Taulukko 7. Korrelaatiomatriisi kullan hinnan ja M2-raha-aggregaattien välillä 1990-2019 

Pearson 

Correlation
.871

**

Sig. (2-tailed) .000

N 356

Pearson 

Correlation
.923

**

Sig. (2-tailed) .000

N 356

Pearson 

Correlation
.930

**

Sig. (2-tailed) .000

N 356

Pearson 

Correlation
.892

**

Sig. (2-tailed) .000

N 356

Pearson 

Correlation
.869

**

Sig. (2-tailed) .000

N 356

Gold price CHF

Gold price USD

Gold price EUR

Gold price JPY

Gold price GBP
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11.3.2 Kullan hintakehityksen ennustemallit eri valuutoilla 

Kullan hinnan tulevaa kehitystä voidaan ennustaa valuuttakohtaisesti seuraavien mallien mu-

kaisesti. 

CHF (y = 85,61 + 1,31x)  

EUR (y = -0,0132 + 0,12x) 

GBP (y = -97,12 + 0,44x) 

JPY (y = -0,000978 + 0,25x) 

USD (y = 59,82 + 0,1x) ja (y = -94,01 + 0,11x) riippuen mittausaikavälistä 

 

y = Kullan hinta 

x = M2-raha-aggregaatti (miljardia) 

 

R2–luku eli selityskerroin asettuu tutkimuksen jokaisessa tapauksessa melko korkealle tasolle 

välille (0,76 - 0,86). Tämä saattaa enteillä multikollineaarisuusongelmaa. Lisäksi mahdollinen 

multikollineaarisuusongelma havaittiin Taulukosta 7, kun korrelaatiot nousivat joissakin ta-

pauksissa yli 0,9. VIF-arvot kuitenkin jäivät kaikissa tapauksissa alle raja-arvon 10, joten sen 

perusteella voidaan todeta, ettei multikollineaarisuus muodostu ongelmaksi tutkimuksessa. 

Regressioanalyysin kuvaajat ovat liitteenä (Liite 1), samoin VIF-lukujen laskelmat (Liite 2). 

 

 
 

Taulukko 8. Kullan hintakehityksen ennustemallit, selityskertoimet ja VIF-arvot 
  

Valuutta 1971-2019 R 2 VIF 1990-2019 R 2 VIF

CHF y=85,61+1,31x 0,76 4,13

EUR y=-0,0132+0,12x 0,85 6,73

GBP y=-97,12+0,44x 0,86 7,36

JPY y=-0,000978+0,25x 0,80 4,89

USD y=59,82+0,1x 0,78 4,50 y=-94,01+0,11x 0,76 4,09
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12 Pohdinta 

Tässä kappaleessa käydään läpi tulospohdinta jokaisen tutkimuskysymyksen osalta. Pohdin-

nassa käydään läpi, mitä tulos tarkoittaa yhteiskuntatasolla rahapoliittisesta näkökulmasta 

tarkasteltuna. Lisäksi tuon esille asioita, joita sijoittaja voi huomioida oman sijoitusportfolion 

näkökulmasta tutkimustulosten perusteella. Kappaleessa käydään läpi myös metodipohdinta. 

Metodipohdinnassa tuon esille tutkimuksen validiteettiin tai reliabiliteettiin liittyviä mahdolli-

sia ongelmia sekä käytettyjen tutkimusmenetelmien rajoituksia. Lopuksi pohdin mahdollisia 

jatkotutkimuksia, joita tämän opinnäytetyön havaintojen perusteella voisi jatkaa.  

12.1 Kullan hinnan korrelaatiot eri omaisuusluokkien kanssa USA:ssa (1971 - 2019) 

Kullan hinta korreloi kaikkein voimakkaimmin M2-raha-aggregaatin muutosten kanssa. Tämä 

tarkoittaa sitä, että kullan hinta nousee rahassa mitattuna, kun rahan määrää kasvatetaan. 

Toisin sanoen rahan arvo laskee kullassa mitattuna. Tätä tutkimustulosta tukee myös esimer-

kiksi World Gold Councilin tekemä kyselytutkimus 2019 Central Bank Gold Reserves Survey, 

jonka mukaan tärkein syy keskuspankkien kultavarannoille on se, että kulta säilyttää arvonsa 

pitkällä aikavälillä.  

