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ОСОБЕННОСТИ ИНФОРМАЦИОННОГО ВЗАИМОДЕЙСТВИЯ МЕЖДУ СТРАНАМИ  
В УСЛОВИЯХ ФОРМИРОВАНИЯ ЭКОНОМИКИ ЗНАНИЙ 

 

В статье теоретически обобщены и систематизированы методологические основы определения сутнистних характеристик 
информационного взаимодействия в международних экономических отношениях, выделены их особенности в условиях формирования 
экономики знаний, проанализирована и раскрыта экономическая сущность системообразующих элементов информационного общес-
тва и базовых информационных детерминант современного мирового хозяйства, показана зависимость международной конкуренто-
способности страны от уровня развития информационного общества. 
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IN THE CONTEXT OF FORMATION OF KNOWLEDGE ECONOMY 
 

Methodological fundamentals of the informational interaction core attributes definition are theoretically generalized and brought to the level of 
systematization in international economic relations. Their features are distinguished within the economy of knowledge and economic essence of 
the informational society framework and basic informational determinants of the modern world economy are analized and revealed. Dependency of 
the international competitiveness on the informational society development level is covered.  
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ЕКОНОМІЧНІ БУЛЬБАШКИ ЯК СУТНІСНА ОЗНАКА НЕСТАБІЛЬНОСТІ  

СВІТОВОГО ГОСПОДАРСТВА 
 
В роботі розкрито концептуальні засади дослідження економічних бульбашок, з'ясовується економічний зміст буль-

башкових епізодів. Представлена класифікація економічних бульбашок, визначено причини та наслідки їх виникнення.  

Ключові слова: економічні бульбашки, бізнес-цикли, бульбашкові епізоди, фінансова криза. 
 
Постановка проблеми. Деструктивні наслідки фі-

нансової кризи 2007-2011 років для глобальної економі-
ки не обмежились падінням темпів приросту ВВП як для 
розвинених країн, так і країн, що розвиваються, рестру-

ктуризацією та подекуди списанням боргів, змістивши 
акценти з ефективного функціонування ринку на його 
ірраціональну природу. Так звана ринкова раціональ-
ність, скорегована певними умовами протікання фінан-
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сових процесів – щоразу з новою інтерпретацією вже 
відомого набору причин і наслідків – здатна трансфор-
мувати ламінарне протікання фінансових процесів у 
турбулентний потік з неминучим кризовим результатом.  

Раціональність та ірраціональність, доповнюючи і ви-
ключаючи одне одного, знаходять відображення у так 
званій "бульбашковій" природі фінансового ринку. Висту-
паючи невід'ємною складовою економічного циклу, вони 
водночас є проявом біхевіористичного трактування при-
йняття інвестиційних рішень економічними акторами. 

Попри те, що деякі бульбашки є невд'ємною скла-
довою економічного циклу, окремі з них також є наслід-
ком дій інвесторів. Бульбашки зазвичай виникають на 
фондових ринках, ринках нерухомості унаслідок зміни 
учасниками ринку способів ведення бізнесу. Бульбаш-
ки, що формуються на ринках цінних паперів, як прави-
ло, спричиняють переміщення ресурсів у зони швидкого 
зростання. Із завершенням циклу бульбашки відбува-
ється повернення ресурсів, що спричиняє обвал цін. 
Таким чином, однією з головних наукових проблем є 
виявлення причин формування економічних бульбашок.  

Ситуація на різних ринках свідчить про неспроможність 
наявних економічних інструментів а також методів фінан-
сової та грошової політики запобігати колапсу економічних 
бульбашок. Окремі аналітики [1; 3; 6] пов'язують таку не-
дієздатність з інтересами тих учасників ринку, які отриму-
ють прибуток від таких бульбашок. Саме з позицій таких 
міркувань пояснюється той факт, що банківське фінансу-
вання продовжується без достатнього контролю, сприяю-
чи тим самим роздуванню бульбашок. 

Аналіз досліджень і публікацій. Дискусії серед 
економістів стосовно меж зростання, циклів ділової 
активності та утворення економічних бульбашок – 
явище не нове так само, як і дослідження природи та 
наслідків фінансових криз. Концептуалізація економіч-
них бульбашок пов'язана з іменами видатних вчених-
економістів, серед яких А. Абель, Ф. Аллен, Дж. Венту-
ра, С. Гірдзіяускас, Дж. Ітвел, Р. Кабальєро, П. Кругман, 
А. Мартін, Г. Менк'ю, Ф. Мишкін, М. Обстфельд, П. Са-
муельсон, Ж. Тіроль, І. Уайт.  

