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Téssd pro gradu -tutkielmassa perehdytddn terrori-iskujen vaikutukseen osake-
markkinoilla vuosien 2001-2017 vélilld. Tutkittavana aineistona ovat Saksan ja
Ranskan teknologia-, vakuutus-, lento- ja puolustusyhtict. Tutkielma keskittyy
tarkastelemaan 34 terrori-iskun vaikutuksia yleisesti sekd yksittdin Yhdysvalto-
jen syyskuun 11. pdivan iskujen, Madridin vuoden 2004 ja Lontoon vuoden 2005
pommi-iskujen vaikutuksia epdnormaaleihin tuottoihin ja volatiliteetteihin
pdivé- ja viikkoaineistoilla. Epanormaalien tuottojen tutkimisessa menetelmand
hyddynnetdan dummy-muutujatekniikkaa ja vastaavasti volatiliteettien muu-
toksien havaitsemisessa kdytetdidan GARCH-mallia, joista molemmat ovat aikai-
semmissa tutkimuksissa vakiintuneita menetelmid terrori-iskujen vaikutuksia
tutkiessa.

Tutkielman tulosten perusteella terrori-iskuilla yleisesti nédyttdd olevan
heikko vaikutus tutkittavien toimialojen osakeindekseissd. Dummy-muuttuja-
tekniikan perusteella terrori-iskuilla on tapahtumapdivand keskimddrin suu-
rempi vaikutus kuin viikkotasolla. My®os terrori-iskujen aiheuttamien uhrien
madrd ndyttdd vaikuttavan terrori-iskujen reaktioihin. Tulokset muuttuvat hie-
man, kun tarkastellaan suurempien yksittdisten terrori-iskujen vaikutuksia. Nai-
den iskujen kohdalla terrori-iskuilla ndyttdd olevan pidempi vaikutus osake-
markkinoilla, silld pdivdaineistoon verrattuna viikkoaineiston tulokset ovat mer-
kittavampid. Erityisesti lentoyhtiot ovat tutkielman tulosten mukaan herkkia
terrori-iskujen negatiivisille vaikutuksille.

Volatiliteetin muutosten osalta viikkoaineisto antaa pdivdaineistoa mer-
kittavampid tuloksia. Vaikuttaakin siltd, ettd terrori-iskuista aiheutunut epavar-
muus ndkyy markkinoilla pienelld viiveelld. Volatiliteettien muutokset naytta-
vit olevan myo6s merkittivampid suurempien terrori-iskujen kohdalla. Dummy-
muuttujatekniikan tapaan lentoyhtidissdé on havaittavissa suurempaa herk-
kyyttd verrattuna muihin toimialoihin.

Yleisesti voidaan sanoa, ettd osakemarkkinat ndyttavéat olevan vastustus-
kykyisid terrori-iskuille. Ainoastaan darimmaisten terrori-iskujen jdlkeen osake-
markkinat ndyttavat reagoivan vahvasti ja vaikutukset nayttavit pysyvan mark-
kinoilla keskimddrdistd pidempadn.
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1 JOHDANTO

Terrorismin uhka on voimistunut viimeisen vuosikymmenen aikana Euroo-
passa ja terrori-iskuja pidetddn suurena poliittisena uhkana maailmalla. Erityi-
sesti uskonnollinen terrorismi on ldntisessd mediassa usein ajankohtainen pu-
heenaihe terroristiorganisaatioiden kuten Al-Qaidan ja ISIS:n tekojen takia. Na-
kyvyys uutismediassa on tehnyt terrorismista arkipdivdisempad, vaikka terro-
rismi on ollut ldhihistoriassa pidempiaikainen ilmi6. Ilmitn vakavuudesta huo-
limatta sen taloudellisia vaikutuksia on alettu tutkimaan tarkemmin vasta 2000-
luvulta ldhtien.

Terrorismin ominaisuuksiin kuuluu vékivallan kédytto tai sen kdyttdmisen
uhka ideologisten pddmadrien saavuttamiseksi. Terrorismin vikivaltainen puh-
keaminen on harvinainen ja ddrimmadinen tapahtuma, joka on luonteeltaan ar-
vaamaton ja jolla on mahdollisuuksia aiheuttaa merkittdvdd vahinkoa niin ihmi-
sille kuin omaisuudelle. Henkisen ja fyysisen pddoman tappiot voivat aiheuttaa
merkittdvad taloudellista vahinkoa ja johtaa negatiiviseen eksogeeniseen shok-
kiin padomamarkkinoilla. Terrorismin pitkdaikaisen uhkan on huomattu lisaa-
védn epdvarmuutta kohdemaan markkinoilla ja sen on huomattu vahentédvéan esi-
merkiksi sijoittajien luottamusta ja ulkomaisten suorien investointien rahavirtoja.

Terrorismin taloudellisten vaikutusten tutkiminen aktivoitui nykylaajuu-
teensa Yhdysvaltoihin kohdistuneiden syyskuun 11. pdivéan tapahtumien jélkeen,
joka on merkittavin osakemarkkinoihin vaikuttanut terrori-isku. Varhaisem-
masta kirjallisuudesta suuri osa keskittyy tdmén iskun taloudellisten vaikutusten
arviointiin ja osakemarkkinoilla tapahtuneisiin muutoksiin. Tutkimuksen aiheet
ovat kuitenkin mychemmin laajentuneet tarkastelemaan terrori-iskujen kollek-
tiivisia vaikutuksia kdyttden aineistona laajoja terrori-iskuaineistoja ja toisaalta
yksittdisten poikkeuksellisen suurten iskujen vaikutuksia. Enenevissd mééarin
terrorismin vaikutuksia on tutkittu myo6s osakemarkkinoilla.

Aikaisempien tutkimusten mukaan terrori-iskuilla on negatiivinen
vaikutus talouteen, joka heijastuu myos osakemarkkinoille. Terrorismin on ha-
vaittu hidastavan bruttokansantuotteen kasvua ja lisddvan taloudellisia riskeja.
Osasyy bruttokansantuotteen hidastuvalle kehitykselle johtuu resurssien osittai-
sesta uudelleenallokoimisesta kansantalouden tasolla (Gupta, Clements, Bhat-
tacharya & Chakravarti, 2004). Uudelleenallokointi johtuu usein puolustusme-
nojen kasvamisesta terrorismin ennaltaehkdisemiseksi terrori-iskujen jalkeen.



Olemassa olevan tutkimuksen valossa terrorismilla on selvd negatiivinen
vaikutus osakemarkkinoiden tuottoon.. Vaikutuksen suuruus johtuu yleensa ter-
rori-iskujen laajuudesta kuten kuolonuhrien méaéarésta ja myos iskun tekotavasta
ja -paikasta. Terrorismin yhteydessd on havaittu myos varojen uudelleenallokoi-
tumista, jolloin sijoittajien on havaittu siirtdvdn varojaan turvallisemmille toimi-
aloille ja pois terrorismista karsivastd maasta (Aslam & Kang, 2013). Yksittdisten
terrori-iskujen vaikutukset jadvét kuitenkin usein lyhytaikaisiksi ja paikallisiksi.
Toisaalta vaikutusten on huomattu vaihtelevan merkittavasti eri toimialojen va-
lilla. Terrori-iskujen on huomattu vaikuttavan erityisesti lentoyhtivihin, mutta
esimerkiksi suuria henkil6- ja omaisuusvahinkoja aiheuttaneet iskut voivat ai-
heuttaa vakuutusyhtioille merkittavid tappioita ja vahingoittaa alueen turismista
hyotyvien toimialojen liiketoimintaa.

Vaikka terrorismin vaikutukset tuottoihin nadyttavit olevan lyhytaikaisia,
voi epdvarmuus jaddd markkinoille pidemmadksi aikaa. Epdvarmuutta ja osak-
keisiin liittyvéad riskid markkinoilla kuvataan usein volatiilisuudella. Esimerkiksi
Mnasri ja Nechi (2016) ovat havainneet Lahi-Id&dssd ja Pohjois-Afrikassa terroris-
min aiheuttaneen niin vilittdmid kuin viiveelldkin tapahtuneita volatiliteetin
muutoksia alueen osakeindekseissa. Joissakin tapauksissa kasvanut volatiliteetti
on pysynyt markkinoilla jopa 20 kaupankadyntipdivdd. Yhdysvaltojen syyskuun
11. pdivédn iskujen jdlkeen volatiliteetin kasvua havaittiin ldhes kaikilla kansain-
vilisilld osakeindekseilld (Fernandez, 2006). Yhdysvaltojen terrori-iskut aiheutti-
vat myds pysyvén volatiilisuuden nousun lentoyhtividen osaketuotoissa. Ennen
terrori-iskuja lentoyhtividen osakkeita pidettiin defensiivisind, mutta iskujen jal-
keen ne muuttuivat pysyvasti aggressiivisiksi osakkeiksi volatiilisuuden muu-
tosten takia (Drakos, 2004).

Minkd takia terrorismi lopulta aiheuttaa reaktioita osakemarkkinoilla?
Klassisen rahoitusteorian ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan
osakkeiden arvostuksen pitdisi muuttua, mikéli terrorismilla on vaikutusta yhti-
oiden liiketoimintaan ja tuleviin kassavirtoihin. Harvoin kuitenkaan yksittdinen
terrori-isku aiheuttaa merkittdvia muutoksia yritysten tulevaisuuden ndkymiin
tai odotuksiin, ellei isku ole suoraan yritykseen tai sen infrastruktuuriin kohdis-
tettu. Tastd huolimatta lahes poikkeuksetta reaktiot terrori-iskuihin ovat negatii-
visia my®9s laajoilla, koko markkinoita kuvaavilla osakeindekseilld. Poikkeuk-
sena tdhdn on terrorismista mahdollisesti hyotyvéat alat kuten puolustusteolli-
suus, jonka on havaittu hyotyvan pitkdaikaisesta terrorismista.

Vastausta kysymykseen voidaan etsid rahoituksen kayttaytymistieteista. Si-
joittajien reaktioita vallitsevaan tilanteeseen ja tulevaisuuden odotuksiin paa-
omamarkkinoilla kutsutaan sijoittajasentimentiksi. Teorian mukaan sijoittajasen-
timentin ollessa matalalla osakkeiden oletetaan laskevan, koska odotukset tule-
vaisuudesta ovat heikkoja. T&dlloin esimerkiksi terrorismin kaltaisiin negatiivisiin
uutisiin reagoidaan positiivisia uutisia voimakkaammin. Vaikka markkinoilla
vallitsisi positiivinen sijoittajasentimentti, voivat terrori-iskujen kaltaiset tapah-
tumat muuttaa sentimenttid merkittavéasti. Teoria on klassista rahoitusteoriaa
joustavampi, silld se ei oleta kaikkia sijoittajia rationaalisiksi. Tamaén takia terro-
rismi voi itsessddn aiheuttaa merkittdvid negatiivisia reaktioita, mikali tarpeeksi



suuri mddra sijoittajia tulkitsee ja reagoi negatiivisiin uutisiin samalla tavalla. Ai-
kaisemmissa tutkimuksissa kuten Nikkisen ja Vdahdmaan (2010) ja Chesneyn,
Reshetarin ja Karamanin (2011) tutkimuksissa, on havaittu vélitontd sentimentin
muutosta terrori-iskujen yhteydessd, mutta muutos jdd véaliaikaiseksi eikd vai-
kuta osakkeiden arvostuksiin ja volatiliteetteihin pitkalld aikavalilla.

Tdssd tyossd utkitaan terrori-iskujen vaikutuksia Saksan ja Ranskan tekno-
logia-, vakuutus-, lento- ja puolustusteollisuusyhtivitd kuvaaviin osakeindeksei-
hin vuosien 2001-2017 vililld. Tapahtumat ovat Yhdysvaltojen syyskuun 11. péi-
védn iskuja lukuun ottamatta kaikki Euroopassa tapahtuneita terrori-iskuja. Eu-
roopassa tapahtuneilla iskuilla on todennékdisesti suurempi vaikutus valittuihin
indekseihin kuin muissa maanosissa tehdyilld terrori-iskuilla, jonka takia rajaus
on nahty jarkevimmaksi. Lista tdssd tutkielmassa kdytetyistd terrori-iskuista on
nahtavillda Taulukossa 19 tutkielman liite-osiossa.

Terrori-iskujen vaikutuksia tutkitaan yleiselld tasolla kdyttden laajaa jouk-
koa terrori-iskuja (35 iskua vuosien 2001-2017 aikavalilld) ja lisdksi erikseen erdi-
den merkittavimpien terroritekojen tasolla. Tadssd tutkielmassa suurempia ter-
rori-iskuja on valikoitunut kolme: Yhdysvaltojen syyskuun 11. pdivdn iskut ja
Madridin vuonna 2004 ja Lontoossa vuonna 2005 tapahtuneet pommi-iskut.
Namad iskut ovat aiheuttaneet merkittdavan méaran henkil6- ja omaisuustappioita,
joiden voidaan olettaa kuvastavan terrorismin vaikutuksia daritapauksissa.

Vaikutuksia tutkitaan tuottojen ja volatiilisuuden muutosten osalta. Tuot-
tojen osalta menetelméana kdytetddn alan kirjallisuudessa vakiintunutta dummy-
muuttujatekniikan. Dummy-muuttujatekniikan avulla pystytddan havaitsemaan
terrori-iskuista aiheutunut sentimenttivaikutus, jolla terrorismista aiheutuneita
negatiivisia tai positiivisia reaktioita voidaan selittdd. Volatiilisuuden muutosten
tutkimisessa kadytetddan GARCH-mallia, jonka eri variaatiot toistuvat tutkimuk-
sissa.

Seuraavassa luvussa késitellddn yleisesti terrorismia késitteend. Luvussa
kolme tutustutaan aikaisempiin tutkimuksiin terrorismin vaikutuksesta talou-
teen ja osakemarkkinoihin. Sen jdlkeen neljannessd luvussa tarkastellaan teoriaa
rahoituksen kayttdytymistieteen ja sijoittajasentimentin pohjalta. Viides luku
esittelee dummy-muuttujatekniikkaa ja GARCH-mallimetologiaa. Luvussa
kuusi esitetddn tyon empiiriset tutkimustulokset ja luvussa seitsemdn tiivistetdan
tutkielman havainnot ja mahdolliset esiin nousevat aiheet jatkotutkimukselle..



2 TERRORISMI

Terrorismi on maailmanlaajuisesti epavarmuutta ja pelkoa aiheuttava ilmio, joka
on viimeisten vuosikymmenien aikana pakottanut yrityksid ja valtioita ottamaan
huomioon siihen liittyvid taloudellisia, poliittisia ja sosiaalisia riskejd. Euroo-
passa terrorismiin liittyvdt uhkat ja onnistuneet yritykset ovat selvésti lisddnty-
neet 2000-luvulta ldhtien (TE-SAT, 2018). Tama johtuu pitkalti d&ri-islamilaisten
jdrjestdjen vahvistumisesta ja aktivoitumisesta. Europolin julkaisema vuotuinen
TE-SAT raportti Euroopassa tapahtuvan terrorismin kehityksestd mainitsee jiha-
dismin olevan tdlld hetkelld suurin terrorismiin liittyvd uhka Euroopassa.
Vuonna 2017 onnistuneita, epdonnistuneita ja estettyjd terrori-iskuja raportoitiin
204 kappaletta. Iskujen mddrad on laskenut vuodesta 2014 ldhtien, jolloin rapor-
toitiin enndtysmaddra terrorismiin liitettyjd iskuja. Kuitenkin terrorismiin liitty-
vien pidédtysten maadrd on kasvanut samalla ajanjaksolla. Tama viittaakin siihen,
ettd Euroopassa on pystytty paremmin ennaltaehkdisem&an mahdollisia yrityk-
sid. Seuraavassa alaluvussa késitellddn terrorismia késitteend.

2.1 Terrorismin maiiritelmai

Terrorismi késitteend ei ole yksiselitteinen ja tdhdnk&dan paivaan mennessa tutki-
jat eivat ole padsseet yksimielisyyteen sen mddrittamisestd. Malkki (2014) mainit-
see Miinchenin vuoden 1972 kesdolympialaisten iskun olleen yksi merkittdvim-
mistd tapahtumista modernin terrorismin kansainviliselle nékyvyydelle. Epdon-
nistuneen kidnappaustilanteen vapautusyrityksen takia 11 israelilaista urheilijaa
ja valmentajaa menetti henkensd palestiinalaisen Musta syyskyy -jarjeston mur-
haamana. Tamé&n seurauksena monet maat perustivat yksikoitd terrorismia vas-
taan ja terrorismin madritelma tuli puheenaiheeksi Yhdistyneissda Kansakunnissa
(YK). Huolimatta Miinchenin iskusta ja viimeaikaisista maailmalla tapahtuneista
terrori-iskuista YK ei ole pystynyt kehittdim&dn terrorismin mééaritelméaa jasen-
maiden erimielisyyksien vuoksi (Malkki, 2014).

Hoffmanin (1998) mukaan terrorismi on teko, jolla pyritddn aiheuttamaan
psykologisia seurauksia konkreettisen teon lisdksi. Terrorismia voidaan kuvailla
aarimmaiseksi, rikolliseksi ja moraalittomaksi teoksi valtiota, yksilo4d tai ryhmaa
kohtaan. Sen mddrittelyn vaikeuksien ja taustalla olevien poliittisten vaikutus-
mekanismien takia eri valtioiden ja kansainvilisten yhteistjen yhteistyo terroris-
min torjumiseksi on osoittautunut hankalaksi. Terrorismin aiheuttamien fyysis-
ten vahinkojen lisdksi sen psykologinen vaikutus on yksi vakavimmista seurauk-
sista.

Golder ja Williams (2004) toteavat, ettd terrorismilla on satoja eri madritel-
mid, eikd yleisesti hyvdksyttyd laillista maaritelméaa ole kehitetty. Heiddan mu-
kaansa kansainvaélisesti hyviksytty terrorismin maaritelma olisi tarkedd terroris-
min ennaltaehkdisemisen takia. Mddritelman puuttuminen aiheuttaa merkittavia



laillisia, poliittisia, kulttuurillisia ja taloudellisia seuraamuksia. He esittelevit tut-
kimuksessaan useiden maiden lainsddddnnossa kirjattuja terrorismin maaritel-
mid. Lainsddddannossd toistuvat samankaltaiset ominaisuudet, joissa terrorismi
maédritellddn ensin yleisesti ja sithen lisdtddn erilaisia kuvauksia. Terrorismin
maédrittelyssd kdytetddn yleensd kriteerejd, jotka perustuvat aikomuksiin ja mo-
tiiveihin. Golderin ja Williamsin (2004) mukaan terrorismi on teko, jolla on po-
liittinen, ideologinen tai uskonnollinen motiivi ja jolla aiheutetaan vahinkoja ih-
misiin tai omaisuuteen ja jolla pyritddn aiheuttamaan pelkoa koko populaatiossa
tai pienemmaéssd ryhmdssd. Tarkemmassa maédrittelyssd eri maat identifioivat
terrorismin esimerkiksi tekojen, kuten kidnappausten ja kaappausten avulla. He
kuitenkin toteavat, ettd lainsddaddnnossa ei tulisi olla tarkkoja mééaritelmid, silld
terrorismi muuttaa muotoaan sadnnollisesti ja tarkempi mddrittely voi tdimén ta-
kia aiheuttaa aukkoja lainsdadantoon.

Golderin ja Williamsin kaltaiset mé&dritelmét ja perustelut toistuvat aihee-
seen liittyvidssd kirjallisuudessa. Esimerkiksi Ganor (2002) toteaa, ettd terrorismin
kansainvilisen médédrittelyn puuttumisen takia sen koordinoitua ehkdisemistd on
vaikea toteuttaa. Hanen mukaansa monet maat tukevat suoraan tai epdsuoraan
terrorismia ja kansainvéalinen lainsddadéanto voisi vaikeuttaa tai estdd sen koko-
naan. Han ehdottaa terrorismin maaritelméksi tahallista vakivallan kayttod tai
vékivallan kdyton uhkaa siviilejd tai siviilikohteita vastaan poliittisten paamaa-
rien saavuttamiseksi. Mddritelmdssd hdn painottaa kolmea pddolemusta: vaki-
vallan uhka tai sen kdyttd, poliittinen motiivi ja tekojen tarkoituksellisina koh-
teina ovat siviilit. Hin mainitsee, etti terrorismia ei tule sekoittaa muihin ilman
vakivaltaisuuksia tapahtuviin poliittisiin tekoihin, kuten protesteihin tai lakkoi-
hin. Hdanen mukaansa poliittisiksi motiiveiksi luetaan mukaan myos ideologiset
ja uskonnolliset motiivit. Teot, joiden kohteina ovat muut kuin siviilit, kuuluvat
hénen mukaansa tavalliseen sodank&yntiin.

Myo6s Hoffman (2006, s. 40) painottaa terrorismin erottamista tavallisesta
sodankédynnistd ja rikollisista toimista. Hanen mukaansa terrorismilla on poliitti-
set pddmaddrat ja motiivit, joita pyritddn saavuttamaan vékivallalla tai vakivallan
uhalla. Terrorismi on tarkoituksellista pelon luomista tai hyodyntamista vakival-
lan uhalla poliittisten tavoitteiden saavuttamiseksi. Tekojen lisdksi silld on usein
pidempiaikaisia psykologisia jdlkiseurauksia, joiden avulla pyritddan vaikutta-
maan valittuun kohderyhmaédn, kuten maahan tai maan hallitukseen, yleiseen
mielipiteeseen tai poliittiseen puolueeseen.

2.2 Terrorismin jaottelu

Terrorismi voidaan jaotella motiivien ja tavoitteiden perusteella. Yksinkertaisim-
millaan terrorismi voidaan jakaa kotimaiseen! ja kansainviliseen terrorismiin.
Erona ndisséd on, ettd kotimaisessa terrorismissa pyritddan vaikuttamaan maan si-
sdiseen tilanteeseen ja kansainvélisessd terrorismissa tavoitteena on vaikuttaa

1 Kirjallisuudessa puhutaan englanniksi ‘"domestic” terrorismista
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toisen maan tai suuremman alueen tilanteeseen (Lutz & Lutz, 2004). N&iden li-
sdksi terrorismi usein jaotellaan tarkemmin tavoitteiden perusteella. Esimerkiksi
Lutz ja Lutz (2004, 14-16) ovat jaotelleet tavoitteiden perusteella terrorismin nel-
jddn eri kategoriaan:

1. Uskonnollinen terrorismi, jossa yksilon tai ryhmén tavoitteena on saa-
vuttaa uskonnollinen vapaus tai valta-asema. Tamdnkaltaisia padmaéa-
rid pyrkivit toteuttamaan esimerkiksi dari-islamilaisjdrjestot.

2. Kansallinen terrorismi, jossa tekojen tavoitteena on vahvistaa oman kan-
sallisuuden, alueen tai etnisyyden asemaa.

3. Poliittinen terrorismi, joka jaetaan oikeisto- ja vasemmistoterrorismiin.
Vasemmistoterroristit pyrkivdt kommunistiseen yhteiskuntaan ja oi-
keistoterroristien tavoitteena on esimerkiksi oman rodun ja kansan ase-
man vahvistaminen.

4. Valtioterrorismi, jossa vallanpitdjd pyrkii parantamaan omaa valta-ase-
maansa esimerkiksi epavirallisten sotilaallisten toimijoiden avulla.

Jaottelu on yleistdvadd ja monet terrorismina pidettdvét teot voivat kuulua
useaan eri kategoriaan. Nykyisin tiedotusvilineissa esiintyva terrorismi liittyy
usein uskonnolliseen terrorismiin. On kuitenkin tiarkeds tiedostaa, ettd terroris-
missa on uskonnollisten tavoitteiden lisdksi muitakin tavoitteita.

Hoffman (2006, s. 88-89) toteaa uskonnollisen terrorismin johtavan suurem-
piin uhrimddriin kuin muun ideologisen terrorismin. Vuosien 1998-2004 aikana
vain kuusi prosenttia terrori-iskuista oli tehty uskonnollisen padma&ran tavoit-
tamiseksi, mutta se aiheutti 30% raportoiduista kuolonuhreista.

