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E S I P U H E

Titaaninen
Muutos

Mitä	keskuspankit,	hallitukset	ja	suljettu	salmi

kertovat	sinulle	rahasta

✦



I 	 — 	 A VAUS 	 & 	 K E SKUSPANK I T

Tämän	vuoden	tusinan	verran	otsikoita	piilottelee	kaavan,	jonka	useimmat	lukevat	toisistaan

irrallisina	tarinoina.

Eläkerahasto,	joka	hiljaa	karsii	Yhdysvaltain	valtionlainaomistuksiaan.	Keskuspankki,	joka

ostaa	kultaa	vuosikymmenen	nopeimmalla	tahdilla.	Sota	Persianlahdella.	Vehnä,	joka	hyppää

kaksinumeroisen	prosenttiluvun	viikossa.	Yhdysvaltain	valtiovarainministeri,	joka	puuttuu

valuuttamarkkinoihin	euroilla	dollarien	sijaan	ja	ostaa	muutamaa	päivää	myöhemmin

takaisin	oman	maansa	valtionlainoja.

Yksitellen	luettuna	mikään	näistä	ei	vaikuta	kiireelliseltä.	Yhdessä	luettuna	ne	ovat	sama

tarina	kerrottuna	kuudella	eri	tavalla:	maailman	suurimmassa	mittakaavassa	rahaa

hallinnoivat	instituutiot	eivät	enää	täysin	luota	vanhaan	järjestykseen	—	ja	ne	asemoituvat

hiljaa	sen	mukaisesti	uudelleen.

Tämän	ymmärtämiseen	ei	tarvita	talousalan	tutkintoa.	Tarvitaan	noin	kymmenen	minuuttia

ja	halu	yhdistää	pisteet,	jotka	suurin	osa	talousmediasta	käsittelee	erillisinä.

Keskuspankit	lakkasivat	luottamasta	vanhaan	"turvalliseen"
omaisuuteen

Kolmenkymmenen	vuoden	ajan	keskuspankin	oletusarvoinen	reservivarallisuus	oli

Yhdysvaltain	valtionlaina.	Tylsä.	Likvidi.	Taattu.

Tämä	oletusarvo	on	murtumassa.	Euroopan	keskuspankin	oman	vuoden	2025	katsauksen

mukaan	kulta	ohitti	euron	ja	nousi	maailmanlaajuisesti	keskuspankkien	toiseksi	suurimmaksi

reservivarallisuudeksi	—	vain	dollari	on	edellä.	Jotkin	analyysit	menevät	pidemmälle	ja

osoittavat,	että	ensimmäistä	kertaa	vuoden	1996	jälkeen	ulkomaiset	keskuspankit	omistavat

yhteensä	enemmän	kultaa	kuin	Yhdysvaltain	valtionlainoja.	Keskuspankit	ostivat	viime

vuosina	joka	vuosi	yli	1	000	tonnia	kultaa	—	yli	kaksinkertaisesti	edellisen	vuosikymmenen

tahtiin	verrattuna.

I I 	 — 	 E L ÄKERAHASTOT 	 & 	 V A LT IO IDEN 	 I NTERVENT IOT

Tämä	ei	ole	yhden	maan	veto.	Kyse	on	laajasta	ja	jatkuvasta	kaavasta	kymmenissä

keskuspankeissa	—	sellaisesta	muutoksesta,	joka	tapahtuu	ensin	hitaasti	ja	sitten	yhtäkkiä

kaikella	voimalla.

