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Abstract: Nowadays among various participants of the global financial interactions there is a 

certain need for having a reserve and settlement currency that is not fiat currency. This paper 

describes a way of how the international financial set of rules could look like when not based 

on fiat but rather based on commodity type of currency, crowned by a unified global currency 

of the same type. This paper is a scientific approach to the problem which ultimately describes 

the methodology of the provided solution, having a full set of required equations and their 

annotations. 
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Intro 

The presentation of the model, and to some extent the model itself, is community-centric, 

considering the global financial architecture from the point of view from within the Community. 

For this reason, in this case, the periphery of the financial system is understood to be precisely 

that part of the model that describes the interaction of the Community with the outside world, 

including with other communities similar to it, where its own instances of the system may be 

launched, or simply with other economic clusters of the planet, individual states, and therefore 

with their residents, legal entities and individuals. For the same reason, the description of the 

peripheral part of the model is not given relatively much in comparison with the description of 

the internal part, but nevertheless, key fundamental considerations are given, and the global 

architecture is described in a form sufficient to understand the principles of its functioning. In 

this context the currency that is ran in the inner financial circuit is referred as inner currency. Its 

unit is referred as the inner currency unit (i.c.u.). 
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Currency exchange 

The currency exchange (hereinafter referred to as the exchange) is a part of the UFEIS, a 

technical link between the core and periphery of the financial system. Exchange clients are 

individuals and legal entities, residents and non-residents of the Community, as well as system 

institutions that use the exchange for below described financial operation.  

Exchange functions: 

1. Organization of the exchange between the clients of the exchange of units and their 

fractions of financial instruments (hereinafter FI) in the form: 

a. Public and anonymous exchange trading. 

b. Public offer of an identifiable or anonymous entity. 

c. Private exchange between mutually identifiable entities. 

2. Registration and maintenance of credit transactions between mutually identifiable entities 

nominated and executed in monetary units, excluding the inner currency. 

3. Organization of the transfer of monetary units between client accounts, as automatic 

within the framework of the execution of clauses 2 and 3 (automatic clearing), as well as by 

a command to transfer from the sending client and upon confirmation of this command 

(consent) by the receiving client. 

The exchange allows you to make exchange transactions for the exchange of arbitrary fractional 

quantities of units of financial instruments, allows you to set flexible custom offers, including 

the use of assistant robots for this. All algorithms of the exchange are not disclosed here, but 

are meant. The exchange operates continuously, around the clock without days off and 

holidays. Since the exchange is part of the UFEIS, its expenses are covered from the UFEIS 

budget. It is possible to consider charging non-residents of the Community a commission fee for 

using the exchange at cost. 

The exchange operates with 4 type of FI or in other words 4 type of currencies available to it in 

relation to the exchange of organizational types: 

1. FI whose issuer is the exchange itself (one is provided, described below). 

2. FI whose issuer is system institutions Instances of the system to which the exchange in 

question belongs. 

3. FI, with the exception of the inner currency, whose issuer is accredited system institutions, 

including other currency exchanges related to other Instances of the system, and where 

the instance of the system to which the exchange in question belongs is accredited. 

4. FI, whose issuer is accredited non-system financial organizations and institutions, and 

where the exchange is accredited. 

For FI types 1 and 4, the exchange opens settlement accounts for its clients. For FI types 2 and 

3, the exchange does not open such accounts, but effectively works with client accounts 

opened on the side of the issuer of the corresponding FI as its accredited agent, and for this 

purpose uses a fast system network electronic protocol for the exchange of financial 
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information (hereinafter referred to as the network protocol or NP), using which operations are 

performed: checking the availability of the amount on the account of a client with the 

corresponding FI issuer, blocking the amount for the purpose of the transaction, and informing 

the FI issuer about the result of the transaction (immediate clearing on the issuer's side) or 

cancellation of blocking. This protocol also implies a single registration and a single 

identification of a client (individuals, entities) within the entire network of System Instances 

around the world. Information on FI type 2 is conducted through internal network channels 

within the UFEIS. Blocking of FI type 3 by its issuer implies the need for the issuer to obtain 

confirmation from the owner of financial assets. To work with FI type 4, the exchange opens a 

correspondent account with the FI issuer or financial institutions and organizations accredited 

by the FI issuer, and exchanges financial information with them in the prescribed manner “the 

old fashioned way”. 

Exchanges and transfers can be carried out both instantly by a finite, in the general case, 

fractional number of instrument units per transfer, that is, traditionally by transfers, and 

similarly to the possibilities for the inner currency in the form of a continuous stream (flow) of 

finite power measured in instrument unit per hour. We will not focus on traditional operations, 

also because, as was shown above, traditional operations are a special case of stream 

operations. Of the number of streaming operations, we will also not consider streaming 

transfers, because everything is carried out there in the same way as working with the inner 

currency. Let us describe the operation of a streaming exchange of one FI for another, which is 

possible as a private transaction between two clients or as a public offer. 

A streaming exchange in the form of a private transaction is characterized by the following 

parameters agreed by the parties to the transaction: 

1. The exchange rate measurement indicating the two parties involved, for example, dollar / 

euro, Bob / Ted, meaning that Bob provides dollars for exchange, and Ted provides euros. 

2. Determination of the function of the exchange rate of time in the measurement according 

to clause 1. 

3. Measurement of the power of the exchange flow, options: a) unit per hour which is in the 

numerator of the measurement according to clause 1, e.g. dollar/hour; b) unit per hour 

which is in the denominator of the measurement according to clause 1, e.g. euro/hour. 

4. Determination of the function of the power of the exchange flow of time in the 

measurement according to clause 3. In this case, the negative value of the power of the 

exchange flow means the exchange in the opposite direction relative to the direction 

described in clause 1. 

Features of the parameters and rules of the public offer of the streaming exchange: 

1. The unit indicated in the numerator of the exchange rate measurement is provided by the 

client-offeror placing the offer for exchange against that indicated in the denominator. 

2. The number of clients accepting the offer is not limited, the direct subject of acceptance is 

the measurement and function of the exchange rate values. Simultaneous exchange of 
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flows with more than one client accepting the offer is possible. The exchange flow of one 

such client is called a partial exchange flow. 

3. The clients accepting the offer provide the measurement and the very definition of the 

function of the power of the partial exchange flow from time to time. 

4. The placement of the partial flows of the accepting clients is performed according to the 

order of the moment when the client’s power functions of the partial exchange flow 

provided by the respective client begin to return non-zero values. 

5. Partial flows of different clients can be multidirectional, cancel each other, however, the 

total exchange flow in the general case has a finite non-zero power. For the purpose of its 

possible limitation on the part of the offeror, instead of a function of traffic power, it 

provides a definition of the function of the allowed limit of the power of the total traffic 

from time: for positive (max) and for negative (reverse direction) (min). The absence of 

definition of one or both limits of the range indicates the absence of a power flow 

restriction on the corresponding side. 

6. Clients, whose addition of partial flows causes the power of the total exchange flow to go 

beyond the allowable range, go to the waiting list for this offer while maintaining their 

order, and return to effective exchange as soon as the power of the total flow with their 

hypothetical participation returns to the allowable range. 

7. In the event of being on the waiting list, the client accepting the offer may agree to a 

partial exchange flow, in which case he returns to the effective exchange on the residual 

principle, even if one or more clients who did not agree to the partial exchange are ahead 

of him in turn in the waiting list. 

8. The clients who accepted the offer, which effectively interrupted the partial exchange flow, 

including through the return of zero values of the power function of the partial exchange 

flow, lose their turn and become at the end of the queue when they subsequently return to 

the exchange according to the offer. The transition of the power function of the partial 

flow through 0 (change of sign / change of direction) is considered an interruption. 

9. The definitions of the function of the exchange rate value, the functions of the powers of 

the partial flows, the functions of the allowable range of the power of the total exchange 

can be changed by the parties in real time. Also, the offeror can take on the obligation 

declared by him to change the definition of the exchange rate function according to its 

future values with prior notification of the upcoming rate change and indicating the 

number of milliseconds of this advance. The latter will be useful for those providers of 

offers that are anonymous or do not enjoy the trust of counterparties, because it will allow 

the robots of the latter to reliably and safely respond by terminating the exchange to an 

hypothetical inadequate change in the exchange rate function. In order to compensate for 

its losses in connection with the advance notice and as a price of the advance rate function 

changes notification, the offer provider may slightly "worsen" the exchange rate, or 

introduce an effective "spread", by dividing the offer into two for both directions of 

exchange. 

Credit transactions concluded on the exchange have the status of external credit transactions 

(relative to the inner credit transaction), and they can only be concluded between a resident 
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and a non-resident of the Community. Looking ahead, I will note that credit transactions 

between residents are internal (the inner credit transaction) and are concluded in the inner 

currency units in the internal circuit of the System, and those between non-residents are not 

concluded on the exchange but possibly there (other exchanges), where at least one of them is 

a resident. The risk of financial default on transactions concluded on the exchange is covered by 

the “Financial Flow Rectifier” fund of the instance of the System of the Community of the 

resident - the payer of the obligation (the insured client). Accordingly, the fund checks the 

insured client, issues him/her/it an accreditation with certain parameters of a credit transaction 

or a series of transactions, thus grants permission to conduct credit transactions with 

parameters not exceeding those described in the accreditation, and collects an insurance 

premium from him/her/it in accordance with the general rules of insurance. Principle: we are 

responsible for “our own”. And on the other hand, we have firm systemic guarantees for the 

fulfillment by an external counterparty of its obligations, provided consolidated by all that other 

Community, where our counterparty is a resident. A logical output: persions/entities – non- 

residents of Systematic domains of the world, or residents of non-Systematic domains of the 

world are not allowed to have liability assumed contract relationship with residents of the 

Community and/or with its institutions because those persions/entities are not insured in 

accordance to Systematic standards by accredited Systematic institutes.  

The regulatory algorithms of the exchange use functions of time for the adopted average 

exchange quotation of units of one FI, expressed in units of another, based on the facts of 

exchange transactions made within the finite duration of the averaging interval, both by direct 

exchange of units of the mentioned FI, and by means of exchange for units of other financial 

instruments also exchanged on the exchange (the so-called cross-rates): 
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Where t - point in time, hour; w - FI; unit(w) - function of the FI unit of its measurement; 

Tg`(t,wp,ws) – preliminary and technical function from time to time t and from FI w p and w s the 

duration of the long averaging period, hour; Tg(t,wp,ws) is a function of time t and from FI wp 

and ws the duration of the long averaging period, hour; Ts(t) is a function of time, the duration 

of a small averaging period, an hour, if it changes, then smoothly, is selected empirically, 

presumably on the order of a few seconds; u(t) are functions of the time of the multiplicity of 

the large averaging period to the interval between the time t and the label of the last relevant 

exchange transaction, i.e., if it changes, then smoothly, is selected empirically, a real number 

greater than one, is taken equal to 5; tсL(t,wp,ws) is a function of time t and from FI wp and ws 

timestamp of the last exchange transaction of FI exchange wp on FI ws, which stands in time 

after the moment in time t; d(t,wp,ws,i) is a function of time t, from FI wp and ws and on the 

value of the time interval i distribution of the influence of the averaged value on the size of the 

time interval and valid for the moment of time t, d.e.; a(t), b(t), c(t) - functions of time of 

arbitrary "constants" in the distribution function equation, i.e., positive non-zero real numbers, 

are selected empirically, if they change, then smoothly, as follows: a – coefficient of transition 

from small to large averaging period, a very small value, taken equal to 10-12, b is the coefficient 

of the exponent or the order of reduction of the influence of the averaged values in a large 

averaging period, taken equal to 8, c – the base of the degree or the multiplicity of the 

reduction in the influence of the averaged values in a large averaging period, taken equal to 2; 

Yсg(t,wp,ws) – technical function of time t and FI wp and ws sums of values of FI exchange units 

wp  on FI units ws on stock exchange transactions that took place in the corresponding large 

averaging interval for the moment of time t, and multiplied by the values of the distribution 

function, unit(wp); Nс(t0,t1,wp,ws) - function from start timestamps t0 and end t1 large averaging 

interval, and from FI wp and ws number of exchange transactions of exchange of FI units wp per 

FI units ws, which took place in the averaging interval determined by labels t0 and t1; ycps i  - 

number of units exchanged FI wp per FI units ws by i-th exchange transaction, total (adjusted by 

the “spread” coefficient, if any), unit(wp); tcps i  - timestamp i-th exchange transaction of 

exchange of units FI wp per FI units ws, time; kt(t,wp,ws) – technical function of time t and FI wp 

and ws reducing coefficient, d.u.; Yсg (t,wp,ws) – technical function of time t and FI wp  sums of 

values of FI exchange units wp on exchange transactions that took place in large intervals of 
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averaging for a moment of time t, and multiplied by the values of the distribution function and 

the values of the reducing coefficient, unit(wp); Nw(t) is a function of time of the number of FI 

historically operated on the stock exchange by the time t; wi - i FI; Rc(t,wp,Ins) is a function of 

time t and FI wp and ws average exchange quotation FI wp in FI units ws exchange transactions 

between FI wp and FI ws, unit(ws)/unit(wp); rcps i –exchange exchange rate of FI units wp per FI 

units ws by i-th exchange transaction, total (adjusted by the "spread" coefficient, if any, 

disclosed below, but before initialization of the Instrument cannot exist in principle), 

unit(ws)/unit(wp); Rwith(t,wp,ws) is a function of time t and FI wp and ws the adopted average 

exchange quotation FI wp in FI units ws for all exchange transactions, unit(ws)/unit(wp). 

The division of the averaging interval into two: small and large intervals, is dictated by the fact 

that there are methods for working with the Instrument (described below), based only on a 

small averaging interval, and at the same time it is necessary to observe the unification of the 

averaging methodology and parameters for the complex of all tasks solved by FI, which is 

designed to eliminate inconsistencies and, as a result, arbitration. The small and priority 

averaging interval is designed to take into account the rates of current exchange transactions. 

Large and non-priority, effectively used in case exchange transactions of exchanging one FI for 

another FI are suspended or interrupted for any reason. 

The average value of the exchange rate of units of one FI for units of another FI is calculated as 

a geometric weighted average value, obviously by the volume of transactions, but what is 

important, also by the value of the distribution function returned depending on the "age" of 

the transaction, in other words, it is calculated as the ratio of the conjunction of the discrete 

function of the volume of transactions in unit(ws) and the distribution function to the 

conjunction of the discrete function of the volume of transactions in unit(wp) and distribution 

functions. 

The diagrams above show the same version of the distribution function of time d(t,wp,ws,i), 

expressed in durations of a small averaging interval. The distribution function plays a key role in 

the procedure for averaging exchange transaction rates. The definition of the distribution 

function contains two areas of the function, "glued" without breaking the function of the first 

kind at the point with coordinate 1 (the duration of the small averaging interval): the first is 

intended for a small averaging interval, and is a fragment of a sinusoid, the second is intended 

exclusively for a large averaging interval, and is a decreasing exponential function. 

In order that, in the presence of transactions within a small averaging interval, the values of 

rates for transactions outside the small averaging interval would not affect the result of 

calculating the average value of quotes, the distribution function for the area beyond a small 

averaging interval returns very small values determined by the transition coefficient a(t) thus 

giving them negligible weight. These small values become effective only if there are no trades 

happened inside the small averaging interval. 
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The duration of a small averaging interval is a conventional or operational constant, the 

duration of a large averaging interval cannot be less than a small one, it is a variable value and a 

folds of the "age" of the last completed exchange transaction of exchanging one FI for another 

FI (the time elapsed from the moment the last transaction was made), multiplying as the 

"aging" of the last completed transaction. At the same time, the rate of the exponential fall of 

the function also slows down proportionally, the function seems to be stretched, allowing you 

to effectively take into account the parameters of a larger number of past transactions. The 

latter is quite justified, since the further the results of the suspended trading go into the past, 

the longer the averaging interval must be based on when searching for an adequate average 

value, in other words, if there were no trading for several days, then only the results of the last 

5 seconds of the trading period cannot be taken as a basis. When a new deal appears after an 

interruption, the large averaging period does not instantly, but over a period equal to the 

duration of the small averaging interval, linearly returns to the value of the small averaging 

interval, which is done in order to methodologically ensure the continuity of the average 

exchange quote function. 

As can be seen in the diagram, the area of the distribution function within the boundaries of a 

large averaging period begins and ends with zero values with a smooth increase from zero at 

the beginning and a smooth drop to zero at the end. Thus, exchange transactions that again fall 

into a large averaging interval and just drop out of it do not sharply change the average value of 

the quote, which is also done to methodologically ensure the continuity of the function of the 

average quote, so that there would be no “jumps” (function interruption of the first kind). 

The calculation of the given average value takes into account not only the average exchange 

quotations calculated for the transaction of direct exchange of units of the Source voucher for 
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the inner currency units, but also the so-called "cross-rates", namely the ratio of pairs of 

average exchange quotations calculated for the exchange of units of the Source voucher for 

units of any other FI, and for the exchange of units of this FI for the inner currency units, due to 

which, in fact, the calculated value is characterized as given. The collection of the exchange rate 

of direct transactions with all "cross-rates" into the average value is made through the 

geometric weighted average by the volume of transactions with units of Source vouchers. At 

the same time, since non-direct exchange transactions are less accurate for the purpose of our 

task, the weight of the value obtained on their basis is multiplied by the effectively 

discriminatory value of the transition coefficient a(t), which makes such a “cross-rate” effective 

only if there are no direct exchange transactions in a small averaging interval, that is, as a 

fallback. 

Exchange algorithms widely use 

the adjustment of controlled 

parameters on the principle of 

feedback through control 

coefficients, which are applied 

as coefficients in the calculation 

formulas and whose value is 

returned by a special "Lever" 

function that is customizable for 

a specific task. The work of this 

function is to convert the initial 

relative (from unity) deviation of 

any controlled parameter into a 

reactionary relative (from unity) 

deviation of another parameter 

that already controls the feedback principle. The above diagram shows graphs of several of the 

infinite variety of options for the “Lever” function, on the diagram: the abscissa axis is a 

controlled parameter, the ordinate axis is a control parameter. The following requirements are 

imposed on the "Lever" function: to be without interruptions of the second kind in the areas of 

operation of the function, to be monotone, to be symmetrical with respect to unity, namely: 

the function must pass through a point with coordinates x=1, y=1 and a system of two 

equations must be observed: a = f(b) and 1/a = f(1/b), which graphically looks like a symmetry 

of the graph of the function modulus relative to the point with coordinates x=1, y=1 in the 

logarithmic axis m coordinate system. General view of a function implemented on the basis of a 

power function with five configuration constants p, a, b, c, d passed as arguments in the above 

example. By default, the function looks like: y=x: 
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Where L(x) - the “Lever” function of the ratio x, and arbitrary constants: p - power amplifier, 

p>0 default 1; a - multiplier amplifier, a>0, default 1; b - shift by argument, b≥0 default 1; c – 

function shift, с≥0, , default 0, d - direction +1 - forward, -1 reverse, default +1. 

 

Reserve currency 

The Central Depository (hereinafter referred to as CD), as a structural unit of the currency 

exchange, as a free service for its clients from among individuals and legal entities, systemic 

institutions, residents and non-residents of the Community, provides the service of depositing 

marketable precious metals in bullions of a wide range of reference weights (from milligrams, 

grams to kilograms). The CD publishes information on the total amount of deposited precious 

metals by their types. The costs of storing bullion in the CD vault are charged to general 

government expenses. 

The deposit of precious metal bullion in a CD constitutes the right of the client making the 

deposit to hold a CD voucher for the relevant precious metal with the corresponding 

quantitative characteristic – natural units (n.u.). The formation of law is reflected in the issue 

(issue) of the voucher. A CD voucher is a financial instrument issued by a CD. Vouchers issued 

for one type of precious metal (goods of one type) belong to one corresponding type of 

vouchers, for example, vouchers for gold of a certain standard. When depositing, the CD opens 

a client’s settlement account to reflect the exact quantitative characteristics of a client's right to 

own a voucher of a certain type, measured in natural units of the deposited precious metal, and 

credits to the client's account the number of financial instrument units equivalent to the 

amount of deposited precious metal in natural units. A client can “cash out” his/her right to 

own a voucher of a certain type upon request, in this case, the CD, debiting the voucher units 

from the client’s settlement account, issues him/her/it electronic cryptographic bearer coins 

(hereinafter ECC) for a standardized amount of precious metal, in denomination and amount 

corresponding to the number of voucher units declared and debited from the account. ECC is 

an electronic analogue of receipts or tickets and a functional analogue of cash. The reverse 

operation of the “withdrawal” operation is also possible, while the client transfers his/her/it 

ECC to the CD and the CD credits the voucher units to the client’s settlement account. The 

reverse deposit operation is called the withdrawal operation (of precious metal bullions) and is 

carried out by submitting the voucher to the Central Depository (hereinafter referred to as 

submission), this operation leads to absorption of the voucher by the Central Depository 

(reverse to issue or emission), which is expressed in debiting units of the voucher from the 

client’s settlement account and simultaneously issuing to this client the physically quantized 

amount of precious metal due to him/her/it (quantized in the sense that it is not possible to 

obtain a part from an bullion, only whole ones, but from the most varied offered standard 

masses of bullions). The number of voucher units issued by the CD, minus those absorbed by it, 

forms the mass of the voucher of the corresponding type at the considered point in time. 

One central vault of the CD is assumed, but if there are several, then the choice of a specific 

vault of the CD for performing a specific deposit operation or the operation of submitting a 
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voucher remains with the CD, taking into account its operational capabilities and taking into 

account the preference of the client. 

When carrying out depositing and withdrawing operations, it is also possible to “jump” 

operations with a client’s settlement account, directly receiving ECC from or transferring them 

to the CD. A client’s settlement account is generally required for non-cash transactions with 

voucher units. In order to transfer voucher units from account to account, the sender needs to 

submit a payment order to the CD, and the payee needs to confirm the order, here the consent 

of the two is required for the actual transfer of ownership of the voucher units. 

CD vouchers are traded on the currency exchange because they are derivatives of the 

underlying asset. 

The sub-fund "Bins of the Motherland" (hereinafter BoM), a structural unit of the Development 

Fund, issues its vouchers similar to CD vouchers against guarantees of the delivery of goods 

upon submission of the voucher, the rules of work for which are a copy of the rules for working 

with CD vouchers, inclusively in terms of interaction with the currency exchange, but with the 

exception of the following fundamental differences: 

1. The issuance of units of vouchers is made not only against the deposit of tangible assets by 

third parties. Vouchers can also be issued by the BoM subfund at the time of their sale, 

that is, the sale by the BoM subfund to third parties or directly upon deposit of these 

vouchers (discussed below). 

2. Voucher can be not only certain material products, but also certain material and non-

material properties or physical quantities of tangible and non-tangible media, as well as 

services. 

3. Not only the type of goods, but all the most diverse terms of delivery upon submission of a 

voucher are part of the definition of the type of voucher, and they include: a 

product/service identifier, a physical unit of change, a standard delivery quantity (1 

contract), a detailed transfer condition without specifying a timestamp for the start of 

transfer, but indicating a geographic and infrastructural reference, transfer method, 

container or packaging, transfer duration of one contract (if appropriate) and other critical 

transfer conditions. All terms of delivery in a compartment are parameters of the 

corresponding type of voucher. 

4. Upon submission of a voucher, the delivery of goods can be carried out not only from the 

stock storage of the BoM, but from those belonging to legal entities. Upon submission of 

the voucher, the BoM acquires the required quantities of natural units from third parties 

(manufacturers, traders). And this binary variability is not explicitly reflected in the 

parameters of the voucher type, being an internal affair of the subfund. 

5. The timestamp for the start of the delivery of goods in the case of submission of voucher 

units can be not only the so-called immediate, that is, carried out immediately after 

submission and done out of storage of the BoM or third parties under the contract with the 

BoM, but also be delayed in time with the so-called "beyond-the-horizon" timestamp of 
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the start of delivery, that is, be from the future production resource (capacity-time 

resource). This binary variability is reflected in the parameters of the voucher type. 

BoM vouchers, after they are issued, are also traded on the currency exchange, since they are 

also derivatives (delivery guarantees). 

The BoM issues units of vouchers against guarantees of delivery from its own reserves, or 

against guarantees that these assets will be acquired on the domestic market and transferred 

to the bearer of the voucher. Thus, BoM and the Development Fund through BoM are 

beneficiaries, or more correctly, effective borrowers, from the sale of the units of vouchers they 

issue on the market. 

It should be noted here that land and real estate in general, not being directly exchange 

positions, are not suitable as guaranty for a voucher. One could think about the possibility of 

issuing each case a separate type of voucher is guarantied by the shares of certain legal entity 

traded on the stock exchange with shares of a specific special type of legal entity registered in 

the System. A legal entity - a holding that owns a specific piece of land (non-depreciable real 

estate) including that with mineral deposits or exclusive rights to explore them, but at the level 

of its charter and with support from relevant legislation in force, does not conduct any activity, 

either commercial or financial, does not have any other assets or liabilities other than the 

considered piece of land/rights in possession, does not have the right to change the size of the 

asset, that is, to sell/ditch or buy/acquire more land/rights while its shares are the guaranty of 

its voucher. If such options would be possible, then the stock exchange could issue such 

vouchers against depositing the holding shares to it in full analogy with the corresponding rules 

of the CD. But for now, this all is questionable. 

An “beyond-the-horizon” delivery timestamp means that deliveries can be made from 

production resources of the future, the products produced from which are not yet accepted in 

the form of futures contracts for trading on the exchange of goods and services relative to the 

sliding moment of the present, and also are not included in the delivery schedule approved by 

the supplier under firm agreements (not booked). “Horizon” is considered to be a moving in 

time timestamp, before which there are already fixed delivery dates on the stock exchange of 

goods and services, including those for futures contracts, and later there are no such dates yet. 

The hypothetical date of delivery of the goods in the case of submission of the voucher is not 

predetermined, but is always somewhere beyond the "horizon" timestamp at the time of 

submission of the voucher. For example, if futures contracts start trading 6 months before the 

delivery date, then hypothetical deliveries of goods upon submission of a voucher may begin no 

earlier than a sliding timestamp that is 4383 hours (6 months) ahead of the sliding moment of 

the present. In this regard, it should also be noted that the delivery of goods from reserves in 

stock is only conventionally immediate and also has a predetermined timestamp for the start of 

delivery, moving back in time along with the moment of the present. 

Beyond-the-horizon delivery vouchers should not be confused with exchange-traded futures 

contracts, even though the voucher's current price is likely to correlate with that of the farthest 
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futures contract. The fact that you have such a voucher does not mean the delivery of goods to 

you by default, but it means that the delivery of goods to you will be provided, but only after 

your request in a certain future from the moment you present this demand. Until and if you do 

not have such a requirement for the BoM, then there will be no delivery, you can keep the 

voucher for an unlimited time, which is its main - reserve function. You can get rid of the 

voucher by exchanging it for other financial instruments or by transferring it as a means of 

payment without exercising the right to claim the goods on it. The important thing here is that 

you have such a right as long as you hold this voucher. 

Multiple direct or indirect inclusion of the same production resource in the guaranty of 

vouchers of different types is not allowed, since this means the creation of a "financial 

pyramid". As an example of an unacceptable situation: a certain production resource for 

natural gas provides a voucher for the "beyond-the-horizon" supply of natural gas and at the 

same time this very resource is assumed as a resource in the production of electricity, which in 

turn provides a voucher for the "beyond-the-horizon" supply of electricity. Thus, it is an 

unacceptable situation when one and the same part of the production resource for gas is 

included in the guaranty of vouchers for the supply of gas itself and also vouchers for the supply 

of electricity generated from it. 

The maximum mass of a voucher under guarantees of future deliveries is theoretically 

unlimited, for example, it can include a production resource during the annual interval 

postponed into the future from the sliding "horizon". In practice, it can be limited for objective 

reasons - by a forecast for a decrease in the production resource, and for subjective reasons - 

by self-limitation of the debt load of the BoM to third parties, always bearing in mind the 

potential of a situation of mass submission of all or almost all of the issued units of vouchers for 

exchange for their own guaranty, provided there is no or limited revolving financing (discussed 

below), which would mean a large financial burden on the subfund (payment for the 

production of goods over a long period of time), and hence the burden on the Community as a 

whole. 

In this regard, in order to control the burden on the economy of the Community, an additional 

parameter of the type of voucher with "beyond-the-horizon" delivery is the function of time of 

the numerical value of the part of the capacity of the "beyond-the-horizon" production 

resource published by the BoM subfund, which is guaranteed to be allocated for the supply of 

goods in the guaranty of a voucher of the corresponding type in case of its mass submission, 

and measured in natural units per hour. In conjunction with published up-to-date information 

on the value of the emitted mass of the corresponding type of voucher, the market gets an idea 

of the maximum possible waiting time for the production and delivery of goods, counted from 

the moment the voucher was submitted. This value is called the depth of "beyond-the-horizon" 

supply, and for the convenience of users, it is also published by the BoM subfund. It is 

determined implicitly by searching for the duration of the segment of integration over time of 

the function of the guaranteed allocated part of the capacity of the production resource, 

postponed from the timestamp of interest (the sliding moment of the present), at which the 
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value of the calculated definite integral corresponds to the value of the emitted mass of the 

voucher of the corresponding type at the timestamp of interest: 

               

      

 

 

Where t - timestamp of interest (sliding moment of the present), hour; m(t) is the time function 

of the emitted instrument mass, n.u.; p(t) is a function of time of the guaranteed allocated part 

of the capacity of the production resource, n.u./hour; d(t) is a function of time of the depth of 

"beyond-the-horizon" deliveries, hour. 

In order to maintain market confidence, the function p(t) cannot be redefined by the BoM 

subfund in the direction of decreasing its values according to timestamps that are earlier than 

the mark formed by the value of the depth of “beyond-the-horizon” deliveries, read from the 

point in time of interest (sliding moment of the present): 

             

Where T(t) is a function of time of a set of timestamps, according to which it is possible to 

redefine the function p(t), time 

As an exception, it is allowed to redefine the function p(t) in the direction of decreasing values 

by timestamps earlier T(t), but doing so is synchronized with downsizing of the respective 

voucher type m(t) with the obligatory observance of the condition of not increasing the 

calculated value of the depth of "beyond-the-horizon" deliveries d(t) as a result of these 

synchronized activities. 

Function value p(t) must be consistent with the level of production of the goods in the guaranty 

of the voucher, be such that it will not cause a supply crisis in the event of a mass submission of 

a voucher of the corresponding type, may be correlated with the volume of export deliveries. 

Applications for the exchange of a voucher secured upon submission are processed in the order 

in which they were submitted. The exchange is made only for whole standard contracts 

according to the criterion of delivery quantity, according to the terms of delivery of the 

voucher. The number of units of the voucher held by the applicant must cover the whole 

number of such contracts. In the application, the applicant specifies and reserves the time 

window for the delivery of goods from the available in the schedule at the time of filing 

his/her/it application based on the operational storage capacity and taking into account other 

previously submitted applications, and for a voucher with an “beyond-the-horizon” delivery 

date from a production resource available in the schedule, which is beyond the “horizon” at the 

time of filing the application, also based on the “beyond-the-horizon” production reserves in 

accordance with the values of the function p(t) and taking into account other previously 

submitted applications, just as we make a reservation for a visit to a medical specialist in 

his/her work schedule, taking into account the hours of appointment already taken (booked) by 

someone. 
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The above diagram shows the process of reserving a portion of a future production resource for 

the delivery of a product upon submission of a voucher. So in the diagram, the abscissa axis 

reflects the time continuum, the blue vertical line reflects the sliding moment of the present, 

moving on the diagram from left to right as moving in time, the red vertical line reflects the 

sliding "horizon" that is separated from the sliding moment of the present by a certain 

conventionally constant time interval and thus is moving from left to right as well, the green bar 

reflects the production resource, the products of which are traded on the exchange in the form 

of futures contracts, as well as the approved delivery schedule for solid contracts (booked), the 

orange bar reflects the beyond-the-horizon production resource that has not yet been engaged 

by anyone, the gray block is the reserved part of the production resource to ensure the delivery 

of the product according to the submitted voucher. The upper picture on the diagram reflects 

the fact of reserving a part of the production resource under the submitted voucher with an 

agreed timestamp or time interval of delivery, the bottom picture reflects the fact that after 

some time the reserved production resource became excluded from exchange trading under 

futures contracts and excluded from the approved delivery schedule under fixed contracts. 

Ultimately, the coming moment, where the blue line intersects with the gray block, reflects the 

process of producing the quantity of the product and the act of delivering it against the 

submitted voucher. The BoM subfund constantly publishes updates on the schedule of future 

deliveries for the vouchers submitted to it, but without specifying the recipients of goods and 

services. 

Upon submission of the voucher, BoM will organize the delivery of the goods in accordance 

with the terms of delivery of the voucher in the amount submitted and the reserved delivery 

window. If the supply is not from the state reserve, but from the storage and production 

reserves of independent producers or suppliers, the subfund organizes the purchase of goods 

under direct contracts concluded with them in advance. If at the time of submission of the 

voucher, for some out of the ordinary reasons, the subfund did not have a direct contract with 

the supplier (manufacturer) of products, then it purchases goods on the exchange of goods and 

services in the required quantity, with the required delivery date, on the necessary conditions, 

and if the delivery will be carried out from the future production resource, then it puts the 

purchase of a futures contract in its operating plan, and subsequently organizes such a 

purchase as soon as possible. For the implementation of the latter, the BoM has an exclusive 

priority right to repurchase a futures contract for the supply of goods, provided that its 
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exchange offer is not worse than the offers of other bidders in terms of price and volume of 

offers of exchange purchases. 

The guarantee of a voucher being exchanged for its guaranty under exact delivery conditions, 

albeit with some eventually determined delay in execution time, is a sufficient sign of solid 

guaranty for the described not fiat but commodity reserve instrument. Anyone wishing to make 

such an exchange will be prepared to wait until the end of the specified period after the 

relevant application has been submitted to the BoM subfund and placed on the delivery 

schedule. 

In the operational work of the BoM subfund, the solution of financing the operation of the 

delivery of goods upon submission of a voucher with an “beyond-the-horizon” delivery date can 

be carried out on a revolving principle, moreover, in automatic mode, namely through the sale 

on the financial market of the corresponding number of new units of vouchers instead of those 

submitted to the subfund, and precisely at the moment when the sliding “horizon” (red line in 

the diagram) completes the transition through a reserved window (amount) of a production 

resource for the production of a good according to the presented voucher (gray block in the 

diagram). What is important, under this condition, the depth of "beyond-the-horizon" deliveries 

will not be increased. The financial resource received by the subfund from the sale of new 

quantities of the voucher is automatically used for the purchase of goods on the exchange in 

the form of a futures contract or under a firm contract with the supplier of goods for the 

purpose of supplying goods according to the submitted voucher. 

