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Streszczenie

W opracowaniu przedstawione s¹ ró¿ne sposoby szacowania dochodów z emisji
pieni¹dza. Szczegó³owo omówiona jest praca Drazena (1985), w którym autor
proponuje szerok¹ miarê senioratu, zdefiniowan¹ jako suma natychmiastowych korzyœci
ze zwiêkszenia bazy monetarnej oraz odsetek od aktywów netto sektora rz¹dowego.
Inne definicje wystêpuj¹ce w literaturze s¹ specjalnymi przypadkami definicji Drazena. W
dalszej czêœci opracowania omówione s¹ sposoby empirycznego szacowania senioratu.
Najszersz¹ stosowan¹ miar¹ jest miara zaproponowana przez Neumanna (1996) która,
choæ nie jest tak ogólna jak teoretyczna definicja Drazena, opiera siê na rozs¹dnej definicji
polityki monetarnej i fiskalnej. Oszacowania dochodów z senioratu oparte na definicji
Neumanna s¹ znacznie wy¿sze ni¿ oszacowania oparte o tak¹ miarê tradycyjn¹, jak realny
transfer z sektora prywatnego w celu pozyskania pieni¹dza bazowego (          ). 

S³owa kluczowe: renta emisyjna, seniorat, emisja pieni¹dza, bank centralny, gospodarki w
okresie transformacji
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1. Wstêp

Renta emisyjna (seniorat), czyli dochód banku centralnego z tytu³u monopolu na emi-
sjê pieni¹dza, w wielu krajach stanowi istotne Ÿród³o finansowania deficytu bud¿etu pañ-
stwa. Dochody te definiowane s¹ w literaturze teoretycznej na ró¿ne sposoby, ró¿ne s¹
równie¿ kana³y, którymi trafiaj¹ do bud¿etu pañstwa. Prowadzi to do niejasnoœci oraz
utrudnia interpretacjê i porównania wyników empirycznych. Celem tego opracowania
jest wyjaœnienie powi¹zañ pomiêdzy ró¿nymi definicjami renty emisyjnej oraz wskazanie
najlepszej miary s³u¿¹cej do szacowania wp³ywów z senioratu do bud¿etu pañstwa.
W dalszej czêœci opracowania przedstawione s¹ wybrane wyniki empiryczne, ze szcze-
gólnym uwzglêdnieniem badañ dla krajów w okresie transformacji.

2. Definicja senioratu

2.1. Ograniczenie bud¿etowe sektora rz¹dowego i seniorat

Seniorat definiowany jest w literaturze teoretycznej jako dochód z tytu³u emisji pie-
ni¹dza przez bank centralny. W systemie pieni¹dza papierowego koszty produkcji pieni¹-
dza s¹ niewielkie w porównaniu z jego wartoœci¹ nominaln¹. Ró¿nica ta wynika z mono-
polu banku centralnego na produkcjê œrodków pieniê¿nych [1]. Choæ pojêcie senioratu
wydaje siê wiêc proste, w teorii ekonomii natrafiæ mo¿na na ró¿ne sposoby obliczania
renty emisyjnej. W celu dokonania przegl¹du rozwi¹zañ stosowanych w literaturze, do-
brze jest rozpocz¹æ analizê od zagregowanego bilansu banku centralnego:

Aktywa Pasywa
Bcb – kredyt dla rz¹du M – baza monetarna
Lcb – kredyt dla sektora prywatnego N – wartoœæ netto
R*E – rezerwy walutowe
Gdzie E oznacza kurs walutowy.
Bilans ten, zapisany w postaci przyrostów, ma postaæ:
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[1] W sytuacji, w której produkcja pieni¹dza podlega³aby konkurencji, instytucje zajmuj¹ce siê t¹
dzia³alnoœci¹ stara³yby siê zaoferowaæ korzystniejsze od konkurentów warunki pos³ugiwania siê ich pieni¹dzem.
W sytuacji monopolu pieni¹dz banku centralnego nie jest oprocentowany. Konkurencja natomiast wymusi³aby
na tyle wysokie oprocentowanie pieni¹dza gotówkowego, aby zyski z tytu³u emisji pokrywa³y fizyczne koszty
produkji pieni¹dza i zaoferowane oprocentowanie. Wówczas zniknê³aby renta monopolistyczna, czyli seniorat.



(1)

Ograniczenie bud¿etowe banku centralnego jest z kolei dane równaniem:

(2)

gdzie Tcb oznacza transfer z banku centralnego do rz¹du, icb oprocentowanie obligacji
rz¹dowych w posiadaniu banku, iR* oprocentowanie rezerw walutowych, iLcb oprocento-
wanie kredytu dla sektora prywatnego. Kolejnym elementem niezbêdnym do analizy jest
ograniczenie bud¿etowe rz¹du dane równaniem:

(3)

gdzie D oznacza deficyt pierwotny rz¹du, B obligacje rz¹du w rêkach sektora prywatne-
go, Bcb obligacje rz¹du w posiadaniu banku centralnego, B* d³ug rz¹du nominowany w wa-
lutach obcych, i oznacza odpowiednie stopy procentowe.

Po³¹czenie ograniczenia bud¿etowego rz¹du z ograniczeniem bud¿etowym banku
prowadzi do nastêpuj¹cego skonsolidowanego ograniczenia bud¿etowego dla sektora
rz¹dowego:

(4)  

Wydatki sektora rz¹dowego równe s¹ deficytowi pierwotnemu rz¹du D, oprocento-
waniu d³ugu rz¹du wobec sektora prywatnego iB, banku centralnego icbBcb i zagranicy
EiB*B*, wydatkom na pozyskanie rezerw walutowych         oraz udzielonym kredytom
banku centralnego dla sektora prywatnego      . Wydatki te finansowane s¹ przez wzrost
zad³u¿enia wobec sektora prywatnego, banku centralnego i zagranicy                       ,
przychody z odsetek od kredytów udzielonych sektorowi prywatnemu i zagranicy 

oraz wzrost nieoprocentowanego zad³u¿enia wobec sektora prywat-
nego (bazy monetarnej)      . 

