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LUHIKOKKUVOTE

Kaéesoleva 10put6 eesmargiks on uurida Soome, Eesti ja Rootsi aktsiahindade reaktsioone Soome
liittumisele poliit-sdjalise liidu Pohja-Atlandi Lepingu Organisatsiooniga (NATO - North Atlantic
Treaty Organization). Soome liitumisprotsess oli ligi aasta pikkune ning uurimise alla on voetud
kolm olulist siindmust selles ajavahemikus, milleks on ametliku liitumise taotluse esitamine 18.
mail 2022, NATO tippkohtumine 29. juunil 2022 ning ratifitseerimise ldoppemist mérkivad riikide
teated 20. martsil 2023. aastal. T60s kasutatakse siindmusuuringu meetodit, et moota vddrtpaberite
hinna reageerimist kindlale siindmusele.
Uurimiskiisimused, millele antud t66 {iritab vastata on jargnevad:
1. Kas ja kuidas reageeris Soome aktsiaturg Soome liitumisele NATOga?
2. Kas ja kuidas reageeris Soome liitumisele NATOga naaberriigi aktsiaturg, kes kuulub
NATO liikmesriikide hulka Eesti naitel?
3. Kas ja kuidas reageeris Soome liitumisele NATOga naaberriigi aktsiaturg, kes ei
kuulunud NATO liikmesriikide hulka Rootsi naitel?

Tulemustest selgub, et uuritavate riikide aktsiaturud reageerisid konealusele siindmusele.
Esmasele taotluse esitamisele siindmuspédeval reageerisid Soome ja Rootsi aktsiaturud
negatiivselt, kuid kumuleeritud reaktsioon oli oluliselt positiivne. Eesti puhul esines lithiajaline
oluline negatiivne reaktsioon. Tippkohtumisele reageerisid Soome ja Rootsi aktsiaturud oluliselt
negatiivselt, mis vois olla pohjustatud protsessi venimisega. Eesti aktsiaturu reaktsioon oli oluliselt
positiivne, kuid see vdis olla tingitud Eestit puudutavate teemade arenemisega mainitud
kohtumisel. Kolmanda stindmuse puhul niitasid tulemused Soome ja Rootsi aktsiaturu olulist
positiivset lithiajalist reaktsiooni siindmuspéeval ja jargnenud péeval, kuid pikema vaatluse juures
nditasid koik kolm riiki olulist negatiivset reaktsiooni. Seegi vois olla pohjustatud muude

stindmuste mdjust, néiteks baasintressiméaira tostmisest Euroopa Keskpanga poolt.

Votmesonad: Siindmusuuring, poliitiline siindmus, NATOga liitumine, aktsiahindade

reaktsioonid



SISSEJUHATUS

24. veebruar 2022 on miérgiline kuupdev maailma ajaloos, mis viitab Venemaa sissetungile
Ukrainasse, mis on mdjutanud maailma poliitikat, majandust ning eurooplaste {leiildist
turvatunnet. Uheks reaktsiooniks s6jale poliitika valdkonnas vib pidada Soome ja Rootsi soovi
ithineda sojalise ja poliitilise liidu NATOga. Soome jaoks on NATOga ithinemine oluline stindmus
vaadates riigi varasemat poliit-sdjalist ajalugu, kus on pidevalt hoitud neutraalset ja liiduvilist
suunda riigi kaitse osas. Seda arvestades on huvitav ja aktuaalne uurida, kas sellisel strateegilisel
muutusel on ka mdju investorite hinnangutele nii Soomes, kui ka ldhimates naaberriikides Eestis

ja Rootsis.

Aktsiaturud on tundlikud poliitiliste otsuste suhtes, mida kinnitavad ka varasemad empiirilised
uuringud. Antud teema uurimine annab teadmisi selle kohta, kas ja kuidas reageerivad
aktsiahinnad julgeoleku strateegilistele muutustele ning kas naaberriigi julgeoleku tugevdamisel
on ka mdju tema iimbritsevate riikide aktsiaturule. Antud uurimus tiidaks tiihimiku, milleks on
viahe uuritud aspekt finantsturgude reaktsioonidest poliitilistele siindmustele, mis otseselt ei
mojuta ettevOtete rahateenimise perspektiivi, kuid vdhendavad riigi geopoliitilist ja julgeoluku
kiisimuste riski, mis omakorda vdiks anda positiivse psiihholoogilise tduke investoritele ning see
labi suurendada tootlusi. Uurimisprobleemiks on asjaolu, et varasemaid uuringuid, mis
keskenduksid aktsiaturu hinnareaktsioonidele kindla riigi NATOga liitumise jargselt pole, kuid

seda on aktuaalne uurida.

Antud t66 eesmirgiks on uurida, Soome, Eesti ja Rootsi aktsiahindade reaktsioone Soome
liitumisele Pdohja-Atlandi Lepingu Organisatsiooniga (NATOga). Léhtuvalt eesmérgist on
madratletud ka kolm uurimiskiisimust:
1. Kas ja kuidas reageeris Soome aktsiaturg Soome liitumisele NATOga?
2. Kas ja kuidas reageeris Soome liitumisele NATOga naaberriigi aktsiaturg, kes kuulub
NATO liikmesriikide hulka Eesti nditel?
3. Kas ja kuidas reageeris Soome liitumisele NATOga naaberriigi aktsiaturg, kes ei
kuulunud NATO liikmesriikide hulka Rootsi néitel?



Eesmaérgi saavutamiseks kasutatakse t60s sindmusuuringu meetodikat, mis aitab mddta suindmuse
moju ettevotte vaartusele kasutades finantsturu andmeid, uurides aktsiahindade muutust. Uuringu
valimi moodustavad Soome, Eesti ja Rootsi aktsiaturge esindavate indeksitesse kuuluvad
ettevotted. Valimi kokku moodustavad 72 ettevotet, millest 24 esindavad Soomet, 18 Eestit ning
30 Rootsit. Ettevdtete aktsiahindade andmed perioodil 01.03.2022 — 14.04.2023 kogutake Yahoo
Finance lehelt. Sindmusuuringu ootusi Uletavad tootlused saadakse kasutades plsiva keskmise
tootluse mudelit ning leitakse keskmised ootusi (letavad tootlused riigi kohta igal sindmusakna
péeval ja kumulatiivsed keskmised ootusi tletavad tootlused eri siindmusakna pikkustel riikide
kohta.

To0 koosneb kolmest suuremast peatiikist ning nende alapeatiikkidest. Esimene peatiikk
keskendub poliitiliste sindmuste mdjude kirjeldamisega aktsiaturgudele, tutvustades lahemalt t60
teemat enim puudutavaid majandusteooriaid, milleks on efektiivse turu hlipotees ning kaitumuslik
rahandus. Seejérel antakse tlevaade erialakirjandusest, mis on seotud poliitiliste sindmuste mdju
uurimisega ning viimasena kirjeldatakse Soome NATOga liitumise protsessi ja tausta. To0 teises
peatlikis kirjeldatakse uuringu l&biviimiseks kasutatud valimit, andmeid ning nende to6tlemist.
Seejdrel tutvustatakse lahemalt stindmusuuringu metoodikat ning néidatakse t60s kasutatud
valemeid tootluste arvutamiseks ning statistilise olulisuse kontrollimiseks. Kolmandas peatiikis
tuuakse vélja t60 tulemused ning jareldused, kasitledes eraldi igat uuritavat sindmust ja riikide

tulemusi antud siindmuse raames.



1. POLHTILISTE SUNDMUSTE MOJU AKTSIATURGUDELE

1.1. Efektiivse turu hlipotees

Efektiivse turu hiipotees (EMH — efficient market hypothesis) on iiks tuntuim majandusalane
konspetsioon, mis aitab moista paremini aktsia hindade kujunemist avalikule informatsioonile.
Fama (1970) defineeris seda, kui turgu, kus véértpaberihinnad alati kajastavad tiielikult kogu
olemasolevat informatsiooni ja turuosalised saavad sellest 1dhtuvalt teha investeerimisotsuseid
ning selle tulemusel on turg efektiivne. Turuosaliste all on eelkdige modeldud kaubeldavaid
ettevotteid ning investoreid, kes saavad téielikult efektiivsel turul vastavalt vitta vastu tootmise ja
investeeringute alaseid otsuseid ning valida sobilike vaértpabereid teades, et hinnad igal ajahetkel
peegeldavad kogu olemasolevat informatsiooni. Teooriast 1dhtuvalt on jéreldatav, et turgu ei ole
voimalik tile kavaldada ehk ootusi iiletavat tootlust investorid teenida ei saa, kuna aktsiatega

kaubeldakse diglasel vaartusel. (/bid)

Vairtpaberite hinnas informatsiooni kajastumist ehk turgude efektiivsust on Fama jaotanud kolme
gruppi: ndrk, pooltugev ning tugev vorm. Norga efektiivsuse puhul rédédgitakse sellest, et
ajaloolised viadrtpaberihinnad ja tootlused ei médra praeguseid hindu. Norga efektiivsuse vormi
eeldust arvestades ei aita investorit tehniline analiilis vadrtpaberi tulevase hinna ennustamisel.
Pooltugevalt efektiivse turu korral kontrollitakse, kas véértpaberite hinnad piisavalt kiiresti
kohanevad uuele avalikule informatsioonile, peamiselt korporatiivsetele siindmustele, nagu
dividendide vidjakuulutamine, aktsiate ositamine ja majandusaruannete avalikustamine.
Pooltugevalt efektiivsel turul pole teooria kohaselt investorile tuge véartpaberi tulevaste hindade
ennustamisel ka fundamentaalanaliiiisist, mis on ettevotte finantsilise informatsiooni analiiiis.
Tugeva efektiivsuse kohaselt kajastavad aktsia hinnad kogu olemasolevat informatsiooni, seda nii
avalikult kéttesaadavat kui ka privaatset ehk isegi iiksikute investorgruppide monopolistlik teabe

kittsesaadavus ei suuda ennustada tulevasi aktsia hindu. (Fama, 1970; Malkiel, 2003)

Efektiivse turu hiipoteesil, tdpsemalt selle ndrgal vormil, on seoseid aktsia hindade juhusliku

ekslemise ideega (random walk), mis sarnaselt EMH-ile vdidab, et aktsia hindu ei ole voimalik
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ennustada ehk investoritel puudub alus ootusi {iletava tootluse teenimiseks. Juhusliku ekslemise
puhul radgitakse, et aktsia hinnad on juhuslikud, seega tuginedes mineviku hindadele ja hinna
litkumise mustritele, ei saa ennustada aktsia hinna tulevasi litkkumisi. Idee loogika taga on arusaam,
et aktsiahinnad peegeldavad takistamatult ja koheselt uut saadaolevat informatsiooni ning seda
moel, et kindla pédeva hinnad on kujunenud kindla pieva uudistele ehk varasemad ja tulevased
hinnamuutused on sdltumatud ténastest hinnamuutustest. VOttes arvesse, et uue informatsiooni
avalikustamine iseenesest on ettearvamatu siindmus, siis aktsiahinna muutused on samuti

juhuslikud ja ettearvamatud. (Malkiel, 2003)

