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INSTITUCIONALNI PORTFELJNI ULAGACI
U INTERAKCUI S FISKALNOM I MONETARNOM
POLITIKOM

Dosad u Hrvatskoj nije postojalo istrazivanje o interakciji institucional-
nih portfeljnih ulagaca s fiskalnom i monetarnom politikom, pa su mnoga pi-
tanja o njihovu ponasanju u razlicitim uvjetima fiskalne i monetarne politike
otvorena kao i pitanja ponasanja fiskalne i monetarne vlasti zbog promjene
politike investiranja institucionalnih ulagaca-fondova.

Istrazivanje interakcije portfelinih ulagaca s fiskalnom i monetarnom
politikom u ovom radu ponajprije se zasniva na primjeni regresijske ana-
lize. Cinjenicom da je regresijski model pojednostavljena slika stvarnosti i
da nam model daje mogucnost za predvidanje razine zavisne varijable za
pretpostavljene vrijednosti nezavisne varijable ovim smo istraZivanjem po-
vezali i odgovorili na:

a) odnos duga sredisnje drzave i ukupne imovine investicijskih i miro-
vinskih fondova i time uputili fiskalnu politiku na potrebu predvidanja upra-
viljanja javnim dugom prema izvorima financiranja,

b) odnos novéane mase (M) i obvezne pricuve banaka, odnos imovi-
ne otvorenih investicijskih fondova i novéane mase (M1) i odnos kretanja
kamatnih stopa na dugorocne devizne depozite i imovine otvorenih investi-
cijskih fondova, a time smo omogudili predvidanja ponasanja portfeljnih
ulagaca u odredenim uvjetima monetarne politike.

Kljucne rijeci : Portfeljni ulagaci, fiskalna politika, monetarna politika,
regresijska analiza, novéana masa, obvezna pricuva, unutarnji dug sredisnje
drzave, neto imovina otvorenih investicijskih fondova, kamatne stope na de-
viznu Stednju.

* A. Samodol, mr. sc., Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga. (e-mail: ante.samodol@
hanfa.hr). Prvobitna verzija ¢lanka primljena u urednistvu 10. 1. 2007., a definitivna 27. 3. 2007.
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1. Uvod

U Hrvatskoj se od godine 1998. postupno razvijaju investicijski fondovi
kao novi institucionalni investitori, a od godine 2002. znacajnu ulogu dobivaju
i obvezni mirovinski fondovi. Samo imovina otvorenih investicijskih fondova i
obveznih mirovinskih fondova koji su po svojoj organizacijskoj strukturi otvoreni
investicijski fondovi na polovini godine 2006. iznosi 25 milijardi kuna, $to ¢ini
25% proracuna ili oko 10% BDP Hrvatske.

Dosad u Hrvatskoj nije postojalo istrazivanje o ponaSanju takvih institucio-
nalnih ulagaca, pa su mnoga pitanja o njihovu ponasanju u razli¢itim uvjetima
fiskalne 1 monetarne politike otvorena jednako kao i pitanja ponasanja fiskalne i
monetarne vlasti zbog promjene politike investiranja fondova.

Istrazivanje interakcije portfeljnih ulagaca s fiskalnom i monetarnom poli-
tikom u ovome radu ponajprije se zasniva na primjeni regresijske analize. Pritom
je najvaznije odrediti status varijabli u regresijskom modelu, tj. odrediti je li neka
varijabla zavisna ili nezavisna. Podaci u regresijskom modelu kao vremenske serije
stvarne su vrijednosti pojava i gradnja svakoga modela podrobno je opisana, ¢ime
je teoretski objasnjena pojava prije konacnog izra¢una regresijske jednadzbe.

Budu¢i da je regresijski model pojednostavnjena slika stvarnosti i da nam
model daje odgovor za predvidanje razine zavisne varijable za pretpostavljene
vrijednosti nezavisne varijable, ovim smo istrazivanjem povezali i odgovorili na:

a) odnos duga sredisnje drzave i ukupne imovine investicijskih i mirovinskih
fondova i time uputili fiskalnu politiku na potrebu predvidanja upravljanja javnim
dugom prema izvorima financiranja,

b) odnos nov¢ane mase (M1) i obvezne pricuve banaka, odnos imovine otvo-
renih investicijskih fondova i nov¢ane mase (M1) i odnos kretanja kamatnih stopa
na dugoro¢ne devizne depozite i imovine otvorenih investicijskih fondova, a time
smo omogucili predvidanja ponasanja portfeljnih ulagaca u odredenim uvjetima
monetarne politike.

2. Fiskalna politika i portfeljni ulagaci

2.1. Uloga portfeljnih ulagaca u financiranju javnih
rashoda i oporezivanje

Ukupan unutarnji dug konsolidirane sredi$nje drzave na dan 30. lipnja 2006.
iznosio je 52,1 milijardu kuna od ¢ega je:
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- srednjoro¢ni dug po obveznicama, sinidiciranim kreditima iznosio 35,7
milijardi kuna,

- kratkoroc¢ni dug po trezorskim zapisima, kratkorocnim deviznim kreditima
i ostali kratkoro¢ni dug iznosio 16,4 milijarde kuna.

Ako se, pak, pogleda struktura duga srediSnje drzave prema instrumentima,
tada se uocava da je u razdoblju od godine 2000. do 2006. udio trezorskih zapisa
i obveznica u pravilu bio veé¢i od 80%, Sto znaci da se financiranje i refinanciranje
duga znacajno oslanja i na portfeljne ulagace.

Primjerice, obvezni i dobrovoljni mirovinski fondovi u trezorskim zapisima
i obveznicama trenutno imaju oko 9 milijardi kuna ili oko 17% duga sredisnje
drzave. Isto se tako u imovini investicijskih fondova nalazi 2,1 milijarda kuna
obveznica i oko 2,2 milijarde trezorskih zapisa.'

Ukupno gledaju¢i, drzava je izlozena potrazivanju za emitirani dug prema
mirovinskim i investicijskim fondovima od oko 13 milijardi kuna ili gotovo 25%
ukupnoga duga sredisnje drzave koji iznosi 54 milijarde kuna. Sve nam to po-
kazuje medusobnu povezanost mjera fiskalne politike i portfolio menadZzmenta.
Kako se krece struktura duga srediSnje drzave po instrumentima najbolje nam
pokazuje slijedeca tablica:

Tablica br. 1.

