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Taman tutkimuksen tarkoituksena on tutkia Yhdysvaltojen vuosina 2017-2020 julkaisemien te-
rastulli-ilmoitusten aiheuttamia markkinareaktioita EU:n kymmenen markkina-arvoltaan suu-
rimman terasyrityksen osakekursseihin. Tutkimuksessa selvitetadn myos, ovatko markkinareak-
tiot eronneet valittujen yritysten valilla ja sitd, toimivatko markkinat saatujen tulosten perus-
teella tehokkaasti. Tutkimusmenetelmana toimii tapahtumatutkimus, jonka avulla lasketaan yri-
tysten osakkeiden epanormaaleja tuottoja merkittavimmilta tapahtumapaivilta.

Aiheen aiemmat tutkimukset ovat keskittyneet paasaantoisesti Yhdysvaltojen ja Kiinan valiseen
suhteeseen. Naiden tutkimusten tulokset viittaavat siihen, etta tulli-ilmoitusten julkistamisen
tulisi aiheuttaa negatiivisia markkinareaktioita ulkomaisten yritysten osakekursseihin. Aihetta
on tarkea tutkia ei ainoastaan sijoittajien eduksi, vaan siksi, etta tulli-ilmoitusten taloudelliset
vaikutukset toteutuvat pidemmalla aikajaksolla, mutta tehokkaat osakemarkkinat heijastavat il-
moitusten aiheuttamat vaikutukset valittdmasti yrityksen osakkeen hintaan.

Tapahtumatutkimuksen tuloksia on tarkasteltu viideltd tapahtumia edeltavalta seka jalkeiselta
paivalta, joten tapahtumaikkuna koostuu 11 pdivastd. Osakkeiden normaalia kayttaytymista ar-
vioidaan 250 paivan estimointi-ikkunan avulla. Tutkimustulokset osoittavat, etta ilmoitukset
ovat aiheuttaneet koko otoksen osalta tilastollisesti merkitsevia negatiivisia markkinareaktioita.
Tapahtumapaivien sekd tapahtumaikkunoiden markkinareaktiot ovat keskimaarin negatiivisia,
mutta tulokset epdnormaaleista tuotoista vaihtelevat merkittavasti yritysten valilla. Tehokkailla
markkinoilla uusi informaatio heijastuu valittomasti arvopapereiden hintoihin. Tutkimustulos-
ten mukaan markkinat eivat toimi maaritelman mukaan taysin tehokkaasti, koska tilastollisesti
merkitsevia tuloksia havaitaan muinakin paivina kuin vain tapahtumapaivana.
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1 Johdanto

Yleinen taloustieteilijdiden ndakemys kansainvalisestd kaupasta on, etta se kasvattaa ih-
misten elintasoa. Taloustieteen historian varrella taloustieteilijat ovat kehittaneet vah-
van vditteen vapaakaupan puolesta. Politiikka vaikuttaa vahvasti kansainvadliseen kau-
pankayntiin ja esimerkiksi timanhetkinen maailmanpoliittinen tilanne Ukrainan sodan
myota osoittaa, kuinka nopeasti maat voivat rajoittaa ulkomaankauppaansa eri tavoilla,
kun poliittinen tilanne sitd vaatii. Protektionismi nakyy maiden valisessa kaupankayn-

nissa erilaisina kaupparajoitteina, kuten tulleina seka erilaisina tuontikiintidina.

Suurin osa maista asettavat jonkin asteisia kansainvalisen kaupan rajoitteita siita huoli-
matta, ettd vapaakaupalla on merkittavia positiivisia taloudellisia hyotyvaikutuksia. Sal-
vatoren (2016, s. 30—31) mukaan rajoituksilla voidaan pyrkia edesauttamaan esimerkiksi
kotimaista tyollisyystilannetta tuotannon yllapitamisen avulla, mutta rajoitukset voivat
toimia myos talousalueiden hallitusten poliittisina tydkaluina. Kun tietyt tuonnin suo-
jauksen muodot, kuten eri tuotteiden tullit, ovat vahentyneet tai poistuneet, muut peh-
medammat protektionismin muodot, kuten verohelpotukset ja tuet, ovat kasvaneet.
Na&ita rajoituksia kdytetddan oman tuotannon suojaamisen lisdksi my0Os aseina kauppaso-

dassa.

Euroopan Unioni ja Yhdysvallat kdyvat Euroopan komission (2022) mukaan maailman-
markkinoiden suurinta kahdenvalista kauppaa. Ndiden talousalueiden taloudelliset suh-
teet ovat perinteisesti olleet suhteellisen vakaat. Talousalueiden merkittavyytta korostaa
se, ettd niiden yhteinen bruttokansantuote on noin puolet koko maailman bruttokansan-
tuotteesta. Kyseisestd kahdenvalisesta kauppasuhteesta on molemminpuolinen hyoty
kummallekin talousalueelle. Yhdysvaltain presidentti Donald Trumpin hallinnon aloitta-
mat protektionistiset toimet, perustuen “America first” -ajattelutapaan, ovat kuitenkin
viime vuosina huojuttaneet suuresti tatd merkittavaa kauppasuhdetta ja viimeistdaan nyt
voidaan todeta, ettd EU ja Yhdysvallat ovat ajautuneet kauppasotaan. Merkittavimmat,
terdksen 25 prosentin ja alumiinin 10 prosentin, tuontitullit vaikuttavat miljardeilla eu-

roilla ndihin suuriin talousalueisiin. Terasteollisuuden merkityksesta EU:n alueella kertoo



se, ettd Euroopan terasliitto EUROFER:n (2021) raportin mukaan vuonna 2020 terasteol-
lisuus loi EU:ssa noin 132 miljardin euron arvosta bruttoarvonlisdysta yli 500 tuotanto-
laitoksessa tyollistaen suoraan noin 326 000 tydntekijaa ja epasuorasti noin 2,34 miljoo-

naa tyontekijaa. Yhdysvallat on EU:lle suurin Euroopan ulkopuolinen terdaksenvientimaa.

Taman pro gradu -tutkielman tarkoituksena on selvittaa ovatko Yhdysvaltojen julkaise-
mat tulli-ilmoitukset vuosina 2017—-2020 aiheuttaneet poikkeavia markkinareaktioita Eu-
roopan Unionin alueella toimivien suurimpien terasyritysten osakekursseihin. Lisaksi tut-
kimuksen tarkoituksena on selvittaa, eroavatko markkinareaktiot yritysten valilla ja toi-
mivatko markkinat tehokkaasti liittyen ilmoituksiin. Mikrotason reaktioita on mielekasta
tutkia, koska usein tamankaltaisten ilmoitusten vaikutusta tutkitaan makrotasolla. Lisdksi
tullien aiheuttamat talousvaikutukset toteutuvat pidemman ajan kuluessa, mutta tehok-
kaat osakemarkkinat heijastavat ilmoitusten aiheuttamia vaikutuksia valittomasti. Tall6in
osakemarkkinoiden reaktiot tarjoavat arvokasta informaatiota ei ainoastaan sijoittajille

vaan myos niille, jotka eivat ole kiinnostuneet kyseisista yrityksista sijoituskohteina.

Tutkimuksessa lasketaan koko otokselle seka jokaiselle otoksen yritykselle aiheutuneita
epdanormaaleja tuottoja tapahtumatutkimuksen avulla. Aiempien tutkimusten tulosten
perusteella on aihetta olettaa, etta tulli-ilmoitukset aiheuttaisivat negatiivisia epanor-
maaleja tuottoja globaalien viejayritysten osakekursseille. Epanormaalien tuottojen las-
kemiseen tarvittavana aineistona kdytetdaan osakkeiden seka indeksin paivakohtaisia lo-

garitmisia oikaistuja paatoshintoja ja markkinatuottona kdytetdaan STOXX600 indeksia.

Tutkimus etenee siten, ettd johdannon jalkeen toisessa luvussa esitelldaan kansainvalisen
kaupan teoriaa, kolmannessa luvussa kdydaan lapi tutkimuksen kannalta oleellisia tehok-
kaita rahoitusmarkkinoita ja neljannessa luvussa keskitytdaan Euroopan Unionin ja Yhdys-
valtojen valiseen kauppasotaan. Viidennessa luvussa tutustutaan aiempien saman aihe-
piirin tutkimusten tuloksiin ja kuudennessa luvussa esitetdan tutkimuksessa kaytettava

tutkimusmenetelma ja aineisto. Tutkimuksen empiirisessa seitsemannessa luvussa tar-



kastellaan tapahtumatutkimuksen tuloksia niin koko otoksella kuin yritystasolla. Kahdek-
sannessa ja viimeisessa luvussa kdydaan lapi tutkimuksen kannalta oleelliset johtopaa-

tokset.
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2 Kansainvidlisen kaupan teoria

Maailman jatkuvasti kiihtyva globalisoituminen on tarjonnut ja tulee tulevaisuudessa
tarjoamaan monia mahdollisuuksia seka haasteita nyky-yhteiskunnalle. Matkustaminen
ja yhteydenpito ympari maailmaa on nyt helpompaa kuin koskaan aikaisemmin. Hy6dyk-
keet, joita kulutamme, ovat usein kokonaan tai vahintaankin osittain valmistettu ulko-
mailla ja tuotu kotimaahan kdytettavaksi. Useat suuretkin kansantaloudet ovat riippuvai-
sia tuonnista, koska kotimarkkinoilla ei voida tai ei ole verrattain kannattavaa tuottaa
kaikkia kulutettavia hyddykkeita. Kansainvalinen kauppa perustuukin suhteellisen edun
periaatteeseen, mika tarkoittaa, etta valtion kannattaa tuottaa niita hyddykkeita, joiden
tuottamiseen silla on suhteellinen etu eli hyodykkeitd, joiden vaihtoehtoiskustannus on
pienin. Kansantalouden kannattaa vastaavasti vaihtaa tata hyodyketta niihin hyodykkei-
siin, joihin toisella valtiolla on suhteellinen etu. Periaatteen mukaan kansantalouden on
hyodyllista harjoittaa ulkomaankauppaa, vaikka silla olisi absoluuttinen etu kaikessa, eli

mahdollisuus tuottaa kaikkia hyodykkeita halvemmalla kuin toinen.

Tassa luvussa kaydaan lapi yleisesti kansainvalisen kaupan perusteoriaa esittelemalla sen
tuomia taloudellisia hyotyvaikutuksia, vaikutuksia yrityksille, vapaakauppaa seka protek-
tionistisilla toimilla rajoitettua kauppaa tullien, tuontikiintididen seka tutkimukselle

oleellisen kauppasodan muodoissa.

2.1 Kansainvalisen kaupan yleiset hyodyt ja vapaakauppa

Yleinen taloustieteellinen olettama on, ettd kansainvalinen kauppa kasvattaa hyvinvoin-
tia. Taman alaluvun tarkoituksena on havainnollistaa, kuinka suhteelliseen etuun perus-
tuva kansainvalinen kauppa todellisuudessa edesauttaa talouksien hyvinvoinnin kasvua.
Feenstra ja Taylor (2017, s. 66-67) kuvaavat tilannetta, jossa y-akselilla on muuttuja maa-
talouden tuotanto Qa ja x-akselilla teollisuustuotanto Qu tilanteessa, jossa kotimaan suh-

teellinen hinta teollisuustuotannolle on pienempi kuin ulkomaan suhteellinen hinta
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(Pm/Pa) < (P*m/P*a). Tapauksessa kotimaalla on siis suhteellinen etu teollisuustuotan-
nossa ja maailmanmarkkinoiden tasapainohinta sijoittuu kotimaan ja ulkomaan hinnan
valiin (Pm/Pa) < (Pm/Pa)W < (P*m/P*4). Edellinen yhtil6 osoittaa, ettd maiden avatessa
taloutensa kansainvaliseen kauppaan, kotimaan teollisuustuotannon hinta nousee hin-
nasta (Pm/Pa) tasapainohintaan (Pu/Pa)" ja vastaavasti ulkomaiden hintataso laskee hin-

nasta (P*w/P*a) samaan tasapainohintaan (Pm/Pa)V.

Agriculture
output, Q,

Gains from trade
"

Slope = -P,,/P,

\Slope = “(PM/PA)W
PPF
Manufacturing output, Q,

Kuvio 1. Tuotteiden suhteellisen tuotantohinnan muutos. (Feenstra & Taylor, 2017, 5.66).

Mallia hyédyntden Feenstra ja Taylor (2017, s. 67) esittavat, etta teollisuustuotannon
suhteellisen hinnan noustessa kotimaassa aletaan tuottamaan teollisuustuotteita ja nii-
den tuotanto kasvaa tuotantomahdollisuuksien kayralla PPF pisteesta A pisteeseen B.
Nyt kotimaa voi tuoda ulkomailta maataloustuotantoa ja vieda teollisuustuotantoa maa-
ilmanmarkkinoiden tasapainohinnan (Pm/Pa)V mukaisesti. Osapuolten suurin vaihdettu
maara sijaitsee pisteessa C. llman kansainvalista kaupankayntid kansantalous valmistaa
ja kuluttaa molempia teollisuustuotantoa seka maataloustuotantoa pisteessd A. Maarien

kasvu kayrasta Ui kdyraan U; kuvaa vaihdosta saavutettuja hyotyja.
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Kansainvalisen kaupankaynnin yksi keskeisista perusteorioista on Heckscher-Ohlin -malli,
jonka kehittdjina ovat ruotsalaiset taloustieteilijat Eli Heckscher seka Bertil Ohlin. Kysei-
nen malli selittdda kauppakumppanimaiden valista vaihtoa tapauksessa, jossa maiden
tuotannontekijoiden maarat ovat erisuuret. Feenstra ja Taylor (2017, s. 89-94) esittavat
perusmallissa tuotannontekijoind ovat tyoévoiman sekd padoman. Maat tuottavat tuot-
teita, joissa on eri tyovoima- ja padaomaintensiteetti. Yksinkertaisimmillaan se kaupan
osapuoli, jolla on suhteellinen etu tyévoimassa, vie tydvoimaintensiivisid hyodykkeita ja
tuo padomaintensiivisia hyodykkeita silta, jolla on suhteellinen etu padaomassa. Malli
olettaa, etta maan suhteellinen etu hyodykkeen tuotannossa syntyy resurssien maaran
sekd tuotannontekijoiden intensiteetin eroista. Mitda suurempi ero hyddykkeiden hin-
nassa on ilman kansainvalista kauppaa, sitda suurempi on maiden valinen kauppa kan-
sainvalisen kaupan myo6ta. Osapuolten vdlinen vaihto jatkuu niin kauan, kun hydédykkeen
hinta on yhtad suuri molemmissa maissa. Taten kansainvalinen kauppa muuttaa ajan
myotd maiden tuotantorakenteita, koska ne siirtyvat tuottamaan tuotteita, joiden tuo-

tantokustannukset ovat pienemmat.

Jo yli 200 vuotta sitten Adam Smith esitti teoksessaan Kansojen varallisuus (1776), etta
vapaakauppa on kannattavaa molemmille kaupan osapuolille, minka takia valtion tulisi
mahdollisimman vahan, jos lainkaan, puuttua kaupankayntiin sekd muihin taloudellisiin
toimiin. Douglasin (2020, s. 35—38) mukaan valtion tulisi maarittda ainoastaan laillinen
ympadristo kaupalle seka pitaa ylla tiettyja julkishyddykkeitd, kuten infrastruktuuria. Vuo-
sien varrella vapaakaupan teoriaa on kehitetty ja paivitetty aiheen relevanttiuden yllapi-
tamiseksi, mutta yleinen perusolettama, etta vapaakauppa on kannattavaa, on pysynyt
taloustieteilijoiden perusideana. Vapaakauppa antaa kansantalouksille, etenkin kasva-
ville sellaisille, mahdollisuuden laajentaa markkinoidensa tehokasta kokoa, minka ansi-
osta valtiolla on mahdollisuus saavuttaa suuremmat tulot verrattuna rajoitetun kansain-

valisen kaupan tilanteeseen.
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Healey (2014, s. 23) tdydentaa, ettd vapaakaupalla tarkoitetaan kansantalouksien avaa-
mista ulkopuolisille erilaisten kaupparajoitteiden purkamisen ja valttamisen avulla. Toi-
sin sanoen muualta tulevat hyédykkeet liittyvat mukaan kilpailuun kotimaisten hyédyk-
keiden kanssa. Suhteellisen hyddyn periaatteen mukaan molemmat kauppakumppanit
hyotyvat vapaakaupasta. Vapaakaupan vallitessa hinnat asettuvat markkinavoimien
kautta automaattisesti maailmanmarkkinoiden tasapainotilanteeseen ja ovat tallin ai-

noa tekija resurssien allokoinnissa.

2.2 Kansainvalisen kaupan vaikutukset yrityksille

Hansonin ja Songin (1995, s. 210) mukaan vaikka vapaakaupan nettohyotyvaikutukset
ovat laajasti tiedossa, konflikteja syntyy, koska talouden eri sektoreilla on aina olemassa
voittajia ja havidjia. Esimerkiksi viejayritykset hyotyvat avoimemmasta paasysta kansain-
valisille markkinoille, mutta toisaalta kotimaiset tuottajat aiemmin suojatuilta teollisuu-

denaloilta haviavat lisdantyneesta kilpailusta.