For vouchers with a conventionally immediate delivery condition, automatic revolving financing 

is strictly speaking not possible, because new units of vouchers can be issued by the BoM 

subfund only after the facts of replenishment of material reserves in warehouses (“naked” or 

uncovered issuance of vouchers is prohibited), which in the general case is not synchronized 

with the facts of their disposal - the facts of the exchange of vouchers for their collateral upon 

submission. In this case, the subfund may resort to a short-term borrowing of a financial 

resource for the purpose of replenishing stocks, and repay the loan after it sells the newly 

issued voucher quantities against the guarantee of the newly received quantities of goods in 

the warehouse. 

If the supplier (manufacturer) of the products, for its part, declares or warns the BoM about the 

impossibility or limitation of the volume of future deliveries for any, including unforeseen 

reasons, then, in accordance with these new introductory the voucher should be absorbed by 

BoM on its own initiative by repurchasing units of the voucher from the market in the 

appropriate amount, and start doing this as soon as possible, thus as smoothly and without 

stress as possible, reduce the mass of the corresponding type of voucher on the market, not 

assuming an increase in the value of the depth of "beyond-the-horizon" supplies due to a 

reduction in production and the associated drop in the function p(t). Similar steps should also 

be taken if any asset in voucher guaranty is deemed strategic or scarce by the state in order to 

prevent its undesirable mass transfer into private hands, including to foreigners as a result of 

acts of submitting the voucher. 
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If, nevertheless, for the reasons described above, the BoM cannot satisfy the request for the 

exchange of voucher units for guaranty, and at the same time, it was previously unable to 

redeem voucher units in the proper amount due to the fact that, for example, they are not 

traded on the exchange in the required volume for some reason, then in such a situation, the 

BoM reserves the unconditional right to subsequently exchange these voucher units upon 

submission of the voucher on the following conditions, depending on the status of voucher 

holders: for clients - residents for the inner currency units according to the nominal value 

indicated in the voucher in natural units of products and at current quotations of the relevant 

products on the exchange of goods or services, as well as on other commodity forms (vouchers 

of other types), for this purpose purchased by the subfund on the exchange of currencies, and 

for clients - non-residents the same, only for other non-fiat forms (vouchers of other types). If 

at the moment of submission of the voucher there are no current exchange quotations due to 

the fact that the commodity position is no longer produced and withdrawn from the exchange 

turnover, then the exchange weighted average quotation of the last year of exchange trading is 

used for the exchange, and the exchange under this condition is carried out during a certain 

liquidation period announced by the subfund for this voucher, which cannot be less than one 

annual quarter, after which this type of voucher is no longer accepted by the subfund, that is, 

effectively "burns" from its holders. All holders of vouchers can take advantage of this right and 

the possibility of the BoM as a non-original and perhaps not a first-class interim measure, but 

such in principle. As a possibility, the default of the BoM subfund on obligations outside the 

stipulated conditions is not envisaged. The subfund is insured against the risk of financial 

default, specifically against the risk of insufficiency of own assets upon submission of a voucher 

by clients. 

In the point of view of the currency exchange, vouchers of the CD and BoM are FI type 2. For 

currency exchanges of other instances of the system, vouchers of the CD and the “our” system 

of the system, as well as for the “Our” instance of the system of the CD and the “System” of the 

system of the system, are FI type 3, and all currency exchanges operate on all these 

instruments according to the described rules of the currency exchange. Currency exchanges as 

accredited agents of CDs and BoMs of “ours” or “theirs” Instances of the system through the NP 

fully functionally operate settlement accounts of their clients in the respective CDs and BoM 

subfunds, both automatically as a result of exchange and credit operations carried out by 

individuals on the exchange (clearing operations), and on behalf of clients. 

Financial reserving by means of purchasing CD and BoM vouchers may be carried out by third 

parties, including external ones (non-residential, not-systematic). Vouchers are commodity type  

reserve currency in the full sense of that definition. They can also be used as a means of 

international payments as circulation of the inner currency out of the scope of the System is not 

possible. 

The general world situation is such that a reliable and long-term reservation can be based on a 

set of various vouchers, like “various baskets for storing eggs”, because in nature, in principle, 

there is nothing single, material, relatively stable in its intrinsic value, and at the same time 

sufficiently capacious according to modern requests to meet the criteria of the only sufficient 
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reserve instrument. But combined, they can provide sufficient reserve money supply for 

practical purposes. 

Similar liquid assets of other countries/Communities (whoever has anything valuable and liquid) 

in the form of similar delivery obligations issued by their system institutions, while accredited 

by the Community, can also be used by as a reserve currency and means of payment in foreign 

trade exchange, traded on the currency exchange, as well as those countries/Communities can 

similarly use the Community’s equivalents of the above. All transactions with such assets as 

financial instruments are carried out through the currency exchange according to the rules 

described above. Thus, reserve funds can be exchanged with neighbors on the Globe, but here 

it is important for all parties to try to maintain the balance of each other's funds mutually 

accepted into the reserve. Here, deviating a little from the topic, it seems to me important to 

maintain the balance of payments in general, and it may be for this purpose to launch a 

mechanism for the automatic regulation of import and export customs duties. 

Separately taken unbalanced episodes of transfer to the outside (sale / exchange for their 

goods and services) of own reserve currencies, and return to the outside (sale / exchange for 

their goods and services / submission to them) of non-own reserve currencies can have a 

temporary strengthening effect on own inner currency, and vice versa, unbalanced episodes of 

receiving from outside (redemption / exchange for our goods and services / submission to us) 

own reserve currency and acceptance from outside (purchase / exchange for our goods and 

services) of non-own reserve currency can have a temporary weakening effect on their own 

inner currency. Temporary impact means one with a subsequent return to the original state. So 

in the first case, the effect of the initial one-time deflation will be eliminated by the subsequent 

one-time inflation, and vice versa, in the second case, the effect of the initial one-time inflation 

will be eliminated by the subsequent one-time deflation. 

It is not welcome to accept fiat issue currency and derivatives based on it in the form of all 

kinds of obligations denominated in this currency as a reserve currency and means of payment 

due to the impossibility of controlling the issue size of this currency. Deliberate emission 

devalues reserves. 

This also applies to crypto-currencies. Its value can be justified by the average specific costs of 

its production, that is, it can not be lower than this value on average. But this is true as long as 

there is a demand for this currency, and as long as it is “mined” accordingly. 

Any fiat currencies can be “collected” privately, bought and sold on the currency exchange 

directly or through exchange offices trading on the exchange. For these purposes, and as 

described above for a financial instrument of type 4, the currency exchange will be the 

counterparty of the foreign issuing center or their other authorized institution. As a result, 

individuals and legal entities can have accounts on the currency exchange in foreign currency, 

which is primarily necessary for trading on the exchange, and also from the accounts of the 

client can make international payments through the currency exchange. In this capacity, the 

exchange replaces modern commercial banks. 
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Reserve aggregator 

By analogy with the way CD and BoM do this, in turn, the Currency Exchange can accept for 

deposit from its clients: individuals and legal entities - residents and non-residents of the 

Community units of vouchers of various types issued by CDs and BoMs belonging to the same 

System Instance as the Currency Exchange (hereinafter units of Source Vouchers), and in return 

issue and credit to the client’s settlement account units of its own single FI type 1, namely the 

reserve aggregator RA, as well as issue the ECC of this financial instrument, as well as perform 

operations reverse to those listed, and generally perform all operations provided for by the 

rules of the currency exchange for working with FI type 1. 

Since the currency exchange, as part of the System Instance, has a national or community 

affiliation, this financial instrument as an emission product of the currency exchange belongs to 

the category of the National reserve aggregator NRA or the Community reserve aggregator 

CRA, respectively in the global context. A specific reserve aggregator, that is, a specific 

implementation of a financial instrument (hereinafter referred to as the Instrument) is an 

issuing product of a specific currency exchange as an element of a specific Instance of the 

system. 

For currency exchanges of other Instances of the system, the Instrument of “our” System 

Instances, as well as for the currency exchange of “our” System Instances, Instruments of other 

Instances of the system are FI type 3, and all currency exchanges operate with all these 

instruments according to the rules of the currency exchange described above. Currency 

exchanges as accredited agents of each other by means of the NP fully functionally operate the  

settlement accounts of their clients on the respective currency exchanges, both automatically 

as a result of exchange and credit operations carried out by clients on the exchange (clearing 

operations), and on their behalf by clients. 

Depositing units of the Source vouchers (Issuing of the Instrument), as well as the reverse 

operation - withdrawal of units of the Source vouchers (submission and absorption of the 

Instrument) are carried out only for the Source vouchers, whose units have already begun to be 

traded on the currency exchange, that is, only if the System already reliably knows the 

exchange rate of units of the Source voucher in question and units Instrument in direct form or 

indirectly through the inner currency units. 

In contrast to the procedure for issuing and absorbing units of Source vouchers, the emission 

(not initial) and absorption of units of the Instrument on the currency exchange are carried out 

only by a continuous flow of finite power, measured in units of the Instrument per hour 

(i.u./hour) and at the request of the exchange's clients for depositing and withdrawing Source 

vouchers, respectively. Also, in contrast to the issue of Source vouchers, when issuing units of 

the Instrument, the latter are not given information about the type of the Source voucher of 

the corresponding deposited units, there is no direct associative relationship between the units 

of the Instrument and the type of the Source voucher, which results in the possibility of 
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exchanging units of the Instrument for units of any desired and appointed type of Source 

voucher during the withdrawal operation, but taking into account their current presence in the 

collateral of the Instrument. 

Deposited Source Vouchers of different types constitute the guaranty basket of the Instrument. 

The Currency Exchange constantly updates and publishes the current structure of the 

Instrument in real time - a complete list of types of Source vouchers in deposit, indicating for 

each of them the total number of units in the guaranty of the Instrument and on an ongoing 

basis calculated current rates for operations of depositing and withdrawing units of the 

corresponding type of Source voucher (deposit and withdrawal rates for one type of Source 

voucher may differ from each other, forming the so-called "spread"). The Exchange also 

updates the publication of the current mass of the Instrument in real time (the number of units 

of the Instrument), calculated as the difference between historically issued and historically 

absorbed units of the Instrument, taking into account the historical adjustments made - the 

creation of the insufficient / the destruction of the excess mass of the Instrument (described 

below). 

The instrument is not fiat by definition, as it is guaranteed by not fiat, but commodity type of FI 

(Source Vouchers). It can be characterized as multi-commodity type of financial instrument. 

Since the Instrument is issued against deposited, read blocked, units of Source vouchers, the 

latter are not in circulation at the same time as the units of the Instrument whose guaranty 

they are, that is, the Instrument does not create additional money mass, does not “inflate the 

bubble”, it simply replaces Source vouchers, becomes their avatar, unites them under its own 

auspices, and all for the purpose of unification and user convenience. In essence, this is a 

solution to the problem of forming a single reserve currency and a single foreign trade payment 

currency based on the variety of material guaranties. A wide range of guaranties, on the one 

hand, makes the universal currency stable in the short term, since the price growth of one asset 

in its collateral compensates for the fall of another, on the other hand, it makes it stable in the 

long term, continuous, “eternally living”, since the withdrawal from the pile of one 

standardized type of asset due to its depletion or obsolescence is smoothly replaced by a new 

one, newly discovered, innovative. For example, if we imagine that the Instrument already 

exists in the present, then in the future we can expect the inclusion of “beyond-the-horizon” 

deliveries of produced commercial hydrogen in the guaranty of the Instrument. 

Probably, the “backbone” of the Source vouchers in providing the Instrument, especially at the 

beginning, will be guarantees of the delivery of all the same raw materials, resources, energy, 

and primary processing products, commodities in general, as the most standardized and liquid 

ones. In this regard, the Development Fund should carry out work on further standardization 

and market promotion of the widest range of products of the Community's economic activities 

in order to be able to include them in the list of possible guaranty of BoM vouchers. You can 

also pay attention not only to the standardization of goods (products), but also to the 

standardization of services, in this case, vouchers can be issued under the guarantee of service 

delivery. All these measures will significantly increase the potential of the Instrument emission, 
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will allow to be closer to the state when the reserve instrument is provided not by a limited set 

and with an objectively limited total value of highly liquid assets in tangible media (precious 

metals), but by the entire large economy, but in this case, not on often violated trust, as 

happens with fiat financial instruments, but on specific obligations of deliveries according to 

Initial vouchers. The expansion of the share of exchange trading as such is also a measure to 

increase the potential of the Instrument. The success of the implementation of the reserve 

aggregator directly depends on the policy of the state, on how successful the described work 

will be. If the state, represented by the Development Fund, wants to issue its solid reserve 

currency in sufficient volume to gain certain target positions in the global financial world, then 

it must make appropriate efforts to do so. 

Separately, it should be noted that an increase in the collateral base of the Instrument due to 

an increase in the depth of “beyond-the-horizon” deliveries may somewhat discount exchange 

quotations of the corresponding types of Source vouchers due to an increase in the potential 

waiting time for the delivery of the collateral of the Source voucher upon its submission, and 

this will somewhat depreciate the Instrument, therefore, the strategy of expanding the 

assortment in guaranty preferable, rather than increasing the depth of “beyond-the-horizon 

deliveries”. On the other hand a hypothetical mass submission of all Source vouchers, the shock 

to the economy of the Community will be more intense, but also shorter in duration precisely 

with an expanded range of guaranty than with a narrowed one, but at the same time with a 

greater depth of “beyond-the-horizon” supplies. 

It is likely that the Instrument will be most stable in the short and long term if the structure of 

the guaranty of the Instrument will be a proportional copy of the structure of production of 

goods in the Community that are in the guaranty of the corresponding types of Source 

Instruments, and which is likely to occur if the guaranty using "beyond-the-horizon" supplies is 

based on a certain part (for example, a fifth) of the future production of goods over the same 

time period or depth of "beyond-the-horizon" supplies for all goods, for example, 1 year. 

Arguing in this vein, it should be noted that there is the possibility of indirect management of 

the equity structure (hereinafter referred to as the structure), but not the volume of the 

Instrument's guaranty, calling it the strategy for managing the Instrument's structure, and 

which is as follows. 

Based on the characteristics of the economy of the Community, the Development Fund, for 

each type of voucher, approves the share of the guaranteed allocated part of the production 

capacity, also approves the conventional value of the depth of “beyond-the-horizon” deliveries 

in resource guaranty that is common for all types of vouchers of the BoM subfund, based on 

these data, the indicative volume of goods produced in natural units is calculated to secure the 

Instrument. Also taken into account are the stocks of the BoM fund and the number of precious 

metals deposited with the CD. Thus, in natural units, broken down by types, a structure of 

potential guaranty is compiled, which includes future guaranty with hypothetical "beyond-the-

horizon" supplies and actual, that is, in stock. To describe the change in this structure in time 

dynamics, a function of the Target structure from time and from the type of the Source voucher 
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is introduced. Functional changes can only proceed smoothly without interruption, even though 

there may be fluctuations in production volumes and stocks of goods. The technique for 

constructing the function of smooth changes is not given in this paper. The exchange publishes 

and constantly updates the target structure. 

It is recommended to introduce the target structure of the Instrument and apply the automatic 

mechanism described below to regulate the actual structure of the Instrument in market 

conditions in order to bring the actual structure of the Instrument to the target. This will make 

the Instrument stable, including preventing the depreciation of the Instrument by deliberate 

actions of exchange players who play on asynchronous fluctuations in exchange quotes that 

constitute the guaranty of the types of Source vouchers. It should be specially noted that in this 

case the issuing policy of the BoM should correspond to, contribute to the approximation of the 

structure of the Instrument to its target state, at least it should not go against the actions of the 

automatic regulator. For these purposes, it would be possible to think about its automation 

too. 

Approximation of the structure of the Instrument to the target is carried out automatically 

according to the principle of feedback, as a reaction to deviations of the actual structure of the 

Instrument from the target by adjusting the exchange rate for deposit and withdrawal 

operations relative to exchange quotations in such a way that makes less or more profitable 

those operations that deviate or bring the structure of the Instrument from / to the target, 

respectively. The exchange rate is adjusted by multiplying the calculated exchange rate by the 

equalization factor, which is calculated as follows: 

                             

                               

              

     

   

  

  
              

     

   

  

           
      

       
 
  

    

     
                           

Where "IC” - identifier of the inner currency; V(t,s) - function of time t and type of Source 

voucher s of the actual exchange value of units of the Source voucher of the type s on deposit, 

i.c.u..; VG(t,s) - function of time t and type of Source voucher s of Target Actual Exchange Value 

of Units of the Source Voucher Type s on deposit, i.c.u.; Q(t,s) - function of time t and type of 

Source voucher s of the actual number of units of the Source Voucher of the type s of deposit, 

unit(s) or n.e.; QG(t,s) - function of time t and type of Source voucher s of target number of 
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units of the Source voucher of the type s of deposit, unit(s) or n.e.; Ns(t) –  function of time of 

the number of types of Source vouchers on deposit; V (t,s) – function of time t and type of 

Source voucher s of the total actual exchange value of all units of the Initial deposit voucher, 

i.c.u..; VG
 (t,s) – function of time t and type of Source voucher s of the target total actual 

exchange value of all units of the Initial voucher, i.c.u.; ke(t) – function of time of the 

equalization coefficient, u.f. (unit fraction); pe(t), ae(t), be(t), ce(t) – functions of time of 

arbitrary constants for the leverage function of the equalization coefficient, determined 

empirically, being published, f.e.; pe - power multiplier (pe >0 by default 1),ae is a linear 

multiplier (ae>0 by default 1), be  – horizontal shift (be ≥0 default 1), сe – vertical shift (ce ≥0 

(default 0). 

It would be possible to divide the Instrument into three separate FI by grouping the type of 

their guaranty: 1) CD vouchers, 2) BoM vouchers with “immediate” delivery from stocks, 3) 

BoM vouchers with “beyond-the-horizon” delivery, and then, as shown below on the example 

of creating a global reserve aggregator, again issue a single FI on their guaranty base. But in 

fact, this does not make sense, especially in the circumstances of the introduction of the Target 

Structure, since vouchers of all types are traded on the exchange, and various risks on them, if 

any, are already taken into account in exchange quotes, which means they are reflected in 

value as part of the instrument’s guaranty. A single FI type 1 from one currency exchange for 

the proclaimed purposes, I believe, will be enough. 

The Instrument is initialized by the first instant deposit of units of Source Vouchers (several 

types of Source Vouchers may be deposited during initialization). The initialized mass of the 

Instrument or the number of initialized units of the Instrument (hereinafter referred to as i.u.) 

is equated to the current average exchange quotation of units of the types of Source vouchers, 

expressed in the inner currency units. The definition of the function of the time of the average 

stock quote is given below. Thus initialized, that is valid at the time of initialization, the 

denomination of the unit of the Instrument is indirectly equated to the denomination of the 

inner currency unit, but which, strictly speaking, is not fundamental in its subsequent use (here 

the inner currency is as a reference), but nevertheless, for the purpose of the objective 

regulation procedure described below and establishing objective control over the value of the 

unit of the Instrument, it is mandatory. 

Calculation of the initialized mass of the instrument is based on the calculation of the current 

total exchange value of the instrument's guaranty at the time of initialization in the inner 

currency units: 

       
         

          
                              

     

   

  

Where si – i-th source voucher; tin - time of initialization, hour; “I" - Instrument identifier; M(t) 

is a function of time of the actual mass of the instrument, in this case it is the calculated 

initialized mass of the Instrument, i.u. 



24 
 

The structure and mass of the Instrument at the time of initialization are stored as the 

parameters of the Instrument's initialization. The initialization of the Instrument is 

recommended to be carried out in compliance with the target structure of the Instrument. As 

soon as the Instrument is initiated, it is accepted for full-fledged work on the currency 

exchange, during trading, its units can be exchanged both for the inner currency units and for 

units of Source vouchers, and, accordingly, back. After the start of trading in units of the 

Instrument on the exchange, there will be a gradual discrepancy between the value of the unit 

of the Instrument and the value of the inner currency unit, which will intensify by the 

subsequent issue or absorption of units of the Instrument. The method of direct establishment 

(rigid "binding" to something) of the value of a unit of the Instrument is not provided. But 

nevertheless, one of the following six strategies for managing the value of a unit of the 

Instrument, its purchasing power, can be used, effectively keeping it at the target value or close 

to it. 

1. Bring the value of a unit (purchasing power) of the Instrument closer to the same of the 

inner currency unit as an invariant of the System. That is, try to continuously hold it as such 

from the moment the Instrument is initialized. As is already clear, this strategy is applied at 

the very moment of initialization of the Instrument, regardless of which strategy will be 

applied after that. 

2. Approximate the Instrument unit value growth to the same of its total guaranty in 

weighted average. The fundamental meaning is as follows: the weighted average 

consolidated increase in the price of guaranty (in the inner currency units) leads to a 

proportional increase in the value of a unit of the Instrument, and vice versa. In this case, it 

is necessary to select the initial timestamp, in which the provisioning parameters are taken 

as initial ones, by default, the moment of Instrument initialization is chosen as such, and 

the parameters are called initialization parameters. This strategy implies to assign the 

Instrument unit value at initialization to be equal the inner currency unit value. 

3. A combination of the first two. At the time of initialization of the Instrument, the 

introduction of fixed shares for the calculated values of the mass of the Instrument 

according to the first and second strategies, and the calculation of the geometrically 

weighted average value of the mass of the Instrument by the shares of these values. 

4. In essence, the previous one, but representing the value of the ratio of shares in the 

general case, a variable value as a function of time, determined by the Development fund 

and published by the exchange. Function values can only change smoothly without 

interrupting the function. As a particular exceptional case, a sharp transition is possible 

only from the first strategy in its pure form, but at the same time with the obligatory 

transfer of the initial timestamp according to the second strategy to the transition 

timestamp, simulating the initialization conditions. In this case, a sharp transition is 

possible up to the second strategy in its pure form. 

5. Approximate the value of a unit of the Instrument (in the inner currency units) to the value 

determined by the Development Fund on the basis of some of its own considerations 

(arbitrarily for external market participants) as a function of time. 
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6. Do not bring the value of a unit of the Instrument close to whatsoever; let it go by itself as 

completely dependent on the behavior of independent players in the market. 

The first strategy is good because it makes the Instrument completely predictable and most 

stable. The second strategy is good in that, in comparison with the first, it better reflects the 

very essence of the reservation with material guaranties as a basis, but at the same time it 

makes the Instrument less stable in relation to the inner financial circuit, since the Instrument 

can either acquire value expressed in the inner currency units or lose it. The third strategy as a 

general solution for the first two ones is a compromise balanced solution. The fourth strategy, 

unlike the third, is a bit subjective, but since the choice is made within the boundaries 

determined by objective strategies, in general, it should not cause mistrust on the part of users, 

especially if the Development Fund undertakes to notify the market in advance of the approved 

number of months about the upcoming change in the ratio function. The fifth strategy, unlike 

the first four, is less objective and theoretically can undermine the trust of external users. The 

sixth option will lead to unpredictable results in relation to the value of a unit of the 

Instrument, and, coupled with the lack of a strategy for managing the structure of the 

Instrument, will most likely cause slow inflation of the Instrument due to the selfish behavior of 

independent players in the market. It is recommended to follow one chosen from the first four 

objective strategies. The market will understand what the Instrument is and will be, 

counterparties will be able to sign long-term contracts denominated in units of the Instrument, 

as well as will be able to reserve on long-term basis. 

The regulation of the value of instrument units takes the form of calculating or determining 

(depending on the chosen strategy) the target mass of the Instrument as a function of time and 

comparing its value with the actual mass of the Instrument at the current moment in time. 

When a deviation is detected, measures are taken immediately and automatically to bring the 

actual mass of the Instrument, and hence the value of a unit of the Instrument, to their target 

values. 

So, if it turns out that it is necessary to weaken the Instrument (increase its mass), then 

immediately the creation and simultaneous in the form of a money transfer or in the form of a 

flow (if the deviation has the form of a finite value per unit of time) is credited the estimated 

amount of the missing mass of the Instrument (the number of units of the Instrument) to all 

clients settlement accounts on a principle proportional to the current balance of these 

accounts. Thus, no one will lose anything (except for current ECC holders), the decrease in the 

purchasing power of a unit of the Instrument will be fully compensated by an increase in the 

nominal amounts on clients settlement accounts. 

If the Instrument needs to be strengthen (reduce its mass), then a small “spread” is effectively 

applied when exchanging the Instrument for other FI, including exchange transactions, and also 

for the exchange rate for units of the Source voucher during deposit and withdrawal 

operations, effectively dividing it (the rate) into two separate ones. Over time, through auctions 

and deposit and withdrawal operations, this mechanism will withdraw and destroy the excess 
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mass of the Instrument, and do so until its size becomes the target. Thus, the strengthening of 

the Instrument is carried out only at the expense of the clients conducting the transactions, and 

the purchasing power of the sums of the Instrument units on the accounts of the clients will 

grow while their nominal number remains unchanged. On average, the growth in the value of 

the amounts of the Instrument on the accounts of clients is compensated by their losses in 

exchange transactions. The introduction of a "spread" in itself will suppress arbitrage, as one of 

the sources of deviation of the Instrument's mass from the target value. In this sense, the 

system is a negative feedback system, a self-regulating system. 

The calculated "spread" coefficient has form of a function of time, its values are published by 

the exchange. Directly this coefficient is used in operations with units of the Instrument. Thus, 

the client conducting the transaction receives proportionally less units of the Instrument on 

deposit, and proportionally less units of the Source Voucher on withdrawal, for which the 

corresponding exchange rates (in this case effectively two rates) are adjusted for the client 

accordingly. When exchanging one FI unit for another FI, including exchange trading operations, 

a client receives effectively proportionally less units of the Instrument or units of the FI for 

which he exchanges units of the Instrument. In order for the "spread" to be "invisible" to the 

participants in exchange trading, their proposals are adjusted invisibly for them by the 

exchange's algorithm with the application of the "spread" coefficient. Moreover, the offers of 

the two parties to the exchange transaction are adjusted symmetrically, so the price offer of 

the seller of units of the Instrument is divided by the coefficient, and its quantitative offer is 

multiplied by the coefficient, and the price offer of the buyer of units of the Instrument is 

multiplied by the coefficient, and its quantitative offer is divided by the coefficient, and the 

offers of the trading participants already adjusted in this way are contracted by the exchange 

algorithm. Due to the fact that the adjustment by the exchange “raises the bar” on the offers of 

bidders, they are forced to “worse” their offers for themselves under market pressure, so that 

they have the opportunity to make a deal. Thus, each of the parties transfers and receives the 

quantities of FI units determined by them at the exchange rate determined by them, without 

really having direct information about the amount seized and destroyed during the transaction. 

I believe, the "spread" coefficient should directly depend on the relative value of the deviation 

of the Instrument's mass from the target one and, in the general case, is determined by the 

following equation: 

                                  
    

     
                                   

Where ks(t) – time function of the “spread” coefficient; MG(t) is a function of time of the target 

mass of the Instrument, calculated or specified according to the chosen strategy, i.u.; ps(t), 

as(t), bs(t), cs(t) is a functions of time of arbitrary constants for the leverage function of the 

“spread” coefficient, determined empirically, published, u.f.: ps - power multiplier (ps>0 by 

default 1), as is a linear multiplier (as>0 by default 1), bs – horizontal shift (bs≥0 (default 0), сs – 

vertical shift (cs≥0 (default 0). 
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It should be noted that in the conditions of market volatility the main tool for protecting the 

Instrument from intentional weakening actions of players is the use of a strategy for managing 

the structure of the Instrument. At the same time, the management of the value of the 

Instrument unit here plays the role of fine-tuning, which ensures accuracy. For this reason, one 

should not expect a significant size of the "spread" and/or a significant trading volume with its 

effectively non-zero value. 

The calculation of the target mass of the instrument for strategy 1 is based on the calculation of 

the current total exchange value of the instrument's guaranty expressed in the inner currency 

units, and calculated on the basis of the given average exchange quotations: 

  
     

         

          
                          

     

   

  

Where MG
1(t) – time function of the target mass of the Instrument according to the first 

strategy, i.u. 

Calculation of the target mass of the Instrument according to the second strategy is based on 

the constant re-construction of a continuous function of time of the relative monotonized 

growth factor (the meaning is explained below) in conventional natural units in the guaranty of 

the Instrument or the relative monotonized growth factor of the Instrument in conventional 

natural units. Having a version of this function at the current moment of time, it is possible to 

calculate how many times the mass of the Instrument in conventional natural units has 

monotonously increased (decreased) read from the initial timestamp, and accordingly, it 

measured in the units of the Instrument (that is, nominal) so many times more (less) should be 

its known actual value at the initial moment of time according to the second strategy: 
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Where tx – initial timestamp within the meaning of the definition of the second strategy, hour; 

tc – timestamp of function construction, hour; V`(tx, tc, t, s) - function of tx and tc, from time t 

and from original voucher s monotinized for moment t and determined at the moment tc, the 

adopted average exchange value of the units of the Source voucher s on deposit at the moment 

t, i.c.u.; Q`(tx, tc, t, s) - function of tx and tc, from time t and from original voucher s 

monotonized number of units of the Source voucher of the form s on deposit at the moment t, 

and determined at the moment tc , unit(s) or n.u.; VV`(tx, tc, t0, t1, s) - technical function from tx 

and tc, from time t0, time t1 and from original voucher s double meaning V` for Source voucher 

type s, one for time t0, another for time t1 , and determined at the moment tc, i.c.u.; Ns(t0, t1) – 

function from timestamps t0 and t1 number of types of Source vouchers on deposit at the 

moment t0 from among those deposited at the moment t1;  VV `(tx, tc, t0, t1) - technical function 

from tx and tc, from time t0, and from time t1 sums of double values V` for all types of original 

deposit vouchers, one for time t0, another for time t1, and determined at the moment tc, i.c.u.; 

IR`(tx, tc, t0, t1)  - function of tx and tc, from the initial time t0, and from the end time t1 the total 

growth of the monotinized average quotes of all Source Escrow Vouchers at points in time t0 

and t1 , calculated for the moment of time tc, u.f.; Rca`(t0, t1, wp, ws, k)  - technical function from 

time t0 and t1, from FI wp, ws from the reduction factor k insured by the value of the adopted 

average exchange quotation of units wp in units ws , valid at the moment t0 , and if at the 

moment t0 FI wp has not yet been traded on the stock exchange, then the current t0, but 

adopted by the coefficient k, unit(ws)/unit(wp); || - enumeration operator, returns the value to 

the right of itself, if the value to the left of it is not defined, has the lowest execution priority; 

gI`(tx, tc, t) – function of tx and tc, from time t factor of relative monotonized growth of 

conventional natural units in the guaranty of the Instrument, for the moment t and determined 

at the moment tc u.f.1/hour; Δt – elementary time interval, hour; GI`(tx, tc, t0, t1) - function of tx 

and tc, from the initial time t0, and from the end time t1 relative monotonized growth of 

conventional natural units in the guaranty of the Instrument between time points t0 and t1 and 

determined at the moment tc u.f.;  ∫ - multiplical sign (link at the end); MG
2(t) – time function 

of the target mass of the Instrument according to the second strategy, i.u. 

As you can see, unlike the first strategy, in this case, the function of the adopted average 

exchange quotation as FI - the exponent of the quotation of units of the Source vouchers is 

substituted not with the inner currency, but with the Instrument itself. In this case, this will not 

fundamentally affect the result of the calculation, but is done in order to encapsulate the initial 
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data in the calculations associated with the Instrument. I can’t say with certainty, but I think 

that the volume of exchange trading in units of Source vouchers for units of the Instrument will 

be greater than that for the inner currency units, which in itself increases the 

representativeness of the initial data, and hence the accuracy of calculations performed when 

using the Instrument. 

Rules for constructing a function of the monotonized number of units of the Source voucher of 

a certain type on deposit Q`(tx, tc, t, s), following which the result is a unique solution in the 

form of one function of time t for a unique combination of timestamps tx, tс   and type of Source 

voucher s. 

1. It is built on the basis of the function of time of the actual number of units of the Source 

voucher of the same type Q(t, s).  

2. The scope of the function Q`(tx, tc, t, s) is limited to the left by the original timestamp tx and 

on the right, the timestamp of the calculation tс. Thus, the construction of the function 

depends on the choice of these points. For different points, the locus of points of the 

function is different, for which it, unlike the function Q(t, s) takes two additional 

arguments. In this sense, we can talk about the versioning of the function. 

3. The function Q`(tx, tc, t, s) must be monotonic in the domain of definition, linking the two 

extreme points of its definition with a continuous monotonic construction. That is, if Q(tx, 

s) ≤ Q(tc, s), then nowhere should there be an area with a negative value of the derivative 

of the function, and vice versa, if Q(tx, s) ≥ Q(tc, s), then nowhere should there be an area 

with a positive non-zero value of the derivative of the function. 

4. Locus of points of the graph of the function Q`(tx, tc, t, s) can be located on the graph of the 

function Q(t, s) and / or represent one or many horizontal segments connecting some two 

points on the graph of the function Q(t, s), cutting off “highlands” or throwing a bridge 

over «depressions», or filling «depressions» in the graph of the function Q(t, s), and thus, 

in the general case, forming a construction in the form of an ascending or descending step 

ladder in the entire domain of the function Q`(tx, tc, t, s). Horizontal segments are not 

prohibited from repeatedly crossing the graph Q(t, s), thus alternating cutting “highlands” 

and filling “depressions”. 

5. If there is such a possibility, then the horizontal segments should be paved so that the total 

area of the cut “highlands” is equal to the total area of the filled “depressions” of the graph 

of the function Q(t, s), is calculated for the entire domain of definition of the function, and, 

if possible, for the area of each horizontal segment separately. If this is not possible, then 

the difference between these areas should be minimized, thus observing the general 

condition for the domain of the function Q`(tx, tc, t, s) by minimizing the value of the 

modulus of the difference of definite integrals of functions Q`(tx, tc, t, s) and Q(t, s) taken in 

a segment limited by  tx and tc timestamps:   

               

  

  

        

  

  

             



30 
 

6. The number of horizontal segments, subject to the equality of areas, should be the 

maximum possible, that is, it is allowed to split one segment into several, but subject to the 

condition of the position of the ends of these segments on the graph of the function Q(t, 

s), thereby observing also the continuity condition for the function Q`(tx, tc, t, s). 

