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Den store forskyvningen

Hva sentralbanker, regjeringer og et stengt sund forteller deg om
penger

<>
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I — INNLEDNING OG SENTRALBANKER

Et mgnster ligger skjult blant et dusin av arets overskrifter, som de fleste leser som

separate historier.

Et pensjonsfond som i det stille reduserer beholdningen av amerikanske obligasjoner. En
sentralbank som kjgper gull i det raskeste tempoet pa ti ar. En krig i Persiabukta. Hvete
som stiger tosifret pa én uke. En amerikansk finansminister som griper inn i
valutamarkedet med euro i stedet for dollar, og deretter kjgper tilbake sitt eget lands

obligasjoner noen dager senere.

Hver for seg virker ingen av dem akutte. Sett under ett er de samme historie i seks
forskjellige utgaver: institusjonene som forvalter penger i stgrst skala pa jorden, stoler
ikke lenger fullt ut pa den gamle ordenen — og tilpasser i det stille posisjonene sine
deretter.

Du trenger ingen finansutdanning for a forsta hva som skjer. Du trenger omtrent ti

minutter og vilje til & se sammenhenger som de fleste finansmedier behandler hver for

seg.
Sentralbankene sluttet a stole pa den gamle «trygge» eiendelen

[ tretti ar var amerikanske statsobligasjoner sentralbankenes selvfglgelige
reserveaktivum. Kjedelige. Likvide. Garanterte.

Den selvfglgeligheten er i ferd med 4 forsvinne. Ifplge Den europeiske sentralbankens
egen gjennomgang for 2025 gikk gull forbi euroen som verdens sentralbankers nest
stgrste reserveaktivum — bare dollaren er stgrre. Enkelte analyser gér lenger og viser at
utenlandske sentralbanker samlet for fgrste gang siden 1996 eier mer gull enn
amerikanske statspapirer. Sentralbankene har kjgpt over 1 000 tonn gull arlig i hvert av

de siste arene, mer enn dobbelt sa mye som arstakten i det foregdende tidret.

II — PENSJIONSFOND OG STATLIGE INNGREP

Dette er ikke ett enkelt lands veddemal. Det er et bredt og vedvarende mgnster blant

dusinvis av sentralbanker — den typen endring som skjer langsomt og deretter pa én
gang.

Europas pensjonsfond viser det samme instinktet med sine egne penger. ABP,
Nederlands stgrste pensjonsfond, reduserte beholdningen av amerikanske statspapirer
med rundt 10 milliarder euro pa bare seks maneder i fjor — en faktisk, offentliggjort
tilbaketrekning fra amerikansk statsgjeld i et omfang som merkes over et tidr. Vi vet ikke
sikkert hvor pengene gikk. Det vi vet, er at en av Europas mest konservative
institusjonelle investorer mente det var tryggere & eie faerre amerikanske
statsobligasjoner.



Regjeringene handterer na sprekkene aktivt

Her er det de fleste overser, fordi alt skjedde i lgpet av noen uker i august: den
amerikanske staten begynte selv & gripe direkte inn i sine egne obligasjons- og
valutamarkeder — og fremgangsmaten er uvanlig nok til & veere et signal i seg selv.

Tidlig i maneden sluttet USA seg til Japan for & forsvare yenen — den forste
amerikanske yenintervensjonen pa femten ar. Men i stedet for & selge dollar for &
kjgpe yen solgte det amerikanske finansdepartementet euro. Det er ingen ubetydelig
teknisk detalj. A selge dollar ville ha betydd 4 skape mer dollarlikviditet eller & veere
avhengig av salg av amerikanske statspapirer. Ved & selge euro unngikk man begge
deler — og, like viktig, hindret man Japan, den stgrste enkeltstaende utenlandske
innehaveren av amerikansk statsgjeld, i 8 matte dumpe sine egne statspapirer for &

forsvare valutaen.

To uker senere, da renten pa 30-arige amerikanske statsobligasjoner nadde sitt
heyeste nivd pa nesten to tidr og USAs federale gjeld passerte 40 billioner dollar,
doblet finansdepartementet sitt eget program for tilbakekjgp av obligasjoner — og
styrte dermed i praksis sine egne lanekostnader direkte, fordi markedet ikke gjorde
det for dem. Tiltaket virket i omtrent én dag fgr rentene steg igjen.

Sett de to hendelsene ved siden av hverandre, og du ser en regjering som aktivt
konstruerer stgtte for sin egen valuta og sitt gjeldsmarked, i sanntid, med
ukonvensjonelle virkemidler. Det er en annen holdning enn «dollaren er en trygg
havn, sa folk kjgper den» — snarere «de som har ansvaret for dollaren og gjelden, er

bekymret nok til & gripe direkte inn».