EMH on valdkonna ekspertide seas pilvinud palju vastuolu ning nii palju kui on teooriat
kinnitavaid empiirilisi uuringuid on ka seda timberliikkavaid tulemusi. Enamus teooriat testinud
uuringud pdhinevad slindmusuuringu metoodikal, kus analiilisitakse esimestel péevadel
vadrtpaberi reaktsioone teatud tiilipi avalikustatud informatsioonile, eeldades, et reaktsioon sellele
on kiirelt kajastatav hinnas, seeldbi tdestades turgude efektiivsust. Norga vormi efektiivsuse
toendamisel kasutatakse tihti juhusliku ekslemise teste ning see on kinnitust leidnud, néiteks Fama
(1970) ja Kendall & Hill (1953) uuringutest, kus autorid leidsid, et ajalooliste tootluste vahel ei
esine korrelatsiooni. Pool-tugeva ja tugeva vormi uuringud lithikesel ajaperioodil kalduvad
rohkem turgude efektiivsuse timberliikkamisele. Ball & Brown (1968) uuring, kus analiiiisiti 2340.
juhtumi reaktsioone raamatupidamise aruannete avalikustamisele, leidis, et aktsiahinnad
reageerivad aeglaselt uuele teabele ja kohanevad 12. kuu jooksul peale véljakuulutamist ehk EMH
on kehtetu. Tugeva vormi uuringutest on Chowdhury et al (1993) ja Pettit & Venkatesh (1995)
analiilisinud ettevotte siseinfo valdajate tehinguid ning joudnud jéreldusteni, et neil on pidev ja
markimisvéaédrne ootusi iiletav tulu. (Titan, 2015) EMH tundmine teoreetilisest kiiljest on antud t66
metoodika rakendamiseks oluline ning hindade kohanemine siindmustele peaks olema kiire ja

ratsionaalne.

1.2. Kaitumuslik rahandus

20. sajandi 16pul hakkasid paljud 6konomistid ja statistikud tdhelepanu podrama asjaolule, et
aktsiahinnad on osaliselt ennustatavad ning rdhuti psiihholoogilistele ja kaitumuslikele
elementidele aktsiahinna kujunemisel. EMH-i1 kriitikute tugipostiks on uuritud turu
ebaefektiivsuseid kriiside néol, nagu interneti aktsiamull 1990. aastate 16pul, kus on leitud, et

turuosalised kéitusid ebaratsionaalselt. See on vaid liksik néide sellest, et koik investorid ei kéaitu



igal ajahetkel ratsionaalselt, vaid neid mdjutavad vilised tegurid, nagu emotsioonid ja teiste

kaitumine turgudel. (Malkiel, 2003)

Oluline kontrast EMH ja kiitumusliku rahanduse vahel on see, et EMH viidab, et turud on
efektiivsed ja teevad erapooletuid prognoose véadrtpaberite tuleviku véértuse osas, seevastu
kaitumuslik rahandus eeldab, et teatud juhtudel on turud informatsiooniliselt ebaefektiivsed.
Kéitumuslik rahandus ei iirita koiki turu ebaefektiivsusi selgitada 1dbi psiihholoogiliste

eelarvamuste, vaid kasutab neid teadmisi, selle asemel, et seda aspekti ingoreerida. (Ritter, 2003)

Uheks algelisemaks teooriaks kiitumuslikus rahanduses on hinna tagasiside teooria (price-to-price
feedback theory), mis kirjeldab investorite ootuste ja kditumise muutust aktsiaturul ning selle
peegeldust aktsiahinnas. Nimelt koneleb teooria teiste kogemuslugude ja suusonalise entusiasmi
vOi pessimismi ajendatud kditumisest, mis kunstlikult muudab aktsiahinda ning voib viia ka
,~mullide* tekkeni. Niiteks voib aktsiahind tdusta, ilma tegeliku vdirtust tdstva infota, selletdttu,
et moningad investorid on saavutanud spekulatsioonide arvelt vastavalt vaértpaberilt kasumit, mis
palvib avalikkuse huvi ning pelgalt toetudes teiste varasemale kogemusele ja entusiasmile tduseb
vadrtpaberi osas ka teiste investorite ootus tulevasele hinna tdusule, ndudlus sellele aktsiale
kasvab, mis toob ka kaasa hinnatdusu, mis ei ole jatkusuutlik. Sarnaselt toimib ka pessimism
tulevase aktsiahinna osas, mis viib aktsiahinna pdhjendamatu ja jatkusuutmatu madala tasemeni.

(Shiller, 2003)

Psiihholoogid on tdheldanud mitmeid kognitiivsed kalduvusi inimeste mdtte- ja kditumusmustrites
ning majandusvaldkonna teadlased on leidnud kalduvustele ka tdendeid finantsiliste otsuste juures.
Liigne enesekindlus ja optimism on {iks kalduvustest, mis investoreid voib saata. Selle esinemisel
voivad investorid iilehinnata enda vdimeid ja olemasoleva teabe tipsust ning tulemuseks on
investeeringute vidhene diversifikatsioon, suurem risk ja keskmisest madalam tootlus. Teisalt
voivad investorid finantsturgudel tehtud otsuseid teha konservatiivselt, mis véljendub aeglasel
kohanemisel muutustele vo1 muutuste alahindamisel, 1dhtudes liialt eelnevale kogemusele sarnase

informatsiooni vastuvotmisel. (Ritter, 2003; Brooks & Byrne, 2008)

Antud uurimuse puhul kditumusliku rahanduse aspektist vOivad investorite kaitumist mdjutada
emotsioonid, nagu ahnus v&i hirm. Uheks investorite hirmu ajendavaks faktoriks aktsiaturul vdisid
olla Venemaa jérjepidavad dhvardused Soome suunas seoses riigi NATOga liitumisel, kui hirm on

ulepingutatud, v6ib see luua vdimalusi ootusi Uletavateks tootlusteks. Nordea panga peaanalliutik
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Jan von Gerich Véitis, et Soome NATOga liitumise protsessi kaigus valitseb turul ebakindlus ning
arvas, et moned investorid vOivad sellega seoses investeerimisotsused edasi likkada kuniks Soome
lilkmelisus on ratifitseeritud (Kivinen, 2022 viidatud Tuesday's papers..., 2022). Martin Paasi,
ettevottest Nordnet, lisas samuti, et Venemaa &hvardused tekitavad rahvusvahelistes investorites

ebakindlust, kuid ei pruugi kaitumises oluliselt kajastuda (Ibid).

1.3. Varasemad uuringud

Poliitiliste sundmuste méju kohalikele ja maailma turgudele on varasemalt uuritud, keskendudes
nii valimiste tulemustele kui ka tksiksindmustele. Wisniewski (2016) on poliitika ja aktsiaturu
seotuse Kkirjanduse Ulevaates toonud vélja, et aktsiaturge mojutavateks valdkondadeks poliitikas
vOivad olla ettevotte seotus poliitikaga labi mdjuisikute, voimul olevate isikute poliitiline suund,
poliitilised valimised ning erilised poliitilised sindmused, nagu s6jad, kriisid, poliitiline
ebastabiilsus ja poliitilised kdned. Uuringud poliitika ja aktsiaturu seotusest on oluline osa
mdistmaks paremini finantsturge ja nende k&ikumisi ning on ka olulised osalistele, kes tuginedes
uutele teadmistele saavad votta vastu informeeritumaid otsuseid, olgu siis nendeks investorid voi

poliitiliste korralduste elluviijad.

Niederhoffer (1971) oli ks esimestest, kes oma uuringuga leidis, et aktsiaturud reageerivad
poliitilistele sindmustele ning mérkas ka seda, et kriisisituatsioonides kerkivad mitmikstindmused,
mis on omavahel seotud omavad suuremat mdju kui eraldiseisvad siindmused. Uuring kattis
perioodi 1946 kuni 1949, kus iga aasta kohta uuriti umbkaudselt 20. uudistes enim kajastatud
sindmuste mdjusid Ameerika aktsiaturule. Tulemused néitasid lisaks ka asjaolu, et olulistele
poliitilistele sundmustele jargnesid tavaliselt esimesel ja teisel p&eval hindade langus ning teisest

viienda péevani hinnad tdusid, mis vdis viidata turu Ulereageerimisele. (Ibid)

Bechtel & Schneider (2010) uurisid finantsturu reaktsioone Euroopa Ulemkogu kohtumistel tehtud
otsustele Euroopa kaitse osas ning tulemused nditasid, et kaitset0ostuse aktsiaturg reageerib
positiivselt otsustele, mis tugevdavad kaitse ja s@jalisi voimeid. Tapsemalt hinnati seitsme
Euroopa kaitsetdostuse sektori ettevotete lihiajalisi majandusmdjusid kasutades siindmusuuringu
metoodikat (Ibid).
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Lietal. (2024) uurisid NATOga liitumise mdjusid rahvusvahelisele kaubandusele, kus uuriti mdju
nii uutele liitujatele kui ka alliansi kuuluvatele riikidele. Tulemused néitasid, et alliansiga liitumine
mdjutas positiivselt uute liikkmesriikide eksporti ning véimendas importi ja eksporti vanade ja uute
liikmesriikide vahel (Ibid).

