BLOGI

Kullan kiilto ei himmene

KIRJOITTAJA

Kullalla on aina ollut hyvin erityinen rooli yhteiskunnassa. Jalometalli symboloi
vaurautta jo muinaisissa sivilisaatioissa ja toimi satojen vuosien ajan joko suoraan tai

valillisesti maksuvilineeni ja omaisuuserianai erilaisten rahajirjestelmien keskiossa.

Vaikka kullan rooli maksuvilineen on jaanyt historiaan, on kulta edelleen
poikkeuksellisen hyva arvon siilyttdja, erityisesti korkean inflaation ymparistossa.
Kullan hinta on noussut rajusti viime syksysta lihtien ja se on kolkutellut kevaalla
useaan otteeseen kaikkien aikojen nimellisia ennétystasoja. Mika kullan hinnan nousua
talla kertaa oikein ajaa?

Kulta parjaa hyvin kriiseissa

Kulta on sijoituskohteena erityinen. Se ei tarjoa sijoittajalle kiinteda kassavirtaa kuten
joukkovelkakirjat, eikd maksa osinkoja, kuten osakkeet. Kullan tuotto perustuu sen
mahdolliseen arvonnousuun.

Kullalla on kylld luontainen arvo, joka pohjautuu sen kiytt66n mm. koru-, elektroniikka-
jaladketeollisuudessa, mutta se edustaa vain osaa kullan markkina-arvosta.
Teollisuuskysynté (ml. etenkin koruteollisuus) kattaa keskimaarin hieman alle 60 %
kullan vuotuisesta kysynnisti (World Gold Council™). Loppu on sijoituskysynti
keskuspankkien, institutionaalisten ja vahittdissijoittajien toimesta.

Pohjimmiltaan kulta on spekulatiivinen sijoituskohde, jonka sijoituskysynta perustuu
ajatukseen siit4, ettd kulta tulee jatkossakin sdilyttdméaan arvonsa aivan samalla tavalla
kuin edellistenkin vuosikymmenten ja -satojen aikana.

Kullan hintakehityksen ajatellaan noudattavan tiettyji lainalaisuuksia. Kulta on
sijoituskohteena ns. turvasatama, eli sen odotetaan parjdiavin hyvin kriiseissa, joissa
usko rahoitusmarkkinoihin ja talouteen on koetuksella.

Kultasijoituksella on my6s vaihtoehtoiskustannus, joka muodostuu muiden

1. World Gold Council on etujirjesto, jonka jasenisto koostuu ennen kaikkea kultamarkkinoilla toimivista
kaivosyhtioista. Jarjeston tavoitteena on edistdd kullan kayttoa ja kysyntdd mm. markkinoinnin ja tutkimuksen

keinoin.
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turvasatamien — ennen kaikkea Yhdysvaltojen valtionlainojen — tarjoamasta tuotosta.
Mitd parempaa tuottoa muut turvasatamat tarjoavat, sitd kalliimmaksi kultaan
sijoittaminen tulee. Korkojen nousun tulisi siten nékya kullan hinnan laskuna ja

pdinvastoin.

Kullan hinta noteerataan perinteisesti dollareissa. Dollarin heikentyminen muita
valuuttoja vastaan tekee kullasta halvempaa kansainvélisten sijoittajien nakokulmasta ja
tukee ndin osaltaan kullan hintaa. Kullan myds ajatellaan suojaavan sijoittajaa hintojen
nousulta. TAma perustuu ennen kaikkea siihen, ettd kullan tarjonta on rajallista, toisin

kuin fiat-valuuttojen', joiden miari voi periaatteessa kasvaa loputtomasti. Inflaation
kiihtyminen tulisi siten nakya kullan hinnan nousuna.

Monet kullan hintaa tukevista tekijoistd ovat viime aikoina asettuneet kohdilleen.
Korkojen nousu, lyhimpid markkinakorkoja lukuun ottamatta, on viime syksysté ldhtien
tauonnut ja dollari on heikentynyt ldhes 10 % muita paavaluuttoja vastaan.

Samalla inflaatiovauhti on pysynyt poikkeuksellisen ripeéna ja rahoitusmarkkinoiden
toimintaan ja globaaleihin talousndkymiin on kohdistunut toistuvia epavarmuuksia mm.
Venijan hyokkayssodasta Ukrainassa, Euroopan energiakriisista ja Yhdysvaltojen
paikallispankkikriisista johtuen. Ei siis ihme, ettd kulta on noussut viime syksyn pohjista
noin 20 % ja ollut talla aikavélilla yksi parhaiten parjanneistd omaisuuserista.

Kuvio 1.

