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Taman opinnaytetyon tavoitteena on lisata ymmarrysta kullan hinnan vaihtelusta. Lisaksi
tarkoituksena on tarjota sijoittajille tietoa siita, miten kulta korreloi suhteessa muihin
omaisuusluokkiin ja, miten tulevaa kullan hintakehitysta voi pyrkia ennustamaan.

Opinnaytetyo toteutettiin maarallisena tutkimuksena. Opinnaytetyossa kaytetyt aineistot si-
joittuvat ajanjaksoille 1971 - 2019 ja 1990 - 2019. Aineisto on keratty 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, etta kullan hinta korreloi voimakkaimmin M2-raha-aggre-
gaatin kanssa. Taman lisaksi tutkimuksessa havaittiin, etta kulta sailyttaa arvonsa pitkalla ai-
kavalilla rahamaaran kasvua vastaan kaikilla tutkituilla valuutoilla. Viimeisessa tutkimuskysy-
myksessa on esitetty kullan hinnan ennustemalli, joka on laskettu M2-raha-aggregaattien suh-
teen tutkituille valuutoille lineaarisen regressioanalyysin avulla.

Korkea havaittu korrelaatio kullan hinnan ja rahamaaran kasvun valilla tukee kullan rahapo-
liittista asemaa maailman rahoitusmarkkinoilla. Lisaksi havainto kullan hinnan ja osakkeiden
valisesta korkeasta korrelaatiosta on linjassa aikaisemman tutkimuksen kanssa. On myos huo-
mion arvoista, etta kulta sailyttaa arvonsa rahamaaran kasvua vastaan niin tehokkaasti, etta
se asettaa pitkan aikavalin tilisaastamisen kyseenalaiseen valoon taman hetken korkotason ja
rahamaaran kasvun ymparistossa. Kultaa voisi ominaisuuksiensa perusteella kayttaa arvon
mittana muiden valuuttojen rinnalla.

Tutkimuksessa lasketut ennustemallit eli regressiosuorat selittavat valuuttojen ja kullan vali-
sen riippuvuussuhteen. Ne toimivat parhaimmillaan suuntaa antavina indikaattoreina sijoitta-
jille tarkasteltaessa kullan suhteellista arvostusta rahamaaran suhteen. On kuitenkin huomion
arvoista, etta kullan hintaan vaikuttaa muitakin tekijoita, esimerkiksi negatiivinen reaalinen
korkotaso ja kuluttajahintaindeksin muutokset, mita ei ole huomioitu tutkimuksessa.
Sijoituspaatoksia tehtaessa malli voi toimia tukena sijoittajalle muiden mallien ja
rahoitusalan teorioiden ohella.

Asiasanat: Kulta, Raha, Omaisuusluokat, Sijoittaminen, Keskuspankit
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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.

Keywords: Gold, Money, Asset classes, Investing, Central banks
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1 Johdanto

Maailmantalous karsii talla hetkella koronaviruksen laukaisemasta talouskriisista. Hallitusten
tiukat toimet ympari maailman ovat ajaneet yritykset ja kotitaloudet ahtaammalle. Osa yri-
tyksista on joutunut lomauttamaan ja irtisanomaan tyontekijoitaan ja osa yrityksista on me-
nossa konkurssiin. Tasta johtuen tyottomyysluvut ovat nousussa. Lisaksi kriisin synnyttama
psykologinen vaikutus vaikuttaa ihmisten kulutuskayttaytymiseen ja tasta johtuen talouden

yleinen aktiviteetti on laskenut.

Kriisin syventyessa maailman johtajat ovat joutuneet turvautumaan voimakkaisiin elvytystoi-
miin seka talouspolitiikan etta rahapolitiikan rintamalla. Elvytystoimien seurauksena rahan
maaraa talouksissa on lahdetty nostamaan. Esimerkiksi M2-raha-aggregaattien kasvunopeus on
talla hetkella huomattavasti suurempaa verrattuna pitkan ajan keskimaaraiseen kasvuvauh-
tiin. Nain voimakkailla elvytystoimilla tulee todennakoisesti olemaan suuri vaikutus kaytos-

samme olevien valuuttojen arvoihin tulevaisuudessa.

Kullalla on tuhansia vuosia pitka historia monetaristisena metallina. Tallakin hetkella keskus-
pankit ympari 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 sisalla vastapuoliriskia, sita ei voi painaa lisaa ja sen arvo
perustuu luontaiseen arvoon eika vastapuolen maksukykyyn. Lisaksi kulta saattaa toimia hy-
vana sijoitusportfolion hajauttajana. Kuitenkin ehka kullan tarkein ominaisuus on sen kyky

sailyttaa arvonsa pitkalla aikavalilla.

Taman opinnaytetyon tehtavana on lisata ymmarrysta kullasta sijoituskohteena ja tutkia, mi-
ten sijoittaja voi suojata oman ostovoimansa pitkalla aikavalilla heikkenevia valuuttoja vas-
taan kullan avulla. Lisaksi viimeisessa tutkimuskysymyksessa pyritaan luomaan ennustemalli,

jonka avulla kullan hinnan tulevaa kehitysta voi ennustaa.

Opinnaytetyo on toteutettu maarallisena tutkimuksena tutkimalla tilastollista aineistoa. Tilas-
tollinen aineisto on keratty paaasiassa Federal Reserve Bank of St. Lousin sivustolta avoimesta
tietokannasta. Aineistoa on haettu myos Euroopan keskuspankin, Japanin keskuspankin, Eng-

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

saltava aineisto on keratty World Gold Councilin sivustolta.

Kullan ominaisuuksia sijoituskohteena on tutkittu aiemminkin. Esimerkiksi Baur & McDermott
(2009) osoittivat, etta kullan hintakehityksella ja osakemarkkinoiden pitkan aikavalin kehityk-
sella on positiivinen korrelaatio. Baur & Smales (2018) osoittivat myos, etta kulta toimii hy-
vana suojana geopoliittisten riskien yhteydessa, eika samaa ominaisuutta havaittu millaan

muulla omaisuusluokalla. Lisaksi kullan ominaisuutta arvonsailyttajana on tutkinut esimerkiksi



Schoenberger (2011). Opinnaytetyon tutkimuksessa tutkitaan kullan hinnan korrelaatioita suh-
teessa muihin omaisuusluokkiin ja tutkitaan kullan ominaisuutta arvonsailyttajana. Tulosten

perusteella tarkastellaan, vastaavatko loydokset aikaisempien tutkimusten tuloksia.



2  Opinnaytetyossa kaytetyt kasitteet

Fiat-rahajarjestelmad: Rahajarjestelma, jossa rahayksikko ei ole sidottu kiinteaan varallisuu-

teen.

Keynelisilaisyys: Keynesilaisyyden mukaan kokonaiskysyntaa saatelemalla voidaan poistaa

suhdannevaihtelua ja tyottomyytta, jotka ovat markkinataloudelle tyypillisia ilmioita.

Korrelaatiomatriisi: Korrelaatiomatriisi on korrelaatiokertoimista matriisin muotoon jarjes-

tetty lukujoukko.
Kultakanta: Rahajarjestelma, jossa rahayksikko on sidottu kiintealla vaihtokurssilla kultaan.

M2-raha-aggregaatti: Rahan tarjonnan mitta, joka sisaltaa yleison maaraaikaistalletukset, ka-

teistalletukset, setelit ja kolikot.

Monetarismi: Nakemys, jonka mukaan rahapolitiikka on aina neutraalia, jolloin rahan maaran

muutos heijastuu yleiseen hintatasoon.

Multikollineaarisuus: Regressioanalyysin mahdollinen ongelma, jossa muuttujien valisesta
korkeasta keskinaisesta korrelaatiokertoimesta huolimatta havainnot saattavat sijaita kau-

kana regressiosuorasta.

P-arvo: Mittaa tilastollisen havainnon merkitsevyytta.

Portfolio: Sijoitussalkku, joka sisaltaa yksittaisten sijoituskohteiden yhdistelman.
Portfolioteoria: Teoria, jonka avulla sijoittaja voi maksimoida tuottonsa tietylla riskitasolla.

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

kinaisesta kokonaisvaihtelusta.

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

tioon.
Regressiosuora: Riippuvan muuttujan vaihtelun selittamiseen kaytetty suoran yhtalo.

Reservivaluutta: Valuutta, jolla useimmiten kaydaan kansainvalista kauppaa ja johon kauppa-

taseiden ylijaamat saastetaan.

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

keva valtio joutuu velkaantumaan.

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

Rahalle on perinteisesti annettu nelja paatehtavaa. Rahan tehtava on toimia vaihdannan vali-
neena ja maksujen valineena (esimerkiksi palkat ja verot), raha toimii arvon mittana ja arvon
sailyttajana pitkalla aikavalilla. Kun rahan nelja paatehtavaa taytyy, se auttaa samalla myos
koko kansantaloutta toimimaan tehokkaammin. Historian aikana maailmassa on ollut kaytossa
erilaisia rahajarjestelmia, jotka ovat kehittyneet samalla, kun ihmisten valinen vaihdanta on
tehostunut. (Pohjola 2013, 182 - 184.) Kullalla on ollut tarkea rooli eri aikakausina osana ra-
hajarjestelmaa. Seuraavaksi kaydaan lapi, miten raha on kehittynyt esihistorialliselta ajalta

tahan paivaan.

3.1 Rahan kehitys esihistorialliselta ajalta pankkitoimintaan

Esihistoriallisella ajalla, jolloin ihmiset elivat metsastys- ja kerailyaikakautta, rahan kasitetta
ei viela tunnettu. Vaihdanta ilman rahaa oli kuitenkin haastavaa. Kuvitellaan esimerkiksi ti-
lanne, jossa metsastaja haluaisi vaihtaa osan metsastyssaaliistaan kunnollisiin jalkineisiin. En-
sinnakin metsastajan taytyy loytaa henkilo, jolla on jalkineet myytavana. Kun sopiva henkilo
on loydetty, taytyy olettaa, etta jalkineiden myyja haluaisi vaihtaa jalkineet juuri metsasta-
jan saaliseen. Vaikka oikea henkilo loytyisikin, mika on jalkineiden hinta saaliin arvolla mitat-
tuna? Vaihdannan lisaantyessa tarvittiin ratkaisu ja jossakin vaiheessa keksittiin vaihdon va-
line, eli raha (Robertson 2007).

Vaihdon valineena ovat toimineet esimerkiksi oravannahat, tee, karja ja siemenet. My0os sim-
pukankuoria ja tupakkaa on kaytetty rahana. Ongelmaksi muodostui kuitenkin se, etta hyo-
dykkeiden laatu vaihteli ja niiden maaraa oli helppo kasvattaa liikaa yhteiskuntatasolla.
Greshamin lain mukaan ihmiset pyrkivat kayttamaan huonolaatuisen rahan ja saastamaan hy-
valaatuisen rahan. (Friedman 1980.) Tama vaikeutti kaupankayntia, silla rahan laatu taytyi
tarkistaa. Toinen ongelma oli se, etta hyodykkeiden maara lisaantyi helposti lilkaa. Esimer-
kiksi tupakkaa voitiin viljella enemman. Viljelyn lisaantyessa tupakan maara yhteiskunnassa
lisaantyi ja nain myos hinnat nousivat tupakassa mitattuna (Friedman 1980). Tasta johtuen

hyodykkeet eivat soveltuneet vaihdon valineeksi kovinkaan hyvin.

Ensimmaiset todisteet jalometallien kaytosta vaihdannan valineena ovat noin 2500 vuotta en-
nen ajanlaskun alkua. Silloin muinaisessa Mesopotamiassa siirryttiin kayttamaan maksuvali-
neena hopeatankoja. Ongelmana oli kuitenkin edelleen, etteivat tangot valttamatta olleet va-
kiomuotoisia tai -kokoisia eika hopea ollut aina yhta puhdasta. Vasta Lyydiassa noin 640 eaa.
maksuvalineena alettiin kayttamaan vakiopainoisia ja -kokoisia kolikoita. Tama oli merkittava
keksinto, silla kaupankaynnista tuli huomattavasti helpompaa, vaivattomampaa ja tehok-
kaampaa, kun rahaa ei tarvinnut punnita tai tarkistaa sen laatua erikseen. Rahan kehityksen
myota Lyydiasta kehittyi aikanaan myos tarkea kauppapaikka, jonne ihmiset kulkivat pitkiakin
matkoja. (Historia 2019.)
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Rooman valtakunnan aikaan kolikoita kaytettiin paaasiallisena maksuvalineena vuodesta 300
eaa. eteenpain. Kolikkojen paaasiallisina metalleina toimivat kulta, hopea ja pronssi. Suuren
imperiumin yllapito vaati tehokasta rahajarjestelmaa niin palkkojen maksun takia kuin kau-
pankaynninkin takia. Kultaa Rooma sai paaasiassa sotien myota: esimerkiksi Gallian kultavarat
ryostettiin vuonna 217 eaa. Hopeaa saatiin taas esimerkiksi Etela-Espanjassa sijaitsevasta kai-
voksesta. (Heikura 2015.)

Vakaan rahan ja valtakunnan aikaa kesti Roomassa noin vuoteen 50 asti. Pikkuhiljaa valtakun-
nan kulut alkoivat kasvaa eika verotuloja saatu riittavasti kulujen kattamiseen. Suuri armeija,
Rooman jalleenrakennuskulut suuren palon jaljilta vuonna 64 ja sisallissodat yhdistettyna
Rooman hopeakaivostoiminnan hiipumiseen ovat muutamia esimerkkeja kuluerista, jotka ki-
ristivat koko imperiumin taloustilannetta. Keisareilla ei ollut myoskaan tahtotilaa enaa 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. Myos kolikoiden reunoja leikattiin,
jotta rahan maaraa voitiin lisata keinotekoisesti yhteiskunnassa sulattamalla leikatuista pa-
loista uusia kolikoita. (Davies 2002.) Nama toimet olivat esihistoriallinen esimerkki nykyaikai-
sesta maailman keskuspankkien harjoittamasta maarallisesta elvytyksesta. Rooman aikakau-
den maarallinen elvytys johti korkeaan inflaatioon. Korkea inflaatio, talousvaikeudet ja jatku-
vat sotilaalliset hyokkaykset Roomaa vastaan johtivat lopulta koko valtakunnan tuhoon. Ro-
bertson 2007.)

