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èÓ‰ıÓ‰˚ 
Í ‡Ò˜ÂÚÛ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡

Формирование монетарного со-
юза завершается созданием едино-
го эмиссионного центра и введени-
ем единой валюты. Национальные
центральные банки стран — участ-
ниц союза теряют право эмиссии
национальных валют, а значит, и
возможность получения сеньора-
жа. В связи с этим возникает во-
прос о перераспределении сеньора-
жа, получаемого эмитентом еди-
ной валюты между странами —
участниками союза, а также необ-
ходимость его количественной
оценки. 

Замещение валют характеризу-
ется отказом денежных властей
страны от использования нацио-
нальной валюты в качестве закон-
ного платежного средства и пере-
дачей этой функции более устой-
чивой валюте иностранного госу-
дарства. Частным случаем заме-
щения национальной валюты яв-
ляется “полная долларизация”,
появление которой связано с отка-
зом латиноамериканских госу-
дарств от национальных валют и
переходом на использование дол-
лара США в качестве платежного
средства. 

Доллар США официально ис-
пользуют 16 стран: Восточный Ти-
мор, Эквадор, Гватемала, Панама,
Эль Сальвадор, Пуэрто-Рико, а
также некоторые небольшие тихо-
океанские островные государства
(Марианские острова, остров Гуам,
Маршалловы Острова, Микроне-
зия, острова Палау, остров Пит-
кэрн (частично), Виргинские ост-
рова и некоторые другие)1. Одним
из последствий феномена замеще-
ния валют является потеря сеньо-
ража денежными властями отка-
завшейся от собственной валюты
страны (и, соответственно, приоб-
ретение его денежными властями
страны-эмитента). 

Активное развитие различных
форм электронных платежных ин-
струментов, в том числе и элек-
тронных денег, эмитируемых де-
централизованно (центральные
банки, как правило, не имеют мо-
нопольного права на их выпуск в
обращение), приводит к потере ча-
сти сеньоража центральных бан-
ков. Именно по этой причине мно-
гие исследователи рассматривают
сеньораж в контексте развития
электронных денег и анализируют
возможные финансовые потери
центральных банков. 

Вышеназванные тенденции,
определяющие научный интерес к
понятию сеньоража, актуальны и
для Республики Беларусь, прежде
всего с точки зрения распределе-
ния сеньоража в рамках будущего
монетарного союза Беларуси и
России, а также оценки последст-
вий введения единой валюты Со-
юзного государства. В научной ли-
тературе нет однозначного опреде-
ления и единых общепризнанных
подходов к оценке сеньоража,
вследствие чего возникают разно-
чтения и появляются различные
количественные оценки сеньора-
жа. В связи с этим попытаемся оп-
ределить методологические подхо-
ды к анализу сеньоража с целью
дальнейшего их использования
при анализе последствий перехода
на единую валюту союзного госу-
дарства для экономики Республи-
ки Беларусь. 

åÂı‡ÌËÁÏ ˝ÏËÒÒËË
‚ ÒÓ‚ÂÏÂÌÌÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍÂ
Поскольку сеньораж непосред-

ственно связан с созданием денеж-
ной базы, рассмотрим механизм
эмиссии в современной экономиче-
ской системе. Известно, что в со-
временной двухуровневой банков-

Возросший в последнее время
в научном мире интерес к понятию
сеньоража обусловлен в основном
двумя тенденциями в мировой фи-
нансовой системе:
● развитием процессов глобали-

зации и региональной интегра-
ции, следствием которых явля-
ются замещение национальных
валют и создание монетарных
союзов;

● развитием информационных
технологий и появлением элек-
тронных денег. 

ä‡Ì‰Ë‰‡Ú 
˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı Ì‡ÛÍ

è‡‚ÂÎ äÄããÄìê

1 Humpage O.F. An Incentive-Compatible Suggestion for Seigniorage Sharing with Dollarizing Countries / Policy Discussion Paper. — USA: Bank of Clevelend. —
2002. — 10 p.
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ской системе создание денежной
массы осуществляется в два этапа.
На первом этапе центральный
банк путем проведения операций
рефинансирования, кредитования
правительства и экономики, а так-
же покупки иностранной валюты
на рынке создает денежную базу.
В результате этих операций ком-
мерческие банки получают в рас-
поряжение резервы в националь-
ной валюте, которые используют
для проведения активных опера-
ций, в ходе которых с помощью
механизма денежного мультипли-
катора создается денежная масса.
Количественно этот процесс опи-
сывается известным уравнением:

M = mm•B, 

где M — предложение денег в эко-
номике;
mm — денежный мультиплика-
тор;
B — предложение денежной базы.