STRUKTURA DUGA SREDISNJE DRZAVE PREMA
INSTRUMENTIMA U MILIJUNIMA KN

2002. 2003, 2004, 2005, 2006./V
Instrument - - - -

1Znos % 1Znos % 1Znos % 1znos % 1znos %
E;;:g 179880  7,71| 4.189,10 14,88| 5.117,80 13,75| 730780 1445 10.397,60 19,16
gar;zs"i“kl 563,70  2415| 654810 2325 9.022,50 24,24 | 12.533,40 24,79 | 12.62820 2326
Obveznice | 15.887,00 68,13 | 17.422,00 61,87 | 23.080,10 62,01 | 30.71600 60,75 | 31.254,60 57,58
UKUPNO | 2331940 | 100,00 | 28.159,20 | 100,00 | 37.220,40 | 100,00 | 50.557,20 | 100,00 | 54.280,40 | 100,00

Izvor: Bilten HNB br. 118, Ministarstvo financija

U svijetu postoje dva modela placanja (isplate) prihoda koje ostvaruju inve-
sticijski ili mirovinski fondovi. Prema prvome modelu ostvareni se prihodi i reali-

! Hanfa: Struktura imovine investicijskih fondova na dan 13.10.2006.
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zirana kapitalna dobit ne isplac¢uju, pa su sadrzani u cijeni udjela. Prema drugome
se ostvareni prihodi i realizirana kapitalna dobit redovito isplacuju. U prvom se
slucaju radi o akumulaciji koja se iskazuje u povecanoj vrijednosti udjela, a u dru-
gome slucaju radi se o distribuciji ili raspodjeli prihoda i dobiti (Samodol,1999.).

Osnovni razlog za jednu ili drugu varijantu isplate ili placanja prihoda i do-
biti jesu porezni propisi koji su razliciti od zemlje do zemlje.

Neke zemlje zele potaknuti ulaganje u investicijske fondove, pa ih ne opo-
rezuju, a neke zemlje oporezuju svaku isplatu dobiti iz fonda. Primjerice, zbog
poreznih propisa investicijski fondovi u SAD moraju distribuirati najmanje 90%
ostvarene zarade investitorima. Isti princip vrijedi i za zatvorene fondove u Ve-
likoj Britaniji.

Opc¢enito, osnovni oblici poreza koji placaju investicijski fondovi u svijetu
dijele se na:

- porez na prihod (income tax)
- porez na kapitalnu dobit (capital gain tax)

Tako se u SAD primjenjuje princip “pass through” po kojem fond ne placa
nikakav porez kod naplate dividende ili kamata od vrijednosnih papira koje ima u
portfelju, ali zato porez “prelazi” na vlasnika udjela kod raspodjele dobiti.

U Europi se koriste tzv. “tax credit” pristupom oporezivanju po kojem se
fondu kod naplata dividende ili kamata obustavlja porez, a investitori ne placaju
porez kod isplate, odnosno raspodjele dobiti iz fonda. No, ni tu nema jedinstve-
noga obrasca.

Glavni je razlog oporezivanja kapitalne dobiti u SAD sprijeéiti pretvaranja
prihoda fonda u kapitalnu dobit kroz vecu vrijednost udjela. Tamo se razlikuje
tzv. kratkoro¢na kapitalna dobit ostvarena u razdoblju krac¢em od 18 mjeseci i
dugorocna kapitalna dobit ostvarena u razdoblju duzem od 18 mjeseci. Zbog toga
u SAD postoje tzv. porezno oslobodeni fondovi.

U Hrvatskoj investicijski i mirovinski fondovi ne raspodjeljuju realiziranu
dobit, a ni pravilnici o racunovodstvu i financijskom izvjeStavanju nisu mijenjani
od osnivanja prvih investicijskih fondova 1998. do danas.

To znaci da je sva realizirana i nerealizirana dobit, jednako kao i naplacene
kamate i dividenda, sadrzana u vrijednosti udjela, odnosno vrijednosti obracunske
jedinice kod mirovinskog fonda. O tome ni Porezna uprava Ministarstva financija
nije donosila nikakve uredbe ili misljenja.

Svaka raspodjela ili isplata dobiti ima i svoj porezni karakter, a potrebno je
uociti razliku izmedu realizirane i nerealizirane dobiti. Zasad su u Hrvatskoj fon-
dovi kao zasebna imovina i investitori oslobodeni pla¢anja bilo kakvoga poreza.

Porez na isplac¢enu dividendu u Hrvatskoj ne placa se od 2004., pa svaki
”suvlasnik” nekog investicijskog fonda, ako je primio ikakav prihod od fonda, ne
podlijeze oporezivanju. U sluc¢aju poreza, porezno ne smije biti tretirana nereali-
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zirana dobit, ve¢ samo realizirana, tj. ostvarena dobit, bilo da je isplac¢ena u novcu
ili u novim udjelima.

Investicijski se fondovi, ili zasebna imovina, u nekim zemljama tretiraju kao
kompanije ili kao dioni¢ka drustva, a vlasnici obracunskih jedinica, ili udjela u
tim fondovima kao dionicari bilo kojeg drugog dionickog drustva koje isplacuje
dividende.

Osiguranike — ¢lanove obveznih mirovinskih fondova svakako je potrebno
osloboditi placanja poreza na isplacenu “dividendu” fonda u potpunosti ili barem
u visni maksimalne granice od 5.000 KN do koje i drzava daje poticaj za ulaganje
u dobrovoljne mirovinske fondove. Zasad se porez pla¢a samo kod isplate akumu-
lirane Stednje iz mirovinskog fonda u mirovinsko osiguravajuce drustvo.

Opc¢enito, potrebno je izvrsiti poreznu stratifikaciju portfelja i donijeti jasne
propise.

2.1.1. Regresijski model 1

Regresijska analiza polazi od kvalitativno analitickih razmatranja (hipoteza),
a provedena je na osnovi vremenskih nizova varijabli®. U analizi je primijenjen
model jednostavne linearne regresije (Sosi¢, 2004.). Numericki postupci provede-
ni su programskom potporom SAS. Vrijednosti varijabli izrazene su u mil HRK,
varijable u modelu i oblik modela dani su u tablici.

Tablica br. 2.

