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Streszczenie

W opracowaniu przedstawione s3 rézne sposoby szacowania dochodéw z emisji
pienigdza. Szczegétowo omowiona jest praca Drazena (1985), w ktérym autor
proponuje szeroka miare senioratu, zdefiniowang jako suma natychmiastowych korzysci
ze zwiekszenia bazy monetarnej oraz odsetek od aktywéw netto sektora rzadowego.
Inne definicje wystepujace w literaturze sg specjalnymi przypadkami definicji Drazena. W
dalszej czedci opracowania oméwione s3 sposoby empirycznego szacowania senioratu.
Najszersza stosowang miarg jest miara zaproponowana przez Neumanna (1996) ktora,
cho¢ nie jest tak ogolna jak teoretyczna definicja Drazena, opiera sie na rozsadnej definicji
polityki monetarnej i fiskalnej. Oszacowania dochodéw z senioratu oparte na definicji
Neumanna s3 znacznie wyzsze hiz oszacowania oparte o taka miare tradycyjna, jak realny
transfer z sektora prywatnego w celu pozyskania pienigdza bazowego (A /P ).

Stowa kluczowe: renta emisyjna, seniorat, emisja pieniadza, bank centralny, gospodarki w
okresie transformacji
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l. Wstep

Renta emisyjna (seniorat), czyli dochéd banku centralnego z tytutu monopolu na emi-
sje pieniadza, w wielu krajach stanowi istotne zrodto finansowania deficytu budzetu pan-
stwa. Dochody te definiowane s3 w literaturze teoretycznej na rézne sposoby, rézne sa
réwniez kanaty, ktorymi trafiajg do budzetu panstwa. Prowadzi to do niejasnosci oraz
utrudnia interpretacje i poréwnania wynikéw empirycznych. Celem tego opracowania
jest wyjasnienie powiazan pomiedzy réznymi definicjami renty emisyjnej oraz wskazanie
najlepszej miary stuzacej do szacowania wplywow z senioratu do budzetu panstwa.
W dalszej czesci opracowania przedstawione sa wybrane wyniki empiryczne, ze szcze-
g6Inym uwzglednieniem badan dla krajéw w okresie transformacji.

2. Definicja senioratu

2.1. Ograniczenie budzetowe sektora rzadowego i seniorat

Seniorat definiowany jest w literaturze teoretycznej jako dochdd z tytutu emisji pie-
nigdza przez bank centralny. W systemie pienigdza papierowego koszty produkgji pienia-
dza s3 niewielkie w poréwnaniu z jego wartoscig nominalng. Rdznica ta wynika z mono-
polu banku centralnego na produkcje srodkéw pienieznych [1]. Cho¢ pojecie senioratu
wydaje sie wiec proste, w teorii ekonomii natrafi¢ mozna na rézne sposoby obliczania
renty emisyjnej. W celu dokonania przegladu rozwiazan stosowanych w literaturze, do-
brze jest rozpocza¢ analize od zagregowanego bilansu banku centralnego:

Aktywa Pasywa
B — kredyt dla rzadu M — baza monetarna
L — kredyt dla sektora prywatnego N — wartos¢ netto

R'E - rezerwy walutowe
Gdzie E oznacza kurs walutowy.
Bilans ten, zapisany w postaci przyrostéw, ma postac:

[11 W sytuacji, w ktérej produkcja pieniadza podlegataby konkurencji, instytucje zajmujace sie ta
dziafalnoscig staratyby sie zaoferowac korzystniejsze od konkurentéw warunki postugiwania si¢ ich pienigdzem.
W sytuacji monopolu pieniadz banku centralnego nie jest oprocentowany. Konkurencja natomiast wymusitaby
na tyle wysokie oprocentowanie pieniagdza gotowkowego, aby zyski z tytutu emisji pokrywaly fizyczne koszty
produkii pieniadza i zaoferowane oprocentowanie. Woéwczas zniknetaby renta monopolistyczna, czyli seniorat.
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B+[*+ ER"+ER =M + N (N
Ograniczenie budzetowe banku centralnego jest z kolei dane réwnaniem:

¢ - i"B* - *R'E -i*L"=M-B"-ER - L” @)

gdzie T oznacza transfer z banku centralnego do rzadu, i oprocentowanie obligacii
rzadowych w posiadaniu banku, i** oprocentowanie rezerw walutowych, i'® oprocento-
wanie kredytu dla sektora prywatnego. Kolejnym elementem niezbednym do analizy jest
ograniczenie budzetowe rzadu dane réwnaniem:

D+iB+i®B” +i"EB" =B+B" +EB +T 3)

gdzie D oznacza deficyt pierwotny rzadu, B obligacje rzadu w rekach sektora prywatne-
g0, B obligacje rzadu w posiadaniu banku centralnego, B* dtug rzadu nominowany w wa-
lutach obcych, i oznacza odpowiednie stopy procentowe.

Pofaczenie ograniczenia budzetowego rzadu z ograniczeniem budzetowym banku
prowadzi do nastepujacego skonsolidowanego ograniczenia budzetowego dla sektora
rzadowego:

D+ iB+ "B +Ei"B LR+ =B +B+EB +Ei"R +ito "+ M  (4)

Wydatki sektora rzadowego réwne sa deficytowi pierwotnemu rzadu D, oprocento-
waniu diugu rzadu wobec sektora prywatnego iB, banku centralnego i®B i zagranicy
EiB"B", wydatkom na pozyskanie rezerw walutowych ER" oraz udzielonym kredytom
banku centralnego dla sektora prywatnego i Wydatki te finansowane sg przez wzrost
zadtuzenia wobec sektora prywatnego, banku centralnego i zagranicy B+ B + EB" ,
przychody z odsetek od kredytéw udzielonych sektorowi prywatnemu i zagranicy

Ei" R+ L oraz wzrost nieoprocentowanego zadiuzenia wobec sektora prywat-
nego (bazy monetarnej) M .
Réwnanie to mozemy zapisa¢ réwniez w postaci:

D +iB+{"BE —B-EB' =M +"R'E + i*["—["—E ' (5)

gdzie elementy po lewej stronie réwnania przedstawiaja rachunki rzadu a elementy po
stronie prawej rachunki banku centralnego.
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Dzielac obie strony réwnania przez poziom cen P i ilos¢ ludnosci N otrzymujemy wy-
razenie w wartosciach realnych per capita:

ch

D B iBE B EB_M {RE "L [ ER

— + ———— = - (6)
PN PN PN PN PN PN PN PN PN PN
ktére mozna przeksztatci¢ do postaci:
d+(i-m—-mb+({i +e-m—n)b" —b-b" =
Leb Y

