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” Animal spirits” rahoitusmarkkinoilla

Jukka Ilomaki

John Maynard Keynes (1936) on argumentoi-
nut, ettd rahoitusmarkkinoilla ja varsinkin osa-
kemarkkinoilla esiintyy kauneuskilpailuja. Mita
hin talla tarkoittaa? 1930-luvun Yhdysvalloissa
sanomalehdissi oli kilpailuja, joissa lukijan teh-
tavana oli valita satojen kauniiden tyttdjen ku-
vien joukosta kuusi kauneinta ja lahettda ne
lehden toimitukseen. Voittaja tdssi kilpailussa
on se lukija, jonka valitsemat tytot ovat lihinna
suosituimpia tyttoja. Keynes kysyy: mikd on
paras strategia téllaisessa kilpailussa? Ei riita,
ettd lukija valitsee omasta mielestidn kuusi
kauneinta tyttdd, vaan hidnen taytyy myds miet-
tid, kenet muut lukijat arvioisivat kauneimmik-
si. Sekain ei kuitenkaan vieli riitd, vaan lukijan
taytyisi arvioida, mita muut lukijat miettivat
siitd, mitd muut arvioivat ja niin edelleen. Osa-
kemarkkinoille muunnettuna tdma tarkoittaa
sitd, ettd sijoittaja el ainoastaan mieti jostain
osakkeesta omaa tuotto-odotustaan, vaan hin
pyrkii estimoimaan, mitd muut sijoittajat arvi-
oivat kyseisestd tuotto-odotuksesta ja edelleen,
mitd muut sijoittajat estimoivat siitd, mitd muut
arvioivat. Kyse on toisin sanoen niin sanotuista
korkeamman asteen uskomuksista, jotka Key-
nesin mukaan jakaantuvat kahteen paikompo-

nenttiin: rationaalisiin korkeamman asteen
odotuksiin ja markkinapsykologiaan.

Robert Shiller (2014) viittaa rahoitusmark-
kinoiden markkinapsykologiaan termilla
animal spirits. Hin sulkee pois kaikki muut
mahdolliset psykologiset tekijit, joilla voi olla
vaikutusta esimerkiksi osakemarkkinoilla ja
keskittyy Keynesin hengessi ainoastaan sijoit-
tajien animal spirits -komponentin vaikutuk-
seen. Tama sama ldhestymistapa on myos tdssa
viitoskirjassa. Shiller maarittda termin animal
spirits sanoilla gut feeling, mika tarkoittaa tun-
temusta mahan pohjassa eli tunneperaisti aa-
vistusta tai intuitiota jonkun ongelman ratkai-
suksi.

Paul Slovic ym. (2007) kayttavat psykologis-
ta termid affect, joka karakterisoi termid anzmal
spirits. Psykologit (mm. Epstein 1994; Kahne-
man 2011) ovat havainneet, ettd ihmiselld on
kaksi padtoksentekotapaa. Meilla on hidasliik-
keinen, rationaalinen, analyyttinen, ehka ma-
temaattisia laskelmia hyviksikdyttiva systeemi
ja nopea, automaattinen, kokemusperaisesta
tietopankista ratkaisun saava tunneperiinen
intuitiivinen systeemi. Animal spirits kuuluu
tahan jalkimmaiiseen paattelytapaan. Se on
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mentaalisia oikopolkuja hyviksikdyttava paa-
toksentekoprosessi, jossa kokemusperdinen
tietopankki ohjaa paitoksentekoa.

Viitoskirjan ensimmdiisessa artikkelissa
(Ilomiki 2016a) esitetddn teoreettinen kehik-
ko, jossa osakemarkkinahintatasapainoon si-
saltyvat molemmat Keynesin kauneuskilpailun
komponentit eli rationaaliset korkeamman
asteen odotukset ja animal spirits. DeLong ym.
(1990), Froot ym. (1992) ja Campbell ja Kyle
(1993) esittavit, miten ei-informoitujen sijoitta-
jien laumakayttaytyminen saa aikaan sen, etta
animal spirits voi esiintya markkinatasapainos-
sa. Niissa artikkeleissa sivuutetaan Keynesin
rationaaliset korkeamman asteen odotukset
kokonaan. Sen sijaan Allen ym. (2006) ja
Bacchetta ja VanWincoop (2008) analysoivat
ainoastaan korkeamman asteen odotuksia ja
jattavat animal spirits -komponentin pois mal-
lista. He osoittavat, etti rationaaliset korkeam-
man asteen odotukset aiheuttavat markkina-
tasapainossa pysyvidd tuottojen ylimdaraista
ennustettavuutta. Viitoskirjan artikkelissa
esitetddn ensin tasapaino, jossa rationaaliset
korkeamman asteen odotukset ovat voimassa
ja sitten sithen lisatadan animal spirits -kompo-
nentti hinnoitteluun siten, etti se nikyy myos
markkinatasapainossa.