Terrorismi onkin muuttunut ja kehittynyt ajan kuluessa. Vaikkakin terro-
rismi on ndyttanyt lisddntyvén viimeisten vuosikymmenien aikana, todellisuu-
dessa terrorismin vastaisten toimenpiteiden kautta terrori-iskujen méaéaréd on va-
hentynyt. Vuonna 2016 kymmenen eniten terrorismista kérsinyttd maata kérsi jo
muutoinkin poliittisesta konfliktista, minkd seurauksen terrorismin vastainen
toiminta oli niissd poikkeuksellisen haastavaa. Kehitys on alkanut siirtyd kohti
kehittyneitd maita, jotka yha enenevissd médrin ovat joutuneet terrorismin koh-
teiksi. Tilastojen mukaan esimerkiksi vuonna 2002 koko maailman maista 44 ei
kéarsinyt yhdestakaan terrori-iskusta - vuonna 2006 sama lukema oli vain 30. Ter-
rorismin kohteet ja iskujen koko ovat myts muuttuneet viimeisten vuosikym-
menten aikana. 1980-luvulla terrorismin kohteina olivat usein armeijaryhmitty-
mit, kun taas tdnd pdivand yhd useammin terrorismista karsivit siviilikohteet.
Siviilikohteet ja iskujen pienentaminen ovat aiheuttaneet merkittavaa sekasortoa,
koska tamaén kaltaisten iskujen saattaminen loppuun on osoittautunut helpom-
maksi. (Global Terrorism Index, 2017.)



3 AIKAISEMPI KIRJALLISUUS

Aikaisempi kirjallisuus esittdd terrori-iskujen ja sitd vastaan kéytettdvien toimen-
piteiden aiheuttavan haitallisia taloudellisia ja poliittisia vaikutuksia niin yksi-
lsille, yhteisoille kuin kokonaisille valtioille. Niin kuin on viimeksi kuluneen
vuosikymmenen aikana Euroopassa ndhty, terrori-iskut voivat aiheuttaa merkit-
tavdd vahinkoa, johtaen monien siviilien loukkaantumisiin ja kuolemiin. Terro-
rismin on arvioitu aiheuttaneen pelkdstdan Euroopassa 5,6 miljardin euron tap-
piot ihmishenkien menetyksissd, loukkaantumisissa ja fyysisen omaisuuden tu-
houtuessa vuosina 2004-2016. Samalla aikavélilld on arvioitu Euroopan Unionin
jasenvaltioiden menettdneen bruttokansantuotteena mitattuna 180 miljardia eu-
roa. Varsinkin viime vuosina terrorismi on aiheuttanut merkittavia suoria kus-
tannuksia, silld vuosina 2013-2016 arvioidut kustannukset ovat 2,6 miljardia eu-
roa ja vastaavasti 88 miljardia euroa tappiota menetettyna bruttokansatuotteena
mitattuna. Suorien fyysisten ja henkisten vahinkojen liséksi terrorismin on huo-
mattu haittaavan kaupankdyntid, suoria ulkomaisia investointeja, turismia ja
kuljetustoimintaa (EPRS, 2018). Tassd luvussa tarkastellaan aikaisemman kirjal-
lisuuden pohjalta terrorismin yleisid taloudellisia ja osakemarkkinoihin kohdis-
tuvia vaikutuksia.

3.1 Terrorismin taloudelliset vaikutukset

Johnston ja Nedelescun (2006) mukaan terrorismi vaikuttaa talouteen kuluttuja-
luottamuksen viahenemisen kautta, jolloin kannustin kuluttamiseen saédstamisen
sijaan pienenee. Lisddntyneen terrorismin ja epdavarmuuden takia myos inves-
tointien odotetut tuotot alenevat, mikd voi vaikuttaa myos padomaliikkeisiin
maiden vililld (Abadie & Gardeazabal, 2003). Erityisesti pitkdaikaisen terroris-
min on todettu vaikuttavan merkittdvésti maan kansantalouden kehitykseen
(Eckstein & Tsiddon, 2004).

Terrorismi voi aiheuttaa maan kansantaloudelle huomattavia suoria ja epa-
suoria kustannuksia. Suoria kustannuksia ovat esimerkiksi vahingot tehtaisiin,
yksityisomaisuuteen ja infrastruktuuriin ja lyhytaikaiset kaupankadyntiin liitty vt
héiriot. Terrorismin aiheuttamat uhrien kdrsimykset ja loukkaantumiset ja ihmis-
henkien ja tulojen menetykset voidaan myos laskea suoriin kustannuksiin,
vaikka niiden rahallisen arvon arvioiminen hankalampaa verrattuna fyysisiin
vahinkoihin (Enders & Olson, 2012). Terrorismin aiheuttamia epdsuoria kustan-
nuksia voi olla hankalampi méaarittdd, mutta niihin kuuluvat iskujen seurauk-
sena esiintyvat kustannukset kuten vakuutusmaksujen nousu, lisidntyneeseen
turvallisuuteen liittyvat kulut ja pidempiaikaiset kaupank&yntiin liittyvat hairiot.
Epdsuorat kustannukset ilmenevit usein alentuneen bruttokansantuotteen, li-
sddntyneen tyottomyyden tai ulkomaisen rahoituksen vahenemisen kautta (San-
dler & Enders, 2008). Esimerkiksi syyskuun 11. pdivan iskut aiheuttivat arviolta
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45,9 miljardin dollarin suorat taloudelliset vahingot Yhdysvalloille. Liséksi iskut
aiheuttivat ldhes 145000 ihmisen tyottomyyden ja hdirioitd yritysten liiketoimin-
noille. Namd ja muut epasuorat kustannukset nostivat iskun taloudellisen mene-
tyksen ldhes 100 miljardiin dollariin (Enders & Olson, 2012).

Terrorismin vaikutus maan kansantalouteen riippuu enemmédn maan po-
liittisesta ja taloudellisesta jdrjestelmastd kuin itse terrorismin tekotavoista ja
luonteesta. Vaikka pitkdaikaisen terrorismin on havaittu vaikuttavan merkitta-
véasti kansantalouden kehitykseen, on maan taloudellinen rakenne tarkeéssa roo-
lissa terrorismin vaikutuksien minimoimisessa. Yleensa pienet, avoimen kansan-
talouden maat, jotka ovat riippuvaisia ulkomaisesta rahoituksesta ja turismista,
ovat alttiimpia terrorismin negatiivisille vaikutuksille. Maan markkinoiden koko,
monimuotoisuus ja avoimuus ovat tiarkedssd asemassa terrorismin vaikutusten
ymmadrtdmisessd (Enders & Olson, 2012). On myds todettu, ettd demokraattisissa
ja kehittyneissd maissa pystytdan paremmin kestdmddn terrorismin negatiivisia
vaikutuksia verrattuna muihin hallinnon muotoihin. Tdma johtuu siitd, ettd de-
mokraattisten maiden joustavammat jdrjestelmdt ja instituutiot pystyvit allokoi-
maan resurssejaan tehokkaammin. Kehittyneissd maissa valmiudet rahapoliitti-
siin ja fiskaalisiin toimenpiteisiin ovat hyvét ja ne ovat kehittyvid maita edisty-
neempid, mikd myos auttaa makrotaloudellisten vaikutusten lieventdmisessa.
Kehittyneissd maissa terrorismi vaikuttaa usein koko kansantalouden sijasta vain
tiettyihin toimialoihin, jotka ovat alttiimpia terrorismille. Tehokkaan allokoinnin
takia resurssien siirto riskisimmistad toimialoista turvallisempiin toimialoihin ta-
pahtuu nopeasti, eikd ndin negatiiviset vaikutukset levid koko kansantalouteen
(Sandler & Enders, 2008).

Yksittdinen terrori-isku on yleensd lyhytaikainen uhka maalle ja silld on ra-
jalliset seuraukset. Terrorismista tulee vakavammin otettava uhka, mikdli se on
jdrjestelmallistd ja pitkdaikaista, johon maan on varauduttava toteuttamalla mit-
tavia ennaltaehkdisevid toimenpiteitd. Esimerkiksi Eckstein ja Tsiddon (2004) tut-
kivat kotimaisen ja kansainvélisen terrorismin vaikutuksia Israelin bruttokan-
santuotteeseen, investointeihin, vientiin ja kulutustuotteisiin vuosien 1980-2003
valillda hyodyntden VAR-mallia?. He havaitsevat terrorismin vaikutuksen naky-
vdn yleensd vain yhden vuosineljanneksen ajan, mutta erot makrotaloudellisten
mittareiden vililld ovat huomattavia. He toteavat, ettd vaikutus maan investoin-
teihin ja vientiin on ldhes kolmikertainen kulutushyddykkeisiin ja kaksinkertai-
nen bruttokansantuotteeseen verrattuna. He tutkivat myos Intifadan? vaikutusta
vuosien 2000-2003 vililld. Lisddntyneen terrorismin takia he arvioivat Israelin
bruttokansantuotteen olleen 10% potentiaalista tasoa alempana. He ennustivat
myos vuosille 2003-2005 kahden prosentin vuosilaskua bruttokansantuotteelle,
mikali terrorismin aktiivisuuden kasvu jatkuisi. Pitkittynyt terrorismi vaikuttaisi
heiddan mukaansa eniten investointeihin, jotka laskisivat vuosittain jopa kymme-
nen prosenttia.

2 Vektoriautoregressiivinen malli
3 Palestiinalaisten kansannousu Israelia vastaan



Abadie ja Gardeazabal (2003) tutkivat terroristijarjesto ETAmn* aiheuttamia
vaikutuksia Espanjan Baskimaahan 25-vuoden alueellisen autonomiapyrkimyk-
sen aikana. Heiddn mukaansa pidempiaikaisen terrorismin pitdisi vaikuttaa ne-
gatiivisesti alueen talouden kehitykseen. Terrorismin vaikutusten arvioimiseen
he kehittividt Baskimaata kuvaavan synteettisen vertailualueen Espanjassa, jonka
kehitystd verrattiin Baskimaan kehitykseen. Vuonna 1975 alkanut ETA:n kam-
panja aiheutti vuosien 1976-1996 viililla arviolta 10% laskun alueen bruttokan-
alueen bruttokansantuotteen ero oli 12%, kun taas rauhallisemmilla ajanjaksoilla
ero oli arviolta 8%.

Israelin ja Baskimaan kaltaisissa pienissd ja avoimissa talouksissa terroris-
milla todetaan olevan merkittdvid negatiivisia kansantaloudellisia vaikutuksia.
Samankaltaisia vaikutuksia ei kuitenkaan havaita Griesin, Kriegerin ja Meier-
rieksin (2009) tutkiessa seitsemdn Lansi-Euroopan maan (Saksa, Iso-Britannia,
Portugali, Ranska, Espanja, Italia, Kreikka) kotimaisen terrorismin vaikutusta
maiden bruttokansantuotteisiin 1950-luvulta ldhtien. He toteavat, etta tutkimuk-
sen kansantaloudet pystyvidt mukautumaan terrorismin uhkiin ja, ettd jo sinil-
laan kehittynyt talous toimii erddnlaisena esteend terrorismin syntymiselle. Ter-
rorismilla ei myoskddan havaita olevan yhteyttd bruttokansantuotteen kehityk-
seen, mikd tukee Sandlersin ja Endersin (2008) ndkemystéa kehittyneiden ja suur-
ten talouksien kyvyistd lieventdd terrorismin haittavaikutuksia.

Yksittdisten ja satunnaisten terrori-iskujen on havaittu aiheuttavan vain
pienid kustannuksia kansantalouden tasolla. Useimmat terrori-iskut aiheuttavat
muutamia haavoittuneita ja kuolonuhreja ja fyysisen omaisuuden tappiot jaavat
lahes olemattomiksi. Terrorismi aiheuttaa kuitenkin psykologisia vaikutuksia
laajemmassa yleisossd, joka voi vaikuttaa kuluttajien kadyttdytymiseen ja tervey-
teen. Tutkimuksissa on todettu terrorismin vaikuttavan ihmisten yleiseen eld-
mén tyytyvdisyyteen, onnellisuuteen ja luottamukseen, joka voi aiheuttaa kayt-
taytymisen muutoksia taloudellisissa toimenpiteissd, kuten kulutustottumuk-
sissa ja tyon tehokkuudessa (EPRS, 2018).

Suurempia yksittdisid terrori-iskuja on tapahtunut 2000-luvulla Yhdysval-
tojen syykuun 11. pdivén iskujen lisdksi myds Euroopassa. Suurimpia néistd ovat
olleet Madridin metrojarjestelméan tehdyt iskut vuonna 2004 ja vastaavanlainen
isku tapahtui myds Lontoon metroihin vuonna 2005. Madridin iskuissa kuoli 192
ihmistd ja haavoitti yli 2000 ja Lontoossa iskut aiheuttivat 52 ihmisen kuoleman
ja 784 ihmisen haavoittumisen. Viime vuosina terrori-iskut Pariisissa vuonna
2015 ja Nizzassa vuonna 2016 tappoivat yli 200 ihmistd ja haavoitti sen lisdksi yli
800 siviilid. Myos Brysselissd tapahtuneet pommi-iskut vuonna 2016 tappoivat
32 ihmistd ja haavoittivat yli 300 ihmistd (EPRS, 2018).

Terrorismista johtuvat lisddntynyt riski ja pelko ndyttavéat aiheuttavan hai-
tallisia vaikutuksia talouden eri sektoreihin ja toimialoihin. Ulkomaisten suorien
investointien pieneneminen ja kaupankdynnin vdhentyminen aiheuttavat eri
suuruisia haitallisia ulkoisvaikutuksia toimialojen valillda. Padomaliikkeiden siir-
tyminen riskisimmistéd talouksista turvallisempiin talouksiin haittaa erityisesti

4 Pddosin Baskimaan alueella toimiva separatistijdrjesto
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maita, jotka ovat riippuvaisia suorista ulkomaisista investoinneista. Terrorismin
haitallisuus eri sektoreille riippuu pitkélti sen tekotavasta ja luonteesta (EPRS,
2018).

Aikaisemmassa kirjallisuudessa terrorismin on havaittu aiheuttavan mer-
kittdvia negatiivisia vaikutuksia maan turismiin. Turismin on havaittu siirtyvan
maiden vélilld merkittavasti, mikali terrorismi on maassa yleistd tai, jos iskut ovat
aiheuttaneet turistien menehtymisia tai loukkaantumisia. Enders, Sandler ja Pa-
rise (1992) tutkivat terrorismin vaikutuksia Itdvallan, Espanjan ja Italian turis-
miin neljannesvuosittaisesta aineistosta vuosina 1974-1988. He havaitsivat mer-
kittavid vaikutuksia maiden turismissa ja arviolta maat menettivit 16 miljardia
dollaria bruttokansantuotteestaan turismin vahenemisessd. He toteavat vaiku-
tuksen turismiin tapahtuvan viiveelld, silld lomasuunnitelmien ja muiden mat-
kojen muutos tai peruuttaminen voi aiheuttaa taloudellisia menetyksii turisteille.
My6s Drakos ja Kutan (2003) havaitsivat merkittdvaa turismin siirtymistd mai-
den vililld tutkiessaan vuosina 1991-2000 terrorismin vaikutusta turismiin Krei-
kassa, Israelissa ja Turkissa. Tulosten mukaan terrorismi aiheuttaa niin negatii-
visia kuin positiivisia levidimisvaikutuksia maiden valilld. Kreikka menetti ldhes
yhdeksan prosenttia markkinaosuudestaan, kun taas Turkin havaittiin menetta-
vdn yli viisi prosenttia. Tutkimuksen tulosten mukaan 89% havitystd turismista
terrorismin takia johti turistien siirtymiseen turvallisempiin turistikohteisiin, ku-
ten Italiaan. Tutkimuksessa myo6s havaittiin, ettd Israelissa tapahtuvat terrori-is-
kut vaikuttivat negatiivisesti myos Kreikan turismiin.

Lisdantynyt terrorismi on aiheuttanut my6s vakuutussektorin riskisyyden
kasvua, ja terrorismin negatiiviset vaikutukset muihin toimialoihin nayttavét
heijastuvan vakuutussektoriin (Koh, 2007). Negatiivinen vaikutus vakuutussek-
toriin heijastuu takaisin muihin toimialoihin, jolloin terrorismi aiheuttaa noidan-
kehdn toimialojen vilille. Vakuutussektorin toimenpiteet terrorismin riskien
huomioimisessa ovat vaikuttaneet erityisesti lentoyhtioihin, turismiin, rakennus-
alaan ja energiayhtioihin (Lenain, Bonturi & Koen, 2002). Vakuutusyhtididen rea-
gointi terrorismiin on joko lisinnyt vakuutusmaksuja tai niistd saatavia korvauk-
sia on vahennetty tai kokonaan poistettu. Terrorismin on havaittu aiheuttaneen
vakuutusyhtioille ylimaaraisia kuluja 30-58 miljardin dollarin edestd. Nousseet
vakuutusmaksut vaikuttavat erityisesti yrityksiin, joiden liiketoimintaan liittyy
haavoittuvaisia omaisuuserid, kuten 6ljy- ja kaasuputkia, séhkolinjoja, voimalai-
toksia tai merkittavid varastoja (Koh, 2007). Vakuutusyhtitt ovat joutuneet myos
turvautumaan valtioiden apuun, mikali terrorismista aiheutuneet kulut ovat
osoittautuneet liian suuriksi yksityisen sektorin maksettavaksi. Vakuutusmaksu-
jen kasvun takia niin yritykset kuin valtiot ovat joutuneet lisdidmé&an toimenpi-
teitd turvallisuuden takaamiseksi, miké johtaa liiketoiminnan tuottavuuden ale-
nemiseen ja valtioiden kulujen kasvamiseen. Vakuutusyhtiéiden vastahakoisuus
terrorismin riskien kattamiseen voi myos johtaa investointien vihenemiseen ja
yritysten rahoituksen saatavuuden kiristymiseen, mikali yrityksen liiketoiminta
on alttiina terrorismille esimerkiksi kansainvilisen kaupankdynnin kautta.
Vaikka terrorismista aiheutuvat kulut ovat vakuutusyhtioille yleensa lyhytaikai-



sia ja kertaluontoisia, ne voivat olla yksittdiselle yhticlle taloudellisesti merkitta-
védn haitallisia. Keskipitkid riskejd pyritddn hallitsemaan vakuutusehtojen, kuten
turvallisuuden lisddmisen avulla (Lenain ym., 2002).

Terrorismin ennaltaehkdisemiseen kdytetyt kulut turvallisuuteen ja puolus-
tukseen voivat vaikuttaa talouden kehitykseen pitkalld aikavalilld. Esimerkiksi
Yhdysvaltojen syyskuun 11. pédivan terrori-iskut lisdsivdt maailmanlaajuisesti
puolustusmenoja 18% vuosien 2002-2003 valilla. (EPRS, 2018). Gupta ym. (2004)
tutkivat 66 pieni- ja keskituloisen maan terrorismin ja aseistettujen konfliktien
vaikutusta maan bruttokansantuotteen kasvuun, valtion tulojen suhteeseen brut-
tokansantuotteesta ja puolustusmenojen suhteesta bruttokansantuotteeseen.
Heiddn mukaansa valtiot kasvattavat puolustusmenojaan merkittavasti konflik-
tien aikana ja terrorismin esiintymisen jdlkeen, mutta pienentdvét niita valitto-
mén vaaran jilkeen. Heiddn tuloksensa viittaavat siihen, ettd terrorismi ja aseis-
tetut konfliktit lisddvat puolustusmenojen madrdd suhteessa bruttokansantuot-
teeseen, vieden pois taloudellisia ja sosiaalisia resursseja pidemman aikavélin ta-
louskasvun mahdollistamiselle. Toisaalta he toteavat negatiivisen vaikutuksen
talouskasvulle johtuvan enemménkin suoraan konflikteista ja terrorismista, kuin
sen epdsuorasta vaikutuksesta lisddntyvistd menoista bruttokansantuotteen suh-
teen. Kuitenkin heiddn mukaansa puolustusmenojen lisidminen bruttokansan-
tuotteen suhteen muuttaa valtion menorakennetta ja lisdéd makrotaloudellista
epdvakautta, kuten valtion alijagdmaén ja inflaation kasvua.

Toisaalta puolustukseen ja turvallisuuteen keskittyvit yritykset hyotyvét
valtioiden puolustusmenojen kasvamisesta. Esimerkiksi Berrebi ja Klor (2005)
ovat huomanneet tamén kaltaista kehitysta Israelin puolustussektorin yrityksiin
tutkiessaan terrorismia Israelissa vuoden 1998 tammikuun ja vuoden 2001 syys-
kuun alun vililld. He huomaavat ndiden yritysten hydtyvan merkittavésti posi-
tiivisemmasta kehityksestd verrattuna muiden toimialojen yrityksiin. Vaikka Is-
raelin tuottamat puolustukseen liittyvien tuotteiden ja palveluiden myynti kes-
kittyy ulkomaille, on yritysten epanormaalit tuotot ldhes seitsemédn prosenttia
suuremmat vastaavien Yhdysvaltojen puolustussektorin yritysten tuottoihin
verrattuna. Toisaalta tutkimuksessa jdd epdselviksi, johtuuko Israelin puolustus-
sektorien yritysten tuotot lisddntyneestd ulkomaan kysynnéstd vai Israeliin koh-
distuneesta terrorismista.

3.2 Terrorismin vaikutus osakemarkkinoilla

Terrorismia voidaan pitdd osakemarkkinoilla luonnonkatastrofien kaltaisena ek-
sogeenisena shokkina sen luonteen takia (Brounen & Derwall, 2010). Terrorismi
tapahtuu luonnonkatastrofien tavoin odottamattomasti, aiheuttaen usein uhreja
ja laajaa huomiota mediassa. Chesnen ym. (2011) havaitsivat samankaltaisuuksia
luonnonkatastrofien ja terrorismin aiheuttamissa reaktioissa muutamien toi-
mialojen vililld. Toisaalta toimialojen vilillda huomataan myods merkittdviad eroa-
vaisuuksia. Terrorismiin liittyy paljon epdavarmuutta, silld terrorismi on strate-
gista ja ennalta-arvaamatonta, vaikka silld onkin usein selva kohde ja tarkoitus.
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Terrorismin vaikutusten suuruuden on huomattu vaihtelevan eri alueiden
valilld. Karolyi ja Martell (2006) tutkivat yhdysvaltalaisten osakkeiden hintojen
muutosta eri maissa tapahtuvien terrori-iskujen seurauksena. He toteavat, ettd
yritykset kérsivét sitd enemman terrorismin seurauksista, mitd vauraammissa ja
demokraattisimmissa maissa ne harjoittavat liiketoimintaa. Myos Essaddam ja
Karagianis (2014) huomaavat demokraattisimmissa ja vauraammissa maissa ta-
pahtuvan terrorismin aiheuttavan merkittavampad volatiliteetin muutosta osa-
kemarkkinoilla. Heiddn mukaansa kehittyneissd maissa terrorismi on epétaval-
lisempaa ja sen riskejd ei ole otettu yhtd hyvin huomioon kuin kehittyvissa
maissa. Nikkinen, Omran, Sahlstrom ja Aij('j (2008) toteavat, ettd rahoitusmarkki-
noiden kansainvilistyminen on aiheuttanut kehittyneissa maissa herkkyytta ter-
rorismille. Rahoitusmarkkinoilla voidaan havaita yhdenmukaisia reaktioita
shokkeihin kansainvilisen integroitumisen takia. Tutkimuksessaan he todista-
vatkin, ettd kehittyvidt maat, joiden rahoitusmarkkinat ovat tiiviisti integroitu-
neita, reagoivat terrorismiin kehittyvien maiden rahoitusmarkkinoita vahvem-
min.