=0m+( +e—mw—n)r +(@" —m )" +1°+7"

gdzie wartosci realne oznaczone s3 odpowiednio matymi literami (b" i r oznaczaja odpo-
wiednio realne wartosci zadtuzenia zagranicznego i rezerw walutowych wyrazone

* *

w walucie krajowej P Tp ), moznacza inflacje, n stope wzrostu ludnosci, e apre-

E
cjacje waluty krajowej £ 0 stope wzrostu bazy pienigznej. Réwnanie to mozna upro-

$ci¢, zakfadajac, ze stopy procentowe aktywow i pasywow sektora rzagdowego s3 rowne
(i = i) oraz, ze zachowany jest parytet stop procentowych (i* + e = i). W tym przy-
padku, oznaczajac aktywa netto sektora rzadowego przeza = I — b + r*— b*, mozemy
zapisac:

d=6m+(i-w—-n)a+a (8)

W réwnowadze stacjonarnej @ =0 , a poniewaz inflacja oczekiwana réwna jest
rzeczywistej inflacji, realna stopa procentowa réwna jest r = i — 7° = j — 7. Ostatecznie
wiec mozemy zapisa¢ ograniczenie budzetowe sektora rzadowego jako:

d=0m+(r—n)a ©)

W réwnowadze realne aktywa netto sektora rzadowego per capita pozostaja state.
Woweczas deficyt pierwotny jest finansowany nie poprzez wzrost zadtuzenia rzadu, lecz
poprzez przyrost realnej bazy pienieznej oraz dochody netto z aktywéw netto sektora
rzadowego. Drazen (1985) przyjmuje, ze prawa strona powyzszego réwnania w najlep-
szy sposob odzwierciedla wielko$¢ senioratu, jest to bowiem czes¢ deficytu a wiec wpty-
wow sektora rzadowego z tytutu emisji pieniadza.

Warto zwrdci¢ uwage, ze do dochodéw z emisji pieniadza zaliczane s3 dwa elemen-
ty. Pierwszym elementem jest zwiekszenie bazy monetarnej, spowodowane checig
utrzymania stafego realnego zasobu pienigdza w obliczu inflacji oraz dodatkowym real-
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nym wzrostem popytu na pienigdz. Drugim jest realne oprocentowanie aktywéw netto
sektora rzadowego, ktére odzwierciedla dochody sektora rzadowego z zastanej ilosci
pienigdza w gospodarce. W celu lepszego zrozumienia drugiego elementu w tej definic;i
senioratu, przesledzmy dwa przyktady. Zatézmy wpierw, ze rzad nie zaciagat dtugu wo-
bec sektora prywatnego, a caty deficyt finansowany byt zawsze poprzez emisje pieniadza.
Zatézmy réwniez, ze aktywa banku centralnego sktadaja sie zaréwno z obligacji rzado-
wych, jak i kredytéw dla sektora prywatnego. W tym przypadku oprocentowanie jakie
otrzymuije bank od kredytéw dla sektora prywatnego w catosci zaliczone jest do docho-
doéw z senioratu: sposéb przesztego finansowania dtugu powoduije, ze sektor rzadowy nie
ponosi kosztéw z tego tytutu a dodatkowa emisja pienigdza w postaci kredytu dla sekto-
ra prywatnego przynosi dochody dla sektora rzadowego. Rozwazmy réwniez przypadek,
w ktorym bank centralny nie posiada innych aktywow niz obligacje rzadowe, a pasywa
rzadu obejmuja zaréwno obligacje w rekach sektora prywatnego i banku. W tym przy-
padku aktywa netto sektora rzagdowego s3 ujemne, a z réwnania powyzej wynika, ze do-
chody z senioratu sg nizsze niz wzrost bazy monetarnej w gospodarce. Dzieje sig tak dla-
tego, ze druga czes$¢ zaproponowanej przez Drazena (1985) definicji senioratu obejmuje
utracone korzysci zwigzane z zadtuzeniem rzadu wobec sektora prywatnego (sektor rza-
dowy nie ponositby kosztow obstugi dtugu, jesli przeszte deficyty finansowane bytyby po-
przez emisj¢ pieniadza). W pierwszym przykfadzie dtug rzadu wobec sektora prywatne-
go byt zerowy, wiec zerowe byty rowniez utracone korzysci z finansowania rzadu przez
sektor prywatny zamiast przez bank centralny.

Drazen (1985) pokazuje, ze inne definicje senioratu wystepujace w literaturze sa3
szczegdlnymi przypadkami jego definicji. Najpopularniejsza miarg senioratu, zapropono-
wang przez ekonomistéw z Chicago, jest:

sM=%=%%—Hm=(n+n)m (10)

Seniorat zdefiniowany jest wiec jako wielkos¢ transferu z sektora prywatnego i zagra-
nicznego w celu pozyskania pienigdza bazowego w wysokosci M . Miara ta moze zosta¢
wyprowadzona z ogélnej miary Drazena (1985) poprzez zatozenie, ze przeszie deficyty
rzadu finansowane byly poprzez wzrost kredytu banku centralnego (@ = 0), badz
poprzez zalozenie, ze w réwnowadze dochody z oprocentowania aktywdéw netto
pokrywaja wzrost aktywéw niezbedny do utrzymania statej relacji aktywéw do PKB.
Drugie zalozenie jest spefnione, gdy realna stopa procentowa jest réwna stopie wzrostu
(W przypadku rozwazanym powyzej zakfadam, ze stopa wzrostu gospodarczego per
capita wynosi zero, warunek ten jest wiec spetniony, gdy realna stopa procentowa réwna
jest stopie wzrostu ludnosci).
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W przypadku, gdy wielkos¢ senioratu definiowana jest jako podatek obciazajacy
jedynie obecnych konsumentéw, ignorujac stope wzrostu ludnosci w poprzednim
réwnaniu, otrzymujemy:

S =7 (1)

Jest to miara senioratu zaproponowana m.in. przez Friedmana (1953) i Baileyego (1956).
Inng popularng definicja senioratu jest:
.M
Sy =1 P =im (12)
Definicja ta, zaproponowana przez Phelpsa (1971, 1972) i Martyego (1978), przyj-
muje, ze seniorat jest réwny kosztowi alternatywnemu uzytkowania pieniadza, czyli
oprocentowaniu, jakie uzyskatyby $rodki pieniezne przechowywane w postaci pienig-
dza bazowego po zainwestowaniu w lokate przynoszaca oprocentowanie i. Definicja ta
réwniez moze zosta¢ wyprowadzona z definicji Drazena, przy zatozeniu, ze zadtuzenie
sektora rzadowego netto pozostaje state przy zmianach iloéci pieniadza. Phelps i Mar-
ty rozwazaja sytuacje, w ktérej bank centralny tworzy pieniadz poprzez operacje
otwartego rynku, w wyniku ktérych oprocentowany dtug rzadu wobec sektora prywat-
nego (obligacje) zamieniany jest na dtug nieopodatkowany (baze monetarng). Zadtuze-
nie netto sektora rzadowego jest wowczas state, jednak dla zachowania statej wielko-
$ci realnych aktywow netto wymagane jest rowniez zatozenie, ze przychody z kreag;ji
pieniagdza wydawane s przez rzad na zakup aktywow netto. Oznaczajac catkowite za-
dtuzenie netto sektora rzadowego przez {2 = m - a i ignorujac wzrost ludnosci, moze-
my zapisa¢ réwnanie (9) jako:

d=mm+r(m—-Q)=@+rym—-rQ=im—-rQ (13)

