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THVISTELMA

Tama opinnaytetyd kasittelee terrorismin vaikutusta porssikursseihin. Tavoitteena
tutkimuksessa oli selvittad, miten terrori-iskut vaikuttavat Euroopan ja
Yhdysvaltojen pdrssi-indekseihin ja onko vaikutuksista l0ydettavissé luotettavaa
kaavaa. Terrorismi on osa nyky-yhteiskuntaa ja viime aikoina paljon huomiota
saanut I1SIS-jarjesto tekee tutkimuksesta myos erittdin ajankohtaisen. Tutkimuksen
aihe valikoitui omasta mielenkiinnosta sijoittamiseen, terrorismiin sekd maailman
politiikkaan.

Teoreettisen osuuden tietopohja koostuu elektronisia l&hteista porssikursseihin
vaikuttavista tekijoista seka terrorismista. Teoreettisessa osuudessa kasitellaan
porssikursseihin vaikuttavia tekijoita, tutkittavia indekseja seké terrorismia.
Empiirisessd osuudessa valitut terrori-iskut tutkitaan erikseen kertomalla ensin
iskusta lyhyesti, tutkitaan kaytettyjé indeksejé valittuna aikavélill4 sek& pohditaan
kyseisen iskun 16ydoksia. Lopuksi 16ydodksia pohditaan kokonaisuutena ja niita
vertaillaan keskendén. Valitut terrori-iskut ovat valikoituneet pad&osin uhrimaaran,
maantieteellisen sijainnin tai taloudellisten tuhojen perusteella. Tutkimuksen data
on kerétty Yahoo Finance internet-sivuilta 9.1.2014 — 17.9.2014 vélisend aikana.

Tuloksien perusteella terrorismin vaikutusta porssiin ei voi ennustaa luotettavasti.
Tutkitut iskut aiheuttivat vaihtelevia reaktioita indekseissa. Reaktio on yhdistelma
vallitsevaa trendid, iskun kohdetta ja uhrimaarad. Yhdysvalloissa tapahtuneilla
iskuilla nayttaisi tutkimuksen mukaan olevan selked vaikutus indekseihin, ja tima
vaikutus heijastuu myos Eurooppaan. Tutkimuksen tarkein 16yto oli se, etta
Vendjalla tapahtuneilla iskuilla ei ole tutkimuksen perusteella vaikutusta
Euroopan tai Yhdysvaltojen poérssiin. Kurssit palautuivat iskuja edeltavélle tasolle
keskimaarin hieman alle kahdessa porssiviikossa.

Tutkimuksen havainnot nostivat esiin jatkotutkimuksen tarvetta muutamissa
aihealueissa. Mielenkiintoinen jatkotutkimus olisi mahdollista tehda yleisen
taloustilanteen ja terrori-iskujen vaikutuksen vélisesta suhteesta. Tdmén
tutkimuksen tarkein ja tuloksia tukeva jatkotutkimus tulisi tehda laajasta
aineistosta, jossa tutkittaisiin muissa kuin lansimaissa tapahtuvien iskujen
vaikutuksia l&nsimaalaisiin porsseihin.

Asiasanat: Eurooppa, indeksit, terrorismi, Yhdysvallat, Vendja.
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ABSTRACT

This thesis focuses on how terrorism effects global stock markets. The purpose of
the study is to examine the after-effects of terrorist strikes in European and
American stock markets. Terrorism is part of modern society and the recent
growth of 1SIS-organization and the possibility of terrorist strikes made this study
relevant. The study was inspired by the author’s interest on stock markets,
terrorism and global politics.

The sources of the theoretical part of the study are electronical material focusing
on stock markets in general and terrorism as a concept. The theoretical part
consists of different aspects that have an effect on stock markets, studied indices
and terrorism. The empirical section of this thesis was executed as qualitative
research by selecting terrorist strikes based on their geographical location, number
of casualties or financial losses. Changes in indices were studied from the
perspectives of location, damage and long-term trends. In addition, findings of
every strike were gathered in the same section. The data was collected from
Yahoo Finance website between 9" of January 2014 and 16" of October 2014,

Based on the results of this study, changes in stock markets caused by terrorism is
cannot be predicted. Many of the studied strikes caused variety of reactions on
studied indices. The reaction is a sum of general trend, target and amount of
victims. Strikes in United States seem to have significant effects mirroring the
same in Europe also. The main result of the study was that terrorist strikes located
in Russia does not affect stock markets in Europe or United States. On average,
indices returned to their pre-strike level in just under two weeks.

Findings of this study show that further studies related to terrorism and stock
markets are needed in the future. For example, correlation between current trends
and effects of terrorist strikes would most likely give intriguing results. A most
relevant study conducted from this study would be to study effects of global
terrorism and western stock markets from vast amount of data.

Key words: Europe, indices, Russia, terrorism, United States
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Viimeisimman noin viidentoista vuoden aikana terrorismista on tullut osa
ldnsimaalaista yhteiskuntaa terrorismin muuttuessa maailmanlaajuiseksi
ongelmaksi. Terrorismin luonne on my6s muuttunut tand aikana; aikaisemmin
terrorismia pidettiin aariryhmittymien aiheuttamana ongelmana keskittyen
padasiassa jo muutenkin rajahdysherkille kriisialueille. Liséksi aiemmin iskuilla
pyrittiin luomaan padosin paniikkia ja epavarmuutta siviilivaestdssa iskujen
keskittyessé toreille tai kahviloihin. Lentoliikenne oli kuitenkin 1900-luvun
lopulla yksi terroristien paakohteista johtuen vaatimattomista turvatoimista.
Muutos terrorismissa on ollut varsin nopea ja suunnanmuutos on ollut merkittava.
Viime vuosina on noussut esiin kasvavissa maarin esimerkkeja maan omien
kansalaisten suunnitelmista isked omaa valtiota ja sen kansalaisia vastaan.
Terroristijarjestot ovat myos valjastaneet sosiaalisen median tehokkaasti
kayttoonsa rekrytoiden ihmisia koulutusleireille, tai taistelemaan jarjestonsa
puolesta. Tama terrorismin tietynlainen tuleminen turvalliseen kotimaahan ja
informaatiokulun nopeus ovat ndkyneet véistamatta myos siten
arvopaperikaupassa. Ihmisten saadessa tietoa muutamissa sekunneissa toiselta
puolelta maapalloa, on iskuihin mahdollista reagoida varsin pienen faktatiedon
pohjalta. Terrorismi on myos esilla miltei jokapaivéisessa uutisoinnissa, joten
sijoittajat eivat pdase unohtamaan sen tuomia riskeja. Onkin helppo sanoa, ett4
terrorismi vaikuttaa lansimaalaisten ihmisten eldamé&an ja sijoittajien toimintaan

jatkuvasti.

Nykyaikainen terrorismi keskittyykin usein ennemminkin markkinataloutta
yllapitaviin kohteisiin, kuin suoraan siviilivdestoon. Iskuja tehdaén suoraan
pankkeihin, toimistorakennuksiin tai pommi réjaytetdén tyématkaliikenteen
seassa. Esimerkiksi Lontoon ja Madridin pommi-iskuissa kohteena oli padasiassa
tyomatkaliikenne, jonka sulkeutuminen johti kaupungeissa taydelliseen
kaaokseen. Téllaiset iskut ovat helppoja toteuttaa ja ne aiheuttavat paljon
paniikkia vaestdssa, lentoliikenteeseen iskeminen on vastapainoisesti nykyisin

todella hankalaa tiukentuneiden turvatoimien ansiosta. Tama markkinataloutta



yllapitava infrastruktuuri ja t6issa kayvat ihmiset ovatkin terroristeille todella
mielenkiintoinen kohde. Iskemalld taloutta kannatteleviin tekijoihin, voi iskulla
olla moninkertainen vaikutus verrattuna vaikkapa torilla tai kahvilassa tehtyyn

iskuun.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja rakenne

Tutkimuksen tavoitteena on tutkia vuosien 1998 ja 2013 vélilla tehtyjen terrori-
iskujen vaikutusta porssi-indekseihin. Tutkimuksessa tutkitaan Euroopan ja
Yhdysvaltojen porssien reagointia kuhunkin iskuun, seka vertaillaan indeksien
kayttaytymistd ennen ja jalkeen iskun. Perimmainen tarkoitus tutkimuksessa on
tutkia kuinka terrorismi vaikuttaa porsseihin. Lisaksi pyrkimyksen& on tuottaa
iskujen vaikutuksista selkeitd numeraalisia arvoja, joita voitaisiin kayttaa

tyokaluna sijoittamisen riskinhallinnassa.

Tutkimuksen aineisto koostuu Yahoo Finance -sivuilta keréttyihin indeksien
paivéarvoihin terrori-iskua edeltavaltd ja sitd seuraavalta ajanjaksolta. Jokainen
merkittdva suoraan lansimaihin kohdistunut isku on tutkittu kahta eri indeksia
tutkimalla. Yhdysvaltojen markkinoita edustaa laaja-alainen Standard & Poorsin
hallinnoima S&P 500 -indeksi ja Euroopan markkinoita Eurostoxx 600 -indeksi.
Naitd kumpaakin pidetadn parhaiten oman maanosansa taloudentilannetta
kuvaavana indeksind, ndita indekseja tutkiessa tiettyjen toimialojen, tai yritysten,

ongelmat eivat vaikuta tutkimuksen tuloksiin.

Seuraavassa kappaleessa esitellddn tutkimuskysymys ja tutkimuksen datan
kerd&dmistapa. Kolmannessa kappaleessa selvitetdén yleisesti arvopaperikauppaan
vaikuttavia tekijoitd. Viidennessa kappaleessa esitelldan tutkittavat indeksit ja
niitd on avattu asiasta tietdméattomalle. Tutkimuksen kuudes kappale on
tutkimuksen ydin, siiné jokainen terrori-isku kdydaan lavitse analysoiden siita
saatua dataa. Viimeisessé luvussa ennen yhteenvetoa pyrkimyksené on 16ytaa
analyyseisté yhtélaisyyksia, ja tuottaa siten luotettava kayttaytymismalli porssien

reagointiin terrorismiin.



2 TUTKIMUKSEN TAVOITTEET JA MENETELMAT

Tutkimuksen tavoitteena on 10yt&4 tutkittavasta datasta selkeité toistuvia kaavoja
pohjautuen iskun maantieteelliseen sijaintiin, kohteeseen, uhrimaaréaén tai
tutkittavaan indeksiin. Kaytannossa tutkimuksessa pyritaan [6ytdmaan selkeité
arvoja siihen, etta miten kurssit reagoivat mink&kin laiseen iskuun ja voiko iskun
perusteella ennakoida kurssimuutoskia. Mikali téllaisia selkeitd kaavoja l0ytyy
tutkimuksessa, voidaan niitd hyédyntaé osana sijoittamisen riskinhallintaa. Aihe
tutkimukseen valikoitui omasta kiinnostuksesta sijoittamiseen, terrorismiin seka
maailman politiikkaan. Mahdolliset lopputulokset on tarkoitus hyddyntadd omassa
sijoittamisessa, mutta tuloksista voi olla hydtya myds muille ei-ammattimaisille

sijoittajille.

2.1 Tutkimuskysymys

Tutkimuskysymyksend on terrorismin vaikutus porssien indekseihin, vaikutuksien
eroavaisuudet Yhdysvalloissa ja Euroopassa seka vaikutuksien ennustettavuus.
Tutkimuksessa tutkitaan iskujen vaikutusta vuosien 1998 ja 2013 valilla tehtyjen

terrori-iskujen vaikutusta Euroopan ja Yhdysvaltojen porsseihin.
Paatutkimusongelmana tutkimuksessa on:
— Miten terrorismi vaikuttaa porssi-indekseihin?

Vaikutuksella tarkoitetaan onko indekseissa huomattavaa reaktiota iskuun, kuinka
paljon indeksit muuttuvat iskusta, onko muutos toistuva tai voidaanko reaktio

indeksissé osoittaa selkedsti johtuvan terrori-iskusta.

Tarkentavia kysymyksia tutkimuksessa ovat:
— Ovatko vaikutukset globaaleja, vai pelkastaan alueellisia?
— Milld alueilla tapahtuvat iskut eivéat vaikuta lansimaalaisiin porsseihin?
— Minkaélainen isku vaikuttaa indekseihin?

— Voiko mahdollisista arvovaihteluista luoda ennustettavaa kaavaa?



2.2  Tutkimusmenetelméa

Empiirisessd osiossa on kaytetty kvalitatiivista eli laadullista,
tutkimusmenetelmaé. Tutkimuksen luonne huomioon ottaen pienen
havaintomaaran tutkimusmenetelmaé oli jarkevé ratkaisu. Téta tukee myos se, etta
valittua aineistoa jouduttiin rajaamaan todella paljon. Terrori-iskuja on ollut
tutkimuksen aikavalilla luonnollisesti todella paljon enemman, mutta
tutkimuksesta poisjatetyt iskut ovat olleet useimmiten kriisialueilla, tai
vahingoiltaan vahaisid. Myos iskujen molemmin puolin valittu 90 paivén

aikajakso, josta indeksien arvot otettiin, tekee tutkimuksesta laadullista.

Ty0n teoreettisessa osuudessa on aineistona kaytetty omaa tietdmysta
sijoittamisesta seka elektronista lahdemateriaalia. Lahdemateriaali on keskittynyt
elektronisiin l&hteisiin niiden ajankohtaisuuden takia. Terrori-iskut ovat myoskin
vahemman fakta-kirjallisuudessa késiteltyja tapahtumia, joten niiden kohdalla oli
luontaista kayttaa luotettavia ajankohtaisia internet-lahteita.

2.3 Datan kerdadmistapa

Tutkimuksen pohjana olevien S&P 500- ja Eurostoxx 600 -indeksien luvut on
keratty Yahoo Finance -sivujen kautta. Data on keradtty manuaalisesti etsiméll&
paivan kohdalta indeksin kurssi, joka on siirretty Excel-taulukkoon.
Tutkimuksessa kaytetyt prosentuaaliset muutokset on laskettu Excel-taulukoihin
tehdyilla kaavoilla. Tutkimuksen kuvaajat on tehty myoskin Excel-ohjelmistolla
ja tuotu sieltd tutkimukseen kopiona. Data on keratty 9.1.2014 — 17.9.2014

valisena aikana.



3 KURSSEIHIN VAIKUTTAVAT TEKIJAT

Porssikursseihin vaikuttaa normaalivaihdannassa luonnollisesti useita tekijoita
terrorismin aiheuttaessa normaalivaihdannasta poikkeavan tilanteen. Normaalin
vaihdannan aikana kauppaa kaydaan yleisesti varsin maltillisissa rajoissa, eika
suuria muutoksia paase syntymaan indeksi-tasolla. Suurempia normaalin
vaihdannan aikana tapahtuvia muutoksia aiheuttavat esimerkiksi Keskuspankkien
ilmoitukset korkomuutoksista tai eri valtioiden talousvaikeudet. P&48osin vaihdanta
on kuitenkin ennakoitavissa ja siten terrorismi aiheuttaa normaalista poikkeavaa

vaihdantaa.

Indeksin valinta tutkimuksen aineistoksi pohjautuu siihen, etta yksittaisissé
osakkeissa heilahtelu on toki paikoitellen varsin laajaa esimerkiksi heikosta
osavuosikatsauksesta johtuen. Mydskaan yksittaiset menestystuotteet tai huhut,
kuten GoPro-yhtiota koskettanut huhu heiddn kameransa aiheuttamasta Michael
Schumacherin aivovammasta, eivat vaikuta indeksien arvoon. GoPro-yhtion arvo
laski esimerkkina huhun vaikutuksesta 13.10.2014 yhdessé péivassa -9,9 % (Hu
2014).

Yksittaisella yritykselld on vain rajallinen painoarvo indeksissé, joka antaa siten
isosta tietomadrésta yksittaistd kurssia luotettavampaa dataa. Terrorismin
vaikutuksia pdrssiin tutkittaessa onkin luotettavampaa kayttaa indekseja niiden
laajuuden tuoman tietynlaisen turvan ja luotettavuuden takia. Seuraavissa
kappaleissa kaydaan lavitse erilaisia yleisesti arvopaperimarkkinoihin vaikuttavia
tekijoita.

3.1 Yksittaiset yritykset porssissa

Yksittéisten porssikurssien muutoksiin vaikuttaa eniten esimerkiksi kunkin yhtion
tuloskunto, tulevaisuuden nakymat, lanseeraukset, tulosjulkistukset tai vaikkapa

Y T-neuvottelut.

Ei ole mitenk&an epatavallista, ettd yksittainen yritys onnistuu taistelemaan
vallitsevaa taloustilannetta vastaan. Tastd on hyva esimerkki Apple Inc. jonka
arvo on noussut 3.10.2008 arvosta 13,87usd 3.10.2014 arvoon 99,90usd. Nousua



on tullut siten tasan kuudessa vuodessa 658,77 % (Yahoo Finance 2014), kun
esimerkiksi ehk&pa seuratuin indeksi Dow Jones Industrial Average on noussut
vastaavana aikana 62,76 % (Yahoo Finance). Yhti6 on siis onnistunut hyvin
kuluttajat tavoittaneilla tuotteillaan nousemaan miltei seitsemankertaisesti
indeksiin verrattuna. Apple on tietenkin harvinaisen onnistunut
kurssikehityksessaan, toki indekseissé on mukana yrityksid jotka ovat ajautuneet
samalla aikavalilla kaytanndssa konkurssiin. Esimerkiksi jo surullisen kuuluisaksi
tullut Talvivaara Oyj kerkesi olemaan Helsingin porssin 25 markkina-arvoltaan

suurimman yhtion indeksissa (OMXH25) mukana hetken ennen romahtamistaan.

Porssitiedotteet ovat yhtididen keino ilmoittaa tasapuolisesti ja samanaikaisesti
kaikille sijoittajilleen yhtion toimintaan ja arvoon vaikuttavista tekijoista, kuten
vaikkapa tulosvaroituksista tai Y T-neuvotteluista. Tulosvaroituksia voi olla
positiivisia ja negatiivisia; positiivisessa tulosvaroituksessa yhti6 ilmoittaa
ylittavansa selkeésti sille ennakkoon asetetut tavoitteet. Tama aiheuttaa yleensa
todella huomattavan nousun kurssissa. Negatiivinen tulosvaroitus taas
vastavuoroisesti kertoo yhtion jadvan odotuksista kyseisella tarkastelujaksolla.
Viime aikoina tulosvaroituksia on aiheuttanut Vendjan ja Ukrainan karjistynyt
tilanne, esimerkiksi Nokian Renkaiden antama tulosvaroitus pohjautui rankasti

vahentyneeseen Venéjan myyntiin.

Yksittaisen yrityksen porssikurssiin vaikuttaa myos yleensd Y T-neuvottelut joilla
tavoitellaan huomattavia operatiivisia sdést6ja. Kéytannossa yrityksen
kustannuksien leikkaaminen tarkoittaa sijoittajalle parempaa tuottoa kulujen
laskiessa, joten varsin yleinen reaktio on porssikurssin nouseminen. Tdma nousu
on kuitenkin useimmiten vain hetkellinen sijoittajien ymmartaessa, etta yhtion
henkilostévahennykset kuvastavat isompaa ongelmaa (Pantsu 2013).
Samankaltaiseen tutkimustulokseen on paatynyt myos Jyvaskylan yliopistolle
Veikko Koski tekeméssaan tutkimuksessa (2005), hén toteaa toiminnan
tehostamisella perusteltujen irtisanomisten osalta reaktion olevan yllattden myos
tilastollisesti merkitsevasti negatiivinen. Indekseja hyddyntdmalld saadaan
yksittaisiin yrityksiin vaikuttavia edelld mainittuja tekijoita neutralisoitua, joten
vallitsevasta taloustilanteen kehityksestd saadaan kerattyé luotettavampaa tietoa.