Toisaalta osa aiheeseen liittyvistd tutkimuksista pddtyy vastakkaiseen lop-
putulokseen. Arin, Ciferrija Spagnolo (2008) kehittivit terrori-indeksin, jossa tut-
kittavien maiden iskujen, haavoittuneiden ja kuolleiden uhrien méérat otetaan
huomioon. Tutkimallaan kuudella eri rahoitusmarkkinalla (Indonesia, Israel,
Thaimaa, Espanja, Iso-Britannia ja Turkki) terrorismin aiheuttaman shokin vai-
kutus on selvéasti merkittivampéaa kehittyvien maiden markkinoilla kuin Euroo-
pan markkinoilla. Tutkimuksen lopputuloksia tukee my®os Johnston ja Nedelescu
(2006), jotka tutkiessaan syyskuun 11. pdivan iskujen vaikutuksia huomaavat ke-
hittyneiden rahoitusmarkkinoiden olevan vastustuskykyisempid terrorismille.
Heiddn mukaansa kehittyneiden maiden talouksissa rahoitusmarkkinat pysty-
vdt paremmin tasapainottamaan ja tarjoamaan rahoitusta eksogeenisen shokin
ylldttdessd. Myos Chen ja Siems (2004) esittdvdt vahvan ja vakaan pankkijarjes-
telmdn tukevan maan rahoitusmarkkinoita terrorismin negatiivisilta vaikutuk-
silta. Heiddn mukaansa tdmén kaltaisissa maissa vaikutus on merkittavasti kes-
kimédrdisesti pienempi ja markkinat palautuvat aikaisemmalle arvostustasolleen
keskimddrdistd nopeammin.

Alueellisten erojen liséksi terrori-iskujen esiintymismuoto vaikuttaa sijoit-
tajien kayttaytymiseen. Aslam ja Kang (2013) tutkivat terrorismin toteuttamista-
van vaikutusta Pakistanissa ja havaitsevat maan osakemarkkinoiden reagoivan
sen mukaan, missd ja miten terrori-isku tapahtuu. He jakavat 300 Pakistanissa
tapahtunutta iskua kuuteen eri kategoriaan tekotapojen ja -paikkojen mukaan.
Tutkimuksen perusteella uhrien méard, pommi-iskut ja iskujen kohde ovat mer-
kittavimmat selittdjat sille, miten maan osakemarkkinoilla reagoivat. Yksi kuo-
lonuhri vaikuttaa osakemarkkinaindeksiin keskiméérin -0,02%, kun taas pommi-
isku laskee tutkittua indeksid keskiméaarin 0,5%. Iskun kohteena ollessa Karachi,
joka on Pakistanin tdrkein talouskeskus, on reaktio keskimaédrin -1,8%. He to-
teavatkin, ettd iskujen vaikutukset ovat huomattavasti suurempia, kun kohteena



on jokin taloudellisesti merkittdva kaupunki tai alue. He selittdvit syyksi talou-
dellisen ilmapiirin epdvarmuuden lisddntymisen, joka vaikuttaa sijoittajien luot-
tamukseen ja aiheuttaa varojen siirtdmistd turvallisempiin kohteisiin.

Myos Barros ja Gil-Ana (2009) ja Arin ym. (2008) tutkivat terrorismista ai-
heutuneiden uhrien ja osakemarkkinoiden vilistd yhteyttda. Barros ja Gil-Ana
(2009) tutkivat Espanjan Baskimaassa tapahtuneita vakivaltaisuuksia vuosien
2001-2006 vélilla. He jakavat vdkivaltaisuuden asteen vilille 0-5, viidennen as-
teen ollessa korkein, jossa tapahtuma on aiheuttanut vahintdan yhden kuolonuh-
rin. He toteavat, ettd vékivallan tason laskiessa yhdelld asteella Baskimaan osa-
keindeksin tuotot nousivat keskiméaéarin 0,73%. My6s Arinin ym. (2008) kehitta-
malld terrori-indeksilld, jossa iskujen sijainti ja haavoittuneiden ja kuolleiden uh-
rien madrd otetaan huomioon, on tilastollisesti merkitsevd vaikutus osakemark-
kinoiden tuottoihin. Edelld esitettyjen tutkimusten tulokset antavat ymmartaa
henkilovahinkojen vaikuttavan merkittavésti sijoittajien kayttdytymiseen osake-
markkinoilla. Arinin ym. (2008) tuloksia tukee my6s Karolyin ja Martellin (2006)
tutkimus, jonka mukaan osakkeiden hintojen ndhddan muuttuvan enemman ter-
rorismin aiheuttaman henkisen pddoman tappioista kuin vastaavista fyysisista
tappioista.

Osakemarkkinoilla terrorismiin suhtaudutaan usein negatiivisesti. Vaikka
terrorismi aiheuttaa taloudellista epdvarmuutta, on yksittdisen iskun vaikutus
usein lyhytaikainen (Brounen & Derwall, 2010; Chesney ym., 2011; Chen & Siems,
2004; Kollias, Papadamou & Stagiannis, 2011). Brounen ja Derwall (2010) tutkivat
31 terrori-iskun vaikutusta kahdeksaan eri osakeindeksiin (Kanada, Japani,
Ranska, Saksa, Hollanti, Iso-Britannia, Italia ja Yhdysvallat). Heiddn mukaansa
terrori-iskun negatiivinen vaikutus osakemarkkinoiden hintoihin poistuu keski-
médrin kolmen kaupankdyntipdivan kuluessa. Reaktiot vaihtelevat kuitenkin
merkittiavasti eri osakemarkkinoiden vililla. He toteavat, ettd vaikutus on suu-
rempi ja pitkdkestoisempi sen maan indeksissd, missd isku tapahtuu. Terrorismi
aiheuttaa usein vilittomén paikallisen negatiivisen reaktion levittymaétta yhta
voimakkaasti muihin alueisiin.

Chesney ym. (2011) tutkivat 77 terrori-iskua 25 eri maassa vuosien 1994-
2005 vélisend aikana. He toteuttivat tutkimuksensa kayttden kolmea eri tutki-
musmenetelmad, joiden lopputuloksia he vertailivat keskendan. Eri tutkimusme-
netelmét antoivat yhtenevid johtopaatoksid. Heiddn mukaansa terrorismin ta-
pahtumapdivand markkinavaikutus on negatiivinen, mutta vaikutuksen vah-
vuus heikkenee seuraavina kaupankdyntipdivind. Myos Mnasri ja Nechi (2016)
toteavat, ettd terrorismilla on maltillinen vaikutus tuottoihin kansainvélisilld osa-
kemarkkinoilla ja vaikutus hévida tavallisesti muutaman pédivan kuluessa.

Markkinoiden tuottojen nopea palautuminen terrori-iskujen jdlkeen on to-
dettu laajasti kirjallisuudessa. Vaikka arvostustasot palautuvat iskua edeltadville
tasolle tavallisesti muutamassa pdivassd, voi markkinoilla esiintyd tuottojen hei-
lahtelua ja yleistd epdavarmuutta vield pidemmadlld ajanjaksolla. Markkinoiden
epdvarmuutta terrori-iskujen jdlkeen tutkitaan volatiilisuuden muutoksilla. Es-
saddam ja Karagianis (2014) tutkivat yhdysvaltalaisiin yrityksiin kohdistuvien
terrori-iskujen vaikutuksia. Heiddn aineistonsa koostuu 30 eri yrityksestd ja 44
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eri terrori-iskusta. He huomaavat volatiilisuuden muuttuvan merkittavasti ta-
pahtumapdivana ja kasvaneen volatiliteetin ndhddan pysyvén yrityksen osakkei-
den kaupankdynnissd useita kaupankdyntipdivid tdmén jdlkeen. Heiddn mu-
kaansa volatiliteetin muutos on sitd suurempaa, mitd vauraammissa ja demo-
kraattisimmissa maissa iskut tapahtuvat. Volatiliteetin ndhddan myo6s kasvavan
saman toimialan sisdlld, missd tutkittava yhtio toimii, mikéli iskulla on ollut po-
liittinen tai uskonnollinen motiivi. Kuitenkaan volatiliteetti ei heidan tutkimuk-
sensa mukaan levid muille toimialoille. Terrori-iskujen on my6s huomattu vai-
kuttavan yksittdisten osakekurssien tai toimialaindeksien lisdksi laajempien
koko markkinoita kuvaavien indeksien volatiliteettiin.

Kollias ym. (2011) tutkivat Iso-Britanniassa ja Kreikassa tapahtuvien terrori-
iskujen vaikutuksia maiden osakeindekseihin. Iso-Britanniassa osakeindekseilla
huomataan merkittavéaa volatiliteetin muutosta, mikali teot ovat tapahtuneet pai-
kallisten terroristien toimesta tai, jos kohteena ovat olleet valtiolliset instituutiot.
Kreikan osakeindekseissd huomataan volatiliteetin muutosta huolimatta terrori-
iskun tavasta tai kohteesta. Kollias ym. (2011) havaitsevat, ettd suuren markkina-
arvon omaavat indeksit ovat vastustuskykyisempid terrorismin vaikutuksille
verrattuna pienemman markkina-arvon omaaviin indekseihin. Myds Mnasri ja
Nechi (2016) huomaavat terrori-iskuilla olevan Lahi-id&dn ja Pohjois-Afrikan® alu-
eella merkittdvd vaikutus alueiden eri osakeindeksien volatiliteetteihin. Tutki-
tuilla indekseilld suurin osa terrori-iskuista aiheuttaa merkittavan volatiilisuu-
den muutoksen jatkuvan yli 20 kaupankdyntipdivdd terrori-iskujen jalkeen. He
toteavat, ettd volatiilisuuden nousu esiintyy joissakin tapauksissa viiveelld, mika
viittaa sijoittajien taipumusta arvioida riskeja valittoman tapahtuman jalkeen.

Sijoittajien odotuksista riskisyyden muutokseen tukee my6s Nikkisen ja
Vdhdmaan (2010) tekemd tutkimus Yhdysvaltojen WTC-iskujen® ja Madridin ja
Lontoon pommi-iskujen vaikutuksista. He huomaavat Iso-Britannialaisen
FTSE100-indeksin” optioiden odotetun volatiliteetin kasvavan merkittdvasti is-
kujen jdlkeen, mikéd tukee ndkemystd, jonka mukaan terrori-iskut kasvattavat
osakemarkkinoiden epavarmuutta.

Aikaisemmassa kirjallisuudessa yleinen konsensus on, ettd terrorismi ai-
heuttaa negatiivisia ja lyhytaikaisia reaktioita maiden osakeindekseihin. Maiden
osakeindeksit kattavat monia eri toimialoja, joihin terrorismin vaikutus jda ldhes
olemattomaksi. Sen takia voi olla tirkeampéd tutkia, miten terrorismi vaikuttaa
eri toimialoihin. Chesney ym. (2011) mukaan terrorismi vaikuttaa osakemarkki-
noilla erityisesti lentoyhti6ihin ja vakuutus- ja puolustussektoreihin. Naiden li-
sdksi my0s turismiin liittyvat toimialat, kuten hotellit ja ravintolat, kérsivit ter-
rorismin negatiivisista vaikutuksista (Brounen & Derwall, 2010).

5 Kirjallisuudessa kutsutaan MENA-alueeksi
6 Syyskuun 11. pdivan iskut World Trade Centereihin New Yorkissa vuonna 2001
7 Sisdltdd 100 markkina-arvoltaan suurinta yritystd Lontoon porssissa



Syyskuun 11. pdivdn iskujen tekotavan pohjalta lentoyhtividen reaktiota
terrorismiin on tutkittu laajalti. Yhdysvaltojen porssien avauduttua 17. syys-
kuuta, NYSE-indeksissa® listatut lentoyhtiot menettivit keskimaarin 53% mark-
kina-arvostaan. Osa lentoyhtioistd ajautui konkurssiin ja suuri osa lentoyhtioista
pysyi iskuja edeltdvad arvostustasoa alemmalla tasolla ldhes vuoden iskujen jal-
keen. Talld yksittdiselld iskulla on havaittu olevan pysyva vaikutus koko toi-
mialan systemaattiseen riskiin. Ennen iskua lentoyhtididen osakkeita pidettiin
defensiivisind osakkeina, mutta iskun jdlkeen toimialan systemaattinen riski on
selvdsti muuttanut ne aggressiivisiksi osakkeiksi. Mys osakkeiden volatilisuus
on merkittavéasti kasvanut, mika viittaa lentoyhtiéiden osakekaupankdynnin ym-
pdriston epavarmuuden kasvuun (Drakos, 2004). My6s Brounen ja Derwall (2010)
havaitsivat lentoyhtididen systemaattisen riskin lisidntyneen merkittavésti syys-
kuun 11. pdivdn iskujen jdlkeen.

Lentoyhtividen herkkyyttd terrorismille on havaittu myds muiden terrori-
iskujen yhteydessd (Chesney ym., 2011; Brounen & Derwall, 2010; Kolaric &
Schiereck, 2016). Kolaric ja Schiereck (2016) tutkivat marraskuussa vuonna 2015
Pariisissa ja maaliskuussa vuonna 2016 Brysselissd tapahtuneiden terrori-iskujen
vaikutusta paikallisiin ja kansainvdlisiin lentoyhtioihin. Heiddn mukaansa ter-
rori-iskut vaikuttivat negatiivisesti erityisesti kansainvalisiin ja suuriin lentoyh-
tioihin, paikallisten ja pienempien lentoyhtididen vélttyessa suuremmilta mene-
tyksiltd. Lentoyhtitiden koon ja suorituskyvyn yhteydelld terrorismiin on kirjal-
lisuudessa ristiriitaista informaatiota, silld Carter ja Simkins (2004) toteavat len-
toyhtididen likviditeetin olevan merkittdvin syy sille, miksi lentoyhticiden kurs-
sireaktiot eroavat toisistaan. Heiddn mukaansa lentoyhtion koolla, suoritusky-
vylld ja velkaantuneisuudella ei ole tilastollista merkitsevyyttd terrorismin vai-
kutuksia tutkittaessa.

Vakuutussektori on lentoyhtididen ohella terrorismista merkittavasti kar-
sivd toimiala. Kuten aikaisemmin on todettu, terrorismi aiheuttaa merkittivii
tyysisid vahinkoja niin omaisuuteen kuin ihmisiin, nostaen vakuutusyhtididen
menoja ja muuttaen niiden toimenpiteitd terrori-iskujen riskeiltd varautumisessa.
Kollias ym. (2011) tutkivat Lontoon ja Madridin pommi-iskujen vaikutuksia Eng-
lannin ja Espanjan toimialaindekseihin. Tutkituista toimialaindekseistd vakuu-
tussektori osoittaa merkittavaa herkkyyttd terrori-iskuille, mikd on ymmarretta-
vdd iskujen aiheutuneitten fyysisten vahinkojen takia. Kummassakin tapauk-
sessa vakuutusyhtividen osakekurssit palautuivat iskua edeltdvélle tasolle vasta
20 kaupankayntipdivan jalkeen. Palautumisajan pituus ylittad merkittavéasti mui-
den toimialojen keskimddrdisen palautumisajan pituuden. Myos Chesney ym.
(2011) havaitsevat lentoyhtididen lisdksi vakuutussektorin osakkeiden reagoivan
herkimmin niin globaaleilla kuin paikallisilla osakemarkkinoilla.

Terrorismista aiheutuva puolustus- ja turvallisuusmenojen lisdédminen voi
hypoteettisesti kasvattaa nditd palveluja tarjoavien yritysten kassavirtoja ja nos-
taa osakkeiden hintoja. Apergis ja Apergis (2016) tutkivat vuoden 2013 marras-
kuun Pariisissa tapahtuneen terrori-iskun vaikutusta puolustusteollisuusyritys-

8 New York Stock Exchange
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ten osaketuottoihin kédyttden aineistonaan 24 eri globaalia eri porsseissd noteerat-
tua yhtiotd. Heiddn tutkimuksessaan puolustusteollisuusyhtitiden osakkeilla
havaittiin keskimddrin positiivisia epanormaaleja tuottoja tapahtumapdivana ja
viisi pdivdd tapahtuman jdlkeen. Samankaltaisia tuloksia havaittiin israelilaisilla
puolustussektorin yhticilld monen vuoden aikavililld Berrebin ja Klorin (2005)
tekemdssa tutkimuksessa. Toisaalta laajemmalla aineistolla tehty Chesney ym.
(2011) tutkimus antaa ristiriitaisia tuloksia, silld puolustusteollisuusyritysten
tuotot eivit reagoi kaikkiin iskuihin samalla tavalla (reaktio toisiin iskuihin on
positiivinen ja toisiin negatiivinen).



4 TERRORISMI JA SIJOITTAJAPSYKOLOGIA

Klassinen rahoitusteoria ei tarjoa syitd sille, miksi osakkeiden ja muiden ar-
vopaperien hinnat usein eroavat niiden fundamenttiarvoista. Teorian mukaan
hinnat maaraytyvat markkinoilla tehokkaasti kdytettdvissa olevan informaation
avulla. Sijoittajien oletetaan olevan rationaalisia toimijoita ja, mahdollisten hin-
noitteluvirheiden péétellddn korjautuvan arbitraasin® perusteella valittomasti.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan sijoituskohteiden hinnat voivat
muuttua vain uuden informaation ilmestymisen seurauksena. Ndin ollen terro-
rismista aiheutuvien arvopaperien hintojen muutosten pitdisi liittyd ainoastaan
muutoksiin sijoituskohteiden riskisyydessd, arvopaperin liikkeeseen laskijan
odotetuissa tulevissa kassavirroissa tai muissa arvostukseen liittyvissa tekijoissa.
Aikaisempien tutkimuksien mukaan terrorismilla on kuitenkin ldhes aina nega-
tiivinen vaikutus arvopaperien tuottoihin lyhyelld aikavalilld, joskin arvopape-
rien hinnat palautuvat aikaisemmalle arvostustasolleen nopeasti. Taméan takia
terrorismin vaikutusten tutkimisessa on syytd késitelld rahoituksen kayttayty-
mistiedettd, jonka eri teorioita on kehitetty klassisen rahoitusteorian rinnalle.

Tassd luvussa esitellddn ensin lyhyesti tekijoitd, jotka maarittavit klassisen
rahoitusteorian mukaan arvopaperien markkinahinnat. Tamaén jdlkeen tarkastel-
laan rahoituksen kayttaytymistiedettd ja erityisesti sijoittajasentimentin merki-
tystd arvopaperien markkinahintojen méadrittdjana.

4.1 Rahoituksen kiyttiytymistiede ja sijoittajasentimentti

Rahoituksen kdyttdytymistiede on klassiseen rahoitusteoriaan verrattuna melko
uusi, mutta nopeasti kasvava tieteenala rahoituksessa. Suurena ongelmana te-
hokkaiden markkinoiden hypoteesissa on pidetty oletusta sijoittajien rationaali-
suudesta, jossa esimerkiksi tunteiden vaikutusta yksiloiden paatoksentekoon ei
ole huomioitu. Kayttdytymisen rahoitustieteessd pystytddn todistamaan, ettd
myo6s markkinoilla olevat irrationaaliset sijoittajat pystyvit vaikuttamaan sijoi-
tuskohteiden hintoihin (Barberis & Thaler, 2002). Irrationaalisuudella voi olla
merkittdvid ja pitkdaikaisia vaikutuksia sijoituskohteiden arvojen maaraytymi-
sessd. Bakerin ja Nofsingerin (2010) mukaan rahoituksen kayttaytymistieteelld
pyritddn selittdmaan yksilon taloudellista padtoksentekoa kayttaytymisen ja kog-
nitiivisen psykologian avulla. My6s Barberis ja Thaler (2002) mainitsevat psyko-
logian tuntemuksen olevan edellytys ymmartdd yksiloiden uskomusten muo-
dostumista ja sijoituspddtosten tekoa. He toteavat, ettd rahoituksessa tapahtuvia
ilmioitd on helpompi ymmartdd, kun sijoittajien ei oleteta toimivan tdysin ratio-
naalisesti

9 Teorian mukaan sijoittajat voivat hinnoitteluvirheiden takia saada riskittomia tuottoja
markkinoilta
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Sijoittajasentimentti on kdyttdytymisen rahoitustieteessd tarked selittava te-
kija sijoituskohteiden hintojen muodostuksessa. Sentimentilld tarkoitetaan
yleensd sijoittajien mielialaa, ja silld on todettu olevan vaikutusta arvopaperien
hintoihin (Shefrin, 2008). Hinen mukaansa sentimentti kertoo sijoittajan uskosta,
mieltymyksistd, asenteesta riskiin ja aikapreferensseistd sijoituskohteiden suh-
teen. Barberis, Shleifer ja Vishny (1998) kuvaavatkin sijoittajasentimenttia mal-
liksi, jossa selitetddn sijoittajien tapaa muodostaa kasitysta tulevista sijoituskoh-
teiden tuotoista. Esimerkiksi vuosituhannen vaihteen teknologiaosakkeiden
kuplaa voidaan selittdd sijoittajasentimentilla: sijoittajat olivat ylioptimistisia, ja
osakkeilla kaytiin kauppaa selvdsti fundamenttiarvoja korkeammalla tasolla.
Shefrin (2008) toteaakin, ettd hyvind aikoina sijoittajasentimentti johtaa usein yli-
optimistisuuteen. Korkeassa sijoittajasentimentissa sijoittajat uskovat aikaisem-
man kaupankdyntimenestyksen jatkuvan myos tulevaisuudessa. Korkea senti-
mentti johtaa alhaisempiin tulevaisuuden tuottoihin, kun taas matala sentimentti
ennustaa korkeampia tuottoja tulevaisuudessa (Shleifer, 2000).

DeLong, Shleifer, Summers ja Waldmann (1990) jakavat sijoittajat irratio-
naalisiin!? ja rationaalisiin!! sijoittajiin. Irrationaaliset sijoittajat kdyvit kauppaa
vallitsevan sentimentin mukaan, kun rationaaliset sijoittajat sijoittavat funda-
mentaalisten arvojen perusteella. Klassisen talousteorian mukaan rationaalisten
sijoittajien pitdisi pystyd hyotymaddn irrationaalisesti toimivien yksildiden hin-
noitteluvirheistd ja ansaitsemaan riskittomid tuottoja. Perinteisen ldhestymista-
van mukaan hinnoitteluvirheet poistuvat nopeasti tehokkaan arbitraasitoimin-
nan seurauksena. DeLong ym. (1990) haastavat nidkemyksen, jonka mukaan ra-
tionaaliset sijoittajat voisivat riskittomésti hyotyd hinnoitteluvirheistd. Tutki-
muksessa kisitellaan arbitraasin rajoituksia, jossa rationaalisten sijoittajien olete-
taan olevan riskid kaihtavia ja heilld on lyhyt sijoitushorisontti. Ndiden piirteiden
takia halukkuus ottaa vastakkainen positio irrationaalisia sijoittajia vastaan las-
kee. Sijoitushorisontin ollessa lyhyt, voi rationaalinen sijoittaja kdrsid tappioita
vallitsevan sentimentin ollessa matalalla. Toisaalta sentimentin ollessa korkealla,
rationaalisen sijoittajan sijoituskohteen lyhyeksi myynti voi my6s aiheuttaa tap-
pioita, mikéli hinnat jatkavat nousuaan. Baker ja Wurgler (2006) paéatyvit samaan
lopputulokseen tutkiessaan sijoittajasentimentin vaikutuksia Yhdysvaltojen osa-
kemarkkinoilla. Tamén kaltaista pitkittynyttd sentimentin aiheuttamaa hintojen
laskua tai nousua kutsutaan noise-trader riskiksi (DeLong ym. 1990). He osoitta-
vat irrationaalisten sijoittajien kdytoksen epdavarman ennustettavuuden lisddvan
riskid itsessddn, jolloin riskid kaihtavat rationaaliset sijoittajat eivit pysty kumoa-
maan irrationaalisten sijoittajien aiheuttamaa hintojen muutosta.

