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Sissejuhatus

Finantsturgude areng ja investeerimisvoimaluste mitmekesistumine on oluliselt
muutnud seda, kuidas nii institutsionaalsed kui ka jaeinvestorid oma vara haldavad ja
kasvatavad. Erinevate varaklasside — nagu aktsiad, volakirjad, toorained, hoiused, kinnisvara
vai alternatiivsed investeeringud — roll majanduses on jirjest olulisem, kuna need vdimaldavad
investoritel tldiselt valida enda jaoks sobiv riski ja tootluse vahekord ning kujundada
strateegiaid, mis toetavad pikaajalist finantsilist stabiilsust ja kasvu.

Ulevaated varaklasside olemusest, riskidest ja investeerimispraktikatest on rohkesti
kittesaadavad ka Eesti kontekstis, kus peamisteks varaklassideks peetakse aktsiaid, borsil
kaubeldavaid fonde (inglise keeles Exchange-Traded Fund, liihendatult ETF), tooraineid,
hoiuseid, P2P-laene (inglise keeles peer-to-peer lending, lihendatuld P2P), kriiptovarasid,
volakirju ja kinnisvara. Eesti investeerimisturg on viimastel aastatel kiiresti arenenud, mida
nditavad nii fondivalitsejate ja investeerimisiihingute kasvavad mahud kui ka investorite
aktiivsus erinevates varaklassides. Finantsinspektsiooni regulaarsete raportite pdhjal suureneb
pidevalt jdrelevalve all olevate investeerimisteenuste pakkujate tegevusmaht ning Eesti
investorid kasutavad iiha enam erinevaid finantsinstrumente, alates traditsioonilistest aktsiatest
ja volakirjadest kuni alternatiivsete lahendusteni. See peegeldab laiemat trendi, kus
majapidamised ja ettevotted otsivad vdimalusi kaitsta oma ostujoudu ja kasvatada kapitali
olukorras, kus makromajanduslik ebakindlus ja intressikeskkonna muutused mdjutavad
investeerimisotsuseid.

Kédesoleva magistritdd eesmirk on analiiiisida, millised varaklassid on Eesti
investoritele kdige kédttesaadavamad ning millistel neist on potentsiaali aidata kaitsta
investeeringuid inflatsiooni eest. T60 keskendub erinevate varaklasside kittesaadavusele Eesti
finantsturul, investorite eelistustele ning varaklasside ajaloolisele kéditumisele inflatsioonilises
keskkonnas, et hinnata nende sobivust ostujou sdilitamiseks ja pikaajalise kapitalikasvu
toetamiseks Eesti kontekstis.

Magistritod eesmargi saavutamiseks olen seadnud jérgnevad uurimisiilesanded:

e selgitada varaklasside madistet, liigitust ja nende rolli investeerimisportfellis;

e anda iilevaade inflatsiooni olemusest ja sellest, kuidas inflatsioon mdjutab
erinevate varaklasside nominaaltootlust ja reaaltootlust;

e kaardistada Eesti investorile olulisemad varaklassid, nende kasutamise trendid

ning praktiline ligipddsetavus;
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e vdrrelda valitud varaklasside nominaaltootlusi ja reaaltootlusi Eesti inflatsiooni
suhtes perioodil 2016. aasta algusest kuni 2025.-nda aasta 16puni;

e hinnata millised varaklassid on vaadeldud perioodil suutnud kdige paremini
sdilitada voi kasvatada Eesti investori ostujoudu ja millised neist on samal ajal
praktiliselt kattesaadavad.

Antud magistritdo koosneb kahest osast, teoreetiline osa ja empiiriline osa. Magistritoo
esimene osa annab teoreetilise iilevaate varaklasside valikust inflatsioonilises keskkonnas.
Peatiikis selgitatakse varaklasside moistet, liigitust ja rolli investeerimisportfellis ning
kisitletakse inflatsiooni olemust ja selle mdju investeeringute tootlusele. Lisaks antakse
iilevaade varasematest empiirilistest uuringutest mis on késitlenud erinevate varaklasside
inflatsioonikaitse omadusi. Peatiikis keskendutakse ka Eesti investori vaatele ja kirjeldatakse
Eesti investori peamisi varaklasse, portfellitrende, varaklasside ligipdédsetavust ja
investeerimisbarjéére.

Antud magistritdo teises peatiikis viiakse 1dbi empiiriline analiilis mille eesmirk on
hinnata valitud varaklasside sobivust Eesti investori ostujou séilitamiseks inflatsioonilises
keskkonnas. Peatiikis kirjeldatakse kasutatud andmeallikaid ja analiilisimeetodeid ning
vorreldakse varaklasside nominaaltootlusi ja reaaltootlusi Eesti HICP inflatsiooni suhtes
perioodil 2016. aastast kuni 2025. aastani (kaasa arvatud). Lisaks hinnatakse varaklasside
praktilist kittesaadavust Eesti investorile ning analiitisitakse millised varaklassid on vaadeldud
perioodil suutnud inflatsiooni kdige rohkem iiletada nii kogu perioodi jooksul kui ka kdrgema

inflatsiooniga kvartalites.

Tood iseloomustavad maérksonad: inflatsioon, tootlus, indeks, véértpaberiportfell,
investorid

CERCS teaduseriala kood: S181 Rahandus
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1. Varaklasside valiku teoreetiline iilevaade

1.1. Varaklasside maiste ja liigitus

Varaklassi mdistetakse tavapéraselt kui investeeringute rithma, mille liikkmetel on
tthised tunnused ning mis kéituvad turukeskkonna ja majanduskeskkonna muutustele
reageerides sarnasel viisil (Lustig 2014: 3). Investor.gov kasitluse jargi koondab varaklass
endasse investeeringuid, millel on niinimetatud sarnased omadused, ning kdige iildtuntumate
pohivaraklasside hulka kuuluvad aktsiad, volakirjad ja raha ekvivalendid (Investor.gov, n.d-a).
Varaklasside eristamine on investeerimisteoorias keskne, sest portfelli ei kujundata iiksikute
instrumentide juhusliku valiku, vaid erinevate riskitasemete ja tootlusallikate 1dbimdeldud
kombineerimise kaudu. Markowitzi klassikaline portfelliteooria rohutab, et portfelli kogurisk
ei sOltu pelgalt selles sisalduvate varade individuaalsest riskisusest, vaid ennekdike nende
omavahelisest koosliikumisest. Tema t60 néitas, et ratsionaalne investor peaks hindama nii
oodatavat tootlust kui ka tootluse dispersiooni ning piilidlema efektiivsete portfellide poole,
mis pakuvad antud riskitaseme juures maksimaalset tootlust voi vastupidi — antud
tootlustaseme juures minimaalset riski. Seetdttu on varaklasside silistemaatiline jaotamine
oluline alus nii hajutamise kui ka varade strateegilise jaotuse kujundamisel, aidates investoril
luua portfelli, mis on vastupidavam majanduslikele kdikumistele ja riskistsenaariumidele.

(Markowitz, 1952)

Varaklassidel on mitmeid tunnusjooni, mis eristavad neid iiksikvaradest. Esiteks
koondavad nad varasid, mille riskid, tulutekkimise mehhanismid ja likviidsus on sarnased.
Teiseks voOimaldavad nad hinnata, kuidas teatud grupi investeeringud reageerivad
makromajanduslikele muutustele, niiteks intressimiirade, inflatsiooni vdi majandustsiiklite
muutustele. Kolmandaks on varaklasside jaotus aluseks portfelliteooriale, kus tootluse ja riski

vahekord soltub lisaks tiksikute varade omadustele ka nende omavahelisest koosliikumisest.

Traditsiooniliste  varaklasside  hulka  kuuluvad instrumendid, mis on
investeerimisturgudel ajalooliselt domineerinud ning mille riskid ja omadused on histi
dokumenteeritud. Nende alla kuuluvad niiteks aktsiad, volakirjad, kinnisvara, raha ja raha
ldhendid, aga ka erinevad toorained. Aktsiad annavad investorile omandidiguse ettevottes ning
voimaluse teenida tootlust 1abi hinnatdusu ja dividendide. Investor.gov selgitab lisaks, et aktsia
tahistab omandipositsiooni ettevottes ja nduet proportsionaalsele osale ettevotte varadest ja

kasumist (Investor.gov, n.d-b). Aktsiate riskitase on korge, kuid pikemaajaliselt on need
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pakkunud konservatiivsematest varadest olulisemat kasvupotentsiaali. Vdlakirjade néol on
tegemist fikseeritud tulumééraga viirtpaberitega, mille puhul investor laenab raha riigile voi
ettevottele vastutasuks regulaarsete intressimaksete eest. Volakirjad on tildiselt madalama
riskiga kui aktsiad ning sobivad stabiilsema tuluga investeerimisportfellidesse. Aktsiate ja
volakirjade peamised tootlusallikad on iiksteisest erinevad: aktsiate puhul on nendeks
kasvuootus ja vdoimalik dividenditulu, volakirjade puhul intressi- ja pdhiosamaksed ning raha

puhul eeskitt likviidsus ja madal nominaalne risk.

Lisaks kolmele pohivaraklassile késitletakse investeerimispraktikas sageli eraldi ka
kinnisvara, vairismetalle, tooraineid ja erakapitali. U.S. Securities and Exchange Commission
(SEC) mérgib, et aktsiad, volakirjad ja raha on kodige levinumad varakategooriad, kuid portfelli
voivad kuuluda ka muud varaklassid, sealhulgas kinnisvara, véérismetallid, muud toorained ja
erakapital, millel on tavaliselt kategooriaspetsiifilised riskid (U.S. Securities and Exchange
Commission, 2009). Raha kui varaklassi kohal tasub arvesse votta ka seda, et tegu varaklassiga
mida kasutatakse vidrtuse modtiithikuna ehk tavaliselt vdljendatakse kdikide teiste varade hinda
rahas. Kinnisvarasse investeerimine pakub investorile tulu kahel viisil. Nimelt saab kinnisvara
omamise kaudu investor tulu nii renditulu nédol kui ka vara védrtuse kasvuna. Kinnisvara
kisitletakse sageli reaalvarana, mis vOib pakkuda kaitset inflatsiooni vastu. Traditsiooniliste
varaklasside alla kuulub ka raha ning selle ekvivalendid, nagu rahaturufondid ja hoiused.
Nende on madala riskiga, kuid pakuvad reeglina madalat tootlust, mis sobivad pigem
lihiajalisteks investeeringuteks voi portfelli likviidsuse tagamiseks. Viimasena loetakse
traditsioonilisteks varaklassideks tooraineid nagu niiteks kuld, muud metallid ja nafta.
Toorainetel pohinevad varaklassid soltuvad tugevalt globaalsest pakkumisest ja ndudlusest

ning vdivad pakkuda inflatsioonikaitset, kuna hinnad tdusevad tihti koos iildise hinnatasemega.

Lisaks traditsioonilistele varaklassidele on olemas ka niinimetatud alternatiivsed
varaklassid, mis pakuvad erinevat riskitaset, likviidsust ja potentsiaalset tootlust.
Alternatiivsete varaklasside all mdistetakse iildjuhul investeerimisvarasid mis ei kuulu
traditsiooniliste varaklasside nagu aktsiad, volakirjad ja raha ekvivalentide hulka ning selline
médratluse on sageli vélistav ehk alternatiivsete varaklasside hulka loetakse varasid mis ei ole
traditsioonilised (Broby, 2021). Nende alla kuuluvad niiteks P2P-laenud ehk inimeselt
inimesele laenud, mis vdimaldavad investoritel rahastada laene platvormide kaudu. Riskitase
P2P laenude puhul soltub laenajate krediidikvaliteedist, kuid tootluspotentsiaal vdib olla

markimisvadrne. Téaiendavalt kuuluvad alternatiivsete varaklasside alla veel nditeks
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kriiptovarad, nagu Bitcoin ja Ethereum. Viimastel aastatel on nende olulisus varaklassina
oluliselt tdusnud. Kriiptovarade volatiilsus on véga korge, kuid potentsiaalne tootlus voib
paljude investorite jaoks olla atraktiivne. Muude alternatiivsete varade hulka voib lugeda
erinevaid kogutavaid esemeid nagu niiteks kunst voi vein. Nende varade eesmérk on tildiselt

lisada portfelli hajutatust, kuid nad on sageli keerulisemad ja vahem likviidsed (Broby, 2021).

Kui vaadata tdpsemalt varaklasside liigitamist, siis seda tehakse mitme erineva
stisteemi alusel. Esiteks liigitatakse varaklasse nende riskiprofiili jargi, kuna erinevad varad
reageerivad turu- ja makromajanduslike tegurite muutustele erineva tundlikkusega.
Traditsioonilised varaklassid, nagu aktsiad ja vodlakirjad, on selgelt eristatavad vastavalt
hinnakdikumise ulatusele ja tulureziimile. Néiteks aktsiad pakuvad suuremat
kasvupotentsiaali, kuid korgema riskiga, samas kui volakirjad tagavad stabiilsema, fikseeritud

tulumééra ning seetdttu madalama riskitaseme .

Teiseks kasutatakse liigitamisel tootlusallikaid, mis eristavad varaklasse selle jargi,
kuidas viirtus voi tulu investorile tekib. Aktsiate korral tuleneb tootlus kapitalikasvust ja
dividendidest, volakirjade puhul intressimaksetest ning kinnisvaras renditulust voi vara
hinnatdusust. Ka toorained, nagu kuld vdi nafta, toimivad erinevate tootlusmehhanismide

kaudu ning nende viirtus soltub globaalsest pakkumise ja ndudluse tasakaalust.

Kolmandaks hinnatakse varaklasse likviidsuse alusel ehk selle jérgi kui kiiresti, millise
kuluga ja kui vihese hinnamdjuga on vdimalik vara rahaks muuta. Likviidsus ei tdhenda ainult
vara miiligi voimalust, vaid ka seda. kas turul on piisav ostuhuvi ja miitigihuvi ning kas tehingu
tegemine ei pohjusta investorile markimisvairset hinnakahju. Chen, Ibboston ja Hu (2010)
kisitlevad likviidsust kui vara vdimet olla kaubeldav suuremas mahus minimaalse hinnamdju
ja madalate kuludega ning toovad likviidsuse mdddikutena vélja kauplemismahu, kdibemééra,
ostuhinna ja miiiigihinna vahe ning hinnamdju. Raha ja raha ekvivalendid on seetdttu tildjuhul
koige likviidsemad varad samas kui kinnisvara, kunst ja muud reaalvarad on madalama
likviidsusega, sest nende realiseerimine v3ib nduda rohkem aega, korgemaid tehingukulusid ja
sobiva ostja leidmist. Likviidsust ei tuleks samastada vara turvalisusega. Geromichalos,
Herrenbrueck ja Lee (2018) mérgivad, et vara turvalisus viitab eelkdige lubatud rahavoogude
lackumise tdendolisusele kuid likviidsus kirjeldab vara miitidavust. Sellest tulenevalt voib
suhteliselt turvaline vara olla madala likviidsusega kui selle jérelturg on viike ja tehinguid

tehakse harva. Portfellihalduse seisukohalt on likviidsus oluline, sest see mdjutab investori
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suutlikkust reageerida turumuutustele, katta ootamatud rahavajadused ja sdilitada finantsilist

paindlikkust (Chen et al., 2010; Geromichalos et al., 2018).

Neljas liigitamise alus on turukditumine ja korrelatsioon, mis on eriti oluline
portfelliteooria seisukohalt. Markowitzi portfelliteooria kohaselt soltub portfelli risk mitte
iiksikute varade riskisusest, vaid nende omavahelisest koosliikumisest, mistdttu varaklasside
eristamine aitab tuvastada kombinatsioone, mis vihendavad portfelli koguriski ja suurendavad
tohusust. Naiteks voivad volakirjad tdusta hinnas ajal mil aktsiad langevad ning pakkudes nii
tasakaalustavat moju. Ka hilisemad uuringud on kinnitanud, et varaklasside vahelised seosed
ei ole pilisivad ning vodivad muutuda sdltuvalt inflatsioonist, intressiméddradest voi turu

volatiilsusest (Mats, 2024).

