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В настоящей статье предпринята попытка осмысления возможности правильно разрабо-

танной и внедренной цифровой валюте стать полезным и действенным инструментом во времена
финансовых и экономических спадов.

Вынужденные локдауны из-за пандемии SARS-CoV-2 приостановили значительную долю ак-

тивности реального сектора экономики во всем мире. С течением времени становится все более
очевидным, что восстановление экономической активности до прежних уровней потребует допол-

нительного к осуществляемым мерам стимула, поскольку становится очевидным факт того, что
конвенциальных привычных инструментов вливания ликвидности на финансовые рынки в современ-

ных реалиях становится недостаточно.

Наиболее пострадавшими группами являются миллионы самозанятых лиц, а также малые и
средние предприятия сфер туризма и услуг. Данные области экономики находятся в самом невыгод-

ном положении, поскольку самозанятые в большинстве случаев не имеют открытого доступа к
средствам финансовой поддержки центральных банков и правительств, а малым и средним бизне-

сам приходится сталкиваться с бюрократией и бесконечными процедурами доказательств того,
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что они действительно несут огромные потери. В результате в мировой экономике возникает ряд
пробелов, которые невозможно заполнить существующими механизмами реагирования.

Как представляется, в настоящее время внедрение механизмов и технологии криптовалют
может стать действенным и новаторским инструментом денежно-кредитной и фискальной по-

литики, а также быть механизмом для качественного управления системными рисками и сделает
клиринг и расчеты более эффективными и прозрачными.

Ключевые слова: глобальные вызовы, внедрение цифровых валют, криптовалюты, сдвиги в ми-
ровой экономике, международные валютно-финансовые отношения, финансовая политика.

THE INNOVATIVE WAY OF DEVELOPING THE GLOBAL AND NATIONAL MONETARY

AND FINANCIAL SYSTEM: THE ROLE OF CRYPTOCURRENCIES
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This article attempts to understand the possibility of a properly designed and implemented digital cur-

rency to become a useful and effective tool in times of financial and economic downturns.

Forced lockdowns due to the pandemic SARS-CoV-2 have suspended a significant share of the activity

of the real sector of the economy around the world. Over time, it has become increasingly clear that restoring

economic activity to its previous levels will require additional stimulus to the measures being implemented, as it

becomes clear that conventional conventional instruments for injecting liquidity into financial markets are be-

coming insufficient in modern realities.

The most affected groups are millions of self-employed persons, as well as small and medium-sized en-

terprises in the tourism and services sectors. These areas of the economy are most at a disadvantage, as the

self-employed in most cases do not have open access to financial support from central banks and governments,

and small and medium-sized businesses have to face bureaucracy and endless procedures to prove that they are

actually suffering huge losses. As a result, there are a number of gaps in the world economy that cannot be

filled by existing response mechanisms.

As it seems, at present, the introduction of cryptocurrency mechanisms and technology can become an

effective and innovative instrument of monetary and fiscal policy, as well as be a mechanism for high-quality

management of systemic risks and will make clearing and settlements more efficient and transparent.

Keywords: global challenges, the introduction of digital currencies, cryptocurrency, shifts in the global
economy, international monetary and financial relations, financial policy.
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Введение
В условиях нынешнего разрушительного

кризиса создание центральными банками и пра-
вительствами стран инфраструктуры для исполь-
зования цифровых активов может стать ключом к
максимально эффективному новаторскому ис-
пользованию денежно-кредитной и фискальной
политики. Внедрение в мировую денежно-
кредитную систему цифровой валюты позволит
без исключения всем самостоятельно и без како-
го-либо посредничества финансовых организаций
быстро совершать широкий спектр денежных
транзакций. Внедрение цифровых валют регуля-

торами позволит качественно управлять систем-
ными рисками и сделать клиринг и расчеты более
эффективными и прозрачными. Принятия мер по
развитию такой системы является необходимо-
стью, и не только с точки зрения нынешнего кри-
зиса, но и с точки зрения последующих таких же
непредсказуемых и разрушительных экономиче-
ских шоков.

Материалы и методы исследования
В настоящий момент международная ва-

лютно-кредитная система все чаще подвергается
рискам дестабилизации, в свете чего государ-
ствам следует начать заблаговременное строи-
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тельство фундамента для трансформации системы
в будущем, а именно – приступить к постепенно-
му внедрению цифровых валют в финансовые
структуры государств.