Приведенный на рисунке 1 ти-
повой баланс центрального банка в
аналитической форме показывает,
какие именно активы центрально-
го банка изменяются при создании
денежной базы. 

Как видно из аналитического
баланса, первой группой операций,
в ходе проведения которых созда-
ется денежная база, являются опе-
рации с иностранной валютой. По-

Активы                                Обязательства  
(Assets)                                   (L iabi l i t ies)  

RM = NFA* + NDA* + OIN* = NFA* + (NCG* + CDMB* + CPS*) + OIN*

Аналитический баланс центрального банкаАналитический баланс центрального банка

ê Ë Ò Û Ì Ó Í  1

Чистые иностранные активы
(Net foreign assets — NFA*)

Чистые внутренние активы
(Net domestic assets — NDA*)

Прочие чистые пункты 
(Other Items Net — OIN*)

Чистый внутренний кредит
(Net domestic credit — NDC*)

Чистые требования 
к правительству (Net Claims on
the Government — NCG*)

Требования к другим секторам
национальной экономики
(Claims on other domestic
economic sectors — CPS*)

Требования к банкам 
(Claims on Deposit Money
Banks — CDMB*)

Резервные деньги 
(Reserve money — RM) 
или Денежная база 
(Monetary base)

Наличные деньги 
в обращении 
(Currency issued — CY*)

Депозиты банков 
(Deposit money banks
deposits — DDMB)

купая иностранную валюту на
рынке, центральный банк увеличи-
вает остатки на корреспондентских
счетах банков, одновременно рас-
тут иностранные активы централь-
ного банка. Стоимость, переходя-
щая в распоряжение центрального
банка, равна сумме всей купленной
таким образом иностранной валю-
ты. Кроме того, приобретенная
иностранная валюта размещается
на внутреннем или вторичном рын-
ке, принося дополнительный доход
центральному банку. 

Вторая группа операций, в ходе
которых создается денежная база,
— это операции кредитного харак-
тера (кредитование правительства,
банков и других секторов эконо-
мики). Центральный банк выдает
кредиты правительству и банкам,
что в конечном итоге увеличивает
корреспондентские счета банков,
одновременно увеличивается внут-
ренний кредит по балансу цент-
рального банка. Когда кредиты
возвращаются, уменьшаются сред-
ства на счетах банков и одновре-
менно внутренний кредит цент-
рального банка. В результате этих
операций в распоряжении цент-
рального банка остается стои-
мость, равная выплаченным по
этим кредитам процентам. Креди-
тование правительства возможно
также в форме покупки централь-
ным банком государственных цен-
ных бумаг на первичном рынке. В
данном случае центральный банк
также получает доход по этим цен-
ным бумагам. 

Третьей группой операций, в
ходе которых центральный банк
создает денежную базу, являются
операции с наличностью. Считает-
ся, что банкнотная эмиссия (в про-
сторечии “печатание денег”) — ос-
новной канал эмиссии центрально-
го банка. Однако банкнотная эмис-
сия лишь изменяет структуру де-
нежной базы, поскольку централь-
ный банк выпускает в обращение
расчетные билеты и монеты, под-
крепляя кассы банков при одно-
временном уменьшении безналич-
ных средств на счетах коммерчес-
ких банков на сумму выпущенных
в обращение наличных. 

Таким образом, осуществляя
операции, в ходе которых создает-
ся денежная база, центральный
банк получает в распоряжение сто-
имость, равную потоку процент-
ных доходов от операций по креди-
тованию правительства (в том чис-
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ле и доходов от ценных бумаг пра-
вительства, приобретенных на пер-
вичном рынке), банков и экономи-
ки, а также приросту чистых ино-
странных активов и доходам от их
размещения на внутреннем и
внешнем рынках. Эту стоимость
центральный банк получает в об-
мен на свои денежные обязательст-
ва (выраженные в официальной де-
нежной единице — единственном
законном платежном средстве на
территории страны), которые эко-
номические агенты через банки вы-
нуждены покупать и обслуживать. 

