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1 Johdanto

Vapaan kaupan mukanaan tuomat hyddyt ovat olleet tiedeyhteison tiedossa ainakin vii-
meiset 200 vuotta, mutta siita huolimatta protektionististen keinojen, kuten tullien ja
tuontikiintididen, kayttaminen kansainvalisilla hyddykemarkkinoilla on lisddantynyt jal-
leen 2010-luvun aikana. Tuonitullien kasvattamisen viime vuosikymmenella aloitti Yh-
dysvallat, joka aloitti suojamaan kotimaista tuotantoaan, vahvistamaan kotimaista tyon
tarjontaa ja ennen kaikkea korjaamaan heikkoa kauppatasettaan protektionistisilla kei-
noilla. Yhdysvaltojen asettamat tullit aiheuttivat vastareaktioita kauppakumppanivalti-
oissa, mika johti vastatullien asettamiseen. Siind, missa aiemmin 2000-luvun ensimmai-
sen vuosikymmenen aikana oltiin kulkemassa kohti entistakin vapaampaa kauppaa maa-
osien valilla, tasta esimerkkina EU:n ja Pohjois-Amerikan maiden valille kaavailtu vapaa-
kauppasopimus, nyt lahdettiin Yhdysvaltojen toimesta tdysin painvastaiseen suuntaan.
On mielenkiintoista etsia taloudellisia perusteluja Yhdysvaltain suhtautumisen muuttu-
miseen kansainvadliseen kauppaan, kun kansainvdlisen kaupan hyédyt ovat olleet tie-
dossa jo pitkdaan. Kansainvalisen kaupan hyodyistd huolimatta Yhdysvallat aloittivat
vuonna 2018 laajamittaisen tuontitulliohjelman, jonka taloudellisia vaikutuksista etsin
tassa pro gradu -tutkimuksessa. Huomion kiinnitan erityisesti Yhdysvaltojen terasteolli-

suuteen ja sen reaktioihin Trumpin hallinnon tuontiterdkselle asettamiin tulleihin.

Yhdysvaltojen asettamat tuontitullit kohdistuivat aluksi tiettyihin, isossa kuvassa hieman
vahapatdisen kuuloisiin, tuotteisiin, joita olivat esimerkiksi aurinkopaneelit ja pesuko-
neet. Vuoden 2018 alussa maan tulliprojektin toden teolla kdynnistyessa keskeiskesi tul-
litasojen noston kohteeksi muodostui tuontiterds ja -alumiini. Jo vuonna 2002 Bushin
hallinto oli suojannut tuontitulleilla yhdysvaltalaista terasteollisuutta. Seka Bushin etta
Trumpin hallintojen syyt suojata nimenomaan yhdysvaltalaista teradsteollisuutta tuonti-
tulleilla on hieman hamaran peitossa, koska moni maan terasta jalostava tehdas on riip-
puvainen ulkomailta tuotavasta erikoisterdksesta, joita asetetut tullit niin ikdan koskivat.
Yhdysvallioissa terasteollisuus on kuitenkin perinteinen teollisuuden ala, joka tyollisti ko-

konaisuudessaan vuonna 2021 143 000 henkil6a (Statista, 2022).



Tutkielman toisessa luvussa kayn lapi protektionismin teoriaa ja ennen kaikkea tuonti-
tullien vaikutusta suureen kansantalouden nakdkulmasta. Aloitan teorian kasittelyn te-
hokkaasta protektionismin asteesta, eli tuontitullien tasosta, jonka kuluttajat lopputuo-
tetta hankkiessaan kohtaavat. Tutustumalla tehokkaaseen protektionismin asteeseen
saa hyvan kuvan siitd, kuinka tullitasojen nosto vaikuttaa raaka-ainetta jalostavan tai lop-
putuotteita myyvien yritysten ja toimialojen ansaintalogiikkaan. Suuren maan asetta-
mien tuontitullien teoreettisia vaikutuksia esittelen, koska tyon keskitssa on suuri avo-
talous, eli Yhdysvallat. Suuri talous voi suurta kysyntansa muokkaamalla vaikuttaa tuot-
teiden maailmanmarkkinahintoihin ja tata mekanismia hyddyntaen suuri talous voi myos
hyotya tuontitullien asettamisesta. Taman jalkeen kasittelen optimitullin, eli tuontikysyn-
nan joustosta riippuvaisen tullin tason, joka on kotimaan kannalta taloudellisesti opti-
maalinen ja johon maan tulisi pyrkia. Viimeisena teoriaosuudessa kayn lapi kahden kaup-
paa kayvan maan valista vaihtosuhdetta, jonka manipuloiminen on perimmainen syy tul-
litasojen nostamiseen. Nostan tdssa toisen luvun viimeisessa osuudessa esille myos
kauppakumppanin kannustimen kostaa kauppakumppanille nostamalla vastatulleja ja
etsin vastauksen kysymykseen: Voiko tullien nostamisesta hyotya, vaikka kauppakump-

pani kostaisikin?

Kolmannessa luvussa perehdyn kansainvialiseen kauppaan aiempien tutkimusten poh-
jalta. Ensiksi esittelen kauppasopimusten ja Kansainvalisen kauppajarjeston vaikutuksia
kahdenvalisen kaupan volyymiin tarkoituksenani illustroida, kuinka maat hyotyvat kau-
pan avaamisesta, laajentamisesta ja kauppasopimusten solmimisesta. Sen jalkeen otan
kasittelyyn kansainvalisen kaupan vapauttamisen vaikutukset paikallisiin osakemarkki-
noihin ja ndin ollen maiden talouden tulevaisuuden odotuksiin. Taman jalkeen kasittelen
kahdessa viimeisessd alakappaleessa kansainvalisen kaupan rajoittamisen historiallisia
vaikutuksia tuontitullien noston takana olleeseen Yhdysvaltojen talouteen. Viimeisen
reilun 100 vuoden aikana Yhdysvallat ovat nostaneet tullejaan kaksi kertaa: ensin 1920-
luvulla ja toisen kerran 2000-luvun alussa. Esittelen molemmat tapaukset, niiden kan-
santaloudelliset vaikutukset ja jalkimmaisessa korostan myo6s porssindakokulmaa. Tassa

tarkoituksenani on etsid vastauksia kysymykseen: Onko Yhdysvallat aiemmin hyotyneet



tullitasojen nostamisesta, eli ovatko paatokset lisdata protektionismia historiallisesti pe-

rusteltuja?

Neljannessa luvussa tutkin itse Trumpin hallinnon asettamien tuontitullien vaikutusta
Yhdysvaltojen talouteen. Nostan keskioon yhdysvaltalaisen terdstoimialan, jonka indek-
sitason reaktioita tutkin tapahtumatutkimuksessa. Tutkin erikseen sita, miten terasin-
deksit reagoivat toimialan kannalta positiivisiin sisapoliittisiin, negatiivisiin sisapoliittisiin
ja negatiivisiin ulkopoliittisiin uutisiin. Tulokseni tukevat vahvasti teorian pohjalta tehta-
vaa oletusta, etta toimiala voi hyotya sen tuotantoa suojaamaan asetetuista tulleista.
Tulokset ovat myos sovellettavissa muille rakenteeltaan samankaltaisille toimialoille. Pei-
laan tutkimustuloksiani tutkimuksiin, jotka ottavat huomioon koko Yhdysvaltojen kan-

santalouden ja selvitdn, miten tullien asettamisessa voi olla voittajia ja haviajia.

Viimeisessa luvussa vedan yhteen koko pro gradu -tutkimukseni havainnot ja pohdin,
onko edes Yhdysvaltojen kaltaisen taloudellisen suurmaan perusteltua ottaa kayttéon
tuontitulleja tai kasvattaa niiden tasoa. Kysymys on relevantti, koska teoria viittaa siihen,
ettd juuri suuri maa voi hyétyakin tuontitulleista, mutta toisaalta teoria ja empiria todis-

taa my6s kaupan vapauttamisen hyodyttavan kansantalouksia.

Pro gradu -tutkimukseni keskitssa on Yhdysvallat useammastakin eri syysta. Ensinnakin
se on yksi maailman merkittavimmista, ellei merkittavin, yksittdinen kansantalous, jonka
kanssa samaan sarjaan padsee ainoastaan yksi muu talous maapallolla: Kiina. Suuri ta-
lous voi kansainvalisilla markkinoilla kohdata nousevan, eikd horisontaalista, tuontitar-
jontakdyran ja nain ollen hyotya tullien asettamisesta toisin kuin pieni kansantalous,
jolle tullien asettaminen tarkoittaa aina negatiivista nettovaikutusta hyvinvointiin. Ta-
man kautta yhdeksi tdman tyon tarkeimmista kysymyksistd muodostuu: Voiko edes
suuri talous hyotya reaalimaailmassa tuontitulleista? Toisekseen, Yhdysvaltojen taloutta
kasittelevaa tutkimusta on tarjolla kaikista eniten, koska taloudellinen tutkimus usein
painottuu Yhdysvaltoihin, mutta myos sen takia, koska Yhdysvallat on viimeisen 100

vuoden aikana asettanut tulleja hieman laajamittaisemmin muutamia kertoja toisin kuin



mikddn muu merkittdva talous, jonka kysyntd kohdistuu paljon myds ulkomaalaiseen
tarjontaan. Kolmanneksi, yksi 2010-luvun puhutuimmista ja vaikuttavimmista taloudel-
lisista ilmidista oli Trumpin hallinnon aloittama kauppasodaksi laajentunut taloudellinen

yhteenotto Yhdysvaltojen ja sen kauppakumppanimaiden valilla.



2 Protektionistiset keinot ja vaikutukset talousteoriassa

Valtiot ja niiden johto pyrkivat, tai ainakin niiden tulisi pyrkid, maksimoimaan oman
maansa hyotya ja kansalaisten hyvinvointia. Eurooppalaisen maan ja Euroopan unionin
kansalaisena taloudellinen integraatio ja vapaa kauppa tuntuvat itsestdaan selvyyksilta,
mutta asiaa tarkasteltaessa laajemmassa perspektiivissa ei edes lansimaiden valinen ta-
loudellinen integraatio ja vapaa kauppa ei ole kovin korkealla tasolla. Vapaakauppasopi-
musta esimerkiksi Yhdysvaltojen ja Euroopan unionin valille on kaavailtu pitkdan, mutta
mitaan konkreettista ei ole siltikdan tapahtunut, Iso-Britannia erosi EU:sta ja usean unio-
nin jdsenmaan sisalta 16ytyy ryhma, joka kokee, ettei liitosta ole ollut edes taloudellista
hyotya. On vaikea uskoa, ettd valtiot kieltaytyvat liittymasta tai eroavat liitosta, jonka ja-

senyys olisi taloudellisesti perusteltua.

Kansainvadlinen kauppa ei kuitenkaan ole nollasummapelia. Taman teorian esitti David
Ricardo jo vuonna 1817 kirjassaan On the Principles of Political Economy and Taxation,
jossa han kay lapi suhteellisen edun periaatetta: Kauppaa kdyvat maat voivat molemmat
hyotya maiden valisesta kaupan kaynnistd ja saavuttaa suuremman hyodyn tason suh-
teellisen edun periaatteen mukaan, vaikka toinen maista olisi absoluuttisesti tehok-
kaampi tuotannossa kaikkien kaupankaynnin kohteena olevien hyddykkeiden suhteen.
Kaupan kaynnin rajoittaminen taistelee tata periaatetta vastaan. Mikali maiden valinen
kauppa johtaisi molempien tai vahintaan toisen valtion hyddyn kasvuun heikentamatta
toisen asemaa, eli Pareto-parannukseen, voisi olettaa, etta kaupan rajoittaminen ei olisi
kenenkdan nakokulmasta alykas tapa toimia. Tutkimukset laajalti osoittavat, etta avoi-
mella kaupankaynnilla on saavutettavissa merkittavaa hyotya. Esimerkiksi Baier ja Bergs-
rand (2007) arvioivat laaja-aineistoisessa tutkimuksessaan, ettd kahden vapaakauppaliit-
toon kuuluvan maan vélisen kaupan volyymi kasvaa keskimaarin lahes 100 % enemman

kymmenessa vuodessa verrattuna tilanteeseen, jossa mailla ei olisi kauppaliittoa.

Kaupankadynnin rajoittamisen perimmainen tarkoitus on valtionjohdon pyrkimys paran-

taa oman maan vaihtosuhdetta kauppakumppanimaiden kustannuksella. Tuontitullien
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asettaminen kuitenkin johtaa myds monissa tilanteissa kostonkierteeseen. Tulleja ruve-
taan asettamaan kummankin osapuolen toimesta eri tuotteille ja tullien tasoja nostetaan
valittamatta teoreettisesti jarkevista tullien tasoista. Tullien ja tuontikiintididen asetta-

minen johtaa hiljalleen tilanteeseen, jota voi kuvailla termilla kauppasota.

Erityisesti Yhdysvallat ovat valokeilassa lapi tyon, eli on perusteltua tutkia tuonti- ja vien-
titullien vaikutuksia seka kaupan rakennetta suuren, maailmanmarkkinahintaan vaikut-
tavan talouden nakdékulmasta. Tallainen suuri kansantalous kohtaa markkinoilla nouse-
van tarjontakayran, koska suuren maan kasvava kysynta nostaa tuotteen maailmanmark-
kinahintaa ja laskeva kysynta laskee hintaa suuren volyymin takia. Kappaleessa kdaydaan
teoreettiselta pohjalta lapi kansainvalisen kaupan perusmekanismit- ja sdannot seka kes-

kitytdan vaihtosuhteeseen.

2.1 Tehokas protektionismin aste

Tehokkaalla protektionismin asteella tarkoitetaan raaka-aineen jalostajan tuotannos-
saan kohtamaa tulliastetta. Salvatore (2014, s.219-221) kadyttda kirjassaan esimerkkina
villantuotantoa ja pukujen valmistamista: ulkomaiselle villalle on mahdollisesti jarkevaa
asettaa tuontitulleja ja ndin edesauttaa kotimaisen villan kysyntdaa. Taman avulla villan-
tuottajien tuotannon kysynta kasvaa, ja ndin saadaan kotimaisen villan hinta pysymaan
kohtuullisena suhteessa tuontivillaan, kun tuontivillalle on asetettu tehokas tullitaso.
Nain saadaan kotimaista raaka-ainekysyntda katettua laajemmin kotimaan tuotannolla,
jalostustuotteet pysyvat paremmin kilpailussa mukana ja jalostusteknologian ollessa

kustannustehokasta jalostusyhtiot parjaavat myos kansainvalisessa kilpailussa.

Keskeinen ero tullien maarittelyssa on kuluttajaan vaikuttava nimellinen tulliaste ja ja-
lostajaan vaikuttava tehokas tulliaste. Tilanteessa, jossa lopputuotteen, jolle valtio on
asettanut 10 prosentin tullin valmistamisen raaka-ainekustannukset ovat 50 euroa, lop-
putuotteen yleinen myyntihinta on 100 euroa tarkoittaa kuluttajalle, ettd se maksaa
tuotteesta 110 euroa, josta tullin osuus on 10 euroa ja nimellinen tullitaso tuotteen tul-

littomasta hinnasta on 10€/100€ = 10%. Kotimaisen tuottajan ndkdkulmasta tdma
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tarkoittaa, ettd tdman osuus arvonlisdykseen olisi arvoltaan 50 euroa (lopputuotteen
hinnasta vdahennetty raaka-ainekustannukset) ja tuottajan kohtaama tehokas tulliaste

olisi tullimaksu/kotimaisella arvonlisayksella, eli 10€/50€ = 20%.

Tulleista puhuttaessa keskeinen lahtokohta on raaka-aineelle asetettu tehokas protektio-

nismin aste, g. Se maaritelldan seuraavasti:

t—aitl-
1—ai

g= (1)

Kaavassa t:lla viitataan nimelliseen tulliasteeseen kuluttajalle, a;:Ila tuodun tuotantopa-
noksen hintaan suhteutettuna valmiiseen lopputuotteeseen ilman tullia ja t;:l1a tuodun
tuotantopanoksen nimelliseen tulliasteeseen. Jos maa asettaa ainoastaan valmiille lop-
putuotteille tullin, tehokas protektionismin aste on g = (0,1 —-0,5%0)/(1—-0,5) =
0,2, elig = 20%, kuten esimerkissa jo ylempana todettiin. Jos maa asettaa 5 prosentin
tullin raaka-aineelle (t; = 0,05), g =(0,1-0,5%0,05)/(1—-0,5) =0,15, eli g =
15%. Taman protektionismin tehokasta astetta kuvaavan kaavasta voidaan selvittaa
my0ds kohta, jossa tullitaso on noussut niin korkeaksi, etta sen vaikutukset kotimaan ta-
louteen ovat negatiivisa. Salvatore (2016) esittda, ettd termin a;t;:n ollessa suurempi
kuin nimellinen tulliaste, tullin vaikutukset tuotantoon muuttuvat negatiivisiksi (g < 0).
Tilanteessa, jossa tuontiraaka-aineelle asetetaan 25 prosentin tulli, g saa arvon: g =
(0,1 -0,5%0,25)/(1 = 0,5) = —0,05, mika johtaa kotimaisten jalostustuotteiden ky-

synnan pienenemiseen.

2.2 Suuren maan asettamien tuontitullien taloudelliset vaikutukset

Suuret kansantaloudet vaikuttavat valtavalla kysynnalldan tuotteiden maailmanmarkki-
nahintaan. Vuonna 2019 Yhdysvallat kuluttivat keskim&arin 20,54 miljoonaa barrelia raa-
kadljya paivassa, mika vastasi 20 % koko maailman raakadljyn kulutuksesta ja ndin ollen

Yhdysvallat voivat toimenpiteilldan vaikuttaa raakadljyn maailmanmarkkinahintaan (EIA,
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2021). Suuren kysynnan pienikin prosentuaalinen muutos tarkoittaa suurta maaraa ky-
syttya tuotetta. Tama taas johtaa hinnan nousuun tapauksessa, jossa kysynta kasvaa ja
hinnan laskuun, mikali kysynta laskee. Usein viejamaa on nimittdin valmis tinkimaan kat-
teistaan kaupan kaynnissa pitamiseksi. Tama tarkoittaa suuren talouden kohtaavan kan-
sainvalisilla markkinoilla nousevan tarjontakdyrdan, mutta kykenee tulleja asetammalla
my0s vaikuttamaan taman tasoon ja onnistuessaan saavuttamaan hyvinvointihyotyja ko-
timaassa toimenpiteilldan. Tarkastellaan tuontitullien vaikutusta tdydellisen kilpailun

ymparistosta, kun kaupankdynnin kohteena on ainoastaan yksi tuote.

(a) Foreign Market (b) World Market

Price Price

Foreign
export
supply, X*

Home
import
demand, M

D s Quantity X; Exports
-—
Foreign exports, X;

Kuvio 1. Ulkomaalainen vientitarjonta ennen tulleja (Feenstra & Taylor, 2017, 5.264)

Kuviossa 1 on havaittavissa kauppa-asetelma ennen tullien asettamista viejamaan nako-
kulmasta. A-paneelista on tulkittavissa ulkomaan tilanne ilman ulkomaan kauppa: Mark-
kinan tasapaino on kohdassa A* hinnalla P4*, jossa tarjonta (S*) ja kysynta (D*) kohtaa-
vat. Oletetaan kuitenkin, ettd maailmanmarkkinahinta, P, valmistetulle tuotteelle on

korkeampi kuin kotimaan tasapainohinta (P" > P4*). Tama luo kannustimia laajentaa
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ulkomaan kauppaan suurempien katteiden takia. Maailmanmarkkinaa kuvaavassa b-pa-
neelissa ulkomainen tarjontakdyra, X*, johdetaan hinnalla P% ylija4vasta osuudesta:
X{ = S — Di. X"-kdyrd lahtee b-paneelista liikkeelle ei-ulkomaankauppaa-pisteestd
A" (kaikki valmistetut tuotteet menevit sisdmarkkinoille) hinnalla P“4* ja nousee kohti
maailmanmarkkinahintaa ja vientimaaraa tasapainopisteeseen B* hinnalla P ja méaa-
ralld X7. B-paneelissa taas kotimaan kysyntdkdyra, M, lahtee ei-ulkomaankauppaa-hin-
nasta PA. Tasta kotimaan tuontikysynta ldhtee kasvuun luonnollisesti hinnan laskiessa ja
leikkaa ulkomaan tarjontakdyran X™:n pisteessa B*. Kansainvélisen kaupan takia ulko-
maan kauppahinta on siis noussut tasolta P4* tasolle P" ja kysytty maara pisteen A*

osoittamalta tasolta tasolle Sy.