3.2 Korot ja tulevaisuuden ndkymat

Osakemarkkinoihin vaikuttaa merkittavasti tulevaisuuden nakymat; mikali yleinen
taloustilanne néyttaa heikolta, osakkeet ovat yleensa laskusuunnassa. Mikéli taas
on odotettavissa nousukausi tai taantuman taittuminen, voi osakemarkkinoilla
tapahtua merkittavad nousua. Sijoittajien on tarkedé pyrkia ennakoimaan tulevaa
talouskehitysta voittojen maksimoimiseksi. Korkojen seuraamista pidetadnkin
varsin helppona tapana seurata tulevaisuuden nakymié (Kuosmanen 2005, 4).
Kuitenkaan korkomarkkinoiden seuraaminen ei anna aivan taysin paikkaansa
pitavéa tai aukotonta kuvaa tulevaisuuden kehityksestd. Ndmé korkomuutokset
vaikuttavat merkittavasti osakemarkkinoiden kehitykseen, mutta joillakin
toimialoilla muutokset voivat olla aivan péinvastaisia keskendan. (Kuosmanen
2005, 4.) Jotkin toimialat ovat muita herkempia tulevaisuuden nakymille, eli
korkomarkkinoiden muutoksille. Esimerkiksi luksus-tuotteita myyvien yhtididen
osakkeet ovat herkempid taantumalle kuin vaikkapa péivittaistavara-kaupan
yhtion osakkeet. Ihmiset kuluttavat esimerkiksi ruokaa miltei samoja maaria

taloustilanteesta huolimatta, mutta saastavét elektroniikassa tai matkailussa.

Terrorismin vaikutusta porssiin onkin otettava huomioon myds kulloinkin
vallitseva yleinen markkinatilanne. Isku voi aiheuttaa selkean notkahduksen
nousukautena markkinoiden kuitenkin tasoittaessa vaikutukset varsin nopeasti, tai
isku voi syventéa jo entuudestaan laskussa olleita markkinoita. On myds
mahdollista, ettd nousukautena terrori-iskun vaikutus on hieman vaikeammin
tunnistettavissa. Tama voi esiintyd kurssissa niin, etta positiivisessa
kurssikehityksessé ei synny varsinaista notkahdusta, vaan kurssi jonkin aikaa “’kiy
paikallaan”. Tillaisen reaktion saa aikaan positiivisen kurssikehityksen ja
poikkeustilanteen vastakkaiset voimat; toisaalta positiivinen kurssikehitys olisi
nostamassa kursseja, mutta poikkeustilanteen tuoma epavarmuus laskee kurssia
aiheuttaen yleisesta kehityksesté poikkeavaa kurssin pysymisté suhteellisen

samalla tasolla.



3.3  Lauma-ilmid

Sijoittamisen yksi hyvéksi havaittu tyokalu on muiden seuraaminen. Yksittéisella
sijoittajalla on todella matala kynnys lahted seuraamaan massan liikkeita.
Yksittaisen porssiyhtion kurssin laskiessa tai noustessa huomattavasti lyhyessa
ajassa, voi yksittéinen sijoittaja tehda sijoituspéétoksié pelkastddn muiden
vaikutuksesta ilman omaa todettua faktapohjaa.

Historiassa on ollut useita téllaisen lauma-ilmion aiheuttamia pdrssiromahduksia,
joista kenties tunnetuin on vuoden 1929 New Yorkin pdrssiromahdus jossa
lauman reaktio ruokki paniikkia ja aiheutti siten vakavan laman Yhdysvalloissa
tehden yli 12 miljoonaa tyottomaksi (HistoryLearningSite 2006).

Lauma-ilmidon on useita syitd, mutta muutama tekija nousee selvésti ylitse
muiden. Thminen seuraa muiden kéyttaytymisté luontaisesti useassakin asiassa,
mutta sijoittamisessa on mukana myds pelko omien rahojen menettdmisestd, tai
mahdollisen ison voiton tavoittelusta. Sijoituspaatoksia tehdessé tunteille antaakin

helposti siten valtaa rationaalisten paatosten jaadessa taka-alalle.

Sushil Bikhchandani ja Sunil Sharma (2000) tutkivat lauma-ilmiéta
finanssimarkkinoilla. He 16ysivét useita lauma-ilmiéon ja sen syntyyn vaikuttavia
tekijoitd. He nostavat tutkimuksessa esiin kaksi eri paélinjaa: rationaalisen ja

irrationaalisen lauma-kéayttaytymisen.

Rationaalisista lauma-ilmiokayttaytymisista he nimesivat muun muassa
informaatio-pohjaisen laumakayttaytymisen. Talla tarkoitetaan, etta kaikille
sijoittajille on mahdollista sijoittaa samoihin tuotteisiin ja siten kyseisesté
tuotteesta saatava informaatio on tasaisesti saatavilla (Bikhchandani & Sharma,
2000, 5). Mikali siis kyseisesta tuotteesta, eli yhtiosta tai vaikkapa raaka-aineesta,
saadaan tietoa, on se saatavilla samanaikaisesti. Tdmé saatu tieto ja sen laatu
ohjaavat sijoittajia valtavirtana ja siten voidaan puhua tietopohjaisesta lauma-
kayttaytymisesté.

Toisena rationaalisena lauma-ilmiona he nostavat esiin Scharfsteinin ja Steinin
(1990) esitteleméan teorian maine-pohjaisesta lauma-kayttaytymisesta
(Bikhchandani & Sharma 2000, 10-12). Pelkistettyna tat4 ideaa voi pitaa



sellaisena, ettd tietyn henkildn tai tietolahteen, kuten sanomalehden tai sijoittaja-
ammattilaisen, antaman informaation painoarvo pohjautuu maineeseen. Tdman
teorian mukaan saatuun informaatioon suhtaudutaan sen antaneen osapuolen
maineen pohjalta. Esimerkiksi vaikutusvaltaisen sijoittajagurun antama
ostokehoitus heikosti suoriutuvallekin yritykselle, voi aikaansaada lauma-ilmion
ja siten rgjahdysmaisen kasvun osakkeen arvossa. Ké&anteisesti ajateltuna
huonomaineisen informaation antajan varoitukset merkittavasta tuotteesta voivat
jaada vahalle huomiolle sijoittajien ohittaessa saadun informaation tiedonantajan

heikon tai véhaisen maineen pohjalta.

Bikhchandani ja Sharma tuovat myds esiin sijoitus-analyytikkojen ja
sanomalehtien lauma-ilmién. Tama osio pohjautuu Scharfsteinin ja Steinin (1990)
sekd Grahamin (1999) kasittelem&an maine-pohjaiseen laumailmidon.
Tutkimuksessa todetaan véhemman ammattitaidon osaavien analyytikon menevan
helpommin lauman mukana kuin ammattitaitoisen analyytikon. Toisaalta korkean
arvostuksen saaneet analyytikot menevat helpommin lauman mukana seké yhtyvat
helpommin yleiseen mielipiteeseen suojellakseen saavuttamaansa arvostusta.
(Bikhchandani & Sharma, 2000, 23-25.)

Lauma-ilmion esiintyminen sijoittamisessa on vield varsin vahan tutkittu
ihmismielen ominaisuus. limidn syntymiseen vaikuttaa monia tekijoita, mutta
ilmid liittyy todennédkdisesti varsin vahvasti ihmisen itsesuojeluvaistoon. Oli sitten
kyseessé saavutettu asema, maine, omaisuus tai terveys, on ihmisell& taipumus
mennd lauman mukana suojellakseen néité. Sijoittamisessa ihmiset sortuvatkin
siten helposti seuraamaan sijoituksissaan liian lyhyita aikavaleja ostaen tai
myyden sijoituksensa puutteellisen tiedon pohjalta. VVahaisen tiedon pohjalta
toimiessa on helppo seurata valtavirtaa uskoen muiden tietdvan paremmin.
Sijoittamisen perimmaéinen tavoite “osta halvalla, myy kalliilla” tai osta laskuun,
myy nousuun” onkin normaalille sijoittajalle vaikea tavoite. Hyvétkin vuosien
saatossa saadut tuotot saatetaan sulattaa myymalla lyhytaikaiseen, mutta vahvaan
laskuun. Vastapainoisesti myos jyrkk&an nousuun ostaminen sen loppuvaiheessa

voi kayda kalliiksi.
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Terroristi-iskut ovat omiaan ruokkimaan lauma-ilmi6ta, kuten esimerkiksi World
Trade Centerin iskujen yhteydessa nahtiin syyskuun 11. pdiva vuonna 2001.
Pdrssipaniikki kasvoi niin merkittavéksi, ettd viranomaiset sulkivat
kaupankadynnin useaksi péivaksi estadkseen vakavan porssiromahduksen.
Sijoittavat myivét tuolloin omistuksiaan lahinna paniikin vallassa pitkalti vain sen
takia, ettd muutkin moivat omistuksiaan. Merkittavalla osalla sijoittajista ei ollut

todennakdisesti muita tekijoita paatokselleen kuin irrationaalinen lauma-ilmio.

Irrationaalisella lauma-ilmiolla tarkoitetaan toimintamallia, joka tarttuu ihmisista
toiseen ilman jarkevaa syytd. Myos itse toimintamalli voi olla epéloogista, tai jopa
itselleen haitallista. Sijoittamisessa irrationaalinen lauma ilmi6 voi tarkoittaa
esimerkiksi paniikinomaista myyntipakkoa. Tamaé tilanne voisi syntya niin, etta
sijoittajat nakevét omistamansa osakkeen laskevan voimakkaasti, mutta eivét tieda
syyta siihen. Tuloksena he myyvaét itsekin osakkeensa ja ruokkivat siten paniikkia.
Vastapainoisesti jarjenvastaista lauma-ilmiota voi esiintyd myos osakkeiden
ostossa. Piensijoittajat esimerkiksi ostivat kevéttalvella 2014 Talvivaaran
osakkeita kasvavalla vauhdilla, vaikka yritys oli jo tuolloin mita
todennakdisemmin konkurssivalmis (Taloussanomat 2014). Monissa medioissa
Talvivaaran tilannetta ehkd jopa kaunisteltiin, kun taas analyytikot sanoivat

milteipd yhteen aaneen konkurssin olevan tulossa.

Sijoittamisessa tunteilla onkin vahva rooli, vaikka nain ei pitéisi olla.
Sijoituspaatokset tulisi tehda aina faktatiedon, tai ainakin erittéin vahvan
olettamuksen pohjalta. Puutteellisten tietojen tai huhujen pohjalta toimiminen ei

eroa kolikonheittdmisesta.



11

4  TERRORISMI

Terrorismi on sodankaynnin uusin muoto Yhdysvalloissa 11.9.2001 tehdyn WTC-
iskun johdosta. Terrorismi ei ole kuitenkaan késitteena uusi, vaan sitd on aiemmin
kaytetty yleisemmin valtion sisdisessa valtataistelussa. Terrorismin tavoitteena ei
ole useimmiten kohteen taydellinen tuhoaminen, vaan tarkoituksena on aiheuttaa
pelkoa, epdvarmuutta ja epéjarjestystad. Tunnetuin yksittainen terroristi Osama Bin
Laden totesi WTC-iskujen jalkeen, ettd kyseinen isku oli kohdistettu Amerikan
sotilaallisia ja taloudellisia ikoneita vastaan. Terrorismilla on nykyisin aiempaa
laajemmat tavoitteet, yleisempid perusteluita iskuille ovat esimerkiksi
kapitalistisen vallan vastustaminen tai vaarauskoisten tappaminen. (Suomen

Ulkoministerion kehitysviestintd 2014.)

WTC-iskut olivat taysin uusi tapa toteuttaa terrorismia. Aikaisemmin
rakennuksiin oli isketty padasiallisesti kannettavilla rajahteilld, tai autopommein.
Tastd iskusarjasta alkanut sota terrorismia vastaan on my6s muuttanut taisteluiden
luonnetta sota-alueilla. Yhdysvallat ovat taistelleet vuodesta 2003 lahtien Irakissa
ja Afganistanissa kaytanndssa nakymatonta vihollista vastaan, joka soluttautuu
siviilivaeston sekaan. Taltakin pohjalta arvioituna WTC-iskut olivat nykyaikaisen
terrorismin aloittaja sen muuttaessa jopa sotataktiikoita.

4.1 Tutkitut iskut ja niiden valintakriteerit

Terrori-iskuja maarittaessa listaukseen on valittu viimeisimman 15 vuoden ajalta
merkittdvimmat iskut uhrimaarénsa, maantieteellisen sijainnin tai kohteen
perusteella k&yttden Global Terrorism Databasea. Varsinaiset sota-alueet kuten
esimerkiksi Irak tai Afganistan on jatetty huomioimatta tutkimuksessa. Sota- ja
kriisialueilla terrori-iskut ovat valitettavasti miltei arkipdivéa, joten niiden
ottaminen mukaan tutkimukseen ei olisi antanut luotettavia tuloksia. Valinnat ovat

tehty harkinnanvaraisesti edella mainittuja kriteereita kéayttaen.



12

Maailmassa on tapahtunut tutkimuksen aikavélilla 57 629 terrori-iskua (Global
Terrorism Database 2014). Valtaosa néisté iskuista on kuitenkin sijoittunut
kriisialueille tai kehitysmaihin. Global Terrorism Database kerdd maailmalta
kaikki terrori-iskut tietokantaansa uhrimaérasta huolimatta. Tilastoissa on myos

mukana iskuja jotka eivat vaatineet uhreja, tai epaonnistuivat.

18,000 ':
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3.000 "E:
: | L] e S | | | |
g & & F & &

KUVIO 1. Terrori-iskut maailmassa vuosina 1998—2013.

Seuraavassa kuviossa listataan tutkimukseen valitut iskut (Kuvio 2). Namaé iskut
edustavat vuosien 1998-2013 vélilla merkittavimpié terrori-iskuja, jotka ovat
aiheuttaneet laaja tuhoa, merkittavid uhrimaarid, kohdistuneet taloudellisiin
ikoneihin tai ovat tdhdéatty talouden taustakoneistoon. Néité iskuja tutkimalla on
mahdollista saada luotettavimmat tulokset terrorismin vaikutuksista Euroopan ja

Yhdysvaltojen porssiin.
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Aika Iskun kuvaus Uhrimaaré
7.8.1998 Al-Qaedan pommi-isku Keniassa ja noin 225 kuollutta, 4000
Tansaniassa Yhdysvaltojen suurl&hetystoihin. |loukkaantunutta
4.9.1999 Vendjalla tsetseeniterroristit rajayttavat nelja | noin 300 kuollutta yli
kerrostaloa. 1000 loukkaantunutta
11.9.2001 |Al-Qaedan organisoima 911-isku 2 992 kuollutta,
matkustajakoneiden avulla. Kohteena WTC- | haavoittuneiden mééarasta
tornit ja Pentagon. ei tietoa.
23.10.2002 | Moskovan teatterikaappaus Kuolleita 170,
loukkaantuneita 700
15. ja Istanbulin pommi-iskujen sarja. Kohteena Uhrien mééra avoinna.
20.11.2003 |synagogat, Iso-Britannian konsulaatti ja
HSBC-pankin rakennus.
11.3.2004 | Madridin pommi-isku rautatieasemalla ja Kuolleita 191,
junissa. Loukkaantuneita 1 500
24.8.2004 | Moskovan lentokentan pommit Kuolleita 90
1.9.2004 Beslanin koulukaappaus. Kuolleita 386,
loukkaantuneita n. 700
7.ja Lontoon pommi-iskut metroon seka bussiin. | Kuolleita 52,
22.7.2005 loukkaantuneita n. 700
23.7.2005 |Pommi-isku Sharm Al-Sheikhissa Egyptissd | Kuolleita 88,
loukkaantuneita n. 100
29.3.2010 Moskovan metron pommi-isku Kuolleita 42,
loukkaantuneista ei tie
24.1.2011 Moskovan lentokentéan terrori-isku Kuolleita 36,
loukkaantuneita n. 200
22.7.2011 | Norjan pommi-isku ja joukkomurha Kuolleita 77
15.4.2013 | Bostonin maratonin pommi-iskut. Kuolleet 3.

loukkaantuneita yli 100

TAULUKKO 1. Tutkimukseen valitut terrori-iskut.
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5 MITA KURSSEJA TUTKITAAN

Tutkittaviksi indekseiksi valittiin Yhdysvaltojen porssista koostettu S&P 500 ja
Euroopan porsseista koostettu Eurostoxx 600. Nama kaksi indeksia arvostetaan
kuvaavan parhaiten maanosiensa taloudellista tilannetta. Seuraavassa indeksit

esitellaan tarkemmin asiaa tuntemattomia varten.

Indeksien valinta tutkittavaksi aineistoksi on luotettavin valinta, kuten aiemmin
teoriaosuudessa mainittiin. Indekseja kayttdmalla saadaan talouden kehityksesta
luotettavampi kuva, kun mukana ei ole yksittaisten yritysten osakekurssien

heilahteluita jotka voivat johtua muista syista kuin terrorismista.

5.1 Indeksi

Indeksi yleiskasitteend tarkoittaa sellaista mittaria, joka seuraa kyseiseen indeksiin
valittujen pérssikurssien hinnanmuutosta (Peda.net 2005). Suurelle yleisolle
tunnetuimpia indekseja ovat Yhdysvaltojen kahdesta eri porssista johdetut Nasdaq
ja Dow Jones -indeksit, nd&mé kaksi indeksia seuraavat tiettyjen toimialojen
porssiyhtiditd omissa porsseissaan. Yleisesti ottaen indeksit kuvaavat yksittaisen
porssiyhtion kurssivaihteluita paremmin taloustilannetta, tai yhden toimialan
nakymid. Jokaisella porssilla, kuten Helsingin porssilla, on oma indeksinsa
kuvaamassa kyseisen porssin kurssimuutoksia. Helsingin Porssin indeksi on
OMXH.

Indekseihin on valittu useimmiten pdrssin vaihdetuimmat, tai isoimmat yhtiot
jolloin pienen vaihdon tai markkina-arvon yritykset eivét vaikuta indeksiin.
Liséksi indekseissé kéytetddn useimmiten painoarvotusta kunkin yhtion arvon
mukaisesti. Indeksejé paivitetadan tietyn véliajoin, jotta siind mukana olevat
yritykset tayttavéat indeksille asetetut vaatimukset. Talla taataan indeksin kuvaavan
parhaiten todellista tilannetta, kun mukana ei ole esimerkiksi ongelmista karsivia

yrityksia.
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5.1.1 S&P 500

S & P 500 on amerikkalaisen rating-yhtio Standard & Poorsin hallinnoima ja
yllapitdma indeksi, johon on keratty NYSE:n ja NASDAQ:n porssistd yhteensé
500 markkina-arvoltaan isointa yritysta. Tata indeksia pidetaan parhaiten
Yhdysvaltojen taloustilannetta kuvaavana indeksiné johtuen sen laajuudesta ja
ulottumisesta yli toimiala-rajojen. Tama on selked etu verrattuna esimerkiksi
kenties tunnetuimpaan Dow Jones Industrial Average(DJI) indeksiin. DJI-
indeksissé seurataan vain kolmeakymmenta isointa teollisuuden ja tuotannon
yritystd, eikd mukana ole esimerkiksi palvelu- tai teknologiayhti6itd (S&P Indices
2014). Dow Jones-indeksin k&yttdminen tassa tutkimuksessa antaisi liian suppean
kasityksen pdrssikurssien heilunnasta. Tutkimuksen tavoitteena on tutkia

kurssimuutoksia laajalti ja siten laaja indeksi sopii tutkimukseen parhaiten.