Kolikoista siirryttiin paperirahan kayttoon ensimmaiseksi Kiinassa noin vuonna 900. Kiinassa
tyypillinen raha ennen setelirahan kayttoon ottoa olivat kuparikolikot. Kolikoiden kantaminen
mukana oli tyolasta varsinkin, kun kauppiaat kulkivat pitkia valimatkoja. Ongelman ratkaise-
miseksi kauppiaat tallettivat kolikkonsa luotettavalle taholle ja talletetuista kolikoista kirjoi-
tettiin takuutodistus. Takuutodistukset saivat riittavan luottamuksen ja pikkuhiljaa niiden
avulla alettiin kayda myos kauppaa. Takuutodistusten suosion takia silloinen keisari halusi
koko valtiolleen yhteisen valuutan ja otti lopulta kayttoon virallisen setelirahan vuonna 1265.
(Historia 2019.) Nain syntyi maailman ensimmainen seteliraha, mutta setelirahan aikakautta
ei kestanyt kovinkaan kauan Kiinassa. Keisari nimittain havaitsi jo aikaisessa vaiheessa, etta
ihmiset tulivat vain harvoin pyytamaan seteleiden vastineena olevia oikeita kolikoita itselleen
ja sen takia kiusaus rahan liialliseen painamiseen kasvoi. Lopulta rahaa painettiin niin paljon,
etta Kiinassa koettiin massiivinen inflaation aikakausi jo toisen vuosituhannen alussa. Sen seu-

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

Marco Polo palasi Kiinasta Venetsiaan vuonna 1295. Viela tuolloin voimissaan ollut Kiinan val-
tiollinen seteliraha teki vaikutuksen haneen, ja han kirjoitti omissa muistelmissaan, kuinka
paperirahan kayttaminen antoi Kiinan keisarille paljon valtaa. Euroopassa kaytettiin tuolloin

viela kultaa ja hopeaa vaihdon valineena, jota ei pystynyt painamaan. Italialaiset pankkiirit
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kiinnostuivat paperirahan ideasta ja ryhtyivat painamaan seteleita. Seteleita vastaan oli talle-
tettuna kultaa tai hopeaa. (Robertson 2007.) Pankit havaitsivat saman ilmion kuin Kiinassa,

etta vastineena olevaa kultaa ja hopeaa tultiin hakemaan vain harvoin. Sen seurauksena pan-
kit keksivat aloittaa luotonannon. Nain syntyi nykyaikainen pankkiliiketoiminta, jossa pankit

ottivat vastaan talletuksia ja myonsivat talletuksia vastaan luottoja eteenpain. Pankkiliiketoi-
minta oli todella kannattavaa ja omistajat tekivat suuria voittoja korkokatteen avulla. Barone
& Mocetti (2016) havaitsivat mielenkiintoisessa tutkimuksessaan, etta 1400-luvun rikkaimpien
perheiden jasenet ovat edelleen Firenzen kaupungin varakkaimpien ihmisten joukossa tanakin

paivana.
3.2  Keskuspankkien synty

Nykyaikaisen rahan luonteeseen kuuluu keskuspankkitoiminta. Ensimmainen keskuspankki syn-
tyi Englantiin vuonna 1694, kun Englannin kuningas William Il tarvitsi rahoitusta Ranskaa vas-
taan kaytyyn sotaan eika Englannin parlamentti suostunut verojen kiristyksiin. Englantiin paa-
tettiin lopulta perustaa yksityinen keskuspankki the Bank of England. Pankin perustajana
toimi William Paterson, joka perusti keskuspankin yhdessa muutaman lontoolaisen liikemiehen
kanssa. Keskuspankki lahti luotottamaan Englannin sotaa, koska tiesi, etta valtiolla on kansa-
laistensa verotusoikeus ja keskuspankki saisi sita kautta lopulta lainaamansa rahat ja korot ta-
kaisin. (Robertson 2007.) Keskuspankki jai lopulta pysyvaksi ratkaisuksi Englantiin, silla kes-
kuspankkijarjestelma on houkutteleva vaihtoehto valtion paattajien keskuudessa. Julkiset
hankkeet pystyttiin nimittain rahoittamaan velalla, jolloin valittomia veronkorotuksia ei
tarvittu. Englannin malli haluttiinkin lopulta kopioida myos muihin maihin ja sen seurauksena

tana paivana on todella harvinaista, mikali jollakin valtiolla ei ole velkaa.

Velka on luonteeltaan tulevaisuuden rahavirtojen kayttamista nykyhetkessa. Nykyaan seka
keskuspankit etta vahittaispankit painavat rahaa. Rahan painaminen ja korkovaatimus paine-
tusta rahasta aiheuttavat yhteiskuntatasolla rahan ja velan epasuhdan. Yhteiskuntatasolla tar-
kasteltuna valtiolla ja sen asukkailla on aina enemman velkaa, kuin olemassa olevaa rahaa
(Robertson 2007). Vaikka keskuspankit ovat nykyisin paasaantoisesti valtion omistuksessa, kes-
kuspankit ovat tanakin paivana keskeisessa roolissa rahoitusmarkkinoilla. Yhdysvaltojen kes-
kuspankki Federal Reserve on kuitenkin poikkeus, silla se on edelleen yksityisessa omistuk-
sessa. Yhdysvaltojen keskuspankki maksaa oman ohjeistuksensa mukaan kuuden prosentin
osingon osakkeenomistajilleen, mutta paaosin loput voitot tilitetaan liittovaltion kassaan (Fe-

deral Reserve).

3.3 Klassinen kultakanta 1870 - 1914

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

tarkoitetaan aikakautta, jolloin lahes kaikki valtiot sitoivat omat valuuttansa kiintealla vaih-
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tokurssilla kultaan. Paikallisen valuutan pystyi milloin tahansa vaihtamaan aitoon kultaan kes-
kuspankissa ja kullan maahantuontia tai maastavientia ei rajoitettu mitenkaan. Keskuspan-

keilla oli tuolloin vain kaksi paatehtavaa.

- Mahdollistaa valuutan vaihtaminen kullaksi kiintealla sovitulla hinnalla ja puolustaa

vaihtokurssia.
- Tasoittaa maksutaseen epatasapainoa. (World Gold Council).

Ensimmainen tehtava tarkoitti sita, etta kuka tahansa pystyi kavelemaan keskuspankkiin sete-
linipun kanssa ja vaihtamaan setelit kullaksi. Tama saanto edellytti myos sita, etta kullan
maara ja liikkeella olevan rahan maara vastasivat toisiaan. Kaikki ihmiset eivat tietenkaan ha-
lunneet vaihtaa rahojaan kullaksi, joten esimerkiksi Yhdysvalloissa rahan maaran katto oli 250
% liikkeelle lasketun kullan maarasta vuonna 1913 saadetyn lain mukaan (Rickards 2016, 6-7).
Saannot vaihtelivat maittain, mutta jokaisella maalla oli kuitenkin oma lainsaadannollinen

raja rahan maaralleen.

Toinen tehtava tarkoitti sita, kun kansainvalisen kaupan ja ihmisten tekemien sijoitusten
myota valtion maksutaseisiin saattoi syntya epatasapainoja. Toiset valtiot karsivat maksuta-
seen alijaamasta ja toiset valtiot maksutaseen ylijaamasta. Nama maksutaseiden epatasapai-
not tilitettiin kullalla siten, etta alijaamaiset valtiot maksoivat kultaa ulkomaille ja ylijaamai-
set valtiot vastaanottivat kultaa ulkomailta. Keskuspankkien tehtava oli pyrkia tasoittamaan
maksutaseita siten, ettei mikaan valtio olisi kroonisesti ali- tai ylijaamainen. Keskuspankkien
tyokalu oli korkotason saately. (World Gold Council.) Esimerkiksi valtion karsiessa maksuta-
seen alijaamasta korkotasoa nostettiin, jolloin kotimainen velan kysynta pieneni. Se puoles-
taan vahensi kotimaan investointeja ja kotimaista kysyntaa. Kysynnan pienenemisen myota
kilpailu asiakkaista kasvoi, jolloin yleista hintatasoa laskettiin kotimaassa. Hintatason laske-
minen teki viennista kilpailukykyisempaa, jolloin vaihtotase tasapainottui itsestaan. Lisaksi
korkeampi diskonttokorko laski arvopapereiden arvoja ja teki korkosijoituksista houkuttele-

vampia, jolloin ulkomaista paaomaa virtasi kotimaahan arvopapereihin ja korkosijoituksiin.

Klassisen kultakannan aikakausi oli vakaiden valuuttakurssien ja kovan kasvun aikaa erityisesti
Yhdysvalloissa. Tasta syysta Pohjois-Amerikkaan myos muutettiin ulkomailta. Talouskasvu
mahdollisti paremmat palkat eika ansiotuloista peritty veroa ollenkaan. Myos suomalaisia lahti
Amerikkaan. Erityisen suurta muuttoliike oli vuosina 1860 - 1923, jolloin yhteensa noin

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

kakausi kuitenkin paattyi ensimmaiseen maailmansotaan 1914.
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Klassisen kultakannan ehdoton hyo6ty oli hintavakaus. Kultakanta pakotti myos hallitukset pi-
tamaan maksutaseen pitkalla aikavalilla tasapainossa, jolloin holtiton velanotto ei ollut mah-
dollista. Kultakannassa rahan maara kasvoi vain, jos kultareservit kasvoivat. Sen takia inflaa-

tiota ei juurikaan ollut. (World Gold Council.)

Kultakannan huonona puolena voidaan pitaa sita, etta kultaa kaivostoiminnalla tuottavat
maat saivat epareilua hyotya suhteessa maihin, jotka eivat tuottaneet itse kultaa. Jotkut eko-
nomistit ovat lisaksi sita mielta, ettei keskuspankeilla ollut kultakannan aikana mahdollisuutta

lisata rahan maaraa riittavasti, kun talous kaantyy taantumaan tai lamaan. (Robertson 2007.)

3.4 Ensimmaisen maailmansodan jalkeen

Ensimmainen maailmansota ajoi maat kriisin partaalle ja valtio toisensa jalkeen irtaantui kul-
takannasta. Monet valtiot myos myivat kultavarantojaan rahoittaakseen sotaa. (Rothbard
2002, 356 - 358.) Myos Iso-Britannia halusi tehda saman, mutta kuuluisa britannialainen eko-
on rajallista, mutta velka on joustavaa.” Iso-Britannia vetaytyi lopulta pois kultakannasta,
mutta kultavarantojen myynnin sijasta sota paadyttiin Keynesin opein rahoittamaan velalla.
Ensimmainen maailmansota paattyi vuonna 1918 ja vain Yhdysvaltojen dollari jai kultakan-
taan. (Rickards 2016, 4 - 6.)

Iso-Britannia ymmarsi kullan monetaristisen roolin ja britit pitivat elintarkeana sita, etta so-
dan paatyttya maa palaisi takaisin kultakantaan (Rothbard 2002, 356 - 358). Vuonna 1925 Iso-
Britannian paaministeri Winston Churchill ilmoittikin, etta maa palaisi takaisin kultakantaan.
Han kuitenkin halusi, etta kultakantaan palattaisiin samalla kiintealla vaihtokurssilla kuin en-
nen sotaa. Keynes sanoi paaministerille, etta se olisi deflatorinen katastrofi. Han ei kannatta-
nut kultakantaa. Silti han vaati, etta mikali kultakantaan kuitenkin palataan, tulee kullan
hinta punnissa olla paljon korkeampi kuin ennen sotaa. Britannia oli nimittain velkaantunut
ensimmaisen maailmansodan aikana huomattavasti ja rahan maaraa oli myos kasvatettu.
Churchill ei kuitenkaan kuunnellut Keynesia, vaan maarasi Ison-Britannian kultakantaan sa-
malla kiintealla vaihtokurssilla, kuin ennen sotaa. Tasta seurasi syva lama ja deflaatio, kuten
Keynes oli ennustanut. (Rickards 2016, 4 - 6.) Kultakanta oli jo vuosikymmenien ajan osoitta-
nut, etta se toimii hyvin maailman rahoitusmarkkinoilla. Ison-Britannian esimerkki naytti kui-
tenkin sen, etta maan siirtyessa kultakantaan rahan vaihtosuhde kultaan taytyy pystya maarit-

telemaan oikein.

Kultakantaa on myos syytetty siita, etta se aiheutti 1930-luvun maailmanlaajuisen laman,
joka alkoi vuoden 1929 New Yorkin porssiromahduksesta. Yhdysvaltojen porssikursseista haih-
tui tuolloin kymmenessa vuodessa lahes 90 prosenttia. (Macrotrends 2020.) Lisaksi lama nosti
tyottomyytta ympari maailman. Toisaalta 1929 voimassa oli lainsaadanto, jonka perusteella

rahan maara sai nousta 250 prosenttiin kullan maaraan suhteutettuna, mutta rahan maaraa ei



15

koskaan nostettu edes 100 prosenttiin (Rickards 2016, 10 - 12). Deflatorinen kierre olikin
Rickardsin mukaan pitkalti paattajien itse aiheuttama, silla rahapoliittisia tyokaluja ei osattu

kayttaa tuolloin oikein.

Erilaista talousajattelua edustanut Keynes tunsi kullan roolin hyvin rahatalouden peruskivena
ja hanen ajatuksensa elvyttavasta talouspolitiikasta talouden laskusuhdanteiden aikana kera-
sivat enemman huomiota 1930-luvun laman jalkeen. Keynesin ajattelu tarjosi uusia tyokaluja
keskuspankkiireille ja talouspaattajille. Keynesin mukaan matalasuhdanteita tulee torjua eri-
tyisesti elvyttavalla talouspolitiikalla. Tama tarkoittaa sita, etta julkista kysyntaa tulee lisata,
jotta matalasuhdanne saadaan kaannettya. Nykyaan Keynesin talousajattelua seuraava talous-

tieteen koulukunta tunnetaan nimella keynesilaisyys. (Pohjola 2013, 173 - 175.)

Hieman erilaista nakemysta 1930-luvun laman hoitamiseen tarjoaa monetaristinen koulu-
kunta. Monetaristisen koulukunnan perustajana pidetty yhteiskuntafilosofi Milton Friedman
piti Yhdysvaltojen keskuspankin toimia epaonnistuneina suuren laman aikaan. Han muistutti,
etta nykyinen Federal Reserve perustettiin vuonna 1913 ja sen yksi tarkeimmista tehtavista
oli tasoittaa taloutta rahapoliittisin keinoin matalasuhdanteissa. 1930-luvun lamassa liikkeella
olevaa rahan maaraa kuitenkin vahennettiin 30 %, vaikka sita olisi pitanyt lisata. Nain deflaa-
tiokierteesta tuli entista voimakkaampi. (Free to Choose Network 2016.) Monetaristinen nako-
kulma poikkeaa keynesilaisesta nakokulmasta siten, etta matalasuhdanteita tulee torjua ensi-
sijaisesti rahapolitiikan avulla, ei talouspolitiikan avulla. Elvyttavassa rahapolitiikassa yleista
korkotasoa lasketaan ja liikkeella olevaa rahan maaraa lisataan. Naiden toimien tarkoituksena
on lisata kysyntaa ja investointeja. Monetaristisen koulukunnan nakemys on, etta yksityinen
sektori on tehokkaampi tekemaan investointeja ja allokoimaan paaomia kuin julkinen sektori.

Sen takia julkista kysyntaa ei pitaisi lisata matalasuhdanteissa.

3.5 Bretton Woods 1944 - 1971

1930-luvun lama paattyi toiseen maailmansotaan. Epavakaa taloudellinen ja poliittinen ympa-
risto loi suurta epavarmuutta toisen maailmansodan jalkeen. Yhdysvallat oli kuitenkin toisessa
maailmansodassa paassyt nauttimaan ensimmaista kertaa kunnollisesta talouskasvusta suuren

laman jalkeen, silla se paasi myymaan sotakalustoa sotivaan Eurooppaan. Yhdysvaltojen brut-
tokansantuote kasvoi vuodesta 1939 vuoteen 1947 yhteensa 12 % ja samalla Yhdysvallat sai

kerattya suuret kultareservit paaasiassa myymalla sotakalustoa. (Rothbard 2002, 517 - 530.)

VYuonna 1944 Yhdysvaltojen Bretton Woodsissa jarjestettiin kansainvalinen rahapoliittinen

konferenssi. Konferenssin tavoitteena oli vakauttaa maailman rahoitusmarkkinat ja palauttaa
maailman talous takaisin kasvu-uralle. Tarkoituksena oli myos parantaa kansainvalista yhteis-
tyota rahapolitiikan rintamalla. Yhdysvaltojen keraama suuri kultareservi antoi paljon neuvot-

teluvoimaa Yhdysvalloille. Lisaksi maailman poliittinen ymparisto oli tuolloin epavakaa ja
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kaikkien osapuolten etujen mukaista oli paasta sopuun yhteistyosta. Konferenssin tarkoituk-
sena oli myos, etta tulevaisuuden rahapolitiikassa pyrittaisiin estamaan maailmansotien va-
lissa olleiden vuosien virheet. Taman tarkoituksen pohjalta konferenssissa paatettiin perustaa
Kansainvalinen valuuttarahasto IMF ja Maailmanpankki. John Maynard Keynes olisi halunnut
myos, etta konferenssissa olisi luotu todellinen kansainvalinen rahayksikko. Yhdysvallat kui-
tenkin kieltaytyi ja halusi, etta dollarista tehtaisiin kansainvalisen kaupan vaihdon valine.
(Robertson 2007.) Yhdysvalloilla oli vahva talous, suuret kultavarannot ja siten paljon neuvot-
teluvoimaa. Lopulta paadyttiin maiden valiseen yhteiseen ratkaisuun, jossa dollari sidottiin
kultakantaan 35 dollarin unssihintaan ja muut valuutat sidottiin kiintealla valuuttakurssilla
suhteessa Yhdysvaltojen dollariin. Dollarista tehtiin sen seurauksena entista vahvempi kan-

sainvalisen kaupan vaihdon valine ja sen titteli maailman reservivaluuttana vahvistui.