(a) Home Market (b) World Market

Price S Price

_____No-trade
equilibrium

5 5 D, D, Quantity M, M, Imports

Kuvio 2. Tuontitullin vaikutukset suuren maan kotimarkkinoihin ja maailmanhintaan
(Feenstra ym., 2014, s. 265)

Tullin asettamisen jalkeen maailmanmarkkinahinnassa on tapahtunut muutoksia. Kuvion
2 B-paneelissa on havaittavissa, kuinka ulkomaan tarjontakdyra on siirtynyt tasolta X*
vasemmalle tasolle X* 4+ t rahamd&aran t verran. t kuvaa kotimaan asettamia rahamaa-

rallisia tulleja. M- ja X* + t-kdyrien leikkauspiste, eli uusi leikkauspiste on kohdassa C.
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C-pisteen kanssa samalla tasolla A-paneelin puolella on uusi tullien takia noussut koti-
maisten kuluttajien kohtaama kotimainen markkinahinta, P* + t. Vaikka kotimaan mark-
kinahinta tuonnille nousee tullien ansiosta, ulkomaisen maahantuojan tilanne heikkenee:
Se toimii tulleista huolimatta edelleen suoralla X* ja vientimaaran laskettua tullimaksu-
jen takia, sen uusi tasapainotila on pisteessa C*, eli maara tippui tasolta M, tasolle M, ja
tuotteesta saama hinta tippui tasolta P" tasolle P*. Sen lisiksi, ettd kotimaan markkina-
hinta kuluttajille nousi kuluttajalle luonnollisesti, kysynta laski tasolta D* tasolle D?.
Nousseen kotimaan markkinahinnan ansiosta tuotteen kotimaisten tuottajien tarjoama
ma&ara taas kasvoi tasolta ST tasolle S?. Huomioitavaa on se, ettd kotimaan hinta kuiten-
kin nousi vahemman kuin tullin t verran, koska ulkomaisen tuottajan saama hinta, eli

my0s ylijaama, pieneni.
Muutokset kotimaan hintatasossa ei ole kuitenkaan keskeisin asia tarkastellussa konteks-

tissa, mita tullien asettaminen aiheuttaa. Se aiheuttaa hyvinvointivoittoja ja -tappioita

eri ryhmille.

Taulukko 1. Muutokset hyvinvoinnissa kotimaassa

Lasku kuluttajan ylijaamassa -(a+b+c+d)
Nousu tuottajan ylijaamassa +a
Nousu valtion tuloissa +(c+e)
Nettovaikutus tuojamaassa +e-(b+d)

Taulukossa 3 on nahtavissa, millaisia hyvinvointimuutoksia kotimaan taloudessa tapah-
tuu tullien ansiosta. Ensimmaisena taulukosta 3 etta taulukosta 2 on havaittavissa, etta
kuluttajan ylijadma laskee neljalla eri sektorilla, eli —(a + b + ¢ + d) verran nousseen
hintatason ja sen kautta pienentyneen kysynnan takia. Kotimaisen tuottajan ylijaama
taas nousee tullien takia kasvaneen hintatason, mika kasvattaa my6s kotimaista tarjon-
taa, termin 4+a verran. Valtion tuloja tuontitullit kasvattavat tullin arvo kerrottuna tuo-

tujen tuotteiden maaralla verran, eli tullin arvo kertaa uusi ulkomaisen tuonninmaara
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M, = D, — S,, mika nakyy kuviossa 2 ja taulukossa 1 kohtina +(c + e). Kotimaan koko-
naishyvinvoinnin tason nettomuutos on siis +e — (b + d). Valtion hyvinvoinnin muutos
riippuu siis tullin tuoman hyvinvoinnin kasvun +e:n ja tullin aiheuttaman kysynnan va-
henemisen ja kotimaan hintatason nousun aiheuttaman niin kutsutun deadweight-kol-
mion, — (b + d) vélisestad erosta. Mikdli +e > —(b + d), valtio hyotyy tullin asettami-
sesta. Mikdli taas +e < —(b + d), valtion kokonaishyvinvointi heikkenee tullin takia.
Tullin taso seka vientitarjonnan hintajousto kotimaassa ovat siis keskeisessa asemassa
tarkasteltaessa, onko tullista taloudelle haittaa vai hyotya. (Feenstra ym., 2017, s. 266-

267).

Tuotettaan tuovan maan rooli tdssa yhtalossa on varmuudella tappiollinen. Sen hyvin-
voinnin ylijadmat laskevat kuviossa 2 nahtdvien alueiden —(e + f) verran laskeneen ky-
synnan ja laskeneen hinnan takia. Tassa termin f arvon on sama kuin kotimaan termin
—(b + d), eli taman suhteen haitta on yhta suuri tuoja- ettd viejamaalle, mutta siind
missa suuri tuojamaa voittaa tullien asettamisessa termin +e verran, viejdmaa haviaa
termin —e verran. Viejamaan nakokulmasta tuojamaan asettamaa tulli on siis takuulla

huono asia. (Feenstra ym., 2017, s. 267).

Taman yhtalon kautta molempien valtioiden kokonaisvaikutuksia tarkastellessa tulee ilmi
seuraava: +e —(b+d)—(e+f)=—(b+d+ f). Tullin aiheuttamat taloudelliset
vaikutukset tallaisessa kahdenmaan valisessa kaupassa ovat siis myos kokonaisuudes-
saan selkedsti negatiiviset, koska termit +e ja —e kumoavat toisensa. Maiden poliittinen
johto on kuitenkin usein ensisijaisesti vastuussa oman maan hyvinvoinnissa, minka takia
tuontitullit ovat edelleen laajasti kaytossa eika virallisia vapaakauppakollektiiveja ole

maailmassa paljoakaan.
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2.3 Optimitulli

Kuten aiemmin todettiin, suuri tuojamaa voi saavuttaa joko hyotya tai haittaa tuontitullin
asettamisesta. Vaikutus on riippuvainen siitd, onko asetettu tullin taso oikea. Kokonais-
hyotya maksimoivasta tullin tasoa tarkastellessa puhutaan optimitullista. Optimitullin

kaava:

1
Optimitulli = . @)

X

Vientitarjonnan hintajoustolla tarkoittaa kysynnan ja hinnan valista relaatiota, jossa tuot-
teen hinnan noustessa prosentilla tuotteen kysynta muuttuu jouston maaritteleman ar-
von verran. Kaavassa 2 vientitarjonnan hintajoustoa kuvataan termilla E*y. Optimitulli
on tdsta kaanteisesti riippuva, kuten kaavasta 2 on havaittavissa. Koska suuri tuojamaa
voi kohdata nousevan tarjontakdyran, voi se saada taloudellista hyotya tullin asettami-
sesta. Keskeisin havainto on se, ettda mita joustamattomampaa kysynta, eli mita vahem-
man kysynnan maara riippuu hinnasta, sita korkeammaksi optimitullin taso nousee. Jos

esimerkkituotteen alkuperdinen vientitarjonnan hintajousto on vaikkapa 2,
optimitulli =%= 50% , mutta kysynnan muuttuessa joustavammaksi tasolle 3,5,
optimitulli = % ~ 28,6%. Raa’asti tulkittuna siis, mita kysytympi ja tarpeellisempi

tuote on, sitd suurempi tuontitulli sille on taloudellisesti jarkevaa asettaa kotimaan ko-

konaishyvinvoinnin ndkdkulmasta. (Feenstra ym., 2017, s. 268).
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Terms-of-trade
gain exceeds

IRpOrEas deadweight loss

welfare Terms-of-trade

gain is less than
deadweight loss

Free trade .......

Notrade|: -+« «+« -+« ......... xA

Optimal Prohibitive Tariff
tariff tariff

Kuvio 3. Tullitason ja tuojamaan kokonaishyvinvointiin (Feenstra ym. 2017, s. 268)

Kuvio 3:sta on havaittavissa, ettd vihredn vaihtosuhdesuoran ollessa x-akselilla olevan
vapaakauppasuoran ylapuolella B- ja B*-pisteiden vilisellad alueella, tulli on kotimaan
kokonaishyédyn kannalta jarkeva, eli toisin sanoen +e > —(b + d), kun taas pisteessa
C se saavuttaa korkeimman mahdollisimman lisahyédyn tason, optimitullin. Pisteen C
saavutettuaan vaihtosuhdesuoran kulmakerroin muuttuu taas kiihtyvasti negatiiviseksi.
Pisteiden B* ja A valilla kasvavan tullin vaikutukset ovat jo negatiiviset ja pisteessa A
maiden valinen kauppa on loppunut kokonaan, koska viejamaan kannattaa tuottaa aino-
astaan kotimaahansa ulkomaankaupan romahtaneen hintatason takia, eikd nain ollen

silld ole enda mahdollisuuksia tehda rahaa kauppaa kaymalla.

Optimitullin vaihtosuhdetta perustuva vaikutus kulminoituu siis siihen, etta tullin asetta-
misen positiivinen tulovaikutus dominoi nousevan hinnan aiheuttamaa negatiivista vai-
kutusta. Tullitasoa nostettaessa kokonaishyvinvointi kasvaa tiettyyn pisteeseen saakka,
minka jalkeen tullin tuoma hyvinvoinnin kasvu alkaa taas laskea, muuttuu negatiiviseksi

ja lopulta tyrehdyttda kaupankaynnin kokonaan. (Krugman & Obstfeld 2003, s. 223).
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2.4 \Vaihtosuhde ja sen tasapaino

Vaihtosuhde tarkoittaa vientihintojen indeksin ja tuontihintojen valista suhdetta (OECD,
2022). Nain ollen kotimaan vientituotteiden hintojen noustessa tai vaihtoehtoisesti
tuontituotteiden hintojen laskiessa kotimaan vaihtosuhde paranee vaihtomaarien pysy-
essd samana. Tama johtaa siihen, ettd samalla maaralla vientituotteita on hankittavassa
entistd suurempi maara tuontituotteita. Toisin sanoen vaihtosuhteen parantumien vai-
kuttaa positiivisesti kotimaan talouteen. Kun kahden maan valisessa kaupankdynnissa ei
ole minkdanlaista osapuolia sitovaa sopimusta, molemmat maiden hallinnoilla on syste-
maattinen kannustin pyrkia manipuloimaan vaihtosuhdetta omaksi edukseen. Valtioiden
hallitukset voivat manipuloida vaihtosuhdetta esimerkiksi vientitukien ja tuontitullien
avulla. Tama taas voi potentiaalisesti pienentada talouksien valista kaupan kayntia. Tasta
syysta kansainvalistda kaupassa on useita erilaisia organisaatioita ja toimijoita, joiden tar-
koitus on vahentaa kannustimia kaupan volyymia rajoittaviin toimenpiteisiin ja synnyttaa

lisaa kansainvalista kauppaa.

Maggi (2014, s. 320) toteaa valtioiden hallinoilla olevan kaksi painavaa syyta sitoa kaup-
pasopimus kauppakumppanin kanssa. Ensimmaiseksi syyksi Maggi (2014, s.320) mainit-
see valtion voivan kauppasopimuksen avulla irtautua kansainvdlisesta vangin dilem-
masta, joka johtaa esimerkiksi systemaattiseen vaihtosuhteen manipuloimiseen liittyviin
ulkoisvaikutuksiin, vahadiseen ulkomaankaupan volyymiin ja kokonaishyvinvoinnin kan-
nalta tehottomaan lopputulokseen. Toiseksi valtion hallinnon suureksi motivaationldh-
teeksi solmia kauppasopimus Maggi (2014, s. 320) mainitsee kauppasopimuksen mah-
dollisesti synnyttaman poliittisen tyokalun, jolla hallinto voi kannustaa tai sitoa paikallis-
ten yritysten ja yksityishenkildiden investointeja paremmin kotimaahan kauppasopimuk-

seen kirjoitettujen ehtojen avulla.

Kauppasopimusten, vapaakaupan ja kansainvalisen kaupan esteiden kannalta on perus-
teltua perehtya vaihtosuhdeteoriaan ja sen ulkoisvaikutuksiin syvallisemmin. Maggi

(2014, s. 320-323) havainnollistaa vaihtosuhteeseen liittyvia ulottuvuuksia seuraavanlai-
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sen mallin avulla: Kauppaa kay kaksi valtiota H (koti) ja F (vieras), joiden molempien ta-
lous rakentuu kolmesta sektoreista 0 seka j =1, 2, joista sektori 0:n tuotos on yksi yhteen
tyopanoksen kanssa. Valtio H tuo hyodykettda 1 maahan ja valtio F hyodyketta 2. Hyodyk-
keen j tuottamiseen tarvitaan seka tydpanosta ettda padaomaa ja talla sektorilla on vakioi-
set tuotot funktion y; = F;(k; [;) suhteen. Mallissa tyéntekijan palkaksi asetetaan 1. Ta-
man lisdksi molempien maiden kansalaisilla on samanlaiset hyotyfunktiot U = ¢y +
Z§=1 u; (¢;). Mallissa tyévoima on tdydellisesti liikkuvaa eri sektoreiden valill, kun taas
pdadaoma on liikkumatonta sektoreiden valilla. Yksinkertaistaakseen mallin talouspoliit-
tista ymparistod Maggi (2014, s. 321) asettaa oletuksen, etta tuotantoon tarvittava paa-
oma on hajoavan pienen kansanosan omistuksessa. Asukasmaara kummassakin valti-
ossa on 1. Vapaa kauppa maiden valilla koskee vain hyédyketta 0, kun taas kummankin
maan hallinto voi mielivaltaisesti asettaa tulleja tai myontda tukia hyodykkeille 1 ja 2.

Koska maat ovat tuotantofunktioltaan hyédykkeen O suhteen identtisid, se ei vaikuta

maiden valiseen vaihtosuhteeseen mallissa milldan tavalla. (Maggi 2014, s. 320-321).

Poliittisen ulottuvuuden huomioon ottaakseen Maggin (2014, s. 320—323) mallissa sek-
toreiden pddoman omistajat ovat vapaita organisoitumaan eturyhmiin, jotka ajavat omia
tavoitteitaan. Nain ollen kummankin valtion hallinnon tavoitteita voidaan kuvata funkti-
olla Q¢ = aW + C, jossa W:ll4 tarkoitetaan kansantalouden aggregaattihyvinvointia ja
C:lla sektoreiden eturyhmien osallistumista ja panostamista valtion tavoiteisiin. Mallissa
annettujen oletusten pohjalta kansantalouden aggregaattihyvinvointi rakentuu seuraa-
vasti: W =Y + § + R, jossa Y tarkoittaa tuotannontekijatuloa, S kuluttajan ylijagamaa ja
R kauppapolitiikan vaikutusta. R voi saada positiivisen tai negatiivisen arvon. Mikali j-
sektorin omistus on organisoitunut, voidaan ndiden eturyhmien tavoitteita taas kuvata
funktiolla Q]-L = II; — (j, jossa termi II; viitaa toimialan pddoman tuottoon ja ; j-sekto-

rin kontribuutiota valtion tavoitteisiin. (Maggi 2014, s. 321).

Mallissa j-sektoreiden kysyntafunktiot ovat d;(p;) ja d; (p;), tarjontafunktiot y;(p;) ja
y; (p}) seka tuontikysyntafunktiot m;(p;) ja m;(p;). Ndissd ensimmdinen viittaa aina

kotimaahan ja jalkimmainen tahdelld merkitty ulkomaahan. Tuontitullit ja vientituet
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merkitadn taas termilld 7 ja 7*. Kotimaan tuodessa maahan hyddyketta j 7; tulkitaan
tuontiveroksi tai -tulliksi ja T;ulkomaan asettamaksi vientitueksi. Nain kotimaan hinta
tuotteelle j on p; = p}‘ + 7 — r]f". Kotimaan hintafunktio yhdessa markkinat “tyhjenta-
van” tilanteen funktion mj(p]-) + m}‘(p}‘) = 0 kanssa maarittaa kauppapoliittiset tasa-
painohintafunktiot p; (rj — r]f") japj(z; — 7)), joiden avulla voidaan mééritelld hyddyk-

keen j maailmanmarkkinahinta p}” =pj — T; = p; — ;. (Maggi 2014, s. 321).

Maggi (2014, s. 321-322) esittelee ensin tilannetta, jossa kauppaa keskenaan kayvat val-
tiot eivat neuvottele ja ndin ollen eivat myoskdan tee kauppasopimusta. Toisin sanoen
paatokset tehdaan ainoastaan arvailemalla toisen toimenpiteita ja ndin tilanne ajautuu
Nash-tasapainoon. Vieraan maan kauppapolitiikka tulee mallissa siis annettuna. Neuvo-
tellut kauppapolitiikasta kdydaan siis maiden hallintojen ja kotimaisten eturyhmien kes-
ken. Neuvotteluiden paamaara on siis I6ytaa kotimaan hallinnon ja kotimaan eturyhmien
kokonaishyédyn maksimoiva kauppapolitiikka, joka on paras mahdollinen vastaus ulko-
maan valitsemiin kauppapoliittisiin keinoihin. Kun otetaan huomioon jo maaritellyt hal-
linnon ja eturyhmien tavoitteet, suurimman yhteishyddyn kauppapolitiikan Maggi (2014,
s. 321-322) madrittelee seuraavasti: 0 = QF + Y7, [QF = aW + Y%, LI, , jossa
termi [;saa arvon 1, mikali j-sektori on organisoitunut ja mikali ei ole, termi saa arvo on
0. Ulkomaan kauppapolitiikan yhteishyddyn maksimoiva funktio on luonnollisesti yhden-

mukainen. Maggi (2014, s. 322) maarittelee nyt kotimaan (3) hallinnon ja eturyhmien

yhteishyddyn maksimoivan tuontitullin tason seuraavasti.

1 lj (3)
; a * -*ﬁ
nj Y

Ulkomaan hallinnon ja yhteishyddyn maksimoivan vientituen tason (4) Maggi (2014,

s.322) maérittelee seuraavasti.
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1 I 4
T=—t+—L — “@
] yj
- . . . T _ Imj| .
Funktioiden x ja y ensimmaisten termien nimittdjat nj=—jan; =— ovat siis ulko-
J j

maan tuontikysynnan jousto (=vientitarjonnan jousto) ja kotimaan tuontikysynnan
jousto. Nain ollen molempien funktioiden ensimmaiset termit kuvaavat siis optimitullin
tasoa ja jalkimmaiset maiden hallintojen ja eturyhmien motivaatiota pyrkia vaikutta-
maan kansainvalisesta kaupasta saatavaan kokonaishydtyyn, eli ndiden toimijoiden ha-
luun muokata vaihtosuhdetta edukseen joko suojaamalla kotimaista tuotantoaan tuon-
titulleilla tai vahvistaakseen vientia vientituilla. Kuten kaavoista 3 ja 4 on helposti havait-
tavissa, ne ovat toistensa peilikuvia. Tasta voi jo tehda mallin suhteen intuitiivisen olet-
tamuksen, ettd tilanteessa, jossa kauppakumppani valtiot eivat neuvottele sopimuksesta
maksimoidakseen kaupankdynnin volyymi paras vastaus toisen kauppapolitiikkaan on

sen kopioiminen.

Kun maiden sisdisten toimijoiden kokonaishyddyn maksimointi on selvilla, voidaan ta-
voitteet yhdistaa ja ryhtya tutkimaan molempien valtioiden toimijoiden yhteista suurinta
kokonaishyotya. Tama tarkoittaa siis tilannetta, jossa valtiot neuvottelevat keskendan ja
pitdvat yhteisena tavoitteena molempien maiden hallintojen ja eturyhmien yhteisylijaa-

man maksimoivaa ({1 + Q%) tilannetta (Maggi 2014, s. 322):

e_ L i (5)
oY= m;, >
a*r)j*—{ a**nf*mj
y] ] y].

Maggi (2014, s.322) korostaa, etta kaavoista 5 on havaittavissa optimaalisen sopimuksen
perustuvan pohjimmiltaan nettokauppaveroon t; — T}'-‘, eika 7; tai T}'-‘ tarkkaan maaraan:
Mikali maiden hallinnot maksimoivat hyvinvointia eivatka poliittisia ambitioitaan, elia =
a* = o, kaavasta jaa t; = TJ?". Tama voi tarkoittaa esimerkiksi tilannetta, jossa kotimaa

asettaa 10 € arvoisen tuontitullin hyodykkeelle 2 suojatakseen kotimaista tuotantoaan,
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mihin vieras maa reagoi asettamalla tuotteelleen samansuuruisen vientituen ja ndin ol-
len molemmissa maissa kotimaanmarkkinahinnat pysyvat samoina, mutta rahaa siirtyy
10 € per hyodyke vieraalta maalta kotimaan hallinnolle. Taman jalkeen vieras maa aset-
taa samanarvoisen tuontitullin hyddykkeelle 1 ja kotimaan hallitus antaa tuottajalle tul-

lin vaikutuksen minimoivan vientituen. Nettovaikutus on siis lopulta 0.