Jesli zmiana tempa wzrostu pieniadza bazowego generowana jest przy ograniczeniu,
ze zadfuzenie netto sektora rzadowego (2 pozostaje stale, to zmiana dochodéw
spowodowana t3 zmiang réwna jest zmianie w wielkosci im.

Jeszcze inna miara senioratu zaproponowana zostata przez Auerheimera (1974). Roz-
waza on sytuacje, w ktérej realny popyt na pieniadz zmienia si¢ pod wptywem oczekiwa-
nej zmiany w poziomie inflacji a bank centralny odpowiednio zwigksza lub zmniejsza po-
daz pienigdza w celu uniknigcia jednorazowej zmiany poziomu cen zwiazanej ze zmiang
popytu na pieniagdz. Auerheimer (1974) zakiada, ze bank centralny dyskontuje przyszte
dochody z senioratu za pomoca realnej stopy procentowej r. W tej sytuaciji biezaca war-
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tos¢ dochoddéw z senioratu w przypadku zmiany tempa wzrostu podazy pieniadza z 6,
do 0, wynosi:

LT (14)

V(©=0,)=" ©m)edt+(m—m,)=
1= r

gdzie m, i m, oznaczaja odpowiednio realny popyt na pieniagdz w gospodarce w sytuaciji
réwnowagi stacjonarnej przed i po zmianie tempa wzrostu popytu na pienigdz. Bieza-
cy strumien dochodéw zwiazany z powyzsza wartoscia biezaca dochodéw wynosi
V(6=0 )= 6,m +r(m-mg). Miara ta sprowadza si¢ do definicji senioratu Drazena przy
zafozeniu, ze podaz pienigdza m,, réwna jest catkowitemu zadtuzeniu sektora rzadowego
netto 2, a biezace wptywy z emisji pienigdza inwestowane s w aktywa przynoszace
realne oprocentowanie r.

2.2. Interpretacje miar senioratu i definicja zaproponowana
przez Neumanna (1996)

Warto zauwazy¢, ze definicje senioratu s i s, dyskutowane powyzej odpowiadaja
réznym definicjom polityki fiskalnej i monetarnej [Walsh, 1998]. Zdefiniujmy polityke
fiskalng jako wybor terazniejszych i przysztych realnych wydatkéw rzadu per capita %

oraz terazniejszego i przysziego catkowitego zadtuzenia sektora rzadowego netto (.
Polityka monetarna ogranicza si¢ wowczas do wyboru pomiedzy finansowaniem wydat-
kéw sektora rzadowego poprzez kredyt nieoprocentowany (wzrost bazy pienigznej)
i oprocentowany, oraz do dostosowania realnych podatkéw per capita naktadanych przez

T . . - . .
rzad ﬁdo nowego poziomu senioratu (przy wzroscie senioratu pozostate podatki mu-

sza zostac obnizone w celu zachowania statego poziomu realnych wydatkéw rzadu i wiel-
kosci zadfuzenia netto sektora rzagdowego). W tym przypadku s, = im jest wigc wiasci-
wa definicja renty emisyjnej: jest to bowiem zysk z zamiany finansowania sektora rzado-
wego kredytem oprocentowanym na finansowanie kredytem nieoprocentowanym przyj-

mujac G oraz (2 jako dane.
PN
Polityke fiskalng mozna réwniez zdefiniowac, jako wybér terazniejszych i przysztych
G
wydatkéw N oraz wielkosci aktywéw netto sektora rzadowego. Polityka monetarna

zdefiniowana jest wowczas jako decyzja co do wielkosci podazy pieniadza i dostosowan
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pozostatych realnych podatkéw (per capita) w celu utrzymania statego poziomu realnych
wydatkéw rzadu (per capita). Wiasciwa miarg senioratu w tym przypadku jest miara
s,, = 0m. Polityke fiskalng mozna réwniez zdefiniowa, jako zmiany w wielkosci oprocen-

*

B
towanego dtugu publicznego —— +—— i w wydatkach rzadu. Polityka monetarna usta-
g gu p g N PN wy 3 ty

la wéwczas wielkos¢ podazy pieniadza, wielkosé¢ aktywdw zagregowanego sektora rza-
dowego oraz zmiany w podatkach niezbedne do utrzymania statego poziomu realnych
wydatkéw rzadu. Z réwnania wynika, ze miarg senioratu moze by¢ wéwczas Om+rk,
gdzie k oznacza poziom realnych aktywdw sektora rzadowego per capita.

Neumann (1996) definiuje seniorat jako sume dochodéw ze zwiekszonej podazy pie-
niagdza oraz z oprocentowania aktywdw banku centralnego. Uzywajac symboli wprowa-
dzonych przy opisie ograniczenia budzetowego banku centralnego, mozemy zapisac:

M iRE "L

s=—+ +
P P P

(15)

Na ile miara ta odpowiada definiciom oméwionym powyzej? Pierwszy element w
definicji Neumanna jest oczywiscie identyczny z pierwszym elementem definicji Drazena
(1985). W celu dokonania analizy pozostatych elementéw w réwnaniu Neumanna,
powrdémy do ograniczenia budzetowego sektora rzadowego. Neumann definiuje:

s¢=(D +iB+{*B'E —B—EB")/P (16)

sM=M/P (|7)
- chb o *

oL (ER (18)
P P

gdzie sC interpretowane jest jako deficyt fiskalny (dochody rzadu z tytutu senioratu).