Lisaks eeltoodule arvestatakse varaklasside liigitamisel nende regulatiivset raamistikku
jainstrumendi olemust (reaalvara vs finantsvara), mis samuti kujundavad investori digusi, riske
ja turulepéddsu véimalusi. Selline mitmetahuline ldhenemine tagab, et varaklassid moodustavad
ithtse struktuuri, mida saab kasutada investeerimisstrateegiate, riskijuhtimise ja portfellide

optimeerimise alusena.

Kiesoleva magistritoo raames on otstarbekas ldhtuda viahemalt neljast pohikategooriast: raha
ja rahaturuinstrumendid, vdlakirjad, aktsiad ning reaalvarad. Vajaduse korral vdib analiiiisi
laiendada ka alternatiivsetele varadele. Selline jaotus loob sobiva teoreetilise aluse, et hinnata
jargmistes peatiikkides, kuidas erinevad varaklassid kdituvad inflatsioonilises keskkonnas ning

millised neist aitavad paremini sdilitada investori vara reaalvéartust.

1.2. Inflatsiooni olemus ja mdju investeeringute reaaltootlusele

Inflatsioon on majandustermin, mis kirjeldab iildise hinnataseme tdusu ajas, ehk seda,
kui kaupade ja teenuste hinnad tdusevad ja raha ostujoud viheneb. Varasemate definitsioonide
kohaselt oli inflatsioon tagatiseta fiilisilise raha juurde tootmine ja kéibele votmine mille
tulemusena fiilisilise raha arv suurenes ning sellest tulenevalt kaupade ning teenuste hinnad
kasvasid muutes samas raha {hikulist ostujoudu viiksemaks (Mereste 2003: 261).
Ténapdevases sularahavabas tihiskonnas on inflatsioon pigem tingitud rohkema raha kéibele
joudmisest, kuid mitte katteta raha juurde tootmisest. Inflatsioon voib tekkida mitmel eri

pohjusel, mis voivad ka koos esineda. Nende alla kuuluvad esiteks ndudluse kasv - kui ndudlus
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kaupade ja teenuste jérele kasvab kiiremini kui pakkumine, toob see kaasa hindade tousu.
Hinnatdusu voib pohjustada aga ka olukord kus pakkumine vdheneb. Niitena voib siinkohal
tuua olukorra, kus sdja tOttu on rivist véljas veeldatud maagaasi tootmise tehas, sellest
tulenevalt viheneb gaasi pakkumine, kallineb kiitus ja véetised, mis viib omakorda selleni, et
nii sisendite kallinemise kui ka reaalse vietisepuudusest tuleneva languse tottu kallinevad
toiduained. Kdik see viib surveni palkade kasvuks ning {iildise inflatsioonitaseme tdusuni.
Eelnev nidide iseloomustab histi kuidas inflatsiooni teket mojutab kulude kasv - juhul kui
tootmine muutub kallimaks, sinna alla kuuluvad muuhulgas energia, t66jou ja tooraine
hinnatdus, tousevad sellega ka 10pphinnad. Téiendavalt voib inflatsiooni pdhjustada
rahapakkumise kasv. Seda voib ette tulla olukorras, kus majanduses ringleb liiga palju raha
kuid kaupade ja teenuste hulk ei muutu, millest tulenevalt langeb raha véartus. Tarbija jaoks
toob inflatsioon samuti kaasa mitmeid erinevaid aspekte, millest olulisim on raha ostujou
vihenemine (inflatsioonilises asukohas), teisisdnu sama hulga raha eest saab vihem tooteid voi
teenuseid. Lisaks touseb elukallidus, sest hinnatdus mojutab igapédevaseid kulutusi ja

samaaegselt kaotavad sdéstud viértust kui neid ei investeerita.

Tehnoloogia ja innovatsioon mdjutavad inflatsiooni kahes vastassuunas. Uhelt poolt
muudab tehnoloogiline areng tootmise efektiivsemaks, niiteks automatiseerimine,
digitaliseerimine ja paremad tootmisprotsessid vdhendavad todjoukulu ja ajakulu ning
voimaldavad sama sisendi juures toota rohkem. Eelnev vdib luua hinnalanguse survet, sest
ettevotted saavad pakkuda kaupu ja teenuseid odavamalt ning konkurents sunnib hinnad
allapoole. Teisalt piiravad loodusressursside nappus ja nende kallinemine seda mdju. Kui
niiteks energia, metallide voi haruldaste muldmetallide pakkumine ei suuda ndudlusega
sammu pidada tdusevad sisendhinnad ning see kandub edasi ldpphindadesse. Eelneva
tulemusel tekib olukord kus tehnoloogia surub hindu alla, kuid ressursipiirangud tdukavad
neid {iles ja inflatsiooni tegelik tase kujuneb nende kahe tasakaalust. (Lv, Liu ja Xu 2019;

Calderll, Monroe ja Mabel 2025, Perez-Sebastian, Raveh ja van der Ploeg 2025)

Euroopa Keskpanga jiargi moddetakse euroala inflatsiooni  iihtlustatud
tarbijahinnaindeksi ehk HICP (inglise keeles Harmonised Index of Consumer Prices) abil, mis
mdddab, kuidas muutuvad ajas hinnad kaupadele ja teenustele, mida tarbijad ostavad ning teeb
seda iihesuguse metoodika alusel koigis liikkmesriikides. Euroopa Keskpank kasutab just HICP-
t kui ametlikku inflatsiooninditajat, mille jdrgi hinnatakse hinnastabiilsust euroala riikides ning

on seadnud hinnastabiilsuse eesmirgiks ligikaudu 2% inflatsiooni.(Euroopa Keskpank, n.d.)
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Nagu eelpool mainitud, seisneb inflatsiooni olemus iildise hinnataseme tdusus, mille
tulemusel saab sama rahasumma eest tulevikus osta vihem kaupu ja teenuseid kui varem.
Sellest tulenevalt tdhendab inflatsioon investori jaoks eelkdige ostujou vdahenemist ehk isegi
juhul, kui investeeringu nominaalvédrtus kasvab, ei pruugi selle reaalvairtus suureneda, kui
hinnatase kasvab kiiremini. Investeeringute seisukohalt véljendub inflatsiooni mdju kdige
otsesemalt reaaltootluse vihenemises. Inflatsioon vihendab raha ostujdudu ning kujutab endast
erilist ohtu neile investoritele, kelle tootlus pohineb madalal vai fikseeritud intressimédral.
Sama loogika kehtib ka raha ldhendite kohta ehk kuigi need voivad olla nominaalselt stabiilsed,
voib inflatsioon nende tootluse reaalselt ,dra siiia” (U.S. Securities and Exchange
Commission, n.d.). Inflatsioon mdjutab investeerimisportfelli mitte iiksnes ostujou vahenemise
kaudu, vaid ka intressimdirade ja finantsvarade hinnastamise kaudu. Kiirenev inflatsioon
sunnib  keskpanku tdstma intressimidédrasid, mis omakorda langetab fikseeritud
kupongimééraga vdlakirjade turuhinda. Seetdttu ei vdhenda inflatsioon iiksnes tulevaste
maksete reaalset vairtust, vaid voib otseselt kahandada ka juba portfellis olevate vdlakirjade
turuvairtust (Investor.gov, 2021). Sama pdhimdtet rohutab ka Rahvusvaheline Valuutafond
(inglise keeles International Monetary Fund, lithendatult IMF), kus on 6eldud, et pikaajalise
investori peamine véljakutse ei ole vaid nominaalse tootluse teenimine, vaid oma vara reaalse
ostujou sdilitamine ajas, mis tdhendab vajadust saavutada inflatsiooni iiletav nominaaltootlus

(Atti¢ ja Roache, 2009).

Reaaltootluse, nominaaltootluse ja inflatsiooni omavahelise seost aitab selgitada
Fisheri efekt mis on tuntud ka kui Fisheri hiipotees. Fisheri hiipoteesi jargi koosneb nominaalne
intressimdédr reaalsest intressimdirast ja oodatavast inflatsioonimddrast (Fisher, 1930).
Teisisonu peaks nominaalne tootlus sisaldama niinimetatud hiivitist nii kapitali reaalse
kasutamise kui ka raha ostujou védhenemise eest. Fisheri kisitluses eeldatakse tdiusliku
ettendgemise korral iihest seost inflatsiooni ja nominaalse intressimédra vahel samal ajal kui
reaalne intressimiér sdltub pigem majanduse reaalsetest teguritest nagu kapitali tootlikkusest

ja investorite ajalisest eelistusest (Cooray, 2002).
Fisheri efekti seos véljendub jargneva valemiga:
(1) 1+i=0+r1+mnr®)

kus i —nominaalset intressimaar,

r —reaalne intressimaar,
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e

€ - oodatav inflatsioonimaér.

Valemi 1 pdhjal saab seetottu tuletada investeeringu reaaltootluse valemi:

1+i

2 r=-2_1

- 1+

kus  m —tegelikult realiseerunud inflatsioonimééra.

Kiesoleva magistritdd seisukohalt on Fisheri efekt oluline, sest nditab miks nominaaltootluse
vaatamine ei ole inflatsioonilises keskkonnas piisav. Kui investeeringu nominaaltootlus on
positiivne kuid jdib inflatsioonile alla siis investori vara reaalne ostujoud ka viheneb. Seetdttu
keskendub kiesolev t60 lisaks nominaaltootlusele ka reaaltootlusele ja inflatsiooni iiletamise

sagedusele.

Fisheri efekti saab laiendada ka varaklasside inflatsioonikaitse hindamisele. Sellisel juhul
eeldatakse, et inflatsioonikaitset pakkuva vara nominaaltootlus peaks inflatsiooni kasvades
samuti suurenema. Kui vara tootlus liigub inflatsiooniga samavairselt kaasa siis sdilib ka
investori ostujoud. Kui aga vara tootlus inflatsiooni tdustes ei kasva voi isegi viheneb siis ei
paku see vara inflatsiooni vastu kaitset. Varasem kirjandus néitab siiski, et Fisheri efekt ei
avaldu praktikas alati tiielikult. Cooray 2002. aasta iilevaate kohaselt on paljudes uuringutes
leitud positiivne seos intressiméddrade ja inflatsiooni vahel, kuid tihti ei kinnitata Fisheri
hiipoteesi tdpset seost. Erinevused vodivad olla pdhjustatud niiteks intressimédrade viitajad,
kohalik rahapoliitika, maksud, reaalintresside muutumine investeerimisperioodi jooksul ja ka
ootuste kujunemine (Cooray, 2002). Kuna tavapiraselt maksustatakse nominaalset tootlust siis
tdpsem oleks kasutada Fisheri efekti edasiarendust mis votab arvesse maksude-jargset

reaaltootlust ja annab seetdttu parema hinnangu reaalsele olukorrale (Peek, 1982).
Maksustamist arvesse vottev Fisheri efekti seos viljendub jargneva valemiga:
3) 1+i(l-t)=A+rA+r®)
kus i —nominaalset intressimaar,
r —reaalne intressimaar,

e

m€ - oodatav inflatsioonimaar,

t - maksumaér.
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Tabel 1.

Fisheri efekti seos inflatsioonikaitse hindamisega

Sisu Tahendus investori jaoks

Sama rahasumma eest saab
tulevikus osta vdhem kaupu ja
teenuseid

Naitab vara vaartuse muutust rahas,
kuid ei naita ostujou tegelikku

Uldise hinnataseme téus ja raha ostujéu

Inflatsioon " d
alsioo vahenemine

Investeeringu rahaline tootlus enne

Nominaaltootlus inflatsiooniga korrigeerimist

muutust
Reaaltootlus Nominaaltootlus millest on maha Naitab kas investori ostujéud
arvestatud inflatsiooni mdju tegelikult kasvas vdi vahenes
InflatS|o<_)n|ka|tse Vara tootlus ei kasyg mflatsmomga_.kaasa Investor kaotab reaalselt ostujoudu
puudumine vOi muutub negatiivseks
Osaline Vara nominaaltootlus suureneb x
inflatsioonikaitse inflatsiooniga, kuid vahem kui hinnatase Investor kaotab osa ostujoust
Taielik Vara nominaaltootlus suureneb| Investor suudab ostujéudu taielikult
inflatsioonikaitse inflatsiooniga véhemalt samas ulatuses séilitada

Allikas: Autori koostatud

Aktsiate kditumine inflatsiooni tingimustes on oluliselt keerukam kui teiste
varaklasside puhul. Klassikalise teooria jérgi vOiks aktsiatel olla vdhemalt osaline
inflatsioonikaitse, kuna aktsionirile kuulub osa ettevotte reaalvaradest ning digus tulevastele
rahavoogudele, mille védrtus peaks inflatsioonikeskkonnas tdusma hinnatasemega koos (Attié
ja Roache, 2009). Praktikas ei kinnita empiirilised uuringud seda aga {iheselt. Uuem kirjandus
nditab, et aktsiate seos inflatsiooniga sdltub oluliselt sellest, millist inflatsiooni komponenti
vaadelda. Fang, Liu ja Roussanov leiavad, et aktsiate tootlus on alusinflatsiooniga seotud
pigem negatiivselt, mis viitab sellele, et {ildine sisendhindade ja tarbijahindade tdus kahandab
ettevotete kasumlikkust ning seeldbi ka aktsiahindu. Samal ajal vdib energiainflatsiooni tous
mdjuda aktsiatele positiivsemalt, eriti siis, kui turgu mojutavad energia- ja tooraineettevotted,
kelle tulud kasvavad korgemate energiahindade tingimustes. Seetdttu ei saa aktsiaid pidada
universaalseks inflatsioonikaitseks. Nende toimimine sdltub nii inflatsiooni allikast kui ka
majanduskeskkonna struktuurist, sh sellest, millised sektorid on hinnatdusu peamised vedajad.
Sellest tulenevalt tuleb aktsiaturu ja inflatsiooni suhet késitleda niianssiderohkelt, arvestades

erinevate inflatsioonikomponentide vastandlikke mdjusid aktsiate tootlusele. (Fang et al.,
2026)
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Tooraineid ja kinnisvaraga seotud varasid késitletakse sageli reaalvaradena, mille
vddrtus voOib hinnataseme tdusuga paremini kohanduda. Rahvusvahelise valuutafondi
iilevaated viitavad, et toorained on lithiajaliselt olnud suhteliselt tGhusad inflatsioonikaitsed,
kuigi nende kaitseomadused ei ole ajas piisivad ning vdivad oluliselt kdikuda soltuvalt
majanduskeskkonnast. Samas on uuringuid, mis on vélja toonud, et toorained ja kinnisvaraga
seotud varad pakuvad kaitset eelkdige siis, kui inflatsiooni veab energiakomponent. Seevastu
piisiva alusinflatsiooni korral ei pruugi nende varade hinnad tdusta sama kiiresti kui iildine
hinnatase. Sellest tuleneb, et reaalvarasid ei saa késitleda universaalselt inflatsioonikindlatena,

kuna nende toimimine soltub inflatsiooni struktuurist ja selle allikatest. (Fang et al., 2026)

Raha ja selle 1dhendid erinevad inflatsioonikeskkonnas mérkimisvéarselt pikaajalistest
volakirjadest. Kuigi sularaha, hoiused ja rahaturuinstrumendid on madala nominaalse riskiga
ning pakuvad korget likviidsust, kannatavad need tugeva inflatsiooniriski all, sest nende tootlus
ei pruugi hinnatdusuga sammu pidada. Samas on lithiajaliste instrumentide eelis see, et need
kohanevad intressimiérade muutustega kiiremini kui pika tdhtajaga volakirjad. Seetdttu voivad
need inflatsiooniperioodil pakkuda teatud kaitset, isegi kui nad ei suuda tdielikult sdilitada

investori ostujoudu. (Investor.gov, n.d.-a; U.S. Securities and Exchange Commission, n.d.).