3.6 Bretton Woodsin paattymiseen johtaneet syyt

Yhdysvaltojen talous ajautui krooniseen kauppataseen alijaamaan 1950-luvulla suhteessa
Lansi-Saksaan, Ranskaan, Sveitsiin ja Japaniin. Siihen vaikutti osaltaan se, etta muut maat de-
valvoivat omia valuuttojaan suhteessa dollariin, jolloin dollari oli suhteessa muihin valuuttoi-
hin liian vahva. Yhdysvaltojen vienti karsi liian vahvasta dollarista ja se aiheutti tilanteen,
jossa Yhdysvaltojen kultavarannot alkoivat huveta pikkuhiljaa, kun kauppataseen alijaamat
tilitettiin ulkomaille kullassa. (Rothbard 2002, 486 - 490.) Yhdysvaltojen kultavarannot tippui-
vat noin 20000 tonnista 9000 tonniin vuoteen 1971 mennessa ja viimeiset 1 000 tonnia kultaa
myytiin viela Bretton Woodsin paattymisen jalkeen vuosien 1971 - 1980 valilla, kun kullan

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

Kultavarantojen pieneneminen, suuret kauppataseen alijaamat ja kallis Vietnamin sota ai-
heuttivat sen, etta Yhdysvaltojen keskuspankki joutui painamaan yha enemman dollareita ra-
hoittaakseen liittovaltiota erityisesti 1960-luvulla. Myos inflaatio alkoi nousta Yhdysvalloissa
presidentti Kennedyn valtakaudesta alkaen. (Free to Choose Network 2016.) Epailyt kultakan-
nan kestavyydesta herasivat ja Bretton Woodsin kultakantaan 35 dollaria per kultaunssi ei

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

Tilanne pyrittiin korjaamaan ensin siten, etta kevaalla 1968 kullalle luotiin kaksi hintaa. En-
simmainen hinta oli markkinahinta, jonka maaritti markkinakysynta. (Rothbard 2002, 486 -
490.) Yhdysvaltojen kansalaiset eivat kuitenkaan saaneet omistaa fyysista kultaa tuolloin, jo-
ten muu maailma maaritteli kullan markkinahinnan (Rickards 2016, 1 - 18). Toinen virallinen
kullan hinta oli edelleen 35 dollaria per kultaunssi, joka edusti keskuspankkien valista viral-
lista kullan hintakurssia (Rothbard 2002, 486 - 490). Toinen muutos, jolla Bretton Woodsin on-
gelmat pyrittiin korjaamaan, oli vuonna 1969 Kansainvalisen valuuttarahaston luoma uusi va-
luutta nimeltaan erityisnosto-oikeus eli SDR = Special Drawing Right. Valuutan tarkoituksena

oli toimia ”paperikultana”, mutta tavoite jai saavuttamatta, silla uuden valuutan tarjonta oli
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niin pienta, ettei silla ollut juurikaan merkitysta kansainvalisessa kaupassa. (Rothbard 2002,
486 - 490.)

Kansainvalinen paine Yhdysvaltoja kohtaan kasvoi ja yritykset kultakannan yllapitamiseksi oli-
vat epatoivoisia. Yhdysvallat oli myos haviamassa pitkaan jatkunutta sotaa Vietnamia vastaan.
Lopulta Ranska ilmoitti ensimmaisena maana, etta haluaa vaihtaa kaikki dollarit fyysiseen kul-
taan. Yhdysvalloilla oli ongelma, silla dollareita oli painettu liikaa suhteessa 35 dollarin unssi-
hintaan ja kultavarannot eivat olisi riittaneet. Lopulta presidentti Nixon ilmoitti 15. elokuuta
1971, etta Yhdysvaltain dollari irrotetaan kultakannasta. Toimenpide oli pakko suorittaa, silla
Yhdysvallat ei enaa voinut taistella markkinavoimia vastaan. (Rickards 2016, 28 - 44.) Toimen-
piteen piti olla valiaikainen ratkaisu, mutta kultakantaan ei olla paatoksen jalkeen enaa pa-
lattu. Kuvio 1 osoittaa, kuinka paljon Yhdysvaltain dollareiden maaraa kasvatettiin 1.1.1960 -

15.8.1971. Rahan maaran kuvaajana on M2-raha-aggregaatti.
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Kuvio 1. Yhdysvaltojen M2-raha-aggregaatin muutos 1.1.1960 - 15.8.1971 (Trading Economics
2020)
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4 Nykyinen Fiat-rahajarjestelma

Yhdysvaltojen presidentti Nixonin paatoksesta sulkea kultakanta on kulunut opinnaytetyon
kirjoittamisen aikaan noin 48 vuotta. Nykypaivan Fiat-valuutoilla ei ole mitaan luontaista ar-
voa, koska mitaan valuuttaa ei ole sidottu mihinkaan kiinteaan varallisuuteen. Nykypaivan
raha on historian valossa suuri globaali kokeilu, silla koskaan ihmiskunnan historian aikana ei
ole aikaisemmin kokeiltu Fiat-rahan kayttoa globaalissa mittakaavassa. Nykyaan rahan arvo
perustuu ihmisten luottamukseen, silla kaikki maailman 180 valuuttaa ovat Fiat-valuuttoja
(Worldatlas 2018). Osa valuutoista kelluu vapaasti ja osa valuutoista on sidottu kiintealla vaih-
tokurssilla toisiin Fiat-valuuttoihin. Kuitenkaan yksikaan niista ei ole sidottuna kultakantaan

yms., jossa rahan arvon maarittajana toimisi jokin kiintea omaisuusluokka.

Nykyiset valuutat toimivat osa kansallisina ja osa kansainvalisina vaihdon valineina. Valuutto-
jen suhdetta toisiin valuuttoihin verrataan valuuttakurssien muodossa, jossa jokaisen valuutan
vaihtokurssi suhteessa muihin valuuttoihin maaraytyy kansainvalisten valuuttamarkkinoiden
mukaan. Valuuttakurssit maaraytyvat kysynnan ja tarjonnan mukaan. Kysyntaan ja tarjontaan
pystytaan kuitenkin vaikuttamaan myos rahapolitiikan avulla. Rahapolitiikan paaasiallinen to-
teuttaja on keskuspankki, joka pystyy vaikuttamaan rahan maaraan ja yleiseen korkotasoon,
mitka taas ohjaavat valuutan kysyntaa ja tarjontaa (Federal Reserve B). Rahan maaran lisaa-
minen ja koron laskeminen ovat elvyttavaa rahapolitiikkaa, kun taas rahan maaran supistami-
nen ja korkotason nostaminen ovat kiristavaa rahapolitiikkaa. (Suomen Pankki B.) Elvyttavan
rahapolitiikan ideana on pyrkia laskemaan valuutan arvoa ja kiristavan rahapolitiikan idea on
taas painvastainen, eli nostaa valuutan ulkoista arvoa. Rahapolitiikka toimii yhdessa valtion
toteuttaman talouspolitiikan ohella myos suhdanteiden tasaajina siten, etta matalasuhdan-
teen aikana raha- ja talouspolitiikka pyrkivat elvyttamaan taloutta ja korkeasuhdanteen ai-
kana raha- ja talouspolitiikkaa pyritaan kiristamaan. Nykyaan elvyttavasta rahapolitiikasta on
tosin tullut useissa maissa kaytannossa pysyva olotila johtuen korkeiksi nousseista velkamaa-

rista.

4.1  Rahan kolme muotoa

Fiat-rahan eri muotoja on kolme: kateinen raha, keskuspankkiraha ja talletuspankkiraha.
Tassa esimerkissa kaytetaan rahayksikkona euroa, mutta muut valuutat toimivat samoilla paa-

periaatteilla.

Kateinen raha luodaan Euroopan keskuspankin toimesta ja lasketaan Suomessa liikkeelle kan-
sallisen keskuspankkimme Suomen Pankin toimesta. Kateisen liikkeellelaskusta saatu voitto
tilitetaan kaikille euroalueen valtioille etukateen maaritellyn padoma-avaimen mukaan, josta
Suomen osuus vuonna 2013 oli 1,79 %. (Laina, Meilahti & Kavonius 2013.) Kateisen osuus liik-
keella olevasta rahasta on tana paivana pieni johtuen siita, etta kaikki suuret transaktiot teh-

daan sahkoisina tilisiirtoina.
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Keskuspankkiraha on sahkoista rahaa, jonka luo keskuspankki. Keskuspankkirahan tehtava on
toimia talletuspankkien ja muiden instituutioiden valisen maksuliikenteen valineena. Keskus-
pankkirahaan paasevat kasiksi ainoastaan ne toimijat, joilla on tili keskuspankissa. Tasta joh-
tuen tavallisilla ihmisilla ei ole paasya keskuspankkirahaan. (Laina, Meilahti & Kavonius 2013.)
Esimerkiksi suomalaisten pankkien asiakkaiden valinen maksuliikenne pankkien valilla netote-
taan pankkien kesken keskuspankkirahassa. Lisaksi talletuspankit pystyvat ottamaan lainoja

keskuspankista keskuspankkirahassa.

Talletuspankkiraha kattaa suurimman osan liikkeella olevan rahan maarasta ja sita on noin 90
% kaikesta rahasta. Tavalliset yksityiset talletuspankit luovat talletuspankkirahaa luotonannon
yhteydessa. Esimerkiksi asuntolainan nostamisen yhteydessa pankki luo ensin taseen debet-
puolelle asuntolainaa vastaavan maaran pankin varoja ja merkitsee sen jalkeen taseen kredit-
puolelle pankin velaksi asiakkaan tilille siirretyn lainan. (Laina, Meilahti & Kavonius 2013.)
Talletuspankkirahan luomista kutsutaan myos luotonlaajennukseksi. Nykyaan luotonlaajennus
toimii endogeenisesti siten, etta talletuspankki lainaa keskuspankilta tai muilta talletuspan-
keilta keskuspankkirahaa vahimmaisvarantovaateen tayttamiseksi luotonlaajennuksen yhtey-
dessa. Keskuspankit eivat suoraan vaikuta talletuspankkien luotonantoon, mutta keskuspankki
pystyy edelleen epasuorasti vaikuttamaan ohjauskoron muutoksilla lainarahan hintaan ja siten
saatelemaan talletuspankkien lainarahan kysyntaa. (Talousdemokratia.) Korkotason laskemi-
nen laskee lainarahan hintaa asiakkaan nakokulmasta ja korkotason nostaminen taas nostaa
sita. Nain keskuspankki pystyy myos yleisen korkotason maarityksella vaikuttamaan kierrossa

olevan rahan maaraan tekemalla lainarahasta joko halvempaa tai kalliimpaa.

4.2  Nykyrahan luonne

Yhteista kaikille kolmelle rahan muodoille on se, etta kaikki nykyraha on velkaa. Luonnolli-
sesti kaikki kaytossamme oleva raha sisaltaa 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 yksityishenkilona tai yrityksen nimissa 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, etta jonkun tahon on velkaannuttava lisaa, jotta vanhan velan korot voidaan maksaa
pois. (GoldSilver 2013.)

Esimerkiksi valtion velkaantuminen ja valtion velan maksu perustuu siihen, etta uutta velkaa
otetaan, jotta vanhat velat ja velkojen korot pystytaan maksamaan pois. Toinen vaihtoehto-
ehto on pyrkia kasvattamaan talouskasvua enemman kuin velkaa, jolloin prosentuaalinen ve-
lan maara suhteutettuna bruttokansantuotteeseen pienenee, vaikka nominaalinen velan abso-

luuttinen maara kasvaisikin. Nain on Suomessa tapahtunut muutamana vuonna 2000-luvulla.
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(Veronmaksajat 2019.) Kolmas vaihtoehto on se, etta pyritaan paasemaan kauppataseen yli-
jaamaan, jolloin velatonta paaomaa saadaan maahan. Toisaalta, jos joku maa paasee kauppa-
taseen ylijaamaan, on jonkun maan oltava kauppataseen alijaamassa. Tilanne johtaa jatku-
vaan valtioiden valiseen kilpailuun tai kauppasotaan, koska kaikki valtiot pyrkivat ylijaamai-
seen kauppataseeseen. (Talousdemokratia B.) Maiden valisesta kauppasodasta voidaan puhua
silloin, jos kansainvalista kauppaa pyritaan ohjailemaan esimerkiksi tullien avulla tai heiken-

tamalla oman valuutan ulkoista arvoa.

Rahan maara taloudessa laskee, kun velkaa maksetaan pois (Suomen Pankki). Kaikkia velkoja
ei kuitenkaan voi koskaan maksaa pois, koska velkaa on aina enemman kuin rahaa. Rahajar-
jestelmamme perusluonne on deflatorinen, koska se pakottaa yhteiskunnan toimijat niukkuu-
teen rahan suhteen. Rahajarjestelmamme ei toimi, mikali velkaantuminen loppuu. Rahamaa-
ran taytyy myos kasvaa jatkuvasti tietylla prosentuaalisella kasvuvauhdilla siten, etta raha-
maaran kasvukayrasta tulee eksponentiaalinen. Jatkuvalla prosentuaalisella kasvulla mahdol-

listetaan inflaatio.

Nykyinen rahajarjestelmamme vaatii inflaatiota, koska inflaatio pienentaa julkista velkataak-
kaa. Inflaation avulla pystytaan siirtamaan ostovoimaa tuottavalta sektorilta velkaiselle valti-
olle, ja nain saadaan reaalinen velkataakka pienenemaan. Monetaristisen koulukunnan edus-
taja Milton Friedman kuvasikin inflaatiota osuvasti termilla piilovero. Paattajien nakokul-
masta inflaation hyva puoli on se, ettei kansanedustajien tai kansalaisten tarvitse aanestaa
sen puolesta, mutta sen avulla pystytaan pitamaan valtion talous alijaamaisena ja maksamaan

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

Rahajarjestelmamme edella mainituilla ominaisuuksilla on seurauksia. Esimerkiksi Robertson
(2007) totesi, etta pankit luovat rahaa ja saavat voittoa myontamistaan lainoista, osa yhteis-
kunnan tuloista kaannetaan pankkien yksityisiksi voitoiksi. Myos kokonaisvelan jatkuvan kasva-
misen seurauksena rasitetaan ihmisia ja yksityisia yrityksia, kun huomioidaan, etta julkisen
sektorin yllapitokulut ja rahoituskulut maksetaan verojen muodossa. Osa yksityisen sektorin
maksamista veroista kaytetaan siis vain nykyisen rahajarjestelman yllapitoon. (GoldSilver
2013.) Sen takia absoluuttista kansantalouden potentiaalista kasvua ei pystyta saavuttamaan

Fiat-rahan olosuhteissa.