5.1.2 EUROSTOXX 600

Stoxx Europe 600 (Eurostoxx 600) on indeksi, joka on Stoxx-yhtion yll&pitdmasta
Stoxx Europe Total Market Index (TMI) -indeksisté ja kuuluu siten Stoxx Global
1800 indeksin alajaostoon. Eurostoxx 600 kuvastaa Euroopan porssien yrityksia
lagjalla rintamalla ja siihen kuuluukin yrityksia kaikista kokoluokista. Indeksissa
on mukana yrityksid kahdeksastatoista Euroopan maasta; Belgiasta, Espanjasta,
Hollannista, Irlannista, Iso-Britanniasta, Italiasta, Itdvallasta Kreikasta,
Luxemburgista, Norjasta, Portugalista, Ranskasta, Ruotsista, Saksasta, Suomesta,

Sveitsistd, Tanskasta ja Tsekista.

Stoxx on johtava indeksi-ammattilainen Euroopassa. Heidan ensimmainen
indeksinsa esiteltiin vuonna 1998, tdméa on myds osatekijana tutkimuksen
aikajanan valinnalle. Eurostoxx 600 -indeksi arvostetaan talla hetkella useiden

toimijoiden puolesta parhaiten Euroopan taloustilannetta kuvaavaksi indeksiksi.
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6 DATAN ANALYSOINTI TAPAHTUMITTAIN

Tassa kappaleessa kaydaan jokainen isku lavitse. Ensin isku esitell&én, jotta lukija
ymmartad iskun mittakaavan, seuraavaksi kasitellaan indeksien kayttaytymista
ennen ja jalkeen iskut, viimeisena pohditaan mahdollisia 16ydoksia ja syita

I0ydoksiin.

Seitseménnessé kappaleessa ndma 16ydokset keratadn yhteen ja niitd pohditaan
kokonaisuutena. Tassé osiossa onkin siten tarkempaa pohdintaa kayttaytymisen

syista.

6.1 Pommi-isku USA:n suurléhetysttihin Keniassa ja Tansaniassa 7.8.1998

Kahdessa erillisessa terrori-iskussa Kenian ja Tansanian paakaupungeissa kuoli
arviolta 225 ihmisté ja loukkaantui eri lahteiden mukaan jopa yli 4 500 ihmisté.
Iskut toteutettiin miltei samanaikaisesti kayttamaélla rajahtein lastattuja
pakettiautoja (history.com, 2014). Iskujen toteuttajana pidetadn Al-Qaeda terrori-
jarjestod. Tata terrori-iskua pidetddn ensimmainen terrori-iskuna, joka osoitti
terrorismin olevan maailmanlaajuinen ongelma ja kohdistuvan myds suoraan
siviileihin jotka ovat yhteydessa haluttuun kohteeseen (Federation of American
Scientists 2014).

6.1.1 S&P 500

Amerikkalainen S & P 500 indeksi oli ollut jo ennen iskua pidempiaikaisessa
laskusuhdanteessa. Iskua edeltdvané kuukautena indeksin kurssi oli laskenut
10.7.1998 arvosta 1164,33 arvoon 1089,63 (6.8.1998), laskua tamén kuukauden
aikana oli siis syntynyt -6,42 %. (Kuvio 2.)
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Afrikka 7.8.1998
S&P 500 yleiskatsaus
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KUVIO 2. S&P 500 Afrikka yleiskatsaus.

Tarkastellessa iskun aiheuttamaa vaikutusta indeksin arvoon, voidaan todeta
laskun jatkuneen aikaisemman kuukauden mukaisena, eika varsinaista isoa
trendista poikkeavaa laskua syntynyt. Iskua seuranneen kahden viikon aikana
indeksi laski 1089,45 pisteesta arvoon 1081,24 (-0,74 %).

Afrikka 7.8.1998
S&P 500 kuukausi iskusta
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KUVIO 3. S&P 500 Afrikka kuukausi iskusta.

Huomioitavaa kuvaajaa tutkittaessa on kuitenkin se, ettd iskusta yhdentoista
arkipdivén kuluttua 18. elokuuta kurssi oli korjaantunut iskua edeltédvan tason

ylapuolelle arvoon 1101,20. Iskua seuranneen yhdentoista paivan alimman arvon
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(14.8.1998 1062,75) ja 18. paivan arvon valinen kurssinousu oli +3,62 %. Tama
nousu oli kuitenkin varsin lyhytaikainen indeksin k&antyessa 26. elokuuta
jyrkkaan laskuun. Iskua seurannut kuukausi oli kokonaisuutena indeksille
raskaasti tappiollinen kurssin tippuessa iskua edeltavéan paivan tasosta -10,62 %.
Seuraavan kerran indeksi ylitti iskun tason vasta lokakuun lopussa tuona vuonna.
(Kuvio 3.)

6.1.2 Eurostoxx 600

Euro Stoxx 600 indeksiéa tarkastellessa voidaan myds paatya tulokseen, etta
iskulla ei ollut trendistd poikkeavaa vaikutusta indeksiin. Indeksi oli noussut
pitk&&n ennen iskua, mutta noin kolme viikkoa 20. pdiva heindkuuta indeksin
trendi kaantyi voimakkaaseen laskuun. Tésté arvosta indeksi laski iskua edeltavan
péivan arvoon 285,2 (- 9,46 %).

Afrikka 7.8.1998
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KUVIO 4. Eurostoxx 600 Afrikka yleiskatsaus.

Kuten myo6s S & P 500 indeksissé, 10ytyi Eurostoxx 600 indeksisté
vastaavanlaista kayttaytymista kurssista; Iskun jalkeisind muutamina paivina
kurssilasku oli varsin voimakasta. Indeksin alin kurssi oli nelja péivaa iskun
jalkeen -4,69 prosenttia iskupdivan paatdarvoa alempana arvossa 275,85. Erikoista
kurssikaytoksessa on se, ettd iskupaivané kurssi nousi +1,48 %, laski seuraavana
péivana -1,78 % ja 11. elokuuta laskua oli jo -2,96 %. (Kuvio 4.)
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S & P 500 indeksin korjatessa iskua edeltdvalle tasolle yhdessétoista paivéassa
18.8.1998, nousi Eurostoxx 600 iskua edeltavélle tasolle kaksitoista pdivaa
my6hemmin 19.8.1998.

Afrikka 7.8.1998
Eurostoxx 600 kuukausi iskusta
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KUVIO 5. Eurostoxx 600 Afrikka kuukausi iskusta.

Iskun jalkeisen alimman arvon 275,85 (11.8.1998) ja iskua edeltavan tason 290,34
valinen kurssikehitys oli kuudessa porssipaivassa +5,25 %. Kuten myds S&P 500
indeksissd, alkoi kuitenkin tdmén nousun jalkeen pitkakestoinen negatiivinen
kurssikehitys; indeksin arvo kévi 9. lokakuuta arvossa 216,09 joten pudotusta

iskua seuranneeseen huippuun oli jopa -25,57 %. (Kuvio 5.)

6.1.3 LoOydokset

Molempien indeksien kdyttdytymisessd on paljon yhtalaisyyttd. Molemmat olivat
olleet kohtalaisessa laskussa jo noin kuukauden ennen iskun tapahtumista. Iskua
seuranneinta muutamina porssipéivina lasku oli yleisesti ottaen varsin jyrkkaa
alimman kurssin osuessa S&P 500:ssa elokuun 14. pdivaan ja Eurostoxx 600
elokuun 11. pdivdan. S&P 500 oli my6s 11.elokuuta varsin l&helld alinta arvoa.
Molemmissa indekseissé tasta noin kahden arkipéivan jalkeen alkoi kohtalainen
kurssin nousu iskua edeltavélle tasolle. Molemmissa tapauksissa kurssi korjaantui
iskua edeltévalle tasolle hieman yli kahdessa viikossa mahdollistaen +3,62 %:n
nousun S&P 500:ssa ja +5,25 % Eurostoxx 600:ssa.



20

6.2 Terroristien isku Vengjalla 4.9.1999

Lauantaina 4.9.1999 tsetseeniterroristit rajayttivat viisi kerroksisen kerrostalon
Buynakskissa vastalauseena Vendjan toimille TSetSeniassa. Rajahdys oli
ensimmainen syyskuussa tapahtuneista neljastd pommi-iskusta, yhteensa nadissa
iskuissa menehtyi noin 250 ihmista joista oli lapsia huomattava maara. Tuhotut
kerrostalot eivat olleet sattumanvaraisesti valittuja, vaan néissa asui paljon
sotilaiden perheitd (Russia Today; Russiapedia, 2014). Muut kolme iskua
tapahtuivat 8.9, 13.9 ja 16.9., tutkimuksessa tarkastellaan syyskuun 4. paivén

iskua sen ollessa tdméan iskusarjan aloittaja.

6.2.1 S &P 500

S & P 500 indeksi oli ollut varsin voimakkaassa kurssivaihtelussa ennen iskua.
16.7.1999 kurssi oli korkeimmillaan pitkadn aikaan arvossa 1418,78, tasta
kuitenkin tultiin noin kuukaudessa alas 10.8.1999 arvoon 1281,43 (-9,86 %).
Kurssi aloitti elokuun kymmenennen paivan jalkeen vahvan nousun nousten iskua

edeltévén paivéan arvoon 1357,24 (+ 5,92 %).

Vendajan iskut 4.9.1999
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KUVIO 6. S&P 500 Vendjan iskut yleiskatsaus.

Isku Vendjalla tapahtui lauantaina 4.9, joten pérssin reagointia saatiin odottaa

maanantaihin. Iskun vaikutus porssiin oli varsin selvd, kuten kuvaajasta voi
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paatelld. Iskusta alkoi pitk&aikainen laskusuhdanne indeksin arvossa; Iskua
seuranneen kahden viikon aikana indeksi laski vain hieman 7.9 arvosta 1350,45
arvoon 20.9.1999 arvoon 1335,53 (- 1,11 %). Kurssin negatiivinen kehitys
kuitenkin Kiristyi tastd huomattavasti paatyen 29.9.1999 arvoon 1268,37 (-5,03
%). Kurssi korjaantui tdman jalkeen hetkellisesti nousten 8. lokakuuta huippuunsa
1336,02 (+5,33 %). Seuraavien muutaman viikon aikana kurssivaihtelu oli
harvinaisen voimakasta kdyden 15.lokakuuta arvossa 1247,41 ja nousten taas

kahdessa viikossa iskua edeltdvaan arvoon 1362,93. (Kuvio 6.)

Vendjan iskut 4.9.1999
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KUVIO 7. S&P 500 Vendjan iskut kuukausi iskusta.

S&P 500 indeksiin oli talla iskulla varsin selkeé vaikutus. Kuukauden kestanyt
nousu vaihtui iskua seuranneena maanantaina noin kuukauden kesténeeseen
negatiiviseen kehitykseen. Aiemmasta USA:n suurldhetystojen terrori-iskusta
poiketen, talla kertaa kurssi korjaantui vasta yli kuukauden paasta vanhaan
arvoonsa. Kuitenkin kurssikayttaytymisessa oli sindnsa yhtalaisyytta, etta iskusta
jonkin ajan kuluttua kurssikehitys tippuu selvemmin ja my6hemmin tasokorjaus

ylspéin on todella vahva. (Kuvio 7.)
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6.2.2 Eurostoxx 600

Eurostoxx 600 -indeksissa on my0s havaittavissa iskujen vaikutus kurssiin. Ennen
iskua indeksi on ollut varsin hyvéssa nousussa kuukauden aikana, kurssi oli
noussut 6.8.1999 arvosta 293,68 perjantain 3.9.1999 arvoon 312,32 (+ 6,35 %).
Iskua edeltavalla viikolla kurssissa oli pieni dippi kurssin tippuessa maanantain
paatoskurssista 314,58 torstain paatoskurssiin 309,13 (- 1,73 %). Perjantaina
kurssi kuitenkin korjasi kerralla +2,34 % arvoon 312,32. (Kuvio 8.)

Venadjan iskut 4.9.1999
Eurostoxx 600 yleiskatsaus
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KUVIO 8. Eurostoxx 600 Vendjan iskut yleiskatsaus.

Viikonloppuna tapahtuneen iskun vaikutusta ei ole suoraan nahtavissa. Eurostoxx
600 -indeksi jatkoi ensimmaisen iskun seuraavalla viikolla positiivista
kurssikehitystd, noussen perjantain 3. syyskuuta paatoskurssista 312,32 perjantain
10.9.1999 kurssiin 316,82 (+1,44 %). (Kuvio 9.)
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KUVIO 9. Eurostoxx 600 Vendjan iskut kuukausi iskusta.
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Taman viikon, ja Vengjalla tapahtuneiden lisdiskujen, jalkeen Eurostoxx 600 -
indeksissé tapahtui kuitenkin selked muutos negatiiviseen kehitykseen. Kurssi
laski syyskuun 10. péivan paatoskurssista laskevalla trendilld perjantaihin 1.10.
saakka, tuolloin indeksi kédvi alimmalla tasolla sitten elokuun 12. paivén kurssin
ollessa 301,49. Kurssipudotus oli siis viidessatoista paivassa -4,84 %. Kurssi
palautui iskua edeltavélle tasolle vasta lokakuun 8. péivé, eli tarkalleen viiden

porssiviikon kuluttua. (Kuviot 8 ja 9.)

6.2.3 LoOydokset

Taman terrori-iskujen sarjan perusteella on hieman vaikea tehda taysin
paikkansapitavia |0ydoksié johtuen iskujen ajoittumisesta 4-16.9 aikavalille, seka
indeksien kayttaytymisen eroavaisuuksista. Tuona aikana tehtiin nelja terrori-
iskua ja vertailtavat indeksit ovat iskun jalkeen kéayttaytyneet varsin eri tavalla.
Eurostoxx 600 -indeksissa ensimmaisella iskulla ei n&dhtavasti ollut suoraa
vaikutusta, vaan enemmankin voidaan puhua yleisen trendin k&&ntymisesta
laskuun. Eurostoxx 600 -indeksiin kuitenkin tuli vahvistuvaa laskusuuntausta

muiden iskujen jéalkeen.

S&P 500 -indeksi ndytti reagoivan suoraan ensimmadiseen 4. syyskuuta
tapahtuneeseen iskuun todella voimakkaasti. Tosin tassakaan tapauksessa reaktio
ei ollut nopea ja selked, vaan indeksi laski tasaisesti pidemmaén aikaa. Tasté voisi
vetda johtopaatoksen, etta talla iskulla ei ollut suoraa helposti todennettavaa
vaikutusta kumpaankaan indeksiin. S&P 500 -indeksin vahva laskusuuntaukseen
kaantyminen heti iskun jélkeen voi johtua myds muista syisté. Indeksien

eroavaisuudet iskun jalkeen tukevat tata paatelmaa.
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6.3 WTC-tornit 11.9.2011

Syyskuun 11. péiva vuonna 2011 Al-Qaeadan operoimana 19 terroristia
kaappasivat nelja matkustajakonetta ja kayttivat ndita aseina hyokatakseen
Yhdysvaltoihin. Kaksi konetta iskeytyi Yhdysvaltojen taloudellista mahtia
kuvastaviin WTC-torneihin, yksi puolustusvoimien komentokeskukseen
Pentagoniin ja viimeinen koneistaan tippui maahan ennen todennakoisté kohdetta
Valkoista taloa. 9/11-iskut ovat isoin yksittainen terroristien hyokkéays, tassa
iskussa menetti henkensa yli kolme tuhatta ihmistd. Ensimmaisen iskun jélkeen

paikalle tulleita pelastajia ja poliiseja menehtyi yli 400. (History.com 2010.)

Iskut seisauttivat varsin nopeasti koko Yhdysvallat aina lentoliikenteesta
yksittéisten ihmisten liikkumiseen. Koko lentoliikenne maarattiin ensimmaista
kertaa keskeytettavéksi viranomaisia lukuun ottamatta ja kaytannosséa koko

Itdrannikon julkinen liikenne suljettiin turvatoimena.

6.3.1 S &P500

Ennen World Trade Centerin terrori-iskua oli S&P 500 ollut laskusuunnassa jo
pidemman aikaa. Iskua edeltdvan kolmen kuukauden aikana indeksi oli tippunut
arvosta 1264,96 (8.6.2001) varsin voimakkaasti paatyen 10.9.2001 arvoon
1092,54, pudotusta tuli siten kolmessa kuukaudessa -13,63 %.

WTC-iskut 11.9.2001
S&P 500 yleiskatsaus

1300

1250

1200

1150

1100

1050

1000

950

900

8.6.2001
22.6.2001
6.7.2001
20.7.2001
3.8.2001
17.8.2001
31.8.2001
14.9.2001
28.9.2001
12.10.2001
26.10.2001
9.11.2001
23.11.2001
7.12.2001
21.12.2001

KUVIO 10. S&P 500 WTC yleiskatsaus.
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Iskujen vaikutuksesta porssi alkoi sukeltamaan 11.9.2001 niin nopeasti, etté
taydellisen katastrofin estamiseksi porssi suljettiin useaksi péivaksi ja avattiin
vasta 17.9.2001. Téasta toimenpiteestd huolimatta kurssi laski ensimmaéisen viikon
aikana -11,60 % miinukselle perjantain 21.9.2001 arvoon 965,80 alittaen
ensimmadista kertaa tuhannen pisteen rajan sitten lokakuun 13. paivén vuonna
1998.

Maanantaista 24.9.2001 alkanut nousu kertoo amerikkalaisten palautuneesta
uskosta tulevaisuuteen. Noin kahdessa ja puolessa viikossa porssin uudelleen
avaamisen jalkeen, oli kurssi palautunut iskua edeltavalle tasolle saavuttaen 11.
lokakuuta 1097,43 pisteen arvon. Kurssinousua 21.9.2001 ja 11.10.2001 valill& oli
siten +13,63 %. Tamén jalkeen kurssinousu rauhoittui selvésti nousten joulukuun
21. paivaan mennessa maltillisesti arvoon 1144,89, indeksin alimmasta arvosta
noin kolmeen vuoteen noustiin siis vuoden loppuun mennessé +18,54 %. (Kuvio
10.)

WTC-iskut 11.9.2001
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KUVIO 11. S&P 500 WTC kuukausi iskusta.

Historiamme suurin ja tunnetuin terrori-isku oli selvésti porssikurssit
romahduttava tapahtuma. Aiemmin Yhdysvaltain historiassa porssi on suljettu
toki useita kertoja (Forbes, Brown & Abram 2012), mutta tall& kertaa
sulkemisessa oli aiemmasta poikkeavia tekijoitd. Aiemmin sulkeminen on voitu

tehda p&éasiassa ennakoivasti hurrikaanin takia, tai suruaikana presidentin
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kuolemalle. Talla kertaa sulkeminen tapahtui pakosta, koska koko New York oli
taydessé kaaoksessa.

Merkittavaa kurssikéyttaytymisessa on pitkaan jatkunut alaméki ennen iskua,
laskun kiihtyminen iskun jélkeen, mutta ennen kaikkea iskusta alkanut nousu
porssissé (Kuvio 11). Viikko iskun jalkeen kurssit k&vivat alimmillaan noin
kolmeen vuoteen, mutta tdmén jalkeen nousuvauhti oli varsin kovaa nousten
joulukuuhun asti vakaasti. Tdman jalkeen kurssin trendi painui taas negatiiviseksi
ja kurssilaskua kesti maaliskuulle 2003. Onkin siis aiheellista kysya, etta
vaikuttiko WTC-iskut yhdysvaltalaisiin kansallistuntoa nostattavasti ja siten
kulutus lisaantyi. Kurssikayttaytyminen on varsin merkityksellinen koko
tarkastelun ajanjaksolla; selked pitkaén jatkunut laskutrendi kaantyy iskun jalkeen

noin kolmen kuukauden nousuun vain kaantyakseen taas pitkaan laskuun.

