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Аннотация
Исследование посвящено изучению причин и факторов, обусловливающих полярные мнения 
относительно денежной теории Г.Ф. Кнаппа через призму национальной безопасности. В работе 
рассматриваются основные положения концепции, а также роль государства в определении 
ценности денег. Анализируются исторические, методологические и идеологические предпосылки, 
объясняющие возникновение и существование разнообразных точек зрения на наследие 
Г.Ф. Кнаппа. Особое внимание уделено методологическим различиям в концептуализации денег. 
Идеологический аспект раскрыт через политические и социальные взгляды исследователей, 
влияющих на их интерпретацию и критику концепции. По результатам исследования 
сформулированы выводы, обосновывающие сохраняющиеся разногласия в оценках теории. 
Определено значение этих противоречий для дальнейшего развития научных представлений 
о деньгах.
Ключевые слова: денежная теория Г.Ф. Кнаппа, инфляция, роль государства в создании и 
регулировании денежного обращения, концепция «государственных денег», стоимость (ценность) 
денег, национальная безопасность
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Money as an Instrument of State Power: Critique of G.F. Knapp’s Monetary Theory through the 
Prism of National Security
Abstract
The study is devoted to the study of the causes and factors that determine the polar opinions regarding the 
monetary theory of G.F. Knapp through the prism of national security. The paper examines the main provisions 
of the concept, as well as the role of the state in determining the value of money. Historical, methodological 
and ideological prerequisites explaining the emergence and existence of various points of view on the legacy 
of G.F. Knapp are analyzed. Particular attention is paid to methodological differences in the conceptualization 
of money. The ideological aspect is revealed through the political and social views of researchers influencing 
their interpretation and criticism of the concept. Based on the results of the study, conclusions are formulated 
that substantiate the remaining differences in the assessments of the theory. The significance of these 
contradictions for the further development of scientific ideas about money is determined.
Keywords: monetary theory of G.F. Knapp, inflation, the role of the state in the creation and regulation of 
money, the concept of «state money», the cost (value) of money, National security
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// Банковские услуги. 2025. №9. С. 14-21. DOI: 10.36992/2075-1915_2025_9_14

Аннотация
В статье исследуется мировой опыт финансирования водородной энергетики. Цель работы – 
определить источники и особенности механизмов водородных программ, направленных на 
стимулирование экономического роста и защиту окружающей среды. В рамках исследования 
раскрыты причины развития рынка водородной энергетики, выявлены факторы инвестиционной 
привлекательности водородных проектов, представлены механизмы их финансирования. 
Результаты работы позволили определить методы управления рисками проектов водородной 
энергетики и раскрыть опыт Китая, а также представить обоснование целесообразности 
использования мирового опыта в России. В материале особо отмечена необходимость 
комплексного управления рисками водородных проектов и сделан вывод о полезности их 
международной унификации. 
Ключевые слова: водородная энергетика, финансовые механизмы, управление рисками, 
развитие экономики, мировая экономика, кредитование, инвестиции
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Global practice of hydrogen energy financing
Abstract
The article examines the global experience of financing hydrogen energy. The purpose of the work is to 
determine the sources and features of the mechanisms of hydrogen programs aimed at stimulating economic 
growth and protecting the environment. The study reveals the reasons for the development of the hydrogen 
energy market, identifies the factors of investment attractiveness of hydrogen projects, and presents the 
mechanisms for their financing. The results of the work made it possible to determine the methods of 
risk management for hydrogen energy projects and reveal the experience of China, as well as present a 
justification for the feasibility of using global experience in Russia. The material especially notes the need for 
comprehensive risk management of hydrogen projects and concludes on the usefulness of their international 
unification.
Keywords: hydrogen energy, financing mechanisms, risk management, economic development, world 
economy, lending, investments
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Аннотация
В статье представлен анализ основных тенденций развития мирового рынка драгоценных 
металлов, сформировавшихся в последнее время под влиянием различных факторов – 
геополитических, геоэкономических, санкционных, технологических. Обобщены уникальные 
характеристики данного рынка как сложной системы экономических отношений, связывающих 
товарные и финансовые рынки. Показана меняющаяся роль стран – лидеров в условиях 
геополитической, санкционной неопределенности, регионализации и фрагментации мировой 
экономики. Обозначены направления трансформации структуры спроса на драгоценные металлы, 
а также отмечена тенденция возникновения инновационных цифровых форм инвестиционных 
инструментов на основе драгоценных металлов. Золото превратилось из обычного защитного 
актива в стратегический инструмент обеспечения экономической независимости стран. Обоснован 
вывод о том, что происходящие на мировом рынке драгоценных металлов изменения носят 
долгосрочный характер и отражают фундаментальные трансформационные процессы в мировой 
экономике. 
Ключевые слова: драгоценные металлы, производство и потребление драгоценных металлов, 
фрагментация мирового рынка драгоценных металлов, золото, инвестиционный спрос, 
центральные банки, международные резервы, токенизированные драгоценные металлы
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Global precious metals market: overview of key development trends
Abstract 
The article presents an analysis of the main trends in the development of the global precious metals market, 
which have recently been formed under the influence of various factors – geopolitical, geo-economic, 
sanctions, technological. The unique characteristics of this market as a complex system of economic relations 
linking commodity and financial markets are summarized. The article shows the changing role of leading 
countries in the context of geopolitical and sanctions uncertainty, regionalization and fragmentation of the 
global economy. The directions of transformation of the demand structure for precious metals are outlined, as 
well as the tendency of the emergence of innovative digital forms of investment instruments based on precious 
metals. Gold has transformed from an ordinary defensive asset into a strategic tool for ensuring the economic 
independence of countries. The conclusion is substantiated that the changes taking place in the global 
precious metals market are of a long-term nature and reflect fundamental transformational processes in the 
global economy.
Keywords: precious metals, production and consumption of precious metals, fragmentation of the global 
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Аннотация
Настоящее исследование посвящено анализу цифровых DeFi-продуктов как альтернативе 
традиционным финансам. Целями исследования являются понимание концепции 
децентрализованных финансов и ее ключевых отличий от традиционных финансов, изучение 
преимуществ и рисков использования DeFi-продуктов для привлечения капитала, примеров 
успешных проектов DeFi и формулировка рекомендаций по применению новых инструментов 
в качестве финансирования альтернативного классическим формам.
Актуальность темы исследования обусловлена растущим спросом на финансовые услуги, 
не зависящие от централизованных институциональных посредников, таких как банки и 
инвестиционные фонды.
Ключевые слова: DeFi, Биткойн, Ethereum, смарт-контракты, децентрализованные системы
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A digital alternative to traditional finance to raise a capital
Abstract
This study is devoted to the analysis of digital DeFi products as an alternative to traditional finance. The 
objectives of the research are to understand the concept of decentralized finance and its key differences 
from traditional finance, to study the advantages and risks of using DeFi products to raise capital, examples 
of successful DeFi projects, and to formulate recommendations on the use of new tools as an alternative to 
classical forms of financing.
The relevance of the research topic is due to the growing demand for financial services that do not depend on 
centralized institutional intermediaries such as banks and investment funds.
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НОВОСТИ РЫНКА ЗОЛОТА