Наглядным примером является нынешний
кризис SARS-CoV-2, хотя внедрение цифровых
валют позволит решать, с нашей точки зрения,
многие разнообразные экономические кризисы в
широкой перспективе.

Правда отметим, что, безусловно, кризис
SARS-CoV-2 по сути своей является не финансо-
вым кризисом, а кризисом системы здравоохра-
нения. Впоследствии был вскрыт целый букет
структурных проблем мировой экономики, что
только усугубляется вызванным пандемией кол-
лапсом на рынке труда и непрестанно повышаю-
щимся уровнем государственного долга и долга
домохозяйств. Тем более, в данной связи, отно-
ситься к данному кризису как к сугубо финансо-
вой проблеме и пытаться решить ее только лишь
одним тривиальным вливанием ликвидности на
рынки будет решением неэффективным и недол-
говременным. Сейчас банки намного сильнее, чем
были 10 лет тому назад. Требования к капиталу
выше, регулирование жестче, и индустрия финан-
совых услуг продолжает свою беспрерывную ра-
боту даже во время повсеместных локдаунов и
ограничений. Кризис, назревавший еще задолго
до удара SARS-CoV-2, вместо последовательной
прогрессии от замедления экономики до тоталь-
ного спада, будучи спровоцированным пандеми-
ей, совершил стремительный рывок и теперь, к
сожалению, требует таких же быстрых, структур-
ных и радикальных мер для его преодоления.

В свете этого, думается, в международную
валютно-кредитную систему следует внедрить циф-
ровые валюты, как принципиально новый инстру-
мент, способный помочь устранить некоторые сто-
ящие особо остро структурные проблемы.

В ответ глобальный финансовый кризис
2008-2009 годов и кризис суверенного долга 2011
года центральные банки накачали рынки боль-
шим количеством ликвидности с помощью нетра-
диционной денежно-кредитной политики, при-
ведшей к почти нулевым процентным ставкам по
коммерческим и бытовым кредитам. Действи-
тельно, статистика ОЭСР показывает, что сово-
купный леверидж, измеряемый отношением сово-
купного долга к собственному капиталу финансо-
вых корпораций, увеличился в 22 из 30 стран
ОЭСР в период с 2006 по 2011 год [1]. Парадок-
сально, но эти же самые программы, использо-
вавшиеся для разрешения прошлого финансового
кризиса, могут оказаться губительными в рамках
нынешнего, вызванного пандемией SARS-CoV-2.

Нынешняя уязвимость по большей части
заключается не в финансовом секторе, а в широ-
ком спектре компаний-должников, доходы кото-

рых грозят упасть ниже критических уровней. В
данной связи, цифровые валюты центральных
банков (далее –  CBDC)  или фискальные циф-

ровые валюты (далее – FDC) могут выступить в
качестве альтернативного инструмента, способ-
ного помочь мировым регуляторам усовершен-
ствовать канал связи с компаниями и домохозяй-
ствами и заложить на сей раз крепкий фундамент
долгосрочной стабильности всей валютно-
кредитной системы.

Внедрение цифровых валют позволит со-
здать должную инфраструктуру для развития
экономической деятельности и обеспечения ее
бесперебойности при любых обстоятельствах, с
обязательным сохранением при этом конфиден-
циальности пользователей [2, 3, 4, 5].

Центральные банки ряда стран до настоя-
щего времени поддерживали нулевую или почти
нулевую ставку, а правительства по всему миру
объявили о принятии масштабных мер фискально-
го стимулирования, в частности – программ коли-
чественного смягчения (QE). К примеру, в ответ на
кризис Банк Англии запустил программу скупки
активов на 200 миллиардов фунтов [6], Евросоюз –
на 750 миллиардов евро [7].

Центральные банки также прибегли к
снижению и без того низких процентных ставок:
Банк Англии снизил свою процентную ставку на
0,65% до 0,1% [8], а Федеральная резервная си-
стема США – до 0-0,25% с 1-1, 25% [9].

Правительства же тем временем реализу-
ют программы прямого фискального стимулиро-
вания стоимостью более 2  трлн долл.  в США и
более 15 трлн долл. в странах G10 [10].