Korkea havaittu korrelaation toteaminen ei kuitenkaan kerro muuttujien kausaliteetista. Kau-

saliteetti voidaan kuitenkin päätellä, sillä keskuspankki ei virallisen linjauksen mukaan käytä 

kullan hintaa indikaattorina päätöksissään tulevasta rahapolitiikasta. Keskuspankin tehtävänä 

on sen sijaan vaikuttaa suoraan M2-raha-aggregaatin tasoon seuraavilla rahapoliittisilla työvä-

lineillä: ohjauskorko, talletuspankkien reservivaatimukset, markkinaoperaatiot ja talletus-

pankkien reservivaatimuksille maksettava korko. (Federal Reserve E.) Lisäksi kausaalisuhde 

kullan hinnan ja M2-raha-aggregaatin välillä todennettiin tutkimuskysymyksissä kaksi ja 

kolme.  

Myös havainto positiivisesta pitkän aikavälin korrelaatiosta kullan hinnan ja osakemarkkinoi-

den kehityksen kanssa on linjassa aikaisempien tutkimuksien kanssa esimerkiksi (Baur & Lucey 

2006; Baur & McDermott 2009). Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, että rahamäärän kasvulla 

on todellisuudessa todella suuri vaikutus osakkeiden pitkän aikavälin tuottoihin. Toisin sanoen 

osakkeiden pitkän aikavälin tuotot vääristyvät, koska tuottoja mittaava raha menettää arvo-

aan. 

Tulos herätti minussa ajatuksia esimerkiksi siitä, että mittaammeko osaketuottoja väärällä 

mittayksiköllä. Jos mittaisimme esimerkiksi osakeindeksien tuottoja kullassa, osakekurssien 

kehitys näyttäisi huomattavasti heikommalta. Lisäksi ajatus siitä, että reaaliomaisuuden ar-

vonnousua verotetaan pääoman tuoton perusteella, joka perustuu pitkälti inflaatioon, herät-

tää minussa kysymyksen. Miksi ihmisten täytyy maksaa veroa näennäisestä arvon noususta, 
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kun arvonnousu perustuu rahan määrän kasvuun? Tämä tutkimus konkretisoi Milton Friedma-

nin ajatuksen siitä, että inflaatio on todellisuudessa piilovero ja sen avulla on tarkoitus pai-

kata julkisen talouden aiheuttamia budjettialijäämiä (Free To Choose Network 2016).  

12.2 Kulta arvon säilyttäjänä 

Tutkimus osoitti, että kultasijoittaja suojautuu paitsi kuluttajahintojen nousulta myös raha-

määrän kasvulta. Tämä havainto saattoi olla jopa opinnäytetyön merkittävin havainto, koska 

rahamäärän kasvu on ollut huomattavasti voimakkaampaa kuin kuluttajahintojen nousu. Esi-

merkiksi Schoenberger (2011) totesi, että kulta on luonnollista rahaa, jonka arvo perustuu 

fyysisiin ominaisuuksiin ja luonnolliseen niukkuuteen. Myös opinnäytetyön tutkimus osoitti, 

että kullan hinnalla ja tällä hetkellä käytössä olevalla rahan määrällä on selkeä yhteys toi-

siinsa. 

Inflaation määritelmä on muuttunut historian aikana. Alkuperäisen inflaation määritelmän 

mukaan inflaatio tarkoitti rahamäärän kasvattamista ja kuluttajahintojen nominaalinen hin-

nannousu tapahtui sen seurauksena. Nykyisen määritelmän mukaan inflaatio mittaa kuluttaja-

hintojen nousua. (WSJ 2011.) Toisin sanoen vanhan inflaation määritelmän seurausta nimite-

tään nykyään inflaatioksi. Sen takia nykyinen inflaation määritelmä ei ota huomioon mahdol-

lista talouskasvun ansiosta saavutetun yleisen hintatason laskua ja rahamäärän kasvun aiheut-

tamaa keskinäistä kumoutumisvaikutusta. Esimerkiksi uusien elektroniikkatuotteiden hinnat 

yleensä laskevat, kun teknologia kehittyy paremmaksi. Hintojen lasku olisi kuitenkin vielä voi-

makkaampaa, jos raha säilyttäisi ostovoimansa. Ilmiö on havaittavissa, jos tarkastelee elekt-

roniikkatuotteiden hintakehitystä kullassa pitkällä aikavälillä.  