IIT — KRIG, OLJE OG HORMUZSTREDET

Krigen gjorde en flaskehals til en trykkmaler i sanntid

Siden februar 2026 har en krig mellom Iran, Israel og indirekte USA holdt
Hormuzstredet — passasjen for rundt en femtedel av verdens olje — i en tilstand av
nesten vedvarende forstyrrelser. Oljeprisen har svingt voldsomt: fra rundt 61 dollar
fatet for krigen til en topp over 114 dollar i mars, med et fall pd nesten 9 % i én
handelsgkt da USA signaliserte at landet kunne ta direkte kontroll over stredet, og
deretter en ny nedgang denne uken mens Iran og Oman forhandler om en midlertidig
skipsfartskorridor. S& sent som for noen dager siden ble et tankskip truffet av et

uidentifisert prosjektil neer stredet.



Det virkelig interessante er ikke bare at oljeprisen beveget seg — men hvordan gull

reagerte, og at reaksjonen endret karakter tre ganger i lgpet av aret:

- Gjennom mesteparten av krigen gkte stigende oljepriser inflasjonsfrykten, som
lgftet renteforventningene og styrket dollaren — begge deler gir motvind for gull.

Olje opp, gull ned eller uendret.

- ILenkort periode i var snudde sammenhengen: markedet begynte & tolke det
stengte stredet som et bredere vekstsjokk fremfor et inflasjonssjokk, og gull steg
sammen med oljen.

- Na, den siste maneden, har sammenhengen snudd tilbake: fallende oljepriser som
folge av hap om vapenhvile demper inflasjonsfrykten og gjenoppliver

forventninger om rentekutt — dermed stiger gull nar oljen faller.

Laerdommen er ikke at «gull alltid stiger i en krise». Det er at kanalen — inflasjon,
vekst eller renteforventninger — avgjgr ssammenhengen, og at kanalen kan endre seg
midt i konflikten. Den som har handlet eller eid ravarer i denne perioden og antatt en
fast sammenheng mellom krig og gull, har sannsynligvis tatt feil minst to ganger i ar.

IV — MATVAREMARKEDENE OG FELLESNEVNEREN
Na prises ogsa matvarer pa nytt

Mens alt dette har utspilt seg innen metaller og energi, har landbruksmarkedene i det
stille skutt fart. Hvete steg til sin daglige prisgrense denne uken pé grunn av frykt for
at korneksporten fra Svartehavet — allerede forstyrret av droneangrep mot russisk
havneinfrastruktur — skulle begrenses ytterligere. Mais nadde en ny flerarstopp etter
at en privat feltundersgkelse nedjusterte anslaget for USAs avling til langt under

regjeringens egen prognose. Soyabgnner fulgte etter, drevet av sterke kinesiske kjgp.

Tre separate risikopremier — veerbetingede avlingstap, krigsbetingede
eksportforstyrrelser og sterk ettersporsel — legges oppa hverandre i den samme
ravaregruppen samtidig. Dette er ingen tilfeldighet som bare gjelder edelmetaller
eller olje. Det er det samme underliggende forholdet som viser seg i et tredje, helt
annet marked: nar tilliten til den gamle monetere og geopolitiske ordenen vakler,
stopper ikke virkningene innenfor én aktivaklasse.



Fellesnevneren

Skrell bort de enkelte overskriftene, og én rgd trdd star igjen: regjeringer og
institusjoner er mindre overbevist enn for ett ar siden om at den eksisterende
ordenen — dollarens dominans, amerikanske statsobligasjoner som det selvfglgelige
trygge aktivumet, og stabile handels- og skipsfartsruter — holder uten aktiv
forvaltning. Sentralbankene sikrer seg med gull. Pensjonsfond reduserer
eksponeringen i det stille. Regjeringer griper direkte inn i valuta- og
obligasjonsmarkedene for a holde systemet sammen. Kriger setter stadig den fysiske
infrastrukturen pa prgve — et stred, en havn, en forsyningslinje — som hele systemet
er avhengig av. Og ravarer, fra gull til olje og hvete, er stedet der all denne
usikkerheten prises i sanntid.

V — HVOR LESEREN B@R BEGYNNE

Ingenting av dette betyr at en kollaps er pa vei, og det er ingen oppfordring til panikk.
At institusjonene beveger seg forsiktig over maneder fremfor & selge alt over natten,
er i seg selv signalet — dette er omposisjonering, ikke flukt. Men omgivelsene er

virkelig annerledes enn dem de fleste har bygget sine gkonomiske antakelser pa de
siste tidrene.

Hvor du faktisk kan begynne

Du trenger ikke fglge sentralbankenes kapitalstrgmmer, tidsplaner for tilbakekjgp av
amerikanske statsobligasjoner og skipsruter i Svartehavet for a ha nytte av a forsta
denne endringen. Du trenger & forsta den delen en privatperson mest direkte kan
handle ut fra: edelmetaller — hva som faktisk driver prisen, hvordan markedet for
fysiske kjop fungerer, og hvordan du kjgper uten a betale for mye.

Dette er utgangspunktet, ikke hele bildet. Ravarer utover gull — energi,
landbruksprodukter og industrimetaller — formes av de samme kreftene som er
beskrevet ovenfor, og hver av dem har egne mekanismer det er verdt & forsta pa deres
egne premisser. Se pa dette brevet som kartet. Veiledningen som fglger, leerer deg a
lese terrenget pa naert hold.