VARIJABLE I OBLIK REGRESIJISKOG MODELA 1

Regres. |7avi ;
: avisna Nezavisna . . .
Izvorni oblik modela | Transformirani

model broj | Varijabla, ¥ varijabla, X sform
. Ukupna
Unutarnji du, . : _
1 sredi§njé drigve Hmovina Y, =0,+B,X, +y, -
: fondova

2 Broj empirijskih vrijednosti varijabli u modelima relativno je mali, a to u odredenoj mje-
ri ograni¢uje primjenu drugih modela i odredenih analitickih postupaka. U analizi se polazi od
uobicajene specifikacije modela, tj. od statisti¢kih svojstava u njemu.
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U regresijskom modelu koji slijedi analiziramo odnos ukupne imovine por-
tfeljnih ulagaca (otvorenih investicijskih fondova, obveznih i dobrovoljnih miro-
vinskih fondova) prema unutarnjem dugu sredi$nje drzave, a u dug su ukljuceni
samo trezorski zapisi 1 obveznice bez bankovnih kredita.

Regresijska je jednadzba zasnovana na empirijskim podacima, ali rjeSenjem
jednadzbe (Levin, Rubin,1998.) mozemo posredno zakljuciti Sto se moze dogo-
diti u slucaju promjene investicijske politike portfeljnih ulagac¢a s plasmanom
duznickih vrijednosnih papira sredi$nje drzave i obrnuto u slu¢aju promjene mje-
sta zaduzivanja sredisnje drzave.

Stoga je ovdje vazno istaknuti slijedece:

- ukupna imovina svih fondova uzeta je kao nezavisna varijabla upravo zato
Sto se proracunski deficit financira na domac¢em trzistu u kojem znacajno sudjeluju
1 institucije iz nase analize.

Cak i kada se uzme u obzir ¢injenica da obvezni mirovinski fondovi moraju
najmanje 50% svojih sredstava ulagati u drzavne obveznice ima ih smisla ukljuciti
u analizu, jer ¢e drzava u dolazece dvije godine izgubiti privilegirani pristup tim
izvorima financiranja deficita. Zbog pristupanja EU bit ¢e ukinuta obveza miro-
vinskih fondova da upisuju drzavne obveznice.

Sloboda kretanja kapitala unutar zemalja ¢lanica EU ne poznaje privilegi-
rani pristup drzave trzistu kapitala u obliku obveze fondova da upisuju njezine
duznicke vrijednosne papire.

- ukupna imovina svih fondova uzeta je kao nezavisna varijabla i zato §to
nam u prognostickom smislu nije potreban dokaz o tome za koliko bi rasla imo-
vina fondova ako raste i dug srediS$nje drzave. Takva postavka ima i vremensku
dimenziju ogranicenja, jer bi nakon odredenoga vremena kreditni rejting drzave
dosao u pitanje.

Uz ¢injenicu da su nositelji fiskalne politike odlucili prikupljati sredstva za fi-
nanciranje proracunskog deficita na domacem trzistu, zelimo saznati i za koliko ¢e
se s porastom imovine fondova prosjec¢no linearno poveéati dug sredi$nje drzave.
Ovo je vazno i zato $to drzavna riznica sve emisije dugoro¢nog duga primarno
prodaje samo vode¢im bankama, a sve donedavno bila je i prodaja kratkoro¢nog
duga organizirana na isti nacin. No, sekundarno 45%-50% emisije obveznica od-
nosno 20%-25% trezorskih zapisa zavrsi u portfeljima fondova.

U nastavku se za model navode empirijske vrijednosti varijabli, osnovni
rezultati regresijske analize i interpretacija rezultata.
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Tablica br: 3.
UKUPNA IMOVINA FONDOVA I DUG SREDISNJE
DRZAVE U MILIJUNIMA HRK
Godine illjlll(:\gz: 221(())‘;16?3}1 Imovina | Imovina }]J:gut:::d" Tre;qrski Obveznice
fondova |fondova* OMF DMF drzave Zapist

1997.1 6,72 6,72 0,00 0,00 14.608,80 |449,6 14.159,20
1998. (2,91 2,91 0,00 0,00 13.601,60 | 565,80 13.035,80
1999. (25,33 25,33 0,00 0,00 14.496,20 | 775,30 13.720,90
2000. (170,00 170,00 0,00 0,00 16.645,50 |2.563,00 |14.082,50
2001.(1.307,00 |1.307,00 |0,00 0,00 20.132,20 |4.716,40 |15.415,80
2002.|4.500,00 |2.463,00 |2.037,00 |3,20 21.520,60 |5.632,70 |15.887,90
2003.(7.628,34 [2.951,00 (4.677,34 |29,59 23.970,10 [6.548,10 |17.422,00
2004. | 12.441,24 |(4.528,00 |7.913,24 |95,68 32.102,60 |9.022,50 |23.080,10
2005.(20.548,22 (8.834,00 |11.714,22 |227,78 |43.249,40 |12.533,40 |30.716,00
2006./V1|25.767,45 | 11.976,00 | 13.492,38 {299,07 |44.213,29 |12.647,49 |31.565,80

Izvor: Bilten HNB-a br.118, 2006., Ministarstvo financija

*u imovinu otvorenih fondova nisu uracunani Fond branitelja ni Umirovljenicki fond zato
§to ne prikupljaju sredstva javnom ponudom, ve¢ su sredstvo posebne namjene radi izvrSenja
obestecenja i nadoknade.

U analizi odnosa imovine fondova i duga srediSnje drzave primijenjen je
model jednostavne linearne regresije, odnosno model oblika:

Y, =B,+B,X, +u,i=12,.,n

Nezavisna varijabla u modelu (varijabla X u mil HRK) ukupna je imovina in-
vesticijskih i mirovinskih fondova, a zavisna je varijabla (varijabla Y, u mil HRK)
unutarnji dug srediSnje drzave. Regresijski model s procijenjenim parametrima i

osnovnim pokazateljima jest:

Y =15677+1.21239X

(18.95)

(16.85)

J6 =2031.63709

V =831%
> =0.9726
r =+0.9862

DW =1.631
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U analizi modela testirana je hipoteza o znacajnosti regresije i proveden je
test autokorelacije greSaka relacije prvoga reda. Test hipoteze o znacajnosti regre-
sije upucuje na zakljucak o prikladnosti modela, odnosno na odbacivanje hipoteze
da varijabla ukupna vrijednost imovinskih fondova nije statisti¢ki znac¢ajna u mo-
delu (F- test, p-vrijednost<0.0001, p-vrijednost <0.0001).

Hipoteza o autokorelaciji greSaka relacije modelu ispitana je Durbin-Wat-
sonovim testom. Rezultat je testa: prihvaca se nulta hipoteza da je parametar p
jednak nuli, to jest ne prihvaca se hipoteza da su greske relacije pozitivno autoko-
relirane ( p-vrijednost DW < 0.1496).