Rahamäärän kasvu on noudattanut eksponentiaalista kasvukäyrää viimeiset vuosikymmenet 

kaikilla tutkituilla valuutoilla. M2-raha-aggregaatin keskimääräinen vuotuinen kasvuvauhti on 

ollut yli 5 % tutkimuksen valuutoilla, mutta kuluttajahintojen vuotuinen kasvuvauhti on ollut 

vain noin 2 % tutkituilla valuutoilla. On luonnollista, että keskuspankkien on helpompi puhua 

hintavakausmandaatin puitteissa 2 % inflaatiosta, kuin 5 % inflaatiosta. On myös mahdollista, 

että inflaatio terminä on haluttu määritellä uudelleen samasta syystä.  

Elämme tällä hetkellä epävakaassa rahapoliittisessa tilanteessa, jossa elvytyspaineet ovat to-

della suuret erityisesti länsimaissa. Lisäksi tiedetään, että rahamäärän on pakko kasvaa nykyi-

sessä Fiat-rahajärjestelmässä. Silloin voidaan olettaa, että rahamäärä kasvaa myös tulevai-

suudessa. Kultasijoittaja sen sijaan säilyttää ostovoimansa kaikissa olosuhteissa rahamäärän 

kasvua vastaan pitkällä aikavälillä. Kulta on rahaa.  

12.3 Kullan hintakehityksen ennustaminen 

Kullan hintakehitys korreloi voimakkaasti kaikkien tutkimuksessa olleiden M2-raha-aggregaat-

tien kanssa (USD, CHF, EUR, GBP, JPY). Sen perusteella voitiin tehdä kausaliteettiolettama 
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rahamäärän ja kullan hintakehityksen välillä. Lineaarisen regressioanalyysin tuloksena saatuja 

regressiosuoria voidaan käyttää kullan tulevan hintakehityksen ennustamisen apuna suuntaa 

antavina malleina. Regressiosuorien korkeat selityskertoimet, eli R2-luvut kertovat suorien 

voimakkaasta selitysvoimasta. Lisäksi VIF-luku jäi jokaisessa muuttujaparissa alle kymme-

neen, jolloin muuttujien keskinäinen multikollineaarisuus ei pitäisi olla ongelma.  

Regressiosuorien kuvaajista (Liite 1) on havaittavissa, että pitkällä aikavälillä regressiosuora 

osoittaa lineaarisen riippuvuuden kullan hintakehityksen ja rahamäärän välillä. Lyhyemmällä 

aikavälillä on taas havaittavissa voimakkaita kullan hintasyklejä kaikilla valuutoilla. Raha-

markkinoiden syklit syntyvät, kun markkinoiden kysyntä ja tarjonta vaihtelevat. Sen takia 

myös kullan suosio sijoittajien keskuudessa vaihtelee. Tämän tutkimuksen regressiosuorat 

edustavat pitkän aikavälin trendejä, eivätkä siksi selitä lyhyen aikavälin hintamuutoksia. Tut-

kimustuloksia ei siis voi hyödyntää lyhyen aikavälin hintaennustuksessa. Regressiosuorat toimi-

vat parhaimmillaan suuntaa antavina malleina, joiden avulla sijoittaja voi tarkastella pitkän 

aikavälin keskinäistä lineaarista riippuvuutta ja suhteellista arvostusta muuttujien välillä. Si-

joituspäätöksiä tehtäessä malli voi toimia tukena sijoittajalle muiden mallien ja rahoitusalan 

teorioiden ohella.  

Regressioanalyysissä ei otettu huomioon kaikkia tekijöitä, joilla on todennäköisesti vaikutuk-

sia kullan hintakehitykseen. Esimerkiksi 1970-luvulla nähtiin korkean inflaation ja negatiivis-

ten reaalikorkojen aikakausi Yhdysvalloissa. Kullan hinta nousi tuolloin huomattavasti nope-

ammin ja korkeammalle, kuin pelkästään rahamäärän kasvukäyrästä olisi voinut päätellä. Tut-

kimuksessa ei myöskään huomioitu valtioiden velkatasoja ja velanhoitokykyjä. On luonnol-

lista, että nämä asiat vaikuttavat tulevaan rahapolitiikkaan ja siten myös kullan hintakehityk-

seen. Sen takia parhaan ennustevoiman antaa USD-regressiosuora, jossa tutkittiin aikaväliä 

1971–2019, sillä aikaväli oli pisin ja se kattaa kullan kannalta edellä mainitun kriittisen aika-

välin 1970-luvulta vuoteen 1980, kun Yhdysvalloissa nähtiin korkean inflaation ja negatiivisten 

reaalikorkojen aikakausi. Muiden valuuttojen osalta tilastollinen aineisto ei kattanut tätä ai-

kaväliä.  