Melitz ja Trefler (2012, s. 91-92) toteavat, ettd uuden kauppateorian mukaan kuluttajat
rakastavat vaihtelua ja ovat valmiita maksamaan lisdhintaa halutusta tuotteesta, mutta
tuottajille syntyy vaikeuksia saavuttaa tarvittavat volyymit tuotekehityskustannusten
kattamiseksi. Kansainvalinen kauppa luo suuremman markkinapaikan, mika tarkoittaa,
etta yritykset voivat toimia suuremmassa mittakaavassa ja siten selviytya paremmin. Sit-
temmin toinen kansainvalisen kaupan hyotyjen lahde on noussut esiin alan tutkimuk-
sissa. Niin kutsuttu yritystason uudelleenallokointivaikutus syntyy, kun yritykset ovat he-
terogeenisia, milla tarkoitetaan, ettd jopa kapeasti maaritellyilla toimialoilla jotkut yri-
tykset ovat paljon suurempia ja kannattavampia kuin toiset. Globalisaatio tuottaa seka
voittajia ettd haviajia toimialoilla yritysten keskuudessa ja heterogeenisyys lisda entises-
tdan naita vaikutuksia. Kun paremmin suoriutuvat yritykset kukoistavat ja laajentuvat
globaaleille markkinoille, huonommin menestyvat yritykset vaistyvat ulkomaisen kilpai-
lun vuoksi, syntyy uusi kansainvalisen kaupan hyodynlahde: kun tuotanto keskittyy kohti

paremmin menestyvia yrityksid, alan yleinen tehokkuus paranee.



14

Melitz ja Trefler (2012, s. 92-93) listaavat kolmanneksi kansainvalisen kaupan hyodyn-
Iahteeksi suurempien innovaatioiden aiheuttamat positiiviset vaikutukset. Kaupan integ-
rointi laajentamalla markkinoiden kokoa rohkaisee yrityksid kerdadamaan varoja kehityk-
seen, mika puolestaan parantaa tuottavuutta. Yritystasolla vallitsee vahva viennin ja in-
novaatioiden valinen suhde. Tama kolmas hyddynldahde koskee yrityksen sisdista tehok-
kuutta, toisin kuin aiemmin esitelty jarjestyksessa toinen hyotyjen lahde koskee yritysten

valista tai allokatiivista tehokkuutta.

Loecker ja Goldberg (2013, s. 2) kertovat, etta taloustieteilijat ovat aina pitaneet markki-
noiden avaamisen yhtena paahyodyista yritysten tehokkuuden kasvamisen ja ovat arvi-
oineet kaupan liberalisoinnin, yleisemmin globalisaation, vaikutuksia tehokkuuteen.
Loecker ja Goldberg (2013, s.3) jatkavat, etta yritykset, jotka kilpailevat globaaleilla mark-
kinoilla, joutuvat sopeutumaan erilaisiin markkinoihin ja toisenlaiseen kysyntaan, minka
takia ne saattavat muuttaa tuotteidensa hintoja ja katteita tai niiden ominaisuuksia. Esi-
merkiksi tullinalennukset kiristavat kotimaisten yritysten tuontikilpailua, minka takia voi-
daan olettaa, ettd ne laskevat hintoja ja katteitaan vastauksena kasvaneeseen kilpailuun.
Tama on yleinen kilpailua edistava vaikutus, joka liitetdan kaupan vapauttamiseen. Sa-
maan aikaan tullien alentaminen antaa yrityksille mahdollisuuden ostaa tuotantopanok-
sinaan kdyttamansa tuontivalituotteet halvemmalla. Nama tuotantopanosten hintojen

alennukset vastaavat yritykselle kohdistuvaa kustannusshokkia.

Wagnerin (2012, s. 237) mukaan tutkimukset osoittavat, ettd viennista seuraa yrityksille
positiivisia tuottavuusvaikutuksia; vientiyritysten on oltava tuottavampia kuin ei-vien-
tiyritysten, koska ainakin osa kustannuksista toistuu kullakin markkinalla. Nama positii-
viset tuottavuusvaikutukset kuitenkin vaihtelevat kohdemaittain. Tuottavuuden kasva-
misen odotetaan olevan sitda suurempi mita kehittyneempi kohdemaa on, koska vientiyri-
tysten on kilpailtava paikallisten yritysten kanssa, joilla on korkeasti kehittyneet tuotan-

toteknologiat.
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Wagner (2012, s. 256) jatkaa, ettd yritys voi pitda vientia tietynlaisena riskin hajauttami-
sen muotona laajentamalla myyntia eri markkinoille erilaisilla suhdanneolosuhteilla tai
tuotesyklin eri vaiheissa. Talldin vienti saattaa tarjota mahdollisuuden korvata kotimai-
nen myynti ulkomaisella myynnilla, kun negatiivinen kysyntashokki iskee kotimarkki-
noilla, mikd pahimmassa tapauksessa pakottaisi yrityksen muuten lopettamaan toimin-
tansa. Lisaksi Wagnerin mukaan Baldwin ja Yan (2011, s. 135) vaittavat, ettd muut kuin
viejayritykset ovat yleisesti tehottomampia, kuin viejat ja sen seurauksena voidaan olet-

taa, ettd viejayritykset menestyvat todennakoisemmin.

2.3 Rajoitettu kaupankaynti

Vapaakaupan taloudelliset hyddyt ovat laajasti tiedossa, mutta silti sita rajoitetaan mo-
nin eri tavoin eri syista protektionistisilla toimilla. Yleisimmin kaytetty protektionismin
muoto on tuontitullit, joita voidaan asettaa poliittisista tai taloudellisista syistda. Muita
protektionismin muotoja on esimerkiksi tuontikiintiot, jotka ovat luonteeltaan ja saan-
noiltdaan hieman erilaisia kuin tuontitullit eika taten aivan yhta yleisesti kaytettyja. Maa-
ilman kauppajarjestd WTO seuraa kansainvalisen kaupankaynnin vaarinkaytoksia ja mah-
dollisesti panee taytantoon rangaistuksia kauppa-alueille, mikali ne eivat noudata WTO:n
yleisid kaupankaynnin lainalaisuuksia, jotka koskevat esimerkiksi tavara- ja palvelukaup-

paa seka teollis- ja tekijanoikeuksia.

2.3.1 Tullit

Kauppapolitiikan tunnetuin seka yleisimmin kadytetty valine on tuontitullit. Tuontitullien
vaikutus tietylle valtiolle on riippuvainen valtion koosta. Valtio on kansainvilisen kaupan
nakoékulmasta “pieni”, jos sen asettama tulli ei vaikuta milldan tavalla tuotavan tuotteen
maailmanmarkkinahintaan. Tassa tapauksessa asetetun tullin aiheuttama hinnannousu
tulee suoraan kuluttajien seka tuottajien maksettavaksi. Kuluttajahintojen noustessa ku-
luttajan ylijadma pienenee, tuottajan ylijaama kasvaa ja valtio saa tuloja. Nama yhdistet-

tyna syntyy pienelle vaihtajamaalle nettotappiota. Feenstra ja Taylor (2017) kutsuvat
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yleisesti tata tappiota hyvinvointitappioksi tai tehokkuustappioksi. Koska pieni maa ko-
kee aina hyvinvointitappiota tullien takia, on niita vastustettu laajasti. Tullit vaikuttavat
myos yrityksiin aiheuttamalla erilaisia vaikutuksia erilaisiin yrityksiin. Tullien asettajan
tarkoituksena on suojata kotimaisia yrityksia ja niiden tuotantoa. Asetetut tuontitullit
vaikuttavat asettajamaan ulkopuolisiin viejamaihin negatiivisella tavalla. Negatiivinen
vaikutus on sita suurempi mita suurempi yrityksen vienti on tullien asettajamaahan. Toi-
saalta tullien asettajamaassa tuotteiden valmistajien on mahdollista hyotya tulleista
tuontituotteiden hintojen noustessa. Naiden yritysten saama hyoty ei ole kuitenkaan it-
sestaan selva, koska tullit voivat vahingoittaa my6s kotimaista tuotteiden valmistajaa,

joka hankkii materiaaliansa ulkomailta.

Jos maan tuonti on tarpeeksi suuri maailmanmarkkinoilla mitattuna, kutsutaan sita
Feenstran ja Taylorin (2017) mukaan nimelld “suuri” valtio. Tall6in suuren valtion aset-
tama tuontitulli vaikuttaa tuodun hyodykkeen maailmanmarkkinahintaan. Suuren val-
tion on mahdollista hyotya asettamastaan tuontitullista, mutta saavutettu hyoty on aina
pois viejamaalta, joten koko maailmantalouden nakdkulmasta tuontitullien asettaminen

on aina tappiollista, vaikka suuri tuojamaa siita hyotyisikin.

Minka takia tuontitulleja sitten kaytetaan, vaikka niiden aiheuttama kokonaishyoty on
aina jollain tavalla joltain pois? Feenstra ja Taylor (2017, s. 279) esittdvat tuontitullien

asettamiselle kolme paasyyta:

1. Ensimmaiseksi etenkin kehittyvien valtioiden on helppo kerata tuloja tuontitul-

leja hyvaksi kayttaen.

2. Toisena syyna on politiikka. Valtiot haluavat mahdollisuuksien mukaisesti suojata
mieluummin yrityksia, kuin valttaa kuluttajan ylijaaman vahenemista. Yritysten
kaatumisen estdamiseksi valtio voi asettaa tuontitulleja, jotka mahdollistavat koti-

maisten hyodykkeiden hinnannousun ja tuottajayritysten hyoty kasvaa. Taman
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yrityksille tarjotun hinnannousun takia voidaan olettaa, etta yritys tehostaa tuo-
tantoaan ja taten oppii parempia tuotantotapoja, jotka puolestaan pienentavat

yrityksen tuotantokustannuksia tulevaisuudessa ja kasvattavat skaalaetuaan.

3. Kolmantena suurten ja pienten tuontimaiden jaottelu ei valttamatta ole paikkan-
sapitava, koska myos pieni maa voi olla tarpeeksi suuri hyédykkeen tuontimark-
kinoilla, jotta asetettu tullimaksu nostaa tuotteen markkinahintaa. Talléin tuon-
nin kysynta laskee tuontitullin takia, mika pakottaa viejamaata laskemaan hyo-
dykkeen hintaa. Edelleen kuluttajan seka tuottajan hinnat nousevat, mutta ei
yhta suuressa maarin, koska hinta nousee tassa tapauksessa alle asetetun tulli-
maksun verran. On siis mahdollista, ettd yhteen laskettaessa kuluttajan ylijagaman
pienenemisen, tuottajan ylijaaman kasvun seka valtion tulojen kasvun, tuontitul-

lilla voidaan saavuttaa hyvinvointihyotya.

Feenstran ja Taylorin (2017, s. 267-269) mukaan optimitullilla tarkoitetaan tullia, joka
maksimoi asettajaosapuolen hyvinvointia ja jonka se asettaisi tuontitavaroilleen tilan-
teessa, jossa toisen osapuolen vastatoimien mahdollisuus on kokonaan suljettu pois. Yk-
sipuolisilla optimitulleilla valtion on mahdollista hyétya muiden kustannuksella. Optimi-
tulli kasvattaa asettajamaan hyvinvointia, koska kauppaehdoista saatu voitto ylittda hy-
vinvointitappion. Optimitullin suuruus on riippuvainen hyddykkeen tarjonnan hintajous-
tosta siten, etta jos hyodykkeen tarjonta on joustamatonta, hinnat muuttuvat kysynnan
muutosten myota merkittavasti. Tata ilmiota suuri talous voi kdyttaa hyvakseen kauppa-
politiikassaan asettamalla tulleja. Jos tarjonta on puolestaan joustamatonta, kysynnan

muutokset eivat vaikuta merkittavasti hintaan ja tulleista ei ole saman kaltaista hyotya.

Ossa (2014, s. 4104-4105) tasmentad, ettd tarkasteltaessa eri kansantalouksia, keski-
maarainen optimitulli on 62.4 prosenttia, keskimaarainen hyvinvointivoitto optimitullin
asettajamaalle on 1.9 prosenttia ja keskimdardinen hyvinvointitappio toiselle osapuolelle
-0.7 prosenttia. Nama keskiarvot ovat verrattuna perustilanteisiin, jossa talouspoliittisia

keinoja ei ole kaytetty. Nash-tulleiksi kutsutaan tulleja, jotka kansantaloudet asettavat
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tilanteessa, jossa myods kauppakumppani asettaa tuontihyodykkeilleen optimitulleja.
Tassa tapauksessa kumpikaan ei hyddy toisen kustannuksella ja taten kokonaishyoty las-
kee. Kukin maa asettaa intuitiivisesti tuontitulleja tavoitellessaan itselleen suotuisia

kauppaehtoja ja voittoja.

2.3.2 Kauppasodat

Kauppasodaksi kutsutaan tilannetta, jossa maa asettaa tulleja tai muita rajoituksia tuon-
titavaroihin, minka takia toinen maa reagoi ndihin samanlaisilla protektionistisilla toi-
milla. Rajoitusten asettamisen intressina tassa tapauksessa on enemman poliittiset kuin
taloudelliset tarkoitusperat. Talousteoria ja empiiriset todisteet osoittavat, ettd kauppa-
sodilla on paasaantoisesti haitallinen vaikutus kansantalouksien hyvinvointiin. Demertzis
ja Fredriksson (2018, s. 263) esittavat, etta talousteorian mukaan kauppasodat haittaavat

maiden taloutta kolmesta syysta:

1. Tullit ja muut protektionismin muodot tekevat tuontitavaroista kalliimpia ja taten

vahentavat kuluttajien kulutusmahdollisuuksia.

2. Valituotteiden, kuten teras ja alumiini, tullit nostavat tuotantokustannuksia. Jos
yritykset voivat siirtda kasvaneet tuotantokustannuksensa suoraan tuotteen hin-

taan, maksavat kuluttajat koko kyseisen hinnan nousun.

3. Vastatoimet rajoitteille vahentavat kotimaisten tuotteiden ulkoista kysyntda ja
pienentavat kokonaistuotantoa. Kaiken kaikkiaan kauppasodat vahentavat ole-
tettavasti tuotantoa supistamalla kaupankaynnin volyymia ja nostamalla hyodyk-
keiden hintoja. Nama haitalliset vaikutukset nahdaan yleisesti ylittavan protekti-
onistisen politiikan mahdolliset myonteiset vaikutukset. Erityisesti suurella
maalla, jolla on riittdvan suuri markkinavoima, voi kuitenkin olla houkutus har-

joittaa protektionistisia toimenpiteita tehostaakseen kaupankayntiaan.
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Edelld mainittuihin seikkoihin nojaten voidaan todeta, ettd kauppasodat vdahentavat
maailmankaupan volyymia, minka nahdaan yleisesti vahingoittavan globaalia hyvinvoin-
tia. Berthou ja muut (2018) kertovat kansainvalisen valuuttarahasto IMF:n integroidun
raha- ja finanssimallin osoittavan, etta 10 prosentin tuontitullien kokonaisnousu voi las-
kea kansainvalista bruttokansantuotetta jopa prosentin kahdessa vuodessa. Tuottavuu-
den lasku, pddoman rahoituskustannusten nousu ja investointien kysynnan lasku vahvis-
tavat osaltaan tata vaikutusta. Kaikki edella mainitut tekijat huomioiden voi maailman

reaalisen BKT:n lasku olla jopa 3 prosenttia kahdessa vuodessa.
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3 Tehokkaat rahoitusmarkkinat

Faman (1970, s. 383) mukaan yleisesti ottaen ihanteellisilla markkinoilla hinnat antavat
tarkkoja signaaleja resurssien allokoinnista. Tallaisilla markkinoilla yritykset voivat tehda
investointipaatoksia ja sijoittajat voivat valita arvopapereita oletuksella, etta niiden hin-
nat kuvaavat milloin tahansa kaikkia saatavilla olevia tietoja. Markkinoita, joilla uusi in-
formaatio heijastuu valittomasti arvopapereiden hintoihin, kutsutaan tehokkaiksi. Mi-
lionisin (2006, s. 607) mukaan markkinoiden tehokkuuden kasitettd on tutkittu paljon
finanssiekonomistien ja tilastotieteilijdiden keskuudessa. Vaikka eri tutkijat maarittele-
vat markkinoiden tehokkuutta hieman eri tavoilla, Faman (1970) maaritelma, jonka mu-
kaan markkinat ovat tehokkaat, jos hinnat kuvaavat taysin kaikkia saatavilla olevia tietoja

on kaikista vakiintunein.

Tutkimuksen kannalta tehokkaiden markkinoiden maaritelma on oleellinen, koska tutki-
mustuloksista voidaan analysoida, toimivatko markkinat tehokkaasti liittyen terastulli-il-
moituksiin. Talloin reaktioita tulisi ilmeta juuri tapahtumapaivina. Tassa luvussa kaydaan
lapi tehokkaita rahoitusmarkkinoilla alkuun maarittelemallda markkinoiden tehokkuus,
minka jalkeen kasitelldan tehokkuuden eri asteet seka kritiikki, jota tehokkaat markkinat

saavat osakseen.

3.1 Tehokkuuden maaritelma

Knupferin ja Puttosen (2018, s. 170) mukaan markkinoiden tehokkuus on tarkeaa koko
yhteiskunnan kannalta, koska rahoitusmarkkinoiden tehtava on allokoida padaomia yli-
jadamasektorilta alijadamasektorille mahdollisimman tehokkaasti. Mikali markkinat eivat
toimi tehokkaasti, sijoittajat pystyvat saamaan suuria tuottoja ilman vastaavia riskeja.
Yhteiskunnassa padomat eivat enda ohjaudukaan mahdollisimman tehokkaasti. Koko ta-
louselama toimii vajaakaynnilla. Tehokkailla markkinoilla ns. ilmaisten lounaiden eli help-

pojen rahantekotilaisuuksien I6ytaminen on vaikeaa, jopa mahdotonta.
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Alla olevassa kuviossa on kuvattuna osakkeen hinnan reaktio positiiviseen tietoon mark-
kinoilla. Tehokkailla markkinoilla reaktio tapahtuu valittdmasti ja oikein: hinta nousee
heti positiivisen tiedon ilmetessa ja se nousee uutisen edellyttamalle tasolle. Hitaan re-
aktion tapauksessa puolestaan markkina ei valittdmasti reagoi uuteen tietoon, vaan

kurssi nousee tietyn ajan kuluessa oikealle tasolle.

