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Аннотация
Обеспечение ресурсами Земли (Earth Reserve Assurance, ERA) — это децен-
трализованная система обеспечения твердых денег, выступающая вспо-
могательной функцией любой существующей валюты и не нуждающаяся 
в доминирующей или центральной расчетной единице. Эта система базиру-
ется на четырех функциональных аксиомах Джевонса (деньги как средство

1	 Джозеф Потвин (DBA, Квебек; MPhil, Кембридж; HonBA, Макгилл) представил раннюю 
версию этой работы на Открытом диалоге «Будущее мира. Новая платформа глобального роста» 
в Москве 28–30 апреля 2025 года, где она была выбрана «лучшей в категории» в рамках темы 
«Инвестиции в связанность». В данной версии расширены несколько разделов. Докторская 
диссертация Потвина в Университете Квебека была посвящена «Данным с указанием направле-
ния» — нормативному структурированию и обработке данных для «интернета правил» [Potvin 
2023a], которые потребуются для функционирования системы обеспечения ресурсами Земли 
(Earth Reserve Assurance, ERA). Эта система «правила как данные» получила премию Finnovator 
в 2024 г. в области финтех/регтех на осенних встречах центральных банков в том же году в Мехи-
ко [Central Banking 2024]. Более полный официальный доклад Дж. Потвина о денежной структуре 
ERA был представлен в Лилле, Франция, на посткейнсианской конференции «Экономические 
возможности для наших внуков» в 2023 г. [Potvin 2023b]. Структура ERA легла в основу модели 
«экономической чашки Петри», созданной группой исследователей из Северо-Западного уни-
верситета (США) и представленной на конференции Общества вычислительных социальных 
наук Америки 2022 г., где она получила награду за лучший доклад [Kelter et al. 2022]. Дж. Потвин 
впервые в общих чертах изложил концепцию ERA для денег в приложении к своему основному 
докладу 2-м ежегодном симпозиуме по стоимостному инвестированию Института Бена Грэма 
(Канада), состоявшемся в Ретимноне, Греция. Работа получила награду как лучший доклад [Ben 
Graham Centre 2009; Potvin 2009].
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обмена, средство сбережения, общая мера стоимости и стабильный во вре-
мени стандарт стоимости) и принципе расчетных денег Кейнса. Однако 
механизм также отражает денежный архетип древних шумеров, у кото-
рых стоимость денежной единицы была привязана к урожаям первичных 
производителей. ERA алгоритмически связывает стоимость валюты с пер-
вичной производительностью экосистем в географической зоне, к которой 
принадлежит та или иная валюта. 

На основе индекса ресурсов экосистем Земли (Earth Reserve Index of 
an Ecosystem, ERiE), при взвешивании его по валютам трансакций каж-
дой страны, можно рассчитать индекс ресурсов Земли для валюты (Earth 
Reserve Index of a Currency, ERiC)[¤]. Операционные элементы этой струк-
туры включают четыре инструмента, индексированные по ERiC[¤]. Два из 
них выпускаются рынком; обобщенные валютные депозитарные распи-
ски, индексируемые по ресурсам Земли (Generalized Earth Reserve Indexed 
Currency Deposit, GenERiC-DR)[¤], предназначены для калибровки валюты; 
а депозитарные расписки, обеспеченные ресурсами Земли (Earth Reserve 
Assurance Deposit Receipts, ERA-DR)[¤], позволяют создавать новые деньги на 
основе увеличения первичного производственного потенциала. Два других 
выпускаются государством: казначейские облигации, индексируемые по ре-
сурсам Земли (Treasury Earth Reserve Indexed Notes, TERiN)[¤] как надежный 
и безопасный актив для сохранения богатств поколений и долгосрочных 
контрактов; казначейские ценные бумаги, индексируемые по ресурсам 
Земли (Treasury Earth Reserve Indexed Securities, TERiS)[¤] как своего рода 
вспомогательная валюта. В этом случае плавающие и индексируемые вари-
анты одной и той же валюты будут сосуществовать, так что стремление рын-
ка к твердым деньгам обеспечит постепенную и непрерывную эволюции 
на системном уровне. ERA позволяет обойти или переосмыслить трилемму 
Манделла — Флеминга, создавая динамические расчетные денежные еди-
ницы для постепенно меняющихся стабильных состояний, отражаемых 
индексом. Для оценки актуальности ERA для различных денежных систем 
и условий регулирования в статье кратко рассматриваются децентрализо-
ванный, смешанный и централизованный сценарии внедрения данной 
денежной системы.

Введение

Цель системы обеспечения ресурсами Земли (Earth Reserve Assurance, ERA) — 
внедрение жизнеспособного метода поддержания твердых денег в практику мо-
нетарной политики. Мотивация проста: международная денежная «несистема» 
[Williamson 1977. P. 73] после краха в 1971 г. несовершенных Бреттон-Вудских догово-
ренностей 1944 г. [Triffin 1960] лишила мировые валюты механизма обеспечения их 
стабильной стоимости с течением времени. Это подрывает целостность контрактов 
[UNIDROIT 2016, Section 2.1.2, 2.1.6, 4.1].



110 Потвин Дж.

МЕЖДУНАРОДНЫЕ ФИНАНСЫ

ERA предназначена для постепенного внедрения как ответ на потребность рын-
ка во вспомогательном методе обеспечения твердости денег, применимом в любой 
юрисдикции и в рамках существующих правовых и институциональных структур. 
Этот метод подлежит стандартному нормативному толкованию и надзору и не 
требует новых регулирующих законов или договоров.

Эта вводная статья состоит из шести разделов. Первые два описывают кон-
цепцию: первый — значение денег, второй — простой древний архетип системы. 
Следующие два раздела описывают методы: третий — алгоритм индексирования, 
четвертый — четыре новых финансовых инструмента для калибровки системы, 
ее неинфляционной экспансии, привлечения крупных институциональных ин-
весторов и широкого внедрения твердых денег. Последние два раздела посвящены 
применению системы: пятый — общей стратегии ее внедрения без нарушения 
работы денежной системы, шестой — потенциальному применению в децентра-
лизованном, смешанном и централизованном сценариях.

1. Деньги выражают права и обязанности

Слово «деньги» во многих языках происходит от праиндоевропейского термина 
moneyo- (каузативной формы корня men-, «думать»), означающего «заставлять 
думать» или «напоминать» [Watkins 2011]. По мере усложнения обществ деньги 
стали своего рода количественным мнемоническим инструментом для отслежи-
вания социальных прав и обязательств. Джон Мейнард Кейнс на первой странице 
своего «Трактата о деньгах» (1930) объяснил, что «валюта» (торговые деньги) должна 
передавать «ценность» (счетные деньги) [Keynes 1930. P. 1–4]. Фридрих фон Хайек 
аналогично (несмотря на разногласия по многим другим вопросам) утверждал: 
«Главное преимущество, которое может предложить эмитент валюты, заключа-
ется в гарантии того, что ее стоимость останется стабильной (или будет вести себя 
предсказуемым образом)» [Hayek 1990. P. 59]. Оба приняли четыре аксиоматиче-
ские функции денег, как они были определены ранее У.С. Джевонсом: деньги как 
средство обмена (торговля), средство сбережения (накопление), мера стоимости 
(количественное выражение) и стабильный во времени стандарт (стабильность) 
[Jevons 1875. P. 328–330]. Если валюта в определенной степени не выполняет какую-
либо из функций, перечисленных Джевонсом, она теряет часть своей полезности 
в отслеживании социальных прав и обязанностей.