Kulta on kuitenkin tällä hetkellä todella mielenkiintoinen sijoituskohde. Ensinnäkin kullan 

hinta on ollut pitkään laskusyklissä, kun muut omaisuusluokat kuten osakkeet ja asuntojen 

hinnat ovat olleet pitkässä noususyklissä vuodesta 2009 ja joukkovelkakirjat ovat olleet vielä 

pidemmässä noususyklissä. Lisäksi regressioanalyysin avulla havaittiin, että kullan hinnan ja 

rahamäärän kasvun välillä on voimakas yhteys. Sen perusteella voidaan tehdä oletus, että kul-

lan hinta seuraa myös tulevaisuudessa rahamäärän kasvua likimain regressiosuorien mukai-

sesti.  
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Opinnäytetyötä kirjoittaessa maailmantalous on suistumassa lamaan. Maailman talousjohtajat 

näyttävät luottavan elvyttävään talous- ja rahapolitiikkaan laman torjumisessa. Sen takia val-

tioiden tukitoimet ja keskuspankkien interventiot tulevat olemaan todella voimakkaita lähi-

vuosina. Velkatasot ovat lisäksi nousseet jo niin korkeiksi erityisesti länsimaissa, että pelkäs-

tään talouskasvuun ei voi enää luottaa velkaongelman hoitamisessa. Sen takia on helpompaa 

rahoittaa valtion menoja suoraan keskuspankkien taseista. Määrällinen elvytys on luonteel-

taan juuri sitä.  

Tutkimustuloksia voidaan hyödyntää yhteiskuntatasolla siten, että ihmiset voivat tämän pe-

rusteella itse tehdä ratkaisuja, kannattaako säästää rahaa käytössä olevissa valuutoissa, vai 

kannattaako säästää rahaa kullassa. Säästötilien korot ovat nollan tuntumassa, jolloin sääs-

täjä tulee varmuudella menettämään säästettyjen tilivarojen ostovoimaa pitkällä aikavälillä. 

Tästä seuraa myös toinen ongelma. Jos käytössämme olevat valuutat eivät toimi arvon säilyt-

täjinä pitkällä aikavälillä, miksi mittaamme palkkojamme ja säästöjämme näissä valuutoissa? 

Voisiko kulta toimia arvon mittana ja arvon säilyttäjänä käytössä olevien valuuttojen rinnalla? 

Opinnäytetyön tutkimuksen perusteella voidaan antaa perustelut sille, että kulta toimisi hyvin 

arvon mittana ja arvon säilyttäjänä. 

On toisaalta mielenkiintoista, miksi kullasta ei puhuta sijoituskohteena kovinkaan paljoa. Toi-

saalta rahoitusmarkkinoiden toimijat joutuvat ristiriitatilanteeseen, sillä sijoitus kultaan vie 

rahaa pois rahoitusmarkkinoilta. Yksilön kannalta on kuitenkin tärkeää turvata säästöjen osto-

voima kaikissa olosuhteissa rahoitusmarkkinoiden toimijoista huolimatta. Kultaa voidaan tut-

kimuksen perusteella pitää tämän hetken (11/2020) markkinahintojen perusteella erittäin hy-

vänä sijoituskohteena. 

12.4 Metodipohdinta 

Opinnäytetyön kannalta korrelaatioanalyysi ja regressioanalyysi olivat tärkeässä osassa tutki-

musta. Korrelaatio- ja regressioanalyysi ovat myös tyypillisiä ja yleisiä metodeja määrällisessä 

tutkimuksessa, koska niiden avulla saadaan laskettua matemaattinen yhteys muuttujien vä-

lillä.  

Tutkimuksen ongelmakohdat voivat liittyä joko tutkimuksen validiteettiin tai reliabiliteettiin. 

Validiteetti kuvaa sitä, miten hyvin tutkimus mittaa tutkittavan ilmiön ominaisuutta. Tässä 

tutkimuksessa sisäinen validiteetti on riittävä, sillä tutkimusaineisto on rajattu ja se sisältää 

vain tutkimuksen kannalta oleellisten muuttujien tiedot. Tutkimusaineiston validiteettia py-

rittiin parantamaan tutkimalla pitkää aikaväliä, jolloin tutkimustulosten pätevyys paranee. 

