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ПЕРСПЕКТИВЫ ПРИМЕНЕНИЯ ТЕХНОЛОГИИ 

РАСПРЕДЕЛЕННЫХ РЕЕСТРОВ В ЭЛЕКТРОННОЙ 

КОММЕРЦИИ 

ДОЛБЕЖКИН Валерий Александрович, к. т. н.,1 

СИГОВА Мария Викторовна, д. э. н., профессор,2 

КОЛЬЦОВ Артем Николаевич, аспирант3 
1Кафедра банковского бизнеса и инновационных финансовых технологий, 
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Санкт-Петербург, Россия 

Адрес для корреспонденции: Долбежкин В.А., 191023, Санкт-Петербург , Невский пр., 60 

Т.: +7 812-494-05-24; е-mail: mbi.dva@mail.ru 
2Ректор АНО ВО «Международный банковский институт имени Анатолия Собчака», 

Санкт-Петербург, Россия 
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Адрес для корреспонденции: Кольцов А.Н. 191023, Санкт-Петербург, Невский пр., 60 

 
Аннотация 

Статья посвящена вопросуопределения приоритетных направлений использования тех- 

нологий распределенного реестра для развития электронной коммерции. В статье показаны 

объективные свойства новой технологии, отвечающие потребностям динамично растущего 

сегмента электронной коммерции. Авторами выделены приоритетные направления внедрения, 

проанализированы некоторые ограничения на торговые операции с использованием крипто- 

оборота в цифровой экономике. Для последовательного внедрения технологий распределен- 

ного реестра с учетом объективных ограничений электронной коммерции предложено по- 

этапно осваивать функциональные зоны маркетинга, логистики и финансовыхрасчетов. 

Ключевые слова 

Электронная коммерция, технологии распределенного реестра, криптовалюта, мар- 

кетинг, логистика, платежные системы, потребительское поведение. 

 
UDC 339.138(075): 336.7:659.4 
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Abstract 

The article is devoted to the issue of determining the priority directions of using Distributed 

Ledger Technology for the development of e-Commerce. The article shows the objective proper- 

ties of the new technology that meet the needs of a dynamically growing segment of e-Commerce. 

The authors highlighted the priority areas of implementation, analyzed some restrictions on trading 

operations using crypto turnover in the digital economy. For the consistent implementation of dis- 

tributed registry technologies, taking into account the objective limitations of e-Commerce, it is 

proposed to gradually master the functional areas of marketing, logistics and financial calculations. 

Keywords 

E-Commerce, distributed ledger technologies, cryptocurrency, marketing, logistics, pay- 

ment systems, consumer behavior. 
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УДК 336.01, 336.02 

 

ПРОБЛЕМЫ ОЦЕНКИ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ 

ФОНДОВОГО РЫНКА И ИНДЕКСЫ ВОЛАТИЛЬНОСТИ 

КЛЮЧНИКОВ Олег Игоревич, к.э.н.1 
1Кафедра банковского бизнеса и инновационных финансовых технологий, 

Автономная некоммерческая организация высшего образования 

АНО ВО «Международный банковский институт имени Анатолия Собчака», 

Санкт-Петербург, Россия 

Адрес для корреспонденции: О.И. Ключников, 191023, Невский пр., 60 

Санкт-Петербург, Россия 

Т.: +79219549889; e-mail: okey003@mail.ru 

 
Аннотация 

Финансовая неустойчивость имеет серьезные негативные последствия для финансо- 

вого рынка. Она непосредственно связана как с «пузырями» цен на финансовые активы в 

период ажиотажа и бума, так и с их схлопыванием в ходе биржевых падений. Резкие изме- 

нения цен, формирование ценовых пузырей и системных рисков, а также повышение не- 

определенности могут быть спровоцированы различными факторами, среди которых выде- 

ляются финансовые инновации и резкие изменения денежно-кредитной политики. Автор 

рассматривает волатильность как функцию разрыва между ожиданием и реальностью. Вы- 

двигается положение о том, что рост волатильности связан с ростом «длинных хвостов». 

Мерой волатильности выступает отклонения стандартной дисперсии. Чем выше данные от- 

клонения, тем более высокий уровень волатильности и рыночной неопределенности. 

В статье рассматриваются основные индексы волатильности биржевых цен акций. 