Kumulaiiivinen
Lo

[ehokkaiden markkinoiden reaktio

Hidas reaktio

Aika

Kuvio 2. Tehokkaiden ja tehottomien markkinoiden reaktio. (Kntpfer ja Puttonen, 2018,
s. 168)

Leen ja Yenin (2008, s. 308) mukaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesin juuret ylet-
tyvat yli sadan vuoden paahan, jolloin Bachelier (1900) tutkiessaan satunnaisprosessien
matemaattista teoriaa spekuloi, ettd osakekurssien liike seuraa Brownin satunnaista lii-
ketta. Taman uranuurtavan tutkimuksen johtopadatos oli se, etta osakekurssien liikkeet
tulevaisuudessa ovat periaatteessa arvaamattomia. Tasta noin 50 vuoden padsta Kendall
(1953) dokumentoi, etta osakkeiden ja hyddykkeiden hinnat nayttdvat noudattavan sa-
tunnaiskulkua (random walk). Samuelson (1965) ja Mandelbrot (1966) vahvistivat Ken-
dallin tutkimusta asiasta. Jos osakkeiden hinnat todellakin ovat satunnaisia, ei ole kaukaa

haettua, ettd analysoitavaa yritysta koskevat taloudelliset tiedot heijastuvat sen hintaan



22

systemaattisesti. Knlipfer ja Puttonen (2018, s. 169) lisdadvat, ettd tehokkailla markki-
noilla osakkeen eilinen tuotto eli hinnan muutos ei kerro mitaan tamanpaivaisesta tuo-
tosta. Tama johtuu siitd, ettd osakkeen hinta muuttuu ainoastaan uuden informaation

tullessa markkinoille ja uusi informaation on jo maaritelmansa mukaan ennustamatonta.

3.2 Tehokkuuden eri asteet

Fama (1970) maaritteli muodollisesti kolme markkinoiden tehokkuuden tasoa. Han erot-
taa toisistaan osakemarkkinoihin liittyvan kyvyn prosessoida tietoja, jotka nakyvat osa-
kekursseissa nousevassa jarjestyksessa. Milionisin (2006, s. 607) selittaa, etta klassisesti

tehokkuus jaetaan kolmeen luokkaan:

1. Heikkojen ehtojen tehokkuus, kun tietojoukko sisdltdad ainoastaan historiallisen
informaation, kuten kaupankaynnin volyymin ja aiemmat hinnat. Knipfer ja Put-
tonen (2018, s. 171) kertovat, etta tallaisilla markkinoilla menneiden tuottojen
tarkastelu ei ole rahansaantitarkoituksessa millaan tavalla hyodyllista, koska nii-
den avulla ei pystytd ennustamaan tulevia tuottoja. Tallaisilla markkinoilla niin
kutsutusta teknisesta analyysista ei ole hyotya, koska teknisen analyysin tekijat
pyrkivat analysoimaan osakkeiden kurssikehitysta ja tekemaan siita paatelmia tu-

levaisuuden kehitysta koskien.

2. Keskivahvojen ehtojen tehokkuus, kun tietojoukko sisaltdaa kaiken julkisesti saa-
tavilla olevan tiedon, kuten osinkopolitiikan seka tilinpaatokset. Knlpfer ja Put-
tonen (2018, s. 171) tdsmentadvat, etta tallaisilla markkinoilla esimerkiksi yritys-
ten tulosjulkistuksiin, analyytikkoraportteihin ja suhdanne-ennusteisiin sisaltyva
tieto on jo hinnoiteltu. Tallaisilla markkinoilla perusteanalyysistd ei ole hyotya,
koska se perustuu yritysten tilinpaatostietojen analysointiin, ja koska tilinpaatos-

tiedot ovat julkisia, niiden avulla ei voida ennustaa tuottoja.
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3. Vahvojen ehtojen tehokkuus, kun tietojoukko sisaltdaa kaiken julkisesti tai yksityi-
sesti saatavilla olevan tiedon. Knlipferin ja Puttosen (2018, s. 170) mukaan ideana
on, ettd heti kun tieto jostain yritykselle tarkedsta asiasta syntyy, se valittyy hin-
toihin. Esimerkiksi yritysten hallitusten kokousten paatésten sisaltama tieto na-
kyy hinnoissa heti, kun paatos on tehty, ei vasta sitten, kun paatos julkistetaan.
Tallaisilla markkinoilla sisapiirin tietoa ei siis voida hyédyntaa tuottojen saavutta-

miseksi, silla kaikki sellainen tieto on jo hinnoiteltu.

Martikaisen ja Martikaisen (2006, s. 182) mukaan yllamainitut ehdot ovat toisensa pois
sulkevia siind suhteessa, etta jos vahvat ehdot tayttyvat, ovat ne tehokkaat myos keski-
vahvojen ehtojen mukaan. Ndin ollen myds, jos markkinat ovat keskivahvasti tehokkaat,

tayttavat ne myos heikkojen ehtojen oletukset.

Faman (1970, s. 387) mukaan on olemassa kolme ehtoa markkinoiden teoreettiselle te-
hokkuudelle. (/) Markkinoilla, ei ole transaktiokustannuksia, (ii) kaikki saatavilla oleva in-
formaatio on kaikkien osapuolten saatavilla ja (iii) kaikki ovat yhtd mielta saatavilla ole-
vasta informaatiosta ja sen vaikutuksesta nykyisiin ja tuleviin hintoihin. Tallaisessa ta-
pauksessa informaatio heijastuu taydellisesti hintoihin. Tallainen kitkaton markkina, jolla
kaikki tieto on vapaasti saatavilla ja kaikki osapuolet ovat samaa mieltd informaation vai-
kutuksista, ei kuitenkaan todellisuudessa toteudu. Kniipfer ja Puttonen (2018, s. 170—
171) taydentavat, ettd kaytannossa markkinoilla on kaupankayntikustannuksia ja veroja,
eika informaation hankkiminen ole ilmaista. Rahoitusteoria kuitenkin tiedostaa taman ja
sanookin, ettd markkinat voivat toimia tehokkaasti, vaikka ne eivat olisikaan aivan tay-

delliset.

3.3 Kritiikki tehokkaita markkinoita kohtaan

Malkiel (2003, s. 60) kertoo, etta tultaessa 2000-luvulle, tehokkaiden markkinoiden hy-

poteesin valta-asema alkoi heikentyad. Monet taloustieteilijat ja tilastotieteilijat alkoivat
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uskoa, etta osakkeiden hinnat ovat ainakin osittain ennustettavissa. Uusi taloustieteili-
joiden ajatusmalli painotti psykologista ja kayttaytymiseen liittyvaa osakkeiden hinnan
maarittamistd. Taman ajatuksen mukaan tulevaisuuden hinnat ovat ainakin jonkin ver-
ran ennustettavissa aiempien osakekurssimallien seka perusteanalyysin avulla. Ndiden
taloustieteilijoiden viela kiistanalaisempi vaite oli, ettd nama ennustettavat mallit anta-

vat sijoittajille mahdollisuuden ansaita ylimaaraista riskikorjattua tuottoa.

Malkielin (2003, s. 80) mukaan niin kauan kuin osakemarkkinat ovat olemassa, sijoitta-
jien yhteinen harkintakyky tekee joskus virheita. Epdilematta tietyt markkinatoimijat
ovat selvasti epdrationaalisempia. Taman takia markkinoilla ilmenee hinnoitteluvirheita
ja jopa osakemarkkinoiden ennakoitavissa olevia malleja voi ilmaantua ajan my6ta ja ne

voivat kestaa lyhyita aikoja.

Tutkimukset osoittavat, ettd osakemarkkinoilla on |6ydettadvissa poikkeamia kaikilta te-
hokkuuden tasoilta. Taten esimerkiksi osakkeiden historiallisen hintakehityksen seka ti-
linpaatostietojen analysointi nayttdaa hyodylliseltda markkinoilla. Epaily markkinoiden
kaikkitietavyytta kohtaan heratti alan tutkijat kasittelemaan aihetta erittain kriittisesti.
Alettiin epdilemdaan muun muassa sitd, voiko voimakkaat kurssireaktiot osakemarkki-
noilla tosiaankin olla seurausta ainoastaan muuttuneista odotuksista, vai voisiko markki-
noilla olla sittenkin sellaisia hinnoitteluvirheitd, ettd harjaantuneemmat sijoittajat voisi-
vat kayttaa niitd hyvakseen? Tutkijoiden lI6ytamat, sijoittajan kannalta kiinnostavimmat,
ilmiot ovat: i) Markkina-arvoltaan pienet yritykset tuottavat hyvin ij) Suurten P/BV
(Hinta/Tasearvo) -lukujen yritykset tuottavat hyvin jii) Suurten E/P (Voitto/Hinta) -luku-
jen yritykset tuottavat hyvin iv) Vuodenvaihteessa osakkeiden tuotot ovat suuria v) Kuun-
vaihteessa osakkeiden tuotot ovat suuria vi) Viikon loppupuolella osakkeiden tuotot ovat
suurempia kuin alkupuolella. Tehokkailla markkinoilla luetellut ilmi6t tulisi kadota ja sa-
malla systemaattisten voittojen mahdollisuus havitd, silla olennaiset anomaliat tunne-
taan jo globaalisti ja niistd on raportoitu keskeisilla osakemarkkinoilla. Mainituille ilmi-
Oille on esitetty lukuisia selityksid, mutta niiden pysyvyys viittaa osakemarkkinoiden te-

hottomuuteen. (Martikainen & Martikainen, 2006, s. 182—-183.)
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Osa tutkijoista uskoo, ettda markkinat toimivat tehokkaasti, vaikka anomalioita nayttaakin
markkinoilla ilmenevan. He uskovat, ettad ilmiot ovat ennemminkin mittausvirheita kuin
ndyttéa markkinoiden tehottomuudesta. Mittaustuloksia saattavat vaaristada monet ti-

lastolliset kysymykset liittyen osakkeen hinnan maarittamiseen.
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4 Euroopan Unionin ja Yhdysvaltojen kauppasota

Euroopan komission (2022) mukaan Euroopan Unionin ja Yhdysvaltojen vélilld on maail-
manmarkkinoiden suurin kahdenvalinen kauppa- seka investointisuhde, ja niilla on pe-
rinteisesti ollut maailman yhdentyneimmat taloudelliset suhteet. Ndiden alueiden talou-
det kattavat lahes kolmanneksen maailman bruttokansantuotteesta ostovoimalla mitat-
tuna ja niiden kaupan osuus on ldhes kolmasosan maailmankaupan vaihtovirroista. Yh-
dysvaltojen ja EU:n hyodykekaupan euromaardinen arvo vuonna 2021 oli ennatykselli-
nen 1200 miljardia euroa. Yhdysvaltain kauppaedustajan toimiston (2020) arvion mu-
kaan Yhdysvaltojen vienti Euroopan Unioniin vuonna 2019 oli noin 468 miljardia dollaria
ja tuonti EU:sta noin 598 miljardia dollaria. Tavaroiden osuus koko kaupasta oli 720 mil-
jardia dollaria ja palveluiden osuus noin 346.2 miljardia dollaria. Merkittavimpia tuonti-
tavaroita Euroopan Unionista Yhdysvaltoihin ovat yleisesti olleet |dakkeet, moottoriajo-
neuvot seka koneet, kuten maatalous- ja teollisuuskoneet seka moottorit ja turbiinit. Tar-
keimmat tuontitavarat Yhdysvalloista Euroopan Unioniin on puolestaan ilmailu- ja ava-

ruustuotteet, elektroniikka seka ladkkeet.

Ekenin (2020, s. 63) mukaan vuonna 2017 Yhdysvaltain presidentti Donald Trumpin hal-
linnon luoman merkantilistisiin periaatteisiin nojaavan protektionistisen “America first”
ajattelutavan tarkoituksena on ollut luoda uusia tyopaikkoja ja houkutella ulkomaisia
suoria sijoituksia kotimarkkinoille asettamalla korkeita tuontitulleja ja alentamalla vien-
tituotteiden verotusta. Taman ajattelutavan myéta myos EU:n hyodykkeille on asetettu
erilaisia tuontitulleja, joihin EU on vastannut erilaisilla vastatoimilla. Merkittavimmat te-
raksen 25 prosentin ja alumiinin 10 prosentin tuontitullit vaikuttavat miljardeilla euroilla
naihin suuriin talousalueisiin. Presidentti Trumpin hallituksen perusajatus protektionisti-
sista toimista on ollut yleisesti, huomioiden Yhdysvaltojen merkittavan suuren kansanta-
louden, ettd vaikka tullien nostamisen myota kuluttajat joutuvat mahdollisesti maksa-
maan enemman kuluttamistaan hyodykkeistd, on kotimaisten tuottajien seka hallituksen

hyodyt verrattain suurempia.



27

4.1 Kauppasodan eteneminen

Jean ja muut (2018, s. 4) kertovat, etta Yhdysvaltojen presidentti Donald Trumpin hallin-
non seuraavaksi mainittavat kolme paatosta ovat nahty hydkkdayksenda monenvalisen
kaupan saantoja vastaan. Ensimmainen paatds koski maailman kauppajarjesté WTO:n
valituselimen uusien tuomarien nimittamisen estoa, mikd mahdollisesti vaarantaa koko
WTO:n riitojenratkaisujarjestelman. Maailman kauppajarjeston valituselin on valttama-
ton kansainvalisen kauppajarjestelman toiminnan kannalta. Toinen paatos maaliskuussa
2018 liittyi Yhdysvaltojen tuontitullien nostamiseen. Yhdysvallat vetosi kansainvadliseen
turvallisuuteen nostaessaan 25 prosentin lisatullit terdkselle ja 10 prosentin tuontitullin
alumiinille. Tassa yhteydessa Euroopan Unioni naki perustelluksi vastata Yhdysvaltojen
yksipuolisiin toimenpiteisiin, jotka vaikuttivat merkittavasti Euroopan Unionin talouteen.
Vastauksena Yhdysvaltojen toimiin EU asetti vastatoimenpiteitd, joiden arvo maiden va-
liseen kauppaan oli 2.8 miljardia dollaria. Lisdksi vapaaehtoinen vientirajoitus, jonka Eu-
roopan viranomaiset kielsivat nojaten WTO:n saantdéihin, vastineeksi Yhdysvaltojen tul-
leille on osa Euroopan Unionin suorittamia multilateralismin puolustustoimia. Kolmas
paatos oli nostaa 25 prosentin tullit 50 miljardin arvosta Kiinasta tulevaa tuontia, joiden

Trumpin hallinto syytti loukkaavan Yhdysvaltojen immateriaalioikeuksia.

Tassa alaluvussa tarkastellaan merkittavia tapahtumia Yhdysvaltojen ja Euroopan Unio-
nin valisessa kauppasodassa keskittyen teras- ja alumiinitulleihin. Yhdysvaltojen asetta-
mat kaupparajoitukset koskivat monia sen merkittavia kauppakumppaneita, mutta ai-
heen rajauksen vuoksi tarkastelussa kaydaan lapi Yhdysvaltojen ja EU:n valisia toimia ja

niihin reagointia.

4.1.1 Kauppasodan aikajana

Tarkastelu aloitetaan huhtikuusta 2017, jolloin Bownin ja Kolbin (2018) mukaan Yhdys-

valtain presidentti Donald Trump pani alulle tutkinnan, kuinka terdksen ja alumiinin
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tuonti uhkaa Yhdysvaltojen kansantalouden tasapainoa. Helmikuussa 2018 Yhdysvalto-
jen kauppaministerid ilmoitti raportissaan, ettad seka teras- etta alumiinituotteiden tuonti
uhkaa Yhdysvaltoja kansalliseen turvallisuuteen nojaten. Raportin jalkeen maaliskuussa
2018 presidentti Trump ilmoitti tulevista tuontitulleista terdkselle (25 %) seka alumiinille
(10 %) kaikille kauppakumppaneilleen, mukaan lukien Euroopan Unionin. Nama tullit
ylittivat kuitenkin kauppaministerion suositukset kattaen noin 48 miljardin dollarin tuon-
nin Yhdysvaltojen merkittaviltd kauppakumppaneilta. Lahes valittomasti taman jalkeen,
7. maaliskuuta 2018, Euroopan Unioni ilmoitti suunnitelmistaan toteuttaa vastatoimia,
jos siihen kohdistuisi kyseisia tulleja. Naihin suunnitelmiin kuuluivat esimerkiksi valitus
maailman kauppajarjestd WTO:lle, oman kaupan turvaavat rajoitukset seka kaupan "ta-
sapainottaminen” Yhdysvaltojen kanssa asettamalla oman 25 prosentin, eli noin 3.4 mil-
jardin dollarin, tuontitullin ikonisille Yhdysvaltalaisille tuotteille, kuten Harley-Davidson -

moottoripyodrille, farkuille seka Bourbon -viskille.

Bown ja Kolb (2018) jatkavat, ettd 8. maaliskuuta Trump ilmoittaa asettavansa viralliset
terds- ja alumiinitullit 23. maaliskuuta, mutta vapauttaa Kanadan ja Meksikon odottaen
Pohjois-Amerikan vapaakauppasopimuksen uudelleenneuvottelujen tuloksia. My6hem-
min, 22. maaliskuuta 2018, Yhdysvallat vapautti Euroopan Unionin uhkaamistaan tuon-
titulleista 1. toukokuuta 2018 asti. Juuri ennen taman vapautuksen loppumista, 30. huh-
tikuuta, Trump ilmoitti jatkavansa tullivapautuksia EU:n kanssa kuukaudella kesakuuhun
asti. Kesdakuussa 2018 Yhdysvallat lopetti vapautukset, ja ilmoitetut tullit terakselle seka
alumiinille asettuivat voimaan. Tahan Euroopan Unioni vastasi aktivoimalla aikaisemman
tulliuhkansa, arvoltaan 3.4 miljardia Yhdysvaltain dollaria, perinteisille Yhdysvaltalaisille
tuotteille. Esimerkiksi Harley-Davidson ilmoitti talloin lisatuotannostaan Yhdysvaltojen
ulkopuolella valttadkseen EU:n asettamien tullien vaikutukset. Yhdysvaltojen kauppa-
edustaja haastoi asetetut vastatullit nojaten Yhdysvaltojen kansallisen turvallisuuden
etuihin. 24. tammikuuta 2020 Yhdysvallat laajensi entisestdan terds- ja alumiinituottei-

den tulleja Euroopan Unionille.
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Alla olevassa taulukossa on havainnollistettuna merkittavimpia tapahtumapaivia liittyen

terastullien asettamiseen.