В среде экономистов и представителей центральных банков известен парадокс, 
известный как трилемма Манделла — Флеминга (1960-е гг.). Она утверждает, что 
всегда приходится жертвовать одной из трех целей: фиксированными обменным 
курсом, свободным движением капитала или независимой денежной политикой 
в форме определения процентных ставок и денежной массы [Mundell 1963; Fleming 
1962]. Как ни парадоксально, утрата любой из этих целей также подрывает четыре 
аксиоматические функции Джевонса. Чтобы справиться с этой проблемой, цен-
тральные банки жертвуют стабильностью, отказываются от своей независимости, 
создавая валютный союз или валютный совет, или же попросту считают аксиомы 
Джевонса необязывающими рекомендациями.
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Либо трилемма выявляет системный недостаток финансовой архитектуры, 
либо придется признать, что невозможно достичь цели Джевонса — обеспечить 
практическую передачу стоимости денег внутри регионов и между ними в любой 
момент времени и на протяжении периода времени. Однако все четыре его аксио-
мы были реализованы ранее при создании первой мировой денежной системы — 
у древних шумеров (около 4500–1900 гг. до н.э.). В то время стоимость серебра была 
привязана к недавнему урожаю ячменя — это первоначальное воплощение твердых 
денег, которое было переосмыслено 6000 лет спустя в аксиомах Джевонса и заново 
объяснено в принципе расчетной денежной системы Кейнса.

Обеспечение ресурсами Земли (ERA) обобщает функциональную логику шу-
мерской системы и предлагает динамические расчетные деньги для выполнения 
функции торговых денег, чтобы стоимость каждой валюты отражала тенденции 
и потенциал производства первичных ресурсов в соответствующей валютной зоне.

2. Денежный архетип древних шумеров

В середине 1920-х гг., изучая древние валюты, Кейнс заметил, что месопотамская 
денежная система содержала расчетные деньги, отличающиеся от торговых денег:

«Для большинства важнейших социальных и экономических целей значе-
ние имеют именно счетные деньги ... Обращаясь к подлинным памятникам 
древности, мы обнаруживаем ... в самой ранней истории Вавилона общество, 
весьма продвинутое во всех этих вопросах даже в наиболее удаленных от нас 
свидетельствах третьего тысячелетия до н. э. ... и развитое до высокой степени 
в эпохи, куда более отдаленные, чем те, что археологи успели исследовать до 
настоящего времени» [Keynes 1978. P. 253].

Шумерский денежный архетип2 можно описать как состоящий из стандартизи-
рованных монет из взаимозаменяемых металлов, различающихся по величине на 
несколько порядков, для выполнения функции торговых денег (средство обмена), 
стоимость которых оценивалась по отношению к серии стандартизированных мер 
товаров общего назначения, составляющих расчетную валюту.

Вес серебра в качестве торговых денег:
•	 1 ŠE (≈ 0,05 г серебра: вес одного зерна ячменя «še» или размер одного круп-

ного кристалла сахара);

2	 Это описание в основном касается шумерского царства III династии Ура (ок. 2112–2004 до н.э.) 
и опирается на столетие открытий и исследований, выходящих за рамки того, что было доступно 
Кейнсу [Cripps 2017; Cripps 2014; Goetzmann 2016; Van De Mieroop 2014; Ouyang 2013; Englund 2012; 
Hudson 2004; Powell 1999; Snell 1982; Sterba 1976]. Р. Энглунд предупреждает, что историки древ-
ней Месопотамии «должны интерпретировать материальные остатки из… раскопок, как могут», 
и «часто вынуждены чрезмерно упрощать… и в некотором смысле фальсифицировать» [Englund 
2011. P. 32]. Еще в начале своей работы К. Поланьи размышлял о парадоксе, присущем интерпре-
тации древних культур через призму современных концепций [Polanyi 1957. P. 28]. С учетом этих 
оговорок, мой стилизованный «шумерский денежный архетип» стремится лишь изложить его 
основную логику.
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•	 1 GÍN (180 серебряных ŠE; ≈8,33 г серебра: четверть чайной ложки рассыпча-
тых серебряных гранул);

•	 1 MA.NA (60 GÍN: ≈0,5 кг серебра: размер среднего куриного яйца);
•	 1 GÚ (60 MA.NA: ≈30 кг серебра: эквивалент пяти дюжин серебряных яиц).

Содержание ячменя в расчетных деньгах:
•	 1 SILA (10 «горстей» зерен ячменя «še»; небольшой мешок ячменя объемом 

≈1 л);
•	 1 BAN (= 10 мешков: бушель ячменя объемом ≈10 л);
•	 1 BARIGA (= 6 бушелей: средняя глиняная амфора с ячменем объемом ≈60 л);
•	 1 GUR (= 30 бушелей: большая глиняная амфора с ячменем объемом ≈300 л).

Многочисленные клинописные таблички царства III династии Ура указыва-
ют на административную норму, уравнивающую 1 GIR серебра за 1 GUR амфоры 
c ячменем [Englund 2012. P. 443–444]. Цены на все остальные товары (шерсть, медь, 
масло) и услуги (труд, арендная плата) могли быть выражены в соответствии с эти-
ми стандартами, что облегчало торговлю и кредитование, отслеживаемые с помо-
щью глиняных бухгалтерских книг и глиняных жетонов [Schmandt-Besserat 2009]. 
Платежи часто производились другими товарами, включая стандартизированные 
медные монеты в качестве структурированной вторичной валюты. Тем не менее, 
Э. Криппс подчеркнул, что историкам до сих пор не хватает четкого объяснения ме-
ханизма, с помощью которого поддерживалась норма 1 GIR серебра к 1 GUR ячменя 
в условиях колебаний урожая ячменя и запасов серебра [Cripps 2017. P. 1].

Помимо различных хорошо задокументированных, но операционно сложных 
административных рычагов3, простой мысленный эксперимент может помочь 
проиллюстрировать, как могла поддерживаться норма 1 GIR:1 GUR. Можно пред-
ставить, что в храме хранился эталонный мешок SILA, который в конце каждого 
сезона сбора урожая наполнялся десятью горстями (примерно 100-миллилитровой 
ложкой) ячменя, используя порции с низким, средним или высоким содержани-
ем, чтобы отразить скудные, умеренные и обильные показатели регионального 
урожая, оставаясь при этом в пределах учетных допусков того периода [Hudson 
2004b. P. 10–15]. Таким образом, покупательная способность денег корректирова-
лась бы в соответствии с реальными урожаями, оставляя номинальный стандарт 
1 GÍN:1 GUR, а также номинальные ставки заработной платы, налоги и долги неиз-
менными. Это фактически функционировало бы как миниатюрный буферный за-
пас, достигая с помощью нескольких горстей того, чего должны были достичь более 
сложные операции по высвобождению запасов, контролю цен и списанию долгов.

Этот архетип соответствует всем четырем аксиомам Джевонса: фиксированное 
количество серебра для (1) торговли и (2) накопления; связан с индексированным 
количеством ячменя для (3) измерения сравнительной стоимости и (4) стабиль-
ности покупательной способности в зависимости от изменений в производстве 
первичных ресурсов во времени.

