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. Osastopaillikko

Presidentti Trumpin valintaa seurannut optimismi rahoitusmarkkinoilla on kirvoittanut osan

markkinatoimijoista julistamaan pitkaaikaisen stagnaation (secular stagnation) olevan selatetty

(esim. B. Baweja, Financial Times 10.4.2017)1. Stagnaatiolla tarkoitetaan pitkaa hitaan kasvun

aikaa, jossa talouden tasapainokorko on jopa negatiivinen.2

Stagnaatiopelot on markkinatoimijoiden mukaan haivyttanyt reflaatio. Termin maaritelma ei ole
vakiintunut, mutta reflaatiolla viitataan yleensa nimelliseen, inflaatiota kiihdyttavaan
talouskasvuun, joka saadaan aikaan elvyttavalla talouspolitiikalla. Termi kuvaa osuvasti uuden
Yhdysvaltain hallinnon vaalilupausten mukaista talouspolitikkaa. Vaalien jalkeen odotukset
veronkevennyksist3, sdantelyn purkamisesta ja fiskaalisesta elvytyksesta kiihdyttivat jo ennalta
nousussa olleet osakekurssit kiitoon. Esimerkiksi vaaleja seuranneen viiden kuukauden aikana
S&P 500 -osakeindeksi on noussut 13 % (sininen kayra, kuvio 1). Kurssinousua tarkastellessa on
hyva huomioida, ettd Yhdysvaltain talous on kasvanut yht&jaksoisesti vuodesta 2011 alkaen ja

yritysten tulokset ovat olleet odotuksia parempia.

Osakemarkkinoiden kehitys ei ole kuitenkaan johtanut laaja-alaiseen luottamuksen
kohentumiseen rahoitusmarkkinoilla. Yhdysvaltain valtionlainoilla kauppaa kayvien toimijoiden

nakemykset poikkeavatkin oleellisesti osakemarkkinoilla vallitsevasta optimismista.

Joukkovelkakirjamarkkinoilla kauppaa kdydaan tyypillisesti kiinteda korkoa tuottavilla
instrumenteilla, joiden juoksuaika voi vaihdella yhdesta vuodesta jopa pariin vuosikymmeneen.
Koska kaukainen tulevaisuus on Idhitulevaisuutta epavarmempi, maksaa joukkolainan liikkeeseen
laskija juoksuajaltaan pitkdan joukkolainaan sijoittavalle korkeampaa korkoa kuin lyhyeen
sijoittavaan. Nakemysero osake- ja bondidiilerien vililla johtuu toki osittain sijoittajien osakkeille

ja joukkolainoille asettamista erilaisesta riski-tuotto -vaatimuksista.
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Yhdysvaltojen juoksuajaltaan lyhyiden joukkolainojen (treasury notes) korko on noussut, mutta
pitkien puolestaan laskenut. Kehitys on jatkunut jo joitakin vuosia. Kuvaaja, joka saadaan
laskemalla 30 vuoden ja 2 vuoden joukkolainojen erotus, on laskenut trendinomaisesti

finanssikriisin jalkeen (vaaleanpunainen kayra, Kuvio 1).

Juoksuajaltaan lyhyiden velkakirjojen korkoa on ohjannut Yhdysvaltain keskuspankin Fedin
kiristyva rahapolitiikka. Se onkin nostanut ohjauskorkojaan kolmesti finanssikriisin jalkeen.
Lahiajan korko-odotukset ovat nousseet samalla, kun inflaatio-odotukset ovat reflaation my6ta
kiihtyneet.

Mita pidempi joukkolainan juoksuaika on, sitd enemman sen tuotto heijastaa odotuksia
talouskasvun kestavyydesta ja inflaatiosta. Pitkat korot ovat laskeneet, joten yksinkertaistaen
voidaan sanoa, etteivat ne ennakoi uuden Yhdysvaltain hallinnon talouspolitiikan saavan aikaan

kestavaa kasvua esimerkiksi tuottavuuden kohentumisen kautta.

Matalat pitkat korot heijastavat myos Yhdysvaltain talouden muita rakenteellisia tekijoita kuten
tyovoiman pienentymista vaeston ikdantyessa, sdastamisen kasvua investointien kustannuksella
jaluonnollisen korkotason laskua. Muutamassa vuodessa Fed on ennusteissaan laskenut arviotaan
pitkan aikavélin tasapainokorosta 3 prosenttiin, mutta jotkut Fedin asiantuntijat ovat tatakin

pessimistisempiéi.3



Kuvio 1.

S&P500 osakeindeksiseka juoksuajaltaan 30:n ja kahden vuoden
Yhdysvaltain joukkolainan vilinen korkoero
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Léhde: Macrobond.

Onko joukkovelkakirjamarkkinoiden pessimismi oikeutettua? Taloustieteilijat ovat aliarvioineet

tuottavuuden kasvun aikaisemminkin, silla teknologisen kehityksen vaikutusta tuottavuuteen ei

ole juuri osattu ennustaa oikein.

Ainakin talla hetkelld nayttaa kuitenkin silt3,

etteivat Yhdysvaltain joukkovelkakirjamarkkinat

hinnoittele digitalisaation tai robotiikan kasvattavan tuotantopotentiaalia - tai uuden

Yhdysvaltain talouspolitiikan saavan aikaan kestavaa talouskasvua.
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