Irrationaalisten sijoittajien kadytos vallitsevassa markkinasentimentissa ai-
heuttaa spekulointia arvopaperien hinnoissa. Bakerin ja Wurglerin (2007) mu-
kaan korkeassa sentimentissa spekulointi kasvattaa sellaisten osakkeiden kysyn-
tad, joiden arvoa on haastavaa médrittad. Taméankaltaisia osakkeita ovat nuorten
ja ainakin toistaiseksi voittoa tuottamattomien, mutta merkittdvan kasvupotenti-
aalin omaavien yritysten osakkeet. Tuottohistorian puuttumisen tai rajallisuuden

10 Englanniksi ‘noise trader’
11 Englanniksi “arbitrageur’



ja epdavarmojen tulevaisuuden ndkymien takia sijoittajien arviot yrityksen ar-
vosta vaihtelevat enemmain kuin tasaista tuottoa tarjoavien yritysten kohdalla.
Spekulatiivisten osakkeiden ndhdddn olevan riskillisempid arbitraasin kohteita,
jonka takia sentimenttivaikutus ndiden osakkeiden kohdalla on vahvempi. Usein
teknologiaosakkeet mielletdan tamén kaltaisiksi spekulatiivisiksi kohteiksi.

4.2 Sijoittajasentimenttid koskevia aikaisempia tutkimuksia

Sentimentin vaikutusta tutkitaan sijoittajien kdytokseen liittyvilld ja vaikut-
tavilla psykologisilla muuttujilla. Taméankaltaisia muuttujia ovat esimerkiksi ra-
hastojen rahavirrat, sijoittajien tunteet, kaupankdyntiméadrat ja yhtion johdon
harjoittama kaupankaynti (Baker & Wurgler, 2007). Hoffman (2006, s. 174) mu-
kaan uutismedia on nykyé&dn vaikuttavin kanava, jonka avulla terroristit pysty-
vit levittdmé&dn pelkoa. Han toteaa, ettd ilman uutismediassa olevaa ndkyvyytta
terrorismilla ei olisi yhtd laajaa ja vahvaa vaikutusta, silld se vaikuttaisi ainoas-
taan iskun valittomiin uhreihin, kohteisiin ja alueisiin. Uutismedian ja terroris-
min suhdetta voidaan pitdd ongelmallisena, silld molemmat tukevat toisiaan. Uu-
tisointi voi olla vahingollista, jos se vaikuttaa merkittdvasti yleiseen mielipitee-
lista terrorismin tavoitteiden saavuttamisen kannalta (Hoffman 2006, s. 183-184).
Hoffman (2006, s. 199) kuvailee mediaa levityskanavaksi terrorismiin liittyvassa
propagandassa ja ndkyvyydessd, joiden avulla terroristit pystyvit helpommin
rekrytoimaan samankaltaisia ajatuksia ja aatteita omaavia yksiloitd ja kannusta-
maan tai vahvistamaan jo toiminnassa mukana olevien yksiloiden uskoa aattee-
seen.

Tetlockin (2007) mukaan uutisten kaltaista psykologista muuttujaa voidaan
kayttdd taloustieteellisessd mallinnuksessa, jos se aiheuttaa sijoittajissa saman-
kaltaista kdyttaytymistd. Han esittdd uutismedian sisdltod sijoittajasentimenttia
kuvaavaksi muuttujaksi. Han tutkii Wall Street Journalin suosittua Abreast of the
Market -kolumnin vaikutusta vuosien 1984-1999 vililla. Tetlockin (2007) mukaan
erityisesti pessimistiset uutiset aiheuttavat kaupankdyntimaarien kasvua. Tutki-
muksessa todetaan, ettd pienet yritykset kdrsivit pessimistisistd uutisista pidem-
pddn verrattuna suurempiin yrityksiin.

Brown ja Cliff (2005) tutkivat Investor’s Intelligencen seuraamien uutiskir-
jeiden vaikutusta vuosina 1963-2000. Aineisto on jaoteltu optimistisiin, pessimis-
tisiin ja neutraaleihin uutiskirjeisiin. He tutkivat, aiheuttaako liiallinen optimisti-
suus markkinoiden ylihinnoittelua ja johtaako tdimé korkea sijoittajasentimentti
alhaisiin kumulatiivisiin tuottoihin pitkélld aikavalillda. He 16ytavat positiivisen
yhteyden sentimentin ja markkinoiden arvostuksen valillda hyodyntamallad senti-
menttid kuvaamaan markkinoiden arvostuksen muodostumista. He my®s esitta-
vit, ettd korkea sijoittajasentimentti johtaa merkittavasti alhaisempiin tuottoihin
seuraavan kahden tai kolmen vuoden aikana. Vaikutus nidkyy koko osakemark-
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kinoilla, mutta keskittyy erityisesti suuren markkina-arvon omaaviin kasvuosak-
keisiin. Heiddn mukaansa liiallinen optimistisuus ja markkinoiden yliarvostus
kaantyvat takasin luontaiselle tasolle monen vuoden sijoitushorisontilla.

Sijoittajasentimentti on yksi tapa selittdd terrorismin aiheuttamaa negatii-
vista vaikutusta osakemarkkinoilla. Terrorismia voidaan pitdd mielialaa kuvaa-
vana muuttujana, jonka voidaan ajatella heikentdvin sijoittajasentimenttid mark-
kinoilla (Drakos, 2010). Heikentynyt sijoittajasentimentti voi aiheuttaa matalam-
pia tuottoja osakemarkkinoilla. Drakos (2010) mittaa terrorismia dummy-muut-
tujilla, jotka hén jaottelee psykososiaalisen vaikutuksen perusteella. Han havait-
see, ettd terrorismi ei ole tilastollisesti merkitsevéad, jos se aiheuttaa pienen tai
keskisuuren psykososiaalisen vaikutuksen. Vahvimman psykososiaalisen vaiku-
tuksen tapauksessa tuotot laskevat keskimddrin 0,6%. Han painottaa, ettd terro-
rismin tdytyy vaikuttaa suureen osaa populaatiosta ja heiddan kaytoksensa taytyy
korreloida keskenddn, jotta terrorismia voidaan ajatella sijoittajasentimenttiin
vaikuttavana muuttujana.

Nikkinen ja Vdhdmaa (2010) tutkivat FTSE100 -indeksiin liitettyjen optioi-
den hintojen tiheysfunktioita syyskuun 11. pdivan iskuissa, maaliskuun 11.
vuonna 2004 Madridin ja 7. heindkuuta 2005 Lontoon pommi-iskuissa. He tutki-
vat optioiden hintojen muutoksia, jotta he pystyisivit selvittamddn sijoittajien
odotusten muutoksia tulevissa hinnoissa. He esittavit, ettd sijoittajasentimentin
vaikutus nékyy sijoittajien tulevaisuuden odotusten muodostamisessa. Jokaisen
tutkitun terrori-iskun jalkeen FTSE100 -indeksin odotettu arvo laskee merkitta-
vasti. Tutkitussa kuuden vuoden ajanjaksossa Yhdysvaltojen syyskuun 11. péi-
védn isku aiheutti suurimman odotetun arvon laskemisen. Terrori-iskut kohotti-
vat merkittdvasti myos odotettua volatiliteettia. Heiddn tuloksensa viittaavat ter-
rorismin muuttavan sijoittajien tulevia tuottoja ja riskejd koskevia odotuksia.
Vaikka terrorismi vaikuttaa tutkituiden optioiden hintoihin ja volatiilisuuteen
negatiivisesti, terrorismi ndyttdd vaikuttavan sijoittajasentimenttiin vain lyhytai-
kaisesti (Nikkinen & Vdhdmaa, 2010).

Melnick ja Eldor (2010) tutkivat onko medialla roolia terrorismin levidmisen
kannalta. He pyrkivat selvittdmaan, kuinka paljon uutiset vaikuttavat sijoittaja-
sentimenttiin. Melnickin ja Eldorin (2010) saamien tutkimustulosten mukaan ter-
roristit pyrkivat kdyttaméaan uutismediaa omia kayttotarkoituksiansa varten pe-
lon, paniikin ja vihan levittdmiseksi. He huomaavat uutismedialla olevan vaiku-
tusta yleiseen sentimenttiin osakemarkkinoilla. Vaikutuksen suuruus riippuu
siitd, kuinka usein ja milld tavoin se kisittelee terrori-iskuja julkaisuissaan. Toi-
saalta Estrada, Park, Kim ja Khan (2015) toteavat terrorismin vaikutuksen senti-
menttiin mddrdytyvan ennemminkin tapahtuman laajuudesta ja vakavuudesta,
jota ehdottivat myos Aslam ja Kang (2013) omassa tutkimuksessaan. Todenna-
koisesti niin uutismedian sisdlto kuin tapahtumassa aiheutuneet vahingot selit-
tavét terrorismin negatiivisia vaikutuksia. Eri asia on, kuinka paljon ne vaikutta-
vat.



5 AINEISTO JA MENETELMAT

5.1 Aineisto

Osakemarkkina-aineisto on hankittu Thomson Reuters Eikon Datastream -tieto-
kannasta. Tutkimusaineistona on Saksan ja Ranskan pdivittdiset ja viikoittaiset
indeksiluvut vuosien 2000-2017 vilisend aikana valikoiduista neljastd eri toimi-
alaindekseistd: vakuutus, lentoyhtiot, puolustus ja teknologia. Kolme ensim-
mdistd edelld mainittua toimialaa on valittu aikaisempien tutkimuksien pohjalta,
joiden mukaan ndmd toimialat ovat herkimpid terrori-iskuille. Teknologiatoi-
miala on valittu sen spekulatiivisuusherkkyyden vuoksi, jonka takia terrori-isku-
jen vaikutus sijoittajasentimenttiin voi heijastua tdhdn toimialaan keskimadardista
voimakkaammin. Toimialaindeksien lisdksi tietokannasta on hankittu Saksan
kolmen kuukauden velkakirjojen pdivittdiset korot, jotka on muutettu pédiva- ja
viikkokoroiksi. Velkakirjan korkoa pidetddn stabiilina ja sitd voidaan pitdd mark-
kinoiden tarjoamana riskittoména korkona sijoittajille, jota hyodynnetdan tule-
vassa mallinnuksessa.

Valikoidut terrori-iskut ovat hankittu Marylandin yliopiston ylldpitamésta
Global Terrorism -tietokannasta, jossa on listattu terrorismiin liittyvat tapahtu-
mat vuosien 1970-2017 valilla. Tassa tutkimuksessa terrori-iskut ovat suodatettu
alla olevien kriteerien mukaisesti:

=

Terrori-iskujen ajankohdat sijoittuvat vuosille 2001-2017;

2. Iskut ovat tapahtuneet Lansi- tai Itd-Euroopassa. Lisdksi syyskuun 11.
pdivan iskut Yhdysvalloissa on otettu mukaan aineistoon;

3. Teolla on ollut poliittinen, taloudellinen, uskonnollinen tai sosiaalinen
tavoite;

4. Tapahtumalla taytyy olla todisteita aikomuksesta pakottaa, pelotella tai
ilmaista jotain viestid suuremmalle yleisolle kuin tapahtuman valitto-
mille uhreille;

5. Tapahtuman ei tule liittyd lailliseen sodankdyntiin eli teon tdytyy olla

kansainvdlisen humanitddrisen lainsdddannon ulkopuolella.

Kriteerien lisdksi iskut on jaoteltu aineistossa kuolonuhrien ja haavoittuneiden
lukumaéaran perusteella. Iskujen uhrien lukumaarit on jaoteltu dummy-muuttu-
jilla seuraavasti: D; saa arvon 1, mikéali uhreja on ilmoitettu 1-10 kappaletta ja
vastaavasti D, kuvaa iskuja, jotka ovat aiheuttaneet yli 10 uhria. Dummy-muut-
tujalla tarkoitetaan muuttujaa, joka saa arvon 1 tapahtumapdivana ja muina pai-
vind 0. Mikdli terrori-isku on tapahtunut kaupankdynnin jo sulkeutuessa, on
muuttujan arvo 1 siirretty seuraavalle kaupankdyntipdiville. Sama prosessi on
tehty myos iskuille, jotka ovat tapahtuneet viikonloppuna. Kyseisilld muuttujilla
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pyritddn kuvaamaan terrorismin vaikutusta toimialojen tuottoihin tapahtuma-
pdivdnd ja myos selittdmddn terrorismin aiheuttamaa sentimenttivaikutusta.
Dummy-muuttujat viikkoaineistolle on muodostettu pdivdaineiston tavoin.

Mallissa kdytetyt osakeindeksien tuotot on laskettu logaritmisina eli jat-
kuva-aikaisina tuottoina. Logaritmisia tuottoja kdytetddn tilastollisessa analyy-
sissd, silld prosentuaalisiin muutoksiin verrattuna ne noudattavat paremmin nor-
maalijakaumaa. Logaritmiset tuotot lasketaan

Ry =1In (ﬂ)’ (1)

Pit-1

jossa p;; on arvopaperin i arvo ajankohtana ¢. Kuvailevat tunnusluvut toimialo-
jen tuottoindekseille 16ytyvat Taulukoista 20 ja 21 tutkielman liite-osiossa.

5.2 Terrori-iskujen vaikutuksen estimointi dummy -muuttujatek-
niikalla

Eri suuruisten terrori-iskujen vaikutuksia toimialaindekseihin voidaan ha-
vainnoida yksinkertaisen regressiomallin ja dummy-muuttujan avulla. Yhden
terrori-iskun keskimddrdinen epdnormaali tuotto voidaan estimoida regres-
siosuoralla dummy-muuttujalla Binder (1998) mukaan

E(Rit) = a+ BiRmi + XViaDat + €its (2)

jossa R;; on toimialan i tuotto-odotus ajankohdalla ¢, parametrin a ollessa vakio-
termi ja parametrin f5; kuvatessa toimialan riskid suhteessa markkinaportfolion
riskiin. Toteutunutta markkinatuottoa kuvataan muuttujalla R,,,;. Yhtdlossd y;,
kuvaa keskimédrdistd epanormaalia tuottoa dummy-muuttujalle Dg;. D, saa ar-
von 1, jos kyseisend ajankohtana on tapahtunut terrori-isku. Dummy-muuttujat
ovat jaettu kategorioihin iskun vakavuuden perusteella kahteen eri luokkaan.
Terrori-iskun vaikutusta ja merkitystd tutkitaan parametrin y;, arvolla ja sen ti-
lastollisella merkitsevyydelld. Mikdli terrori-iskulla ei ole vaikutusta, tdlloin y;,
arvo on ldhelld nollaa.

5.3 GARCH-malli

Yleistetty autoregressiivinen heteroskedastinen malli eli GARCH-malli on kehi-
tetty mallintamaan volatiliteetin muutoksia arvopaperien tuotoissa. Heteros-
kedastisuus tuotoissa tarkoittaa tuottojen ajassa muuttuvaa varianssia. GARCH-



malli olettaa ehdollisen keskiarvon ja varianssin olevan lineaarisia funktioita nii-
den omista aiemmista arvoistaan. GARCH-mallin kaltainen epélineaarinen malli
on hyodyllinen volatilisuuden tutkimisessa, silld volatilisuutta esiintyy epétasai-
sesti yli ajan (Brooks, 2008: s. 380). Vaikka rahoitusteorioissa volatiilisuuden ole-
tetaan olevan vakio pidemmailld aikavalilld, on huomattu sen tason korreloivan
positiivisesti aikaisemman periodin kanssa. Brooksin (2008: s. 380) mukaan vola-
tilisuus esiintyy rahoitusmarkkinoiden aikasarjoissa ryppdissd, jonka takia suu-
ret (pienet) tuotot ja tappiot seuraavat toisiaan ajanjaksoissa. Hin my6s mainitsee
volatiilisuuden olevan korkeampi enemmain arvopaperien hintojen laskiessa
kuin niiden noustessa. Voidaan olettaa, ettd terrorismista aiheutuva negatiivinen
shokki aiheuttaa my6s muutoksia volatiilisuudessa. Téssd tutkielmassa epéline-
aarisuus testataan aiemman dummy-muuttujatekniikan regressioista saaduista
jddnnosarvoista.

Ennen GARCH-mallin estimoimista on jarkevaa tutkia Engled (1982) seura-
ten noudattaako residuaalivarianssi autoregressiivistd prosessia. ARCH-vaiku-
tuksia testataan regression virhetermien nelivistd, jolloin virhetermien neli6t reg-
ressoidaan uudelleen vakiolla ja virhetermien nelididen viivéstetyilld arvoilla.
Saadusta regressiosta voidaan tilastollisen merkitsevyyden avulla padtelld mah-
dolliset ARCH vaikutukset. Mikdli virhetermien nelididen viivastetyt arvot ovat
tilastollisesti merkitsevid, aikasarja noudattaa ARCH-prosessia ja sitd voidaan
mallintaa GARCH-ldhestymistavalla. ARCH-vaikutuksilla tutkitaan siis virhe-
termien nelididen autokorrelaatiota.

Englen (1982) ehdottama ARCH-malli siséltdd ehdollisen varianssin selitta-
jand vakion lisdksi viivastettyja mallinnettavan aikasarjan residuaalien neliita.
ARCH-vaikutusta voidaan tutkia halutun kertaluvun g avulla, joka tarkoittaa
virhetermien viiveiden lukumaé&rad. ARCH(1) -malli sisdltdd yhden viiveen:

hy = a+ Be*_y 3)

Yksiulotteinen GARCH(p,q) -malli on yleistetty versio ARCH-mallista.
ARCH-mallilla on ominaisuuksia, jotka voivat olla haitallisia aikasarja-analyy-
sissd. Ensiksi, virhetermien viiveiden mééra g, jotka tarvitaan ehdollisen varians-
sin riippuvuuden selvittimiseen, saattaa olla lukumdaaraltdadn suuri. Tamén takia
parametrien mddrd voi olla suuri, joka vaikeuttaa mallin tulkintaa ja jotkut para-
metrit voivat rikkoa ehtoa ei-negatiivisuudesta, jonka mukaan varianssin taytyy
olla positiivinen ajasta riippumatta. GARCH-mallin avulla tdstd ongelmasta
pddstadn eroon, silld mallissa ehdollinen varianssi on riippuvainen myds omista
viivédstetyistd arvoistaan. Tamédn takia malli on kompaktimpi pitden estimoita-
vien parametrien luuméaaran matalampana ja saman aikaisesti malli vahentda ris-
kia parametrien negatiivisuuden esiintymisestdi. GARCH-malli esitetdan
GARCH(p,q) muodossa, jossa parametri p tarkoittaa ehdollisen varianssin viivei-
den maadrad. Yleisesti GARCH(1,1) mallin on huomattu olevan riittdva heteros-
kedastisuuden toteamiseen aikasarja-analyysissd. GARCH(1,1) malli esitetdan
yhtédlon mukaisesti:
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he = a + Pe*r_1 + vhey (4)

Yksiulotteisella GARCH-mallilla pystytddn analysoimaan yksittdisen aika-
sarjan volatiilisuutta, joka on riittdvd piirre timan tutkielman kannalta. Mallin
toivottava ominaisuus on, ettd f +y < 1, jolloin varianssi on stationddrinen ja
konvergoituu kohti pitkdan aikavélin keskiarvoa. Summan ollessa ldhelld arvoa 1,
tarkoittaa se sitd, ettd shokki ehdollisessa varianssissa on pysyva. Tamd pysyvyys
aiheuttaa sen, ettd suuret tuoton vaihtelut pysyvit aikasarjassa myos tulevilla pe-
riodeilla. Mikéli parametrien summa on tdtd suurempi, tdlloin malliin tapahtuva
shokki on rdjahtava. Ongelmana kuitenkin tavallisessa GARCH-mallissa on, etta
se olettaa positiiviset ja negatiiviset shokit symmetriseksi. Yleisesti osake-
tuotoissa on huomattu, ettd negatiiviset shokit aiheuttavat suuremman volatiili-
suuden muutoksen verrattuna saman suuruiseen positiiviseen shokkiin. Tamén-
kaltainen epdsymmetrisyys on otettu huomioon GJR-mallilla, jonka Glosten, Ja-
gannathan ja Runkle (1993) ovat kehittaneet. GJR-malli on GARCH-mallin laa-
jennos, joka esitetddn yhtdlon 6 mukaan, jossa § kuvastaa epasymmetrisyytta.

he = a + Be*r_1 + Yhey + 8le%_4 (5)

Vaikka epdasymmetrisyyskerroin § saisi negatiivisen arvon, se ei aiheuta ei-
negatiivisuus ehdon rikkoutumista, mikéli § + § /2 = 0. Epasymmetrisyyskertoi-
men saadessa negatiivisen arvon, tarkoittaa se sitd, ettd positiiviset shokit aiheut-
tavat suuremman muutoksen ehdollisessa varianssissa kuin vastaavan suurui-
sessa negatiivisessa shokissa. Parametri I kuvaa indikaattorifunktiota, joka saa
arvon yksi, jos shokki on negatiivinen ja arvon nolla, jos shokki on positiivinen.
Tdamaén tutkielman tarkoituksena on havainnoida terrori-iskujen vaikutuksia vo-
latiilisuuteen, joten GJR-GARCH(1,1)-malliin tulee lisétd terrori-iskuja kuvaavia
dummy-muuttujia. Lopullinen malli on yht&lén 7 mukainen.

he = a + Be*i1 + vhey + 6le?i_1 + 20;4Dyy (6)

Parametrin 6 avulla pystytdan havainnoimaan eksogeenisen shokin eli terrori-
iskun vaikutus volatiilisuuteen.



6 EMPIIRISET TULOKSET

Taman tyon tulokset on saatu luvussa 5 esitettyjen aineistojen ja empiiristen me-
netelmien avulla. Tuloksissa esitellddn ensiksi aineistojen aikasarjaominaisuuk-
sia yksikkojuuritestien avulla, mikd luo pohjan tyon empiiriselle analyysille. Ai-
neiston tarkastelun jalkeen esitellddn tutkimuksen empiirisiad tuloksia, jotka kasi-
tellddn menetelmad ja aineisto kerrallaan. Ensiksi esitellddan dummy-muuttujatek-
niikasta saadut tulokset pdivdaineiston pohjalta jokaiselle toimialalle, jonka jal-
keen esitellddn vastaavat tulokset viikkoaineistolla. Taman jdlkeen tutkitaan yk-
sittdisid suurempia terrori-iskuja, joiden voidaan olettaa vaikuttavan merkitta-
vasti tutkittujen maiden toimialojen indekseihin. Tassd tutkimuksessa valikoidut
suuremmat terrori-iskut ovat Yhdysvaltojen syyskuun 11. pdivdn iskut vuonna
2001 ja Madridin vuoden 2004 ja Lontoon vuoden 2005 pommi-iskut. Dummy-
muuttujatekniikan tulosten jalkeen tarkastellaan edelld mainitussa jarjestyksessa
volatiilisuuden muutoksia GARCH-mallin avulla.

6.1 Yksikkojuuritestit

Aikasarja-analyysissd taytyy kiinnittdd huomiota kdytettdvan aikasarjan ominai-
suuksiin. Jotta harhaisilta estimoinneilta valtyttdisiin, on hyva tarkastella aika-
sarjojen stationddrisyyttd. Stationaarisuudelld tarkoitetaan sitd, ettd sarja on sys-
temaattisesti ajasta riippumaton ja sen arvot vaihtelevat keskiarvon ymparilla.
Mikali aikasarjassa esiintyy yksikkojuuri, se on epéstationdarinen, eika aikasar-
jaan kohdistuva eksogeeninen shokki poistu siind ajan kuluessa. Aikasarjojen
epdstationaarisuus yleensd poistuu, kun aikasarjojen perdkkdisten havaintojen
suhteesta otetaan luonnollinen logaritmi. Stationaarisuus on edellytyksend ta-
maén tutkielman ekonometrisissa menetelmissé, jonka takia niitd tarkastellaan ly-
hyesti. Aikasarjan stationddrisyyttd voidaan tarkastella yksikkojuuritesteilld, ku-
ten laajennetulla Dickey-Fuller-testilld (ADF) ja KPSS-menetelmalla.

