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MONOPOLNI DOBICEK CENTRALNE BANKE
OD IZDAJANJA DENARJA (»SEIGNIORAGE«)

Ale$ Bradad

1. UVOD

The New Palgrave opredeljuje seigniorage kot »presezek nominalne vrednosti valute nad
stroski njene proizvodnje« (1992, str. 438). Z izdajo kateregakoli denarja, katerega
transakcijska vrednost presega stroSke njegove izdelave, izdajatelj realizira profit. Ali lahko ta
dobi¢ek v vsakem primeru oznacimo kot seigniorage?

V razmerah, kjer pogoji izdaje denarja ustrezajo predpostavkam popolne konkurence,
posamezen izdajatel] z izdajo denarja ne zasluzi niCesar. Na dolgi rok sili konkurenca
izdajatelje denarja - ki so hkrati tudi depozitne institucije - k zviSevanju obrestnih mer na
depozite, vse dokler stroski popolnoma ne kompenzirajo prihodkov od izdaje denarja.

V sodobnih denarnih ureditvah je praksa izdajanja denarja seveda dale¢ od pogojev popolne
konkurence. Namesto mnozZice valut razlicnih privatnih izdajateliev je v posameznem
denarnem obmodju v obtoku kot zakonito pladilno sredstvo valuta enega samega izdajatelja —
centralne banke (oz. vlade, ko gre za kovance). Prav pravna obligacija, vsebovana v definiciji
neke dobrine kot zakonitega placilnega sredstva (ang. legal tender), je tisto, kar povzdigne
izdajatelja takega denarja znotraj dolo¢enega narodnega gospodarstva nad vse ostale. Ceprav
so poslovne banke ravno tako izdajateljice (knjiznega) denarja, ta ni definitivni denar.

Ce se torej povrnemo k uvodoma zastavljenemu vprasanju, lahko definicijo zapiSemo tudi
drugale: seigniorage je dobi¢ek monopolnega izdajatelja denarja — tistega torej, katerega
denar je edini prepoznan kot zakonito plagilno sredstvo.

Namen tega prispevka je vsaj v obrisih predoditi nastanek, pomen in uporabo seignioraga v
narodnem gospodarstvu, s posebnim poudarkom na slovenskih razmerah. Ker ne teoreti¢na,
ne empiricna obravnava problema nista mogoCi brez jasne definicije proucevanih pojmov, so
v nadaljevanju predstavljeni razli¢ni teoretiéni koncepti seignioraga. Moznost obravnave z
mnozice razlinih vidikov je sploSna znadilnost ekonomskih pojavov. Seigniorage ni pri tem
nobena izjema. Tretje poglavie je zato namenjeno prikazu nekaterih klasicnih pogledov nanj.
Cetrti del je poskus empiriCne analize nastanka in razdelitve seignioraga v Sloveniji. V petem
poglavju so podani zakljucki.

2. TEORETICNE OPREDELITVE SEIGNIORAGA

Enotne definicije seignioraga ni. V literaturi je zaslediti razliéne oblike, ki jih lahko zdruZimo v
tri osnovne koncepte:!

1. fiskalni seigniorage,

2. monetarni seigniorage in

3. seigniorage kot oportunitetni stroSek denarja.
Na tem mestu velja opozoriti, da je formalni zapis enacb katerekoli izmed gornjih definicij v
veliki meri pogojen z institucionalnim okvirom vodenja denarne politike. Na primer, sestava

1 Prikaz posameznin konceptov je v osnovi povzet po Lange, 1995, str. 15 - 56.
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premozenja, ki ga ima centralna banka med svojimi aktivi, in ki je odvisna od odprtosti
narodnega gospodarstva ali zakonske urejenosti izdajanja denarja (prepoved kreditiranja
drzave), vpliva na njen emisijski dobiCek. Vsebina ostaja ne glede na institucionalni okvir
nespremenjena. Da bi poenostavili razlago, izhajamo v nadaljem besedilu tega poglavja iz
predpostavke zaprtega gospodarstva. Bilanca tipicne centralne banke v tem primeru izgleda
takole:

K,+K,, =C+R+NV, )

pri ¢emer so K, terjatve do drzave, K,, terjatve do poslovnih bank, C gotovina v obtoku,

R obvezna in presezna rezerva poslovnin bank ter NV ¢isto premozenje centralne banke.
Stvarno premozenje centralne banke (zgradbe, zemljiS¢a, oprema) je po predpostavki enako
njenemu kapitalu; obeh v bilanéni identiteti (0) ne izkazujemo.

Ker je seigniorage opredeljen kot realni medsektorski tansfer, so v vseh definicijah upostevani
realni tokovi. Osnovo za seigniorage v vsakem primeru predstavija primarni denar.

2.1.  Fiskalni seigniorage

Fiskalni seigniorage predstavlja dejanski tok sredstev, ki jih kot posledico izdaje centralno-
bannega denarja v doloGenem obdobju (na primer enem letu) prejme drzava. Pri tem
drzavo razumemo v najozjem smislu, kot institucijo, ki je loCena od centralne banke. V
nadaljevanju tako opredeljeno drzavo imenujemo viada. Koncept fiskalnega seignioraga torej
obsega le tisti del dohodka od izdaje denarja, ki gre neposredno od centralne banke k
vladi. V nasprotju z drugima dvema konceptoma je pri fiskalnem seignioragu poudarek na
porabi donosa od izdaje denarja. Oblika, v kateri vlada prejme sredstva ni pomembna.
Nakazilo dobi¢ka emisijske banke v proraéun ob koncu leta ali vladi odobreno
centralnoban¢no posojilo, zmanjSano za centralni banki vrnjeno glavnico in platane obresti,
sta primera dveh relevantnih tokov. Zapisano z enacbo:

D AK iK
Srisk. = gz + PD - PD : (1)

i nominalna obrestna mera za kredite centralne banke (drzavi)
P splosna raven cen
D,, izpla¢an (nezadrzan) dobi¢ek centralne banke (npr. v obliki dividend v proracun).

Realna vrednost fiskalnega seignioraga je enaka vsoti deflacioniranih vrednosti drzavnemu
proraunu nakazanega (t.j. nezadrZzanega) dobiCka centralne banke in neto zadolzitve vlade
pri centralni banki v obracunskem obdobju.

Obenem velja:

Prvi ¢len na desni strani enacbe predstavlje prihodke centralne banke, Str stroSke povezane
z emisijo denarja, nastale v obravnavanem obdobju, D, zadrzan dobitek centralne banke.

Slednji vsebuje med drugim tudi vse tiste stroSke centralne banke, ki niso neposredno
povezani z njeno emisijsko dejavnostjo (na primer stroSke nadzora banénega sistema, stroske
opravljanja pladilnega prometa za drzavo itd.). UposStevanje stroSkov emisije je na relativho
enostaven nac¢in mozno le pri fiskalnem seignioragu (neto koncept seignioraga). Monetarna in
oportunitetna definicija te stroSke zanemarita in sta torej bruto koncepta.

Oddvojitev stroSkov emisije denarja od ostalih, neemisijskih stroSkov centralne banke, je
odvisna na eni strani od razpolozljivosti ustreznih knjigovodskih podatkov, po drugi strani pa
stroSki tiskanja bankovcev - leta 1988 so v ZRN zna$ali 0,1% nominalne vrednosti bankovcev
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v obtoku (Lange, 1995, str. 28) - verjetno potrjujejo pravilnost empiriénih Studij, v katerih so
ti stroSki puscéeni ob strani.

Z vstavitvijo enacbe (2) v enacbo (1) dobimo:

_ MK, iKpg Str D,
isk. — t— .
P P P P

©)

V enacébi (3) obresti od posojil viadi niso veC eksplicitno izkazane. Vsako placilo vlade
centralni banki namre¢ zviSuje njen dobiCek in je vladi preko seignoraga povrnjeno. Enacba
tudi jasno nakazuje, da je mozno poveCanje fiskalnega seignioraga ob nespremenjeni koliCini
primarnega denarja. Centralna banka lahko to doseze tako, da pladila poslovnih bank (iK,;)

preusmeri v nova posojila drzavi in/ali zmanjSa zadrzane dobicke.

2.2.  Monetarni seigniorage

Monetarni seigniorage je v neposredni zvezi s poveCevanjem koli¢ine primarnega denarja.
Privatni sektor se je zaradi koristi, ki mu jih prinaSa uporaba gotovine o0z. zakonske prisile
(obvezna rezerva), pripravljen odre€i dolo¢eni koli¢ini dobrin v zameno za ustrezno koli¢ino
primarnega denarja. Centralna banka dobi z realnim pove€anjem primarnega denarja nadzor
nad doloéenim obsegom realnih resursov:

AB
S e
Mon. P , (4)

pri ¢emer vela B=C+R.

V nasprotju s fiskalnim nastane monetarni seigniorage le ob povecanju primarnega denarja.
Spreminjanje strukture aktiv centralne banke ne spremeni monetarnega seignioraga.