Kullan hintakehitys
—Nimellinen hinta Inflaatiokorjattu hinta*
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*Kullan inflaatiokorjattu hinta on laskettu kayttdamalla USA:n tammikuun 1975 hintoja.
Lahde: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.
14.6.2023 / © Suomen Pankki

Kulta parjaa huonommin ostovoimavertailussa

Kullan nimellisen hinnan nousu ei kuitenkaan vield kerro kullan arvon sédilymisesti, silla

2. Fiat-rahajérjestelméssi rahan arvoa ei ole sidottu mihinkaan hyddykkeeseen, kuten esimerkiksi kultaan tai
hopeaan, vaan se perustuu puhtaasti luottamukseen. Fiat-rahajérjestelméa on otettu kaytt6on kaytdnnossé katsoen

kaikissa maissa Bretton Woods -jarjestelmin luhistumisen jalkeen.
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yleinen hintataso on noussut kullan hinnan ohella. Arvon siilymisen kannalta parempi
mittari onkin kullan reaalinen eli inflaatiokorjattu hinta.

Reaalinen hinta mittaa sité, paljonko ostovoimaa kulta tarjoaa kunakin ajanhetkena

johonkin perusajankohtaan verrattuna. Kirjoituksessa perusajankohdaksi on valittu

[3]

tammikuu 1975, jolloin kullan kaupankiynti vapautui amerikkalaisille

yksityishenkil6ille! vain muutama vuosi Bretton Woods -jirjestelméin luhistumisen

jalkeen.

Kullan reaalihinnan kehitysta tarkastelemalla huomataan, etta kulta ei itseasiassa ole
sdilyttdnyt ostovoimaansa kovinkaan hyvin uusimman inflaatiopyriahdyksen aikana. Kun
inflaatio alkoi kiihtya Yhdysvalloissa vuoden 2021 alussa, pyori kullan reaalinen hinta
noin 10 % sen nykytasoa ylempana.

Kullan kallistuminen ei siis ole riittdnyt kompensoimaan hintojen yleistd nousua, vaan
kulta on menettinyt ostovoimaansa viime vuosien aikana. Lyhyella aikavililla kulta ei
siten valttamattd anna kovin hyvaa suojaa inflaatiota vastaan. Pitkalld aikavalilla tilanne
on kuitenkin toinen, ja kulta onkin ldhes tuplannut ostovoimansa vuoteen 1975

verrattuna.

Muihin turvasatamiin verrattuna kulta onkin tarjonnut hyvaa reaalituottoa edellisten
vuosikymmenten aikana. Kullan keskimaariinen reaalituotto edellisen 10, 20 ja 30
vuoden aikana on ollut 0,7 %, 6,1 % ja 3,1 % vuodessa. Samoilla ajanjaksolla USA:n
Iyhyet ja pitkat korkosijoitukset ovat joko hieman menettdneet arvoaan tai tarjonneet

vain juuri ja juuri positiivista reaalituottoa.

Osakemarkkinoiden tarjoamasta tuotosta kulta on kuitenkin jaanyt selvisti (Taulukko 1).
Taulukosta 1 ndhdaan myos, etta kullan tuottojen vaihtelu on ollut todella voimakasta.
Volatiliteetilla mitattuna kulta itseasiassa muistuttaakin enemman osake- kuin

korkosijoitusta.

3. Kullan reaaliset hinnat on laskettu jakamalla sen nimelliset hinnat USA:n kuluttajahintaindeksissa
tapahtuneilla muutoksilla tammikuun 1975 jalkeen.

4. Kullan omistamista rajoitettiin Yhdysvalloissa vuodesta 1933 vuoden 1974 loppuun saakka. Vain hyvin pienet
kultaomistukset sallittiin yksityishenkiloille, ja loput tuli toimittaa toukokuuhun 1933 mennessa Yhdysvaltain
keskuspankki Fedille 20,67 dollarin unssikohtaista korvausta vastaan. Syy kullan omistamisen rajoittamiseen oli

kullan hamstraus, jonka n#htiin haittaavan USA:n talouskehitystd maan rahajérjestelmén pohjautuessa kultaan.
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Taulukko 1.

Sijoituskohteiden historialliset reaalituotot ja keskihajonnat, %

Edelliset Kulta
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Us T-Bill*

(1.4)

US JVK**

(6.9)
2,2

(6.6)

Tuotot ovat annualisoituja kuukausituottoja. Ne on laskettu ICE BofA:n ja Bloombergin

tarjoamien kokonaistuottoindeksien avulla.

*US T-Bill = USA:n 3kk pituiset velkasitoumukset.

**US JVK = USA:n 7-10 vuoden pituiset valtionlainat.

Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.