Стоимость, переходящая в рас-
поряжение центрального банка в
течение определенного периода
вследствие наличия монопольного
права центрального банка на со-
здание денежной базы, и составля-
ет сеньораж — доходы от создания
денежной базы (валовые или чис-
тые) в реальном выражении или в
процентах от номинального ВВП.
Впоследствии часть этих доходов
перераспределяется в пользу пра-
вительства, которое таким образом
также получает часть сеньоража. 

éÒÌÓ‚Ì˚Â ÍÓÌˆÂÔˆËË
ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡
В настоящее время в научной

литературе существует три основ-
ных концепции сеньоража: сеньо-
раж, соответствующий вмененным
издержкам хранения денег, моне-
тарный и расширенный монетар-
ный сеньораж. 

Первая концепция сеньоража
основана на том, что существуют
вмененные издержки хранения де-
нег в национальной валюте для
экономических агентов. 

Opportunity cost seigniorage
(ÒÂÌ¸Ó‡Ê, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘ËÈ
‚ÏÂÌÂÌÌ˚Ï ËÁ‰ÂÊÍ‡Ï ı‡ÌÂÌËfl
Ë ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËfl ‰ÂÌÂ„)

So = r•B/P,

где So — сеньораж;
B — денежная база;
r — средневзвешенная доходность
активов (кроме денежной базы);
P — индекс потребительских цен.

В рамках этой концепции под
сеньоражем понимаются все дохо-
ды в реальном выражении, кото-
рые экономические агенты могли
бы получить, если бы вместо денег
(обязательств центрального банка)
покупали другие приносящие до-
ход активы. Концепция длитель-
ное время использовалась в теоре-
тических построениях1, однако не
имеет практического значения,
поскольку точно рассчитать сред-
невзвешенную доходность всех ак-
тивов в экономике за определен-
ный период не представляется воз-
можным. 

В отличие от рассмотренной
концепции концепция монетарно-
го сеньоража имеет практическую
направленность. В соответствии с
ней под сеньоражем понимают
прирост денежной базы за расчет-
ный период.

Monetary seigniorage 
(ÏÓÌÂÚ‡Ì˚È ÒÂÌ¸Ó‡Ê)

Sm = ∆∆B/P, 

где Sm — сеньораж;
∆∆B — изменение денежной базы;
P — индекс потребительских цен.

Монетарный сеньораж измеря-
ет величину стоимости, которую
экономические агенты передают
центральному банку в обмен на
его обязательства. Поскольку ста-
тистические данные об изменении
денежной базы являются широко
доступными, эта концепция оцен-
ки сеньоража наиболее распрост-
ранена в настоящее время. В част-
ности, концепцию монетарного
сеньоража официально использу-
ет Международный валютный
фонд2.

åÓÌÂÚ‡Ì˚È ÒÂÌ¸Ó‡Ê 
ÔÓ ÏÂÚÓ‰ËÍÂ åÇî

St = ∆∆mt + ππt•mt-1

где St — валовой сеньораж за пе-
риод t;
∆∆mt — изменение денежной базы
за период t в реальном выраже-
нии, т.е. 

∆mt = Mt/Pt - Mt - 1/Pt - 1

ππt — инфляция за период t;
πt = (Pt - Pt-1)/Pt-1

валовой сеньораж делится на два
компонента:
Sne t = ∆mt — чистый сеньораж;
Itax = πt•mt-1 — инфляционый на-

лог.

Вместе с тем концепция моне-
тарного сеньоража учитывает не
все доходы денежных властей от
создания денежной базы. Как уже
отмечалось выше, денежная база
создается за счет проведения цент-
ральным банком операций кредит-
ного характера либо покупки на
рынке иностранной валюты. Эти
операции приносят центральному
банку процентные доходы. В связи
с этим более целесообразным пред-
ставляется использовать при оцен-
ке сеньоража третью концепцию
— концепцию расширенного моне-
тарного сеньоража, учитывающую
процентные доходы денежных
властей. 

Extended monetary seigniorage
(‡Ò¯ËÂÌÌ˚È ÏÓÌÂÚ‡Ì˚È 
ÒÂÌ¸Ó‡Ê)

S*m = ∆∆B/P + ΣΣAk•ik / P, 

где S*m — сеньораж;
∆∆B — изменение денежной базы;
Ak — k-й актив, участвующий в
создании денежной базы;
ik — соответствующая средняя
процентная ставка (доходность);
P — индекс потребительских цен.