6.3.2 Eurostoxx 600

Eurostoxx 600 -indeksi oli ollut jo pidemmaén aikaan laskusuunnassa, keratyn
datan aikana 8.6.2001 alkaen oli indeksi laskenut arvosta 341,76 iskua edeltdvén
paivan arvoon 278,82 (-18,42 %). Iskua edeltdvanéa keskiviikkona 5. syyskuuta
Eurostoxx 600 -indeksi aloitti harvinaisen terdavan laskun pudoten vain neljassé

paivassa -6,96 %.

WTC-iskut 11.9.2001
Eurostoxx 600 yleiskatsaus
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KUVIO 12. Eurostoxx 600 WTC yleiskatsaus.

Syyskuun 11. pdivé aiheutti indeksiin yhden sen historian syvimmista

paivatuloksista pudottaen indeksin arvoa -6,21 %. Erikoista Eurostoxx 600 -
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indeksin kayttaytymisessa oli seuraavan paivan +1,86 prosentin nousu, on vaikea
kéasittdd nousulle pohjaa Yhdysvaltojen ollessa tdydessa sekasorrossa viela
tuolloin. Isku aiheutti erittdin volatiilin tilanteen Euroopassa indeksin heiluessa
seuraavan parin viikon aikana todella paljon. Isoimmillaan péivéssa nousua oli
jopa +5,17 % (24.9.2001) ja laskua taas -5,02 % (14.9.2001). Koko vuoden 2001
loppuun asti indeksi pysyi erittdin epédvakaana keréten todella ison vaihtelun
viikkoja. Indeksi palasi iskua edeltavalle tasolle vasta 11.10.2001 kun se saavutti
arvon 280,19. Indeksi tippui iskua edeltavésta arvosta alimmillaan -15,39
prosenttia (21.9.2001).

Iskua seurannutta kuukautta kuvaavasta kuviosta on nahtévissa indeksin arvot
rajut muutokset lyhyellakin aikaa. Huomioitavaa on kuitenkin se, ettd iskun
jalkeen “aallonpohja” tavoitettiin 21.9.2001 arvon ollessa 235.90. Tdman jalkeen
indeksi nousi neljassatoista paivassa +18,77 % saavuttaen iskuja edeltdvan tason.
(Kuvio 13.)

WTC-iskut 11.9.2001
Eurostoxx 600 kuukausi iskusta
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Kuvio 13. Eurostoxx 600 WTC kuukausi iskusta.
Iskua seuranneen alimman arvon ja loppuvuoden ylimmaén arvon 16. paivé

marraskuuta valilla oli huimat 25,85 prosenttia noin kahdessa kuukaudessa.
Eurostoxx 600 -indeksissa eli ennen ja jalkeen iskun kaksi aivan eri vaihetta;
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syvan laskun ja erittdin vahvan nousun. Isku nayttéisi toimineen eradnlaisena

trendin k&antajana.

6.3.3 LoOydokset

Molempien indeksien kéayttaytymisestd on nahtévissa varsin selvasti, etta tdma
historian vakavin terrori-isku sekoitti finanssimarkkinat pitké&ksi aikaa.
Molemmissa indekseissé oli koko loppuvuoden 2001 todella vahvaa heilahtelua
Iyhyillakin aikavaleilla. Huomattavin tekijéa oli molemmissa indekseissa varsin
identtisesti tapahtunut lasku ennen iskua, iskusta syventynyt lasku ja noin kaksi
viikkoa iskun jalkeen alkanut todella vahva nousu. Tilastoja tarkistellessa ja
kuvaajia tutkiessa voi helposti vetda olettamuksen, ettd alkushokista palautumisen
jalkeen on yleinen tunnetila ollut tulevaisuuden osalta luottavainen. Tdma on
heijastunut kulutuskayttaytymiseen ja sijoittamiseen nostaen kursseja koko

syksyn.

WTC-iskut olivat ensimmaéinen suoranaisesti lansimaihin nykyisen
informaatioteknologian aikana vaikuttanut isku. Tieto iskuista saavutti koko
maailman vain muutamassa hetkessa vaikuttaen lisadvasti iskujen
kerrannaisvaikutuksiin sijoitusmaailmassa. Iskuihin reagoitiin varmasti osittain
huhujen pohjalta lauma-ilmiona ilman varmaa tietoa tulevaisuudesta.
Tutkimuksen aiemmissa iskuissa aivan selked& vaikutusta indekseihin ei ole ollut,
mutta WTC-iskujen merkittavyys voi muuttaa ihmisten reagointia terrorismiin.
Seuraavissa iskuissa on mahdollista n&hda selkedampia reagointeja ja siten
voitaisiin osoittaa WTC-iskujen méaritelleen nykyaikaisen terrorismin

kokonaisuudessaan.
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6.4 Moskovan teatterikaappaus 23.10.2002

Noin 50 tsetseeni-kapinallista hyokkasivat Moskovan teatteriin 23.10.2002 ottaen
loppuunmyydyn musikaali-néytoksen yleison panttivangeikseen. Terroristi-ryhma
oli aseistautunut rynnakkokivaarein ja vyolle kiinnitetyin rajahtein. Kapinalliset
kuuluivat ryhmittymaan, jonka ainoa vaatimus oli Vendjén sotavoimien valitonté

ja taydellisté vetaytymistd TSetSeniasta.

Viidenkymmenseitseman tunnin piirityksen jalkeen Venéjéan erikoisjoukot
hyokkasivét teatteriin lokakuun 26. pdivan aamuna kayttéden iskussaan voimakasta
taistelukaasua. Suurin osa panttivangeista ja kapinallisista kuolivat kaasun
vaikutuksiin, isku vaati kaiken kaikkiaan 170 ihmisen hengen. (The History
Channel Website 2014)

6.41 S &P500

S & P 500 -indeksi oli laskenut kesan 2002 aikana voimakkaasti k&antyen
kuitenkin heindkuun puolivélissa noin puolentoista kuukauden nousuun. Keséan
alin arvo tavoitettiin 19.7.2002 arvolla 847,75. Noin puolentoista kuukauden
nousun aikana indeksi nousi arvoon 23.8.2002 arvoon 940,86, nousua tuona
aikana kertyi siten 10,98 %. (Kuvio 14.)

Moskovan teatterikaappaus 23.10.2002
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KUVIO 14. S&P 500 Moskovan teatteri yleiskatsaus.
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Taman nousun jélkeen indeksi joutui kuitenkin noin puolentoista kuukauden
voimakkaaseen laskuun jonka aikana heind-elokuun nousu havisi taysin ja kurssi
tavoitti vuoden alimman arvon 776,76 lokakuun 9. pdiva. Laskua syksyn
huippulukemista tuli siten 17,44 % (kuvio 14).

Moskovan teatterikaappaus 22.10.2002
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KUVIO 15. S&P 500 Moskovan teatteri kuukausi iskusta.

Varsin voimakkaasta koko vuoden heilahdellut indeksi l&hti kuitenkin jalleen
noususuuntaan, mutta nousu hidastui selvasti Moskovan teatteri-iskun aikaan
indeksin jaadessa noin viikoksi kaytannossa samalle tasolle. Lokakuun 9. péivasta
alkanut nousu jatkui kuitenkin syksyn aikana viikkona hidastumisesta huolimatta,
ennen kuin marraskuun lopussa kurssi kaantyi laskuun. S&P 500 -indeksissa ei
nakynyt Moskovan teatteri-iskun seurauksena merkittavaa reagointia, korkeintaan
voisi spekuloida pdrssin tasaantuneen viikoksi eraanlaisena hengahdystaukona

ennen iskua edeltdneen nousun jatkumista.
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6.4.2 Eurostoxx 600

Eurostoxx 600 -indeksissa on ndhtavissa varsin samanlainen kurssikehitys, kuin
S&P 500 indeksissé. Indeksi oli laskenut kesésté alkaen varsin voimakkaasti
tehden kuitenkin vahvan korjausliikkeen elokuussa. Erona S&P 500 -indeksiin on

selkeésti pienempi pudotus syyskuun lopun ja lokakuun alun vélill&.

Moskovan teatterikaappaus 22.10.2002
Eurostoxx 600 yleiskatsaus
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KUVIO 16. Eurostoxx 600 Moskovan teatteri yleiskatsaus.

Siind missa S&P 500 kaytannossa sukelsi 23.9.2002 — 9.10.2002 valisena aikana,
Eurostoxx 600 -indeksin arvo vaihteli varsin voimakkaasti paivasta toiseen. Myos
tassd indeksissé alkoi 9.10.2002 joka paéttyi selvésti teatterikaappaukseen.
Terrori-isku aiheutti indeksiin varsin maltillisen -2,88 prosentin laskun
iskupaivéana 23.10.2002 kuitenkin korjaten seuraavana paivana miltei samalle
tasolle +2,47 prosentin nousulla. My6ds Eurostoxx 600 -indeksissé on ndhtavissa
kurssikayttaytymisessa pientd epdvarmuutta iskua seuranneina péivina, mutta

trendi pysyi kuitenkin nousujohteisena. (Kuvio 16.)
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Moskovan teatterikaappaus 22.10.2002
Eurostoxx 600 kuukausi iskusta
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KUVIO 17. Eurostoxx 600 Moskovan teatteri kuukausi iskusta.

Mydskaan Eurostoxx 600 -indeksista on siten vaikeaa 10yta4 kiistatta reaktiota
terrori-iskuun, mutta jalleen voi spekuloida iskun vaikutuksella nousua
hidastavana tekijana. Merkittava havainto on, ettd myoskaan talla Venéajalla

tapahtuneella iskulla ei ole selkeda vaikutusta tutkittuihin indekseihin.

6.4.3 LOydokset

Molemmissa indekseissé oli loppukesén ja alkusyksyn aikana huomattavaa
heiluntaa joka vaikeuttaa iskun vaikutuksen tutkimista. Kursseissa oli harvinaisen
selvat nousu- ja laskusuuntaukset noin puolentoista kuukauden sykleissa.
Merkittava havainto sinallaan on kuitenkin, ettd S&P 500 -indeksi teki paljon
selkedmmaén laskun verrattuna Eurostoxx-indeksiin. Siind missa Eurostoxx sahasi
syyskuun lopussa tiettyjen arvojen valissa, S&P 500 kéytannossé syoksyi.
Kurssin k&&ntyminen nousuun oli siten Eurostoxx-indeksissa ehka rauhallisempi
ja odotetumpi, koska indeksi oli tehnyt merkittaviékin paivanousuja S&P 500 -
indeksin laskiessa tasaisen jyrkéasti. S&P 500 -indeksin k&&ntyminen nousuun oli
todella jyrkka, timan kdannoksen syité voi toki pohtia tdmén tutkimuksen
ulkopuolella, mutta selkedd on my®os terrori-iskun aiheuttama nousun taittuminen

eréanlaiseksi tyhjakaynniksi. (Kuviot 14 ja 16.)
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6.5 Istanbulin pommi-iskut marraskuussa 2003

Islamistit iskivat Turkin padakaupungissa Istanbulissa Iso-Britannian
suurlahetystéon ja HSBC-pankin paékonttoriin itsemurhapommein 20.11.2003.
Néissd kahdessa iskussa menehtyi 27 ihmistd, sekd loukkaantui noin 400. Namé
iskut olivat seurausta kahdelle synagogaan kohdistuneisiin iskuihin jotka tehtiin
viisi paivad aiemmin lauantaina 15.11.2003. Synagoga-iskuissa menehtyi 25
ihmista. Iskujen sarja pyséytti kaytanndssa koko Istanbulin jattden kaupungin
pitkaaikaiseen pelkoon liséiskuista. Ensimmaéinen isku oli suunnattu selvésti

juutalaisia ja toinen Iso-Britanniaa kohtaan (BBC News 20.11.2003).

6.5.1 S &P500

S & P 500 -indeksi oli ollut ennen iskua kohtalaisessa nousussa syyskuun
puolivalin jalkeen ollutta pienté niiausta lukuun ottamatta. Kurssi oli noussut
elokuun 15. péivan arvosta kolmessa kuukaudessa perjantain 14.11.2003 arvoon
1050,35, nousua oli tullut siten tasan kolmessa kuukaudessa +6,02 %. (Kuvio 18.)
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KUVIO 18. S&P 500 Istanbul yleiskatsaus.

Isku tapahtui lauantaina, joten isku ei vaikuttanut porsseihin kesken péivan, vaan
iskun vaikutukset kerkesivét tietylla tavalla muhimaan ihmisten ajatuksissa

viikonlopun ylitse. Iskun jalkeisend maanantaina indeksi tekikin pienen, mutta
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selkean notkahduksen. Kurssi laski iskun jalkeisen maanantain ja torstain aikana
vain 0,80 prosenttia. Huomioitavaa tosin on, etta tuon viikon aikana laskupaivia
oli kolme kappaletta ja kurssi teki selkedn notkahduksen verrattuna muuhun

kurssikayttaytymiseen.

Istanbul 15. ja 20.11.2003
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KUVIO 19. S&P 500 Istanbul kuukausi iskusta.

Torstain 20.11.2003 isku heijastui myos indeksiin laskien paivan kurssia -0,84 %.
Valittdmasti iskua seuraavana paivana kurssi kaantyi nousuun nousten 15.11.2003
tapahtuneen iskun edeltédvén tason ylapuolelle jo 24.11.2003 arvolla
1052,08(Kuvio 19). Kurssi oli siten iskujen vaikutuksesta lievésti tappiolla
yhteensa kuusi porssipaivaa. 20.11.2003 iskun jalkeinen nousu oli todella vahvaa
kurssin tavoittaessa kolme kuukautta toisen iskun jalkeen 20.2.2004 arvon

1 144,11. Nousua indeksille tuli siten +10,69 % aikavalilla 20.11.2003 —
20.2.2004 (Kuvio 18).
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6.5.2 Eurostoxx 600

Eurostoxx 600 -indeksi oli noussut alkusyksyn aikana S&P 500 -indeksia
vakaammin, mutta ei aivan niin vahvasti; Nousua elokuun 15. pdivan arvosta
213,52 iskua edeltévan perjantain arvoon 225,28 oli +5,51 % (Kuvio 20).

Istanbul 15. ja 20.11.2003
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KUVIO 20. Eurostoxx 600 Istanbul yleiskatsaus.

Eurostoxx reagoi Istanbulin iskuihin varsin voimakkaasti laskien iskun jalkeisena
maanantaina -1,82 prosenttia arvoon 221,17. Indeksi laski iskun jalkeen neljana
perakkéisena paivana, kunnes kaantyi nousuun toisen iskun jalkeisena paivéana
perjantaina 21.10.2003 (Kuvio 21). Laskua syntyi noina neljana painé yhteensa -
2,72 prosenttia paattyen arvoon 219,16 toisen iskun jalkimainingeissa.

Iskun vaikutus oli kuitenkin sen verran vahva, ettéd iskua edeltavalle tasolle

paéstiin vasta 2.12.2003 indeksin noustessa arvoon 226,79. Eurostoxx -indeksiin
terrori-iskujen vaikutus oli siten varsin selked indeksin ylittadessa iskua edeltédvan
tason vasta yhdentenétoista paivana yleisesta nousutrendista huolimatta.. Nousua

alimman arvon ja 2.12.2003 arvon vélill& oli +3,48 % (Kuvio 21).
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Istanbul 15. ja 20.11.2003
Eurostoxx 600 iskusta kuukausi
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KUVIO 21. Eurostoxx 600 Istanbul kuukausi iskusta.

Indeksi jatkoi iskujen aiheuttaman notkahduksen jélkeen erittain vahvaa nousua.
Kurssi nousi varsin selkealla nousutrendilla toisen iskun jélkeen seuranneen
kolmen kuukauden aikana +7,97 % (Kuvio 20). Isku hidasti selkedsti lokakuun
lopussa alkanutta nousua. Kokonaisuudessaan iskun vaikutus ei kuitenkaan ollut
merkittava indeksin arvoon, vaikkakin sen vaikutus oli kuitenkin néhtévissa

kurssissa varsin selkeésti.

6.5.3 LOydokset

Molemmissa indekseissé on nahtévilla selked toistuva kaava iskuihin
reagoinnissa, vaikka itse muutokset olivatkin suhteellisen pienid. Molemmat
indeksit olivat olleet selkedssa pitkékestoisessa nousutrendissd, mutta iskut
onnistuivat silti painamaan indeksit useammaksi paivaksi laskuun. Erikoinen, ja
hieman vaikutusta vastaan sotiva, huomio on etté toisen 20. pdivd marraskuuta
tapahtuneen iskun jalkeen molemmat indeksit nousivat todella voimakkaasti
loppuvuoden ajan. Kuvaajia tarkastellessa ensimmaisen terrori-iskun vaikutus on
erittain selk&. Molemmissa indekseissé iskut selvasti jarruttivat nousua noin
kahden viikon ajan, ennen kuin kurssi oli palautunut takaisin iskua edeltévalle
tasolle. (Kuviot 18 ja 20.)
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6.6 Madridin isku 11.3.2004

Madridissa Espanjassa tapahtui 11.3.2004 terrori-iskujen sarja jossa 10 pommia
rajahti ruuhka-aikaan tappaen véahintadan 191 ja haavoittaen yli kahta tuhatta.
Pommit oli sijoitettu neljaén eri junaan ja kolmelle juna-asemalle. Iskuissa
kaytettiin matkapuhelimilla laukaistavia pommeja ja isku oli tuhoisin Euroopan
maaperalla tehty isku sitten vuoden 1988 Lockerbien lentokone-pommin.

Iskusta syytettiin ensin baski-jarjestd ETA:a, mutta varsin pian todisteet osoittivat
syylliseksi itsendisen &ari-islamilaisen jarjeston, jolla ei tosin ollut suoraa linkkia
Al-Qaedaan. Huhtikuun toisena paivéana terroristit yrittivat uutta iskua luotijunaan,
mutta tdma isku ei onnistunut. Iskuja pidettddn vastaiskuna Espanjan
osallistumiselle Irakin sotaan. Iskut tapahtuivat kaksi pdivaa ennen vaaleja, ja
vaalien voittoon nousikin sotaa vastustava sosialisti-puolue joka veti joukot pois
Irakista toukokuussa 2004. (History Channel Website 2014.)

6.6.1 S &P 500

S & P 500 -indeksi oli kayttaytynyt ennen iskuja varsin maltillisesti nousten noin
1 130 pisteestd hieman alle 1 160 pisteeseen. Juuri ennen iskua indeksi oli
laskenut kolmena perakkéisena paivana yhteensé -2,85 %, iskupdivané indeksi
laski liséa -1,52 %, tdma yhteensa neljan paivén lasku aiheutti indeksin arvoon
kohtalaisen notkahduksen, joka syveni muutamasta positiivisesta paivasta

huolimatta
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Madrid 11.3.2004
S&P 500 yleiskatsaus
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KUVIO 22. S&P 500 Madrid yleiskatsaus.

Iskun jélkeen kurssi pyrki nousemaan kayden arvossa 1 123,75 (17.3.2004), tdma
nousu jai kuitenkin lyhytaikaiseksi kurssin tippuessa tuosta péivésté viikossa
alimmalle tasolle iskun jalkeen (-2,88 %). Iskua edeltavéasté paivasta laskua
alimpaan arvoon 24.3.2004 kertyi -2,90 %, Tamaén jalkeen kurssi nousi huhtikuun

viidenteen paivédan mennessa +5,43 % kahdeksassa porssipéivassa (Kuvio 23).
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KUVIO 23. S&P 500 Madrid kuukausi iskusta.
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Iskua edeltdva kurssitaso tavoitettiin miltei jo neljan péivéan paasta iskusta, mutta
tuolloin kurssi jai maaliskuun 10. péivén tasosta vain 0,14 pistettd. Iskua
edeltédvén paivén tason ylitse paastiinkin vasta 30.3.2004 arvolla 1 127,00. Tamén
varsin selkean kurssinotkahduksen korjaantuminen iskua edeltavalle tasolle

tapahtui siten kolmantenatoista porssipéivana. (Kuvio 23.)