7. If there are multiple solutions for the equality of areas calculated for the entire domain of 

the function Q`(tx, tc, t, s), then the only one of them is chosen that does not violate the 

condition for the equality of areas for a larger number of consecutive horizontal segments 

without gaps, starting from the leftmost one. If possible, adjustment is carried out at the 

expense of the rightmost segments. Only in this sense can we talk about the construction 

of a function Q`(tx, tc, t, s) from left to right, that is, in a chronological direction. 

The diagram, built in the coordinates of time 

(abscissa) and natural units of the Source voucher 

type (ordinates), presents examples of graphical 

solutions for some of the many versions of the 

function of the monotonized number of units of the 

Source voucher, built on the basis of one function 

Q(t, s) (in black) and different timestamps of the 

calculation tc, which are indicated by colored dots in 

the diagram. 

Of interest in this diagram are the horizontal segments belonging to these versions of the 

function, the colors of which coincide with the color of the point of the corresponding version 

of the function. The black dot indicates the initial timestamp tx common to all versions of the 

functions. In order not to clutter up the diagram, the plot areas of the function versions that 

coincide with the locus of points of the function Q(t, s) plot are not shown. The diagram does 

not use absolute precision when drawing segments in an attempt to ensure equality of areas, 

but it is assumed. So the graph segment of the light green version of the function ensured the 

equality of the areas of the cut first “highlands” and the filled second “depression” of the 

function Q(t, s) graph. Two segments of the graph of the blue version of the function ensured 

the equality of the total areas of the cut off first and third hills of the area of the filled second 

depression, for this reason the first horizontal line is raised above the position at which it would 

equalize the separate equality of the areas of the cut first hill and the filled second depression. 

The first segment of the graph of the purple version of the function ensured the equality of the 

cut off first “highlands” and the filled second “depression”, and its second segment ensured the 

equality of the cut third “highlands” the filled fourth “depression”. The purple version has two 

segments as the maximum possible number of such segments for the conditions of the purple 

version of the function. 

Construction of the function of the factor of the relative growth of the number of natural units 

in the guaranty of the Instrument based on the original, that is, not monotonized function of 

the actual number of units of the Source voucher Q(t, s) will give as the value of the target mass 

of the Instrument a value close or even equal to what the Instrument itself will “show” 
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arbitrarily without applying any strategy for managing the value of a unit of the Instrument and 

without applying a strategy for managing the structure of the Instrument, that is, it will give a 

zero positive effect, and will not protect the Instrument from depreciation by the actions of 

market players in this case. For this reason, the monotonized version of the Source Voucher 

unit function for the second strategy is immanent. 

In the circumstances of the execution of the second strategy, it will be of particular analytical 

interest to monitor the dynamics of the exchange quotation of the units of the Instrument in 

the inner currency units. An increase / decrease in quotations will indicate an increase / 

decrease in the value of basic resources, an increase / decrease in the cost of living, a 

deterioration / improvement in living standards. 

Calculations of the target mass of the Instrument for the third and fourth strategies differ only 

in that in one case the shares of the first and second strategies are represented by a constant, 

and in the second case by a function of time. The calculation is possible with the already 

obtained values calculated for the first and second strategies: 

  
         

    
         

    
         

                       

Where MG
3,4(t) – time function of the target mass of the Instrument according to the 

third/fourth strategy, i.u.; h(t,n) is a function of time t and of the strategy number n shares of 

the strategy in the calculation for the combined strategy option, u.f. 

Obviously, the central issue in the operations of depositing and withdrawing the Source 

voucher is the question of determining the value of the exchange rate of units of the Source 

voucher for units of the Instrument, in terms of the ratio of the Instrument unit to the natural 

unit of the Source voucher or vice versa (i.u./n.u. or n.u./i.u.). This rate determines the rate of 

growth/reduction in the mass of the Instrument during the procedures, quantitatively 

expressed in the number of issued units of the Instrument, respectively, determines the 

resulting value (purchasing power) of the unit of the Instrument both during the exchange 

procedure itself and after it. The exchange rate is determined by the corresponding function of 

the rate of time for each type of Source voucher separately, which is valid both for deposit 

operations and for reverse withdrawal operations of Source voucher units. As initial data for 

constructing the exchange rate function, the functions of time of the number of units on 

deposit for each type of Source vouchers are used, which is equivalent to the number of 

physical units of goods in their guaranty, the functions of time of average exchange quotations 

for each type of Source vouchers, and the functions of time of the Instrument mass: 
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Where s – the type of the Source voucher for which the calculation is made; si – i-th Source 

voucher; k`(t) – function of time of the conversion factor (very close to 1), u.f.; Rw(t,s) - function 

of time t and of type of Source voucher s of exchange rate of units of the Instrument for units of 

the Source Voucher upon withdrawal, i.u./n.u.; Rd(t,s) - function of time t and of type of Source 

voucher s of exchange rate of units of the Instrument for units of the Source voucher when 

depositing, i.u./n.u.; 

All coefficients before the given average value of the quote Rca are directly or indirectly a 

function of the Instrument's structure, which, of course, is generally subject to change during 

deposit and withdrawal streaming operations. Thus, even with the hypothetical constancy of 

Rca, nevertheless, the value of the exchange rate Rw и Rd subject to continuous change during 

these operations. 

The values of the exchange rate of the units of the Source vouchers for the units of the 

Instrument for one moment of time are close, but do not coincide with the results of the 

exchange trading of the units of the Source vouchers for the units of the Instrument. The 

presence of this difference allows users (their assistant robots) to choose in real time between 

two tactics: to deposit or sell Source vouchers to solve the task of extracting units of the 

Instrument, and to withdraw or buy Source vouchers to solve the task of getting rid of units of 

the Instrument. Also, the execution by many players of both tactics in both directions will 

influence each other, keeping the market in an equilibrium state. At the same time, the 

automatic regulation of the mass of the Instrument is naturally carried out, which has its own 

subordinate significance from the behavior of players in the market. Largely for these reasons, 

deposits and withdrawals are carried out in a continuous stream (flows) of finite power over a 

finite time interval, during which exchange transactions of purchase and sale of units of Source 

vouchers for units of the Instrument are carried out in parallel. The use of a stream also makes 

it convenient to average the exchange parameters. 

With all this, it is possible for independent players to use robotic arbitrage, which can lead to 

sustainable creeping artificial inflation of the Instrument mass, which means losses to those 

exchange clients who keep units of the Instrument as a reserve. In order to prevent such 

arbitrage, it is necessary to make sure that deposit and withdrawal operations are carried out, 

so to speak, a little bit "blindly", namely with a small technical delay between the moment the 

cause of active actions occurs - updating information on quotes, as well as information about 

changing the structure and mass of the Instrument and the moment of the onset of the 

consequence - active actions to change the value of the power of the partial client exchange 

flow. Technically, this is achieved by imposing restrictions on the definition and redefinition of 

the function of time of the desired power of the partial exchange flow. So, according to this 

restriction, the value of the function can be changed according to the timestamps of the 

function, which are moved to the future from the sliding moment of the present by the 

duration of the small averaging interval Ts, which is similar to the change in the exchange rate 
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function for public offers of a streaming exchange. Thus, all changes in the desired power of the 

exchange flow are made with a delay Ts(t) seconds, including the delay, the effective start of 

the exchange and the end of the exchange occur, just as the water from the shower starts and 

stops flowing with a delay in relation to the opening and closing of the tap. Arbitrage becomes 

impossible, since it is impossible to look into the future. In order to prevent players from being 

able to artificially interrupt the exchange without a technical delay by instantly resetting the 

balance of their settlement account, it is technically impossible (forbidden) to reduce the 

balance of the settlement account below the value (forecast) during the exchange flow to 

ensure the exchange flow, taking into account the delay factor. 

The upper extremum of the distribution function d(t) used in calculating the values of the 

average quote function Rca(t), falls on the minus mark Ts(t)/2 seconds from the moment of the 

present (to the past). This means that the averaging function basically takes its values from the 

region of this mark, which is almost equivalent to conventionally fixed, but postponed for 

Ts(t)/2 seconds of exchange, i.e., the effective advance is: Ts(t) – Ts(t)/2 = Ts(t)/2 seconds. 

On the diagram: a green vertical line is the moment of the 

present sliding to the right, a black graph is the calculated 

exchange rate, a red graph is the desired power of the 

exchange flow, a red dot reflects the value of the calculated 

exchange rate at the moment of the present t0, and on the 

basis of which the client decides on a sharp change in the 

flow power, which in the upper figure is reflected in the 

form of a parallel upward shift of the locus of points of the 

red graph in the area to the right relative to the future 

spaced from the present moment by the duration of the 

short averaging period Ts timestamp t1. In the bottom 

picture after Ts seconds, the moment of the present has 

approached the mark of a predetermined jump in the flow 

power t1. At this moment there is a jump in the power of the 

exchange flow. By this time, the exchange rate has changed 

and already corresponds to the value indicated by the yellow dot, and calculated on the basis of 

exchange trading data for the past Tg seconds relative to the new moment of the present t1, 

which reflects the position of the blue graph of the distribution function d for this point in time. 

In general, due to Tg ≥Ts the averaging period covers part of the area to the left of the decision 

point t0, but this feature and its influence can be neglected, due to the extremely low values of 

the distribution function to the right of this point. 

Also, in order to prevent arbitrage, the exchange does not provide a forecast of the exchange 

parameters at the request of the client, and does not publish a forecast of the structure and 

mass of the Instrument, the exchange provides and publishes in real time only the relevant 

factual information at the time of its formation. 
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Units intended for exchange on a client's account are subject to blocking for a period of time 

equal to the duration of the small averaging interval Ts and deferred exactly until the moment 

of the exchange. As a definite integral of the function of the desired power of the exchange 

flow over the blocking period, the function of the amount of blocked funds from time is 

calculated. Advance in determining the desired power of the partial exchange stream allows 

you to calculate the amount of blocked funds without the need for recalculation in case of 

redefining the desired power of the partial exchange stream. 

In the application for deposit or withdrawal, the number of physical units of the Source voucher 

to be exchanged (when depositing) and the number of units of the Instrument (when 

withdrawing) are indicated. It is possible to exchange a fractional number of units of both the 

Instrument and the original Voucher, respectively, with a fractional number of natural units of 

their material security. The number of units on the application must correspond to the actual 

ability of the client to provide this exchange, that is, the presence of sufficient units on 

his/her/it settlement account. The exchange of the flow when depositing the Source voucher 

means the continuous crediting of units of the Instrument to one settlement account of the 

client and the simultaneous continuous debiting of units of the Source voucher from another 

settlement account of the client, and vice versa when the Source voucher is withdrawn. The 

results of deposit and withdrawal operations, in particular, information on changes in the value 

of the number of units for the Source vouchers on the client settlement accounts, is 

transmitted by the currency exchange through the NP to the CD and BoM as issuers of the 

Source vouchers. 

If it is a withdrawal of the Source voucher, then the applicant specifies the parameters of the 

Source voucher, units of which he/she intends to receive in exchange for units of the 

Instrument. If the Source vouchers of a certain type from among those deposited on the 

currency exchange are exhausted, then the refusal to continue the withdrawal of the 

corresponding type of Source voucher is returned to the applicant. Here it is necessary to 

understand that once depositing a voucher of one type, for example, for gold, you may not 

receive a voucher of the same type back, since someone else, ahead of you, will “pull” it (all the 

gold) from there, you will have to be content with receiving a different type of Initial voucher. 

One client at a time can have no more than one application for deposit or withdrawal in 

execution for one type of Source voucher, thus one client can submit several applications for 

several types of Source vouchers, the exchange for which in the form of flows can be carried 

out simultaneously and even in different directions (for one application, depositing, for another 

withdrawal). In contrast to how it happens when submitting Initial vouchers, when submitting 

an Instrument, there is no priority, orders of all clients are executed simultaneously (a parallel 

process), but the power of the total exchange flow for all active orders of all applicants is 

limited from above. This power reflects the remainder of the algebraic sum for all applications 

of exchange flows, when some flows extinguish others, opposite to the first in direction. 
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The maximum power of the total exchange flow directly proportionally depends on the current 

average power (volume for the averaging period) of the exchange trading of units of the Source 

voucher and units of the Instrument, and is determined by the function of time: 

                                          

                   

   

  

                
              

     
   

     
  

Where Ycs(t,wp,ws) – technical function of time t and FI wp and ws sums of values of exchange 

units FI wp per FI units ws on stock exchange transactions that took place in the corresponding 

small averaging interval for the moment of time t, and multiplied by the values of the 

distribution function, unit(wp); kmax(t)- time function of the proportionality coefficient, u.f., less 

than one, is selected empirically; Cmax(t) – time function of the limiting power of the total 

exchange flow, u/hour. 

Taking into account the possible limitation of the power of the total exchange flow, the 

operational control on the part of the client of the partial exchange flow is carried out by means 

of determining by him/her/it the values of the function of time of the desired power of the 

partial exchange flow, expressed in units of the Instrument or in units of the Source voucher 

per hour. Through the definition of the function, the client can regulate the power and 

direction of the exchange flow, pause it, resume it. But it is possible to deactivate the request 

itself or withdraw it only after the definition of the function of the desired power of the partial 

exchange flow returns zero values. The result of the exchange made up to the current moment 

cannot be canceled, a return on the same conditions in the opposite direction is not possible, 

just if necessary, a new application for the opposite exchange is submitted. 

In the circumstances of reaching the limit value of the power of the total exchange flow, the 

desired power of the partial exchange flow for each application, from among those whose 

direction coincides with the direction of the total exchange flow, according to the results of the 

verification calculations carried out, can be limited on a principle proportional to the size of the 

application, and if it is it that brings to the current achievement of the limit value of the power 

of the total exchange flow (too large). This leads to a drop in the power of the exchange flow 

for such a request, and, accordingly, to an increase in the duration of its execution, just as with 

an increase in the number of persons downloading data from one server, the time of 

downloading data increases, but the refusal to download itself does not return. 

In real time, the function of the actual excess of the total desired power of partial exchange 

flows declared by clients over the corresponding limit is determined: 
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Where N(t) – function of time of the number of clients with orders implying their simultaneous 

execution; ni(t) – function of time of the number of orders of the i-th client, implying their 

simultaneous execution; oj(t) - function of the time of the declared number of units to be 

exchanged according to j-th order, if necessary, adjusted at the exchange rate to units of 

i.u./hour, also has a positive value for the declared deposit and a negative value for the 

declared withdrawal; O(t) - function of time of the total adopted declared amount of exchange, 

i.u./hour; cj(t) is a function of time of the declared desired power of the partial exchange flow 

over j-th order, if not expressed in units of i.u./hour, then adopted to units of i.u./hour at the 

exchange rate (deposit) corresponding to the transaction Rd(t,s) or withdrawals RIn(t,s)), and 

also has a positive value for the declared deposit and a negative value for the declared 

withdrawal, i.u./hour; C(t) - function of time of the total adopted declared desired partial 

exchange flow, i.u./hour; E(t) - function of time of the absolute excess of the total adopted 

declared desired partial exchange flow over the limiting total capacity of the exchange flow, 

i.u./hour; e(t) - function of time of the multiplicity of the relative excess of the total adopted 

declared desired partial exchange flow over the limiting aggregate power of the exchange flow. 

Next, for each applicant, its individual adjustment rate is calculated: 

            
      

     
          

       
     

         
                

             

      

   

  

                     

Where xi(t) - function of time of an individual adjustment indicator i-th client, f.u.; n`i(t) - 

function of time of the number of applications i-th client, whose direction of exchange 

coincides with the direction of the total exchange; c`i(t) - function of time of the sum of the 

adopted declared desired powers of the partial exchange flows i-th client by orders, whose 
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exchange direction coincides with the direction of the total exchange, i.u./hour; x`i(t) - function 

of time of an individual adjustment indicator of the i-th client, i.u./hour 

For those applicants whose aggregate of their desired partial flow capacities does not affect the 

total excess, they have an individual adjustment indicator of zero (not effectively adjusted). 

Next, the sum of the individual adjustment indicators for all applicants is calculated: 

             

    

   

  

Where X`i(t) - function of time, the sum of individual adjustment indicators for all applicants, 

i.u./hour. 

For each applicant, the reduction coefficient of the desired powers of the partial exchange flow 

declared by them is calculated, which is the same for all its applications, whose exchange 

direction coincides with the direction of the total exchange: 

             
     

     
           

Where ri(t) – function of time of the reduction coefficient of the i-th client, u.f. 

For applicants not affecting the excess, the reduction factor is equal to 1 at xi(t)=0. It is also 

equal to 1 for all applicants if there was no excess at all at E(t)=0. The corrected power of the 

partial exchange flow is calculated for each such request: 

                    

Where c`j(t) – function of time of the corrected and executable power of the partial exchange 

flow for the j-th order, i.u./hour. 

In the course of the deposits and withdrawals carried out by clients, the exchange updates 

(publishes) the structure of the Instrument in real time, namely the full list of deposited Source 

vouchers indicating the current number of natural units on deposit, the value of the current 

mass of the Instrument is also updated (published), that is, the difference in the number of 

historically issued units and historically absorbed units of the Instrument. This information gives 

the market an understanding of what is behind the Instrument, makes it possible to assess the 

value or purchasing power of a unit of the Instrument. 

The limitation of the power of the total exchange flow is introduced in order to ensure that the 

volume of exchange trading is guaranteed to be many folds of the net increase or net decrease 

in the mass of the Instrument, measured over the same time interval, and all in order to ensure 

that the result of the exchange made at the exchange rates calculated on the basis of exchange 

quotations of the units of the Instrument for units of the Source vouchers during deposit and 

withdrawal operations, was adequate to the current market situation, exaggerating, in order to 

prevent a situation where, focusing on one exchange transaction with an insignificant amount, 
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that is, on a frankly weak representativeness, an impressive increase or reduction in the mass 

of the Instrument would be produced. 

 

Global reserve aggregator (Re-globalization) 

Globalization step 1. A group of independent economic entities, that each with its own 

separate Instance of the system (a group of separate Communities, States) can conclude an 

international agreement on the establishment and then establish a common, and under the 

circumstances, without exaggeration, one can say a global currency exchange (GCE). This 

exchange works according to the above described principles of the currency exchange, but 

relative to the local one it is one step higher in the hierarchy (at the moment it is at the top). 

This exchange provides for the organization and support of the exchange of units of national or 

Community reserve aggregators (NRA / CRA) corresponding to the founder subjects. The users 

of this exchange are any participants in international financial and economic interaction, 

including those who are not residents of the GCE founders. The GCE is involved in the network 

exchange of financial information. 

Most likely, the founders of the GCE will come to an agreement on the physical location of the 

GCE servers and international service personnel from among the representatives of all the 

founders in a neutral country or on an island, preferably in a territory outside the jurisdiction of 

any state, following the example of Antarctica, with mutually recognized general and unlimited 

physical and virtual access of authorized representatives of the founders, including to exclude 

the possibility of anyone imposing any restrictions and blocking in the work of the GCE. 

GCE founders may agree to co-finance the establishment and subsequent activities of the GCE 

in shares proportional to the size of the economy or in shares proportional to the number of 

transactions performed by residents of the founders or with the participation of these 

residents, inclusive, subject to the collection of a separate fee for transactions that are made 

without the participation of residents of the founders, or they can transfer the operation of the 

global exchange to a full cost accounting, when all users pay for the services of the exchange at 

cost based on the number of transactions. 

Globalization step 2. By mutual agreement of the founders of the GCE, in order to exclude 

unnecessary arbitrage, in order to establish a common order, the GCE can transfer to itself all 

exchange transactions of one unit of NRA/CRA for other units of NRA/CRA that are issued by 

various local currency exchanges, leaving the latter to exchange only units of financial 

instruments of their own instances of the System: own NRA/CRA, CD and BoM vouchers, the 

inner currency, effectively isolating local exchanges from each other. Type 4 FIs are not subject 

to this restriction, as Type 4 FIs are not included in the list of financial instruments traded on 

the GCE. If given step 2 is implemented, then the protocol for the exchange of financial 

information will cease to be a network one and become client-server or hierarchical, will be 

carried out only between the corresponding local currency exchange and the global one, and 

the latter will function as a link for many local ones. It is important to note that here there is no 
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question of isolating the clients of the exchanges, each of them will still have access to all the 

currency exchanges of the network, including the GCE. As an exception, it is possible that 

individually imposed individual restrictions on access to certain sovereign local currency 

exchanges for certain clients (the notorious sanctions) will still be applied. 

Globalization step 3. By mutual agreement of the GCE founders, the GCE may become 

the issuer of the Global Reserve Aggregator - GRA. The rules and algorithms for working 

with this instrument on the global currency exchange are identical to those described for 

working with NPA/CRA on the local currency exchange, with the difference that, in this case, 

the role of the set of Source vouchers is played by the set of NRA/CRA issued by many local 

currency exchanges, and the role of the Instrument is played by the GRA itself. Other 

distinguishing features of the rules of work are the possibility of representing the missing values 

of the average function of quotations for units of NRA/CRA in GRA units by functions of 

quotations of units of one NRA/CRA in units of other NRA/CRA, as well as other methods for 

assigning the value of a GRA unit during its initialization and strategies in relation to managing 

the structure and value of GRA units. 

When initializing a GRA, it is recommended to equate the value of its unit to the weighted 

average value of the value of their inner currency units by the nominal size of the economies of 

the GCE founders, and based on this, calculate the number of units of the GRA during its 

initialization. The latter is not essential, but something in common will have to be agreed upon. 

This raises the question of how adequate it would be to maintain the value of a unit of the GRA 

Instrument at the weighted average of the value of the inner currency units of the Instances of 

the system of GCE Founders by the size of their economies, or by the size of the deposited units 

of their NRAs/CRAs. Most likely, the application of the first strategy for managing the value of a 

unit of GRA is not applicable in any form, which means that strategies three and four also fall 

off. The application of the fifth strategy is not possible in principle, since the presence of a 

subject in unity of command, authorized to make operational decisions of this kind, is not 

observed. It remains only to apply the second strategy for managing the value of a unit of GRA. 

I do not completely exclude, but there are still some doubts that the GCE founders will agree on 

a strategy for managing the GRA structure, since each of them would wish to manage directly 

or indirectly their participation in the form of the number of deposited units of their own 

NRA/CRA in absolute terms, and therefore in relative terms too, that is, to unilaterally influence 

the GRA structure. In any case, the methodology for determining the target structure of the 

GRA, if adopted, should be based on objective data, for example, the volume of GDP, roughly 

speaking, should not be the result of the implementation of ambitions without coverage. 

As an accurate objective solution, it will be possible to try to agree on the use of a single 

methodology for determining the maximum allowable mass of NRA / CRA for all GCE founders 

which will provide an indirect correlation with the size of their reserves and with the potential 

of their economies, with the size of the production capacities of their industries participating in 

the guaranty of their NRA / CRA, and which, among other things, is determined by a common 
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indicator for all existing and potential types of vouchers in the collateral of NRA / CRA agreed, 

approved and followed by all GCE founders as product of the value of the share of the 

production resource secured by Vouchers of the BoM subfund for “beyond-the-horizon” 

deliveries and the value of the depth of “beyond-the-horizon” deliveries, in other words 

maximum indicative duration of state of the production capacity at 100% of its load and at 

100% of its dedication for provision of “beyond-the-horizon” deliveries in case of mass 

submissions of respective type Vouchers: 

                                        

      

   

                          

      

   

  

                                                                

                         

where “I” – identifier of NPA/CRA for which the calculation is made;  Mmax(t) - function of time 

of the maximum size of the NPA/CRA mass of the considered participant in the collateral of the 

GRA, i.u.; Ns1(t), Ns2(t) – functions of time of the number of types of Vouchers in the NRA/CRA 

collateral of the participant in question in the GRA collateral, respectively: Ns1 for “beyond-the-

horizon deliveries” of the BoM subfund and Ns2 for stock of BoM and CD combined, so on the 

right side of the equation, the first sum operator iterates over Vouchers with “beyond-the-

horizon” delivery, and the second one over the stock; P(t,si) – function of the time and type of 

the Voucher in the collateral of the NRA/CRA of the participant in question in the collateral of 

the GRA of the production capacity related to the Voucher, n.u./hour; F(t,si) – function of the 

time and type of the Voucher of the indicator, hour; Fmax(t) - a unified function of time of the 

maximum value of the control indicator, approved by GCE founders regardless of the type of 

Voucher, hour; dmax(t) – unified function of time of the maximum depth of “beyond-the-

horizon” deliveries approved by GCE founders, regardless of the type of Voucher, hour; jmax(t) - 

unified function of time of the maximum share of the production resource allocated for 

ensuring "beyond-the-horizon" supplies, regardless of the type of Voucher, f.u.; d(t,si) – 

function of time and of type of Voucher of the depth of “beyond-the-horizon” delivery under 

the Voucher, determined by the GCE founder in question, hour; j(t,si) - function of time and of 

type of the Voucher of a share of the production resource allocated to secure “beyond-the-

horizon” deliveries under the Voucher, determined by the GCE founder in question, f.u.; p(t,si) - 

function of time and of type of Voucher of the allocated production resource for ensuring 

“beyond-the-horizon” deliveries according to the Voucher, n.u./hour. The last value was 

already mentioned earlier and is not involved in the calculation of Mmax(t) here, but is now 

given to reflect the interdependence of the functions. 

Functions Fmax(t), jmax(t) and dmax(t) defined and is re-defined by the decision of the GCE 

founders by consensus or by a majority vote, which they separately determine by the GCE 
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charter (this paper leaves out the description of the method of voting on decisions taken within 

the GCE). 

Sovereignly Determining Function Values F(t,si) for each Voucher in NRA/CRA collateral, each 

GCE founder can determine the values of the functions d(t,si) and j(t,si), but so that their 

product does not exceed the value of the asserted function Fmax(t) and at the same time, each 

of the multipliers of the product did not exceed the maximum unified approved corresponding 

values. Adjustment by the value of the multipliers of the product within acceptable limits allows 

the participant him/her/itself to sovereignly determine, on the one hand, the level and, on the 

other hand, the duration of stress for his economy in the event of a hypothetical mass 

submission of Vouchers, and doing this for each Voucher type separately, although, as noted 

above, it is recommended to use a single value of the depth of “beyond-the-horizon” supplies 

within the Community and a single value of the allocated share of production resources 

(capacities) for all types of Vouchers of the Community in question. 

Let's say, as an example: jmax(t) = 50%; dmax(t) = 35064 hours (4 years); Fmax(t)=4383 hours. 

Under these circumstances, the maximum value of the function F(t) can be provided by varying 

the values j(t) и d(t) from one their ultimate combination: {j(t) = 50% and d(t)=8766 hours (1 

year)} and to another their ultimate combination: {j(t) = 12.5% and d(t)=35064 hours (4 

years)}. 

As can be clearly seen from the equation and with the invariant of the values of the functions 

F(t,si) and Rthat(t,wp,Ins) a way to increase the participation in the collateral of GRAs may be to 

increase the function P(t,si), that is, by increasing the production resource, increasing 

production capacity. It is clear that potential capacity is not identical to actual production, 

because capacity utilization is usually less than 100%, and therefore the potential of GDP is not 

GDP itself. But here it is necessary to make the following important emphasis: for the guaranty 

of GRAs, it is the production potential that determines the role, and not the level of its actual 

use. For these reasons, the above method of restricting participation in the collateral of GRAs is 

more adequate to reality than some other method that takes into account the size of GDP. It is 

also clearly seen from the equation that the size of the stock reserves of the BoM and CD is a 

function Q(t,si) directly affects the potential for collateral of GRAs and is independent of the 

production potential. Increasing the range of goods and services in the collateral of NRA/CRA – 

functions Ns1(t), Ns2(t) is also an effective way to increase the potential of the Community's 

participation in the collateral of GRAs through a more complete disclosure of the domestic 

economy, but this has already been mentioned above. 

If the actual mass of NRA/CRA of the GRA collateral GCE founder in question exceeds the value 

of its function Mmax(t) calculated for the founder in question,  then it must immediately carry 

out absorption for the necessary reduction in the mass of its NRA/CRA, to eliminate this 

discrepancy (this procedure will be agreed and approved by the founders of the GCE in 

advance). 
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Since there are no restrictions on the share of the NRA/CRA mass deposited in the GCE (can be 

100%), the maximum allowable mass of the NRA/CRA Mmax(t) determines its potential in 

collateral of GRAs, and thus indirectly determines the structure of the latter, or rather imposes 

a restriction on its change, which was required to solve the problem. But if the strategy and 

tactics regarding the control of the GRA structure are still not adopted, then the main burden in 

keeping the mass of the GRA at its target value will fall on the tactics of using “spreads”. 

In these circumstances, the GCE founders are encouraged to make independent sovereign 

decisions on their second strategy to manage the unit value of their NRAs/CRAs. Such 

coherence of strategies in relation to GRA units and NPA/CRA will make it easier to keep the 

value of units or the mass of GRAs at its target value, since it will slightly bind the market value 

of these units to each other, and therefore reduce the volatility of their mutual exchange rate 

during exchange trading, and consequently, it will also reduce exchange rate fluctuations during 

the emission and absorption of GRAs, which together will prevent the mass of GRAs from 

deviating from its target value. 

The GRA is not a fiat currency but multi-commodity type of currency as it has multi-commodity 

type NRA/CRA as collateral. The key distinguishing feature of GRAs from the multitude of 

NRAs/CRAs and its advantage over them is that there is no risk of blocking funds by any 

Financial Instrument Issuing Community by definition, for the simple reason that more than one 

Community is not a GRA issuer. Separately, it should be noted that the GRA operates only on 

the GCE. 

Globalization step 4.The implementation of this step makes sense when step 2 is already 

implemented. By mutual agreement of the GCE founders, in order to increase the liquidity of 

the GRAs, the global currency exchange can begin to conduct exchanges only between GRA 

units and NRA/CRA units and refuse to conduct exchange operations of exchanging units of one 

NRA/CRA for units of other NRA/CRA directly. In this case, the exchange of the latter will be 

technically possible only through the mediation of the GRA. 

Globalization step 5. With the consent of the GCE founders, on the infrastructure base of the 

GCE, it is possible to organize a global exchange of goods and services and a global exchange of 

loans, operating on principles similar to the corresponding exchanges at the local level, but 

exclusively with the GRA. 

The risk of financial default on obligations arising from transactions on all global exchanges is 

insured in the same way as when working on a local currency exchange, that is, depending on 

whose resident the insured client is. 

Since the units of the Instrument, unlike the inner currency units, are not written off as unused, 

one can expect a volatile, but steadily positive exchange value of loan growth. And no one has 

promised and will not take care of calming and neutralizing the loan growth in the external 

credit market, as opposed to the internal credit market. The external credit market, compared 

to the internal one, is a restless open ocean compared to a lagoon. The meaning of this remark 

is explained below. 
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Conceptual global financial scheme 

The figure shows the global financial scheme, subject 

to the implementation of at least the first three steps 

of globalization described above. The dotted line 

marks the boundaries of four different Communities. 

Colored geometric shapes represent financial 

institutions. The arrows indicate the transfer of 

financial information about financial instruments, 

whose issuer (financial institution) has a figure that 

displays it in the same color as the color of the 

corresponding arrow, as follows: The blue color 

indicates the closed internal financial circuit of the 

community (circles), and the inner currency (arrows), respectively, the tandem of CD and BoM 

(semicircles) and their vouchers (arrows) respectively are indicated in yellow, local currency 

exchanges are indicated in green (direct corners) and NPA/CRA (arrows), respectively, with the 

GVB (diamond) marked in purple. Because there is no other financial authority over the GCE, it 

does not share financial information about the GRAs anywhere. Individuals and legal entities, 

state institutions, systemic institutions of any Communities and states have access to all 

financial institutions and their financial instruments according to the above scheme, with the 

exception of the internal financial circuit and its inner currency of the Instance of the system of 

the Community where clients or institutions are not residents. Having open accounts, clients 

and institutions can carry out exchange transactions for the exchange of the inner currency, CD 

and BoM vouchers, units of reserve aggregators on the respective exchanges. As noted above, 

financial institutions allow transfers of units of reserve aggregators issued by them from the 

sender's account to the recipient's account in this financial institution, as well as to do this with 

financial instruments of other financial institutions as agents. Thus, with the consent of the 

beneficiary, the sender can make a financial transfer from his/her current account in any of the 

financial institutions presented, with the exception of the internal contours of those 

communities where the sender is not a resident, to the beneficiary's current account in any of 

the presented financial institutions, with the exception of the internal contours of those 

communities where the recipient is not a resident. 

We will not consider as an example simple transfers of units of reserve aggregators from one 

account to another within the same currency exchange, which already have the status of an 

international transfer. As an example, let's consider the longest possible path for the 

movement of funds, namely from the inner currency account of the internal circuit of one 

community (community 1) to the inner currency account of the internal circuit of another 

community (community 2), while as a complication of the task, indicating the amount of 

transfer in the inner currency of community 2 (the recipient). The following operations are 

assumed to be automatically performed by the assistant robot under the conditions of at least 

the first four steps of globalization described above: 
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1. Exchange purchase on the currency exchange of the Community System 1 instance of NRA 

/ CRA of Community 1 for the inner currency funds of Community 1, withdrawn from the 

sender's the inner currency account in the internal circuit of the Community System 1 

instance, and crediting of units of NRA / CRA of Community 1 to the account on the 

currency exchange of Community 1. 

2. Exchange purchase on the GCE of GRA units for units of NRA/CRA of Community 1, 

withdrawn from the sender's account on the currency exchange of the instance of the 

System of Community 1, and crediting of GRA units to the sender's account with the GCE. 

3. Exchange purchase on the GCE of Units of NRA/CRA of Community 2 for units of GRA 

withdrawn from the sender’s account with the GCE, and crediting of units of NRA/CRA of 

Community 2 to the sender’s account on the currency exchange of the instance of the 

System of Unity 2. 

4. Exchange purchase on the currency exchange of the Community 2 of the exact amount of 

the inner currency of the Community 2 for units of NRA/CRA of the Community 2 

withdrawn from the sender's account on the currency exchange of the instance of the 

Community 2 System, and crediting of the inner currency units of the Community 2 to the 

inner currency account of the recipient in the inner loop of the instance of the Community 

2 System. 

The necessary accounts of the sender on the currency exchanges along the route of the funds 

are opened automatically according to the sender's single identification data, if these accounts 

did not exist there before this point in time. Accounts are automatically closed if they have a 

zero balance and they have not been used for a long time. 