Toinen validiteettiuhka on se, että tutkimusaineistoa ei kaikissa tapauksissa saatu vain yh-

destä lähteestä, jolloin eri lähteiden käyttämät aineiston pyöristyssäännöt ja mahdolliset 
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näppäilyvirheet ovat mahdollisia. Manuaalisia lisäyksiä tehtiin lopullisen aineiston osalta kui-

tenkin todella vähän, jolloin niiden vaikutus pitkän aikavälin tutkimukseen pitäisi jäädä pie-

neksi. 

Tutkimuksen reliabiliteetti tarkoittaa sitä, kuinka luotettavasti tutkimuksessa käytetyt pää-

menetelmät, korrelaatioanalyysi ja kahden muuttujan lineaarinen regressiomalli, mittaavat 

haluttua ilmiötä. Aineiston virheet on pyritty minimoimaan tarkistamalla aineisto useampaan 

kertaan. Tutkimuksen reliabiliteettia voidaan myös arvioida toteuttamalla tutkimus uudel-

leen. 

Korrelaation käyttö tutkimusmenetelmänä sisältää muutamia rajoituksia. Esimerkiksi mahdol-

linen havaittu korrelaatio muuttujien välillä ei kerro automaattisesti kausaalisuudesta, sillä 

sen avulla ei pystytä kertomaan kumpi muuttuja on syy ja kumpi on seuraus (KvantiMOTV 

2004). Tämä on tutkimuksessa pyritty sulkemaan pois siten, että tutkimus toteutettiin viidellä 

eri valuutalla. Lisäksi korrelaation lisäksi tutkittiin muuttujien välistä pitkän aikavälin kasvu-

vauhtia. Toinen korrelaatioanalyysin rajoitus on tilastoaineiston mahdollinen heteroskedasti-

suus (KvantiMOTV 2004). Tässä tutkimuksessa mahdollinen heteroskedastisuus tulisi ilmi reg-

ressioanalyysin kuvaajissa (Liite 1). Kuvaajista voidaan havaita markkinasyklimuutokset, 

mutta aineistojen yksittäiset havainnot eivät leviä pistekuvaajan loppupäästä kuten tyypilli-

sessä heteroskedastisessa pistekuvaajassa.  

Regressionanalyysin käyttäminen tutkimusmenetelmänä sisältää myös rajoituksia. Lineaarinen 

regressiomalli olettaa, että muuttujilla on lineaarinen yhteys, vaikka todellisuudessa muuttu-

jilla olisikin epälineaarinen yhteys toisiinsa (KvantiMOTV 2003). Lineaarisuutta voi tarkastella 

silmämääräisesti regressiokuvaajista (Liite 1). Kuvaajista nähdään, että tutkimuksen muuttu-

jilla oli osittain epälineaarinen yhteys toisiinsa. Epälineaarisuus johtuu kullan markkinasyk-

leistä. Toisaalta selityskerroin R2 asettui kaikissa tutkituissa tapauksissa korkealle tasolle, jol-

loin regressiosuorien yhtälöt saivat melko korkean selitysvoiman epälineaarisesta yhteydestä 

huolimatta. Myös mahdolliset yksittäiset poikkeavat arvot, jotka vaikuttaisivat lopputulokseen 

merkittävästi, on pyritty minimoimaan käyttämällä kattavaa pitkän aikavälin aineistoa. Lisäksi 

regressioanalyysissä mahdollinen muuttujien multikollineaarisuus saattaa aiheuttaa ongelmia. 

Tällöin korkeasta keskinäisestä korrelaatiokertoimesta huolimatta havainnot saattavat olla 

kaukana regressiosuorasta. Tällaisessa tilanteessa ennustemallin toimivuus heikentyy, koska 

multikollineaarisuus heikentää estimoinnin tarkkuutta (KvantiMOTV 2003). Multikollinearii-

suusongelma on pyritty minimoimaan tutkimuksessa laskemalla VIF-arvot. Tutkimuksen kai-

kissa tapauksissa VIF-arvo jäi alle yleisen ohjearvon 10, jolloin mahdollinen aineiston multi-

kollineaarisuus ei pitäisi muodostua ongelmaksi.  