Poglejmo si opisani proces na preprostem primeru. Centralna banka z zamenjavo svojega
denarja za 100 enot finanCih (redkeje realnih) aktiv pove€a primarni denar za 100. Pri tem
se za znesek pridobljenega premoZenja - torej 100 - pove€a bilanca centralne banke. Zaradi
dveh lastnosti centralnobanénega denarja je to povelanje premozenja centralne banke
smiselno v celoti obravnavati kot poveCanje njenega ¢istega premozenja, oziroma povedano
drugae, z izdajo 100 enot primarnega denarja se je povelalo njeno premozenje za prav
toliko, medtem ko so ostale obveznosti nespremenjene. Prvi¢, primarni denar, ki ga centralna
banka izda je nevracljiv. Tudi Ce bi javnost to Zelela - na primer ob upadajo¢em nominalnem
BDP - centralne banke ni mogoce prisiliti da zamenja lasten denar v kakrSnokoli obliko
finanénega ali realnega premozenja. Drugi razlog je neobrestovanost primarnega denarja.2
Denar centralne banke se od obianjo pojmovanega dolga lo¢i po tem, da so ga uporabniki
(upniki) pripravijeni drzati brez kakrSnekoli odSkodnine (na primer v obliki obresti). Za
centralno banko je primarni denar oblika brezplatnega financiranja (¢e pustimo ob strani
stroSke tiskanja in dajanja denarja v obtok).

Monetarni seigniorage se v literaturi obiajno pojavlja kot bruto koncept, stroski izdaje
denarja niso upoStevani.

V nasprotju s fiskalnim konceptom, ki implicitno uposteva le enega porabnika seignioraga
(vlado), je koncept denarnega seignioraga osredotoCen le na nastanek seignioraga (poveCanje
primarnega denarja). Pri monetarnem seignioragu sam koncept ne omejuje nabora namenov,
ki jim bo prihodek® od izdaje denarja kasneje dodeljen. Obstoj dodatnih potencialnih

2 Morebitno obrestovanje obvezne rezerve je pri empiriénem izratunu seveda potrebno upo$tevati kot stroSek in v
ustreznem obsegu zmanjSati seigniorage.

3 Ker gre za bruto koncept, je na tem mestu verjetno ustreznejSe definirati seigniorage kot prihodek in ne dobitek
od izdaje denarja.
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uporabnikov dobiCka centralne banke (poleg vlade) podrobneje obravnavamo v {etrtem
poglavju.

PokaZzimo za konec, da dobiCka centralne banke nikakor ne gre neposredno povezovati z
monetarnim seignioragom. Ne viSina celotnega dobiCka, ne obseg razdeljenega dobitka
centralne banke ne vplivata na velikost monetarnega seignioraga.

Ob upostevanju enacbe (0) lahko definicijsko enacbo (4) zapiSemo v obliki:

o _DB_AK, AK, D,
Mon. P P P P ) (5)

V skladu s (5) je monetarni seigniorage enak skupnemu realnemu povecanju terjatev
centralne banke do njenih klientov, zmanjSanem za zadrZani dobi¢ek centralne banke. Sklep,
da poveCana tezavracija dobi¢ka zmanjSuje monetarni seigniorage pa bi bil napaten. Ob
nespremenjeni  koli¢ini primarnega denarja poveCana tezavracija ne pomeni nizjega
seignioraga, ampak se za znesek, ki je enak zadrzanemu dobiCku, poveCajo terjatve
centralne banke. PoveCanje terjatev ni ni¢ drugega kot nalozba zadrzanega dobicka (t.).
poveCanega Cistega premozenja centralne banke). Z upostevanjem, da je zadrzani dobicek
razlika med celotnim in razdeljenim dobickom dobimo iz (5) enacbo, ki prikazuje delitev

monetarnega seignioraga:
SA{on = AKD + AKPB B @Q B DNZ Q
' P P P P

D celotni dobicek centralne banke.

: (6)

Enacba (6) razkriva tri mozne uporabe seignioraga. Nameni se lahko poveCanju terjatev
centralne banke, izpla¢a lastnikom centralne banke ali pa tezavrira za pokrivanje morebitnih
prihodnjih izgub v poslovanju centraine banke. Razdeljeni dobitek centralne banke lahko v
dolotenem obdobju tudi presega v tem obdobju dejansko dosezenega (D,,/P > D/P). Ker

gre za detezavracijo, je sklepanje ravno nasprotno tistemu iz prejSnjega odstavka. Za
financiranje presezka mora centralna banka prodati del svojega premozenja. Na velikost
monetarnega seignoraga to ne vpliva.

Z realnim poveCanjem primarnega denarja centralna banka ustvari monetarni seigniorage;
dobi¢ek centraine banke pa se poveCa Sele, ko cetralna banka protivrednost na novo
izdanega primarnega denarja uporabi za nakup donosnega premozenja in le-to tudi zacne
prinaati donos.

2.3.  Seigniorage kot oportunitetni strosek

Tretji koncept seignioraga ustreza realni vrednosti sredstev, ki jih drzava zaradi
neobrestovanosti primarnega denarja v obdobju prihrani# Ce ne bi imela primarnega denarja
med svojimi pasivi, bi se morala v enakem znesku na trgu zadolziti. Seigniorage kot
oportunitetni stroSek lahko ekvivalentno definiramo tudi kot donos drzave zaradi nalozbe
protivrednosti primarnega denarja po trzni obrestni meri. Ali drzava (oz. natan¢neje centralna
banka) sredstva v resnici naloZi po trzni obrestni meri, je popolnoma nepomembno. Primer,
ko sredstva posodi po obrestni meri, ki je nizja od trzne (in s tem subvencionira dolznika)
ali pa jih celo porabi, lahko obravnavamo kot nacin porabe seignioraga.

Pri oportunitetnem konceptu je pozornost usmerjena k dejstvu, da je obveznost do privatnega
sektorja, ki nastane z izdajo primarnega denarja, neobrestovana. Da je hkrati tudi nevradljiva,
smo opozorili ze v predhodni tocCki.

4 Primer, ko je obvezna rezerva bank delno ali v celoti obrestovana, zapis oportunitetnega seignioraga nekoliko
zaplete. Primer konkretnega izraCuna je podan v Gros, 1989.
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Donos, ki se mu ekonomski subjekt odpove z uporabo denarja (neobrestovane terjatve do
centralne banke) je njegov oportunitetni stroSek. Oportunitetni seigniorage torej neposredno
opozarja, da denar povzroCa uporabniku stroSke. Formalno lahko zapiSemo:

iB

S DOVY =—
A @)

Izhajajo¢ iz enatbe (0), (7) preuredimo v:

(K, +K,,-NV)

S or.
" P ®

i oportunitetna obrestna mera.

Tako zapisana enaCba opozarja, da niso vsi donosi centralne banke vklju€eni v oportunitetni
zapis seignioraga. UpoStevati smemo le tiste, ki so nastali na podlagi izdanega primarnega
denarja. Zadrzani dobicki iz preteklosti (NV') ne predstavljajo osnove za seigniorage, kljub
temu, da tudi z njihovim investiranjem centralna banka poveCuje osnovo za realizacijo
bodoc¢ih donosov.

Neupostevanje stroSkov dajanja primarnega denarja v obtok kaZze, da gre tudi v tem primeru
za bruto zapis seignioraga.

Na koncu opozorimo Se na eno razliko med oportunitetno in monetarno definicijo. Monetarni
seigniorage temelji na realni spremembi koli¢ine primarnega denarja v prouc¢evanem obdobju.
Zato nekateri aviorji to obliko zapisa imenujejo tudi »koncept toka« (glej na primer Gros,
1989, str. 1) in na ta nadin poudarijo, da pomeni seigniorage transfer kupne moéi od
javnosti k drzavi. Pri seignioragu kot oportunitetnem stroSku pa kot osnovo za seigniorage
upoStevamo celotno do takrat izdano realno koli¢ino primarnega denarja. Znesek
oportunitetnega seignioraga kvantificira prihranek drzave v obdobju, ker del svojega
poslovanja financira z brezobrestnim dolgom (primarnim denarjem).

2.4.  Primerjava definicij seignioraga

Predstavljene definicile nas navajajo na misel, da gre pri seignioragu za koncept, ki ne
premore enotne vsebine. Z vzporejanjem posameznih definicij Zelimo pokazati, da to ne drzi.
Seveda morajo biti za enakost konceptov izpolnjene doloCene predpostavke. Dejstvo, da
obiajno niso, je verjetho odgovorno za precejSnje razlike v obsegu seignioraga, ki ga na
podlagi razlicnih definicij za isto obdobje v posamezni drzavi ugotavljajo empiriéne raziskave.

2.4.1.  Monetarni in fiskalni seigniorage

Z namenom primerjave obeh definicij, iz definicijskih enacb (3) in (5) izrazimo N(D/P,
preoblikujemo in re$imo za S, :

T -t ———— 9
SF|sk. SMon = P =
Razlika med obema konceptoma je formalno neodvisha od tega, ali centralna banka del

dobi¢ka zadrzi, ali ne. Oba koncepta tezavracije ne vkljuCujeta v definicijo seignioraga (glej
enacbi (3) in (5)). Koncepta pa se razlikujeta pri interpretaciji zadrzanih dobickov.