Taulukko 1. Kauppasodan aikajana

Paivamaara

Tapahtuma

20.4.2017

Trump panee alulle tutkinnan, kuinka teraksen ja alumiinin tuonti uhkaa Yh-

dysvaltojen kansantalouden tasapainoa

16.2.2018 Yhdysvaltain kauppaministerio ilmoittaa raportissaan, etta seka teras- etta
alumiinituotteiden tuonti uhkaa Yhdysvaltoja nojaten kansalliseen turvalli-
suuteen.

1.3.2018 Trump ilmoittaa tulevista tuontitulleista kaikille kauppakumppaneilleen:
25 % tulli terdkselle ja 10 % tuontitulli alumiinille

7.3.2018 Euroopan Unioni ilmoittaa suunnitelmistaan toteuttaa vastatoimia asete-
tuille tulleille. Vastatoimina toimivat valitus WTO:lle seka omat 25 % tuonti-
tullit ikonisille Yhdysvaltalaisille tuotteille.

8.3.2018 Trump ilmoittaa tdaytantdonpanevansa terds- ja alumiinitullit 23. maalis-
kuuta. (Vapauttaa Kanadan ja Meksikon tulleista)

22.3.2018 Yhdysvallat vapauttaa EU:n uhkaamistaan tuontitulleista 1.5.2018 asti.

23.3.2018 Terds- ja alumiinitullit otetaan kayttoon. EU vapautettu toistaiseksi tulleista.

30.4.2018 Trump ilmoittaa jatkavansa tullivapautuksia EU:n kanssa kuukaudella kesa-
kuuhun asti.

1.6.2018 Tullivapautukset lopetetaan ja tullit terdkselle sekd alumiinille asettuvat voi-
maan.

22.6.2018 EU vastaa aktivoimalla omat tullinsa.

16.7.2018 Yhdysvaltain kauppaedustaja haastoi asetetut vastatullit nojaten Yhdysval-
tojen kansallisen turvallisuuden etuihin.

24.1.2020 Yhdysvallat laajentaa entisestdan terds- ja alumiinituotteiden tulleja Euroo-

pan Unionille.
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4.1.2 Euroopan Unionin vastaus Yhdysvaltojen protektionismiin

Syyt Yhdysvaltojen aggressiiviseen kayttaytymiseen kansainvalisessa kauppapolitiikassa
ovat pohjimmiltaan enemman poliittisia kuin taloudellisia. Jeanin ja muiden (2018, s. 7)
mukaan huomioiden Yhdysvaltojen aggressiivisen strategian multilateralismia vastaan
monella alalla, kuten kansainvalisessa kaupassa, ymparistosopimuksissa ja diplomatiassa,
Euroopan Unionin on toteutettava uskottava puolustusstrategia toimia vastaan. Vasta-
toimet Yhdysvaltojen osaltaan perusteettomiin protektionistisiin toimiin seka valitus
maailman kauppajarjesto WTO:lle ovat kaytannossa Euroopan Unionin lyhytaikaiset
vaihtoehdot. Jotta vastatoimet tehoaisivat Euroopan Unionin sekd multilateralismin kan-
nalta, ne tulisi koordinoida maiden kanssa, joiden kanssa Euroopan Unionilla on kauppa-

sopimuksia, kuten Kanada ja Japani.

Blockin (2018) mukaan Valkoisen talon ilmoittaessa EU:lle asettamistaan tulleista terak-
selle seka alumiinille, EU ilmoitti valittomasti halukkuutensa toteuttaa vastatoimia tul-
leille. Vastatoimina toimivat tullit erilaisille Yhdysvaltalaisille tuotteille, kuten Bourbon-
viskille ja Harley-Davidson moottoripydrille. Euroopan Unionin pyrkii siis talla tavalla vas-
taamaan dynaamisesti Yhdysvaltain hallituksen aggressiivisiin kauppapoliittisiin toimiin.
EU:n oli siis tarkoituksenmukaista asettaa tulleja symbolisille Yhdysvaltalaisille tuotteille,
kuten edelld mainituille viskille ja moottoripyorille vastauksena Yhdysvaltojen asetta-
mille tulleille. Kyseiselle strategialle keskeista on myds uskottavasti ilmoittaa jatkotoi-
mista, jotta on mahdollista tehokkaasti estaa tai rajoittaa Yhdysvaltoja jatkamasta suoja-

toimiaan.

Feenstra ja Taylor (2018, s. 380) esittavat osuvan esimerkin Euroopan Unionin edella
mainituista uskottavista kauppapoliittisten toimien uhkasta. Yhdysvaltain presidentti
George Bushin hallitus esitti asettavansa vuonna 2002 terastulleja Euroopan Unionille,
minka takia WTO antoi Euroopan Unionille luvan kostaa kyseisistd rajoitteista. Ndiden
tullien asettamisen uhka sai Yhdysvallat perumaan kyseiset terastullit suunniteltua aiem-
min ja talloin valtyttiin tilanteelta, jossa molemmat taloudet toteuttavat protektionistisia

toimia, mikd puolestaan johtaa hyvinvointitappioihin.
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4.2 Kauppasodan taloudelliset hyvinvointivaikutukset

Arto ja muut (2019, s. 8) kertovat Euroopan Unionin perusmetallien vientiin Yhdysvaltoi-
hin liittyvdan monialaisen 10-analyysin mukaan yli 100 000 ty6paikkaa Euroopan Uni-
onissa, mika vastaa 0.05 prosenttia koko Euroopan Unionin tyollisyydestd, joten jo aino-
astaan terds- ja alumiinitullit muodostavat huomattavan negatiivinen tyollisyysvaikutus
Euroopan Unioniin. Suurimmat tyollisyysvaikutukset osuvat ndiden perusmetallien suo-
riin viejamaihin, kuten Saksan 24 000 ty6paikkaa ja Italian 15 500 ty6paikkaa, mutta jopa
30 prosenttia tyollisyysvaikutuksista liittyy eri EU-maihin kuin itse perusmetallien viejiin.
Itse Euroopan Unionin perusmetalliteollisuuden lisaksi karsijan roolissa ovat myés muut
teollisuudenalat, jotka karsivat Yhdysvaltojen tiukoista kauppapoliittisista toimista. Eu-
roopan Unionista Yhdysvaltoihin vietaviin perusmetalleihin liittyvat hallinnolliset palve-
lut seka tukipalvelut muodostavat 7 700 tyOpaikkaa, tukkukauppa 7 200 tyopaikkaa, ja-
tehuolto ja materiaalien kierratys 5 000 tyopaikkaa ja tiekuljetus 4 400 tyopaikkaa, jotka

kaikki ovat vaarassa karsia kaupparajoitteista.

Arto ja muut (2019, s. 8-9) lisdadvat, ettd vastaavasti ainoastaan Euroopan Unionin pe-
rusmetallien Yhdysvaltain vientiin liittyva jalostusarvo on 9.5 miljardia eli 0.07 prosenttia
koko EU:n bruttokansantuotteesta. Tastda jalostusarvosta 28 prosenttia on tuotettu
muissa kuin varsinaisissa viejamaissa. Samalla tavalla kuin tyollisyysvaikutuksissa myds
tulovaikutuksissa on muita teollisuudenaloja, jotka karsivat asetetuista tulleista. Esimer-
kiksi vuonna 2014 Jalostusarvoa syntyi perusmetallien tukkukaupasta 615 miljoonaa eu-
roa, viemarointiin, kierratykseen seka jatteiden kierrattamisesta 508 miljoonaa euroa
seka hallinto- ja tukipalveluista 405 miljoonaa euroa, jotka kaikki liittyvat perusmetallien
vientiin Yhdysvaltoihin. Luonnollisesti myos muilla kuin metallitulleilla on samanlaisia
negatiivisia taloudellisia vaikutuksia niin Euroopan Unionin kuin Yhdysvaltojenkin talouk-

sille.

Euroopan komission suorittamaan tutkimukseen nojaten Arto ja muut (2019, s. 12) ker-
tovat, ettd asetetut tullit ilman vapautuksia tulevat vaikuttamaan koko Euroopan Unionin

vientiin negatiivisesti noin 1.2 prosenttia ja Yhdysvaltojen vientiin samoin negatiivisesti
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noin yhden prosentin. Pelkdstadn Yhdysvaltojen asettamien metallitullien negatiivisten
talousvaikutusten arvioidaan olevan aloittain Euroopan Unionille jalostusarvon osalta -
0.76 prosenttia, metallialojen tyollisyyden osalta -1.02 prosenttia ja metallialojen tuo-

tannon osalta -0.76 prosenttia.

Yhdysvalloille koituvat hyvinvointivaikutukset vuonna 2018 alkaneiden tullien takia ovat
kokonaisuudessaan merkittavampia, koska se on harjoittanut aggressiivista tullipolitiik-
kaa muidenkin merkittavien kauppakumppaniensa kuin EU:n kanssa. Fajgelbaum ja
muut (2019, s. 2) estimoivat Yhdysvaltojen tullien aiheuttamaksi tuottajavoitoksi 9.4
miljardia dollaria, joka vastaa 0.05 prosenttia Yhdysvaltojen bruttokansantuotteesta. Yh-
teen laskemalla nama voitot, tullitulot ja kasvaneet tuontikustannusten tappiot, saadaan
vuoden 2018 tullien lyhytaikaiseksi hyvinvointitappioksi yhteensa 7.2 miljardia dollaria,
mika vastaa noin 0.04 prosenttia bruttokansantuotteesta. Tasta johdettuna voidaan to-
deta, etta tulleilla on huomattava merkitys ulkomaisten tavaroiden ostajille mutta pieni

nettotappio koko Yhdysvaltojen taloudelle.

Fajgelbaum ja muut (2019, s. 3) jatkavat, ettd pieni nettovaikutus peittaa alleen Yhdys-
valtojen eri alueiden heterogeeniset vaikutukset johtuen eri alojen erikoistumisesta. Jos
pddoma ja tydvoima ovat alueellisesti stabiileja lyhyellad periodilla, alakohtainen hetero-
geenisuus Yhdysvaltojen ja tullien valilla aiheuttaa epatasa-arvoisia alueellisia hyvinvoin-
tivaikutuksia. Kaikilla alueilla kuitenkin ulkomaankauppaa kayvan sektorin todelliset re-
aalipalkat laskevat. Reaalipalkkojen aluekohtainen keskihajonta on 0.5 prosenttia ja nii-
den keskimaarainen lasku on yhden prosentin. Fajgelbaumin ja muut (2019, s. 26) tar-
kentavat, etta eri alueilla Yhdysvalloissa tyoskentelevien tyontekijoiden palkat nousevat
keskimaarin 0.1 prosenttia. Néama tulohyodyt kuitenkin enemman kuin korvataan korke-
ammilla elinkustannuksilla, koska vaihdettavissa olevien hyédykkeiden kuluttajahintain-
deksi nousee keskimaarin 1.1 prosenttia kaikilla aloilla johtuen osittain tuontihintojen
keskimaaraisesta 2.0 prosentin kasvusta. Taten ulkomaankauppaa kdyvan sektorin reaa-

lipalkat laskevat keskimaarin aiemmin mainitusti yhden prosentin.
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Fajgelbaumin ja muiden (2019, s. 27) arvion mukaan Yhdysvaltojen vuotuinen hyvinvoin-
titappio on 51 miljardia dollaria johtuen tullien aiheuttamista korkeammista tuontihin-
noista. Uusklassisiin oletuksiin perustuva yleinen tasapainomalli viittaa kuitenkin verra-
ten pienia yhteensa 7.2 miljardin dollarin reaalituottojen menetyksia. Taten voidaan jal-
leen havaita, etta tullien negatiivinen vaikutus toimijoille, jotka ostavat hyodykkeita ul-
komailta Yhdysvaltalaisille tuottajille ja hallitukselle on suhteellisen suuri, mutta vastaa-

vasti koko Yhdysvaltojen taloudelle suhteellisen pieni.
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5 Aikaisempia tutkimustuloksia

Tassa luvussa kaydadan lapi aiempien tutkimusten tutkimustuloksia liittyen kauppasotien
tai muiden kansainvaliseen kauppaan liittyvien ilmoitusten aiheuttamia markkinavaiku-
tuksia. Suurin osa aiemmista tutkimuksista keskittyy Yhdysvaltojen ja Kiinan valiseen
kauppaan, mutta aiempia tutkimustuloksia tarkastelemalla voidaan luoda nakemys siita,
millaisia tutkimustuloksia tulisi odottaa liittyen Yhdysvaltojen ja EU:n véliseen kauppaan.
Lisaksi Yhdysvaltojen terastullipdatokset ovat ainakin osittain yhtenevdiset Kiinalle ja

EU:lle.

Eggerin ja Zhun (2020) tutkimuksessa tarkastellaan tapahtumatutkimuksen avulla osa-
kemarkkinoiden reagointia tulli-ilmoituksiin, jotka ilmoitettiin ja pantiin osittain taytan-
to66n vuonna 2018 Yhdysvaltojen ja Kiinan valisessa kauppasodassa. Tutkimustulosten
mukaan kauppasodan vaikutukset ovat mutkikkaammat kuin todennakoisesti oli tarkoi-
tettu. Tuloksista voidaan vetaa johtopaatos, etta kaupparajoituksilla oli Yhdysvalloille ei-
toivottuja vaikutuksia. Yhdysvaltojen markkinoilla oli havaittavissa negatiivisia kumulatii-
visia osakemarkkinareaktioita sen kotimaisiin yrityksiin. Lisaksi ilmoituksilla havaittiin
olevan ei-toivottuja vaikutuksia kolmansiin osapuoliin, joita yhdistdd maailmanlaajuisten
arvoketjujen keskindiset riippuvuussuhteet, kun kaikki maailman sektorit ja taloudet
ovat jollain tavalla teknologisesti yhteydessa toisiinsa panos-tuotossuhteiden kautta. Ko-
konaisuutena Eggerin ja Zhun (2020) tutkimuksen tulokset viittaavat siihen, etta Yhdys-
valtojen ja Kiinan valinen kauppasota nadyttaa johtaneen ainakin osittain taysin painvas-
taisiin tuloksiin Yhdysvaltojen kannalta kuin mita sen ainakin virallisesti oli tarkoitus

tehda.

Wang ja muut (2021) tutkivat niin ikda tapahtumatutkimuksen avulla Yhdysvaltojen ja
Kiinan kauppasodan aiheuttamia markkinareaktioita kiinalaisiin porssilistattuihin yrityk-
siin vuosina 2018 ja 2019. Tulokset osoittavat, ettd markkinareaktiot ovat suuria ja nega-
tiivisia ja naiden havaittujen reaktioiden poikkileikkausvaihtelut ovat viela merkittavam-

pia. Tulosten mukaan negatiivinen vaikutus on vahvempi yrityksille, joiden Yhdysvaltojen
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vienti on suurempaa. Lisdksi tutkijoiden mukaan negatiivinen vaikutus tulee suurelta

osin suoraan tullien nousulle altistumisesta.

Chenin ja Yun (2020) tutkivat Yhdysvaltojen asettamien kiinalaisia vientihyodykkeita kos-
kevien tullien vaikutuksia Kiinan osakemarkkinoille tapahtumatutkimusanalyysin avulla.
Tutkimukseen on valittu 10 toimialan osakkeiden tuotot aikavalilla 3.1.2017-3.4.2020.
Tutkimuksen mukaan Yhdysvaltojen kdynnistama kauppakiista on tuonut suurta epavar-
muutta paitsi Yhdysvalloille ja Kiinalle myds koko maailmantalouteen. Tutkimuksen ta-
pahtumatutkimusanalyysin ja Kiinan osakemarkkinoiden empiiristen tietojen avulla on
voitu johtaa seuraavanlaiset johtopaatdokset: i) Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppasodan ta-
pahtumat aiheuttavat merkittavia vaihteluita Kiinan osaketuottoihin. i/) Kauppasodan ta-
pahtumien vaikutukset ovat negatiivisia ja vientiin suuntautuneilla sektoreilla havaitaan
negatiivisia CAAR-arvoja asetettujen tullien myo6ta. iii) Kauppasota vaikuttaa myos mak-
rotaloudelliseen ymparistoon, jossa vaikutukset reaalitalouteen siirtyvat joillekin muille
ei-vientisuuntautuneille toimialoille. Toisin sanoen tullit vaikuttavat sijoittajien nakemyk-
siin makrotaloudesta ja taten tullien aiheuttamat vaikutukset voivat siirtya esimerkiksi

pankkisektorille.