Ograniczenie budzetowe rzadu moze by¢ wiec zapisane jako:

w PRE LT
P P

SG+SD =S5

s (19)

Wedtug interpretacji Neumanna, catkowity dochéd z kreacji pieniadza wynosi s i jest wy-
korzystywany czesciowo na pokrycie wydatkéw rzadu s a czesciowo na wzrost aktywéw
sektora rzadowego sP. Neumann uwzglednia réwniez w swoim réwnaniu koszty dziatania
banku centralnego (dla uproszczenia pominigte tutaj w ograniczeniu budzetowym sektora
rzadowego) oraz dzieli wzrost aktywdw zagranicznych banku sektora rzadowego na wzrost
niezbedny do zachowania statej wartosci rezerw walutowych wyrazonych w walucie krajo-
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wej w przypadku aprecjacji kursu walutowego, oraz na wzrost ponad t3 wartos¢. Podziat ten
nie ma jednak praktycznego znaczenia w przypadku szacowania dochodéw z senioratu.
Neumann uzywa miary s w swoim badaniu empirycznym senioratu w Japonii i Niem-
czech, oraz dokonuje proby poréwnania tej miary z definicja Drazena w sytuacji réwnowa-
gi stacjonarnej. Odejmuijac s° od prawej strony rownania i zakladajac, ze M, L oraz ER” ro-
sng w tempie nominalnego wzrostu gospodarki 7 + n oraz, ze zachowany jest parytet stop
procentowych, mozemy zapisa¢ przy pomocy wczesniej wprowadzonych symboli:

5C=0m+(r—n)r +1")=6m+(r-n)k (20)

Miara ta odpowiada definicji Drazena omawianej w poprzedniej sekcji przy zdefiniowa-
niu polityki fiskalnej jako wyboru wielkosci oprocentowanego dtugu sektora rzadowego oraz
poziomu wydatkéw. Nie jest to jednak miara senioratu tak ogolna, jak miara zaproponowa-
na przez Drazena, w ktérej uwzglednia sie odsetki z aktywdw rzadu netto. Otwartg kwe-
stig pozostaje wiec, na ile ekonomicznie uzasadnione jest definiowanie polityki fiskalnej pro-
wadzace do miary Neumanna. Zafézmy, ze wzrost rezerw walutowych banku centralnego
powodowany jest naptywem kapitafu zagranicznego, ktory lokowany jest w krajowych obli-
gacjach rzadowych. Z definicji senioratu zaproponowanej przez Neumanna wynika, ze od-
setki otrzymywane przez bank centralny z tytutu zwiekszonych rezerw walutowych powiek-
szaja dochody z senioratu. Poniewaz jednak w tym samym czasie wzrastaja wydatki zwigza-
ne z obstuga diugu krajowego, ogdlny efekt dla sektora rzadowego moze by¢ neutralny (je-
$li zachowany jest parytet stop procentowych), lub nawet negatywny (jesli obstuga diugu kra-
jowego jest bardziej kosztowna niz dochody z rezerw walutowych). Przyktad ten ilustruje,
ze miara Neumanna, cho¢ szersza niz tradycyjne miary senioratu, jest pochodng specyficz-
nej definicji polityki monetarnej i fiskalnej. Jest to jednak definicja rozsadna, a miara Neuman-
na jest znacznie bardziej ogdlna niz tradycyjne definicje senioratu. Wydaje sie wiec, ze jest to
najlepsza z dotychczas zaproponowanych miar do zastosowan empirycznych.

3. Badania empiryczne

3.1. Badania dla krajéw rozwinietych i badania poréwnawcze

Najczesciej spotykang metoda mierzenia senioratu jest zmiana w ilosci pieniadza
bazowego. Jak wynika z dyskusji powyzej, miara ta nie jest jednak jedyna definicja se-
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nioratu Na ile oszacowania renty emisyjnej réznig si¢ przy przyjeciu alternatywnych
miar senioratu w zastosowaniach empirycznych? King i Plosser (1985) oszacowali
wielkosci renty emisyjnej dla Stanéw Zjednoczonych w latach 1929-1952 oraz
19531982 stosujac m.in.

a) zmiang iloéci pienigdza bazowego (seniorat monetarny s,),

b) ilos¢ pienigdza bazowego pomnozong przez stopg procentows (s,),

c) zmiang ilosci pieniadza bazowego wraz z dochodami Rezerwy Federalnej z ty-
tutu odsetek od kredytéw, pomniejszonymi o koszty operacyjne.

Ostatnia miara, cho¢ bliska definicji senioratu zaproponowanej przez Neumanna
i opisanej réwnaniem (4), bierze pod uwage oprocentowanie aktywow Rezerwy Fe-
deralnej wtaczajac obligacje rzadowe. Nie stanowi wiec wtasciwej miary dochodéw
skonsolidowanego sektora rzadowego.

Wyniki przedstawione przez Kinga i Plossera pokazuja, ze cho¢ oszacowania se-
nioratu przy zastosowaniu réznych miar nie sg jednakowe, niektére miary daja bardzo
zblizone wyniki. Srednia wartos¢ dochodéw z senioratu w latach 1953-1982 wynosi-
ta 0,3% i 0,33% PKB, a w latach 1929-1952 1,37% i |,2% PKB odpowiednio wedtug
miar opisanych w punktach a) i ¢). Korelacja pomigdzy tymi miarami byta réwniez bar-
dzo wysoka. Wyniki te sugeruja, ze dochody generowane przez wzrost bazy monetar-
nej stanowia najwigksza czes¢ renty emisyjnej. Miara senioratu oparta na koszcie al-
ternatywnym posiadania pieniadza gotéwkowego (punkt b) wskazuje na mniejsze do-
chody z emisji pienigdza w latach 1929-1952 (0,2% PKB) a wyzsze w latach
1953-1982 (0,47% PKB).

W celach poréwnawczych King i Plosser obliczyli rowniez rentg emisyjna, zdefi-
niowang jako wzrost ilosci pieniagdza gotéwkowego, dla grupy dwunastu krajéw
w latach 1948-1980. Rezultaty wskazuja na duze zréznicowanie w dochodach sek-
tora rzadowego z tytutu senioratu. Renta emisyjna ksztattowata si¢ ponizej 1% PKB
w przypadku Wielkiej Brytanii i Niemczech, wynosita 1% PKB we Francji, Szwajca-
rii i Japonii i okoto 2% we Wtoszech, Hiszpanii, Meksyku i Korei. Oszacowane wiel-
kosci senioratu s3 najwyzsze dla Brazylii (2,75%), Chile (4,58%) oraz Argentyny
(6,3%).