4.3  Finanssikriisin 2008 - 2009 vaikutukset rahapolitiikkaan

Maailmamme muuttui edellisen finanssikriisin 2008 - 2009 jalkeen, koska maailman velkaon-
gelma konkretisoitui kaikille. Sen seurauksena lansimaiden keskuspankit laskivat toinen toi-
sensa peraan ohjauskorkonsa nollan tuntumaan. Epatavallisen matalasta korkotasosta tuli uusi
normaali. Euroopan keskuspankin ohjauskorko oli edelleen nollassa vuonna 2020, vaikka edel-
lisesta finanssikriisista on kulunut jo kymmenen vuotta. Keskuspankit ovat laskeneet korot

nollaan tai lahelle nollaa, jotta valtioiden, yksiloiden ja yritysten velanmaksukyky paranisi ja
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samalla kannustaisi uuden velan ottamiseen. Nain voimakkaalla rahapoliittisella elvytyksella
estettiin finanssikriisin eskaloituminen syvaksi lamaksi, joka olisi ollut huomattavasti syvempi

kuin koettu taantuma. (Verick & Islam 2010.)

Finanssikriisin tukahduttamisessa Yhdysvaltojen keskuspankki otti suuren roolin. Yhdysvalto-
jen keskuspankin silloinen paajohtaja Ben Bernanke oli tutkinut paljon 1930-luvun suurta la-
maa ja hanen nakemyksensa mukaan keskuspankilla pitaisi olla huomattavasti voimakkaampi
rooli deflatoristen kriisien torjumisessa. 2008 - 2009 taantuman johdosta keskuspankki otti
kayttoon kaksi voimakasta rahapoliittista elvytyskeinoa. Ohjauskorko laskettiin nollaan ja sa-
malla aloitettiin maarallinen elvytys. Nailla rahapoliittisilla keinoilla oli suuri vaikutus, silla
keskuspankkien harjoittama maarallinen elvytys on antanut suuren raharuiskeen kansanta-
louksiin. Lisaksi matala ohjauskorko on nostanut varallisuusarvoja, koska matalampi diskont-
tokorko parantaa velkamaaraisten sijoitusten kassavirtoja, jolloin sijoitusten kysynnan kasvun
myota niiden arvo on noussut. Yrityksen nakokulmasta matala diskonttokorko parantaa inves-
tointien kannattavuutta, jolloin yritysten tekema voitto kasvaa. Matalat korkokustannukset
ovat kannustaneet lisaksi uuden velan ottamiseen ja nain rahan maaran kasvu saatiin voimak-

kaampaan kasvuun.

Yhdysvaltojen keskuspankki tavoitteli nailla toimilla varallisuusarvojen nostamista ja deflaa-
tiokierteen katkaisua pyrkimyksena paasta hyvaksi katsottuun kahden prosentin inflaatiovauh-
tiin. Varallisuusarvojen nostamisen pitaisi teorian mukaan lisata ihmisten kulutuskayttayty-
mista. Keskuspankkiirit kuvaavat tata ilmiota nimella "wealth effect” eli teoriassa korkeam-
pien varallisuusarvojen tuoma varallisuuden tunne lisaa ihmisten luottamusta omaan ta-
louteensa ja sen johdosta ihmisten kuluttaminen lisaantyy. Lisaantynyt kulutus taas lisaa yh-
teiskuntatasolla taloudellista toimeliaisuutta ja siten laskee tyottomyytta. (Colciago & Sama-
rina 2019.) Tyottomyys onkin laskenut voimakkaasti edellisen talouden taantuman jaljilta.
Esimerkiksi Yhdysvaltojen tyottomyys on laskenut vuodesta 2009 noin 10 prosentista 3,8 pro-
senttiin (4/2019) (Trading Economics B). Euroalueen tyottomyys on taas laskenut vuoden 2013

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

Estaakseen 1930-luvun lamassa tehdyt virheet keskuspankkiirit halusivat toimia painvastoin,
eli likviditeettia haluttiin supistamisen sijaan lisata. Ajatuksen takana on rahan kvantiteetti-
teoria. Yhtalon mukaan M x V' =P x T eli rahan maaréa kertaa rahan kiertonopeus on inflaa-
tio kertaa taloudellinen toimeliaisuus. Nain ollen rahan maaran lisaamisella pystyttaisiin vai-
kuttamaan inflaatioon, koska teoriassa lahdetaan ajatuksesta, etta rahan kiertonopeus ja ta-
loudellinen toimeliaisuus ovat vakioita. (Federal Reserve 2016.) Likviditeetin lisaamisen seu-
rauksena kuitenkin havaittiin, ettei rahan maaran lisaaminen ole nostanut kuluttajahintoja
merkittavasti viimeisen taantuman jalkeen. Keskimaarainen vuotuinen inflaatio Yhdysvalloissa
on ollut vain 1,78 % vuosien 2009 ja 2019 valilla (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 taman rahan kvanti-
teettiteorian ongelman esille. Mikali rahan maaran ja inflaation valilla olisi selkea korrelaatio,
inflaation olisi pitanyt olla huomattavasti voimakkaampaa, kuin 1,78 %. Moderni rahateoria
nojaa ajatukseen, jonka mukaan valtion ei tarvitse teoriassa pitaa tuloja ja menoja tasapai-
nossa, vaan valtio voi velkaantua, lisata julkista kulutusta ja tehda julkisia hankintoja, koska
keskuspankki pystyy rahoittamaan alijaamat. Veroja ei siis tarvitse nostaa julkisia hankintoja
varten. (The Globe Post 2019.) Inflaatiota ei tarvitse pelata, koska velkaa on enemman kuin
rahaa ja siita johtuen rahan kysynta on aina korkeampaa, kuin sen tarjonta. Nykyrahan luon-
teelle ominainen niukkuus siis rajoittaa inflaatiota. (Talousdemokratia C.) Toisaalta talouskir-
jailija Jim Rickards muistuttaa, etta moderni rahateoria sivuuttaa taysin yhden tarkean asian.
Nimittain se ei ota kantaa siihen, milloin ihmisten luottamus valuuttaansa kohtaan alkaa hei-
keta. Hanen mukaansa luottamus on ainoa asia, joka antaa nykymuotoiselle rahallemme ar-
von. Rahaa voidaan siis painaa ainoastaan niin pitkaan, kun ihmiset luottavat rahansa arvon
sailymiseen. (Ron Paul Liberty Report 16.7.2019.) Myos Milton Friedmanin mukaan rahamaa-
ran lisaaminen nostaa aina inflaatiota, koska raha hakeutuu aina jonnekin. Rahamaaran lisaa-

misella ja kuluttajahintojen nousun valilla on kuitenkin viive. (Free To Choose Network 2016.)

4.4  Elvyttavan rahapolitiikan ongelmat

Nollakorkojen ymparisto aiheuttaa ongelmia yleisen talouden kehityksen kannalta. Riskeista
on varoitellut esimerkiksi Kansainvalinen jarjestelypankki BIS. BIS:n toteuttaman tutkimuksen
mukaan matala korkotaso aiheuttaa muun muassa tuottavuuden laskua, kun heikomman tuot-
toprosentin investoinneista tulee kannattavia. Talloin tyovoima ohjautuu matalan tuottavuu-
den aloille, jotka normaaleissa korko-olosuhteissa eivat olisi kannattavia, ja silla on taas ne-
gatiivinen vaikutus koko kansantalouden talouskehitykselle. Sen lisaksi korkojen nostaminen
tulevaisuudessa saattaa olla todella haastavaa, koska matalan tuottavuuden alat ja sijoitukset
muuttuvat kannattamattomiksi. (BIS 2018.) Sen takia korkojen nostaminen aiheuttaa vaista-
matta taantuman silla konkursseilta ei voida valttya, jolloin myos tyottomyys lisaantyy. Kun
tyottomyys lisaantyy ja varallisuusarvot laskevat, kulutus pienenee ja talous kaantyy taantu-
maan. (Pohjola 2013, 196 - 205.)

BIS:n mukaan osa vakuutus- ja elakeyhtioista saattaa kohdata maksukyvyttomyyden tulevai-
suudessa, kun matalassa korkoymparistossa tulevaisuuden maksuvelvoitteiden nettonykyarvot
ovat suurempia kuin yhtioiden varallisuus. Yhteista naille toimijoille on se, etta seka vakuu-
tus- etta elakeyhtiot ovat aktiivisesti mukana sijoitusmarkkinoilla. Matala korkotaso on ai-
heuttanut sen, ettei korkomarkkinoilta saa enaa korkotuoton osalta riittavia tuottoja, joten
se ajaa yhtioita myos suurempaan riskinottoon. Riskinoton suosion kasvun myota riskisijoitus-
tenkin tuotot ovat laskeneet. BIS:n tutkimuksen mukaan olemme nyt tilanteessa, jossa halu-

tun tuoton saavuttamiseksi taytyy ottaa enemman riskia kuin aikaisemmin ja se aiheuttaa
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koko talousjarjestelmaamme epavakautta. (BIS 2018.) Riskikohteet houkuttelevat myos hal-
paa velkarahaa. Esimerkiksi S&P 500 indeksiin sijoitetun velkarahan maara on noussut kymme-

nessa vuodessa noin 500 miljardia dollaria (Yardeni 2019).

Tutkimuksessa Central Bank Policies And Wealth Inequality: A Survey (2019) todettiin, etta
elvyttava rahapolitiikka on lisannyt yhteiskunnan varallisuuden ja tulojen epatasaista jakaan-
tumista siten, etta rikkaiden ja koyhien valinen kuilu on kasvanut. Elvyttavalla rahapolitiikalla
pyritaan nostamaan inflaatiota ja tutkimuksen mukaan inflaatio lisaa tulojen ja varallisuuden
epatasaista jakautumista (Colciago, Samarina & Haan 2019.) Keskuspankkien tehtavana oli ai-
kaisemmin kultakannan aikaan puolustaa valuutan arvoa siten, etta kiintea vaihtosuhde kul-
taan voitiin pitaa. Myos rahan maara oli lainsaadannolla rajoitettu, joten inflaatiota ei juuri-
kaan esiintynyt. Vuoden 1971 jalkeen maailma siirtyi kokonaisuudessaan Fiat-rahan aikakau-
teen ja keskuspankit omaksuivat inflaatiotavoitteet, joita ei aikaisemmin ollut. Elvyttava ra-
hapolitiikka nostaa my0s varallisuusarvoja kuten osakkeiden hintoja ja asuntojen hintoja. Va-
rallisuusarvojen nousu hyodyttaa enemman rikkaita kuin koyhia ihmisia, silla rikkaat omista-
vat enemman varallisuutta (Colciago, Samarina & Haan 2019). Tahan epakohtaan keskittyi
myos ranskalaisen taloustieteilijan Thomas Pikettyn (2013) paasanoma, jonka mukaanr > g,
eli paaoman tuottoaste on ylittanyt talouskasvun maaran aikaisemmin historiassa ja han en-

nustaa, etta sama toistuu 2000-luvulla.

4.5 Eksponentiaalinen kasvu ja rahajarjestelma

Eksponentiaalinen kasvu tarkoittaa, etta prosentuaalinen kasvun vauhti pysyy samana mutta
kumulatiivinen kasvuvauhti kiihtyy todella nopeasti. Esimerkki eksponentiaalisesta kasvusta
on vaeston maara maapallolla. Pitkan ajan historiallinen vaeston kasvuvauhti on ollut noin 1,1
% vuodessa. lhmiskunnalla kului koko historia aina vuoteen 1803 asti, kunnes vaestomaara ko-
hosi yli miljardiin. 2 miljardin ihmisen raja ylitettiin kuitenkin jo 124 vuoden paasta eli

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

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

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

Kuviosta 2 nahdaan, etta M2-raha-aggregaatti on kasvanut Bretton Woods-jarjestelman romut-
tumisen (15.8.1971) jalkeen likimain 10-kertaiseksi. Pitkan ajan keskimaarainen kasvuvauhti
(1971 - 2019) on ollut noin 6,7 % (FRED). Tama tarkoittaa sita, etta rahan maara Yhdysval-
loissa on tuplaantunut keskimaarin alle 11 vuodessa. Euroalueella rahamaaran kasvuvauhti on
ollut likimain sama. Rahamaara on noussut vuoden 1988 2000 miljardista noin 12 000 miljar-

diin tana paivana, eli noin kuusi prosenttia vuodessa (Trading Economics D).

teita. Yhdysvaltojen keskuspankin paajohtaja Jerome Powell kertoi lehdistotilaisuudessa
(9.7.2019), ettei haluaisi keskuspankin menevan kultakantaan, koska keskuspankin ainoa teh-
tava olisi tuolloin vain taata kiintea vaihtokurssi kullalle, eika se voisi keskittya tyollisyyden
maksimointiin tai vakaaseen hintakehitykseen (CNBC 2019). Toisaalta kultakannassa hintava-
kaus saavutetaan automaattisesti, silla kullan maaran kasvattaminen yhteiskuntatasolla on
paljon hitaampaa kuin Fiat-rahan luominen. Lisaksi esimerkiksi Richard Douthwaite, britannia-
lainen ekonomisti, esitti vaitteen kirjassaan Ecology of Money (1999), etta nykyinen velkape-
rusteinen rahajarjestelmamme asettaa eksponentiaalisen rahan kasvun vaatimuksen ja se on
suuri ongelma, kun pyrimme ekologisesti kestavaan kehitykseen. Han perustelee vaitteensa
siten, etta rahan maaran lisaantyminen tarkoittaa velan maaran kasvua. Jotta velka pystytaan
maksamaa, tuotannon taytyy kasvaa samaa vauhtia velan kasvuvauhdin kanssa. Ongelmia syn-
tyy siina vaiheessa, kun tuotanto jaa jalkeen rahan kasvuvauhdista, silla isompi rahamaara al-
kaa silloin nostamaan yleista hintatasoa. Talloin keskuspankin hintavakaustavoite ei enaa to-

teudu.
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Reservivaluutta tarkoittaa paaasiallista valuuttaa, jolla kaydaan kansainvalista kauppaa valti-

oiden valilla. Kauppaa tosin voidaan kayda myos muissa valuutoissa. Kauppavaluuttojen ja re-

servivaluutan suurin ero on, etta valtiot saastavat kauppataseiden ylijaamat reservivaluutassa

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

ria maaria reservivaluuttaa. Myos raaka-aineet hinnoitellaan reservivaluutassa, joten muutok-

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

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

lareita Q1/2019 (IMF 2019).

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

1925 valisena aikana kunkin valuutan aikakausi kansainvalisen kaupan valineena kesti keski-

maarin 95 vuotta. Dollarin aikakausi alkoi vuonna 1925, joten se on tahan mennessa kestanyt

94 vuotta. Opinnaytetyossa kasitellaan vain dollarin aikakautta maailman reservivaluuttana.

Alla olevasta taulukosta nakyy eri aikakausien reservivaluutat.

Maailman reservivaluutta Ajanjakso
Portugali 1450 - 1525
Espanja 1525-1635
Alankomaat 1635-1710
Ranska 1710 - 1815
Iso Britannia 1815-1925
USA 1925 -

Kesto

75 vuotta
110 vuotta
75 vuotta
105 vuotta
110 vuotta
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, silla Yhdysvalloista oli tullut dominoiva kansantalous koko maailman
mittakaavalla. Iso-Britannia luisui lisaksi syvaan deflatoriseen lamaan vuonna 1925, kun Chur-
chill halusi palata samalla pariteetilla kultakantaan, missa punta oli ennen ensimmaista maa-
ilmansotaa. (Rickards 2016, 4 - 6.) Dollarin asema vahvistui entisestaan Bretton Woodsin sopi-
muksen myota 1944, kun yhteensa 44 maata sitoi oman valuuttansa kiintealla vaihtokurssilla

dollariin (Investopedia 2018).