6.6.2 Eurostoxx 600

Eurostoxx 600 -indeksi oli karsinyt selkedhkodsta parin péivén laskusta ennen
iskua. Pudotus ei ollut erityisen vahva, mutta ajoitus oli todennékdisesti iskun
seurauksia vahvistava. Ennen kaantymisté laskuun oli Eurostoxx 600 ollut varsin
vakaassa nousussa jo useamman kuukauden; iskua edeltdvan kolmen kuukauden
aikana kurssi oli noussut joulukuun 12. paivén arvosta 224,67 miltei kymmenen
prosenttia (+9,97 %) tavoittaen 4. huhtikuuta arvon 247,07. (Kuvio 24.)
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KUVIO 24. Eurostoxx 600 Madrid yleiskatsaus.

Iskun reaktiot myotéilevat yhdysvaltalaisen S&P 500 -indeksin reaktioita, mutta
Euroopassa tapahtuneena iskuna oli Eurostoxx 600 -indeksissa jonkin verran
selkedmmat reaktiot. Iskupdivand indeksi menetti arvoaan selkeésti (-2,67 %)

verrattuna yhdysvaltaiseen verrokkiin (-1,52 %) tehden seuraavana péivana
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varovaisen korjauksen (+0,28 %). Kuitenkin jalleen maanantaina 15. maaliskuuta
oli vuorossa selkeé lasku (-1,89 %). Tastd pdivasta alkoi myos hyvin epévakaat
kaksi viikkoa; joinakin paivina nousua oli muutamia prosentin kymmenyksid, kun
seuraavana taas laskua oli puolentoista prosentin molemmin puolin. Iskun jélkeen
alin arvo tavoitettiin S&P 500 -indeksin tapaan 24. maaliskuuta arvolla 231,29.
Laskua iskua edeltavasta tasosta oli siten tullut -5,14 %. (Kuvio 24.)

Nousu alimmasta arvosta oli yhdysvaltalaista verrokkia hieman varovaisempaa,
iskua edeltédvén paivén arvo tavoitettiin kolme pdrssipaivdd myohemmin
huhtikuun toinen paivéa arvolla 243,34. Iskupdivan arvo ylitettiinkin kuusitoista
paivaa iskun jalkeen verrattuna S&P 500 -indeksin kolmeentoista. Nousua
alimman arvon (231,29) ja huhtikuun toisen péivan vélilla oli siten +5,21

prosenttia.(Kuvio 25.)
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KUVIO 25. Eurostoxx 600 kuukausi iskusta.

6.6.3 Loydokset

Molemmat indeksi olivat olleet ennen iskua tasaisessa loivassa nousussa.
Muutamaa péivéaa ennen iskua molemmat indeksit laskivat muutamia prosentteja,
iskun ajoitus juuri pieneen notkahdukseen varmastikin vahvisti iskun laskevaa
vaikutusta. Huomattavaa indeksejé vertaillessa on se, ettd Eurostoxx 600 reagoi
iskuun selvasti vahvemmin, eika kurssi toipunut yhta nopeasti kuin S&P 500.

Molemmilla indekseilld kesti noin kaksi viikkoa palautua iskusta, mutta
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yhdysvaltalainen S&P 500 teki nousun kolme péivéaé eurooppalaista verrokkia
nopeammin. Kenties merkittavin 16ydos on se, ettd kurssinousu alimmasta arvosta
on todella nopeaa ja maaratietoista. Tassa iskussa on myds huomattavissa malli,
jossa iskun jalkeisestd noususta loppuu tietylla tavalla puhti muutaman noin

viikon nousun jalkeen kurssin k&éntyessa loivaan laskuun.

Tama kyseinen malli on toistunut jo aiemmissakin iskuissa, mutta ei aivan yhta
selkeésti. Aiemmin nousu on laantunut muutaman paivéan jalkeen, kuten
esimerkiksi Madridin tai Istanbulin pommi-iskujen jalkeen. Molemmissa
tapauksissa isku aiheutti kurssiin selkedn notkahduksen, josta nousu oli nopeaa
iskua edeltavélle tasolle. Kuitenkin iskua edeltdvéan tason saavuttamisen jalkeen

kurssi kaantyi loivaan laskuun. (Kuvio 26.)
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KUVIO 26. Eurostoxx 600 Istanbul.

Istanbulin iskun kurssikayttaytymiselld pystyy osoittamaan erinomaisesti
tarkoittamani jyrk&n nousun jalkeisen k&dantymisen laskuun. Noususta tavallaan
loppuu energia ja kurssit lamaantuvat jadden kdyméaan hetkeksi paikalleen. T&mé
aihe vaatisi jatkotutkimuksia, jossa tutkittaisiin merkittavien kurssipudotuksien
jalkeisen nousujakson pituutta. Lisaksi tulisi tutkia mahdollisen nousujakson

jalkeisen ajan kurssikayttaytymista.
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6.7 Moskovan lentokone-pommit 24.8. ja Beslanin koulukaappaus 1-3.9.2004

Kaksi Moskovan lentokentaltd noussutta lentokonetta réjaytettiin terroristien
toimesta tiistaina 24.8.2004. Iskuissa kuoli kaikki 90 koneissa ollutta ihmista.
Iskujen tekijoiksi paljastui varsin nopeasti tsetseenien aariryhmittymaé, jonka
jasenet ovat naisia. Ryhma nimettiin myohemmin Mustiksi Leskiksi (Black
Widows) median toimesta. (ABC News 2004.)

Vain viikko lentokonepommien jalkeen ryhma tsetseeni-kapinallisia hyokkési
Beslanin kouluun ottaen panttivangikseen noin 1200 oppilasta ja koulun
tyontekijaa. Kolmen pdivan piirityksen jalkeen kapinallisten ja venaldisten
sotilaiden seka poliisien valille syttyy tulitaistelu, joka alkoi ilmeisesti vahingossa
rajahtaneestd pommista. Rajahdyksessa ja sitd seuranneessa tulitaistelussa
menehtyy 331 ihmista, joista suuri osa on lapsia. Lisaksi yli 700 ihmista
haavoittuu. Iskun syyna oli sama vaatimus Vengjan vetaytymisesta kuin kaksi
vuotta aiemmassa teatterin panttivankitilanteessa (History.com 2014).

6.71 S &P 500

Heindkuun lopun ja iskua edeltavén paivan valilla indeksi oli pysynyt kdytdnndssa
paikallaan laskien tuona aikana vain -0,55 prosenttia. Elokuun ensimmaisella
taydelld viikolla indeksi oli reilummassa laskussa (2-6.8.2004, -3,85 %), mutta

lasku jai lyhytaikaiseksi kurssin noustessa nopeasti juuri iskuja ennen.
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Moskovan lentokenttd ja Beslanin koulu
S&P 500 yleiskatsaus
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KUVIO 27. S&P 500 Moskova ja Beslan yleiskatsaus.

Moskovan lentokentalld tapahtuneeseen iskuun indeksi ei reagoinut kdytannossa
milladn tavalla. Iskupaivén 24.8. ja elokuun viimeisen péivan valilla indeksi nousi
+0,73 %. Syyskuun ensimmadisend paivana alkanut Beslanin koulukaappaus ei
vield syyskuun kahden ensimmaisen péivan aikana vaikuttanut niin vakavalta mité
lopputulos oli. Kenties tésté syystd S&P 500 -indeksi nousikin nédiné kahtena
paivana (+ 1.27 %).

Moskovan lentokentta ja Beslanin koulu
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KUVIO 28. S&P 500 Moskova ja Beslan kuukausi iskusta.
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Koulukaappauksen kolmantena paivané kaappaajien ja poliisin vélille syntynyt
tulitaistelu kuitenkin pahensi tilannetta, 3.9.2004 onkin n&htévissa indeksissa
pieni notkahdus (Kuvio 28). Indeksi jatkoi kuitenkin vélittdmasti seuraavana
péivana nousua noin kolme viikkoa. Tdmén Venajalla tapahtuneen iskusarjan
vaikutusta ei voi siten arvioida, tai ainakaan iskulla ei ollut merkittavéaa
vaikutusta. Vuonna 2002 tapahtuneella Moskovan teatterikaappauksella ei
myoskaéan ollut merkittavaa vaikutusta Yhdysvalloissa. Molemmissa tapauksissa
on néhtévissé pienta reagointia, mutta reaktion vahéisyys ei mahdollista

luotettavan lopputuleman luomista.

6.7.2 Eurostoxx 600

Indeksi oli ollut ennen iskua noin kaksi kuukautta laskussa. Indeksin arvo tippui
kesan huippuarvosta 242,02 (25.6.2004) -5,35 % arvoon 229,09, taméa
kuvaajassakin nakyvé pohja tavoitettiin iskua edeltdvana perjantaina 20. elokuuta.
maanantaina 23.elokuuta indeksi nousi kuitenkin +1,34 %. Lentokonepommien
vaikutus Eurostoxx-indeksiin jai varsin pieneksi laskien kurssia vain -0,12 %.
Huomattavaa téssa on kuitenkin se, ettd edellisen paivan vahva nousu taittui
pieneen laskuun ja se, etté iskua seurasi kolme nousupdivad indeksin noustessa
tuona aikana +1,88 %. (Kuvio 29.)
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KUVIO 29. Eurostoxx 600 Moskova ja Beslan yleiskatsaus.
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Koulukaappauksen alkaessa kurssi oli hienoisessa nousussa. Aikavalilla syyskuun
ensimmaisen ja seitseméannen paivan valiin osu viisi perakkaista nousupaivaa,
tuona aikana indeksi nousi +2,16 prosenttia. Koulukaappauksen traagisella
lopputulemalla ei ollut vélitonta tai nakyvaa vaikutusta (Kuvio 30).
Koulukaappaus kérjistyi perjantaina ja jo seuraavana maanantaina 6. syyskuuta
indeksi nousi +1,14 prosenttia. Monesta aiemmin késitellysta iskusta poiketen,

l&himpana iskua ollut indeksi ei siis reagoinut iskuun kaytannossé ollenkaan.

Iskun jalkeen indeksi jatkoi syksylla nousua varsin vakaasti; syyskuun aikana
indeksi nousi elokuun viimeisen péivan arvosta 233,64 arvoon 237,74 (+3,52 %).
Iskua seuraavaa kuukautta kuvaavassa kuvaajassa ilmenee selvasti, ettd iskulla ei

ollut minkéanlaista selkeé&é vaikutusta indeksiin (Kuvio 30).
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KUVIO 30. Eurostoxx 600 Moskova ja Beslan kuukausi iskusta.

6.7.3 LOydokset

Tatd iskua tutkittaessa ei voi vetaa selkeitd johtopaatoksia, ettd kyseessa olevilla
iskuilla olisi ollut vaikutusta indekseihin. Oleellista on toki ottaa huomioon, etté
myos aiempi Moskovan teatterikaappaus vuonna 2002 kayttaytyi varsin samalla
tavalla tutkittavissa indekseissd. Myoskaan tuolloin ei indekseissa ollut selkeasti
néhtdvéaa reaktiota, vaan spekuloin vaikutuksen olevan korkeintaan tietynlainen

hengéhdystauko.
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Seuraavissa kuvioissa (Kuviot 31 ja 32) on esiteltynd aiemmat Vengjalla tehdyt
terrori-iskut. Molemmissa kuvaajissa on selkedsti esillg, ettd suoraa selke&é

muutosta ei iskuista tullut.

Vuoden 1999 isku Venajalla Moskovan teatteri
Eurostoxx 600 560 Eurostoxx 600 yleiskatsaus
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KUVIO 31. Vendjan isku. KUVIO 32. Moskovan teatteri.

Naiden kahden aiemman iskun I0yd6t yhdistettyna tdmén iskun reaktioihin
nostavat esiin teorian siitd, ettd Vengjalla tapahtuvat terrori-iskut eivat vaikuta
lansimaalaisiin pdrsseihin. Tadma teoria on kuitenkin varsin kapean datan pohjalta
tehty, eika siten teoriaa voida todistaa todeksi vield tassé vaiheessa. Tamé aihe
vaatisi jatkotutkimuksia, jossa tutkittaisiin koko maailman terrori-iskujen

vaikutusta Euroopan ja Yhdysvaltojen porssiin.
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6.8 Lontoon pommi-iskut 7. ja 21.7.2005 sekd Egyptin isku 23.7.2005

Itsemurha-terroristit iskivat kolmeen junaan ja yhteen kaksikerros-bussiin
Lontoon aamuruuhkassa torstaina 7.7.2005 tappaen 52 ihmista ja haavoittaen yli
seitsemad sataa (CNN 2014). Terrori-iskut kaytdnndssa lamauttivat koko Lontoon
useaksi paivéksi ihmisten pelatessa uusia iskuja. 1so-Britannian poliisi tyoskenteli
yota paivaa loytadkseen iskujen suunnittelijat, mutta vain kaksi viikkoa
my6hemmin heindkuun 21. pdivana Lontoossa rajahti jalleen. Terroristien
asettamat pommit jaivat tosin suutareiksi pelkéstaén osan rajahteiden lauetessa
(Washington Post 2005)

Tilastollisesta syystd myds Egyptin pommi-iskut Sharm Al-Sheiksissa 23.7.2005
kasitellaan tassd. Kaksi itsemurhapommia ja yksi ennakkoon asetettu pommi
rajahti suositussa turistikohteessa Egyptin Sharm Al-Sheikhissa tappaen véhintaan
83 ihmista ja haavoittaen ainakin kahta sataa. Iskut kohdistuivat paikallisten
suosimaan kahvilaan, hotellin aulaan sek& kadulle. Iskuissa ei siten varsinaisesti

tahdatty lansimaalaisiin, mutta iskussa kuitenkin kuoli joitakin eurooppalaisia.

6.8.1 S &P500

Lontoo 7. ja 21.7 seka Egypti 23.7.2005
S&P 500 yleiskatsaus
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KUVIO 33. S&P 500 Lontoo ja Egypti yleiskatsaus.

Loppukeviét ja alkukesa ennen iskua olivat indeksille erittédin hyvéa aikaa
kesédkuun lopun notkahduksesta huolimatta. Indeksi nousi huhtikuun 15. péivan
(1 142,62) arvosta +4,58 % iskua edeltdvan paivan arvoon 1 194,94,
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Korkeimmillaan kurssi kavi tuolla valilla kesékuun 17. péiva kurssin kaydessa
1 216,96 pisteessa. (Kuvio 33.)

Ensimmaiselld iskulla oli tdysin odotettua vastakkainen reaktio indeksin lahtiessa
hienoiseen nousuun ilman negatiivista reaktiota; iskua edeltdvana paivana
indeksin arvo oli laskenut -0,83 %, mutta iskupdivasté alkoi seitseman perattdisen
nousupéivana putki. Tuona aikana indeksi nousi yhteensa +2,76 prosenttia

paatyen arvoon 1 227,92 heindkuun 15. péiva. (Kuvio 34.)

Lontoo 7. ja 21.7 seka Egypti 23.7.2005
S&P 500 kuukausi iskusta
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KUVIO 34. S&P 500 Lontoo ja Egypti kuukausi iskusta.

Toisen iskun vaikutus on selkeésti enemman odotetunlainen kurssikaytoksen
viitatessa iskuun reagointiin. Jo aiemmissakin iskuissa nahty pudotus, paikallaan
kaynti ja sitten teravahkd nousu on myos tassé tapauksessa esilla. Lontoon toisen
iskun ja Egyptin iskun vélilla oli yksi nousupdiva, mutta heti valittomasti
maanantaina 25. heindkuuta indeksi laski taas hienoisesti (-0,38 %). Tdman
jalkeen indeksi nousi jalleen kolmena perakkéisena paivana. Toista Lontoon iskua
edeltdva arvo tavoitettiin iskun jélkeen viidentena paivéna 27. heindkuuta arvolla

1236,79. Nousua tuli siten iskupdivén arvosta +0,79 prosenttia. (Kuvio 34.)

Indeksin reaktiot iskuihin vahvan nousukauden aikana ovat varsin erikoiset;

ensimmaiseen ja vakavimpaan iskuun indeksi reagoi vahvalla nousulla, toiseen
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iskuun Lontoossa seka tarkastelujakson kolmanteen iskuun Egyptissé, indeksi
reagoi hienoisesti. Merkittavista reaktiosta ei puhuta myoskaan toisen iskun

kohdalla, mutta datan pohjalta voisi todeta iskuilla olleen vaikutusta kurssiin.

6.8.2 Eurostoxx 600

Eurostoxx 600 -indeksi oli noussut kesan aikana todella vahvasti, nousua kertyi
toukokuun puolivalista iskua edeltavaan paivaan +7,55 %. Juhannusviikonlopun
molemmin puolin indeksissé oli pienimuotoinen notkahdus kurssin laskiessa
perjantaina sekd maanantaina yhteenséa -1,78 %. Tasta kuitenkin palattiin nopeasti
noususuuntaan, mutta vain hetkellisesti kun torstaina 7. heindkuuta pommit

rgjahtivat Lontoon aamuruuhkassa.

Lontoo 7. ja 21.7 ja Egypti 23.7.2005
Eurostoxx 600 yleiskatsaus
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KUVIO 35. Eurostoxx 600 Lontoo ja Egypti yleiskatsaus.

Indeksi reagoi iskuun varsin voimakkaasti pudoten valittémaésti -1,82 prosenttia
arvosta 279,78 arvoon 274,69. Hieman yllattdvaa tassé iskussa on se, etta jo
seuraavana paivand indeksi oli jalleen vahvassa nousussa korjaten iskun pudotusta
+1,38 prosentin edestd. Tdmé& nousu jatkui seuraavan kahden viikon ajan, kunnes

Lontooseen iskettiin toistamiseen. (Kuvio 35.)

Itse isku jdi vaikutuksiltaan pieneksi vain nallien réjahtéessa. Tasta iskun

epéonnistumisesta johtuen indeksissé ei ndy tuolta paivélta kaytannossa
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minkaanlaista vaikutusta. Myoskaan Egyptin iskulla ei ole nahtévissé vaikutusta
indeksiin. Indeksi oli kokonaisuutena heindkuussa 2005 varsin vakaassa nousussa,

joten iskujen vaikutus on saattanut osittain havita vahvaan nousupaineeseen.

Indeksi nousi iskun jalkeisen pdivan arvosta syyskuun viimeiseen péivaan
mennesséa todella vahvasti kdyden hipomassa 300 pisteen rajaa (297,70), nousua
iskupdivan ja syyskuun lopun vélilla tuli siten +8,27 prosenttia. Ensimmaéisen
iskun osalta oli kuitenkin nahtavissa selked pudotus indeksissd, mutta
vaikutusaika jai lyhyeksi; indeksi korjaantui iskua edeltavalle tasolle jo
maanantaina 11. heindkuuta, eli vain kaksi porssipdivaa iskun jalkeen. Iskun

aiheuttamasta notkahduksesta nousua kertyi +1,91 %. (Kuvio 36.)

Lontoo 7. ja 21.7 ja Egypti 23.7.
Eurostoxx 600 kuukausi iskusta
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KUVIO 36. Eurostoxx Lontoo ja Egypti kuukausi iskusta.