Równanie to mo¿emy zapisaæ równie¿ w postaci:

(5) 

gdzie elementy po lewej stronie równania przedstawiaj¹ rachunki rz¹du a elementy po
stronie prawej rachunki banku centralnego.
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Dziel¹c obie strony równania przez poziom cen P i iloœæ ludnoœci N otrzymujemy wy-
ra¿enie w wartoœciach realnych per capita:

(6)

które mo¿na przekszta³ciæ do postaci:

(7)

gdzie wartoœci realne oznaczone s¹ odpowiednio ma³ymi literami (b* i r* oznaczaj¹ odpo-
wiednio realne wartoœci zad³u¿enia zagranicznego i rezerw walutowych wyra¿one 

w walucie krajowej           i ), π oznacza inflacjê, n stopê wzrostu ludnoœci, e apre-

cjacjê waluty krajowej        , a θ stopê wzrostu bazy pieniê¿nej. Równanie to mo¿na upro-

œciæ, zak³adaj¹c, ¿e stopy procentowe aktywów i pasywów sektora rz¹dowego s¹ równe
(i = iLcb) oraz, ¿e zachowany jest parytet stóp procentowych (i* + e = i). W tym przy-
padku, oznaczaj¹c aktywa netto sektora rz¹dowego przez a = lcb – b + r* – b*, mo¿emy
zapisaæ:

(8)

W równowadze stacjonarnej       , a poniewa¿ inflacja oczekiwana równa jest
rzeczywistej inflacji, realna stopa procentowa równa jest r = i – πe = i – π. Ostatecznie
wiêc mo¿emy zapisaæ ograniczenie bud¿etowe sektora rz¹dowego jako:

(9)

W równowadze realne aktywa netto sektora rz¹dowego per capita pozostaj¹ sta³e.
Wówczas deficyt pierwotny jest finansowany nie poprzez wzrost zad³u¿enia rz¹du, lecz
poprzez przyrost realnej bazy pieniê¿nej oraz dochody netto z aktywów netto sektora
rz¹dowego. Drazen (1985) przyjmuje, ¿e prawa strona powy¿szego równania w najlep-
szy sposób odzwierciedla wielkoœæ senioratu, jest to bowiem czêœæ deficytu a wiêc wp³y-
wów sektora rz¹dowego z tytu³u emisji pieni¹dza. 

Warto zwróciæ uwagê, ¿e do dochodów z emisji pieni¹dza zaliczane s¹ dwa elemen-
ty. Pierwszym elementem jest zwiêkszenie bazy monetarnej, spowodowane chêci¹
utrzymania sta³ego realnego zasobu pieni¹dza w obliczu inflacji oraz dodatkowym real-
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nym wzrostem popytu na pieni¹dz. Drugim jest realne oprocentowanie aktywów netto
sektora rz¹dowego, które odzwierciedla dochody sektora rz¹dowego z zastanej iloœci
pieni¹dza w gospodarce. W celu lepszego zrozumienia drugiego elementu w tej definicji
senioratu, przeœledŸmy dwa przyk³ady. Za³ó¿my wpierw, ¿e rz¹d nie zaci¹ga³ d³ugu wo-
bec sektora prywatnego, a ca³y deficyt finansowany by³ zawsze poprzez emisjê pieni¹dza.
Za³ó¿my równie¿, ¿e aktywa banku centralnego sk³adaj¹ siê zarówno z obligacji rz¹do-
wych, jak i kredytów dla sektora prywatnego. W tym przypadku oprocentowanie jakie
otrzymuje bank od kredytów dla sektora prywatnego w ca³oœci zaliczone jest do docho-
dów z senioratu: sposób przesz³ego finansowania d³ugu powoduje, ¿e sektor rz¹dowy nie
ponosi kosztów z tego tytu³u a dodatkowa emisja pieni¹dza w postaci kredytu dla sekto-
ra prywatnego przynosi dochody dla sektora rz¹dowego. Rozwa¿my równie¿ przypadek,
w którym bank centralny nie posiada innych aktywów ni¿ obligacje rz¹dowe, a pasywa
rz¹du obejmuj¹ zarówno obligacje w rêkach sektora prywatnego i banku. W tym przy-
padku aktywa netto sektora rz¹dowego s¹ ujemne, a z równania powy¿ej wynika, ¿e do-
chody z senioratu s¹ ni¿sze ni¿ wzrost bazy monetarnej w gospodarce. Dzieje siê tak dla-
tego, ¿e druga czêœæ zaproponowanej przez Drazena (1985) definicji senioratu obejmuje
utracone korzyœci zwi¹zane z zad³u¿eniem rz¹du wobec sektora prywatnego (sektor rz¹-
dowy nie ponosi³by kosztów obs³ugi d³ugu, jeœli przesz³e deficyty finansowane by³yby po-
przez emisjê pieni¹dza). W pierwszym przyk³adzie d³ug rz¹du wobec sektora prywatne-
go by³ zerowy, wiêc zerowe by³y równie¿ utracone korzyœci z finansowania rz¹du przez
sektor prywatny zamiast przez bank centralny. 

Drazen (1985) pokazuje, ¿e inne definicje senioratu wystêpuj¹ce w literaturze s¹
szczególnymi przypadkami jego definicji. Najpopularniejsz¹ miar¹ senioratu, zapropono-
wan¹ przez ekonomistów z Chicago, jest:

(10)

Seniorat zdefiniowany jest wiêc jako wielkoœæ transferu z sektora prywatnego i zagra-
nicznego w celu pozyskania pieni¹dza bazowego w wysokoœci      . Miara ta mo¿e zostaæ
wyprowadzona z ogólnej miary Drazena (1985) poprzez za³o¿enie, ¿e przesz³e deficyty
rz¹du finansowane by³y poprzez wzrost kredytu banku centralnego (a = 0), b¹dŸ
poprzez za³o¿enie, ¿e w równowadze dochody z oprocentowania aktywów netto
pokrywaj¹ wzrost aktywów niezbêdny do utrzymania sta³ej relacji aktywów do PKB.
Drugie za³o¿enie jest spe³nione, gdy realna stopa procentowa jest równa stopie wzrostu
(w przypadku rozwa¿anym powy¿ej zak³adam, ¿e stopa wzrostu gospodarczego per
capita wynosi zero, warunek ten jest wiêc spe³niony, gdy realna stopa procentowa równa
jest stopie wzrostu ludnoœci). 
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W przypadku, gdy wielkoœæ senioratu definiowana jest jako podatek obci¹¿aj¹cy
jedynie obecnych konsumentów, ignoruj¹c stopê wzrostu ludnoœci w poprzednim
równaniu, otrzymujemy:

(11)

Jest to miara senioratu zaproponowana m.in. przez Friedmana (1953) i Baileyego (1956).
Inn¹ popularn¹ definicj¹ senioratu jest:

(12)

Definicja ta, zaproponowana przez Phelpsa (1971, 1972) i Martyego (1978), przyj-
muje, ¿e seniorat jest równy kosztowi alternatywnemu u¿ytkowania pieni¹dza, czyli
oprocentowaniu, jakie uzyska³yby œrodki pieniê¿ne przechowywane w postaci pieni¹-
dza bazowego po zainwestowaniu w lokatê przynosz¹c¹ oprocentowanie i. Definicja ta
równie¿ mo¿e zostaæ wyprowadzona z definicji Drazena, przy za³o¿eniu, ¿e zad³u¿enie
sektora rz¹dowego netto pozostaje sta³e przy zmianach iloœci pieni¹dza. Phelps i Mar-
ty rozwa¿aj¹ sytuacjê, w której bank centralny tworzy pieni¹dz poprzez operacje
otwartego rynku, w wyniku których oprocentowany d³ug rz¹du wobec sektora prywat-
nego (obligacje) zamieniany jest na d³ug nieopodatkowany (bazê monetarn¹). Zad³u¿e-
nie netto sektora rz¹dowego jest wówczas sta³e, jednak dla zachowania sta³ej wielko-
œci realnych aktywów netto wymagane jest równie¿ za³o¿enie, ¿e przychody z kreacji
pieni¹dza wydawane s¹ przez rz¹d na zakup aktywów netto. Oznaczaj¹c ca³kowite za-
d³u¿enie netto sektora rz¹dowego przez Ω = m – a i ignoruj¹c wzrost ludnoœci, mo¿e-
my zapisaæ równanie (9) jako:

(13)

Jeœli zmiana tempa wzrostu pieni¹dza bazowego generowana jest przy ograniczeniu,
¿e zad³u¿enie netto sektora rz¹dowego Ω pozostaje sta³e, to zmiana dochodów
spowodowana t¹ zmian¹ równa jest zmianie w wielkoœci im.