Monetarni koncept uposteva le tiste dodatne terjatve centralne banke, ki so nastale na
podlagi pove€anja centralnobanénega denarja, ne pa tudi tistih, ki so posledica nalozbe

5 Za druga¢no mnenje glej Hochreiter et al., 1996, str. 632.
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tezavriranih dobi¢kov. DobiCek, ki ga centralna banka zadrzi, zmanSuje sredstva, ki jih prejme
vlada. V tem pogledu sta koncepta torej enaka. Toda centralna banka zadrzanega dobicka
pred vlado ne more skrivati v nedogled. Razlozimo to na primeru. Po trzni obrestni meri
nalozen zadrzan dobiCek centralni banki prinaSa dobicek, ki se preko prihodnjih izplagil
dividend preliva k vladi. Centralna banka v Casu t=0 enkratno in trajno zadrzi dobicek v
vi§ini XY enot in ga naloZi po trzni obrestni meri i. Ob predpostavki, da se trzna mera ne
spreminja, ustvari vsako leto donos v viSini i*XY, ki ga v celoti izplaGa vladi. Sedanja
vrednost neskonénega letnega denarnega toka i*XY je ravno XY. Prav to je znesek, ki ga je
centralna banka s tezavracijo svojega dobi¢ka odtegnila vladi. Ta se je zato ob t=0 zadolzZila
na trgu v visini XY, po obrestni meri i. Vsakoletno pladilo obresti vlade pa je ravno enako
znesku, ki ga v obliki dividend prejme od centralne banke. Trajno lahko emisijska banka
odtegne vladi zadrzan dobicek le, Ce tezavrira tudi donose tezavriranega dobi¢ka. Zaradi
obi¢ajne zakonske omejitve viSine rezerv, ki jih lahko oblikuje centralna banka, to ni mozno.

V nasprotju z monetarno (isto velja tudi za oportunitetno) definicijo, fiskalna dopusca izplacilo
tezavriranega dobiCka v naslednjih obdobjih. V tej in nadaljnih primerjavah definicij
seignioraga zato tezavracije dobi¢ka ne dopus¢amo.

Da bi zagotovili primerljivost, je potrebno iz enaCbe (9) izpustiti realne stroSke izdaje denarja.
Na ta nacin sta oba koncepta zapisana v bruto obliki. Konéna oblika je torej:

KPB _ AKPB
P L (10)

SFisk. = SMon. i

Fiskalni in monetarni seigniorage sta enaka, ¢e je centralna banka poveCevala primarni denar
(in to od ustanovitve centralne banke naprej) le s krediti viadi. Zadnja dva ¢lena v enacbi
(10) sta v tem primeru enaka ni¢. Vlada prejme seigniorage takoj (s posojilom centraline
banke) v znesku povecanja denarja v obtoku.

2.4.2.  Fiskalni in oportunitetni seigniorage

Podobno kot v primeru monetarnega in fiskalnega seignioraga, iz ena¢b (3) in (8) izrazimo
iK,;/P, preoblikujemo in dobimo:

AKp _iKp  iINV_Str_Dy
P P P P P

SFisk. = SOport. +

Iz razlogov, navedenih v prej$nji toCki, so zadnji trije Cleni enaki nic.

Fiskalni seigniorage je ekvivalenten oportunitetni definiciji takrat, ko centralna banka izdaja
denar le s krediti poslovnim bankam.

2.4.3.  Monetarni in oportunitetni seigniorage

Izhajajo¢ iz definicijskih zapisov (4) in (7) bosta monetarni in oportunitetni seigniorage
identi¢na, Ce velja

ABB B AB

——=i— oziroma — =i.
B P P B
Enakost stopnje rasti nominalne koli¢ine primarnega denarja in nominalne obrestne mere je

pogoj za identi€nost seignioraga po obeh zapisih.6

6 Lange (1995, str. 49) navaja dva vzroka za to, da ta pogoj v realnosti ni izponjen. Poleg dejstva, da se
gospodarstva redko nahajajo v ti. ustaljenem (steady-state) ravnotezju, k temu prispeva tudi napaéna izbira
obrestne mere (). Napacno izbrana i ima namre¢ za posledico napatno ocenjen oportunitetni seigniorage.

39



Prikazi in analize VI/3 (september 1998), Ljubljana

2.5.  Primerjava definicij seignioraga v daljsem casovnem obdobju

V toCki 2.4. smo primerjali definicije seignioraga znotraj enega ¢asovnega obdobja. Enakost
je v tem primeru dosegljiva le ob predpostavkah, ki so v realnem svetu precej nerealistiCne.
Poleg tega enakost dveh konceptov izkljuCuje tretjega (primerjaj pogoja za enakost pri 2.4.1.
in 2.4.2). lzratun sedanjih vrednosti seignioraga, definiranega v skladu s posameznim
konceptom pokaze, da dajo v neskontno dolgem obdobju vse tri definicije identiCen rezultat.
Nekaterim poenostavitvenim predpostavkam se tudi v tem primeru, Zzal, ne moremo odredi.
Tako tudi v nadaljevanju predpostavlijamo odsotnost subvencioniranja s pomocjo obrestnih
mer, tezavracije dobiCkov centralne banke in sprememb obrestnih mer. Med seboj primerjamo
bruto koncepte. Pri vsaki obliki seignioraga je prikazan izraCun sedanje vrednosti enkratnega
povecanja koli¢ine primarnega denarja v visini AB v trenutku t=0 (ob t=-1 velja B=0). Pri
tem razlikujemo enkratne in periodi¢no ponavljajoCe se ucinke.

2.5.1.  Monetarni seigniorage

Povecanje primarnega denarja povzro¢i v tem primeru samo enkratni u€inek. Centralna banka
da na novo izdan denar v obtok tako, da z njim kupi novo premozenje:

AB

PV(SMon.) = 7 = SMun.

PV( ) sedanja vrednost izraza v oklepaju. Sedanja vrednost monetarnega seignioraga pri
enkratnem povecanju koli¢ine denarja centralne banke je enaka realnemu povecanju
primarnega denarja, t.j. monetarnemu seignioragu samemu.

2.5.2.  Fiskalni seigniorage
Za fiskalni seigniorage velja (na podlagi enacbe (3)):

SRy 1 Ky,
PV(SF,;\'k.)_ P +P =1 (1+i)l )

LK, _AB
P

AK
P

V primeru fiskalnega seignioraga obstajajo tako enkratni kot periodi¢ni ucinki, odvisno od
tega, kako je poveCan primarni denar. lzdaja primarnega denarja s posojilom viladi pomeni
neposredni in enkratni tok sredstev (ob t=0) od centralne banke k vladi. Tega toka v
primeru, da primarna emisija pride v obtok le prek posojil privatnemu sektorju sicer ni,
prejme pa zato vlada v vsakem obdobju od t=1 naprej periodi¢no pladilo (v obliki dividend)
v visini iAK,,. Sedanja vrednost tega toka je AK,,.

2.5.3.  Oportunitetni seigniorage

Periodi¢ni prihranki zaradi pove€anja primarnega denarja znasajo iAB. Enkratnega ucinka ni.
Sedanja vrednost tokov je:

PV (O[)Url) %2 l,:%.

3. SEIGNIORAGE - VIDIKI ANALIZE

S spreminjanjem vloge denarja v gospodarstvu se je spreminjalo tudi teziS€e prou€evanja
seignioraga. Namen tega poglavja je, da ponudi vpogled v nekatere znacilnosti raziskovanja
tega podrodja po drugi svetovni vojni. KrajSi predstavitvi pogleda na seigniorage, kot jo
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najdemo v sodobnih ucbenikih makroekonomije in bancniStva” in ki hkrati uvaja najbolj
raziskano podroCje ukvarjanja s seignioragom (tj. izdajanje denarja z namenom financiranja
(pre)visokih drzavnih izdatkovs), sledita orisa vpraSanj maksimiranja in optimiranja inflacijskega
davka. S Friedmanovo raz8iritvijo pogoja maksimiranja emisijskega dobi¢ka je poudarjeno
razlikovanje med inflacijskim davkom in seignioragom.

3.1.  Proracunski primanjkljaj, inflacija in seigniorage

Potreba po virih za zapolnitev praznega drzavnega proratuna je na zaletku razlage Stevilnih
hiperinflacij dvajsetega stoletia. Tesna zveza med rastjo koli¢ine denarja v obtoku in
inflacijsko stopnjo je, vsaj pri visokih stopnjah rasti cen, v praksi jasno razpoznavna. V
drzavah, v katerih je davéni sistem slabo razvit in ima vlada teZzave s pobiranjem davkov ali
pa ¢e gre za financiranje zelo obseznega proratuna (na primer v primeru vojne), predstavlja
drzavni monopol nad izdajanjem denarja sorazmerno enostaven in temu ustrezno priviac¢en
nacin financiranja vladnih izdatkov. Za prikaz vioge seignioraga - in, kar je tu isto, inflacije® -
pri pokrivanju proradunskega primanjkliaja v nadaljevanju predpostavljamo zaprto narodno
gospodarstvo, uporabliamo pa Se nekaj poenostavitev. Realni dohodek in realna obrestna
mera (r) v gospodarstvu sta eksogeno dana in se ne spreminjata. Stopnji rasti koliine
denarja v obtoku' in cen (7T) sta konstantni. Posledi¢no to prav tako velja za povpraSevanje
po realnih blagajnah in, v ravnotezju, za realno koliCino denarja v obtoku. Ker velja
M/P: konst., sta stopnji rasti nominalne ponudbe denarja in cen enaki:

m=——
M (11)

Nominalna vrednost seignioraga je enaka spremembi koli¢ine denarja v obtoku (AM)
oziroma izrazeno iz enacbe (11)

AM =T1iM .