Angelovska (2011) viis labi uuringu, mis keskendus poliitiliste stndmuste jargsetele
reaktsioonidele Makedoonia aktsiaturul. Uheks stindmuseks, millele aktsiaturu reaktsiooni uuriti
oli 2008. aasta NATO tippkohtumine Bukarestis, mis oli Makedooniale oluline, kuna sealt oodati
kutset NATOga liitumiseks. Kdnealust kutset Makedoonia riik tol péeval paraku ei saanud ning
sel péeval leidis aset toonane Makedoonia pohilise aktsiaindeksi (MBI-10) rekordiline péevane
langus. Stindmusuuringu tulemuste pdhjal ei olnud valitud siindmusakna terve perioodi ootusi
uletavad tootlused statistiliselt olulised, kuid sindmuspédeval olid tootlused negatiivsed ja
statistiliselt olulised, mis vdis viidata investorite enesekindlusele, et pads NATOsse on véga

tdendoline, kuid oodatud slindmuse mitte realiseerimisele reageerisid turuosalised vastavalt. (Ibid)

Poliitiliste sindmuste mdju finantsturgudele on uuritud aastakiimneid ning viimase aja trendiks on
siindmusuuringud Ukraina-Venemaa s@ja timber. Uheks naiteks sellest on Boubaker et al. (2022)
sundmusuuring, mille tulemused leidsid, et NATOsse kuulumine vois mdjutada suindmuse jargseid
tootlusi positiivselt Venemaaga riigipiire jagavatel riikidel. Seda Norra ja Poola néitel, kes jagavad
riigipiiri Venemaaga, kuid Soome, kes samuti piiri jagab, kuid tol hetkel NATO liikmeks polnud,
néitas negatiivseid tootlusi siindmusele jargnevatel paevadel. (Ibid) Eelneva uuringu tulemil on

alust uurida, kas hiljem NATOga liitumisel on positiivset mdju Soome aktsiaturule.

1.4. Soome teekond NATOga liitumiseni

Jargneva alapeatiki osad késitlevad Soome poliit-liidulist ajalugu alates Soome iseseisvumisest
1917. aastast ja NATOga liitumise protsessi kulgemist, tuues vélja margilisemad siindmused ja
kuupéevad, mis on olulised uuringu l&biviimisel suindmusakende maaramisel. Lisaks réégitakse,

mida NATOga liitumine riigi jaoks tdéhendab ning, mis otseseid muutusi endaga kaasa toob.

1.4.1. Soome ajaloolise liiduvalise-poliitika Ulevaade

Soome deklareeris oma iseseisvuse 6. detsembril aastal 1917. Tulenedes riigi geograafilisest

asukohast ja ajaloost, olid pinged Venemaaga (teisi sdnu Ndukogude Liidu, Vene Impeeriumiga)
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pidevalt vahelduvad ja liidualaseid valikuid suunamas. Teise maailmasdja ajal riindas Noukogude
Liit Soome Vabariiki, 1939. aastal, mida tuntakse ajalooliselt talvesfjana. Vaatamata Soome
edukale kaitsetegevusele ja vastupanule, oli tulemuseks s6ja I6ppemine Moskva rahulepinguga,
millega Soome oli sunnitud loovutama teatud osa oma territooriumist Ndukogude Liidule. Peagi
jargnes jatkusdda (1941-1944), kus Soome sarnaselt Rootsile lubas Saksa végede transiiti
Noukogude Liidu rindamisele ja Soome ise oli ka sdjaks valmistunud. Taas |Opetati sbjaline
tegevus vaherahuga, mille tingimuste kohaselt kohustus Soome tunnustama 1940. aasta Moskva
rahulepingut, evakueerima kdik vélisriigi vded ja kuue aasta jooksul tasuma s6jakahjude eest 300

miljoni dollari véaartuses hivesid. (Kiviméki, 2012)

1948. aastal allkirjastati Noukogude-Soome sdpruse, koostdo ja vastastikuse abistamise leping
ning pikendati seda aastatel 1955, 1973 ja 1983. Samal ajal USA ja L&&ne-Euroopa riigid
Uhendasid oma joud NGukogude Liidult tuleneva ohu ohjeldamiseks poliit-s6jalise alliansi, NATO
néol ja vastuabinduna lda-Euroopa kommunistlikud riigid 16id sarnaselt Varssavi pakti. Soome,
oma geograafilise iseloomu tbttu oli kahe vdimsama alliansi vahel, kuid oma iseseisvuse ja
suverdansuse sdilitamise huvides, oli sunnitud hoidma liiduvélist ja neutraalsuspoliitikat,
vaatamata oma laénelikumale identiteedile. Ajaloolisele korrale on kujunenud ka iseloomustav
termin soometumine (finlandization). Sisuliselt selgitab termin olukorda, kus vaiksem riik on
sunnitud hoiduma suurema ja mdjuvéimsama naaberriigi valispoliitika vastandamisest selleks, et

séilitada oma iseseisvus ja véltida konflikti. (Aunesluoma & Rainio-Niemi, 2016)

1991. aastal lagunes NOukogude Liit ning endised liikmesriigid taastasid ja kuulutasid oma
iseseisvumise ning jargneva 20. aasta jooksul kimme Varssavi pakti endist liiget Ghinesid
NATOga. Soome NATO liikmelisust tol ajal ei ndinud vajalikuks, kuid soovis arendada oma
suhteid NATOga ning kiilma s6ja jargselt olnud alliansi iheks lahedasemaks partnerriigiks. Soome
koostod NATOga sai alguse 1994. aastal, kui riik liitus programmiga ,,Partnerlus rahu nimel*. 30.
aasta véltel, enne alliansiga liitumist olid peamisteks koostddvaldkondadeks Soome ja NATO
vahel vBimekuse ja koostalitlusvdime loomine, NATO missioonide ja operatsioonide toetamine

ning muude praktiliste projektide toetamine. (Forsberg, 2018; Relations with ..., 2024)

1.4.2. Soome liitumine NATOga ja selle mdjud

Soome partnerlus NATOga tulenes riigi ajaloolisest sdjalise liiduvalisest poliitikast, mille alusel
ei tahetud litkmelisusega kaasneva artikkel 5. tulenevaid garantiisid. Liitumine alliansiga on

Soomes pidevalt olnud arutluses, kdneledes sellest, kui vdimalusest, kui rahvusvaheline keskkond

12



peaks muutuma. Forsberg (2018) on vélja toonud kolm vOimu tasandit, mis mdjutavad Soome
poliitikat NATO suhtes, milleks on president, valitsus ja avalik arvamus. Uheks vastuargumendiks
liitumise osas on arutletud Venemaa reaktsiooni sellele ning kuidas seda teha provotseerimata
naaberriiki (Ibid). Avaliku arvamust NATO liikmesriigi taotlemise hoiaku suhtes on Soomes
aastaid monitooritud ning on ajalooliselt oldud tlekaalukalt pigem selle vastu, kui poolt. Asjaolud
muutusid 2022. aasta veebruaris, peale Venemaa agressiooni Ukraina vastu ning dle poolte
kusitletutest (53%) pooldas liitumist NATOga (Koivisto, 2022). Stindmus osutus mdjutavaks
teguriks Soome liiduvélise hoiaku muutmiseks ning koos Rootsiga alustati teekonda NATO

liikmesriigiks purgimiseks.

2022. aasta 4. martsil kohtus Soome president Sauli Niinistd Ameerika Uhendriikide presidendi
Joe Bideniga, kus arutati USA seisukohti Soome thinemisele NATOga. Visiidil oli alliansiga
liitumise algatamise osas téukav roll ning mértsi keskpaigaks olid Soome poliitilised joud Uhisel
arusaamal, et riik on teel NATOga liitumisse. (Pesu, 2023) 15. mail 2022. aastal, Soome president
Sauli Niinist0 ja peaminister Sanna Marin teatasid, et Soome kavatseb taodelda NATOga liitumist.
Teatele jargnevatel péevadel leidis aset 14 tunnine arutelu liitumise osas parlamendis, millele
jargnes héaletus taotlemise osas, mis sai parlamendi liikmete poolt tlekaaluka toetuse ning 17.
mail. 2022 taotles Soome NATO liikmelisust (Finland’s Parliament ..., 2022). Jargneval pdeval,
18. mail edastati Soome ja Rootsi ametlikud liitumistaotlused Brusselis NATO peasekretarile Jens
Stoltenbergile ja algasid pea aasta kestnud labirddkimised. Enamus NATO liikmesriikidest
naitasid koheselt tles toetust Soome liitumise soovi osas, kuid sama vooluga ei ldinud kaasa Tirgi,
kes ei pooldanud Pdhjamaade liitumist alliansiga ning alustas nende liikmelisuse taotlemise

pidurdamisega.

Madridis toimunud NATO tippkohtumisel, 2022. aasta juunis, leidsid aset olulised etapid Soome
teekonnal NATOga liitumisel. 28. juunil kohtusid Soome president, Turgi president ning Rootsi
peaminister, mille tulemusel lepiti kokku kolmepoolsele memorandumile, mis seisnes Turgi
julgeoleku muredega tegelemist ja lahenduse leidmist, mis signaliseeris Tlrgi toetust riikide
liitumisele alliansiga (Turkiye, Finland, and Sweden ..., 2022). Jargmisel péeval, 29. juunil, said
Soome ja Rootsi Kinnituse, et on alliansi kutsutud ning jargmise sammuna peavad kdik NATO
litkmesriigid (30) otsuse ratifitseerima (Stoltenberg: Rootsi ..., 2022). 5. juulil allkirjastasid koik
NATO liikmesriigid Soome liitumisprotokolli, millega sai Soomest alliansi ametlikult kutsutud
riik (Finland becomes ..., 2022).
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2022. aasta jooksul olid 28 NATO liikmesriiki Soome liitumise ratifitseerinud ning oodati veel
Turgi ja Ungari kinnitust. 2023. aasta mértsis oli arusaam kujunenud, et riigid peagi ratifitseerivad
otsuse Soome NATOga liitumise osas ning 17. martsil teatasid Tlrgi president kui ka Ungari
valitsuserakonna parlamanedifraktsioon, et alustavad Soome NATOga liitumise ratifitseerimise
protsessiga (Erdogan: Turgi ..., 2023). Ungari parlament ratifitseeris otsuse 27. martsil ning Turgi
parlament 30. mértsil (Ungari parlament ..., 2023; Tirgi parlament ..., 2023). NATO téisliikmeks

sai Soome 4. aprillil 2023. aastal.

Soome Vlisministeerium vahendab, et Soome NATO liikmelisuse oluliseim mdju on suurenenud
julgeolek, seda kollektiivkaitse ja NATO 5. artikli julgeolekugarantiide ndol. Samuti kaasnevad
lilkmestaatusega tdiendavad kulud hinnanguliselt kuni 100 miljonit eurot aastas, mis laheb NATO
thiseelarvete ja personali lahetamise rahastamisele. NATO liikmena on Soomel ka kohustus
vahemalt kaks protsenti oma sisemajanduse koguproduktist suunata kaitsekuludeks (Frequently
Asked...). Soome liitumine NATOga tugevdab ka Balti riikide, sealhulgas Eesti, julgeolekut ja
turvatunnet ning ka Rootsi julgeolek tugeneb selle arvelt, et tema ja Venemaa vahel paiknev riik

on osa tugevast poliit-sdjalisest liidust.