Jeszcze inna miara senioratu zaproponowana zosta³a przez Auerheimera (1974). Roz-
wa¿a on sytuacjê, w której realny popyt na pieni¹dz zmienia siê pod wp³ywem oczekiwa-
nej zmiany w poziomie inflacji a bank centralny odpowiednio zwiêksza lub zmniejsza po-
da¿ pieni¹dza w celu unikniêcia jednorazowej zmiany poziomu cen zwi¹zanej ze zmian¹
popytu na pieni¹dz. Auerheimer (1974) zak³ada, ¿e bank centralny dyskontuje przysz³e
dochody z senioratu za pomoc¹ realnej stopy procentowej r. W tej sytuacji bie¿¹ca war-
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toœæ dochodów z senioratu w przypadku zmiany tempa wzrostu poda¿y pieni¹dza z θ0
do θ1 wynosi:

(14)

gdzie m1 i m0 oznaczaj¹ odpowiednio realny popyt na pieni¹dz w gospodarce w sytuacji
równowagi stacjonarnej przed i po zmianie tempa wzrostu popytu na pieni¹dz. Bie¿¹-
cy strumieñ dochodów zwi¹zany z powy¿sz¹ wartoœci¹ bie¿¹c¹ dochodów wynosi 
rV(θ = θ 1)= θ1m1+r(m1–m0). Miara ta sprowadza siê do definicji senioratu Drazena przy
za³o¿eniu, ¿e poda¿ pieni¹dza m0 równa jest ca³kowitemu zad³u¿eniu sektora rz¹dowego
netto Ω, a bie¿¹ce wp³ywy z emisji pieni¹dza inwestowane s¹ w aktywa przynosz¹ce
realne oprocentowanie r.

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

Warto zauwa¿yæ, ¿e definicje senioratu sm i so dyskutowane powy¿ej odpowiadaj¹
ró¿nym definicjom polityki fiskalnej i monetarnej [Walsh, 1998]. Zdefiniujmy politykê

fiskaln¹ jako wybór teraŸniejszych i przysz³ych realnych wydatków rz¹du per capita

oraz teraŸniejszego i przysz³ego ca³kowitego zad³u¿enia sektora rz¹dowego netto Ω.
Polityka monetarna ogranicza siê wówczas do wyboru pomiêdzy finansowaniem wydat-
ków sektora rz¹dowego poprzez kredyt nieoprocentowany (wzrost bazy pieniê¿nej)
i oprocentowany, oraz do dostosowania realnych podatków per capita nak³adanych przez

rz¹d          do nowego poziomu senioratu (przy wzroœcie senioratu pozosta³e podatki mu-

sz¹ zostaæ obni¿one w celu zachowania sta³ego poziomu realnych wydatków rz¹du i wiel-
koœci zad³u¿enia netto sektora rz¹dowego). W tym przypadku so = im jest wiêc w³aœci-
w¹ definicj¹ renty emisyjnej: jest to bowiem zysk z zamiany finansowania sektora rz¹do-
wego kredytem oprocentowanym na finansowanie kredytem nieoprocentowanym przyj-

muj¹c          oraz Ω jako dane.

Politykê fiskaln¹ mo¿na równie¿ zdefiniowaæ, jako wybór teraŸniejszych i przysz³ych

wydatków         oraz wielkoœci aktywów netto sektora rz¹dowego. Polityka monetarna

zdefiniowana jest wówczas jako decyzja co do wielkoœci poda¿y pieni¹dza i dostosowañ 
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pozosta³ych realnych podatków (per capita) w celu utrzymania sta³ego poziomu realnych
wydatków rz¹du (per capita). W³aœciw¹ miar¹ senioratu w tym przypadku jest miara 
sm = θm. Politykê fiskaln¹ mo¿na równie¿ zdefiniowaæ, jako zmiany w wielkoœci oprocen-

towanego d³ugu publicznego                    i w wydatkach rz¹du. Polityka monetarna usta-

la wówczas wielkoœæ poda¿y pieni¹dza, wielkoœæ aktywów zagregowanego sektora rz¹-
dowego oraz zmiany w podatkach niezbêdne do utrzymania sta³ego poziomu realnych
wydatków rz¹du. Z równania wynika, ¿e miar¹ senioratu mo¿e byæ wówczas θm+rk,
gdzie k oznacza poziom realnych aktywów sektora rz¹dowego per capita.

Neumann (1996) definiuje seniorat jako sumê dochodów ze zwiêkszonej poda¿y pie-
ni¹dza oraz z oprocentowania aktywów banku centralnego. U¿ywaj¹c symboli wprowa-
dzonych przy opisie ograniczenia bud¿etowego banku centralnego, mo¿emy zapisaæ:

(15)

Na ile miara ta odpowiada definicjom omówionym powy¿ej? Pierwszy element w
definicji Neumanna jest oczywiœcie identyczny z pierwszym elementem definicji Drazena
(1985). W celu dokonania analizy pozosta³ych elementów w równaniu Neumanna,
powróæmy do ograniczenia bud¿etowego sektora rz¹dowego. Neumann definiuje: 

(16)

(17)

(18)

gdzie sG interpretowane jest jako deficyt fiskalny (dochody rz¹du z tytu³u senioratu).
Ograniczenie bud¿etowe rz¹du mo¿e byæ wiêc zapisane jako:

(19)

Wed³ug interpretacji Neumanna, ca³kowity dochód z kreacji pieni¹dza wynosi s i jest wy-
korzystywany czêœciowo na pokrycie wydatków rz¹du sG a czêœciowo na wzrost aktywów
sektora rz¹dowego sD. Neumann uwzglêdnia równie¿ w swoim równaniu koszty dzia³ania
banku centralnego (dla uproszczenia pominiête tutaj w ograniczeniu bud¿etowym sektora
rz¹dowego) oraz dzieli wzrost aktywów zagranicznych banku sektora rz¹dowego na wzrost
niezbêdny do zachowania sta³ej wartoœci rezerw walutowych wyra¿onych w walucie krajo-
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wej w przypadku aprecjacji kursu walutowego, oraz na wzrost ponad t¹ wartoœæ. Podzia³ ten
nie ma jednak praktycznego znaczenia w przypadku szacowania dochodów z senioratu.