3	 Многие источники описывают регулируемые запасы ячменя, нормирование товаров, кон-
троль цен и периодическое списание долгов.
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Сегодня венгерская система Arany Koroná (АК) – пример расчетной валюты, 
напрямую привязанной к производительности земли, хотя это и не полная модель 
такого типа [Hungary 1997; Tógyer 2012; Takács et al. 2020]. АК служит специальным 
оценочным показателем продуктивности сельскохозяйственных и лесных земель 
на основе скользящих средних: 10-летних для общих сельскохозяйственных земель, 
15-летних для виноградников и 25-летних для лесных угодий. Рыночные сделки 
с сельскохозяйственными землями осуществляются в венгерских форинтах, но 
цены указываются (и, следовательно, индексируются) в АК, что защищает сель-
скохозяйственные земли от девальвации форинта по отношению к иностранным 
валютам. В ограниченной степени AK иллюстрирует, как расчетная валюта XXI в., 
привязанная к производственным возможностям земли, может сосуществовать 
с плавающей валютой, используемой в торговле.

Древний шумерский денежный архетип, в котором торговые деньги алгорит-
мически связаны с экономически фундаментальным эталоном расчетных денег, 
резко контрастирует с методом оценки всех современных фиатных валют цен-
тральных банков и возникшего недавно множества электронных квазивалютных 
токенов. Стоимость каждого из них динамически корректируется в зависимости от 
спроса на саму единицу, эталонную валюту или товар (например, золото) относи-
тельно естественного или искусственно ограниченного предложения. Этот повсе-
местно распространенный современный метод отражает мальдивский денежный 
архетип, систему, основанную на раковинах каури4, добываемых на Мальдивах, 
которая была одной из первых в мире стандартизированных межконтинентальных 
валют [Yang 2019; Hogendorn, Johnson 1986]. Опора на ситуативные колебания спроса 
и предложения неизбежно противоречит четвертой денежной аксиоме Джевонса 
о стабильности, следовательно, все подобные денежные системы требуют постоян-
ного корректирующего вмешательства.

Вместо этого мы используем неошумерский подход к деньгам, адаптируя этот 
надежный древний архетип к контексту XXI в., чтобы он соответствовал всем кри-
териям, которые уже не так давно отстаивали Джевонс и Кейнс.

3. Прислушаться к экосистемам

Индекс ресурсов экосистем Земли (ERiE) описан в рамках ERA [Potvin 2023b] как 
способ отслеживания изменений в потенциале производства первичных ресурсов 

4	 Ракушки каури, принадлежащие определенному виду моллюсков, которые в больших количе-
ствах можно добывать только на Мальдивском архипелаге, стали широко использоваться примерно 
с IV века, а затем и более тысячи лет, в качестве обычной валюты среди торговцев и домохозяйств по 
всей Южной Азии, на Ближнем Востоке и в Западной Африке. Затем, с XVII по XIX в., европейские 
компании значительно расширили использование этой валюты, в конечном итоге создав крупные 
аукционные площадки для продажи раковин каури в Амстердаме и Лондоне, откуда они транс-
портировались в другие европейские портовые города, а затем в Африку для финансирования трех-
вековой торговли людьми — работорговли. Вплоть до середины XIX в. европейские компании все 
еще расплачивались с западноафриканскими поставщиками тоннами раковин каури за сырьевые 
товары, особенно за пальмовое масло, важнейший машинный смазочный материал промышленной 
революции. Отец биологической таксономии Карл Линней формализовал непреходящее денежное 
наследие раковин каури, дав им латинское название Cypraea moneta [Linnaeus 1758].
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для каждой из 108 классифицированных МСОП (Международный союз охраны 
природы) функциональных групп экосистем [Keith et al. 2022]. ERiE имеет ограни-
ченный тематический охват, поскольку опирается только на данные, верифициру-
емые по независимым источникам и методологически последовательные в разрезе 
экосистем на протяжении десятилетий. Источники данных могут быть двух типов:

• 	 Спутниковые снимки используются для мониторинга наземных и мелко-
водных экосистем по таким параметрам, как плотность биомассы, жизне-
способность растительности, влажность верхнего слоя почвы и метаболиче-
ская активность (например, [NASA 2013]). Первоначально для каждого типа 
экосистемы данные собираются с десяти участков площадью 1 км² (распо-
ложенных на расстоянии ≥100 км друг от друга) шесть раз в год, что позво-
ляет получить исторические данные за 50 лет по каждому месяцу, и, таким 
образом, общее количество наблюдений по каждой экосистеме составляет 
3000. Для глубоководных и подземных экосистем требуются прокси-данные 
(например, потоки полезных веществ на поверхность), поэтому они будут 
добавлены в более поздней версии ERiE.

• 	 Данные о различных типах запасов металлов, минералов и энергоносителей 
в недрах Земли получают из деклараций на регулируемых рынках. Они 
могут быть достаточно надежными при наличии нескольких источников 
и юридических санкций за предоставление ложных или вводящих в заблуж-
дение данных, но при условии постоянного контроля.

Рисунок 1 (с. 115) показывает, как каждый индикатор измеряет изменение от 
базового года к текущему по двум шкалам: деградация (от 0% до -100% «худший по-
тенциал») и улучшение (от 0% до +100% «лучший потенциал»). Эти шкалы определя-
ются контекстно для каждого индикатора на основе научных исследований и пере-
говоров с заинтересованными сторонами и обновляются каждые семь лет. 10-летняя 
скользящая средняя для каждого индикатора преобразуется в индекс с функцией 
адаптации многомерного ERiE для использования в рамках ERA таким образом, 
чтобы предотвратить деградацию экосистем и способствовать их восстановлению. 
Ранние версии ERiE будут базироваться на минимальном наборе индикаторов, 
подходящем для начального этапа, и будут расширяться по мере возможностей.

Индекс ресурсов Земли для валюты (ERiC)[¤] описывается в рамках ERA как 
связывающий стоимость каждой денежной единицы с изменениями в целостности 
экосистемы той или иной валютной зоны на основе (а) ERiE каждой функциональной 
группы экосистем; (б) доли данной валюты в трансакциях в каждой стране и (в) про-
странственного распространения различных экосистем на территории этой страны. 
Методология предоставляет единую систему измерения, где значение 1,00 соответ-
ствует уровню согласованного базового года; значения выше 1,00 сигнализируют 
о чистой деградации экосистем в пределах валютной зоны, т.е. о более высоких из-
держках экосистемы, связанных с трансакциями с использованием данной валюты; 
значения ниже 1,00 сигнализируют об улучшении, т.е. о более низких издержках эко-
системы, связанных с трансакциями в данной валюте. Иными словами, там, где эко-
системы деградируют (ERiC >1,00), стоимость финансовых инструментов падает, что 
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снижает эффективную доходность и указывает на более высокий системный риск. 
И наоборот, когда экосистемы улучшаются (ERiC < 1,00), стоимость этих инструмен-
тов возрастает, что повышает доходность и обеспечивает финансовые стимулы для 
правительств и инвесторов поддерживать усилия по восстановлению экосистемы.

Рисунок 1. 	 Кривая алгоритма ERiE 
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Примечание: Кривая алгоритма круто поднимается слева, асимптотически приближаясь 
к высоким значениям по оси Y, в то время как по оси X приближается к значению -80%, что создает 
серьезные угрозы для деградации. В средней части кривая имеет умеренный наклон. Справа она 
плавно опускается, достигая угла 45° (наклон -1) при +100%, что способствует улучшению экосистем.