6.8.3 LOydokset

Hieman yllattden ndinkin merkittavalla iskulla yhteen lansimaiden ikonisimmista
ja talouskeskeisimmista kaupungeista ei ndyta olleen juurikaan vaikutusta
indekseihin. Varsinkin S&P 500 -indeksin iskusta alkanut nousu on todella
yllattavé iskun kohde huomioon ottaen. Talt4 osin tulisi tehdd jatkotutkimuksia,

ettd mitk& osakkeet olivat iskun jalkeen nousun moottoreina.
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Talous oli vahvassa kasvussa vuonna 2005, Euroalueen BKT:n noustessa +2,2
prosenttia edellisvuodesta. Tamé talouskasvu alkoi vuonna 2004 ja sita kesti
vuoteen 2008 saakka (Kuvio 37). Iskun aikaan vallassa ollut vauhdikas
talouskasvu on varmastikin tietylla tavalla neutralisoinut iskun negatiiviset
vaikutukset. Eika siten iskujen reagointi ndy niin selvasti kuin aiempina vuosina,
oletettavasti myodskin taantuman alkamisen jalkeen vuonna 2008 tapahtuneissa

iskuissa on selkeampié tuloksia nakyvisséa.

Real GDP growth rate - volume

Percentage change on previous year

4 . Ha
35 - - ~a. 3.5
3 R e}

e JA
25 7 Y o F2.5
o I . o S
5 , S L2
& ” ~d
1.5 —— L1.5
[ S/

1 - ‘, 1
0.5 Lo.s
0 Lo
-0.5 0.5
-1 F-1
1.5 L-1.5
-2.5 L-2.5
3 -3
-3.5 L-3s
-4 L4
-4.5 F-4.5

- R - 2 - 2 2 k>4 2 k1 2 R4 2
%2 2 2 % %2 O 2 2T 2 R %
time
m ELU (28 countries) m Euro area (18 countries) m United States

KUVIO 37. Bruttokansantuotteen kehitys (Eurostat)

Tama potentiaalinen tulos, jossa taloustilanteella on vaikutus terrorismin
reagointiin, olisi myodskin erinomainen sivutulos tutkimukselle. Téssa tapauksessa
sijoittaja voisi reagoida mahdollisiin merkittaviinkin iskuihin vallitsevan
taloustilanteen perusteella. Tdma on mielenkiintoinen ja potentiaalinen
jatkotutkimuksen aihe, jonka tavoitteena olisi tutkia terrorismin ja vallitsevan

taloustilanteen korrelaatiota porssikursseihin.
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6.9 Moskovan metron pommi-isku 29.3.2010

Kaksi naispuolista itsemurhapommittajaa rajaytti pommit tydmatkalaisia tdynna
olevissa metrojunissa maanantaina 29.3.2010 tappaen ainakin 38 ihmista (Reuters
2010).

Iskujen tekijat tunnistettiin kuuluvaksi ”Black Widows” -ryhmittymaksi
nimettyyn terroristi-soluun jonka jasenet ovat naisia. Taméa samainen ryhmittymé
toteutti elokuun loppupuolella vuonna 2004 kahden lentokoneen pommi-iskut
tappaen useita ihmisié. Lisaksi ryhmittyman jasenten uskotaan olleen osallisena
my0s Beslanin koulukaappauksessa syyskuun alussa samana vuonna (The
Telegraph 2010).

6.9.1 S&P500

Vuonna 2008 alkaneesta lamasta huolimatta S&P 500 -indeksi oli helmikuun ja
huhtikuun valissé varsin hyvassa noususuhdanteessa. Helmikuun alun
pohjalukemista kurssi nousi noin kahdessa ja puolessa kuukaudessa +14,17 %
tavoittaen 23.4.2010 arvon 1 217,28.(Kuvio 38.)

Moskovan metroisku 29.3.2010
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KUVIO 38. S&P 500 Moskovan metro yleiskatsaus.

Isku Moskovan metroon tapahtui keskell&d voimakasta nousua. VVarmasti osittain
myaos tasta syysté ei tdaman iskun kohdalla ole nahtévissa kurssikehityksessa

terrorismin aiheuttamaa reaktiota. Toisaalta aiemmilla VVendjalla tapahtuneilla
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iskuilla ei ole mydsk&an ollut merkittavéa vaikutusta, kuten Moskovan
lentokentt&a ja Beslanin koulua késittelevassa kappaleessa todettiin.

Indeksi oli ollut vahvassa nousussa jo ennen iskua, eika nousu hidastunut iskun
jalkeenkaan valittomasti. Iskupdivana indeksi nousi +0,57 % arvoon 1 173,22.
Iskupdivad seurasi varsin vakaa nousukuukausi, johon mahtui vain yksi yli
prosentin laskun péivé 16. huhtikuuta. Iskua seuraavan kuukauden aikana indeksi
nousi arvoon 1 206,78 (+2,86 %). (Kuvio 39.)

Moskovan metroisku 29.3.201.
S&P 500 kuukausi iskusta
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KUVIO 39. S&P 500 Moskovan metro kuukausi iskusta.

6.9.2 Eurostoxx 600

Myds Eurostoxx 600 -indeksi alkoi nousemaan vahvasti 5. helmikuuta. Tuota
ennen kurssi oli laskenut alkuvuoden varsin voimakkaasti tippuen 8.1.2010
arvosta -8,37 prosenttia 5.2.2010 mennessa. Helmikuun alusta alkanut nousu oli
tuonut indeksin arvoon tasan +11 % lisd& vain hieman alle kahdessa kuukaudessa.
Iskua edeltanyt porssiviikko oli varsin rauhallinen (+1,30 %), iskua kahden

edeltdvan viikon ollessa samansuuntaisesti positiivinen (+2,70 %). (Kuvio 40.)
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Moskovan metroisku 29.3.2010
Eurostoxx 600 yleiskatsaus
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KUVIO 40. Eurostoxx 600 Moskovan metro yleiskatsaus.

Iskun jélkeen ei Eurostoxx 600 -indeksissa ole ndhtévissa suoraa merkittavaa
reaktiota. Terdvahko nousu tosin kaytanndssa loppui tahén iskuun kurssin
noustessa seuraavan kuukauden aikana korkeimmillaan noin viisi ja puoli pistetta
(+ 3,13 %). Tama huippu saavutettiin 15. huhtikuuta jolloin iskusta oli kerennyt
kulua jo hieman yli kaksi viikkoa. Valtaosa tasta noin kolmen prosentin noususta
saatiin kolmantena péivana iskun jalkeen, tuolloin indeksi nousi paivassé +1,54
%. Tdman nopean paivanousun jalkeen indeksi kédvi varsin tasaisella kaynnilla.
(Kuvio 41.)

Moskovan metroisku 29.3.2010
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KUVIO 41. Eurostoxx 600 Moskovan metro kuukausi iskusta.

Lahemmaksi kuukausi iskusta 27. huhtikuuta alkoi indeksille synkat ajat:
huhtikuun 26. péivan arvosta 270,10 indeksi tippui vain hieman alle kuukaudessa
noin 33 pistettd (-12,21 %) saavuttaen toukokuun 21. pdiva yhden vuoden

alimmista arvoista. (Kuvio 41.)
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6.9.3 Loydokset

Taman iskun vaikutukset indekseihin ovat varsin vaikeaselkoiset. Nopea ja vahva
kasvu molemmissa indekseissé ennen iskua haivyttaa vaikutusta. Varsinkin S&P
500 osalta voidaan sanoa, etté iskulla ei ollut minka&nlaista vaikutusta indeksin

jatkaessa vakaata nousua iskusta huolimatta.

Eurostoxx 600 -indeksissa ei myodskaan ndkynyt varmaa reaktiota iskuun.
Huomion arvoista on kurssinousun pysahtyminen yhtad vahvemma nousun péivaa

lukuun ottamatta.

Tassa tutkimuksessa on késitelty aiemmin jo kolmea Vengjalla tapahtunutta iskua.
Kaikissa iskuissa viimeisin mukaan lukien, on ollut todella haasteellista 16ytaa
selkeitd reaktioita iskuihin. Verrattuna muihin iskuihin, Venéajalla tapahtuvilla
iskuilla ei nayttdisi olevan vaikutusta lansimaalaisiin porsseihin. Kyseessé on
sindllaan mielenkiintoinen 16yt0, ettd Venéja on merkittava vientikohde monelle
yritykselle varsinkin Euroopassa. Tutkimuksen edetessa onkin tullut varsin
selvaksi, ettd Vendjan ja lansimaiden valisten porssimarkkinoiden riippuvutta
toisistaan tulisi tutkia tarkemmin. Esimerkiksi vuoden 2014 aikana tapahtuneet
Ukrainan kriisi ja VVengjan talouspakotteet voisivat antaa erinomaisen
tutkimusaineiston télle jatkotutkimukselle.
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6.10 Moskovan lentoasema 24.1.2011

Jo aiemminkin vuonna 2004 terrorismin nayttdmoksi joutunut Domodedovon
lentokenttd joutui kohtaamaan uudelleen 24. tammikuuta 2011 terrorismin. Talla
kertaa isku tapahtui lentokentén saapuvien lentojen terminaalissa. Iskussa menetti
henkensé ainakin 35 ihmista ja yli sata haavoittui, joista osa erittain vakavasti.
Iskujen tekijat olivat tsetseeni-kapinnallisia itsemurhapommittajia, jotka vaativat
edelleenkin Vendjan taytta vetdytymista alueeltaan (BBC 2011).

6.10.1 S & P 500

Loppuvuodesta 2010 ja alkuvuodesta 2011 indeksi oli tasaisen vahvassa
noususuuntauksessa indeksin noustessa joulukuun alun ja iskua edeltavéan péivéan
valilla +4,79 % (Kuvio 42).

Moskovan lentokenttd 24.1.2011
S&P 500 yleiskatsaus

1 360,00

1 340,00

1320,00

1 300,00

1 280,00

1260,00

1 240,00

1220,00
O O 0O O O A =H =H =HA =A «=HA «=H =HA A «=A = = A « o
e e L L L e L R L L e B L L L
O O O O O O O O O O O O O O O o0 o o o o
NN AN 888
N A A AN A A A AN S ST
< d A T3 N d 0 0 00 1m0 N
Mm O N~ < o - N - = — = -
"« N ™

KUVIO0 42. S&P 500 Moskovan lentokenttd yleiskatsaus.

Vain muutamia paiva ennen iskua oli indeksissa ainoa merkittavé laskupaiva
tarkastelujaksolla kurssin laskiessa -1,01 prosenttia. Iskua edeltdvina kahtena
paivana kurssimuutokset olivat varsin rauhallisia kurssin laskiessa ensin-0,11 % ja
nousten seuraavana paivana +0,24 %. Y leistilanne indeksilla oli nouseva, kuten

kuviosta (Kuvio 42) voi péatella.
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Iskupéivana S&P 500 nousi +0,58 prosenttia, mutta seuraavana paivana nousu oli
huomattavasti varovaisempi (+0,03 %). Iskua seuraavan kuukauden aikana
indeksi nousi +2,25 % arvoon 1 319,88. Taman kuukauden aikana indeksissé oli
myos kaksi heikompaa ajanjaksoa; kaksi vuoden viimeista porssipaivéa tuottivat
laskupdivén (-1,03 %) ja nollapdivan, tdméa nékyy kuvaajassa tasaisena viivana
johtuen vapaapaivista. Toinen heikompi jakso koettiin aivan tarkastelujakson
lopussa, kun 22.-24. helmikuuta indeksin arvo laski -2,75 %. (Kuvio 43.)

Moskovan lentokenttd 24.1.2011
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KUVIO 43. S&P 500 Moskovan lentokenttd kuukausi iskusta.

Heikosta tarkastelujakson lopusta huolimatta indeksin yleistrendi pysyi
nousevana, tahan merkittavé tekija on aikaissmmin mainuttu kolmen pdivan
laskun k&antyminen nousuun. Myosk&én tama isku ei anna edeltévien Vengjalla
tapahtuneiden iskujen tapaan selkeitd ja helposti todettavia tuloksia kurssien

reaktioista.

6.10.2 Eurostoxx 600

Eurostoxx 600 -indeksi oli loppuvuodesta 2010 ja alkuvuodesta huomattavasti
yhdysvaltalaista verrokkiaan epdvakaammassa tilassa. Euroalueen

finanssikriisilla, sek& valtioiden velkatakauksiin liittyvat ongelmat ovat varmasti
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merkittavia tekijoita tassa eroavaisuudessa. Vuodenvaihteen molemmin puolin
indeksissé oli todella vahvaa vaihtelua kurssin sahatessa valilla voimakkaastikin.
Varsinkin tammikuun aikana nahtiin useita yli prosentin nousuja ja laskuja, taméa

on huomattavasti aiemmista iskuista poikkeava tilanne.

Moskovan lentokenttd 24.1.2011
Eurostoxx 600 yleiskatsaus
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KUVIO 44. Eurostoxx 600 Moskovan lentokentta yleiskatsaus.

Rajusta heilahtelusta huolimatta indeksin oli onnistunut nousta lokakuun 29.
péivan arvosta 265,95 kolmessa kuukaudessa +5,75 prosenttia saavuttaen iskua
edeltdvéana paivana arvon 281,26. Ennen iskua oli indeksilla ollut tammikussa
yhdeksan nousu- ja kuusi laskupaivéa. Indeksi oli siten suhteellisen vahvasti
noususuuntainen. Isoimmat positiiviset muutokset nghtiin tammikuun 11. ja 12.
péiva, tuolloin kurssi nousi kahdessa péivéssa +2,62 prosenttia. Vastavuoroisesti
isoimmat laskupéivat osuivat juuri iskua edeltavalle ajalle, kurssin laskiessa 19. ja
20. tammikuuta - 2,55 %. (Kuvio 44.)

Iskua edeltdvané perjantaina kurssi nousi +0,67 prosenttia ndkyen kuvaajassa

pienend noususuuntauksena (Kuvio 45). Isku tapahtui maanantaina kello 16.23
paikallista aikaa, joten Euroopan porsseilld oli runsaasti aikaa reagoida iskuun.
Iskupdivéand indeksin arvo jatkoi nousua edeltdvan viikon avustamana ja paatyi
péivan paatteeksi pieneen nousuun (+0,26 %). Tdma nousun varovaisuus Voisi

viitata siihen, ettd ilman iskua olisi paivan nousu olllut suurempi. T&té olettamusta
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tukee my0s seuraavan paivan lasku (- 0,67 %). Iskusta toivuttiin jo kuitenkin
toisena péivana iskun jalkeen, tuolloin nousua saatiin +0,85 %. Kolmantena
paivana iskun jalkeen jaatiin hienoisesti positiiviselle puolelle, kun kurssi nousi
varovaisesti (+0,15 %). Tata kahden pdivan nousua seurasi miltei vastaava kahden

paivan lasku, noina péivina kurssi lasku -0,86 ja -0,14 prosenttia. (Kuvio 45.)

Moskovan lentokenttad 24.1.2011
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KUVIO 45. Eurostoxx 600 Moskovan lentokentta kuukausi iskusta.

Iskupéivasta kurssi laski tammikuun loppuun mennessa hienoisesti (-0,69 %).
Kokonaisuudessaan helmikuu oli hyvinkin kaksijakoinen, ja myos tavallaan
erikoinen, kurssi litkkui yhden viikon ylospdin ja toisen alaspdin. Tammikuun 31.
paivan arvosta kurssi nousi viitena perattaisena paivana yhteensa +3,10 %, tdman
jalkeen laski kolmena paivéana yhteensa -0,68 prosenttia, nousi jalleen viisi paivaa
(+1,53 %) ja 18-24. helmikuuta kurssi taas laski -3,64 prosenttia. Kuun
viimeisend perjantaina kurssi nousi taas +1,27 prosenttia, koko helmikuun ollessa

hienoisesti positiivinen (+ 1,45 %). (Kuvio 45.)
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6.10.3 Loydokset

Kuten jo aiemmissa neljassa Vengjalla tapahtuneessa terrori-iskussa, tdmékaéan
isku ei ole aiheuttanut selkeéé reaktiota tai reaktio jaa lyhytaikaiseksi. Nayttaakin
varsin johdonmukaiselta, ettd VVenajalla tapahtuvilla iskuilla ei ole merkittavaa
vaikutusta lansimaalaiseen arvopaperikauppaan iskun vakavuudesta huolimatta.
Vendja on yleisesti varsin sisdéanpdin kadntynyt informaation osalta, mutta kaikista
tassa tutkimuksessa késitellyista iskuista on tieto levinnyt valittdmasti. Joten
sinalladn mahdollinen tiedon viivastymisen aiheuttama viivastys reaktioon ei ole
mahdollinen tdssé tapauksessa. Tassa tutkimuksessa ei tosin ole tutkittu
esimerkiksi Kauko-Aasiassa tapahtuvia iskuja, mutta keratyn tiedon pohjalta
lansimaiden ulkopuolella tapahtuvat terrori-iskut eivét nayta vaikuttavan

ldnsimaalaiseen porssiin.
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6.11 Norjan terrori-isku 22.7.2011

Yksi Euroopan pahimmista terrori-iskuista tapahtui heindkuun 22. pdiva vuonna
2011 kun Norjassa tapahtui kaksi osainen hyokkéays; ensimmaisend rajahti pommi
Oslon keskustassa tappaen seitseman ihmista, pommin asettaja Anders Behring
Breivik suuntasi tdman jalkeen poliittisen puolueen keséleirille Utgyan saarelle,
jossa han tappoi ampumalla 85 ihmistd. Iskuissa haavoittui lisdksi kymmenia
ihmisia. (The Guardian 2011.)

6.11.1 S & P 500

Norjaan kohdistunut terrori-isku oli ensimmainen vakava terroriteko lansimaissa
sitten vuoden 2005 Lontoon pommi-iskujen. Taman noin kuuden vuoden aikana
terrorismi oli keskittynyt Kkriisialueille lansimaiden keskittya taistelemaan

talousongelmia vastaan.

22.7.2011 Norja
S&P 500 yleiskatsaus
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KUVIO 46. S&P 500 Norja yleiskatsaus.

Kevééllad 2011 S&P 500 -indeksi oli ollut kohtalaisessa laskusuuntauksessa
laskien huhtikuun lopun 1 363,61 arvosta kesakuun lopun arvoon 1 320,64, laskua
tuona aikana tuli -3,15 %. Alimmillaan kurssi k&vi kesékuun 10. péiva kurssin
laskiessa alle 1 300 pisteen (1 270,98). Kesékuun loppu oli vastavuoroisesti
indeksille hyvad aikaa, kurssi nousi kesakuun 10. ja 30. péivan vasena aikana
todella vahvasti (+3,98 %). (Kuvio 46.)
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Kesakuun lopulla kurssi nousi vahvasti, heinakuun alussa oli pienté laskua ja juuri
ennen iskua kurssi oli taas pienehkdssa nousussa. Ennen iskua kurssissa oli siten

varsin vahvaa vaihtelua kesakuun puolivalin ja iskun vélilla.

Juuri ennen iskua ollut nousupainotteinen aika sai tylyn paatoksen perjantaina 22.
heinakuuta uutisten levitessa maailmalla vakavasta iskusta. Iskua edeltdvana
paivéané kurssi oli noussut +1,35 %, iskuun indeksi reagoi varovaisesti padtyen
+0,09 % vihredlle. Tdma pieni nousu voi johtua positiivisen nousupaineen ja

iskun yhteisvaikutuksesta, jolloin péivan paatos jéi hienoisesti positiiviseksi.
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KUVIO 47. S&P 500 Norja kuukausi iskusta.