Наиболее пострадавшими группами яв-
ляются миллионы самозанятых лиц, а также ма-
лые и средние предприятия сфер туризма и услуг.
Данные области экономики находятся в самом
невыгодном положении, поскольку самозанятые в
большинстве случаев не имеют открытого досту-
па к средствам финансовой поддержки централь-
ных банков и правительств, а малым и средним
бизнесам приходится сталкиваться с бюрократией
и бесконечными процедурами доказательств того,
что они действительно несут огромные потери. В
результате в мировой экономике возникает ряд
пробелов, которые невозможно заполнить суще-
ствующими механизмами реагирования.

Таким участникам рынка вполне мог бы
пригодиться механизм быстрого и эффективного
перевода денежных средств. В свете этого, FDC
как принципиально новый инструмент политики
может быть введен в инструментарий казначей-
ских департаментов, что позволило бы оказать
поддержку экономике, в особенности – во время
нынешнего мирового кризиса. В отличие от тради-
ционных механизмов фискальной и денежно-
кредитной политики, контейнер цифровых зна-
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чений (DVC), основанный на технологии распре-
деленного реестра, может предложить практиче-

ски бесплатные мгновенные оффлайн денеж-

ные переводы там, где это необходимо. Особенно
интересным нововведением является то, что DVC
может включать и программируемые деньги, что
открывает возможности для использования ряда
функций, делающих DVC ценным альтернативным
инструментом платежной инфраструктуры.

В соответствии с вышеизложенными
наблюдениями вполне рациональным и выигрыш-
ным шагом будет внедрение цифровой валютной
системы на базе технологии распределенного ре-
естра (DLT), способной обеспечить целый ряд эко-
номических и операционных преимуществ [11].

Дискуссия
Думается, что приходит время для транс-

формации механизмов фискальной политики.
Постковидная мировая экономика неизбежно бо-
лее уязвима к внешним шокам. Во время рецессий
посткейнсианские экономисты обычно придержи-
вались прямого вмешательства государства в эко-
номику с целью стимулирования и поддержания
частного сектора и внутреннего потребления [11].
Исторически сложилось так, что механизм эконо-
мического стимулирования разделился на денеж-
но-кредитный и фискальный. Долгое время они
успешно помогали экономикам преодолевать те
или иные кризисы, однако сейчас, похоже, данные
механизмы требуют модернизации в соответствии
с современными реалиями для действенного отве-
та на кризис уже совершенно иного толка.

Таким образом, для разрешения данной
проблемы необходимо искать новые формы
трансформации фискальной системы, и в данной
связи фискальные цифровые валюты (FDC) могут
стать прекрасным подспорьем для лучшего осу-
ществления работы бюджетной системы.

Результаты
Итак, основанная на фискальной цифро-

вой валюте платежная инфраструктура даст госу-
дарству больший контроль и информированность
об экономической системе, пребывающей в бед-
ственном положении. Это дало бы возможность
быстрее реагировать на экзогенные шоки, напри-
мер, такие как COVID-19, и неприятные стадии
бизнес-цикла, а также обеспечил бы лучшее со-
блюдение и исполнение налогового и антиотмы-
вочного законодательства [12]. Правительство
может создать специальный электронный токен,
который может быть использован для инъекции
нефиатной ликвидности в реальную экономику.
Одной из возможных форм такой ликвидности
может быть, например, налоговая скидка (анало-
гичная налоговым льготам, которые обычно

предоставляются, например, строительной отрас-
ли) для всех граждан и всех малых и средних
предприятий. В данном конкретном случае фис-
кальная цифровая валюта может стать своего ро-
да электронным многолетним сертификатом, ку-
поны которого по истечении срока погашения
могут быть использованы для уплаты националь-
ных налогов. Поскольку FDC базируется на сни-
жающей транзакционные издержки и обеспечи-
вающей абсолютно бесперебойное соединение
технологии распределенного реестра (DLT), она
способна помочь ликвидировать дефицит финан-
сирования, заменив государственные кредитные
гарантии государственными схемами софинанси-
рования, непосредственно ориентированными на
компании, малые и средние предприятия, а также
на домохозяйства.

Аналогично, возможно использование ме-
ханизмов трансформации денежно-кредитной по-
литики. Как известно, нынешние условия харак-
теризуются низкими процентными ставками и
растущим долгом (как государственным, так и
частным), а также кризисом реальной экономики,
вызванным COVID-19, что в совокупности пред-
ставляет собой нестандартную ситуацию для ис-
пользования привычных инструментов денежно-
кредитной политики. Соответственно, нужно ис-
кать новые подходы. И потенциал цифровых ва-
лют центральных банков (CBDC) как вспомога-
тельного инструмента денежно-кредитной поли-
тики в данном случае достаточно велик. В част-
ности, цифровые валюты центральных банков
(CBDC) могут увеличить денежные активы в эко-
номике путем прямых единовременных эмиссий
предприятиям и домашним хозяйствам. DVC поз-
волит государствам, включая центральные банки,
предоставлять ликвидность гораздо быстрее. Та-
ким образом, Центральный банк теоретически
мог бы увеличивать или уменьшать предложение
денег в реальной экономике через прямые цифро-
вые каналы [12].