Maggin (2014, s. 323) perimmainen havainto mallinsa pohjalta on, ettd mikali kauppa-
neuvotteluissa valtioiden hallintojen paatosten taustalla on myds poliittista motivaatiota,
eikd pelkastaan hyvinvoinninmaksimointitavoite, eli a < o ja a* < oo, hallintojen kaup-
pasopimus heijastelee ainoastaan naita poliittisia tavoitteita vaihtosuhteen optimoinnin
sijasta. Maggi (2014, s. 323) toteaa hallintojen halun manipuloida vaihtosuhdetta eduk-
seen poliittisessa mielessa ainoaksi syyksi tehottomiin tulli- ja vientitukitasoihin tilan-
teessa, jossa valtiot eivat neuvottele kauppasopimuksesta keskendan, mika puolestaan
kannustaa poliittisesti motivoitunuttakin valtion hallintoa sitomaan kauppasopimuksen
puhtaasti taloudellisista syista. Kansainvalista kauppaa kayvilla valtioilla on siis kannustin

sitoa kauppasopimus kauppakumppanin kanssa.

Puhtaasti teoreettisessa artikkelissaan Optimum Tariffs and Retaliation Johnson (1953)
perehtyy viditteeseen, jonka mukaan valtion asettaessa tuontitulleja kahden maan vali-
sessa kaupankadynnissaan voisi kotimaa hyotya protektionismistaan, vaikka kauppa-
kumppanivaltio kostaisi suojaustoimet tullilla tai vientituilla. Johnsonin (1953) mallissa
on yksinkertainen kahden maan valista kauppaa kuvaava asetelma, jossa maat 1 ja 2 kay-
vat kauppaa hyodykkeilld X ja Y. Mallissa valtio 1 vie hyodykettd Y tuodakseen maahan
valtio 2:den valmistamaa hyddyketta X. Mallissa molemmat maat pyrkivat maksimoi-
maan omaa sosiaalista hyvinvointiaan omien hyotyfunktioidensa pohjalta. (Johnson,

1953).

Johnsonin (1953) mallissa tarkastellaan siis tilannetta, jossa |lahdetdan liikkeelle vapaa-
kaupasta, josta ensimmainen valtio irtaantuu tai rikkoo sopimuksen asettamalla tuonti-

tulleja parantaakseen vaihtosuhdettaan. Tahdn taas toinen valtio reagoi kostamalla ja
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pyrkimdaan mitatéimaan ensimmaisen maan toimenpiteiden taloudelliset vaikutukset.
Luonnollisesti Johnsonkin (1953) ldhtee liikkeelle taloustieteellisesta tosiasiasta, eli hin-
tatason nousu muiden muuttujien pysyessa muuttumattomina johtaa kysynnan laskuun
ja ndin ollen kansainvalisen kaupan volyymin pienenemiseen. Toinen intuitiivinen oletus,
ettd kauppa ei minkdan kostonkierteen seurauksena lopu kokonaan, koska “jonkun ver-

ran kauppaa on aina parempi kuin ei kauppaa ollenkaan”.

Mallin ytimessa on siis ennen kaikkea optimitullin taso, joka taas perustuu kumppani-
maan tuontikysynnan joustoon, mika taas maarittelee valtion taloudellisen neuvottelu-
voiman tdssa kahden maan ja kahden hyddykkeen viitekehyksessa kuin todellisessa maa-

ilmassakin (Johnson, 1953).
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Kuvio 4. Tuontikysynnan jouston vaikutus kansainvalisesta kaupasta hyotymiseen kosto-
toimenpiteet huomioon ottaen (Johnson, 1953)
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Kuviosta 4, johon Johnsonin (1953) malli kulminoituu, on havaittavissa artikkelin keskei-
sin havainto: Tulleja asettamalla ja niitd kostamalla ainoastaan toinen kauppaa kayvista
maista voi saavuttaa hyotya. Kuviossa 4 X-akselilla vasemmalle kasvaa valtion 1 tuontiky-
synnan jousto hyodykkeen X suhteen ja Y-akselilla ylospain kasvaa valtion 2 tuontikysyn-
nan jousto hyodykkeen Y suhteen. On selkedsti nahtavissa, etta vaihtotasetta on mallin
mukaan mahdollista manipuloida oman valtion eduksi, vaikka kauppakumppanimaa kos-
taisikin, jos tuonti- ja vientikysynnadn joustot ovat edulliset oman maan nakékulmasta.
Toisin sanoen, mikali oman maan tuontikysynnan jousto on korkeampi, eli kysynta laskee
nopeammin suhteessa hintaan kuin kauppakumppanilla, oman maan vaihtosuhde voi
parantua kauppakumppanin kostotoimista huolimatta. Kuviosta 4 voi vetda esimerkin,
ettd maan 1 tuontikysynnan jousto on 3 hyédykkeen X suhteen ja mikali maalla 2 se on
samaan aikaan 2 tai alle hyédykkeen Y suhteen, voi maa 1 hyotya tullien asettamisesta
ja vapaakaupan lopettamisesta, vaikka valtio 2 asettaisikin kostotulleja. Mallin pohjalta
sellaisen maan, joka vie kysynnaltddan joustamattomampaa hyodyketta ulkomaahan ja
tuo tuontikysynnaltaan merkittavasti joustavampaa tuotetta kotimaahan, on perusteltua
asettaa tulleja tuonnille, koska oletettavasti kauppakumppanin kostotoimenpiteidenkin

jalkeen kokonaishyvinvointi kotimaassa kasvaa tullien ansiosta.

Kuviosta 4 on my06s havaittavissa, etta tullien asettaminen samankaltaisen tuonti- ja vien-
tijouston omaaville tuotteille tuottaa molempien maiden kannalta negatiivisen lopputu-
leman ja nain ollen tullit eivat ole missaan maarin taloudellisesti perusteltuja. Maggin
(2014, s.323) mallissa kuitenkin otetaan huomioon myds politiikka; talléin valtion ratkai-
suja kauppasopimuksia ja kauppapolitiikkaa tehtdessa voi ohjata myos poliittiset agen-
dat, minka seurauksena paadytaan helposti myds kokonaishyddyn kannalta perusteetto-

miin ratkaisuihin.

Johnsonin (1953) artikkelin pohjalta voi siis tehda johtopaatoksen, ettd maat, jotka ovat
tuottavat yhteiskunnan kannalta vitaaleja tuotteita, kuten elintarvikkeita tai energiaa, on

jarkevda asettaa tuontitulleja maille, joiden tuomien hyddykkeiden tuontikysynnan
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jousto on korkea. Talldin tullin asettanut maa voi hyotya tullin asettamisesta, vaikka tuo-

jamaa kostaisikin.
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3 Kaupan vapauttamisen ja protektionismin taloudelliset vai-

kutukset

Kansainvalisestad kaupan avaamisesta, sen rajoittamisesta ja vapaakaupan hyodyistd on
paljon relevanttia tutkimustietoa. Teoria viittaa voimakkaasti siihen, ettd vapaampi
kauppa johtaa suurempaan kansainvalisen kaupan arvoon ja ndin myods kasvaneeseen
kokonaishyotyyn. Tassa luvussa perehdyn teoreettisten vaitteiden paikkansapitavyyteen
empiiristen tutkimusten pohjalta. Kappaleessa esitelldaan aluksi Maailman kauppajarjes-
ton (World Trade Organization) ja kauppaliittojen vaikutusta kahden maan valiseen
kauppaan ja kaupan arvoon. Kauppaliittojen ja -sopimusten perimmaisen tarkoituksen
ollessa kansainvalisen kaupan kasvattaminen sen kustannuksia, eli tulleja laskemalla, on
tarkoituksenmukaista perehtya niiden vaikutuksiin. Nama tutkimukset antavat relevant-
tia tietoa siitd, onko kauppasopimusten solmimisesta tai kauppaliittoihin kuulumisesta
tosiasiallista hyotya talouden kannalta. Kauppaliittoon liityttdaessa jasenmaat usein sitou-
tuvat joko tiettyyn alennettuun tuontitullikantaan tai taysin tuontitullittomaan tilaan.
Liittojen vaikutukset pohjalta on vedettavissa johtopaatoksia myds suuremmassa mitta-
kaavassa, joten ndiden tutkimusten tulokset ovat kansainvadlisen kaupan kannalta tar-

keita.

Kappaleessa nostan muutamassa kohdassa osakemarkkinoita valokeilaan niiden taloutta
ennustavien ominaisuuksiensa takia. Osakemarkkinat heijastelevat nykyista ja tulevaa
reaalitaloutta ja niiden avulla on helpoiten I6ydettavissa tullien toimialakohtaiset vaiku-
tukset. Korostan omassa kappaleessaan kahta tapahtumatutkimusta, joissa toisessa va-
lokeilassa on Singaporen osakemarkkinoiden reaktiot USA:n ja Singaporen valiseen kaup-
pasopimukseen ja toisessa Kanadan osakemarkkinoiden reaktiot USA:n ja Kanadan vali-
seen kauppasopimukseen. Lisdksi Yhdysvaltojen vuoden 2002 terastulleja kasittelevassa
kappaleessa otan myds osakemarkkinanakékulman esille voidakseni korostaa vaikutus-
ten jakautumista positiivisiin ja negatiivisiin, kun maan taloutta tarkastellaan kokonai-

suutena.
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Taman jalkeen perehdyn siihen, miten suuren talouden asettamat tuontitullit ja -kiintiot
todellisuudessa vaikuttavat kotimaan reaalitalouteen. Tasta kaytannon esimerkkeja 10y-
tyy Yhdysvalloista. 1920-luvulla Yhdysvaltojen talous kohtasi maataloustuotteiden kysyn-
nan romahtamisen ja maailmanmarkkinahintojen voimakaan laskun. Ratkaistakseen on-
gelman Yhdysvaltojen poliittinen hallinto paatti nostaa eniten kysynnan romahtamisesta
karsineiden toimialojen tuotteita koskevia tuontitulleja ja ndin vahvistaa kotimaista ky-
syntda ja parantaa kotimaisten toimijoiden taloudellista tilannetta. Vaikka tarkoitusperat
olisivatkin rehelliset, voivat protektionistiset keinot johtaa negatiivisiin lopputulemiin,
mika on havaittavissa juuri 1920- ja 1930-lukujen tulliasetuksien tarkastelussa. Joissain
tapauksissa kuitenkin tullien asettamisen taustalla on puhtaasti poliittinen agenda, joka
ainoastaan verhotaan taloudesta kumpuavilla syilla. Maggi (2014, s. 323) totesi kansain-
vélisten kaupan tehottomuuden voivan johtuvan poliittisesta agendasta. Vuonna 2002
Yhdysvallat asettivat tulleja tuontiterdkselle, mika sai paljon vastustusta aikaan seka
kauppakumppaneissa ettda Maailman kauppajarjestostda. Samaan aikaan maan poliittiset
puolueet valmistautuivat uuteen presidentinvaaliin, mikd mahdollisesti kannusti hallit-
sevaa puoluetta myos taloudellisesti ei-perusteltaviin toimenpiteisiin. Vuonna 2002 Yh-
dysvallat asettivat tulleja tuontiterdkselle. Tutustun tdman taloudellisiin vaikutuksiin

my0s tarkemmin tdssa kappaleessa.

Rauhanomaisia protektionistisia toimia viimeisen sadan vuoden aikana lansimaista on
kayttanyt lahes yksinomaan Yhdysvallat. Syyna télle on edellisessa kappaleessa kasitelty
teoria: Ainoastaan nousevan tarjontakdayran maailmanmarkkinoilla kohtaava suuri kan-
santalous voi vaikuttaa maailmanmarkkinahintaan ja ndin ollen hyoétya tullien asettami-
sesta. Pieni maa ei edes teoriassa voi saavuttaa hyotyja tullien avulla. Suuren talouden
hyotyminen tuontitulleista nojautuu myos perusteoriassa vahvasti siihen oletukseen,
ettd kauppakumppanit eivat asettaisi minkaanlaisia vastapakotteita talle suurelle talou-
delle. Moni suurikaan maa ei ole tdysin omavarainen kaikkien matalan tuontikysynnan
jouston hyoédykkeiden suhteen. Ndin ollen suurenkin kansantalouden taytyy tehda tuon-
titullin nostot suurella varovaisuudella ja mieluiten osoittaa ne sellaisiin maihin, joiden

tuomat hyoddykkeet ovat joustoltaan korkeita.
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3.1 Maailman kauppajarjesto ja kauppasopimukset kauppaa edista-

massa

Maailman kauppajarjestd on Sveitsissa sijaitseva vuonna 1995 perustettu kansainvalista
kauppaa tukeva ja edesauttava instituutio. Jarjesto ilmoittaa tarkeimmiksi tehtavikseen
kansainvdlisen kauppajarjestelman saantéjen monitoroinnin, toimimisen foorumina
kauppasopimusneuvotteluissa, maiden valisten kaupankayntiin liittyvien kiistojen ratkai-
semisen seka kehittyvien talouksien tukemisen. Siihen kuuluu 164 jasenmaata mukaan
lukien maailman suurimmat kansantaloudet, kuten Yhdysvallat, Kiina ja Euroopan unioni
kollektiivisesti (WTO, 2022a). Kauppaliitolla tarkoitetaan laveasti maariteltyna kauppa-
ryhmittymaa. Englanninkielinen Iyhenne PTA tulee sanoista preferential trade agree-
ment/area/arrangement, jonka WTO (2022b) maarittelee maiden kahdenvaliseksi tai
monitahoiseksi liitoksi, jonka kuuluvat valtiot sitoutuvat matalimpiin tai nollatariffeihin

kansainvalista kauppaa edistaakseen.

WTO:n vaikutuksista kaupankayntiin on kuitenkin tieteellisessa tutkimuksessa ristiriitai-
sia tuloksia. Osa tutkimuksista viittaa voimakkaasti siihen, ettei Maailman kauppajarjes-
tolla tai sen edeltajalla GATTilla (General Agreement on Tariffs and Trade) ole positiivisia
vaikutuksia kansainvaliseen kauppaan, kun taas osa tukee ainakin osittain vaitetta, etta
Maailman kauppajarjesto lisaisi kansainvalistad kauppaa. Esimerkiksi Rose (2004) paatyy
aihetta tutkiessaan tulokseen, etta jarjestolla ei ole tilastollisessa tutkimuksessa ilmene-
vid merkittavia positiivisia vaikutuksia kahden siihen kuuluvan maan valilla tapahtuvan
kaupankaynnin volyymiin. Kaupankdynnin maaraa selittda paremmin moni muu muut-

tuja, kuin Maailman kauppajarjesto.

Kuten alla olevasta Rosen (2004) taulukosta 2 on havaittavissa, kahden maan véliseen
kauppaan merkittavasti vaikuttavia tekijoita ovat esimerkiksi maiden fyysinen laheisyys
eli niin sanottu vetovoima, paikallinen kauppaliitto, rahaunioni ja yhteinen kolonisoija.
Sisdmaat ja toisistaan kaukana sijaitsevat maat taas kdayvat vahemman kauppaa. Taulu-
kossa 2 sarakkeet kuvaavat neljaa eri regressiota, joista vasemmalta oikealle edetessa

default-sarake ottaa huomioon kaikki havainnot, toinen sarake huomio ainoastaan ei-
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teollistuneet maat, kolmas huomio ainoastaan vuoden 1970 jdlkeiset havainnot ja vii-
meisessa sarakkeessa otetaan huomioon myos maakohtaiset kiinteat vaikutukset. Ham-
mastyttavin tulos on Rosen (2004) ensimmaisessa regressiossa oleva Maailman kauppa-
jarjeston/GATTin negatiivinen kaupan arvoa selittdva kerroin, jonka mukaan WTO-jase-

0,04 — 1 ~ —49 verrattuna tilanteeseen, jossa kumpikaan

nyys vahentaisi kauppaa e”
maa ei ole jarjeston jasen. Viimeisessa regressiossa otettaessa huomioon molempien
maiden maakohtaiset kiinteat vaikutukset kauppaa kdyvien maiden kuuluminen
WTO:hon saa positiivisen arvon, eli kaupan kaynti lisdantyy e®1> — 1 ~ 16% verrattuna
tilanteeseen, jossa kumpikaan maa ei kuulu WTO:hon. Rose (2004) pitaa tatakin havain-

toa melko yhdentekevana ja moni muu tekija vaikuttaa kaupankadyntiin merkittavasti

enemman. (Rose, 2004).

Taulukko 2. Kahdenvalisen kaupankdynnin arvoa selittavia tekijoita (Rose, 2004)

TasLE 1 —BENCHMARK FBEESULTS
Mo industrial With coumtry

Drefaule countries Post 1970 effects

Both in GATT WTO —0.04 — .21 —i0.08 0.15
(0050 (00T ) (00T} (005}

Ome in GATT W T — (M — 0,20 — 0.0 0.05
(005 (LK Y (007 (LK Y)

GSP 0BG Ot 0,84 0,70
[LLRCY ] (0, 1Oy (003 (003D

Log distance —1.12 —1.23 —1.22 —1.31
(0,020 (003 ) (0.02) (002

Log product real GIDP LK™ ] 0,945 0.95 .16
(0001 (02 (O Y (005D

Log product real GIDP pfc .32 0,20 0.32 .54
(001 (002) (02 {0.05)

Regional FTA 1.20 1.50 .10 .94
(010 (0. 15) (.12 (0. 13)

Currency union 1.12 | R ] 1.23 .15
(0,12 (0. 15) (0.15) (0. 12)

Common language 0.31 010 .35 .27
(004 {0.DG) (OO ) [{LKI Y]

Land border 0.53 0.72 0.69 0.28
(011D (OL12) (0120 (010D

MNumber landlocked —0.27 —i0.28 =031 —1.54
(0.03) (005 ) (0L03E) (0.32)

MNMumber islands 004 | —0.14 0,03 — 087
(UL TN (LKL Y] (OO ) (0. 19)

Log product land area —0. 10 —0.17 — 010 .38
[LEXED ] (LKLY ) (OO Y (003

Common colonizer .58 0. 73 0.52 0,60
[LLE Iy [LLE V) (O Ty [LLR Sy

Currently colomized 108 — 1.12 .72
(023 (0417 (0.26)

Ever colony 1.16 — .42 1.28 1.27
(012D (OL.5T) (0L 12) (0.11)

Common Country — 02 — — .32 031
C1.08) C1.04) (O.58)
Observations 234,597 114,615 183,328 234, 59T

R 0635 [ (65 .70

RMSE 1.98 2.36 210 1.82

Mores: Regressand: log real trade. OLS with year effects (intercepts not reported). Robust
standard errors (clustering by country-pairs) are in parentheses.



30

Rose (2004) ei kuitenkaan tuomitse Maailman kauppajarjeston olemassaoloa turhaksi,
vaan korostaa, ettd jarjestolla voi olla merkittavia positiivisia vaikutuksia jasenmaiden

tuloihin ja hyvinvointiin muiden mekanismien kuin kaupankdynnin kautta.

WTO:n vaikutuksia tutkimuksessaan etsii myos Subramanian ja Wei (2007). Heidan na-
kemyksensa mukaan WTO:lla on merkittavia positiivisia vaikutuksia kansainvalisen kau-
pan arvoon, joskin jarjeston tuomat hyddyt ovat jakautuneet epatasaisesti. Subrama-
nianin ym. (2007) mukaan syy seka Rosen (2004) tulosten epaedullisuuteen Maailman
kauppajarjeston nakokulmasta etta jarjeston kaupankayntia lisdavien vaikutusten epata-
saiseen jakautumiseen on jarjeston asymmetrioita aiheuttavissa rakenteissa. Subrama-
nian ym. (2007) ottaa juuri taman ulottuvuuden omassa tutkimuksessaan huomioon.
Heiddan mukaan ensimmainen syy asymmetrioihin on jarjeston kaksikerroksisuus, joka
ilmenee siing, ettd kehittyneet maat ovat tehneet jarjestoon liittyessaan merkittavasti
suurempia kaupanvapautustoimia kuin kehittyvat maat, joilla on ollut erivapauksia vel-
vollisuuksien suhteen. Toinen asymmetrioita aiheuttava tekija on se, ettd kauppajarjes-
ton jasenvaltio on velvoitettu asettamaan madalletun tullitason toisille jasenvaltioille,
mutta tullitasoja laskiessaan maat usein myontavat saman madalletun tason myos ei-
jasenmaille. Kolmas syy on asymmetria tullitasoissa eri sektoreiden valilla, mika jattaa
tiettyjen tuotteiden vieja- ja tuojamaat paitsioon. Neljas asymmetriaa aiheuttava tekija
on se, etta myohemmin liittyneilta mailta vaadittiin pikaisempia ja laajamittaisempia
kaupanvapauttamistoimia, jotka oli pantava kdytantdéon entista lyhyemmalla aikajan-
teelld, eikd ndin ollen myohemmin liittyneillda mailla ollut samanlaista mahdollisuutta to-

tuttaa tuotantoaan uuteen tilanteeseen. (Subramanian ym., 2007).