Neumann u¿ywa miary s w swoim badaniu empirycznym senioratu w Japonii i Niem-
czech, oraz dokonuje próby porównania tej miary z definicj¹ Drazena w sytuacji równowa-
gi stacjonarnej. Odejmuj¹c sD od prawej strony równania i zak³adaj¹c, ¿e M, Lcb oraz ER* ro-
sn¹ w tempie nominalnego wzrostu gospodarki π + n oraz, ¿e zachowany jest parytet stóp
procentowych, mo¿emy zapisaæ przy pomocy wczeœniej wprowadzonych symboli:

(20)

Miara ta odpowiada definicji Drazena omawianej w poprzedniej sekcji przy zdefiniowa-
niu polityki fiskalnej jako wyboru wielkoœci oprocentowanego d³ugu sektora rz¹dowego oraz
poziomu wydatków. Nie jest to jednak miara senioratu tak ogólna, jak miara zaproponowa-
na przez Drazena, w której uwzglêdnia siê odsetki z aktywów rz¹du netto. Otwart¹ kwe-
sti¹ pozostaje wiêc, na ile ekonomicznie uzasadnione jest definiowanie polityki fiskalnej pro-
wadz¹ce do miary Neumanna. Za³ó¿my, ¿e wzrost rezerw walutowych banku centralnego
powodowany jest nap³ywem kapita³u zagranicznego, który lokowany jest w krajowych obli-
gacjach rz¹dowych. Z definicji senioratu zaproponowanej przez Neumanna wynika, ¿e od-
setki otrzymywane przez bank centralny z tytu³u zwiêkszonych rezerw walutowych powiêk-
szaj¹ dochody z senioratu. Poniewa¿ jednak w tym samym czasie wzrastaj¹ wydatki zwi¹za-
ne z obs³ug¹ d³ugu krajowego, ogólny efekt dla sektora rz¹dowego mo¿e byæ neutralny (je-
œli zachowany jest parytet stóp procentowych), lub nawet negatywny (jeœli obs³uga d³ugu kra-
jowego jest bardziej kosztowna ni¿ dochody z rezerw walutowych). Przyk³ad ten ilustruje,
¿e miara Neumanna, choæ szersza ni¿ tradycyjne miary senioratu, jest pochodn¹ specyficz-
nej definicji polityki monetarnej i fiskalnej. Jest to jednak definicja rozs¹dna, a miara Neuman-
na jest znacznie bardziej ogólna ni¿ tradycyjne definicje senioratu. Wydaje siê wiêc, ¿e jest to
najlepsza z dotychczas zaproponowanych miar  do zastosowañ empirycznych.

3. Badania empiryczne

3.1. Badania dla krajów rozwiniêtych i badania porównawcze 

Najczêœciej spotykan¹ metod¹ mierzenia senioratu jest zmiana w iloœci pieni¹dza
bazowego. Jak wynika z dyskusji powy¿ej, miara ta nie jest jednak jedyn¹ definicj¹ se-

knrmlrnrm s cbG )())(( * −+=+−+= θθ



nioratu Na ile oszacowania renty emisyjnej ró¿ni¹ siê przy przyjêciu alternatywnych
miar senioratu w zastosowaniach empirycznych? King i Plosser (1985) oszacowali
wielkoœci renty emisyjnej dla Stanów Zjednoczonych w latach 1929–1952 oraz
1953–1982 stosuj¹c m.in. 

a) zmianê iloœci pieni¹dza bazowego (seniorat monetarny sM), 
b) iloœæ pieni¹dza bazowego pomno¿on¹ przez stopê procentow¹ (so),
c) zmianê iloœci pieni¹dza bazowego wraz z dochodami Rezerwy Federalnej z ty-

tu³u odsetek od kredytów, pomniejszonymi o koszty operacyjne.
Ostatnia miara, choæ bliska definicji senioratu zaproponowanej przez Neumanna

i opisanej równaniem (4), bierze pod uwagê oprocentowanie aktywów Rezerwy Fe-
deralnej w³¹czaj¹c obligacje rz¹dowe. Nie stanowi wiêc w³aœciwej miary dochodów
skonsolidowanego sektora rz¹dowego.

Wyniki przedstawione przez Kinga i Plossera pokazuj¹, ¿e choæ oszacowania se-
nioratu przy zastosowaniu ró¿nych miar nie s¹ jednakowe, niektóre miary daj¹ bardzo
zbli¿one wyniki. Œrednia wartoœæ dochodów z senioratu w latach 1953–1982 wynosi-
³a 0,3% i 0,33% PKB, a w latach 1929–1952 1,37% i 1,2% PKB odpowiednio wed³ug
miar opisanych w punktach a) i c). Korelacja pomiêdzy tymi miarami by³a równie¿ bar-
dzo wysoka. Wyniki te sugeruj¹, ¿e dochody generowane przez wzrost bazy monetar-
nej stanowi¹ najwiêksz¹ czêœæ renty emisyjnej. Miara senioratu oparta na koszcie al-
ternatywnym posiadania pieni¹dza gotówkowego (punkt b) wskazuje na mniejsze do-
chody z emisji pieni¹dza w latach 1929–1952 (0,2% PKB) a wy¿sze w latach
1953–1982 (0,47% PKB).

W celach porównawczych King i Plosser obliczyli równie¿ rentê emisyjn¹, zdefi-
niowan¹ jako wzrost iloœci pieni¹dza gotówkowego, dla grupy dwunastu krajów
w latach 1948–1980. Rezultaty wskazuj¹ na du¿e zró¿nicowanie w dochodach sek-
tora rz¹dowego z tytu³u senioratu. Renta emisyjna kszta³towa³a siê poni¿ej 1% PKB
w przypadku Wielkiej Brytanii i Niemczech, wynosi³a 1% PKB we Francji, Szwajca-
rii i Japonii i oko³o 2% we W³oszech, Hiszpanii, Meksyku i Korei. Oszacowane wiel-
koœci senioratu s¹ najwy¿sze dla Brazylii (2,75%), Chile (4,58%) oraz Argentyny
(6,3%).

Dochody z renty emisyjnej zdefiniowane w podobny sposób by³y obliczane przez
szereg innych badaczy dla ró¿nych grup krajów. Jako przyk³ad podaæ mo¿na pracê Fi-
schera (1982) gdzie seniorat monetarny oszacowany jest dla okresu 1960–1977. Re-
zultaty s¹ podobne do oszacowañ przedstawionych przez Kinga i Plossera: w krajach
rozwiniêtych i o niskiej inflacji dochody z senioratu stanowi³y œrednio ok. 1% PKB,
renta emisyjna wynosi³a ok. 2% PKB w krajach europejskich o wy¿szej inflacji (takich
jak Grecja i Portugalia), œrednio od 2% do 3% PKB w krajach rozwijaj¹cych siê, i po-
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wy¿ej 5% w krajach, które doœwiadczy³y bardzo wysokiej inflacji, takich jak Argenty-
na, Chile i Urugwaj. Fischer stawia hipotezê, ¿e jedynie w przypadku ostatniej grupy
krajów emisja pieni¹dza wykorzystywana jest aktywnie jako Ÿród³o dochodów sekto-
ra rz¹dowego, prowadz¹c do wysokiej inflacji. W pozosta³ych przypadkach renta emi-
syjna odzwierciedla jedynie wzrost realnego popytu na pieni¹dz spowodowanego
g³ównie wzrostem dochodów.