ADF-testi olettaa, ettd satunnainen jadnnosarvo €; ei ole satunnaista, eli
valkoista kohinaa, vaan jadnnosarvo on mallin selitettdvan muuttujan kanssa
riippuvainen ja sisdltdd jotain selittamé&tontd, jota ei ole mallissa. Testin nollahy-
poteesina on, ettd malli on epéstationddrinen ja vastaavasti vastahypoteesina on,
ettd aikasarja ei sisdlld yksikkojuurta eli sarja on stationddrinen.

Hy:y, ~1(1)
Hy:y, ~1(0)

ADF-testin lisdksi sarjojen epdstationddrisyys tarkastetaan KPSS-menetel-
malld. KPSS-menetelmdssad nollahypoteesina on epéstationaarisuuden sijasta sta-
tionaarisuus ja vastahypoteesina on yksikkojuuren esiintyminen aikasarjassa.
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Hy:y. ~1(0)
Hy:y, ~1(1)

Kuten aikaisemmin luvussa 5.1 kerrottiin, on aikasarjoista jo valmiiksi las-
kettu logaritmiset tuotot, silld tutkielmassa on tarkoitus tarkastella tuottojen
muutoksia.

Yksikkojuuritestien tulokset on koottu Taulukoihin 1 ja 2. Taulukoissa on
listattu yksikkojuuritestien tulokset indeksien pdiva- ja viikkoaineistoilla laske-
tuista logaritmisista tuotoista. Kuten aikaisemmin on mainittu, logaritmisen osa-
ketuotot ovat yleensd stationaarisia. ADF-testin mukaan aikasarjoissa ei havaita
yksikkojuuria, mutta KPSS-testillda Ranskan teknologiaindeksilld havaitaan péi-
védaineistolla yksikkojuuri kymmenen prosentin ja viikkoaineistolla viiden pro-
sentin merkitsevyystasolla. KPSS-testin pienen merkitsevyyden ja ADF-testin ar-
vojen perusteella voidaan kuitenkin ldhes varmasti todistaa, ettd Ranskan tekno-
logiaindeksissd ei havaita yksikkojuurta, kuten ei muissakaan indekseissa.

Taulukko 1. Yksikkojuuritestien tulokset pdivdaineistolle

Indeksi ADF KPSS

Eurostoxx -33.56%** 0.23
600

Saksa

Teknologia -66.51%** 0.27

_ * % %

Vakuutus 33.74 0.22

Lentoyhtiot -65.56*** 0.27

Puolustus -68.11%*** 0.06

Ranska

Teknologia -65.27*** 0.5%*

Vakuutus -33.95%** 0.09

Lentoyhtiot -65.63*** 0.09

Puolustus -69.78%** 0.14

*, **, *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla.

Taulukko 2. Yksikkojuuritestien tulokset viikkoaineistolle

Indeksi ADF KPSS

- 0.222
Eurostoxx 600 | 33.27***
Saksa

- 0.323
Teknologia 28.75%**

- 0.266
Vakuutus 31.73%**
Lentoyhtiot 30.50%** 0.212
Puolustus - 0.060
Ranska 30.42%**
Teknologia 0.456*
Vakuutus - 0.093
Lentoyhtiot 29.65%** 0.089
Puolustus 0.169



30.83***
30.76%**
33.12%**

*, **, *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla.

6.2 Dummy-muuttujatekniikan tulokset

Tdssd osiossa kdydddn lapi dummy-muuttujatekniikan tuloksia, joissa huomio
kiinnittyy dummy-muuttujissa havaittavaan reaktioiden suuruuteen, niiden po-
sitiivisuuteen tai negatiivisuuteen ja tilastolliseen merkitsevyyteen. Tuloksia tu-
lee my®s heijastaa yleisesti Euroopan tasolla havaittaviin reaktioihin, silld tulok-
sien merkitsevyyden ja tulkittavuuden kannalta on hyvd huomioida, vaikutta-
vatko iskut myo6s koko Euroopan tasolla. Tapahtumia tutkitaan niin pdivdaineis-
ton pohjalta kuin viikkoaineistollakin. Lopuksi vertaillaan ndiden aineistojen tu-
loksien eroja niin tapahtuma-, toimiala- kuin maakohtaisella tasolla.

6.2.1 Piiviaineisto

Tassd alaluvussa késitellddn dummy-muuttujatekniikan tuloksia tapahtumapai-
vdnd pdivdaineiston pohjalta. Ensiksi esitellddn terrori-iskujen vaikutusta Sak-
sassa ja Ranskassa yleisesti, jonka jdlkeen esitelldédn yksittdisten suurempien is-
kujen vaikutuksia. Yleisesti nadyttdd siltd, ettd terrori-iskuilla ei ole vaikutusta tut-
kittavien toimialaindeksien tuottoihin tapahtumapdivand, mikali isku aiheuttaa
enintddn 10 ihmisen kuoleman tai haavoittumisen. Terrori-iskujen vaikutukset
ndyttavat jadvan maltillisiksi myos suurempien terrori-iskujen kohdalla.
Jokainen toimialan indeksi on regressoitu luvussa yhtdlon 6 mukaisesti,
jossa markkinaportfolion tuottoa kuvataan Eurostoxx 600 -indeksill&!2. Kyseinen
indeksi on laaja Euroopan tuottoja kuvaava indeksi, joilla voidaan selittdd pie-
nempien indeksien tuottoja. Ongelmana Eurostoxx 600 -indeksin kaytossa selit-
tdvand muuttujana on se, ettd terrori-iskut voivat aiheuttaa negatiivisen reaktion
koko Euroopassa, jolloin regressio voi antaa harhaisia tuloksia epanormaalien
tuottojen suhteen. Mikili terrori-iskut aiheuttavat negatiivisen reaktion markki-
naindeksiin, saattaa epdnormaalien tuottojen havainnointi toimialaindeksien
suhteen olla haastavampaa. Tamaén takia myos kyseinen markkinaindeksi on reg-
ressoitu maailmanlaajuisen markkinaindeksin, tdssa tutkielmassa MSCI World -
indeksin'3, pohjalta. Ndin pystytdan huomioimaan niin sanotut Eurooppa-vaiku-
tukset, mikali terrori-isku aiheuttaa epdnormaaleja tuottoja my6s Euroopan
markkinoita kuvaavassa indeksissd. Valittujen toimialaindeksien tuotto-odotuk-

12 Indeksi sisdltdad 600 suurta, keskisuurta ja pientd yhtiotd 17 eri Euroopan maasta
13 Maailmanlaajuinen osakeindeksi, joka sisdltdad 1655 eri yhtion osakkeita
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sia laskettaessa on parempi kdyttdd Euroopan osakemarkkinoita kuvaavaa in-
deksid koko maailman markkinoita kuvaavan indeksin sijasta, silld se kuvastaa
tarkemmin tuottojen muodostumista. Taulukossa esitellddn regressioista saadut
tulokset. Taulukoissa termi D-W kuvastaa Durbin-Watson testistd saatua arvoa,
jolla kuvataan jadnnosarvojen autokorreloituneisuutta. Mikali D-IV on ldhelld ar-
voa kaksi, tdlloin jaannosarvoissa ei havaita autokorreloituneisuutta ja niita voi-
daan kdyttdd myohemmin volatiilisuuden muutosten tutkimisessa GARCH-mal-
lissa.

Taulukko 3. Pdividaineiston estimaatit tutkielman terrori-iskuille

a Ryt D, D, D
4
Eurostoxx 600 | -0.000024 0,94*** -0,0021 -0,0037%** 2,62
Saksa
Teknologia 0.000082 1.12%** 0.0045 -0.00013 1,94
Vakuutus 0.00013 1.21%** 0.00064 -0.0032 1,88
Lentoyhtiot 0.00014 0.93**x* 0.0013 -0.0081* 1,99
Puolustus 0.00038 0.86*** 0.0047 0.0041 2,07
Ranska
Teknologia -0.00024 1.38%** 0.0053* -0.0030 1,88
Vakuutus 0.000083 1.61%** -0.0056 -0.0037* 1,87
Lentoyhtiot 0.000021 1.17%** -0.0033 -0.014** 1,99
Puolustus 0.00037 1.03*** -0.00023 -0.0059** 2,12

*, **, *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. @ on reg-
ressiosta saatu vakiotermi ja R,,; kuvastaa beetaa. Dummy-muuttuja D, saa arvon 1, mikali
uhreja on ilmoitettu 1-10 kappaletta. D, saa arvon 1, mikili uhreja on ilmoitettu yli 10 kap-
paletta.

Taulukossa 3 esitelldan tutkielman 34 terrori-iskun vaikutukset pédivaaineistolla.
Taulukossa parametri a kuvastaa vakiotermidja R,,,, on regressioissa saatu beeta.
Parametrit D, ja D, ovat aiemmin mainittuja dummy-muuttujia, jotka kuvaavat
iskun suuruutta. D; saa arvon 1, mikéli uhreja on ilmoitettu 1-10 kappaletta ja
vastaavasti D, saa arvon 1, mikdli uhreja on ilmoitettu yli 10 kappaletta.
Tulosten mukaan tutkimukseen valitut terrori-iskut vaikuttavat Eurostoxx 600-
indeksiin keskiméddrin negatiivisesti kansainvéliseen markkinaportfolioon ver-
rattuna. Regression mukaan suuremman kokoluokan iskut aiheuttavat tilastolli-
sesti merkitsevdn negatiivisen reaktion Euroopan osakemarkkinoille tapahtuma-
pdivand. Myos pienemman kokoluokan iskuissa havaitaan negatiivinen reaktio,
joka ei ole tilastollisesti merkitsevd. Naméd havainnot tarkoittavat my0s sitd, ettd
Eurooppa-vaikutus on olemassa ja kyseiset terrori-iskut aiheuttavat muuta maa-
ilmaa suuremman vaikutuksen Euroopassa. Toisaalta, tulos on odotettu, sill4 ai-
neisto sisdltdd syyskuun 11. pdivén iskuja lukuun ottamatta pelkéstdaan Euroo-
passa suoritettuja iskuja.

Pienemmadn suuruusluokan iskuissa tilastollista merkitsevyyttd havaitaan
pelkédstaan Ranskan teknologiaindeksissd 10% merkitsevyystasolla. Regression
mukaan maltillisia vahinkoja aiheuttanut terrori-isku aiheuttaa keskimaérin 0,53 %
positiivisen epanormaalin tuoton Ranskan teknologiaindeksiin tapahtumapdi-



vdand. Vaikutus on positiivinen, joten oletus terrori-iskujen aiheuttamasta nega-
tiivisesta shokista ei ndytd patevin tdssd tuloksessa. Saattaakin olla, ettd kyseiset
tuotot johtuvat terrori-iskuihin liittyméttomistd tapahtumista. Yleisestikin nayt-
tad siltd, ettd maltillisiin terrori-iskuihin ei reagoida tapahtumapéaivina laisinkaan
kyseisissd maissa. Saksassa havaitaan pelkastdaan maltillisia positiivisia epéanor-
maaleja tuottoja, kun taas Ranskassa teknologiaindeksid lukuun ottamatta reak-
tiot ovat negatiivisia. Keskim&arin Ranskan vakuutusyhtitt reagoivat vahvim-
min negatiivisesti, keskimaarin indeksissa havaitaan 0,56 % negatiivinen epanor-
maali tuotto tapahtumapdivand, mutta ei tilastollista merkitsevyytta.

Suurempia vahinkoja aiheuttaneet terrori-iskut nayttaytyvét selvésti vah-
vempina maltillisiin terrori-iskuihin verrattuna. Saksan puolustusyhtididen in-
deksid lukuun ottamatta kaikilla indekseilld havaitaan negatiivisia epanormaa-
leja tuottoja tapahtumapdivdnd. Ranskan lentoyhtiot ja puolustusyhtitt reagoi-
vat negatiivisesti 5% merkitsevyystasolla, kun taas Ranskan vakuutusyhtiot ja
Saksan lentoyhtiot reagoivat 10% tasolla. Vahvimmin reagoivat lentoyhtict, Sak-
sassa -0,81% ja Ranskassa -1,4%, joten tulokset ovat linjassa aikaisempiin tutki-
muksiin verraten. Myoskdan Saksan puolustusteollisuusyhtividen 0,41 %:n posi-
tiivinen reaktio ei ole aikaisemmasta kirjallisuudesta poikkeava, silld puolustus-
yhtididen on havaittu reagoivan niin positiivisesti kuin negatiivisesti terrori-is-
kuihin (kts. Chesney ym., 2011). Vaikka tilastollista merkitsevyyttd ei havaita jo-
kaisesta indeksistd, vahvistuu tuloksissa se, ettd terrori-iskut aiheuttavat maltil-
lisen negatiivisen shokin osakemarkkinoille. Lisdksi Saksaan verrattuna Ranskan
toimialaindeksien voidaan huomata reagoivan useammin negatiivisesti terrori-
iskuihin. Huolimatta maiden eroista, nadyttavit niiden osakemarkkinat olevan
keskimadrin hyvin vastustuskykyisia terrori-iskuille.

Vaikka Saksan ja Ranskan osakemarkkinat nédyttdvit reagoivan heikosti ter-
rori-iskuihin yleisesti, on aikaisemmassa kirjallisuudessa viitteitd siitd, ettd erit-
tdin mittavia henkil- ja omaisuusvahinkoja aiheuttavat terrori-iskut heijastuvat
my0s osakemarkkinoille vahvemmin. Tamén takia on mielekdstd myos tutkia yk-
sittdisid suurempia terrori-iskuja, joita tdhén tutkielmaan valikoitiin kolme: syys-
kuun 11. pédivéan iskut ja Madridin ja Lontoon pommi-iskut. Syyskuun 11. pdivan
iskut ovat merkittdvin yksittdinen terrori-iskujen sarja, jonka yleisesti tiedetdaan
olevan iskutavaltaan ainutlaatuinen ja merkittdvid omaisuus- ja henkil6tappioita
aiheuttanut tapahtuma. Madridin ja Lontoon pommi-iskut ovat Euroopan mitta-
kaavassa suurimpia yksittdisid ja suurta mediahuomiota saaneita terrori-iskuja,
jonka vuoksi ne ovat valikoituneet tutkittaviksi iskuiksi tdhadn tutkielmaan.

Taulukko 4a. Yhdysvaltojen syyskuun 11. pdivéan terrori-iskujen estimaatit paivaaineistolla

a Ryt D, D-W
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Eurostoxx 600
Saksa
Teknologia
Vakuutus
Lentoyhtiot
Puolustus
Ranska
Teknologia
Vakuutus
Lentoyhtiot

Puolustus

-0.000040

0.000092
0.00013
0.00012
0.00040

-0.00024
0.000057

-0.000039
0.00034

0.94***

1.12%**
1.20%***
0.93***
0.86%**

1.38%***
1.61%**
1.16%**
1.03%*x*

-0.041%**

0.0024
-0.057***
-0.093***
0.079***

-0.0085***
-0.038***
-0.10%**

-0.046%**

2.62

1.94
1.87
2.00
2.07

1.88
1.88
2.00
2.13

*, ** *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. a on reg-
ressiosta saatu vakiotermi ja R,,; kuvastaa beetaa. Dummy-muuttuja D; kuvastaa reaktiota
Yhdysvaltojen terrori-iskujen yhteydessd syyskuun 11. pdivand vuonna 2001.

Taulukko 4b. Madridin pommi-iskujen estimaatit pdivadaineistolla

- Ring Dy D—-W
_

Eurostoxx 600 -0.000047 0.94*** -0.0089** 56
Saksa

Teknologia 0.000093 1.12%*x* -0.00056 Loa
Vakuutus 0.00012 1.21*** _0.0019*** 188
Lentoyhtiét 0.00010 0.94%%** -0.0055*** 1.99
Puolustus 0.00041 0.86*** 0.023%** 507
Ranska

Teknologia -0.00024 1.38%** _0.011%** 1.88
Vakuutus 0.000049 1.61%** -0.0018** L&y
Lentoyhtiot -0.000059 1.17%** _0.0080*** 198
Puolustus 0.00033 1.03*** -0.00071 55

*, **, *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. @ on reg-
ressiosta saatu vakiotermi ja R,,; kuvastaa beetaa. Dummy-muuttuja D, kuvastaa reaktiota

Madridin pommi-iskujen yhteydessa vuonna 2004.

Taulukko 4c. Lontoon pommi-iskujen estimaatit padivdaineistolla.

= Rine D, D-Ww
Eurostoxx 600 -0.00046 0.94%** -0.013%** 562
Saksa
Teknologia 0.000093 1.12%** 0.0022%** Lon
Vakuutus 0.00012 1.20%** -0.0033*** 188
Lentoyhtiot 0.000098 0.94%** 0.0041*** 199
Puolustus 0.00041 0.85%** 0.012%** 507
Ranska
* %k %k ¥k
Teknologia -0.00024 1.38 0.0020 1.88
Vakuutus 0.000049 1.61*** 0.0016%** 187
* %k %k ¥k
Lentoyhtiot -0.000062 1.17 0.0088 108




0.00034 1.03***

Puolustus -0.0037*** 2.12

*, **, *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. @ on reg-
ressiosta saatu vakiotermi ja R,,; kuvastaa beetaa. Dummy-muuttuja D; kuvastaa reaktiota
Lontoon pommi-iskujen yhteydessa vuonna 2005.

Taulukoissa 4, 5 ja 6 on esitelty syyskuun 11. pdivan iskujen sekd Madridin
ja Lontoon pommi-iskujen regressiot. Jokaisessa iskussa on aikaisemman pédivé-
aineiston tavoin havaittavissa Eurooppa-vaikutus, joka vaihtelee Madridin -0,89%
ja WTC-iskujen -4,1% vililld. My6s Lontoon pommi-iskuissa havaitaan -1,3%
suuruinen reaktio. Lahes kaikki dummy-muuttujat ovat 1% merkitsevyystasolla
tilastollisesti merkitsevid jokaisessa iskussa. Tilastolliseen merkitsevyyteen tulee
kuitenkin suhtautua pienelld varauksella, silld todenn&koistd on, ettd yksittdisen
pdivan tuotot monen vuoden aineistolla poikkeavat keskimddrdisestd tuotto-
odotuksesta. Tarkeampé&d onkin tarkastella, mihin suuntaan ja kuinka suuresti
absoluuttisella tasolla ndma iskut vaikuttavat indekseihin.

Syyskuun 11. pdivén iskuissa Saksan teknologiaindeksid lukuun ottamatta
kaikissa indekseissd havaitaan tilastollisesti merkitsevid epanormaaleja tuottoja
tapahtumapdivand. Vahvimmin reagoivat lentoyhtididen lisdksi vakuutusyhtiot
ja puolustusyhtiot, kun taas teknologiayhtitihin iskuilla ndyttdad olevan vain hy-
vin maltillinen vaikutus. Ranskan lentoyhtitiden tuotot alenivat iskun seurauk-
sena 10% ja Saksan lentoyhtididen osaketuotto 9,3%. Suurimman positiivisen re-
aktion kokivat Saksan puolustusteollisuuden osakkeet, joiden tuotto nousi ta-
pahtumapdivand 7,9%. Iskun tekotavan takia on luonnollista, ettd lentoyhtididen
osakkeet reagoivat muita toimialoja voimakkaammin. Iskuista aiheutuneet mit-
tavat omaisuusvahingot ndyttdavat myos heijastuvan vakuutusyhtididen osake-
kursseihin. Mielenkiintoista on, ettd Saksan ja Ranskan puolustusyhtiot reagoi-
vat molemmat voimakkaasti, mutta eri suuntaisesti. Yleisesti ndistd iskuista ai-
heutuvat epdnormaalit tuotot ovat pdivitasolla erittdin merkittavid, silld ndin
laajamittaiset koko indeksien laskut ja nousut ovat harvinaisia yhtend kaupan-
kdayntipdivand. Nadiden tuloksien merkittavyyttd lisdd se, ettd iskut tapahtuivat
toisella mantereella ja Yhdysvaltojen porssit suljettiin valittomasti, jolloin niiden
negatiivinen vaikutus ei suoranaisesti padssyt levidmaan kansainvilisille rahoi-
tusmarkkinoille. Mikéli Yhdysvaltojen porssit olisivat pysyneet auki, olisi loppu-
tulos ollut todenndkoisesti tatakin haitallisempi.

Madridin pommi-iskujen yhteydessad syyskuun 11. pdivén iskujen tapaan
Saksan puolustusyhtiot reagoivat merkittdavésti positiivisesti, silld tapahtuma-
pdivan epdnormaali tuotto oli ldhes 2,3%. Kyseinen indeksi oli tutkittavista toi-
mialoista ainoa, jonka epanormaalit tuotot olivat positiivisia. Molempien maiden
lentoyhtitiden tuottojen ndhd&ddn reagoivan aikaisemman tutkitun iskun tapaan
negatiivisesti, Saksassa -0,55% ja Ranskassa -0,80%. Vahvimmin negatiivisesti



32

reagoivat Ranskan teknologiaosakkeet, joiden epanormaali tuotto tapahtumapai-
vand oli noin -1,1%. Toimialaindekseistd ainoastaan Ranskan puolustusindeksi ja
Saksan teknologiaindeksi eivit reagoineet tapahtumaan tilastollisesti merkitse-
véasti, vaikkakin molemmissa havaittiin negatiivisia epdnormaaleja tuottoja.
Huomioitavaa jdlleen on iskussa ndhtdva Eurooppa-vaikutus, silld terrori-isku
on selvésti aiheuttanut merkittdvid negatiivisia tuottoja koko Euroopan tasolla.
Esimerkiksi Saksan lentoyhtioitd kuvaava indeksi laskee tuotolla mitattuna ldhes
-3,1% ja vastaava Ranskan indeksi laskee -3,9%.

Lontoon pommi-iskujen reaktiot ndyttavit eroavan merkittavasti syyskuun
11. pdivén iskuihin ja Madridin pommi-iskuihin verrattuna Saksan ja Ranskan
osakemarkkinoilla. Epanormaalit tuotot ovat suurimmalta osin positiivisia, vain
Saksan teknologia- ja vakuutusyhtiot ja Ranskan puolustusyhtitt saavat dummy-
muuttujalle negatiivisia arvoja. Jdlleen merkittdvin positiivinen epdnormaali
tuotto havaitaan Saksan puolustusindeksilld, noin 1,2%. My6skin Eurostoxx 600-
indeksi laskee maltillisesti kansainviliseen markkinaportfolioon verrattuna, kun
taas aikaisemmissa tutkituissa iskuissa Eurooppa-vaikutus on ollut merkittavasti
suurempi. Vaikkakin kaikissa tutkituissa indekseissd havaitaan tilastollista mer-
kitsevyyttd 1% merkitsevyystasolla, ovat terrorismista aiheutuneet reaktiot silti
erittdin maltillisia. Tulokset eroavat laajalti myos aikaisemmin esitetyistd havain-
noista suuremman kokoluokan terrori-iskujen kohdalla, silld epanormaalien po-
sitiivisten tuottojen esiintyminen lentoyhtividen kohdalla on tavallisesta poik-
keavaa.

6.2.2 Viikkoaineisto

Viikkoaineiston epdnormaaleja tuottoja tutkitaan sen viikon toteutuneiden tuot-
tojen avulla, jolloin terrori-isku on tapahtunut. Tdma osio rakentuu alaluvun
6.2.1 mukaisesti, mutta pdivdaineiston sijaan tutkitaan tuloksia viikkoaineistoa
hyddyntéen.