Источник: [Potvin 2023b].
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Рабочая группа ERi (Earth Reserve Index Working Group, ERi WG) в соответствии 
с требованиями МОКЦБ (Международной организации комиссий по ценным бу-
магам) [IOSCO 2013] будет публиковать набор индексов ERiE и ERiC[¤] вместе с их 
источниками, структурой данных, алгоритмами, скриптами и документацией 
в виде распределенных неизменяемых записей через публичный программный 
интерфейс (Application Programming Interface, API), все под 100-процентным 
свободным/открытым лицензированием и с постоянными обновлениями в фик-
сированной ежеквартальной «семантической версии» [Preston-Werner 2013]. 
ERi WG будет функционировать как открытый набор провайдеров технических 
услуг, доступных в рамках конкурентных среднесрочных и неэксклюзивных 
контрактов, без каких-либо регулирующих полномочий. Их роль будет состоять 
в обеспечении технических результатов и содействии независимой проверке 
и аудиту любой третьей стороной для открытого рецензирования и уточнения 
данных. Политика заключается в том, что по умолчанию внешние независимые 
команды должны иметь доступ ко всем исходным данным, кодам, документа-
ции для выстраивания, расчета, тестирования и проверки ERiE и ERiC. В случае 
возникновения споров по методологии или качеству данных будет запускаться 
протокол эскалации. При необходимости вопросы будут передаваться на рассмо-
трение специальным комиссиям, сформированным путем произвольного выбора 
экспертов с учетом их квалификации из общедоступного реестра компетентных 
специалистов. И рабочая группа, и комиссии экспертов позаимствуют принципы 
«грубого консенсуса и рабочего программного кода» у IETF (Инженерного совета 
Интернета)5 [Russell 2006]. 

4. В диалоге с экосистемами

Система ERA разработана для постепенного, рыночно ориентированного внедре-
ния во взаимодополняющих децентрализованном и централизованном контек-
стах. Ее функциональные элементы предназначены для адаптации к действую-
щему законодательству любой юрисдикции с учетом нормативных требований, 
но без необходимости принимать новые законы.

5	 Подход «грубый консенсус и рабочий программный код» эффективно суммирует Э. Рассел:
«У IETF никогда не было членов, только участники, и поэтому у нее не могло быть формальной 
структуры голосования. ... Руководители IETF поощряли новичков вносить свой вклад, используя 
свой опыт, и одобряли предложения, пользовавшиеся широкой поддержкой внутри группы. 
Ветераны IETF считают приемлемым уровень согласия около 80–90% — уровень, достаточно вы-
сокий, чтобы продемонстрировать сильную поддержку, но достаточно гибкий, чтобы работать 
в отсутствие единогласия. Короче говоря, грубый консенсус был подходящим описанием этого 
неформального процесса, в котором предложение должно отвечать на критику, но не должно 
задерживаться, если его поддерживает подавляющее большинство участников группы. Для 
участников IETF этот процесс был намного лучше бюрократического и политического под-
хода Международной организации стандартизации (ISO). В дополнение к грубому консенсусу, 
работающий код означает, что «должно существовать и быть продемонстрировано несколько 
фактических и совместимых реализаций предлагаемого стандарта, прежде чем предложение 
сможет продвигаться по пути стандартизации» [Russel 2006. P. 55].
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Децентрализованные варианты: рыночные депозитарные расписки структуры 
ERA представляют собой регулируемые торгуемые инструменты, индексируемые 
по ERiC[¤] валюты, в которой они номинированы.

• 	 Обобщенные валютные депозитарные расписки, индексируемые по ре-
сурсам Земли (GenERiC-DR[¤]), позволяют калибровать стоимость («денеж-
ные средства на счете») определенной валюты относительно любой другой 
валюты. Вкладчик размещает национальную валюту в сертифицированном 
хранилище через регулируемого нотариуса или хранителя, который реги-
стрирует право собственности на GenERiC-DR[¤] в неизменяемой распреде-
ленной таблице поиска (бухгалтерской книге)6. Сумма депозита в базовом 
году определяется методом эквивалента белка в зерне (Protein-Equivalent 
Grain, PEG[¤]): наименьшая средняя стоимость из смеси трех зерновых куль-
тур (наиболее торгуемая отечественная, наиболее торгуемая импортная 
и наиболее протеиноэффективная) в объеме, необходимом для производства 
100 кг биодоступного белка7, выраженная в местной валюте за десять лет, 
на основе данных, опубликованных Продовольственной и сельскохозяй-
ственной организацией ООН [FAO 2020; FAO 2013]. Впоследствии стоимость 
GenERiC-DR[¤] определяется как требуемая величина калибровки базового 
года, деленная на текущий индекс запасов Земли по валюте (ERiC[¤]).

• 	 Депозитарные расписки, обеспеченные ресурсами Земли (ERA-DR[¤]), 
поддерживают создание новых денежных средств посредством реализации 
проектов физических или юридических лиц, которые повышают долгосроч-
ную способность экосистем в валютной зоне производить первичные ресурсы. 
После того как результаты будут продемонстрированы и экологические улуч-
шения гарантированы на 200 лет (благодаря устойчивому проектированию, 
юридически закрепленным обязательствам, соглашениям об обслуживании 
и т.д.), ваучеры ERA-DR[¤] регистрируются через нотариальные или депози-
тарные сервисы8 и выводятся на рынок как соответствующие калибровке 

6	 Электронный реестр поддерживает идентификацию по псевдонимам, если законодательство 
допускает анонимность владения ценными бумагами.
7	 Биодоступность измеряется с использованием показателя усвояемости незаменимых аминокис-
лот (DIAAS) [FAO 2013; Rutherfurd, Gilani 2009], где эффективность белка равна (% содержания белка) × 
(показатель биодоступности). PEG [¤] ограничен зерновыми культурами (семейство Poaceae: пшеница, 
ячмень, рис, кукуруза, сорго, просо, овес и теф) и двумя семействами псевдозлаков (Amaranthaceae: 
киноа и амарант; и Polygonaceae: гречиха). Они соответствуют группе 10 Гармонизированной системы 
(ГС): Злаки (ВТО, 2018) и коду UNSPSC 50221100: Зерновые культуры (ПРООН, 2018). Этот метод учи-
тывает экономические, культурные и географические различия и основан на высококачественных 
общедоступных данных. Хотя ограничение только злаками и псевдозлаками может показаться 
произвольным, любое более широкое ограничение также было бы произвольным, но при этом зна-
чительно увеличило бы рабочую нагрузку, не принеся существенной практической пользы.
8	 К примеру, можно рассмотреть проекты, реализованные не менее 200 лет назад, которые 
улучшили производственный потенциал экосистем и до сих пор приносят пользу человечеству: 
канализация и системы очистки сточных вод; террасы, живые изгороди и дренаж для сохране-
ния почвы; борьба с эрозией береговой линии и расширение ареалов обитания видов с помощью 
мангровых деревьев, водорослей и устричных рифов; стабилизирующий травяной покров для 
сдерживания дюн; различные симбиотические комбинации земледелия (лесопастбищная; сим-
биоз риса, рыбы и уток; сорго с азотфиксирующими деревьями).
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GenERiC-DR[¤]. Результаты проекта оцениваются на так называемом голланд-
ском аукционе [Adam et al. 2017]: первые 10% продаются по понижающейся 
аукционной цене, а окончательная цена фиксирует стоимость оставшихся 
90%, определяя общий объем эмиссии. Аукцион основан на совокупной сто-
имости, отражающей восприятие рынком вклада проекта в национальный 
доход в течение следующих 75 лет (примерная продолжительность жизни 
человека), и долговечность этого вклада в течение 200 лет (примерно семь по-
колений). Таким образом создание новых денег увязывается с реальным раз-
витием первичного производственного потенциала. После эмиссии бумаги 
ERA-DR[¤] индексируются по ERiC[¤] для конкретной валюты.