Kulta on luonteeltaan syklinen markkina. Sen takia lineaarisen regressioanalyysin antama line-

aarinen malli syklisestä markkinasta vähentää kuitenkin ennustevoimaa. Regressiosuoralle 
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ominaista on myös se, että suoran yhtälö muuttuu sitä mukaa, kun muuttujat muuttuvat 

markkinoilla. Tällöin on myös huomioitava, että tutkimuksen valittu aikaväli vaikuttaa suoran 

yhtälöön. Ennustemallin perusteella pystytään kuitenkin tarkastelemaan pitkän aikavälin riip-

puvuutta ja tasapainotilaa rahamäärän ja kullan hinnan välillä. Sen tarkoitus ei ole antaa ab-

soluuttisia oikeita vastauksia kullan hinnan ja rahamäärän välillä. 

12.5 Mahdolliset jatkotutkimukset 

Tämä tutkimus keskittyi pääasiassa kullan ja rahamäärän väliseen yhteyteen. Tutkimuksessa 

havaittiin kuitenkin mielenkiintoinen sivuhavainto: kuluttajahintaindeksin kehitys oli huomat-

tavasti heikompaa kuin rahamäärän kasvu jokaisella tutkitulla valuutalla. Yksi mielenkiintoi-

nen tutkimusaihe olisi etsiä tekijöitä, jotka selittävät pitkän aikavälin epäsuhdan rahamäärän 

kasvun ja kuluttajahintojen nousun välillä. Johtuuko se esimerkiksi talouskasvun myötä kasva-

neen tehokkuuden tuomasta tuotantohintojen laskusta?  

Inflaation luonne on mielenkiintoinen aihe ja sitä on pyritty selittämään kautta historian eri-

laisilla teorioilla. Mikään teoria ei kuitenkaan ole antanut vielä täysin kestäviä tuloksia. Esi-

merkiksi sekä rahan kvantiteettiteorialla että modernilla rahateorialla on omat haasteensa, 

eivätkä ne tarjoa absoluuttisia oikeita vastauksia rahoitusmarkkinoiden ilmiöihin. Vaikka mo-

derni rahateoria pyrkii selittämään rahan määrän ja kuluttajahintojen nousujen välistä epä-

suhtaa, sekään ei ota kantaa ihmisen psykologiseen luottamukseen rahan ostovoimasta. Li-

säksi modernin rahateorian kannattama elvyttävä rahapolitiikka taantuman aikana on aiheut-

tanut varallisuuden epätasaista jakaantumista länsimaissa, koska inflaatio on hakeutunut ku-

luttajahintojen sijasta varallisuusarvoihin (Colciago, Samarina & Haan 2019). Myöskään teoria 

työllisyyden ja inflaation välisestä riippuvuudesta, joka tunnetaan nimellä Phillipsin käyrä on 

menettänyt uskottavuutensa, koska siinä ei huomioida käytettävissä olevan rahan määrää tai 

rahan kiertonopeutta millään tavalla, eikä sen avulla pystytä selittämään stagflaatiota. Mie-

lestäni maailma odottaa inflaation osalta kattavampaa teoriaa. Inflaatio toisaalta näyttää il-

miönä olevan monimutkainen, joten yksinkertaisten vastausten antaminen ei välttämättä ole 

mahdollista.  

Toinen konkreettinen jatkotutkimus voisi olla kultakannasta ja sen soveltamisesta nykyisessä 

maailmassa. Fiat-rahajärjestelmä tulee todennäköisesti olemaan kovilla seuraavien vuosien 

aikana. Siksi tutkimus tästä aiheesta olisi ajankohtainen. 
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Taulukko 9. USD M2 ja kulta VIF (1971-2019) 

 

 

Taulukko 10. JPY M2 ja kulta VIF (1990-2019) 

 

 

 

Taulukko 11. GBP M2 ja kulta VIF (1990-2019) 

 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 Gold price .222 4.496 

M2 (USD) .222 4.496 

 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 Gold price .204 4.894 

M2 (JPY) billions .204 4.894 

 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 Gold price .136 7.360 

M2 (GBP) billions .136 7.360 
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Taulukko 12. EUR M2 ja kulta VIF (1990-2019) 

 

 

Taulukko 13. CHF M2 ja kulta VIF (1990-2019) 

 

 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 Gold Price .149 6.733 

M2 (EUR) billions .149 6.733 

 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 Gold price .242 4.132 

M2 (CHF) billions .242 4.132 
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