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В современном мире в условиях развития цифровой экономики рост сово-

купных угроз и факторов их предопределяющих, набирает существенные мас-

штабы и выводит на орбиту ранее не проявленные риски, поэтому проблемы 

обеспечения финансово-экономической безопасности экономических агентов 

не только не утрачивают своей актуальности, но требуют особого внимания и 

разработки конструктивных методологических решений.  

В Программе Правительства Российской Федерации «Цифровая эконо-

мика Российской Федерации» от 28 июля 2017 г. № 1632-р. выделено пять  

базовых направлений развития цифровой экономики: нормативное регулирова-

ние, кадры и образование, формирование исследовательских компетенций  

и технических заделов, информационная инфраструктура и информационная 

безопасность [1]. 
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Современные трактовки сущности цифровизации сводят ее к коренной мо-

дернизации технологической базы экономики. Формирование условий для раз-

вития цифровой экономики обеспечивает преобразования глобального мас-

штаба, которые трансформируют модели развития бизнеса. Базисом такого 

развития становится не производство товаров и услуг, а знания и люди, обла-

дающие этими знаниями. Трансформационные процессы цифровизации суще-

ственно воздействуют на системы коммуникаций и передачи информации 

между различными экономическими агентами, модифицируют создание доба-

вочной стоимости на основе генерации цифровых экономических благ, что свя-

зано с усилением информационных рисков новой природы. В этой связи разви-

тие цифровизации неотделимо от необходимости обеспечения финансово-

экономической безопасности всех участников этого процесса, экономических 

агентов всех уровней, экономических систем в целом. 

В контуре данной статьи фокус исследовательского интереса сосредото-

чен на обобщении проявлений феномена финансовых пузырей как зоны осо-

бого риска, усиливающегося в парадигме цифровой экономики, и требующего 

разработки комплексного инструментария идентификации, измерения и мини-

мизации негативного влияния на финансово-экономическую безопасность эко-

номических агентов. 

Поиск решения проблем обеспечения информационной безопасности как 

составляющей финансово-экономической безопасности в эпоху цифровизации 

отражают работы М.А. Гуреевой [2], Т. Паренти [3], Е.М. Белого [4], авторские 

публикации [5] и др. Исследованию проблем механизмов формирования фи-

нансовых пузырей посвящены работы Е.А. Гребенюк [6], М. Дротенко [7], 

В.Н. Костюк [8], А.Д. Смирнова [9], Е. Чирковой [10] и др. Отдавая должное 

научному вкладу предшественников, обратимся к риск-образующим факторам 

феномена финансовых пузырей, систематизации последствий их влияния на 

параметры финансово-экономической безопасности экономических агентов с 

тем, чтобы обозначить направления разработки методологии управления рис-

ками влияния этого явления, ставшего неизменным атрибутом рынка активов. 

«Финансовый пузырь» (и как его еще идентифицируют: «спекулятивный», 

«рыночный», «ценовой», «биржевой») — существенное завышение цены ак-

тива в процессе торгов в сравнении с ее справедливой (или равновесной) вели-

чиной (ценные бумаги на фондовом рынке, активы на рынке недвижимости), 

что усиливается искусственно созданным ажиотажным спросом. Таким обра-

зом «раздувание» финансового пузыря происходит на разности в ценах. Суще-

ствуют также «финансовые пузыри наоборот», когда речь идет о необеспечен-

ных активах. 

Возникновение финансовых пузырей преимущественно связано с нераци-

ональным поведением инвесторов, подверженным воздействию «социального 

давления» или «эффекта толпы» (в частности, на фондовом рынке, рынке не-

движимости). Среди основных катализаторов такого поведения инвесторов 

следует отметить: 

 развитие новых информационных технологий; 

 благоприятная денежно-кредитная политика; 

 оптимистичные прогнозы аналитиков; 
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 рост фондов взаимных инвестиций; 

 снижение инфляции и эффект денежной иллюзии; 

 увеличение объемов торговли на рынках через дисконтных брокеров, 

трейдеров и круглосуточный трейдинг. 