Soome kaitsetoostuse ettevotted on arutlenud NATO-ga liitumise mdjude (le &ritegevuses ning on
jareldatud, et see arvatavasti toob kaasa teatuid eeliseid teiste NATO liikmesriikide turgudele
sisenemiseks ning ndudlus nende toodete vastu vOib kasvada, kuid mitte ilmtingimata NATO
lilkmelisuse tottu, vaid riikide Gletldise kaitsekulude eelarve téusu tottu (Kerénen, 2022). Antti
Aumo, Business Finland’i investeeringute juhi, sonul suurendab alliansi litkmelisus
valisinvesteeringuid Soome ettevdtetesse, tugevdab Soome kuvandit stabiilse ja ohutu
keskkonnana ja suurendab ka Soome nahtavust rahvusvahelisel investeerimismaastikul (Vaisanen,
2023). Samuti kdnelused voimalikust NATO baasist Soome Ida piirkonnas on &ratanud kinnisvara
ettevotete huvi, kuna varasemalt on piirkond olnud vahe rahvastatud ning realiseerudes tooks
kaasa investeeringuid kinnisvara valdkonnas, avaldab arvamust kinnisvara ettevotte LKV

tegevjuht, Jussi Mannerberg (Ibid).
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2. UURINGU METOODIKA JA VALIM

2.1. Andmed ja valim

Selleks, et antud uurimust l&bi viia on tarvis andmeid Soome, Eesti ja Rootsi ettevGtete paevaste
aktsiahindade kohta, mis on kéttesaadavad avalikest kanalitest, nagu Nasdaq Nordic borsi
koduleht. Nasdaq Nordic on P6hjamaade ja Baltikumi finantsturgude haldaja, kuhu kuuluvad ka
Helsingi, Stockholmi ja Tallina borsil noteeritud ettevotted. Ettevotted, mis moodustavad t66s
kasutatud valimi saadakse vastavaid riike esindavatest turuindeksitest - OMXH25 (Soome),
OMXTGI (Eesti) ja OMXS30 (Rootsi). Soomet esindav indeks kajastab Helsingi borsil enim
kaubeldava 25. aktsia hinda. Eestit esindab Tallinna borsi uldindeks, mis sisaldab kdiki vastava
turu pohi- ja lisanimekirjades olevaid 18. ettevottet. Sarnaselt Soomele on Rootsit esindav indeks
Stockholmi borsil enim vaadeldav indeks, mis kajastab enim kaubeldavate 30. ettevdtte aktsiate
hindu. Ettevotete ja tegevusharu loend riikide kaupa on toodud valja lisades 1-3. Valimis on kokku
72 ettevotet, kuna iks Soome indeksis olev ettevotte (Mandatum Oyj) ei oma kauplemisandmeid
uuringu perioodis. Kdikidele valimis olevate ettevottete andmed saadakse Yahoo Finance lehe
kaudu ning kasutatakse korrigeerituid paevaseid sulgemishindu (adjusted close), mis tdhendab, et
hindu on korrigeeritud aktsia splittide, dividendide ja kapitalikasumi véljamaksetega. Pdevased
korrigeeritud sulgemishinnad laetakse alla perioodi 01.03.2022 — 14.04.2023 kohta ning analliis

teostatakse Microsoft Excelis, rakendades stindmusuuringu metoodikat.
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Joonis 1. Indeksite hinna litkumine perioodil 01.03.2022 — 14.04.2023
Allikas: Autori loodud, Nasdag Nordic ja Yahoo Finance andmetel

Joonisel 1 on vélja toodud kolme mainitud indeksi hindade liikumist ajavahemikul 01.03.2022
kuni 14.04.2023. Indeksite hinnad on standardiseeritud, kus algvéaartuseks voetud 100 ning
kujutatud hinna suhestumist 1. maértsi 2022 sulgemishinda. Sinine joon kujutab OMXH25
(Soome), tume-hall joon OMXTGI (Eesti) ja kollane joon OMXS30 (Rootsi) indeksi hinna
liikumist. Jooniselt on v@imalik néha, et Soome ja Rootsi indeksite hinna liikumine jargib vaga
sarnast diinaamikat, seda eriti suurte languste voi tdusude puhul. Eesti indeksi hinna liikumine
jargib samuti sarnast trendi, kuid lihiajalist volatiilsust on silmmargatavalt vahem. Vilja on ka
toodud kaesoleva uuringu huvipakkuvad kuupdevad punaste vertikaaljoontena, kus on néha, et
esimese sindmuskuupdeva (18. mai 2022) puhul on tdheldada hindade véikest langust peale
suuremast langus trendist taastumist, teise kuupdeva (29. juuni 2022) puhul n&ha tldist madalamat
hinnataset ning kolmanda kuup&eva puhul (20. marts 2023) n&ha tldises madalas hinnaseisus

jarsku hlppet kdrgema hinnatasemini.
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2.2. Sundmusuuring

Stindmusuuringu metoodika juured majandusteaduses parinevad Ball ja Brown’i (1968) ja Fama
et al. (1969) uuringutest ning sellest ajast saati olnud lahutamatu osa kaasaegsetest uuringutest ja
tipp majandusalastest valjaannetest. Sindmusuuringu metoodika aitab mddta sindmuse, peamiselt
majandusliku sisuga, mdju ettevotte vaartusele kasutades finantsturu andmeid. Aastatega on
metoodikale leitud arendusi, peamiselt statistilise olulisuse testimisel, kuid tldjoontes on meetodi
ulesehitus jad&nud samaks. Sundmusuuringu meetodit rakendatakse erialastes uuringutes nii
raamatupidamises, rahanduses kui ka diguses ja majandusanalliisi harudes. (MacKinlay, 1997)
Praktikas kasutatakse siindmusuuringu metoodikat peamiselt kahel pdhjusel, uurimaks kas turg
reageerib efektiivselt uuele informatsioonile vdi uurida sundmuse moju ettevotte
vadrtpaberiomanike joukusele, arvestades selle juures efektiivse turu hipoteesi kehtimisega
(Binder, 1998).

Stndmusuuringu edukaks teostamiseks on tarvis uuringu eri etappides tingimuste maaratlemine ja
konkreetse meetodi rakendamine, mida jargnevates alapeatiikkides tapsemalt kasitletakse ning
tuuakse valja antud t66s rakendatavaid pohimdtteid. Konealused etapid on siindmuse
defineerimine ning sundmusakna ja hinnanguakna méaramine, tootluste arvutamine ning nende

statistiline testimine.

2.2.1. Sindmuse ja ajaraamistiku maaratlus

Esmane tlesanne sindmusuuringu labi viimisel on sindmuse ja selle toimumise aja maaratlemine.
Slindmuse toimumise kalendrikuupéeva ehk paeva, mil uus info jouab avalikuseni, kasitletakse
kui nullpdeva (t=0), kuid reeglina voetakse huvipakkuva stindmuse perioodiks pikem aeg,
vahemalt (iks p&ev peale stindmuse toimumist. Seda perioodi nimetatakse suindmusaknaks (event
window) ning uuritakse selles vahemikus véartpaberite hindade muutust. Kindlat raamistiku
sundmusakna pikkuse valimiseks ei ole ning uuringu labi viia saab ise selle Ule otsustada, kuid
pikema stindmusakna valimine aitab arvestada v@imaliku informatsiooni lekkega enne stindmust
kui ka voimalike turureaktsioonidega peale siindmuse toimumist. Ulemaara pika stindmusakna
valikuga voib kaasneda risk, et vaatluse alla satuvad ka huviorbiidist vélja ulatuvad siindmused,
mis vdivad tulemusi mdjutada. Lisaks sundmusaknale on vajalik ka hinnanguakna (estimation
window) madratlemine, mis on periood enne sindmust, mille abil saadakse vaartpaberi
tavapdrased tootlused (normal return) ehk hinnangulised tootlused, kui sindmus poleks aset

leidnud. Hinnanguaken ei tohiks kattuda siindmusaknaga ning tavaparaselt hdlmab endas pikemat
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ajaperioodi kui stindmusaken. Visuaalselt on sundmusuuringu ajajoon kujutatud joonisel 2.
(MacKinlay, 1997)

hinnangu- stindmus- stindmusjérgne
aken aken aken

L
I 1 1 1 1

T, T, 0 T, T,

Joonis 2. Stindmusuuringu ajajoon
Allikas: MacKinlay (1997, 20)

Antud uurimuses on keeruline uuritava stindmuse kindla kalendripdeva valimine, kuna Soome
NATOga liitumine oli peaaegu aasta pikkune protsess, kus arusaamine, et sindmus kindlalt aset
leiab vOis tulla turuosalistele eriaegadel ja erisindmuste tagajargedel. Varasemalt alapeatiikis
1.4.2. vélja toodud olulistest kuupéevadest ja sindmustest on uurimise alla valitud kolm olulist
kuupéeva, millele teostatakse metoodika rakendamine:

(1) 18. mai 2022, kui Soome ja Rootsi esitasid ametliku soovi avalduse NATOga liitumiseks
Brusselis,

(2) 29. juuni 2022, mil toimus NATO tippkohtumine Madridis, kus eelneval dhtul Soome, Rootsi
ja Turgi allkirjastasid kolmepoolse memorandumi,

(3) 20. marts 2023, esimene turu lahtioleku péev peale Tirgi presidendi teadet 17. martsil, et Tirgi

on otsustanud alustada Soome NATOga liitumise ratifitseerimise protsessiga.

Esimese stiindmuse puhul ei olnud see kdnealuste riikide turuosalistele tllatav uudis, kuna arengud
selles suunas algasid juba martsis, kuid varasemat kuupéeva ei saanud autor valida, kuna
hinnanguaknasse oleks sel juhul sattunud reaktsioon Venemaa-Ukraina sdjale. Sellele vaatamata
signaliseeris ametliku taotluse esitamine protsessi ametliku algust ning leidis ka laiemat kajastust
maailma uudistes. Teise stindmuse valiku puhul toetus autor varasemale uuringule (Angelovska
2011), kus samuti uuriti hinnareaktsioone NATO tippkohtumisele ning teadmisele, et NATO
tippkohtumistel sageli kutsutakse alliansi uusi liikmeid vOi kéivitatakse uusi algatusi ehk
turuosalistel vdisid olla ootused tippkohtumise arengutele. Viimase siindmuse puhul markis
sindmus kindlat viimast signaali, et Soome on peagi NATO liige ning oodata on vaid ametliku

tseremooniat, mis enam Ullatusena ei oleks.