All exchange operations carried out along the route of the funds are not interconnected in one 

transaction, but are carried out by the robot-assistant sequentially, but by default without a 

temporary pause between operations, therefore, for the payment term under consideration 

(the amount in the recipient's currency is indicated), the funds are sent with a small 

quantitative margin in order to compensate for the discrepancy between the actual exchange 

rates and the predicted one in the direction unfavorable for the sender. Despite the fact that 

the forecast is made just before the payment is made, a few milliseconds before it, 

nevertheless, the actual result may deviate from the plan. As a result of the deviation of the 

actual exchange rates from the forecast ones throughout the chain of transactions, in the 

general case, the sender has the balance from the transfer in units of NRA/CRA of community 2 

on his/her account on the currency exchange of community 2. When configuring the transfer 

for the payment term in question, the sender can give an additional instruction to return the 

balance of funds to the original inner currency account of community 1. In this case, the 

following actions are automatically performed: 

5. Exchange purchase on the GCE of GRA units for units of NRA/CRA of Community 2 

withdrawn from the sender's account on the currency exchange of the instance of the 

System of Community 2 as a balance after operation No. 4, and crediting of GRA units to 

the sender's account with the GCE. 
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6. Exchange purchase on the GCE of Units of NRA/CRA of Community 1 for GRA units 

withdrawn from the sender’s account on the GCE, and crediting of units of NRA/CRA of 

Community 1 to the sender’s account on the currency exchange of the instance of the 

System of Generality 1. 

7. Exchange purchase on the currency exchange of the Community System 1 instance of the 

inner currency of the Community 1 for units of NRA/CRA of the Community 1 withdrawn 

from the sender's account on the currency exchange of the Community System 1 instance, 

and crediting of the inner currency units of the Community 1 to the sender's inner currency 

account in the internal circuit of the Community System 1 instance. 

It is also possible to transfer funds under the conditions described above, but not by transfer, 

but by a finite power flow in the nomination of the measurement of the recipient's inner 

currency per hour, which is denominated in the settlement funds of that Community per hour. 

It may be required to pay rent for something in the territory of another Community, or to pay 

insurance for activities in the territory of another Community. In this case, all the listed 

operations are repeated with the preservation of their order, with the only difference that all 

exchange purchases of units of financial instruments are replaced by the exchange of these 

units by the flow of provided public offers. All sequentially listed operations mean sequential 

initialization of the power functions of partial flows according to the corresponding operations. 

At the same time, in operation No. 4, the estimated funds of Community 2 per hour are 

indicated as the measurement of the function of the power of the partial flow. Obviously, with 

such a scheme, there will be small balances of funds on the accounts of the sender's client in 

currency exchanges along the route of the funds, which are constantly minimized by the 

assistant robot all the time while the cash flow is in effect. 

If for all public offers of the streaming exchange used, sufficient advance is provided in the 

notification of the change in the exchange rate function, and provided that the units per hour 

obtained as a result of the exchanges for each of the exchange operations are specified as the 

measurement of the partial flow power function, then in this case, solving the inverse problem, 

in the opposite direction to the movement of funds, from item 4 to item 1, using the helper 

robot, you can synchronize the definitions of the power functions of the partial flows of all 

exchange operations with the definitions of the corresponding exchange rate functions, which 

becomes possible due to the availability of advance information about the forthcoming change 

in the definition of exchange rate functions. In this way, it is possible to work with zero balance 

on all accounts along the path of funds, with accurate flows of funds on all transactions. When 

using this technique, obviously, there is no need to return the arithmetic balance of the flow of 

funds by operations No. 5,6,7 after performing operation No. 4 due to the lack of such. 

References: 
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Аннтотация: В на тоящ   вр мя у мно их уча тников  лобально о финан ово о 

взаимо  й твия  ущ  тву т опр   лённая потр бно ть в н  фиатных р з рвных и 

ра чётных валютах. На тоящая работа опи ыва т о ин из  по обов то о как  во  

м ж унаро ных финан овых правил мо  бы вы ля  ть при у ловии,   ли он базиру т я 

н  на фиатных финан овых ин трум нтах, а на товарных таких, ув нчанных объ  инённой 

 лобальной валютой тако о ж   вой тва. На тоящая работа пр   тавля т  обой научный 

по хо  к пробл м , и  о конально опи ыва т м то оло ию пр  ла а мо о р ш ния, 

включая полный набор н обхо имых мат матич  ких уравн ний и их объя н ни . 

Ключевые слова: товарная валюта, мульти-товарная валюта, биржа валют, р з рвы, 

взаимора чёты, р з рвный а р  атор,  лобальный р з рвный а р  атор,  лобальная 

валютная биржа. 
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Введение 

На тоящ   излож ни  мо  ли,  а и в н котором кач  тв   ама мо  ль являют я 

общно ть-ц нтрич  кими, ра  матривающи   лобальную финан овую архит ктуру   

точки зр ния вз ля а изнутри Общно ти. По этой причин  по  п риф ри й финан овой 

 и т мы в  анном  луча  понима т я им нно та ча ть мо  ли, что опи ыва т 

взаимо  й тви  Общно ти   вн шним миром, в том чи л     ру ими по обными  й 

общно тями,     возможно запущ ны  вои ин танции  и т мы, или про то    ру ими 

полит-экономич  кими кла т рами план ты, от  льными  о у ар твами, а значит   их 

р зи  нтами, юри ич  кими и физич  кими лицами. По той ж   амой причин  опи анию 

п риф рийной ча ти мо  ли н  у  л но отно ит льно мно о в  равн нии   опи ани м 

внутр нн й ча ти, но т м н  м н   прив   ны ключ вы  принципиальны   оображ ния, 

а  лобальная архит ктура опи ана в  о таточном  ля понимания принципов  ё 

функционирования ви  . В этом конт к т  валюта, что и пользу т я в оборот  

mailto:dmitriigur76@gmail.com
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внутр нн  о контура финан овой  и т мы обознача т я как ра чётны    н жны  

  иницы, или рубли (руб.) 

 

Валютная биржа 

Валютная биржа ( ал   биржа) – это ча ть ЕФЭИ ,  вязующ   зв но м ж у я ром и 

п риф ри й финан овой  и т мы. Кли нты биржи – это физич  ки  и юри ич  ки  лица,  

р зи  нты, и н  р зи  нты Общно ти, а такж   и т мны  ин титуты.  

Функции биржи: 

1. Ор анизация обм на м ж у кли нтами биржи   иниц финан овых ин трум нтов 

( ал   ФИ) и их  ол й в форм : 

a. Публичной и анонимной бирж вой тор овли. 

b. Публичной оф рты и  нтифициру мо о или н  и  нтифициру мо о лица. 

c. Приватно о обм на м ж у взаимно и  нтифициру мыми лицами.  

2. Р  и трация и в   ни  кр  итных    лок м ж у взаимно и  нтифициру мыми 

кли нтами, номиниру мых и и полня мых в   иницах ФИ, и ключая ра чётны  и 

ра чётно-кр  итны    н жны    иницы. 

3. Ор анизация тран ф ра   иниц ФИ м ж у  ч тами кли нтов, как автоматич  ких в 

рамках и полн ния п.п. 2 и 3 (автоматич  кий клирин ), так и по коман   на п р во  

от кли нта-отправит ля и при по тв рж  нии этой коман ы ( о ла ии) кли нтом-

получат л м. 

Биржа позволя т  ов ршать бирж вы     лки обм на произвольными  робными 

колич  твами   иниц финан овых ин трум нтов, позволя т за авать  ибки  

на траива мы  пр  лож ния, в том чи л  и пользовать  ля это о роботов-помощников. 

В   ал оритмы работы биржи н  ра крыва т я з   ь, но им  т я в ви у. Биржа 

функциониру т н пр рывно, кру ло уточно б з выхо ных и праз ников. По кольку биржа 

  ть ча ть ЕФЭИ ,  ё ра хо ы покрывают я из бю ж та ЕФЭИ . Возможно ра  мотр ть 

взимани    н р зи  нтов Общно ти коми  ионной платы за пользовани  бирж й по 

  б  тоимо ти. 

Биржа оп риру т  о тупными  й ФИ 4-х по отнош нию к бирж  ор анизационных типов: 

1. ФИ, чьим эмит нтом явля т я  ама биржа (пр  у тматрива т я о ин, опи ан ниж ). 

2. ФИ, чьим эмит нтом являют я  и т мны  ин титуты Ин танции  и т мы, к которой 

ра  матрива мая биржа отно ит я. Ра чётны    н жны   р   тва (рубли) отно ят я к 

этому типу ФИ. 

3. ФИ, за и ключ ни м ра чётных и ра чётно-кр  итных   н жных  р   тв, чьим 

эмит нтом являют я аккр  итованны   и т мны  ин титуты, включая  ру и  

валютны  биржи, отно ящи  я к  ру им Ин танциям  и т мы, и     ин танция 

 и т мы, к которой отно ит я ра  матрива мая биржа, им  т аккр  итацию. 
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4. ФИ, чьим эмит нтом являют я аккр  итованны  вн   и т мны  финан овы  

ор анизации и ин титуты, и     биржа им  т аккр  итацию. 

По типами ФИ 1 и 4 биржа открыва т у   бя лиц вы  ра чётны   ч та  ля  воих кли нтов. 

По типам ФИ 2 и 3 биржа н  открыва т у   бя таки   ч та, но эфф ктивно работа т  о 

 ч тами кли нтов, открытыми на  торон  эмит нта  оотв т твующ  о ФИ в кач  тв    о 

аккр  итованно о а  нта, и  ля этой ц ли пользу т я бы трым  и т мным   т вым 

эл ктронным протоколом обм на финан овой информации ( ал     т вой протокол или 

 П), и пользуя который произво ят я оп рации: пров рки наличия  уммы на  чёту лица у 

 оотв т твующ  о эмит нта ФИ, блокировка  уммы  ля ц ли пров   ния оп рации, и 

информировани  эмит нта ФИ о р зультат  пров   нной оп рации (н м  л нный 

клирин  на  торон  эмит нта) или отм ны блокировки. Данный протокол такж  

по разум ва т   иную р  и трацию и   иную и  нтификацию лица (кли нта) в рамках 

в  й   ти из Ин танций  и т мы по миру. Информация по ФИ типа 2 прово ит я по 

внутр нним   т вым каналам в рамках ЕФЭИ . Блокировка ФИ тип 3   о эмит нтом 

по разум ва т н обхо имо ть получ ния эмит нтом по тв рж  ния  о  тороны 

вла  льца финан овых  р   тв. Для работы   ФИ типа 4, биржа открыва т 

корр  пон  нт кий  ч т у эмит нта ФИ или аккр  итованных эмит нтом ФИ финан овых 

ин титутов и ор анизаций, обм нива т я   ними финан овой информаци й в 

у тановл нном поря к  «по  таринк ». 

Обм н и тран ф ры мо ут о ущ  твлять я как мом нтально кон чным в общ м  луча  

 робным колич  твом   иниц ин трум нта за о ин п р во , то   ть тра иционно 

п р во ами, так и анало ично возможно т й  ля ра чётной   н жной   иницы в форм  

н пр рывно о потока кон чной мощно ти в разм рно ти   иницы ин трум нта в ча . На 

тра иционных оп рациях зао трять внимани  н  бу  м в том чи л  и потому, что как это 

было показано выш , тра иционны  оп рации   ть ча тный  лучай потоковых. Из чи ла 

потоковы  оп раций такж  н  бу  м ра  матривать потоковы  тран ф ры, ибо там в ё 

прово ит я анало ично работ    ра чётными   н жными  р   твами. Опиш м оп рацию 

потоково о обм на о но и ФИ на  ру ой, что возможна в кач  тв  приватной    лки 

м ж у  вумя лицами или в кач  тв  публичной оф рты. 

Потоковый обм н в ви   приватной    лки характ ризу т я  л  ующими 

 о ла овыва мыми  торонами    лки парам трами: 

1. Разм рно ть обм нно о кур а   указани м  вух уча твующих лиц, наприм р, 

 оллар/руб., Иванов/П тров, означающая то, что Иванов пр  о тавля т к обм ну 

 оллары, а П тров рубли. 

2. Опр   л ни  функции обм нно о кур а от вр м ни в разм рно ти по п.1.  

3. Разм рно ть мощно ти обм нно о потока, варианты: а)   иница, что в чи лит л  

разм рно ти по п.1, в ча  ( оллар/ча ); б)   иница, что в знам нат л  разм рно ти по 

п.1, в ча  (руб./ча ). 
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4. Опр   л ни  функции мощно ти обм нно о потока от вр м ни в разм рно ти по п.3. 

При этом отрицат льно  знач ни  мощно ти потока обм на означа т произв   ни  

обм на в противоположном направл нии. 

О об нно ти парам тров и правил публичной оф рты потоково о обм на:  

1. Указанная в чи лит л  разм рно ти обм нно о кур а   иница пр  о тавля т я 

разм щающим оф рту лицом к обм ну против указанной в знам нат л . 

2. Колич  тво принимающих оф рту лиц н  о ранич но, н по р   тв нный пр  м т 

акц птования – разм рно ть и функция знач ний кур а обм на. Возмож н 

о новр м нны  обм н потоками   бол  , ч м о ним принявшим оф рту лицом. 

Поток обм на о но о тако о лица называ т я парциальным потоком обм на. 

3. Принимающи  оф рту лица пр  о тавляют разм рно ть и  амо опр   л ни  

функции мощно ти парциально о потока обм на от вр м ни.  

4. Разм щ ни  парциальных потоков акц птовавших лиц произво ит я  о ла но 

оч р  но ти мом нта, ко  а пр  о тавл нны  ими функции мощно ти парциально о 

потока обм на начинают возвращать н нул вы  знач ния.   

5. Парциальны  потоки мо ут быть разнонаправл нными,  а ить  ру   ру а, т м н  

м н    овокупный поток обм на в общ м  луча  им  т кон чную н нул вую 

мощно ть. Для ц ли   о возможно о о ранич ния  о  тороны пр  о тавивш  о 

оф рту лица вм  то функции мощно ти потока обм на оно пр  о тавля т 

опр   л ни  функции  опу тимо о пр   ла мощно ти  овокупно о потока обм на от 

вр м ни:  ля положит льно о (max) и  ля отрицат льно о (обратно о по 

направл нию) (min). От ут тви  опр   л ни  о ной или об их  раниц  иапазона 

показыва т на от ут тви  о ранич ния мощно ти потока    оотв т твующ й  тороны. 

6. Лица,  обавл ни  чьих парциальных потоков приво ит к выхо у мощно ти 

 овокупно о потока обм на за  опу тимый  иапазон, п р хо ят в ли т ожи ания по 

 анной оф рт     охран ни м  во й оч р  но ти, и возвращают я к эфф ктивному 

обм ну  разу, как только мощно ть  уммарно о потока   их  ипот тич  ким уча ти м 

возвраща т я в  опу тимый  иапазон. 

7. В  луча  попа ания в ли т ожи ани , принявш   оф рту лицо мож т  о ла ит я на 

ча тичный поток обм на, в этом  луча  он возвраща т я к эфф ктивному обм ну по 

о таточному принципу,  аж  в том  луча    ли вп р  и н  о по оч р  и в ли т  

ожи ани   тоит о но или бол   лиц, н   о ла ивш   я на ча тичный обм н. 

8. Принявши  оф рту лица, что эфф ктивно пр рвали парциальный поток обм на, в том 

чи л  ч р з возврат нул вых знач ний функции мощно ти парциально о потока 

обм на, т ряют  вою оч р  но ть и  тановят я в кон ц оч р  и при по л  ующ м 

возврат  к обм ну по оф рт . П р хо  функции мощно ти парциально о потока ч р з 

0 ( м на знака /  м на направл ния)  чита т я пр рывани м. 

9. Опр   л ния функции знач ния обм нно о кур а, функций мощно т й парциальных 

потоков, функции  опу тимо о  иапазона мощно ти  овокупно о обм на мо ут 

м нять я  торонами в р альном вр м ни. Такж  пр  о тавит ль оф рты мож т взять 

на   бя объявл нно  им обязат ль тво м нять опр   л ни  функции кур а обм на 
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по  ё бу ущим знач ниям   пр  варит льным ув  омл ни м о пр   тоящ м 

изм н нии кур а и   указани м колич  тва милли  кун  это о пр  вар ния. 

По л  н   бу  т пол зным  ля т х пр  о тавит л й оф рт, что анонимны или н  

пользуют я  ов ри м у контра  нтов, ибо это позволит роботам по л  них 

 арантировано и б зопа но отр а ировать пр кращ ни м обм на на н а  кватно  

 ипот тич  ко  изм н ни  функции кур а обм на. Для комп н ации  воих убытков в 

 вязи   пр  вар ни м ув  омл ния пр  о тавит ль оф рты мож т н мно о 

«уху шить» кур  обм на, или вв  ти эфф ктивный « прэ », путём раз  л ния оф рты 

на  в   ля обоих направл ний обм на. 

Кр  итны     лки, заключа мы  на бирж , им ют  тату  вн шних кр  итных    лок, и 

они мо ут быть заключ ны только м ж у р зи  нтом и н  р зи  нтом Общно ти. Заб  ая 

вп рё  отм чу то, что кр  итны     лки м ж у р зи  нтами являют я внутр нними и 

заключают я в рублях во внутр нн м контур   и т мы, а таковы  м ж у н  р зи  нтами 

заключают я н  на ра  матрива мой Валютной бирж , а на валютной бирж  Ин танции 

 и т мы,     по крайн й м р  о но из этих лиц явля т я р зи  нтом. Ри к финан ово о 

  фолта по заключа мым на бирж     лкам покрыва т фон  «Выпрямит ль финан овых 

потоков» ин танции  и т мы Общно ти р зи  нта – плат льщика по обязат ль тву 

(за трахованно о лица).  оотв т тв нно фон  пров ря т за трахованно  лицо, вы аёт 

 му аккр  итацию   опр   лёнными парам трами кр  итной    лки или   рии    лок, 

таким образом пр  о тавля т разр ш ни  на пров   ни  кр  итных    лок   

парам трами, н  пр вышающими опи анны  в аккр  итации, и взима т   н  о  траховую 

пр мию  о ла но общих правил  трахования. Принцип: отв ча м за « воих». А    ру ой 

 тороны им  м твёр ы   и т мны   арантии и полн ния вн шним контра  нтом  воих 

обязат ль тв, пр  о тавл нны  кон оли ировано в  й той  ру ой Общно тью, там,     

наш контра  нт явля т я р зи  нтом. Ло ич  кий выво : Лица – н  р зи  нты обла т й 

мира,     запущ на  Ин танция  и т мы, или лица – р зи  нты обла т й мира,     н  

запущ на Ин танция  и т мы н   опу кают я к заключ нию на бирж   о оворов, 

по разум вающи  финан овы  обязат ль тва   их  тороны.  

Р  улирующи  ал оритмы биржи и пользуют функции от вр м ни  ля прив  ённой 

у р  н нной бирж вой котировки   иниц о но о ФИ, выраж нно о в   иницах  ру о о, 

базирующих я на фактах бирж вых    лок,  ов ршённых внутри кон чной 

про олжит льно ти инт рвала у р  н ния, как н по р   тв нно о обм на   иниц 

упомянутых ФИ, так и по  р   твам обм на на   иницы иных финан овых ин трум нтов, 

такж  обм нива мы  на бирж  (так называ мы  кро  -кур ы): 

                                               

             Е ЛИ                                 ТО              ИНА Е  
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    t - мом нт вр м ни,  ча ; w – ФИ; unit(w) -  функция от ФИ   иницы   о изм р ния; 

Tg`(t,wp,ws) – пр  варит льная и т хнич  кая функция от вр м ни t и от ФИ  wp и ws 

про олжит льно ти большо о п рио а у р  н ния, ча ; Tg(t,wp,ws) – функция от вр м ни 

t и от ФИ  wp и ws про олжит льно ти большо о п рио а у р  н ния, ча ; Ts(t) – функция 

от вр м ни про олжит льно ть мало о п рио а у р  н ния, ча ,   ли изм ня т я, то 

плавно, по бира т я эмпирич  ки, пр  положит льно поря ка   иниц   кун ; u(t) – 

функции от вр м ни кратно ти большо о п рио а у р  н ния к инт рвалу м ж у 

мом нтом вр м ни t и м ткой по л  н й  оотв т твующ й бирж вой    лки,  . .,   ли 

м ня т я, то плавно, по бира т я эмпирич  ки, в щ  тв нно  чи ло больш    иницы, 

принято равным 5; tсL(t,wp,ws) – функция от  вр м ни t и от ФИ  wp и ws вр м нной м тки 

по л  н й бирж вой    лки обм на ФИ wp на ФИ ws, что  тоит по вр м ни по л  

мом нта вр м ни t; d(t,wp,ws,i) – функция от вр м ни t, от ФИ  wp и ws и от в личины 

вр м нно о инт рвала i ра пр   л ния влияния у р  ня мой в личины от разм ра 

вр м нно о инт рвала и   й твит льная  ля мом нта вр м ни t,  . .; a(t), b(t), c(t) – 

функции от вр м ни произвольных «кон тант» в уравн нии функции ра пр   л ния,  . ., 

положит льны  отличны  о нуля в щ  тв нны  чи ла, по бирают я эмпирич  ки,   ли 

м няют я, то плавно, как  л  у т: a – коэффици нт п р хо а от мало о к большому 

п рио у у р  н ния, оч нь малая в личина, принят равным 10-12, b – коэффици нт 
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показат ля  т п ни или поря ок  окращ ния влияния у р  ня мых знач ний в большом 

п рио   у р  н ния, принят равным 8, c – база  т п ни или кратно ть  окращ ния 

влияния у р  ня мых знач ний в большом п рио   у р  н ния, принят равным 2; 

Yсg(t,wp,ws) – т хнич  кая функция от вр м ни t и ФИ wp и ws  уммы знач ний 

обм н нных   иниц  ФИ wp  на   иницы ФИ ws по бирж вым    лкам, им вших м  то в 

 оотв т твующ м большом инт рвал  у р  н ния  ля мом нта вр м ни t, и умнож нных 

знач ниями функции ра пр   л ния, unit(wp); Nс(t0,t1,wp,ws) - функция от вр м нных 

м ток начала  t0 и конца t1 большо о инт рвала у р  н ния, и от ФИ wp и ws колич  тва 

бирж вых    лок обм на   иниц ФИ wp на   иницы ФИ ws, им вших м  то в инт рвал  

у р  н ния, опр   ля мом м тками t0 и t1; ycps i  - колич  тво обм н нных   иниц ФИ wp 

на   иницы ФИ ws по i-ой бирж вой    лк , общая (откорр ктированная коэффици нтом 

« прэ а» при наличии), unit(wp); tcps i  - вр м нная м тка i-ой бирж вой    лки обм на 

  иниц ФИ wp на   иницы ФИ ws, ча ; kt(t,wp,ws) – т хнич  кая функция от вр м ни t и ФИ 

wp и ws р  уцирующ  о коэффици нта,  . .; Yсg (t,wp,ws) – т хнич  кая функция от 

вр м ни t и ФИ wp   уммы знач ний обм н нных   иниц  ФИ wp  по бирж вым    лкам, 

им вших м  то в больших инт рвалах у р  н ния  ля мом нта вр м ни t, и умнож нных 

знач ниями функции ра пр   л ния и знач ниями р  уцирующ  о коэффици нта, 

unit(wp); Nw(t) – функция от вр м ни колич  тва ФИ, и торич  ки оп риру мых на бирж  

к мом нту t; wi - i-ый ФИ; Rс(t,wp,ws) – функция от вр м ни t и ФИ wp и ws у р  нённой 

бирж вой котировки ФИ wp в   иницах ФИ ws по бирж вым    лкам обм на м ж у ФИ 

wp и ФИ ws, unit(ws)/unit(wp); rcps i –бирж вой кур  обм на   иниц ФИ wp на   иницы ФИ 

ws по i-ой бирж вой    лк , общий (откорр ктированный коэффици нтом « прэ а» при 

наличии, ра крыто ниж , но п р   инициализаци й Ин трум нта н  мож т  ущ  твовать 

в принцип ), unit(ws)/unit(wp); Rсa(t,wp,ws) – функция от вр м ни t и ФИ wp и ws 

прив  ённой у р  нённой бирж вой котировки ФИ wp в   иницах ФИ ws по в  м 

бирж вым    лкам, unit(ws)/unit(wp). 

Разби ни  инт рвала у р  н ния на  ва: малый и большой инт рвалы, про иктовано т м 

об тоят ль твом, что пр  у мотр ны м то ики работы   Ин трум нтом(опи аны ниж ), 

о нованны  только на малом инт рвал  у р  н ния, и о новр м нно   этим н обхо имо 

 облю ти унификацию м то ики и парам тров у р  н ния  ля компл к а в  х р ша мых 

по ФИ за ач, что призвано и ключить н  оотв т твия и как  л   тви  арбитраж.  Малый и 

приорит тный инт рвал у р  н ния пр  назнач н  ля уч та кур ов т кущих бирж вых 

   лок. Большой и н  приорит тный, эфф ктивно и пользу т я в  луча ,   ли бирж вы  

   лки обм на о но о ФИ на  ру ой ФИ бу ут прио тановл ны, по какой либо причин .  

У р  н нно  знач ни  кур а обм на   иниц о но о ФИ на   иницы  ру о о ФИ 

ра  читывают я как  р  н    ом трич  ко  взв ш нно  знач ни  оч ви но по объ му 

   лок, но что важно, такж  по знач нию функции ра пр   л ния, возвраща мому в 

зави имо ти от «возра та»    лки,  ру ими  ловами ра  читыва т я как отнош ни  

 в ртки  и кр тной функции объ ма    лок в unit(ws) и функции ра пр   л ния к  в ртк  

 и кр тной функции объ ма    лок в unit(wp) и функции ра пр   л ния. 
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На ниж прив  ённых  иа раммах пр   тавл н о ин и тот ж  вариант функции 

ра пр   л ния d(t,wp,ws,i) от вр м ни, выраж нной в про олжит льно тях мало о 

инт рвала у р  н ния. Функция ра пр   л ния и ра т ключ вую роль в проц  ур  

у р  н ния кур ов бирж вых    лок. Опр   л ни  функции ра пр   л ния  о  ржит 

 в  обла ти функции, « кл  нны » б з разрыва функции п рво о ро а в точк    

коор инатой 1 (про олжит льно ть мало о инт рвала у р  н ния): п рвая 

пр  назнач нная  ля мало о инт рвала у р  н ния, и пр   тавля т  обой фра м нт 

 ину ои ы, вторая пр  назнач на и ключит льно  ля большо о инт рвала у р  н ния, и 

пр   тавля т  обой убывающую показат льную функцию. 

 

Для то о, что бы при наличии    лок внутри мало о инт рвала у р  н ния знач ния 

кур ов по    лкам вн  мало о инт рвала у р  н ния н  влияли на р зультат вычи л ния 

у р  нённо о знач ния котировок, функция ра пр   л ния  ля обла ти за малым 

инт рвалом у р  н ния возвраща т оч нь малы  знач ния, опр   ля мыми 

коэффици нтом п р хо а a(t), таким образом при авая им ничтожный в  .  Эти малы  

знач ния  тановят я эфф ктивными только в  луча ,   ли от ут твуют    лки внутри 

мало о инт рвала у р  н ния. 

Про олжит льно ть мало о инт рвала у р  н ния   ть у ловная или оп ративная 

кон танта, про олжит льно ть большо о инт рвала у р  н ния н  мож т быть м ньш  

мало о, явля т я п р м нной в личиной и кратной «возра ту» по л  н й  ов ршённой 

бирж вой    лки обм на о но о ФИ на  ру ой ФИ (вр м ни, прош  ш му от мом нта 

 ов рш ния по л  н й    лки), кратно ув личивая ь по м р  « тар ния» по л  н й 

 ов ршённой    лки. При этом т мп показат льно о па  ния функции такж  

пропорционально зам  ля т я, функция как-бы ра тя ива т я, позволяя эфф ктивно 
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учитывать парам тры больш  о чи ла прошлых    лок. По л  н   вполн  обо нованно, 

по кольку, ч м  альш  в прошло  ухо ят р зультаты прио тановл нный тор ов, т м на 

бол    ол ий инт рвал у р  н ния н обхо имо опирать я при пои к  а  кватно о 

у р  н нно о знач ния, прощ   оворя,   ли тор ов н  было н  колько  н й, то н льзя 

брать за о нову только р зультаты по л  них 5   кун  п рио а пров   ния этих тор ов. 

При появл нии новой    лки по л  пр рывания большой п рио  у р  н ния н  

м нов нно, а в т ч нии п рио а, равно о про олжит льно ти мало о инт рвала 

у р  н ния, лин йно возвраща т я к знач нию мало о инт рвала у р  н ния, что 

   лано в ц лях м то оло ич  ко о об  п ч ния н пр рывно ти функции у р  нённой 

бирж вой котировки.   

Как ви но на  иа рамм  обла ть функции ра пр   л ния в  раницах большо о п рио а 

у р  н ния начина т я и заканчива т я нул выми знач ниями   плавным ро том от нуля 

в начал  и  плавным па  ни м  о нуля в конц . Таким образом вновь попа ающи  в 

большой инт рвал у р  н ния и только что выбывающи  из н  о бирж вы     лки н  

м няю р зко у р  нённо  знач ни  котировки, что такж     лано  ля м то оло ич  ко о 

об  п ч ния н пр рывно ти функции у р  нённой бирж вой котировки,  ля то о, что бы 

н  было  ё  качков.  

В ра чёт  прив  ённо о у р  н нно о знач ния учитывают я н  только у р  нённы  

бирж вы  котировки, ра  читанны  по    лки прямо о обм на   иниц И хо но о 

вауч ра на ра чётны    н жны    иницы, но и так называ мы  «кро  -кур ы», а им нно 

отнош ния пар у р  нённых бирж вых котировок, ра  читанных по    лкам обм на 

  иниц И хо но о вауч ра на   иницы любо о  ру о о ФИ, и по    лкам обм на   иниц 

 анно о ФИ на ра чётны    н жны    иницы, из-за ч  о,  об тв нно, ра чётная в личина 

охаракт ризована как прив  ённая.  бор кур а обм на прямых    лок  о в  ми «кро  -

кур ами» в  р  н   знач ни  произв  ён ч р з  р  н     ом трич  ко  взв ш нно  по 

объ мам    лок     иницами И хо ных вауч ров. При этом, по кольку    лки н прямо о 

обм на м н   точны  ля ц ли наш й за ачи, в   получ нно о на их о нов  знач ния 

умножа т я на эфф ктивно  и криминационно  знач ни  коэффици нта п р хо а a(t), 

что   ла т эфф ктивным такой «кро  -кур », только при от ут твии в малом инт рвал  

у р  н ния    лок прямо о обм на, то   ть в кач  тв  по  траховки по л  них. 

Ал оритмы биржи широко прим няют р  улировку контролиру мых парам тров на 

принцип  обратной  вязи ч р з р  улирующи  коэффици нты, что прила ают я в 

кач  тв  множит л й в ра чётных формулах и чьё знач ни  возвраща т я  п циальной 

на траива мой по  конкр тную за ачу функци й «Рыча а». За ача этой функции  во ит я 

к пр образованию и хо но о отно ит льно о (от   иницы) отклон ния како о-либо 

контролиру мо о парам тра в р акционно  отно ит льно  отклон ни  (от   иницы) 

 ру о о, уж  р  улирующ  о по принципу обратной  вязи парам тра. На прив  ённой 

 иа рамм  прив   ны  рафики н  кольких из б  кон чно о множ т ва вариантов 

функции «Рычана», на  иа рамм : о ь аб ци  - контролиру мый парам тр, о ь ор инат – 

р  улирующий парам тр. К функции «Рыча а» пр  ъявляют я  л  ующи  тр бования: 
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 быть б з пр рываний второ о 

ро а в обла тях работы 

функции, быть монотонной, 

быть  имм тричной 

отно ит льно   иницы, а 

им нно: функция  олжна 

прохо ить ч р з точку   

коор инатами x=1, y=1 и 

 олжна  облю а т я  и т ма 

из  вух уравн ний: a = f(b) и 

1/a = f(1/b), что  рафич  ки 

вы ля ит как  имм трия 

 рафика мо уля функции 

отно ит льно точки   

коор инатами x=1, y=1 в 

ло арифмич  кой по об им о ям коор инатной  и т м . Общий ви  функции, 

р ализованной на баз   т п нной функции   пятью конфи урационными кон тантами p, 

a, b, c, d,  п р  ава мыми в кач  тв  ар ум нтов в прив  ённом прим р . По умолчанию 

функция им  т ви : y=x: 

               
   

 
  

Е ЛИ       ТО                 ИНА Е

Е ЛИ       ТО                    ИНА Е  
          

                                              

     L(x) – функция рыча а от отнош ния x, и произвольных кон тант: p –  т п нной 

у илит ль, p>0 по умолчанию 1; a – умножающий у илит ль, a>0,  по умолчанию 1;  b – 

  ви  по ар ум нту, b≥0 по умолчанию 1; c –   ви  по функции, с≥0,  по умолчанию 0, d - 

направл ни  +1 – прямо , -1 обратно , по умолчанию +1.   

 

Резервные денежные средства 

Ц нтральный   позитарий ( ал   ЦД), как  труктурно  по раз  л ни  валютной биржи, 

в кач  тв  б  платной у лу и  ля  воих кли нтов из чи ла физич  ких и юри ич  ких лиц, 

 и т мных ин титутов, р зи  нтов и н  р зи  нтов Общно ти пр  о тавля т у лу у 

  понирования товарных  ра оц нных м таллов в  литках широко о  иапазона 

эталонный ма   (от милли раммов,  раммов  о кило раммов). ЦД публику т 

информацию о  уммарном колич  тв    понированных  ра оц нных м таллов в разр з  

по их ви ам. Ра хо ы хран ния  литков в хранилищ  ЦД отно ят я на общи  

 о у ар тв нны  ра хо ы. 

Д понировании  литков  ра оц нных м таллов в ЦД образу т право произво ящ  о 

  понировани  лица на вла  ни  вауч ром ЦД на  оотв т твующий  ра оц нный м талл 
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   оотв т твующ й колич  тв нной характ ри тикой – натуральными   иницами (н. .). 