В заключение хотелось бы подчеркнуть,
что существующий в настоящее время механизм
функционирования и ответа денежно-кредитных
политик стран на текущие вызовы и проблемы
выявил снижающуюся эффективность их реаги-
рования. Тогда как в перспективе использование
цифровых валют [13, 14], а именно, технологии
распределенного реестра могло бы значительно
облегчить вопрос ответа властей на кризис, пред-
лагая практически бесплатные мгновенные оф-
флайн денежные переводы, стимулирующие тор-
говлю и обеспечивающие полностью открытый и
легкий способ доступа широких слоев населения
к государственным программам финансовой по-
мощи, минуя бюрократию, без каких-либо по-
средников и задержек [15, 16].
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Заключение
На сложившемся этапе развития валют-

ной системы, учитывая имеющиеся системные
риски, усугубившиеся пандемией COVID-19, сто-
ит как можно скорее начать разработку и внедре-
ние цифровых валют, которые имеют полный по-
тенциал стать основой будущей мировой валют-
но-кредитной системы [17, 18, 19, 20]. Китай и ЕС
уже полномасштабно развернули программы по
продвижению своих собственных криптовалют.
Ведь с перспективой на будущее разработанная
n-ым государством цифровая валюта вместе с
построенной вокруг нее инфраструктурой
вполне может стать не только внутренним пла-
тежным средством, но и инструментом проведе-
ния международных платежей с зачином на со-
здание альтернативы системе SWIFT. И в данной
связи другим странам для собственной же выго-
ды (в том числе и России) важно не отстать в
разработке и внедрении цифровых технологий в
свои национальные системы, внеся посильную
лепту в создание принципиально нового валют-
но-кредитного порядка.
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В современных условиях планирование и бюджетирование финансово-хозяйственной дея-

тельности является действенным инструментом поддержки управленческих решений, направлен-

ных на обеспечение роста стоимости компаний. Для публичных акционерных обществ в электро-

энергетике, имеющих филиалы генерирующих или электросетевых компаний в различных террито-

риальных кластерах, существует потребность в исследованиях, направленных на совершенствова-

ние методологии процессов бюджетирования и контроллинга.

Целью данного исследования является развитие методологии бюджетирования и оценка его эф-

фективности в компаниях электроэнергетики. Ключевым положением, обусловившим актуальность
исследования, обозначена необходимость усиления интеграционных связей процесса бюджетирования с
процессами контроллинга в управлении стоимостью компании. Объектом исследования выступает де-

ятельность электросетевой компании ПАО «МРСК»; в качестве предмета исследования рассматрива-

ются процесс бюджетирования и модели оценки его эффективности, встраиваемые в систему финансо-

вого контроллинга. Исследование использует методы традиционного финансового анализа, инструмен-

ты моделирования долговой позиции и лимитирования.

Авторы раскрывают содержание корпоративного механизма бюджетирования в компаниях
электроэнергетики в разрезе его ключевых характеристик: участников, методов и инструментов,

стимулов и рычагов, нормативно-правового обеспечения, информационного обеспечения, программ-

но-технического обеспечения, этапов процесса бюджетирования. Анализ и оценка эффективности
бюджетирования в компании ПАО «МРСК» на основе лимитов долговой позиции и показателей
рентабельности подтвердили предположение о потребности в совершенствовании инструмента-

рия бюджетирования путем его более тесной увязки с показателями финансового контроллинга.

Основным направлением такого совершенствования в рассматриваемой компании должно стать
согласование финансовых бюджетов в части управления чистым оборотным капиталом с бюдже-

том продаж. Авторами предложены модификации моделей Du Pont для расчета рентабельности
активов; предложена и апробирована на примере ПАО «МРСК» факторная модель, предназначенная
для оценки эффективности бюджетирования.

Ключевые слова: бюджетирование, финансовый контроллинг, стоимость компании, структура
капитала, лимиты долговой позиции, модели.
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