Siinkohal on oluline méirkida, et vara kditumine sdltub ka inflatsiooni pdhjustest,
eeskatt sellest kas tegemist on niinimetatud majanduse tilekuumenemisega voi stagflatsiooniga.
Majanduse ililekuumenemise all moistetakse olukorda kus ndudlus kasvab kiiremini kui
majanduse tootmisvdime, mis pohjustab hinnatdusu ja palgasurve. Majanduse
iilekuumenemise tiitipilisteks tunnusteks on kiire hinnatdus tulenevalt ndudluse suurenemisest,
kiire palgakasv ja to6joupuudus, ettevotete tootmisvdimsuse liletamine, varahindade kiire tdus.
Stagflatsioon seevastu on seisund kus majanduse ei kasva vaid kahaneb, hinnad tdusevad ning
toojoupuudus suureneb (Mereste 2003: 275). Stagflatsiooni nditena voib tuua 1970-ndatel
aastatel naftahinnasokke, mis tostsid tootmiskulusid ja pidurdasid samaaegselt majandust.
Stagflatsiooni iseloomustavad tunnused on korge inflatsioon, madal vO0i negatiivne

majanduskasv, kdrge toopuudus ja vihene tarbijandudlus.
1.3. Varasemad uuringud varaklasside inflatsioonikaitse kohta

Varasemates empiirilistes uuringutes on varaklasside inflatsioonikaitset kasitletud
erinevate metoodikate, riikide, ajaperioodide ja varaklasside 15ikes. Uldiselt lihtuvad paljud

uuringud Fisheri hiipoteesi laiendatud kasitlusest mille jdrgi peaks inflatsioonikaitset pakkuva
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vara nominaaltootlus liikuma koos inflatsiooniga. Eelnev tdhendab, et kui hinnatase tduseb
peaks ka vara tootlus suurenema vihemalt sellisel médiral, et investori reaalne ostujoud sdiliks.
Praktikas ei ole varasemad uuringud siiski joudnud tihesele jareldusele, et millised varaklassid
on kodige paremad inflatsioonikaitsjad. Arnold ja Auer (2015) toovad varasemate uuringute
iilevaates vilja, et tulemused sdltuvad oluliselt kasutatud andmetest, riigist, vaatlusalusest
perioodist, andmete sagedustest ja metoodikast. Samas rohutavad nad, et varaklasside
inflatsioonikaitse voib olla ajas muutuv, asiimmeetriline ning erineda liihiajalise ja pikaajalise
investeerimisperioodi 1dikes. Seetdttu ei saa inflatsioonikaitset kisitleda iihetaolise ja piisiva
omadusena, vaid seda tuleb hinnata konkreetse varaklassi, turu ja perioodi 1dikes (Arnold ja

Auer, 2015).

Aktsiate inflatsioonikaitse kohta on kirjanduses esitatud vastakaid tulemusi.
Teoreetiliselt vaiksid aktsiad pakkuda inflatsiooni vastu kaitset, sest aktsiad esindavad osalust
ettevotetes, mille varad, miitigitulud ja kasumid voivad hinnataseme tdustes samuti kasvada.
Samas on mitmed empiirilised uuringud ndidanud, et aktsiate ja inflatsiooni seos ei pruugi olla
positiivne, eriti just lithiajaliselt. Fang, Lie ja Roussanov (2026) rShutavad, et aktsiate
inflatsioonikaitse hindamisel on oluline eristada inflatsiooni eri komponente. Nende uuring
nditab, et aktsiate tootlus on seotud alusinflatsiooni ja energiainflatsiooniga erinevalt niiteks
kui aktsiate alusinflatsioonibeetad on negatiivsed ja samas kui energiainflatsioonibeetad on
positiivsed. Eelnev tdhendab, et aktsiad vdivad toimida paremini energiast tingitud
inflatsioonisurve korral, kuid mitte tingimata piisivama ja laiapdhjalisema alusinflatsiooni
korral. Sama uuringu pdhjal ei paku ka mitmed teised reaalvaradena késitletavad varad, nditeks
toorained ja kinnisvaraga seotud véairtpaberid, kaitset kogu inflatsiooni vastu vaid pigem

energiainflatsiooni vastu (Fang et al., 2026).

Salisu, Ndako ja Akanni (2019) pakuvad aktsiate inflatsioonikaitse kohta tdiendava
metoodilise vaatenurga. Nad leiavad USA turu S&P 500 indeksi nditel, et jareldused aktsiate
inflatsioonikaitse kohta voivad soltuda sellest, kas kasutatakse koondindeksi tasandi andmeid
voi iiksikaktsiate hinnataseme andmeid. Uuringu kohaselt voib indeksitasandi andmete
kasutamine viia jarelduseni, et USA aktsiad ei ole head inflatsioonikaitsjad, samas kui
iiksikaktsiate tasandi andmed néitavad aktsiate inflatsioonikaitse potentsiaali paremini. Sellest
tulenevalt on oluline arvestada, et varaklassi sisemine heterogeensus voib koondindeksi
tasandil peituda. Kéesoleva t66 kontekstis tadhendab see, et indeksite kasutamine on praktiline

ja vorreldavuse mdttes pdhjendatud, kuid tulemuste tdlgendamisel tuleb arvestada, et tiksikud
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ettevotted voi sektorid voivad inflatsioonile reageerida iildindeksist erinevalt (Salisu et al.,

2019).

Toorainete puhul on varasem kirjandus iildiselt rohkem toetanud nende voimalikku rolli
inflatsioonikaitsjana, kuid ka siin sdltuvad tulemused ajahorisondist ja konkreetsest toormest.
Zaremba, Umar ja Mikutowski (2019) analiilisisid toorainete inflatsioonikaitset
Uhendkuningriigi viga pika ajaloolise andmestiku pdhjal, mis hdlmas perioodi 1265. aastast
kuni 2017. aastani. Nad kasutasid laineanaliilisi mis vdimaldab hinnata toormehindade ja
inflatsiooni kooslitkumist erinevatel sagedustel ja ajahorisontidel. Uuringu tulemused niitasid,
et toorainetel oli tugevam inflatsioonikaitse eelkdige nelja kuni kaheksa aasta horisondil ning
see kehtis nii pdllumajanduslike, energeetiliste kui ka toostuslike toorainete puhul. Samas
taheldasid autorid, et toorainete ja inflatsiooni seos ndrgenes 20. sajandil, mida nad seostasid
majanduse struktuurimuutustega ja teenustepohise majanduse osakaalu kasvuga. Eelnev viitab,
et toorainete inflatsioonikaitse voib olla pikaajaliselt olemas, kuid selle tugevus ei pruugi olla

ajas plisiv (Zaremba et al., 2019).

Vaidrismetallide, eriti kulla, kohta on tulemused samuti vastukdivad. Kuld on
investeerimispraktikas sageli kisitletud inflatsiooni ja ebakindluse eest kaitsva varana, kuid
empiirilised tulemused ei kinnita seda igas olukorras. Jiang (2022) uuris kulla, hdbeda, plaatina
ja pallaadiumi inflatsioonikaitse omadusi Hollandi néitel kasutades nii hetkehindu kui ka ETF-
ide hindu ning vdrreldes tavapirast perioodi COVID-19 perioodiga. Uuringu tulemuste jargi ei
olnud iikski nimetatud vairismetallidest lithiajalisel investeerimisperioodil Hollandis hea
inflatsioonikaitse. Samuti ei paranenud nende kaitsevdime COVID-19 perioodil. Autor
rohutab, et uuring keskendus lithikesele horisondile, mistdttu ei saa vilistada vdimalust, et
véddrismetallid voivad toimida paremini pikema perioodi jooksul (Jiang, 2022). Eelnev jireldus
on oluline ka kdesoleva t00 jaoks, sest toorainete ja védrismetallide inflatsioonikaitset ei saa
hinnata ainult iildise maine voi teoreetilise eelduse pohjal, vaid tuleb vaadata konkreetset

ajaperioodi ja tootluse seost inflatsiooniga.

Kinnisvara on samuti sageli késitletud varaklassina, mis voiks inflatsiooni eest kaitsta,
kuna kinnisvara véértus ja tiiritulu voivad aja jooksul koos iildise hinnatasemega kasvada.
Samas nditavad uuringud, et kinnisvara inflatsioonikaitse soltub nii kinnisvara liigist, turu
struktuurist kui ka lepingulistest tingimustest. Taderera ja Akinsomi (2020) uurisid Lduna-
Aafrika drikinnisvara inflatsioonikaitse omadusi kasutades pikaajalise seose hindamiseks

vektor-veaparandusmudelit. Nende uuringu kohaselt pakkus drikinnisvara liihiajaliselt tildiselt
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inflatsiooni vastu kaitset, kuid pikaajaliselt olid tugevamad inflatsioonikaitsjad eelkdige
jaekinnisvara ja toOstuskinnisvara ning nendest omakorda osutus jaekinnisvara tugevamaks
kaitsjaks. Uuring rohutab, et kinnisvara ei ole {ihtne varaklass ning erinevad
kinnisvarasegmendid vdivad inflatsioonile reageerida erinevalt. Lisaks sdltub kinnisvara
kaitsevoime nditeks itirilepingute pikkusest, iiiiri indekseerimisest ja kulude iilekandmise

vOimalusest lilirnikele (Taderera ja Akinsomi, 2020).

Volakirjade ja fikseeritud tulumééraga instrumentide puhul on varasem kirjandus
pigem iliksmeelne selles, et need on inflatsioonile haavatavad eriti ootamatu inflatsiooni ja
pikema kestusega instrumentide korral. Arnold ja Auer (2015) toovad vilja, et nominaalsed
volakirjad ja fikseeritud kupongiga instrumendid on liihiajaliselt inflatsiooniSokkide suhtes
ndrgad, sest inflatsiooni tdus vdhendab tulevaste fikseeritud maksete reaalvidértust ning
intressimidrade tous langetab olemasolevate vdlakirjade turuhinda. Samas vdivad
inflatsiooniga indekseeritud volakirjad pakkuda tehniliselt otsest kaitset inflatsiooni vastu kuid
nende kasutamist vodivad piirata likviidsus, kéttesaadavus ja asjaolu, et konkreetne
inflatsiooniindeks ei pruugi vastata investori tegelikule tarbimisele (Arnold ja Auer, 2015).
Kiesoleva to0 vaates toetab see jareldus hoiuste ja teiste madala nominaalriskiga instrumentide

eraldi késitlemist, sest nende nominaalne stabiilsus ei tdhenda automaatselt ostujou sdilimist.

Mitme varaklassi vordlusuuringud rdhutavad, et inflatsioonikaitset ei tuleks hinnata
ainult iiksiku vara tootluse pdhjal vaid ka portfelli ja hajutamise kontekstis. Salisu, Raheem ja
Ndako (2019) vordlesid USA turu pdhjal kulla, aktsiate ja kinnisvara inflatsioonikaitse
omadusi ning leidsid, et kinnisvara ja aktsiad pakkusid inflatsiooni vastu paremat kaitset kui
kuld. Nende tulemused olid tundlikud globaalse finantskriisi eelse ja jargse perioodi eristamise
suhtes, mis kinnitab, et inflatsioonikaitse omadused vdivad olla ajas muutuvad (Salisu et al.,
2019). Mats (2024) rohutab omakorda, et eri varaklasside hajutamisomadused ja
kaitseomadused soltuvad majanduskeskkonnast, sealhulgas inflatsioonist, intressiméaradest ja
turu volatiilsusest. Eelnev tdhendab, et varaklasside omavahelised korrelatsioonid ei ole
stabiilsed ning portfelli koostamisel tuleb arvestada, et kriisiperioodidel vai korge inflatsiooni

perioodidel voib tavapérane hajutamise moju muutuda (Mats, 2024).

Kokkuvottes nditavad varasemad empiirilised uuringud, et inflatsioonikaitse on
mitmemddteline ndhtus. Esiteks soltub varaklassi kaitsevdime sellest, kas inflatsioon on ajutine
vOi piisiv ning kas hinnatdusu veavad energia, toorained voi laiapdhjalisem alusinflatsioon.

Teiseks soltuvad tulemused ajahorisondist ehk varad, mis ei kaitse investorit lithiajalise
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inflatsiooniSoki ajal, vdivad pikaajaliselt siiski aidata ostujoudu sidilitada voi kasvatada.
Kolmandaks on oluline eristada varaklassi iildist nimetust ja selle konkreetset esindajat, sest
nditeks koik toorained, aktsiad voi kinnisvarasegmendid ei kditu inflatsioonikeskkonnas
ithtemoodi. Sellepdrast on kédesolevas magistritods pohjendatud kasutada mitut moddikut ehk
kumulatiivset reaaltootlust, aasta baasile viidud reaaltootlust, inflatsiooni iiletamise sagedust,
korge inflatsiooniga kvartalite tulemusi ning inflatsiooniga seotud korrelatsiooni ja beetat.
Antud ldhenemine vdimaldab hinnata mitte ainult seda, millised varaklassid on kogu perioodi
jooksul ostujdudu kasvatanud, vaid ka seda, millised neist on kéitunud paremini kdrgema

inflatsiooniga perioodidel.
1.4. Eesti investorite peamised varaklassid ja portfellitrendid

Eesti jaeinvestorite investeerimisvoimalused on viimastel aastatel oluliselt laienenud.
Kui veel moni aeg tagasi domineerisid peamiselt hoiused ja pensionitooted, siis praeguseks on
aktsiate, ETF-ide, vilisvdartpaberite ja alternatiivsete investeeringute kéttesaadavus
mérkimisvéérselt paranenud. Samal ajal ei ole hoiuste tdhtsus kadunud. Eesti Panga 2025. aasta
kevadprognoosi jérgi jitkasid kodumajapidamiste hoiused kasvutrendi ning téhtajaliste hoiuste
osakaal piisis umbes 35% juures kogu hoiuste mahust, samas kui 2022. aasta Idpus oli see veel
ligikaudu 10%. See viitab, et isegi investeerimisaktiivsuse suurenemise tingimustes séilitavad

hoiused Eesti kodumajapidamiste varade paigutamisel védga olulise rolli (Eesti Pank, 2025).

LHYV panga tellitud Kantar Emori uuringu jargi investeeris 2025. aastal Eesti inimestest
53% aktsiatesse, 41% téhtajalistesse hoiustesse ja 31% indeksfondidesse. Sama uuringu pdhjal
olid need ka peamised varaklassid, kuhu plaaniti ldhikuudel investeerida. Selle pdhjal voib
oelda, et Eesti jaeinvestori vaates moodustavad kdige ndhtavama tuumiku aktsiad, hoiused ja
indeksfondid; praktilises investeerimiskeeles kuuluvad viimaste hulka sageli ka ETF-id (LHV,
2025a).

Lisaks ilmneb aktsiate kasvav tdhtsus Eesti jaeinvestorite seas selgelt ka Eesti Panga
statistikast. ,,Majanduse rahastamise iilevaate” andmetel ulatusid Eesti majapidamiste
vélismaised finantsvarad 2025. aasta kolmandas kvartalis ligikaudu 3,5 miljardi euroni,
kusjuures kdige kiiremini kasvasid just investeeringud noteeritud aktsiatesse ja
fondiosakutesse. Eesti Panga hinnangul moodustasid noteeritud aktsiate ja fondiosakute
investeeringud 2025. aasta kolmanda kvartali 16pus kokku ligikaudu 2 miljardit eurot. Samas

iilevaates on vilja toodud, et sddrane kasv on tdendoliselt seotud vélismaale investeerimise
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lihtsustumise ja indeksfondide populaarsusega. See niitab, et aktsiad ja fondipdhised

instrumendid on Eesti jaeinvestori portfelli iha olulisemad osad (Eesti Pank, 2026a).