Drzava svoje prihodke, tudi tiste od izdaje denarja, seveda uporabi za financiranje nakupa
realnih dobrin. Zanima nas torej realna in ne nominalna vrednost seignioraga:

AM M
S=——=m1—
P P (12)

Seigniorage lahko - izhajajo¢ iz enaébe (12) - obravnavamo kot davek. Gre za izgubljen
prihodek javnosti, ki ima med svojimi aktivi nedonosno premozenje s fiksno nominalno
vrednostjo - denar centralne banke - v obsegu M/P. Ob konstantni stopnji rasti cen 7T

znaSa izgubljen prihodek v obdobju ravno 7TM/P. Seigniorage zato pogosto imenujejo

inflacijski davek. Realne blagajne predstavljajo davéno osnovo, stopnja inflacije davéno
stopnjo. HitrejSa ko je rast koliCine denarja v obtoku (in poslediéno inflacija), ve¢ davka
lahko drzava pobere z izdajanjem svezega denarja. Toda ali to pomeni, da lahko drzava
financira s pomocjo seignioraga izdatke poljubne viSine? ZviSevanje inflacijske stopnje ima
nasproten ucCinek na drugi faktor produkta desne strani enacbe (12). PovpraSevanje po

7 Abel, Bernanke, 1992, str. 669-678. Nekoliko bolj formalno razlago seignioraga z uporabo instrumentarija
marginalne analize je najti v Miller, VanHoose, 1993, str. 33-38.

8 Pregled razvoja na tem podrodju je najti v Spaventa, 1989.

9 Prikaz se omejuje na fiskalne ucinke visoke inflacije, ki so neposredno povezani s seignioragom. Ugoden vpliv
neideksirane dohodninske lestvice na obseg pobranih davkov, na primer, je zanemarjen.

10 Ker predpostavljamo konstanti denarni multiplikator, bomo v nadaljevanju zaradi enostavnosti uporabljali namesto
primarnega denarja (B) koli¢ino denarja v obtoku (M). Ko imamo v mislih stopnje rasti, sta namre¢ agregata, ob
sprejeti predpostavki, enakovredna. Z vidika velikosti seignioraga, ki pripada drzavi, pa je B seveda edini ustrezni
agregat. Ker je namen prikazati le mehanizem, ne pa obsega okoris¢anja drzave - monopolne izdajateljice denarja,
vsebinsko z zamenjavo ni¢esar ne izgubimo.
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realnih blagajnah je namre¢ odvisno od dveh faktorjev. Prvi je realni dohodek. Ker je v
nasem primeru po predpostavki konstanten, ne vpliva na povpraSevanje. Nominalna obrestna
mera je drugi faktor. Zveza med realnim povpraSevanjem po denarju in obrestno mero je
obratno sorazmerna. Upostevajo¢ Fisherjevo enacbo i =7+ + 77T, hitrejS8a rast cen pomeni
- ob nespremenjeni realni - viSjo nominalno obrestno mero in s tem nizji obseg Zelenih
realnih blagajn.

Kdaj - to je pri kateri stopnji inflacije - so za proraéun ugodni ucinki rastoée koli€ine denarja
v obtoku (viSja »davéna« stopnja) ravno enaki neugodnim (znizana osnova) je vprasanje, ki je
predmet mnogih empiri¢nih Studij (Neumann, 1992; Kiguel in Neumeyer, 1995). Rezultati so
presenetljivo podobni u€inkom, ki jih ima zviSevanje »pravih« davénih stopenj. Ko ob ustrezno
visokih inflacijskih stopnjah destimulativni ucinek davka previada, se realni obseg seignioraga
zmanjSa. Odnos med nominalno obrestno mero (ali inflacijsko stopnjo) in realnimi blagajnami
lahko torej prikazemo s t.i. Lafferjevo krivuljo, dobro poznano iz analize proracunskih uéinkov
zviSevanja davénih stopenj. Iz slike 1 je jasno razviden obstoj dveh inflacijskih stopenj, ki
vodita k isti vrednosti realnega seignioraga.

Slika 1: 0Odnos med realnim seignioragom in inflacijsko stopnjo
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Vir:  Abel, Bernanke, Macroeconomics, 1992, str. 676.

3.2.  Maksimalni seigniorage

Na osnovi funkcije povpraSevanja po realnih blagajnah je za prou€evano gospodarstvo
mogocCe ugotoviti, pri kateri stopnji inflacije drzava doseze (realno) najvedji inflacijski davek.
Oblika funkcije povprasevanja po denarju je moc¢no odvisna od okolja, katerega
povprasSevanje zelimo oceniti. Zelje javnosti glede realnega obsega denarja, ki ga ekonomski
subjekti vkljuCujejo v svoje premozenje, so v hiperinflacijskem gospodarstvu precej drugaéne
od odnosa, ki ga ima javnost do denarja v stabilnem gospodarstvu. Med ekonomisti obstaja
visoka stopnja soglasjia o tem, da so bile potrebe javnih financ po financiranju
proraéunskega primankljaja z izdajanjem svezega denarja pogosto vzrok za zelo Vvisoke
stopnje inflacije. PrecejSnja razhajanja pa obstajajo glede vzrokov zmernih inflacij. Dornbusch
in Fischer (1993) ugotavljata, da seigniorage ni imel ve€jega pomena pri vzdrzevanju zmerne
inflacije’ v ve€ini drzav, ki sta jih prouCevala (upoStevala sta podatke za obdobje 1955-
1990). Mankiw (1987) zastopa nekoliko drugatno mnenje. S fiskalnimi razlogi lahko po
njegovem mnenju pojasnimo tudi primere manj ekstremnih rasti cen.

Za ocenjevanje inflacijske stopnje, ki maksimira seigniorage'? obi¢ajno uporabljamo Caganovo
funkcijo povpraSevanja (Bailey, 1956), kjer je logaritem povpraSevanja po realnih blagajnah
linearna funkcija priCakovane inflacije:

M/ P=e™ (13)

1 Zmerno inflacijo definirata kot inflacijo, ki se giblie med 15 in 30% letno in traja najmanj tri zaporedna leta
(Dornbusch, Fischer, 1993, str. 11).

12 Seigniorage je tu opredelien kot inflacijski davek: S = TIM / P.
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M/ P so realne blagajne, e osnova naravnega logaritma, 7T pricakovana inflacija, 0 in Y

sta parametra. Bruto domacdi proizvod se ne spreminja. Inflacija, ki maksimira seigniorage je
enaka:

Ker velia 1, =dar, viada pobere maksimalni inflacijski davek pri inflacijski elastiCnosti
povprasevanja po realnih blagajnah (1],) enaki -1.

Friedman (1971) Caganovo funkcijo izpelje za primer gospodarstva, ki ima pozitivno stopnjo
realne gospodarske rasti g (Cagan predpostavlja g=0):

%:[ﬂ+(n +I7g)]m (14)

stopnja rasti prebivalstva

dohodkovna elastiénost povprasevanja po realnih blagajnah
stopnja rasti realnega per capita narodnega dohodka

per capita realne blagajne.

3Q 3>

Po Friedmanu je dohodek od izdajanja denarja sestavijen iz dveh komponent: inflacijskega
poveCevanja primarnega denarja in poveCevanja realnega povpraSevanja po denarju, ki je
posledica realne gospodarske rasti. Friedman ugotavlja, da obstaja izbira (trade-offy med
obema komponentama. Ob vi§ji inflaciji se povpraSevanje po realnih blagajnah zmanjSuje.

Torej so tudi dohodkovni ucinki, ki izhajajo iz rasti gospodarstva - (n+l7g)m - man;jsi, ker

je osnova (m) manjSa. Pri dovolj visokih inflacijskin stopnjah upada davéna osnova hitreje,
kot se zviSuje davéna stopnja in produkt (14) kot celota upada. Zaradi vkljucitve
gospodarske rasti se spremeni pogoj maksimiranja v:

*

1
T :—E—(I/l+l’]g).

Rezultat Friedmanove raz8iritve je niZja optimalna inflacijska stopnja.