Na osnovi veli¢ine procjene standardne devijacije regresije, odnosno koe-
ficijenta varijacije, koeficijenta determinacije i koeficijenta linearne korelacije
zakljucuje se da prema tim pokazateljima i navedenim testovima primijenjeni
model ima dobra statisticka svojstva. Prosjecno odstupanje duga od regresijskih
vrijednosti duga (regresijska standardna devijacija) iznosi 2031.6 milijuna, odno-
sno 8.31% (koeficijent varijacije regresije). Koeficijent determinacije pokazuje
da je modelom linearne regresije objasSnjeno 97.26% odstupanja.

Koeficijent linearne korelacije varijabli pozitivan je, a po veli¢ini (+0.9862)
upucuje na zakljuéak o velikoj statisti¢koj povezanosti veli¢ine imovine fondova
i duga sredi$nje drzave.

Procjena parametra uz nezavisnu varijablu, tj. regresijski koeficijent iznosi
1.21239.

Koeficijent pokazuje da porast imovine investicijskih fondova od jednog
milijuna kuna prati prosje¢no linearno povecanje duga srediSnje drzave oko 1,2
milijuna kuna.
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Slika br. 1.

DIJAGRAM RASIPANJA S REGRESIJSKIM
PRAVCEM Y=15677+1.21239X

Ukupna imovina fondova i unutarnji dug sredisnje drzave, u mil. HRK
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3. Regresijska analiza i monetarna politika

Regresijska analiza polazi od kvalitativno analitickih razmatranja (hipoteza),
a provedena je na osnovi vremenskih nizova varijabli’®. U analizi je primijenjen
nelinearni model, koji je lineariziran logaritamskom transformacijom. Numericki
postupetprovedentstrprogramskom-potporom-SAS—Vrijednosti-varijabliizrazens
suu mil HRK, osim varijable kamatne stope na dugoro¢ne depozite (u%). Varija
ble u modelima, 1 oblici modela dani su u tablici. U transformiranim modelima
umjesto izvornih vrijednosti koriStene su njihove logaritamske vrijednosti (Mc
Clave, Benson,1994.).

3 Broj empirijskih vrijednosti varijabli u modelima relativno je mali, a to u odredenoj mje
(1 ogranicuje primjenu drugih modela i odredenih analitickih postupaka. U analizi se polazi od
obicajene specifikacije modela, tj. od statisti¢kih svojstava u njemu.




1 90 A. SAMODOL: Institucionalni portfeljni ulagaci u interakciji s fiskalnom i monetarnom politikom
EKONOMSKI PREGLED, 58 (3-4) 181-204 (2007)

Tablica br. 4.

VARIJABLE I OBLICI REGRESIJSKIH MODELA 2,314

Regres. . Nezavisna R
Zavisna .. Izvorni oblik
model . varijabla, o
broj varijabla, ¥ Y modela Transformirani model
Izdvojena
obvezna .
pricuva Novcana
2. i ostali masa M1 Y :Ble_Bzeu[ InY =o0+p,InX,+u,00=Inp,

depoziti
Imovina

otvorenih Novcana
3. |investicijskih masa M1 | y = BlXiBze"r InY =0+, In X, +u,00=Inp,

fondova

. Kamatne
Imovina

. stope na
otvorenih dugorodne
4. investicijskih depozite u Y, = BlXiBZeui InY, =0+, In X, +u,00=Inf,
fondova .
EUR-1ma

U nastavku se za sva tri modela navode empirijske vrijednosti varijabli,
osnovni rezultati regresijske analize i interpretacija rezultata.

3.1. Regresijski model 2

Empirijski je dokazano (Jensen, Johnson, Mercer, 2000.) da restriktivna mo-
netarna politika snizava prinos vecine vrijednosnih papira. Istodobno vecina vrije-
dnosnih papira donosi viSe prinose za vrijeme ekspanzivne monetarne politike.

Postavljanjem ovog regresijskoga modela u kojem su nezavisna varijabla
nov¢ana masa M1, a zavisna varijabla ukupno izdvojena obvezna pri¢uva i ostali
depoziti kod HNB, Zelimo utvrditi stupanj restriktivnosti monetarne politike, tj.
uvjete u kojima portfeljni ulagaci ostvaruju prinose.

Pritom je vazno objasniti i slijedece:

- M1 kao nezavisna varijabla obuhvaca gotov novac izvan banaka, depozite

ostalih bankovnih institucija i ostalih domacih sektora kod HNB i depozit-
ni novac kod banaka,

- ukupno izdvojena obvezna pri¢uva kao zavisna varijabla ukljucuje izdvoje-
nu obveznu pri¢uvu u kunama i u stranoj valuti na ra¢unima kod HNB,
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ukljucujuéi i ukupan iznos ostalih depozita kod HNB, kao $to je to grani¢na
obvezna pricuva od kolovoza godine 2004.,

- u teorijskom postavljanju modela u obzir smo uzeli i ¢injenicu da je sto-
pa primarne likvidnosti (postotni dio mjese¢nog prosjeka dnevnih stanja
slobodnih novéanih sredstava u kunama u mjesecnom prosjeku dnevnih
stanja depozita koji ¢ine osnovicu za obrac¢un obvezne pricuve) na svrsetku
godine 2000. bila 3,32; godine 2001. bila je 3,23; godine 2002. - 3,53; go-
dine 2003. - 0,98; godine 2004. - 2,64; godine 2005. iznosila je 0,96; u V.
mjesecu godine 2006. bila je 0,53.

Zbog svega navedenoga, postavljeni nam model mora odgovoriti na pitanje:
za koliko ¢e se s jedini¢nim porastom novcane mase M1 u prosjeku povecati
obvezna pricuva i ostali obvezni depoziti kod HNB?

Time bismo ujedno dobili i odgovor o monetarnim uvjetima u kojima djeluju
portfeljni ulagaci, odnosno o restriktivnosti ili ekspanzivnosti monetarne poli-
tike.

Tablica br. 5.