ETF-ide kasutamine on ajas muutnud {iha tavapédrasemaks, mistdttu kdsitletakse neid
Eesti investorite seas eraldi varaklassina voi eraldi investeerimisinstrumendina. Lightyeari
investeerimiskonto kirjelduse jérgi saab investeerimiskontole kantud raha eest teha
investeeringuid aktsiatesse, vOlakirjadesse, ETF-idesse ja rahaturufondidesse. Seega on ETF-
id Eesti jaeinvestori jaoks mitte ainult tehniliselt kéttesaadavad, vaid ka maksuraamistiku

mottes tavapérasesse investeerimispraktikasse integreeritud (Lightyear, 2026a).

Hoolimata asjaolust, et volakirjad ei ole Eestis nii populaarsed kui aktsiad voi hoiused,
kuuluvad need siiski Eesti jaeinvestori tavapdrasesse investeerimisportfelli. Lisaks nditab LHV
2025. aasta uudis LHV Euro Volakirjade Fondi kiivitamise kohta, et vdhemalt osa
jaeinvestoreid otsis eraldi volakirjapdhiseid lahendusi. Naiteks fondi esmasel pakkumisel
mirkis iile 1000 investori osakuid 9,6 miljoni euro vairtuses (LHV, 2025b). See viitab, et
volakirjahuvi on Eesti turul olemas, kuigi see ei paista olevat jacinvestori kdige domineerivam

varaklass ( LHV, 2025b).

Hoiused on Eesti investorite jaoks jatkuvalt iiks olulisemaid varaklasse. Juba eespool
véljatoodud LHV panga poolt tellitud Kantar Emori uuringu jirgi investeeris koguni 41%
vastanutest tdhtajalistesse hoiustesse. Eesti Panga andmetel on kodumajapidamiste hoiused
samuti jatkanud kasvu ja tdhtajaliste hoiuste osakaal on viimastel aastatel mérkimisvéarselt
suurenenud. Seetdttu voib hoiuseid Eesti investorite portfellides kisitleda korraga nii

likviidsuspuhvri kui ka mdoduka nominaalse tootluse allikana (LHV, 2025a; Eesti Pank, 2025).

P2P-laenud ehk iihisrahastus- ja laenupdhised investeeringud kuuluvad samuti Eesti
jaeinvestori portfelli, ehkki nende osakaalu kohta ei ole avalikes makroallikates sama head
statistilist katvust kui aktsiate v3i hoiuste puhul. Finantsinspektsioon eristab oma turuosaliste
registris Uihisrahastusteenuse osutajaid ning avaldab ka Eesti lihisrahastusteenuse osutajate
nimekirja. See nditab, et P2P- ja iihisrahastuslahendused on Eesti finantsturu ametlikult
reguleeritud osa, isegi kui nende tdpne kaal jaeinvestorite portfellides on raskemini mdddetav

(Finantsinspektsioon, 2026-a,h).

Kriiptovarad on Eesti investorite seas nédhtav varaklass, kuid nende riskitase ja
regulatiivne raamistik erinevad traditsioonilistest finantsinstrumentidest. Finantsinspektsioon

rOhutas 23. mirtsi 2026 véljaantud teates, et hiljemalt 1. juulist 2026 peavad Eestis tegutsevad
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kriiptovarateenuse pakkujad viima oma tegevuse kooskolla Euroopa Liidu kriiptovaraturgude
médrusega ning pirast seda vdivad teenust pakkuda iiksnes vastava tegevusloaga ettevotted.
Sama teate jérgi oli Finantsinspektsioonil sel hetkel menetluses 10 kriiptovarateenuse
tegevusloa taotlust. Sellest voib jdreldada, et kriiptovarad ei ole Eesti jaeinvestori jaoks enam
pelgalt marginaalne néhtus, vaid reaalselt olemasolev ja jérjest tugevamalt reguleeritud

investeerimiskategooria (Finantsinspektsioon, 2026g).

Toorained ei kuulu Eesti jaeinvestori koige tiilipilisemate varaklasside hulka, kuid
nende kéttesaadavus on paranenud viértpaberistatud lahenduste kaudu. Lightyeari abikeskuse
jérgi vdoimaldavad borsil kaubeldavad toorained ehk ETC-d (inglise keeles Exchange-Traded
Commodity) investoril saada osa néditeks kulla, hobeda, nafta, maagaasi voi
pollumajandustoodete hinnaliikumisest ilma fiiiisilist toorainet omamata, sama allika jérgi sai
2026. aasta seisuga Lightyearis investeerida vihemalt kulla ETC-sse. Seega on toorained Eesti
jaeinvestorile kiill pigem korvaline, kuid siiski kéttesaadav varaklass (Lightyear, 2026b). Eestis
on lisaks tisna levinud ka fiitisilise investeerimiskulla miitik. Tavidi viimasest saadaolevast
(2024. aasta) majandusaasta aruandest saab vilja lugeda, et antud aastal miiiidi ainult Eestis
nende vahendusel iile 110 miljoni euro eest investeerimiskulda nii era- kui driklientidele kokku

(Tavid AS, 2024).

Kinnisvara voib Eesti investori seisukohalt késitleda eraldi varaklassina, mille tootlus
vOib tuleneda nii {iiritulust kui ka kinnisvara vairtuse kasvust. Selle varaklassi olulisust
kinnitab ka asjaolu, et Statistikaameti andmetel tdusis eluaseme hinnaindeks 2025. aastal
vorreldes 2024. aastaga keskmiselt 5,2% (Statistikaamet, 2026). Eelnev viitab kinnisvara
jatkuvale populaarsusele ostjate seas, kelleks vdivad olla nii kodu otsivad eraisikud kui ka

investorid.

Eesti jaeinvestorite portfellides on viimaste aastate pohjal voimalik eristada viahemalt
kolme olulisemat suuda. Esiteks on kasvanud vélismaiste véirtpaberite ja fondiosakute
osakaal. Eesti Panga (2026) hinnangul on Eesti majapidamiste vélismaised finantsvarad
viimase viie-kuue aastaga kiiresti kasvanud ning selle kasvu taga on muuhulgas vilismaale
investeerimise lihtsustumine ja indeksfondide populaarsus. Sellest vdib jareldada, et Eesti
jaeinvestorite portfellid on muutunud varasemast rahvusvahelisemaks ning kohalik turg ei ole
enam peamine ainus investeerimisruum (Eesti Pank, 2026a). Teiseks on tugevnenud aktsia- ja
fondikeskne ldhenemine. Eesti Pank on vilja toonud, et noteeritud aktsiate ja fondiosakute

investeeringud on protsentuaalselt kodige kiiremini kasvav varakategooria ning nagu juba
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mainitud, moodustasid need 2025. aasta kolmanda kvartali 16pus kokku ligikaudu 2 miljardit
eurot. See toetab jdreldust, et Eesti jacinvestor liigub jérjest enam passiivsete ja globaalsete
investeerimislahenduste, sealhulgas ETF-ide ja indeksfondide suunas (Eesti Pank, 2026a).
Kolmandaks nditavad Lightyeari andmed, et vdhemalt platvormipdhiselt on kasvanud
tehnoloogia- ja tehisintellektiga seotud aktsiate olulisus. Lightyeari tegevjuhi Martin Sokki
kokkuvdtte jargi reageerisid Lightyeari investorid 2025. aastal peamiselt geopoliitilistele
siindmustele ning tehnoloogia ja tehisintellekti arengule. Sokki sonul ldks 2025. aasta
septembrist novembrini suur osa tehingumahust pooljuhtide, kvantarvutuse ja andmekeskuste
sektoritesse ning seda trendi vedasid sellised aktsiad nagu NVIDIA, Rigetti Computing, IonQ
ja Iren Limited. Kuna Lightyear Europe AS on Eestis tegutsev Finantsinspektsiooni
tegevusloaga investeerimisiihing, voib neid andmeid kasutada illustratiivse nditena selle kohta,
kuidas vdhemalt ithe Eesti investoritele olulise platvormi kasutajate huvi on liikunud
tehnoloogiasektori suunas. Samas tuleb rohutada, et tegemist on platvormispetsiifilise, mitte

kogu Eesti turgu hdlmava niitajaga (Sokk, 2026).

Kokkuvottes saab Eesti investorite peamiste varaklasside kohta teha kolm jéreldust.
Esiteks on hoiused endiselt viga olulisel kohal, eriti sddstude hoidmise ja likviidsuse
seisukohalt. Teiseks on aktsiate, indeksfondide ja ETF-ide roll jirjest kasvanud, mida
kinnitavad nii kiisitlusandmed kui ka Eesti Panga statistika vélismaiste finantsvarade kohta.
Kolmandaks on alternatiivsemad varaklassid, nagu P2P-laenud, kriiptovarad ja
védrtpaberistatud tooraineinvesteeringud, muutunud Eesti investorile jérjest ndhtavamaks ja
kittesaadavamaks, kuigi avalike andmete pohjal ei moodusta need veel portfellide
domineerivat osa. See viitab Eesti jaeinvesteerimise jérkjérgulisele kiipsemisele ja

mitmekesistumisele (LHV, 2025a; Eesti Pank, 2026a; Finantsinspektsioon, 2026g).

1.5. Varaklasside ligipidisetavus ja investeerimisbarjiirid Eesti investorile

Varaklassi sobivust Eesti investorile ei mééra iiksnes selle oodatav tootlus voi risk, vaid
ka praktiline ligipdédsetavus. Ligipaédsetavuse all on mdeldud eeskitt seda, kui vdikese summaga
on voimalik investeerimist alustada, milliste platvormide kaudu saab vastavat vara soetada,
millised kulud kaasnevad ning kas regulatiivne raamistik toetab voi piirab konkreetse
varaklassi kasutamist. Maksu- ja Tolliameti jdrgi saab Eesti residendist fiilisiline isik
investeerida tavasiisteemis, investeerimiskonto siisteemis vOi pensioni investeerimiskonto

kaudu ning investeerimiskonto v3ib olla avatud pangas, makseasutuses, e-raha asutuses voi
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investeerimisiithingu juures (Maksu- ja Tolliamet, n.a.). Seetdttu sdltub ligipddsetavus Eestis
suurel midral sellest, kas vara on maksustamise mdttes finantsvara, kas seda pakuvad
reguleeritud turuosalised ning kui madal on konkreetse investeerimiskanali tegelik
sisenemisldvi. Oluline on siiski arvesse votta, et Eesti investoril on voimalik investeerida ka
mitte finantsvaradesse, sellisel juhul ei saa lihtsalt kasutada investeerimiskontot mille tottu
tuleb investeeringutelt tulumaksu tasuda iga tehingu pealt (nditeks kinnisvara ostmisel ja

miutimisel).

Praktiliselt koige kéttesaadavamaks varaklassiks Eesti investorile vdib pidada hoiuseid.
Maksu- ja Tolliamet (2026a) loetleb pangahoiuse investeerimiskonto finantsvara ndidete
hulgas ning LHV andmetel saab tdhtajalise hoiuse avada alates 100 eurost. Hoiuste
ligipddsetavust suurendab lisaks see, et Tagatisfondi jargi on kolblikud hoiused Eestis
registreeritud krediidiasutustes tagatud kuni 100 000 euro ulatuses iga hoiustaja kohta iihes
krediidiasutuses. Seega on hoiused Eesti investorile tavaliselt kdige lihtsamini kasutatav
varaklass nii madala sisenemislédve, tuttava pangataristu kui ka kdrge usaldusvéirsuse tottu

(Maksu- ja Tolliamet, n.a.; LHV, n.d.a; Tagatisfond, 2025).

Aktsiad ja ETF-id kuuluvad samuti Eesti investori jaoks kdige ligipddsetavamate
varaklasside hulka. Maksu- ja Tolliamet (MTA) nimetab finantsvara praktiliste ndidetena
avalikult kaubeldavaid aktsiaid, volakirju ja avalikult kaubeldavaid fondiosakuid. MTA lisab
samuti, et investeerimiskonto voib olla avatud ka investeerimisiihingu juures, mis tdhendab, et
Eesti investor ei pea piirduma ainult traditsioonilise pangakanaliga. Finantsinspektsiooni
registri jargi on nditeks Lightyear Europe AS Eestis tegevusloaga investeerimisiihing ning tema
tegevusluba holmab vidirtpaberikorralduste vastuvotmist, edastamist ja tiitmist kliendi nimel

voi arvel (Maksu- ja Tolliamet, n.a.).

Aktsiate ja ETF-ide praktilist kittesaadavust suurendab lisaks madal tehinguldvi. LHV
Kasvukonto vdimaldab investeerida kontole raha ,sobival ajal ja summas” ning
mikroinvesteerimise funktsiooni abil kuni 1 euro kaupa iga deebetkaardimaksega. Lightyearis
aga on saadaval nditeks murdaktsiad ning valitud Euroopa aktsiatesse ja ETF-idesse saab
investeerida alates kahest eurost tehingu kohta. Sellest tulenevalt on just aktsiad ja ETF-id
Eestis need varaklassid, mille puhul on tehnoloogilised lahendused oluliselt vihendanud
vajadust omandada kohe kogu aktsia voi suure fondiosaku ostmiseks vajalikku kapitali (LHV,

n.d.b; Lightyear, 2025).
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Volakirjade ligipdédsetavus on Eesti investorile olemas, kuid see on tavaliselt madalam
kui aktsiate, ETF-ide voi hoiuste puhul. Maksu- ja Tolliamet kasitleb avalikult kaubeldavaid
volakirju finantsvarana ehk maksuraamistiku mottes on tegemist investeerimisinstrumendiga.
Samas néitab Nasdaq Baltic vodlakirjade nimekiri, et paljude seal noteeritud volakirjade
nimivédédrtus on 1000 eurot, kuigi turul leidub ka 100-eurose nimivdirtusega emissioone,
nditeks Eesti Energia 2028. aasta volakiri vOi Arco Vara 2028. aasta vdlakiri. Seetdttu voib
jdreldada, et volakirjad on kiill Eesti investorile kédttesaadavad, kuid nende praktiline
sisenemisldvi on sageli korgem kui murdosadega aktsiatel voi vdikeste summadega ETF-

investeeringutel (Maksu- ja Tolliamet, n.a.; Nasdaq Baltic, n.d.b;c).

P2P-laenud ja iihisrahastus on Eesti investorile samuti kittesaadavad, kuid nende
ligipddsetavus on rohkem seotud platvormipdhise ja regulatiivse sobivusega. Maksu- ja
Tolliamet on vélja toonud, et lepinguriigi tegevusloaga tihisrahastusteenuse osutaja vahendusel
antud laen ning soetatud védrtpaber voi osalus vdivad olla investeerimiskonto finantsvara.
Samal ajal rdhutab MTA, et investeerimiskontoks ei sobi iihisrahastusteenuse osutaja juures
olev konto ise. Finantsinspektsiooni registri jargi on Eestis olemas nii Eesti kui ka {ilepiirilised
ithisrahastusteenuse osutajad, mis tihendab, et varaklass on regulatiivselt olemas, kuid selle
kasutamine eeldab investorilt suuremat tdhelepanu teenusepakkuja loa ja maksureeglite suhtes

kui tavapiraste noteeritud aktsiate puhul (Maksu- ja Tolliamet, n.a.; Finantsinspektsioon, 2026-

a).