Необходимо отметить, что при
оценке расширенного монетарного
сеньоража в экономической лите-
ратуре используются два способа
расчета доходов процентного ха-
рактера, получаемых централь-
ным банком от активов, участвую-
щих в создании денежной базы. С
одной стороны, их можно рассчи-
тать как:

ΣΣAk•ik,

где Ak — k-й актив, участвующий
в создании денежной базы, запас
на начало расчетного периода;

1 Bailey Martin J. The Welfare Cost of Inflationary Finance// Journal of Political Economy. — 1956. — April. — P. 93—110; Johnson Hurry S. A Note on
Seigniorage and the Social Saving from Substituting Credit for Commodity Money / Robert A. Mundell and Alexander K. Swoboda Monetary Problems of the
International Economy. — 1969 — Chicago:Univercity Press; Barro Robert J. Measuring the Fed’s Revenue from Money Creation // Economic Letters. — 1982. —
Vol. 10. — P. 327—332.
2 Financial Programming: Accounts and Analysis. — Washington: IMF Institute. — 2000. — 140 p.
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ik — соответствующая средняя
процентная ставка (доходность),
средневзвешенная за расчетный
период.

Этот способ расчета использо-
ван, например, в работе Яцека Цу-
кровского (Институт экономики
Академии наук Чехии ) и Эмиля
Ставрева (Национальный банк Че-
хии), посвященной эмпирической
оценке сеньоража в Чехии1. 

St = Smt + (ip
t Ap

t-1 + if
t Af

t-1 + Gt)/Pt,

где St — валовой сеньораж за пе-
риод t;
Smt — монетарный сеньораж по
методике МВФ (см. выше)
Ap

t-1 — внутренние активы цент-
рального банка на начало периода
t;
Af

t-1 — иностранные активы цент-
рального банка на начало периода
t; 
Gt — доходы от прочих операций
центрального банка за период t;
Pt — индекс потребительских цен
за период t.

С другой стороны, используя
отчет о доходах и расходах цент-
рального банка, можно выделить
доходы от операций по созданию
денежной базы, наращенные за
расчетный период. Этот способ
расчета использован профессором
Манфредом Нейманом из Универ-
ситета Бонна в работе, посвящен-
ной оценке сеньоража в США2. По
М. Нейману, расширенный моне-
тарный сеньораж представляет со-
бой:

S*m = Sm + (dD + fF + Gr)/P,

где Sm — монетарный сеньораж; 
D — внутренние активы централь-
ного банка;
d — средняя процентная ставка по
внутренним активам;
dD — доходы по внутренним акти-
вам центрального банка;
F — иностранные активы цент-
рального банка;
f — средняя процентная ставка по
иностранным активам; 

fF — доходы по операциям с ино-
странными активами;
Gr — доходы от реализации на от-
крытом рынке ранее приобретен-
ных активов по более высоким це-
нам;
P — индекс потребительских цен.

Для расчета М. Нейман исполь-
зовал объединенный баланс денеж-
ных властей США (Федеральной
резервной системы и Казначейства
США, которое выпускает в обра-
щение монеты), а также отчет о до-
ходах и расходах ФРС США. Ис-
пользуя определение расширенно-
го монетарного сеньоража, а также
представленные в виде тождеств
баланс доходов и расходов ФРС и
объединенный баланс денежных
властей, М. Нейман получил систе-
му уравнений, при решении кото-
рой путем несложных арифметиче-
ских преобразований вывел форму-
лу для расчета сеньоража в США.