UKUPNA IZDVOJENA OBVEZNA PRICUVA S OSTALIM
DEPOZITIMA I M1

u milijunima HRK

Izdvojena Ostali
Godine Izdvojena |OP : . obvezpi' ilz]:li}({})ggOP Novéana
OPuKN |u stranoj depoziti kod i ostali depoziti masa M1
valuti HNB-a
1997.13.914,20  |0,00 0,00 3.914,20 13.731,40
1998.13.469,80 |1.467,60 57,40 4.994,80 13.531,40
1999.13.695,10  |4.606,50 37,30 8.338,90 13.858,90
2000./4.191,60  |5.544,60 5,00 9.741,20 18.030,30
2001./6.287,80 |5.950,00 0,00 12.237,80 23.703,50
2002.(8.156,70  |7.139,90 0,00 15.296,60 30.867,80
2003.]12.459,80 |6.850,20 109,40 19.419,40 33.888,70
2004.[14.664,10 [10.171,30 [430,10 25.265,50 34.562,10
2005.(17.497,70 |9.171,40 3.940,20 30.609,30 38.817,10
2006./VI|18.223,00 |9.006,00 10.560,00 37.789,00 42.226,50

Bilten HNB-a br.118, 2006.
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Odnos nov€ane mase M1 (nezavisna varijabla X, u mil HRK) i ukupno
izdvojene obvezne pricuve i ostalih depozita ( zavisna varijabla Y, u mil HRK)
analiziran je log-log modelom. Polazni je oblik modela

Y, =B X e i=1,2,..,n

a njegova logaritamska forma (log-log model)

InY =0+B,InX,+u,0. =lnP,

Regresijski model s procijenjenim parametrima i osnovnim statisticko-
analitickim pokazateljima jest:

InY =-6.42648+1.57795InX G =0.23252

(-3.76)  (9.33) V =2.44940
r*=0.9158

r=+0.9570
DW =1.182

Test hipoteze o znacajnosti regresije upucuje na prikladnost modela, odnosno
na odbacivanje hipoteze da varijabla nov¢ana masa M1 u modelu nije statisticki
znacajna.(F- test, p-vrijednost<0.0001, p-vrijednost #<0.0001).

Na razini 1% signifikantnosti ne prihvaca se hipoteza da su greske relacije u
modelu pozitivno autokorelirane ( p-vrijednost DW < 0.0279).

Na statisticku prikladnost modela upucuju i ovi pokazatelji: procjena stan-
dardne devijacije regresije, tj. koeficijenta varijacije, koeficijent determinacije
i koeficijent linearne korelacije. Prema tim je pokazateljima i navedenim testo-
vima primijenjeni model dobrih statistickih svojstava. Prosjecno odstupanje lo-
garitamskih vrijednosti pricuve od regresijskih vrijednosti pricuve (regresijska
standardna devijacija) iznosi 0.23252, odnosno 2.45% (koeficijent varijacije re-
gresije). Koeficijent determinacije ukazuje da je danim regresijskim modelom
objasnjeno 91.58% odstupanja. Koeficijent linearne korelacije transformiranih
varijabli pozitivan je, a po veli¢ini (+0.9570) oznacuje usku statisticku vrijednost
varijabli u modelu.

Procjena parametra uz nezavisnu varijablu (log forma), tj. regresijski koefi-
cijent iznosi 1.57795.

Koeficijent pokazuje da porast mase M1 od 1% prati prosjecno povecanje
ukupne obvezne pri¢uve s ostalim depozitima od zaokruzeno 1,6%.



. SAMODOL: Institucionalni portfeljni ulagaci u interakciji s fiskalnom i monetarnom politikom 1 9
KONOMSKI PREGLED., 58 (3-4) 181-204 (2007)

Slika br. 2.

DIJAGRAM RASIPANJA S REGRESIJSKIM PRAVCEM
InY=-6.42648+1.57795InX

Ukupno izdvojena obvezna pri€uva s ostalim depozitima i nov€ana
masa M1, logaritamske vrijednosti
10,80
10,40 >
’ [
k/
10,00 / -
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£ . _—— In ¥ = -6.42648 + 1.57795 In X
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InM1

3.2. Regresijski model 3

Kad smo utvrdili monetarne uvjete u prethodnom modelu, Zelimo postaviti
regresijsku jednadzbu odnosa izmedu nov€ane mase M1 kao nezavisne varijable
i imovine otvorenih investicijskih fondova kao zavisne varijable. Naime, opra-
vdano je pretpostaviti povezanost tih veli¢ina, odnosno preduvjet svakog porasta
ulaganja u investicijske fondove jest raspoloziva Stednja, odnosno raspoloziva
likvidna sredstva investitora koja su usko povezana s mjerama monetarne politike
i sa kretanjima monetarnog agregata M1.

Ovdje je potrebno istaknuti da smo grade¢i model razmatrali i zakljuéili
slijedece:

- kao nezavisnu varijablu uzeli smo nov¢anu masu M1, a ne M4 ukupna

likvidna sredstva, jer M4 u sebi ukljucuje obveznice i instrumente trzista
novca koje su izdale banke. Budu¢i da su obveznice i instrumenti novca
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sastavni dio imovine otvorenih investicijskih fondova, ne bi imalo smisla
raditi regresijsku analizu i usporedivati istu imovinu iz fondova s istom
imovinom u dijelu M4.

kao zavisna varijabla uzeta je neto imovina otvorenih investicijskih fon-
dova, a ne i neto imovina obveznih mirovinskih fondova, zato §to obvezni
mirovinski fondovi prikupljaju sredstva obveznim zakonskim uplatama u
I1. stup i uz to moraju najmanje 50% sredstava uloziti u drzavne obveznice.
A zato Sto otvoreni investicijski fondovi funkcioniraju isklju¢ivo na do-
brovoljnom ulaganju investitora i prikupljanju sredstva javnom ponudom,
uzeta je radi “Cistoce” regresijskog modela samo imovina otvorenih inve-
sticijskih fondova.

Zbog svega navedenoga, postavljeni nam model mora odgovoriti na pitanje:

za koliko ¢e se s jedini¢nim porastom novcane mase M1 u prosjeku povecati neto
imovina otvorenih investicijskih fondova?

Tablica br. 6.

NOVCANA MASA M1 1 IMOVINA FONDOVA

u milijunima HRK

« Neto imovina

. Novcana .