Taulukko 5. Viikkoaineiston estimaatit tutkielman terrori-iskuille

a Rmt Dl DZ D - W

Eurostoxx 600 | -0.00025 1.00*** 0.0037 -0,0041* 2.26
Saksa

Teknologia 0.000060 1.27*** 0.0022 0.0054 1.90
Vakuutus -0.00018 1.13%** 0.012 -0.0031 2.05
Lentoyhtiot 0.00075 1.15%** -0.0057 -0.0090 1.94
Puolustus 0.0020 0.96*** -0.0030 0.0030 1.92
Ranska

Teknologia -0.00056 1.23%** 0.0017 -0.0042 1.98
Vakuutus 0.00011 1.38%** 0.0083 -0.0059 2.06
Lentoyhtiot 0.000012 1.40%*** -0.0014 -0.0094 1.98
Puolustus 0.0018 1.09*** -0.0015 0.00097 2.24

*, **, *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. @ on reg-
ressiosta saatu vakiotermi ja R,,; kuvastaa beetaa. Dummy-muuttuja D; saa arvon 1, mikali
uhreja on ilmoitettu 1-10 kappaletta. D, saa arvon 1, mikili uhreja on ilmoitettu yli 10 kap-
paletta.




Viikkoaineiston pohjalta tehdyissa regressioissa terrori-iskuilla, laajuudesta
huolimatta, ei havaita tilastollista merkitsevyyttd. Ainoastaan maltillinen
D,-muuttujan -0,41% Eurooppa-vaikutus on tilastollisesti merkitseva 10% mer-
kitsevyystasolla. Epanormaaleissa tuotoissa havaitaan niin positiivisia kuin ne-
gatiivisia arvoja ja tulokset ovat yleisesti katsoen ylldtyksettomid. Pienemmissd
terrori-iskuissa lento- ja puolustusteollisuusyhtididen osaketuotot reagoivat ne-
gatiivisesti, kun taas vakuutus- ja teknologiayhtiéiden osaketuotto reagoivat po-
sitiivisesti. Vakavammissa ja suuremmissa terrori-iskuissa vakuutus- ja lentoyh-
tididen epanormaalit tuotot ovat negatiivisia molemmissa maissa, mikd on ter-
rori-iskujen kohdalla tavallinen tulos. Molemmissa maissa puolustusyhticilld ha-
vaitaan erittdin maltillisia positiivisia epdnormaaleja tuottoja ja teknologiayhtioi-
den kohdalla Saksassa havaitaan positiivisia epdnormaaleja tuottoja, kun taas
Ranskassa puolestaan epdnormaalit tuotot ovat negatiivisia. Viikkoaineiston
pohjalta on vaikea tulkita, paljonko terrori-iskut itsessddn vaikuttavat toimialo-
jen tuottoihin. Pdivdaineistoon verrattuna terrori-iskujen vaikutus nayttda olevan
maltillisempi ja vaikuttaakin siltd, ettd tapahtumapdivan negatiivinen vaikutus
poistuu viikkotasolla.

Viikkoaineistolla tehdyt regressiot monelle eri terrori-iskulle viittaavat sii-
hen, ettd terrori-iskuilla ei ole merkittdvdd vaikutusta Saksan ja Ranskan vali-
koiduille toimialoille. Pdivdaineistoon heijastettuna vaikuttaa siltd, ettd jo viikon
sisdlld tapahtumapaivan merkittdva negatiivinen vaikutus poistuu markkinoilta.
Seuraavaksi tarkastellaan, onko samanlaista kadyttdytymistd havaittavissa suu-
remmissa yksittdisissd terrori-iskuissa. Syyskuun 11. pdivén terrori-iskujen ja
Madridin ja Lontoon pommi-iskujen viikkotuotot on listattu Taulukoihin 8, 9 ja
10.

Taulukko 6a Yhdysvaltojen syyskuun 11. pdivén terrori-iskujen estimaatit viikkoaineistolla

a Rmt Dl D - W

Eurostoxx 600 -0.00025 0.99%** -0.052%** 2.27

Saksa

Teknologia 0.00021 1.28*** 0.013** 1.90

Vakuutus 0.00032 1.12%** -0.027*** 2.06
* kK N O

Lentoyhtiot 0.00072 11 0.24 2.00

Puolustus 0.0019 0.97*** 0.12%** 1.93

Ranska

Teknologia -0.00061 1.23%* -0.029*** 1.98

Vakuutus 0.00012 137*** _0_052*** 2.07
*kk Kok k

Lentoyhtiot -0.00010 1.36 -0.26 2.00
* kK N O

Puolustus 0.0017 1.07 0.11 2.25

*, ** *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. a on reg-
ressiosta saatu vakiotermi ja R,,; kuvastaa beetaa. Dummy-muuttuja D; kuvastaa reaktiota
Yhdysvaltojen terrori-iskujen yhteydessa syyskuun 11. pdivand vuonna 2001.
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Taulukko 6b. Madridin pommi-iskujen estimaatit viikkoaineistolla

a Rmt Dl D - W

Eurostoxx 600 -0.00030 1.00%** -0.00090** 2.26

Saksa

Teknologia 0.00023 1.27%%* -0.0090*** 1.90

Vakuutus -0.000086 1.13%x -0.032%*x 2.05
%k %k k

Lentoyhtiét 0.00052 1.15 -0.049*** 1.94

Puolustus 0.0021 0.95*** -0.0093*** 1.92

Ranska

Teknologia -0.00063 1.23%** -0.0079*** 1.97

Vakuutus 0.000080 1.38*** -0.018*** 2.06
% %k k

Puolustus 0.0016 1.09%** -0.010*** 2.23

*, **, *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. @ on reg-
ressiosta saatu vakiotermi ja R,,; kuvastaa beetaa. Dummy-muuttuja D, kuvastaa reaktiota
Madridin pommi-iskujen yhteydessd vuonna 2004.

Taulukko 6c. Lontoon pommi-iskujen estimaatit viikkoaineistolla

a Rt D4 D—-W

Eurostoxx 600 0.00019 0.99%** 0.0032%** 2.29

Saksa

Teknologia 0.00017 1.27%** 0.047%** 1.90

Vakuutus -0.00012 1a3xxx 0.00095 2.05
% %k k

Lentoyhtiét 0.00045 1.15 0.010%** 1.94
% %k %

Puolustus 0.0020 0.95 0.0015 1.92

Ranska

Teknologia -0.00069 1.23%** 0.049*** 1.97

Vakuutus 0.000045 1.38%** 0.016%** 2.06
% %k % %k %

Lentoyhtiot -0.00042 1.40 0.041 1.98

Puolustus 0.0016 1.09 *** 0.019%** 2.23

*, ** *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. a on reg-
ressiosta saatu vakiotermi ja Ry,; kuvastaa beetaa. Dummy-muuttuja D; kuvastaa reaktiota
Lontoon pommi-iskujen yhteydessa vuonna 2005.

Yksittdisten suurempien terrori-iskujen vaikutukset eroavat merkittavéasti
aikaisemmin havaituista yleisistd terrori-iskuihin liitetyistd reaktioista. Abso-
luuttisella tasolla ainoastaan syyskuun 11. pdivédn terrori-iskuilla on Euroopan
indeksin tuotossa suuri vaikutus, noin -5,2%. Vaikka regressiot ndyttavit Eu-
rooppa vaikutukselle tilastollista merkitsevyyttd 1% merkitsevyystasolla niin
Madridin kuin Lontoon pommi-iskuille, ovat viikkotasolla -0,09% ja 0,32% epa-
normaalit tuotot hyvin alhaisia. Samaan tapaan ja samoista syistd kuin pédivaai-
neiston kohdalla, on tilastolliseen merkitsevyyteen suhtauduttava hieman kriit-
tisesti.



Epédnormaalit tuottovaikutukset syyskuun 11. pdivén iskujen kohdalla ovat
jokaisessa tutkittavassa indeksissa tilastollisesti merkitsevid. Viikkotasolla aino-
astaan Saksan teknologia- ja puolustusteollisuusyhtioilld havaitaan positiivisia
epdnormaaleja tuottoja, kun taas jokainen Ranskan toimialaindeksi reagoi sa-
maan iskuun negatiivisesti. Huomionarvoista tutkituissa indekseissa ovat erityi-
sesti Saksan puolustusyhtiot, joiden 12% positiiviset epanormaalit viikkotuotot
ovat merkittdavan korkeita yleisestd markkinatunnelmasta huolimatta. Merkit-
tavéd ero puolustusyhtididen reagoinnissa 16ytyy Saksan ja Ranskan valillg, silld
Ranskan vastaavalla puolustusyhtisitd kuvaavalla osakeindeksilld havaitaan 11%
lasku tuotoissa. Eniten iskuista kérsivit odotetusti lentoyhtiot, joiden tuotot ale-
nevat ovat 24% ja 26%. On erittdin harvinaista, ettd epanormaalit tuotot ovat ndin
suuria kokonaisia toimialoja kuvaavilla indekseilld. Toisaalta, iskun tekotapa ai-
heutti my6s koko toimialassa muutoksia kuten osakkeiden systemaattisen riskin
pysyvan muutoksen suuremmaksi terrori-iskujen jilkeen (Drakos, 2004). Iskuilla
oli selvd vaikutus lentoyhtividen liiketoimintaan, joten pelkéstd sentimenttivai-
kutuksesta ei todenndkoisesti ole kyse.

Pdivdaineiston tapaan myos viikkoaineiston pohjalta Madridin pommi-is-
kuihin reagoidaan negatiivisesti Saksan ja Ranskan valituilla toimialoilla. Tulos-
ten mukaan jokaisella toimialalla havaitaan 1% merkitsevyystasolla tilastollisesti
merkittdvid negatiivisia epdnormaaleja tuottoja. Myos viikkotasolla maiden
lento- ja vakuutusyhtioillda havaitaan vahvimpia reaktioita kyseiseen terrori-is-
kuun. Pdivaaineistosta poiketen, viikkoaineistolla ndyttdisi Saksan porssissd kau-
pankdynnin kohteena olevien yhtitiden osakkeiden reagoivan vahvemmin
Ranskan vastaaviin verrattuna. Saksassa vakuutus- ja lentoyhtiilld havaitaan is-
kujen yhteydessd -3,2% ja -4,9% epdnormaaleja tuottoja, kun vastaavat tuotot
Ranskassa ovat -1,8% ja -1,6 %. Huomioitavaa on my®ds, ettd Saksan puolustusyh-
ticitd kuvaavalla indeksilld havaitaan maltillisia negatiivisia epdnormaaleja tuot-
toja, kun muissa tapahtumissa osaketuotot ovat jdrjestden reagoineet positiivi-
sesti.

Syyskuun 11. pdivén iskuista ja Madridin pommi-iskuista poiketen Lon-
toon pommi-iskujen jdlkeen havaitaan ainoastaan positiivisia epdnormaaleja
tuottoja. Reaktioista padtellen Lontoon pommi-iskut eivit vaikuttaneet, ainakaan
negatiivisesti, osakemarkkinoiden toimintaan Saksassa ja Ranskassa. Aikaisem-
massa kirjallisuudessa on havaittu, ettd Lontoon pommi-iskut vaikuttivat ylei-
sesti vain tapahtumapdivand ja indeksit palautuivat aikaisemmalle tasolleen seu-
raavana kaupankdyntipdivand (kts. Kollias ym., 2011). Viikkotasolla tuotoissa
havaitaan epanormaaleja positiivisia tuottoja huolimatta tapahtumapdivan abso-
luuttisista negatiivisista tuotoista. Vaikka pdivdaineistollakin havaittiin padosin
positiivisia epdnormaaleja tuottoja, johtunee se siitd, ettd tapahtumapdivana
markkinaportfoliota kuvaava Eurostoxx 600-indeksin arvo laski enemmaén kuin
tutkittavat toimialakohtaiset indeksit. Esimerkiksi Ranskan lentoyhtiot laskivat
noin -1,3% tapahtumapdivand, mutta regression mukaan epanormaalit tuotot oli-
vat tdstd huolimatta positiivisia. Tamd johtunee siitd, ettd markkinaindeksi laski
samana pdivand noin -1,8%. Vaikuttaakin siltd, ettd tapahtumapdivand Lontoon
pommi-iskuissa esiintyy negatiivista sentimenttivaikutusta, mutta sijoittajat



36

ndyttivédt prosessoivan saatavilla olevan informaation tehokkaasti, eikd terrori-
iskulla ollut pidempadd vaikutusta.

6.2.3 Tulosten pohdinta

Tutkittavalla aineistolla pystytddn havaitsemaan ettd keskimédraisesti terrori-is-
kuilla on tapahtumapdivana viikkoaineistoa suurempi ja merkittdvampi vaiku-
tus Saksan ja Ranskan teknologia-, vakuutus-, lento- ja puolustusyhtisihin. Téar-
kead selittava tekijd reaktioiden suuruudessa on terrori-iskujen aiheuttamien uh-
rien lukumadarg, silld pienemman kokoluokan terrori-iskuissa ei ndhda olevan
juuri laisinkaan tilastollista merkitystd aineistosta riippumatta. Suuremman ko-
koluokan iskuissa epanormaalit tuotot ovat pdivdaineistolla negatiivisia Saksan
puolustusyhtioitd lukuun ottamatta ja saavat keskiméarin negatiivisemmat arvot
kuin vastaavilla viikkoaineiston tuloksilla. Tulokset viittaavat vahvasti siihen,
ettd terrori-iskut aiheuttavat yleensd negatiivisen, mutta hyvin lyhytaikaisen
shokin valikoiduille toimialoille. Tulokset ovat linjassa aiheeseen liittyvian tutki-
musten kanssa, joissa havaitaan lyhytaikaisia terrorismin aiheuttamia vaikutuk-
sia osakemarkkinoilla (kts. Brounen & Derwall, 2010; Kollias ym., 2011). Tulok-
sista voidaan todeta, ettd Saksan ja Ranskan osakemarkkinat ndyttdvit olevan
vastustuskykyisid terrorismille. Toisaalta, terrori-iskujen suurimpien vaikutus-
ten on todettu olevan suurempia maissa, jossa ne tapahtuvat. Aineiston terrori-
iskujen sijoittuessa padosin muualle kuin Saksaan ja Ranskaan, voivat ndiden
maiden osakemarkkinat valttyd suurimmilta ulkoisvaikutuksilta. Todenndkoista
kuitenkin on, ettd osa Euroopassa tapahtuvien terrori-iskujen ulkoisvaikutuk-
sista levittdaytyy myods muihin Euroopan maihin integroituneiden rahoitusmark-
kinoiden kautta. Ndiden kahden aineiston vertailun kautta voidaan todeta selked
lyhytaikainen sentimenttivaikutus markkinoilla. Osakemarkkinat reagoivat heti
terrori-iskujen tapahduttua, mutta palautuvat nopeasti aikaisemmille tasoilleen
lisdéinformaation tullessa markkinoille.

Vaikka yleisesti terrori-iskujen vaikutukset jadvat Saksan ja Ranskan osake-
markkinoilla maltillisiksi, on 2000-luvun aikana tapahtunut terrori-iskuja, joilla
on ollut merkittavid vaikutuksia osakemarkkinoille. Lahihistorian suurin yksit-
tdinen terrori-iskujen ketju Yhdysvalloissa syyskuun 11. pédivana 2001 aiheutti
voimakasta ja pidempiaikaista epdvarmuutta niin Yhdysvalloissa kuin Euroo-
passa. Iskut aiheuttivat Yhdysvalloissa kaikkien kansainvilisten lentokenttien
sulkemisen matkustajaliikenteeltd ja my6s suurimmat porssit suljettiin koko-
naiseksi viikoksi. Maailman suurimpien porssien sulkeminen aiheutti suurta
epdvarmuutta myos Euroopassa ja vahintddan tamén jalkeen on havaittu olevan
mahdollista, ettd terrori-iskujen negatiiviset vaikutukset levidviat kansainvali-
sesti. Vaikka terrori-iskut tapahtuivat Euroopan mantereen ulkopuolella, on to-
denn&koistd, ettd eurooppalaisia yrityksid toimi terrori-iskujen vaikutusalueella.
Tdmédn tapahtuman kohdalla niin pdiva- kuin viikkoaineistolla epdnormaalit
tuotot ovat pddosin erittdin suuria ja merkittaviad toimialasta huolimatta ja tapah-
tumapdivan shokki sdilyy markkinoilla pidempéaan.

Toimialaindeksit, joissa havaitaan WTC-iskujen tapahtumapédivana negatii-
visia epdnormaaleja tuottoja, laskevat entisestddn viikkoaineiston perusteella



vield tapahtumapdivin jalkeen. Samankaltaista kayttaytymistd havaitaan Saksan
teknologia- ja puolustusyhtioilld, joiden positiiviset epanormaalit tuotot kasva-
vat viikkoaineistolla pdivdaineistoon verrattuna. Poikkeavaa kaytostd voidaan
havaita ainoastaan Saksan vakuutusyhtioitda kuvaavalla osakeindeksilld, jonka
negatiivinen epanormaali tuotto on negatiivisempi pdivdaineistolla kuin viikko-
aineistolla. Suurimpia negatiivisia epanormaaleja tuottoja havaitaan lento- ja va-
kuutusyhtioilld, joiden todettiin my6s Chesneyn ym. (2011) mukaan k&rsineen
syyskuun 11. pdivén terrori-iskuista eniten. Vahvat negatiiviset reaktiot voivat
johtua osittain my®0s siitd, ettd iskut kohdistuivat New Yorkiin, joka on maailman
suurin taloudellinen keskus.

Syyskuun 11. pdivdn iskuja vastaavia terrori-iskuja ei ole Euroopassa tapah-
tunut, mutta Madridin pommi-iskujen yhteydessa on havaittavissa samankaltai-
sia reaktioita osakemarkkinoilla. Pdivéd- ja viikkoaineistolla ldhes kaikissa tutki-
tuissa indekseissd havaitaan yhden prosentin merkitsevyystasolla negatiivisia
epdnormaaleja tuottoja. Pdivdaineistolla ainoastaan Saksan puolustusyhtiot rea-
goivat positiivisesti, mutta poiketen muista tdmén tutkielman tapahtumista, viik-
koaineistolla kyseisen indeksin epdnormaalit tuotot kddntyvat negatiivisiksi.
Madridin pommi-isku onkin ainoa tutkittavista terrori-iskuista, jossa jokaisen
tutkittavan indeksin epanormaalit tuotot ovat negatiivisia viikkoaineistolla.
Vaikka iskujen aiheuttamat muutokset tuotoissa vaihtelevat Ranskan teknologia-
yhtididen epanormaalista -0,79% tuotosta Saksan lentoyhtididen -4,9% epéanor-
maaliin tuottoon, on tuottojen yhdenmukainen negatiivinen reaktio merkittava
havainto. Vaikka tédssd tutkielmassa Ranskassa havaitaan yleisesti Saksaa vah-
vempia reaktioita, on Madridin iskujen yhteydessd huomionarvoista havainnot
Saksan merkittdvan suurista negatiivisista reaktioista niin pédivéa- kuin viikkoai-
neistolla.

Luonteeltaan Madridin pommi-iskuja vastaavat Lontoon pommi-iskut hie-
man ylldttavasti poikkeavat merkittdaviasti kahden aiemmin ldpikdydyn iskun re-
aktioista. Pdivdaineiston pohjalta Lontoon pommi-iskujen jalkeen suurimmassa
osassa indekseistd havaitaan positiivisia epdnormaaleja tuottoja ja viikkoaineis-
tossa jokainen tutkittava indeksi tuottaa positiivisia epanormaaleja tuottoja. Toi-
saalta huomioitavaa on se, ettd positiivisista epanormaaleista tuotoista huoli-
matta lahes jokainen indeksi reagoi absoluuttisella tasolla negatiivisesti - regres-
sioissa kdytettdvd markkinaportfolio reagoi pdivé- ja viikkoaineistolla muita in-
deksejd negatiivisemmin. Vaikuttaakin siltd, ettd Saksaan ja Ranskaan iskuilla ei
ollut merkittavasti vaikutusta. Tama voi johtua siitd, ettd myoskdan osakemark-
kinat Englannissa eivét reagoineet iskuihin tapahtumapaivan maltillisia reakti-
oita lukuun ottamatta. Taméankaltainen kaytos voi olla vahva signaali muiden
maiden osakemarkkinoille olla reagoimatta terrori-iskujen negatiivisiin uutisiin.
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6.3 GARCH-mallin tulokset

Téssd osiossa kdyddan lapi terrori-iskujen vaikutuksia toimialaindeksien tuotto-
jen volatiliteetteihin analogisesti aiemmin tuotoille tehdyn dummy-muuttujatek-
niikan kanssa. Ensin tutkitaan terrori-iskujen vaikutuksia yleisesti, jonka jdlkeen
siirrytddn késittelemddn tarkemmin suurempia yksittdisid terrori-iskuja.
Dummy-muuttujatekniikassa kdytetyistd regressioista on saatu jadannosarvot, joi-
den avulla on estimoitu GJR-GARCH(Z,1)-mallit jokaiselle toimialaindeksille.
Jddannosarvoilla ei havaittu Durbin-Watson testien perusteella merkittdvaa auto-
korrelaatiota, joten ARCH-vaikutukset ovat olemassa ja niitd voidaan kayttad vo-
latiilisuuden tutkimisessa.

6.3.1 Piivdaineisto

Pdivdaineistolla saatuja tuloksia kisitellddn samassa jadrjestyksessd kuin aikai-
semmin kadytyja dummy-muuttujatekniikan tuloksia. Volatiliteettien estimoin-
nissa on hyodynnetty dummy-muuttujatekniikan tehtyjen regressioiden jdan-
nosarvojen aikasarjoja. Taulukossa 11 on listattu GJR-GARCH(1,1)-mallista saa-
dut tulokset eri kokoisille terrori-iskuille.

Taulukko 7. Pdividaineiston tulokset terrori-iskuille GARCH-mallilla

a B )4 5 01 0,
Saksa
Teknologia | 1.86e-06*** 0.068*** 0.911%** 0.029%** -2.23e-06 9.93e-06**
Vakuutus 9.47e-07*** 0.045*** 0.932%** 0.029*** -7.90e-07 -4.95e-06
Lentoyhtiot | 6.58e-07*** 0.019*** 0.979*** -1.14e-03 3.08e-05** 1.10e-05
Puolustus 1.26e-05*** 0.079*** 0.890*** 0.012%** -8.24e-05** 3.14e-05
Ranska
Teknologia 5.78e-07*** 0.017*** 0.975*** 8.17e-03** 6.50e-06 -2.27e-06
Vakuutus 1.15e-06*** 0.056*** 0.933*** 0.011* 1.95e-05* -9.29e-06
Lentoyhtiot | 7.99e-06*** 0.064*** 0.913*** 0.019*** -2.83e-05 3.26e-05
Puolustus 1.53e-06*** 0.048%** 0.942*** 0.010** -6.37e-06 -7.58e-06

*, **, *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. & on va-
kiotermi ja parametri § kuvastaa ARCH-vaikutusta. Parametri y kuvastaa GARCH-vaiku-
tusta ja parametri § on symmetriaparametri. Dummy-muuttuja 8, saa arvon 1, kun uhreja
on ilmoitettu 1-10 kappaletta. Dummy-muuttuja 6, saa vastaavasti arvon 1, kun uhreja on
ilmoitettu yli 10 kappaletta.

ARCH-vaikutukset ja GARCH-mallin ehto varianssin stationddrisyydesta
ja sen konvergoitumisesta pitkdn ajan keskiarvoon toteutuvat tuloksien perus-
teella. Parametrit f ja y ovat yhden prosentin merkitsevyystasolla tilastollisesti
merkitsevid ja ndiden summa on ldhelld arvoa 1. Tamédn perusteella tuottos-
hokilla on varianssiin pysyvéisvaikutus. Symmetriaparametri ¢ saa Saksan len-
toyhtioitd lukuun ottamatta positiivisen ja tilastollisesti merkitsevan arvon.
Tama tarkoittaa sitd, ettd volatiilisuuden muutoksissa on epasymmetrisyyttd, jol-
loin terrorismin kaltaiset negatiiviset shokit vaikuttavat positiivisia shokkeja




vahvemmin. Toisin sanoen iskuilla esiintyy vipuvaikutusta. Ndiden ominaisuuk-
sien perusteella mallia voidaan kayttda volatiliteetin tutkimiseen.