Euroopan	eläkerahastot	osoittavat	samaa	vaistoa	omilla	varoillaan.	ABP,	Alankomaiden

suurin	eläkerahasto,	leikkasi	Yhdysvaltain	valtionlainaomistuksiaan	viime	vuonna	noin	10

miljardilla	eurolla	vain	kuudessa	kuukaudessa	—	todellinen,	julkistettu	ja	vuosikymmenen
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mittakaavassa	poikkeuksellinen	vetäytyminen	Yhdysvaltain	valtionvelasta.	Emme	tiedä

varmuudella,	minne	rahat	päätyivät.	Tiedämme	sen,	että	yksi	Euroopan	varovaisimmista

institutionaalisista	sijoittajista	päätti,	että	harvempien	Yhdysvaltain	valtionlainojen

omistaminen	oli	turvallisempi	ratkaisu.

Hallitukset	hallitsevat	nyt	aktiivisesti	halkeamia

Tässä	on	osa,	jonka	useimmat	jättävät	huomaamatta,	koska	se	tapahtui	muutaman	elokuisen

viikon	aikana:	Yhdysvaltain	hallitus	itse	alkoi	puuttua	suoraan	omiin	valtionlaina-	ja

valuuttamarkkinoihinsa	—	ja	tapa,	jolla	se	sen	teki,	on	jo	itsessään	riittävän	epätavallinen

ollakseen	signaali.

Kuukauden	alussa	Yhdysvallat	liittyi	Japaniin	jenin	puolustamisessa	—	ensimmäinen

amerikkalainen	jeniin	kohdistunut	interventio	viiteentoista	vuoteen.	Mutta	sen	sijaan,	että

olisi	myynyt	dollareita	ostaakseen	jeniä,	Yhdysvaltain	valtiovarainministeriö	myi	euroja.

Tämä	ei	ole	pieni	tekninen	yksityiskohta.	Dollarien	myyminen	olisi	tarkoittanut	joko	lisää

dollarilikviditeetin	painamista	tai	valtionlainojen	myyntiin	nojaamista.	Eurojen	myyminen

vältti	molemmat	—	ja	mikä	yhtä	tärkeää,	se	säästi	Japanin	(Yhdysvaltain	valtionvelan

suurimman	yksittäisen	ulkomaisen	haltijan)	omien	valtionlainaomistustensa	myymiseltä

oman	valuuttansa	puolustamiseksi.

Kaksi	viikkoa	myöhemmin,	kun	30	vuoden	valtionlainan	tuotto	nousi	lähes	kahden

vuosikymmenen	korkeimmalle	tasolleen	ja	Yhdysvaltain	liittovaltion	velka	ylitti	40	biljoonaa

dollaria,	valtiovarainministeriö	kaksinkertaisti	oman	joukkolainojen	takaisinosto-ohjelmansa

—	käytännössä	hallinnoiden	suoraan	omia	lainakustannuksiaan,	koska	markkina	ei	tehnyt

sitä	niiden	puolesta.	Toimenpide	toimi	noin	päivän	ajan,	ennen	kuin	tuotot	nousivat	takaisin

ennalleen.

Kun	nämä	kaksi	tapahtumaa	asettaa	rinnakkain,	tuloksena	on	hallitus,	joka	aktiivisesti

rakentaa	tukea	omalle	valuutalleen	ja	omalle	velkamarkkinalleen	reaaliajassa

epätavanomaisin	keinoin.	Tämä	on	eri	asento	kuin	"dollari	on	turvasatama,	joten	ihmiset

ostavat	sitä"	—	se	on	lähempänä	asennetta	"dollarista	ja	velasta	vastaavat	tahot	ovat	riittävän

huolissaan	puuttuakseen	asiaan	suoraan."
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I I I 	 — 	 SOTA , 	 Ö L J Y 	 & 	 HORMUZ IN SA LM I

Sota	muutti	yhden	pullonkaulan	eläväksi	painemittariksi

Helmikuusta	2026	lähtien	Iranin,	Israelin	ja	(välillisesti)	Yhdysvaltain	välinen	sota	on	pitänyt

Hormuzinsalmen	—	jonka	kautta	kulkee	noin	viidesosa	maailman	öljystä	—	lähes	jatkuvassa

häiriötilassa.	Öljy	on	heilahdellut	rajusti:	sotaa	edeltäneestä	noin	61	dollarista	tynnyriltä

maaliskuun	yli	114	dollarin	huippuun,	romahtaen	lähes	9	prosenttia	yhdessä

kaupankäyntipäivässä,	kun	Yhdysvallat	vihjasi	voivansa	ottaa	salmen	suoraan	haltuunsa,	ja

rauhoittuen	taas	tällä	viikolla,	kun	Iran	ja	Oman	neuvottelevat	väliaikaisesta	laivausreitistä.