Kehittyville maille annetun mahdollisuuden laskea tullitasoja muita vihemman tarkoitus
on suojata kehittyvdn maan kotimaista tuotantoa, mutta samalla tama mekanismi vaa-
ristdd Maailman kauppajarjeston kauppavaikutuksien mittakaavaa, koska kauppa ei li-
saanny niin paljoa pienilla tullikevennyksilla. Madalletun tullitason mydntamisella jarjes-

ton jasenmaille tarkoitetaan jarjeston most favourable nation -sdaant6a, jonka mukaan
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jarjeston jasenen tdytyy taata sama tullitaso kaikille jasenmaille, mutta maiden tarjo-
tessa samat madalletut tullitasot myods ei-jasenille WTO:n vaikutus tilastollisessa tarkas-
telussa vahenee. Eri tuotteiden erilaiset tullisopimukset taas vaaristavat WTO-vaikutuk-
sia, koska ne osuvat eri maihin eri tavalla; osa maista ei hyody jarjestosta laheskaan niin
paljoa kuin toinen. Neljantena mainittu asymmetrioita aiheuttava tekija on myohemmin
jaseneksi liittyneiden maiden vaativampi kohtelu, mika luonnollisesti vaikeuttaa naiden
mydhemmin liittyneiden maiden kotimaan talouden sopeuttamista uuteen tilanteeseen,

eika ole valttamatta taysin optimaalinen naiden maiden talouden kannalta.

Subramarianin ym. (2007) tutkimuksen tulokset ovat linjassa Rosen (2004) tutkimuksen
kanssa. Subramarian ym. (2007) kayttaa regressioissaan selitettavana tekijana logarit-
mista tuonninarvoa. Tutkimuksen mukaan kahdenvalista kauppaa lisda voimakkaasti yh-
teinen valuutta, yhteinen maaraja ja kauppaliitto, kun taas kauppaa vahentaa suuri fyy-
sinen etdisyys (Subramarian ym. 2007). Keskeisimmat havainnot ovat siis pohjimmiltaan

samoja kuin Rosen (2004).

Subramarian ym. (2007) paatyy myos ensimmaisessa regressiossaan, jossa minkaanlaisia
erotteluja asymmetrioita aiheuttaville tekijoille ei ole tehty, samanlaiseen lopputulok-
seen Maailman kauppajarjeston vaikutuksista kuin Rose (2004): kauppajarjestojasenyys
nayttaisi heikentdvan kahdenvilistd kauppaa (e~%%52 — 1 = —22%) noin 22 % verrat-
tuna tilanteeseen, jossa maat eivat olisi kauppajarjeston jasenia. Kuitenkin erotellessa
teollistuneet ja kehittyvat maat mallissa toisistaan tulokset muuttuvat radikaalisti: kehit-
tyneen jasenmaan kdydessa kauppaa toisen jasenmaan kanssa tuonnin arvo kasvaa 5 %

1865 _ 1 = 546% verrattuna tilanteeseen, jossa kumpikaan

merkitysasteella valtavat e
ei ole jarjeston jasen. Kuitenkin edelleen 5 % merkitsevyysasteella kehittyvan maan
tuonti toisesta jisenmaasta vihenee e~ %313 — 1 ~ —27% verrattuna tilanteeseen,
jossa kumpikaan maa ei ole Kansainvalisen kauppajarjeston jasen. Jarjestoon kuuluvilla
teollisuusmailla tuonnit toisista jasenmaista ovat suurempia tilastollisesti merkitsevalla

tasolla. Ei-jasenet eivdat myoskaan hyody kaupan vapauttamisesta samoissa maarin kuin
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jasenet, vaikka osa tarjoaakin samat tullialennukset myos ei-jasenille. (Subramarian ym.

2007).

Subramarianin ym. (2007) perimmainen havainto on, etta Maailman kauppajarjestd on
edesauttanut maailmankauppaa merkittavasti ja lisdannyt sitd jopa 120 % 2000-luvulle
tultaessa, mutta suurimmat hyotyjat ovat aikaisin jarjestoon liittyneet kehittyneet maat.
Selitettava tekija tutkimuksen regressioissa oli tuonnin arvo ja nain ollen Subramarian
ym. (2007) viela korostaa, ettad vaikka kehittyvien maiden tuonti ei olekaan kasvanut

kauppajarjeston ansiosta, niin niiden viennin arvo on kasvanut merkittavasti.

Eicher ja Henn (2011) yhdistelevat aiheen aiempia tutkimuksia ja perehtyvat aiheeseen
ehka laajamittaisemmin kuin kaksi aiemmin ldpikdytya tutkimusta. Eicher ym. (2011) to-
teaa, etta Maailman kauppajarjeston taloudelliset vaikutukset tuntuvat pikemmin perus-
tuvan siihen, millaisia ekonometrisia menetelmia tai minkalaista dataa tutkija tai tutkija-
ryhma kayttaa. Heidan tutkimuksensa perimmainen havainto on kauppajarjestéon kan-
sainvalistd kauppaa lisdavien vaikutusten vahaisyys ja tietyissa regressioissa jopa lahes
totaalinen poissaolo, kun taas kauppaliitoilla- ja sopimuksilla nayttaisi olevan erittdin

merkittava rooli kaupankaynnin volyymin kasvattamisessa (Eicher ym., 2011).

Eicherin ym. (2011) tutkimus pyrkii ottamaan huomioon tilasto-osuudessaan vield aiem-
pia paremmin puuttuvan muuttujan harhan ja kontrolloi datassaan multilateraaliset kau-
pan esteet, ei-havaitun kahden kauppakumppanin vilisen heterogeenisyyden seka kah-
denvalisten kauppasopimusten vaikutukset. Kahdenvaliset kauppasopimukset aiheutta-
vat harhaa, kun ekonometrisessa mallissa otetaan huomioon vain yksi keskimaardinen
kauppasopimuskontrolleri, koska kahdenvilisissa kauppasopimuksissa tullitasot vaihte-
levat suuresti ja ndin ollen myds kaupan maara. Nain ollen kontrolloimattomana kahden-
valiset kauppasopimukset parantavat tilastollisessa tutkimuksessa kauppajarjeston mer-
kitysta Eicherin ym. (2011) mukaan. Multilateraalisen resistanssilla tutkijat (Eicher ym.,

2011) tarkoittavat tilannetta, jossa kaksi maata kdy kauppaa ja kannustin kahdenvialiseen
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kaupankayntiin kasvaa, mita edullisempaa kaupankaynti on. Kauppajarjestossa kaupan-
kdaynnin kustannukset myds muiden jasenmaiden kanssa laskevat, mika lisaa kannustimia
laajentaa kaupankadyntia myds muihin maihin, mika taas mahdollisesti vahentaa kauppaa
alkuperaisen kauppakumppanin kanssa ja saa ndayttamaan kahdenvalista kauppaa tarkas-
teltaessa kauppajarjeston vaikutukset negatiiviselta. Multilateraalisen resistanssin kont-
rolloimattomuus mallissa taas voi johtaa kauppajarjeston vaikutusten alikorostamiseen.
Kolmas harha, joka voi vaikuttaa mallin tulokseen on ei-havaitun kauppakumppanien va-
linen heterogeenisyys, mika tarkoittaa joidenkin maiden valista symbioottista kaupan-
kdyntid/tuotantoa jo ennen jarjestoon liittymistd, mika voi mallissa ylikorostaa WTO:n tai

kauppasopimuksen todellisia vaikutuksia. (Eicher ym. 2011).

Taulukossa 3 on havaittavissa Eicherin ym. (2011) tutkimuksen mielestani keskeisin ha-
vainto: Regressiossa 2 jatetdaan selittavista muuttujista yleiset kauppasopimuskontrolle-
rit pois, niiden tilalle nostettaessa kahdenviliset kauppasopimuskontrollerit ja suuri
maara eri maiden valisia tuonnin arvoa selittavia kauppaliittoja. Talléin kehittyvien mai-
den kauppajarjeston vaikutukset muuttuvat negatiivisiksi (e ~%%*> — 1 ~ —4,4%) verrat-
tuna tilanteeseen, ettei kumpikaan kuulu WTO:hon. Samalla teollisuusmaiden kauppa-
jarjestdon kuulumisen vaikutukset laskevat merkittavasti regressiosta yksi tasolta 186 %
(1053 — 1) tasolle 80 % (%588 — 1). Regressiossa 2 korostuu kauppasopimusten ja liit-
tojen, kuten Euroopan unionin ja NAFTAn, eli Pohjois-Amerikan vapaakauppasopimuk-
sen, vaikutus tuonninarvoa selittavind muuttujina tilastollisesti 1 % merkitsevyysasteella.
Eicherin ym. (2011) nadkemys on tdma mallin perusteella, ettd regressiossa 1 nakyvat
Maailman kauppajarjeston kaupankadyntia lisdavat vaikutukset ovat enneminkin yhdis-

tettavissa kauppaliittoihin ja kahdenvalisiin kauppasopimuksiin.

Taulukosta 3 havaittavissa regressioissa 4—6, joissa estimointimetodi on erilainen kuin
regressioissa 1-3, on havaittavissa ensinnakin merkittavasti korkeampi selitysaste sa-
malla. N&itd metodeja kaytettdaessda Maailman kauppajarjeston vaikutukset pysyvat jok-
seenkin samalla tasolla, mutta tilastollisesti epamerkitsevalla tasolla. Taulukon regressi-

oista 4-6 on kuitenkin havaittavissa eri kauppaliittojen ja kauppasopimusten vaikutuksia
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tuonnin arvoon tilastollisesti merkitsevilla tasoilla. Nama kertoimet eroavat jossain maa-
rin regressioiden 1-3 antamista tasoista, mika jalleen tukee Eicherin ym. (2011) vaitetta
siitd, ettd kaupankdynnin syita etsittdaessa data ja kdytetyt metodit vaikututtavat merkit-

tavasti tuloksiin.

Taulukko 3. Kahdenvalisen kaupan arvo (Eicher ym. 2011)

Table 1a
WO and PTA Trade Effects. (Hierarchical, mutually exclusive coding.)

Dependent variable: bilate @l imports

Regression # 1 la 2 3 4 5 6
Estimation method MLE MLR MLE MLE MLR & CPFE MLR & CPFE MILR & CPFE
WTO dummy coding W W W W W W Sw
WTO membership definition TGR TGR TGR TGR TGR TGR TGR
Adj B? 07411 o74n 0.7415 0.7430 08747 08751 08760
F stat v, regrisssion # #1 #1 #1 #4 #3
Prob=F: 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
GSPe (nd importer grants) 0209 = 0209 *=* 0202 =+ 0242
(0041) (0.041) (0.040) (0.049)
WTO_Developing,, 0.062 0062 0235 0210
(o134) (0.134) (0.075) (0.147)
WTO Induserial, 1053 = 0152 %% 0035 0.3a3 =
(0.141) (0.056) (0.092) (0.165)
PTA_ind,,, (based on aggregate in Table 1b) 0152 = 0361
(0.056) (0.055)
PTA_DeVope (based on aggregate in Table 1b) 1143 = 0.545 =
(0073) (0.082)
PTA_inday: dropped
PTA_Dévime L1143 =
(0.073)
Bilateral_PTA_ind e 0351° 0054
(0.085) (0.084)
Bilateral_PTA_DévVo.e 0551 ** 0132
(0,080} (0.180)
NAFTA_Ind, s 1276 ** 0257
(0.161) (0.169)
NAFTA_DeVig 1.476 *** 0443 *
(0.172) (0.176)
Eler 0139 0306 *=
(0.067) (0,068)
CAM e 1,509 =+ 1938 **
(0.173) (0.242)
CARKCOM 1445 = 1.070 **=
(0.253)
MERCOSLR 1068 **
(0.243)
AFTA e 0,049
(0.207)
ANZCERTAm o 0770 *=*
(0.297)
SPARTECA_Indmer 0742

SPARTECA_De Ve

(0.170)
EFTA e 0200
(0.075)
EEA e 0342 %
(0.105)
AP 0677
(0223
LAl 1277
(0.191)
APEC_Ind e 0.107
(0.092)
APEC_ DV 0243
(0.074)

Motes: *, **, *** are 10%, 5%, 13 significance levels. Standard errors in parentheses. GSP and PTA coeffidents are net of WTO effeds, see footnote 10, Al reg ressions indude time fxed
effects. Fixede fects results are not i ported. MLE indicates multilateral resistance controls, Le. ime-varying importer and exporter fixed effects. (PFE indicates unobserv ed bilateral
heteroge neity controls, Le. country-pair fixed effects. Addidonal regressors not reported include all common gravity variables discussed in the text (Eq. (1)), All these regressors are
significant at the 1% level throughout, except common nation and border. Full results are available from the authors upon request
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Kaikkien tassa alakappaleessa lapikaytyjen tutkimusten perimmainen koko pro gradu -
tutkimuksen kannalta relevantti sanoma on kuitenkin se, etta kansainvalinen kaupan-
kdynti kannattaa. Vaikka Maailman kauppajarjeston vaikutukset olisivat pienet, kauppa-
liittojen ja kahdenvalisten kauppasopimusten merkitys kokonaiskaupankaynnin lisaami-
sessa on kiistamattoman korkea jokaisessa naissa kolmessa tutkimuksessa. Nayttaa myos
siltd, ettd ennen kaikkea kehittyneet maat hyotyvat kauppaliittoihin kuulumisesta ja
mahdollisesti myos Maailman kauppajarjestosta kehittyvia maita enemman. Kauppaliit-
toihin keskittyessa Eicher ym. (2011) korostaa, etta mitda enemman tullit kauppaliitoissa
laskevat, sitd enemman kaupankaynnin volyymi kasvaa. Eicher ym. (2011) nostaa viela
valokeilaan tosiasian, ettd suurenkin kansantalouden kannustimet neuvotella tullikeven-
nyksista kasvavat, mita suurempi maan Nash-tasapainotuonnin volyymi on ja sitda enem-

man kansantalous voi hyotya naista kevennyksista.

3.2 Kansainvalisen kaupan vapautuminen ja osakemarkkinat

Kuten alakappaleessa 3.1 todettiin, kahdenvalisilla kauppasopimuksilla ja kauppaliitoilla
on tilastollisesti merkitsevalla tasolla suuri vaikutus kahdenvaliseen kaupankaynnin ar-
voon. On siis vedettavissa johtopaatos, ettd kansainvalisen kaupankaynnin esteiden pur-
kaminen hyodyttaa myos paikallisia yrityksia ja nain ollen vaikuttaa positiivisesti yritysten
tulevaisuuden tuotto-odotuksiin, minka pitdisi olla havaittavissa my6s kauppasopimuk-
siin sitoutuvien maiden osakemarkkinoilla. Aiemmassa alakappaleessa lapikaydyissa tut-
kimuksissa kahdenvalista kauppaa laajalti selittdavana tekijana pidettiin myds maiden fyy-
sistd laheisyyttd. Tassa kappaleessa perehdynkin kahteen tapahtumatutkimukseen,
joista ensimmaisessa keskitytdan siihen, miten Kanadan osakemarkkinat reagoivat Kana-
dan ja Yhdysvaltojen viliseen kauppasopimukseen. Toisessa tutustutaan Singaporen osa-
kemarkkinoiden reaktioon Singaporen ja Yhdysvaltojen valiseen tullit kokonaan poista-
vaan vapaakauppasopimukseen. Mielenkiintoa tadssa vertailussa lisdd maaparien maan-
tieteellinen etaisyys toisistaan; Kanada ja USA ovat rajanaapureita, kun taas Singapore ja
USA ovat yli 7000 kilometrin paassa toisistaan. Toisaalta seka Kanada etta Singapore oli-

vat jo ennen vapaakauppasopimusten sitomista paljon maailmankauppaa kayvia avota-
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louksia, joissa osakemarkkinat oletettavasti ovat niin informaatiotehokkaat kuin ne tosi-
maailmassa voivat olla, mika osaltaan voi pienentaa tapahtumien vaikutuksia osakkeiden
markkinahintoihin. Mikali informaatiota on /dikkynyt markkinoille jo ennen tiedon viral-

listamista, tehokkailla markkinoilla tieto on jo hinnoiteltu osakkeisiin.

Thompson (1994) kdy tutkimuksessaan lapi kansainvalisen kaupan vapauttamisen vaiku-
tuksia Kanadan osakemarkkinoihin korostaen suhteellisen edun periaatetta, josta johde-
tun hypoteesin mukaan kanadalaisista yhtidista ennen kaikkea ne, joiden tuotanto on
suhteellisesti tehokkaampaa/halvempaa hyotyy vapaakauppasopimuksesta eniten.
Thompson (1994) ottaa malliinsa mukaan myos skaalaetujen nakdkulman, jonka mukaan
suuret, viela skaalattavissa olevat firmat Kanadassa hyotyvat kaupan aukeamisesta ja yh-
dysvaltalaisia verrokkejaan pienemmat firmat kokevat tappioita kauppasopimuksen ta-

kia.

Thompsonin (1994) tutkimuksen tilasto-osuudessa etsitddan Toronton osakemarkkinan
(TSE) epanormaaleja tuottoja kaupan vapauttamiseen liittyvien uutisten julkaisupaivalta
ja kolmen paivan ikkunalla tapahtumasta. Thompson (1994) korostaa Kanadan ja Yhdys-
valtojen kauppasopimuksen syntymisen ajalta kuutta eri tapahtumaa, joista han kokee
kolmen olevan relevantteja tutkimuksen kannalta ja nostaa nama tilastollisen osuuden
keskioon. Keskiossa olevat tapahtumat ovat kauppaneuvotteluissa sovun [6ytyminen (ta-
pahtuma 4), kauppaliittoa vahvasti tukevan liberaalipoliitikon suosion nousu (tapahtuma
5) seka vaalit, jotka voittaa lopulta kauppasopimukseen negatiivisemmin suhtautuva

konservatiivipoliitikko (tapahtuma 6).

Thompsonin (1994) havainnot tukevat hanen alkuperaisida hypoteesejaankin: Nayttaa
siltd, etta juuri skaalaetuja omaavat yritykset seka sellaisten toimialojen yritykset, jotka
nauttivat suhteellisesta edusta verrattuna yhdysvaltalaisiin yrityksiin, nousevat arvoltaan

markkinoilla uutisten julkaisemisen yhteydessa eniten.
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Taulukko 4. Markkinoiden epanormaalit tuotot FTA-uutisiin (Thompson, 1994).

Results hased on all six events

Variables Full event windows One day event windows”
Individual firm Paortfolio Individual firm Portfolio
SUR NLS NLS SUR NLS NLS

Gammal 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

Gamma2 =0.3006 0.1982 —0.1293 0.1503 0.3856 —=0.1948

(0.5978)  (0.2810)  (0.3059)  (0.5716) (0.3687)  (0.2950)

Gamma3 1.5489 0.4471 —{).2242 0.7851 0.2511 =0.2755
(1.0598) (0.3011)  (0.3114)  (0.7046) (0.3529)  (0.3011)

Gammad 0.2257 0.4873* 1.0595** 2.5236 1.3770* 0.7235
(0.4862)  (0.2414)  (0.4067)  (1.6325) (0.6754)  (0.4602)

Gamma5 02020 04730  0.0740 07242 2.4180* 0.3619
(0.3836)  (0.2181)  (0.1951)  (0.9038) (0.9627)  (0.4288)

Gammat 0.6424 —0.221% —0.2771 0.8335 0.8704 =0.1091
(0.5972)  (0.2328)  (0.2625)  (0.9251) (0.5681)  (0.4112)

Labor/capital 0.0030 0.0073 0.0023 0.0070 0.0044 0.0058
(0.0050)  (0.0074) (0.0022) (0.0056)  (0.0048) (0.0031)

Natural resources/ —0.0003  0.0021*  0.0030*  0.0007  0.0027**  0.0024
capital (0.0005)  (0.0009)  (0.0013)  (0.0006) (0.0010)  (0.0015)

Scale —0.0035 —0.0080** —0.0143* —0.0035 —0.0050** —0.006]
(0.0021)  (0.0023)  (0.0059)  (0.0020) (0.0018)  (0.0067)

Number of firms 76 76 15 76 76 15
or portfolios

* One-day event windows refer only to the last three events. See Table 2.
* Significant at the 5 percent level.
** Significant at the 1 percent level.

Taulukosta 4 on havaittavissa ensinnakin, ettd muutokset seka portfolio- ettd yritysta-
solla ovat laajasti jakautuneita positiivisiin ja negatiivisiin. Taman voi siis tulkita siten,
etta sijoittajien mielesta kaupan vapautuminen johtaa tulevaisuuden tuottojen kasvuun
tietyilla aloilla, mutta laskuun toisilla aloilla. Valtaosa tuloksista on kuitenkin tilastollisesti
merkitsemattomia. Eniten kaupan vapautuminen nayttda hyodyttdvan tilastollisesti

merkitsevalla tasolla luonnonvarat-sektoria, jonka tyontekijaintensiivisyyden mittari saa
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positiivisen arvon viidessa kuudesta regressiosta ja positiivisista tuloksia kolme on tilas-
tollisesti merkitsevia joko 1 % tai 5 % tasolla. Tama viittaa siis siihen, etta sijoittajat odot-
tavat kanadalaisten luonnonvaraintensiivisten yhtididen hyotyvan muita enemman kau-
pan vapautumisesta. Mittakaavarivilla (scale) on nahtdvissa sarja negatiivisa arvoja,
joista puolet ovat myos tilastollisesti merkitsevia. Nama tulokset viittaavat siihen, etta
yritykset ja toimialat, joiden tehtaat/tuottajat ovat skaalaltaan yhdysvaltalaisia kilpaili-
joitaan pienempia karsivat kaupan avaamisesta enemman kuin mittakaavaltaan suurem-
mat yritykset. Pienemman mittakaavan yrityksissa kustannukset jaavat maan ulkopuoli-
sia kilpailijoitaan suuremmiksi ja ndiden yritysten kannalta kaupan vapautuminen on ne-

gatiivinen asia.