3.3.  Upostevanje druzbene blaginje

Predpostavka o maksimiranju prihodka od izdajanja denarja v primeru, ko je monopolni
izdajatelj denarja drzava, seveda ni najustreznejSa. Bailey (1956) govori o optimalem
inflacijskem davku. Kot osnovo za model vzame Caganovo funkcijo povpraSevanja (13) in z
upostevanjem stroSkov blaginje, maksimiranje inflacijskega davka preoblikuje v problem
optimiranja le-tega. Druzbeni stroski inflacijskega financiranja so stroSki povezani s
spremembami v navadah in pladilnih postopkih, do katerih pride v razmerah hitre rasti cen.
V hiperinflaciji delodajalci izpladujejo plate pogosteje, kar povzrota dodatne stroSke. Ljudje
porabijo vedno vecji del svojega Casa za iskanje ugodnih nakupnih priloznosti ali pa za to,
da bi se kar najhitreje znebili denarja, ki pospeSeno izgublja kupno moé. Gospodarstvo se v
vedno vedji meri iz denarnega spreminja v ekonomijo, kjer prevladuje menjava blaga za
blago. Baileyev model je zastavijen tako, da izkjuci vse ostale stroSke povezane z inflacijo
(prerazdeljevanje, poveana negotovost). Predpostavija, da vlada napove stopnjo rasti cen,
Cemur sledi, z nakupi blaga in storitev, takojSnja prilagoditev realnih blagajn, ki jih ima
javnost. Ob nespremenjenem M se razmerje M /P, zaradi porasta cen, ki ga sprozijo
nakupi, zmanjSa. Druzbeni stroski inflacijskega financiranja javne porabe so enaki izgubi
produktivnosti (koristnosti), ki je posledica uniCenja dela realnih blagajn. Povedano drugace,
stroSki blaginje (walfare cost) obstajajo, ker se celotni stroski, ki jih javnosti povzroéa
inflacijsko financiranje drzave, ne ujemajo s celotnimi koristmi, ki jih ima od tega pocetja
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drzava. Optimalna inflacijska stopnja je dosezena, ko so mejni druzbeni stroski proracunskega
financiranja s pomoc¢jo inflacije ravno enaki mejnim druzbenim stroS8kom alternativnin virov
financiranja javnih izdatkov (na primer z dohodnino, davki na porabo, itd.). Pogoj optimiranja
je

U
m, =7~ -
Opt. (1 +u)a
H mejni druzbeni stroSek dodatnega tolarja, zbranega s pomoc&jo davkov (izrazen kot

odstotek vseh davcnih prihodkov).

V primerjavi z rezultatom, ki ga je dobil Cagan ugotovimo, da je optimalna inflacijska stopnja
nizja od tiste, ki maksimira prihodke od izdajanja denarja. Obenem Baileyev model opozarja,
da bodo inflacijske stopnje vi§je v tistih gospodarstvih, kjer so stroski alternativnega
financiranja javne porabe visji (primerjaj z Dornbusch, Fischer, 1993, str. 5).

4. SEIGNIORAGE V SLOVENIJI V OBDOBJU 1992 - 1997

Slovenija je z osamosvojitvijo 8. okiobra 1991 uvedla lastno valuto - slovenski tolar. Velika
odprtost gospodarstva za mednarodne tokove blaga in storitev in visoka stopnja inflacije (v
letu 1991 preko 240%) sta bila dejavnika, ki sta pogojevala odlogitev o uvedbi rezima
drseega te€aja tolarja. Banka Slovenije (BS) je kot bliznji cilj denarne politike izbrala koli¢ino
denarja v obtoku.”® Velik pomen izvoza za slovensko gospodarstvo (delez izvoza v letnem
BDP je bil po letu 1991 vseskozi vi§ji od 50%) pa hkrati ni dopus€al, da bi centralna banka
popolnoma ignorirala gibanje deviznega teCaja. Domada valuta je bila zaradi presezne
ponudbe deviz, ki je izhajala iz presezka tekolega dela pladilne bilance, kasneje pa zaradi
kapitalskih pritokov pod stalnim apreciacijskim pritiskom. Ker sterilizacija v obiGajnem pomenu
besede ni bila mogoca, je BS zalela izdajati predvsem, in v velikem obsegu vrednostne
papirje (blagajniSke zapise) denominirane v tujem denarju, ki so bili vplaéljiivi in izplaéljivi v
tuji valuti, blagajniski zapisi denominirani v tolarjih pa so igrali vsaj v prvem obdobju
podrejeno vlogo.™

Posledica opisanega nacina vodenja denarne politike in politike deviznega te€aja je struktura
bilance centralne banke, ki se v veliki meri razlikuje od ucbeniSske razliCice. Med pasivi v
bilanci BS tako ne najdemo le primarnega denarja in Cistega premozenja (kapital in rezerve),
ampak tudi obveznosti, ki niso niti nevraljive niti neobrestovane - blagajniSke zapise BS. Tri
Cetrtine teh je denominiranih v tujem denarju, Cetrtina pa v tolarjih (dvodelni, z nakupnim
bonom in zapisi, ki jih lahko vplacujejo le banke in hranilnice). Med aktivi so zaradi izdanih
blagajniSkih zapisov poveCane predvsem mednarodne denarne rezerve BS. Razmerja med
posameznimi postavkami leve in desne strani bilance je mogoce povzeti iz slike 2.

18 O razlogih za tak$no in ne druga¢no izbiro bliznjega cilia (viSina inflacije, obrestne mere ali te¢aja) glej Ribnikar,
1993.

14 Ceprav izraz sterilizacija za posege BS na deviznem trgu, ki sicer ne spreminjajo primarnega denarja, vplivajo pa
na velikost bilance centraine banke in viSino obreste mere v gospodarstvu, ni najbolj primeren, ga bomo vsled
uveljavljenosti v nadaljevanju uporabljali prav za oznacitev takih posegov BS.
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Slika 2:Bilanca Banke Slovenije, 31.7.1998
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Vir: Bilten BS, avgust 1998, tabela 1.3.

Razvidno je, da ve¢ kot 95% bilanCne vsote
BS predstavljajo mednarodne denarne rezerve
(MDR). 50% MDR je krith =z izdanimi
blagajni$kimi zapisi v tujem denarju (BZTD).
Obrestovane obveznosti predstavljajo ve¢ kot
62% celotnih obveznosti centralne banke.
Primarni denar (H) predstavlja le 24% bilanCne
vsote Banke Slovenije. Prikazana sestava
bilance BS ima seveda posledice =za
seigniorage, in to tako za njegov nastanek kot
tudi za njegovo delitev.

4.1.  Visina seignioraga v Sloveniji

Visina seignioraga, opredeljenega kot
oportunitetni stroSek denarja, je odvisna tudi
od obrestne mere (glej razlago pod tocko
2.3.). Posegi BS na devizni trg s prodajanjem
BZTD vplivajo na obrestne mere v drzavi. Z
izvozom kapitala BS zmanjSuje za domace
investicije  razpolozljivo  vsoto  prihrankov.
Ravnotezne obrestne mere so zato, ceteris
paribus, vi§je kot bi bile, ¢e izvoza kapitala ne
bi bilo. Seigniorage - produkt obrestne mere
in koli¢ine primarnega denarja - je zato visji.

Tudi seigniorage, opredelien kot sprememba
primarnega denarja (glej 2.2.), je povezan z
opisanim  postopkom  sterilizacije. = Uspe$na
sterilizacija (to je takSna, ki uspe prepreciti
nominalno apreciacijo) ima za posledico Vvisji

izvoz in viSjo stopnjo gospodarske rasti. Koli¢ina denarja v obtoku je pozitivno povezana z
ravnjo gospodarske aktivnosti. Ob nespremenjenem denarnem multiplikatorju obstaja pozitivha
zveza tudi med gospodarsko rastjo in primarnim denarjem. UspeSna sterilizacija ima za
posledico, ob sicer nespremenjeni stopnji inflacije, ve¢ji nominalni obseg primarnega denarja
(monetarnega seignioraga), kot v primeru, e centralna banka ne bi posegala na devizni trg
na nacin kot to potne BS.

V fabeli 1 je prikazan seigniorage v Sloveniji v obdobju 1992-1997. V drugem stolpcu je
izratunan kot medletna sprememba primarnega denarja (AH), v Cetrti pa kot oportunitetni
strosek uporabe denarja (iH ). Oportunitetna obrestna mera i je izratunana kot navadna

aritmetiCna sredina povpre¢ne letne obrestne mere na vioge preko enega leta in obrestne
mere dolgoro€nih posojil za osnovna sredstva pri slovenskih poslovnih bankah.

Tabela 1: Seigniorage v RS v obdobju 1992-1997. Monetarni (AH ) in oportunitetni (iH)
seigniorage v milijonih tolarjev in kot % letnega BDP (nominalne vrednosti)

AH % BDP iH % BDP
1997 20.050 0,69 23.646 0,81
1996 12.277 0,48 22.165 0,87
1995 29.792 1,35 20.667 0,94
1994 20.965 1,14 23.208 1,26
1993 18.052 1,26 19.115 1,33
1992 - - 47.277 4,64

Viri: Bilten BS, razne Stevilke; Statisti¢ni letopis RS 1998; Statisticne informacije

t. 42/98
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Seigniorage v visini 4,64% letnega bruto domacdega proizvoda v letu 1992 je posledica
popolne indeksacije obrestnih mer in visoke rasti sploSne ravni cen in ga ne gre vrednotiti v
smislu kakrSnekoli zlorabe centralne banke (Se posebej zato, ker bi bil seigniorage izracunan
na podlagi spremembe primarnega denarja verjetno bistveno nizji). Upadanje inflacije in
restriktivna denarna polittka BS sta v obdobju po letu 1993 povzrocila obéuten upad
inflacijskega davka na raven, ki je obiCajna za drzave razvitega sveta z neodvisnimi
centralnimi bankami.