Особливої гостроти набуває наукова дискусія з при-
воду інтерпретації джерел виникнення бульбашок. Де-
які економісти пов'язують факт існування економічних 
бульбашок з інфляцією [3; 15], інші вважають, що існує 
певна фундаментальна вартість кожного активу, саме 
тому бульбашки представляють собою ні що інше, як 
підвищення цієї вартості [12]. Суттєву роль у відтворен-
ні так званої "бульбашкової економіки", на думку 
П.С. Єщенка та А.Г. Арсеєнка, відіграв монетаризм, 
котрий гіпертрофував в економіці роль грошей, фінан-
сових бульбашок, "роздув" обсяги та частку сфери по-
слуг у ВВП розвинених країн [1, C. 20]. 

Згідно з теоріями хаосу щодо формування бульба-
шок, останні виникають з деякого критичного стану на 
ринку, який походить зі зв'язку економічних акторів. Бу-
льбашки одночасно розглядаються і як прояв основного 
принципу надмірної ефективності ринку у довгостроко-
вій перспективі, так і недостатньої ефективності в перс-
пективі короткостроковій [12]. Водночас, попри підви-
щену увагу науковців до зазначеного явища, наявний 
доробок характеризується фактичною відсутністю єди-
ного бачення причин та основних детермінант екноміч-
них бульбашок, що дозволило б запобігти їхньому акти-
вному поширенню у майбутньому.  

Мета дослідження. З огляду на економічний зміст 
економічних бульбашок важливого значення набуває 
висвітлення причин їх формування, взаємозв'язку та 

взаємообумовленості в умовах обмеженості ресурсів, 
визначення основних характеристик або ознак, що 
вказують на бульбашку на ранніх стадіях, з метою 
запобігання її розвитку в подальшому.  

Виклад основного матеріалу. Поняття економіч-
ної бульбашки як у зарубіжній, так і вітчизняній науко-
вій літературі, часто вживається як синонім "спекляти-
вної бульбашки", "ринкової бульбашки", "цінової буль-
башки", "фінансової бульбашки" та навіть "спекуляти-
вної манії" [5; 9]. Втім, термін "економічна бульбашка" 
у загальновживаному науковому обороті використову-
ється для позначення економічного циклу, який харак-
теризується швидким зростанням та наступним різким 
скороченням. 

Ринкові бульбашки пов'язують з торгівлею у великих 
обсягах за цінами, які значно розходяться з реальною 
вартістю. Саме вартість стає теоретичним розрахунком, 
який спрямований на відображення справедливої ціни, 
беручи до уваги умови майбутніх доходів і ризиків.  

Основне підгрунтя утворення економічних бульба-
шок – слабка фінансова політика та надмірна грошова 
ліквідність у фінансовій системі [13]. Зі зниженням від-
соткових ставок, інвестори, зазвичай, переорієнтовують 
капіталовкладення з інструментів з фіксованою доход-
ністю (депозитів, облігацій тощо), застосовуючи, нато-
мість, левередж на власний капітал у формі банківських 
позик і вкладання позикових коштів у фінансові активи, 
такі як акції та нерухомість.  

Свого часу П. Самуельсон і Ж. Тіроль розглядали 
бульбашки як засіб протидії динамічній неефективності 
ринку [4]. Їх аргументація заснована на подвійній ролі 
капіталу як виробничого активу і збереження вартості.  
З метою задоволення потреби у збереженні вартості, 
економіки акумулюють такі обсяги капіталу, за яких ін-
вестиції, що необхідні для підтримки капіталу, переви-
щують дохід, який продукують самі економіки. Такі інве-
стиції є зазвичай вкрай неефективними й такими, що 
скорочують ресурси, наявні для споживання. За таких 
обставин, бульбашки можуть бути корисними як для 
інвесторів, так і в макроекономічному сенсі. Втім, мо-
дель Самуельсона-Тіроля не позбавлена деяких недо-
ліків: по-перше, в ній йдеться про бульбашки, що існу-
ють завжди і ніколи не колапсують, що не відповідає 
ситуації в реальній економіці. По-друге, бульбашки в 
даній моделі сприяють підвищенню споживання за ра-
хунок скорочення неефективних інвестицій.  