Централизованные варианты: казначейские ценные бумаги в рамках ERA 
представляют собой суверенные долговые инструменты, выпускаемые нацио-
нальными казначействами. Они индексируются по ERiC своей географической 
валютной зоны и выпускаются на рынок через лицензированные банки или 
других посредников.

• 	 Казначейские облигации, индексируемые по ресурсам Земли 
(TERiN[¤]), предлагают институциональным инвесторам знакомый вы-
пускаемый государством гибридный инструмент с различными сроками 
погашения (например, 5 лет, 10 лет, 30 лет). Каждый облигационный заем 
сочетает фиксированную доходность9 (фактически нижний порог доход-
ности) и плавающую доходность в виде депозитарных расписок. Номиналь-
ная стоимость плавающей части определяется делением первоначальной 
стоимости на ERiC (ограниченный «лучшим потенциальным» сценарием 
ERi, определенным в базовом году). Выплаты по плавающей части увели-
чиваются (уменьшаются) по мере уменьшения (увеличения) экологических 
издержек, связанных с трансакциями в данной валюте. Увеличение плаваю-
щей части доходности покрывается как денежная экспансия, а не как новое 
фискальное обязательство. Этот структурированный продукт позволяет 
расширить портфельный риск по новой оси, привязывая доходность к дина-
мике долгосрочного производственного потенциала Земли валютной зоны. 
Это обеспечивает риск-управляемую доходность и предсказуемую рефе-
рентную базу для долгосрочных контрактов (инфраструктурные кредиты, 
пенсионные обязательства), алгоритмически привязывая ее к экзогенным, 
прозрачным, реальным данным за последние полвека, которые доступны 
для независимой верификации.

• 	 Казначейские ценные бумаги, индексируемые по ресурсам Земли 
(TERiS[¤]), представляют собой централизованно выпускаемое стабильное 
денежное средство в дополнение к централизованно выпускаемой плава-
ющей валюте, структурированное как торгуемые ценные бумаги сроком 
на 75 лет и деноминированное в валюте страны. Они отчасти похожи на 

9	 Валюта, в которой деноминирована фиксированная часть доходности, может иметь любую 
другую систему стоимости: золотой запас, сырьевые товары, акции или индексируемые по цене 
ценные бумаги, либо может колебаться в зависимости от настроений рынка.
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защищенные от инфляции казначейские облигации (TIPS) на американ-
ском рынке. Их первоначальный объем, определяемый по методу PEG 
в плавающей валюте в базовом году, делится на ERiC[¤] на ежеквартальной 
основе для установления текущей стоимости. Центральный банк признает 
TERiS[¤] в качестве существующей формы законного платежного средства, 
поэтому любой контракт, платеж или счет за коммунальные услуги могут 
быть выставлены и уплачены в TERiS[¤]. TERiS[¤] стабильны относительно 
производственного потенциала экосистем валютной зоны, поэтому ценоо-
бразование и платежи лучше соответствуют целям контрактов, чем в слу-
чае с плавающей валютой. По истечении срока действия держатель может 
продлить TERiS[¤] еще на один 75-летний цикл на новых условиях или по 
запросу держателя, центральный банк выкупит их по обновленной стои-
мости в плавающей валюте, но с ограничением по «лучшему потенциаль-
ному» сценарию ERi, определенному в базовом году. Для предотвращения 
частого арбитража взимается небольшая комиссия (например, 0,02%) от не-
погашенной основной суммы за выкуп до наступления запланированной 
даты погашения.

Все четыре инструмента, рыночно-децентрализованные и суверенно-централи-
зованные, индексируются по одному и тому же ERiC[¤], а их стоимость при первона-
чальной эмиссии калибруется по плавающей валюте с использованием метода PEG, 
описанного применительно к GenERiC-DR[¤]. Эмиссия GenERiC-DR[¤], ERA-DR[¤], 
TERiN[¤] и TERiS[¤] (и любых производных финансовых инструментов на их основе) 
всегда привязывается к PEG базового года для юрисдикции, выпускающей валюту, 
в которой они номинированы, деленному на последний ERiC[¤] для этой валюты. 
Таким образом мы получаем метод определения сравнительной стоимости валют 
разных юрисдикций за определенный период времени вне зависимости от вола-
тильности и манипуляций обменным курсом.

В «эталонной реализации» системы депозитарных расписок GenERiC и ERA 
используются физические ваучеры, хотя это может показаться анахронизмом. Их 
изготавливают из нержавеющей стали марки 304, способной выдержать пожары, 
наводнения, ураганы, устаревание/сбои в работе информационных систем, войны, 
кибератаки и солнечные вспышки. Стоимость каждого ваучера определяется не 
металлом, а индексируемым депозитом ERiC[¤], который он представляет10. Вау-
черы имеют прямоугольную форму с закругленными углами и доступны в пяти 
размерах: 30 мм, 35 мм, 40 мм, 45 мм и 50 мм. На каждом ваучере выгравирован 
вес: 1 кг[¤], 10 кг[¤], 100 кг[¤], 1000 кг[¤] и 10 000 кг[¤], что соответствует килограммам 

10	 На первой стороне ваучеров GenERiC и ERA изображен астрономический символ планеты 
Земля ⊕ [NASA 2018; Unicode Consortium 2010]. На второй стороне ваучеров GenERiC изображен 
общий символ валюты ¤ [Unicode Consortium 1993b] в квадратных скобках [¤], указывающий на то, 
что эта квитанция о внесении депозита была выдана на основе конфискованной валюты. На вто-
рой стороне ваучеров ERA изображен символ k'un ☷ [Unicode Consortium 1993a], обозначающий 
продуктивность Земли, в квадратных скобках [☷], указывающий на то, что выпуск был основан 
на материальном «вкладе» в восстановление и обеспечение динамичных самоорганизующихся 
экосистем Земли.



120 Потвин Дж.

МЕЖДУНАРОДНЫЕ ФИНАНСЫ

биодоступного белка в базовом году11. На каждом физическом ваучере лазером 
выгравированы два 59-значных хэш-идентификатора IPFS [Benet 2021]: один иден-
тификатор находится со стороны ☷ / ¤ и используется для подтверждения выдачи 
квитанции о внесении депозита, а другой — со стороны ⊕ для проверки подлин-
ности квитанции. Проверка осуществляется путем точного определения состава 
сплава производственной партии с помощью приборов LIBS или XRF, а также путем 
сопоставления «отпечатков» с производственными дефектами, указанными в спец-
ификации. Стоимость и логистика этой защищенной от атак физической формы, 
соответствующие заявкам, хранящимся в электронном реестре, приблизительно 
эквивалентны прямому хранению физического золота, что имеет некоторые пре-
имущества по сравнению с электронным владением единицами в физическом 
золотом трасте. Для удобства физические ваучеры можно обменять на электронные 
токены, но в этом случае клиенты будут проинформированы о рисках, связанных 
с использованием исключительно электронных форм значительных сумм валюты 
и богатств.