Vandenbussche ja Zarnic (2008) tutkivat Yhdysvaltojen vuonna 2002 asettamien terak-
sen suojatullien vaikutusta ulkomaalaisille yrityksille. Tulokset osoittavat, ettd Yhdysval-
tojen suojatullit vaikuttivat haitallisesti eurooppalaisten terdksentuottajien marginaalei-
hin. Eurooppalaisten terdksentuottajien marginaalit laskivat keskimaarin 11 prosenttiyk-
sikkda suojatullien aikana. Korkeammat Yhdysvaltojen asettamien suojatullien tasot joh-
tivat suurempiin teraksentuottajien marginaalien laskuihin EU:ssa. Vandenbusschen ja
Zarnicin mukaan todisteet viittaavat siihen, ettd asetetut suojatullit aiheuttivat ikdan
kuin dominoefektin. Tullien asettaminen johti erityisesti eurooppalaisen terdaksen uudel-
leenreitittdamisen kohti Kiinaa. Taman seurauksena kiinalaiset asettivat mydhemmin
omia tuontitullejaan terastuotteille. Lisdksi tulokset osoittavat, ettd yksituoteyritykset
karsivat enemman tulleista kuin monituoteyritykset. Tulosten perusteella monituoteyri-

tykset nayttavat olevan vahemman riippuvaisia yksittdisista kansainvalisista toiminnoista
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markkinoilla ja niilla nayttaisi olevat paremmat mahdollisuudet mukauttaa marginaale-

jaan suurten varianssien kauppashokkeihin globaalilla markkinalla.
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6 Tutkimusmenetelma ja data

Tassa luvussa kdydaan lapi tutkimuksessa kaytettya tutkimusmenetelmaa seka kerattya
dataa. Ensin esitellaan tutkimusmenetelmana kaytetty tapahtumatutkimus kdaymalla lapi
sen eteneminen, epanormaalien tuottojen laskeminen seka tapahtumatutkimuksessa

esille nousevat ongelmat. Taman jalkeen kdydaan lapi tutkimukseen keratty aineisto.

6.1 Tapahtumatutkimus

Tutkimusmenetelmana tapahtumatutkimuksella on pitka historia. Campbellin ja muiden
(1997, s. 149-150) mukaan ehka ensimmainen julkaistu tapahtumatutkimus on Dolleyn
tutkimus (1933), jossa tutkittiin osakkeiden splittaamisen hintavaikutuksia tutkien,
kuinka osakkeen nimellishinta muuttuu jaon aikana. Vuosikymmenten kuluessa 1930-
luvun alusta 1960-luvun lopulle, tapahtumatutkimus kehittyi entisestaan. Taman aika-
kauden merkittdvia tapahtumatutkimuksia ovat esimerkiksi Bakayn (1948), Bakerin
(1956, 1957, 1958) ja Ashleyn tutkimukset. Corradon (2011, s. 207-208) mukaan tapah-
tumatutkimus esiteltiin taloustieteilijdiden suurelle yhteisélle kuitenkin Ballin ja Brownin
(1968) sekd Faman ja muiden (1969) uraa uurtavissa julkaisuissa. Sittemmin tapahtuma-
tutkimukset ovat yleistyneet seka kehittyneet padomamarkkinatutkimuksissa, mutta pe-
ruselementit ovat pysyneet kuitenkin samana. Kothari ja Warner (2005) raportoivat, etta
vuosina 1974-2000 viisi suurta rahoituksen lehtea julkaisivat 565 artikkelia, jotka sisalsi-
vat tapahtumatutkimuksen tuloksia. Tama on silti erittdin rajoittunut luku, koska se ei

pida sisalldan monia julkaistuja tapahtumatutkimuksia muissa talouslehdissa.

Ahmedin ja muiden (2021, s. 1-2) mukaan tapahtumatutkimusmetodologia on tekniikka,
jota kdytetdan mittaamaan merkittavien tapahtumien ja ilmoitusten vaikutus yritys- ja
maatasolla hyédyntden epanormaalien tuottojen laskemista. Talla tutkimusmenetel-
malla tutkija voi maarittad, onko odottamattomalla tapahtumalla epanormaali vaikutus

yrityksen osakekurssiin, minka perusteella voidaan sittemmin paatellad tapahtuman mer-



38

kitysaste (McWilliams ja Siegel, 1997, s. 626). Vaihekoski (2004, s. 236) lisaa, ettd analyy-
sia voidaan laajentaa esittamalla hypoteesi, etta tietyilla tapahtumilla on erilainen vai-
kutus tietyilla kriteereilld ryhmitettyihin yrityksiin. On my6s mahdollista tutkia, mitka te-
kijat vaikuttavat siihen, etta joillain yrityksilla havaittu reaktio on eri kuin toisilla. Bennin-
gan (2014, s. 331) mukaan metodologiaa on usein kdytetty todisteena markkinoiden te-

hokkuuden puolesta tai sitd vastaan.

Tapahtumatutkimus tarjoaa tutkijoille useita etuja. Ensinnadkin se tarjoaa kyvyn tutkia
tiettyjen tapahtumien vaikutusta yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Taten tutkijoi-
den on mahdollista empiirisesti eristda ja mitata erilaisten, joko sisdisten tai ulkoisten,
tapahtumien vaikutusta havainnoitaviin yrityksiin. Toiseksi keskittymalla osakkeisiin, ta-
pahtumatutkimus tarjoaa seka yrityksen suorituskyvyn objektiivisen mittarin ettd yksi-
selitteisen arvion erilaisten tapahtumien vaikutuksesta osakkeenomistajien etuun. Vii-
meisenad, tapahtumatutkimus on monipuolinen analyyttinen tekniikka, jonka avulla tut-
kija voi arvioida tapahtumien vaikutusta joko lyhyella tai pitkalla aikaikkunalla. (Ahmed

ja muut, 2021, s. 1-2)

McWilliams ja Siegel (1997, s. 626—627) jatkavat, ettd tapahtumatutkimuksesta on tullut
niin suosittu tutkimusmenetelma, koska siina valtytdaan kirjanpitoon perustuvien mitta-
reiden analysoimiselta. Nditda mittareita on kritisoitu siitd, ettd ne eivat ole kovin hyvia
yrityksen todellisen suorituskyvyn mittareita, esimerkiksi siitd syysta, ettd niiden mani-
pulointi on mahdollista. Osakkeiden hinnat eivat ole samalla tavalla yhta alttiita sisapii-
rildisten manipulaatiolle. Osakkeiden hintojen oletetaan heijastavan yritysten todellista
arvoa, koska niiden oletetaan kuvaavan kaikkien tulevien kassavirtojen diskontattua ar-
voa ja sisdltavan kaikki merkityksellinen informaatio markkinoilta. Lisdksi tapahtumatut-
kimus on suhteellisen helppo toteuttaa, koska tarvittavat tiedot ovat vain yritysten nimet,

tapahtumapaivat seka osakkeiden hinnat.
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6.1.1 Tapahtumatutkimuksen eteneminen

Campbellin ja muiden (1997, s. 151-152) maaritelman mukaan tapahtumatutkimus

koostuu seitsemasta vaiheesta:

1. Tutkittavan tapahtuman seka tapahtumaikkunan maarittaminen

2. Tutkittavien yritysten maarittaminen. Valintakriteerind voi toimia esimerkiksi
tiettyyn toimialaan kuuluminen

3. Tuottojen mittaamistavan maarittaminen

4. Estimointi-ikkunan maarittaminen

5. Epdanormaalien tuottojen testaus

6. Empiiristen tulosten tulkinta

7. Johtopaatokset

Benninga (2014, s. 332) jatkaa, ettd tapahtumatutkimus koostuu kolmesta aikakehyk-

sesta:

Estimointi-ikkuna, jota kutsutaan toisinaan myds kontrollijaksoksi. Estimointi-ik-
kunaa kaytetddan osakekurssitekijdiden normaalin kadyttaytymisen maaritta-

miseksi. Tdaman "normaalin” kayttaytymisen maarittdmiseen kdytetdan useimmi-

ten regressiota Rit= o + BRmt
2. Tapahtumaikkuna

3. Tapahtuman jalkeinen ikkuna

Estimointi-ikkuna  Tapahtumaikkuna Tapahtuman jélkeinen
ikkuna

To T1 0 T2 T3

Kuvio 3. Tapahtumatutkimuksen aikajana
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Edellad esitelty aikajana kuvaa aiemmin mainittuja kolmea aikakehysta. Estimointi-ikku-
nan pituus on kuvattuna valilla To —T1. Tapahtuma tapahtuu hetkelld 0 ja tapahtumaik-
kuna kuvataan valilla T1—T,. Tapahtuman jalkeinen ikkuna on kuvattuna valilla To—Ts. Es-
timointi-ikkunaa kaytetadan maarittamaan osakkeen normaalin tuoton kayttaytyminen
suhteessa markkina- tai toimialaindeksiin. Benninga (2014, s. 332—-333) kertoo, etta osak-
keen tuoton arviointi estimointi-ikkunassa edellyttda, ettda mallin “normaali” kayttayty-
minen on madaritelty: Useimmiten tdssa tarkoituksessa kaytetdaan regressiomallia. Esti-
mointi-ikkunan tavallinen pituus on 252 kaupankayntipdivaa (tai 1 kalenterivuosi), mutta
otoksessa ei valttamatta aina ole nain montaa paivaa. Ohjeena on kuitenkin, ettad otok-
sessa tulee olla vahintdan 126 havaintoa; jos arvioikkunassa on alle 126 havaintoa, on
mahdollista, ettd markkinamallin parametrit eivat kerro todellisia osakekurssien liikkeita
ja siten osaketuoton ja markkinatuoton vialistd suhdetta. Tapahtumaikkuna puolestaan
alkaa usein muutama kaupankayntipdiva ennen varsinaista tapahtumaa. Tapahtumaik-
kunan pituus on keskitetty ilmoitukseen ja on normaalisti 3, 5 tai 10 paivaa pitka. Nain

on mahdollista tutkia tapahtumaa edeltavaa tietovuotoa ja sen vaikutusta.

MacKinlay (1997, s. 20) toteaa, etta on tyypillista, etteivat estimointi-ikkuna ja tapahtu-
maikkuna ole ajallisesti paallekkdin. Tapahtumaikkunan sisallyttdminen normaalimallin
parametrien estimointiin saattaisi johtaa siihen, etta tapahtumalla on suuri vaikutus nor-
maalin tuoton arvoon. Tassa tapauksessa seka normaalit tuotot, ettd epanormaalit tuo-
tot sisdltaisivat tapahtuman vaikutuksen. Tama on ongelmallista siksi, koska metodologia
on perustettu sen oletuksen ymparille, etta tapahtuman vaikutukset heijastuvat epanor-

maaleihin tuottoihin.

6.1.2 Epdnormaalien tuottojen laskeminen

Tapahtumatutkimuksen tavoitteena on selvittds, aiheuttiko tapahtuma tai ilmoitus epa-
normaalin liikkeen yrityksen osakekurssissa. Epanormaali tuotto (AR) lasketaan osakkeen

todellisen tuoton ja odotetun tuoton erotuksena, jossa osakkeen odotettua tuottoa mi-
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tataan tyypillisesti markkinamallilla, joka luottaa vain osakkeen markkinaindeksiin arvi-
oidakseen sen odotetun tuoton. Markkinamallin avulla on mahdollista mitata yksittaisen
osakkeen tuottojen ja sitd vastaavien markkinatuottojen valista korrelaatiota. Joissakin
tapauksissa epanormaalit tuotot lasketaan yhteen, jotta saadaan tietoon kumulatiivinen
epanormaali tuotto (CAR). Taméa mittaa tapahtuman kokonaisvaikutusta tapahtumaikku-

nassa. (Benninga, 2014, s. 331.)

Nimensa mukaisesti estimointi-ikkunaa kaytetdaan tuottomallin arvioimiseen "normaa-
leissa” olosuhteissa. Yleisin tahan tarkoitukseen kaytetty malli on markkinamalli, joka on
olennaisesti yrityksen osaketuoton ja markkinaindeksin tuottojen regressio. Osakkeen i

markkinamalli voidaan kuvata yhtalolla:

Tie = @+ Bitue (1)

missa

1 = osaketuotto paivana t
Tye= markkinatuotto pdivana t
a;= riskiton markkinatuotto

Bi= osakkeen volatiliteetti suhteessa markkinaan.

Vaihekosken (2022, s. 216) mukaan [;, eli beeta mittaa yrityskohtaista riskid suhteessa
markkinoiden keskimaaraiseen riskiin. Keskimaarin beetan arvo osakkeille on yksi, ja sita
suuremmat arvot ovat merkki suuremmasta riskista eli markkinoita suuremmasta hei-
lahtelusta, jota kompensoidaan suuremmalla tuottovaatimuksella. Beetan laskemiseen
on useita eri tapoja. Helpointa on, jos yrityksen osake on noteerattu markkinoilla. Talléin
beeta voidaan estimoida suoraan osakkeen ja markkinoiden historiallisista tuottotie-
doista. Yksinkertaisin tapa tdman toteuttamiseen on laskea markkinatuoton ja osakkeen
tuoton historiallinen kovarianssi ja jakaa se markkinatuoton varianssilla. Matemaattisesti

tdma on maaritelty seuraavalla tavalla:
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__ Cov(ryrm)

Bi = (2)

var (ry) '

missa
Bi = beeta-kerroin
Cov(r;, rm) = osakkeen tuoton ja markkinaportfolion valinen kovarianssi

Var(rm) = markkinaportfolion tuoton varianssi

Beeta-kertoimen maarittelyn jalkeen, voidaan alfa-kerroin a; maaritella aiemmin esitel-

lyn markkinamallin normaalituoton kaavan avulla (MacKinlay, 1997, s. 20):

a; = 7= Bifm (3)
missa
7; = keskimaardinen osaketuotto
= keskimaarainen markkinatuotto
Yhtalosta (2) johdettuna voidaan mitata tapahtuman vaikutusta osakkeen tuottoon ta-
pahtumaikkunassa, jossa tietylle paivalle t maaritetdan osakkeen epanormaalin tuoton
(AR) erotukseksi sen todellisen tuoton ja sen ennustetun tuoton valilla:

AR =1y — (i + BiTme)- (4)

Pastore ja muut (2017, s. 66) jatkavat, ettd keskimaaraiset epanormaalit tuotot (AAR)

voidaan laskea kaavalla:
AAR, = % §V=1ARit; (5)

missd N on tapahtumien lukumaara ja AR;: on osakkeen epanormaali tuotto ajalla t.
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MacKinlay (1997, s. 21) toteaa, ettd yleisen paatelman saamiseksi tutkittavasta tapahtu-
masta, epanormaalit havainnot on aggregoitava. Aggregointi voidaan tassa tapauksessa
tehda ajan ja arvopapereiden valilla. Aggregointi ajan mittaan tehdaan kayttden apuna

kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja (CAR):

CAR(t1,t2) = Y2,  AR:. (6)

Samoin kumulatiiviset keskimaardiset epanormaalit tuotot, CAAR, voidaan laskea kaa-

valla:

CAAR(t1,t2) = Y2, AAR,. (7)

Kun epanormaalit tuotot on saatu laskettua, tulee saatujen tulosten tilastollinen merkit-
sevyys mitata. Tassa tutkimuksessa tilastollista merkitsevyytta mitataan laskemalla tu-
losten t- ja p-arvot Patellin testilla, jossa tapahtumaikkunan epanormaalit tuotot stan-
dardoidaan estimointijakson epanormaalien tuottojen keskihajonnan avulla (Pastore ja
muut, 2017, s.66). Corradon (2011, s. 2012) mukaan Patellin T-testi on suosittu pddoma-
markkinoita tutkivien keskuudessa, koska jokaisella tapahtumalla on sama tilastollinen

painoarvo.

6.1.3 Tapahtumatutkimukseen liittyvdat ongelmat

Tahdan mennessa on oletettu, etta tapahtumapaiva voidaan maarittaa varmasti. Joissakin
tapauksissa tapahtumapaivan maarittaminen on kuitenkin haastavaa. Yleinen esimerkki
on tapahtumapaivien maaritteleminen lehtien talousjulkaisujen perusteella. Tall6in ei
voida olla varmoja, onko tieto levinnyt markkinoille ennen poérssin sulkeutumista jo edel-
lisend paivana. Jos ndin on, tapahtumapaivana tulisi kdyttaa edellistd paivaa. Tama on-
gelma voidaan kuitenkin valttaa laajentamalla tapahtumaikkunaa. (MacKinlay, 1997, s.

35.)
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McWilliamsin ja Siegelin (1997, s. 631-634) mukaan tapahtumatutkimuksen yksi ongel-
mista on tapahtumaikkunan pituuden maarittaminen. Pitkien tapahtumaikkunoiden kay-
tossa ongelmaksi osoittautuu se, etta pitkalla aikavalilla tutkimuksen ulkopuolisten, tu-
loksiin vaikuttavien, tapahtumien todenndkoisyys kasvaa. Tallaisia sekoittavia tekijoita
voivat olla esimerkiksi osinkojen jakaminen, ilmoitus fuusioitumisesta, valtioiden valiset
sopimukset, uuden tuotteen julkaisu tai yrityksen avainjohtajan vaihtuminen. Mika ta-
hansa tallainen tapahtuma voi vaikuttaa osakkeen hintaan tapahtumaikkunan aikana ja
taten vaaristaa tarkasteltavan tapahtuman aiheuttamaa vaikutusta. Koska monet tarkas-
teltavat yritykset ovat suuria globaaleja toimijoita, on todennakdista, etta merkittavia
ulkopuolisia tapahtumia ilmenee melko usein. Lyhyemmalla tapahtumaikkunalla voi-
daan olla varmempia siita, etta havaittu epanormaali tuotto johtuu juuri tarkasteltavasta
tapahtumasta, koska ulkoisen tulosta sekoittavat vaikutukset ovat suhteellisen helppo

tunnistaa.

MacKinlayn (1997, s. 35) mukaan yrityksen osakkeen kaupankdynnin vahaisyys tai sen
epadsaannollisyys voi myos aiheuttaa harhoja tutkimustuloksiin. Tassa tapauksessa tar-
koitetaan sita, ettd osakkeiden hintojen oletetaan maaraytyvan tietyn pituisin aikavalein,
vaikka ne oikeasti maaraytyvat epasaannollisin aikavalein. Esimerkiksi, kun tarkastellaan
kaupankayntipdivien paatéshintoja, jotka eivat esiinny tasaisin valiajoin. Tama vaikuttaa
yksittdisten osakkeiden ja portfolioiden varianssiin ja kovarianssiin vaikuttaen markkina-

mallin beeta-arvoon ja taten vaaristaen tutkimustuloksia.