Iskua seuranneena maanantaina kuitenkin totuus iskun vakavuudesta paljastui ja
indeksi alkoi kaytannossa sydksymaan. Iskua seuranneen viikon aikana lasku oli
vield varovaista tulevaan nahden (-3,83 %). Toisella viikolla iskun jélkeen
ensimmaisen viikon varovainen laskettelu muuttui varsinaiseksi syoksyksi kurssin
laskiessa todella vahvasti (-7,19 %). Kolmannen viikon maanantai naytti
syoksykierteen jatkuvan kurssin pudotessa kasittamattomat -6,66 prosenttia
yhdessa paivéssa. Kuitenkin jo tiistaina 9. elokuuta saatiin hieman positiivisia
uutisia kurssin noustessa vastapainoisesti +4,74 prosenttia. Tata positiivista
nousua ei jatkunut kuitenkaan yhtd paivaa pidempéan kurssin romahtaessa taas
keskiviikkona (-4,42 %). Todella volatiliteetin viikon kruunasi torstain +4,63
prosentin nousu perjantain jaddessa vain puolisen prosenttia vihredlle (+0,53 %).

Iskun jélkeinen neljas viikko alkoi edeltdvén viikon loppupuolen tapaan kurssin
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noustessa maanantaina 15. elokuuta yli kaksi prosenttia (+ 2,18 %). Tuon viikon
torstai ja perjantai kuitenkin pyyhkivét kerralla muutamien edeltavien pdivien
nousun, kurssi laski kahden péivan aikana miltei kuusi prosenttia (- 5,89 %).
(Kuvio 47.)

Indeksi ei palautunut iskua edeltévalle tasolle koko tutkitun ajanjakson aikana,
seuraavan kerran kurssi ylitti iskua edeltdvan tason 7.2.2012.

6.11.2 Eurostoxx 600

Myaos Eurostoxx oli ollut alkukesan loivassa ja vakaassa laskussa, laskua
huhtikuun lopusta oli tullut -4,69 prosenttia iskun edeltdvan péivan arvon ollessa
270,48. Alimmillaan ennen iskua kurssi kavi 18. heindkuuta 262,10 (-7,64 %
huhtikuun lopusta). Juuri ennen iskua kurssi nousi kolmena perattéisena paivana

nousten +3,78 prosenttia kevaan alimmasta arvosta. (Kuvio 48.)
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KUVIO 48. Eurostoxx 600 Norja yleiskatsaus.

Tama kolmen péivan kurssinousu taittui kuitenkin todella nopeasti, vaikka viela
iskupaivéana kurssi nousikin +0,57 prosenttia. Syy télle 16ytyy varmasti siitd, etta
isku tapahtui suhteellisen my6haan iltapaivalla puoli neljan aikaan paikallista
aikaa (Buchanan 2012). Porssi ei siten kerennyt reagoimaan iskuihin kovinkaan
vahvasti, silla varsinainen joukkomurha tapahtui vasta tuon jalkeen kun jo osa

porsseista oli sulkeutumassa.
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Varsinainen vaikutus nahtiinkin vasta seuraavana maanantaina iskusta jolloin
alkoi todella pitka ja jyrkka lasku Euroopan pdrsseissa. Iskun jéalkeiseen
yhteentoista paivaédn mahtui vain yksi nousupaivé, tuolloinkin nousua kertyi vain
+0,01 prosenttia. Kokonaisuudessaan noiden yhdentoista péivan aikana kurssi
laski -15,82 prosenttia (25.7.-8.8.). Tdman rankasti negatiivisen jakson katkaisi 9.
elokuuta +1,41 prosentin nousu, mutta taas seuraavana paivana kurssi laski -3,75
%. Elokuun lopun ajan kurssi heilahteli varsin voimakkaasti jaadden noin

puolitoista prosenttia miinukselle (-1,57 %). (Kuvio 49.)
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KUVIO 49. Eurostoxx 600 Norja kuukausi iskusta.

Iskua seurannut reilu kuukausi oli siten indeksille todella vaikeaa aikaa,
iskupdivan arvosta 22. heindkuuta kurssi laski elokuun loppuun mennessa yli
kuudenneksen (-17,09 %). Kurssi palautui iskua edeltavélle tasolle vasta

maaliskuun lopussa 2012.



65

6.11.3 Loydokset

Taman tutkimuksen iskuista vain kerran aikaisemmin on kurssi laskenut yhta
voimakkaasti. WTC-iskujen jalkeen Eurostoxx 600 -indeksi laski varsin nopeasti -
15,39 prosenttia. Molemmissa tutkittavissa indekseissa oli varsin identtinen
kurssikayttaytyminen niin ennen iskua, kuin sen jalkeenkin. Molemmat indeksit
olivat olleet hienoisessa laskussa alkukesésté ja juuri ennen iskua oli kurssi
noussut muutamia prosentteja lyhyessé ajassa. Molemmat indeksit reagoivat
iskuun sitd seuranneena maanantaina johtuen iskun myohaisesté kellonajasta. Isku
aiheutti selkedn ja erittain vahvan tasoromahduksen indekseihin molempien
indeksien jaddessa pitkaksi aikaa alemmalle tasolle. S&P 500 palautui iskua
edeltévélle tasolle helmikuussa 2012 ja Eurostoxx 600 vasta maaliskuun lopussa
2012,

Tama isku oli vaikutuksiltaan harvinaisen selked, aikaisemmin yhta selke&an
vaikutukseen on oikeastaan péasty vain Madridin iskussa vuonna 2004 ja WTC-
torneissa vuonna 2001. Nama kolme iskua ovatkin tuhoisimmat l&nsimaihin
kohdistuneet iskut tutkimuksen aikana. Venajélla tapahtuneissa iskuissa on myos
ollut paljon uhreja, mutta kuten aiemmin olen todennut, ei Venajalla tapahtuvilla
iskuilla ole selkedd vaikutusta lansimaalaiseen porssiin. Pienemmat iskut
ldnsimaissa ovat aiheuttaneet selkeitd kaavoja osissa tapauksissa, mutta laajemmat
ja ennustettavimmat reaktiot nayttavat syntyvan uhriméaaraltdéan merkittavissa

iskuissa.
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6.12 Pommi-isku Bostonin maratoniin 15.4.2013

Bostonin maratonille tehtiin terrori-isku kahdella ajastetulla pommilla 15.4.2013.
Iskut eivat vaatineet muiden téssa tutkimuksessa olevien iskujen tavoin suurta
maaréé uhreja, mutta merkittavaksi tdima isku muotoutuu sen maantieteellisella
sijainnilla; Yhdysvalloissa ei ollut tehty vuoden 2001 WTC-iskujen jalkeen
terrori-iskuja. Lisdksi Bostonin tapahtumat kdytannossa pysayttivat koko maan.
Iskut toteutettiin reppuihin piilotetuilla painekattiloista muokatuilla pommeilla,
kuolonuhreja oli suuresta vaenpaljoudesta huolimatta vain kolme ja haavoittuneita
vahintadn 264 (CNN Library 2014.)

6.12.1 S & P 500

Alkuvuoden vakaassa nousussa ollut S&P 500 -indeksi oli noussut tammikuun 18.
paivasta +6,92 % tavoittaen paivaa ennen iskua arvon 1 588,85. Yleisesti ottaen
indeksi oli ennen iskua ja myos sen jalkeen vahvassa nousussa aina toukokuun

puolivaliin saakka.

Bostonin maraton 15.4.2013
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KUVI0 50. S&P 500 Boston yleiskatsaus.

Iskupdivana porssi reagoi maltillisella laskulla (-2,30 %), mutta huomioitavaa on

yleinen tilanne indeksissa. Iskua edeltdéneen kahdenkymmenen porssipaivan
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aikana indeksi oli noussut +1,80 %. Iskup&ivan reaktio soi siten koko kuukauden
nousun. Tuona kahdenkymmenen péivand aikana oli ollut yksitoista nousu- ja
yhdeksan laskupdivaa. Padosa alkuvuoden indeksinoususta olikin tullut aivan
alkuvuodesta, mutta siltikin yhden kuukauden aikana keraéntyneen nousun

haviaminen yhdessé paivéssé on suhteellisesti merkittavé lasku. (Kuvio 50.)
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KUVIO 51. S&P 500 Boston iskusta kuukausi.

Iskun jaddessa kuitenkin varsin pieneksi vaikutuksiltaan, nousi porssi varmastikin
t&sta syysté jo seuraavana paivana vahvasti (+ 1,43 %). Kuitenkaan tdman nousun
myota ei paasty takaisin iskua edeltavaan arvoon 1 588,85. Tatd nousua yhden
paivan nousua seurasi kaksi laskupdivaa (-1,43 % ja -0,67 %). Néiden péivien
aikana kurssi tippui alimmilleen sitten maaliskuun 6. paivén arvon 1 541,61.
Tama arvo on myds alin arvo mité indeksissa on iskun jalkeen ollut, tata
tutkimusta tehdessé 22. pdiva lokakuuta 2014 indeksin arvo on 1934,86. Indeksi
tippui alimmillaan iskun jalkeen -2,97 % iskua edeltavasté arvosta. Kurssi
palautui iskua edeltavélle tasolle kymmenentend porssipaivana 29.4.2013, eli
tasan kaksi viikkoa iskun jalkeen. Nousua alimmasta arvosta tahan hetkeen tuli
+3,37 %. Iskua seuranneen kuukauden aikana kurssi nousi +7,42 prosenttia iskun

pa4tosarvosta saavuttaen 17.5.2013 arvon 1 667,47. (Kuvio 51.)
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6.12.2 Eurostoxx 600

Kohtalaisen vakaan alkuvuoden jalkeen iskun molemmin puolin indeksissa oli
varsin suurta vaihtelua. Indeksi nousi alkuvuonna varovaisesti tavoittaen 2.
huhtikuuta kuluneen vuoden korkeimman arvon 297,52. Tété seurasi kuitenkin
varsin heikot kolme péaivéé (-3,49 %). Tuosta notkahduksesta toivuttiin kuitenkin
nopeasti indeksin noustessa neljana perattdisend péivana yhteensa +2,73 %. Iskua

edeltdvéana paivana indeksi laski hieman alle prosentin (-0,87 %). (Kuvio 52.)

Bostonin maraton 15.4.2013
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KUVIO 52. Eurostoxx 600 Boston yleiskatsaus.

Iskuun reagointi oli varsin selkea kurssin laskiessa kolme perékkaista paivaa
yhteenséd miltei kolmen prosentin edesta (-2,97 %). Suurin pudotus osui kaksi
paivéa iskun jélkeen, tuolloin lasku oli hieman yli puolet kolmen pdivan
kokonaisméaérasta (-1,54 %). Iskua edeltavé taso saavutettiin kuitenkin jo
kuudentena porssipdivéana, eli hieman yli viikossa. Nousua alimmasta arvosta

edeltavélle tasolle syntyi siten +3,14 prosenttia. (Kuvio 53.)
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Huomattavaa on myos se, ettd ennen iskua indeksi oli ollut epédvakaahko, mutta
iskun jalkeen nousu oli todella vakaata. Iskua seuranneen kuukauden aikana
indeksi nousi todella voimakkaasti (+ 6,07 %) saavuttaen toukokuun 15. paiva
arvon 308,06. Indeksi liikkui loppukesén kolmen sadan pisteen molemmin puolin.
(Kuvio 52.)

Bostonin maraton 15.4.2013
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KUVIO 53. Eurostoxx 600 Boston kuukausi iskusta.

6.12.3 Loydokset

Molemmissa indekseissé iskun vaikutus kurssien arvoihin on erittain selked
vaikka indeksit olivat olleet kohtalaisessa nousussa ennen iskua. Noususuhdanne
jatkui vahvana my0s iskusta toipumisen jalkeen. S&P 500 korjaantui iskua
edeltévélle tasolle kymmenessa porssipdivassd, eli kahdessa viikossa. Eurostoxx
600 korjaantui hieman nopeammin tavoittaen iskua edeltdvan tason jo kuudessa
porssipaivassg, eli hieman yli viikossa. Vaikka isku ei sinall&dan ollut iso
tuhoiltaan, oli se kuitenkin ensimmainen varsinainen terrori-teko Yhdysvalloissa
sitten vuoden 2001 WTC-iskujen. Tama isku toi varmastikin sijoittajille muistoja

kaksitoista vuotta aiemmasta katastrofista ja siten voisi sanoa reaktion olleen
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iskua suurempi. Merkittavaa on myds se, etta reaktio iskuun on selvempi ndinkin
pienen tuhon iskuissa, kuin verrattuna vaikkapa satoja kuolonuhreja vaatineisiin
iskuihin Vendjélla. Euroopan pdrssi nayttaisi seuraavan Yhdysvaltoja niin
hyvassé, kuin pahassa. Taman iskun pienet tuhot ovat myds merkittava tekija
kurssireaktioita arvioidessa, kun pidetadn mielessa Venéjan iskujen reaktioiden
puuttuminen. On varsin selkedad, ettd iskujen koon lisaksi on iskun

maantieteellinen sijainti ja kohde véhintaankin yhta tarked uhrimaéran kanssa.



7  TUTKIMUSTULOKSET

Edellisessé kappaleessa tutkittiin yksittéisten tapahtumien vaikutuksia
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Eurooppaan ja Yhdysvaltojen porsseihin indekseja hyvaksikayttden. Tassa

kappaleessa kerrataan oleelliset luvut tiivistettynd seka pohditaan aiemmin saatuja

tuloksia kokonaisuutena.

7.1 Kertaus oleellisista luvuista

Alla olevaan tilastoon on kerétty jokaisen tutkittavan tapahtuman oleelliset

tunnusluvut. Taulukkoon on laskettu iskuista keskimaarainen palautumisaika,

viiden ja kymmenen porssipédivan prosentuaalinen muutos iskua edeltavasta

paivésta seka indeksien yleinen tilanne.

1. 2. 3. 4. 5.

Tapahtuma Alue indeksin trendi korjaus 5pv 10pv
paivia

Suurlahetystot AFR | tasainen lasku 718 -050%/ | +0,18%/
7.8.1998 -2,00 % +0,76 %
Kerrostalot RUS | Voimakkaasti yli30/ |-0,41%/ |-1,60%/
Venégjalla vaihteleva 0 +131% |-0,66%
4.9.1999
WTC-iskut USA | laskeva ja 19/22 |-11,60%/ |-4,72%/
11.9.2001 romahdus iskusta -6,47 % -11,02 %
Moskovan RUS | Voimakkaasti 213 -090%/ | +283%/
teatterikaappaus vaihteleva -3,85% +2,36 %
23.10.2002
Istanbulin Lahi- | Vaihteleva, iskun | 6/11 -1,43%/ | +188%/
pommi-iskut 15. | itd jalkeen nousu -2,45% -0,88 %
ja20.11.2003
Madridin EU loiva nousu, juuri | 13/17 |-0,01%/ |-2,90%/
pommi-iskut ennen iskua -2,30 % -5,14 %
11.3.2004 notkahdus
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Beslanin RUS | voimakas nousu 0/0 +109%/ | +1,46%/
koulukaappaus kuukauden ajan +2,16% |+238%
1.9.2004
Lontoon EU tasainen nousu 1.7 1.7 1.7
pommi-iskut 7. 0/2 +2,37%/ | +3,37 %/
ja 21.7.2005 + 0,24 % + 0,45 %
sekd Egypti 2L.7.
23.7.2005 410 21.7 21.7
+0,13%/ | +0,80%/
+ 0,98 % +2,16 %
Moskovan RUS | voimakas nousu 0/0 +179%/ | +256%/
metro 29.3.2010 2kk ajan +219% |+193%
Moskovan RUS | vahva nousu 0/2 +022%/ | +214%/
lentokentta -0,29 % + 1,65 %
24.1.2011
Utoyan EU romahdus iskusta | yli 30/ |-3,21%/ |-10,70 %/
joukkomurha yli 30 -1,26 % -10,10 %
22.7.2011
Bostonin USA | loiva nousu 10/6 -211%/ |-042%/
maraton -2,46 % + 1,20 %
15.4.2013
Keskiarvot - - 93/78-112%/ |-0,33%/
-1,09 % -1,15%

TAULUKKO 2. Iskujen luvut koottuna.

1) Maantieteellinen sijainti

2) Indeksien yleinen tilanne tutkimusajanjaksolla

3) Monessako porssipaivéssa iskun jalkeen kurssi saavuttaa iskupdivéé edeltavan

arvon (S&P 500 / Eurostoxx 600). Yli 30pv vaatineet laskettu arvolla 30.

4) Iskua edeltavasta paivastd 5 seuraavaa porssipéivad, % -muutos indekseissa

(S&P 500 / Eurostoxx 600)

5) Iskua edeltavastd paivasta 10 seuraavaa porssipdivad, % -muutos indekseissa

(S&P 500 / Eurostoxx 600)
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7.2 Tutkimustulosten tarkastelu

Ensimmaisessé Afrikkaan tehdyssé iskussa molemmat indeksit reagoivat hyvinkin
samanlaisesti. Molemmat indeksit olivat iskua ennen tasaisessa laskussa ja
ensimmadisen viikon aikana iskun jalkee molemmat indeksit jaivat miinukselle.

Molemmat indeksit korjasivat iskua edeltavalle tasolle alle kahdessa viikossa.

Vengjalle vuonna 1999 tehdyssé iskussa iskun vaikutusta kurssiin on todella
vaikea paatella luvuista. S&P 500 -indeksin lahtiessa voimakkaaseen laskuun
iskusta, nousi Eurostoxx 600 ensimmaisen viikon aikana, mutta laski seuraavalla
viikolla. Tasta voi paatella jo sen, ettd Vendajalla tapahtuvalla iskulla ei ole
ainakaan yleisesti vaikutusta Euroopan ja Yhdysvaltojen porssiin. S&P 500 ei
noussut iskua edeltavélle tasolle tutkitulla aikavélill&, kun taas Eurostoxx tavoitti

sen jo iskua seuraavana paivana.

WTC-iskujen vaikutus molempiin indekseihin on erittéin selked. Yleinen
laskusuhdanne kiristyi selkeésti iskuista ja molemmat indeksit menettivéat
arvostaan huomattavasti ensimmadisen viikon aikana. Mielenkiintoinen huomio on
se, ettd indeksit ikaan kuin reagoivat peilikuvina. S&P 500 tippui ensimmaisen
viikon aikana enemmaén, kun taas Eurostoxx tippui toisen viikon aikana. Tdhéan
vaikuttaa varmasti osatekijané se, ettd Yhdysvaltojen porssi oli suljettuna
useamman pdivan. Molemmat indeksit nousivat iskua edeltavélle noin
kuukaudessa, tdma vahvistaa entisestdan tdman iskun riippuvuutta Euroopan ja

Yhdysvaltojen vélilla.

Luvuista paatellen Moskovan teatterikaappauksella oli vaikutusta lansimaalaisiin
porsseihin kurssikayttaytymisen ollessa samansuuntainen. Kuitenkin Eurostoxxin
vahvempi lasku ensimmaisen viikon aikana verrattuna yhdysvaltaiseen verrokkiin
viittaisi siihen, etté reaktio on voinut johtua toisesta tekijasta. Molemmat indeksit
laskivat iskun jélkeen, mutta korjaus iskua edeltavalle tasolle tapahtui jo
k&ytanndssa muutamassa paivassa. On turvallista sanoa, etta tassa tapauksessa
iskulla oli kohtalainen vaikutus Euroopassa, mutta ei Yhdysvalloissa. Liséksi se,
ettéd iskun vaikutus jai varsin lyhytaikaiseksi ja siten normaalin vaihdannan piiriin

kuuluvaksi, voidaan myds havaita luvuista.
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Istanbulin pommi-iskussa on havaittavissa mielenkiintoista kayttaytymista. Iskut
ajoittuivat lauantaille ja torstaille, joten viikon aikana tapahtui kaksi iskua. Tasta
johtuen molemmat indeksit paatyivat tuon viikon aikana miinukselle verrattuna
ensimmadista iskua edeltdvaan paivaan. Taman jalkeen S&P 500 nousi kohtalaisen
vahvasti toisen viikon aikana, kun taas Eurostoxx 600 jai viela hieman
miinukselle. Iskua edeltéva taso tavoitettiin Yhdysvalloissa kuusi, ja Euroopassa
yksitoista, paivaa iskun jalkeen. Tama tukee ajatusta, ettd pienempien terrori-
iskujen vaikutus on korkeintaankin alueellinen. Euroopassa iskusta palautumiseen

kesti noin kaksi viikkoa Yhdysvaltoihin verratuna, eli noin viikon.