Kriiptovarade ligipdédsetavus on Eestis viimastel aastatel samuti paranenud, kuid see on
samal ajal muutunud oluliselt reguleeritumaks. Maksu- ja Tolliamet toob vilja, et alates 1.
jaanuarist 2025 kisitletakse teatud tingimustel MiCA tegevusloaga teenusepakkuja vahendusel
soetatud kriiptovara finantsvarana ning sellist kriiptovara vdib tulumaksukohustuse
edasiliilkkamiseks soetada ka investeerimiskonto siisteemis. Finantsinspektsioon rohutab omalt
poolt, et kriiptovaraturu seadusega toodi kriiptovaraturu osalised Finantsinspektsiooni
jéarelevalve alla. Seega on kriiptovarad Eesti investorile kittesaadavad, kuid nende praktiline
kasutamine soltub juba mirksa selgemalt sellest, kas teenusepakkuja vastab uuele loareziimile

(Maksu- ja Tolliamet, n.a.; Finantsinspektsioon, 2026h).

Kui ridkida toorainetest, siis need on Eesti investorile kdige sagedamini kdttesaadavad
kaudsel, mitte otsesel kujul. Néiteks Lightyeari platvormi kaudu saab investeerida borsil
kaubeldavatesse toorainetoodetesse ehk ETC-desse ning see vdimaldab saada kokkupuudet

nditeks kulla, hdbeda, nafta vdi pdllumajandustoormetega ilma fiilisilist toorainet omamata.
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Sellest voib jareldada, et toorained on Eesti jacinvestorile kiill olemasolev valik, kuid nende
ligipdds kdib enamasti védrtpaberistatud toodete kaudu, mistottu on nad praktilises mdttes

vihem vahetult kittesaadavad kui hoiused, aktsiad voi ETF-id (Lightyear, 2026c).

Kodige sagedasem ligipddsubarjddr Eesti investorile on minimaalne vajalik kapital.
Nagu eespool maérgitud, vdimaldavad murdaktsiad ja vdikeste summadega fondilahendused
investeerida juba 1-2 eurost alates, kuid otseste volakirjainvesteeringute puhul on
sisenemisldvi sageli oluliselt kdrgem. Nasdaq Balticu noteeritud vdlakirjade seas on palju
1000-eurose nimivadrtusega emissioone, kuigi leidub ka 100-euroseid volakirju. See tdhendab,
et véikese kapitaliga investor padseb kdige holpsamini ligi hoiustele, murdosadega aktsiatele
ja ETF-idele, samal ajal kui otsesed volakirjainvesteeringud vdivad nduda mérksa suuremat

algsummat (Nasdaq Baltic, n.d.a; LHV, 2026b).

Veel iiheks oluliseks takistuseks voivad osutuda teenustasud ja muud investeerimisega
seotud kulud. LHV viirtpaberikonto avamine on kiill tasuta ning Balti aktsiate haldamine
samuti tasuta, kuid vilisvédrtpaberite puhul rakendub iile 100 000 euro iiletavale osale 0,01%
kuine haldustasu, Balti aktsiate tehingutasu on kuni 100 tehingut kalendrikuus tasuta, kuid
pérast seda 0,2% tehingu summast. Lightyeari hinnakirja jérgi on ETF-ide orderitasu null,
valuutavahetuse tasu 0,35% ning kiire sissemakse tasu 0,6%; lisaks kaasneb rahaturufondidega
aastane tasu 0,20% voi 0,25% soltuvalt fondi valuutast. Seetdttu voib viita, et ligipéas ei soltu
ainult sellest, kas investor saab instrumendi tehniliselt osta, vaid ka sellest, kas kaasnevad kulud
ei muuda vidikeste summade investeerimist majanduslikult ebaefektiivseks (LHV, n.d.c;
Lightyear, 2026c). Tdiendavalt vdivad takistuseks saada erinevad regulatiivsed piirangud ja
maksustamise tehnilised reeglid. Néiteks toob MTA vilja, et investeerimiskonto siisteemi
kasutamiseks tuleb finantsvara soetada investeerimiskontol oleva raha eest ning
investeerimiskontoks ei sobi tihisrahastus- ega kriiptovarateenuse osutaja juures olev konto,
kuigi vastava tegevusloaga teenusepakkuja vahendusel soetatud laen, osalus vdi kriiptovara
vOib ise olla finantsvara. See tdhendab, et investori jaoks ei pruugi keerukus seisneda mitte
ainult vara valikus, vaid ka selles, kuidas tehing ja konto Jigesti struktureerida, et

maksukohustuse edasiliilkkamine oleks voimalik (Maksu- ja Tolliamet, n.a.).

Regulatiivne barjadr ilmneb eriti selgelt {ihisrahastuse ja kriiptovarade puhul. Naiteks
toob MTA vilja, et ihisrahastuse kaudu antud laenu kahju saab arvesse votta ainult juhul, kui
teenusepakkujal on lepinguriigi tegevusluba. Loa puudumisel ei ole kahju arvesse votmine

lubatud. Kriiptovarade puhul soltub finantsvarana kisitlemine sellest, kas kriiptovara on
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soetatud MiCA tegevusloaga teenusepakkuja vahendusel vdi vastava digusega emitendilt.
Nagu eelnevalt vilja toodud on kriiptovaraturg osaliselt finantsinspektsiooni jérelevalve all,
mis tugevdab investorikaitset, kuid samas suurendab nduetele vastavuse tdhtsust. Seega soltub
just alternatiivsete varaklasside puhul ligipdédsetavus suurel mééral sellest, kui kvaliteetne ja
usaldusvddrne on neid Umbritsev regulatiivne raamistik. (Maksu- ja Tolliamet, n.a.;

Finantsinspektsioon, 2026-h).

Eesti investori jaoks on kinnisvara ja muud fiiiisilised varad iildjuhul kdrgema
sisenemisldvega kui finantsvarad. Kinnisvarasse investeerimisel on peamisteks barjddrideks
suur algkapitali vajadus ning laenuraha kasutamisel vihemalt eluasemelaenude puhul kehtivad
finantsvoimenduse piirangud. Eesti panga jérgi voib laenu tagastuse méér olla kuni 85% voi
riikliku kdenduse puhul 90%, samas laenumaksete ja sissetuleku suhtarv kuni 50% ning laenu
maksimaalne téhtaeg kuni 30 aastat (Eesti Pank, n.d.). Lisaks kaasnevad kinnisvara ostmise ja
miiligiga notaritasud ja kinnistusraamatu kannete tegemiseks vajalikud riigildivud, samal ajal
tuleb arvesse votta, et notari tehingutasu on seotud tehingu summa suurusega (Notarite koda,

n.d.).

Kokkuvottes voib jireldada, et Eesti investorile on praktiliselt kdige kéttesaadavamad
hoiused, noteeritud aktsiad ja ETF-id ning {iha enam ka rahaturufondid, sest nende puhul on
ithendatud madal sisenemislévi, reguleeritud platvormid ja suhteliselt lihtne maksuraamistik.
Vihem ligipddsetavad on otsesed volakirjainvesteeringud, ihisrahastus, kriiptovarad, toorained
ja kinnisvara ning muud fiilisilised varad, kuna nende puhul on tavaliselt suurem kas
kapitalivajadus, kulukoormus voi regulatiivne keerukus. Kéesoleva magistritoo kontekstis on
see oluline, sest inflatsioonikindla voi korge reaaltootlusega varaklass ei pruugi olla Eesti
investorile praktiliselt atraktiivne, kui sellele ligipdés on piiratud liiga kdrgete kulude, suure

algkapitali voi keeruka regulatiivse raamistikuga.
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2. Empiiriline analiiiis

2.1. Uurimismetoodika

Kédesoleva magistritdd empiirilise osa eesmérk on hinnata, millised varaklassid on
olnud Eesti investori seisukohalt inflatsioonilises keskkonnas kodige sobivamad ostujou
sdilitamiseks ja kasvatamiseks. Selleks vorreldakse eri varaklasside nominaal- ja reaaltootlusi
thisel vaatlusperioodil ning hinnatakse nende kditumist nii tavapérastes kui ka korgema
inflatsiooniga perioodides. Analiilis keskendub varade praktilisele vorreldavusele, mistottu

viidi eri allikatest parinevad andmed samale sagedusele ja iihisele ajavahemikule.

Empiirilises analiiiisis kasutatakse kvartaalset koondandmestikku, kuhu on koondatud
Eesti inflatsiooni kirjeldav HICP indeks, globaalsed ja regionaalsed aktsiaindeksid,
sektoripdhised Euroopa aktsiaindeksid, Balti aktsiaindeksid, enim kaubeldud toorainete borsil
kaubeldavad fondid (inglise keeles Exchange-Traded Commodity, lihendatult ETC), Eesti
kodumajapidamiste hoiuste intressiméddrad ning kolmanda samba pensionifondide niitajad.
Selline iilesehitus vdimaldab vdrrelda nii korgema riskiga turupdhiseid varasid kui ka

konservatiivsemaid sddstmis- ja investeerimisinstrumente.

2.1.1 Andmeallikad

Inflatsiooni mddtmiseks kasutatakse kdesolevas magistritods Eesti harmoniseeritud
tarbijahinnaindeksit ehk HICP-d. Eurostati kohaselt on HICP rahvusvaheliselt vorreldav
inflatsiooninditaja, mis moddab tarbekaupade ja teenuste hindade muutust ajas ning on
kittesaadav nii kuise kui ka aastase sagedusega (Eurostat, n.d.). Kéesolevas t60s kasutatakse
kuist HICP indeksit, mitte aastamuutuse mééra, sest indeksitaseme pdhjal on vdimalik arvutada

perioodipdhist inflatsiooni jarjepidevalt ja vorreldavalt teiste vaadeldavate varaklassidega .

Hoiuste andmed périnevad Eesti Panga statistika andmebaasist. Eesti panga jargi on
tegu aritmeetilise kaalutud keskmise lepingujirgse aastaintressimddraga mis on véljastatud
kodumajapidamistele Eestis tegutsevate registreeritud krediidiasutuste poolt. Antud t66 raames
viidi aastased intressid kvartaalsele kujule. Kéesolevas t60s kasutatakse hoiuste

intressiméérasid Eesti investori konservatiivse investeerimisalternatiivi kirjeldamiseks.

IIT samba pensionifondide koondandmete puhul tuginetakse Eesti Panga andmetele 111

samba pensionifondide kohta. Kasutatud on III samba pensionifondide koondandmeid, mitte
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IT samba, sest kogu vaadeldava perioodi jooksul oli ainult III sammas investorile vabatahtlik
investeerimisvalik. Pensionikeskuse jdrgi on III sammas tdiendav kogumispension, mille puhul
saab investor ise méiédrata sissemaksete suuruse ning kasutada maksusoodustusi
(Pensionikeskus, n.d.). Uldistuse huvides on antud t66 raames kasutatud III samba

pensionifondide keskmise nominaaltootluse koondandmeid.

Kohaliku Balti borsi tulemuslikkuse hindamiseks kasutati OMX Baltic Benchmark,
OMX Baltic All-Share, OMX Baltic 10, OMX Tallinn, OMX Riga ja OMX Vilniuse
tulususindeksite andmeid mis périnesid Nasdaqi andmebaasist. Tulususindeksite (inglise
keeles Gross Index, lithendatult GI ) puhul on indeksi vdértuse leidmise puhul taasinvesteeritud
indeksisse kuuluvate aktsiate dividendimaksed ja seetdttu kajastab tulususindeks kindla
aktsiagrupi puhul voimalikult tidpselt nende poolt loodud védrtust. OMX Baltic Benchmarki
vordlusindeks sisaldab suurimaid ja enim kaubeldavaid aktsiaid Nasdaq Balti vairtpaberiturul
ning selle koosseis vaadatakse iile ning vajadusel muudetakse kaks korda aasta jooksul. OMX
Baltic 10 sisaldab endas kiimmet Nasdaq Balti véadrtpaberituru enimkaubeldut aktsiat ja samal
ajal tohib {ihe aktsia osakaal olla maksimaalselt 15 protsenti. Ka OMX Baltic 10-sse kuuluvaid
aktsiaid vaadatakse kaks korda aastas iile ja vajadusel nimekirja uuendatakse. OMX Baltic All-
Share iildindeks votab arvesse kdikide Balti borside lisa- ja pohinimekirjas kaubeldavaid
aktsiad, ainsana on vélja jdetud aktsiad mille iiks osanik kontrollib vihemalt 90 protsenti kogu
kaubeldavatest aktsiatest. OMX Tallinn, OMX Riga ja OMX Vilnius iildindeksid sisaldavad
koiki kohaliku borsi lisa- ja iildnimekirja aktsiaid mis ei kuulu vihemalt 90 protsendi ulatuses

ithele isikule (Nasdaq Baltic, 2014).

Euroopa aktsiaturu iildiseks hindamiseks kasutati STOXX Europe 600 indeksi
andmeid. Antud indeks hdlmab endas 600 erineva Euroopa ettevotte aktsiaid mis périnevad
17-st riigist ja katab ligikaudu 90 protsenti Euroopa borsidest. STOXX Europe 600 alusaktsiad
vaadataks tile iga kvartali 10pus. Kuna eri sektorite aktsiad kdituvad inflatsiooni korral erinevalt
(Fang et al., 2026) siis parema llevaate saamiseks voeti antud t00s arvesse ka valitud
sektoripohiseid Euroopa indekseid. Sektorite hindamiseks kasutati STOXX Europe 600 Oil &
Gas, STOXX Europe 600 Basic Resources, STOXX Europe 600 Financial Services, STOXX
Europe 600 Food & Beverage ja STOXX Europe 600 Health Care indekseid. Sektoripdhised
STOXX Europe 600 indeksid hdolmavad vastava sektori ettevotteid mis kuuluvad iildisesse

STOXX Europe 600 indeksisse. Antud t66 raames kasutati Net Total Return viértusi, ehk
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véddrtusi mille puhul reinvesteeritakse saadud dividendid. STOXX Europe 600 indeksite

ajaloolised védrtused parinevad www.investing.com lehekiilje andmebaasist.

Ameerika Uhendriikide aktsiaturu iildiseks hindamiseks kasutati S&P 500 indeksi
andmeid. S&P 500 indeks hdlmab 500 juhtivat Ameerika Uhendriikide suurettevdtet ja katab
ligikaudu 80 protsenti sealsete borside védrtusest. S&P 500 alusaktsiad vaadatakse iile iga
kvartal ja igast alusettevottest peab vidhemalt 50 protsenti olema vabalt kaubeldav. Antud
indeksi puhul kasutati Net Total Return viértust, ehk véértust mille puhul reinvesteeritakse

saadud dividendid. S&P 500 ajaloolised vdirtused parinevad S&P Global andmebaasist.

Ulejdianud vilisturgude hindamiseks kasutati antud t66s Morgan Stanley Capital
International indekseid MSCI ACWI, MSCI World Index ja MSCI EM (Emerging Markets)
indekseid. Indeksid olid Net vairtuses ehk votsid arvesse dividendide reinvesteerimist. MSCI
ACWI indeks hdlmab nii arenenud kui ka arenevate turgude suuri ja keskmiseid ettevotteid
ning katab ligikaudu 85 protsenti lilemaailmsest turust. MSCI World Index hdlmab endas
arenenud turgude suuri ja keskmiseid ettevotteid. Antud indeks katab ligikaudu 85 protsenti
iga arenenud riigi kaubeldavast turust. MSCI EM (Emerging Markets) indeks hdlmab suuri ja
keskmiseid ettevotteid arenevate riikide turgudest samal ajal kattes ligikaudu 85 protsenti
vabalt kaubeldavast turust. MSCI indeksite ajaloolised véértused parinevad Morgan Stanley

Capital International andmebaasist.