6.2 Data

Tutkimuksessa kaytettava historiallinen data on keratty Yahoo Financesta ja markkinain-
deksina kaytetddan STOXX Europe 600 osakeindeksia, joka sisaltda suuria, keskisuuria ja
pienida eurooppalaisia yrityksid. Tutkittaviksi yrityksiksi on valittu kymmenen vuonna
2021 markkina-arvoltaan suurinta Euroopan Unionin alueella toimivaa terdsyritysta,

koska merkittavimmat tulli-ilmoitukset ovat liittyneet juuri terdksen tuontiin.
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Taulukko 2. Tutkittavat yritykset

Yritys Osakesarja
Acerinox S.A. ACX.MC
Aperam S.A. APAM.AS

ArcelorMittal S.A. MT
NV Bekaert SA BEKB.BR
Outokumpu Oyj OUT1V.HE
Salzgitter AG SZG.DE
SSAB AB DDSBBH.HE
Tenaris S.A. TEN.MI
ThyssenKrupp AG TKA.DE
Voestalpine AG VOE.VI

Aineistona kaytetaan paivakohtaisia logaritmisia oikaistuja paatoshintoja, jotka kuvaavat
osakkeen todellista arvoa tarkemmin, koska niissa on otettu huomioon esimerkiksi mak-
setut osingot, osakesplitit seka uudet liikkeelle lasketut osakkeet. Kuten aiemmin esitet-
tyd, tapahtumat jakautuvat aikavalille huhtikuu 2017 — tammikuu 2020, joten on erittdin
todennakoista, etta talla valilla yritykset ovat esimerkiksi maksaneet osinkoja, joiden vai-
kutus on poistettu kayttamalla oikaistuja paatoshintoja. Lisdksi sekd osakkeiden etta in-
deksin paatéshinnat ovat logaritmoituja. Vaihekosken (2004, s. 193) mukaan rahoitus-
alan tutkimuksessa hyddynnetaan paljon logaritmisia eli jatkuva-aikaisia tuottoja sen ta-
kia, ettd ne ovat normaalimmin jakautuneita, mista on tilastotieteellisessa tutkimuksessa
hyotya. Liitteessa 1 on esitettyna otoksen jokaisen yrityksen ja jokaisen tapahtumapai-
van osaketuotto, markkinatuotto, alfa-kerroin, beeta-kerroin, jddnndshajonta seka odo-

tettu tuotto.
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Tassa tutkimuksessa on tarkoituksenmukaista tutkia markkinavaikutuksia seka koko
otokseen kokonaiskuvan selkeytymiseksi etta jokaiseen yksittdiseen yritykseen, jotta voi-

daan vertailla yritysten valisia markkinareaktioita.
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7 Tutkimustulokset

Tassa luvussa esitetdan ja analysoidaan tapahtumatutkimuksen tulokset terastulli-ilmoi-
tusten aiheuttamista markkinareaktioista Euroopan Unionin alueella vuonna 2021 toi-
mivien kymmenen suurimman terasyrityksen osakekursseihin seka sita, ovatko markki-
nareaktiot yritysten valilla yhtenevia vai onko niiden valilla eroja. Markkinareaktiot on
havainnollistettu laskemalla epdnormaaleja tuottoja (AR), keskimaaraisia epanormaaleja
tuottoja (AAR) seka kumulatiivisia keskimaaraisia epanormaaleja tuottoja (CAAR). Tapah-
tumaikkunoiksi on valittu [-5,5] eli tapahtumien viisi edeltavaa seka jalkeista paivaa ote-
taan huomioon tapahtumia tutkittaessa. Tama tarkoittaa sitd, ettd jokaista tapahtumaa
tutkittaessa, saadaan 11 AAR seka CAAR arvoa. Estimointi-ikkuna paattyy -21 paivaa en-

nen tapahtumaa ja sen pituus on 250 kaupankayntipadivaa.

Rihl ja Stein (2014, s.2) toteavat etta Yhdysvaltojen ilmoitusten tulisi aiheuttaa jonkin-

lainen reaktio hintoihin kahdesta syysta:

1. Uutiset Yhdysvaltain talousnakymista voivat johtaa osakkeen arvonmuutokseen,

jos yritys on suoraan tai valillisesti yhteydessa Yhdysvaltain markkinoille.

2. Maailmantalouden nakymien muutos Yhdysvaltojen tarkeiden ilmoitusten jal-
keen saattaa johtaa markkinoiden laajuiseen muutokseen omaisuuserien perus-

arvoissa.
Tutkimus sisaltaa kaksi tutkimuskysymysta:
1. Ovatko tulli-ilmoitukset aiheuttaneet markkinareaktioita terdsyritysten osake-
kursseihin? Nollahypoteesi Ho = Tulli-ilmoitukset eivéit ole aiheuttaneet epdnor-

maaleja markkinareaktioita terdsyritysten osakekursseihin.

2. Eroavatko markkinareaktiot yritysten valilla? Nollahypoteesi Hp = Havaitut epd-

normaalit tuotot eivit eroa yritysten vdlilld.
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Lisaksi tutkimustuloksista voidaan arvioida, reagoivatko markkinat tehokkaasti tulli-il-

moituksiin luvussa 3 esitetyn tehokkuuden maaritelman mukaan.

Tutkittaviksi tapahtumapaiviksi on valittu Yhdysvaltojen EU:n kannalta “negatiiviset” il-

moitukset:

Taulukko 3. Tutkimuksen tapahtumapaivat

Pdivamaara | Tapahtuma

20.4.2017 Trump panee alulle tutkinnan, kuinka terdksen ja alumiinin tuonti uhkaa

Yhdysvaltojen kansantalouden tasapainoa

16.2.2018 Yhdysvaltain kauppaministeri¢ ilmoittaa raportissaan, etta seka teras-
ettd alumiinituotteiden tuonti uhkaa Yhdysvaltoja nojaten kansalliseen

turvallisuuteen.

8.3.2018 Trump ilmoittaa taytantéonpanevansa terds- ja alumiinitullit 23. maalis-
kuuta
24.1.2020 Yhdysvallat laajentaa entisestdadn terds- ja alumiinituotteiden tulleja Eu-

roopan Unionille.

Liitteesta 2 voidaan huomata, ettd tapahtumapaiviakohtaiset epanormaalit tuotot vaih-
televat merkittavasti eri yritysten valilla. Etenkin, kun Yhdysvallat Trumpin johdolla il-
moitti 20.4.2017 panevansa alulle tutkinnan terdksen ja alumiinin tuonnin uhkista, tu-
lokset ovat yritysten valilla erittdin laajasti hajautuneet. Esimerkiksi ArcelorMittalin ky-
seisen tapahtumapadivan AR-arvo oli 3,48 %, kun vastaavasti Tenariksen seka Thys-
senKruppin vastaavat AR-arvot olivat -2,13 %. Tuloksista voidaan myds huomata, etta
yhtenakaan tapahtumapaivana jokaisen yrityksen AR-arvo ei ole negatiivinen tai positii-
vinen, vaan jokaisena tapahtumapadivana I6ytyy seka positiivisia ettd negatiivisia arvoja.
Taten onkin tarkoituksenmukaista tarkastella koko otoksen seka jokaisen yrityksen kes-
kimaaraisia epanormaaleja tuottoja (AAR) sekd kumulatiivisia keskimaaraisia epanor-

maaleja tuottoja (CAAR).
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** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Taulukossa 4 on esitettyna koko otoksen tulokset tapahtumapaivalta seka viidelta sita
edeltdvaltd ja seuraavalta paivalta. Koko otoksen tulokset kuvaavat siis keskimaaraisia
tuloksia kaikilta neljalta tapahtumapaivalta ja jokaiselta 10 yritykselta. Taulukosta voi-
daan havaita, etta tapahtumapaivan 0 keskimaardiset epanormaalit tuotot ovat -0,49 %
ja tilastollisesti merkitsevida merkitsevyysarvolla 0,036. Lisdksi 5 %:n merkitsevyystasolla
tilastollisesti merkitsevia tapahtumia on tapahtumapaivana -4 seka 5. Koko otosta tutkit-
taessa tapahtumaikkunan CAAR arvo -2,36 % on tilastollisesti erittdin merkitseva merkit-
sevyysarvolla 0,0068. Taten, terastulli-ilmoituksilla on koko otosta tarkasteltaessa ollut
selked negatiivinen epanormaali vaikutus yritysten osakkeiden hintoihin. Nollahypoteesi

Ho = Tulli-ilmoitukset eiviit ole aiheuttaneet epdnormaaleja markkinareaktioita terdsyri-

tysten osakekursseihin voidaan tdten kumota.

Piiva AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 0,08 % 0,661 0,508 0,08 %
-4 -0,62 % ** -2,328 0,020 -0,54 %
-3 -0,47 % -1,637 0,102 -1,01 %
-2 -0,51 % -1,615 0,106 -1,52 %
-1 0,17 % 0,536 0,592 -1,35 %
0 -0,49 % ** -2,099 0,036 -1,84 %
1 0,42 % 0,892 0,372 -1,42 %
2 0,05 % -0,149 0,882 -1,37 %
3 0,28 % 1,054 0,292 -1,09 %
4 -0,13 % -0,352 0,725 -1,22 %
5 -1,14 % ** -3,947 0,000 -2,36 %

[t1,t2] CAAR t-arvo p-arvo

[-5,5] -2,36 % ** -2,708 0,0068
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Kuviossa 4 havainnollistetaan graafisesti koko otoksen AAR- sekda CAAR-arvoja. Kuviosta
voidaan havaita, etta tapahtumaikkunan AAR-arvot jakautuvat nollan molemmin puolin,
mutta kuten CAAR-arvoista voidaan havaita, tulokset kumuloituvat selvasti negatiivisesti.
AAR-arvoista voidaan myos huomata, etta tapahtumapaivan 0 molemmin puolin, pdivina

-1ja 1, AAR-tulokset ovat positiivisia.

Koko otos

1,00%
0,50%
0,00%
-0,50%
-1,00%
-1,50%
-2,00%

-2,50%

AAR CAAR

Kuvio 4. Koko otoksen AAR ja CAAR

7.2 Osakekohtaiset tulokset

Tassa osiossa tutkitaan terastulli-ilmoitusten aiheuttamia markkinareaktioita jokaiselle
kymmenelle yritykselle erikseen, jotta saadaan kasitys siita, poikkeavatko markkinareak-
tiot toisistaan yrityksittdin. Yritykset ovat jarjestettyna aakkosjarjestykseen ja jokaisen

yrityksen AAR- sekd CAAR-arvot ovat esitettyna omissa taulukoissaan.

Kuviosta 5 voidaan havaita, etta yrityskohtaisesti CAAR-arvot seuraavat paasaantoisesti
tiettya trendid, pois lukien Outokumpu Oyj:n tulokset. Kaikkien muiden yritysten tapah-

tumaikkunan CAAR-arvot ovat negatiivisia. Tapahtumapaivan 0 ainut positiivinen CAAR-
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arvo 2,88 % on Outokummulla. Huomattavasti suurin negatiivinen CAAR-arvo -4,27 % on

ThyssenKrupp AG:lla.

Osakekohtaiset CAAR:t

6,00%
4,00%
2,00%
0,00%

-2,00% \

-4,00%

-6,00%

e ACX.MC e APAMLAS e M T BEKB.BR
e OUT1V . HE e S7G.DE e DDSBBH.HE s TEN. M|

e TKA.DE e \/OE.VI — A\verage

Kuvio 5. Osakekohtaiset kumulatiiviset keskimaaraiset epdnormaalit tuotot
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Taulukko 5. Tulokset: Acerinox S.A.

Piivi AAR t-arvo p-arvo  CAAR

-5 1,18 % * 1,805 0,071 1,18 %
-4 -0,39 % -0,392 0,695 0,79 %
-3 -0,55 % -0,865 0,387 0,24 %
-2 -0,72 % -0,948 0,343 -0,48 %
-1 0,05 % 0,004 0,997 -0,43 %
0 -1,13 % * -1,680 0,093 -1,56 %
1 0,92 % 1,480 0,139 -0,64 %
2 0,61 % 0,924 0,356 -0,03 %
3 0,70 % 0,869 0,385 0,67 %
4 0,11 % 0,173 0,863 0,78 %
5 -1,86 % ** -2,541 0,011 -1,08 %

[t1,t2] CAAR t-arvo p-arvo

[-5,5] -1,08 % -0,3536 0,7237

** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla
*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Acerinox S.A. keskimaaraiset epanormaalit tuotot ovat esitettyna taulukossa 5. Lisaksi
taulukossa on esitettyna CAAR arvo koko tapahtumaikkunan ajalta. Tapahtumapaivan
AAR arvo -1,13 % on merkitseva 10 % merkitsevyystasolla, eli tulos on suuntaa antava.
Tapahtumaikkunan suurin ja samalla ainut tilastollisesti merkitseva tulos on paivalta 5,
jolloin keskimadarainen epanormaali tuotto oli -1,86 % ja merkitsevyysarvo oli 0,011.
Tama tulos kielii siita, etta Acerinox S.A.:n osake reagoi ilmoituksiin viiveelld, joten mark-
kinat eivat toimineet yrityksen kohdalla tehokkaasti. Koko tapahtumaikkunan CAAR-

arvo on -1,08 %, mutta se ei ole tilastollisesti merkitseva.



Taulukko 6. Tulokset: Aperam S.A.
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** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Taulukossa 6 on esitettyna Aperam S.A.:n tulokset tapahtumaikkunan ajalta. Tapahtuma-
pdivan AAR-arvo on -0,88 %, mutta se ei ole maaritelman mukaan tilastollisesti merkit-
seva. Ainut suuntaa antavasti, 10 % merkitsevyystasolla, merkitseva tulos |6ytyy paivalta
5, jolloin AAR-arvo oli-1,32 %. Tapahtumaikkunan CAAR-arvo on huomattavan negatiivi-
nen (-3,26 %), mutta se ei ole tilastollisesti merkitseva. CAAR- arvo on kuitenkin tapah-
tumaikkunan aikana huomattavan negatiivinen ja taten taloudellisesti merkittava, joten
vaikutusta osakekurssiin ei tule poissulkea, vaikka tulokset eivat olekaan tilastollisesti

merkitsevia. Saadut tulokset voivat olla ei-merkitsevid, koska otoskoko on suhteellisen

pieni, joten vaikutus saattaa silti olla olemassa.

Paivi AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 0,48 % 0,894 0,371 0,48 %
-4 -0,14 % -0,304 0,761 0,34 %
-3 -0,93 % -1,282 0,200 -0,59 %
-2 -0,83 % -1,074 0,283 -1,42 %
-1 0,37 % 0,404 0,687 -1,05 %
0 -0,88 % -1,316 0,188 -1,93 %
1 0,53 % 0,564 0,573 -1,40 %
2 -0,51 % -0,880 0,379 -1,91 %
3 0,13 % 0,285 0,776 -1,78 %
4 -0,16 % -0,284 0,776 -1,94 %
5 -1,32 % * -1,853 0,064 -3,26 %
[t1,t2] CAAR t-arvo p-arvo
[-5,5] -3,26 % -1,461 0,144




Taulukko 7. Tulokset: ArcelorMittal S.A.
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** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Taulukossa 7 on esitettyna ArcelorMittal S.A.:n tulokset tapahtumaikkunalta. Tuloksista
voidaan huomata, etta tapahtumapaivana AAR-arvo on -0,48, mutta koko tapahtumaik-
kunan aikana ei ilmene yhtakaan tilastollisesti edes lahes merkitsevaa keskimaaraista
epanormaalia tuottoa. CAAR-arvo aikavililla [-5,5] on huomattavan negatiivinen ja ta-
loudellisesti merkittava (-3,18 %), mutta sekdan ei ole tilastollisesti merkitseva. llmoituk-

silla ei siis ole ollut tilastollisesti merkitsevaa valitonta vaikutusta ArcelorMittalin osake-

kurssille.