Taulukossa 4 on my0Os havaittavissa, etta ainoastaan tapahtuma 4 aiheutti laajamittai-
semmin epanormaaleja tuottoja Kanadan porssissa. Kolmessa kuudesta regressiossa ta-
pahtuma 4 saa positiivisen arvon tilastollisesti merkitsevalla tasolla. Thompsonin (1994)
perimmaisemmat tulkinnat ovat, ettd kauppasopimuksen etenemiseen liittyvat uutiset
eivat laajamittaisesti lisdd markkinoiden epanormaaleja tuottoja, Kanadan kohdalla
kauppasopimus USA:n kanssa ndyttaa ennen kaikkea vahvistavan luonnonvaraintensii-
vista sektoria, ja alat, joiden tehdaskoot Kanadassa ovat Yhdysvaltoja pienemmat, karsi-
vat kaupan avaamisesta. Kokonaisuudessaan voi siis sanoa, ettd tapahtumatutkimuk-
sessa markkinoiden reaktiot kaupan vapautumiseen liittyviin uutisiin Kanadan kohdalla
ovat melko vahaiset, mutta kuitenkin pohjavireeltdan positiiviset. Kuten aiemmin sa-
nottu, tallaisessa tapahtumatutkimuksessa keskioon nostetut tapahtumat eivat varmasti
tule kuin yllattden informaatiotehokkaille markkinoille, joten markkinat ovat oletetta-
vasti ainakin osittain jo hinnoitelleet tiedon tulevasta kansainvalisen kauppapolitiikan
muutoksesta ja nain ollen uutisten vaikutus voi olla todellisuutta pienempi tilastollisessa

tarkastelussa.

Parinduri ja Thangavelu (2013) tutkivat Singaporen ja Yhdysvaltojen solmiman vapaa-

kauppasopimuksen vaikutuksia singaporelaisiin osakemarkkinoihin. Parinduri ym. (2013)
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etsii kauppasopimuksen syntymisesta johtuneita epdnormaaleja tuottoja osakemarkki-
noilta. Tutkimuksessaan he kayttavat matemaattisena mallinaan alla olevaa kaavaa 6,
joka on capital asset pricing -malliin perustuvaa laajennusta. Tassa mallissa etsitdan toi-
mialojen epdanormaaleja tuottoja, joita selitetdan systemaattisen riksin ja markkina-
tuoton lisdksi edeltdvdan tapahtuman epanormaaleilla tuotoilla ja toimialan epasyste-
maattisella riskilla, yritysten velkaantuneisuudella seka tietenkin tapahtumiin perustu-

villa dummy-muuttujilla.

C L pr 1 (6)
Tit = & + Bitme + & + BiTme + Z m)/itsl)its + ;¢

Tutkimuksessa nostetaan esille 10 eri tapahtumaa Yhdysvaltojen ja Singaporen valisen
vapaakauppasopimuksen syntymisestd, joista yksi nousee tilastollisessa tutkimuksessa
kaikista relevanteimmaksi ja tilastollisesti merkittavimmaksi. Se on sarjan viides tapah-
tuma, jossa Singaporen ja USA:n hallituksen edustajat paasivat sopuun padoman va-

paasta liikkumisesta maiden valilla.

Taulukossa 5 nahtava viides tapahtuma on ainut, joka sai Singaporen osakemarkkinoilla
aikaan normaalista poikkeavia tuottoja useammalla eri toimialalla. Ensimmaisessa reg-
ressiossa vertailuindeksina kaytettiin 144 yhtiota Singaporen porssissa ja naista muodos-
tettiin markkina-arvopainotettu indeksi. Tassa mallissa terveydenhoitosektorin sektorin
yhtididen epanormaalit tuotot olivat 2 prosenttia viidennen tapahtuman seurauksena 5
prosentin merkitsevyysasteella. Seuraavassa regressiossa vertailuindeksiksi vaihdettiin
virallinen Straits Time -indeksi, joka sisadltda Singaporen porssin 30 arvokkainta yritysta
ja ndin eliminoi pienten ja vdhemman vaihdettujen yritysten markkinoiden tehokkuutta
laskevan vaikutuksen malliin. Kdytettdaessa Straits Time -indeksia vertailukohtana viiden-
nen tapahtuman aiheuttamien epanormaalien tuottojen maara kasvaa entisestdan ja
yha useammalla toimialalla tulokset ovat myos tilastollisesti merkittavia. Esimerkiksi pe-
rusmateriaalien toimialan epdanormaalit tuotot olivat viidennen tapahtuman aikana 11,4
prosenttia 1 %:n merkitsevyystasolla ja terveydenhoitoalan epanormaalit tuotot 4,2 pro-

senttia 5 %:n merkitsevyystasolla. Aikaikkunaa pidennettdessa paivastd kolmeen pdivaan
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terveydenhuoltoalan kumulatiiviset epanormaalit tuotot nousivat 5,3 prosenttiin 1 %:n
merkitsevyystasolla, kun taas perusmateriaalien toimialalla tilastollisesti merkitsevia

epanormaaleja tuottoja ei havaittu pidemmalla aikaikkunalla. (Parinduri ym. 2013).

Taulukko 5. Huomionarvoiset tapahtumat Singaporen ja Yhdysvaltojen vadlisen vapaa-
kauppasopimuksen muodostumisessa (Parinduri ym., 2013).

Events Dates Descriptions

1 16 November 2000 President Clinton and Prime Minister Goh
Chok Tong made a joint statement on a
United States—Singapore Free Trade
Agreement.

17 May 2002 The US Senate denied the Trade Promotion
Authority (TPA) bill, which would facilitate
the passage of FTAs in Congress.

3 30 July 2002 The US House of Representative cleared the
TPA Bill; Senate was likely to pass the bill
later this week.

4 19 November 2002 Singapore and US reached broad agreement
over the FTA.

5 15 January 2003 Singapore and US overcome the last obstacle
to an FTA deal. i.e.. the free transfer of
capital.

6 31 January 2003 Bush administration notified Congress of plan
to sign FTA with Singapore.

7 08 March 2003 US—Singapore FTA text was made available
online.

3 03 April 2003 Prime Minister Goh Chok Tong to meet Bush
on May 6.

9 06 May 2003 President Bush and Prime Minister Goh Chok
Tong signed US—Singapore Free Trade
Agreement.

10 26 July 2003 The US—Singapore Free Trade Agreement was
approved in the US House of
Representatives.

b3

Thompsonin (1994) ja Parindurin ym. (2013) tapahtumatutkimuksia tarkastellessa pe-
rimmainen havainto on se, ettd markkinoiden reaktiot positiivisten uutisten julkaisemi-
seen ole erityisen terdvia, mutta silti selkedsti positiivisia. Epanormaalit tuotot ovat ja-
kautuneet kumpienkin sopimusten syntymisen yhteydessa positiivisiin ja negatiivisiin,
mutta positiiviset tulokset ovat laajemmin tilastollisesti merkitsevida. Kuten aiemmin jo
sanottu, Singapore ja Kanada olivat jo ennen Yhdysvaltojen kanssa tehtyja vapaakauppa-

sopimuksia vientivetoisia avotalouksia, joissa oli informaatiotehokas rahoitussektori ja
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l[aikkynyt tieto oli varmasti jo hinnoiteltuna osakkeisiin ennen julkistamista. Tama ulottu-
vuus voi pienentaa vapaakauppasopimuksen vaikutuksia todellisesta tilastollisesti asiaa
tarkasteltaessa. Molemmissa malleissa joku yksittdinen tapahtuma nousi muita merkit-
tavammaksi osakkeiden epanormaalien tuottojen kasvattamisessa, mika vahvistaa kasi-
tysta siitd, ettd osa positiivistakin tapahtumista oli jo etukdteen hinnoiteltu porsseissa,
kun taas johonkin tapahtumaan liittyi enemman epavarmuutta ja ndin ollen markkinoi-
den reaktio oli suurempi. Keskeisin havainto tutkimuksista on se, ettad kauppa kannattaa
ja kansainvalisen kaupan rajoitusten laskeminen tekee kokonaisuudessaan maiden ta-

loudelle ennemmin hyvaa kuin pahaa.

3.3 Yhdysvaltojen 1920- ja 1930-luvun tuontitullit

Kansainvalistd kauppaa laajamittaisemmin rajoittavista tapahtumista merkittava oli Yh-
dysvaltojen kdantyminen protektionistisempaan talouspolitiikkaan ensimmaisen maail-
mansodan jdlkeen. Puolustustoimilla pyrittiin suojelemaan ennen kaikkea yhdysvalta-
laista maataloustuotantoa, koska eurooppalainen tuontituotteiden tarjonta markkinoilla
oli kasvanut merkittavasti ja maailmanmarkkinahinnat olivat pudonneet sodan loppumi-
sen seurauksena. Sodan aikana yhdysvaltalaisiin maataloustuotteisiin oli kohdistunut
valtava kysynta Euroopasta, mutta sodan jalkeen palautuneen eurooppalaisen maata-
loustuotannon palautumisen seurauksena ruoan kokonaistarjonta kasvoi, elintarvikkei-
den maailmamarkkina koko merkittavan positiivisen tarjontashokin ja yhdysvaltalaisen

maataloustuotannon kohtaama kilpailu koveni (Hayford & Pasurka, 1992).

Ensimmainen tullimaarays, jolla suojattiin yhdysvaltalaista maataloustuotantoa, oli vuo-
den 1921 Emergency tariff, eli hatatulli, jonka yhdysvaltalainen poliittinen kentta havaitsi
akkia liilan tehottomaksi. Tata seurasi seuraavana vuonna, 1922, niin kutsuttu Fordney-
McCumber-tulli, joka nosti tullitasoja entisestadn samasta syysta. Kolmas tullitason nosto
tapahtui vuonna 1930, kun Yhdysvaltojen hallinto otti kdyttdon maataloustuotteisiin

kohdistuvan Smoot-Hawley-tullimaarayksen. Erityisesti Euroopan hiljalleen jaloille nou-
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seva talous karsi naista tullimaarayksista, koska kauppa Yhdysvaltojen kanssa oli ollut ak-
tiivista ennen sotaa ja ruvennut taas palautumaan sodan jalkeen. (Hayford & Pasurka,

1991).

Naiden tullimaaraysten ja merkittavasti rahamaarallisesti kasvaneiden tullien vaikutuk-
set olivat ennustettavissa taloustieteellisen teorian perusteella: tuonnin maara lahti ko-
vaan laskuun. Vuonna 1920 Yhdysvaltojen tullattavan tuonnin arvo oli 1985,5 miljoonaa
dollaria. Niista valtiolle tullituloja valtiolle ohjautui 325,6 miljoonaa dollaria. Samana
vuonna tullittoman tuonnin arvo oli 3116 miljoonaa dollaria. Vuoden 1921 hdtdtullin ja
vuoden 1922 Fordney-McCumber-tullin jalkeen tilanne oli kuitenkin jo muuttunut radi-
kaalisti. Vuonna 1923 Yhdysvaltojen tullillisen tuonnin arvo oli enda 1566,6 miljoonaa
dollaria, valtion tullitulot olivat nousseet 566,7 miljoonaan dollariin ja tullittoman tuon-
nin arvo romahtanut lahes kaksi kolmasosaa 1102,1 miljoonaan dollariin. Kokonaistuonti
oli siis laskenut vuosien 1920 ja 1923 vililla 5101,5 miljoonasta dollarista 2668,7 miljoo-
naan dollariin, kun samaan aikaan valtion tullitulot olivat nousseet noin 74 prosenttia.
Vuonna 1930 Smoot-Hawley-tullimaardyksen jalkeen tilanne ei enda valtionkaan kan-
nalta ollut niin valoisa: tullattavan tuonnin arvo oli enda 1033 miljoonaa dollaria, mika
toi valtiolle tullituloja enda 461,9 miljoonaa dollaria. My6s tullittoman tuonnin arvo oli
enda 979 miljoonaa dollaria. Vuoden 1920 tullattavien tuotteiden keskimaarainen tulli-
taso 16,4 prosenttia oli noussut vuoden 1930 toisella puoliskolla tasolle 44,87 prosenttia.

(Hayford & Pasurka, 1991).

Muutamiin yskittdisiin sektoreihin vuosien 1921 ja 1922 tullit iskivat seuraavasti: leivan
ja leipomotuotteiden nimellinen tulliaste nousi vuosien 1920 ja 1923 valilla tasolta 5,86 %
tasolle 24,38 % ja saman tuotekategorian tehokas protektionismin aste nousi tasolta
17,66 % tasolle 67,62 %. Sokerin, rypdlesokerin ja tarkkelyksen nimellinen tulliaste taas
nousi tasolta 8,18 % tasolle 24,38 % ja samaan aikaan tehokas protektionismin aste ta-
solta 17,66 % tasolle 182,41 %; tassa tuotekategoriassa siis tehokkaan protektionismin

asteen muutos kolmen vuoden aikana asetettujen tullien ansiosta oli +164,75 prosent-
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tiyksikkod. Kategoriassa voi, juusto, ym. muutos oli vieldkin radikaalimpi: nimellinen tul-
liaste nousi 6,61 %:sta 21,16 %:iin ja tehokas protektionismin aste 33,04 %:sta
480,79 %:iin. Kolmen vuoden muutos oli siis +447,75 prosenttiyksikkoa. (Hayford ym.,
1991).

Yhdysvaltojen tasaisesti lisaamat tuontitullit aiheuttivat odotettavasti vastareaktioita
maan kauppakumppaneiden joukossa. Naista keskeisimmat, eli Kanada ja ryhma Euroo-
pan maita ryhtyi asettamaan vastatulleja yhdysvaltalaisille viennille. Vuoden 1930
Smoot-Hawley-tulliasetusta pidetdaan monesti jannittyneen tilanteen lopullisena laukai-
sijana. Smoot-Hawleyn jalkeen monet lansimaat ryhtyivdat asettamaan ldahes kilpai-
lunomaisesti tuontitulleja kaikelle ulkomaiselle tuotannolle. Toisin sanoen Yhdysvaltojen
aloittama tullisota johti tullisotaan my6s Euroopan rajojen sisdpuolella olevien valtioiden

valille. (Eichengreen & Irwin, 2010).

1930-luvulla maailmantalous karsi ehka nykyisen talousjarjestelman pahimmasta talou-
dellisesta taantumasta, Suuresta lamasta (The Great Depression), joka johtuu monesta
eri asiasta, kuten kultakantaan sidottujen valuuttojen heikosta kyvysta toimia rahapoli-
tiikkan valineena (Eichengreen ym., 2010). Voisi myos epadilla, ettd Yhdysvaltojen 1920-
luvulla aloittamat kotimaisen tuotannon suojelemisratkaisut olisivat ainakin jollain ta-
valla vaikuttaneet 1920- ja 1930-luvun taloussuhdanteisiin aiheuttamillaan valtavilla ky-
synta- ja tarjontamuutoksilla. Samalla muodostui kauppasodaksi tulkittava tilanne. Vuo-
sien 1929 ja 1932 valilla koko maailmankaupan arvo pieneni kolmanneksella (Foreman-
Peck, Hallet & Ma, 2007). Siind, missa vuosien 1921 ja 1922 tullit asetettiin kotimaisen
tuotannon suojelemisen takia, vuoden 1930 tulliasetus oli Yhdysvaltojen keino taistella
lamaa vastaan. Eichengreen ym. (2010) toteavat, ettd kultakantaan sidottujen valuutto-
jen valtioiden talouspoliittiset keinot olivat rajoittuneet taantuman edessa ainoastaan
kansainvélisen kaupan tiukkaan sdantelyyn, koska juuri kultakannan takia valuutan de-

valvoiminen suhteessa muihin valuuttoihin ei ollut mahdollista.
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Kokonaisuutta naista Yhdysvaltain 1920- ja 1930-luvun tulliasetuksista yhteen vetdessa
mielenkiintoinen huomio on, etta esimerkiksi juuri Hayford ja Pasurka (1991) toteavat,
ettd tullien asettamisesta ei juurikaan ollut taloudellista hyotya kenenkaan nakékulmasta.
Jo ennen tullien asettamista maataloustuotteiden tuonti Yhdysvaltoihin oli ollut vahaista,
eikd kotimaan markkinoilla oleva tarjonta muuttunut merkittavasti tullien seurauksena.
Jopa maatalouden tuottajille, joita hyédyttamaan tullit alun perin oli asetettu, tullien
tuomat taloudelliset hyddyt olivat marginaalisia. Toisin sanoen siis lopputulos tasta kai-
kesta oli mahdollisesti pieni hyoty yhdysvaltalaiselle maataloudelle ja mahdollinen suu-

ren laman pahentaminen.

3.4 Yhdysvaltojen asettamat terastullit 2002

2000-luvulle siirryttdessa raskas teollisuus oli ongelmissa Yhdysvalloissa. Vuonna 2001
Yhdysvaltain ulkomaankaupan komissio (USITC) teki selvityksen, jossa se toi esille yhdys-
valtalaisen terasteollisuuden ongelmallisen tilanteen. Samassa selvityksessa komissio
antoi my0ds suositukset ongelmatilanteen hoitoon. Asiakirjasta kavi ilmi, kuinka seka ul-
komaalainen etta kotimainen kysynta yhdysvaltalaiselle terdkselle oli heikolla tasolla.
Selvityksessa todettiin, ettd syy ongelmiin toimialalla pohjautuu ulkomaiseen tuontiin,
jonka takia yhdysvaltalaisen terdksen hinta on alimmillaan 20 vuoteen ja 30 % toimialan
yhtidista on konkurssin partaalla kumuloituvien tappioiden takia. USITC jakoi 16 teras-
tuotekategoriaa neljdan laajempaan, eniten kotimaiselle tuotannolle haittaa aiheutta-
vaan ryhmaan. Naistd 60 % muodostui EU:n Yhdysvaltoihin tuomasta terastuotteista ja

terdksesta, joiden yhteisarvo oli 4 miljardia dollaria. (Read, 2005).

Alla olevan taulukon 6 keskimmaisessa pystyrivissa on Yhdysvaltain kansainvalisesta kau-
pasta vastaaman viranomaisen selvityksessdaan antamat suositustasot teraksen tuonti-
tulleille ryhmittdin ja oikeassa reunassa loppujen lopuksi asetetut tuontitullit ja -kiintiot.
Yhdysvaltojen hallinnon ratkaisu heikossa tilassa olevan kotimaisen terasteollisuuden
pelastamiseksi oli tuontitullien ja tuontikiintididen asettaminen nopealla aikataululla.

Yhdysvalloissa tasta kdytetdan termia Emergency Safeqguard Measures. Yhdysvaltojen
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presidentti George W. Bushin asettamat protektionistiset toimet olivat siis lopulta huo-
mattavasti viranomaissuosituksia korkeammat. Moniin tuotteisiin asetettiin 10 prosent-
tiyksikkda suosituksia korkeammat tullitasot. Tullit astuivat voimaan 20. pdiva maalis-
kuuta vuonna 2002 ja niiden tasoa laskettaisiin tasaisesti tulevan kolmen vuoden ajan ja
lopulta ne poistuisivat kokonaan. Bush kuvaili terdastullien nostoon liittyvassa puhees-
saan vuonna 2003 "tullien antavan hengitystilaa kotimaiselle teradsteollisuudelle” ja ”las-

kevan tuotannon kustannuksia” (The Wall Street Journal, 2003).

Taulukko 6. USITC:n suosittelemat ja toteutuneet tullit ja vientikiintiot (Read, 2005)

TABLE 1
USITC Recommended and Actual Protection for Steel
Product Category USITC Recommendation Tariff Imposed
(Per cent) (Per cent)

Carbon & Alloy Flat Products

Slab TRQ + 20 TRQ + 30

Flat Products' 20 30

Tin Mill Products u 30
Carbon & Alloy Long Products

Hot-rolled Bar 20 30

Cold-finished Bar 20 30

Rebar 10 15
Carbon & Alloy Tubular Products

Certain Tubular Products ? 15

Carbon Alloy Fittings & Flanges 13 13
Stainless & Tool Steel Products

Stainless Steel Bar 15 15

Stainless Steel Rod ? 15

Stainless Steel Wire u 8
Notes:

u — Divided on whether injury caused.
? — Not stated; TRQ — Tariff rate quota.
! Includes, plate, hot-rolled and cold-rolled sheet and coated sheet.

Source: Based upon USITC (2001).