Toorainete puhul tuleb rdhutada, et kasutatud seeriad pdhinevad ETC-del mitte otsestel
futuurihindadel. Antud t66sse valitud ETC-d on kas tagatud voi jargivad futuurihindu, kuid on
tanu sellele tavafutuurist {ildiselt kallimad tinu ETC-ga kaasnevatele lisatasudele. Lisatasu
kaasnemine ei moonuta siiski toorme hinna litkumise iildisemat pilti. ETC-si sai eelistatud
tavapdrastele futuuridele antud t66 raames tinu kéttesaadavuse lihtsusele. Olgugi, et
tavainvestor saab vdimalusel otseste toormefutuuridega kaubelda on sisenemistasud ja
seadusandlik pool tihtipeale suureks takistuseks. Kéesolevas t60s kasutatakse ETC-si sobiva
ligikaudse nditajana, et hinnata, kuidas valitud toorained on inflatsioonikeskkonnas kditunud
vorreldes teiste varaklassidega. Toormete hindamiseks kasutati viite enim kaubeldud toorme
ETC-d millele on olemas vaba ligipdds Euroopa aktisaturgudel. Nendeks on kulla ETC
(WisdomTree Physical Gold ETC), vase ETC (WidsomTree Copper ETC), maagaasi ETC
(WisdomTree Natural Gas ETC), Brent-tiilipi nafta ETC (WisdomTree Brent Crude Oil ETC)
ja maisi ETC (WisdomTree Corn ETC). Toormetel pdhinvate borsil kaubeldavate fondide
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ajaloolised vaértused pédrinevad www.investing.com lehe andmebaasist ning kasutatud on

Saksamaa Xetra borsil kaubeldavate ETC-de ajaloolisi hindu.

Varasemad uuringud viitavad sellele, et inflatsioonikaitset ei saa hinnata ainult {ihe
varaklassi voi tthe moodiku pdhjal. Roache ja Attié¢ (2009) rohutavad IMF-i t66s Inflation
Hedging for Long-Term Investors, et pikaajaliste investorite keskne kiisimus on ostujou
sdilitamine ning erinevate varaklasside inflatsioonikaitset saab hinnata muu hulgas tootluste ja
inflatsiooni vaheliste seoste kaudu. Sama t60 néitab, et varaklasside inflatsioonikaitse

omadused voivad sdltuda nii ajahorisondist kui ka inflatsioonireziimist.

Kéesolev to0 ei piiiia liles ehitada keerukat struktuurset makromudelit, vaid l&htub Eesti
investori praktilisest kiisimusest: millised varaklassid on uuritaval perioodil suutnud ostujoudu
kdige paremini sdilitada. Seetdttu iihendatakse varasemast kirjandusest périt inflatsioonikaitse
loogika kirjeldava ja vordleva analiilisiga, mis on magistritdd eesmérki arvestades piisavalt

labipaistev ja rakenduslik.

2.1.2 Analiiiisimeetodid

T66 pohimeetodiks on vordlev analiiiis, mille kdigus vorreldakse erinevate varaklasside
tootlust inflatsiooni suhtes samal vaatlusperioodil. Vorreldavuse tagamiseks viiakse kdik
seeriad thisele kvartaalsele sagedusele. Selline valik on metoodiliselt pdhjendatud kahel
pohjusel. Esiteks olid osa algandmetest juba kvartalipdhised, nditeks hoiuste intressimédrad ja
pensionifondide niitajad. Teiseks voimaldab kvartaalne sagedus vihendada paevase ja kuise

andmestiku liigset miira ning muuta eri varaklasside vordluse tihtlasemaks.

Aktsiaindeksite ja toorainete puhul kasutatakse kvartali 16pu véértusi. HICP puhul
arvutatakse kvartali inflatsioon kvartali 1dpu indeksitasemete pdhjal. Hoiuste puhul ei kasutata
intressimddra algsel kujul, vaid aasta baasil esitatud intressimddr teisendatakse

kvartalitootluseks valemiga
4 r=0+)Y* -1
kus 7, - kvartalitootlus,

1, - aastastatud hoiuseintress.
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Selline teisendus vdimaldab vorrelda hoiuseid teiste varadega samal perioodipdhisel alusel.
Lisaks piiritletakse pdhiandmestik iihise kattuva ajaperioodiga, mille jooksul on andmed
kittesaadavad koigi analiiiisitavate varade ja HICP indeksi kohta. See vildib olukorda, kus
moni vara saab parema voi halvema tulemuse liksnes seetdttu, et selle vaatlusperiood on teistest
erinev. Uhine kattuv ajaperiood vihendab kiill oluliselt osade andmeridade mahtu kuid on siiski

vajalik iihtsema vordluse jaoks.

Varaklasside kéitumise hindamiseks arvutatakse esmalt iga vara nominaaltootlus. Kui vara
vddrtus voi indeksitase muutub kvartalist t-1 kvartalisse t siis nominaaltootlus leitakse

valemiga

(5) Tpe=-t-—1

P4
kus P, - vara védrtus perioodi 16pul.

Inflatsiooni arvutamisel kasutatakse HICP kvartali 10pu indeksit. Kvartaliinflatsioon leitakse
valemiga

_ HICPy
(6) T = HICP;_q

kus  HICP, - HICP inflatsiooni indeks kédesoleval kvartalil,
HICP;_; - HICP inflatsiooni indeks eelmisel kvartalil.

Nominaaltootluse ja inflatsiooni koosmdju hindamiseks arvutatakse iga vara reaaltootlus, mis

nditab ostujou tegelikku muutust:

_ 1+Tn't _
(7 Trt = 147

kus 7, - nominaaltootlus kdesoleval kvartalil,

m; - kvartaliinflatsioon kdesoleval kvartalil.

Reaaltootluste pdhjal koostatakse iga vara kohta ka reaalindeks algvéartusega 100, mis
voimaldab visuaalselt vorrelda, kui hésti on eri varaklassid vaatlusalusel perioodil ostujoudu

sailitanud voi kasvatanud.
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Lisaks vorreldakse jargmisi kokkuvotlikke nditajaid: kumulatiivne reaaltootlus kogu
perioodil, aasta baasile viidud reaaltootlus, inflatsiooni iiletamise sagedus ehk osakaal
kvartalitest millal reaaltootlus oli positiivne ning keskmine reaaltootlus kdrge inflatsiooniga
kvartalites. Korge inflatsiooniga kvartalid méératletakse kdesolevas t66s kui kvartalid, mille
inflatsioon tiletab valimi kvartaliinflatsiooni iilemise kvartiili. Selline l&henemine vdimaldab
eristada varade pikaajalist inflatsioonikindlust nende kéitumisest just kdrgema inflatsiooniga
aegadel ning on kooskdlas varasema kirjanduse iildise loogikaga késitleda inflatsioonikaitset

eri inflatsiooni korral, mitte iiksnes kogu valimi keskmise alusel (Roache ja Attié, 2009).

Kuna investori jaoks ei ole oluline mitte ainult tootlus, vaid ka selle saavutamise risk,
hinnatakse t60s ka varaklasside riskiprofiile. Riskiprofiili kdsitletakse siin laiemalt kui iiksnes
hinnakdikumist: see holmab nii tootluste volatiilsust kui ka vara seost inflatsiooniga. Esiteks
hinnatakse varade riskiprofiili reaaltootluste kdikumise kaudu. Selleks kasutatakse kvartaalsete
tootluste hajuvust kirjeldavaid néitajaid, eelkdige standardhdlvet. Vajaduse korral voib
tdiendava nditajana kasutada ka maksimaalset langust, mis iseloomustab vara suurimat

kumulatiivset vddrtuslangust vaatlusalusel perioodil.

Teiseks hinnatakse varade seost inflatsiooniga kahe lihtsa nditaja abil: korrelatsioon
inflatsiooniga ja inflatsioonibeeta. Inflatsioonibeeta leitakse valemiga

2= yi-y)

® ="

kus  x; - kvartaliinflatsioon,
x - kvartaliinflatsioonide keskmine véértus,
y; - nominaaltootlus,

y - nominaaltootluste keskmine véértus.

Positiivne beeta viitab sellele, et vara tootlus kipub inflatsiooni tdustes suurenema,
negatiivne beeta viitab vastupidisele. Selline lihenemine on kooskdlas Roache’i ja Attié
kasitlusega, kus inflatsioonikaitset hinnatakse muu hulgas tootluse ja inflatsiooni vahelise
seose kaudu. Kolmandaks késitletakse riskiprofiili praktilisest vaatenurgast labi inflatsiooni

iiletamise sageduse. Vara, mis annab kdorget keskmist tootlust, kuid jddb enamikul
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inflatsiooniperioodidel reaalselt miinusesse, ei pruugi Eesti investori jaoks olla sama sobiv kui

mdddukama tootlusega vara, mis séilitab ostujoudu jarjekindlamalt.

Kédesoleva analiiisi puhul tuleb arvestada mitme piiranguga. Esiteks pdhinevad
toorainete seeriad vastavate alusvaradega borsil kaubeldavate fondide hindadel, mistdttu need
ei pruugi tiielikult peegeldada pikaajalise investori tegelikku kogutootlust kui investor kaupleb
otseste toormefutuuridega. Teiseks on hoiuste puhul tegemist intressiméddrade, mitte
hinnaseeriatega, mistottu tuli need teisendada kvartalitootlusteks. Kolmandaks esindab III
samba pensionifondide nditaja fondikategooria keskmist tootlust, mistottu need ei pruugi
kajastada kdigi liksikute III samba pensionifondide eripérasid. Nende piirangute teadvustamine

ei vihenda analiiiisi vaértust, kuid aitab tulemusi tdlgendada ettevaatlikumalt ja realistlikumalt.

2.2. Varaklasside kattesaadavuse analiiiis Eestis

Kéesolevas to0s ei hinnata iiksnes erinevate varaklasside tootlust inflatsioonilises
keskkonnas, vaid ka nende praktilist kéttesaadavust Eesti investori seisukohalt. Varaklassi
sobivust ei miira seega ainult selle ajalooline tootlus, vaid ka see, kas vastavasse instrumenti
on Eesti investoril voimalik tegelikult investeerida, millist teadmiste taset see eeldab ning kui

keerukas on selle kasutamine vorreldes teiste alternatiividega.

Kodige kittesaadavamateks varaklassideks voib pidada hoiuseid ja III samba
pensionifonde. Hoiused on Eesti investorile laialdaselt kidttesaadavad kohalike krediidiasutuste
kaudu ning nende kasutamine ei eelda investeerimisalaseid eriteadmisi. Kdesolevas toos
kasutatakse hoiuste andmeid Eesti Panga statistika andmebaasist, kus need on esitatud
kodumajapidamistele  kohaldatud aritmeetilise  kaalutud  keskmise lepingujirgse
aastaintressimddrana. III samba pensionifondid on samuti hésti kéttesaadav
investeerimisvdimalus, kuna tegemist on vabatahtliku kogumispensioni vormiga, mille puhul
investor saab ise otsustada sissemaksete tegemise ning kasutada maksusoodustusi
(Pensionikeskus, n.d.a). Kolmanda samba puhul on oluline ka maérkida kehtivaid
maksutingimusi. Eestis kehtiva maksusiisteemi tdttu on vdimalik saada kolmandasse sambasse
tehtud sissemaksete pealt tulumaksutagastust jargneval aastal esitatava tuludeklaratsiooni
kaudu sissemaksete pealt mis ei iileta 15 protsenti isiku aasta brutotulust ega ole rohkem kui
6000 eurot (Pensionikeskus, n.d.a). Kui isik votab kolmandast sambast enne pensioniiga vélja

osa vOi kogu summa peab ta selle pealt tasuma tdies ulatuses kehtiva mééra alusel tulumaksu
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vihendades selle maksueelise efekti investeeringu puhul mille plaanitav 16pp saabub enne
pensioniiga (Pensionikeskus, n.d.a). Antud t66s kasutatakse III samba pensionifondide
koondandeid Eesti Panga statistika andmebaasist, kus need on esitatud kvartali keskmise
nominaaltootlusena ja ei vota arvesse eraisikule rakendatavat maksusoodustust. Eesti investori

seisukohalt on need kaks varaklassi seega kodige otsesemalt kasutatavad.

Suhteliselt korge kéttesaadavusega on ka Balti aktsiaturg. Kéesolevas t60s kasutatakse
Nasdaq Balticu andmebaasist parinevaid OMX Baltic Benchmark, OMX Baltic All-Share,
OMX Baltic 10, OMX Tallinn, OMX Riga ja OMX Vilniuse tulususindekseid. Kuigi investor
ei saa indeksisse endasse otse investeerida, peegeldavad need indeksid varasid, mille
alusaktsiad on Eesti investorile kohalike pankade ja maaklerteenuste kaudu iildjuhul hdlpsasti
kittesaadavad. Lisaks voib kohalikku turgu pidada info poolelt 1dhedasemaks, kuna noteeritud

ettevotted tegutsevad Eesti investorile tuttavas majandusruumis (Nasdaq Baltic, 2014).

Rahvusvaheliste aktsiaindeksite, nagu STOXX FEurope 600 iildindeks kui ka
sektoripdhised allindeksid, S&P 500, MSCI ACWI, MSCI World ja MSCI EM, kittesaadavus
on Eesti investorile valdavalt kaudne. Nendesse ei investeerita tavaliselt indeksi enda kaudu,
vaid fondide, borsil kaubeldavate fondide voi muude vahendite abil. Samas voib neid
varaklasse pidada Eesti investori jaoks sisuliselt hésti kéttesaadavaks, kuna neile ligipdds on
voimalik nii  kohalike pankade investeerimisteenuste kui ka rahvusvaheliste
investeerimisplatvormide kaudu. Nende kasutamine eeldab siiski mdnevorra suuremat

teadlikkust, eriti globaalse hajutuse, valuutariski ja arenevate turgude eripdrade mdistmisel.

Kiillaltki kattesaadavaks voib pidada ka toormete kéttesaadavust WisdomTree kulla,
vase, maagaasi, Brent-tiilipi nafta ja maisi ETC-de. Exchange-Traded Commodity-d ehk borsil
kaubeldavaid fonde toormetesse investeerimisel eelistati just nendega kauplemise lihtsusele
vorreldes tavapéraste toormefutuuridega. Toormefutuuridesse investeerimine eeldab enamasti
derivatiivide toimimise, tagatisnduete ja korgema riskitaseme moistmist. Seetdttu on toorainete
puhul Eesti investori jaoks mdistlikum kasutada borsil kaubeldavaid fonde mis on kas tagatud
otsese toormega voi mis jargivad oma hinna liikumises toormete hindu. Arvesse tuleb kiill votta
seda, et ETC-de puhul on tavaliselt kaasnev vahendustasu suurem kui otsese toormefutuuriga

kauplemisel, kuid muud piirangud on viiksemad.

Eeltoodu pohjal voib vaadeldud varaklassid jagada kéttesaadavuse jirgi kahte riihma.

Esimesse kuuluvad viga korge kéttesaadavusega instrumendid, nagu hoiused ja III samba
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pensionifondid. Teise kuuluvad korge voi keskmise kittesaadavusega varad, nagu Balti
aktsiad, borsil kaubeldavad toormefondid ja rahvusvahelised aktsiaindeksid, millele on
voimalik ligi pddseda peamiselt fondide voi vdirtpaberikonto kaudu. Selline jaotus on oluline
ka tulemuste tdlgendamisel, sest varaklassi korge ajalooline tootlus ei tihenda automaatselt, et
tegemist oleks Eesti investori jaoks sama hésti kasutatava investeerimisvdoimalusega. Samas on
oluline madista, et Eestis paiknev investor saab iildiselt investeerida iisna lihtsalt ja laialdaselt,
kuid mdningad piirangud siiski on. Peamisteks investeerimist takistavateks piiranguteks voib
lugeda seda kui vastav investeerimisobjekt ei tdida Euroopa Liidus kehtivaid ndudeid (niiteks
puudub kohustuslik investeerimisobjekti teabedokument), investeerimisobjekt ei ole
investeerimiskonto mottes sobiv finantsvara, investeerimistoode on sanktsioneeritud voi kui
investeerimisobjekt kasutab keerukaid voimenduslahendusi. Téiendava piiranguna saab lugeda

keerukaid vélismaiseid maksusiisteeme mida voib Eesti investor piilida véltida.