Piiva AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 0,60 % 0,641 0,521 0,60 %
-4 -1,87 % -1,229 0,219 -1,27 %
-3 -1,06 % -0,816 0,414 -2,33 %
-2 0,88 % 0,919 0,358 -1,45 %
-1 0,13 % 0,025 0,980 -1,32 %
0 -0,48 % -0,595 0,552 -1,80 %
1 -0,74 % -0,872 0,383 -2,54 %
2 -0,11 % -0,116 0,908 -2,65 %
3 0,65 % 0,595 0,552 -2,00 %
4 -0,10 % -0,003 0,998 -2,10 %
5 -1,08 % -0,826 0,409 -3,18 %
[t1,t2] CAAR t-arvo p-arvo
[-5,5] 3,18 % -0,687 0,492
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Taulukko 8. Tulokset: NV Bekaert SA

Piivia AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 -0,24 % -0,238 0,812 -0,24 %
-4 -1,61 % ** -2,095 0,036 -1,85 %
-3 1,36 % * 1,740 0,082 -0,49 %
-2 -0,51 % -0,628 0,530 -1,00 %
-1 -1,08 % -1,373 0,170 -2,08 %
0 -0,68 % -0,801 0,423 -2,76 %
1 0,15 % 0,210 0,834 -2,61 %
2 -0,15 % -0,213 0,832 -2,76 %
3 -0,75 % -0,914 0,361 -3,51 %
4 0,06 % 0,096 0,924 -3,45 %
5 -0,20 % -0,221 0,825 -3,65 %
[t1,t2] CAAR t-arvo p-arvo
[-5,5] -3,65 % -1,338 0,181

** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla
*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Taulukko 8 kuvaa NV Bekaert SA:n AAR- sekda CAAR arvoja tapahtumaikkunan aikana.
Taulukosta voidaan huomata, etta tapahtumapaivan AAR-arvo on -0,68 %, mutta se ei
ole tilastollisesti merkitseva. Tapahtumaikkunalta on kuitenkin havaittavissa tilastollisesti
merkitseva arvo -1,16 % viiden prosentin merkitsevyystasolla paivana -4. Voidaan siis
todeta, ettd markkinat eivat NV Bekaertin tapauksessa toimi tehokkaasti. Ei voida myos-
kdan poissulkea sitd, etta aiempina paivina olisi tapahtunut mahdollisesti myds jotain
muuta merkittdvaa, joka vaikuttaa epanormaalilla tavalla yrityksen osakkeen hintaan. Ta-
pahtumaikkunan CAAR-arvo on huomattavan negatiivinen -3,65 %, mutta se ei ole tilas-
tollisesti merkitseva. CAAR-arvo on myods NV Bekaertin tapauksessa tapahtumaikkunan
aikana huomattavan negatiivinen ja taten taloudellisesti merkittdva, joten vaikutusta

osakekurssiin ei tule poissulkea, vaikka tulokset eivat olekaan tilastollisesti merkitsevia.
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Taulukko 9. Tulokset: Outokumpu Oyj

Piivia AAR t-arvo p-arvo CAAR

-5 0,65 % 0,556 0,578 0,65 %

-4 2,07 % * 1,859 0,063 2,72 %

-3 -0,07 % -0,046 0,963 2,65 %

-2 -0,69 % -0,575 0,565 1,96 %

-1 0,18 % 0,131 0,896 2,14 %

0 0,74 % 0,625 0,532 2,88 %

1 1,21 % 1,081 0,280 4,09 %

2 0,56 % 0,482 0,630 4,65 %

3 0,68 % 0,551 0,582 5,33 %

4 -0,77 % -0,672 0,501 4,56 %

5 -2,04 % -1,618 0,106 2,52 %
[t1,t2] CAAR t-arvo p-arvo
[-5,5] 2,52 % 0,7161 0,4739

** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla
*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Taulukko 9 esittaa Outokumpu Oyj:n tulokset. Taulukosta on havaittavissa selvasti muista
yrityksista poikkeavia tuloksia. Tapahtumapaivan AAR-arvon on 0,74 % ja koko tapahtu-
maikkunan CAAR-arvo on 2,52 %. Suurin CAAR-arvo I6ytyy kuitenkin pdivalta 3, jolloin se
on huomattavan suuri 5,33 %. Ainut Iahes merkitseva tulos on péivan -4 arvo 2,07 %.
Tasta voidaan todeta, ettd ilmoituksilla ei ole ollut tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta
yrityksen osakkeenhintaan ainakaan negatiivisella tavalla. Positiiviset epanormaalit tu-
lokset ovat kuitenkin tapahtumapaivan ymparilla taloudellisesti niin merkittavan suuria,
ettd ei voida poissulkea sita, etta ilmoituksilla olisi ollut vaikutusta yrityksen osakkeen

hintaan.
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Taulukko 10. Tulokset: Salzgitter AG

Piivia AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 -0,64 % -0,555 0,579 -0,64 %
-4 -1,51 % * -1,653 0,098 -2,15 %
-3 -0,78 % -0,708 0,479 -2,93 %
-2 -0,14 % 0,054 0,957 -3,07 %
-1 0,66 % 0,724 0,469 -2,41 %
0 -0,69 % -0,816 0,414 -3,10 %
1 -0,43 % -0,972 0,331 -3,53 %
2 -0,36 % -0,583 0,560 -3,89 %
3 -0,04 % 0,050 0,961 -3,85 %
4 0,11 % 0,176 0,861 -3,74 %
5 -0,67 % -0,881 0,378 -4,41 %
[t1,t2] CAAR t-arvo p-arvo
[-5,5] 4,41 % -1,558 0,119

** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla
*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Taulukossa 10 esitetadn Salzgitter AG:n tulokset. Tapahtumapdivan AAR-arvo on -0,69 %,
mutta se ei ole tilastollisesti merkitseva. Ainut suuntaa antavasti merkitseva arvo -1,51 %
on paivalta -4. Koko tapahtumaikkunan CAAR-arvo on huomattavan suuri-4,41 %, mutta
se ei ole maaritelman mukaan tilastollisesti merkitseva. Taten tapahtumat eivat ole ai-
heuttaneet maaritelman mukaisesti tilastollisesti merkitsevia epanormaaleja tuottoja
Salzgitterin osakekurssiin. CAAR-arvo on kuitenkin tapahtumaikkunan aikana huomatta-
van negatiivinen, joten vaikutusta osakekurssiin ei tule poissulkea, vaikka tulokset eivat
olekaan tilastollisesti merkitsevia. Saadut tulokset voivat olla ei-merkitsevia, koska otos-

koko on suhteellisen pieni, joten vaikutus saattaa silti olla olemassa.



58

Taulukko 11. Tulokset: SSAB AB

Paiva AAR t-arvo p-arvo CAAR

-5 -0,26 % -0,016 0,987 -0,26 %

-4 -0,72 % -0,973 0,330 -0,98 %

-3 -0,73 % -0,598 0,550 -1,71 %

-2 -1,24 % 0,765 0,444 -2,95 %

-1 1,04 % 1,343 0,179 -1,91 %

0 -0,45 % -0,438 0,662 -2,36 %

1 1,67 % -1,203 0,229 -0,69 %

2 0,31 % -0,058 0,954 -0,38 %

3 0,57 % 0,834 0,404 0,19 %

4 -0,33 % -0,214 0,831 -0,14 %

5 -1,19 % -0,976 0,329 -1,33 %
[t1,t2] CAAR t-arvo p-arvo
[-5,5] -1,33 % -0,1635 0,8701

** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla
*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Taulukossa 11 on esitettyna SSAB AB:n tulokset. Tapahtumapaivan AAR-arvo on -0,45 %,
mutta se ei ole tilastollisesti merkitseva. Myoskaan tapahtumaikkunan CAAR-arvo -1,33 %
ei ole tilastollisesti merkitseva eika koko tapahtumaikkunan aikana ole |0ydettavissa yh-
takaan edes suuntaa antavasti merkitsevaa tulosta, joten voidaan todeta, etteivat ilmoi-
tukset ole aiheuttaneet SSAB AB:n osakekurssille merkitsevia keskimaaraisia epanor-

maaleja tuottoja.
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Taulukko 12. Tulokset: Tenaris S.A.
Paiva AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 0,56 % 0,720 0,472 0,56 %
-4 -0,68 % -0,798 0,425 -0,12 %
-3 -0,24 % -0,271 0,787 -0,36 %
-2 -0,45 % -0,497 0,619 -0,81 %
-1 -0,07 % -0,110 0,913 -0,88 %
0 -0,07 % -0,028 0,978 -0,95 %
1 1,45 % * 1,847 0,065 0,50 %
2 -0,81 % -0,961 0,336 -0,31 %
3 -0,15 % -0,178 0,859 -0,46 %
4 -0,33 % -0,410 0,682 -0,79 %
5 -1,33 % -1,527 0,127 2,12 %
[t1,t2] CAAR t-arvo p-arvo
[-5,5] -2,12 % -0,6672 0,505

** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Taulukossa 12 on esitetty Tenaris S.A.:n tulokset. Tuloksista voidaan lukea, etta tapahtu-
mapadivan AAR-arvo on erittdin pieni -0,07 % eika se ole tilastollisesti merkitseva. Ainut
tilastollisesti melkein merkitseva AAR-arvo on 1,45 % paivana 1. CAAR-arvo -2,12 % ei
ole tilastollisesti merkitseva. Tasta voidaan paatelld, etta ilmoituksella ei ollut valitonta

negatiivista vaikutusta Tenariksen osakkeeseen, vaan ilmoitukset aiheuttivat pienella vii-

veelld jopa positiivisen vaikutuksen, mika viittaa markkinoiden tehottomuuteen.
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Taulukko 13. Tulokset: ThyssenKrupp AG

t AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 -0,68 % -0,567 0,571 -0,68 %
-4 -0,95 % -1,288 0,198 -1,63 %
-3 -0,52 % -0,474 0,636 -2,15 %
-2 -0,99 % -1,017 0,309 -3,14 %
-1 -0,01 % 0,077 0,939 -3,15 %
0 -1,12 % -1,514 0,130 -4,27 %
1 0,81 % 0,643 0,521 -3,46 %
2 0,86 % 0,568 0,570 -2,60 %
3 0,31 % 0,419 0,675 -2,29 %
4 0,34 % 0,269 0,788 -1,95 %
5 -1,70 % * -1,754 0,080 -3,65 %

[t1,t2] CAAR t-arvo p-arvo

[-5,5] -3,65 % -1,3984 0,162

** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Taulukossa 13 on esitettyna ThyssenKrupp AG:n tulokset. Tapahtumapaivan AAR-arvo on
-1,12 %, mutta se ei ole maaritelman mukaan tilastollisesti merkitseva. Paivan 5 AAR-
arvo -1,70 % on tilastollisesti suuntaa antava. Tapahtumaikkunan CAAR-arvo on huomat-
tava -3,65 %, mutta maaritelman mukaan sekaan ei ole tilastollisesti merkitseva. On kui-
tenkin huomionarvoista, ettd samoin kun monen muun otoksen yrityksen tapauksessa,

CAAR-arvo on taloudellisesti ajatellen merkittava, joten ilmoitusten vaikutusta ei tule

poissulkea.




Taulukko 14. Tulokset: Voestalpine AG
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** Tilastollisesti merkitseva 5 %:n merkitsevyystasolla

*Tilastollisesti merkitseva 10 %:n merkitsevyystasolla

Taulukossa 14 esitetadn Voestalpine AG:n tulokset. Tapahtumapaivan AAR-arvo on suh-
teellisen pieni -0,17 %, eika se ole tilastollisesti merkitseva. Pdivdana 1 on havaittavissa
kuitenkin suhteellisen suuri negatiivinen keskimaaraista epanormaalia tuottoa kuvaava
arvo -1,42 %, joka on myds tilastollisesti merkitseva. Lisaksi pdivan -3 tulos -1,20 % on
tilastollisesti melkein merkitseva. Tapahtumaikkunan CAAR-arvo -3,68 % on suhteellisen
suuri ja tilastollisesti suuntaa antava. Tama huomioiden voidaan vetda johtopaatos, etta

ilmoituksilla oli selva negatiivinen vaikutus Voestalpinen osakkeen hintaan, mutta mark-

kinoiden tehokkuus ei toteudu, koska reaktio tulee jalkikateen.

t AAR t-arvo p-arvo CAAR
-5 -0,84 % -1,149 0,251 -0,84 %
-4 -0,40 % -0,486 0,627 -1,24 %
-3 -1,20 % * -1,856 0,064 -2,44 %
-2 -0,42 % -0,578 0,564 -2,86 %
-1 0,41 % 0,471 0,638 -2,45 %
0 -0,17 % -0,074 0,941 -2,62 %
1 -1,42 % ** -2,362 0,018 -4,04 %
2 0,10 % 0,251 0,802 -3,94 %
3 0,56 % 0,822 0,411 -3,38 %
4 -0,24 % -0,242 0,809 -3,62 %
5 -0,06 % -0,283 0,777 -3,68 %

[t1,t2] CAAR t-arvo p-arvo

[-5,5] -3,68 % * -1,654 0,098
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7.3 Tulosten tarkastelu

Tassa alaluvussa vertaillaan edella esitettyja yrityskohtaisia tuloksia, minka lisaksi kay-

daan hieman lapi tapahtumatutkimuksessa esiin nousseita haasteita.

Taulukoista 5-14 voidaan todeta, etta tulokset vaihtelevat yritysten valilla. Tapahtuma-
pdivien AAR-arvot vaihtelevat valilla -1,13 % (ACX.MC) — 0,74 % (OUT1V.HE). Kaikkien
muiden yritysten tapahtumapaivan AAR-arvo on negatiivinen paitsi Outokummun. Li-
saksi samoista taulukoista poimitut yrityskohtaiset tapahtumaikkunoiden CAAR-arvot [-
5,5] vaihtelevat yrityskohtaisesti valilla -4,41 % (SZG.DE) — 2,52 % (OUT1V.HE). My0s
nama arvot ovat Outokumpua lukuun ottamatta kaikilla yrityksilla selvasti negatiiviset.
Lisaksi liitteen 2 taulukon mukaan yritysten valiset tapahtumapaivakohtaiset AR-arvot
vaihtelevat selvasti. Taten voidaan todeta, etta eri ilmoituksilla on ollut erilainen markki-

nareaktio yritystasolla.

Tuloksista voidaan havaita, ettd Outokumpu Oyj:n sekd AAR- ettd CAAR-arvot poikkeavat
merkittavasti muista yrityksista. Outokummun toimintaan kuuluu vahvasti America-liike-
toiminta-alue, jolle tulli-ilmoitukset aiheuttavat positiivisen reaktion tullien nostaessa te-
rastuotteiden hintaa Yhdysvalloissa. Outokumpu (2022) kertoo tiedotteessaan, etta yri-
tyksen markkinaosuus USMCA-alueella on noin 24 % ja Yhdysvalloissa noin 22 %. Ame-
ricasin osuus Outokummun liikevaihdosta oli vuonna 2022 puolestaan 25 %. Yrityksella
on Yhdysvalloissa Calvertin tehdas. Kuten jo aiemmissa tutkimuksissa on todettu, yrityk-
set, joilla on suurempi vienti tullien asettajamaahan, karsivat eniten asetetuista tulleista.
Outokummulla on merkittavaa toimintaa Yhdysvalloissa, joten tuloksista voidaan vetaa
johtopaatos, etta yritys on enemmankin hyotynyt Yhdysvaltojen asettamista terdstul-
leista. Nadiden havaittujen tulosten perusteella voidaan varovaisesti todeta, ettd Yhdys-
valtojen tullipolitiikka on ainakin osittain onnistunut, koska tulokset osoittavat, ettd Yh-

dysvalloissa toimiva terastuottaja hyotyi tulli-ilmoituksista.
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Tulokset osoittavat todisteita siitd, etta terastulli-ilmoitukset aiheuttavat tilastollisesti
merkitsevia markkinareaktioita yrityksille ja aiemmin esitetyt AAR ja CAAR-arvot osoit-
tavat sen, etta tulokset vaihtelevat yritysten valilla. Taten, nojaten edella esiteltyihin yri-
tyskohtaisiin tuloksiin, voidaan nollahypoteesi Ho = havaitut epdnormaalit tuotot eivdt

eroa yritysten viilillé kumota.

Kuten aiemmin esitettyna luvussa 5, tapahtumatutkimukseen voi liittya tiettyja haasteita.
Tassa tutkimuksessa esimerkiksi tapahtumapaivan maarittaminen nousi yhdeksi haasta-
vaksi seikaksi. Suurimmat EU:n alueella toimivat terasyritykset eivat ole listattu samaan
porssiin, joten porssien valiset aukioloajat vaihtelevat yritysten valilla. Lisaksi tulli-ilmoi-
tukset ovat tulleet Yhdysvalloista, joten ainakin osa paatoksista on saattanut tulla jo
porssin sulkemisajan jalkeen. Saaduista koko otoksen tuloksista voidaan kuitenkin todeta,
etta tapahtumapaivien maarittely osui kutakuinkin oikeaan, koska tapahtumapaivana 0
oli havaittavissa tilastollisesti merkitsevida epanormaaleja tuottoja. Lisaksi 11 paivan ta-
pahtumaikkunan tulisi olla tarpeeksi pitka, jotta voidaan havaita muut ilmoituksien ai-
heuttamat epanormaalit markkinareaktiot. Aihe on melko tuore, joten yksittdisia yrityk-
sia tarkasteltaessa haasteeksi nousi myods suhteellisen pieni otoskoko. Talloin tilastollisen
merkitsevyyden laskemisesta tulee hieman haastavampaa, koska tiedot eivat anna valt-
tamatta nayttoa vaikutuksesta, vaikka se olisikin olemassa. Tama ei kuitenkaan tarkoita,

etta tallaista vaikutusta ei voisi olla olemassa.
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8 Johtopaatokset

Taman tutkimuksen tavoitteena oli selvittad, millaisia markkinareaktioita Yhdysvaltojen
julkaisemat terastulli-ilmoitukset vuosina 2017-2020 ovat aiheuttaneet EU:n alueella
toimiville markkina-arvoltaan kymmenelle suurimmalle yritykselle. Tapahtumapaiviksi
oli valittu merkittavimmat ilmoituspaivat liittyen terastulleihin ja tapahtumaikkunaksi oli
valittu 11 paivan ajanjakso tasaisesti jakautuen tapahtuman molemmin puolin. Markki-
nareaktiota arvioitiin tapahtumatutkimuksella laskemalla markkinamallilla epdanormaa-
leja tuottoja (AR), keskimaaraisia epanormaaleja tuottoja (AAR) seka kumulatiivisia kes-
kimaaraisia epanormaaleja tuottoja (CAAR). Aiempien saman aihepiirin tutkimusten pe-
rusteella oli tarkoituksenmukaista olettaa, etta ilmoituksilla olisi negatiivinen markkina-

vaikutus yritysten osakekursseihin.