Предлагается дискуссионный подход к некоторым аспектам, связанным с анализом внутрен- 

ней и внешней неопределенности на финансовом рынке и параметризацией волатильности, а 

также воздействием волатильности на перелив капитала. Автор выдвигает (1) гипотезу о нега- 

тивном воздействии колебаний цен на перелив капитала и выравнивание нормы прибыли 

между странами; (2) положение о том, что анализ волатильности финансовых рынков позво- 

ляет уточнить соотношение гипотезы эффективного рынка и поведенческих финансов. 

Ключевые слова 

Финансовая неустойчивость, волатильность цен, индексы волатильности. 
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Abstract 

Financial instability has serious negative consequences on the financial market. It is di- 

rectly related both to the «bubbles» of prices for financial assets during the period of boom and 

boom, and to their collapse during exchange falls. Sudden changes in prices, the formation of price 

bubbles and systemic risks, as well as increased uncertainty, can be triggered by various factors, 

among which are financial innovations and sharp changes in monetary policy. The author consid- 

ers volatility as a function of the gap between expectation and reality. The proposition that the 

growth of volatility is associated with the growth of long tails is advanced. A measure of volatility 

is the deviation of the standard variance. 

The article discusses the main volatility indices of stock exchange prices. The author offers 

a debatable approach to some aspects related to the analysis of internal and external uncertainties 

in the financial market and the parameterisation of volatility, as well as the impact of volatility on 

capital overflows. The author hypothesises the negative impact of price fluctuations on capital 

overflows and equalisation of profit margins between countries. It is also put forward that the 

analysis of the volatility of financial markets allows us to clarify the relationship between the hy- 

pothesis of an effective market and behavioural finance. 

Keywords 

Financial instability, volatility, volatility indices. 
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ПОСТРОЕНИЕ ПОРТФЕЛЯ АКЦИЙ С ПОСТОЯННЫМ 

СРЕДНИМ МЕТОДОМ МАКСИМИЗАЦИИ ПАРАМЕТРА 

СКОРОСТИ ВОЗВРАЩЕНИЯ К СРЕДНЕМУ ПРОЦЕССА 

ОРНШТЕЙНА  УЛЕНБЕКА 

ПРАВДУХИН М.М.1,2 

ШПОЛЯНСКИЙ Ю.А., д. ф-м. н.1,2 
1ITIVITI. Якубовича, 24, Офисный особняк Ново-Исаакиевский, 190000 

Санкт-Петербург, Россия 
2Университет ИТМО. Кронверкский пр, 49, 197101 

Санкт-Петербург, Россия 

Т.: +79818209893. E-mail: mikhail.pravdukhin@itiviti.com 

 
Аннотация 

Предложен метод построения портфеля акций c постоянным средним, основанный на 

оценке вектора стационарной линейной комбинации нестационарных случайных процессов 

путем максимизации параметра скорости возвращения к среднему процесса Орнштейна  

Уленбека. По сравнению с ранее известными подходами исключена трудоемкая процедура 

определения порядка векторной авторегрессии, что позволило упростить и сделать более 

надежным алгоритм построения стационарного портфеля. На основе предложенного метода 

разработана торговая стратегия статистического арбитража, которая была протестирована на 

данных о ценах отраслевых ETF за период 20092019 гг. Продемонстрирована работоспособ- 

ность стратегии, достигнутые характеристики эффективности: CAGR 5.05%, Sharpe Ratio 1.32 

и CAGR 2.93%, Sharpe Ratio 9.15. Доходность стратегии обеспечивается независимо от состо- 

яния рынка, в качестве индикатора которого был рассмотрен индекс S&P500. 

Ключевые слова 

Торговая стратегия, статистический арбитраж, портфель с постоянным средним, 

процесс Орнштейна  Уленбека, скорость возвращения к среднему. 
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Abstract 

A method of building a mean-reverting portfolio is proposed, based on estimating the 

vector of a stationary linear combination of non-stationary random processes by maximizing the 

speed of mean-reverting parameter of the Ornstein  Uhlenbeck process. Compared with 

previously known approaches, the laborious procedure for determining the order of vector au- 

toregression is excluded, which simplified and made more reliable the algorithm for construct- 

ing a stationary portfolio. Based on the proposed method, a trading strategy for statistical ar- 

bitrage was developed, which was tested on data of industry ETF prices for the period 

20092019. The efficiency of the strategy and the achieved performance characteristics were 

demonstrated: CAGR 5.05%, Sharpe Ratio 1.32 and CAGR 2.93%, Sharpe Ratio 9.15. The 

profitability of the strategy is ensured regardless of the state of the market, an indicator of which 

the S&P500 index was considered. 