Bretton Woodsin hajoamisen myota 1971 kaikki maailman valuutat ovat olleet kelluvia Fiat-
valuuttoja ja osa kiintealla vaihtokurssilla linkitettyina toiseen kelluvaan Fiat-valuuttaan. Dol-
laria on senkin jalkeen kaytetty kansainvalisen kaupan valineena, mutta monet ekonomistit
ovat alkaneet viime aikoina epailla dollarin asemaa maailman reservivaluuttana. Monet maat
ovat ottaneet kayttoonsa vaihtoehtoisia vaihdantamuotoja dollarin rinnalle, osa pakotettuina

esimerkiksi talouspakotteiden takia ja osa vapaaehtoisesti.

5.2  Triffin dilemma

Bretton Woodsin paattymisen jalkeen 1971 Yhdysvaltojen vaihtotaseen alijaamat ovat kasva-
neet huomattavasti. Vaihtotaseen alijaamat kasvattavat liittovaltion velkaa. Tilanteesta on
tullut mutkikas, koska muut valtiot tarvitsevat dollareita kansainvalisessa kaupassa ja rahaa
voidaan luoda lisaa vain luomalla lisaa velkaa. Sekaan ei kuitenkaan riita vaan lisaksi Yhdys-
valtojen on oltava jatkuvassa vaihtotaseen alijaamassa, jotta muiden valtioiden dollaritarve
saadaan tyydytettya ja tama nostaa Yhdysvaltojen liittovaltion velkaa entisestaan (IMF). Kuvi-

osta 3 havaitaan, etta vaihtotaseen alijaama on ollut jatkuvaa.
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Kuvio 3. USA:n vaihtotase (miljoonaa) 1960 - 2019 (Trading Economics 2019)
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Mikali tilanne olisi toisin pain, Yhdysvallat ei velkaantuisi mutta muu maailma ei saisi tarvitse-
miaan dollareita kansainvalista kauppaa varten, dollari ei voisi talloin toimia maailman reser-
vivaluuttana. Ongelmaa, jossa naita kahta tavoitetta ei voi saavuttaa samanaikaisesti kutsu-
taan Triffin dilemmaksi. (Investopedia 2019.)

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

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

Velan maaran huima kasvu aiheuttaa valtiotasolla painetta valuutan arvon alentamiselle in-
flaation avulla, koska velkamaaran 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, etta mikaan muu valuutta ei ole valmis vastaanottamaan dollarin asemaa
maailman reservivaluuttana. Rickards esittaa ajatuksen, etta ainoastaan Kansainvalisella va-
luuttarahastolla on puhdas tase ja riittava mahdollisuus tarjota likviditeettia erityisnosto-oi-
keuksien (SDR) muodossa, jotta se voisi toimia myos kansainvalisena reservivaluuttana.
(Rickards 2016, 122 - 127.) Kuitenkin dollarin tulevasta korvaajasta reservivaluuttana voidaan
tassa vaiheessa esittaa vain arvioita. Itavaltalaisen taloustieteen koulukunnan kannattaja Pe-
ter Schiff totesi, etta mikali ihmisten luottamus dollariin horjuu, luottamus kultaan kasvaa
silla kulta on aina ollut valmis reservivaluutta. Schiff myos muistutti, etta kulta antoi myos
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 myos pakko omistaa kultaa, koska ihmisilla oli oikeus vaihtaa seteleita kultaan
niin halutessaan. Myos kansainvalisen kaupan tuomat kauppataseiden ali- tai ylijaamat tilitet-
tiin kullassa maiden valilla. Nykyaan maailman valuutat eivat enaa ole sidottuna kultaan, jo-
ten kullan omistaminen ei ole enaa pakollista keskuspankeille. Myos nykyisen Fiat-rahajarjes-
telman puitteissa keskuspankit pystyvat tekemaan rahapoliittisia paatoksia ilman kultaa. Siita
huolimatta keskuspankit omistavat talla hetkella ympari maailman yhteensa lahes 35 000 000
kiloa kultaa. (WGC 2020.) World Gold Councillin tekemassa tutkimuksessa Central Bank Gold
Reserve Survey (2019) on mielenkiintoista havaita, etta kaikista keskuspankeista 54 % ilmoitti,
etta he aikovat myos lisata kultareservejaan lahiaikoina, eika yksikaan keskuspankki ilmoitta-
nut, etta aikoisi luopua kultaomistuksistaan. Tutkimuksessa kartoitettiin keskuspankkien mo-
tiiveja kullan omistamiseen. Mukana tutkimuksessa oli 39 keskuspankkia ympari maailman,
joista 13 % sijaitsi Amerikan mantereella, 41 % Euroopassa, 15 % Afrikassa, 3 % Lahi-ldassa, 23
% Aasiassa ja 5 % Oseaniassa. Kaikista tutkimuksen keskuspankeista yhteensa 82 % omisti kul-
taa. (WGC 2019.) Kultaa omistavien keskuspankkien motiivit kultaan sijoittamiseen on eritelty
alla (Taulukko 2).

% Highly relevant or Somewhat relevant

EMERGING MARKET
ADVANCED  AND DEVELOPING

ALL ECONOMIES ECONOMIES

Historical position 78%

70%

Long-term store of value 78%

Effective portfolio diversifier 63%

No default risk 59% 22%
Performance during times of crisis 59% 44%
Lack of paolitical risk 50% 33% 57%
Highly liquid asset | INNEZEENNE T % 41% 33% 43%
Anticipation of changes in the g e 53% 28% - 39%
international monetary system
Policy tool  EEEEINE T 44% 28% 1% 35%
Serves as valuable collateral | INEEEGT T 38% 25% 1% 30%
Part of de-dollarisation policy [INEENEGNGEEEEN 69% 13% - 17%
M Highly relevant B Somewhat relevant B Most relevant
B Marginally relevant Not relevant M Second most relevant

Third most relevant

Base: All central banks with gold holdings (32); Advanced economies (9); Emerging markets and developing economies (23)

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

Suosituimmaksi syyksi omistaa kultaa keskuspankit ilmoittivat, etta heilla on historiallinen
kultareservi. Historialliset kultareservit alkoivat kertya kehittyneissa maissa 1800-luvun puo-
lesta valista eteenpain. Sita ennen kulta oli todella harvinainen arvometalli. Kullan tuotanto
kasvoi noin 9-kertaiseksi 1800-luvun loppupuolelle mentaessa ja klassinen kultakanta 1870-
luvulla sinetoi kullan paikan monetaristisena metallina. (WGC 1999.) Alkuperaiseen klassiseen
kultakantaan kuuluivat Englanti, Ranska, Saksa, Sveitsi, Belgia ja Yhdysvallat (Investopedia
2018). Japani ja Venaja liittyivat kultakantaan myohemmin 1890-luvulla (WGC 1999).

Yksityinen sektori oli kuitenkin suurempi kullan omistaja kuin keskuspankit viela 1800-luvun
lopussa. Tilanne kuitenkin muuttui vuoteen 1905 tultaessa, jolloin keskuspankkien kultareser-
vit (4710 tonnia) ylittivat yksityisen sektorin omistukset (3916 tonnia). Ensimmaisen maail-
mansodan jalkeen keskuspankkien yhteenlaskettu kultareservi ylitti jo 8000 tonnia. Ranska,
Saksa ja Venaja tuplasivat kultareservinsa 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 kynnyksella Yhdysvallat oli vuosikymmenen aikana lisannyt 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 kaantyi alijaa-
maiseksi 1950-luvulla ja kultareservit alkoivat pienentya Yhdysvalloissa. Bretton Woodsin
paattymisen aikaan 1971 Yhdysvallat oli menettanyt kauppataseen alijaamina puolet kultava-

rannoistaan muille maille ja kultakanta dollarin valilla jouduttiin katkaisemaan.

Bretton Woodsin jalkeen 1970-luvulla nahtiin Japanissa voimakasta talouskasvua, vaikka Japa-
nin keskuspankin viralliseksi kultaomistukseksi oli vuonna 1970 merkitty vain 473 tonnia (WGC
1999). Myos Yhdysvaltojen inflaatiopelot vaistyivat 1980-luvulla, kun silloinen keskuspankin
paajohtaja 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 jai merkittavat kultareservit. Myos Suomen Pankki omistaa edelleen 49 035
kiloa kultaa (Suomen Pankki 2013).
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6.2 Kulta arvon sailyttajana

Kullan ominaisuudesta arvon sailyttajana on tehty tutkimuksia. Esimerkiksi tutkimuksessa Why
is gold valuable? Nature, social power and the value of things esitettiin seuraavia syita: 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 sailyttajaa niissa olosuh-
teissa, kun markkinoilla on pelkoa. Kulta toimii myos turvasatamana aarimmaisissa osake-
markkinoiden tiputuksissa sailyttamalla arvonsa. Toisaalta kausaaliyhteys oli havaittavissa
vain kehittyneilla osakemarkkinoilla. Kehittyvilla osakemarkkinoilla tata yhteytta ei ole loy-
detty. (Baur & McDermott 2009, 1987 - 1988.) Lisaksi tutkimuksen mukaan kullan hinta nousee
myos geopoliittisten kriisien aikana. Tutkijoiden mukaan kyseinen kullan ominaisuus on ainut-
laatuinen eika samaa ominaisuutta ole havaittavissa muilla tutkimuksen omaisuusluokilla ku-
ten muilla arvometalleilla, kuparilla, S&P500-indeksilla eika Bitcoinilla. (Baur & Smales 2018,
12 -13.)

Kullan ominaisuutta arvon sailyttajana tutkitaan tarkemmin opinnaytetyon tutkimusosiossa.

Alla olevasta kuvaajasta (Kuvio 5) saa kasityksen siita, miten kulta on sailyttanyt arvonsa ajan
mittaan heikkenevia valuuttoja vastaan. Kansainvalinen kullan unssihinta on noussut aikakau-
den 2/1971 - 8/2019 valilla 38,80 dollarista 1498,80 dollariin eli lahes 39-kertaistunut reilussa

47 vuodessa. (Trading Economics 2019.)
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Kuvio 5. Kullan hinnan kehitys dollareissa (Trading Economics 2019)
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Kullan suurimmat nousumarkkinat on nahty suuren inflaation tai hyperinflaation aikana. Esi-
merkkeja loytyy historiasta useita, esimerkiksi Saksassa 1919 - 1923 ja Jugoslaviassa 1989 -
1994 raha menetti kaytannossa arvonsa kokonaan. Silloin ne ihmiset, jotka omistivat kultaa,
sailyttivat saastonsa. (Clark 2016.) Toisaalta kulta toimii hyvana arvonsailyttajana myos defla-
torisissa kriiseissa. Kenties yksi voimakkaimmista deflatorisista kriiseista koettiin Yhdysval-
loissa 1930-luvulla. Yleinen hintataso laski, teollisuustuotanto supistui, tyottomyysprosentti
nousi ja osakkeiden arvosta leikkaantui lahes 90 % pois. Kullan hinta nousi 20,67 dollarista 35
dollariin unssilta, eli noin 70 %. Dollari oli tuolloin kultakannassa, joten kullan hintakorotus
johtui poliittisesta paatoksesta. Paatoksen seurauksena dollarin ulkoista arvoa laskettiin kul-
taa vastaan. Paatos tehtiin, koska liittovaltion paattajat pyrkivat epatoivoisesti nostamaan

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

6.3  Kulta portfolion hajauttajana

Keskuspankkien taseet koostuvat pitkalti oman valtion velkakirjoista. Keskuspankkien saatama
ohjauskorko asetetaan markkinoilla siten, etta keskuspankki ostaa markkinoilta velkakirjoja,
jotta haluttu ohjauskorko saadaan asetettua lyhyen maturiteetin velkakirjoihin. Myos lansi-
maissa harjoitettu maarallinen elvytys on kasvattanut keskuspankkien taseita siten, etta val-
tion velkakirjojen maara on kasvanut taseissa. Keskuspankkien motiivia pitaa 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, etta kullan hinnalla ja
velkakirjojen arvoilla on keskenaan joko hyvin heikko korrelaatio tai joissakin tapauksissa ne-

gatiivinen korrelaatio.

Toisaalta Baur & Luceyn (2006) tutkimus tarkasteli korrelaatioita vuosien 1995 ja 2005 valilla.
Keskuspankit ovat saattaneet tarkastella myos pidempaa aikavalia paatyessaan nakemykseen
velkakirjojen ja kullan negatiivisesta korrelaatiosta. Esimerkiksi 1970-luvulla nahtiin selkea
negatiivinen korrelaatio velkakirjojen ja kullan valilla Yhdysvalloissa. Alla olevasta kuvaajasta
(Kuvio 6) nahdaan, etta 10-vuotisen velkakirjan korko ja kullan hinta kulkevat lahes samankal-

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

Bretton Woodsin paattymisen jalkeen (Trading Economics 2019)

Tarkein syy, miksi 1970-luvulla korrelaatio kullan hinnan ja lyhyiden velkakirjojen valilla oli
negatiivinen, johtui inflaatiosta. Ilmion 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, etta valtion velkapapereiden
korkotaso korreloi inflaation kanssa voimakkaasti. 1970-luvulla keskimaarainen 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 menetetysta ostovoimasta. (Financial
Times 2008.) Nykyaan sijoittajan kannattaa kuitenkin suhtautua terveella epaluottamuksella
edella mainittuihin vanhoihin tutkimuksiin, silla keskuspankkien voimakkaat elvytystoimet
2010-luvulla ovat laskeneet valtioiden lyhyet reaalikorot negatiivisiksi. Markkinoiden normaali

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

Kullan hinnan ja osakekurssien valista pitkan aikavalin korrelaatiota on myos tutkittu. Tutki-
musten mukaan pitkalla aikavalilla osakekursseilla ja kullan hintakehityksella on kuitenkin
keskenaan positiivinen korrelaatio (Baur & McDermott 2009, 1987 - 1988). Kultasijoitus ei siis

hajauta pitkalla aikavalilla osakemarkkinariskia.

6.4 Kulta ei sisalla vastapuoliriskia

Kulta on muiden raaka-aineiden ohella ainoa omaisuusluokka, joka ei sisalla vastapuoliriskia.
Esimerkiksi joukkovelkakirjojen tuotto riippuu vastapuolen maksukyvysta. Osakkeiden tuotto
taas riippuu yrityksen tuloksentekokyvysta. Lisaksi kappaleessa nelja kaytiin lapi, etta myos

nykymuotoinen raha sisaltaa vastapuoliriskin, silla kaikki raha on velkaa. Velkasopimuksella on
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aina velallinen ja velkoja. Kullan arvo maarittyy sen luonnollisen arvonsa perusteella ja sen

takia kullalla on aina arvoa.

6.5 Keskuspankkien muut motiivit kultaomistuksilleen

Keskuspankeista 75 % piti tarkeana sita, etta kulta ei sisalla poliittisia riskeja. Toisaalta on
mielenkiintoista havaita, etta samassa tutkimuksessa havaittiin, etta jopa 56 % kyselyn kes-
kuspankeista piti kultaomistuksensa Englannin keskuspankissa, 22 % Kansainvalisessa jarjeste-
lypankissa ja 13 % Yhdysvaltojen keskuspankissa. (WGC 2019.)

Keskuspankit nakevat kullan likvidina ja arvokkaana omaisuuserana tai vakuutena (WGC
2019). Kultajohdannaisten paivavaihto on noin 125 miljardia dollaria ja taman paalle tulee
fyysisen kullan paivavaihto, joka on kuitenkin huomattavasti pienempaa. Toisaalta suuresta
dollarimaaraisesta paivavaihdosta huolimatta kultaa vaihdetaan erilaisten sijoitusinstrument-
tien muodossa vain reilu 3200 kiloa paivassa (Goldsilverworlds 2015). Sen takia kulta on arvok-

kuutensa puolesta kateva tapa sailoa suuria maaria varallisuutta.