4.2.  Delitev seignioraga v Sloveniji

ZanimivejSe posledice kot na samo velikost seignioraga ima struktura bilance BS na
razdelitev seignioraga v Sloveniji. Potencialni prejemniki seignioraga so drzava (vlada in
centralna banka), privatni sektor in tujina.

Kreditiranje vlade s strani centralne banke je v Sloveniji omejeno na kratkoro¢ne kredite,
namenjene premos¢anju Casovne neusklajenosti med prilivi in odlivi sredstev iz republiSkega
proracuna. Stanje kreditov ne sme preseli 5% proracuna Republike Slovenije (RS) za tekoce
leto oziroma ne sme preseCi ene petine celotnega predvidenega proratunskega primankljaja
(61.Clen Zakona o Banki Slovenije, 1991). Vlada razpolaga s precejSnimi vlogami pri BS. Ker
je velina obrestovanih, (obrestovanega) dolga do BS pa nima, so neto prejete obresti
pozitivne.’s Vlada poleg tega prejme del dobiCka centralne banke ob koncu obradunskega
obdobja. Vsota, ki se prenese na raCun proratuna RS, se zmanjSa za obveznosti RS do
Mednarodnega denarnega sklada, platane v tekoCem letu, in za razlko med avansiranimi
stroSki kovanja in obveznostjo za odkupljene kovance.

Delez seignioraga, ki ga zadrzi centralna banka, je namenjen pokrivanju stroSkov njenega
delovanja (plate zaposlenih, materialni stroski, stroSki tiskanja bankovcev itd.) in za
akumulacijo rezerv. Slednje sestavljajo v bilanci BS tri komponente. »SploSne rezerve« so
namenjene kritju bodocih stroskov, ki bi lahko nastali kot posledica gospodarskih in drugih
tveganj, povezanih z izpolnjevanjem odgovornosti BS in s sestavo njenih finanénih aktiv. V
»Rezerve za teCajne razlike« se prenaSajo realizirane pozitivne neto teCajne razlike, ki se
lahko porabijo le za pokrivanje negativnih neto te€ajnih razlik (79. €len Zakona o BS, 1991)
in niso namenjene delitvi. Tretjo komponento rezerv predstavlja »Sklad skupne porabex.
Rezerve so posledica akumuliranja neizplaanega dobiCka centralne banke. Zaradi
neobrestovanosti in (zelo verjetne) neizpladljivosti’® imajo podoben vpliv na izkaz uspeha
centralne banke kot primarni denar. Zato nekateri avtorji (primerjaj Hochreiter et al., 1996, str.
632) v osnovo za izra¢un seignioraga vkljuCujejo tudi rezerve centralne banke, ki presegajo
doloCen znesek, doloen na primer kot odstotek od primarnega denarja.

Ce izhajamo iz predstave, da pomeni seigniorage obdavéitev uporabnikov denarja centralne
banke, potem se z razdelitvijo dela seignioraga privatnemu sektorju del monopolnega dobicka
izdajatelja denarja vrne k »davénemu zavezancu«. Ceprav uporabniki primarnega denarja niso
le poslovne banke, imajo obi¢ajno samo te moznost pridobiti nazaj del izgublienega. Podjetja
in gospodinjstva niso niti neposredni prejemniki posojil centralne banke niti njeni depozitariji.
Centralna banka s posojanjem denarja bankam po obrestni meri, ki je niZja od na trgu
dosegljive in/ali obrestovanjem njihovih depozitov po obrestni meri, ki je viSja od trzne, vrada

privatnemu sektorju del tistega, kar i je ta odstopil z uporabo njenega denarja. Krog
prejemnikov seignioraga je bistveno oZji od Stevila ekonomskih subjektov, ki nosijo »stroske
izgubljenih  alternative, kar seigniorage uvrS§¢a med instrumente znotrajsektorskega

prerazdeljevanja.

Mehanizem distribucije seignioraga v tujino je podoben. Tujina denarja centralne banke zelo
majhnega odprtega gospodarstva ne uporablja; obratno velja, da tako gospodarstvo uporablja
denar tujine (Ceprav ne nujno centralnoban¢nega'). Posledica odprtosti je velik delez

5 BS med svojimi aktivi izkazuje tudi terjatve do vlade povezane z osamosvojitvijo. Skupaj z zlatom sodijo med
nedonosna aktiva centralne banke.

16 Sredstva rezerv za teCajne razlike predstavijajo vedino rezerv BS.
17 v primeru, da domadi gospodarski subjekti mnozi¢no uporabljajo tujo gotovino, je transfer seveda dvojen: poleg
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mednarodnih denarnih rezerv v celotnih aktivih centralne banke takega denarnega obmodja.
Eden izmed kriterijev o tem, ali bo tujina prejemnik dela seignioraga in v kakSnem obsegu
je domaca obrestna mera. Cim bolj je gospodarstvo zaprto za mednarodne tokove kapitala,
vecja je verjetnost, da bosta tuja in domaca obrestna mera razliéni.

Preden se lotimo postavitve modela, ki nam bo pomagal izracunati deleze posameznih
sektorjev pri delitvi seignioraga, nekaj besed o samem konceptu. Seigniorage predstavija
oportunitetni stroSek, ki je naprten uporabniku denarja, katerega transkcijska vrednost presega
stroSke njegove proizvodnje. Oportunitetni stroski, v nasprotju z racunovodskimi (eksplicitnimi)
stroSki niso nikjer zabelezeni. Ne evidentirata jih niti subjekt, ki ga bremenijo, niti centralna
banka, za katero predstavlja seigniorage potencialno zmanjSanje stroSkov.'® Za centralno
banko velja, da se sposobnost brezobrestnega financiranja dela svojega poslovanja pokaze
kot znizanje odhodkov in, ceteris paribus, poveCanje dobiCka, v primerjavi z ekonomskimi
subjekti, ki nimajo monopolne pravice izdajanja denarja (nefinanéna podjetja). Nacelno
vprasanje je, ali razumemo pod izrazom »razdelitev seignioraga« delitev ekonomskega dobicka
- to je dobicka, ki je izraCunan z upoStevanjem racunovodskih stroSkov in stroSkov
izgubljenih altenativ - ali pa le delitev potencialnega prihranka pri stroskih, ki je posledica
delnega brezobrestnega financiranja centralne banke. V slednjem primeru z izrazom
»razdelitev« nikakor ne oznaCujemo denarnih tokov med sektorji. Zelimo le ovrednotiti donose,
ki so se jim sektorji odpovedali z uporabo denarja centralne banke.

4.2.1.  Model delitve seignioraga

V nadaljevanju je prikazan poizkus ovrednotenja razdelitve seignioraga za Slovenijo v obdobju
1992-1997. Uporablijena sta oba pristopa, nakazana v zadnjem odstavku predhodne tocke. Vsi
izraGuni so narejeni na podlagi javno dostopnih podatkov (Bilten BS in Porocevalec
Drzavnega zbora RS, razlicne Stevilke). Ker vsi podatki niso dostopni v primerljivi obliki, je
izraun za leto 1992 narejen le na podlagi drugega pristopa. TeoretiCna osnova je model
Kleina in Neumanna (1990).

Klein in Neumann Zzelita na primeru ZR Nemcije pokazati, da je »razdelitev seignioraga med
razlicne uporabe bistveno odvisna od institucionalnih in operativnih podrobnosti izdajanja
primarnega denarja« (Klein, Neumann, 1990, str. 207). Model upoSteva povezanost med
vlado, privatnim sektorjem in tujino na eni in centralno banko na drugi strani prek bilance
stanja centralne banke. Posebnosti bilance BS (predvsem pa pomen teh posebnosti)
zahtevajo eksplicitno vkljucitev dolZniskih odnosov centralne banke s privatnim sektorjem in
tujino. Terjatve in obveznosti vlade do centralne banke so izkazane v viSini zneska Cistih
terjatev BS do vlade.

Klein in Neumann zgradita model na treh enacbah.

H=A+B+D,+eF,+N, - D, —eF, (15)

Centralna banka daje primarni denar v obtok z neto posojanjem vladi (A) in privatnemu
sektorju (D, —D,), s kupovanjem vladnega dolga na odprtem trgu (B) in z oblikovanjem

neto mednarodnih denarnih rezerv (eF; —ef]). e je nominalni devizni te¢aj. Pika nad
simbolom oznacuje spremembo spremenljivke v obdobju. N,, je neto sprememba vseh
ostalih postavk bilance centralne banke. Indeks 1 oznacuje pasivho, 0 pa aktivho postavko.

R=ad+bB+(d,D, —d\D)+e(foF, — f(F))* N =V -C (16)

transferja (sicer manjSega) seignioraga domace centralne banke odvajajo seigniorage tuji centralni banki neposredno
tudi transaktorji sami.

8 v tem smislu seigniorage predstavija stroSek, ki bi ga monopolni izdajatelj denarja imel, ¢e bi imel namesto
izdanega denarja med svojimi pasivi obi¢ajen vir financiranja, na primer obrestovan dolg.
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Enacba (16) je poenostavljen izkaz uspeha centralne banke. a,b,d,, f,,d,, f, S0 donosnosti

odgovarjajo¢ih postavk bilance, oznacenih z velikimi tiskanimi &rkami. V so neto te€ajne
razlike (ki so lahko tudi negativne). C predstavlja stroSke delovanja centralne banke (place,
materialni strodki itd.). N, so vsi ostali neto prihodki. R je dobi¢ek centralne banke.