Godine otvorenih
masa M1 .
invest. fondova

1997. 13.731,40 6,72
1998. 13.531,40 2,91
1999. 13.858,90 25,33
2000. 18.030,30 169,5
2001. 23.703,50 1.307,30
2002. 30.867,80 2.462,90
2003. 33.888,70 2.950,80
2004. 34.562,10 4.527,80
2005. 38.817,10 8.834,40
2006./VI [42.226,50 11.976,00

Izvor: Bilten HNB-a br.118;2006.; Hanfa

U analizi odnosa nov¢ane mase M1 (nezavisna varijabla X, u mil HRK)

i imovine otvorenih investicijskih fondova (zavisna varijabla ¥ , u mil HRK)
takoder se koristi log-log modelom oblika:
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Y, =B XPei=1,2,..,n
to jest logaritamska forma (log-log model)
InY =0+B,InX,+u,00 =Inp,

Regresijski model s procijenjenim parametrima i osnovnim statisticko-
analitickim pokazateljima jest:

InY =-59.48316+6.50276InX G =0.78666

Iy

(-1029) (11.36) 7V =128523

7> =0.9416
r=+0.9704
DW =1.253

Test hipoteze o znacajnosti regresije upucuje na prihvacanje hipoteze o prik-
ladnosti modela, odnosno prihvaca se hipoteza da je varijabla nov€ana masa M1
nov¢ana masa statisticki znacajna u modelu (£- test, p-vrijednost<0.0001, p-vrije-
dnost <0.0001).

Prema D-W testu, prihvaca se nulta hipoteza da su pogreske relacije prvoga
reda nekorelirane (razina 1% signifikantnosti, vrijednost DW < 0.0279).

Prosjecno odstupanje logaritamskih vrijednosti imovine otvorenih investi-
cijskih fondova od regresijskih vrijednosti (regresijska standardna devijacija)
iznosi 0.78666, odnosno 12.85% (koeficijent varijacije regresije). Koeficijent
determinacije ukazuje da je danim regresijskim modelom objasnjeno 94.16%
odstupanja. Koeficijent linearne korelacije transformiranih varijabli pozitivan je,
a po veli¢ini (+0.9704) i oznacuje usku statisticku vrijednost varijabli u modelu.
Vrijednosti standardne devijacije regresije, odnosno koeficijenta varijacije, koe-
ficijenta determinacije i koeficijenta linearne korelacije jednako kao i rezultati
navedenih testova govore o tome da je primijenjeni model dobrih statistickih
svojstava.

Procjena parametra uz nezavisnu varijablu (log forma), odnosno regresijski
koeficijent iznosi 6.50276.

Koeficijent pokazuje da porast mase M1 od 1% prati prosjecno poveéanje
imovine otvorenih investicijskih fondova od 6,5%.
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Slika br. 3.

DIJAGRAM RASIPANJA S REGRESIJSKIM PRAVCEM
InY=-59.48316+6.50276InX

Nov€ana masa M1 i imovina otvorenih investicijskih fondova,
logaritamske vrijednosti
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3.3. Regresijski model 4

U ovom regresijskom modelu zeljeli smo istraziti odnos kamatnih stopa na
dugoro¢ne depozite stanovnistva u EUR kao nezavisne varijable i neto imovine
otvorenih investicijskih fondova kao zavisne varijable. Naime, ukupno kretanje
kamatnih stopa na trzistu posljedica je ukupnih monetarnih uvjeta s jedne strane,
dok je visina kamatne stope na Stednju glavno sredstvo u prikupljanju Stednje
stanovni$tva, a u isto vrijeme investicijski fondovi su prva alternativa Stednji.

U postavljanju ove regresijske jednadzbe u obzir smo uzeli slijedece Cinjenice:

- premapodacima HNB (V.mjesec 2006.) devizni Stedni depoziti stanovniStva
kod banaka iznose 17,3 milijarde, a oroCeni depoziti stanovniStva kod ba-
naka iznose 54,0 milijarde KN. Istodobno u konsolidiranoj bilanci banaka
Stedni 1 oroceni depoziti iznose 114 milijardi kuna, od ¢ega su devizni de-
poziti 81,7 milijardi ili oko 72%, pa je sasvim primjereno uzeti upravo kre-
tanje kamatne stope na oro¢ene devizne depozite stanovnistva u EUR-ima
kao dominantnom sredstvu $tednje. U obzir su uzete kamate na oroCene
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depozite (ne po videnju) zato Sto je primjereno ulaganje u otvorene inve-
sticijske fondove s rokom duzim od godine dana.

- neto imovina otvorenih investicijskih fondova uzeta je kao zavisna varija-
bla bas zato Sto se sredstva prikupljaju javnom ponudom, a uz to u struk-
turi imovine svih fondova dominiraju novcani i mjesoviti fondovi u koje
izmedu ostaloga ulazu i banke.

- imovina otvorenih fondova zanimljiva je i zato $to od ukupne neto imovine
(14 milijardi IX/2006) imovina nov¢anih fondova iznosi 4,3 milijarde kuna.
U isto vrijeme depoziti svih fondova iznose 3, a kratkoro¢ni vrijednosni
papiri 2,2 milijarde kuna. Sve to dovoljno govori o velikim oc¢ekivanjima
na kratak rok, pri ¢emu kretanje kamatnih stopa na Stednju ima najvece
znacenje, bez obzira na ¢injenicu da u ulaganjima u fondove dominiraju
institucionalni ulagatelji.

- uz kretanje visine kamatnih stopa na orocene devizne depozite stanovnistva
kod banaka veze se i kretanje kamatnih stopa na depozite trgovackih drusta-
va, pa ukupno gledaju¢i “’stanovnis$tvo” reprezentira kamatnu stopu kao
nezavisnu varijablu.

Postavljeni model mora odgovoriti na pitanje: za koliko ¢e se u prosjeku pro-

mijeniti imovina otvorenih investicijskih fondova s jedini¢nim porastom kamata
na orocene devizne depozite?

Tablica br. 7.