Цены на золото впервые в истории превысили $3600 за унцию
Цены на золото обновили рекордный уровень. Золото считается надежным средством защиты 

капитала от геополитических и экономических потрясений
Цена на золото вновь обновила исторический максимум. Декабрьские фьючерсы на золото на Нью-

Йоркской товарной бирже (COMEX) подорожали в 22:20 мск на 2,39%, до $3600,25 за унцию.
Цены на золото достигли нового рекордного уровня, поскольку ослабление доллара и растущие 

ожидания снижения ставки ФРС США повысили привлекательность драгоценного металла, пишет 
Reuters. Заседание американского регулятора пройдет 16–17 сентября.

Рост цен на драгоценные металлы стал следствием ухудшения экономической ситуации и ожиданий 
снижения процентных ставок в США, считает аналитик финансового рынка Capital.com Кайл Родда.

По его словам, еще одним фактором стал нарастающий кризис доверия к долларовым активам из-
за нападок президента США Дональда Трампа на ФРС. Трамп уже несколько месяцев критикует ФРС 
и ее председателя Джерома Пауэлла за то, что регулятор не снижает ставки, а недавно раскритиковал 
Пауэлла за дорогостоящий ремонт вашингтонской штаб-квартиры ФРС.

Согласно инструменту FedWatch, который рассчитывает биржа  CME на основании фьючерсов на 
ставку, участники рынка сейчас оценивают вероятность снижения ставки ФРС в сентябре на 25 б.п. в 
91,7%. Золото обычно показывает хорошие результаты в условиях низких процентных ставок.

Драгоценные металлы также получили поддержку на фоне опасений, что рынок может столкнуть-
ся с новыми пошлинами в США после того, как на прошлой неделе серебро было включено в список 
критически важных полезных ископаемых, в который уже входит палладий.

РБК-инвестиции
https://www.rbc.ru/quote/news/article/68b53d529a7947a4f3f54a6e?from=copy

WGC протестирует торговлю цифровым золотом в 2026 году
Всемирный совет по золоту (World Gold Council, WGC) намерен протестировать торговлю циф-

ровым золотом, пишет Frank Media со ссылкой на сообщение Financial Times.
Это может стать новым способом расчетов и произвести «революцию на рынке золота».
Как подчеркнул исполнительный директор WGC Дэвид Тейт, инвесторы ценят золото за его фи-

зическую природу и рассматривают его как актив-убежище, но для роста этого рынка необходимо 
оцифровать слитки.

По мнению Тейта, если бы золото было оцифровано, его можно было бы использовать, например, 
для удовлетворения маржинальных требований и в качестве обеспечения. Это позволило бы банкам 
использовать его с прибылью.

WGC запустит новую цифровую единицу – pooled gold interests, или PGI. Благодаря ей банки и ин-
весторы смогут покупать и продавать доли владения физическим золотом, хранящимся на сегрегиро-
ванных счетах. Пилотные сделки пройдут в Лондоне в I квартале 2026 г.

На этой неделе цена на золото побила рекорды. На Московской бирже сентябрьский фьючерс под-
нялся в цене выше $3500, а на Чикагской декабрьские контракты стоят уже дороже $3600.

БКС Мир инвестиций
https://bcs-express.ru/
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