Dochody z renty emisyjnej zdefiniowane w podobny sposéb byty obliczane przez
szereg innych badaczy dla réznych grup krajéw. Jako przyktad poda¢ mozna prace Fi-
schera (1982) gdzie seniorat monetarny oszacowany jest dla okresu 1960—1977. Re-
zultaty s3 podobne do oszacowan przedstawionych przez Kinga i Plossera: w krajach
rozwinigtych i o niskiej inflacji dochody z senioratu stanowity $rednio ok. 1% PKB,
renta emisyjna wynosita ok. 2% PKB w krajach europejskich o wyzszej inflacji (takich
jak Grecja i Portugalia), $rednio od 2% do 3% PKB w krajach rozwijajacych sig, i po-
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wyzej 5% w krajach, ktére doswiadczyly bardzo wysokiej inflacji, takich jak Argenty-
na, Chile i Urugwaj. Fischer stawia hipoteze, ze jedynie w przypadku ostatniej grupy
krajéow emisja pieniadza wykorzystywana jest aktywnie jako zrédto dochodow sekto-
ra rzadowego, prowadzac do wysokiej inflacji. W pozostatych przypadkach renta emi-
syjna odzwierciedla jedynie wzrost realnego popytu na pieniagdz spowodowanego
gtéwnie wzrostem dochodéw.

Neumann (1996) szacuje dochody z senioratu w Japonii i Niemczech w latach
[961-1991 wedtug zaproponowanej przez siebie metody opisanej powyzej. Seniorat
monetarny ¢ — )r/p stanowit zazwyczaj wiekszo$¢ z catkowitych dochodéw uzy-
skiwanych z kreacji pieniagdza w Japonii i Niemczech. W obydwu krajach systematycz-

i'R'E _i"L"

+
P
wiaze sie z ich przyrostem w ciagu badanego okresu. Analiza wykorzystania senioratu
wskazuje na wysokie inwestycje netto w pozyskanie aktywdéw w obydwu krajach. Wy-
datki na wzrost rezerw pochfanialy najwieksza cze$¢ dochodéw z senioratu w Niem-
czech i znaczaca cze$¢ w Japonii (od 58% dochodéw w latach 1961-1970 do 32% do-
choddéw w latach 1971-1980). Koszty operacyjne banku centralnego, wliczajac w to ko-
szty produkgji pieniadza, stanowily istotng cze$¢ (do ponad 7%) wydatkéw w Niem-
czech, byty natomiast mniejsze w Japonii, gdzie wynosity do 4% wydatkéw. Najwieksza
réznica pomigedzy dwoma krajami jest wielko$¢ dochodéw z senioratu otrzymywana
przez rzad. W Niemczech dopiero w ostatnim analizowanym okresie (1981-1991) senio-
rat fiskalny s¢ odgrywat istotna role w dystrybucji senioratu i stanowit 30% catkowitych
dochodéw z emisji pienigdza. Bundesbank zmuszony byt do zwiekszenia wielkosci trans-
ferow do rzadu dopiero po osiagnieciu dopuszczanego przez prawo limitu wielkosci re-
zerw pozyskiwanych z zysku. W Japonii znaczna cze$¢ dochoddw z senioratu ($rednio ok.
40% catosci) przekazywana byta rzadowi.

Neumann (1996) poréwnuje oszacowane przez siebie dochody z senioratu do
bardziej tradycyjnych miar, takich jak seniorat monetarny s™ i podatek inflacyjny
st . = mm,_,. Pierwsza z tradycyjnych miar jest oczywiscie jednym z elementéw de-
finicji Neumanna, tak wiec dochody oszacowane przy jej pomocy sa mniejsze od osza-
cowanych na podstawie jego definicji. Korzysci z senioratu wyznaczone na podstawie
drugiej miary s jeszcze nizsze z powodu wzrastajacej monetyzacji obydwu gospoda-
rek. Neumann dokonuje réwniez préby poréwnania swoich oszacowarn z miarg za-
proponowang przez Drazena (1985) jednak, jak pokazano powyzej, wydaje sie nie-
wiasciwie interpretowad te ostatnia.

Neumann wylicza dochody z senioratu na podstawie réwnania:

nie wzrastat jednak udziat dochodéw z odsetek od aktywow ( ), co

R
t

sf=s+(,—n,+ga,, (21)
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gdzie uzyte symbole odpowiadaja odpowiednim symbolom uzywanym w réwnaniach
powyzej a gvt oznacza stope wzrostu szybkosci obiegu pieniagdza bazowego. Réwna-
nie to bytoby odpowiednikiem réwnania Drazena w czasie dyskretnym, rozszerzonym
o mozliwo$¢ zmiany szybkosci obiegu pienigdza, gdyby aktywa a oznaczaty aktywa
netto sektora rzadowego. W réwnaniu Neumanna oznaczaja one jednak jedynie akty-
wa banku centralnego. W zwiazku z tym, jak wyjasnia dyskusja powyzej, miara ta mo-
ze by¢ interpretowana jako miara dochoddw z emisji pieniadza przy specyficznej de-
finicji polityki monetarnej i fiskalnej. Neumann pokazuje, ze oszacowania dochodéw
Z senioratu oparte na tej mierze daja wartosci nawet nizsze niz generowane jedynie
przez seniorat monetarny. Wynika to z negatywnej wartosci realnej stopy procento-
wej r, w obydwu krajach. Najwazniejszym wnioskiem jaki mozna wyciaggna¢ z pracy
Neumanna jest to, ze seniorat monetarny M /P nie jest najwazniejszym elementem
w dochodach banku centralnego i pomijanie dochodéw z oprocentowania aktywdw
banku (innych niz kredyt dla rzadu) moze prowadzi¢ do istotnego niedoszacowania
prawdziwych wplywéw z senioratu.

3.2. Badania dla krajow w okresie transformacji

Wystepowanie wysokiej inflacji i nieréwnowagi fiskalnej, charakterystyczne dla kra-
jow stosujacych seniorat jako istotne zrddfo finansowania deficytu budzetowego, jest
czestym zjawiskiem w krajach przechodzacych transformacje. Buiter (1997) oszacowat

M
wielko$é renty emisyjnej (zdefiniowanej jako podatek inflacyjny s* = n? ) dla dwuna-

stu krajow transformujacych sie (szesciu z Europy Srodkowo-Wschodniej oraz szeéciu
z bylego Zwiazku Radzieckiego) w okresie 1991-1994. Wyniki dla krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodniej za rok 1994 wskazuja, ze dochody z renty emisyjnej ksztattowaly sie
na poziomie okoto 1% PKB na Wegrzech (poziom zblizony do krajéw rozwinietych o ni-
skiej inflacji), ok. 2% w Polsce (poziom sfabiej rozwinigtych krajow europejskich) oraz
ok. 3% w Czechach i na Stowacji. W Rumunii i Butgarii, krajach o wysokiej inflacji, docho-
dy z senioratu wynosity odpowiednio ok. 4 i 5% PKB. W grupie krajow bytego Zwiazku
Radzieckiego niski poziom dochodéw z senioratu (ok. 19%) uzyskuje Estonia, poziom ten
jest wyzszy na Litwie (ok. 3%) i bardzo wysoki w pozostatych krajach w prébie (ok. 5%
w Kyrgystanie, 6% w Rosji i Kazachstanie, oraz |1% na Ukrainie). Rezultaty te wskazu-
ja, ze dochody z emisji pieniadza stanowity istotny element dochoddéw sektora rzadowe-
go w wielu krajach transformujacych sie, choé najbardziej zaawansowane z nich w mniej-
szym stopniu uciekaly sie do tego sposobu finansowania wydatkéw panstwa.
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Podobna analiza dochodéw z senioratu przedstawiona jest w pracy Ghosha (1997),
ktdry oszacowuje seniorat monetarny s = M /P oraz podatek inflacyjny, zdefiniowa-

