BLOGI

Miksi Yhdysvaltojen pitkat
valtionlainakorot ovat laskussa?

KIRJOITTAJA

Tyypillisesti pidemmasti lainasta maksetaan enemmaén korkoa kuin lyhyesti lainasta.
Talla hetkella tilanne on toisin pdin Yhdysvalloissa. Misté johtuu Yhdysvaltojen pitkien
valtionlainakorkojen viimeaikainen lasku alle lyhyiden?

Korkokéyra kuvaa korkojen tasoja eri maturiteeteissa (kuvio 1). Korkokayran lyhyt paa
heijastaa suurelta osin rahapoliittisia paatoksia, koska keskuspankki pystyy ohjaamaan
lyhyité korkoja ohjauskorkonsa avulla. Sen sijaan pitkiin korkoihin vaikuttaa monta eri
tekijda. Pitkat korot heijastavat sijoittajien odotuksia tulevaisuuden lyhyisté koroista.
Tata kutsutaan korkojen odotushypoteesiksi. Jos sijoittajilla olisi kdytossdan taydellinen
informaatio markkinoista ja tulevaisuudesta, sijoittajat eivit voisi tehda perattaisilla
lyhyilla korkosijoituksilla enemman tuottoa kuin sijoittamalla pitkaaikaisiin
velkakirjoihin. Kaytdnnossa korkojen odotushypoteesi ei pade sellaisenaan. Korkokéayraa
voidaankin kuvata jakamalla se lyhyen koron odotettuun uraan ja niin sanottuun

riskipreemioon.

Valtionlainojen riskipreemiota voi kutsua aikapalkkioksi (term premium), koska
varsinkaan korkean luottoluokituksen valtionlainoihin ei katsota sisiltyvin merkittavaa
luottoriskia. Aikapalkkio kuvaa siis sijoittajien vaatimaa korvausta siité, ettd he
sijoittavat pitkdn maturiteetin velkakirjoihin eivitka tee perattaisia sijoituksia Iyhyen
maturiteetin velkakirjoihin.

Pitkiin velkakirjoihin siséltyy merkittava korkoriski, koska niiden hinnat heilahtelevat
Iyhyita velkakirjoja enemman. Tastd johtuen pitkén juoksuajan velkakirjan myynti ennen
sen erddntymistd voi johtaa merkittiviin tappioihin. Tat4 riskid vastaan sijoittajat
vaativat korvausta, joka on aikapalkkio. Korkoriskin liséksi sijoittajat vaativat korvausta
inflaatioriskistd, mika myos heijastuu aikapalkkioon. Koska aikapalkkio kasvaa
velkakirjan maturiteetin pidentyessd, on korkokayra tyypillisesti ylospdin nouseva

(sininen).
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Yhdysvaltojen korkokayra on kaantynyt laskevaksi
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Yhdysvalloissa korkokayra on viimeaikoina kadntynyt laskevaksi (lohenpunainen),
jolloin pitkien valtionlainojen korot ovat matalampia kuin lyhyiden. Ilmiota selittda
pitkalti pitkien valtionlainakorkojen viimeaikainen lasku. Esimerkiksi Yhdysvaltojen
kymmenen vuoden valtionlainan korko on laskenut vuodessa noin puolitoista
prosenttiyksikkoa 1,6 prosenttiin.

Korkokehityksen jakaminen odotettuun keskiméaraiseen lyhyeen korkoon ja
aikapalkkioon ei kuitenkaan ole yksiselitteisté, ja onkin useita malleja, joilla voidaan
arvioida aikapalkkion kokoa. Kuviossa 2 esitetddn New York Fedin ACM-
mallin®’mukainen hajotelma 10 vuoden valtionlainatuotolle, jonka malli jakaa
odotettuun keskiméaaraiseen lyhyeen korkoon ja aikapalkkioon.

1. Adrian, T., Crump, R.K. and Moench, E., 2013. Pricing the term structure with linear regressions. Journal of

Financial Economics, 1103AT(1), pp.110-138.
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Kuviosta ndhdéén, ettd odotettu keskimaariinen lyhyt korko on noussut viime vuosina ja
kaantynyt laskuun vasta kuluvana vuonna. Tama heijastaa pitkalti muutoksia
Yhdysvaltain keskuspankin Fedin rahapolitiikassa. Fed on vuodesta 2015 ldhtien
nostanut ohjauskorkoaan yhdeksin kertaa. Kuitenkin viimeisimmassi
korkokokouksessaan 31. heindkuuta 2019 Fed ilmoitti laskevansa ohjauskorkoa 25
korkopisteelld. Rahoitusmarkkinoilla hinnoitellaan télld hetkelld kolmea 25 korkopisteen
koronlaskua vuoden loppuun mennessa.

Pitkien valtionlainojen korkojen laskua voidaan myos selittad aikapalkkion
supistumisella. Aikapalkkio on pienentynyt viimeisen vuoden aikana noin
prosenttiyksikon verran ja on tilla hetkelld negatiivinen. Yksi keskeinen tekija on
talouden suhdannevaihtelut',

Talouskasvun hidastuessa ja taantuman riskin kasvaessa pitkat valtionlainat koetaan
turvallisina sijoituskohteina, jolloin niiden korot heijastelevat odotetun lyhyen koron
lisdksi lainojen “vakuutuselementtid” tai turvasatamaa. Tima vakuutuselementti
heijastuu nimenomaan aikapalkkioon. Esimerkiksi elokuun alussa Yhdysvaltojen ja
Kiinan vilisen kauppaneuvottelun karjistyessd, korkoero 10 vuoden ja 3 kuukauden
valtionlainan valilla laski suurimmillaan 32 korkopistetti negatiiviseksi. Kauppasodan
aiheuttama epavarmuus laski etenkin pitkien valtionlainojen korkoja, aikapalkkion
laskiessa enemman negatiiviseksi. Pitkien korkojen lasku kainsi lopulta korkokayran
laskevaksi, mihin markkina-analyytikotkin ovat kiinnittdneet huomiota, silld laskeva
korkokayra on jo 1950-luvulta ennakoinut taantumaa seuraavan kahden vuoden aikana.

Kaiken kaikkiaan Yhdysvaltojen pitkien korkojen lasku heijastelee muutoksia seka
odotetussa lyhyessa korossa etti pitkissa koroissa. Odotettu lyhyt korko on laskenut
markkinoiden odottaessa kevyempaa rahapolitiikkaa. Pitkat korot ovat laskeneet
kuitenkin enemmain kuin odotettu rahapolitiikan kevennys, koska aikapalkkio on mennyt

2. Cohen, B.H., Hordahl, P. and Xia, F.D., 2018. Term premia: models and some stylised facts. BIS Quarterly
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enemman negatiiviseksi. Aikapalkkion laskiessa pitkit korot ovat laskeneet alemmalle

tasolle kuin lyhyet korot.
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