Suorat vaikutukset terasteollisuudelle, varsinkin sen raaka-ainetasolla, olivat |ahtokoh-
taisesti positiiviset. USITC:n (2003a) julkaisemassa valiraportissa kuvailtiin toimialan kay-
van lapi rakennemuutosta, joka johti suuriin yhtididen sulautumisiin, vanhentuneiden

tehtaiden sulkeutumisiin, uuteen valmistuspdadoman hankintaan mutta lopulta myds te-
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hokkuuden ja tulosten nousuun tehokkaamman pdaaoman ja sen tehostuneen kayton an-
siosta. Tuontimaista, joiden tuotantoon tullit oli eniten kohdistuneet, tuonnin maara tip-
pui noin 20-50 prosenttia, mika korvattiin ainakin osittain kotimaisella tuotannolla.

(Read, 2005).

Tullit olivat kuitenkin teoreettisten oletusten mukaisesti nostaneet raaka-aineen markki-
nahintaa kotimaassa merkittavasti. Samaan aikaan, kun kotimaisen raaka-ainetuotannon
tullien ylijaama kasvaa, raaka-aineen jalostajan ylijadma pienenee kohonneen raaka-ai-
nehinnan takia. USITC:n (2003b) selvityksessa, kuinka tullit vaikuttavat terasta Yhdysval-
loissa kuluttavilla aloilla, tulokset eivat olleet yhta positiiviset. Tutkimuksessa todettiin,
ettd tullien kokonaishyvinvointivaikutus yhteiskunnalle on -111 miljoonan dollarin ja
+65,6 miljoonan dollarin valilla keskimaaraisen arvion ollessa 41,6 miljoonaa dollaria ne-
gatiivisen puolella. Readin (2005) mukaan lopullinen tullien vaikutus Yhdysvaltojen brut-
tokansantuotteeseen oli $30,4 miljoonaa negatiivinen. Tullit laskivat USITC (2003b) tut-
kimuksen mukaan padaoman tuottoa 294,3 miljoonaa dollaria ja maksoivat valtiolle 386
miljoonaa dollaria tyontekijahyvityksind, mutta valtiolle samaan aikaan tullit tuottivat
649,9 miljoonaa dollaria. Readin mukaan (2005) Yhdysvaltain valtio ulosmittasi hyodyn
heikenneiden yksityisen sektorin tuottojen, laskeneiden palkkojen ja tyottomaksi jaanei-
den ihmisten kustannuksella, eikd mihinkdan naista seikoista juurikaan keskitytty USITC:n
selvityksissa. Nousseet raaka-ainekustannukset iskivat kovaa yhdysvaltalaiseen terdaksen-
jalostusteollisuuteen, jonka yhtiosta 98 % oli pienid alle 500 tyontekijan tyonantajia.

(Read, 2005).

Jensen (2007) tutkii Bushin hallinnon terastullien vaikutusta osakemarkkinoiden ja yh-
dysvaltalaisten julkisten terasosakeyhtididen nakokulmasta tapahtumatutkimuksessaan.
Tutkimuksessa korostetaan Maailman kauppajarjeston roolia USA:n kauppasopimusten
vastaisten tulliasetusten purkamisen nopeuttamisessa ja jarjeston toimien vaikutusta yh-
dysvaltalaisiin osakemarkkinoihin. Tutkimuksessa otettiin huomioon kolme eri tapahtu-

maa, jotka olivat: tullin asettaminen, WTO:n maarays tullin poistamisesta ja tullin pois-
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taminen. Tilastollisessa mallissa selitetdan muutoksia metalli-indeksin muutoksia yleis-
indeksin muutoksilla seka korkotason muutoksilla ja kdaytetdan dummy-muuttujina kol-
mea edellisessa virkkeessa mainittua tapahtumaa. Taulukossa 7 sarakkeissa nahtavat in-

deksit sisaltavat ainoastaan yhdysvaltalaisia terdsalan yrityksia.

Taulukko 7. Yhdysvaltalaisten terasindeksien tuotot (Jensen, 2007)

Stegl indexes Individual steel stocks
FTSE steel  Constructed steel  Affected steel USX Nucor AK
.5 (0.577%%* (.3OR*** 0.507%%* (.586%** 0.567%* (.523%%%
Market (0.051) (0.035) (0.046) (0.056) (0.056) (0.069)
Interest 0.491 0.187 0.309 1.158%* 0.040 0.164
rate (0.395) (0.269) (0.338) (0.473) (0.482) (1.043)
Tariff (. 175%*= 0.096 0.064 0.407 0.767 {.113
(0.556) (0.079) (0.225) (0.400) (0.713) (0.214)
WTO 2.308%*= {.977**=* 2.558%%* 3.430%%* | §33%*=* 4 195%**
ruling (0.067) (0.057) (0.069) (0.086) (0.074) (0,122
Tariff 0.174 (L.5]18%*= 0.680%*= (.820%==* 0.414%# 4.084**=
removal 0.142) (0.102) (0.059) (0.102) (0171 (0.987)
Constant  0.044 (.066 0.030 (.045 0.067 .64
(0.90) (0.043) (0.051) (0.071) (0.056) (0.104)
N 1,433 1,256 1,256 1,433 1,433 1,433

The dependent variable is the log of the difference in the steel stock price index. All estimates utilize
Newey—West standard errors. T-statistics are reported in parentheses

FEE=p<0.01

¥E=p=0.05

Taulukosta 7 on tulkittavissa, etta reaktiot tullin asettamiseen paaosin negatiivisesti port-
folio- etta yhtidtasolla, mutta ainoastaan yksi regressio on tilastollisesti merkitseva, joten
tdman tapahtuman todellinen vaikutus osakkeiden arvoon on hieman vaikeasti tulkitta-
vissa. Jensen nostaa negatiivisen reaktion mahdolliseksi syyksi sen, etta sijoittajat odot-
tivat mahdollisesti asetettua korkeampia tullitasoja ja nain ollen ”“pettyivat” lopulliseen
protektionismin asteeseen. Kuten Read (2005) tutkimuksessaan totesi, raaka-aineen
tuottajien ylijaama kasvoi tullien seurauksena. Vaikka siirron kokonaishyoty kansantalou-
delle olisi negatiivinen, saattaa osa yrityksessa ja naihin yrityksiin sijoittaneet silti hyotya

tulleista. Terastullien vaikutukset ovat jakautuneita toimialan sisallakin; tuottajayritykset
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hyotyvat nousseista raaka-ainehinnoista ja jalostajayritykset karsivat. Taulukosta 7 on
selkeimmin havaittavissa markkinoiden negatiivinen reaktio WTO:n kaskyyn poistaa te-
rastullit ja ndin olla taas kansainvdlisen markkinatasapainon armoilla. Tama tukee hypo-
teesia, etta tulleista on hyotya toimialalle, jota niilla suojataan, eli sijoittajat nakivat tul-

leista olevan hyotya yhdysvaltalaiselle terasteollisuudelle.

Read (2005) sanoo tutkimuksessaan tullien johtaneen loppujen lopuksi heikentyneisiin
tuottoihin usealla eri sektorilla, lomauttamisiin, irtisanomisiin ja useiden yritysten tuo-
tannon alasajoihin. Tullit siirsivat rahaa yksityishenkildiden taskuista ja yrityksista suo-
raan valtion kassaan; samaan aikaan kuin useiden terasta jalostavien toimialojen tuotot
laskivat ja tyotekijoita irtisanottiin, valtion tullitulot kasvoivat. Toisaalta Jensenin (2007)
tutkimus nayttaisi tullin nostaneen porssin terdsyrityksien tuotto-odotuksia, mutta jattaa
kokonaan huomiotta terasta jalostavien poérssiyritysten, kuten suurten autovalmistajien,
nakodkulman pois. Yhteenvedossa Jensen (2007) kuitenkin korostaa tullien dualistisia vai-
kutuksia eri toimialojen valilla. Euroopan unioni nosti USA:n terastulleille vastatulleja,
jotka se kohdisti muun muassa appelsiinimehuun ja moottoripyoravalmistaja Harley Da-
vidsonin tarvitsemaan Euroopassa valmistettavaan metalliin (Jensen, 2007). Tama muis-
tuttaa taas siita, ettd vaikka protektionismi avulla onnistuttaisiin lissdmaan kotimaan ta-
louden ylijaamaa aluksi, viimeistdadan kauppakumppanin asettamat vastatullit kumoavat

saavutetut hyodyt.
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4 Tapahtumatutkimus: Trumpin hallinnon protektionismin vai-
kutukset yhdysvaltalaiseen terastoimialaan ja kansantalou-

teen

Tassa luvussa perehdyn tarkemmin oman tilastollisen tapahtumatutkimuksen kautta sii-
hen, miten Yhdysvaltojen terdsindeksit ja ndin ollen maan koko terastoimiala reagoivat
Trumpin hallinon yrityksiin suojata yhdysvaltalista terasteollisuutta. Kuten tdman tyon
aiemmista kappaleista kdy ilmi, voivat protektionismin kokonaisvoitot tai -tappiot jakau-
tua epatasaisesti eri sektoreiden valilla. Ennakko-oletus seka teoreettiselta pohjalta etta
aiempien empiiristen tutkimusten pohjalta on se, ettd oman maan tietyn sektorin tuo-
tannon suojaus vahvistaisi alan kotimaisten yhtididen tuotteiden kysyntaa ja tuotto-odo-
tuksia, mika nakyisi toimialan yritysten kasvaneena markkina-arvona. Etsin tdssa tapah-
tumatutkimuksessa vastausta kysymykseen: Miten terdstoimialan tulevaisuuden tuotto-
jen odotetaan muuttuvan terastulleihin liittyvien valtionhallinnon suojaustoimien ansi-
osta? Tutkimukseni tuloksia peilaan Amitin, Reddingin ja Weinsteinin (2019) seka Fajgel-
baumin, Goldbergin, Kennedyn ja Khandelwalin (2020) tutkimusten tuloksiin, jotka taas

kasittelevat tullien vaikutuksia Yhdysvaltojen koko kansantalouden nakékulmasta.

Nostin yhdysvaltaisen terasteollisuuden tilastollisen osuuden keskioon seuraavista syista:
1. Suuret yhdysvaltalaiset terasyhtiot ovat suurilta osin julkisia kaupankdynnin kohteena
olevia yrityksia, jotka muodostavat muutaman arvoltaan ja kaupan volyymilta massiivi-
sen osakeindeksin, joita tarkastelemalla voi vetda johtopaatdksia koko toimialan tilasta,
2. merkittava osa Trumpin hallinnon kotimaisen tuotannon suojaamisesta kohdistui juuri
terdkseen ja ndin ollen talla toimialalla vaikutusten tulisi olla myds nakyvimpia, mutta
samalla  mahdollisesti  yleistettavissa  muihin  samankaltaisiin  toimialoihin,
3. tehokkaat osakemarkkinat ennustavat hyvin tulevaisuuden talouskasvua ja yhtididen
markkina-arvoa maarittelevat instituutiot seka piensijoittajat kollektiivisella alykkyydel-

|adn osaavat arvioida tulevaisuutta niin hyvin kuin se suinkin on mahdollista.
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4.1 Tutkimusmenetelma ja aineisto

Tassa luvussa tutkin Trumpin hallinnon terakselle asettamiin tulleihin liittyvien uutisten
vaikutusta yhdysvaltalaisiin terasindekseihin. Tarkastelen indeksien epanormaaleja tuot-
toja tapahtumapadivalta, kolmelta tapahtumaa edeltdvaltd kauppapaivalta ja kolmelta
ulostuloa seuraavalta kauppapaivalta. Tapahtumapaivan tulokset kertovat, miten mark-
kina reagoi tullien asettamiseen ja uskovatko sijoittajat kaupan rajoittamisen parantavan
toimialan tulevaisuudennakymia. Tarkastelen terasindeksin reagointia kolmea ulostuloa
edeltdavana pdivana saadakseni selville osasiko markkina odottaa tulleja, oliko mahdolli-
sesti markkinoille ldaikkynyt tietoa tai oliko joku instanssi laajemmin kayttanyt sisapiiritie-
toa hyvakseen. Kolmen ulostuloa seuraavan paivan tarkastelun ideana taas on nahda yli-

tai alireagoiko markkinat tullia koskeviin uutisiin.

Tama tutkimus keskittyy yhdysvaltalaisen terasteollisuuden osakeindeksien markkinare-
aktioihin Trumpin hallinnon asettimiin tulleihin. Kaytan tutkimuksen pohja-aineistona
yhdysvaltalaista S&P500-osakeindeksia, Dow Jones U.S. Iron & Steel -indeksia ja NYSE
American Steel -indeksia koko Trumpin hallinnon ajalta, eli 20.1.2017-19.1.2021. S&P500
ja NYSE American Steel -indeksien historialliset arvot on keratty WSJ Marketsin (2022a,
2022b) tietokannasta ajalta 20.1.2017-19.1.2021. Dow Jones U.S. Iron & Steel -indeksin
historialliset arvot on keratty Investing-tietokannasta (2022). S&P500-indeksi on tilastol-
lisessa tarkastelussa verrokki-indeksi, jonka avulla teen markkinaoikaistuja regressioita
Dow Jones U.S. Iron & Steel -indeksista ja NYSE American Steel -indeksistd. S&P500 on
painotettu osakeindeksi, jossa on 500 Yhdysvaltojen markkina-arvoltaan suurinta yri-
tysta ja sitd pidetdaan merkittavana Yhdysvaltain ja samalla maailmantalouden kuvaajana.
Dow Jones U.S. Iron & Steel -osakeindeksi on niin ikddn markkina-arvopainotettu osake-
indeksi, johon kuuluu merkittava osa USA:n suurimmista terasteollisuuden yhtidista, ku-
ten United States Steel Coproration, Nucor Corporation ja Steel Dynamics. NYSE Ameri-
can Steel -indeksi on niin ikddan markkina-arvopainotettu indeksi, joka pitaa sisallaan hie-
man eri yrityksia kuin Dow Jones U.S. Iron & Steel. Toisen samankaltaisen osakeindeksin

tarkoitus on vahvistaa loytamiani tuloksia.
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Tilastotieteellisena mallina kdytan kahta eri mallia: Ensimmaisena PNS-menetelman mu-
kaista yhtalossa 7 nahtavaa vakiotuottomallia (constant return model), jonka tarkoituk-
sena on l0ytaa epanormaaleja tuottoja tapahtumapaivilta verrattuna indeksin keskiha-
jontaan. Toisena mallina kdytan yhtalossa 8 nahtavaa matemaattisesti samankaltaista
markkinatuottokorjattua mallia (market-adjusted model), jonka tarkoituksena on |6ytaa
terasindeksien epdanormaaleja tuottoja suhteessa verrokki-indeksi-S&P500:aan. Selitet-
tdvana muuttujana vakiotuottomallissa on indeksin tuotot ja markkinatuottokorjatussa
mallissa terasindeksien tuotoista S&P500-tuotoilla vahennetyt tuotot. Kummassakin
regressiomallissa selittdavina dummy-muuttujina ovat tapahtumapaivan etta odotus- ja
mukautumispaivat. Kaytan regressioissa Newey-West-keskivirhe-estimaattoreita, jotka

ovat robusteja aineiston autokorrelaatiolla ja heteroskedastisuudelle.

ATerasindeksi; = a + fodotus + B,tapahtuma + fymukautuminen+ ¢  (7)

ATerasindeksi, — AS&P500; = a + f,o0dotus + ftapahtuma + (8)

psmukautuminen + ¢

Peterson Institute for International Economics (2022) on tehnyt Trumpin hallinnon aset-
tamista tulleista aikajanan, jonka pohjalta olen valinnut Yhdysvaltojen terasyhtididen ja
kokonaisuuden kannalta merkittavat tapahtumat. Korostin valituissa tapahtumissa en-
nen kaikkea taloudellisen vaikutuksen dollarimaaraista kokoa. Alla olevassa taulukossa 8
on havaittavissa terasyhtididen kannalta seka positiiviksi etta negatiivisiksi luonnehditta-
via tapahtumia. Jaan tilasto-osuudessa tapahtumat kolmeen, taulukossa 8 tapahtumien
hypoteettinen luonne on myos varikoodattu: positiivisiin sisdpoliittisiin tapahtumiin (kel-
tainen), negatiivisiin sisapoliittisiin tapahtumiin (punainen) ja negatiivisiin ulkopoliittisiin
tapahtumiin (sininen). Tutkin n&itd tapahtumia seka yskittdin ettd yhdistamalld saman
varikoodin tapahtumat kokonaisuuksiksi. Talla tavoin on selvitettavissa yksittdisen tapah-

tuman vaikutukset terdstoimialan tulevaisuuden tuotto-odotuksiin, mutta myos laajem-
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min protektionististen keinojen odotetut vaikutukset toimialalle, joille keinot kohdistu-

vat. Nollahypoteesi kaikkien tapahtumien ja tapahtumakokonaisuuksien suhteen on se,

ettd ne eivat aiheuta epanormaaleja tuottoja terdsindekseissa.

Taulukko 8. Aikajana terastulliin liittyvista toimenpiteista (PIIE, 2022)

Paivamaara Tapahtuma

1 20.4.2017 Presidentti Trump kdynnistaa tutkinnan, heikentadko teraksen ja alumii-
nin maahantuonti USA:n kansallista turvallisuutta.

2 16.2.2018 USA:n kauppaministerion tutkinta paatyy lopputulokseen, etta teras-
tuonti on uhka kansalliselle turvallisuudelle ja tukee tullien asettamista
terdkselle.

3 1.3.2018 Presidentti Trump ilmoittaa asettavansa 25 % tuontitullin terakselle ja
10 % tuontitullin alumiinille suojellakseen kansallista turvallisuutta. Tul-
lit koskevat noin tuontia, jonka arvo on noin $48 miljardia ja osuvat en-
nen kaikkea Kanadaan, EU:hun, Meksikoon ja Eteld-Koreaan.

23.3.2018 Yhdysvallat laittaa aiemmin esitetyt tuontitullit kayttoon. 25 % tuonti-
tulli koskee terdsta arvoltaan $10,2 miljardia ja 10 % tuontitulli alumiinia
arvoltaan $7,7 miljardia.

10 22.6.2018 EU kostaa nostamalla tulleja $3,2 miljardin dollarin arvosta yhdysvalta-
laiselle tuonnille. Kohteena teras- ja alumiinihyodykkeet seka ikoniset
amerikkalaiset tuotteet, kuten moottoripyorat ja bourbon-viski.

11 1.7.2018 Kanada asettaa vastatulleja 512,8 miljardin arvosta yhdysvaltalaisille
tuotteille. Puolet naista ovat terds- ja alumiinituotteita, loput elintarvik-
keita ja kuluttajahyodykkeita.

4.2 Tulosten tarkastelu

Taman alakappaleen jaan kolmeen varikoodauksen mukaiseen kolmannen tason alakap-

paleeseen. Ensimmaisessa alakappaleessa tarkastelen positiivisten sisdpoliittisten ta-
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pahtumien vaikutuksia osakeindeksien muutoksiin vakiotuottomallin ja markkinaoikais-
tun mallin avulla. Positiivisilla sisapoliittisilla tapahtumilla viittaan siis tapahtumiin, joi-
den takana on Yhdysvaltojen oma poliittinen koneisto ja joiden tarkoitus on tukea koti-
maista terastuotantoa. Kuten aiemmin sanottu, tallaisten tapahtumien tulisi nakya in-
dekseissa positiivisina epanormaaleina tuottoina, koska protektionismin tavoite on suo-
jata ja elvyttdd kotimaista tuotantoa. Tallaisiksi tapahtumiksi luen taulukon 8 keltaiset

kohdat 1, 2,3ja?7.

Toisessa alakappaleessa tarkastelen samojen tilastotieteellisen mallien pohjalta negatii-
visia sisdpoliittisia tapahtumia, joilla tarkoitan sisapoliittisia tapahtumia, jossa peruute-
taan aiemmin esitettyja tulleja tai kevennetaan niita. Nama tapahtumat nakyvat taulu-

kossa 8 punaisella varilla korostettuina.

Kolmannessa alakappaleessa tarkastelen viela negatiivisten ulkopoliittisten tapahtumien,
eli kauppakumppaneiden kostotoimenpiteiden, vaikutusta vakiotuottomallin ja markki-
nakorjatun mallin kautta terdsindekseihin. Lisdksi etsin epdnormaaleja tuottoja taloutta
laajemmin kuvaavan S&P500-indeksista kayttden vakiotuottomallia. S&P500:a tarkaste-
len, koska kaikki kostotoimenpiteet eivat suinkaan kohdistuneet USA:n terasteollisuu-

teen vaan eri sektoreihin ja ndin ollen epanormaaleja tuottoja voisi olla havaittavissa.