KAMATNE STOPE NA DUGOROCNE DEPOZITE STANOVNISTVA

U EUR T IMOVINA FONDOVA
Kamatne stope na | Neto imovina
Godine dug. depozite u otvorenih fondova
EUR (%) (mil HRK)
1997. 7,87 6,72
1998. 7,68 2,91
1999. 6,64 25,33
2000. 5,17 169,5
2001. 4,72 1.307,30
2002. 4,69 2.462.,90
2003. 4,71 2.950,80
2004. 4,85 4.527,80
2005. 4,25 8.834,40
2006./V1 |4,35 11.976,00

Izvor: Bilten HNB-a br.118; 2006.; Hanfa
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U analizi odnosa kamatnih stopa na dugoro¢ne depozite (nezavisna varija-
bla X, u %) iimovine otvorenih investicijskih fondova (zavisna varijabla Y, u mil
HRK) takoder se polazi se od modela oblika:

Y =B, X e i=1,2,..,n
to jest logaritamske forme (log-log model)
InY =0+B,InX,+u,00 =Inf,

Regresijski model s procijenjenim parametrima i osnovnim statisticko-
analitickim pokazateljima jest:

InY =27.77147-12.90217InX G =0.75635

(15.07)  (-11.85) V =12.35717
r? =0.9461
r=-0,9727

DW =1.392

Primijenjenim modelom protumaceno je 94.61% odstupanja (koeficijent de-
terminacije). Koeficijent linearne korelacije transformiranih varijabli negativan
je, apo velicini (-0.9727) oznacuje jaku negativnu korelaciju varijabli u modelu.
Test hipoteze o znaCajnosti regresije upucuje na prihvacanje hipoteze da je mo-
del statisticki prikladan, to jest da je varijabla imovina otvorenih investicijskih
fondova statisticki znac¢ajna u modelu (F- test, p-vrijednost<0.0001, p-vrijednost
1<0.0001). Prema D-W testu (pozitivna autokorelacija pogresaka prvoga reda),
pogreske relacije nisu autokorelirane (p-vrijednost DW < 0.0725).

Prosje¢no odstupanje logaritamskih vrijednosti imovine otvorenih investi-
cijskih fondova od regresijskih vrijednosti (regresijska standardna devijacija) iz-
nosi 0.75635, odnosno 12.36%. (koeficijent varijacije regresije). Na statisticku
prikladnost modela upucuju ovi pokazatelji: standardna devijacija regresije, od-
nosno koeficijent varijacije, koeficijent determinacije i koeficijent linearne kore-
lacije. Prema tim je pokazateljima i1 provedenim testovima primijenjeni model
dobrih statistickih svojstava.

Procjena parametra uz nezavisnu varijablu (log forma), odnosno regresijski
koeficijent, iznosi -12.90217.

Koeficijent pokazuje da porast kamatnih stopa na dugoro¢ne devizne depo-
zite od 1% prati prosje¢no smanjivanje imovine otvorenih investicijskih fondova
od zaokruzeno 12,9%.
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Cinjenice da je ¢ak 72% §tednje stanovnistva u pasivi banaka u EUR i da su
se pasivne kamatne stope banaka na deviznu Stednju u posljednjih desetak godina
prepolovile i pale na prosje¢no manji od 5% godisnje s jedne strane, i ¢injenica
da su prinosi, npr. mjesSovitih investicijskih fondova, prosje¢no tri puta visi od
kamata na deviznu Stednju pojacavaju pritisak na ocekivane rezultate fondova.
Zbog ograni¢enih mogucnosti ulaganja fondova i izbora instrumenata, ulaganja
fondova postaju sve rizi¢nija.

To posebno vezemo uz ¢injenicu da je 80% imovine svih fondova uloZeno
u domace vrijednosnice od kojih je samo pet dionica u prvoj kotaciji Zagrebacke
burze. Stovise, ¢ak se 21% ukupne neto imovine svih fondova drzi u depozitima,
a u dionice je ulozeno samo 19% neto imovine.

I mali porast kamatnih stopa na deviznu §tednju moze tjednom priljevu u
investicijske fondove od prosjecno 150 milijuna kuna promijeniti smjer ulaganja
ili zadrzati Stednju u bankama. Te bi se ¢injenice mogle popraviti inicijalnim i
sekundarnim javnim ponudama dionica najveéih kompanija, a sve do tada, rizici i
struktura ulaganja ostat ¢e nepromijenjeni .*

4 Prema podacima Hanfe o veliini i strukturi imovine investicijskih fondova na dan
30.09.2006.
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Slika br. 4.

DIJAGRAM RASIPANJA S REGRESIJSKIM PRAVCEM
InY=27.77147-12.90217InX

Kamatne stope na dugorocne depozite i imovina otvorenih
investicijskih fondova, logaritamske vrijednosti
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4. Zakljucak

Iz ovoga rada zasnovanoga na empirijskim podacima uz primjenu regresijske
analize zakljucili smo slijedece:

1. fiskalna politika oporezivanjem 1 upravljanjem dugom snazno utjece na
alokaciju i realokaciju ulaganja portfeljnih ulagaca. Uz ¢injenicu da su nositelji
fiskalne politike odlucili financirati proracunski deficit i refinancirati prijasnje du-
gove na domacem financijskom trzistu, utvrdili smo za koliko ¢e se porastom
imovine fondova prosjecno linearno povecati dug srediSnje drzave, i to: porastom
imovine fondova od 1 milijun kuna oc¢ekuje se linearno povecanje duga sredisnje
drzave od 1,2 milijuna kuna.

2. monetarna politika mora mjeriti i vrednovati utjecaj portfeljnih ulagaca
zato $to svaka promjena investicijskog portfelja neposredno utjece na stanje mone-
tarnih agregata. Imovina novcanih fondova i novc¢ana sredstva mirovinskih fondo-
va na svrsetku godine 2005. bila su 5 milijardi kuna, a slobodna novcana sredstva
banaka samo 0,6 milijardi kuna. Stopa primarne likvidnosti banaka bila je 0,96,
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a oko sredine godine 2006. bila je 0,53. Slobodna nov¢ana sredstva na raCunima
banaka razlika su izmedu ukupnih novc¢anih sredstava banaka na racunima za na-
mirenje s blagajnama i minimalnog prosjecnog stanja na racunima za namirenje
koje je potrebno radi odrzavanja obvezne priuve.

Kad se slobodna novcana sredstva banaka stave u odnos s depozitima kod
banaka koji sluze za obracun obvezne pricuve, dobiva se stopa primarne likvid-
nosti banaka. Prema navedenim stopama vidi se da sredstva primarne likvidnosti
banaka nisu dovoljna da se promptno odgovori na realokaciju imovine novcanih
investicijskih fondova i nov€ane imovine i kratkoro¢nih vrijednosnica drugih in-
vesticijskih fondova kojima pripadaju i mirovinski fondovi.

Mjerenje koli¢ine novca postaje posebno vazno zbog stalnih financijskih
inovacija koje proizvode nove oblike imovine, a koje mogu ulaziti u kategorije
koje inace sluZe za mjerenje kolic¢ine novca. Tu je najdalje otiSao americki FED
koji je u posljednjih dvadesetak godina nekoliko puta potpuno revidirao mjerenje
koli¢ine novca u optjecaju.