Keywords 

Tradingstrategy, statisticalarbitrage, mean-reverting portfolio, Ornstein  Uhlenbeck pro- 

cess, speed of mean-reversion 
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РЕГИОНАЛЬНЫЕ ЗАИМСТВОВАНИЯ И ИХ ВЛИЯНИЕ 
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Санкт-Петербург, Россия 

Адрес для корреспонденции: Н.А. Райкова, 660028, г.Красноярск, 

ул. Ладо Кецховели, д.40, кв.9 

Т.: +79135340813; e-mail: amo.x@mail.ru 

 
Аннотация 

Предметом исследования являются особенности финансового анализа. Работа имеет 

своей целью обоснование зависимости объема наличных денежных средств у населения от 

изменения элементов инфраструктуры. С этой целью предложена новая экономико-математи- 

ческая модель определения объемов денежной массы для заимствований, которая базируется 

на определении оптимальной величины наличных денежных средств в обращении, а также на 

уровне развития инфраструктуры региона, что позволяет определить степень влияния эмиссии 

региональных облигаций и их объемов на общий уровень социально-экономического развития 

реального сектора региональной экономики. Представленный подход может быть востребован 

региональными властями субъектов Федерации для управления имеющимися в распоряжении 

населения наличными денежными средствами и привлечения их с целью расширения приме- 

нения инструментов регулирования экономического развития, в том числе и на основе госу- 

дарственных инновационных облигаций. При этом предлагается объединить в государствен- 

ном займе две цели: не только заимствования, но и повышение уровня жизни путем вложения 

заимствованных средств в проекты, которые обладают инновационнымхарактером. 

Ключевые слова 

Денежные накопления, инновационные облигации, региональная экономика, инфра- 

структура, инвестиции. 
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Abstract 

The subject of research is the features of financial analysis. The purpose of this work 

is to justify the dependence of the amount of cash available to the population on changes in 

infrastructure elements. For this purpose, a new economic and mathematical model is proposed 

for determining the amount of money supply for borrowing, which is based on determining the 

optimal amount of cash in circulation, as well as at the level of regional infrastructure devel- 

opment, which allows us to determine the degree of influence of regional bond issues and their 

volumes on the overall level of socio-economic development of the real sector of the regional 

economy. This approach can be used by the regional authorities of the Russian Federation to 

manage the available cash resources of the population and attract them in order to expand the 

use of tools for regulating economic development, including on the basis of state innovative 

bonds. At the same time, it is proposed to combine two goals in the state loan: not only bor- 

rowing, but also improving the standard of living by investing borrowed funds in projects that 

have an innovative character. 

Keywords 

Cash savings, innovative bonds, regional economy, infrastructure, investments. 
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АНАЛИЗ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПЛАНОВ ПО ВЫПУСКУ 

ЭЛЕКТРОМОБИЛЕЙ КРУПНЕЙШИМИ МИРОВЫМИ 

АВТОКОНЦЕРНАМИ1
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Аннотация 

В статье анализируется информация о новой стратегии автопроизводителей по раз- 

витию технологий электромобилей, аккумуляторных батарей и других инновационных 

направлений НИОКР. 

В автомобилестроении большое влияние на развитие процессов оказывают реше- 

ния коммерческих компаний, а не государственных или международных структур, как в 

других направлениях «новой энергетики». Поэтому анализ планов автоконцернов и уже 

принятых ими решений позволяет достаточно точно оценивать динамику выпуска элек- 

тромобилей. 

Это улучшит качество прогнозов о росте парка электромобилей и по-новому пока- 

зывает процессы, происходящие в автомобилестроительной промышленности. 

Ключевые слова 

Инвестиционные планы, мировое автомобилестроение, рынок электромобилей, ак- 

кумуляторные батареи, планы автоконцернов, прогноз, инвестиции, инновации, НИОКР, 

Китай. 
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Abstract 

Article provides analyzes of data about the new strategy of automobile manufacturers to 

develop new technologies like electric vehicles, batteries and other innovative areas of research 

and development. 

Decisions made by commercial companies have more influence on the development of 

automotive sector in comparison with other areas of the «new energy», where state and interna- 

tional structures have more influence. Therefore, analysis of the automobile manufacturer’s plans 

allows us to assess the future dynamics of the production of electric vehicles more accurately. 