Analiusi kéigus katsetatakse erinevate sindmusakna pikkustega, tdpsemalt 1, 3 ja 5 pdeva enne

ning parast sindmust. Hinnanguaknaks on valitud 40 kauplemispdeva enne siindmusakent, seda
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peamiselt selle t6ttu, et hinnanguaknasse ei ja&ks periood, mil turud reageerisid Venemaa
sissetungile Ukrainasse. Riigiti on hinnanguaknad mdne pdeva vorra erinevad, mis on tingitud
kauplemispihadest. Tapsemalt on naiteks Soome valimi hinnanguaknaks esimese sindmuse puhul
14.03.2022 — 10.05.2022 periood, teise sindmuse puhul 25.04.2022 — 20.06.2022 ning kolmanda
puhul 16.01.2023 — 10.03.2023.

2.2.2. Tootluste arvutamine ja statistilise olulisuse testimine

Stindmuse moju hindamiseks olulised komponendid on tavapérane tootlus (normal return), tegelik
tootlus (actual return) ja ootusi iletav tootlus (abnormal return). Tavapéraste tootluste
arvutamiseks kaks kodige enim leivinud mudelit on piisiva keskmise tootluse mudel (constant-
mean-return-model) ja turumudel (market model). Plisiva keskmise tootluse mudel eeldab, et
vadrtpaberi keskmine tootlus siindmusaknas jddb samaks, nagu hinnanguaknas. Tegemist on
statistilise mudeliga ehk tugineb statistlistele eeldustele ning ei arvesta majanduslike teguritega.
Vaatamata oma lihtsusele on mudeli empiirilised eeldused mdistlikud ning tulemus ei erine tihti
keerukamate mudelite tulemustest. Tavapédraste tootluste arvutamise olulisus seisneb selles, et
leida tootlused, mis oleksid oodatud, kui siindmust poleks toimunud. (MacKinlay,
1997). Turumudeli kasutamisel on reeglina vajalik pikema hinnanguakna olemasolu, mille puhul
jadksid hinnanguaknasse muud olulised siindmused ning kdesolevas uuringus on valitud kasutada
piisiva keskmise tootluse mudelit. Eelnevalt mainitud mudeli raames kasutatav valem tavapdrase

tootluse arvutamiseks on esitatud valemina 1.
E(Rix) = 5= Sitrpa R (1)

kus

T, - hinnanguakna esimene piev

T; - hinnanguakna viimane péaev

R; + - aktsia i tegelik tootlus hinnanguakna péeval t

Selleks, et leida tavapérane tootlus ja seejirel ootusi iiletav tootlus on esmalt vaja ka teada
tegelikku tootlust, mis hinnanguaknas kui ka siindmusaknas aset leidis. Tegelikud tootlused
leitakse antud t60s kasutades korrigeeritud sulgemishindu, mis on korrigeeritud aktsia splittide,
dividendide ja muude kapitali vdljamaksetega. Selline 1dhenemine on tingitud pohjusest, et uurida
tootluste muutust ainult huvipakkuvale siindmusele, elimineerides nimetatud aktsia hinnamuutuse

mdjurid. Aktsiate tegelikud tootlused stindmusaknas on leitavad valemi 2 abil.

Rie = (15252) x 100% )

t—1

kus
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R;; - aktsia i tegelik tootlus perioodil t
P, - tdnane sulgemishind
P;_; - eelmise pdeva sulgemishind

Seejdrel on voimalik leida ootusi iiletavat tootlust, lahutades tegelikust tootlusest tavapirase ehk
oodatud tootluse. Ootusi iiletava tootluse arvutamine toimib jargneva valemi 3 kujul:
ARy = Ry — E(Ryy) 3)

kus

AR, - aktsia 1 ootusi iiletav tootlus perioodil t
R;; - aktsia i tegelik tootlus perioodil t

E(R;¢) - aktsia i1 tavapdrane ehk oodatav tootlus

Selleks, et kirjeldada vaartpaberite tootluste k&itumist kindlal sindmusakna péeval, tuleb valimis
olevate vééartpaberite ootusi Uletavad tootlused koondada, mida on vdimalik teha kasutades

keskmise ootusi Uletava tootluse valemit 4. (Binder, 1998).

N ARt

AAR, = Zi:l N (4)

kus
N - vadrtpaberite arv

Keskmine kumulatiivne ootusi Uletav tootlus (cumulative average abnormal return) on meetod
agregeerimaks ootusi Uletatavaid tootlusi sarnastele sindmustele mitme aktsia ja paevade ldikes,
millele saab teostada hilipoteeside testimist huvipakkuva sundmuse osas jarelduste tegemiseks.
CAAR meetod on kujutatud valemina 5. (1bid)

CAAR,, ., = Y2, AAR, (5)

Tootluste arvutamise jargselt on vaja leitud tulemusi ka testida selleks, et uuringu p&hiklsimustele,
kas stindmusele hinnad reageerisid, vastust leida. Stindmuse olulisuse hindamiseks on olemas lai
valik teste, mida saab jagada parameetrilisteks ning mitteparameetrilisteks testideks.
Parameetriliste testide puhul eeldatakse, et ootusi tiletavad tootlused alluvad normaaljaotusele ning
mitteparameetrilised testid on andmete eeldustest vabad. Testimisel eeldatakse nullhlipoteesi
kohaselt, et on ootusi tletav tootlus vordne nulliga ning sisuka hiipoteesi korral, et nditaja on nullist
erinev. Kui nullhipotees saab analtitisi kédigus imber likatud, on vdimalik jareldada, et sindmus
omas mdoju véartpaberi tootlustele. Parameetriliste testide kasutamist peaks valtima véiksema
valimi puhul, kui kaasatavate ettvotete arv jadb alla kimne. (Wolf et al, 2014) Antud t66s on

otsustatud kasutada parameetrilist I&bildikelist t-statistikut.
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Keskmiste ootusi Uletava tootluste testimiseks kasutatakse valemit 6.

AAR
taar = VN —% (6)

SAAAR;

kus
N - véirtpaberite arv
sdAAR - AR-ide standardhilve

Keskmise kumulatiivse ootusi Uletava tootluse (CAAR) testimiseks rakendatakse valemit 7.

CAAR
tcaar = \/NstAAR (7)

kus
N - védrtpaberite / siindmuste arv
sdCAAR - CAR-ide standardhélve
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

Antud peatiikk kajastab ldbiviidud stindmusuuringu tulemusi ning jéreldusi ehk kirjeldatakse
Soome, Eesti ja Rootsi aktsiaturgude hinnareaktsioone Soome liitumisele NATOga. Uuritavad
stindmuskuupéevad olid 18. mai 2022, 29. juuni 2022 ning 20. mérts 2023. Hinnanguakna
pikkuseks oli 40 kauplemispdeva, mis eelnesid vahetult siindmusakna algusele ning siindmusakna
pikkuseks 11 pédeva. Esmalt leiti kogu uuritava perioodi aktsiate pdevased tootlused, seejirel
oodatavad tootlused ja ootusi liletavad tootlused kasutades piisiva keskmise tootluse mudelit.
Seejdrel leiti keskmised ootusi iiletavad tootlused (AAR) igale péevale siindmusaknas riigiti ning
teostati statistilise olulisuse kontrollimine. Edasi arvutati kumulatiivne keskmine ootusi lletav
tootlus (CAAR), mille statistilist olulisust kontrolliti olulisuse nivool 10%, 5% ja 1%, mis on
tahistatud tabelites vastavalt ,,*«, | **“ ja  ***“ Tabelite teine veerg tihistusega ,,SP* on lithend
stindmusakna péevast. Valim kokku oli 72 ettevdtet, millest 24 esindasid Soomet, 18 Eestit ning

30 Rootsit. Kdik uuringu tulemused ja arvutused on kittesaadavad elektroonilises lisas.

3.1. Soome, Eesti ja Rootsi aktsiaturu reaktsioon NATOga liitumise avalduse
esitamisele

Soome ametliku NATOsse liitumise avalduse esitamise eelnevatel paevadel olid Soome valimi
keskmised ootusi liletavad tootlused suures osas positiivsed ning ka statistiliselt olulised nivool
1%. Siindmusele eelnenud pievadel, nagu 15. mai ja 17. mai, olid NATOga liitumise teemad
pdevakajalised, mil vastavalt president ja peaminister teavitasid liitumise kindlast kavatsusest ning
esitati taotlus, kuid ametlik taotluse edasi andmine leidis aset 18. mail. Siindmuspéeval esines
reaktsioon, mil AAR podrdus negatiivseks, -1,25% ning oli oluline nivool 1%. Siindmusele
jargnevatel pdevadel esineb nii positiivseid kui ka negatiivseid tootlusi, mis on ka statistiliselt
olulised. Samas on ndha, et tootlused peale siindmust vorreldes enne siindmusega on pisut
langenud, kui vorrelda siindmusele kolm pdeva eelnenud AAR oli 2,12% ning kolm péeva
jargnenud AAR 1,54%. 11 pédeva pikkuse siindmusakna CAAR oli 5,80% ning oluline nivool 1%.

Tulemustest voib jéreldada, et investorid olid Soome esimeses sammus NATOga liitumise osas

22



pigem positiivselt meelestatud, kuid esines vdimalik ehmatus selle ametlikuks muutumise osas,

mida néitavad siindmusele jirgnevad negatiivsed tootlused ja madalamad positiivsed tootlused.

Eesti aktsiaturu puhul siindmusele eelnevad pédevad olid muutliku tootlustega, nédidates nii

positiivseid kui ka negatiivseid statistiliselt oluliseid AAR-e. Siindmuspdeval Eesti turg ei

reageerinud oluliselt, kuid jargneval paeval oli AAR -0,958%, mis on ka statistiliselt oluline nivool

1%. Jargnevatel pédevadel oli Eesti turg taas muutlik, ndidates statistiliselt olulist negatiivset

tootlust neljandal pdeval peale siindmust, AAR -0,494%. Kolme pédeva pikkuse sliindmusakna

CAAR oli -1,159%, oluline nivool 1%.

Rootsi aktsiaturg kiitus sarnaselt Soomele, nédidates siindmusele eelnevatel pdevadel olulisi

positiivseid tootlusi ning stindmuspéeval negatiivset, AAR -1,27%, statistiliselt oluline nivool 1%.

Kuna Soome ja Rootsi esitasid liitumise taotluse koos, siis néitavad tulemused ka hinnanguid

Rootsi liitumise osas NATOga. Siindmusele jérgnenud pdevadel ilmnesid statistiliselt olulised

tootlused alates kolmandast pievast peale siindmust, millest korgeim oli neljandal péeval, -1,25%.

11 péeva pikkuse stindmusakna CAAR oli 3,54% ning oluline nivool 1%.