Yhdysvaltojen dollari on edelleen maailman reservivaluutta ja suurin osa ulkomaan kaupasta
kaydaan paivittain dollareissa. Sen takia on luonnollista, etta jokaisella keskuspankilla on
myos dollarireserveja. Osa keskuspankeista mainitsikin, etta kultaomistukset vahentavat dol-
laririskia. Keskuspankit mainitsivat myos, etta omistamalla kultaa ne voivat ennakoida tulevia
muutoksia kansainvalisessa rahajarjestelmassa. Toisaalta kullalla nahtiin myos merkitys raha-

poliittisena tyovalineena. (WGC 2019.)
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7  Markkinasyklit

Pitkalla aikavalilla hyodykemarkkinat hakeutuvat aina tasapainoon. Tasapainoa kuvaa pitkan
aikavalin potentiaalinen kasvukayra. Kuitenkin lyhyella aikavalilla maailman hyodykemarkki-
nat liikkuvat sykleissa. On olemassa nousumarkkinoita, jolloin potentiaalinen kasvukayra ylite-
taan ja laskumarkkinoita, jolloin potentiaalinen kasvukayra alitetaan. (Pohjola 2013, 193 -
200.) Nama syklit ovat havaittavissa myos eri omaisuusluokilla. On lisaksi huomionarvoista,
etta yksittaisten hyodykkeiden tai omaisuusluokkien arvot saattavat noudattaa tai olla nou-
dattamatta kansantaloudellisia korkea- ja matalasuhdanteita. Talloin yksittaisten omaisuus-
luokkien keskinainen korrelaatio saattaa olla keskenaan korkeaa, matalaa tai jopa negatii-

vista.

Osakemarkkinoilla syklit ovat tyypillisesti noin 5 - 10 vuotta. Esimerkiksi vuoden 1932 jalkeen
keskimaaraisen osakkeiden nousumarkkinan pituus on ollut 62 kuukautta. (CNN 2019.) Yhdys-
valtojen valtion velkakirjamarkkinat ovat taas olleet jo lahes 40 vuoden nousumarkkinassa ja
ennen sita oltiin yhtajaksoisessa laskumarkkinassa lahes 40 vuotta (Kuvio 7). Tama tarkoittaa
sita, etta Yhdysvaltojen korkotaso on viimeksi ollut nain matala toisen maailmansodan aikaan.
(Trading Economics 2019.) Korkomarkkinoilla puhutaan nousumarkkinoista silloin, kun korot
laskevat ja laskumarkkinasta silloin, kun korot nousevat. Kullan pitkan aikavalin markkinasyk-
lien pituudet eivat noudata symmetriaa, vaan syklien pituudet ovat vaihdelleet voimakkaasti

Bretton Woodsin sopimuksen paattymisen jalkeen muutamasta vuodesta jopa 19 vuoteen.

1940 1960 1980 2000

SOURCE: TRADINGECONOMICS.COM | U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY

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

Myos kullan hinta kulkee sykleissa. Kullan hintakehitykseen on kuitenkin vaikuttanut histori-
assa se, etta valuutat ovat olleet kultakannassa. Sen takia kullan hinta valuutassa mitattuna
pysyi sille maaritellylla tasolla pitkia aikoja. Sen takia kullan hinnan markkinasykleja voidaan

kunnolla tarkastella Bretton Woodsin sopimuksen paattymisen myota.

Kullan markkinahinta lahti nousuun jo ennen Bretton Woodsin paattymista. Kullalla oli tuol-
loin kaksi hintaa. Virallinen keskuspankkien valinen hinta oli 35 dollaria unssilta, mutta mark-
kinahinta oli paattymisen aikaan noin 42 dollaria unssilta. Nousumarkkina kesti vuodenvaih-
teen tienoille 1974 - 1975, jolloin kullan hinta saavutti reilun 180 dollarin noteerauksen. Ta-
man jalkeen kullan hinta lahti 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 pisimman laskumarkkinansa vuosina 1980 - 1999. 1980-luvun
huippunoteeraus oli selva kupla ja kesti lopulta yli 19 vuotta ennen kuin kullan hinnan pohja

saavutettiin noin 250 dollarissa unssilta. (Macrotrends 2020.)

Taman 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 jalkeen kullan hinta oli pitkaan laskumarkkinassa
ja pohja saavutettiin 2015 joulukuussa noin 1050 dollarissa unssilta. Talla hetkella nayttaa
silta, etta kullan hinta on taas nousumarkkinassa, mutta nousumarkkinan huippuja ei pysty

etukateen ennustamaan.
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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 tehda tuottoa sijoitetulle rahalle. Sijoittaja voi itse paattaa, haluaako sijoittaa ra-
hat esimerkiksi osakkeisiin, velkakirjoihin, tilille tai kultaan. Riippuen omaisuusluokkien hin-
takehityksen keskinaisesta korrelaatiosta, sijoittaja voi saada tai olla saamatta hyotya portfo-
lionsa hajauttamisesta. (Kniipfer & Puttonen 2014, 141 - 147.) Sijoituskohteiden keskinaiseen
korrelaatioon vaikuttavat markkinasyklit. Markkinasyklit poikkeavat tyypillisesti jonkin verran
toisistaan eri omaisuusluokkien valilla. Portfolioteoria tarjoaa yhden esimerkin siita, miten

sijoittaja voi kullan avulla hajauttaa sijoitusportfoliotaan.

8.1  Portfolioteoria ja kultasijoittaminen

Portfolioteoria on mielenkiintoinen teoria sijoitussalkun tuotto-odotuksen ja riskin kayttayty-
misesta. Harry Markowitz loi portfolioteorian vuonna 1952 ja sai tyostaan Nobelin taloustie-
teen palkinnon vuonna 1990. Teorian idea on se, etta portfolion hajauttaminen tuo sijoitta-
jalle hyotya pienentyneen riskin muodossa, vaikka tuotto-odotus pysyisikin samana (Kniipfer &
Puttonen 2014, 141 - 147).

Tuotto-odotus voidaan laskea yksittaisten sijoituskohteiden tuotto-odotusten summana pai-
nottamalla ne sijoituskohteiden painolla portfolion sisalla. Portfolion riski kayttaytyy kuiten-
kin eri tavalla. Portfolion riski nimittain pienenee, jos sijoituskohteiden valinen korrelaatio on
alle yksi, mutta riskin pieneneminen ei vaikuta tuotto-odotukseen. (Knupfer & Puttonen 2014,
141 - 147.)

Seuraavaksi havainnollistetaan esimerkin avulla, mita portfolioteorian hajautushyoty kaytan-
nossa 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 euromaarainen sijoitus kul-
taan ja toinen sijoitus on suora euromaarainen sijoitus Fortumin osakkeeseen. Sijoitusaika on
esimerkissa 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.

Kulta Fortum
Tuotto 1kk 511 % 3,46 %
Volatiliteetti 9,80 % 19,54 %
Tuottojen korrelaatio -0,428

Taulukko 3. Kullan hinnan ja Fortumin osakkeen tuotto, volatiliteetti ja tuottojen korrelaatio
(16.12.2019 - 14.1.2020)
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Naita tietoja hyodyntaen sijoittajan portfolion tuotto ja volatiliteetti on laskettu Excel-ohjel-
mistolla alla olevaan taulukkoon. Esimerkissa on kaytetty erilaisia painotuksia edella mainit-
tujen sijoitusten valilla. Negatiivinen paino vaihtoehdoissa yksi ja kahdeksan on saatu aikaan

myymalla lyhyeksi.

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% 511 % 0,009604 9,80 %
8 120% -20 % 5,44 % 0,019291018 13,89 %

Taulukko 4. Portfolion eri painotusten tuotot, varianssit ja volatiliteetit

Tuloksista on muodostettu pistekuvaaja tuoton ja volatiliteetin suhteen seuraavasti.

6,00 %
5,00 %
4,00 %

Tuotto 3,00 %
2,00 %
1,00 %

0,00 %
0,00 % 5,00 % 10,00 % 15,00 % 20,00 % 25,00 % 30,00 %

Volatiliteetti

Kuvio 9. Portfoliovaihtoehtojen 1 - 8 tuotto- ja riskikaavio

Pistekuvaaja muistuttaa kallellaan olevaa paraabelia. Kuvaajan ylemmalta kaarelta havai-
taan, etta portfolion tuotto on ollut suurempi kuin alakaaren vastaavilla portfolioilla, vaikka
riskitaso, jota kuvaa volatiliteetti, on ollut sama. Ylakaaren portfolioita kutsutaan yhteisella
nimella tehokkaan rintaman portfoliot. Tehokkaan rintaman portfoliot edustavat ryhmaa, joi-
hin kannattaa sijoittaa. Tama suositus vaatii kuitenkin oletuksen siita, etta menneisyyden
kurssikehitys on tae tulevasta. (Kniipfer & Puttonen 2014, 141 - 147.) Todellisuudessa mennei-
syyden kurssikehitys ei kuitenkaan ole aina tae tulevasta kehityksesta. Portfolioteoria on saa-

nut tasta johtuen osakseen myos kritiikkia. Lisaksi esimerkiksi suursijoittaja Warren Buffett
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on kyseenalaistanut koko ajatuksen siita, etta volatiliteetti mittaisi riskia. Han perustelee na-
kemyksensa silla, etta voimakas lasku omaisuusluokan arvossa nostaa sen volatiliteettia,

mutta tekee sijoituksesta turvallisemman, mikali sijoituksen luonne on turvallinen. (Financial
Review 2020.)
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9  Opinnaytetyon tavoite

Opinnaytetyon laajempana tavoitteena on lisata ymmarrysta kullan hinnan markkinavaihte-
lusta ja siita, miten kullan hinta muuttuu suhteessa muihin omaisuusluokkiin. Opinnaytetyossa
selvitetaan, loytyyko kullan hinnan, osakkeiden, velkakirjojen ja rahan maaran valilla selkeaa
korrelaatiota. Toinen tarkea tavoite oli sen jalkeen loytaa kausaalisuhde kullan hinnan ja kor-
keimman korrelaation omaisuusluokan kanssa ja luoda ennustemalli, jonka avulla kullan hin-
nan tulevaa kehitysta voi ennustaa.

9.1  Tutkimuskysymykset

Tutkimuskysymykseni ovat seuraavat:

— Miten kullan hinta korreloi eri omaisuusluokkien kanssa pitkalla aikavalilla?

—  Miten kulta sailyttaa arvonsa pitkalla aikavalilla?

— Miten kullan hinnan tulevaa kehitysta voi ennustaa?
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10 Opinnaytetyon menetelmat

Opinnaytetyon toteutettiin maarallisena tutkimuksena. Maarallinen tutkimus oli luonnollinen
valinta tutkimusmenetelmaksi, koska kaikki tutkimuksessa kaytetty tieto on tilastollista ai-

neistoa.

Kvantitatiivinen tutkimusote on luonteeltaan nomoteettinen perustuen Neilimon & Nasin
(1980) luokitteluun. Nomoteettisessa tutkimuksessa pyritaan selittamaan tutkimusongelman

kausaalisuutta perustuen tilastollisiin havaintoihin (Uusitalo 1991, 105).

10.1 Aineiston keraaminen

Korrelaatiotutkimukseen kerattiin tiedot Yhdysvaltojen Wilshire 5000 -osakeindeksin, 10-vuo-
tisen velkakirjan ja M2-raha-aggregaatin kehityksesta 1.2.1971 - 31.8.2019 valiselta ajanjak-
solta. Tiedot on keratty Federal Reserve Bank of St. Louisin sivustolta avoimesta tietokan-
nasta 1.10.2019.

Regressioanalyysitutkimuksessa kaytettyjen muiden maiden raha-aggregaattien tiedot vuosien
1990 - 2019 valilta on keratty Federal Reserve Bank of St. Louisin sivustolta. Joidenkin maiden
osalta kaikkein viimeisimpia tietoja raha-aggregaateista ei saanut em. sivustolta, joten puut-
tuvat tiedot haettiin keskuspankkien omista tietokannoista. Tiedot haettiin aikavalilla
23.9.2019 - 26.9.2019.

Kullan hintakehitysta mittaavat tiedot on haettu World Gold Councilin sivustolta 26.9.2019.
Tiedot loytyivat kaikkien tutkimuksessa kaytettyjen valuuttojen osalta valmiina. Kuitenkin
huomionarvoista on se, etta 1970-luvun kullan hintakehitystietoja ei ollut saatavilla kuukau-
sittaisten keskihintojen muodossa. Tasta johtuen korrelaatiotutkimuksessa, jossa tutkittiin
kullan hinnan korrelaatiota Yhdysvalloissa vuosien 1971 - 2019 valilla, on kaytetty kullan kuu-
kauden paatoskurssitietoja. Myos nama tiedot on haettu World Gold Councilin sivustolta
26.9.2019.

10.2 Aineiston analysointi

Aineiston analysointiin on kaytetty SPSS- ja Excel-ohjelmistoja. Paaasiallisena analysointityo-
kaluna on kuitenkin kaytetty SPSS-ohjelmistoa siten, etta numeroaineisto on syotetty ohjel-
mistoon Excel-muodossa. Korrelaatiomatriisit, regressiosuorat, R%-arvot, P-arvot ja VIF-arvot
on laskettu hyodyntaen SPSS-ohjelmistoa. Paaasialliset analysointimenetelmat tutkimuksessa
olivat korrelaatioanalyysi ja yhden muuttujan lineaarinen regressiomalli. Korrelaatioanalyysi
toteutettiin kayttaen SPSS:n Pearsonin korrelaatioanalyysia. Korrelaatioanalyysin yhteydessa
pystyttiin laskemaan samalla P-arvot. Regressiosuorat laskettiin SPSS:n lineaarisella regressio-
analyysilla kullan suhteen. RZ-arvot eli selityskertoimet pystyttiin laskemaan regressioanalyy-
sin yhteydessa. Lisaksi 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 kayttaen Excel-ohjelmistoa.

10.2.1 Korrelaatioanalyysi

Korrelaatiotutkimus toteutettiin SPSS-ohjelmistolla siten, etta muuttujien valiset yhteydet
laskettiin korrelaatiomatriisiin. Korrelaatiotutkimus toteutettiin tutkimalla Yhdysvaltojen 10-
vuotisen velkakirjan korkoa, Wilshire 5000 -osakeindeksin kehitysta ja Yhdysvaltojen M2-raha-

aggregaatin suhdetta kullan dollarimaaraiseen hintaan.

Korrelaatio mittaa muuttujien valista yhteytta ja riippuvuussuhdetta (Gujarati 2003, 23 - 24).
Mikali korrelaatio on voimakasta, pystytaan toisen muuttujan arvojen perusteella paattele-
maan toisen muuttujan arvojen muutos. Korrelaatio saattaa olla myos negatiivista, jolloin toi-
sen muuttujan kasvaessa voidaan toisen muuttujan olettaa pienenevan. Korrelaation ollessa
lahella nollaa, ei mitattavien muuttujien valilla ole loydettavissa yhteisvaihtelua. (Kvanti-
MOTV 2004.)