Terrori-iskut itsessddn nayttavat vaikuttavan heikosti volatiilisuuteen pai-
vdaineiston perusteella. Pienemmaén kokoluokan iskuilla (parametri 8;) kymme-
nen prosentin merkitsevyystasolla vain Ranskan vakuutusyhtiossa huomataan
tilastollisesti merkitsevid volatiliteetin muutoksia ja viiden prosentin merkit-
sevyystasolla Saksan lento- ja puolustusyhtivilld havaitaan tilastollisesti merkit-
sevid muutoksia. Suuremmissa iskuissa (parametri 8,) tilastollista merkit-
sevyyttd havaitaan ainoastaan Saksan teknologiayhtiolld viiden prosentin mer-
kitsevyystasolla. Ndiden tuloksien perusteella voidaan sanoa, ett4 terrori-iskuilla
ndyttdd yleiselld tasolla olevan heikko vaikutus ndiden toimialojen volatiliteettei-
hin pdivatasolla. Tulokset vahvistavat aikaisempia dummy-muuttujatekniikan
tuloksia, joissa terrori-iskuilla yleisesti havaittiin olevan myos vain heikkoja vai-
kutuksia pdivdaineistolla tarkasteltaessa.

Taulukko 8a. GARCH-mallin tulokset Yhdysvaltojen syyskuun 11. pdivén iskuille paivéaai-
neistolla

a B y o) 6,
Saksa
Teknologia 1.96e-06 *** 0.066*** 0.913*** 0.027*** 4.25e-04
Vakuutus 8.70e-07*** 0.045%** 0.934*** 0.026%** 2.20e-04
Lentoyhtiot | 6.71e-07*** 0.020%** 0.980*** -5.56e-03** 7.66e-04***
Puolustus 3.76e-06*** 0.033*** 0.952*** 0.014*** 7.01e-04**
Ranska
Teknologia 6.13e-07*** 0.017%** 0.974*** 0.008** 1.07e-04
Vakuutus 1.13e-06*** 0.055%** 0.934*** 0.011* 4.51e-04*
Lentoyhtiot 7.04e-06*** 0.059*** 0.922 *** 0.012* 0.003*
Puolustus 1.38e-06*** 0.049*** 0.942*** 0.008* 3.49e-04

*, **, *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. & on va-
kiotermi ja parametri  kuvastaa ARCH-vaikutusta. Parametri y kuvastaa GARCH-vaiku-
tusta ja parametri § on symmetriaparametri. Dummy-muuttuja 8, kuvastaa vaikutusta vo-
latiliteettiin Yhdysvaltoihin kohdistuneista syyskuun 11. pdivén terrori-iskuista vuonna 2001

Taulukko 8b. GARCH-mallin tulokset Madridin pommi-iskuille pdivédaineistolla

a B 14 5 0,
Saksa
Teknologia 1.98e-06*** 0.067*** 0.912*** 0.028*** -2.38e-05
Vakuutus 8.86e-07 *** 0.046%** 0.933*** 0.028%*** 4.11e-06
Lentoyhtiot | 5.90e-07*** 0.018%** 0.980*** -5.88e-04 -3.38e-05
Puolustus 0.000012*** 0.077*** 0.892*** 0.011%** 0.000020
Ranska
Teknologia 5.88e-07*** 0.017*** 0.974*** 8.25e-03 ** -3.60e-05
Vakuutus 1.15e-06*** 0.056*** 0.933*** 0.012* -2.88e-05
Lentoyhtiot | 7.14e-06*** 0.059%** 0.920*** 0.019* -3.42e-04%***
Puolustus 1.35e-06*** 0.048*** 0.942%** 0.010** 5.45e-05
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*, **, *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. a on va-
kiotermi ja parametri f kuvastaa ARCH-vaikutusta. Parametri y kuvastaa GARCH-vaiku-
tusta ja parametri § on symmetriaparametri. Dummy-muuttuja 8, kuvastaa vaikutusta vo-
latiliteettiin Madridiin kohdistuneista terrori-iskuista vuonna 2004

Taulukko 8c. GARCH-mallin tulokset Lontoon pommi-iskuille pdivaaineistolla

a B |4 5 6,
Saksa
Teknologia 1.97e-06*** 0.067*** 0.912*** 0.028%*** -1.38e-05
Vakuutus 8.84e-07*** 0.046%** 0.933*** 0.028%*** -4.68e-07
Lentoyhtiot | 8.92e-07 *** 0.017%** 0.979%*** 7.13e-04 -6.81e-05***
Puolustus 1.25e-05*** 0.078*** 0.891*** 0.012** -1.12e-04
Ranska
Teknologia 5.78e-07*** 0.017*** 0.975%** 7.83e-03** -1.92e-05
Vakuutus 1.15e-06*** 0.056*** 0.932%** 0.012* -3.95e-06
Lentoyhtiot | 7.81e-06*** 0.062*** 0.915%** 0.020*** -1.12e-04**
Puolustus 1.38e-06*** 0.048*** 0.942%** 9.85e-03*** -3.88e-05

*, **, *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. & on va-
kiotermi ja parametri f kuvastaa ARCH-vaikutusta. Parametri y kuvastaa GARCH-vaiku-
tusta ja parametri § on symmetriaparametri. Dummy-muuttuja 6; kuvastaa vaikutusta vo-
latiliteettiin Lontooseen kohdistuneista terrori-iskuista vuonna 2005

Tulokset muuttuvat hieman, kun tarkastellaan yksittédisid suurempia iskuja
Taulukoissa 12, 13 ja 14. Edelleen Saksan lentoyhtitissd havaitaan poikkeavia
epdsymmetrisid vaikutuksia muihin indekseihin verrattuna - Yhdysvaltojen ja
Madridin terrori-iskuissa epasymmetriavaikutukset ovat positiivisia, kun taas
muissa indekseissd ne ovat negatiivisia ja vaikka Lontoon iskuissa havaitaan ne-
gatiivisia epdsymmetriavaikutuksia, on Saksan lentoyhtididen tuotto ainoa,
jonka epasymmetriavaikutuksilla ei ole tilastollista merkitsevyyttd. Vaikka ylei-
sesti terrori-iskuilla havaittiin heikkoja vaikutuksia volatiliteetteihin, yksittdisilla
suuremmilla iskuilla voidaan havaita merkittivampid vaikutuksia osaan indek-
seistd. Ranskan lentoyhtidilld havaitaan tilastollisesti merkitsevad volatiliteetin
muutosta jokaisessa iskussa. Merkittavin volatiliteetin muutos havaittiin Madri-
din pommi-iskussa yhden prosentin merkitsevyystasolla, kun taas Lontoossa
muutosta havaittiin viiden prosentin ja Yhdysvaltojen terrori-iskuissa kymme-
nen prosentin merkitsevyystasoilla. Ranskan lentoyhtididen lisidksi Saksan lento-
yhtioilld havaittiin yhden prosentin merkitsevyystasolla merkittdvad volatilitee-
tin muutosta Yhdysvaltojen ja Madridin terrori-iskujen yhteydessd. Madridin ja
Lontoon terrori-iskuilla ei ollut merkittavaa vaikutusta muiden toimialojen vola-
tiliteetteihin. Yhdysvaltojen terrori-iskujen yhteydessa lentoyhtitiden lisédksi
Saksan puolustussektorilla ja Ranskan vakuutussektorilla havaittiin tilastollisesti
merkitsevdd volatiliteetin muutosta viiden ja kymmenen prosentin merkit-
sevyystasoilla.

Volatiilisuuden muutosten osalta tulokset ovat osittain analogisia tuottoja
koskevassa dummy-muuttujatekniikan saatujen tulosten kanssa. Vahvimpia vai-
kutuksia havaittiin Yhdysvaltojen terrori-iskuissa Saksan ja Ranskan lentoyhti-
Oissd sekd Saksan puolustusyhtiossa. Ndissd jokaisessa myos havaittiin tilastolli-
sesti merkitsevid muutoksia volatiliteettiin. Toisaalta melko suuria negatiivisia




epdnormaaleja tuottoja havaittiin myds monessa muussa indeksissé ja tulosten
mukaan ndmad eivit aiheuttaneet ainakaan merkittdvid volatilisuuden muutoksia.
Suuret epanormaalit tuotot eivit kuitenkaan aina johda suureen volatiilisuuden
muutokseen eivitkd suuret volatiilisuuden muutokset johda suuriin epanormaa-
leihin tuottoihin. Epanormaalien tuottojen ja volatiilisuuden valilld voidaan huo-
mata korrelaatiota, mutta kausaalisuutta ei voida todistaa. Esimerkiksi Lontoon
iskujen yhteydessda dummy-muuttujatekniikan mukaan toimialojen indekseihin
vaikutukset ovat vahdisid, mutta kuitenkin lentoyhtividen kohdalla havaitaan ti-
lastollisesti merkitsevid volatiilisuuden muutoksia.

Lentoyhtividen osaketuotoissa ndkyvét volatiliteettien muutokset tukevat
myds aikaisempaa kirjallisuutta. Aiemmin todettiin jo, ettd Yhdysvaltoihin koh-
distuneet syyskuun 11. pdivdn iskut aiheuttivat monen lentoyhtion konkurssin
ja muidenkin terrori-iskujen yhteydessd lentoyhtididen tuotoissa on havaittu
merkittavad herkkyyttd. Taméd herkkyys ilmenee myos jokaisen kolmen iskun
kohdalla, joissa vahintddn yksi lentoyhtiditd kuvaava indeksi saa volatiilisuu-
delle tilastollisesti merkitsevan arvon yhden prosentin merkitsevyystasolla.

Merkittavad volatiilisuuden muutosta havaitaan muiden toimialojen yhtey-
dessd vain Yhdysvaltojen terrori-iskujen jalkeen. Madridin ja Lontoon terrori-is-
kujen viahdinen vaikutus volatiilisuuteen ei ole ylladttava. Esimerkiksi Kollias ym.
(2011) tutkivat Madridin ja Lontoon pommi-iskujen vaikutuksia Espanjan ja Iso-
Britannian eri osake- ja toimialaindekseihin. Heiddn tuloksensa mukaan iskut
vaikuttivat enemman laajempiin, koko aluetta kuvaaviin monen toimialan in-
dekseihin kuin yksittdisten toimialojen indekseihin. Tutkimuksessa my6s havait-
tiin, ettd suuret epanormaalit tuotot eivit johda volatiilisuuden merkittavaan
muutokseen. Terrorismi Madridissa ja Lontoossa aiheutti vihdisid vaikutuksia
alueiden omien osakeindeksien volatiliteetteihin, joten ei ole ihme, ettd merkitta-
vid vaikutuksia ei ndhdd myoskddan Saksan ja Ranskan eri toimialojen indekseissa.

Saksan ja Ranskan teknologiosakeindeksit ndyttavat suurimmilta osin valt-
tyvan terrorismin negatiivisilta ulkoisvaikutuksilta. Iskujen yhteydessad ei ha-
vaita tilastollisesti merkitsevid muutoksia volatiliteetissa, eikd dummy-muuttu-
jatekniikan avulla havaittu merkittdvid epanormaaleja tuottoja iskujen yhtey-
dessd. Vaikuttaakin siltd, ettd pdivdaineiston perusteella sentimenttivaikutus va-
littyy tdhdn toimialaan muita toimialoja heikommin.

Tulokset ehdottavat, ettd pdivatasolla Saksan toimialaindekseissad toimiala-
tuottojen volatiilisuus reagoi iskuihin Ranskan vastaavia volatiilisuuksia her-
kemmin mitattuna seki sen suhteen, kuinka monen toimialan osalta volatiilisuu-
den reaktio on tilastollisesti merkitsevi, ettd sen suhteen kuinka voimakas reak-
tio on. on suurempaa vaihtelua kuin vastaavissa Ranskan toimialaindekseissa.
Saksan indekseissd havaitaan kuudesti tilastollisesti merkitsevda volatiliteetin
muutosta, kun taas Ranskassa havaitaan vain kolmesti. Tuottojen tapauksessa-
han herkemmin reagoivat ranskan markkinat (kts. Luku 6.2.1). Tédssdkin suh-
teessa voidaan sanoa, ettd suuret epanormaalit tuotot eivit johda suoraan suu-
rempiin volatiliteetin muutoksiin.
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6.3.2 Viikkoaineisto

Viikkoaineistolla saadut tulokset on estimoitu pdivdaineiston analyysid vastaa-
valla tavalla. Taulukossa 15 on eritelty viikkoaineistolla saadut tulokset GJR-

GARCH(1,1)-mallin avulla.

Taulukko 9. Viikkoaineiston tulokset terrori-iskuille GARCH-mallilla

a B y o) 0, 6,

Saksa

Teknologia | 0.000014* 0.047** 0.916*** 0.041* 0.000079 0.000042

Vakuutus 1.52e-05** 0.041* 0.884*** 0.103 -5.23e-06 -8.22e-05

Lentoyh- 0.000069*** 0.036*** 0.909*** 0.024 0.00062 0.0011***
tiot

Puolustus 1.80e-05* 0.048%** 0.932%** 0.022 -2.59e-* 1.80e-04

Ranska

Teknologia 5.04e-06** 0.034*** 0.947*** 0.018 -1.84e-05 1.32e-07

Vakuutus 0.0000060** 0.059*** 0.898*** 0.07*** 0.0000069 0.000011

Lentoyh- 0.000048*** 0.042*** 0.910*** 0.0157 0.00058 0.00092**
tiot 3.2e-05%** 0.081%** 0.892*** -4.84e-03 -6.95e-05 -8.86e-05

Puolustus

*, **, *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. & on va-
kiotermi ja parametri f kuvastaa ARCH-vaikutusta. Parametri y kuvastaa GARCH-vaiku-
tusta ja parametri § on symmetriaparametri. Dummy-muuttuja 8; saa arvon 1, kun uhreja
on ilmoitettu 1-10 kappaletta. Dummy-muuttuja 6, saa vastaavasti arvon 1, kun uhreja on
ilmoitettu yli 10 kappaletta.

Viikkoaineistolla tarkasteltuina terrori-iskujen vaikutukset eroavat vastaa-
vista pdivdaineistolla saaduista tuloksista. Viikkoaineistolla havaitaan merkitta-
véasti vdhemman epdasymmetrisyyttd kuin pdivdaineistolla. Ainoastaan tilastolli-
sesti merkittdavdd vipuvaikutusta havaitaan Saksan teknologiaosakeindeksilla
kymmenen prosentin ja Ranskan vakuutusosakeindeksilld yhden prosentin mer-
kitsevyystasolla. Vipuvaikutukset yleisesti ovat kuitenkin Ranskan puolustusyh-
tioitd lukuun ottamatta negatiivisia, joten negatiiviset jadnnosarvot aiheuttavat
suuremman vaikutuksen ehdolliseen varianssiin. Pdivdaineistolla tehtyjen mal-
linnusten tavoin viikkoaineistolla ehdot ARCH-vaikutuksista ja varianssin stati-
onddrisyydestd ja konvergoitumisesta pitkdn aikavélin keskiarvoon toteutuvat.

Tulokset poikkeavat terrori-iskujen yleisten vaikutusten osalta pédivaaineis-
toon verrattuna. Pienempid vahinkoja aiheuttaneet terrori-iskut aiheuttavat vain
Saksan puolustusyhtivitd kuvaavassa osakeindeksissa tilastollisesti merkitsevia
muutoksia kymmenen prosentin merkitsevyystasolla, muiden toimialaindeksien
muutosten jdddessd vahdisiksi. Suurempia vahinkoja aiheuttaneet terrori-iskut
vaikuttavat molempien maiden lentoyhtititd seuraaviin osakeindekseihin tilas-
tollisesti merkitsevésti yhden ja viiden prosentin merkitsevyystasoilla. Tulokset
tukevatkin aikaisemmissa tutkimuksissa tehtyjd havaintoja lentoyhtiéiden herk-
kyydesta terrori-iskuille.




Taulukko 10a. GARCH-mallin tulokset Yhdysvaltojen syyskuun 11. pdivén iskuille viikko-
aineistolla

a B y 5 0,
Saksa
Teknologia 0.000023*** 0.059%** 0.900*** 0.0344* 0.0010
Vakuutus 0.000011*** 0.042** 0.888*** 0.097*** 0.000019
Lentoyhtiot | 1.30e-05** 0.042%** 0.950%*** -0.010 2.30e-03*
Puolustus 0.000029*** 0.046%** 0.919%** 0.037** 0.0045**
Ranska
Teknologia 0.0000047** 0.034%** 0.946*** 0.019 0.000054
Vakuutus 0.0000063** 0.057%** 0.899%** 0.071%** 0.00040
Lentoyhtiot | 0.000046%** 0.031%** 0.929%** 0.040%** 0.0026*
Puolustus 0.000021 *** 0.075*** 0.902*** 0.0028 0.00050

*, **, *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. a on va-
kiotermi ja parametri f kuvastaa ARCH-vaikutusta. Parametri y kuvastaa GARCH-vaiku-
tusta ja parametri § on symmetriaparametri. Dummy-muuttuja 6; kuvastaa vaikutusta vo-
latiliteettiin Yhdysvaltoihin kohdistuneista syyskuun 11. pdivan terrori-iskuista vuonna 2001.

Taulukko 10b. GARCH-mallin tulokset Madridin pommi-iskuille viikkoaineistolla

a B Y 5 0,
Saksa
Teknologia 2.17e-05*** 0.057*** 0.903*** 0.037* -2.68e-05
Vakuutus 1.09e-05*** 0.038** 0.892*** 0.101*** -3.73e-04**
Lentoyhtiot | 1.12e-05 ** 0.033%** 0.956*** 4.33e-03 -4.38e-04***
Puolustus 1.96e-05** 0.049%** 0.932*** 0.019 -8.80e-05
Ranska
Teknologia 4.60e-06 ** 0.034*** 0.947*** 0.020 -1.95e-04
Vakuutus 6.78e-06** 0.057*** 0.900*** 0.071*** -9.08e-05
Lentoyhtiot | 0.00026** 0.034%** 0.853*** 0.017 -0.0023**
Puolustus 2.03e-05*** 0.075%** 0.903*** 3.45e-03 -1.05e-04

*, ¥, *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. & on va-
kiotermi ja parametri f kuvastaa ARCH-vaikutusta. Parametri y kuvastaa GARCH-vaiku-
tusta ja parametri § on symmetriaparametri. Dummy-muuttuja 6; kuvastaa vaikutusta vo-
latiliteettiin Madridiin kohdistuneista terrori-iskuista vuonna 2004

Taulukko 10c. GARCH-mallin tulokset Lontoon pommi-iskuille viikkoaineistolla

a B 14 5 0,
Saksa
Teknologia 2.09e-05%** 0.054*** 0.907*** 0.037* -2.25e-04
Vakuutus 0.000011 *** 0.042%** 0.888%** 0.097*** 0.000012
Lentoyhtiot | 1.41e-05 *** 0.034%** 0.952%** 4.55e-03 -3.84e-04***
Puolustus 0.000020** 0.055*** 0.927*** 0.017 0.00044
Ranska
Teknologia 5.33e-06** 0.035%** 0.944*** 0.019 -1.89e-04*
Vakuutus 8.11e-06*** 0.061%** 0.892%** 0.074%** -1.34e-04**
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Lentoyhtiét | 0.00029** 0.033* 0.833*** 0.0158 -0.0019
Puolustus 2.14e-05*** 0.076*** 0.903*** 2.43e-03 -2.45e-04

*, **, *** Tilastollinen merkitsevyys kymmenen, viiden ja yhden prosentin tasoilla. & on va-
kiotermi ja parametri f§ kuvastaa ARCH-vaikutusta. Parametri y kuvastaa GARCH-vaiku-
tusta ja parametri § on symmetriaparametri. Dummy-muuttuja 6; kuvastaa vaikutusta vo-
latiliteettiin Lontooseen kohdistuneista terrori-iskuista vuonna 2005

Yksittdisilld suuremmilla terrori-iskuilla volatiliteetin muutos ndyttda ole-
van tilastollisesti merkitsevdd lentoyhtividen lisdksi myos muilla toimialoilla.
Volatiliteettien muutosten lisdksi havaitaan useassa indeksissa tilastollisesti mer-
kitsevid vipuvaikutuksia epdsymmetrian osalta. Symmetrisyyskertoimen ¢ ja pa-
rametrien f ja y mukaan erityisesti negatiiviset shokit varianssiin jatkuvat myos
seuraavalla periodilla.

Madridin pommi-iskuissa havaitaan tilastollisesti merkitsevad volatiliteetin
muutosta lentoyhtididen lisdksi Saksan vakuutusyhtididen osaketuotoissa. Sen
lisdksi Lontoon pommi-iskujen yhteydessd Ranskan teknologia- ja vakuutussek-
toreita kuvaavilla indekseilld havaitaan Saksan lentoyhtitiden lisdksi merkitta-
vad volatiliteetin muutosta. Mielenkiintoista kuitenkin on, ettd Yhdysvaltojen
terrori-iskujen jdlkeen viikkoaineistolla havaitaan vain kymmenen prosentin
merkitsevyystasolla volatiliteetin muutoksia lentoyhtiéilld ja viiden prosentin ta-
solla Saksan puolustusyhtivissd. Iskujen merkittdvastd maailmanlaajuisesta vai-
kutuksesta kansainvilisille rahoitusmarkkinoille on selvdd ndyttod aikaisem-
missa tutkimuksissa, mutta iskuilla ei ndytd olleen vaikutusta ndiden indeksien
volatiliteetteihin.

Pdivdaineistoon verrattuna viikkoaineistolla havaitaan laajemmin terrori-
iskujen vaikutuksia volatiliteetteihin. Saattaakin olla, ettd terrori-iskut aiheutta-
vat indekseissd heiluntaa hieman pidemmalld aikavalilld. Vaikka dummy-muut-
tujatekniikan perusteella Yhdysvaltojen iskut ovat viikkotasolla aiheuttaneet
suurempia negatiivisia epanormaaleja tuottoja verrattuna Madridin ja Lontoon
pommi-iskuihin, ei se ndytd vélittyvan kuitenkaan volatiliteetteihin.

6.3.3 Tulosten pohdinta

Volatiliteetin muutokset terrori-iskujen yhteydessa ndyttavat taméan tutkielman
osalta liittyvan vahvimmin toimialoihin, joihin terrorismin oletettiinkin vaikut-
tavan aiemman kirjallisuuden pohjalta. Dummy-muuttujatekniikan lisdksi myos
tutkitulla GJR-GARCH(1,1)-mallilla lentoyhtitt ndyttavat olevan herkimpid ter-
rori-iskuille. Lahes jokaisessa tutkitussa iskussa niin Saksan kuin Ranskan lento-
yhtiditd kuvaavien toimialaindeksien tuotot reagoivat tilastollisesti merkitsevasti
vahintddn kymmenen prosentin merkitsevyystasolla. Pdivdaineistolla ainoastaan
Madridin pommi-iskuissa Saksan lentoyhtiilld ei havaita tilastollista merkit-
sevyyttd volatiliteettiin ja vastaavasti viikkoaineistolla Lontoon terrori-iskuissa
ei havaita tilastollista merkitsevyytta Ranskan lentoyhtividen osalta. Terrorismin
aiheuttama epavarmuus lentoyhtidissa korostuu erityisesti viikkoaineiston pe-
rusteella, jossa vahintdan 10 uhria vaatineet terrori-iskut nostivat tilastollisesti
merkitsevasti tuottojen volatilisuutta.



Lentoyhtitiden lisdksi muillakin toimialoilla voidaan havaita epdavarmuu-
den lisdéntymistd. Muiden toimialojen osalta ainoastaan suurimmat terrori-iskut
nostavat volatilisuutta tilastollisesti merkitsevasti. Vakuutusyhtidissa havaitaan
volatiliteetin muutosta enimmaékseen viikkoaineistolla Madridin ja Lontoon
pommi-iskujen jdlkeen. Pdivdaineiston perusteella terrori-iskuilla on maltillinen
vaikutus vakuutusyhtioihin Yhdysvaltojen ja pienempien terrori-iskujen osalta
kymmenen prosentin merkitsevyystasolla.