Tabel 1. Soome, Eesti ja Rootsi aktsiate keskmised ja kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad
tootlused ning t-statistikud 2022. aasta mai siindmusaknas

Kuupédev | SP Soome Eesti Rootsi
AAR t-statistik AAR t-statistik AAR t-statistik
11.05.2022 | -5 2,14%*** 5,73 -0,003% -0,006 2,04%*** 5,72
12.05.2022 | -4 -0,30% -0,83 -0,351% -0,618 0,22% 0,74
13.05.2022 | -3 2,129p*** 3,93 1,030%* 1,962 2,11%*** 4,55
16.05.2022 | -2 0,03% 0,09 -0,525%** -2,338 -0,03% -0,10
17.05.2022 | -1 1,68%*** 5,46 0,118% 0,381 1,33%*** 4,05
18.05.2022 | 0 -1,25%*** -4,95 -0,319% -1,189 -1,27%*** -5,28
19.05.2022 | 1 -0,73% -1,65 -0,958%*** -3,480 0,07% 0,21
20.05.2022 | 2 0,71%** 2,67 0,097% 0,392 0,08% 0,27
23.05.2022 | 3 1,54%*** 6,14 0,321% 0,930 1,12%*** 4,28
24.05.2022 | 4 -1,10%*** -4,30 -0,494%** -2,636 -1,25%*** -3,31
25.05.2022 | 5 0,95%** 2,54 -0,168% -0,513 -0,88%*** -3,08
Periood CAAR t-statistik CAAR t-statistik CAAR t-statistik
-1 kuni +1 -0,30% -0,47 -1,159%** -2,548 0,14% 0,30
-3 kuni +3 4,10%** 3,61 -0,236% -0,224 3,41%*** 3,57
-5 kuni +5 5,80%*** 4,24 -1,252% -0,689 3,54%** 2,68

Allikas: Autori arvutused elektroonilises lisas
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Joonis 3. Keskmised kumulatiivsed ootusi Uletavad tootlused 18. mai 2022 siindmusaknas
Allikas: Autori arvutused elektroonilises lisas

Kdigi kolme riigi puhul on tulemustest ndha, et siindmuspdeva voi sellele jargnenud pdeva
tootlused on negatiivsed ning statistiliselt olulised, mis viitab investorite ebakindlusele voi hirmule
toimuva osas. Samas lldine reaktsioon siindmusele, Soome ja Rootsi puhul, oli positiivne,

tuginedes CAAR-idele. Eesti puhul nditavad tulemused negatiivset reaktsiooni.

3.2. Soome, Eesti ja Rootsi aktsiaturu reaktsioon NATO tippkohtumisele

Jérgmisena voeti uurimise alla Madridis toimunud NATO tippkohtumise iimbritseva perioodi, kus
28. juuni hilisdhtul Soome, Rootsi ja Tiirgi kolmepoolse memorandumi allkirjastasid, litkumaks
edasi ritkkide NATOga liitumise protsessis ning 29. juuni olid Soome ja Rootsi ametlikult liitu
kutsutud riikide seas. Soome puhul siindmusele eelnevate pidevade tootlused olid hiippeliselt
muutlikud, néiteks kolm pédeva enne siindmust AAR oli -2,39% ning kaks pdeva enne 3,05%,
molemad tootlused statistiliselt olulised nivool 1%. Stindmuspéeva ning jirgneva pdeva AAR olid
vastavalt, -1,53% ja -2,34%, negatiivsed ning statistiliselt olulised nivool 1%. Tulemused nditavad
sarnaselt esimesele uuritavale siindmusele, et siindmuspdeva reaktsioon oli negatiivne, kuid
erinevalt esimesest, oli ka CAAR negatiivne, -3,20%, kus statistiliselt oluliseks osutus ainult
siindmusaken pikkusega 3 pdeva. Voimalik, et investorid olid negatiivselt hddlestatud protsessi

venimisega ning Tiirgi ndudmistele.
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Eesti aktsiaturg konealusele siindmusele olulist reaktsiooni ei ndidanud, tuginedes AAR-ide
tulemustele ning ka statistiliselt mitte oluline tootlus siindmuspéeval oli positiivne. CAAR 3 pieva
ja 7 paeva pikkuses stindmusaknas olid vastavalt 1,296% ja 1,829%, mdlemad statistiliselt olulised
nivool 10%. Tulemused viitavad arvatavasti otsustele tippkohtumisel, mis olid Eestile soosivad,

nagu konelused kaitseplaanidest ja tdiendavate liksuste toomist Eestisse (Voltri & Ots, 2022).

Rootsi akstiaturg kiitus taas sarnaselt Soomele ning siindmusele eelnenud paevade tootlused olid
nii positiivsed kui negatiivsed, kuid vordluses Soomega olid positiivsed tootlused korgemad ja
negatiivsed viiksemad. Kolm pdeva enne stindmust AAR oli -1,31% ning kaks pieva enne 3,73%,
mdlemad tootlused statistiliselt olulised nivool 1%. Siindmuspéeval statistiliselt olulist tootlust ei
olnud, kuid esines siindmusele jirgneval pdeval, AAR -1,46%, statistiliselt oluline nivool 1%.
Kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad tootlused osutusid statistiliselt olulisteks kdigi 3, 7 ja 11

pdeva pikkustel stindmusakendel, kus CAAR vastavalt -2,00%, 2,21% ning 5,02%.

Tabel 2. Soome, Eesti ja Rootsi aktsiate keskmised ja kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad
tootlused ning t-statistikud 2022. aasta juuni siindmusaknas

Kuupéev SP Soome Eesti Rootsi
AAR t-statistik AAR t-statistik AAR t-statistik
20/21.06.2022 | -5 0,60% 1,27 | 0,577% 1,038 0,51% 1,37
21/22.06.2022 | -4 -1,06%* -1,92 | 0,206% 0,716 -0,13% -0,34
22/23.06.2022 | -3 -2,39%*** -4,82 | -0,005% -0,011 | -1,31%*** -3,71
27.06.2022 | -2 3,05%*** 485 | 0,220% 0,693 | 3,73%*** 9,19
28.06.2022 | -1 0,67%** 2,95 | 0,253% 1,171 -0,34% -1,25
29.06.2022 | O -1,53%*** -4,13 | 0,474% 1,076 -0,21% -0,79
30.06.2022 | 1 -2,34%*** -426 | 0,570% 1,347 | -1,46%*** -4,36
01.07.2022 | 2 1,03%** 2,56 | 0,415% 1,307 | 1,04%** 2,27
04.07.2022 | 3 -0,29% -0,40 | -0,097% -0,431 0,76%* 1,73
05.07.2022 | 4 -1,74%*** -3,29 | -0,199% -0,953 | -0,93%*** -2,96
06.07.2022 | 5 1,07%** 2,50 | -0,059% -0,160 | 3,36%*** 8,09
Periood CAAR t-statistik | CAAR | t-statistik | CAAR t-statistik
-1 kuni +1 -3,20%*** -3,69 | 1,296%* 1,960 | -2,00%*** -3,74
-3 kuni +3 -1,80% -1,16 | 1,829%* 1,779 |  2,21%** 2,52
-5 kuni +5 -2,92% -1,45 | 2,354% 1,545 | 5,02%*** 3,60

Allikas: Autori arvutused elektroonilises lisas
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Joonis 4. Keskmised kumulatiivsed ootusi Uletavad tootlused 29. juuni 2022 siindmusaknas
Allikas: Autori arvutused elektroonilises lisas

Uuritavas perioodis olid turgude siindmusakna pdevad vahemikus -5 kuni -3 erinevatel
kuupdevadel, kuna Eesti aktsiaturul oli 23.06.2022 kauplemispiiha, mille tottu tabeli 3.2.1.
esimene veerg kuupdevadega kaldkriipsule eelnev number viitab Eesti akstiaturu siindmusakna
pieva kuupdevadele (20, 21 ja 22 juuni 2022). Soome aktsiaturu reaktsioon antud stindmusele on
negatiivne, seda nii siindmuspéeval, kui ka 3 pédeva pikkuse siindmusakna puhul. Rootsil
stindmuspideval reaktsiooni ei tdheldata, kuid tulemustest on ndha, et siindmusakna suurim
negatiivne tootlus ilmub péev peale siindmust, -1,46% ning ka Soomel on siindmusele jérgnevatel
pievadel suurim langus tootluses teisel pdeval, -2,34%. Mdlema riigi, Soome ja Rootsi, aktsiaturu
reaktsiooni kohta saab jddreldada, et 3 pidevase siindmusakna pikkusel ilmnes negatiivne
reaktsioon, kuid pikema siindmusakna puhul on Rootsi reaktsioon positiivne. Eesti aktsiaturu
reaktsioon on positiivne, kuid on pohjust arvata, et see on seotud Eestit puudutavatest tulemustest

2022. aastal toimunud NATO tippkohtumisel.

3.3. Soome, Eesti ja Rootsi aktsiaturu reaktsioon Soome NATO liikmelisuse
ratifitseerimise protsessi I16petamisele

Antud uvuritav siindmusaken késitleb perioodi, mil Tiirgi ja ka Ungari esindajad teavitasid, 17.
martsil, et kavatsevad Soome NATOga liitumise ratifitseerimise 14bi viia, olles viimased kaks riiki

30. seast, kes seda teinud veel polnud. Tegemist oli kindla ja viimase signaaliga, et Soomest on
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peagi saamas alliansi kuuluv riik. Stindmusele eelnevatel pdevadel olid Soome aktsiaturu tootlused
muutlikud, kuid nditamas pigem negatiivseid ilminguid, kus terve siindmusakna perioodis oli
madalaim AAR, -3,04%, mis leidis aset siindmusele eelnenud kolmandal paeval. Siindmuspaeval
oli AAR 1,15% ning statistiliselt oluline nivool 1%, mis viitab turu kindlale positiivsele
reaktsioonile stindmuse osas. Siindmusele jirgnev pdev toi samuti kaasa olulise positiivse tootluse,
mis jargnevalt muutus pisteliselt ka negatiivseks ja tagasi positiivseks. Kolme pdeva pikkuse
stinmdusakna CAAR oli 1,49% ning statistiliselt oluline, 7 ja 11 pdeva CAAR aga negatiivne, kuid

see on pohjustatud madalatest negatiivsetest tootlustest enne siindmust.

Siindmusele eelnenud tootlused Eesti aktsiaturul olid vahelduvad, nididates nii statistiliselt olulisi
negatiivseid ja positiivseid tootlusi. Siindmuspdeval on Eesti aktsiaturu tootlus negatiivne, AAR
-0,618%, statistiliselt oluline nivool 1%. Statistiliselt olulised CAAR néitajad oli 7 ja 11 pédeva

pikkuses siindmusaknas, vastavalt -1,118% ja -2,839%.