Вместе TERiN[¤], TERiS[¤], GenERiC DR[¤] и ERA DR[¤] создают практические 
механизмы для индексирования части валютных активов по верифицируемым 
данным о производственном потенциале экосистем в соответствующей валют-
ной зоне, сохраняя при этом возможность ограничить воздействие рисков путем 
конвертации обратно в плавающую валюту. Привязка стоимости валюты к тенден-
циям в способности производить первичные ресурсы (продовольствие, энергию 
и сырье) создает внутреннее обоснование погашения, отражающее эмпирически 
проверяемые свидетельства тенденций в изменении базовой экологической спо-
собности поставлять блага первой необходимости до рассмотрения вопросов рас-
пределения. В конечном счете валюта имеет ценность только в той мере, в которой 
экосистемы в зонах, где эта валюта действует, обладают реальной способностью 
производить для продажи покупателям то, что им нужно, что они хотят и могут 
себе позволить.

Когда центральный банк намеревается ввести в обращение новую суверенную 
ликвидность, он может выкупить выпущенные на рынке GenERiC-DR[¤] или ERA-
DR[¤] в рамках обычных операций на открытом рынке. Через уполномоченные 
финансовые институты владельцам GenERiC-DR[¤] и ERA-DR[¤] будут предложены 
два варианта добавления суверенного обеспечения к их выпущенным на рынке 
активам: (а) они могут конвертировать их в TERiS[¤] в физической или электронной 
форме, если предпочитают оставаться в сфере стабильных денег [¤]; или (б) они 
могут конвертировать их в плавающую валюту ¤ в физической или электронной 
форме. В любом случае конвертация происходит путем деления суммы PEG [¤] за 
базовый год на ERiC [¤]. Новая индексируемая валюта [¤] или плавающая валюта ¤ 

11	 Символ ¤ является общепринятым международным стандартом для обозначения валюты 
[Unicode Consortium 1993b]. Иными словами, 100 кг [индийских рупий] означают 100 кг биодо-
ступного белка, полученного из самой дешевой смеси трех злаков (наиболее торгуемого отече-
ственного, наиболее торгуемого импортного и наиболее эффективного по содержанию белка), 
приобретенных в Индии за плавающую рупию, с использованием данных крупнейшей товарной 
биржи страны, в данном случае, Консорциума агробизнеса мелких фермеров (https://www.enam.
gov.in).
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будет учтена центральным банком без воздействия на государственный бюджет. 
Собственность на выкупленные инструменты GenERiC-DR и ERA-DR[¤] переходит 
к участвующим финансовым институтам в качестве резервного актива, признан-
ного центральным банком, который потенциально может быть продан обратно на 
рынок, когда центральный банк решит сократить ликвидность (плавающая валюта 
¤ или TERiS[¤]), находящуюся в обращении.

Таким образом каждый центральный банк может осторожно, в собственном 
темпе, трансформировать свою суверенную плавающую валюту в суверенные 
твердые деньги. Различные меры, такие как максимальный дневной объем пога-
шения и умеренная комиссия за погашение для предотвращения частого оттока, 
будут публиковаться ежеквартально. Кроме того, может быть установлен порог, при 
котором центральный банк может выкупать за TERiS[¤] или плавающую валюту 
часть рыночных GenERiC-DR[¤] и ERA-DR[¤], хранящихся вне центрального банка 
или казначейства, когда их совокупная стоимость превышает заданный процент 
плавающей валюты ¤ M2.

5. Денежная трансформация без потрясений

Глобальный сдвиг в сторону «выбора валюты» Фридриха Хайека [Hayek 1976] оче-
виден в таких инициативах, как mBridge [BIS 2024a], BRICS Bridge [Ledger Insights 
2024], Nexus [BIS 2024b] и PAPSS [Afreximbank 2024]. Однако пока им не хватает рас-
четной денежной единицы. Ветеран-экономист МВФ Дж. Уильямсон отметил, что 
после кризиса 1971 г. центральные банки предприняли следующие шаги: «решение 
научиться жить с несистемой, которая развилась из смеси привычек и кризисов 
предыдущих лет» [Williamson 1977. P. 73]. 50 лет спустя международная валютная 
несистема остается техническим, социально-экономическим, геополитическим 
и философским вызовом.

ERA предлагает практичный, поэтапный подход к созданию расчетных денег. 
Четыре ее инструмента, GenERiC-DR[¤], ERA-DR[¤], TERiN[¤] и TERiS[¤], — это сба-
лансированный, ориентированный на рынок, но при этом регулируемый подход 
к твердым деньгам, отвечающий всем четырем функциональным аксиомам Дже-
вонса. Традиционная плавающая валюта ¤ продолжит функционировать наряду 
со стабильным подмножеством твердых денег в той же валюте [¤]. Юридические 
и физические лица смогут выбирать, какой вариант валюты они предпочитают 
использовать для ценообразования, выставления счетов, контрактов и торговли. 
Если участники рынка сочтут инструменты, индексируемые ERiC[¤], полезны-
ми, они будут распространяться благодаря добровольному принятию рынком. 
Центральные банки смогут выкупать GenERiC-DR[¤], ERA-DR[¤], TERiN[¤] с помо-
щью TERiS[¤] или плавающей валюты ¤ в своем собственном темпе и по своему 
усмотрению.

ERA не зависит от предыдущих международных соглашений, законодательных 
сложностей или принудительных мандатов, но требует институциональной рефор-
мы и регуляторного надзора, включая оценку ее потенциального экономического, 
социального и политического воздействия. Рыночный спрос будет способствовать 
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необходимому техническому совершенствованию и стандартизации источников 
данных. Совместные эксперименты в различных регионах позволяют адаптиро-
вать элементы их функционирования к местным правовым, культурным, эконо-
мическим и экологическим условиям.

ERA укрепляет денежный суверенитет, предлагая децентрализованную опору 
и практический путь для контролируемой постепенной конвертации любой валю-
ты в твердые деньги.

6. 	Децентрализованный, централизованный и составной 
сценарии реализации

Платформа расчетных денег ERA предполагает возможность ее адаптации боль-
шим количеством существующих и предлагаемых систем торговых денег. Это 
можно проиллюстрировать на примере трех сценариев реализации, которые не 
являются взаимоисключающими.

6.1. Децентрализованный выбор валюты в рамках ERA

Чтобы диверсифицировать использование валют в торговле и финансах между 
странами, компании в цепочках поставок могут устанавливать цены в своих кон-
трактах или рамочных соглашениях в GenERiC-DR[¤], полностью соблюдая при 
этом действующие законы и нормы регулирования. Цены и сборы указываются 
в национальной валюте (CNY, INR, USD, BRL), однако их квадратные скобки ([CNY], 
[INR], [USD], [BRL]) указывают на то, что в каждом случае стоимость привязана к ин-
дексу ресурсов Земли этой валюты (например, ERiC[BRL]). Этот индекс отражает 
медленные относительные изменения производственного потенциала экосистем 
в соответствующей валютной зоне. Ценообразование с использованием инструмен-
тов, привязанных к этому индексу, защищает контракты от инфляции и колебаний 
валютного курса, обеспечивая большую стабильность даже при продолжении рас-
четов в плавающей валюте ¤.