S*m = (∆∆B + dD + fF + Gr)/P = 
= (∆∆Afr + ∆∆D + ∆∆F + ∆∆Cc + 
+ ∆∆OA - ∆∆Rg - ∆∆K + Yb + Yfr +
+ Ygn - aAfr - Cu + OСfr)/P,

где ∆∆Afr — прирост обязательства
минфина перед центральным бан-
ком;
∆∆D — прирост кредитов рефинан-
сирования, ценнных бумаг прави-
тельства в портфеле центрального
банка;
∆∆F — прирост иностранных акти-
вов центрального банка;
∆∆Cc — выпуск в обращение Казна-
чейством монет;
∆∆OA — изменение прочих чистых
активов;
∆∆Rg — прирост депозитов прави-
тельства в центральном банке;
∆∆K — изменение капитала цент-
рального банка;
Yb — дивиденды резервным бан-
кам;
Yfr — суммы в пределах 0,5 от
прироста капитала ФРС, направ-
ляемые на увеличение капитала
резервных банков;
Ygn — перечисление прибыли (чи-
стого дохода по Нойману) прави-
тельству;

aAfr — доходы от ценных бумаг
правительства в портфеле цент-
рального банка;
Gu — доходы от продажи на от-
крытом рынке ранее приобретен-
ных активов по более высоким це-
нам;
OСfr — операционные расходы
центрального банка.

Аналогичный подход использо-
ван в работе Эдуарда Хохрайтера
(Национальный банк Австрии) и
Риккардо Ровелли (факультет эко-
номики Университета Болоньи),
посвященной анализу сеньоража
центральных банков в Чехии, Вен-
грии и Польше3. 

ê‡Ò˜ÂÚ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ 
‚ êÂÒÔÛ·ÎËÍÂ ÅÂÎ‡ÛÒ¸
На основе анализа приведен-

ных выше методик и концепций,
а также с учетом особенностей за-
конодательства и практики в Рес-
публике Беларусь автором статьи
предложена методика расчета ва-
лового и чистого расширенного
монетарного сеньоража. Валовой
сеньораж рассматривается как по-
ток рыночной стоимости, получа-
емой Национальным банком от
операций по созданию денежной
базы за счет кредитования Прави-
тельства, в том числе в форме по-
купки ценных бумаг на первич-
ном рынке, кредитования банков,
покупки иностранной валюты, до-
ходов от последующего размеще-
ния чистых иностранных акти-
вов. При этом доходы от кредито-
вания Правительства определяют-
ся исходя из средневзвешенной
доходности ценных бумаг Прави-
тельства, хотя на практике его
кредитование осуществляется На-
циональным банком либо по нуле-
вой процентной ставке, либо с ис-
пользованием процентных ставок,
которые значительно ниже ры-
ночных. При расчете чистого се-
ньоража также учитывается суб-
сидирование процентных ставок
по прямым кредитам Правитель-
ству на покрытие дефицита бюд-
жета. 

1 Cukrowsky J., Stavrev E. Central Bank Seigniorage: Czech Republic 1993—1997 /WOPEC Working Paper. — Washington:Washington Univercity. — 2001. — 
22 p.
2 Neumann M. J. M. Seigniorage in the United States: How Much Does the U.S. Government Make from Money Production? / Research Paper . — USA: Reserve bank
of St. Louis. —1992. — 12p. 
3 Hochreiter E., Rovelli R. The Generation and Distribution of Central Bank Seigniorage in the Czech Republic, Hungary and Poland / WOPEC Working Paper. —
December 2002. — 22 p.
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Валовой расширенный моне-
тарный сеньораж, как показано
выше, состоит из двух элементов:
изменения денежной базы за рас-
четный период и доходов Нацио-
нального банка процентного ха-
рактера по операциям, в ходе про-
ведения которых создается денеж-
ная база. Процентные доходы от
операций, в ходе которых создает-
ся денежная база, можно рассчи-
тать двумя различными способа-
ми. Первый способ основан на ис-
пользовании средних процентных
ставок за расчетный период и ак-
тивов, приносящих процентный
доход на начало периода. При рас-
чете вторым способом используют-
ся наращенные за расчетный пе-
риод процентные доходы Нацио-
нального банка по операциям, в
ходе которых создается денежная
база. 

При расчете сеньоража в Рес-
публике Беларусь в настоящей
статье автор использует понятие
сеньоража денежых властей, по-
нимая под денежными властями
Национальный банк и Министер-
ство финансов Республики Бела-
русь. Министерство финансов по-
лучает часть сеньоража через суб-
сидирование Национальным бан-
ком процентных ставок и перечис-
ление части чистой прибыли На-
ционального банка. 