Tutkimuksen korrelaatioiden laskemisessa kaytetaan Pearsonin korrelaatiokerrointa. Pearso-
nin korrelaatiokerroin on yleisin kaytetty korrelaatiota mittaava tunnusluku. Sen avulla voi-
daan laskea vahintaan kahden muuttujan valisen lineaarisen riippuvuuden voimakkuus. (Kvan-

tiMOTYV 2004.) Pearsonin korrelaatiokerroin lasketaan seuraavalla kaavalla:

_ D-F)(-5)
VD=5 D (v-5)

Pearsonin korrelaatiokerroin antaa kahden muuttujan valisen riippuvuussuhteen arvon valilla -

1...1 seuraavasti:

Taydellinen nega- Taydellinen
tiivinen korrelaatio Ei korrelaatiota korrelaatio

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

Regressioanalyysi toimii tutkimuksen toisena paamenetelmana. Tutkimuksen regressiomalli on
luonteeltaan deterministinen, jossa muuttujilla oletetaan olevan keskinainen riippuvuussuhde
(Gujarati 2003, 22). Tama oletus on tutkimuksen kannalta olennainen, silla kaikkia kullan hin-
takehitykseen vaikuttavia fundamentteja ei pystyta tutkimaan samanaikaisesti. Regressio-
analyysissa kaytettyjen muuttujien valinen kausaalisuhde pyrittiin osoittamaan tutkimalla

muuttujien vuotuista prosentuaalista kasvuvauhtia ja muuttujien valista korrelaatiota.

Tutkimuksessa kaytettiin yhden selittajan lineaarista regressiomallia, silla tutkimuksessa tar-
kasteltiin vain M2-raha-aggregaatin ja kullan hinnan valista riippuvuussuhdetta eri valuu-
toissa. Regressiomallin perusteella luotiin ennustemalli, jonka perusteella pystytaan ennusta-
maan kullan hinnan tulevaa kehitysta. Ennustemallin todenmukaisuus vaatii kuitenkin oletuk-
sen kausaalisuhteesta, silla tilastollinen riippuvuus ei automaattisesti tarkoita kausaalisuh-
detta. (Gujarati 2003, 23.)

Tutkimus toteutettiin SPSS-ohjelmistolla siten, etta ensin kerattiin muuttujien yhteisvaihtelu
vuosien 1990 - 2019 valilta pistekuvaajaan. Taman jalkeen laskettiin kahden muuttujan vali-
nen lineaarinen voimakkuus. Lineaarinen voimakkuus nahdaan regressiosuoran yhtalosta. Yh-
talo laskettiin seuraaville valuutoille CHF, GBP, EUR, JPY ja USD. Yhtaloa voidaan hyodyntaa

tyokaluna ennustettaessa kullan hinnan tulevaa kehitysta.

Ennustemallin selitysvoimaa voidaan arvioida selityskertoimen avulla. Selityskerroin R? mittaa
regression vaihtelun osuutta kokonaisvaihtelusta ja antaa sille prosentuaalisen todennakoisyy-
den (Gujarati 2003, 217 - 223). Tutkimuksessa tama tarkoittaa kullan hintavaihtelun sita
osuutta, joka voidaan selittad M2-raha-aggregaatin muutoksilla. R?saadaan laskettua selitet-

tavan muuttujan ja selittavan muuttujan korrelaation neliona (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) maaritelman mukaan VIF-arvo ei saa ylittaa ohjearvoa kymmenen reg-

ressioanalyysissa.

Tutkimuksen lineaarisen regressiomallin yhtalo noudattaa kaavaa:

y=a+ fx, jossa

y = Kullan hinta

o = 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)

Ensimmaisessa tutkimuskysymyksessa selvitettiin, miten kullan hinta korreloi eri omaisuus-
luokkien kanssa pitkalla aikavalilla. Pitkalla aikavalilla on havaittavissa, etta 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 valilla on positiivinen korrelaatio. Korre-
laatio ei ole kuitenkaan niin merkittava kuin osakkeiden ja M2-raha-aggregaatin kanssa. Pe-
rustuen Evansin (1996) maaritelmaan korrelaation voimakkuudesta voidaan todeta, etta M2-
raha-aggregaatin ja kullan valinen korrelaatio on valilla (0,8 - 1) ja p-arvo on alle 0,001, joten
korrelaatio on erittain voimakas. Osakkeiden ja kullan hinnan valinen korrelaatio on valilla
(0,6 - 0,79), joten korrelaatio on Evansin maaritelman mukaan voimakas. USA:n 10-vuotisen
velkakirjan koron ja kullan hinnan valilla on voimakas negatiivinen korrelaatio, koska se on
valilla [-0,6 - (-0,79)] (Taulukko 5).
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Correlations Gold price | M2 (USD) U?eDa:O Wsllgg(l)re
Pearson
Correla- 1 .882" -.627" 793"
Gold price tsl(i)n (2-
9. .000 .000 .000
tailed)
N 583 583 583 583
Pearson
Correla- .882" 1 - 794" .968™
M2 (USD) tsl?n 2
g- .000 .000 .000
tailed)
N 583 583 583 583
Pearson
Correla- -.627" - 794" 1 -.760™
usD 10 tion
year Sig. (2- 000 000 000
tailed)
N 583 583 583 583
Pearson
Correla- 793" .968™ -.760" 1
Wilshire tion
5000 Sig. (2- 000 000 000
tailed)
N 583 583 583 583

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
Taulukko 5. Korrelaatiomatriisi 1971 - 8/2019
Taulukkoa tulkitaan siten, etta vaaka-akselilta ja pystyakselilta valitaan muuttujat, joita ha-

lutaan tarkastella. Taulukosta nahdaan valittujen kahden muuttujan valinen korrelaatio

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

Toisessa tutkimuskysymyksessa etsittiin vastausta siihen, miten kulta sailyttaa arvonsa pit-
kalla aikavalilla. 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 valilla oli alle prosent-
tiyksikon verran kaikkien muiden valuuttojen osalta paitsi Sveitsin frangin osalta, jossa ero oli
2,2 prosenttiyksikkoa. Kullan hintakehitys oli voimakkaampaa kuin rahamaaran kasvu kah-
dessa tapauksessa: Japanissa 1990 - 2019 ja Yhdysvalloissa 1971 - 2019. Muissa tapauksissa ra-
hamaara kasvoi nopeammin kuin kullan hinta. M2-raha-aggregaatin ja kullan hinnan kasvu-
vauhtien vuotuisten keskipoikkeamien itseisarvo oli kaikissa kuudessa eri tapauksessa keski-

maarin kuitenkin vain 1,03 prosenttiyksikkoa (Taulukko 6).

Kullan hintakehityksen ja inflaation (CPI) valilla on taas huomattavasti suurempi ero kullan
hintakehityksen eduksi. Kullan hintakehitys oli kaikissa tutkituissa tapauksessa voimakkaam-
paa kuin kuluttajahintaindeksien kasvu. Kasvuvauhtien keskimaarainen poikkeama oli 2,97

prosenttiyksikkoa (Taulukko 6).

Tulosten perusteella voidaan todeta, etta kullan hintakehitys noudattaa likimain rahamaaran
kasvua. Rahamaaran kasvu on ollut tutkittujen vuosien aikana nopeampaa kuin kuluttajahin-
tojen nousu kaikissa tutkituissa tapauksissa. Tulos tukee sita olettamaa, etta kullan hintakehi-

tyksen ja rahamaaran kasvun valilla on kausaalisuhde.

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

M2 CHF miljardia 234,58 1029,52 51%
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 %

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

tuinen kasvunopeus
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11.3 Kullan hintakehityksen ennustaminen

Kolmannessa tutkimuskysymyksessa etsittiin ennustemallia, jolla kullan hinnan tulevaa kehi-
tysta voi ennakoida M2-raha-aggregaatin avulla. Jotta ennustemallia voi pitaa luotettavana,
M2-raha-aggregaatin ja kullan hintakehityksen valilla on oltava kausaalisuhde. Kausaalisuh-
teen vaatimus on, etta M2-raha-aggregaatin pitaa korreloida kaikilla tutkituilla valuutoilla
(Taulukko 7). Taman jalkeen 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 valilla oli erittain 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) valilla aikavalilla 1/1990 - 8/2019. Korrelaatiot on laskettu kuukausitasolla
kullan kuukausittaisen keskihinnan ja keskuspankkien sivuilta saatujen M2-raha-aggregaattien
valilla. Korkea havaittu korrelaatio tukee lisaksi olettamaa, etta kullan hinnan ja M2-raha-ag-

gregaatin valilla on kausaalisuhde.

Euron M2 -, Ison-Britannian punnan M2-raha-aggregaattien ja kullan hinnan valinen korrelaatio
nousee yli 0,9, joten se saattaa aiheuttaa multikollineaarisuusongelman regressioanalyysissa.
Korrelaatiomatriisista huomataan myos, etta jokaisessa muuttujaparissa p-arvo sai arvon

(x < 0,001) eli kaikki tulokset ovat tilastollisesti erittain merkitsevia.

Pearson

Correlation
Sig. (2-tailed) .000
N 356
Pearson

Correlation
Sig. (2-tailed) .000
N 356
Pearson

Correlation
Sig. (2-tailed) .000
N 356
Pearson

Correlation
Sig. (2-tailed) .000
N 356
Pearson

Correlation
Sig. (2-tailed) .000
N 356

871"
Gold price CHF

923"

Gold price EUR

930"
Gold price GBP

892"

Gold price JPY

869"
Gold price USD

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

Taulukko 7. Korrelaatiomatriisi kullan hinnan ja M2-raha-aggregaattien valilla 1990-2019
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11.3.2 Kullan hintakehityksen ennustemallit eri valuutoilla

Kullan hinnan tulevaa kehitysta 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)

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

y = Kullan hinta
X = M2-raha-aggregaatti (miljardia)

R?-luku eli selityskerroin asettuu tutkimuksen jokaisessa tapauksessa melko korkealle tasolle
valille (0,76 - 0,86). Tama saattaa enteilla multikollineaarisuusongelmaa. Lisaksi mahdollinen
multikollineaarisuusongelma havaittiin Taulukosta 7, kun korrelaatiot nousivat joissakin ta-
pauksissa yli 0,9. VIF-arvot kuitenkin jaivat kaikissa tapauksissa alle raja-arvon 10, joten sen

perusteella voidaan todeta, ettei multikollineaarisuus muodostu ongelmaksi tutkimuksessa.

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

Valuutta  |1971-2019 R? VIF 1990-2019 R? 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

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

Tassa kappaleessa kaydaan lapi tulospohdinta jokaisen tutkimuskysymyksen osalta. Pohdin-
nassa kaydaan lapi, mita tulos tarkoittaa yhteiskuntatasolla rahapoliittisesta nakokulmasta
tarkasteltuna. Lisaksi tuon esille asioita, joita sijoittaja voi huomioida oman sijoitusportfolion
nakokulmasta tutkimustulosten perusteella. Kappaleessa kaydaan lapi myos metodipohdinta.
Metodipohdinnassa tuon esille tutkimuksen validiteettiin tai reliabiliteettiin liittyvia mahdolli-
sia ongelmia seka kaytettyjen tutkimusmenetelmien rajoituksia. Lopuksi pohdin mahdollisia

jatkotutkimuksia, joita taman opinnaytetyon 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. Tama
tarkoittaa sita, etta kullan hinta nousee rahassa mitattuna, kun rahan maaraa kasvatetaan.
Toisin sanoen rahan arvo laskee kullassa mitattuna. Tata tutkimustulosta tukee myos esimer-
kiksi World Gold Councilin tekema kyselytutkimus 2019 Central Bank Gold Reserves Survey,
jonka mukaan tarkein syy keskuspankkien kultavarannoille on se, etta kulta sailyttaa arvonsa

pitkalla aikavalilla.

Korkea havaittu korrelaation toteaminen ei kuitenkaan kerro muuttujien kausaliteetista. Kau-
saliteetti voidaan kuitenkin paatella, silla keskuspankki ei virallisen linjauksen mukaan kayta
kullan hintaa indikaattorina paatoksissaan tulevasta rahapolitiikasta. Keskuspankin tehtavana
on sen sijaan vaikuttaa suoraan M2-raha-aggregaatin tasoon seuraavilla rahapoliittisilla tyova-
lineilla: ohjauskorko, talletuspankkien reservivaatimukset, markkinaoperaatiot ja talletus-
pankkien reservivaatimuksille maksettava korko. (Federal Reserve E.) Lisaksi kausaalisuhde
kullan hinnan ja M2-raha-aggregaatin valilla todennettiin tutkimuskysymyksissa kaksi ja

kolme.

My0s havainto positiivisesta pitkan aikavalin korrelaatiosta kullan hinnan ja osakemarkkinoi-
den kehityksen kanssa on linjassa aikaisempien tutkimuksien kanssa esimerkiksi (Baur & Lucey
2006; Baur & McDermott 2009). Kaytannossa tama tarkoittaa sita, etta rahamaaran kasvulla
on todellisuudessa todella suuri vaikutus osakkeiden pitkan aikavalin tuottoihin. Toisin sanoen
osakkeiden pitkan aikavalin tuotot vaaristyvat, koska tuottoja mittaava raha menettaa arvo-

aan.

Tulos heratti minussa ajatuksia esimerkiksi siita, etta mittaammeko osaketuottoja vaaralla
mittayksikolla. Jos mittaisimme esimerkiksi osakeindeksien tuottoja kullassa, osakekurssien
kehitys nayttaisi huomattavasti heikommalta. Lisaksi ajatus siita, etta reaaliomaisuuden ar-
vonnousua verotetaan paaoman tuoton perusteella, joka perustuu pitkalti inflaatioon, herat-

taa minussa kysymyksen. Miksi ihmisten taytyy maksaa veroa naennaisesta arvon noususta,
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kun arvonnousu perustuu rahan maaran kasvuun? Tama tutkimus konkretisoi Milton Friedma-
nin ajatuksen siita, etta inflaatio on todellisuudessa piilovero ja sen avulla on tarkoitus pai-

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

12.2 Kulta arvon sailyttajana

Tutkimus osoitti, etta kultasijoittaja suojautuu paitsi kuluttajahintojen nousulta myos raha-
maaran kasvulta. Tama havainto saattoi olla jopa opinnaytetyon merkittavin havainto, koska
rahamaaran kasvu on ollut huomattavasti voimakkaampaa kuin kuluttajahintojen nousu. Esi-
merkiksi Schoenberger (2011) totesi, etta kulta on luonnollista rahaa, jonka arvo perustuu
fyysisiin ominaisuuksiin ja luonnolliseen niukkuuteen. Myos opinnaytetyon tutkimus osoitti,
etta kullan hinnalla ja talla hetkella kaytossa olevalla rahan maaralla on selkea yhteys toi-

siinsa.

Inflaation maaritelma on muuttunut historian aikana. Alkuperaisen inflaation maaritelman
mukaan inflaatio tarkoitti rahamaaran kasvattamista ja kuluttajahintojen nominaalinen hin-
nannousu tapahtui sen seurauksena. Nykyisen maaritelman mukaan inflaatio mittaa kuluttaja-
hintojen nousua. (WSJ 2011.) Toisin sanoen vanhan inflaation maaritelman seurausta nimite-
taan nykyaan inflaatioksi. Sen takia nykyinen inflaation maaritelma ei ota huomioon mahdol-
lista talouskasvun ansiosta saavutetun yleisen hintatason laskua ja rahamaaran kasvun aiheut-
tamaa keskindista kumoutumisvaikutusta. Esimerkiksi uusien elektroniikkatuotteiden hinnat
yleensa laskevat, kun teknologia kehittyy paremmaksi. Hintojen lasku olisi kuitenkin viela voi-
makkaampaa, jos raha sailyttaisi ostovoimansa. Ilmio on havaittavissa, jos tarkastelee elekt-

roniikkatuotteiden hintakehitysta kullassa pitkalla aikavalilla.

Rahamaaran kasvu on noudattanut eksponentiaalista kasvukayraa viimeiset vuosikymmenet

kaikilla tutkituilla valuutoilla. M2-raha-aggregaatin keskimaarainen vuotuinen kasvuvauhti on
ollut yli 5 % tutkimuksen valuutoilla, mutta kuluttajahintojen vuotuinen kasvuvauhti on ollut
vain noin 2 % tutkituilla valuutoilla. On luonnollista, etta keskuspankkien on helpompi puhua
hintavakausmandaatin puitteissa 2 % inflaatiosta, kuin 5 % inflaatiosta. On myos mahdollista,

etta inflaatio termina on haluttu maaritella uudelleen samasta syysta.