2.3. Varaklasside inflatsioonikindluse analiiiis

Varaklasside inflatsioonikindluse analiilisimisel kasutati andmeid mis périnesid
perioodist 1. kvartal 2016. aasta kuni 4. kvartal 2025 aasta. Vordluse aluseks on Eesti
kvartaalne HICP indeks, mille pdhjal arvutati kvartaliinflatsioon, ning varaklasside
kvartaalsetest hinnatasemetest arvutatud nominaal- ja reaaltootlused. Analiiiisi kaasati ainult
need varad, mille kohta olid andmed olemas kogu tihisel vaatlusperioodil. Selline ldhenemine
tagab varade omavahelise vorreldavuse ning véldib olukorda, kus tulemusi mojutaks erinev
andmete algus- vdi 10ppkuupdev, kuid samas jdi vaatlusalune periood seetdttu soovitust

lihemaks.

Vaadeldud perioodil kasvas HICP indeks ligikaudu 62,2%. Eelnev tidhendab, et
tarbijahindade tase tdusis kogu perioodi jooksul mirkimisvairselt. Keskmine aasta baasile
viidud inflatsioonitempo oli ligikaudu 5,1%. Kvartalipdhises vaates oli inflatsioon siiski viga
koikuv. Korgeim kvartaliinflatsioon ilmnes 2022. aasta teises kvartalis kui hinnatase tousis
eelmise kvartaliga vorreldes 9,02%. Seetdttu on varaklasside hindamisel oluline eristada kahte

mdddet, esiteks nende pikaajaline vdime inflatsiooni iiletada ning teiseks nende kditumine just
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kdrgema inflatsiooniga kvartalites.
HICP kvartaliinflatsioon
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Joonis 1. Eesti kohta kehtiv HICP kvartaliinflatsioon, I kv 2016 - IV kv 2025
Allikas: Euroopa Keskpank, Autori koostatud

Pikaajalise inflatsioonikindluse hindamisel osutusid kdige tugevamateks varadeks
STOXX Europe 600 Basic Resources indeks, S&P 500 indeks, MSCI World indeks, MSCI
ACWI indeks ja STOXX 600 Europe 600 Financial Services indeks. Nende varade 16pp
reaalindeksid olid vaatlusaluse perioodi 10pus vastavalt 227,57, 223,51, 195,04, 186,34 ja
175,52. See tdhendab, et vorreldes 2016. aasta [ kvartaliga suurenes nende varade reaalvéartus
ligikaudu 76-128%. Aastastatud reaalse tootluse pohjal oli parimaks varaks STOXX Europe
600 Basic Resources indeks, mille aastastatud reaaltootlus oli 8,80%. Sellele jargnesid S&P
500 indeks 8,60%, MSCI World indeks 7,09%, MSCI ACWI indeks 6,59% ja STOXX Europe
600 Financial Services 5,94%. Globaalsed aktsiaindeksid ning teatud Euroopapdhised
sektoriindeksid paistsid seega silma kui varaklassid, mis suutsid pikaajaliselt inflatsiooni kdige

jérjekindlamalt {iletada.

Balti aktsiaturu niitajad jdid iildjoontes globaalsele aktsiaturule ja mitmele Euroopa
sektoripohisele indeksile alla, kuid mitmed neist pakkusid siiski positiivset reaaltootlust. Balti
indeksitest olid tugevaimad OMX Vilnius ja OMX Baltic Benchmark mille aastastatud

reaaltootlused olid vastavalt 5,09% ja 4,64%. Positiivse tulemuse saavutasid ka OMX Baltic
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All-Share, OMX Tallinn ja OMX Baltic 10. Samas osutus OMX Riga vaatlusalusel perioodil
ndrgeimaks Balti borsi pdhiseks varaks, kuna selle 16pp reaalindeks oli ainult 92,68 ning
aastastatud reaaltootlus —0,78%. Seega ei pakkunud koik Balti turu segmendid

inflatsioonikeskkonnas vordselt head kaitset ostujou languse vastu.

Toorainepdhiste borsil kaubeldavate fondide (liihendatult ETC) hulgas ilmnes
mérgatav erinevus pikaajalise tootluse ja stabiilsuse vahel. Kulla ETC oli nii 16pp reaalindeksi
kui ka aastastatud reaalse tootluse pohjal tugevaim toormepdhine vara valimis. Brent-tiiiipi
nafta ETC ja vase ETC saavutasid samuti kdrge aastastatud reaalse tootluse, kuid selle
tulemuse tolgendamisel tuleb arvestada vase suurt volatiilsust. Maagaasi ETC ja maisi ETC
andsid vigagi ndrga pikaajalise tulemuse olles samas parimad valikud kdrge inflatsiooniga
kvartalites. Maisi ja maagaasi 10pp reaalindeksid olid vastavalt 47,32 ja 5,49, mis tdhendab, et
nende kaudu investeerides oleks ostujoud kogu perioodi jooksul vdhenenud kuid samas
pakkusid nad korge inflatsiooniga kvartalites positiivset keskmist reaaltootlust, vastavalt

2,03% ja 3,61%.
Tabel 2.

Vaadeldavate varade Iopp reaalindeksid, kumulatiivsed reaaltootlused ja aastastatud

reaaltootlused
Lépp Kumulatiivhe Aastastatud
reaalindeks reaaltootlus reaaltootlus
STOXX Europe 600 139,65 39,65% 3,48%
S&P 500 223,51 123,51% 8,60%
MSCI ACWI 186,34 86,34% 6,59%
MSCI World 195,04 95,04% 7,09%
MSCI EM 130,83 30,83% 2,79%
WisdomTree Physical Gold ETC 163,19 63,19% 5,15%
WisdomTree Copper ETC 137,50 37,50% 3,32%
WisdomTree Brend Crude Oil ETC 144,40 44,40% 3,84%
WisdomTree Natural Gas ETC 5,49 -94,51% -25,75%
WisdomTree Corn ETC 47,32 -52,68% -7,39%
OMX Baltic Benchmark 155,67 55,67% 4,64%
OMX Baltic All-Share 140,63 40,63% 3,56%
OMX Baltic 10 107,43 7,43% 0,74%
OMX Tallinn 130,34 30,34% 2,75%
OMX Riga 92,68 -7,32% -0,78%
OMX Vilnius 162,22 62,22% 5,09%
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Lépp Kumulatiivhe Aastastatud

reaalindeks reaaltootlus reaaltootlus
[l samba pensionifondid 116,75 16,75% 1,60%
Tahtajalised hoiused kuni aastase tahtajaga 69,21 -30,79% -3,70%
Tahtajalised hoiused Ule aastase tdhtajaga 76,90 -23,10% -2,66%
STOXX Europe 600 Oil & Gas 141,73 41,73% 3,64%
STOXX Europe 600 Basic Resources 227,57 127,57% 8,80%
STOXX Europe 600 Financial Services 175,52 75,52%) 5,94%
STOXX Europe 600 Food & Beverage 74,35 -25,65%) -2,99%
STOXX Europe 600 Health Care 122,72 22,72% 2,12%

Allikas: Autori koostatud

Inflatsioonikindluse hindamisel ei ole siiski piisav vaadata ainult kogu perioodi
16pptulemust. Sama oluline on hinnata kui sageli suutis vara inflatsiooni iiletada. Selles
vordluses olid parimad MSCI World, MSCI ACWI ja STOXX Europe 600 Financial Services,
mille reaaltootlus oli positiivne vastavalt 71,79%, 69,23% ja 69,23% kvartalitest. Samuti
iiletasid inflatsiooni sageli STOXX Europe 600, S&P 500 ja III samba pensionifondid, mille
puhul oli vastav osakaal 66,67%. Eelnev viitab, et globaalsed aktsiaindeksid ei pakkunud mitte
ainult head 16pptulemust, vaid suutsid inflatsiooni {iletada ka suhteliselt jarjekindlalt kvartalite
16ikes. III samba pensionifondid suutsid kiill inflatsiooni enamjaolt iiletada kuid tootlus ei

olnud seejuures markimisvédrne.

Balti indeksite puhul oli pilt mdnevdrra ebaiihtlasem. OMX Vilnius ja OMX Baltic
Benchmark néitasid inflatsiooni {iletamise osakaalu poolest mdddukalt tugevaid tulemusi, kuid

nditeks OMX Baltic 10, OMX Tallinn ja OMX Riga jéid selles selgelt tagasihoidlikumaks.

Toormetel pohinevate borsil kaubeldavade fondide seast nditas koige tugevamat
tootlust kulla baasil olev fond saavutades kogutootluseks vaatlusalusel perioodil 63,19% mis
oli kdrgeim toormete vordluses. Lisaks oli kulla ETC puhul ka korgeim inflatsiooni iiletamise
osakaal toormete seas, olles vaatlusalusel perioodil 61,54%. Halvimat tootlust koikide
vorreldavade varaklasside hulgas néitas aga maagaasil pdhinev ETC mille reaaltootlus oli -
94,51%. Toormete baasil varadest oli negatiivse reaaltootlusega kogu perioodi jooksul veel

mais, teiste toormete baasil olevad varad suutsid siiski keskmiselt inflatsiooni iiletada.

Korge inflatsiooniga kvartalite analiiis annab tulemustele tdiendava mddtme.
Kiesolevas t60s médratleti korge inflatsiooniga kvartalid kui need, mille kvartaliinflatsioon

iiletas valimi tlemise kvartiili ldvendi ehk 2,09% kvartalis. Selliseid kvartaleid oli
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vaatlusaluses valimis kiimme. Tulemused niitavad, et enamiku varade keskmine reaaltootlus
korge inflatsiooniga kvartalites oli negatiivne. See kehtis nii globaalsete aktsiaindeksite, Balti
indeksite, Euroopa sektoripdhiste indekite kui ka enamiku toorainete kohta. Niiteks oli S&P
500 keskmine reaaltootlus kdrge inflatsiooni kvartalites —0,78%, kulla ETC-1 —2,45%, MSCI
Worldil samuti ligikaudu —1,88% ning STOXX Europe 600-1 —2,64%.

Samas kerkib siin esile liks oluline erand: maagaasi ETC, mille keskmine reaaltootlus
korge inflatsiooni kvartalites oli 3,61%. See viitab, et maagaas reageeris inflatsioonisurve
kasvule teistest vaadeldud varadest erinevalt. Kuid selle tulemuse pohjal ei saa jéreldada, et
maagaas oleks olnud parim inflatsioonikaitse iildiselt, sest selle aastane volatiilsus oli kogu
valimi kdrgeim ning pikaajaline tulemus kdige madalam. Seetdttu néitab korge inflatsiooni
kvartalite analiiiis pigem seda, et liihiajaline inflatsioonisoki kaitse ja pikaajaline inflatsiooni
iiletamine ei ole liks ja sama ndhtus. Kui vaadata kdrge inflatsiooniga kvartaleid siis need olid
suuremas osas 2022. aasta sees. Tdendoliselt oli maagaasi hinnatdus antud inflatsioonilises
perioodis suuresti tingitud Venemaa ja Ukraina vahelisest sdjast ning sellega kaasnenud

sanktsioonidest mis omakorda aitas kaasa maagaasi ajutisele suurele hinnatdusule Euroopas.
Tabel 3.

Vaadeldavate varade inflatsiooni iiletamise osakaal ja keskmine reaaltootlus korge inflatsiooni

kvartalites

Inflatsiooni Keskmine reaaltootlus korge

iiletamise osakaal [inflatsiooni kvartalites
STOXX Europe 600 66,67% -2,64%
S&P 500 66,67% -0,78%
MSCI ACWI 69,23% -2,19%
MSCI World 71,79% -1,88%
MSCI EM 58,97% -4,41%
WisdomTree Physical Gold ETC 61,54% -2,45%
WisdomTree Copper ETC 58,97% -5,19%
WisdomTree Brent Crude Oil ETC 56,41% 1,60%
WisdomTree Natural Gas ETC 41,03% 3,61%
WidomTree Corn ETC 38,46% 2,03%
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Inflatsiooni Keskmine reaaltootlus korge

iiletamise osakaal [inflatsiooni kvartalites
OMX Baltic Benchmark 58,97% -1,52%
OMX Baltic All-Share 56,41% -1,86%
OMX Baltic 10 51,28% -3,40%
OMX Tallinn 53,85% -0,99%
OMX Riga 53,85% -1,95%
OMX Vilnius 61,54% -2,55%
III samba pensionifondid 66,67% -2,69%
Téhtajalised hoiused kuni aastase tdhtajaga 38,46% -3,41%
Téhtajalised hoiused iile aastase tdhtajaga 46,15% -3,17%
STOXX Europe 600 Oil & Gas 48,72%) -1,88%
STOXX Europe 600 Basic Resources 58.,97%) -3,13%
STOXX Europe 600 Financial Services 69,23% -2,76%
STOXX Europe 600 Food & Beverage 53,85% -2,43%
STOXX Europe 600 Health Care 51,28% -1,96%

Allikas: Autori koostatud

Lisaks hinnati varade seost inflatsiooniga korrelatsiooni ja inflatsioonibeeta kaudu.
Tulemused néitasid, et enamiku varade nominaaltootluste ja kvartaliinflatsiooni vaheline seos
oli ndrk kuni mdddukas positiivne, kuid mitte piisavalt tugev, et késitleda neid varasid otseste
ja tks-liheselt toimivate inflatsioonikaitsjatena. Koige korgem inflatsioonibeeta ilmnes
maagaasil samas kui nditeks STOXX Europe 600 Basic Resources indeksi inflatsiooniseos oli
madalaim. Seega ei saa jdreldada, et varaklassi hea pikaajaline reaaltootlus tdhendaks

automaatselt tugevat lithiajalist tundlikkust inflatsiooni suhtes.

Tulemuste pdhjal voib kokkuvdtvalt jareldada, et vaadeldud perioodil olid kdige
tugevamad pikaajalised inflatsioonikaitsjad STOXX Europe 600 Basic Resources, S&P 500,
MSCI World, MSCI ACWI ja STOXX Europe 600 Financial Services. Need varad {ihendasid
suhteliselt korge 10pp reaalindeksi ning hea aastastatud reaalse tootluse. Kulla ETC ja OMX
Vilnius saavutasid kiill vdga tugeva pikaajalise tulemuse, kuid nende inflatsioonikindlus oli
ebastabiilsem ning seotud mérkimisvéérselt korgema riskiga. Balti turg pakkus valikuliselt

positiivset inflatsioonikaitset, kuid tulemused olid piirkonnasiseselt pigem kesised. OMX
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Vilnius ja OMX Baltic Benchmark olid Balti turu tugevamad esindajad, samas kui OMX Riga

ei suutnud inflatsiooni tletada.
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Joonis 2. Tugevaimat tootlust ndidanud esindajad igas varaklassist koos HICP inflatsiooniga,

Tkv 2016 - IV kv 2025
Allikas: Autori koostatud

Kdige olulisem sisuline jéreldus on see, et inflatsioonikindlus ei ole iihemddtmeline
omadus. Osa varasid, mis osutusid pikaajaliselt viga tugevaks ostujou siilitajaks, ei suutnud
korge inflatsiooni kvartalites siiski anda positiivset keskmist reaaltootlust. Seetottu tuleb Eesti
investori seisukohalt eristada kahte kiisimust: milline vara on sobiv pikaajaliseks inflatsiooni
iiletamiseks ning milline vara pakub kaitset just lithiajalise inflatsiooniSoki ajal. Kdesoleva
valimi pohjal osutusid pikaajalises vaates koige veenvamaks lahenduseks globaalsed ja
Euroopa aktsiaindeksid samas kui liihiajalistes inflatsioonisurvetes paistis pigem silma

maagaasi ETC.
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Kokkuvote

Kiesoleva magistritod eesmark oli analiiiisida, millised varaklassid on suutnud Eesti
investorile inflatsioonilises keskkonnas kdige rohkem sdilitada voi kasvatada investeeringu
védrtust ja olnud ka praktiliselt kéttesaadavad. Too6 1dhtekoht oli arusaam, et
investeerimisotsuse sobivust ei médra ainult varaklassi oodatav tootlus, vaid ka selle praktiline
ligipddsetavus, riskitase, regulatiivne raamistik ja voime kaitsta investorit ostujou vahenemise
eest. Seetdttu tlihendati t60s teoreetiline késitlus varaklassidest, inflatsioonist ja Eesti
finantsturu {lesehitusest empiirilise analiilisiga, milles vorreldi erinevate varaklasside

nominaal- ja reaaltootlusi tihisel vaatlusperioodil.