Образовани  права нахо ит  воё отраж ни  в выпу к  (эми  ии) вауч ра. Вауч р ЦД – это 

финан овый ин трум нт, эмит нтом которо о явля т я ЦД. Вауч ры, выпущ нны  по 

о ному ви у  ра оц нно о м талла или  плава (товару о но о ви а) отно ят я к о ному 

 оотв т твующ му ви у вауч ров, наприм р, вауч ры на золото опр   лённой пробы. 

При   понировании ЦД открыва т лиц вой ра чётный  чёт  ля отраж ния точной 

колич  тв нной характ ри тики права лица на вла  ни  вауч ром опр   лённо о ви а, 

изм ря мо  в натуральных   иницах   пониру мо о  ра оц нно о м талла, и зачи ля т 

на  чёт лица колич  тво   иниц финан ово о ин трум нта эквивал нтно  колич  тву 

  пониру мо о  ра оц нно о м талла в натуральных   иницах. Лицо мож т 

«обналичить»  во  право на вла  ни  вауч ром опр   лённо о ви а по заявк , в этом 

 луча  ЦД  пи ывая   иницы вауч ра   лиц во о ра чётно о  ч та лица вы аёт  му 

эл ктронны  крипто рафич  ки  мон ты на пр  ъявит ля ( ал   ЭКМ) на 

 тан артизированно  колич  тво  ра оц нно о м талла, в номинал  и колич  тв , 

 оотв т твующ му заявл нному и  пи ыва мому  о  чёта колич  тву   иниц вауч ра. 

ЭКМ – это эл ктронный анало  прихо ных ра пи ок или бил тов и функциональный 

анало  наличной валюты. Обратная оп рация оп рации «обналичивания» такж  

возможна, при этом кли нт п р  аёт в ЦД  вои ЭКМ и ЦД зачи ля т   иницы вауч ра на 

лиц вой ра чётных  чёт. Оп рация обратная   понированию называ т я оп раци й 

изъятия ( литков  ра оц нно о м талла) и о ущ  твля т я путём проц  уры 

пр  ъявл ния вауч ра Ц нтральному   позитарию ( ал   пр  ъявл ни ),  анная 

оп рация приво ит к по лощ нию (аб орбции) вауч ра Ц нтральным   позитари м 

(обратно  выпу ку или эми  ии), что выража т я в  пи ании   иниц вауч ра   лиц во о 

ра ч тно о  ч та пр  ъявивш  о лица и о новр м нно вы ачи  анному лицу 

причитающ  о я  му физич  ки квантованно о колич  тва  ра оц нно о м талла 

(квантованно о в том  мы л , что н  возможно получить ча ть от  литка, только ц лы , но 

из  амых различных пр  ла а мых  тан артных ма    литков). Колич  тво выпущ нных 

ЦД   иниц вауч ра за выч том по лощённых им образу т ма  у вауч ра 

 оотв т твующ  о ви а на ра  матрива мый мом нт вр м ни. 

Пр  пола а т я о но ц нтрально  хранилищ  ЦД, но   ли их бу  т н  колько, то выбор 

конкр тно о хранилища ЦД  ля произв   ния конкр тной оп рации   понирования или 

оп рации пр  ъявл ния вауч ра о таёт я за ЦД   учётом   о оп ративных возможно т й 

и   уч том пр  почт ния лица. 

При о ущ  твл нии оп раций   понирования и пр  ъявл ния такж  возможно 

«п р  кочить» оп рации   лиц вым ра чётным  ч том, напрямую получая ЭКМ от или 

п р  авая их в ЦД. Лиц вой ра чётный  чёт в общ м  луча  н обхо им  ля б зналичных 

оп раций     иницами вауч ра. Для о ущ  твл ния п р во а   иниц вауч ра  о  чёта на 

 чёт отправит лю н обхо имо по ать в ЦД платёжно  поруч ни , а получат лю плат жа 

н обхо имо по тв р ить поруч ни , тут тр бу т я  о ла и   воих  ля о ущ  твл ния по 

 ути акта п р  ачи прав  об тв нно ти на   иницы вауч ра. 
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Вауч ры ЦД тор уют я валютной бирж , по кольку являют я   ривативами от актива в их 

об  п ч нии.  

По фон  «Закрома ро ины» ( ал   ЗР) -  труктурно  по раз  л ния фон а «Развити » 

выпу ка т  вои анало ичны  вауч рам ЦД вауч ры по   арантии по тавки товаров при 

пр  ъявл нии вауч ра, правила работы по которым являют я калькой правил работы   

вауч рами ЦД, включит льно и в ча ти взаимо  й твия   валютной бирж й, но за 

и ключ ни м  л  ующих принципиальных отличий: 

1. Выпу к   иниц вауч ров произво ит я н  только против   понирования 

мат риальных активов тр тьими лицами. Вауч ры такж  мо ут выпу кать я 

по фон ом ЗР в мом нт их р ализации, то   ть про ажи по фон ом ЗР в а р   

тр тьих лиц или н по р   тв нно при   понировании этих вауч ров (ра  мотр но 

ниж ). 

2. Об  п ч ни м по вауч ру мо ут быть н  только опр   лённы  мат риальны  

про укты, но и опр   л нны  мат риальны   вой тва или физич  ки  в личины на 

мат риальных но ит лях, а такж   у лу и. 

3. Н  только ви  товара, а в    амы  разнообразны  у ловия по тавки при 

пр  ъявл нии вауч ра являют я ча тью опр   л ния ви а вауч ра, и они включают в 

  бя: и  нтификатор товара/у лу и, натуральную   иницу изм н ния,  тан артно  

колич  тво по тавки (1 контракт), по робно  у лови  п р  ачи б з указания 

вр м нной м тки начала п р  ачи, но   указани м   о рафич  ки-инфра труктурной 

привязки,  по оба п р  ачи, тары или упаковки, про олжит льно ти п р  ачи 

о но о контракта (  ли ум  тно) и прочи  критич  ки  у ловия п р  ачи. В   у ловия 

по тавки в куп  являют я парам трами  оотв т твующ  о ви а вауч ра. 

4. При пр  ъявл нии вауч ра по тавка товара мож т быть о ущ  твл на н  только из 

 об тв нных мат риальных наличных запа ов ЗР на хран нии, но из таковых, 

прина л жащим юри ич  ким лицам. При пр  ъявл нии вауч ра ЗР приобр та т 

н обхо имы  колич  тва натуральных   иниц у тр тьих лиц (произво ит л й, 

тор овц в). И  анная бинарная вариативно ть н  нахо ит  во  отраж ни   в 

парам трах ви а вауч ра в явном ви  , являя ь внутр нним   лом по фон а. 

5. Вр м нная м тка начала по тавки товара в  луча  пр  ъявл ния   иниц вауч ра 

мож т быть н  только так называ мой н м  л нной, то   ть о ущ  твля мой 

н по р   тв нно от мом нта пр  ъявл ния из наличных запа ов ЗР или тр тьих лиц 

по контракту   ЗР, а быть отлож нной во вр м ни   так называ мой «за оризонтной» 

вр м нной м ткой начала по тавки, то   ть быть из бу ущ  о произво  тв нно о 

р  ур а (мощно ть-вр м нно о р  ур а). Данная бинарная вариативно ть нахо ит 

 во  отраж ни  в парам трах ви а вауч ра.  

Вауч ры ЗР по л  их выпу ка такж  тор уют я на валютной бирж , по кольку такж  

являют я   ривативами ( арантиями по тавки).  

ЗР выпу ка т   иницы вауч ров по   арантии по тавки из  об тв нных р з рвов, или по  

 арантии приобр т ния этих активов на внутр нн м рынк  и их п р  ачи пр  ъявит лю 
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вауч ра. Таким образом ЗР и фон  «Развити » являют я вы о оприобр тат лями, или 

правильн    казать кр  итополучат лями, от р ализации эмитиру мых ими   иниц 

вауч ров на рынк . 

Тут н обхо имо отм тить то, что  з мля и вообщ  н  вижимо ть н по р   тв нно н  

являя ь бирж выми позициями н  по хо ят в кач  тв  об  п ч ния по вауч ру. Можно 

было бы по умать на  возможно тью выпу ка каж ый раз от  льно о ви а вауч ра по  

об  п ч ни  тор ующими я на бирж   ол й юри ич  ких лиц акциями конкр тно о 

зар  и трированно о в  и т м   п циально о типа юр. лица - хол ин а, вла  ющ  о 

конкр тным уча тком з мли, включит льно   зал жами пол зных и копа мых, или 

эк клюзивы  права на разработку пол зных и копа мых н по р   тв нно (н  

амортизиру мо о объ кта н  вижимо ти), но на уровн   во  о у тава и 

 оотв т твующ  о законо ат льно о об  п ч ния  н  в  ущ  о никакую   ят льно ть, ни 

комм рч  кую, ни финан овую, н  им ющ  о никаких иных активов или па  ивов кром  

ра  матрива мо о уча тка з мли/прав во вла  нии, н  им ющ  о право м нять разм р 

актива то   ть про авать или  окупать з мляны  уча тки/ ополнит льны  права в то 

вр мя пока   о акции являют я об  п ч ни м   о вауч ра. Е ли таки  варианты бу ут 

возможны, то выпу кать таки  вауч ры мо ла бы биржа  ол й юри ич  ких лиц против 

  понирования акций  анно о хол ин а анало ично    оотв т твующими правилами ЦД. 

Но пока это в ё по  вопро ом.   

«За оризонтная» вр м нная м тка по тавки означа т то, что по тавки мо ут быть 

произв   ны из произво  тв нных р  ур ов, в бу ущ м произв  ённая из которых 

про укция  щё н  принята в ви   фьюч р ных контрактов к тор овли на бирж  товаров и 

у лу  отно ит льно  кользящ  о  мом нта на тоящ  о, и такж  она н  явля т я 

включ нной в утв рж ённый по тавщиком  рафик по тавки по твёр ым  ово орам. 

«Горизонтом»  чита т я  кользящая вр м нная м тка, ран   которой в на тоящий 

мом нт вр м ни на бирж  товаров и у лу  уж   ущ  твуют твёр ы   аты по тавки, в том 

чи л  по фьюч р ным контрактам, а поз н   н ё таковы   щё пока н   ущ  твуют. 

Гипот тич  кая  ата по тавки товара в  луча  пр  ъявл ния вауч ра заран   н  

опр   л на, но в    а  тоит    -то за  атой « оризонта» на мом нт пр  ъявл ния 

вауч ра. Наприм р,   ли фьюч р ны  контракты начинают тор овать я за 6 м  яц в  о 

 аты по тавки, то  ипот тич  ки  по тавки товара при пр  ъявл нии вауч ра мо ут 

начать я н  ран    кользящ й вр м нной м тки, от тоящ й от  кользящ  о ж  мом нта 

на тоящ  о на 4383 ча а (6 м  яц в) в бу ущ м. В этой  вязи такж  н обхо имо отм тить 

то, что по тавка товара из наличных р з рвов явля т я у ловно н м  л нной и такж  

им  т заран   н опр   лённую вр м нную м тку начала по тавки, ото ви ающую я во 

вр м ни вм  т    мом нтом на тоящ  о 

Н   тоит путать вауч ры   «за оризонтной» по тавкой   фьюч р ными бирж выми 

контрактами, н   мотря на то, что т кущая бирж вая котировка вауч ра в роятно бу  т 

корр лировать   таковой у  амо о у алённо о по вр м ни в бу ущ   налично о 

фьюч р но о контракта. Наличи  у Ва  тако о вауч ра н  означа т по тавку Вам товара по 

умолчанию, но означа т то, что по тавка товара Вам бу  т об  п ч на, но по ваш му 
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тр бованию в опр   лённом бу ущ м от мом нта пр  ъявл ния Вами  анно о 

тр бования. До т х пор пока и   ли у Ва  н  бу  т тако о тр бования к ЗР, то и по тавки н  

бу  т, мож т    ржать вауч р н о ранич нно  по про олжит льно ти вр мя, что и 

явля т я   о о новной – р з рвной функци й. Мож т  избавит я от вауч ра произв  я 

  о обм н на  ру и  финан овы  ин трум нты или  ов ршив   о п р во  в кач  тв  

 р   тва оплаты, так и н  р ализовав право тр бования товара по н му. Тут важно то, что 

у Ва  тако  право   ть, пока вы   ржит  у   бя этот вауч р.  

Н   опу ка т я мно ократно  прямо  или опо р  ованно  включ ни  о но и то о ж  

произво  тв нно о р  ур а в об  п ч ни  вауч ров разно о ви а, по кольку это означа т 

 оз ани  «финан овой пирами ы». В кач  тв  прим ра н  опу тимой  итуации: 

опр   лённый произво  тв нный р  ур  по приро ному  азу об  п чива т вауч р на 

«за оризонтную» по тавку приро но о  аза и о новр м нно он ж  пр  пола а т я в 

кач  тв  р  ур а при произво  тв  эл ктроэн р ии, которая в  вою оч р  ь об  п чива т 

вауч р на «за оризонтную» по тавку эл ктроэн р ии. Таким образом на лицо 

н  опу тимая  итуация, ко  а о на и таж  ча ть произво  тв нно о р  ур а по  азу 

включа т я в об  п ч ни  вауч ров   по тавкой  об тв нно  аза и такж   вауч ров   

по тавкой эл ктроэн р ии, выработанной из н  о ж . 

Мак имальная ма  а вауч ра по   арантии бу ущих по тавок т ор тич  ки н  

о ранич на, наприм р, мож т включать произво  тв нный р  ур  на протяж нии 

отлож нно о в бу ущ   от  кользящ  о « оризонта»  о ово о инт рвала. Практич  ки 

мож т быть о ранич но по объ ктивным причинам - про нозом по ум ньш нию 

произво  тв нно о р  ур а, и по  убъ ктивным причинам -  амоо ранич ни м 

закр  итованно ти ЗР п р   тр тьими лицами, в    а им я в ви у пот нциал  итуации 

ма  ово о пр  ъявл ния в  х или почти в  х выпущ нных   иниц вауч ров к обм ну на 

 воё об  п ч ни  при у ловии от ут твия или о ранич ния р вольв рно о 

финан ирования (ра  мотр но ниж ), что означало бы большую финан овую на рузку на 

по фон  (оплаты им произво  тва товара в т ч нии  лит льно о п рио а вр м ни), а 

значит и на рузку Общно ти в ц лом.  

В этой  вязи  ля контроля на рузки на экономику Общно ти  ополнит льным 

парам тром ви а вауч ра   «за оризонтной» по тавкой явля т я публику мая 

по фон ом ЗР функция от вр м ни чи л нно о знач ния ча ти мощно ти 

«за оризонтно о» произво  тв нно о р  ур а,  арантированно вы  ля мой  ля по тавок 

товара в об  п ч нии вауч ра  оотв т твующ  о ви а в  луча    о ма  ово о 

пр  ъявл ния, и изм ря мая в натуральных   иницах в ча . В куп    публику мой 

актуальной информаци й о знач нии эмитированной ма  ы  оотв т твующ  о ви а 

вауч ра рынок получа т пр   тавл ни  о мак имально возможном вр м ни ожи ания 

произво  тва и по тавки товара  читано от мом нта пр  ъявл ния вауч ра. Данная 

в личина называ т я  лубиной «за оризонтных» по тавок, и  ля у об тва пользоват л й 

такж  публику т я по фон ом ЗР. Опр   ля т я она н явно путём пои ка 

про олжит льно ти отр зка инт  рирования по вр м ни функции  арантировано 

вы  ля мой ча ти мощно ти произво  тв нно о р  ур а, отлож нно о от инт р  ующ  о 
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мом нта вр м ни ( кользящ  о мом нта на тоящ  о), при котором в личина 

вычи ля мо о опр   лённо о инт  рала  оотв т тву т знач нию эмитированной ма  ы 

вауч ра  оотв т твующ  о ви а на инт р  ующий мом нт вр м ни: 

               

      

 

 

     t - инт р  ующий мом нт вр м ни ( кользящий мом нт на тоящ  о), ча ; m(t) – 

функция от вр м ни эмитированной ма  ы ин трум нта, н. .;  p(t) – функция от вр м ни 

 арантировано вы  ля мой ча ти мощно ти произво  тв нно о р  ур а, н. ./ча ; d(t) – 

функция от вр м ни  лубины «за оризонтных» по тавок, ча . 

В ц лях  охран ния  ов рия к рынку функция p(t) н  мож т п р опр   лять я 

по фон ом ЗР в  торону ум ньш ния  воих знач ний по вр м нным м ткам,  тоящим 

ран   м тки, образованной знач ни м  лубины «за оризонтных» по тавок  читано от 

инт р  ующ  о мом нта вр м ни ( кользящ  о мом нта на тоящ  о): 

             

    T(t) – функция от вр м ни множ  тва вр м нных м ток, по которым возможно 

п р опр   л ни  функции p(t), ча . 

В кач  тв  и ключ ния  опу ка т я п р опр   лять функцию p(t) в  торону ум ньш ния 

знач ний по м ткам ран   T(t), но   лая это  инхронизировано   м тками или 

инт рвалами ум ньш ния ма  ы  оотв т твующ  о ви а вауч ра m(t)   обязат льным 

 облю  ни м у ловия н  ув лич ния ра чётно о знач ния  лубины «за оризонтных» 

по тавок d(t) в р зультат  от этих  инхронизированных   й твий. 

Знач ни  функции p(t)  олжны быть  ообразными уровню произво  тва товара в 

об  п ч нии вауч ра, быть такой ча тью, что н  вызов т кризи а по тавки в  луча  

ма  ово о пр  ъявл ния вауч ра  оотв т твующ  о ви а, мож т быть корр лировать   

объёмами эк портных по тавок. 

Заявки на обм н вауч ра на   о об  п ч нии при пр  ъявл нии обрабатывают я в 

поря к  оч рё но ти их по ачи. Обм н произво ит я только ц лыми  тан артными 

контрактами по крит рию объ ма по тавки,  о ла но у ловий по тавки вауч ра. 

Колич  тво   иниц вауч ра во вла  нии у заявит ля  олжно покрывать ц ло  колич  тво 

таких контрактов. В заявк  заявит ль уточня т и р з рвиру т вр м нно  окно по тавки 

товара из  вобо но о в  рафик  на мом нт по ачи  во й заявки и хо я из оп ративной 

 кла  кой возможно ти и   уч том  ру их ран   по анных заявок, а  ля вауч ра   

«за оризонтной»  атой по тавки из  вобо но о в  рафик  произво  тв нно о р  ур а, что 

за « оризонтом» на мом нт по ачи заявки, такж  и хо я из «за оризонтных» 

произво  тв нных р з рвов  ообразно знач ниям функции p(t) и   учётом  ру их ран   

по анных заявок, по обно тому как мы произво им р з рвировани  вр м ни  ля 
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по  щ ния м  ицин ко о  п циали та в  рафик    о рабоч  о вр м ни   уч том уж  

занятых к м-то ча ов при ма.  

 

На выш прив  ённом  иа рамм  отображён проц    р з рвирования ча ти бу ущ  о 

произво  тв нно о р  ур а  ля по тавки про укта при пр  ъявл нии вауч ра. Так на 

 иа рамм  о ь аб ци   отража т вр м нной континуум,  иняя в ртикальная линия 

отража т  кользящий мом нт на тоящ  о, п р м щающий я на  иа рамм  в 

направл нии  л ва на право, кра ная в ртикальная линия отража т  кользящий 

« оризонт», от тоящий от  кользящ  о мом нта на тоящ  о на опр   лённый у ловно 

по тоянный по про олжит льно ти вр м нной инт рвал, и таким образом она такж  

п р м ща т я  л ва на право, з л нная поло а отража т произво  тв нный р  ур , 

про укция от которо о тор у т я на бирж  в ви   фьюч р ных контрактов, а такж  

утв рж ённый  рафик по тавок по твёр ым контрактам, оранж вая поло а отража т 

за оризонтный  щ  пока ни к м н  ан ажированный произво  тв нный р  ур ,   рый 

блок – зар з рвированная ча ть произво  тв нно о р  ур а  ля об  п ч ния по тавки 

про укта по пр  ъявл нному вауч ру. В рхний  нимок на  иа рамм  отража т факт 

р з рвирования ча ти произво  тв нно о р  ур а по  пр  ъявл нный вауч р   

 о ла ованной  атой или п рио ом по тавки, нижний  нимок отража т факт то о, как уж  

по прош  твии н которо о вр м ни зар з рвированный произво  тв нный р  ур  

и ключ н из бирж вой тор овли по фьюч р ным контрактам и изключён из 

утв рж ённо о  рафика по тавки по твёр ым контрактам . В кон чном ито   

на тупающий мом нт,     прои хо ит п р   ч ни   ин й линии     рым блоком 

отража т проц    произво  тва колич  тва про укта и акт   о по тавки по 

пр  ъявля мому вауч ру. По фон  ЗР по тоянно публику т обновл ния  рафика бу ущих 

по тавок по пр  ъявлённым  му вауч рам, но б з указания получат л й товаров и у лу . 

При пр  ъявл нии вауч ра ЗР ор анизу т по тавку товара  о ла но у ловиям по тавки 

вауч ра в пр  ъявл нном колич  тв  и зар з рвированно  окно по тавки. Е ли по тавка 

о ущ  твля т я н  из  о у ар тв нно о р з рва, а из  кла  ких и произво  тв нных 

р з рвов н зави имых произво ит л й или по тавщиков, то по фон  ор анизу т закупку 

товара по заран   заключ нным прямым  о оворам   ними. В  луча ,   ли на мом нт 

пр  ъявл ния вауч ра у по фон а по каким-то из ря а вон выхо ящим причинам н  

оказало ь прямо о  о овора   по тавщиком (произво ит л м) про укции, то он закупа т 

товар на бирж  товаров и у лу  в н обхо имом колич  тв ,   н обхо имой  атой 

по тавки, на н обхо имых у ловиях, а   ли при этом по тавка бу  т о ущ  твлять я из 
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бу ущ  о произво  тв нно о р  ур а, то он  тавит в  вой оп рационный план покупку 

фьюч р но о контракта, и в по л   твии при п рвой ж  возможно ти ор анизу т такую 

покупку. Для о ущ  твл ния по л  н  о ЗР им  т эк клюзивно  приорит тно  право 

выкупа фьюч р но о контракта по тавки товара при у ловии,   ли   о бирж во  

пр  лож ни  н  хуж  пр  лож ний  ру их уча тников тор ов по крит рию ц ны и 

объёмам пр  лож ний бирж вых закупок. 

Гарантия обм на вауч ра на   о об  п ч ни  при точных у ловиях по тавки пу ть и   

н которой в кон чном ито   опр   лённой от рочкой по вр м ни и полн ния явля т я 

 о таточным признаком твёр о о об  п ч ния  ля опи ыва мо о р з рвно о 

ин трум нта товарно о типа валюты. Любой, кто пож ла т произв  ти такой обм н, бу  т 

 отов по ож ать кон чный опр   лённый  рок по л  по ачи  оотв т твующ й заявки в 

по фон  ЗД и разм щ ния в  рафик  по тавки.  

В оп ративной работ  по фон а ЗР р ш ни  им вопро а финан ирования оп рации 

по тавки товара при пр  ъявл нии вауч ра   «за оризонтной»  атой по тавки мож т 

быть о ущ  твл но на р вольв рном принцип , причём в автоматич  ком р жим , а 

им нно ч р з выпу к и р ализацию на финан овом рынк   оотв т твующ  о колич  тва 

новых   иниц вауч ров взам н пр  ъявлённых по фон у, и им нно в мом нт вр м ни, 

ко  а  кользящий « оризонт» (кра ная линия на  иа рамм ) зав рша т п р хо  ч р з 

зар з рвированно  окно (колич  тво) произво  тв нно о р  ур а по  произво  тво 

товара по пр  ъявлённому вауч ру (  рый блок на  иа рамм ).  то важно, при таком 

у ловии  лубина «за оризонтных» по тавок н  бу  т ув личина. Получ нный по фон ом 

финан овый р  ур  от р ализации новых колич  тв вауч ра автоматич  ки направля т я 

на выкуп товара на бирж  в ви   фьюч р но о контракта или по твёр ому контракту   

по тавщиком товара  ля ц ли по тавки товара по пр  ъявлённому вауч ру. 

Для вауч ров   у ловно н м  л нным у лови м по тавки автоматич  ки работающ   

р вольв рно  финан ировани  в  тро о  оворя н  возможно,  ибо новы    иницы 

вауч ров мо ут быть выпущ ны по фон ом ЗР только по л  фактов пополн ния 

мат риальных р з рвов на  кла ах (« олый» или н покрытый выпу к вауч ров 

запр щён), что в общ м  луча  н   инхронизировано   фактами их выбытия – фактами 

обм на вауч ров на их об  п ч ни  при пр  ъявл нии. В этом  луча  по фон  мож т 

приб  нуть к кратко рочному заим твованию финан ово о р  ур а  ля ц ли пополн ния 

 кла  ких запа ов, и возвратить займ по л  р ализации им вновь выпущ нных колич  тв 

вауч ра по   арантии вновь по тупивших на  кла  колич  тв товара.  

Е ли по тавщик (произво ит ль) про укции  о  во й  тороны заявля т или 

пр  упр ж а т ЗР о н возможно ти или об о ранич нии объ мов бу ущих по тавок по 

каким-либо, в том чи л  н пр  ви  нным ник м причинам, то то  а  ообразно этим 

новым вво ным по фон у ЗР  л  у т произв  ти аб орбцию вауч ра по  во й 

инициатив  путём обратно о выкупа   рынка   иниц вауч ра в  оотв т твующ м 

колич  тв , и начать это   лать по возможно ти н зам  лит льно, таким образом плавно 

и б з эк ц   ов  ократить ма  у  оотв т твующ  о ви а вауч ра на рынк , н   опу кая 
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ро та знач ния  лубины «за оризонтных» по тавок из-за  окращ ния произво  тва и 

 вязанно о   этим па  ния функции p(t). Анало ичны  ша и такж   л  у т произво ить в 

 луча  признания  о у ар твом како о-либо актива в об  п ч нии вауч ра 

 трат  ич  ким или   фицитным  ля ц ли пр  отвращ ния   о н ж лат льно о 

ма  ово о п р хо а в ча тны  руки, в том чи л  в а р   ино транных лиц в р зультат  

актов пр  ъявл ния вауч ра. 

Е ли в ё ж  по выш  опи анным причинам ЗР н  мож т у овл творить заявку обм на 

  иниц вауч ра на об  п ч ни , и при этом ран   н   мо  произв  ти обратный выкуп 

  иниц вауч ра в  олжном колич  тв  из-за то о, что они, наприм р, н  тор уют я на 

бирж  в нужном объём  по каким-то причинам, то в такой  итуации ЗР о тавля т за  обой 

б зу ловно  право в по л   твии при пр  ъявл нии вауч ра обм нять эти   иницы 

вауч ры на  л  ующих у ловиях в зави имо ти от  тату а   ржат л й вауч ра:  ля лиц - 

р зи  нтов на ра чётны  и ра чётно-кр  итны    н жны    иницы  о ла но указанно о 

в вауч р  номинала в натуральных   иницах про укции и по т кущим котировкам 

 оотв т твующ й про укции на бирж  товаров или у лу , а такж  на ины  товарны  

формы (вауч ры иных ви ов),  ля это о закупа мы  по фон ом на бирж  валют, и  ля 

лиц - н  р зи  нтов то ж   амо , только на ины  товарны  формы (вауч ры иных ви ов). 

Е ли в мом нт пр  ъявл ния вауч ра т кущи  бирж вы  котировки уж  от ут твуют по 

причин  то о, что товарная позиция больш  н  произво ит я и выв   на из бирж во о 

оборота, то  ля обм на и пользу т я  р  н взв ш нная по объ мам тор овли котировка 

по л  н  о  о а бирж вой тор овли, и обм н по  анному у ловию произво ит я в 

т ч нии опр   лённо о объявл нно о по фон ом ликви ационно о п рио а по  анному 

вауч ру, что н  мож т быть м н   о но о  о ово о квартала, по л  ч  о уж   анный ви  

вауч ра н  принима т я по фон ом, то   ть эфф ктивно «  ора т» у   о   ржат л й. 

Этим правом и возможно тью ЗР мо ут во пользовать я в     ржат ли вауч ров в 

кач  тв  н  ори инальной и быть мож т н  п рвокла  ной об  п чит льной м ры, но 

таковой в принцип . Как возможно ть   фолт по фон а ЗР по обязат ль твам вн  

о овор нных у ловий н  пр  у матрива т я. По фон   траху т я от ри ка финан ово о 

  фолта, конкр тно от ри ка н  о таточно ти  об тв нных активов при пр  ъявл нии 

вауч ра лицами. 

Вауч ры ЦД и ЗР   точки зр ния валютной биржи являют я ФИ типа 2. Для  валютных бирж 

 ру их Ин танций  и т мы вауч ры ЦД и ЗР «наш й» Ин танции  и т мы, равно как и  ля 

валютной биржи «наш й» Ин танции  и т мы вауч ры ЦД и ЗР «их» Ин танций  и т мы 

являют я ФИ типа 3, и в   валютны  биржи оп рируют в  ми этими ин трум нтами 

 о ла но выш  опи анным  правилам валютной биржи. Валютны  биржи как 

аккр  итованны  а  нты ЦД и ЗР б з знач ния «наших» или «их» Ин танций  и т мы по 

 р   твам  П полно-функционально оп риру т лиц выми ра чётными  чётами  воих 

кли нтов лиц в  оотв т твующих ЦД и по фон ов ЗР, как автоматич  ки в р зультат  

прово имых лицами обм нных и кр  итных оп раций на бирж  (клирин овы  оп рации), 

так и по поруч нию лиц. 
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Финан ово  р з рвировани  по  р   твам приобр т ния вауч ров ЦД и ЗР мож т 

о ущ  твлять я тр тьими лицами, включит льно вн шними. Вауч ры являют я н  

фиатными, а товарно о типа р з рвными   н жными  р   твами или р з рвной валютой 

в полном  мы л  это о опр   л ния. Такж  они мо ут быть и пользованы как  р   тва  

м ж унаро ных плат ж й. Напомню, оборот ра чётной   иницы и ра чётно-кр  итной 

  н жной   иницы за пр   лами Общно ти н  возмож н. 

Общая мировая  итуация такова, что на ёжно  и  ол овр м нно  р з рвировани  мож т 

быть о новано на набор  разнообразных вауч ров, как различных корзин  ля хран ния 

яиц, ибо в приро   в принцип  н   ущ  тву т ч  о-либо   ино о, мат риально о, 

отно ит льно  табильно о по  во й внутр нн й ц нно ти, и при этом  о таточно ёмко о 

по  овр м нным запро ам, что-бы отв чать крит риям   ин тв нно о  о таточно о 

р з рвно о ин трум нта. Но комбинировано они мо ут об  п чить  о таточный  ля 

практич  ких ц л й объём р з рвной   н жной ма  ы. 

Анало ичны  ликви ны  активы  ру их  тран,  ру их Общно т й (у ко о что   ть ц нно о 

и ликви но о) в ви   анало ичных обязат ль тв по тавки, выпущ нных их  и т мными 

ин титутами, при этом аккр  итованными Общно тью, тож  мо ут и пользовать я  й как 

р з рвная валюта и  р   тва плат жа при вн шн тор овом обм н , тор овать я на 

валютной бирж , равно как и они анало ичным образом мо ут и пользовать эквивал нты 

п р чи л нно о. В   оп рации   такими активами как   финан овыми ин трум нтами 

о ущ  твляют я ч р з валютную биржу по выш  опи анным правилам. Таким образом 

 о   и по  лобу у мо ут обм нивать я р з рвными   н жными  р   твами, но тут важно 

в    тороном  тарать я  облю ать балан  взаимно принятых в р з рв  р   тв  ру   ру а. 

Тут отхо я н мно о от т мы мн  пр   тавля т я важным  облю ать платёжный балан  в 

общ м, и мож т быть  ля этой ц ли запу тить м ханизм автоматич  ко о р  улирования 

ввозных и вывозных тамож нных пошлин. 

От  льно взяты  н  балан ированны  эпизо ы п р  ачи во вн  (про ажи / обм на на их 

товары и у лу и)  об тв нных р з рвных   н жных  р   тв, и возврат во вн  (про ажи / 

обм на на их товары и у лу и / пр  ъявл ния к ним) н  об тв нных р з рвных   н жных 

 р   тв мо ут оказывать вр м нно  укр пляющ   воз  й тви  на  об тв нны  ра чётны  

  н жны   р   тва, и наоборот, н  балан ированны  эпизо ы приёма из вн  (выкупа / 

обм на на наши товары и у лу и / пр  ъявл ния к нам)  об тв нных р з рвных 

  н жных  р   тв и принятия из вн  (покупки / обм на наши товары и у лу и) 

н  об тв нных р з рвных   н жных  р   тв мо ут оказывать вр м нно  или волново  

о лабляющ   воз  й тви  на  об тв нны  ра чётны    н жны   р   тва. Вр м нно  

воз  й тви  означа т таково    по л  ующим возвратом к и хо ному  о тоянию. Так в 

п рвом  луча  эфф кт от п рвоначальной разовой   фляции бу  т у транён 

по л  ующ й разовой инфляци й, и наоборот во втором  луча  эфф кт от 

п рвоначальной разовой инфляции бу  т у транён по л  ующ й разовой   фляци й. 

Принимать в кач  тв  р з рвной валюты и  р   тв оплаты фиатную эми  ионную валюту 

и   ривативы на  ё о нов  в ви   в  возможных номинированных в этой валют  
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обязат ль тв н  прив т тву т я из-за н возможно ти контроля разм ра эми  ии этой 

валюты. Умышл нная эми  ия об  ц нива т р з рвы. 

Крипто-валюты это такж  ка а т я. Её  тоимо ть мож т быть обо нована  р  ними 

у  льными ра хо ами  ё произво  тва, то   ть быть н  ниж  это о знач ния в  р  н м. 

Но это  прав  ливо  о т х пор, пока на эту валюту   ть  про , и пока  ё  оотв т тв нно 

“ обывают”. 