This improves the quality of forecasts of the electric vehicle fleet growth and shows devel- 

opment of the automotive industry in a new way. 

Keywords 

Investment plans, global automotive industry, electric vehicles market, batteries, plans of 

automobile manufacturers, forecasts, investments, innovations, R&D, China. 
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Аннотация 

В условиях динамично развивающегося глобального рынка финансовых технологий 

банки активно вовлекаются в партнерство с финтех-стартапами. Инновационные направле- 

ния финтеха позволяют создавать бизнес-процессы, основанные на возможностях инфор- 

мационных технологий. Их внедрение значительно расширяет возможности банков и уве- 

личивает их конкурентные преимущества. В статье представлены результаты исследования 

современного рынка финансовых инноваций в России, выделены наиболее перспективные 

технологии, рассмотрены конкретные инновационные решения ряда банков. Проанализи- 

рован зарубежный опыт внедрения инновационных финансовых технологий и возможность 

его применения в российской практике. Выявлены факторы, тормозящие развитие рынка 

финансовых технологий в России, и представлены рекомендации по их устранению. 

Ключевые слова 

Финансовые технологии, биометрическая идентификация, бесконтактные платежи, 

мобильный эквайринг, блокчейн, банк, система удаленной идентификации. 
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Abstract 

Under the conditions of dynamically developing global financial technology market, banks 

are actively involved in partnership with fintech startups. Fintech innovative areas enable to create 

business processes based on the capabilities of information technology. Implementation of busi- 

ness processes significantly expands the capabilities of banks and increases their competitive ad- 

vantages. The article presents research results of modern financial innovations market in Russia.  

It highlights the most advanced technologies and specific innovative solutions of a number of 

banks. International practice of innovative financial technologies adoption and possibility of its 

use in Russian practice is analyzed. The factors thwarting the progress of the Russian financial 

technology market are identified and there are some recommendations for their elimination. 

Keywords 

Financial technologies, biometric identification, contactless payments, mobile acquiring, 

blockchain, bank, remote identification system. 
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Аннотация 

В настоящей работе исследуется проблематика экономического развития муни- 

ципальных образований Российской Федерации на примере г. Санкт-Петербурга. Вре- 

менной период анализа 20142019 гг. При изучении описываемых процессов внимание 

уделяется также прогнозам социально-экономического развития муниципальных обра- 

зований как основы для формирования местного бюджета, самим бюджетам муници- 

пальных образований и характеру их исполнения. Исследования проводились на основе 

данных Федеральной службы государственной статистики Российской Федерации и 

внутригородского муниципального образования Санкт-Петербурга муниципальный округ 

Коломна. В результате полученной информации сформулированы первичные вы- воды об 

основных тенденциях при планировании экономической ситуации в муници- пальных 

образованиях. Также выявлены предложения по способам решения существу- ющих 

проблем в экономическом развитии муниципалитетов, направленные на совер- 

шенствование бюджетной политики. 

Ключевые слова 

Муниципальное образование, экономическое развитие, бюджет, прогноз социально- 

экономического развития, анализ. 
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Abstract 

In this paper, we study the problems of economic development of municipalities of the 

Russian Federation using the example of St. Petersburg. The time period of the analysis is 

20142019. When studying the described processes, attention is also paid to forecasts of the socio- 

economic development of municipalities as the basis for the formation of the local budget, the 

budgets of municipalities themselves and the nature of their implementation. The studies were 

carried out on the basis of the data of the Federal State Statistics Service of the Russian Federation 

and the intracity municipality of St. Petersburg, Kolomna municipal district. As a result of the 

information received, primary conclusions are formulated about the main trends in planning the 

economic situation in municipalities. Also, suggestions were identified on how to solve existing 

problems in the economic development of municipalities aimed at improving budget policy. 

Keywords 

Municipality, economic development, budget, forecast of socio-economic development, 

analysis. 
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Аннотация 

В статье проанализированы основные цифровые технологии, применяемые в совре- 

менной финансовой сфере, определены актуальные тенденции и описана практика их при- 

менения в бизнесе зарубежных и российских банков, а также финансовых компаний, спро- 

гнозированы ключевые направления развития в среднесрочной перспективе. 