Некоторые центральные банки, задействованных в этих цепочках поставок, 
могут организовать оплату в TERiS[¤] наряду с обычной плавающей валютой ¤. Они 
также могут разрешить использование GenERiC-DR[¤] и ERA-DR[¤] для платежей, 
подлежащих надзору регулятора. Но там, где такое прямое принятие недоступно, 
банки или приложения могут предложить плательщику, владеющему GenERiC-
DR[¤] и ERA-DR[¤], возможность конвертировать эти инструменты по их текущей 
стоимости в плавающую валюту ¤ в момент платежа, а затем получателю плате-
жа — конвертировать средства обратно в индексируемые депозитарные расписки 
в рамках бесшовного процесса. Такая конвертация не потребуется, если центро-
банки будут выкупать рыночные GenERiC-DR[¤] и ERA-DR[¤] во время денежной 
экспансии с помощью TERiS[¤] в форме специальной национальной памятной 
валюты (физической или электронной), постепенно трансформируя валюту страны 
в твердые деньги.
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6.2. Смешанная замена валюты на основе ERA

Неограниченная нейтральная международная биржа токенов (UNITE: [μ])12 могла 
бы упростить международную торговлю, денежные переводы, свопы и накопления 
при наличии GenERiC-DR[¤] и ERA-DR[¤], номинированных в разных валютах (фи-
зических и электронных). Хотя эти индексируемые инструменты более стабильны, 
чем плавающие валюты ¤ на международном валютном рынке, проблема медлен-
ного изменения ERiC[¤] по-прежнему требует эффективного решения.

Независимые операторы узлов различного масштаба, работающие в рамках 
однорангового протокола для обеспечения прозрачности, проверяемости и устой-
чивости, а также в рамках правил своих юрисдикций, могут выпускать стандарти-
зированные электронные расчетные единицы (соответствующие спецификации 
токена [μ]) на основе пропорциональных депозитов: 60% GenERiC-DR[¤], эмитиро-
ванных относительно хранящихся национальных валют в размере, который кали-
бруется для каждой валюты с помощью метода белкового зернового эквивалента 
(PEG); и 40% ERA-DR[¤], сгенерированных в результате долгосрочных гарантирован-
ных проектов по восстановлению экосистем в разных странах.

Стоимость токена [μ] привязана к более широкому географическому диапазону 
ERiC[¤] и очень медленно корректируется в соответствии с изменениями произ-
водственного потенциала экосистем во всех валютных зонах, представленных 
в резервах. Не имеющий границ токен [μ] можно обменять по запросу на пропорци-
ональную корзину из 60% GenERiC-DR[¤] и 40% ERA-DR[¤] любой номинации с упла-
той административного сбора. Участвующие центральные банки также могут вы-
купать депозитарные расписки посредством либо индексируемых TERiS[¤], либо 
плавающих форм своей национальной валюты ¤ (физической или электронной) без 

12	 Название и общее устройство этого сегмента адаптируют предложения по валюте UNIT, пред-
ставленные А. Субботиным и Ц. Луо на Петербургском международном экономическом форуме 
2024 г. (ПМЭФ-2024) [Subbotin & Luo 2024]. В их первоначальном предложении новые токены UNIT 
выпускаются только при депонировании активов, соответствующих текущему составу резервов 
(40% монетарного золота; 60% национальных валют, оцененных в золоте; доля ни одной валюты 
не должна превышать 30%), что создает распределенный резерв. Авторы называют такой резерв 
«фрактальным», поскольку количество и размер «узлов» резервов, а следовательно и количество 
токенов, могут увеличиваться при соблюдении пропорций на момент каждой новой эмиссии. 
Токен UNIT имеет начальную стоимость, равную депонированной стоимости резерва, деленной 
на выпущенные токены, но после эмиссии токены UNIT не подлежат выкупу за эти базовые 
активы, и впоследствии их стоимость колеблется в зависимости от рыночного спроса. Текущий 
гипотетический сценарий UNITE: [μ] предполагает ряд существенных изменений. Во-первых, 
он заменяет оценку золота индексом ресурсов Земли, поскольку рынок золота не является 
децентрализованным и подвержен значительным манипуляциям. Кроме того, оценка UNITE: 
[μ] предполагает структурированную первоначальную калибровку участвующих плавающих 
валют с помощью метода белкового зернового эквивалента (PEG), после чего стоимость привя-
зывается к индексу ресурсов Земли валют, входящих в резерв. В отличие от невыкупаемого UNIT, 
токен UNITE: [μ] всегда будет доступен для выкупа по запросу (с административным сбором) за 
TERiS[¤], а также посредством опциональных операций на открытом рынке центральных бан-
ков (без административного сбора). И, наконец, если система UNIT должна быть развернута на 
блокчейн-реестре, то UNITE: [μ] предполагается разместить на технологически неоднородном 
мультиреестре для удовлетворения потребностей в различных вариантах оптимизации безопас-
ности, скорости и пропускной способности.
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уплаты административного сбора, чтобы ускорить трансформацию национальной 
валюты в стабильные деньги.

Спецификация токена [μ] должна гарантировать его платформенную независи-
мость и полную функциональность в неоднородных реестрах в многомерной среде. 
Это позволит работать с сервисами, оптимизированными для различных приорите-
тов (например, безопасность, скорость или пропускная способность), с автоматиче-
ским распределением и переключением между этими средами для балансировки 
сетевой нагрузки, а также для обеспечения непрерывности ведения бизнеса в случае 
сбоев13. Эта присущая ей гибкость также обеспечивает совместимость как с посте-
пенным развитием технологий, так и с кардинальными изменениями парадигмы.

6.3. Совместная заинтересованность в восстановлении 
централизованного доллара США посредством ERA

Страны со значительными долларовыми резервами заинтересованы в решении 
проблемы дефицита международной инвестиционной позиции США, состав-
ляющего $26 трлн, поскольку это представляет системный риск для глобальной 
финансовой стабильности и ограничивает их валютную независимость [BEA 2025]. 
Корень этой проблемы — хорошо известный структурный дефект Бреттон-Вудской 
системы, существующий уже 80 лет: так называемая дилемма Триффина [Triffin 
1960; IMF Staff 1971].

Это наследие международной валютной «несистемы» после 1971 г. и предыдущего 
неудачного механизма конвертируемости в золото потенциально можно было бы 
постепенно устранить, если бы центральные банки переформатировали часть своих 
существующих долларовых резервов в плавающих казначейских облигациях и банк-
нотах в форму индексированных GenERiC-DR[USD]. Может показаться ироничным, 
что «централизованные» институты используют «децентрализованный» инструмент, 
но децентрализованный аспект GenERiC-DR относится к механизмам его выпуска 
и оценки. Иностранные центральные банки являются лишь крупными участниками 
децентрализованного мирового рынка резервных активов в долларах США.

Фаза 1: Долларовые банкноты

Для операционного и нормативного упрощения, начальный этап формирования 
нового рынка соответствует эталонной реализации ERA, с использованием физиче-
ских банкнот долларов США и физических ваучеров GenERiC-DR[USD]. Цель состоит 
в создании ограниченного тестового рынка, а также в операционном совершенство-
вании источников данных и методов PEG и ERiC[USD] и в проведении юридической 
экспертизы и консультаций с Комиссией по ценным бумагам и биржам США (SEC) 
и Министерством финансов США перед выходом на более открытый вторичный 
рынок.