Vain	muutama	päivä	sitten	säiliöalus	osui	tunnistamattomaan	ammukseen	lähellä	salmea.

Aidosti	kiinnostavaa	ei	ole	pelkästään	se,	että	öljy	liikkui	—	vaan	se,	miten	kulta	reagoi	siihen,

ja	tuo	reaktio	muutti	muotoaan	kolme	kertaa	vuoden	aikana:

Opetus	ei	ole	se,	että	"kulta	nousee	kriisissä	aina."	Opetus	on	se,	että	kanava	—	inflaatio,

kasvu	vai	korko-odotukset	—	määrää	suhteen,	ja	tuo	kanava	voi	vaihtua	kesken	konfliktin.

Jokainen,	joka	on	käynyt	kauppaa	tai	pitänyt	hyödykkeitä	tänä	aikana	olettaen	sodan	ja

kullan	välillä	kiinteän	suhteen,	on	todennäköisesti	ollut	väärässä	tänä	vuonna	vähintään

kahdesti.

I V 	— 	 RUOKAMARKK INAT 	 & 	 YHTE INEN 	 L ANKA

Ja	nyt	myös	ruoka	hinnoitellaan	uudelleen

Samalla	kun	kaikki	tämä	on	tapahtunut	metalleissa	ja	energiassa,	maatalousmarkkinat	ovat

hiljaa	syttyneet	liekkeihin.	Vehnä	nousi	tällä	viikolla	päivän	kaupankäyntirajaansa	peläten,

että	Mustanmeren	viljavienti	—	jota	jo	häiritsevät	droonihyökkäykset	Venäjän

satamainfrastruktuuriin	—	kiristyisi	entisestään.	Maissi	nousi	uuteen	usean	vuoden

huippuunsa,	kun	yksityinen	satokierros	leikkasi	odotetun	Yhdysvaltain	sadon	selvästi

hallituksen	omaa	ennustetta	alemmas.	Soija	seurasi	perässä	vahvan	kiinalaisen

ostohalukkuuden	vanavedessä.

Suurimman	osan	sodasta	nouseva	öljy	nosti	inflaatiopelkoja,	mikä	nosti	korko-odotuksia

ja	vahvisti	dollaria	—	molemmat	vastatuulta	kullalle.	Öljy	ylös,	kulta	alas	tai	paikallaan.

—

Tänä	keväänä	tilanne	kääntyi	hetkeksi	päinvastaiseksi:	markkinat	alkoivat	tulkita

suljettua	salmea	pikemminkin	laajempana	kasvusokkina	kuin	inflaatiosokkina,	ja	kulta

nousi	yhdessä	öljyn	kanssa.

—

Nyt,	viimeisen	kuukauden	aikana,	se	on	kääntynyt	jälleen	toiseen	suuntaan:	laskeva	öljy

(tulitaukotoiveiden	myötä)	hillitsee	inflaatiopelkoja	ja	elvyttää	korkolaskuodotuksia	—

joten	kulta	nousee	öljyn	laskiessa.