Любы  фиатны  валюты можно «колл кционировать» в ча тном поря к , покупать и 

про авать их на валютной бирж  напрямую или ч р з тор ующи  на бирж  обм нны  

ка  ы. Для этих ц л й, и как это выш  опи ано  ля финан ово о ин трум нта типа 4, 

валютная биржа бу  т являть я контра  нтом ино транно о эми  ионно о ц нтра или их 

ино о уполномоч нно о ин титута. В р зультат  физич  ки  и юри ич  ки  лица мо ут 

им ть  ч та на валютной бирж  в ино транной валют , что в п рвую оч р  ь оч ви но 

н обхо имо  ля пров   ния тор ов на бирж , а такж   о  ч тов лица мо ут о ущ  твлять 

м ж унаро ны  плат жи при по р  нич  тв  валютной биржи. В этом кач  тв  биржа 

зам ня т  обой  овр м нны  комм рч  ки  банки. 

 

Резервные агрегатор 

По анало ии   т м, как это   лают ЦД и ЗР, в  вою оч р  ь Валютная биржа мож т 

принимать на   понировани  от  воих кли нтов: физич  ких и юри ич  ких лиц – 

р зи  нтов и н  р зи  нтов Общно ти   иницы вауч ров разных ви ов, выпущ нных ЦД 

и ЗР, прина л жащих той ж  Ин танции  и т мы, что и Валютная биржа ( ал     иницы 

И хо ных вауч ров), и взам н выпу кать и зачи лять на лиц вой ра чётный  чёт  анных 

лиц   иницы  во  о   ино о  об тв нно о ФИ типа 1, а им нно р з рвно о а р  атора РА 

(reserve aggregator - RA), а такж  вы авать ЭКМ  анно о финан ово о ин трум нта, а 

такж  произво ить оп рации, обратны  п р чи л нным, и вообщ  произво ить в   

оп рации, пр  у матрива мы  правилами валютной биржи по работ    ФИ тип 1. 

По кольку биржа валют как ча ть Ин танции  и т мы им  т национальную или 

общно тную прина л жно ть, в  лобальном конт к т   анный финан овый ин трум нт в 

кач  тв  эми  ионно о про укта валютной биржи отно ит я к кат  ории национально о 

р з рвно о а р  атора НРА (National reserve aggregator NRA) или общно тно о р з рвно о 

а р  атора ОРА (Union reserve aggregator URA)  оотв т тв нно. Конкр тный р з рвный 

а р  атор, то   ть конкр тная р ализация финан ово о ин трум нта ( ал   по т к ту 

Ин трум нт) явля т я эми  ионным про уктом конкр тной валютной биржи как эл м нта 

конкр тной Ин танции  и т мы. 

Для  валютных бирж  ру их Ин танций  и т мы Ин трум нт «наш й» Ин танций  и т мы, 

равно как и  ля валютной биржи «наш й» Ин танции  и т мы Ин трум нты  ру их 

Ин танций  и т мы являют я ФИ типа 3, и в   валютны  биржи оп рируют в  ми этими 

ин трум нтами по выш  опи анным правилам валютной биржи. Валютны  биржи как 
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аккр  итованны  а  нты  ру   ру а по  р   твам  П полно-функционально оп риру т 

лиц выми ра чётными  чётами  воих кли нтов на  оотв т твующих валютных биржах, 

как автоматич  ки в р зультат  прово имых лицами обм нных и кр  итных оп раций на 

бирж  (клирин овы  оп рации), так и по их поруч нию лиц. 

Д понировани    иниц И хо ных вауч ров (эми  ия Ин трум нта), а такж  и обратная  й 

оп рация – изъяти    иниц И хо ных вауч ров (пр  ъявл ни  и аб орбция Ин трум нта) 

произво ят я только по И хо ным вауч рам, чьи   иницы уж  начали тор овать я на 

валютной бирж , то   ть только в  луча ,   ли  и т м  уж   о тов рно изв  т н кур  

взаимно о обм на   иниц ра  матрива мо о И хо но о вауч ра и   иниц Ин трум нта в 

прямом или опо р  ованном ч р з ра чётны    н жны    иницы ви  .  

В отличии от проц  уры эми  ии и аб орбции   иниц И хо ных вауч ров эми  ия (н  

инициальная) и аб орбция   иниц Ин трум нта на валютной бирж  произво ят я только 

н пр рывным потоком кон чной мощно ти, изм ря мой   иницами Ин трум нта в ча  

( .и./ча ) и по заявкам кли нтов биржи на   понирования и изъятия И хо ных вауч ров 

 оотв т тв нно. Такж  в отличии от эми  ии И хо ных вауч ров при эми  ии   иниц 

Ин трум нта по л  ним н  при аёт я информация о ви   И хо но о вауч ра 

 оотв т твующих   пониру мых   иниц, прямой а  оциативной  вязи м ж у   иницами 

Ин трум нта и ви ом И хо но о вауч ра н  пр  у матрива т я,  л   тви  ч  о явля т я 

возможно ть обм на   иниц Ин трум нта на   иницы любо о ж ла мо о и 

указыва мо о ви а И хо но о вауч ра при оп рации изъятия, но   уч том их т кущ  о 

наличия в об  п ч нии Ин трум нта.    

Д понированны  И хо ны  вауч ры разных ви ов пр   тавляют  обой корзину 

об  п ч ния Ин трум нта. Валютная биржа по тоянно в р альном вр м ни обновля т 

т кущую  труктуру Ин трум нта - полный  пи ок ви ов И хо ных вауч ров на 

  понировании   указани м  ля каж о о из них  уммарно о колич  тва   иниц в 

об  п ч нии Ин трум нта и на по тоянной о нов  ра  читыва мых т кущих кур ов  ля 

оп раций   понирования и изъятия   иниц  оотв т твующ  о ви а И хо но о вауч ра 

(кур ы   понирования и изъятия  ля о но о ви а И хо но о вауч ра мо ут отличать я 

м ж у  обой, образую так называ мый « прэ »). Такж  биржа в р альном вр м ни 

обновля т публикацию знач ния т кущ й ма  ы Ин трум нта (колич  тво   иниц 

Ин трум нта), ра  читыва мы  как разница и торич  ки выпущ нных и и торич  ки 

по лощённых   иниц Ин трум нта,   уч том и торич  ки произв  ённых корр ктировок - 

 оз ания н  о тающ й / уничтож ния избыточной ма  ы Ин трум нта (опи ано ниж ). 

Ин трум нт н  фиат н по опр   л нию, так как об  п чива т я товарно о типа ФИ 

(И хо ными вауч рами). Е о можно охаракт ризовать как ФИ мульти-товарно о типа. 

По кольку Ин трум нт выпу ка т я по    понированны , читай заблокированны , 

  иницы И хо ных вауч ров, по л  ни  н  нахо ят я в оборот  о новр м нно   

  иницами Ин трум нта, чьим об  п ч ни м они являют я, то   ть Ин трум нт н  

 оз аёт  ополнит льной   н жной ма  ы, н  «раз ува т пузырь», он про то зам ня т 
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 обой И хо ны  вауч ры,  тановит я их аватаром, объ  иня т их по   во й э и ой, и в ё 

 ля ц ли унификации и у об тва пользоват л й. По  ути это р ш ни   за ачи 

формирования   иной р з рвной валюты и   иной вн шн тор овой платёжной валюты, 

базирующ й я на в ём разнообразии мат риально о об  п ч ния. Широкий  п ктр 

мат риально о об  п ч ния   о ной  тороны   ла т унив р альную валюту  табильной в 

кратко рочной п р п ктив , по кольку бирж вой ро т о но о актива в  ё об  п ч нии 

комп н иру т бирж во  па  ни   ру о о,    ру ой  тороны   ла т  ё  табильной в 

 ол о рочной п р п ктив , н пр рывной, «в чно живущ й», по кольку выбывани  из 

«обоймы» о но о  тан артизованно о ви а актива по причин    о и тощ ния или 

морально о у тар вания плавно зам ня т я новым таким, вновь открытым, 

инновационным. Наприм р,   ли пр   тавим то, что Ин трум нт уж   ущ  тву т в 

на тоящ м, то в бу ущ м можно ожи ать включ ни  в об  п ч ни  Ин трум нта 

«за оризонтных» по тавок произво имо о товарно о во оро а. 

Нав рно , «ко тяк» И хо ных вауч ров в об  п ч нии Ин трум нта о об нно по началу 

бу ут  о тавлять  арантии по тавки в ё т х ж   ырь вой про укции, р  ур ов, эн р ии, 

эн р оно ит л й и про укции п рвичной п р работки (товары), как наибол   

 тан артизированных и ликви ных. В этой  вязи фон у «Развити »  л  у т прово ить 

работу по  альн йш й  тан артизации и рыночной популяризации  амо о широко 

 п ктра про укции хозяй тв нной   ят льно ти Общно ти  ля возможно ти  ё 

включ ния в п р ч нь возможно о об  п ч ния вауч ров ЗР. Такж  можно у  лить 

внимани  н  только  тан артизации товаров (про уктов), но и  тан артизации у лу , в 

этом  луча  вауч ры можно выпу кать по   арантии пр  о тавл ния у лу . В   эти м ры 

позволят  ущ  тв нно ув личить пот нциал эми  ии Ин трум нта, позволят быть ближ  к 

 о тоянию, ко  а р з рвный ин трум нт об  п чива т я н  о ранич нным набором и   

объ ктивно о ранич нной  овокупной  тоимо тью вы околикви ных активов на 

мат риальных но ит лях ( ра . м таллов), а в  й большой экономикой, но только в 

 анном  луча  н  на ча то наруша мом  ов рии, как это прои хо ит   фиатными 

финан овыми ин трум нтами, а на конкр тных обязат ль твах по тавок по И хо ным 

вауч рам. Ра шир ни   оли бирж вой тор овли как таковой такж  явля т я м рой по 

ув лич нию пот нциала Ин трум нта. У п шно ть р ализации р з рвно о а р  атора 

напрямую зави ит от политики  о у ар тва, от то о на колько у п шной бу  т прово ит я 

опи анная работа. Е ли  о у ар тво в лиц  фон а «Развити » ж ла т выпу кать  вою 

твёр ую р з рвную валюту в  о таточном объём   ля заво вания опр   лённых ц л вых 

позиций в  лобальном финан овом мир , то оно  олжно приложить к этому 

 оотв т твующи  у илия.  

От  льно н обхо имо отм тить то, что ув лич ни  об  п чит льной базы Ин трум нта 

за  чёт ув лич ния  лубины «за оризонтных» по тавок возможно бу  т н  колько 

 и контировать бирж вы  котировки  оотв т твующих ви ов И хо ных вауч ров из-за 

ув лич ния пот нциально о вр м ни ожи ания по тавки об  п ч ния И хо но о вауч ра 

при   о пр  ъявл нии, и это бу  т н  колько об  ц нивать Ин трум нт, поэтому 

пр  почтит льной явля т я  трат  ия ра шир ния а  ортим нта в об  п ч нии, а н  
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ув лич ния  лубины «за оризонтных по тавок».    ру ой  тороны н обхо имо им ть в 

ви у то, что при  ипот тич  ком   иновр м нном пр  ъявл нии в  х И хо ных вауч ров 

шок  ля экономики Общно ти бу  т инт н ивн   и ярч  выраж нным, но и по 

про олжит льно ти короч  им нно при ра шир нном а  ортим нт  об  п ч ния, 

н ж ли при зауж нном таком, но при этом   больш й  лубиной  «за оризонтных 

по тавок». 

В роятно Ин трум нт бу  т наибол    табил н в кратко рочной и  ол о рочной 

п р п ктив ,   ли  труктура об  п ч ния Ин трум нта бу  т пропорциональной копи й 

 труктуры произво  тва товаров в Общно ти, что нахо ят я в об  п ч нии 

 оотв т твующих ви ов И хо ных ин трум нтов, и что в роятно  амо  обой образу т я, 

  ли об  п ч ни    и пользовани м «за оризонтных» по тавок бу  т базировать я на 

опр   лённой ча ти (наприм р пятой ча ти) бу ущ  о произво  тва товаров на 

протяж нии о инаково о  ля в  х товаров в об  п ч нии вр м нно о п рио а или 

в личины  лубины «за оризонтных по тавок», наприм р, 1  о а. Ра  уж ая в  этом ключ  

н обхо имо отм тить то, что  ущ  тву т возможно ть ко в нно о управл ния  ол вой 

 труктурой ( ал    труктурой), но н  объ мом об  п ч ния Ин трум нта, называя это 

 трат  и й управл ния  труктурой Ин трум нта, и которая заключа т я в  л  ующ м. 

И хо я из о об нно ти экономики Общно ти Фон  «Развити » по каж ому ви у вауч ра 

утв рж а т  олю  арантированно вы  ля мой ча ти произво  тв нной мощно ти, такж  

утв рж а т   ино   ля в  х ви ов вауч ров по фон а ЗР у ловно  знач ни   лубины 

«за оризонтных» по тавок в об  п ч нии р  ур а, на баз  этих  анных ра  читыва т я 

ин икативный объ м произво имо о товара в натуральных   иницах в об  п ч ни  

Ин трум нта. Такж  принимают я во внимани  запа ы фон а ЗР и колич  тва  ра . 

м таллов на   понировании у ЦД. Таким образом в натуральных   иницах в разбивк  по 

ви ам  о тавля т я  труктура пот нциально о об  п ч ния, включающая в   бя бу ущ   

об  п ч ни   ипот тич  кими «за оризонтыми» по тавками и фактич  ко , то   ть 

налично  об  п ч ни . Для опи ани  изм н ния этой  труктуры во вр м нной  инамик  

вво ит я функция Ц л вой  труктуры от вр м ни и от ви а И хо но о вауч ра. 

Изм н ния функции мо ут прохо ить только плавно б з пр рываний,  аж  н   мотря на 

возможны   качки объ мов произво  тва и запа ов товаров. М то ика по тро ния 

функции плавных изм н ний з   ь н  приво ит я. Биржа публику т и по тоянно 

обновля т ц л вую  труктуру. 

Р ком н овано вв  ти ц л вую  труктуру Ин трум нта и прим нять ниж  опи анный 

автоматич  кий м ханизм р  улирования фактич  кой  труктурой Ин трум нта в 

у ловиях рынка  ля ц ли прив   ния фактич  кой  труктуры Ин трум нта к ц л вой. Это 

   ла т Ин трум нт  табильным, в том чи л  пр  отвратит об  ц нивани  Ин трум нта 

умышл нными   й твиями бирж вых и роков, и рающих на а инхронных кол баниях 

бирж вых котировок  о тавляющих об  п ч ни  ви ов И хо ных вауч ров.  п циально 

нужно отм тить то, что в таком  луча  эми  ионная политика ЗР  олжна  оотв т твовать, 

 по об твовать приближ нию  труктуры Ин трум нта к  ё ц л вому  о тоянию, по 
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крайн й м р  н   олжна и ти в противохо    й твиям автоматич  ко о р  улятора. В 

этих ц лях можно было бы по умать на   ё автоматизаци й тож . 

Приближ ни   труктуры Ин трум нта к ц л вой произво ит я автоматич  ки по 

принципу работы обратной  вязи, как р акция на отклон ния фактич  кой  труктуры 

Ин трум нта от ц л вой путём корр ктировки кур а обм на  ля оп раций 

  понирования и изъятия отно ит льно бирж вых котировок таким образом, что   ла т 

м н   или бол   вы о ными т  оп рации, что отклоняют или приближают  труктуру 

Ин трум нта от / к ц л вой  оотв т тв нно. Корр ктировка кур а обм на о ущ  твля т я 

умнож ни м ра чётно о кур а обм на на коэффици нт выравнивания, который 

ра  читыва т я как  л  у т: 

                Р            

                 Р             

              

     

   

  

  
              

     

   

  

           
      

       
 
  

    

     
                           

    “PС” - и  нтификатор ра чётных   н жных  р   тв или ч лов ко-ча ов (рубл й); 

V(t,s) – функция от вр м ни t и ви а И хо но о вауч ра s фактич  кой бирж вой 

 тоимо ти   иниц И хо но о вауч ра ви а s на   понировании, руб.; VG(t,s) – функция от 

вр м ни t и ви а И хо но о вауч ра s ц л вой фактич  кой бирж вой  тоимо ти   иниц 

И хо но о вауч ра ви а s на   понировании, руб.; Q(t,s) – функция от вр м ни t и ви а 

И хо но о вауч ра s фактич  ко о колич  тва   иниц И хо но о вауч ра ви а s на 

  понировании, unit(s) или н. .; QG(t,s) – функция от вр м ни t и ви а И хо но о вауч ра 

s ц л во о колич  тва   иниц И хо но о вауч ра ви а s на   понировании, unit(s) или 

н. .; Ns(t) – функция от вр м ни колич  тва ви ов И хо ных вауч ров на   понировании; 

V (t,s) – функция от вр м ни и от ви а И хо но о вауч ра  уммарной фактич  кой 

бирж вой  тоимо ти в  х   иниц И хо но о вауч ра на   понировании, руб.; VG
 (t,s) – 

функция от вр м ни и от ви а И хо но о вауч ра ц л вой  уммарной фактич  кой 

бирж вой  тоимо ти в  х   иниц И хо но о вауч ра на   понировании, руб.; ke(t) – 

функция от вр м ни коэффици нта выравнивания,  . .; pe(t), ae(t), be(t), ce(t) – функции от 

вр м ни произвольных кон тант  ля функции рыча а коэффици нта выравнивания, 

опр   ляют я эмпирич  ки, публикуют я,  . .; pe -  т п нной мультипликатор (pe>0 по 

умолчанию 1), ae – лин йный мультипликатор(ae>0 по умолчанию 1),  be –  оризонтальный 

  ви  (be≥0 по умолчанию 1), сe – в ртикальный   ви   (ce≥0 по умолчанию 0). 
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Можно было бы раз  лить Ин трум нт на три от  льных ФИ,  формировав их типу их 

об  п ч ния: 1) вауч ры ЦД, 2) вауч ры ЗР   н м  л нной по тавкой из запа ов, 3) 

вауч ры ЗР   «за оризонтной» по тавкой, и зат м, как это показано ниж  на прим р  

 оз ания  лобально о р з рвно о а р  атора, на их об  п чит льной баз  опять таки 

выпу тить   иный ФИ. Но на пов рку в этом н т  мы ла, о об нно в об тоят ль твах 

вв   ния Ц л вой  труктуры, по кольку вауч ры в  х типов тор уют я на бирж , и 

различны  ри ки по ним,   ли таковы    ть, уж  учт ны в бирж вых котировках, а значит 

нахо ят  воё  тоимо тно  отраж ни  в  о тав  об  п ч ния Ин трум нта. Е ино о ФИ 

типа 1 у о ной валютной биржи  ля провоз лашённых ц л й, пола аю, бу  т  о таточно. 

Ин трум нт инициализиру т я п рвым пров  ённым мом нтальным   понировани м 

  иниц И хо ных вауч ров (мож т быть полож но в об  п ч ни  н  колько ви ов 

И хо ных вауч ров при инициализации). Инициализиру мая ма  а Ин трум нта или 

колич  тво инициализиру мых   иниц Ин трум нта ( ал   по т к ту  .и.) 

приравнива т я к т кущ й у р  нённой бирж вой котировки   иниц ви ов И хо ных 

вауч ров, выраж нных в ра чётных   н жных   иницах (в рублях в наш м  луча ). 

Опр   л ни  функции от вр м ни у р  нённой бирж вой котировки  ано ниж . Таким 

образом инициализиру мый, то   ть   й твит льный на мом нт инициализации номинал 

  иницы Ин трум нта ко в нно приравнива т я к номиналу ра чётной   н жной 

  иницы, к ч лов ко-ча у, но что  тро о  оворя н  явля т я принципиальным при   о 

по л  ующ м и пользовании (з   ь ч лов ко-ча  взят как н что унив р ально  и 

р п рно ), но т м н  м н    ля ц ли опи анной ниж  проц  уры объ ктивно о 

р  улирования и у тановл ния объ ктивно о контроля на   тоимо тью   иницы 

Ин трум нта явля т я обязат льным. 

Ра чёт инициализированной ма  ы ин трум нта о нован на ра чёт  т кущ й  овокупной 

бирж вой  тоимо ти об  п ч ния ин трум нта в мом нт инициализации в ра чётных 

  н жных   иницах: 

       
      И  

      Р   
               Р              

     

   

  

    si – i-ый И хо ный вауч р; tin - мом нт вр м ни пров   ния инициализации, ча ; “И” - 

и  нтификатор Ин трум нта; M(t) – функция от вр м ни фактич  кой ма  ы ин трум нта, 

она ж  в  анном  луча  явля т я ра чётной инициализиру мой ма  ой Ин трум нта,  .и. 

 труктура и ма  а Ин трум нта в мом нт инициализации  охраняют я как парам тры 

инициализации Ин трум нта. Инициализацию Ин трум нта р ком н у т я прово ить 

при  облю  нии ц л вой  труктурой Ин трум нта. Как только Ин трум нт инициирован, 

он принима т я в полноц нную работу на валютной бирж , в хо   тор ов   о   иницы 

мо ут быть обм н ны как на ра чётны    н жны    иницы, так и на   иницы И хо ных 

вауч ров, и  оотв т тв нно обратно. По л  начала тор ов   иницами Ин трум нта на 

бирж  бу  т прои хо ить по т п нно  ра хож  ни   тоимо ти   иницы Ин трум нта и 
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 тоимо ти ра чётной   н жной   иницы, которо  у илит я по л  ующ й эми  и й или 

аб орбци й   иниц Ин трум нта.  по оба прямо о у тановл ния (ж  ткой «привязки» к 

ч му-либо)  тоимо ти   иницы Ин трум нта н  пр  у матрива т я. Но т м н  м н   

можно и пользовать о ну из  л  ующих ш  ти  трат  ий управл ния  тоимо тью 

  иницы Ин трум нта,  ё покупат льной  по обно ти, эфф ктивно   ржа  ё на ц л вом 

или близком к н му знач нии.  

1. Приближать  тоимо ть (покупат льную  по обно ть)   иницы Ин трум нта к 

 тоимо ти ра чётной   н жной   иницы, к ч лов ко-ча у как к инварианту  и т мы. 

То   ть пытать я н пр рывно у  рживать  ё таковой   мом нта инициализации 

Ин трум нта. Как уж  понятно  анная  трат  ия прим ня т я в  амом мом нт  

инициализации Ин трум нта, вн  зави имо ти от то о, какая  трат  ия бу  т 

прим н на по л  это о. 

2. Приближать знач ни  ро та  тоимо ть   иницы Ин трум нта к ро ту  тоимо ти 

  иниц  ё  овокупно о об  п ч ния  р  н вз ш нно. Принципиальный  мы л таков: 

 р  н взв ш нный кон оли ированный ро т ц ны об  п ч ния (в ра чётных 

  н жных   иницах) приво ит к пропорциональному ро ту  тоимо ть   иницы 

Ин трум нта, и наоборот. В этом  луча  н обхо имо выбрать и хо ную вр м нную 

м тку начала от чёта, в которой парам тры об  п ч ния принимают я за и хо ны , 

по умолчанию за такую м тку выбира т я мом нт инициализации Ин трум нта, а 

парам тры называют я парам трами инициализации. В мом нт инициализации 

 тоимо ть   иницы Ин трум нта приравнива т я к  тоимо ти ра чётной   н жной 

  иницы. 

3. Комбинированный вариант от п рвых  вух. В мом нт инициализации Ин трум нта 

вв   ни  фик ированных  ол й  ля ра чётных знач ний ма  ы Ин трум нта по 

п рвой и по второй  трат  ии, и ра чёт  р  н -  ом трич  ки взв ш нно о знач ния 

ма  ы Ин трум нта по  олям этих знач ний. 

4. По  ути пр  ы ущая, но пр   тавляющая знач ни   оотнош ния  ол й в общ м 

 луча  п р м нной в личиной как функцию от вр м ни, опр   ля мую фон ом 

«Развити » и публику мую бирж й. Знач ния функции мо ут м няют я только плавно 

б з пр рываний функции п рво о ро а. В кач  тв  ча тно о и ключит льно о  лучая 

р зкий п р хо  возмож н только от п рвой  трат  ии в чи том ви  , но при этом   

обязат льным п р но ом и хо ной вр м нной м тки по второй  трат  ии на 

вр м нную м тку п р хо а  имулируя у ловия инициализации. В этом  луча  

возмож н р зкий п р хо  вплоть  о второй  трат  ии в чи том ви  .  

5. Приближать  тоимо ть   иницы Ин трум нта (в ра чётных   н жных   иницах) к 

опр   ля мому фон ом «Развити » на о нов  н ких   о  оображ ний (произвольно 

 ля вн шних уча тников рынка) знач нию в ви   функции от вр м ни. 

6. Нику а н  приближать  тоимо ть   иницы Ин трум нта, пу тить  ё на « амотёк» в 

кач  тв  полно тью зави имой от пов   ния н зави имых и роков на рынк . 

П рвая  трат  ия хороша т м, что   ла т Ин трум нт полно тью пр   казу мым и 

наибол    табильным. Вторая  трат  ия хороша т м, что в  равн нии   п рвой лучш  
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отража т  аму  уть р з рвирования   мат риальным об  п ч ни м в о нов , но при она 

этом   ла т Ин трум нт м н    табильным отно ит льно внутр нн  о финан ово о 

контура, по кольку Ин трум нт мож т как приобр тать выраж нную в ра чётных 

  н жных   иницах ц нно ть, так и т рять  ё. Тр тья  трат  ия как общ   р ш ни   ля 

п рвых  вух ча тных явля т я компроми  ным  балан ированным р ш ни м.   тв ртая 

 трат  ия в отличии от тр ть й явля т я н мно о  убъ ктивной, но ви у то о, что выбор 

произво ит я в  раницах, опр   ля мых объ ктивными  трат  иями, в ц лом н   олжна 

вызывать н  ов ри   о  тороны пользоват л й, о об нно   ли фон  «Развити » возьм т 

на   бя обязат ль тво забла овр м нно за утв рж ённо  колич  тво м  яц в ув  омлять 

рынок о пр   тоящ м изм н нии функции  оотнош ния. Пятая  трат  ия в отличии от 

п рвых ч тыр х м н   объ ктивна и т ор тич  ки мож т по орвать  ов ри   о  тороны 

вн шних пользоват л й. Ш  той вариант прив  ёт к н пр   казу мым р зультатам в 

отнош нии  тоимо ти   иницы Ин трум нта, а в куп    от ут тви м  трат  ии управл ния 

 труктурой Ин трум нта  кор   в   о бу  т означать м  л нную инфляцию Ин трум нта 

из-за коры тно о пов   ния н зави имых и роков на рынк . Р ком н овано  л  овать 

о ной выбранной из п рвых ч тырёх объ ктивных  трат  ий. Рынок бу  т понимать, что 

пр   тавля т и бу  т пр   тавлять из   бя Ин трум нт, контра  нты  мо ут по пи ывать 

 ол о рочны   о оворы, номинированны  в   иницах Ин трум нта, равно такж   мо ут 

произво ить  ол о рочно  р з рвировани . 

Р  улировани   тоимо ти   иниц ин трум нта принима т форму ра чёта или 

опр   л ния (в зави имо ти от выбранной  трат  ии) ц л вой ма  ы Ин трум нта в ви   

функции от вр м ни и  опо тавл ния  ё знач ния   фактич  кой ма  ой Ин трум нта на 

т кущий мом нт вр м ни. При выявл нии отклон ния н зам  лит льно и автоматич  ки 

принимают я м ры призванны  прив  ти фактич  кую ма  у Ин трум нта, а значит и 

 тоимо ть   иницы Ин трум нта к их ц л вым знач ниям.  

Так,   ли выхо ит так, что н обхо имо о лабить Ин трум нт (ув личить   о ма  у), то 

н зам  лит льно произво ит я  оз ани  и о новр м нно  в форм  у ловно о 

  н жно о п р во а или в форм  у ловно о   н жно о потока (  ли отклон ни  им  т 

ви  кон чно о знач ни  за   иницу вр м ни) зачи л ни  ра чётно о колич  тва 

н  о тающ й ма  ы Ин трум нта (колич  тва   иниц Ин трум нта) на в   лиц вы  

ра чётны   ч та на пропорциональном т кущ му балан у этих  ч тов принцип . Таким 

образом никто нич  о н  пот ря т (кром    ржат л й ЭКМ), ум ньш ни  покупат льной 

 по обно ти   иницы Ин трум нта, бу  т полно тью комп н ировано ув лич ни м 

номинальных  умм на лиц вых ра ч тных  ч тах. 

Е ли Ин трум нт н обхо имо укр пить ( ократить   о ма  у), то эфф ктивно прим ня т я  

малый по разм ру « прэ » при оп рациях обм на Ин трум нта на  ру и  ФИ, в том чи л  

при бирж вых    лках обм на, и такж   ля обм нно о кур а на   иницы И хо но о 

вауч ра при оп рациях   понирования и изъятия, эфф ктивно   ля   о (кур ) на  ва 

от  льных.   т ч ни м вр м ни прово имыми тор ами и оп рациями   понировани  и 

изъятия этот м ханизм бу  т изымать и уничтожать избыточную ма  у Ин трум нта, и 
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  лать это  о т х пор, пока  ё разм р н   тан т ц л вым. Таким образом укр пл ни  

Ин трум нта произво ит я только за  чёт прово ящих оп рации лиц, а покупат льная 

 по обно ть  умм   иниц Ин трум нта на  ч тах лиц при этом бу  т ра ти при 

н изм нно ти их номинально о колич  тва.  р  н  тати тич  ки ро т ц нно ти  умм 

Ин трум нта на  ч тах лиц, комп н иру т я их пот рями при обм нных оп рациях. 

Вв   ни  « прэ а»  амо по   б  по авит арбитраж, как о ин из и точников отклон ния 

ма  ы Ин трум нта от ц л во о знач ния. В этом  мы л   и т ма явля т я  и т мой   

отрицат льной обратной  вязью,  амор  улирующ й я  и т мой. 

Ра  читыва мый коэффици нт « прэ а» им  т форму функция от вр м ни,   о знач ния 

публикуют я бирж й. Н по р   тв нно этот коэффици нт прим ня мо о при оп рациях   

  иницами Ин трум нта. Так при   понировании прово ящ   оп рацию лицо получа т 

пропорционально м ньш    иниц Ин трум нта, а при изъятии пропорционально м ньш  

  иниц И хо но о вауч ра,  ля ч  о  оотв т твующи  кур ы обм на (в таком  луча  

эфф ктивно  ва кур а) корр ктируют я  ля кли нта  оотв т твующим образом. При 

оп рациях обм на о них   иниц ФИ на  ру и  ФИ, в том чи л  оп рациях бирж во о 

обм на, лицо получа т эфф ктивно пропорционально м ньш    иниц Ин трум нта или 

  иниц то о ФИ, на который обм нива т   иницы Ин трум нта. Для то о что-бы « прэ » 

был «н зам тным»  ля уча тников бирж вых тор ов, их пр  лож ния н ви имо  ля них 

корр ктиру т я ал оритмом биржи   прилож ни м коэффици нта « прэ а». Прич м 

 имм трично корр ктируют я пр  лож ния  вух  торон    лки обм на, так, ц ново  

пр  лож ни  у ловно о про авца   иниц Ин трум нта   лит я на коэффици нт, а   о 

колич  тв нно  пр  лож ни  умножа т я на коэффици нт, а ц ново  пр  лож ни  

у ловно о покупат ля   иниц Ин трум нта умножа т я на коэффици нт, а   о 

колич  тв нно  пр  лож ни    лит я коэффици нт, и уж  откорр ктированны  таким 

образом пр  лож ния уча тников тор ов коммутируют я ал оритмом биржи. Вви у то о, 

что корр ктировка бирж й «завыша т планку» по пр  лож ниям уча тников тор ов, они 

вынуж  ны по   авл ни м рынка «уху шать»  ля   бя  вои пр  лож ния, что бы 

возникла  ля них возможно ть заключить    лку. Таким образом каж ая из  торон 

п р  аёт и получа т опр   лённы  ими  амими колич  тва   иниц ФИ по 

опр   лённому ими ж  кур у обм на, р ально н  им я н по р   тв нной информации о 

колич  тв  изъято о и уничтож нно о при  ов рш нии    лки. 

Коэффици нт « прэ а», пола аю,  олж н прямо зави  ть от отно ит льной в личины 

отклон ния ма  ы Ин трум нта от ц л вой и в общ м  луча  опр   лят я  л  ующим 

уравн ни м: 

      Е ЛИ            ТО   ИНА Е    
    

     
                                   

    ks(t) – функция от вр м ни коэффици нта « прэ а»; MG(t) – функция от вр м ни 

ц л вой ма  ы Ин трум нта, ра  читанной или за анной  о ла но выбранной  трат  ии, 

 .и.; pe(t), ae(t), be(t), ce(t) – функции от вр м ни произвольных кон тант  ля функции 
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рыча а коэффици нта « прэ а», опр   ляют я эмпирич  ки, публикуют я,  . .: ps - 

 т п нной мультипликатор (ps>0 по умолчанию 1), as – лин йный мультипликатор(as>0 по 

умолчанию 1),  bs –  оризонтальный   ви  (bs≥0 по умолчанию 0), сs – в ртикальный   ви  

 (cs≥0 по умолчанию 0). 

Н обхо имо отм тить то, что о новным ору и м защиты Ин трум нта от умышл нных 

о лабляющих   й твий и роков в у ловиях волатильно ти на рынк  явля т я прим н ни  

 трат  ии управл ния  труктурой Ин трум нта. При этом управл ни   тоимо тью 

  иницы Ин трум нта з   ь и ра т роль тонкой на тройки, об  п чивающ й точно ть. По 

этой причин  н   л  у т ожи ать значит льно о разм ра « прэ а» и/или значит льно о 

объ ма тор ов   эфф ктивно н нул вым   о знач ни м. 

Ра чёт ц л вой ма  ы ин трум нта  ля  трат  ии 1 о нован на ра чёт  т кущ й 

 овокупной бирж вой  тоимо ти об  п ч ния ин трум нта в ра чётных   н жных 

  иницах, и ра  читанной по прив  ённым у р  нённым бирж вым котировкам: 

  
     

      И  

      Р   
             Р            

     

   

  

    MG
1(t) – функция от вр м ни ц л вой ма  ы Ин трум нта по п рвой  трат  ии,  .и. 