Elamme talla hetkella epavakaassa rahapoliittisessa tilanteessa, jossa elvytyspaineet ovat to-
della suuret erityisesti lansimaissa. Lisaksi tiedetaan, etta rahamaaran on pakko kasvaa nykyi-
sessa Fiat-rahajarjestelmassa. Silloin voidaan olettaa, etta rahamaara kasvaa myos tulevai-
suudessa. Kultasijoittaja sen sijaan sailyttaa ostovoimansa kaikissa olosuhteissa rahamaaran

kasvua vastaan pitkalla aikavalilla. 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 tehda kausaliteettiolettama
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rahamaaran ja kullan hintakehityksen valilla. Lineaarisen regressioanalyysin tuloksena saatuja
regressiosuoria voidaan kayttaa kullan tulevan hintakehityksen ennustamisen apuna suuntaa
antavina malleina. Regressiosuorien korkeat selityskertoimet, eli R?-luvut kertovat suorien
voimakkaasta selitysvoimasta. Lisaksi VIF-luku jai jokaisessa muuttujaparissa alle kymme-

neen, jolloin muuttujien keskinainen multikollineaarisuus ei pitaisi olla ongelma.

Regressiosuorien kuvaajista (Liite 1) on havaittavissa, etta pitkalla aikavalilla regressiosuora
osoittaa lineaarisen riippuvuuden kullan hintakehityksen ja rahamaaran valilla. Lyhyemmalla
aikavalilla on taas havaittavissa voimakkaita kullan hintasykleja kaikilla valuutoilla. Raha-
markkinoiden syklit syntyvat, kun markkinoiden kysynta ja tarjonta vaihtelevat. Sen takia
myos kullan suosio sijoittajien keskuudessa vaihtelee. Taman tutkimuksen regressiosuorat
edustavat pitkan aikavalin trendeja, eivatka siksi selita lyhyen aikavalin hintamuutoksia. Tut-
kimustuloksia ei siis voi hyodyntaa lyhyen aikavalin hintaennustuksessa. Regressiosuorat toimi-
vat parhaimmillaan suuntaa antavina malleina, joiden avulla sijoittaja voi tarkastella pitkan
aikavalin keskinaista lineaarista riippuvuutta ja suhteellista arvostusta muuttujien valilla. Si-
joituspaatoksia tehtaessa malli voi toimia tukena sijoittajalle muiden mallien ja rahoitusalan

teorioiden ohella.

Regressioanalyysissa ei otettu huomioon kaikkia tekijoita, joilla on todennakoisesti vaikutuk-
sia kullan hintakehitykseen. Esimerkiksi 1970-luvulla nahtiin korkean inflaation ja negatiivis-
ten reaalikorkojen aikakausi Yhdysvalloissa. Kullan hinta nousi tuolloin huomattavasti nope-
ammin ja korkeammalle, kuin pelkastaan rahamaaran kasvukayrasta olisi voinut paatella. Tut-
kimuksessa ei myoskaan huomioitu valtioiden velkatasoja ja velanhoitokykyja. On luonnol-
lista, etta nama asiat vaikuttavat tulevaan rahapolitiikkaan ja siten myos kullan hintakehityk-
seen. Sen takia parhaan ennustevoiman antaa USD-regressiosuora, jossa tutkittiin aikavalia
1971-2019, silla aikavali oli pisin ja se kattaa kullan kannalta edella mainitun kriittisen aika-
valin 1970-luvulta vuoteen 1980, kun Yhdysvalloissa nahtiin korkean inflaation ja negatiivisten
reaalikorkojen aikakausi. Muiden valuuttojen osalta tilastollinen aineisto ei kattanut tata ai-

kavalia.

Kulta on kuitenkin talla hetkella todella mielenkiintoinen sijoituskohde. Ensinnakin kullan
hinta on ollut pitkaan laskusyklissa, kun muut omaisuusluokat kuten osakkeet ja asuntojen
hinnat ovat olleet pitkassa noususyklissa vuodesta 2009 ja joukkovelkakirjat ovat olleet viela
pidemmassa noususyklissa. Lisaksi regressioanalyysin avulla havaittiin, etta kullan hinnan ja
rahamaaran kasvun valilla on voimakas yhteys. Sen perusteella voidaan tehda oletus, etta kul-
lan hinta seuraa myos tulevaisuudessa rahamaaran kasvua likimain regressiosuorien mukai-

sesti.
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Opinnaytetyota kirjoittaessa maailmantalous on suistumassa lamaan. Maailman talousjohtajat
nayttavat luottavan elvyttavaan talous- ja rahapolitiikkaan laman torjumisessa. Sen takia val-
tioiden tukitoimet ja keskuspankkien interventiot tulevat olemaan todella voimakkaita lahi-
vuosina. Velkatasot ovat lisaksi nousseet jo niin korkeiksi erityisesti lansimaissa, etta pelkas-
taan talouskasvuun ei voi enaa luottaa velkaongelman hoitamisessa. Sen takia on helpompaa
rahoittaa valtion menoja suoraan keskuspankkien taseista. Maarallinen elvytys on luonteel-

taan juuri sita.

Tutkimustuloksia voidaan hyodyntaa yhteiskuntatasolla siten, etta ihmiset voivat taman pe-
rusteella itse tehda ratkaisuja, kannattaako saastaa rahaa kaytossa olevissa valuutoissa, vai
kannattaako saastaa rahaa kullassa. Saastotilien korot ovat nollan tuntumassa, jolloin saas-
taja tulee varmuudella menettamaan saastettyjen tilivarojen ostovoimaa pitkalla aikavalilla.
Tasta seuraa myos toinen ongelma. Jos kaytossamme olevat valuutat eivat toimi arvon sailyt-
tajina pitkalla aikavalilla, miksi mittaamme palkkojamme ja saastojamme naissa valuutoissa?
Voisiko kulta toimia arvon mittana ja arvon sailyttajana kaytossa olevien valuuttojen rinnalla?
Opinnaytetyon tutkimuksen perusteella voidaan antaa perustelut sille, etta kulta toimisi hyvin

arvon mittana ja arvon sailyttajana.

On toisaalta mielenkiintoista, miksi kullasta ei puhuta sijoituskohteena kovinkaan paljoa. Toi-
saalta rahoitusmarkkinoiden toimijat joutuvat ristiriitatilanteeseen, silla sijoitus kultaan vie
rahaa pois rahoitusmarkkinoilta. Yksilon kannalta on kuitenkin tarkeaa turvata saastojen osto-
voima kaikissa olosuhteissa rahoitusmarkkinoiden toimijoista huolimatta. Kultaa voidaan tut-
kimuksen perusteella pitaa taman hetken (11/2020) markkinahintojen perusteella erittain hy-

vana sijoituskohteena.

12.4 Metodipohdinta

Opinnaytetyon kannalta korrelaatioanalyysi ja regressioanalyysi olivat tarkeassa osassa tutki-
musta. Korrelaatio- ja regressioanalyysi ovat myos tyypillisia ja yleisia metodeja maarallisessa
tutkimuksessa, koska niiden avulla saadaan laskettua matemaattinen yhteys muuttujien va-
lilla.

Tutkimuksen ongelmakohdat voivat liittya joko tutkimuksen validiteettiin tai reliabiliteettiin.
Validiteetti kuvaa sita, miten hyvin tutkimus mittaa tutkittavan ilmion ominaisuutta. Tassa
tutkimuksessa sisainen validiteetti on riittava, silla tutkimusaineisto on rajattu ja se sisaltaa
vain tutkimuksen kannalta oleellisten muuttujien tiedot. Tutkimusaineiston validiteettia py-
Toinen validiteettiuhka on se, etta tutkimusaineistoa ei kaikissa tapauksissa saatu vain yh-

desta lahteesta, jolloin eri lahteiden kayttamat aineiston pyoristyssaannot ja mahdolliset
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nappailyvirheet ovat mahdollisia. Manuaalisia lisayksia tehtiin lopullisen aineiston osalta kui-
tenkin todella vahan, jolloin niiden vaikutus pitkan aikavalin tutkimukseen pitaisi jaada pie-

neksi.

Tutkimuksen reliabiliteetti tarkoittaa sita, kuinka luotettavasti tutkimuksessa kaytetyt paa-
menetelmat, korrelaatioanalyysi ja kahden muuttujan lineaarinen regressiomalli, mittaavat
haluttua ilmiota. Aineiston virheet on pyritty minimoimaan tarkistamalla aineisto useampaan
kertaan. Tutkimuksen reliabiliteettia voidaan myos arvioida toteuttamalla tutkimus uudel-

leen.

Korrelaation kaytto tutkimusmenetelmana sisaltdaa muutamia rajoituksia. Esimerkiksi mahdol-
linen havaittu korrelaatio muuttujien valilla ei kerro automaattisesti kausaalisuudesta, silla
sen avulla ei pystyta kertomaan kumpi muuttuja on syy ja kumpi on seuraus (KvantiMOTV
2004). Tama on tutkimuksessa pyritty sulkemaan pois siten, etta tutkimus toteutettiin viidella
eri valuutalla. Lisaksi korrelaation lisaksi tutkittiin muuttujien valista pitkan aikavalin kasvu-
vauhtia. Toinen korrelaatioanalyysin rajoitus on tilastoaineiston mahdollinen heteroskedasti-
suus (KvantiMOTV 2004). Tassa tutkimuksessa mahdollinen heteroskedastisuus tulisi ilmi reg-
ressioanalyysin kuvaajissa (Liite 1). Kuvaajista voidaan havaita markkinasyklimuutokset,
mutta aineistojen yksittaiset havainnot eivat levia pistekuvaajan loppupaasta kuten tyypilli-

sessa heteroskedastisessa pistekuvaajassa.

Regressionanalyysin kayttaminen tutkimusmenetelmana sisaltaa myos rajoituksia. Lineaarinen
regressiomalli olettaa, etta muuttujilla on lineaarinen yhteys, vaikka todellisuudessa muuttu-
jilla olisikin epalineaarinen yhteys toisiinsa (KvantiMOTV 2003). Lineaarisuutta voi tarkastella
silmamaaraisesti regressiokuvaajista (Liite 1). Kuvaajista nahdaan, etta tutkimuksen muuttu-
jilla oli osittain epalineaarinen yhteys toisiinsa. Epalineaarisuus johtuu kullan markkinasyk-
leistd. Toisaalta selityskerroin RZ asettui kaikissa tutkituissa tapauksissa korkealle tasolle, jol-
loin regressiosuorien yhtalot saivat melko korkean selitysvoiman epalineaarisesta yhteydesta
huolimatta. Myos mahdolliset yksittaiset poikkeavat arvot, jotka vaikuttaisivat lopputulokseen
merkittavasti, on pyritty minimoimaan kayttamalla kattavaa pitkan aikavalin aineistoa. Lisaksi
regressioanalyysissa mahdollinen muuttujien multikollineaarisuus saattaa aiheuttaa ongelmia.
Talloin korkeasta keskindisesta korrelaatiokertoimesta huolimatta havainnot saattavat olla
kaukana regressiosuorasta. Tallaisessa tilanteessa ennustemallin toimivuus heikentyy, koska
multikollineaarisuus heikentaa estimoinnin tarkkuutta (KvantiMOTV 2003). Multikollinearii-
suusongelma on pyritty minimoimaan tutkimuksessa laskemalla VIF-arvot. Tutkimuksen kai-
kissa tapauksissa VIF-arvo jai alle yleisen ohjearvon 10, jolloin mahdollinen aineiston multi-

kollineaarisuus ei pitaisi muodostua ongelmaksi.

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

aarinen malli syklisesta markkinasta vahentaa kuitenkin ennustevoimaa. Regressiosuoralle
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ominaista on myos se, etta suoran yhtalo muuttuu sita mukaa, kun muuttujat muuttuvat

markkinoilla. Talloin on myos huomioitava, etta tutkimuksen valittu aikavali vaikuttaa suoran
yhtaloon. Ennustemallin perusteella pystytaan kuitenkin tarkastelemaan pitkan aikavalin riip-
puvuutta ja tasapainotilaa rahamaaran ja kullan hinnan valilla. Sen tarkoitus ei ole antaa ab-

soluuttisia oikeita vastauksia kullan hinnan ja rahamaaran valilla.

12.5 Mahdolliset jatkotutkimukset

Tama tutkimus keskittyi paaasiassa kullan ja rahamaaran valiseen yhteyteen. Tutkimuksessa
havaittiin kuitenkin mielenkiintoinen sivuhavainto: kuluttajahintaindeksin kehitys oli huomat-
tavasti heikompaa kuin rahamaaran kasvu jokaisella tutkitulla valuutalla. Yksi mielenkiintoi-
nen tutkimusaihe olisi etsia tekijoita, jotka selittavat pitkan aikavalin epasuhdan rahamaaran
kasvun ja kuluttajahintojen nousun valilla. Johtuuko se esimerkiksi talouskasvun myota kasva-

neen tehokkuuden tuomasta tuotantohintojen laskusta?

Inflaation luonne on mielenkiintoinen aihe ja sita on pyritty selittamaan kautta historian eri-
merkiksi seka rahan kvantiteettiteorialla etta modernilla rahateorialla on omat haasteensa,
eivatka ne tarjoa absoluuttisia oikeita vastauksia rahoitusmarkkinoiden ilmioihin. Vaikka mo-
derni rahateoria pyrkii selittamaan rahan maaran ja kuluttajahintojen nousujen valista epa-
suhtaa, sekaan ei ota kantaa ihmisen psykologiseen luottamukseen rahan ostovoimasta. Li-
saksi modernin rahateorian kannattama elvyttava rahapolitiikka taantuman aikana on aiheut-
tanut varallisuuden epatasaista jakaantumista lansimaissa, koska inflaatio on hakeutunut ku-
luttajahintojen sijasta varallisuusarvoihin (Colciago, Samarina & Haan 2019). Myoskaan teoria
tyollisyyden ja inflaation valisesta riippuvuudesta, joka tunnetaan nimella Phillipsin kayra on
menettanyt uskottavuutensa, koska siina ei huomioida kaytettavissa olevan rahan maaraa tai
rahan kiertonopeutta millaan tavalla, eika sen avulla pystyta selittamaan stagflaatiota. Mie-
lestani maailma odottaa inflaation osalta kattavampaa teoriaa. Inflaatio toisaalta nayttaa il-
miona olevan monimutkainen, joten yksinkertaisten vastausten antaminen ei valttamatta ole

mahdollista.

Toinen konkreettinen jatkotutkimus voisi olla kultakannasta ja sen soveltamisesta nykyisessa
maailmassa. Fiat-rahajarjestelma tulee todennakdisesti olemaan kovilla seuraavien vuosien

aikana. Siksi tutkimus tasta aiheesta olisi ajankohtainen.
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R? Linear = 0.778



Coefficients?

Liite 2: VIF — luvut

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Gold price 222 4.496
M2 (USD) 222 4.496

Taulukko 9. USD M2 ja kulta VIF (1971-2019)

Coefficients?

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Gold price 204 4.894
M2 (JPY) billions 204 4.894

Taulukko 10. JPY M2 ja kulta VIF (1990-2019)

Coefficients?

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Gold price .136 7.360
M2 (GBP) billions .136 7.360

Taulukko 11. GBP M2 ja kulta VIF (1990-2019)
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Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 Gold Price .149 6.733
M2 (EUR) billions 149 6.733

Taulukko 12. EUR M2 ja kulta VIF (1990-2019)

Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 Gold price 242 4.132
M2 (CHF) billions .242 4132

Taulukko 13. CHF M2 ja kulta VIF (1990-2019)
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