Nousevien talouksien keskuspankit kasvattaneet

kultaomistuksiaan

Vuodesta 2010 ldhtien keskuspankit ovat globaalisti ostaneet kultaa keskimaarin noin

500 tonnilla vuodessa. Viime vuonna ostoja tehtiin sen sijaan noin 1 136 tonnilla, eli siis

yli kaksi kertaa normaalia enemmaén (Kuvio 2). Vuoden 2022 kultaostot ovat suuremmat

kuin kertaakaan aikaisemmin World Gold Councilin yllapitaméassa 1950-luvulla

alkavassa tilastossa. Viime vuoden suurimpiin yksittaisiin ostajiin kuuluivat mm. Turkki,

Kiina, Egypti, Qatar, Irak, Uzbekistan, Intia ja Ven&ja. My0s viime vuosikymmenina

aktiivisimmin kultaomistuksiaan ovat lisinneet nousevien talouksien keskuspankit.'s!

5. Asiasta tarkemmin esimerkiksi tuoreessa IMF:n tutkimuksessa. Arslanalp, S., Eichengreen, B., ja Simpson-Bell,

C. 2023. Gold as International Reserves: A Barbarous Relic No More?
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Kuvio 2.

Kullan kysynta neljannesvuosittain
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Lahde: World Gould Council.
14.6.2023 / © Suomen Pankki

Keskuspankit ovat aina olleet kullan suuromistajia. Keskuspankkien kultareservien
arvioidaan globaalisti olevan jopa yli 35 000 tonnin suuruiset ja vastaavan noin 17 %
koko historian aikana kaivetun kullan maarastd (World Gold Council). Syy suurille
omistuksille on ilmeinen, sill vield 70-luvun alussa maailma toimi kultapohjaisessa
Bretton Woods -rahajirjestelmassa, jossa keskuspankit tarvitsivat kultaa toimintansa
harjoittamiseen. Omistukset ovat siis ennen kaikkea jidnne historiasta.

Myo6s Suomen Pankki omistaa kultaa, noin 49 tonnia. Omistusten markkina-arvo vuoden
2023 ensimmaisen neljanneksen lopussa oli noin 2,9 mrd. euroa. Kulta- ja
valuuttavarannon kokonaisarvosta kullan osuus oli siten lahes 30 %. Kultavarannon
maari on pysynyt lahes muuttumattomana euroajan alusta lihtien, jolloin Suomen
Pankki yhdessda muiden kansallisten keskuspankkien kanssa siirsi osan varannoistaan
omistamalleen EKP:lle.

Historiallisten syiden liséksi keskuspankit sijoittavat kultaan myos siksi, ettd kulta parjaa
hyvin kriiseissa ja séilyttaa arvonsa pitkalla aikavalilla. Kulta ei myoskaan sisilla
luottoriskid ja se tuo hyvin hajautushyétyja'® keskuspankkien valuuttavarantoihin
(WGC, 2023 Central Bank Gold Reserves Survey).

Mutta miksi erdit keskuspankit ovat lisdnneet kultaostojaan niin merkittavasti juuri nyt?
Todennékaisesti syyt ostojen taustalla ovat samat kuin muillakin kultasijoittajilla, ja
liittyvit ripedén inflaatioon sekd ennen kaikkea Ukrainan sodan takia kasvaneisiin
geopoliittisiin jannitteisiin. Linsimaiden pakotteet Venijille ovat myds osaltaan voineet
lisdta joidenkin keskuspankkien kultaostoja, silla kultareservien kaytt6a on vaikeampi
estdd sanktioin kuin muun valuuttavarannon.

6. Kansainvilinen jéarjestelypankki BIS arvioi vuonna 2020 julkaistussa tutkimuksessa "What share for gold? On
the interaction of gold and foreign exchange reserve returns” kullan optimaalisen osuuden hajautusnikokulmasta
olevan 0—5 % vililla, mikéli valuuttavarannossa ei ole lainkaan valuuttakurssiriskia. Osuus kuitenkin kasvaa

huomattavasti valuuttakurssiriskin aukeamisen myo6ta.
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On mielenkiintoista seurata, jatkuuko keskuspankkien moderni kultaryntiys viela
tanakin vuonna vai palaavatko ostot lihemmiis pitkén aikavélin keskiarvoja!”’. Ja miten

tdma vuorostaan nakyy kullan hinnassa.

Avainsanat

keskuspankkien kultaostot, Ukraina, kullan hinta, inflaatio, kulta

7. World Gold Councilin vuoden 2023 kultakyselyyn vastanneista keskuspankeista 24 % indikoi kasvattavansa
kultareservejadn viela tindkin vuonna, kun taas vain 3 % arvioi reserviensa supistuvan. Loput vastaajista odottivat
reserviensi pysyvan ennallaan. Kyselyn perusteella keskuspankkien kultakysynnin voisi siis odottaa pysyvian

vahvana vield tdnakin vuonna.
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