Вчені А. Мартін та Дж. Вентура доповнили попере-
дню модель такими показниками, як потрясіння інвес-
торів та недосконалість фінансових ринків. На їхню ду-
мку, бульбашки не лише скорочують неефективні інвес-
тиції, а й ведуть до збільшення обсягу ефективних. В 
разі, якщо ефективні інвестиції зростають у достатній 
кількості, бульбашкові епізоди сприяють збільшенню 
акціонерного капіталу і обсягів виробництва [10]. 

Розрізняють декілька основних видів економічних 
бульбашок: бульбашки фондового ринку, ринку цінних 
паперів, ринку нерухомості і бульбашки інших ринків, 
включаючи ринки дорогоцінних металів, енергоносіїв та ін. 
(Рис. 1). Прикметно, що всі ці бульбашки взаємопов'я-
зані і можуть мігрувати з одного ринку на інший.  

Втім, на нашу думку, зазначена класифікація може 
бути розширена у мікро- та макроекономічних вимірах 
(Табл.1).  
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акції в тій чи іншій 

галузі 

 З'являються навіть за умови раціональної поведінки 
інвесторів;  

 Характеризуються відсутністю кореляції з 
циклічністю ринку;  

 Не виступаючи синонімом спекуляцій, виникають за 
умови очікувань окремих інвесторів у ескалації цін; 

 Виникають як результат систематичного невірного 
уявлення інвесторів про вартість товарів/послуг;  

 Не виключають маніпуляції із фінансовою звітністю 
та дієві механізми кредитування з боку інституційних 
учасників 

 
 

Рис. 1. Класифікація економічних бульбашок  
 
Джерело: розроблено авторами 

 
Бульбашки фондового ринку пов'язані з підвищен-

ням або збільшенням ціни на акції в конкретній галузі 
[8]. Так, бульбашка зароджується, коли спекулянти по-
відомляють про швидке зростання вартості акцій, а вже 
потім вирішують купувати дані акції у більших обсягах 

як наслідок прогнозування подальшого зростання, а не 
тому, що акції були недооцінені. Цей бум призводить до 
штучного і невиправданого завищення ціни акцій бага-
тьох компаній та до зростання різниці між ціною акції та 
її фактичною вартістю.  

 
Таблиця  1. Типологізація економічних бульбашок в контексті мікро- та макроекономічних концепцій 

Вид бульбашки Характеристика бульбашки 
Мікроекономічні концепції 

Фінансова бульбашка 
безжалісний спосіб сконцентрувати доступні інвестиції у нових технологіях. Крах фінансової буль-
башки сприяє переорієнтації інвестицій ще в умовах депресії з фінансових на реальні активи. Як 
наслідок, розпочинається вихід з депресії, що забезпечується, перш за все, ростом нових галузей 

Шумова бульбашка 
бульбашка, що виникає як наслідок ірраціональних очікувань економічних агентів при використанні 
останніми неекономічних аргументів на кшталт емоцій, чуток, невірного трактування поведінки 
інших інвесторів  

Бульбашка арбітражерів  виникає як наслідок раціональних очікувань економічних агентів з приводу дохідності цінних паперів 
Асиметрична бульбашка бульбашка, що формується за умови наявності між економічними агентами інформаційної асиметрії 
Раціональна бульбашка  реалізовані очікування більш високих цін раціональними інвесторами 
Поведінкова бульбашка бульбашка, що виникає внаслідок так званої поведінки юрби  

Технологічна бульбашка 
бульбашка як результат відхилення від фундаментальних вартостей котирувань акцій технологіч-
них компаній 

Макроекономічні концепції 
Кредитна бульбашка характеризується відривом цін активів від їхньої фундаментальної вартості 
Валютна бульбашка характеризується відривом цін активів від їхньої фундаментальної вартості 
Сировинна бульбашка характеризується відривом цін активів від їхньої фундаментальної вартості 

 
Джерело: розроблено авторами 

 
Коли бульбашка колапсує, відбувається стрімке па-

діння ціни акції та пошук її фундаментальної вартості, 
що може призвести до виходу багатьох компаній з біз-
несу. Одна з найбільших бульбашок фондового ринку 
відбулася під час буму доткомів у кінці 1990-х і початку 
2000 року в США. 

Бульбашка на ринку нерухомості формується за 
умов стрімкого зростання цін на житло. На звичайному 
ринку ціни будуть зростати разом з рівнем інфляції або 
зростанням середнього рівня доходів. Досягнуваши 

деякого максимуму, бульбашка колапсує, і ціни на жит-
ло обвалюються, спричиняючи крах ринку нерухомості.  