4.2.1 Positiiviset sisdpoliittiset tapahtumat

Taulukosta 9 on nahtdvissa saamani tulokset, jotka laajasti kumoavat nollahypoteesin,
jonka mukaan kotimaiseen tuotantoon kohdistuvat suojaustoimet eivat vaikuta yhdys-
valtalaisen terassektorin yritysten tulevaisuuden tuotto-odotuksiin. Tapahtumien 1, 2 ja
3 kohdalla molemmissa indekseissd on havaittavissa suuria epdnormaaleja positiivisia
tuottoja 1 % merkitsevyysasteella. Tapahtuma 7 taas on molemmissa merkittavasti ne-
gatiivinen niin ikdan tilastollisesti merkitsevalla tasolla. Tapahtumia kokonaisuudessa tar-
kastellessa Dow Jones U.S. Iron & Steel -indeksi on tuottanut epanormaaleja 2,83 % epa-
normaaleja tuottoja 10 % merkitsevyysasteella, kun taas NYSE American Steel -indeksin

muutokset eivat ole tilastollisesti merkitsevia. Kokonaisuutena epdanormaaleja tuottoja
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tarkastellessa on kuitenkin vedettavissa johtopdatos, etta sijoittajat todella uskovat te-
rasyhtididen tuottojen paranevan tullien avulla ja tdama on nahtadvissa molemmissa in-
dekseissa, joiden tulokset ovat suurelta osin yhdenmukaiset, mika vahvistaa havaintojen

merkittavyytta entisestaan.

Taulukko 9. Terasindeksien epanormaalit tuotot tapahtumapaiviltd seka edeltavilta ja
seuraavilta paivilta vakiotuottomallissa

DOW JONES U.S. IRON & STEEL -IN- NYSE AMERICAN STEEL -INDEKSI
DEKSI
Tapahtu- 3 edeltdvdd 3 seuraavaa | Tapahtu- 3 edeltd- 3 seuraavaa
mapdiva paivaa pdaivaa mapdiva vdd pdivaa paivaa
1 4,93 % ** 0,12 %™ 0,98 % 3,64 %** 0,71 %* 0,87 %*
(71,46) (-1,67) (1,49) (53,83) (-2,53) (2,00)
2 5,12 %** 1,70 %** -1,01 %* 2,43 % ** 1,90 %* -0,72 %
(74,30) (2,93) (-2,22) (35,94) (35,94) (-1,14)
3 3,43 %** -0,78% -0,13 % 0,79 %** -1,10% -0,26 %
(49,72) (-0,85) (-0,72) (11,64) (-0,85) (-0,72)
7 -2,20%**  -2,51% 0,00% -1,87 %**  -1,21% -0,18 %
(-31,99) (-1,15) (-0,07) (-27,72) (-0,56) (-0,18)
KAIKKI | 2,83 %"  -0,42% 0,05 % 1,25 % 0,27 % 0,07 %
TAPAH- | (1,90) (-0,56) (-0,13) (1,21) (-0,36) (-0,36)
TUMAT

*¥* = Parvo < 0,01
* = P-arvo < 0,05
A =P-arvo < 0,10

Selitettdva muuttuja on kasittelyssd olevan terdsindeksin poikkeavat tuotot. Kaikissa regressi-
oissa on kaytetty Newey-West-keskivirheitd. Suluissa t-arvot.

Niin ikdan taulukosta 9 on havaittavissa, etta tapahtumapaivaa edeltaviltd kolmelta pai-
valta ja seuraavalta kolmelta paivalta on havaittavissa tilastollisesti merkitsevia epanor-
maaleja tuottoja suhteessa indeksiin normaalihajontaan varsinkin tapahtumien 1 ja 2
kohdalla joskaan poikkeamat eivat olleet mittakaavaltaan samaa luokkaa kuin tapahtu-
mapadivan poikkeamat. Molemmat terasindeksit olivat tapahtumaa 1 edeltavina epanor-
maalin negatiiviset: Dow Jones -terdsindeksi 0,12 % negatiivinen 10 % merkitsevyysas-

teella ja NYSE-terasindeksi 0,71 % negatiivinen 5 % merkitsevyysasteella. Taman voi tul-
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kita esimerkiksi terdsyhtididen suojaamiseen liittyvan uutisoinnin ja odotettavien poliit-
tisten ratkaisujen aiheuttamana epavarmuutena markkinalla. NYSE-terdsindeksi jatkaa
tilastollisesti merkitsevalla tasolla positiivisia epanormaaleja tuottoja myods 1-tapahtu-
man jalkeen, mika viittaa markkinoiden alireagointiin ja sijoittajat kokivat tullien teraste-

ollisuudelle tuoman hyédyn ensimmaisen kaupankadyntipadivan tulkintaa suuremmaksi.

2. tapahtuman kohdalla oli havaittavissa niin ikddn epanormaaleja tuottoja edeltavina ja
seuraavina kauppapaivina molemmissa indekseissa. Taman tapahtuman kohdalla odo-
tuspaivien tuotot olivat positiivisia tilastollisesti merkitsevalla tasolla kummassakin in-
deksissd. Taman voi tulkita viittaavan siihen, ettd markkinoilla oli jotain kautta tietoa
USA:n kauppaministerion selvityksen tuloksista, jotka kannustavat protektionismin lisaa-
miseen, minka taas uskotaan vahvistavan terdssektorin tuloksentekokykya. 2. tapahtu-
maa seuraavina paivina taas Dow Jones U.S. Iron & Steel -indeksin epanormaalit tuotot

olivat negatiivisa, eli markkina lienee ylireagoinut kauppaministerion reportaasiin.

7. tapahtuma eli tuontitullien kayttoonottoon markkinat reagoivat negatiivisesti, mika
on yllattavaa, koska kyseessa on virallinen tullien kayttéonottopaiva. Taulukon 9 vakio-
tuottomallin tuloksissa reaktio ndyttaa olevan suuresti negatiivinen ja tilastollisesti mer-
kittava 1 % tasolla, mutta huomioidessa myos yleinen markkinaliikehdinta tilanne on kui-

tenkin toinen.

Taulukossa 10 nahtavat S&P-500-indeksilla markkinakorjatut epanormaalit tuotot viit-
taavat Dow Jones -terdsindeksin kohdalla mitattomaan ja tilastollisesti merkitsematto-
maan muutokseen, kun taas NYSE-terasindeksin markkinakorjatut tuotot olivat positiivi-
set ja tilastollisesti merkitsevat 1 % tasolla. Toisin sanoen koko osakemarkkina laski mer-
kittavasti kyseisena paivana ja veti terasindekseja alaspdin samalla. Todellisuudessa te-
rastoimiala reagoi varovaisen positiivisesti tullien kdyttédnottoon. Markkinan yleisen ne-
gatiivisen reaktion voisi tulkita yhdysvaltalaisiin osakkeisiin sijoittavien instanssien pel-

koon kauppakumppaneiden mahdollisesta kostosta, joka taas heikentda koko yhdysval-
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talaisen yrityskentan tulevaisuuden nakymia. Tassa vaiheessa sijoittajilla ei mydskaan ol-
lut varmaa tietoa, mihin sektoriin kostotoimenpiteet ennen kaikkea osuisivat, joten

markkinan laaja lasku ei ole yllattavaa.

Taulukko 10. S&P500:1la markkinakorjatut terdsindeksien epanormaalit tuotot

DOW JONES U.S. IRON & STEEL -INDEKSI  NYSE AMERICAN STEEL -INDEKSI

Tapahtu- 3 edeltivdd 3 seuraavaa | Tapahtu- 3 edeltdvéd 3 seuraavaa
mapdiva paivaa paivaa mapdiva pdivaa pdivaa

1 4,23 %**  -0,19% 0,58 % 2,94 %** -0,78 %** 0,45 %**
(88,63) (-0,62) (1,37) (65,40) (-11,17) (3,56)

2 514 %** 0,82 %" -0,60 %* 2,44 9% ** 1,02 % 0,32 %
(107,92)  (1,65) (-2,21) (54,52) (1,52) (-0,67)

3 4,83 %**  -0,32% -0,69 %* 2,18 %** -0,61% -0,82 %*
(101,23)  (-0,65) (-1,96) (48,52) (-0,88) (-1,98)

7 -0,03 % -1,59 % 0,24% 0,30 %** -0,30 % -0,34 %*
(-0,72) (-0,99) (-0,87) (6,62) (-0,19) (-2,13)

KAIKKI | 355%** -0,31% -0,23 % 1,97 %** -0,16 % 0,25%

TAPAH- | (3,39) (-0,61) (-1,03) (3,91) (-0,32) (-1,16)

TUMAT

#* = P-arvo < 0,01
* = P-arvo < 0,05
A =P-arvo < 0,10

Selitettdvd muuttuja on kasittelyssa olevan terasindeksin poikkeavat tuotot. Kaikissa regressioissa on
kaytetty Newey-West-keskivirheitd. Suluissa t-arvot.

Taulukossa 10 on nahtavilla terasindeksien epanormaalit tuotot suhteessa verrokki-in-
deksiin S&P500:aan. Markkinakorjatun mallin tarkoitus on etsia viela lisatukea vakiotuot-
tomallin havaintoihin ottamalla huomioon yleinen markkinaheilunta tapahtumapaivilta.
Tulokset ovat laajalti yhdenmukaiset vakiotuottomallin tulosten kanssa, mika vahvistaa
vaitettd, ettd yhtididen ja koko sektorin talouden uskotaan parantava suorituskykyaan
tullien avulla. Mallien yhdenmukaisuudessa poikkeus on juuri tapahtuma 7, joka nayttaa
vahvasti negatiiviselta tilastollisesti merkitsevalla tasolla vakiotuottomallissa taulukossa
9, mutta otettaessa koko markkina huomioon markkinakorjatussa mallissa taulukossa 10,
terasindeksien reaktiot ovat pikemminkin positiiviset, mika jalleen tukee vaitettd, etta

terdkselle asetetuista tuontitulleista on hyotya yhdysvaltalaiselle terasteollisuudelle.
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4.2.2 Negatiiviset sisapoliittiset tapahtumat

Negatiivisten sisapoliittisten tapahtumien, eli aiemmin esitettyjen korotettujen tullita-
sojen laskemiseen tai peruuttamiseen markkina reagoi, kuten olettaa sopii, negatiivisesti.
Kuten vakiotuottomallin tuloksia esittelevasta taulukosta 11 nakyy, molempien terasin-
deksien epanormaalit tuotot olivat tapahtumapaivinad negatiiviset. Tama viittaa siis sii-
hen, etta toimialan tulevaisuuden tuotoista leikattiin tullitasoja laskemalla palanen pois.
Tulokset antavat myos jalleen lisdtukea vastahypoteesille, jonka mukaan toimialan suo-
jaus tulleja asettamalla parantaa toimialan tuloksentekokykyd. Erona positiivisten sisa-
poliittisten tapahtumien tuloksiin, negatiivisten sisapoliittisten tapahtumien yhteydessa
ei I6ytynyt lainkaan tilastollisesti merkittavalla tasolla olevia epanormaaleja tuottoja ta-
pahtumia edeltaviltad tai seuraavilta kolmelta paivalta. Tapahtumapaivien tulokset taas

ovat suuria ja tilastollisesti merkitsevia.

Taulukko 11. Sisapoliittisten negatiivisten tapahtumien epanormaalit tuotot vakiotuot-
tomallissa

DOW JONES U.S. IRON & STEEL -INDEKSI  NYSE AMERICAN STEEL -INDEKSI

Tapahtu- 3 edelta- 3 seuraavaa | Tapahtu- 3 edeltdvaa 3 seuraavaa

mapaiva vaa paivaa paivaa mapaiva paivaa paivaa
5 -2,57 %** 0,40 % -0,14 % -1,87 %** 0,08 % -0,00 %

(-37,15) (0,69) (-0,27) (-27,60) (0,58) (-0,01)
6 -7,50 %** -0,75 % -0,41 % -6,22 %** 0,12 % -0,50 %

(-109,23) (-0,76) (-0,35) (-92,46) (0,10) (-0,46)
9 -0,64 %** 0,38% -0,14 % -0,59 %** -0,11% 0,08 %

(-9,52) (-0,29) (-0,19) (-8,71) (-0,10) (0,16)
KAIKKI -3,58 %* -0,26 % -0,24 % -2,90 %* 0,02 % -0,15 %
TAPAH- | (-2,14) (-0,42) (-0,49) (-2,08) (0,04) (-0,34)
TUMAT

** =P-arvo< 0,01
* = P-arvo < 0,05
A =P-arvo <0,10

Selitettdavd muuttuja on kasittelyssa olevan terdsindeksin poikkeavat tuotot. Kaikissa regressioissa on
kaytetty Newey-West-keskivirheita. Suluissa t-arvot.

Taulukon 11 tapahtumista korostuu molemmissa indekseissa ennen kaikkea tapahtuma

6, jonka yhteydessa indeksien epanormaalit negatiiviset tuotot olivat mittakaavaltaan
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silmaanpistdavan suuria. 6. tapahtuman, eli 22. maaliskuuta 2018, yhteydessa Yhdysval-
tojen hallinto kevensi alun perin asetettuja tulleja $15 miljardilla keskeisille kauppa-
kumppaneille, kuten EU:lle, Brasilialle ja Etelda-Korealle lisdmaininnalla, ettd loppujen tul-
lien kdyttéonottoa vaan siirretddn ja ne otetaan taysimaaraisesti kayttéon 1.5.2018. Va-
kiotuottomallin lisdksi terdasindeksien reaktio oli erittdin negatiivinen myds markkinakor-
jatun mallin mukaan, mika on nahtavissa taulukossa 12. Vakiotuottomallissa Dow Jones
U.S. Iron & Steel -indeksin epdanormaalit tuotot olivat -7,5 % ja NYSE American Steel -
indeksin epanormaalit tuotot olivat -6,22 % havaintojen ollessa tilastollisesti merkitsevat
1 % tasolla. Markkinakorjatussa mallissa negatiiviset epanormaalit tuotot eivat olleet ai-
van yhta suuret, mutta silti Dow Jones -terasindeksin kohdalla -4,91 % ja NYSE-terasin-
deksin kohdalla -3,63 % merkitsevyysasteen ollessa 1 % kummankin indeksin kohdalla.
Kuudennen tapahtuman suuren indeksiromahduksen syyna voisi tulkita olevan terasyh-
tidihin sijoittavien toimijoiden epavarmuuden kasvaminen koko suojaushankkeeseen. 6.
tapahtuman aikaan Yhdysvaltojen hallinto oli jo aikaisemmin perunut tullejaan aiemmin
sidottujen kauppasopimusten takia. llmiselvasti kauppasopimukset siis vaikeuttavat tul-
lien kdyttoonottoa ja ne aiheuttavat paljon vastustusta kauppakumppaneissa. N&in ollen
kollektiivinen tulkinta ainakin osittain viittasi siihen, etta terasyhtididen suojaus jaa haa-

veeksi ja tulevaisuuden tuotto-odotukset ovat pitkalti samanlaiset kuin ilman tulleja.

30.4.2018 (tapahtuma 9) Yhdysvaltojen viranomaiset ilmoitti, ettd tapahtuma 6:den yh-
teydessa peruutetut tullit eivat astukaan voimaan 1.5.2018. Taman voisi olettaa nakyvan
terasindeksissa merkittavana laskuna, koska jalleen kerran valtionhallinto muokkaa koko
toimialan tulevaisuuden tuotto-odotuksia, mutta taulukon 12 markkinakorjattuja tulok-
sia tarkastellessa molemmat terasindeksit ovat positiivisia tilastollisesti 1 % merkit-
sevyysasteella. Terastoimiala ei siis reagoinut sille negatiiviseen uutiseen negatiivisesti.
Taman taytyy johtua siitd, ettd markkinoilla on jo etukateen ollut tieto, ettei tullit tule
kdyttoon, koska aiemmin solmitut kauppasopimukset estavat sen ja ndin ollen tilanne oli

jo hinnoiteltu terdsyhtididen osakkeisiin.
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Taulukko 12. Sisapoliittisten negatiivisten tapahtumien epdanormaalit tuotot markkina-
korjatussa mallissa

DOW JONES U.S. IRON & STEEL -INDEKSI NYSE AMERICAN STEEL -INDEKSI

Tapahtu- 3 edelta- 3 seuraavaa | Tapahtu- 3 edeltdvaa 3 seuraavaa

mapaiva vdd pdivdd pdivaa mapaiva pdivaa pdivaa
5 -2,96 %** 0,02 % -0,40 % -2,26 %** -0,30 % -0,27 %

(-61,84) (0,02) (-0,62) (-50,13) (-0,94) (-0,54)
6 -4,91 %** -0,20% 0,02 % -3,63 %** 0,67 % -0,06 %

(-103,11) (-0,22) (0,16) (-81,10) (0,71) (-0,30)
9 0,24 %** -0,77 % 0,15 % 0,29 %** -0,49 % 0,37 %

(5,06) (-0,65) (0,17) (6,47) (-0,57) (0,56)
KAIKKI | -2,55 %* -0,32 % -0,08 % -1,87 %* -0,04 % 0,00 %
TAPAH- | (-2,07) (-0,56) (-0,22) (-1,99) (-0,09) (0,03)
TUMAT

** = P-arvo < 0,01
* = P-arvo < 0,05
A =P-arvo < 0,10

Selitettdva muuttuja on kasittelyssa olevan terdsindeksin poikkeavat tuotot. Kaikissa regressioissa on
kaytetty Newey-West-keskivirheita. Suluissa t-arvot.

Kokonaisuudessaan tarkasteltaessa negatiivisia sisdpoliittisia tapahtumia molempien in-
deksien reaktiot ovat seka vakiotuottomallissa etta markkinakorjatussa mallissa merkit-
tavasti negatiivisia tilastollisesti merkitsevalla tasolla. Tama ei yllata, koska negatiiviset
uutiset tulivat tapahtumien 5 ja 6 kohdalla selkeasti yllatyksena markkinoille, koska edel-
tavana 3 paivana indeksit eivat olleet reagoineet suuntaan tai toiseen tilastollisesti mer-
kitsevalla tasolla. Tapahtuman 9 kohdalla sijoittajat osasivat jo selkedsti olettaa, etta tul-
lien asettamista siirretaan jalleen ja siita mahdollisesti luovutaan kokonaan, kun reakti-
oita ei kummassakaan indeksissa havaittu. Negatiivisten sisapoliittisten tapahtumien ai-
heuttamat reaktiot terastoimialan yrityksissa kuitenkin tukevat vaitetta siita, etta tullien

avulla voidaan suojata tiettya toimialaa ja parantaa sen tuloksentekokykya.

4.2.3 Negatiiviset ulkopoliittiset tapahtumat

Negatiivisiksi ulkopoliittiseksi tapahtumiksi kategorisoin taulukon 8 tapahtumista ulko-
maiden asettamat vastatullit ja uhkaukset. Talouden ja toimialan tulisi teorian seka em-

pirian pohjalta katseltuna reagoida negatiivisesti tullisotaan viittaaviin uutisiin. Tarkaste-
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len naitdkin tapahtumia kayttden malleja, joissa etsitddan epdanormaaleja tuottoja yhdys-
valtalaisista terasindekseista. Taman teen siksi, koska moni kauppakumppanivaltion kos-
totoimenpide kohdistui juuri yhdysvaltalaiseen teradsteollisuuteen. Otan terasindeksien
tarkastelun ohelle my6s koko S&P500-indeksin tarkastelun, koska osa muiden maiden
uhkaukista ja tulleista kasitteli muitakin yhdysvaltalaisia toimialoja kuin pelkdstaan te-
rasta. Laajojen monia toimialoja koskevien uhkausten tulisi nakya S&P500-indeksin las-

kuna, kun epavarmuutta aiheutuu laajasti koko maan talouteen.

Taulukko 13. Negatiiviset ulkopoliittiset tapahtumat vakiotuottomallissa

DOW JONES U.S. IRON & STEEL -INDEKSI  NYSE AMERICAN STEEL -INDEKSI

Tapahtu- 3 edelta- 3 seuraavaa | Tapahtu- 3 edeltdvaa 3 seuraavaa

mapadiva vaa pdivaa paivaa mapadiva paivaa paivaa
4 1,78 %** -0,13 % -0,57 % -0,09 % -0,25% -0,24 %

(25,78) (-0,72) (-0,67) (-1,28) (-0,71) (-0,36)
8 -2,67 %** 0,27 % 1,78 %** -1,22 %** 0,21 % 1,05 %

(-38,76) (0,21) (2,81) (-18,08) (0,17) (1,36)
10 2,31 %** -0,93 % -1,84 % 2,08 %** -1,02 % -1,47 %

(33,47) (-1,02) (-1,39) (30,94) (-1,03) (-1,50)
11 0,64 %** -0,89 %~ 0,35% -0,75 %** -0,46 % 0,67 %

(9,29) (-1,90) (0,36) (-11,02) (-0,88) (1,33)
KAIKKI 0,51 % -0,42 % -0,04 % 0,01 % -0,39 % 0,03 %
TAPAH- | (0,53) (-0,94) (-0,08) (0,01) (-0,85) (0,08)
TUMAT

** = p-arvo < 0,01
* = P-arvo < 0,05
AN =P-arvo < 0,10

Selitettava muuttuja on kasittelyssa olevan terdsindeksin poikkeavat tuotot. Kaikissa regressioissa on
kaytetty Newey-West-keskivirheita. Suluissa t-arvot.