Ключевые слова 

Большие данные, искусственный интеллект, технология распределенных реестров, 

кибербезопасность, мобильный банкинг, открытый программный код, алгоритмическая 

торговля 
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Abstract 

The article analyzes the main digital technologies used in the modern financial sector, identifies 

current trends and describes the practice of their application in the business of foreign and Russian 

banks, as well as financial companies, predicts key areas of development in the medium term. 
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Аннотация 

Инклюзивная «зеленая» экономика представлена в контексте обеспечения экономи- 

ческой безопасности. Проведена сравнительная характеристика «коричневой» и «зеленой» 

экономики. Инклюзивная «зеленая» экономика (IGE) рассматривается как альтернатива су- 

ществующей доминирующей экономической модели  «коричневой» экономики. Обосно- 

ван комплекс стимулирующих условий для перехода к «зеленой» экономике. Рассмотрены 

основные стратегии для реализации политики инклюзивной «зеленой» экономики, ее осно- 

вополагающие принципы. 

Ключевые слова 

Инклюзивная «зеленая» экономика, экономическая безопасность, «коричневая» эко- 

номика, устойчивое развитие, концепция, политика, декамплинг, экономический рост, бла- 

госостояние. 
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Abstract 

The inclusive «green» economy is introduced in the context of economic security. The 

«brown» and «green» economies have been comparatively characterized. Inclusive «green» econ- 

omy (IGE) is considered as an alternative to the existing dominant economic model – «brown» 

economy. A set of stimulating transition factors to the «green» economy is justified. The underly- 
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ing principles and key strategies for implementing an inclusive «green» economy policy are con- 

sidered. 
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Аннотация 

Исследование направлено на выявление значимости организационной культуры для 

успеха организации на рынке. Проведен всесторонний анализ существующей организаци- 

онной культуры предприятия общественного питания. Создана и опробована модель орга- 

низационной культуры, основанной на работах Ф. Харриса и Р. Морана. Сделаны практи- 

ческие выводы о степени влиянии организационной культуры на конкурентоспособность 

фирмы. 

Ключевые слова 

Организационная культура, управление организацией, конкурентоспособность, эф- 

фективность управления. 
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Abstract 

The study aims to identify the importance of organizational culture for the success of an 

organization in the market. There was conducted a comprehensive analysis of the existing organ- 

izational culture of catering. There was created and tested a model of organizational culture based 

on the work of F. Harris and R. Moran. Practical conclusions about the degree of influence of 

organizational culture on the competitiveness of the company are made. 

Keywords 

Organizational culture, management of an organization, competitiveness, effectiveness of 

management. 
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Аннотация 

Предметом исследования является сравнение закона денежного обращения, сфор- 

мулированного в работе К. Маркса «Капитал» (1867) и уравнения обмена, а также «ис- 

правленного уравнения обмена» Ирвинга Фишера, изложенного им в работе «Покупа- 

тельная способность денег» (1911). Сравнение противоположных по сути направлений 

экономической мысли в области теории денег (марксизм и неоклассика) осуществлено 

с целью верификации простых макроэкономических моделей, описывающих процесс то- 

варно-денежного обращения с позиции основоположников этих направлений, и оценки 

всегда заданных, хотя и не всегда явно формализованных условий или ограничений, в 

рамках которых та или иная модель верна. Анализ актуален в свете развития современ- 

ной финансовой сферы, в частности, с целью построения макроэкономической модели 

«цифровых денег». 

Ключевые слова 

Деньги, денежные знаки, закон денежного обращения, уравнение обмена, цифровые 

деньги, макроэкономическая модель. 
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Abstract 

The subject of the study is a comparison of the law of money circulation formulated in 

the work of K. Marx «Das Kapital» (1867) and the equation of exchange, as well as «the re- 

vised equation of exchange» by Irving Fisher, which he expounded in the work «The Purchas- 

ing Power of Money,   its Determination and Relation to Credit, Interest   and   Crises» (1911). 

A comparison of essentially opposite directions of economic thought in the field of the theory 

of money (marxism and neoclassicism) was carried out with the aim of verifying simple macro- 

economic models that describe the process of commodity-money circulation from the position 

of the founders of these areas, and evaluating always given, although not always clearly formal- 

ized, conditions or restrictions within which this or that model is true. The analysis is relevant 

in the light of the development of the modern financial sector, in particular, with the aim of 

building a macroeconomic model of «digital money». 

Keywords 

Money, token money, law of monetary circulation, equation of exchange, «digital money», 

simple macroeconomic model. 
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