Цікавою видається інтерпретація механізму форму-
вання та колапсу кредитної бульбашки внаслідок існу-
вання суттєвого відриву цін активів від їхньої фундаме-
нтальної вартості (Рис.2). Це робить її подібною як до 
валютної, так і сировинної бульбашок, поява яких за-
вдячує надмірній переоцінці (раціональній чи ірраціо-
нальній) вихідних активів.  
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Заохочення шумових 
торговців до підвищення цін 

 
 

Рис. 2. Механізм кредитної бульбашки 
 

Джерело: розроблено авторами 
 
Попри чітке розуміння причин утворення бульбашок, 

є підстави вважати, що вони не викликані обмеженою 
раціональністю чи припущеннями про ірраціональність 
інших, як це передбачається теорією більшого дурня 
("the greater fool theory"). Відомо, що остання зображує 
бульбашки як такі, що обумовлені поведінкою оптиміс-
тичних учасників ринку ("дурнів"), які купують завищені 
активи в очікуванні продати їх іншим спекулянтам ("бі-
льшим дурням") за ще вищою ціню. Втім, бульбашки 
з'являються і за інших умов, а саме: коли учасники рин-
ку здатні добре оцінити активи; коли спекуляції немож-
ливі або відсутня надмірна переконаність у істинності 
рішень, що приймаються.  

Короткострокові економічні бульбашки (менше 
10 років), які повинні розглядатися як помилки або шту-
чні ситуації, як правило, призводять до природних коре-
кцій економічного дисбалансу. Менше відомо про дов-
гострокові бульбашки, які можуть мати набагато більш 
руйнівні наслідки для економіки. Такі бульбашки можуть 
виникнути в результаті систематичного невірного уяв-
лення про вартість деяких товарів і послуг, а також дов-
гострокових маніпулювань фінансовою звітністю та 
кредитування урядами та корпораціями. За таких реа-
лій, замість рецесії та потреби у довгостроковій корек-
ції, бульбашки здатні призвети до тривалої депресії.  

Для виявлення особливостей економічних бульба-
шок з метою їх прогнозування та запобігання, група 
економістів із Вільнюського університету застосувала 
логістичну модель зростання [6]. Дослідження грунту-
валося на припущенні про існування інвестиційних по-
тужностей обмеженого розміру. Логіка науковців поля-
гала в наступному: інвестований капітал зазвичай запо-
внює лише частину існуючого потенціалу і визначається 
як інвестиційне охоплення, тоді як залишкова вільна 
частина потенціалу призначена для приросту капіталу і 
визначається як ресурси зростання. Звідси ємність ін-
вестицій може дорівнювати потужності всієї економіки. 
В загальному вигляді зв'язок між змінними логістичної 
моделі подається так:  
Інвестиційна ємність = інвестиційне охоплення +  

ресурси зростання [6]. 
Інвестиційний потенціал обмежений, а тому цілком 

прогнозовано, що зі збільшенням інвестиційного покриття 
ресурси зростання зменшуються. Саме тому інвестиційні 
можливості починають виступати обмежувальним чинни-
ком зростання інвестицій. В той момент, коли інвестиції 
досягають межі своєї потужності, економічні бульбашки 
починають колапсувати. Це дозволяє не лише припустити, 
а й стверджувати, що бульбашка утворюється при збіль-
шенні покриття інвестицій в межах фіксованого інвести-
ційного потенціалу, і, таким чином, ресурси зростання 

скорочуються. Означене позначається на різкому зрос-
танню ефективності інвестицій, або логістичної внутрі-
шньої ставки доходності, і саме така поведінка системи 
призводить до утворення ефекту бульбашки.  

Логістична модель управління капіталом демон-
струє можливості уникнення, або ж пом'якшення нега-
тивних наслідків перегрітої економіки. З цією метою 
необхідно збільшувати потенціал капіталу екстенсив-
ним шляхом (завдяки глобалізації і появі нових ринків), 
або інтенсивним (через розвиток інноваційних техноло-
гій), який є більш перспективним.  

До основних показників прогнозування економічних 
бульбашок, на основі логістичної моделі зростання, 
відносяться наступні:  

 високі темпи зростання економіки (ВВП, фінан-
сові показники компаній);  

 низькі відсоткові ставки і збільшення термінів 
кредитування, що спричиняють формування боргів до-
могосподарств;  

 повне використання чинників зростання (нестача 
інновацій, відсуність технічного прогресу), застій фінан-
сової експансії;  

 психологічний тиск на попит та обмежена 
пропозиція.  