Artikkelin limittdisten sukupolvien mallis-
sa on kolmenlaisia sijoittajia. Informoidut ris-
kinkaihtajat tietavit osakkeen todellisen ar-
von, ja ei-informoidut riskinkaihtajat havaitse-
vat osakkeen menneet tasapainohinnat ja ris-
kittoman sijoituskohteen tuoton tason. Lisiksi
markkinoilla on niin sanottuja likviditeetin
tuojia, joiden oletetaan ryhmiana tekevan tap-
piota sijoitustoiminnassaan. Mallissa oletetaan,
ettd informoidut ja ei-informoidut sijoittajat
ovat lyhytikiisid, koska silloin osakkeen todel-
lisen arvon havaitsevalla informoidulla sijoitta-
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jalla ei ole aikaa odottaa vairian hinnoittelun
korjaantumista. Lyhyt sijoitushorisonttioletus
voidaan perustella esimerkiksi siten, ett sijoi-
tuspaitoksid tekevit toimijat ovat muiden va-
rallisuutta hoitavia agentteja, joiden taytyy
sdaannollisin viliajoin raportoida tuloksista.
Teoreettisessa analyysissa havaitaan, etta
animal spirits -komponentti pudottaa seki in-
formoitujen etti ei-informoitujen osaketuotto-
ja. On ehka ylldttavaa, ettd myos paatoksente-
ossa korreloivat ei-informoidut karsivit omasta
animal spirits -komponentistaan. Siten tdssi
taloudessa likviditeetin tuojat tekevit vihem-
min tappiota, kun animal spirits on lisnd. On
syytd kuitenkin huomauttaa, etti vaikka infor-
moidut sijoittajat eivit koskaan kiytd animal
spirits -komponenttiaan hinnoittelussaan, he
kuitenkin altistuvat ei-informoitujen kyseessa
olevalle komponentille. Tulosten mukaan
animal spirits -komponentin mukana olo kas-
vattaa osakemarkkinoiden riskia.

Toisessa artikkelissa (Ilomaki 2016b) tutki-
taan teoreettisesti ja empiirisesti riskittoman
tuottotason vaikutusta odotettuihin tuottoihin
markkinatasapainossa, kun molemmat keyne-
sildisen kauneuskilpailun komponentit ovat
lasna. Toisin sanoen tissd artikkelissa tutki-
taan ensin analyyttisesti, miten vakiona olete-
tun riskittdomin tuoton tason muuttaminen
vaikuttaa sijoittajien tuottoihin. Teoreettisesta
analyysista havaitaan, ettd kun riskittoman si-
joituskohteen tuoton taso nousee/laskee, se
viahentdi/nostaa ei-informoitujen animal spirits
-tuottoja. Empiirisessi osiossa tutkitaan maa-
ilman kehittyneita osakemarkkinoita eli MSCI-
World -indeksiin kuuluvia maita.

Aineisto kattaa viimeiset kolmekymmenta
vuotta. Empiirisessd analyysissa oletetaan, etta
liukuvan keskiarvon menetelmi (Gartley 1935)
on approksimaatio markkinoiden muutoksiin



ylireagoivasta animal spirits -komponentista.
Tutkimuksessa maaritetaan animal spirits -voi-
tot, jotka ovat liukuvan keskiarvon mukaiset
sijoitussaannon tuotot (transaktiokustannusten
jalkeen) yli yhden kuukauden euriborin vihen-
nettynd “osta-ja-pida”-strategian mukaisilla
tuotoilla yli yhden kuukauden euriborin. Ha-
vaintona on, ettd paikallinen keskimaardinen
kolmen vuoden riskittoman tuoton taso selit-
ta4 ndita voittoja negatiivisesti, ja keskimaarai-
nen kolmen vuoden osakeindeksin paivivola-
tiliteetti selittad niitd positiivisesti.

Viitoskirjan kolmas artikkeli (Ilomaki
2017) on lyhyt kirjoitus, joka yhdista4 ja selven-
tad ensimmadisen ja toisen artikkelin tuloksia.
Kirjoituksessa raportoidaan kolme tirkesa joh-
topaatosta. Ensinnakin animal spirits -kompo-
nentin vaikutus sijoittajien odotettuihin tuot-
toihin riippuu ratkaisevasti riskittoman tuoton
tasosta. Toiseksi informoiduilla sijoittajilla
néyttiisi olevan yliraja, jonka jilkeen ensim-
miisen artikkelin tuottojen vahennysefekti
pyyhkiytyy pois. Kolmanneksi tuo yldraja niyt-
taisi olevan kolmen prosentin riskittoéman tuo-
ton tasolla.

Viimeisessa artikkelissa (Ilomaki 2012) tes-
tataan osakemarkkina-ammattilaisten kayttiy-
tymistd nopeaa sijoituspaatdstd vaativassa ti-
lanteessa. Koehenkildiden on valittava anne-
tun informaation avulla ostaako vai myydako
pienen eurooppalaisen maan osakeindeksia
periodi kerrallaan kaikkiaan 24 kertaa. Olete-
tusti homogeeninen sijoittajajoukko jaetaan
seki yksityistd ettd julkista informaatiota saa-
neeseen ryhmain ja vain julkista informaatiota
saaneeseen ryhmain. Jos koehenkilo ennustaa
oikein/vairin osakeindeksin tuoton suunnan,
hin saa/menettid kyseessi olevan tuoton. Tut-
kimuksessa havaitaan, etti keskimiiriinen
informoitu koehenkild kiytti seki edellisen
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periodin USA:n osakeindeksin tuottoja etta
yksityista informaatiota ennustaessaan pienen
maan osakeindeksin seuraavan periodin tuot-
toa. Vain julkista informaatiota saava ryhma
kaytti seka USA:n ettd kohdemaan edellisen
periodin tuottoja ennustaessaan kyseessa ole-
van maan osakeindeksin tuottoja. Todellisuu-
dessa mikdin menneen periodin tuotoista ei
selittdnyt mitddn koehenkildiden ennustetta-
vasta tuotosta. Tuloksista voidaan paitelld, et-
ta koehenkildiden animal spirits -komponentti
(affect) vaikuttaa merkittavasti heidan paitok-
siinsd. []
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