G-T+bB, +ad=B, + A+R a7

pri ¢emer velia B, =B+ B,.

Vlada, v skladu z ena¢bo (17), financira vsoto primarnega proradunskega deficita, obrestnih
izdatkov za celotne izdane drzavne obveznice in obresti na posojila, dobljena od centralne

banke z novim zadolzevanjem na kapitalskem trgu (B,) in/ali pri centralni banki (A4) ter

izplacanim dobickom centralne banke. B so drzavne obveznice, ki jih je odkupila centralna
banka, B, obveznice v lasti privatnega sektorja.

S preoblikovanjem gornjih enab in ob upoStevanju definicije seignioraga kot oportunitetnega
stroSka uporabe denarja, S =iH , dobimo naslednjo zvezo:

=8, +S,+S, +V +C+[(i= g, A+ B)+iN, - N, 18

S, =[(i=dy)D, +(d, - )D)]

S, == f)F, +(f, - )F]e

pri emer je S, fiskalni seigniorage (glej 2.1.). Velja: S, =G —T +(bB, —BP).
Jo =(A+B)/(A+B) predstavlja rast zadolzevanja vlade pri centralni banki.

V skladu s (17) lahko S, zapiSemo tudi kot
S,=A+B-(ad+bB)+R 19)
Z vstavitvijo (19) v enacbo (18) in ob upos$tevanju a = b, dobimo:

iH=S,+S,+S, +V+C+(iN, - N,)

S.=(i-a)(4+B)+R
Razlozimo pomen posameznih ¢lenov enacbe (20):

S, je transfer od centraine banke k vladi, ki je posledica ene (ali obeh) od sledecih
moznosti: vladinega najetja posojila pri centraini banki po obrestni meri, ki je nizja od
oportunitetne in/ali obrestovanja vloge viade pri centralni banki po obrestni meri, ki je visja
od oportunitetne. V obeh primerih centralna banka subvencionira vlado. R je prenos dela
dobi¢ka centralne banke v prorac¢un.

Enako velia za S, in S,. V kolikor neto terjatve privatnega sektorja oziroma tujine do

centralne banke prinaSajo upnikom veé&ji donos od oportunitetnega, potem gre del
seignioraga centralne banke tema dvema sektorjema. V primeru, da je privatni sektor (delni)
lastnik centralne banke, njegov delez vkljuCuje tudi pripadajoCe izpladilo dobicka.
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V' so neto teCajne razlike. Pozitivna razlika med terjatvami in obveznostmi centralne banke,
denominiranimi v tuji valuti kumulira, ob zviSanju nominalnega tefaja domace valute, v
pozitivne te€ajne razlike. VeCja ko je razlika med terjatvami in obveznostmi in veéja ko je
stopnja nominalne depreciacije domace valute, viSje so neto te€ajne razlike. V primeru, da
vrednost domade valute v obdobju poraste, ima opisano razmerje med aktivi in pasivi v
tujem denarju (terjatev ve¢ kot obveznosti)) za posledico negativne neto teCajne razlike.
Centralna banka z neto obveznostmi v tuji valuti je izpostavljena ravno nasprotnemu tveganju
spremembe zunanje vrednosti domace valute.

C je vsota stroSkov poslovanja centralne banke (stro$ki dela, materialni stroSki, stroski
tiskanja denarja in podobni odhodki).

(iN v N R) je oportunitetni stroSek neto ostalih aktiv emisijske ustanove, zmanjSan za neto

ostale prihodke centralne banke v obdobju (prejete provizije, najemnine za poslovne prostore,
placila Ze odpisanih terjatev, izdaje priloznostnih kovancev itd.).

S preoblikovanjem enacbe (18) dobimo:
iH+aA+bB+(d Q- dD)+ € k- TR+ N- C R W (iA B-(iQ D+
+ie(F, - F) +iN,,

Vsi Cleni na levi strani enaCaja razen prvega in prva dva Clena na desni strani sestavljo
izkaz uspeha centralne banke (enatba (16)). Torej velja

iH = i(A+B)+i(D, - D,) +ie(F, - F) +iN,, 1)

Seigniorage se deli med sektorje v skladu z njihovo udelezbo pri poveanju neto terjatev
centralne banke do vseh sektorjev s katerimi posluje. Zadnji ¢len na desni strani je delez
seignioraga, ki ga zadrzi centralna banka sama.

4.2.2. Rezultati

V tabeli 2 so prikazani rezultati izraCunov razdelitve za obdobje 1993-1997. Tabela je
izraGunana na podlagi enacbe (20), torej z upostevanjem podatkov dinamiéno (prihodki,
stroski) in stati¢no (sredstva, obveznosti do virov) opredeljenih ekonomskih kategorij.

Tabela 2: Razdelitev seignioraga v RS po sektorjih za obdobje 1993-1997 (v % seignioraga
S) z uporabo enacbe (20)

vV s S, + C + §, + §. + ¥V + §, + Rez = §
1997 -10 6 -154 220 71 -36 3 100
1996 -19 11 75 156 37 -21 11 100
1995 -13 9 -50 145 25 -23 7 100
1994 11 7 -51 171 2 -43 3 100
1993 51" 7 -79 94 53 -32 6 100

Sg transfer viadi, C operativni stroski BS, Sp transfer privatnemu sektorju, Sg transfer tujini, V neto tecajne razlike,
Sy delez BS, Rez napaka, S letni seigniorage; negativni predznak pomeni transfer od sektorja k BS, pozitivni
predznak nasprotno usmerjeni transfer.

* Visok transfer je posledica visokega prenosa v proradun.

Viri: Bilten BS, PoroCevalec Drzavnega zbora, razne Stevilke.

Tujina je vseskozi prejemnik seignioraga; Se veC, vsako leto, z izjemo leta 1993, je prejela
celo ve¢ kot je znaSal seigniorage v tem obdobju. Zaradi pozitivne razlike med oportunitetno
obrestno mero in tujo obrestno mero (donosnostjio MDR) in ker ima BS neto terjatve v tuji
valuti, je transfer pozitiven. Kako BS z denarno in te€ajno politiko vpliva na velikost in
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predznak S, ? Prav gotovo najpomembnejsi vpliv je obseg posegov BS na devizni trg.
Umikanje tuje valute s trga poveduje MDR (zdale¢ najpomembnejSa postavka znotraj F;) in
ob nespremenjenih obveznostih do tujine tudi S, . Popolnoma nepomembno je, ali BS
posega na devizni trg z izdajanjem blagajniskih zapisov v tujem denarju (BZTD), ali pa
devize odkupuje s primarnim denarjem - fransfer v tujino bo, ob nespremenjenih obrestinih
merah doma in v tujini, enak.’® Dodatni faktor je sprememba nominalnega deviznega tecaja.

Viada (v leth od 1995 do 1997) in domaci privatni sektor (v celotnem obdobju) sta
»subvencionirala« centralno banko. Vlada ima pri BS deponirana precejSna sredstva hkrati pa
pri njej ne najema posojil. Po potrditvi letnega obracuna v Drzavnem zboru je v drzavni
prora¢un nakazan del dobi¢ka centralne banke.

BS poslovnim bankam odobrava posojila (po obrestni meri nizji od oportunitetne). Gledano v
celoti, so terjatve celotnega privatnega sektorja (poslovnih bank, podjetij in gospodinjstev) do
BS bistveno ve€je od obveznosti bank do BS. Glavnino obveznosti centralne banke do
privatnega sektorja predstavljajo blagajniski zapisi BS. Velik del teh je denominiran v nemskih
markah in ameriSkih dolarjih; torej gibanje nominalnega deviznega te¢aja ne vpliva le na §,.,

ampak v pomembnem obsegu tudi na §,,.

Cim veg&ja je nominalna depreciacija, tem vegji je, ceteris paribus, S, in manj§i je S, .
Uspesnost sterilizacije, opredeljena kot uspeSna prepreCitev nominalne apreciacije tolarja
pomembno vpliva na porazdelitev bremena stroskov sterilizacije.

Neto teCajne razlike (V) so odvisne od jakosti spremembe nominalnega te¢aja tolarja nasproti
tujim valutam, v katerih so denominirane terjatve in obveznosti BS. Drugi dejavnik, ki vpliva
na velikost V, je razmerje med terjatvami in obveznostmi BS v tuji valuti.

Rez je napaka, ki odraza nepopolno zajetje variabilnosti v podatkih bilance stanja. C in V
sta kategoriji v celoti povzeti iz izkaza uspeha BS.

Ze v predhodnem poglavju smo opozorili na dve razli¢ni interpretaciji razdelitve seignioraga.
Kaj je predmet delitve ni postransko vpraSanje. Njegov pomen nam postane jasen, ko iz
delitve izlo¢imo prihodke in odhodke centralne banke. Razdelitev seignioraga tako ocenjujemo
le na podlagi bilance centralne banke. Iz enacbe (21) sledi, da se seigniorage deli
sektorjem, udelezenim pri emisiji denarja (kar velja tudi za enaébo (20)) in izkju¢no v viSini
oportunitetnih  stroSkov (t.j. z izkljuCitvijo dejanskega dobitka sektorja od neto posojanja
centralni banki). V primeru Slovenije po letu 1991 lahko pridemo z ena¢bo (21) do zanimivih
ugotovitev (glej tabelo 3).