Rootsi puhul oli selleks momendiks juba teada, et iihiselt naabriga samal ajal NATOga liituda neil
el onnestu ning riigi ihinemise protsess veel jédtkus. Sellele vaatamata olid Rootsi aktsiaturu
tootlused stindmuspéeval ja ka jargneval pédeval positiivsed, AAR vastavalt 1,32% ja 1,17% ning
statistiliselt olulised nivool 1%. Siindmusele eelnevatel pidevadel niitasid tulemused muutlikuid,
kuid suuremaid negatiivseid tootlusi. Kolme pieva pikkuse siindmusakna CAAR oli 0,81%,

statistiliselt oluline nivool 5%.

Tabel 3. Soome, Eesti ja Rootsi aktsiate keskmised ja kumulatiivsed keskmised ootusi tiletavad
tootlused ning t-statistikud 2023. aasta mértsi sindmusaknas

Kuupéev SP Soome Eesti Rootsi

AAR t-statistik AAR t-statistik AAR t-statistik
13.03.2023 | -5 | -1,99%*** -4,57 | -2,008%*** -5,267 | -1,17%*** -3,09
14.03.2023 | -4 1,23%*** 3,62 | 0,873%*** 3,675 1,09%*** 4,23
15.03.2023 | -3 | -3,04%*** -6,35| -0,551%** -2,867 | -3,88%*** -9,19
16.03.2023 | -2 0,71%* 1,74 0,031% 0,168 1,10%*** 3,48
17.03.2023 | -1| -1,23%*** -4,35 0,113% 1,086 | -1,68%*** -6,45
20.03.2023 0 1,15%*** 3,99 | -0,618%*** -3,917 1,32%*** 4,52
21.03.2023 1 1,57%*** 4,55 0,363%** 2,446 1,17%*** 4,86
22.03.2023 2 -0,74%** -2,61 -0,214% -1,376 -0,09% -0,36
23.03.2023 3 0,05% 0,17 -0,242% -1,505 -0,18% -0,39
24.03.2023 41 -1,35%*** -4,21 | -0,587%*** -3,131 | -2,08%*** -5,11
27.03.2023 5 0,86%*** 3,43 0,002% 0,014 1,15%*** 4,13
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Periood CAAR t-statistik CAAR t-statistik CAAR t-statistik
-1 kuni +1 1,49%*** 3,06 -0,143% -0,533 0,81%** 2,21
-3 kuni +3 -1,54%* -1,98 | -1,118%** -2,267 -2,24%** -2,48
-5 kuni +5 -2,78%** -2,07 | -2,839%*** -4,324 -3,26%** -2,38
Allikas: Autori arvutused elektroonilises lisas
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%
t-5 =4 t-3 t-2 t-1 t-0 t+1 t+2 t+3 t+4 t+5
T ——
-2.00% — ————
-4.00%
-6.00%
CAAR Soome e CAAR Eeésti CAAR Rootsi

Joonis 5. Keskmised kumulatiivsed ootusi Uletavad tootlused 20. mértsi 2023 stindmusaknas
Allikas: Autori arvutused elektroonilises lisas

Soome ja Rootsi aktsiaturud liikusid siindmusakna perioodis véiga sarnaselt, ndidates samadel
siindmusakna pédevadel statistiliselt olulisi positiivseid voi negatiivseid tootluseid. Samuti oli
mdlema riigi puhul tulemustest néha positiivset lithiajalist reaktsiooni siindmusele. Kdigi kolme
riigi pikema siindmusakna puhul on tdheldada negatiivset reaktsiooni. Pikemate siindmusakende
negatiivsete reaktsioonide taga on suure tdendosusega turgude kohanemine 16. mértsil 2023
teatatud intressiméédrade tousule Euroopa Keskpanga poolt, mis joustus 22. martsil (Euroopa

Keskpank..., 2023).

3.4. Jareldused ja ettepanekud

T60s lébiviidud uuringu tulemuste pdhjal saab jiareldada, et kdigi kolme riigi, Soome, Eesti ja
Rootsi, puhul oli ndha reaktsiooni Soome liitumisele NATOga. Soome ja Rootsi reaktsioonid olid

kohati véga sarnased, mida on tdheldada reaktsioonidest esmasele taotluse esitamisele ja
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ratifitseerimisprotsessi 10petamisele. Eesti aktsiaturu tulemustest on aga ndha enamjaolt

vastupidist reaktsiooni teiste ritkide tulemustest.

Esmasele taotluse esitamisele reageerisid kdigi riikide aktsiaturud siindmuspéeval negatiivselt.
Soome ja Rootsi aktsiaturgude tootlused olid ka statistiliselt olulised, Eesti turul ilmnes oluline
ning samuti negatiivne tootlus siindmusele jargneval pdeval. 7 ja 11 pdevase siindmusakna puhul
oli reaktsioon stindmusele siiski positiivne ning oluline Soome ja Rootsi aktsiaturu néiitel, Eesti
aktsiaturg nditas olulist lithiajalist negatiivset reaktsiooni slindmusele 3 péeva pikkusel
siindmusaknal. Tulemused viitavad vdimalikule iilereageerimisele investorite poolt konealusele
stindmusele, voimalik ehmatus v3i hirm toimuva osas, kuid iildine reaktsioon oli Soome ja Rootsi

aktsiaturgudel positiivne.

2022. aasta keskel toimunud NATO tippkohtumisele Madridis reageeris siindmuspadeval Soome
aktsiaturg oluliselt negatiivselt, Eesti positiivselt, kuid statistiliselt mitte oluliselt ning Rootsi
aktsiaturul esines oluline negatiivne reaktsioon slindmusele jiargneval pideval. 3 pidevase
stindmusakna puhul on Soome ja Rootsi aktsiaturgude reaktsioon oluliselt negatiivne, Eesti
reaktsioon positiivne. Eesti positiivne reaktsioon on selgitatav kohtumisel saavutatud Eestit
soosivatest tulemustest. Soome ja Rootsi puhul viitavad tulemused investorite ootuste mitte
taitumisega kohtumise osas, voimalik pessimistlikus protsessi venimisega voi Tiirgi ndudmistega

litkmelisuse staatuse saamiseks.

Ratifitseerimise 10ppu tihistavale siindmusele reageerisid Soome ja Rootsi aktsiaturud oluliselt
positiivselt, seda nii siindmuspéeval ja sellele jargnenud pdeval ning ka 3 pdeva pikkusel
stindmusaknal. Eesti aktsiaturul esines siindmuspéeval oluline negatiivne tootlus ning siindmusele
jargnenud péeval oluline positiivne tootlus. 7 ja 11 pdeva pikkuse siindmusakna puhul oli kdigi
kolme riigi iildine reaktsioon oluline ning negatiivne, kuid see on selgitatav korgete ja oluliste
negatiivsete tootlustega siindmusele eelnenud pidevadel, mis vdisid olla tingitud Euroopa

Keskpanga poolt intressiméérade tdstmisest.

Antud t66 on autorile teadaolevalt esimene, mis uuris aktsiaturgude hinnareaktsioone riigi
liitumisele NATOga, kisitledes nii liituva riigi kui ka naaberiikide aktsiaturgude reaktsioone.
Antud t66 tulemused néitavad, et reaktsioon esines, mis annab aluse ka edasiseks uurimiseks riigi
NATOga liitumise jirgsetest hinnareaktsioonidest. Huvitavat ja detailsemat infot annaks eri

valdkondadede reaktsioon nimetatud siindmusele ning ka rohkemate riikide kaasamine, kas
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naaberiikide vdi rohkemate alliansis olevate riikide nédol, mida antud uuring ajalise ressursi
piiratuse tottu ndidata ei suutnud. Samuti saaks uurida eri riikide NATOga liitumise jargseid
reaktsioone, et tuvastada oodatav tootluse méiir kdnealusele siindmusele ning tdestada voi timber
liikata, et reaktsioon esineb kdikidel NATOga liitunud riikidel. Taolise uuringu l&biviimine eeldaks
kogenud ja korgtasemelist metoodika rakendamise oskust, selleks, et stindmuse moju isoleerida
muudest voimalikkest mojutavatest siindmustest ning kohandada tulemusi ajalisel ja riigilisel

tasandil.

Tulemused on enim viadrtuslikumad investoritele. Investeerimisotsuseid tehes on hulk eeldusi ja
riske, mida investorid oma hinnanguid kujundades arvesse votavad, milleks on ka riigi ja
geograafilise riski aspektid. Poliitiliste muutuste ajal voib aktsiaturgudel esineda ebakindlus, mille
tottu otsuste realiseerimine liikatakse edasi voi jaetakse tegemata, kuid ajaloolise info olemasolu
sarnase siindmuse kohta ja aktsiaturgude reaktsioonidest voib pakkuda investoritele tuge
teadlikumate otsuste tegemiseks. Samuti saavad poliitika kujundajad teavet selle kohta, kuidas

nende otsused voivad mojutada majandust, antud t66 raames aktsiaturgude niitel.
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KOKKUVOTE

Antud t60 eesmirgiks oli uurida, Soome, Eesti ja Rootsi aktsiahindade reaktsioone Soome
liittumisele Pohja-Atlandi Lepingu Organisatsiooniga. Tegemist oli poliitilise reaktsiooniga 2022.
aastal alanud Venemaa-Ukraina sdjale, mis tdi kaasa Soome elanike suhtumise muutust seoses
NATOga ning pani hiilgama ajaloolist liiduvilist hoiakut riigikaitse osas. NATOga liitumine oli
strateegiline julgeoleku otsus, mis tugevdab kaitsevdoimekust, kuid aktsiaturgude reaktsioone pole

autorile teadaolevalt NATOga liittumise kontekstis varem uuritud.

Uuringu labiviimiseks kasutati siindmusuuringu metoodikat, uurimaks kas Soome liitumisel
NATOga oli mdju investorite hinnangutele Soome, Eesti ja Rootsi aktsiaturgudel.
Stindmusuuringu puhul uuritakse, kas turg reageerib uuele informatsioonile efektiivselt voi
uuritakse siindmuse moju vairtpaberi tootlustele ning teadmised efektiivse turu hiipoteesist on
mdlema puhul olulised. Uuringus analiiiisiti kokku 72. aktsia reaktsiooni kolmele Soome NATOga
liitumise protsessis olulisele stindmusele. Iga riigi jaoks valiti vastavat riiki esindav aktsiaindeks,
millest valimi moodustavad aktsiad saadi. Soome ja Rootsi puhul kuulusid indeksi koosseisu turu
enim kaubeldavad aktsiad ning Eesti puhul kdik pdhi-ja lisanimekirja kuuluvad aktsiad. Kolm
valitud olulist siindmust Soome NATOga liitumise protsessis olid ametliku liitumistaotluse
esitamine 18. mail 2022, NATO tippkohtumine Madridis 29. juunil 2022 ning 20. mirts 2023, mis

tahistas viimaste riikide teateid, et kavatsevad peagi Soome NATOga liitumise ratifitseerida.