13	 Такая степень функциональной универсальности для разных платформ и приложений 
будет достигнута, если [μ] будет выражена в табличной структуре данных со спецификацией 
направления [Potvin 2023a].
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Центральные банки-инициаторы переклассифицируют часть своих существу-
ющих физических долларов США в обращении, не изымая эти банкноты из своих 
хранилищ, а просто разделив и промаркировав их как «Обремененные: GenERiC-
DR[USD]». На основе стандартизированной калибровки PEG регистрируется соот-
ветствующее количество ваучеров GenERiC-DR[USD] (в основном весом 10 000 кг PEG 
и 1000 кг PEG), которые вносятся вместе с их серийными номерами и номиналами 
в распределенную базу данных о владении ERA.

Для проверки принятия рынком небольшая часть GenERiC-DR[USD] ежеквар-
тально предлагается к продаже в обмен на плавающие доллары США (электронные 
или физические) по цене, индексируемой по ERiC[USD], квалифицированным 
институциональным покупателям и аккредитованным инвесторам за пределами 
США на внебиржевых торгах.

Поскольку это будут значительные иностранные финансовые операции, номи-
нированные в долларах США, участвующие центробанки инициируют консульта-
ции с Комиссией по ценным бумагам и биржам США (SEC), чтобы обеспечить со-
блюдение Положения об офшорных предложениях и продажах [SEC 1998] и других 
международных рекомендаций.

Фаза 2: Долларовые казначейские облигации

Как только пилотный проект, предусматривающий использование лишь налич-
ных, продемонстрирует жизнеспособность, участвующие центральные банки 
будут добиваться согласия Комиссии по ценным бумагам и биржам США (SEC) 
на расширение программы до портфеля вновь выпущенных 2-, 3- и 7-летних 
казначейских облигаций США, соответствующих 7-летнему циклу индексов 
ERiE и ERiC. Облигации будут учитываться на уровне ISIN на контрольном счете 
и храниться на омнибусном счете у глобального брокера в США. Соответствую-
щие ваучеры GenERiC-DR[USD] (физические или электронные, в соответствии 
с действующими правилами KYC/AML) будут регистрироваться в распределенном 
реестре ERA.

Инструмент подразумевает действие правила миграции депозитов, которое ав-
томатически сокращает долю доллара США на 15 процентных пунктов каждые 7 лет, 
пока не будет достигнут минимальный уровень в 40%. По мере погашения базовых 
казначейских облигаций поступления от погашения (а) реинвестируются в новые 
суверенные облигации AAA/AA или бумаги многосторонних банков развития (MDB), 
если доля доллара США превышает 40%, или (б) переводятся в новые казначейские 
облигации США после достижения минимального уровня. Все замены происходят 
по рыночно-нейтральным ценам через уполномоченных аукционных агентов.

Купонные поступления распределяются пропорционально, за вычетом расхо-
дов и 5%-го остатка, направляемого на финансирование резервного фонда ликвид-
ности. Этот фонд инвестируется в 3-месячные казначейские векселя США или их 
международный эквивалент и используется исключительно для выкупа GenERiC-
DR[USD] на вторичном рынке, если их стоимость ниже 99% от чистой стоимости 
активов (NAV, рассчитывается в долларах США), в то время как выкупленные паи 
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аннулируются. Если фонд превышает 1% от NAV и скидка отсутствует, излишек 
перераспределяется пропорционально.

Эти механизмы будут жестко заложены в учредительный договор траста и мо-
гут быть изменены только при: (а) большинстве в две трети голосов держателей 
паев; и (б) единогласном согласии всех суверенных эмитентов, представленных 
в настоящее время в пуле залогового обеспечения. Поскольку доля долларовых 
активов будет неуклонно приближаться к фиксированному уровню, GenERiC-
DR[USD] превратится из статичного долларового требования в динамично дивер-
сифицируемый многонациональный резервный актив. При грамотном подходе 
он может добавить ликвидный резервный слой, сохраняющий долларовый резерв 
и его транзакционную ценность, одновременно постепенно сглаживая системный 
дисбаланс, демонстрируемый дилеммой Триффина.

7. Заключение

Концепция обеспечения ресурсами Земли (ERA) возникла в результате исследований, 
направленных на разработку пути к созданию твердых денег, соответствующих всем 
четырем аксиомам Джевонса, которые могут быть постепенно внедрены в любую 
валютную систему в соответствии с действующим законодательством и без наруше-
ния работы рынка. ERA алгоритмически связывает набор традиционных денежных 
единиц (торговых денег) с верифицируемыми изменениями первичного производ-
ственного потенциала экосистем валютной зоны (расчетные деньги). Используется 
общая логика, изначально заложенная древними шумерами в свою денежную систе-
му, которая здесь служит простым для понимания архетипом дизайна.

Это краткое объяснение логики функционирования ERA разделено на шесть 
разделов:

• 	 в разделах 1 и 2 рассмотрена концепция твердых денег, основанная на тра-
диционной логике привязки валюты к тенденциям в первичном производ-
ственном потенциале. Этот подход соответствует всем аксиомам Джевонса 
о торговле, сбережении, измерении и стабильности, а также принципу Кейн-
са о расчетных деньгах;

• 	 в разделах 3 и 4 представлены структурные данные и алгоритмы индекси-
рования ERiE и ERiC, а также операционные методы, основанные на четырех 
новых структурированных финансовых инструментах;

• 	 в разделах 5 и 6 описаны возможности реализации системы с общей стратегией 
ее рыночного внедрения и потенциальная адаптация к децентрализованному, 
смешанному и централизованному сценариям развития денежной системы.

Концептуальный подход, ведущий к представленной структуре, предполагает 
обсуждение и проверку нескольких общих гипотез, встающих в различных вари-
антах построения системы:

• 	 Структура расчетных денег, алгоритмически связывающая стоимость еди-
ницы торговых денег с динамикой первичной производительности (шумер-
ский денежный архетип), может соответствовать всем четырем аксиомам 
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Джевонса, обходя при этом трилемму Манделла — Флеминга. Однако любая 
структура, в которой стоимость торговых денег основана на их дефиците 
(мальдивский денежный архетип), непосредственно ограничивается три-
леммой Манделла — Флеминга.

• 	 Среди возможных типов привязки расчетных денежных единиц (золото; 
широкий набор первичных товаров; индекс цен на широкий набор первич-
ных сырьевых товаров; резервный инструмент, индексируемый по общей 
рыночной капитализации; набор резервных инструментов, индексируемых 
по тенденциям первичного производственного потенциала экосистем в ва-
лютной зоне) последний предлагает наиболее стабильный эталон.

• 	 Использование индексируемого набора расчетных единиц в заданной валюте 
наряду с супермножеством плавающих торговых денег в той же валюте обе-
спечивает жизнеспособный и надежный тип выбора валюты для участников 
рынка, которые предпочитают либо стабильность, либо волатильность.

• 	 Привязка расчетных денег к относительному изменению потенциала про-
изводства первичных ресурсов создает систематические стимулы для инве-
стиций, которые снижают ограничения предложения, тем самым уменьшая 
инфляцию издержек; при этом денежная экспансия, пропорциональная 
увеличению потенциала производства сырьевых товаров, не является ин-
фляционной в денежном смысле. 

• 	 Твердые деньги могут быть введены в оборот в ближайшем будущем без 
потрясений, масштабных законодательных реформ или многосторонних 
соглашений, на базе существующих технологий, ролей, типов финансовых 
инструментов, законов и институтов в широком спектре институциональ-
ных, идеологических и системных сценариев.
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