Neumann (1996) szacuje dochody z senioratu w Japonii i Niemczech w latach
1961–1991 wed³ug zaproponowanej przez siebie metody opisanej powy¿ej. Seniorat
monetarny                   stanowi³ zazwyczaj wiêkszoœæ z ca³kowitych dochodów uzy-
skiwanych z kreacji pieni¹dza w Japonii i Niemczech. W obydwu krajach systematycz-

nie wzrasta³ jednak udzia³ dochodów z odsetek od aktywów (                           ), co

wi¹¿e siê z ich przyrostem w ci¹gu badanego okresu. Analiza wykorzystania senioratu
wskazuje na wysokie inwestycje netto w pozyskanie aktywów w obydwu krajach. Wy-
datki na wzrost rezerw poch³ania³y najwiêksz¹ czêœæ dochodów z senioratu w Niem-
czech i znacz¹c¹ czêœæ w Japonii (od 58% dochodów w latach 1961–1970 do 32% do-
chodów w latach 1971–1980). Koszty operacyjne banku centralnego, wliczaj¹c w to ko-
szty produkcji pieni¹dza, stanowi³y istotn¹ czêœæ (do ponad 7%) wydatków w Niem-
czech, by³y natomiast mniejsze w Japonii, gdzie wynosi³y do 4% wydatków. Najwiêksz¹
ró¿nic¹ pomiêdzy dwoma krajami jest wielkoœæ dochodów z senioratu otrzymywana
przez rz¹d. W Niemczech dopiero w ostatnim analizowanym okresie (1981–1991) senio-
rat fiskalny sG odgrywa³ istotn¹ rolê w dystrybucji senioratu i stanowi³ 30% ca³kowitych
dochodów z emisji pieni¹dza. Bundesbank zmuszony by³ do zwiêkszenia wielkoœci trans-
ferów do rz¹du dopiero po osi¹gniêciu dopuszczanego przez prawo limitu wielkoœci re-
zerw pozyskiwanych z zysku. W Japonii znaczna czêœæ dochodów z senioratu (œrednio ok.
40% ca³oœci) przekazywana by³a rz¹dowi. 

Neumann (1996) porównuje oszacowane przez siebie dochody z senioratu do
bardziej tradycyjnych miar, takich jak seniorat monetarny sM i podatek inflacyjny
sM

π,t = πtmt-1. Pierwsza z tradycyjnych miar jest oczywiœcie jednym z elementów de-
finicji Neumanna, tak wiêc dochody oszacowane przy jej pomocy s¹ mniejsze od osza-
cowanych na podstawie jego definicji. Korzyœci z senioratu wyznaczone na podstawie
drugiej miary s¹ jeszcze ni¿sze z powodu wzrastaj¹cej monetyzacji obydwu gospoda-
rek. Neumann dokonuje równie¿ próby porównania swoich oszacowañ z miar¹ za-
proponowan¹ przez Drazena (1985) jednak, jak pokazano powy¿ej, wydaje siê nie-
w³aœciwie interpretowaæ tê ostatni¹. 

Neumann wylicza dochody z senioratu na podstawie równania:
(21)
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gdzie u¿yte symbole odpowiadaj¹ odpowiednim symbolom u¿ywanym w równaniach
powy¿ej a gV

t oznacza stopê wzrostu szybkoœci obiegu pieni¹dza bazowego. Równa-
nie to by³oby odpowiednikiem równania Drazena w czasie dyskretnym, rozszerzonym
o mo¿liwoœæ zmiany szybkoœci obiegu pieni¹dza, gdyby aktywa a oznacza³y aktywa
netto sektora rz¹dowego. W równaniu Neumanna oznaczaj¹ one jednak jedynie akty-
wa banku centralnego. W zwi¹zku z tym, jak wyjaœnia dyskusja powy¿ej, miara ta mo-
¿e byæ interpretowana jako miara dochodów z emisji pieni¹dza przy specyficznej de-
finicji polityki monetarnej i fiskalnej. Neumann pokazuje, ¿e oszacowania dochodów
z senioratu oparte na tej mierze daj¹ wartoœci nawet ni¿sze ni¿ generowane jedynie
przez seniorat monetarny. Wynika to z negatywnej wartoœci realnej stopy procento-
wej rt w obydwu krajach. Najwa¿niejszym wnioskiem jaki mo¿na wyci¹gn¹æ z pracy
Neumanna jest to, ¿e seniorat monetarny             nie jest najwa¿niejszym elementem
w dochodach banku centralnego i pomijanie dochodów z oprocentowania aktywów
banku (innych ni¿ kredyt dla rz¹du) mo¿e prowadziæ do istotnego niedoszacowania
prawdziwych wp³ywów z senioratu.

3.2. Badania dla krajów w okresie transformacji

Wystêpowanie wysokiej inflacji i nierównowagi fiskalnej, charakterystyczne dla kra-
jów stosuj¹cych seniorat jako istotne Ÿród³o finansowania deficytu bud¿etowego, jest
czêstym zjawiskiem w krajach przechodz¹cych transformacjê. Buiter (1997) oszacowa³ 

wielkoœæ renty emisyjnej (zdefiniowanej jako podatek inflacyjny                   ) dla dwuna-

stu krajów transformuj¹cych siê (szeœciu z Europy Œrodkowo-Wschodniej oraz szeœciu 
z by³ego Zwi¹zku Radzieckiego) w okresie 1991–1994. Wyniki dla krajów Europy Œrod-
kowo-Wschodniej za rok 1994 wskazuj¹, ¿e dochody z renty emisyjnej kszta³towa³y siê
na poziomie oko³o 1% PKB na Wêgrzech (poziom zbli¿ony do krajów rozwiniêtych o ni-
skiej inflacji), ok. 2% w Polsce (poziom s³abiej rozwiniêtych krajów europejskich) oraz
ok. 3% w Czechach i na S³owacji. W Rumunii i Bu³garii, krajach o wysokiej inflacji, docho-
dy z senioratu wynosi³y odpowiednio ok. 4 i 5% PKB. W grupie krajów by³ego Zwi¹zku
Radzieckiego niski poziom dochodów z senioratu (ok. 1%) uzyskuje Estonia, poziom ten
jest wy¿szy na Litwie (ok. 3%) i bardzo wysoki w pozosta³ych krajach w próbie (ok. 5%
w Kyrgystanie, 6% w Rosji i Kazachstanie, oraz 11% na Ukrainie). Rezultaty te wskazu-
j¹, ¿e dochody z emisji pieni¹dza stanowi³y istotny element dochodów sektora rz¹dowe-
go w wielu krajach transformuj¹cych siê, choæ najbardziej zaawansowane z nich w mniej-
szym stopniu ucieka³y siê do tego sposobu finansowania wydatków pañstwa. 
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Podobna analiza dochodów z senioratu przedstawiona jest w pracy Ghosha (1997),
który oszacowuje seniorat monetarny                     oraz podatek inflacyjny, zdefiniowa-