Kuten taulukon 13 vakiotuottomallin tuloksia esittelevasta taulukosta on nahtavissa,
Dow Jones U.S. Iron & Steel -indeksin ja NYSE American Steel -indeksin reaktiot ovat ja-
kautuneet positiivisiin ja negatiiviisiin indeksien sisdisesti, mutta eroja |6ytyy myos in-
deksien valilla. Esimerkiksi tapahtuma 11, jossa Kanada asetti merkittavia tulleja yhdys-
valtalaiselle terasteollisuudelle ja elintarvikkeille, tapahtumapadivan tulokset ovat Dow
Jones -terdsindeksissa positiiviset, kun taas NYSE-terdsindeksissa negatiiviset. Toisin sa-
noen markkinoiden ja indeksien reaktiot negatiivisiin ulkopoliittisiin uutisiin ei ole ldhes-

kdan yhta yhdenmukaiset kuin sisapoliittisiin uutisiin. Huomattavaa on kuitenkin se, etta
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vakiotuottomallissa useassa tapahtumassa indeksit saavuttivat negatiivisten ulkopoliit-
tisten uutisten yhteydessa positiivisia epanormaaleja tuottoja. Koska lahtokohtaisesti
negatiivisten uutisten tulisi ndkya negatiivisena kurssireaktiona, voisi tulkita, ettd mark-
kinat olivat joko valmistautuneet kovempiin kostotoimenpiteisiin kauppakumppaneiden
toimesta tai kauppakumppanien kostotoimenpiteet eivat osuneet halutulla tavalla yh-

dysvaltalaisiin yhti6ihin.

Terastoimiala on kuitenkin vakiotuottomallia ja markkinakorjattua mallia tarkastellessa
selkeasti reagoinut jollain tavalla negatiivisiin ulkopoliittisiin uutisiin. Esimerkiksi kol-
mena pdivana ennen tapahtumaa 4, eli EU:n asettamia vastapakotteita odottaessa, mo-
lempien terasindeksien epanormaali tuotto oli negatiivinen markkinakorjatussa mallissa
(taulukko 12) tilastollisesti merkitsevalla tasolla. Huomioidessa molemmat mallit tapah-
tuman 4 suhteen varsinaisen tapahtumapaivana Dow Jones -terdsindeksin epanormaalit
tuotot olivat positiiviset tilastollisesti 1 % tasolla, eikd NYSE-terdsindeksi reagoinut mi-
tenkaan. Tasta voi vetaa johtopadatoksen, ettd markkinat odottivat EU:lta huomattavasti

suurempia sanktioita ja vastatoimia Yhdysvaltojen asettamiin tulleihin.

Taulukko 14. Negatiiviset ulkopoliittiset tapahtumat markkinakorjatussa mallissa

DOW JONES U.S. IRON & STEEL -INDEKSI  NYSE AMERICAN STEEL -INDEKSI

Tapahtu- 3 edelta- 3 seuraavaa Tapahtu- 3 edeltdvaa 3 seuraavaa
mapaiva vasd paivaa paivaa mapaiva paivaa paivaa
4 1,89 %** -0,70 %* -1,19% 0,02 % -0,82 %** -0,87 %
(39,52) (-1,97) (-1,23) (0,43) (-1,99) (-1,15)
8 -0,38 %** 0,55 % 0,81 % 1,07 % 0,49 % 0,08 %
(-7,90) (0,78) (1,08) (23,89) (0,78) (0,09)
10 2,19 %** 0,57 % 1,11 % 1,97 % 0,67 % 20,74 %
(45,76) (-0,78) (-1,17) (43,77) (-0,82) (-1,23)
11 0,40 %** -0,78 %** 0,00 % -0,99 %** -0,35% 0,32 %**
(8,26) (-3,34) (0,01) (-22,02) (-1,51) (2,13)
KAIKKI | 1,02 %7 0,35 % 0,35 % 0,51 % -0,32 % 20,28 %
TAPAH- | (1,92) (-1,10) (-0,71) (0,92) (-0,99) (-0,77)
TUMAT

** = P_arvo < 0,01
* = P-arvo < 0,05
A =P-arvo < 0,10

Selitettava muuttuja on kasittelyssa olevan terasindeksin poikkeavat tuotot. Kaikissa regressioissa on
kaytetty Newey-West-keskivirheita. Suluissa t-arvot.
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Tapahtuma, jonka yhteydessa epanormaalit negatiiviset tuotot ovat tutkimuksessa kai-
kista selkeimmat on tapahtuma 8. Tapahtuma 8 viittaa huhtikuun 2. paivdan 2018, kun
Kiina asetti vastatulleja yhdysvaltalaiselle romuraudalle ja elintarvikkeille $2,4 miljardin
arvosta. Terdsindeksien vakiotuottomallien tuloksia tarkastellessa (taulukko 13) molem-
pien indeksien tuotot olivat selkedsti negatiiviset tilastollisesti merkitsevalla tasolla.
Markkinakorjatussa mallissa Dow Jones U.S. Iron & Steel indeksin epanormaalit tuotot
olivat tapahtumapaivana niin ikdan negatiiviset, kun taas NYSE-terasindeksin kyseisen
pdivan tuotot eivat tilastollisesti poikenneet normaalista. Taulukossa 15 on nahtavissa
S&P500-indeksin epanormaaleja tuottoja negatiivisten ulkopoliittisten tapahtumien pai-
vana ja siind on selkedsti nahtavissa, ettad tapahtuma 8 oli taman koko Yhdysvaltojen ta-

loutta selittdvan indeksissa merkittavin.

Taulukko 15. Negatiivisten ulkopoliittisten tapahtumien vaikutus S&P500-indeksiin va-
kiotuottomallissa

S&P500-INDEKSI

Tapahtumapaiva 3 edeltavai pdivaa 3 seuraavaa paivaa
4 -0,11 %** 0,57 %** 0,63 %
(-2,58) (2,73) (1,39)
8 -2,29 %** -0,28 % 0,97 %**
(-55,94) (-0,37) (6,47)
10 0,12 %** -0,35 %" -0,73 %~
(2,97) (-1,76) (-1,90)
11 0,25 %** 0,12 % 0,35 %
(6,00) (-0,33) (0,93)
KAIKKI -0,51% -0,07 % 0,31%
TAPAH- (-0,97) (-0,28) (1,20)
TUMAT

** = P-arvo < 0,01
* = P-arvo < 0,05
A =P-arvo< 0,10

Selitettdva muuttuja on kasittelyssa olevan terasindeksin poikkeavat tuotot. Kaikissa regressioissa on
kaytetty Newey-West-keskivirheita. Suluissa t-arvot.
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Kuten taulukosta 15 nakee, 8. tapahtuman tapahtumapaivana S&P500-indeksin epanor-
maalit negatiiviset tuotot olivat -2,29 % 1 % merkitsevyysasteella. Taman voi tulkita vies-
tivan siitd, kuinka koko yhdysvaltalainen talous reagoi Kiinan kanssa kaytavan kauppaso-
dan pelkoon. Negatiivinen reaktio ei ole yllattava, koska esimerkiksi vuonna 2017 Yhdys-
valtojen kauppatase oli mukaan 910 miljardia dollaria negatiivinen. Samana vuonna Yh-
dysvaltojen Kiinan-viennin arvo oli 133 miljardia dollaria, kun taas Kiinan-tuonnin arvon
oli 477 miljardia dollaria. Kauppasodan kiristyessa vaikutukset kuluttajahintoihin ja yh-
dysvaltalaisten teollisuuden tuloksellisuuteen olisivat merkittavat. S&P500:n epanor-
maalit tuotot olivat positiiviset 2.4.2018 seuraavana kolmena kauppapaivana, mika viit-
taisi joko markkinan tapahtumapaivan ylireagoimiseen tai vaihtoehtoisesti positiivisem-
pien uutisten ilmaantumiseen markkinoille. (The Observatory of Economic Complexity,

2020).

Taulukosta 15 on nahtavissd myds muita syventymisen arvoisia havaintoja. Esimerkiksi
10. tapahtuman yhteydessa tapahtumapaivan S&P500-indeksin epanormaalit tuotot oli-
vat positiiviset 1 % merkitsevyysasteella, mutta odotus- ja mukautumisajanjakson tuotot
olivat negatiiviset 10 % merkitsevyysasteella. 10. tapahtuma viittaa EU:n nostamiin te-
ras- ja alumiinituotteita seka ikonisia amerikkalaisia hyddykkeita koskeviin lisatulleihin.
10 % merkitsevyysaste ei ole enaa tilastollisesti niin pateva, mutta t-arvot ovat silti mo-
lemmissa havainnoissa melko Iahella kahta. Varsinkin 10. tapahtumaa seuraavan 3 pai-
van aikana S&P500:n epanormaalit negatiiviset tuotot olivat suuret, mika viittaisi mark-

kinan hitaaseen havahtumiseen ja sijoittajien kasvavaan pelkoon tullisodan kiihtymisesta.

Tarkastellessa kokonaisuudessaan negatiivisten ulkopoliittisten uutisten vaikutusta te-
rasindekseihin on tuloksista vaikeampi vetda yhta suoranaisia johtopaatoksia, kuin sisa-
poliittisten uutisten yhteydessa. Terasindeksien reaktiot negatiiviisin ulkopoliittisiin uuti-
siin ovat laajalti jakautuneet positiivisiin ja negatiivisiin, eikd suoranaista syy-yhteytta
tiettyyn suuntaan tilastojen pohjalta ole havaittavissa. Dow Jones U.S. Iron & Steel -in-

deksin epanormaalit tuotot ovat olleet positiiviset kaikki tapahtumat huomioon ottaen
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10 % merkitsevyysasteella, mutta NYSE American Steel -indeksi ei ole yhdenmukainen

taman havainnon kanssa.

S&P500 varianssi on sen rakenteen takia hyvin pieni. Kiinan, Kanadan ja EU:n asettamat
vastatullit saivat sen kuitenkin reagoimaan tilastollisesti merkitsevalla tasolla. Ennen
kaikkea Kiinan asettamiin vastatulleihin indeksi reagoi tapahtumapaivana negatiivisesti.
EU:n kahdesta ulostulosta se reagoi ensimmaiseen negatiivisesti tapahtumapaivana,
mutta palautui seuraavana kolmena paivana. Toiseen EU:n ulostuloon se taas reagoi po-
sitiivisesti tapahtumapaivana, mutta indeksi laski selvasti normaalia enemman seuraa-
van kolmena paivana havainnon t-arvon ollessa korkea 1,90, mutta ei aivan 5 % merkit-
sevyysasteella. Kanadan vastatulleihin S&P500 reagoi positiivisesti tapahtumapaivana,
vaikka Kanadan asettamat tullit koskivat rahamaaradisesti suurinta tuontia. Pohjavire
S&P500:n reaktioissa negatiivisiin ulkopoliittisiin uutisiin on kuitenkin ennemmin nega-
tiivinen kuin positiivinen, mikd on linjassa teorian kanssa. Kauppakumppaneiden reaktiot
vahvistavat myds Maggin (2014, s.322) vaihtosuhdetta selittavan mallin oletukset, joiden
mukaan kauppakumppanien on taloudellisesti perusteltua kopioida toisen tulliraken-

netta ja ndin ollen tdssa tilanteessa asetta Yhdysvalloille vastatulleja, oikeaksi.

4.3 Tullien hyodyt toimialakohtaisesti ja Yhdysvaltain kansantalouden

kannalta

Yhdysvallat joutuivat aikaisemmin sidottujen kauppasopimusten ja Maailman kauppajar-
jeston madaraysten takia luopumaan osasta aluksi maarittelemistaan tulleista, mutta
my06s merkittava osa niista jai pysyvasti voimaan. Oman tilastollisen tutkimukseni tulok-
sena oli, ettd terastoimialan tuottojen oletettiin Idhtokohtaisesti kasvavan tuotantoa
suojaavien paatosten ansioista ja jalleen heikkenevan luvattujen tullien peruuttamisien
seka niiden kayttoonottopaivien tulevaisuuteen siirtamisien takia. Perimmainen johto-
paatos tutkimukseni pohjalta on se, ettd yhdysvaltalaisen terdstoimialan tuotantoa suo-
jaamaan nostetut tullit parantavat toimialan taloudellista tilannetta. Tulos on myds yleis-

tettdvissa rakenteeltaan ja kysynnaltdan samankaltaisiin toimialoihin Yhdysvalloissa.
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Vaikka Yhdysvallat oli pakotettuja luopumaan osasta alun perin esitetystd suojaustoi-
mesta, niita jai myos voimaan ja nadin ollen voi tehda oletuksen, ettd yhdysvaltalaisen
terasteollisuuden tila parani tullien ansiosta. Tulleista oli siis tdssa tilanteessa hyotya ai-
nakin terdsteollisuuden tyénantajille, mahdollisesti tyontekijdille ja terasyrityksiin sijoit-

taville toimijoille osakemarkkinoilla.

Tarkastellessa Trumpin hallinnon tullien vaikutuksiin koko Yhdysvaltojen kansantalou-
teen tulokset eivat ole niin positiiviset. Amitin ym. (2019) mukaan vastatullit aiheuttivat
vhdysvaltalaiselle vientiteollisuudelle keskimaarin 2,4 miljardin dollarin tappiot kuukau-
dessa vuonna 2018 verrattuna tilanteeseen, jossa tulleja olisi alun perin asetettu. Fajgel-
baumin ym. (2020) nakemys taas on, ettd vastatullit laskivat Yhdysvaltojen viennin arvoa
niilla toimialoilla, joihin vastatullit olivat kohdistettu, keskimaarin 9,9 prosenttia. Fajgel-
baumin ym. (2020) tutkimuksen mukaan kokonaisuudessaan Yhdysvaltojen asettamat
tullit olisivat tuottaneet valtiolle jonkinlaisia hyvinvointivoittoja, elleivat kauppakumppa-

nit olisivat asettaneet vastatulleja.

Fjagelbaumin ym. (2020) mukaan tullien ansiosta Yhdysvaltain valtion tullitulot kasvoivat
34,3 miljardia dollaria vuonna 2018 verrattuna tilanteeseen, jossa tulleja ei olisi asetettu.
Cavallo, Gopinath, Neiman ja Tang (2019) taas arvioivat, ettd Yhdysvallat eivét tulliensa
avulla onnistuneet laskemaan kohdetuotteiden maailmanmarkkinahintoja ja nain ollen
lopulta suuri osa valtion kerdaamista tulleista paatyi yhdysvaltalaisten kuluttajien makset-
tavaksi kohonneen hintatason muodossa. Cavallon ym. (2019) arvion mukaan 10 prosen-
tin tulli johti keskimaarin ulkomaalaisen tuottajan tuotteestaan saaman hinnan 0,8 %
laskuun samaan aikaan, kun Yhdysvalloissa tuotteen kokonaishinta nousi tullien ansiosta
9,2 %. Amitin ym. (2019) mukaan tuonnin maara Yhdysvalloissa laski vuositasolla 132
miljardia dollaria tullien takia. Pienentyneen kaupankaynnin takia syntyneet hyvinvoin-
titappiot kasvoivat Yhdysvalloissa vuoden 2018 edetessa saavuttaen tason 1,5 miljardia
dollaria kuukaudessa saman vuoden lokakuussa. Deadweight-tappio oli marras- ja joulu-

kuun aikana 1,4 miljardia dollaria, mika tarkoitta vuoden aikana kertyneeksi pelkdstaan
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pienentyneen kaupankdynnin synnyttamadn tappion maardksi 8,2 miljardia dollaria.

(Amiti ym., 2019).

Terasteollisuuteen keskittyvan tutkimukseni tuloksia verrattaessa Amitin ym. (2020), Fja-
gelbaumin ym. (2019) seka Cavallon ym. (2019) laajemmin tullien talousvaikutuksia luo-
taaviin tutkimuksiin on selvaa, etta terasteollisuuden hyotyessa sille kohdistetusta pro-
tektionismista moni muu yritys ja toimiala karsi asetetuista tulleista ja kauppakumppa-
neiden asettamista vastatulleista. Samankaltaisia havaintoja Yhdysvaltojen 2002 teras-
tullien vaikutuksista toimialaan ja koko talouteen tekivat myos Jensen (2007) ja Read
(2005). Readin (2005) mukaan terasteollisuuden raaka-aineen tuottajien padoman
tuotto kasvoi samaan aikaan, kun tullien vaikutukset olivat koko kansantaloudelle nega-

tiiviset.
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5 Johtopaatokset

Taman tutkielman tulokset viittaavat siihen, ettd Yhdysvaltojen kaltainen maa pystyy
suojamaan ainakin tiettya teollisuuden alaa, jota varten tulleja on nostettu protektionis-
tisilla keinoilla. Yhdysvaltalaisiin terdasyhtidihin sijoittavat toimijat selkeasti kokivat tulli-
tasojen kasvattamiseen liittyvat uutiset positiiviksi toimialan tulevaisuuden tuotto-odo-
tusten kannalta. Aiemmin esitetyista tullitasoista peradantyminen johti taas terdsindek-
sien arvon laskuun. Tapa, jolla nousseet tulevaisuuden tuotot saavutettiin, eli tullien
asettaminen, ei ole kuitenkaan pitkalla aikavalilla kestava. Taloustieteen kilpailullisiin
kasvuteorioihin tuloksia peilatessa voi asian tulkita niin, ettd Yhdysvallat pyrkivat teko-
hengittamaan kotimaista vanhanaikaista terasteollisuuttaan, kun teknologisesti kehitty-
neemmat terasyritykset kauppakumppanimaista joutuvat karsimaan tehokkuutensa ta-
kia. Pitkdssa juoksussa yhdysvaltalaisella terasteollisuudella ei tullien takia ole valtta-
mattd samanlaista kannustinta kehittda valmistusteknologioitaan ja kilpailijat muista

maista kasvattaa etumatkaansa entisestaan.

Siirrettdessa tullien vaikutusten tarkastelu koko Yhdysvaltojen talouteen perimmaisin tu-
lokseni on se, etta vaikka tulleja asettamalla pystytdaan selkedsti suojaamaan tiettyja toi-
mialoja, koko kansantalouden kanssa niistd hyotyminen on erittain vaikeaa suurellekin
taloudelle. S&P500-indeksissa esiintyi selkeita merkkeja stressaantuneisuudesta, kun
suuret kauppakumppanit, kuten EU ja Kiina asettivat vastatulleja Yhdysvalloille. Fjagel-
baum ym. (2020) totesivat, etta tulleista olisi mahdollisesti syntynyt kokonaishyvinvoin-
tivoittoa Yhdysvalloille, mikali kauppakumppanit eivat olisi asettaneet vastatulleja. Ca-
vallon ym. (2019) toteavat tutkimuksessaan, ettd tullikorotukset eivat juurikaan laske-
neet kohdetuotteiden maailmanmarkkinahintoja. Tama tarkoittaa, ettd ilman kauppa-
kumppaneiden kostoa USA:n kansantalouden nettohyvinvointi olisi parantunut, mutta

kuluttajien ostovoima mahdollisesti pienentynyt.

Myds aiemmat tutkimukset tulleista ja vapaa kaupan lisddamisesta tuki nadita nakemyksia.
Esimerkiksi Yhdysvaltojen vuoden 2002 terastullien yhteydessa terasta tuottavien yritys-

ten pdadoman tuotto kasvoi, mutta terasta jalostavat yritykset seka koko kansantalous
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karsi. Maailman kauppajarjeston ja ennen kaikkea kauppasopimusten seka -liittojen vai-
kutukset kaupankaynnin volyymiin olivat valtavia. Myds porssit pohjimmiltaan positiivi-
sesti kaupan avaamiseen Yhdysvaltojen ja Singaporen seka Yhdysvaltojen ja Kanadan va-
lilld. Empiirisesti tarkasteltuna suurin osa havainnoista siis viittaa siihen, etta kaupan

kdynnin vapauttaminen parantaa kaikkien osapuolten taloudellista tilannetta.

Taman tutkielman ja aikaisempien tutkimuksen pohjalta syyt Trumpin hallinnon aloit-
tama protektionistisempaan talouspoliittiseen otteeseen on vaikeasti kasitettavissa.
Vaikka suurella kansantaloudella olisi teoriassa mahdollisuus hyotya tullien asettami-
sesta, viimeistdan kauppakumppaneiden kostotoimenpiteet yleensa pilaavat tavoitteet.
Oman tutkimukseni havainto on se, etta terastulleja asettamalla Yhdysvaltojen hallinto
onnistui parantamaan ainakin yhdysvaltalaisen terasteollisuuden ldhitulevaisuuden
tuotto-odotuksia, mutta milla hinnalla. Mikali yhdysvaltalainen terasteollisuus olisi tek-
nologisesti kilpailijamaiden tuotannon tasolla, ei tulleja tarvittaisi. Tullisuojausta kaytet-
tdessa kannustimet investointeihin vahenee, mika ainoastaan parantaa jatkuvasti kehit-
tyvien kauppakumppaneiden kilpailuetua. Taman lisaksi tullien asettaminen johti vasta-
tulleihin myos muille toimialoille. Hinta tullien asettamisesta muuttuu siis ainakin pidem-

malla aikavalilla korkeaksi.
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