Uuringu tulemused néitasid, et kdigi riikide puhul esines reaktsioon siindmusele. Soome ja Rootsi
aktsiaturg reageeris valitud siindmuspéevadel sarnaselt ning Eesti kohati vastupidiselt. Esmasele
taotluse esitamisele reageerisid koigi riikide aktsiaturud siindmuspéeval negatiivselt. Oluliselt
negatiivselt reageerisid Soome ja Rootsi aktsiaturg ning Eesti puhul esines oluline negatiivne
reaktsioon jargmisel pdeval. Kumuleeritud tootlused niitasid Soome ja Rootsi puhul siiski olulist

positiivset reaktsiooni ning Eesti lithiajalist negatiivset reaktsioon.
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NATO tippkohtumisele reageerisid 3 pdevase stindmusakna puhul Soome ja Rootsi aktsiaturud
oluliselt negatiivselt ning Eesti oluliselt positiivselt. Soome puhul esines olulisi negatiivseid
tootluseid siindmuspéeval ja jargnenud pdeval ning Rootsi nditas olulist negatiivset reaktsioon
sindmusele jargnenud pdeval. Pikema siindmusakna puhul oli Rootsi aktsiaturu reaktsioon
oluliselt positiivne. Eesti positiivset reaktsiooni mdjutavaks siindmuseks voib siinkohal vilja tuua

kohtumisel saavutatud Eestit soosivad otsused.

Ratifitseerimise protsessi peatse loppemisele reageerisid Soome ja Rootsi turg oluliselt
positiivselt, seda nii siindmuspdeval kui ka jargnenud pdeval. Eesti aktsiaturg reageeris oluliselt
negatiivselt. Vilja on ka toodud, et samal ajal leidis aset baasintressimiddrade tostmine Euroopa

Keskpanga poolt, mis vdis stindmusakna tootlusi mdjutada.

To66 edasiarendusena saaks vaadata reaktsioone valdkondade pohiselt ja kaasata valimisse rohkem
riike, seda nii naaberriikide voi allianssi juba kuuluvate riikide ndol. Samuti saaks uurida eri riikide
NATOga liitumise jargseid reaktsioone, et tuvastada oodatav tootluse méadr konealusele
stindmusele ning tdestada voi timber liikata, et reaktsioon esineb kdikidel NATOga liitunud
ritkidel. Taolise uuringu ladbiviimine eeldaks kogenud ja korgtasemelist metoodika rakendamise
oskust, selleks, et sindmuse moju isoleerida muudest voimalikkest mdjutavatest siindmustest ning

kohandada tulemusi ajalisel ja riigilisel tasandil.
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SUMMARY

FINLAND’S AND ITS NEIGHBORING COUNTRIES STOCK MARKET PRICE
REACTIONS TO FINLAND JOINING NATO

Laura Tammsaar

The aim of this bachelor’s thesis was to examine the stock price reactions of Finland, Estonia and
Sweden to the events on Finland joining North Atlantic Treaty Organisation. 24th of February
2022 was a significant date in world history, which refers to Russia's invasion of Ukraine, which
has affected world politics, economy, and the general sense of security of Europeans. One reaction
to the war in the field of politics can be considered the desire of Finland and Sweden to join the
military and political alliance NATO. For Finland, joining NATO is an important event, looking at
the previous political-military history of the country, where a neutral and non-union orientation
has been continuously maintained in terms of the country's defense. Given this, it is interesting
and relevant to investigate whether such a strategic change also has an impact on investors'

assessments both in Finland and in the nearest neighboring countries, Estonia and Sweden.

Based on the objective, three research questions were defined:

1. Whether and how did the Finnish stock market react to Finland joining NATO?

2. Whether and how did the stock market of a neighboring country, which is one of the NATO
member states like Estonia, react to Finland joining NATO?

3. Whether and how did the stock market of a neighboring country, which was not a member of

NATO like Sweden, react to Finland joining NATO?

The research method used in this thesis is the event study, which examines the changes in stock
prices in a relation to a specific event. The constant mean return model was used to find the normal
returns. Estimation period lenght was 40 trading days before the start of the event window which
maximum lenght was 11 days. Finland's accession process was almost a year long, and three
important events during this period have been investigated, namely the submission of an official

application for accession on 18th of May 2022, the NATO summit on 29th of June 2022, and the
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final countries announcements indicating the end of ratification on 20th of March 2023. This study
included data from 72 companies with 24 representing Finland, 18 Estonia and 30 Sweden. The
values used were the adjusted closing prices of stocks in the time period of 1st of March 2022 to

14th of April 2023.

The results of the study showed that there was a response to the event for all countries. The stock
market of Finland and Sweden reacted similarly on the selected event days, and in some places the
opposite was the case in Estonia. The stock markets of all countries reacted negatively to the initial
application on the day of the event. The stock market of Finland and Sweden reacted significantly
negatively, and in the case of Estonia there was a significant negative reaction the next day.
However, the cumulative returns showed a significant positive reaction in the case of Finland and

Sweden, and a short-term negative reaction in Estonia.

The stock markets of Finland and Sweden reacted significantly negatively to the NATO summit
during the 3-day event window, and Estonia significantly positively. For Finland, there were
significant negative returns on the day of the event and the day after, and Sweden showed a
significant negative reaction on the day after the event. For the longer event window, the reaction
of the Swedish stock market was significantly positive. The decisions in favor of Estonia reached

at the summit can be singled out as an event influencing Estonia's positive reaction.

The Finnish and Swedish markets reacted significantly positively to the imminent end of the
ratification process, both on the day of the event and the day after. The Estonian stock market
reacted significantly negatively. It has also been pointed out that the European Central Bank raised
the base interest rates at the same time, which could have affected the returns during the event

window.
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LISAD

Lisa 1. Toos kasutatud Soome ettevotete loend

Cargotec Oyj ToHOstus
Elisa Oyj Sideteenused
Fortum Oyj Kommunaalteenused

Huhtaméki Oyj

Tarbekaubad ja -teenused

Konecranes Oyj

ToH0Ostus

Kesko Oyj B Tarbekaubad ja -teenused
KONE Qyj T60stus

Kojamo Oyj Kinnisvara

Metsé Board Oyj B Tarbekaubad ja -teenused
Metso Oyj T6OstuUs

Nordea Bank Abp Finantsteenused

Neste Oyj Energia

Nokia Oyj Tehnoloogia

Orion Oyj B Tervisehoid

Outokumpu Qyj Pdhimaterjalid

Qt Group Oyj Tehnoloogia

Sampo Oyj A Finantsteenused

Stora Enso Oyj R

Pdhimaterjalid

Telia Company

Sideteenused

TietoEVRY Oyj

Tehnoloogia

Nokian Renkaat Oyj

Tarbekaubad ja -teenused

UPM-Kymmene Oyj

Pdhimaterjalid

Valmet Oyj

Toostus

Wartsild Oyj Abp

Toostus

Allikas: Autori koostatud tuginedes Nasdag Nordic kodulehelt véetud andmetele
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Lisa 2. Toos kasutatud Eesti ettevotete loend

Arco Vara Kinnisvara
Coop Pank Finantsteenused
Ekspress Grupp Tarbekaubad ja -teenused

Enefit Green

Kommunaalteenused

Harju Elekter Group

To0Ostus

Hepsor Kinnisvara

LHV Group Finantsteenused

Merko Ehitus To0stus

Nordecon To0stus

Pro Kapital Grupp Kinnisvara

PRFoods Tarbekaubad ja -teenused

Silvano Fashion Group

Tarbekaubad ja -teenused

Nordic Fibreboard

Tarbekaubad ja -teenused

Tallink Grupp

Toostus

Tallinna Kaubamaja Grupp

Tarbekaubad ja -teenused

Trigon Property Development

Kinnisvara

Tallinna Sadam

Toostus

Tallinna Vesi

Kommunaalteenused

Allikas: Autori koostatud tuginedes Nasdaq Nordic kodulehelt vdetud andmetele
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Lisa 3. Toos kasutatud Rootsi ettevotete loend

ABB Ltd ToOstus

Alfa Laval T60stus

Autoliv SDB Tarbekaubad ja -teenused
ASSA ABLOY B To0stus

Atlas Copco A ToHOstus

Atlas Copco B ToOstus

AstraZeneca Tervisehoid

Boliden Pdhimaterjalid
Electrolux B Tarbekaubad ja -teenused
Ericsson B Tehnoloogia

Essity B Tarbekaubad ja -teenused
Evolution Tarbekaubad ja -teenused
Getinge B Tervisehoid

Hexagon B Tehnoloogia

Hennes & Mauritz B Tarbekaubad ja -teenused
Investor B Finantsteenused
Kinnevik B Finantsteenused

Nordea Bank Abp Finantsteenused

NIBE Industrier B ToHOstus

Sandvik To0stus
Samhallsbyggnadsbo. i Norden B Kinnisvara

SCAB

Pbhimaterjalid

SEB A Finantsteenused
Sv. Handelsbanken A Finantsteenused
Sinch Sideteenused
SKFB TOOstus
Swedbank A Finantsteenused
Tele2 B Sideteenused
Telia Company Sideteenused
Volvo B TOOstus

Allikas: Autori koostatud tuginedes Nasdaqg Nordic kodulehelt vdetud andmetele
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Lisa 4. Lihtlitsents

Lihtlitsents I18putd6 reprodutseerimiseks ja I6putdo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks?

Mina, Laura Tammsaar

1. Annan Tallinna Tehnikaulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Soome ja naaberriikide aktsiaturgude hinnareaktsioonid Soome liitumisele NATOga,

mille juhendaja on Kalle Ahi,

1.1 reprodutseerimiseks 10putdo séilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
tahtaja 16ppemiseni;

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatlikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja Idppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused ja&vad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

9. mai 2024

! Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele 16putédle juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vélja arvatud dlikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmérgil. Kui 16puté6 on loonud kaks vGi enam isikut oma thise loomingulise tegevusega ning
16putdd kaas- voi uhisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale ulidpilasele kindlaksméaératud téhtajaks ndusolekut
16putdd reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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