—
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Kolme	erillistä	riskipreemiota	—	sään	aiheuttamat	satotappiot,	sodan	aiheuttamat

vientihäiriöt	ja	kysynnän	vahvuus	—	kasautuvat	päällekkäin	samassa	hyödykekompleksissa

samaan	aikaan.	Tämä	ei	ole	sattuma,	joka	rajoittuisi	jalometalleihin	tai	öljyyn.	Se	on	sama

taustalla	oleva	tila,	joka	ilmenee	kolmannessa,	täysin	erilaisessa	markkinassa:	kun	luottamus

vanhaan	rahalliseen	ja	geopoliittiseen	järjestykseen	horjuu,	se	ei	pysy	yhden	omaisuusluokan

sisällä.

Yhteinen	lanka

Kun	yksittäiset	otsikot	riisutaan	pois,	jäljelle	jää	yksi	punainen	lanka:	hallitukset	ja

instituutiot	luottavat	vähemmän	kuin	vuosi	sitten	siihen,	että	nykyinen	järjestys	—	dollarin

valta-asema,	valtionlainat	oletusarvoisena	turvallisena	omaisuutena,	vakaat	kauppa-	ja

laivausreitit	—	säilyy	ilman	aktiivista	hallintaa.	Keskuspankit	suojautuvat	kullalla.

Eläkerahastot	vähentävät	hiljaa	altistumistaan.	Hallitukset	puuttuvat	suoraan	valuutta-	ja

valtionlainamarkkinoihin	pitääkseen	tilanteen	koossa.	Sota	koettelee	toistuvasti	sitä	fyysistä

infrastruktuuria	—	salmea,	satamaa,	toimitusreittiä	—	josta	koko	järjestelmä	on	riippuvainen.

Ja	hyödykkeet,	kullasta	öljyyn	ja	vehnään,	ovat	paikka,	jossa	kaikki	tämä	epävarmuus

hinnoitellaan	reaaliajassa.

V 	— 	M I S TÄ 	 LUK I J AN 	 K ANNATTAA 	 A LO I TTAA

Mikään	tästä	ei	tarkoita,	että	romahdus	olisi	tulossa,	eikä	tämä	ole	kehotus	paniikkiin.	Se,

että	instituutiot	siirtyvät	varovasti	kuukausien	kuluessa	myymättä	kaikkea	yhdessä	yössä,	on

itsessään	signaali	—	kyse	on	uudelleenasemoitumisesta,	ei	paosta.	Mutta	tämä	on	aidosti

erilainen	ympäristö	kuin	se,	jonka	varaan	useimmat	ovat	rakentaneet	taloudelliset

oletuksensa	viime	vuosikymmeninä.

Mistä	oikeasti	kannattaa	aloittaa

Sinun	ei	tarvitse	seurata	keskuspankkien	rahavirtoja,	valtiovarainministeriön	takaisinosto-

ohjelmien	aikatauluja	ja	Mustanmeren	laivausreittejä	hyötyäksesi	tämän	muutoksen

ymmärtämisestä.	Sinun	täytyy	ymmärtää	se	osa,	joka	on	yksittäiselle	sijoittajalle	kaikkein

suoraan	sovellettavissa:	jalometallit	—	mikä	oikeasti	ohjaa	niiden	hintaa,	miten	niiden

fyysinen	ostomarkkina	toimii	ja	miten	sen	voi	tehdä	maksamatta	liikaa.

Tämä	on	lähtökohta,	ei	koko	kuva.	Kullan	ulkopuoliset	hyödykkeet	—	energia,	maatalous,

teollisuusmetallit	—	muovautuvat	samojen	edellä	kuvattujen	voimien	vaikutuksesta,	ja

jokaisella	niistä	on	omat	mekanisminsa,	jotka	kannattaa	ymmärtää	omilla	ehdoillaan.	Ajattele

tätä	kirjettä	karttana.	Seuraava	opas	on	paikka,	jossa	opit	lukemaan	maastoa	läheltä.
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Historia	tarjoaa	karun	muistutuksen	siitä,	kuinka	arvaamattomaksi	pääoma	muuttuu,	kun