ny jako  SGuam = , dla grupy pietnastu krajéw bytego Zwiazku Radzieckiego

1+ P
w okresie 1993-1996. Cho¢ doktadne poréwnania nie s3 mozliwe ze wzgledu na rézni-
ce w zastosowanej metodologii, rezultaty przedstawione w tej pracy s3 jakosciowo zbli-
zone do wynikéw Buitera (1997) za ten sam okres (1993-1994). W latach 1995-1996 do-
chody z senioratu s, konwerguja jednak do 1,5-2,5% PKB (z wyjatkiem Tadzykistanu,
Turkmenistanu i Uzbekistanu, gdzie pozostaja na wyzszym poziomie). Spadek wielkosci
senioratu w krajach, w ktérych przez kilka lat ksztaftowat sie on na wysokim poziomie,
spowodowany zostat istotnym spadkiem monetyzacji gospodarki.

Oszacowane dochody z senioratu s3 znacznie nizsze przy zastosowaniu zapropono-
wanej miary podatku inflacyjnego, szczegélnie dla krajéw o najwyzszych dochodach z se-

T
nioratu oszacowanych wg. miary s,,. Ghosh uzywa jednak wielkosci mzamiast infla-
cji 7w stosowanej w tradycyjnej definicji podatku inflacyjnego. T+n okresla utrate realnej

wartosci poczatkowych zasobéw pienigdza w danym okresie. Miara ta moze dobrze od-
dawac¢ wielkos¢ dochodéw z senioratu jesli nastepuje szybka demonetyzacja gospodarki.
Stosujac bowiem w definicji podatku inflacyjnego stope inflacji, implicite zakiada sie, ze
warto$¢ realnych zasobow pienieznych pozostaje stata w danym okresie. Stosujac %
zaktada sie, ze podmioty gospodarcze ekonomiczne nie odbudowuja realnych zasobow
pieniadza, tj. utrzymuja jedynie poczatkowy nominalny zaséb pieniadza.

Wielkos¢ i podziat senioratu w roku 1993 w trzech krajach transformujacych sie: Repu-
blice Czeskiej, na Wegrzech i Rumunii analizowana jest przez Hochreitera, Rovelliego i Winc-
klera (1996). Autorzy poréwnuja oszacowane wielkosci do dochodéw z senioratu genero-
wanych w Niemczech i w Austrii, przyjmujac te ostatnie jako normalne wielkosci w stabil-
nych krajach gospodarki rynkowej. Definicja senioratu zastosowana w tej pracy odbiega jed-
nak nieco od miar dyskutowanych powyzej. Hochreiter et al. (1996) definiuja seniorat jako:

Sypw =iy (CU+R+EK,,, )—i,R (22)

gdzie CU oznacza pieniagdz gotowkowy, R rezerwy bankéw komercyjnych i depozyty
rzadu w banku centralnym oprocentowane stopa iy, a EK o, rezerwy i kapitat wiasny
banku powyzej wielkosci odpowiadajacej dziesieciu procentom gotéwki w obiegu. Stopa
procentowa iy jest kosztem alternatywnym utrzymywania nieprocentowanych aktywéw
w banku centralnym.
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Powyzsza definicja senioratu zblizona jest do definicji opartej o alternatywny koszt
utrzymywania pienigdza banku centralnego s,. Jednak w pracy Hochreitera (1996) miara
ta jest rozszerzona o pozostate pasywa banku centralnego, uwzgledniajac rowniez to, ze
bank centralny ponosi koszty zwiazane z obstugg ich oprocentowania. Wielko$¢ seniora-
tu przekazana danemu sektorowi gospodarki mierzona jest przez sume réznicy pomie-
dzy kosztem alternatywnym a rzeczywistym oprocentowaniem zobowigzan tego sekto-
ra wobec banku centralnego, oraz réznicy pomiedzy oprocentowaniem zobowigzan ban-
ku centralnego wobec tego sektora a kosztem alternatywnym. W przypadku Czech i We-
gier jako koszt alternatywny iy, uznana zostata stopa procentowa na rynku pienigznym,
a w Rumunii stopa inflacji. Wyniki otrzymane przez Hochreitera i wspétautoréw pokazu-
ja, ze dochody z senioratu w Republice Czeskiej ksztattowaly sie na poziomie ponizej | %
PKB i byty poréwnywalne do dochodéw uzyskiwanych w Niemczech i Austrii. Dochody
z kreacji pienigdza byty natomiast wyzsze na Wegrzech (4,2% PKB) i bardzo wysokie
w Rumunii (29,4% PKB). Biorac pod uwage réznice w metodologii, wyniki te s3 zblizo-
ne do rezultatéw Buitera (1997) dla Republiki Czeskiej i Wegier (Buiter stosuje stope in-
flacji i pieniadz bazowy w swoich obliczeniach). Oszacowane dochody z senioratu dla Ru-
munii s3 jednak znacznie wyzsze (wg. oszacowania Buitera 9% PKB w roku 1993). Roz-
nica wynika z uwzglednienia w definicji Hochreitera (1996) wysokich depozytéw rzadu
w rumunskim banku centralnym [2].