ny jako , dla grupy piêtnastu krajów by³ego Zwi¹zku Radzieckiego

w okresie 1993–1996. Choæ dok³adne porównania nie s¹ mo¿liwe ze wzglêdu na ró¿ni-
ce w zastosowanej metodologii, rezultaty przedstawione w tej pracy s¹ jakoœciowo zbli-
¿one do wyników Buitera (1997) za ten sam okres (1993–1994). W latach 1995–1996 do-
chody z senioratu sM konwerguj¹ jednak do 1,5-2,5% PKB (z wyj¹tkiem Tad¿ykistanu,
Turkmenistanu i Uzbekistanu, gdzie pozostaj¹ na wy¿szym poziomie). Spadek wielkoœci
senioratu w krajach, w których przez kilka lat kszta³towa³ siê on na wysokim poziomie,
spowodowany zosta³ istotnym spadkiem monetyzacji gospodarki. 

Oszacowane dochody z senioratu s¹ znacznie ni¿sze przy zastosowaniu zapropono-
wanej miary podatku inflacyjnego, szczególnie dla krajów o najwy¿szych dochodach z se-

nioratu oszacowanych wg. miary sM. Ghosh u¿ywa jednak wielkoœci           zamiast infla-

cji π stosowanej w tradycyjnej definicji podatku inflacyjnego.          okreœla utratê realnej

wartoœci pocz¹tkowych zasobów pieni¹dza w danym okresie. Miara ta mo¿e dobrze od-
dawaæ wielkoœæ dochodów z senioratu jeœli nastêpuje szybka demonetyzacja gospodarki.
Stosuj¹c bowiem w definicji podatku inflacyjnego stopê inflacji, implicite zak³ada siê, ¿e

wartoœæ realnych zasobów pieniê¿nych pozostaje sta³a w danym okresie. Stosuj¹c           ,

zak³ada siê, ¿e podmioty gospodarcze ekonomiczne nie odbudowuj¹ realnych zasobów 
pieni¹dza, tj. utrzymuj¹ jedynie pocz¹tkowy nominalny zasób pieni¹dza.

Wielkoœæ i podzia³ senioratu w roku 1993 w trzech krajach transformuj¹cych siê: Repu-
blice Czeskiej, na Wêgrzech i Rumunii analizowana jest przez Hochreitera, Rovelliego i Winc-
klera (1996). Autorzy porównuj¹ oszacowane wielkoœci do dochodów z senioratu genero-
wanych w Niemczech i w Austrii, przyjmuj¹c te ostatnie jako normalne wielkoœci w stabil-
nych krajach gospodarki rynkowej. Definicja senioratu zastosowana w tej pracy odbiega jed-
nak nieco od miar dyskutowanych powy¿ej. Hochreiter et al. (1996) definiuj¹ seniorat jako:

(22)

gdzie CU oznacza pieni¹dz gotówkowy, R rezerwy banków komercyjnych i depozyty
rz¹du w banku centralnym oprocentowane stop¹ iR, a EK10% rezerwy i kapita³ w³asny
banku powy¿ej wielkoœci odpowiadaj¹cej dziesiêciu procentom gotówki w obiegu. Stopa
procentowa iM jest kosztem alternatywnym utrzymywania nieprocentowanych aktywów
w banku centralnym.
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Powy¿sza definicja senioratu zbli¿ona jest do definicji opartej o alternatywny koszt
utrzymywania pieni¹dza banku centralnego so. Jednak w pracy Hochreitera (1996) miara
ta jest rozszerzona o pozosta³e pasywa banku centralnego, uwzglêdniaj¹c równie¿ to, ¿e
bank centralny ponosi koszty zwi¹zane z obs³ug¹ ich oprocentowania. Wielkoœæ seniora-
tu przekazana danemu sektorowi gospodarki mierzona jest przez sumê ró¿nicy pomiê-
dzy kosztem alternatywnym a rzeczywistym oprocentowaniem zobowi¹zañ tego sekto-
ra wobec banku centralnego, oraz ró¿nicy pomiêdzy oprocentowaniem zobowi¹zañ ban-
ku centralnego wobec tego sektora a kosztem alternatywnym. W przypadku Czech i Wê-
gier jako koszt alternatywny iM uznana zosta³a stopa procentowa na rynku pieniê¿nym,
a w Rumunii stopa inflacji. Wyniki otrzymane przez Hochreitera i wspó³autorów pokazu-
j¹, ¿e dochody z senioratu w Republice Czeskiej kszta³towa³y siê na poziomie poni¿ej 1%
PKB i by³y porównywalne do dochodów uzyskiwanych w Niemczech i Austrii. Dochody
z kreacji pieni¹dza by³y natomiast wy¿sze na Wêgrzech (4,2% PKB) i bardzo wysokie
w Rumunii (29,4% PKB). Bior¹c pod uwagê ró¿nice w metodologii, wyniki te s¹ zbli¿o-
ne do rezultatów Buitera (1997) dla Republiki Czeskiej i Wêgier (Buiter stosuje stopê in-
flacji i pieni¹dz bazowy w swoich obliczeniach). Oszacowane dochody z senioratu dla Ru-
munii s¹ jednak znacznie wy¿sze (wg. oszacowania Buitera 9% PKB w roku 1993). Ró¿-
nica wynika z uwzglêdnienia w definicji Hochreitera (1996) wysokich depozytów rz¹du
w rumuñskim banku centralnym [2].

Hochreiter (et al. 1996) analizuje równie¿ podzia³ senioratu pomiêdzy ró¿ne sektory
gospodarki. Bank centralny mo¿e zatrzymywaæ czêœæ zysków z senioratu na pokrycie ko-
sztów w³asnych i akumulacjê rezerw. Sektor rz¹dowy otrzymuje dochody z kreacji pie-
ni¹dza poprzez transfer zysków oraz subsydiowany kredyt netto banku centralnego. Po-
zosta³e sektory (sektor prywatny i zagraniczny) mog¹ otrzymywaæ czêœæ dochodów z se-
nioratu poprzez subsydiowane kredyty netto. W przypadku trzech analizowanych krajów
wiêkszoœæ dochodów z renty menniczej trafia³a do rz¹du i czêœæ ta stanowi³a od 0.53%
PKB w Austrii i 0,61% PKB w Niemczech do 6,26% PKB na Wêgrzech i 29% PKB w Ru-
munii. W Czechach ró¿nica pomiêdzy oprocentowaniem zobowi¹zañ i nale¿noœci rz¹du
wobec banku centralnego powodowa³a, ¿e to rz¹d w niewielkim stopniu subsydiowa³
bank centralny. Czêœæ senioratu zatrzymywana przez bank centralny na pokrycie ko-
sztów w³asnych i akumulacjê rezerw by³a niewielka w Austrii, Niemczech i na Wêgrzech,
jednak stanowi³a ponad po³owê ca³kowitych dochodów z senioratu w Czechach (0,63%
PKB). Sektor prywatny otrzymywa³ znacz¹c¹ czêœæ dochodów z senioratu jedynie w Ru-
munii (10% PKB), gdzie nisko oprocentowane kredyty banku centralnego stanowi³y ele-
ment dzia³alnoœci quasi-fiskalnej. Sektor zagraniczny subsydiowa³ banki centralne w Au-