Presezek S, nad seignioragom se pokriva s transferiem od viade (S,), domacega
privatnega sektorja (.5,)) in prispevkom centraine banke same (S, ).

Z izlogitvijo C in V pridemo do pomembnega spoznanja. Vedji S, od celotnega v obdobju
razpoloZljivega seignioraga jasno kaze, da centralna banka deli ve€, kot bi zaradi polozaja
monopolnega izdajatelja denarja sploh lahko zasluzila.2® Velik del presezka razdeljenega nad
seignioragom slovenska centralna banka pokrije s transferjem od vlade in privatnega sektorja.
Toda ker to ne zadostuje, mora del prispevati tudi sama - S, .

9 Obe obliki posegov BS na devizni trg v realnosti seveda vplivata na domade obrestne mere. Prav tako
spremembi obrestne mere in/ali primarnega denarja vplivata na razmerje seigniorage : SF. Ex-post narava razlage
nam dopuséa, da tovrstne vplive izlo¢imo.

20 Na tem mestu ponovimo definicijo oportunitetne obrestne mere. i predstavija za uporabnika denarja izgubljeno
donosnost sredstev, ki jih je porabil za pridobitev dolo¢ene koli¢ine denarja centralne banke. Obenem pa je z
vidika centralne banke to tista donosnost, ki jo lahko doseze, ¢e protivrednost primarnega denarja naloZzi na trgu.
Investiranje po obrestni meri, nizji od i, je nadin delitve seignioraga.
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Tabela 3: Razdelitev seignioraga v RS po sektorjih za obdobje 1992-1997 (v % seignioraga
S) z uporabo enacbe (21)

V% S S, + S, + Sy + Sy + Rez = S
1997 -13 -218 365 -36 2 100
1996 -30 92 242 -31 11 100
1995 -18 -88 220 -20 6 100
1994 6 -76 201 -38 7 100
1993 25 -56 179 -42 -6 100
1992 16 -48 152 -25 5 100

Sg transfer vladi, Sp transfer privatnemu sektorju, Sg transfer tujini, Sy delez centralne banke, Rez napaka, S letni
seigniorage; negativni predznak pomeni transfer od sektorja k BS, pozitivni predznak pa nasprotno usmerjeni
transfer.

Viri: Bilten BS, PoroCevalec Drzavnega zbora, razne Stevilke.

Polozaj je mogoce ponazoriti z delovanjem enega izmed instrumentov sterilizacije. V primeru,
ko nominalni devizni te€aj naras¢a pocasneje od priCakovane rasti cen (ali pa celo pada),
omogocajo nakupni boni, izdani skupaj z blagajniskim zapisom, imetniku vpladilo BZTD s
popustom.2! Pokazimo mehanizem na preprostem primeru. Razmere (odnos pri¢akovana
inflacija - rast teCaja, Stevilo delov nakupnih bonov v obtoku, Stevilo delov, ki jih je mogoce
uporabiti pri vpisu) omogocajo vpis BZTD z 10% popustom, ki ga vpisniki tudi v celoti
izkoristijo. Pri vpisu za 20 mio (nominalna vrednost) nemskih mark blagajniskih zapisov,
denominiranih v tujem denarju, bo BS povefala svoje obveznosti za prav toliko, njeno
premozenje pa se bo poveCalo za samo 18 mio DEM. Zaradi 10% popusta bo vplacil za 2
mio DEM manj kot vpisov. Vse dokler je obrestna mera BZTD nizja od donosnosti, ki jo BS
lahko doseze z nalozbo MDR (zmanjSane za transakcijske stroske), toliko Casa opisan
postopek ne bo imel negativhega vpliva na dobicek centralne banke. Ta bo sicer manjsi kot
bi bil v primeru, ¢e bi BS umaknila isto koli¢ino tuje valute z nakupom na odprtem trgu - v
tem primeru bi bili stroSki financiranja operacije (stroSke tiskanja denarja in transakcijske
stroSke zanemarimo) enaki ni¢ - vendar banka z operacijo ne bo imela izgube. To pa ne
pomeni, da je mogoCe s sterilizacijo vplivati na te€aj brez stroSkov. PoveCanje neto
obveznosti, ki sledi iz opisane operacije, zmanjSuje Cisto premozenje centralne banke. In prav
to zmansanje najde svoj odraz v S, .

Velikost podatkov v tfabelah 2 in 3 je odvisna od izbrane oportunitetne obrestne mere.
Obsege medsektorskih transferjev je potrebno razumeti le kot grobe ocene, ker je objektivha
dologitev oportunitetnega stroSka uporabe denarja nemogoda. NiZja obrestna mera bo znizala
seigniorage in tokove med sektorji; vse dokler je oportunitetna donosnost veCja od ponujene
bo njihov predznak nespremenjen. Ne gede na to, kako spreminjamo oportunitetno
donosnost, ostanejo razmerja med sektorji pri delitvi nespremenjena.2?

Na koncu naj dodamo Se nekaj komentarjev k uporablijenim podatkom. Omejitev na uporabo
izkljuéno javno dostopnih podatkov ne omogoca upostevanja realiziranin popustov pri vplacilu
blagajniSkih zapisov BS. Vkljugitev teh bi zmanjSala transfer iz privainega sektorja k centralni
banki. Toda po drugi strani obstajajo v vrsti instrumentov centralne banke, ki so namenjeni
bankam, dodatni pogoji, s katerimi Zeli centralna banka poleg uravnavanja koli¢ine denarja v
obtoku 8e dodatno vplivati na devizni te€aj.2? Izpolnjevanje teh pogojev bankam povzro¢a
stroSke, ki pa niso neposredno prihodki BS in v njenem knjigovodstvu niso nikjer zabelezeni.
Dolo¢anje njihove velikosti je praktiéno nemogocCe. Zato izhajamo v priCujoéi analizi iz
podmene, da se oba, nasprotno usmerjena tokova, med seboj iznidita.

21 Razmere, ki omogodéajo vpis plaéa BZNB s popustom (dejanska inflacija je ve&ja od pricakovane) imajo
popolnoma enake posledice za izkaz uspeha in bilanco stanja.

22 Za spremenljivke, ki niso neposredno odvisne od i (C in V v enacbi (20)) to seveda ne velja.

23 Primer takega instrumenta je »odkup deviz s pravico«, ki se je uporabljal od leta 1996 do januarja 1998. BS je
od poslovne banke odkupila dolo¢en znesek tuje valute in ji podelila pravico do nadaljnih prodaj pod pogojem, da
bo poslovna banka v Gasu koriS€enja instrumenta odkupovala vsaj 90% prilivov podjetij v tuji valuti (od junija 1997
tudi od menjalnic) po vnaprej doloenem tecaju.
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5. SKLEP

Seigniorage je v svojem bistvu monetarni fenomen. Sistem monopolnega izdajanja zakonitega
pladilnega sredstva, ki je v dvajsetem stoletju prevladal nad sistemom konkurenénih
izdajateljev, je z roko v roki s prehodom od uporabe stvarnega k listinskemu denarju
poveCeval moznosti za izrabo tega instrumenta. Posledice seignioraga vendarle niso omejene
le na denarno sfero. Vloga seignoiraga pri financiranju aktivnosti javnega sektorja in njegova
uporaba v funkciji prerazdeljevanja ga postavljata v SirSi kontekst.

Uporaba simbolnega namesto stvarnega denarja prinaSa gospodarstvu pomemben prihranek v
resursih, ki bi bili potrebni za proizvodnjo stvarnega denarja in jih je mogoCe v moderni
denarni ureditvi zaposliti drugje. Med seboj konkurirajoéi izdajatelji denarja sicer, vsaj v teoriji,
odpravijo ekstradobi¢ek monopolnega emitenta, toda s seboj prinesejo tudi poveCano
tveganje. Sistemsko tveganje in izgube, ki jih uporabnikom povzro€i propad emitenta lahko
kaj hitro preseZzejo prihranek, dosezen z uvajanjem konkurence na podroCje preskrbe z
denarjem. In nenazadnje, seigniorage je ena redkih oblik obdavéitve sive in ilegalne
ekonomije, ki je oblastem na voljo.

Seigniorage je pomemben element pri iskanju odgovora na vpraSanje ali naj politiéno
suverena entiteta stremi tudi za denarno suverenostjo (glej Fischer, 1982). Analiza delovanja
konkretne denarne ureditve je lahko priroen test posploSenih odgovorov na to vpraSanje.
Podatki za Slovenijo v obdobju po politi¢ni in denarni osamosvojitvi v letu 1991 navajajo na
misel, da odloCitev v prid lastnemu denarju sama po sebi drzavi §e ne zagotavlija uzivanja
koristi seignioraga. Z uporabo preproste racunovodske aritmetike smo pokazali, da trditev, da
se seigniorage v Sloveniji porabi za pokrivanje stroSkov sterilizacije, v veliki meri podcenjuje
te stroske, ki so mnogo vedji, kot lahko centralna banka zasluzi s svojim izjemnim polozajem
pri izdaji denarja.
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