Hochreiter (et al. 1996) analizuje réwniez podziat senioratu pomiedzy rézne sektory
gospodarki. Bank centralny moze zatrzymywac czes¢ zyskéw z senioratu na pokrycie ko-
sztow wiasnych i akumulacje rezerw. Sektor rzadowy otrzymuje dochody z kreacji pie-
nigdza poprzez transfer zyskow oraz subsydiowany kredyt netto banku centralnego. Po-
zostate sektory (sektor prywatny i zagraniczny) moga otrzymywac czes¢ dochodow z se-
nioratu poprzez subsydiowane kredyty netto. W przypadku trzech analizowanych krajéw
wiekszos¢ dochoddw z renty menniczej trafiata do rzadu i cze$¢ ta stanowita od 0.53%
PKB w Austrii i 0,6 % PKB w Niemczech do 6,26% PKB na Wegrzech i 29% PKB w Ru-
munii. W Czechach réznica pomiedzy oprocentowaniem zobowiazan i naleznosci rzadu
wobec banku centralnego powodowala, ze to rzad w niewielkim stopniu subsydiowat
bank centralny. Cze$¢ senioratu zatrzymywana przez bank centralny na pokrycie ko-
sztéw wiasnych i akumulacje rezerw byfa niewielka w Austrii, Niemczech i na Wegrzech,
jednak stanowita ponad pofowe catkowitych dochodéw z senioratu w Czechach (0,63%
PKB). Sektor prywatny otrzymywat znaczaca cze$¢ dochoddw z senioratu jedynie w Ru-
munii (10% PKB), gdzie nisko oprocentowane kredyty banku centralnego stanowity ele-
ment dziatalno$ci quasi-fiskalnej. Sektor zagraniczny subsydiowat banki centralne w Au-

[2] Wydaje si¢ rowniez, ze Buiter nie doszacowuje wielkosci bazy monetarnej w Rumunii.
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strii, Niemczech, na Wegrzech i w Rumunii. W dwéch pierwszych przypadkach krajowe
stopy procentowe na rynku pienieznym byty wyzsze od stdp zagranicznych. W przypad-
ku Wegier i Rumunii odsetki od zobowiazan netto banku centralnego wobec zagranicy
byty nizsze od stopy rynku pienieznego. Cze$¢ dochodéw senioratu mierzonych wedtug
kosztéw alternatywnych jest ,,tracona” na utrzymywanie przez bank centralny aktywow
o zerowej stopie zwrotu. Cze$¢ ta byta znaczaca w Rumunii (9% PKB), gdzie czesé re-
zerw banku centralnego przechowywana byta w zfocie.

Alternatywna miara dochodéw z senioratu, zaproponowana przez Neumanna
(1996), jest wykorzystywana do pomiaru senioratu w pracach Cukrowskiego i Stavreva
(1999) dla Czech, Cukrowskiego (2000) dla Gruzji, Cukrowskiego i Bushmana (2000) dla
Kyrgystanu oraz Cukrowskiego i Janeckiego (1998) dla Polski. We wszystkich tych pra-
cach analizowane s3 trzy zrédta dochodéw z senioratu: seniorat monetarny (wzrost po-
dazy pienigdza), dochody z odsetek od zobowigzan sektora prywatnego i zagranicy wo-

L <Ly 7Cb
bec banku L R £ [ , oraz zysk z operacji finansowych banku centralnego. Ba-
P P
dany jest réwniez podziat dochodéw z senioratu pomiedzy wydatki na wzrost aktywow

banku centralnego innych niz kredyt dla rzadu (dzielonych na finansowanie inwestycji ma-
jacych na celu pokrycie strat ksiggowych w aktywach banku spowodowanych zmianami
kursu walutowego oraz finansowanie pozostatych inwestycji zwigkszajacych aktywa ban-
ku), wydatki na pokrycie kosztow dziatania banku centralnego i produkgji pieniadza, wy-
datki na akumulacje kapitatu oraz czes¢ senioratu przekazang rzadowi.

Rezultaty przedstawione w tych pracach pokazuja, ze seniorat monetarny jest naj-
wazniejsza czescig dochoddw z kreacji pienigdza w czterech krajach transformujacych
sig, cho¢ pozostate elementy senioratu réwniez majg istotne znaczenie. W przypadku
Czech dochody z tej czesci senioratu stanowity wigkszos¢ catkowitych dochodéw w la-
tach 1993-1996. Po kryzysie walutowym w roku 1997 nastapit spadek bazy monetarnej
i, co za tym idzie, ujemne dochody z senioratu monetarnego (transfer z banku centralne-
go do sektora prywatnego). Narodowy Bank Czech uzyskat jednak znaczne dochody
z operagji finansowych w okresie kryzysu i w rezultacie catkowite dochody z senioratu
spadty w roku 1997 stosunkowo niewiele. Udziat dochoddw z senioratu monetarnego
dla Polski w okresie 1990-1998 spadat w pewnych okresach do poziomu ok. 60%
(1993-1994), jednak w pozostatych latach ksztaltowat sie na poziomie ok. 80-85% (osia-
gajac 93% w roku 1998).

W przypadku Kyrgystanu Cukrowski i Bushman (2000) zwracaja wieksza uwage na se-
niorat fiskalny, wiaczajac do zrédet dochodéw z senioratu spadek aktywdw banku central-
nego. W badaniu dla Gruzji Cukrowski (2000) zalicza do dochodéw banku centralnego
spadek w aktywach banku centralnego poza inwestycjami majacymi na celu pokrycie strat
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ksiegowych w aktywach spowodowanych zmianami kursu walutowego. Z analizy powy-
zej wynika, ze aktywa banku centralnego wzrastaja w wyniku przeznaczenia na ten cel
czedci dochoddw z senioratu. W przypadku sprzedazy aktywdw, bank centralny podejmu-
je wiec decyzje co do zmiany sposobu wykorzystania tych przesztych dochodéw. W Gru-
zji i Kyrgystanie dochody zatrzymane w przesztosci przez bank centralny w postaci wzro-
stu aktywow zostaly przesuniete do budzetu rzadu i wykorzystane na biezace wydatki.
Przyjmujac tradycyjny podziat pomiedzy Zrédtami tworzenia i wykorzystania dochodéw
z senioratu, tj. traktujac spadek aktywdw jako sposéb wykorzystania senioratu, udziat se-
nioratu monetarnego w catkowitych dochodach z emisji pieniadza ksztaitowat sie na po-
ziomie ok. 50% dla Gruzji (z wyjatkiem roku 1998, gdy udziat ten wynosit jedynie 5%)
oraz $rednio na poziomie ok. 70% dla Kyrgystanu. Wyniki te wskazujg wiec na dominuja-
cy udziat senioratu monetarnego (wyzszy niz w Japonii i w Niemczech wg analizy Neu-
manna) w Czechach, Kyrgystanie i Polsce, oraz mniejszy udziat w Gruzj.