Ра чёт ц л вой ма  ы Ин трум нта по второй  трат  ии о нован на по тоянном п р -

 троит ль тв  н пр рывной функции от вр м ни фактора отно ит льно о 

монотонизированно о ( мы л ра крыт ниж ) ро та у ловных натуральных   иницах в 

об  п ч нии Ин трум нта или фактора отно ит льно о монотонизированно о ро та 

Ин трум нта в у ловных натуральных   иницах. Им я в р ию этой функции на т кущий 

мом нт вр м ни можно ра  читать во  колько раз ма  а Ин трум нта в у ловных 

натуральных   иницах монотонно выро ла ( ократила ь)  читано от и хо ной вр м нной 

м тки, и  оотв т тв нно она ж  изм р нная в   иницах Ин трум нта (то   ть 

номинальная) во  только раз больш  (м ньш )  олжна быть  во  о изв  тно о 

фактич  ко о знач ния в и хо ном мом нт  вр м ни  о ла но второй  трат  ии: 

                                     И    
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    tx – и хо ная вр м нная м тка по  мы лу опр   л ния второй  трат  ии, ча ; tc – 

вр м нная м тка по тро ния функций, ча ; V`(tx, tc, t, s)  - функция от tx и tc, от вр м ни t  и 

от и хо но о вауч ра  s монотинизированной  ля мом нта t  и опр   лённой в мом нт  

tc, прив  ённой у р  нённой бирж вой  тоимо ти   иниц И хо но о вауч ра s на 

  понировании в мом нт t, руб.;  Q`(tx, tc, t, s)  - функция от tx и tc, от вр м ни t  и от 

и хо но о вауч ра  s монотонизированно о колич  тва   иниц И хо но о вауч ра ви а s 

на   понировании на мом нт t, и опр   лённо о в мом нт tc , unit(s) или н. .; VV`(tx, tc, t0, 

t1, s)  - т хнич  кая функция от tx и tc, от вр м ни t0, вр м ни t1 и от и хо но о вауч ра s 

 войно  знач ни  V`  ля ви а И хо но о вауч ра s, о но  ля вр м ни  t0,  ру о   ля 

вр м ни t1 , и опр   лённо о в мом нт  tc, руб.; Ns(t0, t1) – функция от вр м нных м ток t0 

и t1 колич  тва ви ов И хо ных вауч ров на   понировании мом нт t0 из чи ла т х, что 

  понированы в мом нт t1;  VV  `(tx, tc, t0, t1)  -  т хнич  кая функция от tx и tc, от вр м ни 

t0, и от вр м ни t1  уммы  войных знач ний V` по в  м ви ам и хо ных вауч ров на 

  понировании, о но  ля вр м ни  t0,  ру о   ля вр м ни t1, и опр   лённо о в мом нт  

tc, руб.; IR`(tx, tc, t0, t1)  - функция от tx и tc, от начально о вр м ни t0, и от кон чно о  

вр м ни t1 общ  о ро та монотинизированных у р  нённых котировок в  х И хо ных 

вауч ров на   понировании в мом нты вр м ни t0 и t1 , ра  читанно о  ля мом нта 

вр м ни tc,  . .; Rca`(t0, t1, wp, ws, k)  - т хнич  кая функция от вр м ни t0 и t1, от ФИ wp, ws 

от коэффици нта прив   ния k по  тахованно о знач ни м прив  ённой у р  нённой 

бирж вой котировки   иниц wp  в   иницах ws ,   й твит льная на мом нт t0 , а   ли на 

мом нт t0 ФИ wp  щё н  тор овал я на бирж , то   й твит льная на мом нт t0, но 

прив  ённая коэффици нтом k, unit(ws)/unit(wp); || - оп ратор п р бора, возвраща т 

право  от   бя знач ни ,   ли н  опр   л но л во  от н  о знач ни , им  т наим ньший 

приорит т и полн ния; gI`(tx, tc, t) – функция от tx и tc, от вр м ни t фактора 

отно ит льно о монотонизированно о ро та у ловных натуральных   иниц в 

об  п ч ния Ин трум нта,  ля мом нта t  и опр   лённо о в мом нт tc  . .
1/ча ; Δt – 

эл м нтарный вр м нной инт рвал, ча ; GI`(tx, tc, t0, t1)  - функция от tx и tc, от начально о 

вр м ни t0, и от кон чно о  вр м ни t1 отно ит льно о монотонизированно о ро та 

у ловных натуральных   иниц в об  п ч ния Ин трум нта м ж у мом нтами вр м ни t0 
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и t1 и опр   лённо о в мом нт tc  . .;  ∫ - знак мультипликала (  ылка в конц ); MG
2(t) – 

функция от вр м ни ц л вой ма  ы Ин трум нта по второй  трат  ии,  .и. 

Как можно это зам тить, в отличии от п рвой  трат  ии в  анном  луча  в функцию 

прив  ённой у р  нённой бирж вой котировки в кач  тв  ФИ - выразит ля котировки 

  иниц И хо ных вауч ров по  тавляют я н  ра ч тны    н жны   р   тва, а  ам 

Ин трум нт. В  анном  луча  это принципиально н  повлия т на р зультат вычи л ния, 

но    лано в ц лях инкап уляции и хо ных  анных в  вязанных   Ин трум нтом ра чётах. 

Н  мо у  казать   ув р нно тью, но  опу каю такж  и то, что объём бирж вых тор ов 

  иницами И хо ных вауч ров за   иницы Ин трум нта бу  т больш  таково о за 

ра чётны    н жны    иницы, что  амо по   б  повыша т р пр з нтативно ть и хо ных 

 анных, а значит и точно ть прово имых ра чётов при и пользовании Ин трум нта. 

Правила по тро ния функции монотонизированно о колич  тва   иниц И хо но о 

вауч ра опр   л нно о ви а на   понировании Q`(tx, tc, t, s), при  облю  нии которых в 

р зультат  получа т я   ин тв нно  р ш ни  в ви   о ной функции от вр м ни t  ля 

уникальной комбинации из м ток tx, tс  и ви а И хо но о вауч ра s. 

1.  троит я на о нов  функции от вр м ни фактич  ко о колич  тва   иниц И хо но о 

вауч ра то о ж  ви а Q(t, s).  

2. Обла ть опр   л ния функции Q`(tx, tc, t, s) о раничива т я  л ва и хо ной 

вр м нной м ткой tx и  права вр м нной м ткой пров   ния ра ч та tс. Таким 

образом по тро ни  функции зави ит от выбора этих точ к. Для разных точ к 

  ом трич  ко  м  то точ к функции различно,  ля ч  о она  в отличии от функции 

Q(t, s)  принима т   ва  ополнит льных ар ум нта. В этом  мы л  можно  оворить о 

в р ионно ти функции. 

3. Функция Q`(tx, tc, t, s)  олжна быть монотонна в обла ти опр   л ния,  вязывая  в  

крайни  точки  во  о опр   л ния н пр рывным монотонным по тро ни м. То   ть, 

  ли Q(tx, s) ≤ Q(tc, s), то ни    н   олжно быть обла ти   отрицат льным знач ни м 

произво ной функции, и наоборот,   ли Q(tx, s) ≥ Q(tc, s), то ни    н   олжно быть 

обла ти   положит льным отличным от нуля знач ни м произво ной функции. 

4. Г ом трич  ки  м  та точ к  рафика функции Q`(tx, tc, t, s) мо ут нахо ит я на 

 рафик  функции Q(t, s) и/или пр   тавлять  обой о ин или множ  тво 

 оризонтальных отр зков,  о  иняющих н ки   в  точки на  рафик  функции Q(t, s), 

 р зающих «возвыш нно ти» или п р ки ывающих мо тик ч р з «впа ины», или 

заполняющих «впа ины»  рафика функции Q(t, s), и таким образом в общ м  луча  

образовывая по тро ни  в ви   во хо ящ й или ни хо ящ й  туп нчатой л  тницы 

во в  й обла ти опр   л ния функции Q`(tx, tc, t, s). Горизонтальным отр зкам н  

запр ща т я мно ократно п р   кать  рафик Q(t, s), таким образом ч р  уя  р зания 

“возвыш нно т й” и заполн ния “впа ин”. 

5. Е ли   ть такая возможно ть, то  оризонтальны  отр зки  олжны быть вымощ ны 

так, что  уммарная площа ь  р занных “возвыш нно т й” равня т я  уммарной 

площа и заполн нных “впа ин”  рафика функции Q(t, s),  читано  ля в  й обла ти 

опр   л ния функции, и по возможно ти  ля обла ти каж о о  оризонтально о 
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отр зка в от  льно ти. Е ли это о  обить я н  возможно, то разница этих площа  й 

 олжна быть минимизирована, таким образом  облю ая общ   у лови   ля обла ти 

опр   л ния функции Q`(tx, tc, t, s) по минимизации знач ния мо уля разницы 

опр   лённых инт  ралов функций Q`(tx, tc, t, s) и Q(t, s) опр   лённых м тками tx и 

tc: 

               

  

  

        

  

  

   минимально  знач ни  

6. Колич  тво  оризонтальных отр зков    облю  ни м рав н тва площа  й  олжно 

быть мак имально возможным, то   ть  опу ка т я разби ни  о но о отр зка на 

н  колько, но    облю  ни м у ловия полож ния концов этих отр зков на  рафик  

функции Q(t, s), т м  амым  облю ая такж  у лови  н пр рывно ти функции Q`(tx, tc, 

t, s). 

7. Е ли  ущ  тву т множ  тво р ш ний рав н тва площа  й  читано  ля в  й обла ти 

опр   л ния функции Q`(tx, tc, t, s), то выбира т я то   ин тв нно  из них, что н  

наруша т у лови  рав н тва площа  й  ля больш  о чи ла по поря ку  тоящих б з 

пропу ков  оризонтальных отр зков начиная    амо о л во о. По возможно ти 

р  улировка о ущ  твля т я за  чёт прав йших отр зков. Только в этом  мы л  

можно  оворить о по тро ни  функции Q`(tx, tc, t, s)  л ва на право, то   ть в 

хроноло ич  ком направл нии.  

На прив  ённой  иа рамм , по тро нной в 

коор инатах вр мя (аб ци  ) и натуральны  

  иницы ви а И хо но о вауч ра (ор инат), 

пр   тавл ны прим ры  рафич  ких р ш ний 

 ля н которо о чи ла из множ  тва в р ий 

функции монотонизированно о колич  тва 

  иниц И хо но о вауч ра, по тро нных на 

о нов  о ной функции Q(t, s) (чёрным цв том), и 

различающих я м ж у  обой вр м нными м тками пров   ния ра чёта tc, что 

обознач ны на  иа рамм  цв тными точками. 

Инт р   на этой  иа рамм  пр   тавляют   оризонтальны  отр зки, прина л жащих этим 

в р иям функции, цв та которых  овпа ают   цв том точки  оотв т твующ й в р ии 

функции. Точкой ч рно о цв та обознач на общая  ля в  х в р ий функций и хо ная 

вр м нная м тка tx. Дабы н  за ромож ать  иа рамму н  показаны обла ти  рафиков 

в р ий функции,  овпа ающи    обла тями  рафика функции Q(t, s). На  иа рамм  н  

 облю  на аб олютная точно ть при пров   нии отр зков в попытк  об  п чить 

рав н тво площа  й, но она пр  пола а т я. Так отр зок  рафика  в тло-з л ной в р ии 

функции об  п чил рав н тво площа  й  р занной п рвой возвыш нно ти и 

заполн нной второй впа ины  рафика функции Q(t, s). Два отр зка  рафика  ин й в р ии 

функции об  п чили рав н тво  уммарных площа  й  р занных п рвой и тр ть й 
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возвыш нно ти площа и заполн нной второй впа ины, по этой причин  п рвая 

 оризонтальная линия припо нята на  полож ни м, при котором она уравнивала бы 

  паратно  рав н тво площа  й  р занной п рвой возвыш нно ти и заполн нной второй 

впа ины. П рвый отр зок  рафика фиол товой в р ии функции об  п чил рав н тво 

 р занной п рвой возвыш нно ти и заполн нной второй впа ины, а второй  ё отр зок 

об  п чил рав н тво  р занной тр ть й возвыш нно ти и заполн нной ч твёртой 

впа ины. Фиол товая в р ия им  т  ва отр зка в кач  тв  мак имально возможно о 

колич  тва таких отр зков  ля у ловий фиол товой в р ии функции. 

По тро ни  функции фактора отно ит льно о ро та колич  тва натуральных   иниц в 

об  п ч нии Ин трум нта на о нов  ори инальной, то   ть н  монотонизированной 

функции фактич  ко о колич  тва   иниц И хо но о вауч ра от вр м ни Q(t, s)  а т в 

кач  тв  знач ни  ц л вой ма  ы Ин трум нта знач ни  близко  или  аж  равно  тому, 

что Ин трум нт «покаж т»  ам произвольно б з прим н ния какой-либо  трат  ии 

управл ния  тоимо тью   иницы Ин трум нта и б з прим н ния  трат  ии управл ния 

 труктурой Ин трум нта, то   ть  а т нул вой положит льный эфф кт, и н  защитит 

Ин трум нт от об  ц нивания   й твиями и роков на рынк  в таком  луча . По этой 

причин  монотонизированная в р ия функции колич  тва   иниц И хо но о вауч ра  ля 

второй  трат  ии явля т я имман нтной. 

В об тоят ль твах и полн ния второй  трат  ии о обый аналитич  кий инт р   бу  т 

пр   тавлять от л живани   инамики бирж вой котировки   иниц Ин трум нта в 

ра ч тных   н жных   иницах. Повыш ни  / пониж ни  котировок бу  т 

 ви  т ль твовать о ро т  / па  нии ц нно ти базовых р  ур ов, об ув лич нии / 

ум ньш ни   тоимо ти проживания, об уху ш нии / улучш нии жизн нно о  тан арта. 

Ра чёты ц л вой ма  ы Ин трум нта по тр ть й и ч твёртой  трат  иям м ж у  обой 

различа т я только т м, что в о ном  луча   оли п рвой и второй  трат  ий 

пр   тавл ны кон тантой, а во втором  луча  функци й от вр м ни. Ра чёт возмож н при 

уж  получ нных знач ниях, ра  читанных  ля  п рвой и второй  трат  ий: 

  
         

    
         

    
         

                     

    MG
3,4(t) – функция от вр м ни ц л вой ма  ы Ин трум нта по тр ть й/ч тв ртой 

 трат  ии,  .и.; h(t,n) – функция от вр м ни t и от ном ра  трат  ии n  оли  трат  ии в 

ра чёт  по комбинированному варианту  трат  ии,  . . 

Оч ви но ц нтральным вопро ом при оп рациях   понирования и изъятия И хо но о 

вауч ра явля т я вопро  опр   л ния знач ни  кур а обм на   иниц И хо но о вауч ра 

на   иницы Ин трум нта, в разм рно ти отнош ния   иницы Ин трум нта к натуральной 

  иниц  И хо но о вауч ра или наоборот ( .и./н. . или н. ./ .и.). Данный кур  

опр   ля т т мп приро та/ окращ ния ма  ы Ин трум нта при пров   нии проц  ур, 
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колич  тв нно выража мой в колич  тв  выпущ нных   иниц Ин трум нта, 

 оотв т тв нно опр   ля т р зультирующую ц нно ть (покупат льную  по обно ть) 

  иницы Ин трум нта как в проц      амой проц  уры обм на, так и по л  н ё. Кур  

обм на опр   ля т я  оотв т твующ й функци й кур а от вр м ни  ля каж о о ви а 

И хо но о вауч ра от  льно, что   й твит льна как  ля оп раций   понирования, так и 

 ля оп раций обратно о изъятия   иниц И хо но о вауч ра, то   ть   р в р ивным 

прим н ни м. В кач  тв  и хо ных  анных  ля по тро ния функции кур а обм на 

и пользуют я функции от вр м ни колич  тва, нахо ящих я на   понировании   иниц 

 ля каж о о ви а И хо ных вауч ров, что эквивал нтно колич  тву натуральных   иниц 

товара в их об  п ч нии, функции от вр м ни у р  нённых бирж вых котировок  ля 

каж о о ви а И хо ных вауч ров, и функции от вр м ни ма  ы Ин трум нта: 

      
            И           

     
   

    
  

                                       И    

               
                          И    

    s – ви  И хо но о вауч ра,  ля которо о произво ит я ра чёт; si – И хо ный вауч р  i-

 о  ви а; k`(t) – функция от вр м ни коэффици нта п р во а (крайн  близко  к   иницы 

знач ни ),  . .; Rw(t,s) - функция от вр м ни t и от ви а И хо но о вауч ра s кур а обм на 

  иниц Ин трум нта на   иницы И хо но о вауч ра при изъятии,  .и./н. .; Rd(t,s) - 

функция от вр м ни t и от ви а И хо но о вауч ра s кур а обм на   иниц Ин трум нта на 

  иницы И хо но о вауч ра при   понировании,  .и./н. .;  

В   коэффици нты п р   прив  ённым у р  нённым знач ни м бирж вой котировки Rca 

прямо или ко в нно являют я функци й от  труктуры Ин трум нта, которая,  амо  обой 

разум  т я, в общ м  луча  по л жит изм н нию во вр мя пров   ния потоковых 

оп раций   понирования и изъятия. Таким образом  аж  при  ипот тич  ком 

по тоян тв  Rca, т м н  м н   знач ни  обм нно о кур а Rw и Rd по л жит н пр рывному 

изм н нию во вр мя пров   ния этих оп раций. 

Знач ния кур а обм на   иниц И хо ных вауч ром на   иницы Ин трум нта  ля о но о 

мом нта вр м ни близки, но н   овпа ают   р зультатами бирж вых тор ов   иниц 

И хо ных вауч ров за   иницы Ин трум нта. Наличи   анной разницы позволя т 

пользоват лям (их роботам-помощникам) в р альном вр м ни выбирать м ж у  вумя 

тактич  кими приёмами: прово ить   понировани  или про авать И хо ны  вауч ры 

 ля р ш ния за ачи извл ч ния   иниц Ин трум нта, и прово ить изъяти  или покупать 

И хо ны  вауч ры  ля р ш ния за ачи избавл ния от   иниц Ин трум нта. Такж  

и полн ни  множ  твом и роков обоих тактич  ких приёмов в обоих направл ния бу ут 

влиять  ру  на  ру а,   ржа рынок в равнов  ном  о тоянии. При этом   т  тв нным 

образом о ущ  твля т я автоматич  ко  р  улировани  ма  ы Ин трум нта, что им  т 

 воё по чинённо  знач ни  от пов   ния и роков на рынк . Во мно ом по этим 
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причинам   понировани  и изъяти  о ущ  твляют я н пр рывным потоком кон чной 

мощно ти за кон чный инт рвал вр м ни, в т ч нии которо о паралл льно произво ят я 

бирж вы     лки купли-про ажи   иниц И хо ных вауч ров за   иницы Ин трум нта. 

И пользовани  потока такж  позволя т у обно прово ить у р  н ни  парам тров 

обм на. 

При в ём при этом  о  тороны н зави имых заинт р  ованных в коры ти и роков 

возможно прим н ни  роботизированно о арбитража, что мож т прив  ти к по тоянной 

ползущ й и ку  тв нной инфляции ма  ы Ин трум нта, а значит к пот рям т х кли нтов 

биржи, кто  охраня т   иницы Ин трум нта в кач  тв  р з рва. Для то о, что-бы 

пр  отвратить такой арбитраж н обхо имо    лать так, что бы оп рации   понирования 

и изъятия произво или ь, так  каж м, н мно о в « л пую», а им нно   н большой 

т хнич  кой за  ржкой м ж у мом нтом возникнов ния причины активных   й твий - 

обновл ни  информации по бирж вым котировкам, а такж  информация об изм н нии 

 труктуры и ма  ы Ин трум нта и мом нтом на тупл ния  л   твия – активных   й твий 

по изм н нию знач ния мощно ти парциально о потока обм на кли нтом. Т хнич  ки 

это  о ти а т я налож ни м о ранич ния на опр   л ни  и п р опр   л ни  функции 

от вр м ни ж ла мой мощно ти парциально о потока обм на. Так  о ла но это о 

о ранич ния знач ни  функции можно м нять по вр м нным м ткам функции, 

от тоящим в бу ущ   от  кользящ  о мом нта на тоящ  о на в личину 

про олжит льно ти мало о инт рвала у р  н ния Ts, что по обно пр  вар нию 

изм н ния функции кур а обм на по публичным оф ртам потоково о обм на. Таким 

образом в   изм н ния ж ла мой мощно ти потока обм на произво ят я   за  ржкой 

Ts(t)   кун , в том чи л    за  ржкой на тупа т эфф ктивны  начало обм на и кон ц 

обм на, по обно тому как во а из  уша начина т и заканчивать т чь   за  ржкой по 

отнош нию к мом нтам открытия и закрытия крана. Арбитраж  тановит я принципиально 

н  возможным, по кольку н льзя за лянуть в бу ущ  . Для то о, чтобы и роки н  им ли 

возможно ти и ку  тв нно пр рывать обм н б з т хнич  кой за  ржки путём 

мом нтально о обнул ния балан а  во  о лиц во о  ч та, в т ч нии   й твия потока 

обм на т хнич  ки н возможно (запр щ но) понижать балан  лиц во о  чёта ниж  

знач ния (про нозно о)  ля об  п ч ния потока обм на   учётом фактора за  ржки. 

В рхний эк тр мум функции ра пр   л ния d(t), и пользу мой при ра ч тах знач ний 

функции у р  нённой котировки Rca(t), прихо ит я на отм тку мину  Ts(t)/2   кун  от 

мом нта на тоящ  о (в прошло ). Это значит то, что функция у р  н ния в о новном 

б рёт  вои знач ния   обла ти этой отм тки, что почти равно ильно у ловно 

зафик ированному, но отлож нному на Ts(t)/2   кун  обм ну, то   ть эфф ктивно  

пр  вар ни   о тавля т: Ts(t) – Ts(t)/2 = Ts(t)/2   кун . 

На прив  ённой  иа рамм : з л ная в ртикальная ч рта -  кользящий вправо мом нт 

на тоящ  о, ч рный  рафик – ра чётный кур  обм на, кра ный  рафик – ж ла мая 

мощно ть потока обм на, кра ная точка отража т знач ни  ра чётно о кур а обм на в 

мом нт  на тоящ  о t0, и на о новании которо о лицо принима т р ш ни  о р зкой 



81 
 

 м н  мощно ти потока, что на в рхн м ри унк  

нахо ит  воё отраж ни  в ви   паралл льно о   ви а 

вв рх   ом трич  ко о м  та точ к кра но о  рафика в 

обла ти прав   отно ит льно бу ущ й от тоящ й от 

мом нта на тоящ  о на в личину про олжит льно ти 

мало о п рио а у р  н ния Ts вр м нной м тки t1. На 

нижн м  нимк  по прош  твии Ts   кун  мом нт 

на тоящ  о по ошёл к отм тк  пр  варит льно 

за анно о  качка мощно ти потока t1. В этот мом нт 

прои хо ит  качок мощно ти потока обм на. К этому 

мом нту ра чётных кур  обм на изм нил я и уж  

 оотв т тву т знач нию, указанному жёлтой точкой, и 

ра  читанному на о новании  анных бирж вых тор ов 

за прош  ши  Tg   кун  отно ит льно ново о мом нта 

на тоящ  о t1, что отража т  обой полож ни   ин  о 

 рафика функции ра пр   л ния d  ля это о мом нта вр м ни. В общ м  луча  из-за Tg 

≥Ts п рио  у р  н ния покрыва т ча ть обла ти л в   точки принятия р ш ния t0, но этой 

о об нно тью и  ё влияни м можно пр н бр чь, из-за крайн  низких знач ний функции 

ра пр   л ния прав   этой точки.  

Такж  в ц лях пр  отвращ ния арбитража бирж й н  пр  о тавля т я про ноз 

парам тров обм на по заявк  кли нта, и н  публику т я про ноз  труктуры и ма  ы 

Ин трум нта, бирж й пр  о тавля т я и публику т я в р альном вр м ни только 

 оотв т твующая фактич  кая информация в мом нт  ё образования. 

Пр  назнач нны  к обм ну   иницы на  ч ту лица по л жат блокировк  на п рио  

вр м ни, равный про олжит льно ти инт рвала мало о у р  н ния Ts и отлож нный 

точно  о мом нта пров   ния обм на. Как опр   лённый инт  рал функции ж ла мой 

мощно ти потока обм на по п рио у блокировки ра  читыва т я функция разм ра 

заблокированных  р   тв от вр м ни. Пр  вар ни  в опр   л нии ж ла мой мощно ти 

парциально о потока обм на позволя т ра  читывать разм р заблокированных  р   тв 

б з н обхо имо ти п р ра чёта    луча  п р опр   л ния ж ла мой мощно ти 

парциально о потока обм на. 

В заявк  на   понировани  или изъятия указыва т я колич  тво к обм ну натуральных 

  иниц И хо но о вауч ра (при   понировании) и колич  тво   иниц Ин трум нта (при 

изъятии). Можно обм нивать  робно  колич  тво   иниц как Ин трум нта так и 

и хо но о Вауч ра,  оотв т тв нно    робным колич  твом натуральных   иниц их 

мат риально о об  п ч ния. Колич  тва   иниц по заявк   олжно отв чать фактич  ким 

возможно тям лица об  п чить  анный обм н, то   ть наличию у н  о на лиц вом  ч ту 

обм нива мых   иниц в  о таточном колич  тв . Обм н потоком при   понировании 

И хо но о вауч ра означа т н пр рывно  зачи л ни  на о ин лиц вой ра чётный  чёт 

кли нта   иниц Ин трум нта и о новр м нно  н пр рывно   пи ани     ру о о 
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лиц во о ра чётно о  чёта кли нта   иниц И хо но о вауч ра, и наоборот при изъятии 

И хо но о вауч ра. Р зультаты оп раций   понирования и изъятия, в ча тно ти 

информация о изм н нии знач ния колич  тва   иниц по И хо ным вауч рам на 

лиц вых  ч тах лиц, п р  а т я валютной бирж й по  П в ЦД и ЗР как эмит нтам 

И хо ных вауч ров. 

Е ли р чь и ёт об изъятии И хо но о вауч ра, то заявит ль указыва т парам тры 

И хо но о вауч ра,   иницы которо о он нам р н получить в обм н на   иницы 

Ин трум нта. Е ли И хо ны  вауч ры опр   лённо о ви а из чи ла   понированных на 

валютной бирж  и ч рпаны, то заявит лю возвраща т я отказ в про олж ния изъятия 

 оотв т твующ  о ви а И хо но о вауч ра. З   ь н обхо имо понимать то, что о наж ы 

  понировав вауч р о но о ви а, наприм р, на золото, обратно вауч р тако о ж  ви а 

можно и н  получить, так как кто-то  ру ой, оп р  ив ва ,   о (в ё золото) от ту а 

«вытян т», при ёть я  оволь твовать я получ ни м ино о ви а И хо но о вауч ра. 

О но лицо в о ин мом нт вр м ни мож т им ть н  бол   о ной заявки   понирования 

или изъятия в и полн нии по о ному ви у И хо но о вауч ра, таким образом о ним 

лицом возможна по ача н  кольких заявок по н  кольким ви ам И хо ных вауч ров, 

обм н по которым в ви   потоков мож т о ущ  твлять я о новр м нно и  аж  разно 

направл нно (по о ной заявк    понировани , по  ру ой изъяти ). В отличии от то о, как 

это прои хо ит при пр  ъявл нии И хо ных вауч ров, при пр  ъявл нии Ин трум нта н  

пр  у матрива т я оч р  но ть, заявки в  х лиц и полняют я о новр м нно (проц    

паралл льный), но при этом мощно ть  овокупно о потока обм на по в  м   й твующим 

заявкам в  х заявит л й о раничива т я  в рху. Данная мощно ть отража т о таток от 

ал  браич  кой  уммы по в  м заявкам потоков обм на, ко  а о ни потоки  а ят  ру и , 

противоположны  п рвым по направл нию. 

Пр   льная мощно ть  овокупно о потока обм на прямо пропорционально зави ит от 

т кущ  о у р  нённой мощно ти (объ ма за п рио  у р  н ния) бирж во о обм на 

  иниц И хо но о вауч ра и   иниц Ин трум нта, и опр   ля т я функци й от вр м ни: 

                                          

                   

   

  

                
        И     

     
   

     
  

    Yсs(t,wp,ws) – т хнич  кая функция от вр м ни t и ФИ wp и ws  уммы знач ний 

обм н нных   иниц  ФИ wp  на   иницы ФИ ws по бирж вым    лкам, им вших м  то в 

 оотв т твующ м малом инт рвал  у р  н ния  ля мом нта вр м ни t, и умнож нными 

на знач ния функции ра пр   л ния, unit(wp); kmax(t)  - функция от вр м ни коэффици нта 

пропорционально ти,  . , м ньш    иницы, по бира т я эмпирич  ки; Cmax(t) – функция 

от вр м ни пр   льной мощно ти  овокупно о потока обм на,  .и./ча . 
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Принимая во внимани  возможно  о ранич ни  мощно ти  овокупно о потока обм на 

оп ративно  управл ни   о  тороны кли нта парциальным потоком обм на 

о ущ  твля т я по  р   твам опр   л ния им знач ний функции от вр м ни ж ла мой 

мощно ти парциально о потока обм на, выраж нной в   иницах Ин трум нта или в 

  иницах И хо но о вауч ра за ча .   р з опр   л ни  функции кли нт мож т 

р  улировать мощно ть и направл ни  потока обм на,  тавить   о на паузу, 

возобновлять. Но   зактивировать  аму заявку или отозвать  ё возможно только по л  

то о, как опр   л ни  функции ж ла мой мощно ти парциально о потока обм на  тан т 

возвращать нул вы  знач ния. Р зультат  ов ршённо о  о т кущ  о мом нта обм на 

отм нить н льзя, возврат на т х ж  у ловиях в обратном направл нии н  возмож н, 

про то при такой н обхо имо ти по аёт я новая заявка на противоположный обм н. 

В об тоят ль твах  о тиж ния пр   льно о знач ния мощно ти  овокупно о потока 

обм на ж ла мая мощно ть парциально о потока обм на по каж ой заявк , из чи ла т х, 

чьё направл ни   овпа а т   направл ни м  овокупно о потока обм на, по р зультатам 

прово имых пров рочных ра чётов мож т о раничивать я на пропорциональном 

разм ру заявки принцип , и в  луча    ли им нно она привно ит в т кущ    о тиж ни  

пр   льно о знач ния мощно ти  овокупно о потока обм на ( лишком в лика). Это 

приво ит к па  нию мощно ти потока обм на по такой заявк , и  оотв т тв нно к 

ув лич нию про олжит льно ти  ё и полн ния, по обно тому, как при ув лич нии 

колич  тва лиц,  качивающих  анны    о но о   рв ра, ув личива т я вр мя  качивания 

 анных, но н  возвраща т я отказ в  амом  качивании. 

В р альном вр м ни опр   ля т я функция фактич  ко о пр выш ния  овокупной 

заявл нной лицами ж ла мой мощно ти парциальных потоков обм на на  

 оотв т твующим пр   лом: 

             

     

   

 

    

   

  

             

     

   

 

    

   

  

                                                

     
         

    
         

    N(t) – функция от вр м ни колич  тва лиц   заявками, по разум вающими их 

о новр м нно  и полн ни ; ni(t) – функция от вр м ни колич  тва заявок i-о о лица, 

по разум вающи  их о новр м нно  и полн ни ; oj(t) – функция от вр м ни заявл нной 

колич  тво   иниц к обм ну по j-ой заявк , при н обхо имо ти прив  ённо  по кур у 

обм на к разм рно ти  .и./ча , такж  им  т положит льно  знач ни  при заявл нном 
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  понировании и отрицат льно  при заявл нном изъятии; O(t) – функция от вр м ни 

 уммарно о прив  ённо о заявл нно о колич  тво обм на,  .и./ча ; cj(t) – функция от 

вр м ни заявл нной ж ла мой мощно ти парциально о потока обм на по j-ой заявк , 

  ли н  выраж на в разм рно ти  .и./ча , то прив  ённая к разм рно ти  .и./ча  по 

 оотв т твующ му прово имой оп рации кур у обм на (  понирования Rd(t,s) или 

изъятия Rw(t,s)), и такж  им  т положит льно  знач ни  при заявл нном   понировании 

и отрицат льно  при заявл нном изъятии,  .и./ча ; C(t) – функция от вр м ни  уммарно о 

прив  ённо о заявл нно о ж ла мо о парциально о потока обм на,  .и./ча ; E(t) – 

функция от вр м ни аб олютно о пр выш ния  уммарно о прив  ённо о заявл нно о 

ж ла мо о парциально о потока обм на на  пр   льной  овокупной мощно ти потока 

обм на,  .и./ча ; e(t) – функция от вр м ни кратно ти отно ит льно о пр выш ния 

 уммарно о прив  ённо о заявл нно о ж ла мо о парциально о потока обм на на  

пр   льной  овокупной мощно ти потока обм на. 

Дал   по каж ому заявит лю ра  читыва т я   о ин иви уальный показат ль 

корр ктировки: 

            
      

     
          

       
     

         
                

             

      

   

  

                     

    xi(t) – функция от вр м ни ин иви уально о показат ля корр ктировки i- о лица,  . .; 

n`i(t) – функция от вр м ни колич  тва заявок i- о лица, чьё направл ни  обм на 

 овпа а т   направл ни м  овокупно о обм на; c`i(t) – функция от вр м ни  уммы 

прив   нных заявл нных ж ла мых мощно т й парциальных потоков обм на i- о лица 

по заявкам, чьё направл ни  обм на  овпа а т   направл ни м  овокупно о обм на, 

 .и./ча ; x`i(t) – функция от вр м ни ин иви уально о показат ля корр ктировки i- о 

лица,  .и./ча . 

По т м заявит лям, чья  овокупно ть заявл нных ими ж ла мых мощно т й парциальных 

потоков н  влия т на общ   пр выш ния им ют нул во  знач ни  ин иви уально о 

показат ля корр ктировки (эфф ктивно н  корр ктируют я). Дал   ра  читыва т я  умма 

ин иви уальных показат ль корр ктировки по в  м заявит лям: 
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    X`i(t) – функция от вр м ни  умма ин иви уальных показат л й корр ктировки по 

в  м заявит лям,  .и./ча . 

Для каж о о заявит ля ра  читыва т я коэффици нт р  укции заявл нных ими 

ж ла мых мощно т й парциально о потока обм на,   иный  ля в  х   о заявок, чьё 

направл ни  обм на  овпа а т   направл ни м  овокупно о обм на: 

             
     

     
           

    ri(t) – функция от вр м ни коэффици нта р  укции i- о лица,  . . 