Ç‡ÎÓ‚ÓÈ ÒÂÌ¸Ó‡Ê ‰ÂÌÂÊÌ˚ı
‚Î‡ÒÚÂÈ êÂÒÔÛ·ÎËÍË ÅÂÎ‡ÛÒ¸
Á‡ ÔÂËÓ‰ t 

1. St = ∆∆B/P + (Cgt-1•rgt + 
+ Cbt-1•ibt+ NFAt -1•ift)/Pt,

где ∆∆B — изменение денежной ба-
зы за период t;
Сgt-1 — обязательства Правитель-
ства перед Национальным банком
на начало периода, в том числе
ценнные бумаги Правительства в
портфеле Национального бака;
Cbt-1 — обязательства банков перед
Национальным банком на начало
периода;
NFAt-1 — чистые иностранные ак-
тивы Национального банка на на-
чало периода;
rgt — средняя доходность по цен-
ным бумагам Правительства за пе-
риод t;
ibt — средневзвешенная процент-
ная ставка по кредитам, выданным
банкам;

ift — средневзвешенная процент-
ная ставка (доходность) по опера-
циям с иностранными активами
Национального банка;
Pt — индекс потребительских цен.

Или

2. St = ∆∆B/P + (Igt + Ibt + Ft + 
+ Сgt-1(rgt - igt))/Pt,

где Igt — процентные доходы по
кредитам, выданным Правительст-
ву, а также доходы от государст-
венных ценных бумаг в портфеле
Национального банка;
Ibt — процентные доходы по кре-
дитам, выданным банкам;
Ft — доходы от операций с иност-
ранными активами.

Для получения чистого сеньо-
ража из валового сеньоража необ-
ходимо исключить субсидирова-
ние процентных ставок, а также
расходы, которые несет Нацио-
нальный банк в ходе осуществле-
ния операций по кредитованию
Правительства и банков, операций
с наличностью и покупки иност-
ранной валюты, то есть операций,
связанных с созданием денежной
базы. 

óËÒÚ˚È ÒÂÌ¸Ó‡Ê ‰ÂÌÂÊÌ˚ı
‚Î‡ÒÚÂÈ êÂÒÔÛ·ÎËÍË ÅÂÎ‡ÛÒ¸
Á‡ ÔÂËÓ‰ t 

1. St net = NBSt - (ΣΣOk•ik + 
+ Cgt-1(rgt - igt) + OCt)/Pt,

где NBSt — валовой сеньораж де-
нежных властей;
ΣΣOk•ik — сумма обязательств На-
ционального банка, по которым
выплачиваются проценты, зафик-
сированных на начало расчетного
периода, перемноженных на соот-
ветствующие средневзвешенные
процентные ставки за период t;
Cgt-1(rgt - igt) — расходы на субси-
дирование процентных ставок
Правительству, 
где Cgt-1 — требования к Прави-
тельству на начало периода t;
rgt — средняя рыночная доход-
ность по ценным бумагам Прави-
тельства за период t;
igt — средневзвешенная факти-
ческая процентная ставка по 
кредитам Правительству за пери-
од t;

OCt — операционные расходы На-
ционального банка за период t;
Pt — индекс потребительских цен.

Или

2. St net = NBSt - (Et + 
+ Cgt-1 (rgt - igt) + OCt)/Pt, 

где NBSt — валовой сеньораж де-
нежных властей;
Et — процентные расходы Нацио-
нального банка за период t;
OCt — операционные расходы На-
ционального банка за период t.

Необходимость использования
двух способов расчета обусловлена
проблемой доступности статисти-
ческих данных, необходимых для
эмпирической оценки сеньоража.
Несмотря на то, что с теоретичес-
кой точки зрения формулы, ис-
пользованные для расчета сеньо-
ража, в первом и втором случаях
идентичны, с количественной (ста-
тистической) точки зрения расче-
ты с использованием второго под-
хода более точны. 

Однако использование нара-
щенных доходов для расчета сень-
оража в отечественных условиях
затруднено тем, что для составле-
ния тождества доходов и расхо-
дов, которое можно было бы ис-
пользовать для расчета сеньоража
в Республике Беларусь, необходи-
ма перегруппировка доходов и
расходов Национального банка,
по крайней мере, на уровне балан-
совых счетов третьего порядка,
что требует существенных времен-
ных затрат.

Хотелось бы отметить, что
предложенные в статье методики
расчета сеньоража не являются со-
вершенными и окончательными,
поэтому автор статьи был бы при-
знателен за конструктивные пред-
ложения и замечания по данному
вопросу.