[2] Wydaje siê równie¿, ¿e Buiter nie doszacowuje wielkoœci bazy monetarnej w Rumunii.



strii, Niemczech, na Wêgrzech i w Rumunii. W dwóch pierwszych przypadkach krajowe
stopy procentowe na rynku pieniê¿nym by³y wy¿sze od stóp zagranicznych. W przypad-
ku Wêgier i Rumunii odsetki od zobowi¹zañ netto banku centralnego wobec zagranicy
by³y ni¿sze od stopy rynku pieniê¿nego. Czêœæ dochodów senioratu mierzonych wed³ug
kosztów alternatywnych jest „tracona” na utrzymywanie przez bank centralny aktywów
o zerowej stopie zwrotu. Czêœæ ta by³a znacz¹ca w Rumunii (9% PKB), gdzie czêœæ re-
zerw banku centralnego przechowywana by³a w z³ocie.

Alternatywna miara dochodów 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 s¹ trzy Ÿród³a dochodów z senioratu: seniorat monetarny (wzrost po-
da¿y pieni¹dza), dochody z odsetek od zobowi¹zañ sektora prywatnego i zagranicy wo-

bec banku , oraz zysk z operacji finansowych banku centralnego. Ba-

dany jest równie¿ podzia³ dochodów z senioratu pomiêdzy wydatki na wzrost aktywów
banku centralnego innych ni¿ kredyt dla rz¹du (dzielonych na finansowanie inwestycji ma-
j¹cych na celu pokrycie strat ksiêgowych w aktywach banku spowodowanych zmianami
kursu walutowego oraz finansowanie pozosta³ych inwestycji zwiêkszaj¹cych aktywa ban-
ku), wydatki na pokrycie kosztów dzia³ania banku centralnego i produkcji pieni¹dza, wy-
datki na akumulacjê kapita³u oraz czêœæ senioratu przekazan¹ rz¹dowi.

Rezultaty przedstawione w tych pracach pokazuj¹, ¿e seniorat monetarny jest naj-
wa¿niejsz¹ czêœci¹ dochodów z kreacji pieni¹dza w czterech krajach transformuj¹cych
siê, choæ pozosta³e elementy senioratu równie¿ maj¹ istotne znaczenie. W przypadku
Czech dochody z tej czêœci senioratu stanowi³y wiêkszoœæ ca³kowitych dochodów w la-
tach 1993–1996. Po kryzysie walutowym w roku 1997 nast¹pi³ spadek bazy monetarnej
i, co za tym idzie, ujemne dochody z senioratu monetarnego (transfer z banku centralne-
go do sektora prywatnego). Narodowy Bank Czech uzyska³ jednak znaczne dochody
z operacji finansowych w okresie kryzysu i w rezultacie ca³kowite dochody z senioratu
spad³y w roku 1997 stosunkowo niewiele. Udzia³ dochodów z senioratu monetarnego
dla Polski w okresie 1990–1998 spada³ w pewnych okresach do poziomu ok. 60%
(1993–1994), jednak w pozosta³ych latach kszta³towa³ siê na poziomie ok. 80–85% (osi¹-
gaj¹c 93% w roku 1998). 

W przypadku Kyrgystanu Cukrowski i Bushman (2000) zwracaj¹ wiêksz¹ uwagê na se-
niorat fiskalny, w³¹czaj¹c do Ÿróde³ dochodów z senioratu spadek aktywów banku central-
nego. W badaniu dla Gruzji Cukrowski (2000) zalicza do dochodów banku centralnego
spadek w aktywach banku centralnego poza inwestycjami maj¹cymi na celu pokrycie strat
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ksiêgowych w aktywach spowodowanych zmianami kursu walutowego. Z analizy powy-
¿ej wynika, ¿e aktywa banku centralnego wzrastaj¹ w wyniku przeznaczenia na ten cel
czêœci dochodów z senioratu. W przypadku sprzeda¿y aktywów, bank centralny podejmu-
je wiêc decyzjê co do zmiany sposobu wykorzystania tych przesz³ych dochodów. W Gru-
zji i Kyrgystanie dochody zatrzymane w przesz³oœci przez bank centralny w postaci wzro-
stu aktywów zosta³y przesuniête do bud¿etu rz¹du i wykorzystane na bie¿¹ce wydatki.
Przyjmuj¹c tradycyjny podzia³ pomiêdzy Ÿród³ami tworzenia i wykorzystania dochodów
z senioratu, tj. traktuj¹c spadek aktywów jako sposób wykorzystania senioratu, udzia³ se-
nioratu monetarnego w ca³kowitych dochodach z emisji pieni¹dza kszta³towa³ siê na po-
ziomie ok. 50% dla Gruzji (z wyj¹tkiem roku 1998, gdy udzia³ ten wynosi³ jedynie 5%)
oraz œrednio na poziomie ok. 70% dla Kyrgystanu. Wyniki te wskazuj¹ wiêc na dominuj¹-
cy udzia³ senioratu monetarnego (wy¿szy ni¿ w Japonii i w Niemczech wg analizy Neu-
manna) w Czechach, Kyrgystanie i Polsce, oraz mniejszy udzia³ w Gruzji.

Drugim elementem analizy w omawianych pracach jest podzia³ dochodów z seniora-
tu. W przypadku Czech wiêkszoœæ dochodów z senioratu w latach 1993–1997 akumulo-
wana by³a w postaci wzrostu aktywów banku centralnego. Seniorat fiskalny by³ w latach
1993–1996 ujemny (rz¹d subsydiowa³ bank centralny) i dopiero w roku 1997 (rok kryzy-
su walutowego) osi¹gn¹³ poziom 20% dochodów z emisji pieni¹dza. Seniorat fiskalny sta-
nowi³ znaczn¹ czêœæ ca³kowitych dochodów z kreacji pieni¹dza w pocz¹tkowym okresie
transformacji (1991–1994), jednak udzia³ ten znacznie siê zmniejszy³ w latach 1995–1996,
gdy wiêkszoœæ dochodów z senioratu poch³ania³ wzrost rezerw walutowych i koszty ban-
ku centralnego. W roku 1997, z powodu zmniejszonego nap³ywu kapita³u zagranicznego,
seniorat fiskalny ponownie zwiêkszy³ siê do ponad 80% dochodów z senioratu. W Gru-
zji i Kyrgystanie seniorat fiskalny stanowi³ wiêkszoœæ ca³kowitych dochodów z senioratu.
Przedstawione wyniki wskazuj¹ na to, ¿e dochody z senioratu stanowi¹ istotne Ÿród³o fi-
nansowania wydatków rz¹du w krajach mniej zaawansowanych w procesie transforma-
cji. W krajach bardziej zaawansowanych seniorat wykorzystywany jest w wiêkszym stop-
niu na wzrost rezerw i pokrywanie kosztów dzia³alnoœci banku centralnego.