Historien gir en direkte paminnelse om hvor uforutsigbar kapital blir nar tilliten til
den radende pengeordenen begynner a sla sprekker. Da Herbert Hoover skrev om
statsgjeldskrisen i 1931, husket han kapital som «oppfgrte seg som en lgs kanon» og
flyttet mellom land nar frykt fortrengte beregning. Nitti &r senere er mekanismene
raskere — men den underliggende atferden, kapital som sgker trygghet nar tilliten til

selve systemet utfordres, er den samme som dette forspillet har beskrevet.



LES DETTE FORSPILLET SLIK KAPITTEL 8 LARER DEG

Observasjon: Sentralbankene har kjgpt gull i rekordtempo siden 2022; flere —
Nederland, Frankrike og Norges NBIM — har nylig flyttet gull eller redusert
eksponeringen mot amerikanske statspapirer; en handfull regjeringer har i ar

grepet direkte inn i valuta- og obligasjonsmarkedene.

Tolkningen i dette forspillet: Institusjonene blir mindre overbevist om at den
eksisterende dollarsentrerte ordenen holder uten aktiv forvaltning, og tilpasser
posisjonene sine deretter.

Hva som ville svekke denne tolkningen: En vedvarende reversering av
sentralbankenes gullkjgp over flere kvartaler; at store reserveforvaltere igjen blir
nettokjgpere av amerikanske statspapirer; at DNBs, Frankrikes og NBIMs tiltak
viser seg & vaere engangsjusteringer av portefgljer fremfor begynnelsen pa et
menster nar neste rapport fra World Gold Council kommer.

Dette er den samme strukturen kapittel 8 vil be deg bruke pa din egen tese. Den
brukes her forst, slik at du kan vurdere forspillets pastander etter samme
malestokk som resten av boken ber deg bruke.

KILDER OG VIDERE LESNING — FORSPILL

De Nederlandsche Bank — offisielle uttalelser om flytting av gull, september 2026
Den europeiske sentralbanken — «The International Role of the Euro», gjennomgang 2025
World Gold Council — data om sentralbankenes etterspgrsel etter gull

Reuters og annen finanspresse om Bessents yen/euro-intervensjon og det amerikanske finansdepartementets
tilbakekjopsprogram for obligasjoner, 2026

Nyhetsdekning av Norges NBIMs forslag om vekting av amerikanske statspapirer, 2026
Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression, 1929-1941 (Macmillan, 1952), bind II



Realrenter og dollaren

Ndr penger blir billigere enn risikoen de beerer, sgker kapitalen mot
det som ikke kan trykkes.
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KAPITTEL 1 — REALRENTER OG DOLLAREN

Hvorfor dette er det farste kapitlet

Hvis det er én sammenheng du ma forsta fgr du apner en eneste ravareposisjon, er
det denne: forholdet mellom realrenter, dollaren og prisen pa gull og sglv. Nesten alle
andre faktorer i denne veiledningen — geopolitikk, tilbud og etterspgrsel, gruvetilbud
— virker innenfor rammene denne sammenhengen setter. Nar du forstar den, ser du
straks hvorfor edelmetaller noen ganger stiger til tross for darlige nyheter og faller til

tross for gode.

En merknad om avgrensningen for vi gar videre: gull er den sentrale eiendelen
gjennom hele boken. Sglv, platina og kobber dukker opp i kapitlene fremover — ikke
som et bredere ravarekurs, men fordi sammenligninger med gull ofte er den
tydeligste maten a se hva som faktisk gjor gull annerledes.

Grunnbegrepet

Realrenten er enkel: den nominelle renten, det banken eller staten betaler deg, minus

inflasjonen.

Hva er realrenten?

Realrenten er enkel: den nominelle renten, det banken eller staten betaler deg, minus
inflasjonen. Hvis en tiarig statsobligasjon gir 4 % og inflasjonen er 3 %, er realrenten 1
%.

Dette tallet er viktigere enn den nominelle renten alene, fordi det avgjgr om

kjgpekraften din vokser eller krymper nér du sitter med kontanter.

Hvorfor gull reagerer pa dette

Gull gir verken renter eller utbytte. A eie det fremfor en rentebaerende eiendel

«koster» deg derfor noe — dette kalles alternativkostnaden.

- Nér realrentene stiger, gker alternativkostnaden: obligasjoner og bankinnskudd gir
nd faktisk avkastning utover inflasjonen, og gull blir relativt mindre attraktivt. Alt

annet likt vil dette normalt presse gullprisen ned.

- Nar realrentene faller eller blir negative, koster det lite eller ingenting a eie gull —
kontanter taper faktisk kjgpekraft. Gull blir relativt mer attraktivt. Alt annet likt vil
dette normalt stgtte gullprisen.
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Les videre i
fullutgaven

Utvikle din egen investeringstese for gull.

Test den. Dimensjoner den. Gjennomfgr den. Revurder den.

Fullutgaven fortsetter med det komplette
beslutningsrammeverket, praktiske arbeidsark,
risikostyring, instrumentvalg, teknisk timing og det
avanserte Ichimoku-vedlegget.
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