Drugim elementem analizy w omawianych pracach jest podziat dochoddw z seniora-
tu. W przypadku Czech wiekszos¢ dochodéw z senioratu w latach 1993-1997 akumulo-
wana byta w postaci wzrostu aktywow banku centralnego. Seniorat fiskalny byt w latach
1993-1996 ujemny (rzad subsydiowat bank centralny) i dopiero w roku 1997 (rok kryzy-
su walutowego) osiagnat poziom 20% dochoddw z emisji pienigdza. Seniorat fiskalny sta-
nowit znaczna czes¢ catkowitych dochodéw z kreacji pieniadza w poczatkowym okresie
transformacji (1991-1994), jednak udziat ten znacznie sie zmniejszyt w latach 1995-1996,
gdy wiekszos¢ dochoddéw z senioratu pochtaniat wzrost rezerw walutowych i koszty ban-
ku centralnego. W roku 1997, z powodu zmniejszonego naptywu kapitatu zagranicznego,
seniorat fiskalny ponownie zwigkszyt sie do ponad 80% dochodéw z senioratu. W Gru-
zji i Kyrgystanie seniorat fiskalny stanowit wigkszos¢ catkowitych dochodéw z senioratu.
Przedstawione wyniki wskazuja na to, ze dochody z senioratu stanowig istotne zrédfo fi-
nansowania wydatkéw rzadu w krajach mniej zaawansowanych w procesie transforma-
cji. W krajach bardziej zaawansowanych seniorat wykorzystywany jest w wiekszym stop-
niu na wzrost rezerw i pokrywanie kosztéw dziatalnosci banku centralnego.

4. Podsumowanie i wnioski

Pomiar dochodéw sektora rzadowego z tytutu senioratu nie jest rzecza prosta.
Pierwsza trudnoscig jest okreslenie wlasciwej teoretycznej miary korzysci z emisji pienia-
dza. Analiza Drazena (1985) ma na celu wyjasnienie i poréwnanie réznych definicji wy-
stepujacych w literaturze. Pojecie senioratu jest stosunkowo proste, jesli bank centralny
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posiada w swoich aktywach jedynie zobowiazania rzadu, a emisja pienigdza odbywa sie
poprzez finansowanie deficytu rzadu. Seniorat jest wowczas okreslony przez popularna
definicje s =M /P Pojecie to jest jednak bardziej skomplikowane, jesli w bilansie ban-
ku centralnego moga znajdowac sie naleznosci od sektora prywatnego i zagranicy. Bank
centralny otrzymuje wowczas dochody z tytutu odsetek od tych aktywéw. Stanowig one
czes$¢ dochoddw z emisji pieniadza, cho¢ w tym przypadku s3 to dochody z pieniadza,
ktory zostat wyemitowany w przesziosci. Pojecie senioratu komplikuje sie jeszcze bar-
dziej, jesli deficyt rzadu finansowany jest nie tylko przez bank centralny, ale réwniez przez
sektor prywatny i zagranice. Poniewaz rzad ponosi woéwczas koszty obstugi dtugu,
ktorych nie musiatby ponosi¢, gdyby deficyt finansowany byt w catosci przez bank cen-
tralny, oprocentowanie tego dtugu pomniejsza wielko$¢ senioratu. Definicja senioratu za-
proponowana przez Drazena jest wiec sumg natychmiastowych korzysci z emisji pienia-
dza ( M / P) oraz dochodéw z oprocentowania aktywdw netto sektora rzadowego. Ten
drugi element jest wynikiem okreslonej struktury emisji pieniadza w przesztosci. Inna po-
pularna definicja senioratu, iM/P, moze by¢ otrzymana z definicji Drazena przy zatozeniu,
7e wybdr catkowitego zadtuzenia sektora rzadowego netto, jak réwniez obstuga tego za-
dtuzenia, jest domenga polityki fiskalnej. Bank centralny moze jednak zamieni¢ czesé opro-
centowanego zadtuzenia rzadu wobec sektora prywatnego i zagranicy na zadfuzenie nie-
oprocentowane. Korzysci z tej zamiany wynosza iM/P.

Teoretyczne definicje senioratu, wyprowadzone w sytuacji réwnowagi stacjonarnej,
nie przektadaja sie fatwo na miary empiryczne. W praktyce najczesciej stosowang miarg
jest seniorat monetarny M /P , jednak z analizy Drazena wynika, ze definicja ta nie obej-
muje wszystkich korzysci i kosztow emisji pienigdza. Miara zaproponowana przez Neu-
manna (1996) jest szersza i obejmuje seniorat monetarny oraz dochody banku z opro-
centowania aktywdw poza dtugiem rzadowym. Definicja ta moze zosta¢ dopasowana do
teoretycznych ram Drazena przy zatozeniu, ze polityka fiskalna odpowiedzialna jest za
ustalanie poziomu i obstuge dfugu oprocentowanego sektora rzadowego, natomiast po-
lityka monetarna ustala wielkos$¢ diugu nieoprocentowanego i wielko$¢ aktywodw sekto-
ra rzadowego. Takie zalozenia wydaj sie prowadzi¢ do rozsadnej definicji polityki mone-
tarnej i fiskalnej i rozsadnej, empirycznej miary senioratu.

Oszacowania dochodéw z emisji pienigdza potwierdzaja, ze seniorat monetarny w wie-
lu przypadkach nie jest najwazniejszym zrédtem catkowitych korzysci z tego tytutu. Mimo
to, zmiana w ilosci pienigdza bazowego pozostaje najbardziej popularng miarg senioratu
w badaniach empirycznych. W rozwinietych krajach gospodarki rynkowej dochody z senio-
ratu monetarnego stanowig ok. 1% PKB. Wielkos¢ ta jest czesto znacznie wyzsza w krajach
rozwijajacych sie i w krajach postkomunistycznych znajdujacych sie w poczatkowym stadium
transformacji, gdzie seniorat stanowi istotne zrédto finansowania deficytu rzadu.
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Oszacowania senioratu oparte na szerszej definicji zaproponowanej przez Neuman-
na wskazuja na wyzsze dochody z emisji pieniagdza, nie tylko w krajach rozwinietych, ale
réwniez w krajach w okresie transformacji. Wyniki badan pokazuja, ze w niektorych
przypadkach seniorat monetarny moze stanowi¢ jedynie potowe wszystkich dochodéw
z tytufu kreacji pienigdza. Stosowanie wiasciwej miary senioratu jest wiec niezwykle istot-
ne w badaniach empirycznych.

Badania empiryczne poswiecaja réwniez sporo miejsca podziatowi dochodéw z se-
nioratu. Dochody te moga by¢ bowiem uzyte badz na finansowanie biezacych wydatkéw
rzadu i banku centralnego, badz na akumulacje aktywow sektora rzadowego [3] . W kra-
jach rozwinietych i w krajach zaawansowanych w transformacji gospodarczej akumulacja
aktywow jest istotnym elementem wykorzystania dochodéw z senioratu. W rezultacie
w krajach tych dochody z odsetek od aktywdéw banku centralnego stanowig istotny lub
coraz wazniejszy element dochodéw z emisji pieniadza, podkreslajac znaczenie wtasci-
wego wyboru empirycznej miary senioratu.

[3] Jesli bank centralny wykorzystuje swoje dochody do zmniejszenia zadfuzenia rzadu wobec sektora
prywatnego i zagranicy, jest to wowczas akumulacja aktywéw netto sektora rzadowego.
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