luottamus	vallitsevaan	rahajärjestykseen	alkaa	rakoilla.	Kirjoittaessaan	vuoden	1931

valtionvelkakriisistä	Herbert	Hoover	muisteli	pääomaa,	joka	"käyttäytyi	kuin	irti	päässyt

tykki"	liikkuessaan	maiden	välillä	pelon	syrjäyttäessä	laskelmoinnin.	Yhdeksänkymmentä

vuotta	myöhemmin	mekanismit	ovat	nopeampia	—	mutta	taustalla	oleva	käytös,	pääoman

turvan	etsintä	silloin,	kun	luottamus	itse	järjestelmään	on	kyseenalaistettu,	on	sama,	jota

tämä	esipuhe	on	koko	ajan	kuvannut.

✎TÄMÄN	ESIPUHEEN	LUKEMINEN	NIIN	KUIN	LUKU	8	OPETTAA

Havainto:	Keskuspankit	ovat	ostaneet	kultaa	ennätystahdilla	vuodesta	2022	lähtien;	useat
—	Alankomaat,	Ranska,	Norjan	NBIM	—	ovat	äskettäin	siirtäneet	kultaansa	tai	vähentäneet
valtionlaina-altistumistaan;	kourallinen	hallituksia	on	puuttunut	suoraan	valuutta-	ja
valtionlainamarkkinoihin	tänä	vuonna.

Tässä	esipuheessa	esitetty	tulkinta:	instituutiot	luottavat	yhä	vähemmän	siihen,	että
nykyinen	dollarikeskeinen	järjestys	säilyy	ilman	aktiivista	hallintaa,	ja	asemoituvat
uudelleen	sen	mukaisesti.

Mikä	heikentäisi	tätä	tulkintaa:	keskuspankkien	kultaostojen	pitkäkestoinen,	usean
vuosineljänneksen	mittainen	kääntyminen;	suurten	reservinhoitajien	palaaminen
valtionlainojen	nettokertymiseen;	se,	että	DNB:n,	Ranskan	ja	NBIM:n	siirrot	osoittautuvat
kertaluonteisiksi	salkkumukautuksiksi	eivätkä	kaavan	alkupisteeksi,	kun	seuraava	World
Gold	Councilin	raportti	julkaistaan.

Tämä	on	sama	rakenne,	jota	luku	8	pyytää	sinua	soveltamaan	omaan	teesiisi.	Se
sovelletaan	tässä	ensin,	jotta	voit	pitää	tämän	esipuheen	väitteet	samassa	mittapuussa,
jota	kirjan	loppuosa	vaatii	sinulta.
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Lähteet	&	Lisälukemista	—	Esipuhe

De	Nederlandsche	Bank	—	viralliset	lausunnot	kullan	siirrosta,	syyskuu	2026

Euroopan	keskuspankki	—	"The	International	Role	of	the	Euro"	["Euron	kansainvälinen

rooli"],	vuoden	2025	katsaus

World	Gold	Council	—	keskuspankkien	kultakysyntää	koskevat	tiedot

Reutersin	ja	muun	talousmedian	uutisointi	Bessentin	jen-/eurointerventiosta	ja

Yhdysvaltain	valtiovarainministeriön	takaisinosto-ohjelmasta,	2026

Uutisointi	Norjan	NBIM:n	valtionlainapainotusehdotuksesta,	2026

Herbert	Hoover,	The	Memoirs	of	Herbert	Hoover:	The	Great	Depression,	1929-1941

(Macmillan,	1952),	osa	II
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1
Reaalikorot
&	dollari

Kun	rahasta	tulee	halvempaa	kuin	sen	kantama
riski,	pääoma	siirtyy	kohti	sitä,	mitä	ei	voi	painaa

lisää.