Tutkimustulokset osoittavat, ettd yritysten osakkeiden hinnat reagoivat keskimaarin ne-
gatiivisesti tulli-ilmoituksiin. Koko otosta tarkasteltaessa tapahtumapaivan keskimaa-
raistd epanormaalia tuottoa kuvaava tilastollisesti merkitseva AAR-arvo oli -0,49 % ja ta-
pahtumaikkunan kumulatiivista keskimaaraista epanormaalia tuottoa kuvaava tilastolli-
sesti merkitseva CAAR-arvo oli -2,36 %. Taten nollahypoteesi Ho = tulli-ilmoitukset eiviit
ole aiheuttaneet epdnormaaleja markkinareaktioita terdsyritysten osakekursseihin voi-
tiin kumota. Tuloksista voitiin kuitenkin vetaa johtopadatos, etta markkinat eivat toimi-
neet maaritelman mukaisesti taysin tehokkaasti, koska tilastollisesti merkitsevia tuloksia

havaittiin muinakin paivina kuin itse tapahtumapaivana.

Toinen tutkimuskysymys, johon tutkimuksessa haettiin vastausta, oli, ettd eroavatko
tulli-ilmoituksiin liittyvat tulokset yritysten valilla. Tuloksista havaittiin, etta yritysten ta-
pahtumapadivakohtaiset AR-arvot vaihtelivat tapauskohtaisesti positiivisesta negatiivi-
seen. Lisdksi yritysten véliset tapahtumapaivien AAR-arvot vaihtelivat valilld -1,13 % —
0,74 %. Kaikkia muita yrityksia paitsi Outokumpua yhdisti kuitenkin se, etta niiden tapah-
tumapaivien AAR-arvo oli negatiivinen. Lisdksi yrityskohtaiset 11 pdivan tapahtumaikku-
nan CAAR-arvot vaihtelivat valilla -4,41 % — 2,52 %. Jalleen kaikkia muita yrityksia paitsi

Outokumpua yhdisti se, etta tulokset olivat negatiivisia. My0s yrityskohtaisesti voidaan
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todeta, ettd maaritelman mukaan markkinat eivat toimineet tehokkaasti, koska tulok-
sista oli havaittavissa tilastollisesti merkitsevia tuloksia muiltakin kuin tapahtumapaivilta.
Outokummun poikkeavia tuloksia selittda se, etta yritykselld on merkittavaa toimintaa
Yhdysvalloissa, joten se on selvinnyt tulli-ilmoitusten aiheuttamista poikkeavista markki-
nareaktioista verraten erittdin hyvin. Nain ollen toisen tutkimuskysymyksen nollahypo-

teesi Ho = havaitut epdnormaalit tuotot eiviit eroa yritysten viilillé voidaan kumota.

Tutkimuksen paahavaintona on se, ettda Yhdysvaltojen ja EU:n kauppasodan aikana jul-
kaistut terastulli-ilmoitukset ovat keskimaarin aiheuttaneet negatiivisia markkinavaiku-
tuksia tutkittavien osakkeiden hintoihin. Tulokset sopivat hyvin yhteen Chenin ja Yun
(2020) tutkimuksen tulosten kanssa. Toinen padhavainto on se, etta tulokset vaihtelevat
selvasti yritysten valilla. Tuloksien eroja voidaan selittda esimerkiksi yritysten toiminto-
jen maantieteelliselld allokoinnilla tai Yhdysvaltojen viennin volyymin eroina. Tulokset
osoittautuivat hyvin saman kaltaisiksi kuin Wangin ja muiden (2021) seka Chenin ja Yun

(2020) tutkimusten tulokset.

Tutkimuksesta voidaan johtaa erilaisia johtopaatoksia eri ryhmia, kuten poliitikoita, yri-
tyksia tai sijoittajia, ajatellen. Poliitikoiden on oltava erittdin tarkkoja tehdessaan tulleja
koskevia paatoksia, koska kuten todettua, tullit eivat automaattisesti hyddyta kotimaisia
yrityksia. Tuontitullien asettaminen voidaan nahda myos hyokkayksena toista maata koh-
taan, vaikka kaikissa tapauksissa tasta ei olisikaan kyse. Yritykset voivat puolestaan jakaa
riskejaan liittyen mahdollisiin tulevaisuudessa asetettaviin tulleihin allokoimalla vien-
tidnsa muualle kuin ainoastaan yhteen maahan seka hajauttamalla tuotantoansa globaa-
listi. Sijoittajat voivat sijoituspaatoksidan tehdessa harkita, onko yritys liian riippuvainen
jostakin tietysta maasta ja tdman myo6ta alttiimpi tuontitullien nostamisen aiheuttamille
negatiivisille vaikutuksille. Sijoittajat voivat lisdksi arvioida sitd, onko kyseessa yksi- vai
monituoteyritys, koska tulli-ilmoitusten on ndhty vaikuttavan vahvemmin yksituoteyri-

tyksiin.
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Tulokset ovat merkittavia ei ainoastaan yritysten omistajien tai potentiaalisten sijoitta-
jien nakdkulmasta, vaan myos niille, jotka eivat ole kiinnostuneita yrityksista sijoituskoh-
teina. Tullien aiheuttamat talousvaikutukset toteutuvat pidemman ajan kuluessa, mutta
ainakin osittain tehokkaat osakemarkkinat heijastavat ilmoitusten aiheuttamia vaikutuk-
sia valittomasti. Lisaksi tutkimustulosten merkittavyytta korostaa se, ettd aiempien tut-
kimusten mukaan kauppasota aiheuttaa kohdeyritysten lisdksi epavarmuutta koko maa-

ilmantalouteen.

Tassa tutkimuksessa tutkittiin terastulli-ilmoitusten aiheuttamia markkinareaktioita ly-
hyella aikavalilla, joten pitemman aikavalin reaktioiden tutkimiselle voisi olla tulevissa
tutkimuksissa aihetta. Lisaksi vaikutuksia voisi tutkia mahdollisesti suurempaan maaraan
yrityksia tai eri sektoreille vertailemalla markkinareaktioita sektorien valilla. Tutkimuk-
sen aihe on tuore, eikd kauppasodan vaikutuksista kirjoittajan oman tietamyksen mu-
kaan EU:n terasyritysten kannalta ole juuri tutkittu. Taman takia tutkimuksen aihetta tu-

lisi tulevaisuudessa tutkia lisaa.
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Liitteet

Liite 1. Analyysiraportti

Osake  Vertailuindeksi Tapahtuma Est.-ikkunan pituus Est. loppu Osaketuotto Markkinatuotto Alfa Beta Jadnnoshajonta Odotettu tuotto

ACX.MC STOXX600 20.4.2017 250 -21 -0,16 % 0,22 % 0,0009 1,057 0,0161 0,32%
ACX.MC STOXX600 16.2.2018 250 -21 0,00 % 1,09 % -0,0004 1,059 0,013 1,11%
ACX.MC STOXX600 8.3.2018 250 -21 -0,82 % 1,04 % -0,0007 0,9648 0,0129 0,94 %
ACX.MC STOXX600 24.1.2020 250 -21 0,00 % 0,86 % -0,0002 1,4068 0,0135 1,18 %
APAM.AS STOXX600 20.4.2017 250 =21 1,01% 0,22 % 0,0013 1,1445 0,0154 0,38%
APAM.AS STOXX600 16.2.2018 250 -21 0,09 % 1,09 % 0 1,055 0,0131 1,14%
APAM.AS STOXX600 8.3.2018 250 -21 -1,41% 1,04 % -0,0003 1,1522 0,0129 L17%
APAM.AS STOXX600 24.1.2020 250 -21 1,20% 0,86 % -0,0004 2,0377 0,0189 L71%
MT STOXX600 20.4.2017 250 -21 4,04 % 0,22 % 0,0024 1,505 0,0289 0,57 %

MT STOXX600 16.2.2018 250 -21 3,32% 1,09 % 0,0012 1,3528 0,0204 1,58 %

MT STOXX600 8.3.2018 250 -21 -2,78% 1,04 % 0,0013 1,2427 0,0208 1,43 %

MT STOXX600 24.1.2020 250 =21 -1,42% 0,86 % -0,0022 2,0415 0,0238 1,52%
BEKB.BR STOXX600 20.4.2017 250 -21 -0,46 % 0,22 % 0,0008 0,9678 0,0158 0,29 %
BEKB.BR STOXX600 16.2.2018 250 -21 L,15% 1,09 % -0,0006 1,0894 0,0151 1L,12%
BEKB.BR STOXX600 8.3.2018 250 -21 0,83 % 1,04 % -0,0006 0,9505 0,0151 0,93 %
BEKB.BR STOXX600 24.1.2020 250 -21 -0,82% 0,86 % 0,0002 1,205 0,0172 1,05%
OUT1V.HE = STOXX600 20.4.2017 250 -21 3,26 % 0,22 % 0,0033 1,4249 0,0243 0,64 %
OUT1V.HE  STOXX600 16.2.2018 250 =21 2,41% 1,09 % -0,0006 1,2858 0,0226 1,34%
OUT1V.HE = STOXX600 8.3.2018 250 -21 0,46 % 1,04 % -0,0017 1,3796 0,0239 1,26 %
OUT1V.HE  STOXX600 24.1.2020 250 =21 2,00 % 0,86 % -0,0026 2,5214 0,0228 1,90 %
SZG.DE STOXX600 20.4.2017 250 -21 -0,87 % 0,22 % 0,001 1,2683 0,0207 0,38%
SZG.DE STOXX600 16.2.2018 250 -21 0,64 % 1,09 % 0,0009 1,4133 0,0156 1,62%
SZG.DE STOXX600 8.3.2018 250 -21 0,68 % 1,04 % 0,0008 1,4104 0,0153 1,55%
SZG.DE STOXX600 24.1.2020 250 =21 L73% 0,86 % -0,0025 1,9079 0,0231 1,39%
DDSBBH.HE ~ STOXX600 20.4.2017 250 -21 1,46 % 0,22 % 0,0018 1,2497 0,0245 0,45 %
DDSBBH.HE ~ STOXX600 16.2.2018 250 =21 2,66 % 1,09 % 0,0007 1,5498 0,0169 1,75%
DDSBBH.HE ~ STOXX600 8.3.2018 250 =21 -1,19% 1,04 % 0,0005 1,3451 0,0168 1,45%
DDSBBH.HE ~ STOXX600 24.1.2020 250 =21 0,55 % 0,86 % 0,0021 1,6753 0,0403 1,64%
TEN.MI STOXX600 20.4.2017 250 -21 -1,79% 0,22 % 0,001 11,0849 0,0173 0,34%
TEN.MI STOXX600 16.2.2018 250 =21 L41% 1,09 % -0,001 11,1502 0,0157 1,15%
TEN.MI STOXX600 8.3.2018 250 =21 2,55 % 1,04 % -0,0008 1,0865 0,0156 1,05%
TEN.MI STOXX600 24.1.2020 250 -21 1,28 % 0,86 % -0,0009 1,4768 0,0162 1,18%
TKA.DE STOXX600 20.4.2017 250 =21 -1,73% 0,22 % 0,0006 1,5669 0,0169 0,40 %
TKA.DE STOXX600 16.2.2018 250 =21 0,26 % 1,09 % -0,0002 1,3148 0,0135 1,41%
TKA.DE STOXX600 8.3.2018 250 =21 -0,05 % 1,04 % -0,0001 1,2823 0,0137 1,33%
TKA.DE STOXX600 24.1.2020 250 =21 1,47 % 0,86 % -0,0023 1,7968 0,0269 131%
VOE.VI STOXX600 20.4.2017 250 =21 0,07 % 0,22 % 0,0009 1,0327 0,0159 0,32%
VOE.VI STOXX600 16.2.2018 250 -21 0,00 % 1,09 % 0,0012 0,7869 0,0111 0,97 %
VOE.VI STOXX600 8.3.2018 250 =21 2,97 % 1,04 % 0,0008 0,8808 0,011 1,00 %

VOE.VI STOXX600  24.1.2020 250 -21 -0,30 % 0,86 % -0,0015 1,4927 0,0158 1,13%




Liite 2. AR tulokset
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20.4.2017 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

AcerinoxS.A. -034% -3,23% 047% -1,77% 1,19% -048% -1,21% -0,07% 3,18% 0,08% -4,16%
Aperam S.A. -0,13% -1,68% 0,01% -064% 274% 063% -1,12% -0,22% 1,00% -0,52% -3,70%
ArcelorMittal S.A. -0,71% -7,61% -161% -1,60% 135% 3,48% 131% -0,31% 057% -2,20% -2,05%
NV Bekaert SA  -1,56 % -1,44% 635% -1,37% -0,14% -0,75% -166% 0,56% 0,00% -1,07% -1,04%
Outokumpu Oyj -2,03% -1,47% -0,22% -255% 097% 262% -0,79% 034% 191% -0,44% -11,44%
Salzgitter AG -3,18% -3,73% -1,19% -232% 100% -1,25% 1,06% 0,41% -0,20% -0,52% -1,98%
SSAB AB -285% -2,52% -015% -3,14% 3,42% 1,01% 656% -1,62% 3,09% -0,83% -3,90%
Tenaris S.A. -058% -2,31% -1,00% -234% 050% -2,13% 0,48% -2,30% -0,46% 0,84% -551%
ThyssenKrupp AG -0,85% -2,27% -0,22% -1,11% 2,21% -2,13% -0,11% -0,10% 2,26% -152% -3,86%
Voestalpine AG -1,44% -2,05% -033% -0,77% 149% -0,25% -0,09% 0,05% 0,94% -1,03% 0,40%
Average -1,37% -283% 021% -1,76% 147% 0,07% 0,44% -033% 1,23% -0,72% -3,72%

16.2.2018 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Acerinox S.A. 2,22% -039% -054% -023% -1,24% -1,11% 6,06% 2,27% -0,25% -0,33% -1,66%
Aperam S.A. 246% -057% -1,13% -054% -1,45% -1,05% 0,69% -042% -1,78% 0,21% -1,09%

ArcelorMittal S.A. 4,02% -006% 2,64% 305% -1,65% 1,73% -4,22% -1,27% 0,96 % -0,18% 0,60 %
NV Bekaert SA  1,60% -002% 1,65% -042% -0,18% 0,03% 237% 000% -0,64% 092% 0,41%
Outokumpu Oyj 3,46% -094% -030% -1,12% -0,62% 1,07% 523% -0,83% -0,74% -2,41% 0,54%
Salzgitter AG 2,22% -0,15% 098% 0,86% -1,00% -098% 093% -1,86% 090% 0,26% -1,05%
SSAB AB 1,46% -1,12% 2,04% 006% -070% 091% 3,25% 0,17% -1,03% 0,46% -1,15%
Tenaris S.A. 081% -085% -0,11% 052% 004% 027% 381% 029% -121% 338% 1,77%
ThyssenKrupp AG 0,77% -0,51% 0,38% -2,07% -133% -1,14% 032% 059% -0,88% -0,11% -0,75%
VoestalpineAG 0,99% 198% 021% -032% -053% -097% -2,27% 166% 124% -094% 0,56%
Average 2,00% -0,26% 0,58% -0,02% -0,87% -0,12% 162% 0,06% -034% 0,13% -0,18%
8.3.2018 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Acerinox S.A. 195% -029% -1,06% 069% 133% -1,76% -0,80% -0,17% 152% 095% -1,50%
Aperam S.A. 1,14% 009% -141% -083% 010% -2,59% 0,08% -2,34% 2,43% -0,90% -0,99%
ArcelorMittal S.A. -049% 2,16% -285% 085% 062% -421% -202% 020% 137% 0,14% -0,87%
NV Bekaert SA  057% -6,48% -1,74% 031% -291% -011% -041% -1,23% -0,63% 0,53% 0,46 %
Outokumpu Oyj 2,49% -1,81% -1,23% 099% 1,19% -081% -164% 0,29% 135% 016% 0,23%
Salzgitter AG -1,33% -242% -1,04% 132% 2,15% -087% -656% -0,81% -0,66% 0,62% -1,37%
SSAB AB 056% -1,41% -336% 051% 39% -2,64% -402% 003% 28 % -0,37% 0,68%
Tenaris S.A. 2,44% 043% 026% 046% -1,47% 1,49% 3,20% -1,67% 0,44% -2,10% -1,35%
ThyssenKrupp AG -0,64% -1,45% -0,75% 120% 048% -1,38% 0,06% -0,92% 057% 1,17% 0,36%
Voestalpine AG -1,67% -1,98% -2,73% -006% 019% 197% -2,01% -0,73% -0,36% 1,38% -2,04%
Average 050% -132% -1,59% 054% 056% -1,09% -1,41% -0,74% 0,89% 0,16 % -0,64 %

24.1.2020 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
Acerinox S.A. 090% 234% -1,08% -158% -1,10% -1,18% -0,39% 0,40% -1,63% -0,25% -0,13%
Aperam S.A. -1,57% 159% -1,21% -1,32% 0,10% -0,51% 2,46% 093% -1,13% 0,57% 0,51%

ArcelorMittal S.A. -0,40% -1,96% -2,40% 121% 0,22% -294% 199% 095% -0,29% 1,85% -1,98%
NV Bekaert SA  -1,56% 150% -0,80% -0,56% -1,10% -1,87% 0,32% 0,06% -1,72% -0,15% -0,62%
Outokumpu Oyj -1,33% 12,51% 1,46% -007% -0,82% 0,10% 2,04% 246% 020% -039% 2,53%
Salzgitter AG -027% 0,25% -1,85% -041% 049% 034% 284% 080% 011% 0,08% 1,74%
SSAB AB -021% 2,18% -1,47% -2,41% -251% -1,09% 089% 2,65% -2,64% -0,59% -0,39%
Tenaris S.A. -044% 000% -0,10% -043% 065% 010% -1,68% 0,44% 0,64% -3,44% -0,23%
ThyssenKrupp AG -1,98% 0,43% -150% -1,99% -1,40% 0,16% 29 % 3,87% -0,69% 180% -2,56%
Voestalpine AG -1,23% 0,47% -197% -053% 049% -1,43% -1,31% -057% 0,42% -0,39% 0,85%
Average -081% 193% -1,09% -0,81% -050% -0,83% 101% 1,20% -0,67% -0,09% -0,03%