ToO teoreetilises osas selgitati varaklasside olemust, liigitamise aluseid ja rolli
investeerimisportfellis. Leiti, et varaklasside eristamine on oluline nii portfelli hajutamise,
riskijuhtimise kui ka investeerimisstrateegia kujundamise seisukohalt. Samuti kasitleti
inflatsiooni kui iildise hinnataseme tdusu, mis vihendab raha ostujdudu ning mojutab seelébi
otseselt investeeringute reaaltootlust. Teoreetilise kasitluse pohjal jareldati, et inflatsioon ei
mojuta koiki varaklasse iihtemoodi see tidhendab, et madala nominaalse tootlusega
instrumendid on inflatsioonile {ildjuhul haavatavamad, samas kui toormed ja osa aktsiaturu
segmentidest vdivad pakkuda vdhemalt osalist kaitset. Lisaks selgus, et Eesti investori jaoks

on oluline arvestada lisaks tootlusele ka varaklasside tegelikku kéttesaadavust kohalikul turul.

Empiirilises osas kasutati kvartaalset koondandmestikku perioodil 2016. aasta I
kvartalist kuni 2025. aasta IV kvartalini. Analiiiisi kaasati Eesti HICP indeks, globaalsed ja
regionaalsed aktsiaindeksid, sektoripdohised Euroopa aktsiaindeksid, Balti aktsiaindeksid,
populaarseimad toorainete ETC-d, Eesti kodumajapidamiste tdhtajaliste hoiuste intressimairad
nii liihemate kui pikemate hoiuste puhul ning III samba pensionifondide koondandmed. Kd&ik
seeriad viidi tihisele kvartaalsele sagedusele ning hinnati nende nominaaltootlust ja
reaaltootlust iihisel perioodil. Eelnev vdimaldas vorrelda erinevaid varaklasse samas
inflatsioonikeskkonnas ning hinnata mitte ainult nende pikaajalist 10pptulemust vaid ka

kditumist korgema inflatsiooniga kvartalites.

Empiirilise analiilisi tulemused néitasid, et vaadeldud perioodil kasvas Eesti HICP
indeks ligikaudu 62,2%, mis vastab ligikaudu 5,1% suurusele aastastatud inflatsioonitempole.
See kinnitab, et vaadeldud periood oli investori jaoks ostujou seisukohalt mérkimisvéarselt

véljakutsuv. Pikaajalise reaaltootluse pohjal osutusid kdige tugevamateks varadeks STOXX
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Europe 600 Basic Resources indeks, S&P 500 indeks, MSCI World ja MSCI ACWI. Antud
varaklassid saavutasid korgeima lopp reaalindeksi ning pakkusid ka tugevaimat aastastatud
reaaltootlust. Seega voib jareldada, et pikaajalises vaates olid just globaalsed aktsiaindeksid ja
Euroopa sektoripohised indeksid need varad, mis suutsid Eesti investori ostujoudu kdige

paremini sdilitada ja kasvatada.

Balti aktsiaturu tulemused olid vorreldes globaalsete aktsiaturgude ja Euroopa
sektoriindekiga tagasihoidlikumad, kuid mitte 14binisti norgad. Positiivselt paistsid silma OMX
Vilnius ja OMX Baltic Benchmark, mis suutsid samuti pakkuda positiivset reaaltootlust. Samas
nditas OMX Riga negatiivset pikaajalist reaaltootlust, mis viitab sellele, et piirkondliku turu
sees voivad inflatsioonikindluse omadused mérgatavalt erineda. Sellest jéreldub, et ainuiiksi
geograafiline ldhedus vdi kohaliku turu parem tuntus ei taga automaatselt paremat kaitset

inflatsiooni vastu.

Toorainepdhiste borsil kaubeldavate fondide puhul ilmnes oluline erinevus pikaajalise
tootluse ja lithiajalise inflatsioonitundlikkuse vahel. Kuld osutus pikaajalises vaates
tugevaimaks varaks tooraine ETC-de hulgast. Samal ajal nditas maagaas véiga tugevat kditumist
just kdrge inflatsiooniga kvartalites, kuid selle pikaajaline tulemus jdi kogu valimi ndorgeimaks.
Ka mais ei suutnud vaatlusalusel perioodil investori ostujoudu siilitada. Seega ei saa tooraineid
késitleda tiihtse varaklassina, millel oleks alati tugev inflatsioonikaitse omadus. Nende
tulemused soltusid selgelt nii konkreetse tooraine turuloogikast kui ka sellest, millest

inflatsioon antud perioodil peamiselt tingitud oli.

Madala riskiga instrumentidest osutusid hoiused kdige ndrgemaks inflatsioonikaitseks.
Kuni aastase kui ka iile aastase tdhtajaga hoiused andsid kogu perioodi 16ikes negatiivset
reaaltootlust. Sellest jareldub, et kuigi hoiused on Eesti investorile viga hésti kéttesaadavad
ning sobivad likviidsuse hoidmiseks ja nominaalse kapitali sdilitamiseks, ei ole need
pikemaajaliselt olnud sobiv lahendus ostujou sdilitamiseks korgema inflatsiooni tingimustes.
Il samba pensionifondide tulemused olid hoiustest paremad ning suutsid valdaval osal
kvartalitest inflatsiooni {iletada, kuid nende reaaltootlus jdi vorreldes tugevaimate
aktsiaindeksite ja toormetega tagasihoidlikuks. Eelnev viitab, et III sammas vdib sobida
mddduka ja suhteliselt stabiilse pikaajalise investeerimisvoimalusena, kuid mitte tingimata

koige tdohusama inflatsioonikaitsena.
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Korge inflatsiooniga kvartalite analiiiis tdi vilja {ihe t66 kodige olulisema jdrelduse:
pikaajaline inflatsioonikindlus ja kéitumine inflatsiooni dkilise tdusu ajal ei ole iiks ja sama
ndhtus. Enamik varasid, mis osutusid pikaajalises vordluses tugevaks, andsid korge
inflatsiooniga kvartalites siiski negatiivset keskmist reaaltootlust. Seetdttu ei saa vara sobivust
inflatsioonikaitseks hinnata ainult ithe mdddiku alusel. Vara voib olla pikaajaliselt viga hea
ostujou siilitaja, kuid lithiajaliste inflatsioonisurvete ajal ei pruugi see pakkuda kaitset. Eesti
investori seisukohalt tihendab see, et investeerimisotsustes tuleb eristada pikaajalist
reaalvidrtuse kasvatamise eesmérki ja vajadust kaitsta portfelli lithiajaliste inflatsioonilainete

vastu.

Varaklasside kéttesaadavuse analiiiis Eestis nditas, et praktiliselt kdige paremini
ligipddsetavad on hoiused ja III samba pensionifondid, mille kasutamine ei eelda suuri
investeerimisalaseid teadmisi ega keerukaid platvorme. Suhteliselt hésti kattesaadavad on ka
Balti aktsiad. Piiratuma kittesaadavusega on pigem rahvusvahelised aktsiaindeksid ja borsil
kaubeldavad toormetel pdhinevad fondid. Seetdttu kinnitab t66, et varaklassi sobivuse
hindamisel tuleb lisaks inflatsioonikindlusele arvesse votta ka selle reaalset kasutatavust Eesti

investori jaoks.

Kokkuvottes voib jdreldada, et kdesoleva t60 tulemuste pdhjal ei ole Eesti investori
jaoks koige tohusamad inflatsioonikaitsjad mitte kodige madalama riskiga nominaalsed
instrumendid, vaid pigem globaalselt hajutatud aktsiaindeksid ja Euroopa sektoripdhised
indeksid. Samas ei ole inflatsioonikindlus iihemddtmeline omadus ning varaklasside sobivus
sOltub sellest, kas investor soovib kaitset pikaajalise ostujou languse voi lithiajaliste
inflatsiooniperioodide vastu. T66 praktiline jéreldus on, et Eesti investor, kelle eesmdrk on
sdilitada ja kasvatada vara reaalvéirtust, ei peaks tuginema ainult hoiustele, vaid kaaluma
hajutatud portfelli, kuhu kuuluvad ka globaalsed aktsiaturuindeksid, sektoripdhised indeksid
ning teatud juhtudel toormetel pdhinevad kaubeldavad fondid.

T606 peamisteks piiranguteks olid tihise vaatlusperioodi lithidus, toorainete esindamine
1dbi borsikaubeldavate fondide ning hoiuste ja III samba pensionifondide késitlemine
koondniitajate kaudu. Lisaks puudus {ihtne andmebaas Eestis véljastatud peer-to-peer laenude
kohta mida autor oleks soovinud ka todsse kaasata. Edasistes uuringutes voiks analiiiisi
laiendada pikemale perioodile, lisada vdlakirjad ja kinnisvaraga seotud instrumendid ning
vorrelda erinevate inflatsioonikomponentide, nditeks energia- ja alusinflatsiooni mdju

varaklasside  tootlusele. See  vdimaldaks veel tipsemalt hinnata, millised
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investeerimisvdoimalused on Eesti investorile erinevates inflatsioonireziimides kdige

sobivamad.
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Lisad
LISA A Investeerimisobjektide koondtulemused
Lopp | Kumul | Aastastatud | Inflat | Kesk | Korrel | Inflatsio
reaali | atiivne | reaaltootlus | sioon | mine | atsioo | onibeet
ndeks | reaalt i reaalt n a
ootlus uleta | ootlus | inflatsi
mise | kbrge | ooniga
osak | inflats
aal iooni
kvarta
lites
aktsia STOXX Europe 139,6 | 39,65 3,48% | 66,67 - - | -69,99%
600 eur nr 5 % % 2,64 | 20,07
% %
aktsia S&P 500 EUR 223,5| 123,5 8,60% | 66,67 - - | -53,13%
(NetTR) 1 1% % 0,78 | 14,17
% %
aktsia MSCI ACWI 186,3 | 86,34 6,59% | 69,23 - - -
Index 4 % % 2,19 | 32,56 130,96
% % %
aktsia MSCI World 195,0 | 95,04 7,09% | 71,79 - - -
Index 4 % % 1,88 | 31,19 125,57
% % %
aktsia MSCI EM 130,8 | 30,83 2,79% | 58,97 - - -
(Emerging Markets) 3 % % | 4,41| 37,31 167,73
Index % % %
WisdomTree Physical 163,1 | 63,19 5,15% | 61,54 - - | -90,44%
Gold ETC 9 % % 2,45 | 25,13
% %
WisdomTree Copper 137,5| 37,50 3,32% | 58,97 - - -
ETC 0 % % 5,19 | 27,12 130,77
% % %
WisdomTree Brent 144,4 | 44,40 3,84% | 56,41 1,60 | 17,10 166,82
Crude OIlLETC 0 % % % % %
WisdomTree Natural 5,49 - -25,75% | 41,03 3,61 | 26,95 339,32
GasETC 94,51 % % % %
%
WisdomTree Corn ETC | 47,32 - -7,39% | 38,46 2,03 | 25,42 134,91
52,68 % % % %
%
balti OMX Baltic 155,6 | 55,67 4,64% | 58,97 - - | -55,09%
Benchmark Gl 7 % % 1,52 | 14,05
% %
balti OMX Baltic All- 140,6 | 40,63 3,56% | 56,41 - - | -28,03%
Share Gl 3 % % 1,86 | 8,97%

%
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balti OMX Baltic 10 107,4 | 7,43% 0,74% | 51,28 - - | -81,84%
3 % 3,40 | 21,36
% %
balti OMX Tallinn Gl 130,3 | 30,34 2,75% | 53,85 - - | -25,76%
4 % % 0,99 | 6,63%
%
balti OMX Riga Gl 92,68 - -0,78% | 53,85 - -1 -33,17%
7,32% % 1,95 | 7,79%
%
balti OMX Vilnius Gl 162,2 | 62,22 5,09% | 61,54 - - | -29,74%
2 % % 2,55 | 9,88%
%
[l samba 116,7 | 16,75 1,60% | 66,67 - - -61,37%
pensionifondid 5 % % 2,69 | 25,09
% %
Tahtajalised hoiused 69,21 - -3,70% | 38,46 - - -2,34%
kuni aastase tahtajaga 30,79 % 3,41 | 14,31
% % %
Tahtajalised hoiused 76,90 - -2,66% | 46,15 - - -3,42%
Ule aastase tahtajaga 23,10 % 3,17 | 23,84
% % %
STOXX Europe 600 Oil | 141,7 | 41,73 3,64% | 48,72 - 1,14% 5,85%
& Gas 3 % % 1,88
%
STOXX Europe 600 227,5| 127,5 8,80% | 58,97 - - -
Basic Resources 7 7% % 3,13 | 31,92 197,11
% % %
STOXX Europe 600 175,5| 75,52 5,94% | 69,23 - - -
Financial Services 2 % % 2,76 | 32,19 138,99
% % %
STOXX Europe 600 74,35 - -2,99% | 53,85 - 2,25% 7,69%
Food & Beverage 25,65 % 2,43
% %
STOXX Europe 600 122,7 | 22,72 2,12% | 51,28 - - | -26,89%
Health Care 2 % % 1,96 | 8,88%

%




VARAKLASSIDE VALIK INFLATSIOONILISES KESKKONNAS 51

Summary
CHOOSING ASSET CLASSES WHEN IN AN INFLATIONARY ENVIRONMENT

Endrik Reiman

This master’s thesis examines which asset classes have best preserved or increased the real
value of investments for Estonian investors in an inflationary environment. The study combines
a theoretical overview of asset classes, inflation, and the Estonian financial market with an

empirical analysis of nominal and real returns.

The empirical analysis uses quarterly data from Q1 2016 to Q4 2025, including Estonia’s HICP
index, global and regional equity indices, Europe’s sector based indices, Baltic stock market
indices, major commodity ETC’s, household term deposit rates and third-pillar pension fund
data. All series were converted to a common quarterly frequency and compared over the same

period.

The results show that Estonia’s HICP index increased by about 62.2% during the sample
period, corresponding to an annualized inflation rate of roughly 5.1%. In terms of long-term
real returns, the strongest performers were the STOXX Europe 600 Basic Resources, S&P 500,
MSCI World, and MSCI ACWI. These assets were the most effective in preserving and
increasing purchasing power over time. Baltic market results were more mixed: OMX Vilnius
and OMX Baltic Benchmark achieved positive real returns, while OMX Riga delivered a
negative long-term real return. Among commodities, gold stood out as the strongest long-term
performer, whereas natural gas performed well mainly during high-inflation quarters but was

lowest performer overall. Corn did not preserve purchasing power either over the full period.

Deposits proved to be weak for inflation hedge, as both shorter- and longer-term deposits
generated negative real returns. Third-pillar pension funds performed better than deposits and
often exceeded inflation, but their long-term real returns remained modest compared with the

strongest indices.

The thesis concludes that the most effective inflation hedges for Estonian investors were not
the lowest-risk nominal instruments, but rather globally diversified equity indices and
European sector based indices. At the same time, inflation protection is not one-dimensional:
assets that perform well over the long run do not necessarily protect investors during short-
term inflation spikes. Therefore, Estonian investors seeking to preserve real wealth should

consider diversified portfolios rather than relying only on deposits.
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