Puolustusteollisuusyhtididen osalta ainoastaan Saksan puolustusyhtioita
kuvaavan indeksin tuotto ndyttdd merkittavad volatiilisuuden muutosta Yhdys-
valtojen ja alle 10 uhria aiheutuneiden terrori-iskujen kohdilla niin p&diva- kuin
viikkoaineistolla. Ranskan puolustusyhtididen osakeindeksin volatiliteetteihin
terrori-iskuilla ei ndytd olevan vaikutusta. Teknologiayhtididen osalta havaitaan
myds vain heikkoja volatiilisuuden muutoksia. Saksan teknologiayhtididen osa-
keindeksin volatiilisuuteen terrorismi ndyttdd tdman tutkimuksen perusteella
vaikuttavan vain suuremmissa terrori-iskuissa pédivaaineistolla. Ainoa Ranskan
teknologiayhticihin vaikuttanut terrori-isku oli viikkoaineistolla Lontoon
pommi-isku, jossa volatiilisuuden muutos oli merkittdavdd kymmenen prosentin
merkitsevyystasolla. Teknologiaosakkeiden hintojen vaihteluun terrorismilla
yleisesti ja edes suuremmilla yksittdisilld terrori-iskuilla ndyttdd olevan vain
heikkoja vaikutuksia. Vaikka teknologiaosakkeet ovat yleisesti herkkid speku-
loinnille ja erityisen alttiita negatiiviselle sijoittajasentimentille, terrorismin vai-
kutukset ndyttavit jidvan tamén toimialan kohdalla olemattomiksi.

Tuloksissa toistuu luvussa 3 tehdyt havainnot aikaisemmista tutkimuksista.
Lentoyhtididen toimialaindeksien tuotoissa havaitaan selvda epavarmuutta, ku-
ten on havaittu esimerkiksi Drakoksen (2004), Carterin ja Simkinsin (2004) ja
Chesneyn ym. (2011) tehdyissa tutkimuksissa. Tulokset erottuvat erityisesti yk-
sittdisten suurien terrori-iskujen kohdalla ja dummy-muuttujatekniikan suurien
negatiivisten epanormaalien tuottojen lisdksi terrori-iskut aiheuttavat niin péiva-
kuin viikkoaineiston perusteella merkittdvaa tuottojen vaihtelua. Erikoista kui-
tenkin on, ettd Yhdysvaltojen terrori-iskujen kohdalla merkittivampid volatili-
teetin muutoksia ei havaita niin lentoyhti6illd kuin muillakaan toimialoilla. Tama
patee varsinkin viikkoaineistolla saatuihin tuloksiin. Tédssdkin tapauksessa voi
yksi syy tdhdn olla Yhdysvaltojen porssin sulkeminen. Terrori-isku vaikutti kui-
tenkin laajasti finanssimarkkinoilla ja aiheutti epavarmuutta ja tdiman epavar-
muuden luulisi ndkyvan ndiden indeksien volatiliteeteissa.

Vaikka epdvarmuus ndkyy volatiliteettien muutoksissa lentoyhtididen li-
sdksi myo6s muissa toimialoissa, jadvat vaikutukset melko valikoiduiksi eiké yh-
tendistd johtopaatostd voida tehdd. Suurimmilta osin iskuja volatiliteetin muutos
jdd heikoksi ja suoraa syy-seuraus-suhdetta iskujen ja volatiliteetin valilld on han-
kala osoittaa. Tulosten perusteella olisi esimerkiksi vaikea ennustaa, minka tyyp-
pinen isku tai kuinka monta uhria isku vaatii, ettd se aiheuttaisi volatiliteetin
muutosta muissa kuin lentoyhtioissd. Esimerkiksi Yhdysvaltojen, Madridin ja
Lontoon terrori-iskut aiheuttivat henkilovahinkojen lisdksi vahinkoa fyysiseen
omaisuuteen ja aiheutti merkittavia kuluja vakuutusyhtiville, mutta siitd huoli-
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matta riskisyyden muutos, jota muutenkin terrorismin yhteydessa vakuutusyh-
tidissd on huomattu (kts. Koh, 2007), nédyttdad valittyvan heikosti timan tutkiel-
man perusteella. Toisaalta, Madridin ja Lontoon pommi-iskuissa ei havaittu juuri
muutoksia volatiliteeteissa edes maiden omissa eri toimialojen indeksituotoissa,
joten Saksan ja Ranskan toimialakohtaisissa osakeindekseissd havaittu vahdinen
liikkehdintd on linjassa oleva tulos (kts. Kollias ym., 2011).

Dummy-muuttujatekniikan ja GARCH-mallin tuloksien pohjalta vaikuttaa
siltd, ettd saksalaiset puolustusteollisuusyhtitt ovat vahvemmin terrorismin vai-
kutusalueella kuin ranskalaiset verrokkiyhtiot. Chesneyn ym. (2011) mukaan
puolustusyhtivilld onkin havaittu vaihtelevia reaktioita terrori-iskujen tapahtu-
essa. Todenndkoisesti yksittdisilld terrori-iskuilla ei ole suurta vaikutusta monen-
kaan puolustusyhtion liiketoimintaan, vaikka ne tarjoaisivat terrorismin eh-
kaisyyn liittyvid tuotteita ja palveluita. Terrorismin vaikutukset myo6s saattavat
esiintyd vahvemmin yksittdisten yhtividen kuin kokonaisten toimialaindeksien
osalta. Terrorismin positiivisista vaikutuksista puolustusyhticihin on nédyttod ai-
kaisemmissa tutkimuksissa, mutta usein nama tutkimukset ovat keskittyneet pit-
kdaikaisempaan terrorismiin kuten Berrebi ja Klor (2005) Israelin puolustusyhti-
oitd tutkiessa.



7 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Terrorismin taloudellisiin ja osakemarkkinavaikutuksiin alettiin kiinnittamé&an
huomiota tarkemmin Yhdysvaltojen syyskuun 11. iskujen jdlkeen. T&dssd opin-
ndytteessd tutkittiin tdmén iskun lisdksi Euroopassa tehtyjen terrori-iskujen vai-
kutuksista tuottoihin ja volatiliteetteihin Saksan ja Ranskan teknologia-, vakuu-
tus-, lento- ja puolustusyhtioitd kuvaavissa toimialaindeksien tuotoissa vuosien
2001-2017 valilla. Toimialat valikoituivat aikaisempien tutkimusten pohjalta, néi-
den toimialojen on havaittu reagoivan terrori-iskuihin. Tédstd poikkeuksena on
teknologiayhtiot, jotka ovat tutkimuksessa mukana niiden ominaisuudesta spe-
kulatiivisuuteen osakemarkkinoilla. Saksa ja Ranska valikoitiin maiksi, koska ne
ovat suuria eurooppalaisia talouksia ja niilld on keskeinen rooli niin maanosan
talouden kuin osakemarkkinoidenkin ndkokulmasta Vaikutuksia toimialatuot-
toihin tutkittiin epanormaalien tuottojen kautta dummy-muuttujatekniikalla,
joilla pyritdan havainnoimaan terrori-iskujen aiheuttamia vaikutuksia sijoittaja-
sentimenttiin. Toisena tutkimusmenetelmédnd hyodynnettiin GARCH-mallia,
jolla pyrittiin selvittdmé&an terrori-iskujen vaikutuksia volatiliteetteihin.

Suurin osa tutkimuksista, joissa tarkastellaan terrorismin vaikutusta osake-
markkinoihin, keskittyy tutkimaan terrorismin aiheuttamia epdnormaaleja tuot-
toja. Painopisteet tutkimuksissa keskittyvit usein laajempiin, koko maata kuvaa-
viin indekseihin ja toimialakohtaisiin eroihin keskitytdan harvemmin. Tasta
poikkeuksena ovat lentoyhtitt, joihin liittyvid tutkimuksia on tehty paljon eten-
kin Yhdysvaltojen syyskuun 11. pdivén iskuihin liittyen. Lentoyhtitiden lisdksi
joitakin yksittdisid tutkimuksia on tehty my6s puolustusyhtidihin liittyen. Nama
tutkimukset ovat usein késitelleet terrorismin pitkédaikaisia vaikutuksia yksittéi-
sessd maassa tai laajemmalla alueella, eikd yksittdisten terrori-iskujen vaikutuk-
sia ole laajasti tutkittu.

Aikaisemmassa kirjallisuudessa on késitelty epanormaalien tuottojen li-
sdksi terrori-iskujen vaikutusta tuottojen volatiilisuuteen. Tutkimukset painottu-
vat volatiliteetinkin osalta tarkastelemaan toimialaindeksien sijaan laajempia in-
deksejd. Téassdkin aiheessa toimialakohtaiset tutkimukset ovat kisitelleet pitkalti
ainoastaan lentoyhtitissd tapahtuneita muutoksia. Tulevaisuuden kannalta voisi
olla tarkedd kasitellda my6s muihin toimialoihin liittyvid volatiliteetin muutoksia
laajemmin.

Aikaisempien tutkimusten mukaan terrori-iskujen vaikutus tuottoihin
ndyttdd olevan negatiivinen, volatiliteettia nostava ja lyhytaikainen. Vaikuttaa-
kin siltd, ettd terrori-iskuilla on olemassa sentimenttivaikutus sijoittajiin, joka
kuitenkin havida markkinoilta yleensd muutamassa pdivéassd. Terrori-iskuilla ei
ndytd olevan pitkdaikaista vaikutusta yleisesti osakemarkkinoiden arvostuksiin
ja riskisyyteen. Markkinoiden ndhd&an toimivan tehokkaasti huolimatta terrori-
iskujen aiheuttamista eksogeenisista shokeista.

Vaikka Yhdysvaltojen syyskuun 11. pdivan terrori-iskujen jalkeen pelko le-
vittyi laajasti kansainvalisilld osakemarkkinoilla, markkinoiden nahtiin tdiméan is-
kunkin jdlkeen palautuvan ennalleen melko nopeasti (Nikkinen & Vihdmaa,
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2010). Toisaalta, vaikka markkinat yleisesti palautuivat ennalleen, saman kal-
taista palautumista ei voida havainnoida toimialojen vélilld. Kuten luvussa 3 to-
dettiin, terrori-iskujen vaikutukset eroavat merkittiavasti eri toimialojen valilla.
Muiden markkinoiden palautuessa ennalleen osa lentoyhtitistd ajautui konkurs-
siin pelkdstddn yhden terrori-iskun takia. Taméan johdosta olisikin tarkedd, etta
vaikutusten tutkimista laajennettaisiin koko markkinoita kuvaavista indekseistd
toimialakohtaisiin osakeindekseihin.

Vaikka aikaisemmassa kirjallisuudessa vallitsee yksimielisyys terrorismin
negatiivisista vaikutuksista, siihen liittyvistd syistd on osittain ristiriitaisia néke-
myksid. Osa tutkimuksista esittdd terrorismin vaikuttavan merkittdvammin ke-
hittyneemmissa ja demokraattisimmissa maissa, joissa terrorismin riskeihin ei
ole varauduttu ja joiden rahoitusmarkkinat ovat tiiviimmin kansainvalisesti in-
tegroituneita (Karolyi & Martell, 2006; Nikkinen ym. 2008; Essaddam & Karagia-
nis, 2014). Toisaalta osa tutkimuksista pddtyy toisenlaiseen lopputulokseen,
jonka mukaan demokraattisemmat ja kehittyneemmsit maat ovat vastustusky-
kyisempid terrorismille. Kehittyneiden maiden katsotaan pystyvan paremmin
mukautumaan terrorismin uhkiin joustavampien instituutioiden kautta, joilla
negatiivisia ulkoisvaikutuksia voidaan lieventdd. Kehittyneiden maiden rahoi-
tusmarkkinoiden rakenteen ja vakausjdrjestelmien on myos havaittu olevan mer-
kittdva rajoite terrorismin kaltaisten tapahtumien levidmiselle, silld ne pystyvat
tarjoamaan tehokkaammin rahoitusta kriisin sattuessa ja allokoimaan resursseja
tarvittaville toimille (Chen & Siems, 2004; Johnston & Nedelescu, 2006; Sandler
& Enders, 2008).

Tassd tutkielmassa tutkittiin terrori-iskujen aiheuttamia epdnormaaleja
tuottoja dummy-muutujatekniikan avulla. Tapahtumien aiheuttamia sentiment-
tivaikutuksia havainnoitiin dummy-muuttujien avulla eri kokoisille terrori-is-
kuille sekd Yhdysvaltojen syyskuun 11. pdivan tapahtumille sekd Madridin ja
Lontoon pommi-iskuille niin pédiva- kuin viikkoaineistolla. Merkittdvad vaiku-
tusta sentimenttiin ei havaittu liittyvdn pienempiin, alle 10 uhria aiheuttaneisiin
terrori-iskuihin kummallakaan aineistolla. Viikkoaineiston osalta suuremmilla-
kaan terrori-iskuilla ei ndyttanyt olevan merkittavaa vaikutusta, vaikka dummy-
muuttujien parametrien osalta suurin osa olivat negatiivisia. Pédivédaineiston
osalta taas suuremmilla terrori-iskuilla ndytti olevan merkittavampi vaikutus si-
joittajasentimenttiin: puolet indeksien tuotoista reagoi vdhintddn kymmenen
prosentin merkitsevyystasolla. Ranskan toimialaindeksien tuotot ndyttavat ta-
maén tutkielman valossa olevan keskimddrdisesti herkempid terrori-iskuille ver-
rattuna Saksan verrokkeihin. Tulokset viittaavatkin siihen, ettd keskiméaraisesti
terrori-iskuilla on lyhyt sentimenttivaikutus sijoittajiin, silld pdivdaineistossa ha-
vaittua tilastollista merkitsevyyttd ei endd havaittu viikkoaineistolla. Tulokset
puoltavat aikaisempia tutkimuksia, joissa on havaittu terrori-iskujen vaikuttavan
markkinoilla keskimddrin muutaman pdivan tapahtuman jilkeen (Brounen &
Derwall, 2010; Chesney ym., 2011; Mnasri & Nechi, 2016). Iskun suuruudella on
merkittava vaikutus, silld pienempien terrori-iskujen kohdalla sentimenttivaiku-
tus on heikko. Tamékin tulos on aikaisempien tutkimusten mukainen, joissa on



havaittu iskun vakavuuden kuten kuolonuhrien méaran vaikuttaneen merkitta-
vasti markkinoiden reaktioihin (Aslam & Kang, 2013; Estrada ym., 2015).

Terrori-iskujen vaikutukset on néhtdvissd selkeammin suuremmissa ter-
rori-iskuissa. Erityisesti Yhdysvaltojen syyskuun 11. pdivdn iskuissa vuonna
2001 ja Madridin pommi-iskuissa havaitaan merkittdvia vaikutuksia suurim-
massa osassa indeksituottoja pdiva- ja viikkoaineistoilla. Nama terrori-iskut
ndyttavat vaikuttavan ldhes jokaiseen toimialaan negatiivisesti. Poikkeuksena ta-
hén on Saksan puolustusyhtivitd kuvaavan indeksin tuotto, joka nousee tilastol-
lisesti merkitsevésti iskujen seurauksena. Ainoana poikkeuksena ovat Madridin
pommi-iskut viikkoaineistolla, jossa puolustusyhtitiden lisiksi muidenkin toi-
mialojen indeksien epdnormaalit tuotot ovat negatiivisia. Saksan puolustusyhti-
0itd kuvaava indeksin tuotto reagoi terrori-iskuihin selvésti eri tavalla verrattuna
Ranskan vastaavaan indeksiin. Ranskan puolustusyhtiéiden indeksin epé&nor-
maalit tuotot ovat padsddntoisin negatiivisia ja harvemmin tilastollisesti merkit-
sevid.

Vaikka terrori-iskujen keskimddrdinen vaikutus ndyttdd olevan merkitta-
vampi pdiva- kuin viikkoaineistolla, Yhdysvaltojen ja Madridin terrori-iskujen
kohdalla reaktiot viikkoaineistolla ovat pdivdaineistoa vahvempia. Tamén kaltai-
set iskut ndyttdavdtkin pysyvan markkinoilla keskimddrdistda pidempddan. Lon-
toon pommi-iskuilla ei ollut merkittdvad vaikutusta sentimenttiin - iskut aiheut-
tivat poikkeuksellisesti useammin positiivisia kuin negatiivisia epanormaaleja
tuottoja niin pdiva- kuin viikkoaineistolla.

Mielenkiintoinen tulos on, ettd pdivdaineistossa pienemmat terrori-iskut
nostavat tuottojen volatiliteettia suuria iskuja voimakkaammin. Viikkoaineistolla
tama tulos kddntyy pédinvastaiseksi. Suoria johtopéaatoksia terrori-iskujen ja vola-
tiliteetin muutoksilla ei voida tehda. Volatiliteetin muutoksen merkitsevyys eri
toimialoilla ja iskuilla vaihtelee pdiva- ja viikkoaineistolla, ainoastaan lentoyhti-
oitd kuvaavilla indeksilld voidaan havaita toistuvampaa volatiliteetin muutosta
terrori-iskuja tutkiessa. Terrori-iskujen yhteydessd on havaittu aikaisemmissakin
tutkimuksissa merkittdvaa volatiliteetin muutosta lentoyhtididen osaketuotoissa
(Drakos, 2004).

Tutkielman ekonometristen mallien mukaan lentoyhtiot ovat selvésti muita
toimialoja herkempid terrori-iskuille. Sentimenttivaikutukset ovat havaittavissa
selvimmin tuotoille, mutta my6s volatiilisuuden suhteen lentoyhtist vaikuttavat
olevan herkkid. Myos puolustus- ja vakuutusyhtididen ndhddén reagoivan ter-
rori-iskuihin, vaikkakaan ei yhtd usein ja vahvasti kuin lentoyhtict. Tutkielmaan
mukaan otetut teknologiayhtioitd kuvaavat osakeindeksit reagoivat heikosti ter-
rori-iskuihin. Vaikka kyseessd on yleisesti spekuloinnille ja sentimentille herkka
toimiala, ei terrorismin vaikutukset nédyta levittyvan naihin yhtioihin.

Keskimaédrdisesti Saksan ja Ranskan eri toimialoja kuvaavat osakeindeksit
ndyttdvat olevan vastustuskykyisid terrorismille. Ainoastaan darimmadisid vahin-
koja tehneet terrori-iskut aiheuttavat merkittdvia reaktioita osakeindekseihin. Si-
joittajat ndyttavat keskimddrin prosessoivan terrori-iskujen mahdolliset vaiku-
tukset tehokkaasti, eikd epavarmuutta kuvaava volatiliteetti jad markkinoille pi-
demmiéiksi aikaa.
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Tutkielmassa tutkittiin terrori-iskujen koon ja suurempien terrori-iskujen
aiheuttamia epdnormaaleja tuottoja ja volatiliteetteja. Jatkotutkimusten kannalta
voisi tarkemmin tutkia, mitkd muut tekijdt voisivat selittdd terrori-iskujen yhtey-
dessd nadhtyjd vaikutuksia. Vaikutusta epanormaaleihin tuottoihin on tutkittu ai-
kaisemmassa kirjallisuudessa laajalti, mutta volatiliteetteihin on keskitytty har-
vemmin. Myos toimialojen vilisid eroja olisi mielenkiintoista tutkia tarkemmin
niin epdnormaalien tuottojen kuin volatiliteetin muutosten osalta.
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Taulukko 11. Tutkielman terrori-iskut vuosille 2001-2017

Paivamadra Terrori-iskun sijainti Eifiﬁg;ig Haijlziltrtrlll;;i;en Tekija
11.9.2001 New York, Yhdysvallat 3004 21871 Al-Qaida
27.9.2001 Zug, Sveitsi 14 18 Tuntematon
6.11.2001 Madrid, Espanja 0 95 ETA
5.8.2002 Alicante, Espanja 2 30 ETA
11.3.2004 Madrid, Espanja 191 1800 Al-Qaida

7.7.2005 Lontoo, Iso-Britannia 56 784 Al-Qaida

2.7.2007 Abbotsinch, Iso-Britannia 1 2 Al-Qaida
7.11.2007 Tuusula, Suomi 9 13 Uusfasisti
22.9.2008 Santona, Espanja 1 6 ETA

9.3.2009 Antrim, Iso-Britannia 2 4 RIRA

1.5.2009 Apeldoorn, Alankomaat 7 12 Tuntematon
11.4.2011 Minsk, Valko-Ven&ja 13 161 Tuntematon
22.7.2011 Utoya, Norja 69 60 Adrimmadinen oikeisto

5.5.2014 Slavjansk, Ukraina 35 33 Donetskin kansantasavalta
17.7.2014 Hrabove, Ukraina 298 0 Donetskin kansantasavalta

9.1.2015 Pariisi, Ranska 5 3 Jihadistit
13.11.2015 Pariisi, Ranska 137 413 ISIL

5.2.2016 Dublin, Irlanti 1 2 CIRA

22.3.2016 Bryssel, Belgia 17 135 ISIL

14.6.2016 Magnanville, Ranska 3 0 Jihadistit
15.7.2016 Nizza, Ranska 87 433 Jihadistit
19.7.2016 Wiirzburg, Saksa 1 5 Jihadistit
22.7.2016 Miinchen, Saksa 10 27 Maahanmuuton vastustajat
26.7.2016 Saint-Etienne-d-R, Ranska 3 1 Jihadistit
20.12.2016 Berliini, Saksa 12 48 Jihadistit
23.12.2016 Milano, Italia 1 1 Jihadistit
22.3.2017 Lontoo, Iso-Britannia 6 50 Adrimuslimit
21.4.2017 Pariisi, Ranska 2 3 Jihadistit
22.5.2017 Manchester, Iso-Britannia 23 119 ISIL

5.6.2017 Lontoo, Iso-Britannia 11 48 Jihadistit
28.7.2017 Hampuri, Saksa 1 7 Jihadistit
17.8.2017 Barcelona, Espanja 14 101 Adrimuslimit
18.8.2017 Cambrils, Espanja 6 6 Adrimuslimit
15.9.2017 Lontoo, Iso -Britannia 0 29 ISIL

2.10.2017 Marseille, Ranska 3 0 Tuntematon
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Taulukko 12. Kuvailevat suureet toimialaindekseille pdivdaineistolla

Keskiarvo Keskivirhe Keskihajonta Vinous Huipukkuus n

Saksa

Teknologia 0.000083 0.0215 0.000463 0.255 8.285 4696

Vakuutus 0.000101 0.0191 0.000364 0.0510 8.086 4696

Lentoyhtiot | 0.000098 0.0197 0.000388 -0.287 4.279 4696

Puolustus 0.000415 0.0237 0.000563 -0.0831 5.550 4696

Ranska

Teknologia -0.000264 0.0220 0.000484 0.0119 4.306 4696

Vakuutus 0.000016 0.0246 0.000606 0.207 8.404 4696

Lentoyhtiot -0.000072 0.0263 0.000689 -0.157 4.063 4696

Puolustus 0.000329 0.0198 0.000392 -0.0592 5.925 4696

Taulukko 13. Kuvailevat suureet toimialaindekseille viikkoaineistolla
Keskiarvo Keskivirhe Keskihajonta Vinous Huipukkuus n

Saksa

Teknologia | 0.000197 0.0467 0.00218 -0.523 1.933 940

Vakuutus -0.000139 0.0384 0.00148 -0.535 6.026 940

Lentoyh- 0.0466 0.00217 -0.744 4.811 940
tiot 0.000446

Puolustus 0.00203 0.0509 0.00259 -0.136 2.263 940

Ranska

Teknologia | -0.00660 0.0429 0.00184 -0.359 3.264 940

Vakuutus 0.000039 0.0448 0.00201 -0.523 4.186 940

Lentoyh- -0.000403 0.0613 0.00376 -0.237 3.706 940
tiot 0.00160 0.0434 0.0188 -0.289 3.153 940

Puolustus