4. Podsumowanie i wnioski

Pomiar dochodów sektora rz¹dowego z tytu³u senioratu nie jest rzecz¹ prost¹.
Pierwsz¹ trudnoœci¹ jest okreœlenie w³aœciwej teoretycznej miary korzyœci z emisji pieni¹-
dza. Analiza Drazena (1985) ma na celu wyjaœnienie i porównanie ró¿nych definicji wy-
stêpuj¹cych w literaturze. Pojêcie senioratu jest stosunkowo proste, jeœli bank centralny
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posiada w swoich aktywach jedynie zobowi¹zania rz¹du, a emisja pieni¹dza odbywa siê
poprzez finansowanie deficytu rz¹du. Seniorat jest wówczas okreœlony przez popularn¹
definicjê . Pojêcie to jest jednak bardziej skomplikowane, jeœli w bilansie ban-
ku centralnego mog¹ znajdowaæ siê nale¿noœci od sektora prywatnego i zagranicy. Bank
centralny otrzymuje wówczas dochody z tytu³u odsetek od tych aktywów. Stanowi¹ one
czêœæ dochodów z emisji pieni¹dza, choæ w tym przypadku s¹ to dochody z pieni¹dza,
który zosta³ wyemitowany w przesz³oœci. Pojêcie senioratu komplikuje siê jeszcze bar-
dziej, jeœli deficyt rz¹du finansowany jest nie tylko przez bank centralny, ale równie¿ przez
sektor prywatny i zagranicê. Poniewa¿ rz¹d ponosi wówczas koszty obs³ugi d³ugu,
których nie musia³by ponosiæ, gdyby deficyt finansowany by³ w ca³oœci przez bank cen-
tralny, oprocentowanie tego d³ugu pomniejsza wielkoœæ senioratu. Definicja senioratu za-
proponowana przez Drazena jest wiêc sum¹ natychmiastowych korzyœci z emisji pieni¹-
dza (           ) oraz dochodów z oprocentowania aktywów netto sektora rz¹dowego. Ten
drugi element jest wynikiem okreœlonej struktury emisji pieni¹dza w przesz³oœci. Inna po-
pularna definicja senioratu, iM/P, mo¿e byæ otrzymana z definicji Drazena przy za³o¿eniu,
¿e wybór ca³kowitego zad³u¿enia sektora rz¹dowego netto, jak równie¿ obs³uga tego za-
d³u¿enia, jest domen¹ polityki fiskalnej. Bank centralny mo¿e jednak zamieniæ czêœæ opro-
centowanego zad³u¿enia rz¹du wobec sektora prywatnego i zagranicy na zad³u¿enie nie-
oprocentowane. Korzyœci z tej zamiany wynosz¹ iM/P.

Teoretyczne definicje senioratu, wyprowadzone w sytuacji równowagi stacjonarnej,
nie przek³adaj¹ siê ³atwo na miary empiryczne. W praktyce najczêœciej stosowan¹ miar¹
jest seniorat monetarny             , jednak z analizy Drazena wynika, ¿e definicja ta nie obej-
muje wszystkich korzyœci i kosztów emisji pieni¹dza. Miara zaproponowana przez Neu-
manna (1996) jest szersza i obejmuje seniorat monetarny oraz dochody banku z opro-
centowania aktywów poza d³ugiem rz¹dowym. Definicja ta mo¿e zostaæ dopasowana do
teoretycznych ram Drazena przy za³o¿eniu, ¿e polityka fiskalna odpowiedzialna jest za
ustalanie poziomu i obs³ugê d³ugu oprocentowanego sektora rz¹dowego, natomiast po-
lityka monetarna ustala wielkoœæ d³ugu nieoprocentowanego i wielkoœæ aktywów sekto-
ra rz¹dowego. Takie za³o¿enia wydaj¹ siê prowadziæ do rozs¹dnej definicji polityki mone-
tarnej i fiskalnej i rozs¹dnej, empirycznej miary senioratu.

Oszacowania dochodów z emisji pieni¹dza potwierdzaj¹, ¿e seniorat monetarny w wie-
lu przypadkach nie jest najwa¿niejszym Ÿród³em ca³kowitych korzyœci z tego tytu³u.  Mimo
to, zmiana w iloœci pieni¹dza bazowego pozostaje najbardziej popularn¹ miar¹ senioratu
w badaniach empirycznych. W rozwiniêtych krajach gospodarki rynkowej dochody z senio-
ratu monetarnego stanowi¹ ok. 1% PKB. Wielkoœæ ta jest czêsto znacznie wy¿sza w krajach
rozwijaj¹cych siê i w krajach postkomunistycznych znajduj¹cych siê w pocz¹tkowym stadium
transformacji, gdzie seniorat stanowi istotne Ÿród³o finansowania deficytu rz¹du. 

PMs M /&=

PM /&

PM /&



Oszacowania senioratu oparte na szerszej definicji zaproponowanej przez Neuman-
na wskazuj¹ na wy¿sze dochody z emisji pieni¹dza, nie tylko w krajach rozwiniêtych, ale
równie¿ w krajach w okresie transformacji. Wyniki badañ pokazuj¹, ¿e w niektórych
przypadkach seniorat monetarny mo¿e stanowiæ jedynie po³owê wszystkich dochodów
z tytu³u kreacji pieni¹dza. Stosowanie w³aœciwej miary senioratu jest wiêc niezwykle istot-
ne w badaniach empirycznych.

Badania empiryczne poœwiêcaj¹ równie¿ sporo miejsca podzia³owi dochodów z se-
nioratu. Dochody te mog¹ byæ bowiem u¿yte b¹dŸ na finansowanie bie¿¹cych wydatków
rz¹du i banku centralnego, b¹dŸ na akumulacjê aktywów sektora rz¹dowego [3] . W kra-
jach rozwiniêtych i w krajach zaawansowanych w transformacji gospodarczej akumulacja
aktywów jest istotnym elementem wykorzystania dochodów z senioratu. W rezultacie
w krajach tych dochody z odsetek od aktywów banku centralnego stanowi¹ istotny lub
coraz wa¿niejszy element dochodów z emisji pieni¹dza, podkreœlaj¹c znaczenie w³aœci-
wego wyboru empirycznej miary senioratu.
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[3] Jeœli bank centralny wykorzystuje swoje dochody do zmniejszenia zad³u¿enia rz¹du wobec sektora
prywatnego i zagranicy, jest to wówczas akumulacja aktywów netto sektora rz¹dowego.
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