Tako americki FED ve¢ kod agregata M2 ukljucuje udjele u otvorenim
novcanim investicijskim fondovima, i to individualnih investitora (jer su na krac¢i
rok 1 manje stabilni ulozi). S druge strane, ulaganje u ¢ak isti novcani fond, ali
kada to Cine institucionalni ulagaci, svrstava se kao sastavni dio M3 agregata (jer
su ti ulozi stabilniji i dugorocniji).

Sve to pokazuje koliko se vodi ra¢una o finom podesavanju i pracenju likvi-
dnosti ukupnoga trzista.

Hrvatska monetarna politika jos nedovoljno poznaje ulogu portfeljnih ulaga-
¢a na financijskome trzistu kada se radi o stratificiranom mjerenju monetarnih
agregata. Testirali smo tri modela.

a) Prvi postavljeni model odgovorio nam je na pitanje: za koliko ¢e se s
jedini¢nim porastom ukupno likvidnih sredstava umanjenih za izdvojenu obveznu
pricuvu u kunama u prosjeku povecati obvezna pricuva i ostali obvezni depoziti
kod HNB. A to znaci da se s jedini¢nim postotnim porastom novcane mase u pro-
sjeku moze ocekivati povecanje obvezne pricuve za 1,6%.

b) Drugi postavljeni model odgovorio nam je na pitanje: za koliko ¢e se s
jedini¢nim porastom novcane mase M1 u prosjeku povecati neto imovina otvo-
renih investicijskih fondova? To znaci da se s jedini¢nim postotnim porastom
novc¢ane mase u prosjeku imovina otvorenih investicijskih fondova povecava za
6,5%.

¢) Treci postavljeni model odgovorio nam je na pitanje: za koliko ¢e se u
prosjeku promijeniti imovina otvorenih investicijskih fondova s jedini¢nim po-
rastom kamata na oro¢ene devizne depozite? Odgovor je: s jedini¢nim postotnim
porastom kamata na oro¢ene devizne depozite imovina otvorenih investicijskih
fondova smanjuje se za 12,9%,
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Pitanje razumijevanja interakcije institucionalnih portfeljnih ulagaca s fiskal-
nom i monetarnom politikom u okvirima hrvatske ekonomske politike i ocekivane
liberalizacije tokova kapitala postaje klju¢no pitanje u realizaciji njezinih ciljeva,
kao sto su gospodarski rast, zaposlenost i ravnoteza platne bilance.

Hrvatska fiskalna politika zbog nepostojanja bilo kakvog poreza na dohodak
od kapitala apsolutno je poticajna za privlacenje ulagaca u portfeljna ulaganja.
Istodobno je nemogucénost izravnoga pristupa portfeljnih ulagaca drzavnome dugu
u primarnoj emisiji ogranicujuci ¢imbenik, jer im poskupljuje ulaganje iskljucivo
preko sekundarnog trzista - kupnjom duznickih vrijednosnih papira od banaka
koje su primarno dug upisale.

Istodobno, kada se radi o hrvatskoj monetarnoj politici, njezina je restriktiv-
nost nedvojbena osobito kada se radi o instrumentu obvezna pricuva. Ipak je, po-
sebno racunajuci od godine 2002., rast nov¢ane mase znacajno povecao likvidnost
i izravno je pridonosio rastu ulaganja u investicijske fondove.

Drugi je monetarni instrument, kao $to je politika otvorenoga trzista, takoder
znacajnije podigao likvidnost trzista kapitala, a tre¢i je instrument monetarne po-
litike, kao Sto je eskontna stopa, zbog tecajne politike ostao bez ikakva znacaja i
utjecaja.

Sloboda kretanja kapitala i pruzanja financijskih usluga preduvjet je hrvat-
skoga pridruzivanja EU, a sloboda kretanja kapitala utjece na efikasnost monetar-
ne i fiskalne politike. Fiskalna neravnoteza najcesci je izvor ostalih neravnoteza u
gospodarstvu. To je osobito karakteristi¢no za tranzicijske zemlje koje karakteri-
zira visoki udio javne potros$nje u gospodarstvu.

Liberalizacijom kapitalnih transakcija, odnosno slobodnim kretanjem prilje-
va i odljeva kapitala kod nekih zemalja, kao Sto su Madarska, Ceska ili Poljska,
utvrdena je nedvojbena ovisnost tokova kapitala po portfeljnim investicijama o
kretanju realne kamatne stope. To je posebno zamijec¢eno kod ulaganja nerezi-
denata u domace vrijednosne papire tih zemalja, gdje je svako povecanje real-
noga kamatnjaka uvjetovalo ve¢i upis domacih vrijednosnih papira. Proces
priblizavanja EU u uvjetima liberalizacije i sve vece portfeljizacije ulaganja bit ¢e
olaksan ako srediSnja banka postane fiskalni agent srediSnje drzave (u smislu ¢l.
33. Zakona o HNB) a fiskalna politika definira poreznu politiku prema portfeljnim
ulagac¢ima zbog Cinjenice da se ¢lanstvom u EU pocinju oporezivati kamate od
Stednje stanovniStva i kamate od duznickih vrijednosnih papira.
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INTERACTION BETWEEN INSTITUTIONAL PORTFOLIO INVESTORS
AND FISCAL AND MONETARY POLICY

Summary

Until recently, there had been no research on interaction between institutional por-
tfolio investors and fiscal and monetary policy in the Republic of Croatia, so many issues
on their role in different fiscal and monetary policy conditions had been unresolved, as
well as issues concerning fiscal and monetary administration due to the amendments in
the investment funds’ policies.

The research on interaction between portfolio investors with fiscal and monetary
policy in this paper is mainly based on regression analysis.

Due to the fact that regression model presents the simplified image of the reality
and that the model provides the answer to anticipate the level of relative variable for the
assumed value of the independent variable, this research links and provides answers to the
following issues:

a) relation between the central State debt and total assets of the investment and pen-
sion funds and thus addressing the fiscal policy for the needs of anticipation of the public
debt management concerning the sources of financing,

b) relation between money supply (M1) and obligatory bank reserves, relation
between the assets of the open-end investment funds and monetary mass (M1), and re-
lation between interest rate for the long-term foreign currency deposit and assets of the
open-end investment funds, which ensures the anticipation of the appearance of the por-
tfolio investors in certain conditions of the monetary policy.

Key words: Portfolio investors, fiscal policy, monetary policy, regression analysis,
monetary agregates, obligatory reserves, internal central state debt, net asset value, inte-
rest rates.