Для н  влияющих на пр выш ни  заявит л й коэффици нт р  укции рав н 1 при xi(t)=0. 

Такж  он рав н 1  ля в  х заявит л й,   ли пр выш ния н  было вов   при E(t)=0. 

Ра  читыва т я откорр ктированная мощно ть парциально о потока обм на по каж ой 

такой заявк : 

                    

    c`j(t) – функция от вр м ни откорр ктированной и и полня мой мощно ти 

парциально о потока обм на по j-ой заявк ,  .и./ча . 

По хо   прово имо о лицами   понирования и изъятия биржа в р альном вр м ни 

обновля т (публику т)  труктуру Ин трум нта, а им нно полный  пи ок   понированных 

И хо ных вауч ров   указани м т кущ  о колич  тва нахо ящих я на   понировании 

натуральных   иниц, такж  обновля т я (публику т я) знач ни  т кущ й ма  ы 

Ин трум нта, то   ть разницы колич  тва и торич  ки выпущ нных   иниц и и торич  ки 

по лощённых   иниц Ин трум нта. Эту информация  аёт рынку понимани  то о, что 

 тоит за Ин трум нтом,  аёт возможно ть оц нить  тоимо ть или покупат льную 

 по обно ть   иницы Ин трум нта. 

О ранич ни  мощно ти  овокупно о потока обм на вво ит я  ля то о, что бы объём 

бирж вой тор овли  арантировано был кратно больш , н тто-приро та или н тто-

 окращ ния ма  ы Ин трум нта, изм р но за о ин и тот ж  инт рвал вр м ни, и в ё  ля 

то о, что бы р зультат обм на, произв  ённо о по ра  читыва мым на о новании 

бирж вых котировок кур ам обм на   иниц Ин трум нта на   иницы И хо ных вауч ров 

в хо   оп раций   понирования и изъятия, был а  кват н т кущ й рыночной  итуации, 

утрируя,  ля то о, что бы пр  отвратить  итуацию, ко  а ори нтируя ь на о ну бирж вую 

   лку   ничтожной  уммой, то   ть на откров нно  лабую р пр з нтативно ть, были бы 

произв   ны внушит льны  приро т или  окращ ни  ма  ы Ин трум нта. 

 

Глобальный резервный агрегатор (Ре-глобализация) 

Шаг глобализации 1. Группа из н зави имых экономич  ких  убъ ктов, что каж ый  о 

 во й от  льной Ин танци й  и т мы ( руппа из от  льных Общно т й) мо ут заключить 
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м ж унаро но   о лаш ни  об учр ж  нии и зат м учр  ить общую, а при  ложивших я 

об тоят ль твах б з пр ув лич ния можно  казать  лобальную валютную биржу (ГВБ). 

Данная биржа работа т по выш  опи анным принципам работы валютной биржи, но 

отно ит льно локальной  тоит на о ну  туп нь выш  в и рархии (на  анный мом нт 

вр м ни на в ршин ). На этой бирж  пр  у матрива т я ор анизация и  опровож  ни  

обм на  оотв т твующих  убъ ктам-учр  ит лям   иниц национальных или общно тных 

р з рвных а р  аторов (НРА/ОРА). Пользоват лями этой биржи являют я любы  

уча тники м ж унаро но о финан ово-экономич  ко о взаимо  й твия, включит льно и 

т , кто н  явля т я р зи  нтами  убъ ктов-учр  ит л й. ГВБ включа т я в   т вой обм н 

финан овой информаци й. 

 кор   в   о  убъ кты-учр  ит ли ГВБ при ут к  о ла ию по пово у физич  ко о 

разм щ ния   рв ров ГВБ и м ж унаро но о об луживающ  о п р онала из чи ла 

пр   тавит л й в  х  убъ ктов-учр  ит л й в н йтральной  тран  или на о тров , лучш  

на т рритории вн  юри  икции како о-либо  о у ар тва, по прим ру Антаркти ы,   

взаимно признанным общим и н о ранич нным физич  ким и виртуальном  о тупом 

уполномоч нных пр   тавит л й  убъ ктов-учр  ит л й, в том чи л  и  ля и ключ ния 

возможно ти налож ния к м бы то ни было каких бы то ни было о ранич ний и 

блокировок в работ  ГВБ. 

 убъ кты-учр  ит ли ГВБ мо ут прийти к  о лаш нию о  о-финан ировании учр ж  ния 

и по л  ующ й   ят льно ти ГВБ в  олях пропорциональных разм ру экономики или в 

 олях пропорциональных колич  тву оп раций,  ов рша мых р зи  нтами  убъ ктов-

учр  ит л й или при уча тии этих р зи  нтов, включит льно при у ловии взимания 

от  льной платы за оп рации, что произво ят я б з уча тия р зи  нтов  убъ ктов-

учр  ит л й, а мо ут п р в  ти работу  лобальной биржи на полный хозяй тв нный 

ра ч т, ко  а в   пользоват ли оплачивают у лу и биржи по   б  тоимо ти и хо я из 

колич  тва  ов ршённых  ими оп раций.  

Шаг глобализации 2. По взаимному  о ла ию  убъ ктов-учр  ит л й ГВБ в ц лях 

и ключ ния н нужно о м жбирж во о арбитража, в ц лях нав   ния общ  о поря ка 

ГВБ мож т п р в  ти к   б  в      лки обм на о них   иниц НРА/ОРА на  ру и  

  иницы НРА/ОРА, что эмитированы различными локальными валютными биржами, 

о тавив по л  ним и ключит льно обм н   иницами финан овых ин трум нтов их 

 об тв нных ин танций  и т мы:  об тв нны  НРА/ОРА,  вауч ры ЦД и ЗР, ра ч тных и 

ра ч тно-кр  итных   н жных  р   тв, эфф ктивно изолировав локальны  биржи  ру  от 

 ру а. По   анно  о ранич ни  н  попа ают ФИ тип 4, по кольку ФИ типа 4 н  вхо ят в 

 пи ок оп риру мых на ГВБ финан овых ин трум нтов. Е ли  анный шаг 2 о ущ  твит я, 

то протокол обм на финан овой информаци й п р  тан т быть   т вым и  тан т кли нт-

  рв рным или и рархич  ким, бу  т о ущ  твлять я только м ж у  оотв т твующ й 

локальной валютной бирж й и  лобальной, а по л  няя бу  т н  ти функцию  вязующ  о 

зв на  ля множ  тва локальных. Важно отм тить то, что з   ь и р чи н т об изоляции 

кли нтов бирж, каж ый из них по пр жн му бу  т им ть  о туп ко в  м валютным 

биржам   ти, включит льно ГВБ. В кач  тв  и ключ ния возможно в ё таки бу ут 
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прим нять я от  льно накла ыва мы  ин иви уальны  о ранич ния  о тупа на 

опр   лённы   ув р нны  локальны  валютны  биржи  ля опр   лённых лиц 

(пр  ловуты   анкции).  

Шаг глобализации 3. По взаимному  о ла ию  убъ ктов-учр  ит л й ГВБ мож т 

 тать эмит нтом  лобально о р з рвно о а р  атора - ГРА (Global reserve aggregator 

- GRA). Правила и ал оритмы работы    анным ин трум нтом на  лобальной валютной 

бирж  и  нтичны опи анным  ля работы   НРА/ОРА на локальной валютной бирж ,   той 

разниц й что, в  анном  луча  роль множ  тва И хо ных вауч ров и ра т множ  тво 

НРА/ОРА, эмитированных множ  твом локальный валютных бирж, а роль Ин трум нта 

и ра т  ам ГРА. Дру ими отличит льными ч ртами правил работы являют я возможно ть 

пр   тавл ния н  о тающих знач ний у р  н нной функции котировок  ля   иниц 

НРА/ОРА в   иницах ГРА функциями котировок   иниц о них НРА/ОРА в   иницах  ру их 

НРА/ОРА, а такж  ины  м то ика назнач ния  тоимо ти   иницы ГРА при   о 

инициализации и  трат  ии в отнош нии управл ния  труктурой и  тоимо тью   иниц 

ГРА. 

При инициализации ГРА р ком н овано приравнять  тоимо ть   о   иницы к 

 р  н взв ш нному по номинальным разм рам экономик  убъ ктов-учр  ит л й 

знач нию  тоимо ти их ра ч тных   н жных   иниц, и и хо я из это о произв  ти ра чёт 

колич  тва   иниц ГРА при   о инициализации. По л  н   н  принципиально, но о чём-

то общ м при ёт я  о оворит я. 

В этой  вязи возника т вопро  о том, на колько а  кватным бу  т  тр мл ни  

у  рживать  тоимо ть   иницы Ин трум нта ГРА на  р  н взв ш нном знач нии 

 тоимо ти ра ч тных   н жных   иниц Ин танций  и т мы  убъ ктов-учр  ит л й ГВБ 

по разм ру их экономик, или по разм ру   понированных   иниц их НРА/ОРА.  кор   

в   о прим н ни  п рвой  трат  ии управл ния  тоимо тью    иницы ГРА н  прим нимо 

в какой-то  бы ни было форм , а значит такж  отпа ают  трат  ии три и ч тыр . 

Прим н ни  пятой  трат  ии н  возможно принципиально, по кольку н  

при матрива т я наличи   убъ кта в   иноначалии, уполномоч нно о принимать 

оп ративны  р ш ния по обно о ро а. О таёт я только прим н ни  второй  трат  ии 

управл ния  тоимо тью   иницы ГРА. 

Полно тью н  и ключаю, но в ё ж    ть н которы   омн ния в том, что  убъ кты-

учр  ит ли ГВБ при ут к  о ла ию в отнош нии  трат  ии управл ния  труктурой ГРА, 

по кольку каж ый из них пож лал бы управлять прямо или ко в нно  воим уча ти м в 

ви   колич  тва   понированных   иниц их  об тв нных НРА/ОРА в аб олютном 

и чи л нии, а значит и в отно ит льном тож , то   ть в о но торонн м поря к  влиять на 

 труктуру ГРА. В любом  луча  м то ика опр   л ния ц л вой  труктуры ГРА,   ли 

таковая бу  т принята,  олжна базировать я на объ ктивных  анных, наприм р объ м  

ВВП,  рубо  оворя, н  быть р зультатом р ализации амбиций б з покрытия. 
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В кач  тв  точно о объ ктивно о р ш ния можно бу  т попробовать  о оворит я о 

прим н нии   иной м то ик  опр   л ния мак имальной  опу тимой ма  ы НРА/ОРА 

 ля в  х учр  ит л й ГВБ в от  льно ти, что об  п чит ко в нную корр ляцию   

разм рами их запа ов и   пот нциалом их экономик,   разм рами их произво  тв нных 

мощно т й, уча твующих в об  п ч нии их НРА/ОРА отра л й произво  тва, и что в том 

чи л  опр   ля т я   иным  ля в  х  ущ  твующих и пот нциальных ви ов Вауч ров в 

об  п ч нии НРА/ОРА  о ла ованным, утв рж ённым и  облю а мым в  ми 

уча тниками ин икаторным показат л м произв   ния знач ния  оли 

произво  тв нно о р  ур а по  об  п ч ни  Вауч ров по фон а ЗР по «за оризонтным» 

по тавкам и знач ния  лубины «за оризонтных по тавок», или  ру ими  ловами 

эквивал нтом   иной мак имальной про олжит льно ти работы произво  тв нных 

мощно т й при их 100%-ой за рузк  и 100%-ом и пользовании по  и полн ни  

«за оризонтных по тавок» при ма  овом пр  ъявл нии Вауч ров: 

                    И                   

      

   

              И           

      

   

  

                                                                

                         

    “И” – и  нтификатор НРА/ОРА,  ля которо о произво ит я ра чёт; Mmax(t) – функция 

от вр м ни мак имально о разм ра ма  ы НРА/ОРА  ра  матрива мо о учр  ит ля ГВБ, 

 .и.; Ns1(t), Ns2(t) – функции от вр м ни колич  тва ви ов Вауч ров в об  п ч нии 

НРА/ОРА ра  матрива мо о учр  ит ля ГВБ  оотв т тв нно: Ns1  ля «за оризонтных 

по тавок» по фон а ЗР и Ns2  ля наличных запа ов по фон а ЗР и ЦД комбинировано, 

таким образом в правой ча ти уравн ния п рвый оп ратор  уммы ит риру т по Вауч рам 

  «за оризонтной» по тавкой, а второй по наличным запа ам; P(t,si) – функция от вр м ни 

и ви а Вауч ра в об  п ч нии НРА/ОРА ра  матрива мо о учр  ит ля ГВБ, 

об  п ч нивающ  о  анный ви  Вауч ра  произво  тв нной мощно ти (пот нциал 

произво  тв нной мощно ти),  н. ./ча .;  F(t,si) – функция от вр м ни и ви а Вауч ра в 

об  п ч нии НРА/ОРА ин икаторно о показат ля, ча ; Fmax(t) –   иная функция от 

вр м ни  о ла овыва мо о учр  ит лями ГВБ и утв рж а мо о ими мак имально о 

знач ния контрольно о ин икаторно о показат ля вн  зави имо ти от ви а Вауч ра и 

учр  ит ля ГВБ, ча ; dmax(t) –   иная функция от вр м ни  о ла овыва мой учр  ит лями 

ГВБ и утв рж а мой ими мак имальной  лубины «за оризонтных» по тавок вн  

зави имо ти от ви а Вауч ра и учр  ит ля ГВБ, ча . jmax(t) –   иная фунция от вр м ни 

 о ла овыва мой учр  ит лями ГВБ и утв рж а мой ими мак имальной  оли 

произво  тв нно о р  ур а, вы  ля мо о по  об  п ч ни  «за оризонтных» по тавок 

вн  зави имо ти от ви а Вауч ра и учр  ит ля ГВБ,  . .; d(t,si) – функция от вр м ни и 

ви а Вауч ра в об  п ч нии НРА/ОРА  лубина «за оризонтной» по тавки по ви у 

Вауч ра, опр   ля мая ра  матрива мым учр  ит л м ГВБ, ча ; j(t,si) – функция от 
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вр м ни и ви а Вауч ра в об  п ч нии НРА/ОРА  оли произво  тв нно о р  ур а, 

вы  ля мо о по  об  п ч ни  «за оризонтных» по тавок по Вауч ру, опр   ля мая 

ра  матрива мым учр  ит л м ГВБ,  . .; p(t,si) – функция от вр м ни и ви а Вауч ра в 

об  п ч нии НРА/ОРА вы  ля мо о произво  тв нно о р  ур а по  об  п ч ни  

«за оризонтных» по тавок по Вауч ру, н. ./ча . По л  няя в личина была уж  упомянута 

выш , з   ь н  уча тву т в ра чётах Mmax(t), но прив   на   йча   ля отраж ния 

взаимозави имо ти в личин.  

Функции Fmax(t), jmax(t) и dmax(t) опр   ляют я и п р опр   ля т я по р ш нию 

учр  ит л й ГРА кон  н у ом или большин твом  оло ов, что они от  льно опр   лят 

у тавом ГВБ (на тоящая работа о тавля т за « кобками» опи ани   по оба  оло ования 

по принима мым в рамках ГВБ р ш ниям). 

 ув р нно опр   ляя знач ния функции F(t,si) по каж ому Вауч ру в об  п ч нии  

НРА/ОРА каж ый учр  ит ль ГВБ мож т опр   лять знач ния функций  d(t,si) и j(t,si), но 

так, чтобы их произв   ни  н  пр вышало знач ни  утв рж а мой функции Fmax(t) и при 

этом каж ый из множит л й произв   ния н  пр вышал мак имальны    ины  

утв рж а мы   оотв т твующи  знач ния. Р  улировка знач ни м множит л й 

произв   ния в  опу тимых пр   лах позволя т  амому учр  ит лю  ув р нно 

опр   лять   о ной  тороны уров нь и    ру ой про олжит льно ть  тр   а  ля   о 

экономики при  ипот тич  ком ма  овом пр  ъявл нии Вауч ров, причём   лая это  ля 

каж о о ви а Вауч ра в от  льно ти, хотя, как это было выш  отм ч но, р ком н у т я 

прим нять   иную в рамках Общно ти в личину  лубины «за оризонтных» по тавок и 

  иную в личину вы  ля мой  оли произво  тв нных р  ур ов (мощно т й)  ля в  х 

типов Вауч ров ра  матрива мой Общно ти.  

Допу тим, в кач  тв  прим ра утв рж  но: jmax(t) = 50%; dmax(t) = 35064 часа (4 года); 

Fmax(t)=4383 часа. В этих об тоят ль твах мак имально  знач ни  функции F(t) можно 

об  п чить варьировани м знач ниями j(t) и d(t) от о ной их пр   льной комбинации: 

{j(t) = 50% и d(t)=8766 часа (1 год)}  и  о  ру ой их пр   льной комбинации: {j(t) = 12.5% и 

d(t)=35064 часа (4 года)}. 

Как это хорошо ви но из уравн ния при инвариант  знач ний функций F(t,si) и Rca(t,wp,ws) 

 по обом ув лич ния  во  о уча тия в об  п ч нии ГРА мож т быть ув лич ни  функции 

P(t,si), то   ть путём ув лич ния произво  тв нно о р  ур а, наращивания 

произво  тв нных мощно т й. Понятно то, что пот нциальная мощно ть н  тож   тв нна 

фактич  кому произво  тву, ибо за рузка мощно т й, как правило,  о тавля т м н   

100%, а  л  оват льно пот нциал ВВП н    ть  амо ВВП. Но тут н обхо имо    лать 

 л  ующий важный акц нт:  ля об  п ч ния ГРА опр   ляющую роль им  т им нно 

произво  тв нный пот нциал, а н  уров нь   о фактич  ко о и пользования. По этим 

 оображ ниям выш опи анный  по об о ранич ния уча тия в об  п ч нии ГРА бол   

а  кват н р ально ти по  равн нию   н ким  ру им  по обом, что учитыва т разм р 

ВВП. Такж  из уравн ния хорошо ви но и то, что разм р наличных запа ов по фон а ЗР и 
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ЦД  - функция Q(t,si) напрямую влия т на пот нциал об  п ч ния ГРА и н  зави имо от 

произво  тв нно о пот нциала. Ув лич ни  а  ортим нта товаров и у лу  в об  п ч нии 

НРА/ОРА - функции Ns1(t), Ns2(t) такж  явля т я   й тв нным  по обом ув лич ния 

пот нциала уча тия Общно ти в об  п ч нии ГРА ч р з бол   полно  ра крыти  

внутр нн й экономики, но об этом уж  было упомянуто выш . 

Е ли фактич  кая ма  а НРА/ОРА ра  матрива мо о учр  ит ля ГВБ пр выша т знач ни  

функции Mmax(t), ра  читанной  ля н  о, то он  олж н н зам  лит льно произв  ти 

аб орбцию  ля н обхо имо о ум ньш ния ма  ы  во  о НРА/ОРА,  ля у тран ния 

 анно о н  оотв т твия ( анную проц  уру учр  ит ли ГВБ  о ла уют и утв р ят 

пр  варит льно). 

По кольку н  прим ня т я о ранич ний на  олю   пониру мой в ГВБ ма  ы НРА/ОРА 

(мож т быть 100%), мак имально  опу тимая ма  а НРА/ОРА Mmax(t) опр   ля т  ё 

пот нциал в об  п ч нии ГРА,  и таким образом ко в нно опр   ля т  труктуру 

по л  н  о, а точн   накла ыва т о ранич ни  на  ё изм н ни , что и тр бовало ь  ля 

р ш ния по тавл нной за ачи. Но   ли  трат  ия и тактика в отнош нии контроля 

 труктуры ГРА в ё ж  принята н  бу  т, то о новная на рузка при у  ржании ма  ы ГРА у 

 во  о ц л во о знач ния ляж т на тактику прим н ния « прэ ов». 

В этих об тоят ль твах прив т тву т я приняти   убъ ктами-учр  ит лями ГВБ  воих  ру  

от  ру а н зави имых  ув р нных р ш ний о прим н нии ими второй  трат  ии 

управл ния  тоимо тью   иниц  воих НРА/ОРА. Такая ко  р нтно ть  трат  ий в 

отнош нии   иниц ГРА и НРА/ОРА обл  чит у  ржани   тоимо ти   иниц или ма  ы ГРА 

у  во  о ц л во о знач ния, по кольку она н мно о обвяж т рыночную  тоимо ть этих 

  иниц м ж у  обой, а  л  оват льно ум ньшит и волатильно ть кур а их взаимно о 

обм на при бирж вой тор овл , а  л  оват льно ум ньшит и кол бания кур а при 

оп рациях эми  ии и аб орбции ГРА, что в куп  бу  т пр пят твовать отклон нию ма  ы 

ГРА от  во  о ц л во о знач ния. 

ГРА н  явля т я фиатной валютой, а мульти-товарной такой, по кольку им  т в 

об  п ч нии мульти-товарно о типа НРА/ОРА. Ключ вой отличит льной о об нно тью 

ГРА от множ  тва НРА/ОРА и   о пр имущ  твом п р   ними явля т я от ут тви  ри ка 

блокировки (заморозки, ар  та) или эфф ктивно о отъёма  р   тв какой либо 

Общно тью-эмит нтом финан ово о ин трум нта по опр   л нию, по той про той 

причин , что н  о на Общно ть н  явля т я эмит нтом ГРА, а их кон орциум в лиц  ГВБ. 

От  льно н обхо имо отм тить то, что ГРА оп риру т я только на ГВБ. 

Шаг глобализации 4. Выполн ни   анно о ша а им  т  мы л при выполн нии ша а 2. По 

взаимному  о ла ию  убъ ктов-учр  ит л й в ц лях повыш ния ликви но ти ГРА 

 лобальная валютная биржа мож т начать прово ить обм ны только м ж у   иницами 

ГРА и   иницами НРА/ОРА и отказать я прово ить бирж вы  оп рации обм на   иниц 

о них НРА/ОРА на   иницы  ру их НРА/ОРА напрямую. В этом  луча  обм н по л  ними 

бу  т т хнич  ки возмож н только при по р  нич  тв  ГРА. 
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Шаг глобализации 5. По  о ла ию  убъ ктов-учр  ит л й на инфра труктурной баз  ГВБ 

можно ор анизовать  лобальную биржу товаров и у лу  и  лобальную биржу кр  итов, 

работающих на принципах анало ичных  оотв т твующим биржам локально о уровня, но 

и ключит льно   и за ГРА. 

Ри к финан ово о   фолта по обязат ль твам, возникающим в р зультат     лок на в  х 

биржах  лобально о уровня  траху т я такж , как и при работ  на локальной валютной 

бирж , то   ть в зави имо ти от то о, чьим р зи  нтом явля т я за трахованно  лицо. 

По кольку   иницы Ин трум нта в отличии от ра чётных   н жных   иниц н  

 пи ывают я как н о во нны , можно ожи ать волатильно , но у тойчиво 

положит льно  бирж во  знач ни    у но о ро та. А никто н  об щал и н  бу  т 

заботить я об у поко нии и н йтрализации   у но о ро та на вн шн м кр  итном рынк , 

в противоположно ть внутр нн му кр  итному рынку. Вн шний кр  итный рынок в 

 равн нии   внутр нним - это н  покойный открытый ок ан в  равн нии   тихой ла уной. 

Ниж  ра крыт  мы л  анно о зам чания. 

 

Принципиальная глобальная финансовая схема 

На прив  ённом ри унк  изображ на 

 лобальная финан овая  х ма, при у ловии 

о ущ  твл ния по крайн й м р  п рвых тр х 

выш  опи анных ша ов  лобализации. 

Пунктиром обознач ны  раницы ч тырёх 

различных Общно т й. Цв тными 

  ом трич  кими фи урами пр   тавл ны 

финан овы  ин титуты.  тр лками 

обознач на п р  ача финан овой 

информации о финан овых ин трум нтах, 

ч й эмит нт (финан овый ин титут) им  т 

отображающую   о фи уру о но о цв та   

цв том  оотв т твующ й  тр лки, как 

 л  у т:  иними цв том обознач н закрытый внутр нний финан овый контур общно ти 

(кру и), и ра чётны  и ра чётно-кр  итны    н жны   р   тва ( тр лки)  оотв т тв нно, 

жёлтым цв том обознач н тан  м ЦД и ЗР (полукру и) и их вауч ры ( тр лки) 

 оотв т тв нно, з л ным цв том обознач ны локальны  валютны  биржи 

(прямоу ольники) и НРА/ОРА ( тр лки)  оотв т тв нно, фиол товым цв том обознач на 

ГВБ (ромб). По кольку на  ГВБ н т иных финан овых ин танций, она н  нику а н  

п р  аёт финан овую информацию о ГРА. Физич  ким и юри ич  ким лицам, 

 о у ар тв нным ин титутам,  и т мным ин титутам любых Общно т й и  о у ар тв 

 о тупны в   финан овы  ин титуты и их финан овы  ин трум нты  о ла но 

прив  ённой  х м  за и ключ ни м внутр нн  о финан ово о контура и   о ра чётных и 

ра чётно-кр  итных   н жных  р   тв Ин танции  и т мы той Общно ти,     лица или 
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ин титуты н  являют я р зи  нтами. Ра пола ая открытыми  ч тами лица  и ин титуты 

мо ут произво ить бирж вы  оп рации обм на ра чётных   н жных  р   тв, вауч ров 

ЦД и ЗР,   иниц р з рвных а р  аторов на  оотв т твующих биржах. Как это было 

отм ч но выш  финан овы  ин титуты позволяют  ов ршать п р во ы эмитированных 

ими   иниц р з рвных а р  аторов  о  ч та отправит ля на  чёт получат ля в  анном 

финан овом ин титут , а такж    лать это   финан овыми ин трум нтами иных 

финан овых ин титутов в кач  тв  а  нтов. Таким образом при  о ла ии лица-получат ля 

лицо-отправит ль мож т произв  ти финан овый п р во     во  о ра чётно о  чёта в 

любой из пр   тавл нных финан овых ин титутов за и ключ ни м внутр нних контуров 

т х общно т й,     отправит ль н  явля т я р зи  нтом, на ра чётный  чёт получат ля  в 

любой из пр   тавл нных финан овых ин титутов за и ключ ни м внутр нних контуров 

т х общно т й,     получат ль н  явля т я р зи  нтом. 

Н  бу  м ра  матривать в кач  тв  прим ра про ты  п р во ы   иниц р з рвных 

а р  аторов   о но о  чёта на  ру ой в рамках о ной валютной биржи, что уж  им ют 

 тату  м ж унаро но о п р во а. В кач  тв  прим ра ра  мотрим  амый  линный из 

возможных пут й  виж ния финан овых  р   тв, а им нно от ра ч тно о  ч та 

внутр нн  о контура о ной общно ти (общно ти 1) на ра чётный  чёт внутр нн  о 

контура  ру ой общно ти (общно ти 2) при этом в кач  тв  у ложн ния за ачи   

указани м  уммы п р во а в ра чётных   н жных  р   твах общно ти 2 (получат ля). 

По разум вают я  л  ующи  автоматич  ки выполня мы  роботом-помощником 

оп рации в у ловиях о ущ  твл ния по крайн й м р  п рвых ч тырёх выш  опи анных 

ша ов  лобализации: 

1. Бирж вая покупка на валютной бирж  ин танции  и т мы Общно ти 1   иниц 

НРА/ОРА Общно ти 1 за ра чётны    н жны   р   тва Общно ти 1,  нятых   

ра чётно о  ч та отправит ля во внутр нн м контур  ин танции  и т мы Общно ти 

1, и зачи л ни    иниц НРА/ОРА Общно ти 1 на  чёт на валютной бирж  общно ти 1. 

2. Бирж вая покупка на ГВБ   иниц ГРА за   иницы НРА/ОРА Общно ти 1,  нятых  о 

 ч та отправит ля на валютной бирж  ин танции  и т мы Общно ти 1, и зачи л ни  

  иниц ГРА на  чёт отправит ля в ГВБ.  

3. Бирж вая покупка  на ГВБ   иниц НРА/ОРА Общно ти 2 за   иницы ГРА,  нятых  о 

 ч та отправит ля в ГВБ, и зачи л ни    иниц НРА/ОРА Общно ти 2 на  чёт 

отправит ля на валютной бирж  ин танции  и т мы Общно ти 2. 

4. Бирж вая покупка на валютной бирж  Общно ти 2 точной  уммы ра чётных 

  н жных  р   тв Общно ти 2 за   иницы  НРА/ОРА Общно ти 2,  нятых  о  чёта 

отправит ля на валютной бирж  ин танции  и т мы Общно ти 2, и зачи л ни  

ра чётных   н жных   иниц Общно ти 2 на ра чётный  чёт получат ля во 

внутр нн м контур  ин танции  и т мы Общно ти 2. 

Н обхо имы   ч та отправит ля на валютных биржах по пути  л  ования финан овых 

 р   тв открывают я автоматич  ки по   иным и  нтификационным  анным 

отправит ля,   ли  о это о мом нта вр м ни этих  ч тов н   ущ  твовало там.  ч та 
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автоматич  ки закрывают я,   ли на них нул вой о таток и они  ол о  вр мя н  

и пользовали ь. 

В   прово имы  по пути  л  ования  р   тв бирж вы  оп рации н   вязаны м ж у 

 обой в о ну транзакцию, а прово ят я роботом-помощником по л  оват льно, но по 

умолчанию б з вр м нной паузы м ж у оп рациями, поэтому  ля ра  матрива мо о 

у ловия плат жа (указана  умма в валют  получат ля)  р   тва отправлять я   

н большим колич  тв нным запа ом  ля ц ли комп н ации ра хож  ния фактич  ких 

бирж вых кур ов обм на   про нозным в н бла оприятную  ля отправит ля  торону. 

Н  мотря на то, что про ноз  о тавля т я н по р   тв нно п р   о ущ  твл ни м 

плат жа, за н  колько милли  кун   о н  о, т м н  м н   возможно отклон ни  факта от 

плана. В р зультат  отклон ния фактич  ких бирж вых кур ов обм на от про нозных по 

в  й ц почки оп раций, в общ м  луча  у отправит ля о таёт я о таток от п р во а в 

  иницах НРА/ОРА общно ти 2 на   о  чёт  на валютной бирж  общно ти 2. При 

конфи урации п р во а  ля ра  матрива мо о у ловия плат жа отправит ль мож т  ать 

 ополнит льную ин трукцию к возврату о татка  р   тв на и хо ный ра чётный  чёт 

общно ти 1. В этом  луча  автоматич  ки произво ят я  л  ующи    й твия: 

5. Бирж вая покупка на ГВБ   иниц ГРА за   иницы НРА/ОРА Общно ти 2,  нятых  о 

 ч та отправит ля на валютной бирж  ин танции  и т мы Общно ти 2 в кач  тв  

о татка по л  оп рации № 4, и зачи л ни    иниц ГРА на  чёт отправит ля в ГВБ. 

6. Бирж вая покупка  на ГВБ   иниц НРА/ОРА Общно ти 1 за   иницы ГРА,  нятых  о 

 ч та отправит ля на ГВБ, и зачи л ни    иниц НРА/ОРА Общно ти 1 на  чёт 

отправит ля на валютной бирж  ин танции  и т мы Общно ти 1. 

7. Бирж вая покупка на валютной бирж  ин танции  и т мы Общно ти 1 ра чётных 

  н жных  р   тв Общно ти 1 за   иницы  НРА/ОРА Общно ти 1,  нятых  о  чёта 

отправит ля на валютной бирж  ин танции  и т мы Общно ти 1, и зачи л ни  

ра чётных   н жных   иниц Общно ти 1 на ра чётный  чёт отправит ля во 

внутр нн м контур  ин танции  и т мы Общно ти 1. 

Такж   ущ  тву т возможно ть о ущ  твлять тран ф р  р   тв на выш  опи анных 

у ловиях, но н  п р во ом, а потоком кон чной мощно ти в номинации разм рно ти 

ра чётны    н жны   р   тва получат ля в ча , что номинирована в ра чётных 

  н жных  р   твах той Общно ти в ча . Мож т потр бовать я  ля оплаты ар н ы ч  о-

либо на т рритории  ру ой Общно ти, или  ля оплаты  траховки за   й твия на 

т рритории  ру ой Общно ти. В этом  луча  повторяют я в   п р чи л нны  оп рации   

 охран ни м их оч рё но ти,   той лишь разниц й, что в   бирж вы  покупки   иниц 

финан овых ин трум нтов зам няют я на обм н этих   иниц потоком по 

пр  о тавля мым публичным оф ртам. В   по л  оват льно п р чи л нны  оп рации 

означают по л  оват льную инициализацию функций мощно т й парциальных потоков 

по  оотв т твующим оп рациям. При этом в оп рации № 4 в кач  тв  разм рно ти 

функции мощно ти парциально о потока указывают я ра чётны    н жны   р   тва 

Общно ти 2 в ча . Оч ви но при такой  х м  на  ч тах лица отправит ля в валютных 

биржах по пути  л  ования   н жных  р   тв бу ут нахо ить я н больши  о татки 



94 
 

 р   тв, которы  по тоянно минимизируют я роботом-помощником в ё вр мя, пока 

  й тву т   н жный поток. 

Е ли по в  м и пользу мым публичным оф ртам потоково о обм на пр  о тавля т я 

 о таточно  пр  вар ни  в ув  омл нии об изм н нии функции кур а обм на, и при 

у ловии указания им нно получа мых в р зультат  обм нов   иниц в ча   ля каж ой из 

оп раций обм на в кач  тв  разм рно ти функции мощно т й парциально о потока, то в 

этом  луча  р шая обратную за ачу, в противоположном  виж нию   н жных  р   тв 

направл нии, от п.4  о п.1   помощью робота-помощника можно  инхронизировать 

опр   л ния функций мощно т й парциальных потоков в  х оп раций обм на   

опр   л ниями  оотв т твующих им функций кур а обм на, что  тановит я возможным 

бла о аря наличию пр  варит льной информации о пр   тоящ м изм н нии 

опр   л ния функций кур ов обм на. Таким образом можно работать   нул вым 

о татком на в  х  ч тах по пути  виж ния  р   тв,   точными потоками  р   тв на в  х 

оп рациях. При прим н нии такой т хники, оч ви но, отпа а т н обхо имо ть возврата 

арифм тич  ко о о татка потока  р   тв оп рациями №№ 5,6,7 по л  выполн ния 

оп рации №4 вви у от ут твия таково о. 
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