✦



LUKU 	 1 	 — 	 R E AA L I KOROT 	 & 	 DOLLAR I

Miksi	tämä	on	ensimmäinen	luku

Jos	on	yksi	suhde,	joka	sinun	on	ymmärrettävä	ennen	kuin	avaat	yhtäkään	hyödykepositiota,

se	on	tämä:	reaalikorkojen,	dollarin	ja	kullan	sekä	hopean	hinnan	välinen	suhde.	Lähes	kaikki

muut	tässä	oppaassa	käsitellyt	tekijät	—	geopolitiikka,	kysyntä	ja	tarjonta,	kaivostuotanto	—

toimivat	 tämän	 suhteen	 luoman	 kehyksen	 sisällä.	 Kun	 ymmärrät	 tämän,	 näet	 välittömästi,

miksi	jalometallit	joskus	nousevat	huonoista	uutisista	huolimatta	ja	laskevat	hyvistä	uutisista

huolimatta.

Yksi	 jäsentävä	 huomio	 ennen	 kuin	 jatkamme:	 kulta	 on	 tämän	 kirjan	 ankkuriomaisuuslaji.

Hopea,	platina	ja	kupari	nousevat	toistuvasti	esiin	tulevissa	luvuissa	—	ei	siksi,	että	kyseessä

olisi	 laajempi	hyödykekurssi,	 vaan	koska	niiden	vertaaminen	kultaan	on	usein	 selkein	 tapa

nähdä,	mikä	kultaa	todella	tekee	erilaiseksi.

Peruskäsite

Mikä	reaalikorko	on?

Reaalikorko	 on	 yksinkertainen:	 nimelliskorko	 (se,	 mitä	 pankkisi	 tai	 valtio	 maksaa	 sinulle)

miinus	inflaatio.	Jos	10	vuoden	valtionlaina	tuottaa	4	%	ja	inflaatio	on	3	%,	reaalikorkosi	on	1

%.

Tämä	 luku	 on	 tärkeämpi	 kuin	 nimelliskorko	 itsessään,	 koska	 se	määrittää,	 kasvattaako	 vai

supistaako	käteisen	pitäminen	ostovoimaasi.

Miksi	kulta	reagoi	tähän

Kulta	 ei	 maksa	 korkoa	 eikä	 osinkoa.	 Sen	 pitäminen	 korkoa	 tuottavan	 omaisuuden	 sijaan

"maksaa"	siis	jotain	—	tätä	kutsutaan	vaihtoehtoiskustannukseksi.

Kun	reaalikorot	nousevat,	tämä	vaihtoehtoiskustannus	kasvaa:	joukkovelkakirjat	ja

säästöt	alkavat	silloin	tuottaa	aidosti	inflaation	yläpuolella	olevaa	tuottoa,	mikä	tekee

kullasta	suhteellisesti	vähemmän	houkuttelevan.	Kaikkien	muiden	tekijöiden	pysyessä

ennallaan	tämä	yleensä	painaa	kullan	hintaa	alaspäin.

—

Kun	reaalikorot	laskevat	tai	kääntyvät	negatiivisiksi,	kullan	pitäminen	ei	maksa	juuri

mitään	—	itse	asiassa	käteisen	pitäminen	menettää	ostovoimaa.	Kulta	muuttuu

suhteellisesti	houkuttelevammaksi.	Kaikkien	muiden	tekijöiden	pysyessä	ennallaan	tämä

yleensä	tukee	kullan	hintaa.

—
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Jatka
Täydessä	Painoksessa

Rakenna	oma	kultateesisi.
Testaa	sitä.	Mitoita	se.	Sovella	sitä.	Tarkista	sitä.

Täysi	painos	jatkuu	koko	päätöksentekokehyksellä:	käytännön

työlomakkeet,	riskienhallinta,	instrumentin	valinta,	tekninen

ajoitus	ja	kehittynyt	Liite	F	—	Ichimoku	Kinko	Hyo:	kehittynyt

ajoituksen	viitekehys.

Kultasijoittaja
—	Rakenna	oma	kultateesisi
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