Madridin tapauksessa indeksit olivat olleet loivassa nousussa, mutta juuri ennen
iskua molemmissa oli tapahtunut selke& notkahdus. Iskun tapahtuminen téllaisen
notkahduksen aikana vahvisti luultavimmin laskua. Yhdysvalloissa iskua
seuraavan viikon aikana jaatiin vain hieman miinukselle (-0,01 %), mutta
Euroopassa iskuun reagoitiin selvemmin (-2,30 %). Toisen viikon aikana yleinen
lasku sai otteen myds S&P 500 -indeksista painaen sen laskuun melkein kolmen
prosentin edesté (-2,90 %). Iskun vaikutus Euroopassa nékyi edelleen toisen
viikon aikan Eurostoxx 600 -indeksin painuessa vield enemméan miinukselle (-
5,14 %). Tama toisen viikon lasku Yhdysvalloissa siirtyi siis kdytanndssa suoraan
Eurooppaan ja iskun aiheuttama hieman yli kahden prosentin lasku jai kurssiin
Kiinni. Tata paatelmaa tukee myds kurssin palautumiseen iskua edeltavélle tasolle
vaatima aika; Yhdysvalloissa kurssi palautui noin kahdessa ja puolessa
porssiviikossa (13 paivéad), kun taas Euroopassa vastaavalle tasolle paastiin
kaytannodssa viikkoa mydhemmin (17 paivad). Iskun aiheuttama prosentuaalinen
lasku oli suurempi kuin Afrikan suurléhetysto-iskuissa, mutta pienempi kuin
WTC-iskuissa. Myos kurssin palautumiseen vaadittu aika noudatteli t4ta samaa
kaavaa.

Beslanin koulukaappauksen osalta kummassakaan indeksissa ei nakynyt
mink&&nlaisia merkkeja iskuun reagoinnista. Indeksit olivat olleet noin kuukauden
ajan voimakkaassa nousussa noususuuntauksen jatkuessa iskua seuranneena

kahtena viikkona.
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Lontoon pommi-iskun kurssireaktio oli timén tutkimuksen yllattavin tulos.
Vakava isku yhteen lansimaiden isoimmista kaupungeista ei tuottanut kaytanndssa
minkaanlaista reaktiota kumpaankaan indeksiin. Molemmat indeksit olivat ennen
ensimmadista iskua tasaisessa nousussa, eiké tamé nousu kéytannossé hidastunut
iskusta. Yhdysvalloissa iskuun ei reagoitu millaan tavalla, vaan kurssi nousi
ensimmadisen viikon aikana yli kaksi prosenttia suunnan ollessa positiivinen myos
seuraavalla viikolla. Euroopassa iskuun reagoitiin hienoisesti, mutta kurssi
korjaantui kuitenkin jo kahdessa paivéssa iskua edeltavalle tasolle. Iskua
seuraavan viikon tulos Euroopassa oli varovaisesti positiivinen (+0.24 %).
Toisella viikolla Eurostoxx 600 pysyi myoskin varovaisessa nousussa tuplaten
ensimmaisen viikon nousun. Toisen iskun reaktio oli viel&kin ennalta-
arvaamattomampi Eurostoxx 600 -indeksin pysyessé vahvasti positiivisessa
kehityksessa iskua seuraavan kahden viikon aikana. Yhdysvalloissa iskun jélkeen
oli pieni notkahdus, mutta todennékoisesti tima on johtunut muista tekijoista.
Tassa on myos otettava huomioon, ettd myds Yhdysvalloissa toista iskua

seurannut kaksi viikkoa olivat positiivisia (+2,16 %).

Tutkimuksen neljas terrori-isku Vendjalle tukee erittain vahvasti aikaisempia
I0ytoja siitd, ettd Vendjalla tapahtuvilla iskuilla ei ole vaikutusta tutkittuihin
indekseihin. Molemmat indeksit olivat olleet vahvassa nousussa iskua edeltdvan
kahden kuukauden aikana, eika isku nakynyt milladn tavalla kummassakaan
indeksissa. Iskua seuraavien kahden viikon aikana Eurostoxx 600 paatyi miltei
kaksi prosenttia positiiviseksi (+ 1,93 %) ja S&P 500 vield aavistuksen
korkeammalle (+2,56 %). Indeksit myds jatkuivat nousuaan tdman aikajakson

jalkeen.

Tutkimuksen viimeinen Venajélla tehty isku jatkoi aikaisempien iskujen linjalla.
Merkittavid vaikutuksia ei kummassakaan indeksissa ole huomattavissa iskun
jalkeen. Ainoastaan Eurostoxx 600 laski hieman muutamia péivia iskun jalkeen,
mutta myos tassé on aiheellista epailld muuta syytd reaktion viiveen johdosta.
S&P 500 jéi iskua seuranneella viikolla varovaisesti positiiviseksi, mutta paransi
toisella viikolla paatyen hieman yli kaksi prosenttia iskua edeltavai tasoa
ylemmaksi (+2,14 %). Eurostoxx 600 laski ensimmaéisend paivané iskun jalkeen,

mutta korjasi toisena paivan iskua edeltévalle tasolle. Eurostoxx 600 jéi
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ensimmadisen viikon aikana hieman negatiiviseksi (-0,29 %), mutta korjasi toisella
viikolla reilusti paatyen +1,65 prosenttia verratuna iskua edeltdvaan arvoon.
Indekseistd nédkyva identtinen notkahdus muutamia paivié iskujen jalkeen on
otettava huomioon, tdmé ei mitd todennékdisemmin ole iskun seurausta. Siten
tdmankin iskun suora vaikutus j&& Eurostoxx 600 -indeksissa yhden péivén
varovaiseen reaktioon, joka voi olla my6s normaalia vaihdantaa. Mik&én
tutkituista viidesta Vendjalla tehdysté iskusta ei antanut selkeita tuloksia

verrattuna useimpiin muihin iskuihin.

Norjan iskun osalta negatiivista reaktiota osattiin odottaa, mutta reaktion
voimakkuus on todella yllattava. Molemmat indeksit reagoivat jo ensimmaiselld
viikolla varsin voimakkaasti; Yhdysvalloissa laskua kertyi voimakkaammin (-3,21
%) Euroopan sinnitellessa hieman yli prosentin laskussa (-1,26 %). Toisen viikon
aikana molemmat indeksit kuitenkin k&ytdnnossa romahtivat molempien laskiessa
yli kymmenen prosenttia iskua edeltavaé tasoa alemmaksi (S&P 500 -10,70 % ja
Eurostoxx 600 -10,10 %). Kumpikaan indekseista ei myoskaan korjaantunut iskua

edeltévélle tasolle iskua seuraavan 90 péivan aikana.

Tutkimuksen viimeisessa iskussa Bostonin maratoniin on n&htévissa varsin
ennakoitua litkehdinta4 joka myos tukee terrorismin alueellisen vaikutuksen
olettamusta. Molemmat indeksit olivat olleet ennen iskua loivassa nousussa, mutta
valittémasti iskun jalkeen reaktiot olivat selkeasti negatiivisia; S&P 500 laski
ensimmaisella viikolla yli kaksi prosenttia (-2,11 %) ja Eurostoxx 600 miltei kaksi
ja puoli prosenttia (-2,46 %). Alueellinen vaikutus tdssa tapauksessa nékyy toisen
viikon kurssikéytoksessa Eurostoxx 600 -indeksin onnistuessa Kiiveta iskua
edeltévén tason ylitse hieman yli prosentilla (+1,20 %), kun taas S&P 500 jaa
vield hienoisesti negatiiviseksi iskua edeltdvaan verrattuna (-0,42 %). Molemmat
indeksit onnistuivat kuitenkin korjaamaan iskua edeltévélle tasolle kohtalaisessa
ajassa; S&P 500 korjasi tasan kahden viikossa ja Eurostoxx 600 jo hieman ylitse
viikossa. Tama isku oli lievin tuhoiltaan tutkituista, mutta iskun tapahtuminen

Yhdysvalloissa mahdollisesti sen ottamisen mukaan tutkimukseen.
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Keskiarvoja tutkittaessa iskuja seuraavat kaksi viikkoa ovat negatiivisia
molemmissa indekseissé. Yhdysvalloissa iskuista toipuminen nayttéisi olevan
Eurooppa nopeampaa; Yhdysvalloissa ensimmaisen viikon jalkeinen arvo on
keskimaarin -1,12 % alle iskua edeltévan tason, vastaava luku Euroopassa on
-1,09 %. Toisella viikolla ero on selke& Yhdysvaltojen eduksi (-0,33 %) Euroopan

ollessa vield reilun prosentin iskua edeltdvan tason alla (-1,15 %).

Yksi tutkimuksen tarkeimmistd huomioista on se, ettd Yhdysvalloissa iskuista
palattiin iskua edeltavélle tasolle keskimaarin 9,3 paivéssa, eli hieman alle
kahdessa pdrssiviikossa. Euroopassa vastaava luku oli hieman pienempi kurssin
palautuessa hieman alle kahdeksassa péivassa (7,8). Naditd molempia lukuja nostaa
selvasti muutamat tapaukset joissa kurssi ei palautunut yli 30 paivassa.

Tutkimuksen oleellisimmat tulokset ovatkin siten:

1) Vengjalla tapahtuvilla iskuilla ei ole vaikutusta Euroopan ja

Yhdysvaltojen porssiin.

2) Porssikurssit palautuvat iskuista keskimaarin hieman alle kahdessa

porssiviikossa iskua edeltavélle tasolle.

3) Iskun aiheuttaman reaktion voimakkuus ja suunta ovat yhdistelmaa

vallitsevaa taloustilannetta, iskun sijaintia ja uhrimaaraa.

Padasialliseen tutkimuskysymykseen vastaus on, etta terrorismi aiheuttaa
porsseissa negatiivista kurssikehitysta. Vaikutus on kuitenkin lyhytaikainen
kurssien palautuessa iskua edeltavélle tasolle alle kahdessa viikossa.
Tutkimustulosten perusteella lansimaiden ulkopuolella tapahtuvilla iskuilla ei ole
huomattavaa vaikutusta tutkittuihin indekseihin. On kuitenkin huomattavaa, etta
lansimaista toimijaa kohtaan suuntautunut isku vaikuttaa indekseihin
maantieteellisesté sijainnista huolimatta. Tasta esimerkkina toimivat Afrikan

suurlahetystojen tai Istanbulin konsulaatin pommi-iskut.

Tutkimuksen tulosten perusteella on mahdotonta luoda luotettavaa kaavaa
porssikurssien kayttaytymiselle. Iskujen vaikutukset vaihtelivat suuresti saman
suurusluokan iskujen valilla. Onkin varsin selvaa, etté reaktion suunta ja

voimakkuus riippuvat useista eri tekijoista.
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Kokonaisuutena tutkimuksen tulos oli hyvéa. Tutkija sai konkreettisen ké&sityksen
terrorismin vaikutuksista. Merkittavin ja parhaiten hyddynnettéva tieto on
Vendjélla tapahtuneiden iskujen vaikutuksen puuttuminen seka keskimaaréinen
palautumisaika iskusta. Nailla kahdella 16ydoksella on mahdollista tehdé tiettyja

sijoituspéatoksia.

7.3  Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen teoriaosuus on luotettava. Saatu tieto on hankittu luotettavista
uutisléhteistd, tunnetuista tutkimuksista seka raporteista. Tutkimuksen lahteet on

valittu huolella ja tutkimuksen térkeat tiedot pohjautuvat niihin.

Empiriaosuus on luotettava tiedon osalta, kaikki tutkimuksen data on keratty
Yahoo Financen tarjoamasta palvelusta ja varmistettu ajoittain toisilta
palveluntarjoajilta. Varsinainen pohtiva tutkimusosuus on Kirjoittajan omaa
mielipidetta seka arviointia pois lukien numeraaliset kurssiarvot, siten
ammattilainen voi pité4 tutkimusta puutteellisena tai virheellisena tietyilta osin.
Tutkimukseen valitun aikajakson, madriteltyjen terrori-iskujen ja indeksien
kayttdytymisen pohjalta voi tutkimusta pitaa kuitenkin luotettavana
kokonaisuutena. Tutkimuksessa kasiteltyjen lukujen pohjalta saadut tulokset
toistuisivat toisen tutkijan tekeméssa tutkimuksessa, tai toisella tutkimuskerralla.
Ainoastaan lukujen ja taustatekijoiden pohdinta ja analysointi ovat tutkijasta

riippuvaista.

Tutkimuksen suhteellisen lyhyen aikavélin ja valittujen iskujen vahaisen maaran
johdosta, on tuloksien vaittdminen aukottomaksi mahdotonta eika tuloksia voi
yleistaa globaaliksi. Tutkimuksen luotettavuutta lisaa se, ettd sen aikana kerrotaan
tarkasti tiedon kerdédmiseen ja analysointiin kdytet tavat. Lisaksi valittujen iskujen

ja aikavalin perustelut ovat selkeasti tuotu esiin.
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8 YHTEENVETO

Taman tutkimuksen tavoitteena oli tutkia terrorismin vaikutusta Euroopan ja
Yhdysvaltojen porssiin vuosien 1998 ja 2013 vélilla hyddyntden alueiden johtavia
porssi-indekseja. Tutkijan henkil6kohtaisena tavoitteena oli saada lisaa tydkaluja
omaan sijoitustoimintaansa. Aiheesta on tehty suhteellisen véhén tutkimuksia,
lisdksi tutkija on kiinnostunut terrorismin seka kansainvélisien kriisien

aiheuttamista vaikutuksista.

Raportin teoriaosuudessa perehdyttiin normaaliin porssivaihdantaan, siihen
vaikuttaviin tekijoihin, tutkittuihin indekseihin seka terrorismiin ké&sitteena.
Teoriaosuuden tarkoituksena oli luoda lukijalle pohjaa empiirisen osion
paatelmiin. Jokaisesta valitusta iskusta kerattiin indeksin paivaarvoja iskun
molemmin puolin keskimaarin kolmen kuukauden ajalta. Talla tavalla
varmistettiin riittdva tietopohja jotta voitiin luoda kasitys vallitsevasta trendista
seka iskun vaikutuksista. Indeksien paivéarvot keréttiin Yahoo Finance -
nettisivustolta 9.1.2014 — 16.10.2014 valisena aikana. Empiirisessa osiossa
jokaista valittua iskua tutkittiin eri nakokulmista kayttéen indeksien péivaarvojen
muutoksia tukena paatelmille. Iskuista ja niiden vaikutuksista tehtiin
johtopaéatoksia iskujen erilaisten sijaintien, vakavuuden ja yleisen taloustilanteen
pohjalta.

Tutkimuksen tuloksissa ilmeni, etté terrorismilla on negatiivinen vaikutus
porssiin. Tama I0ydos ei kuitenkaan ole maailmanlaajuisesti yleistettévissd, vaan
tutkimuksessa esiin nousseiden 16ydoksien my6té vaikutuksia pystyttiin
rajaamaan varsin tarkasti. Ensinnékin tutkimuksessa selvisi, etta Venajalla
tapahtuvilla iskuissa ei ole vaikutusta Euroopan tai Yhdysvaltojen poérssiin.
Mill&én tutkituista viidestd VVendjalla tapahtuneista iskuista ei ollut selkeda
vaikutusta uhrimadrésté ja kohteesta huolimatta. Toiseksi selvisi, ettd iskun
kohteella maantieteellisesté sijainnista huolimatta on selked merkitys: l&nsimaiden
ulkopuolella lansimaiseen toimijaan kohdistunut isku aiheutti selkeitd muutoksia
kursseissa. Tastd esimerkkind toimivat Afrikan suurlahetystdjen ja Istanbulin

pommi-iskujen aiheuttamat negatiiviset reaktiot. Kolmas merkittéava 16ydos oli
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kurssien korjaantumiseen aika iskua edeltévélle tasolle vaatima noin yhdekséan

porssipéivan aika.

Tutkimukselle asetetut tavoitteet tayttyivat tutkijan mielesta erinomaisesti.
Tavoitteena oli tutkia terrorismin vaikutuksia porssikursseihin indeksejé
tutkimalla. Tassd onnistuttiin erinomaisesti aiemmin mainittujen 16ydoksien
johdosta. Kuitenkin tutkimukseen valittujen iskujen méaré on niin vahéinen, ett4
taysin aukottomiksi 16ydoksié ei voi todeta. Tutkimuksen tuloksia voidaan
hyodyntéé tukena mahdollisen terrori-iskujen jalkivaikutuksen arvioinnissa seké

sijoituspéatoksien teossa.

Tama tutkimus mahdollistaa useita potentiaalisia jatkotutkimuksia. Tutkimukseen
valittujen iskujen suhteellisen véhdinen méara antaa luotettavan kuvan iskujen
vaikutuksista valituissa indekseissé johtuen iskujen luonteesta, mutta tulokset
eivat ole kapean tietomaéran johdosta maailmanlaajuisesti yleistettavia.
Tutkimuksessa esiin nousseita tuloksia tulisi tutkia myos muissa indekseissé,
esimerkiksi Vendjan tai Japanin vastaavat indeksit olisivat otollinen
tutkimuskohde.

Tutkimus avaa mahdollisuuksia my6s toisenlaisille jatkotutkimuksille joiden
tekemisessd tdmén tyon tuloksia voidaan hyddyntdd. Tutkimuksessa havaittiin,
ettd laskun jalkeinen &killinen nousu ei ole useimmiten kovinkaan pitkékestoinen.
Tata huomiota tulisi tutkia laajemmin myds terrorismin aiheuttamien laskujen

ulkopuolelta.

Merkittavimmat jatkotutkimukset tulisi tehda tutkimuksen 16ydoksissé
mainitsemistani kahdesta havainnosta. Ensinnakin Venajalla tapahtuvien terrori-
iskujen vaikutuksen véhaisyytta tulisi tutkia laajemmin. Taman tutkimuksen
tietopohjaa tulisi laajentaa kaikkiin Vendjalla tapahtuneisiin iskuihin. Vaikutuksia
olisi hyv4 tutkia esimerkiksi Helsingin porssin OMXH25 -indeksin, Saksan
porssin DAX -indeksin sek téssakin tutkimuksessa kaytetyn Eurostoxx 600
-indeksin valilla. Talla tavalla voitaisiin tutkia iskun kohteeksi joutuneen maan
naapurimaan, Euroopan talousveturin Saksan seké& koko Euroopan porssien
kayttaytymistd iskuissa. Talla tavalla tutkittuna voitaisiin osoittaa kaytannossa

aukottomasti iskujen reaalivaikutukset.
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Toinen merkittadva jatkotutkimus olisi vallassa olevan taloustilanteen tai -trendin
seka terroristi-iskujen vaikutuksen korrelaation tutkiminen. Tutkimuksessa tulisi
selvittaa, ettd onko positiivinen talouskehitys eradnlainen puskuri terrorismille
arvopaperimarkkinoilla. Taman tutkimuksen voisi myos laajentaa koskemaan
muita akillista laskupainetta aiheuttaviin tekijoihin, kuten vakaviin

luonnonmullistuksiin.
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