Ці ознаки, що застосовуються до загальної економі-
ки, окремих ринків і компаній, дозволяють розрізняти 
ефективне функціонування економіки, сектору/фірми 
від можливого утворення бульбашок.  

Цікаво, що застосування окресленої моделі можливе 
і до сучасних реалій економічного розвитку периферій-
них країн Європейського Союзу. Спостерігаючи постійне 
скорочення темпів зростання ВВП в ЄС, можна припус-
тити, що відбувається це саме за логістичним законом. 
Насправді: інвестиційне покриття сягає межі, а ресурси 
зростання вичерпуються. Спроби активізувати економіку 
ЄС за допомогою Лісабонської стратегії не принесли 
очікуваних результатів. Натомість було реалізовано по-
в'язаний з глобалізацією екстенсивний шлях (власне 
європейської інтеграції) і, таким чином, свідомо збільше-
но інвестиційну ємність європейського ринку. Подібний 
механізм адаптувався і в США, де розширення інвести-
ційного потенціалу відбувалось не лише за рахунок роз-
витку інноваційної галузі, а й шляхом розширення ринків.  

Висновки. Економічні бульбашки мають не лише 
регіональний, але й глобальний вплив. Вивчення еко-
номічних процесів свідчить про схильність грошових 
потоків утворювати бульбашки. Останні формуються 
при збільшенні покриття інвестицій у фіксованому об'-
сязі інвестування і, таким чином, зменшують ресурси 
росту при одночасному різкому збільшенню ефективно-
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сті інвестицій. Запобігання утворенню бульбашок поля-
гає у збільшенні інвестиційного потенціалу, чого можна 
досягнути двома способами: відкриттям нових ринків 
або створенням нових технологій. Попри те, що в дов-
гостроковій перспективі будь-який новий ринок або тех-
нологія призводять до утворення чергової бульбашки, 
альтернативних шляхів розвитку економіки не існує 
через циклічність її характеру. Втім, своєчасне прогно-
зування формування бульбашок дозволить запобігти їх 
непрогнозованому колапсу і вкрай негативним наслід-
кам для економіки.  
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ІНВЕСТИЦІНЙНА РОЛЬ ГРОШОВИХ ПЕРЕКАЗІВ В КРАЇНАХ, ЩО РОЗВИВАЮТЬСЯ:  

ТЕОРІЯ І ПРАКТИКА 
 
Стаття присвячена дослідженню ролі грошових переказів трудових мігрантів в економічному зростанні країн, що 

розвиваються. В статті розглядаються як теоретичні погляди науковців на дане питання, так і практичні аспекти 
впливу грошових переказів на економічний стан країн отримувачів грошових переказів та різні категорії населення в 
цих державах. 
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Актуальність теми дослідження. Грошові перекази в 

21 ст. відіграють все більшу роль в економічному розвитку 
приймаючих країн, серед яких переважають країни, що 
розвиваються. Для багатьох країн міграційні кошти віді-
грають важливу роль при формуванні позитивного сальдо 
платіжного балансу, забезпечують можливість безінфля-
ційного фінансування зростання та підтримання більш 
високого рівня споживання в національних економіках. 
Водночас, багатьма дослідниками ставиться під сумнів 
саме роль грошових переказів як джерела інвестицій, а не 
лише підвищення добробуту родин мігрантів.  

Аналіз останніх публікацій. Трудова міграція та 
пов'язані з нею рух грошових переказів та ефективність 

їхнього подальшого використання вивчається тривалий 
час рядом українських та зарубіжних науковців, таких як 
Дж. Борхас, Г. Вурсел, С. Дрінквотер, І. Івахнюк, С. Ме-
тельов, Р. Раян, О. Старк, А. Гайдуцький, Е. Лібанова, 
О.Малиновська, Д. Раса, А. Румянцев, А. Філіпенко, 
Дж. Флорес, Р. Чамі та інші дослідники. 

Постановка задачі. Дослідити з теоретичної та 
практичної точки зору ефективність використання гро-
шових переказів мігрантів в країнах, що розвиваються в 
якості джерела інвестицій. 

Результати дослідження автора. Поступальний 
розвиток світової економіки передбачає постійне зрос-
тання кількісних показників руху чинників виробництва. 
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