Получили распространение такие способы «раздувания» финансовых пу-

зырей, как: 

 организация ажиотажного спроса (информационный каскад поведения 

толпы); 

 азарт участников фондового рынка; 

 массовое вовлечение в процесс инвестирования инвесторов-непрофес-

сионалов; 

 использование финансового рычага; 

 раскрутка бренда; 

 монополизация экономической деятельности; 

 финансовое мошенничество; 

 асимметрия статистической информации и информации финансовой 

отчетности. 

Однако в процессе естественной корректировки рынков цена активов воз-

вращается к справедливой величине. И это происходит значительно быстрее, 

чем первоначальное раздувание финансового пузыря. То есть идет обратный 

процесс — «схлопывание» финансового пузыря. Принимая во внимание то, что 

на реальном рынке достаточно сложно выявить истинную стоимость актива, 

финансовые пузыри, как правило, обнаруживаются только по факту «схлопы-

вания» в результате внезапного и резкого падения цен, а значит, «схлопывание» 

финансовых пузырей происходит в период спада ажиотажного спроса на то-

вары, услуги, ценные бумаги. В результате такого «схлопывания» собствен-

ники переоцененных активов обычно максимально сокращают свои расходы, 

что в свою очередь приводит к замедлению экономического роста и углубле-

нию кризиса. Природа процесса «раздувания и схлопывания» финансовых пу-

зырей на примере ряда прецедентов, известных в мировой практике, графиче-

ски представлена на рисунке 1. 

Таким образом, внезапное «схлопывание» финансового пузыря может 

уничтожить существенную массу капитала и вызвать продолжительный спад в 

экономике не только отдельно взятой страны, но и откликнуться за ее преде-

лами. 

Топ-10 финансовых пузырей, известных в мировой истории, яркий тому 

пример: 

1. «Тюльпановый пузырь» цен на луковицы тюльпанов в Нидерландах, 

1634-1637 гг. 

2. Финансовый пузырь цен на акции Компании Южных морей, 1719-

1721 гг. 

3. Повышение цен на акции Компании Миссисипи, 1718-1720 гг. 

4. Финансовый пузырь цен на фондовом рынке, 1927-1929 гг. 

5. Волна банковских кредитов в Мексике и других развивающихся стра-

нах, 1970-е гг. 
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6. Пузырь на рынках недвижимости и акций в Финляндии, Норвегии 

и Швеции, 1985-1989 гг. 

7. Финансовый пузырь на рынках недвижимости и акций в Японии, 1990-е гг. 

8. Финансовый пузырь на рынках недвижимости и акций в Таиланде, Ма-

лайзии, Индонезии и ряде других азиатских стран, 1992-1997 гг. 

9. Волна иностранных инвестиций в экономику Мексики, 1990-1993 гг. 

10. Ажиотаж на внебиржевом рынке в США, 1995-2000 гг. 

 

Рис. 1. Природа процесса «раздувания и схлопывания» прецедентов  

финансовых пузырей в мировой практике 

Источник: [11]. 

Как же влияют финансовые пузыри на финансово-экономическую без-

опасность экономических агентов разных уровней? Ввиду того, что в процессе 

«раздувания» финансовые пузыри значительно искажают информацию о ре-

альной цене и стоимости активов, их влияние распространяется по такому век-

тору: 

 принятие инвесторами нерациональных инвестиционных решений в ре-

зультате ценовой дезориентации; 

 нанесение существенных убытков собственникам активов и экономиче-

ским агентам, зависящим от них (контрагентам); 

 нанесение серьезного ущерба экономическим агентам на уровне отрас-

лей, локальных и глобальных финансовых систем эквивалентно объемам про-

веденных сделок. 

Учитывая всю тяжесть последствий такого явления как финансовые пу-

зыри, тем не менее следует подчеркнуть, что наибольшие проблемы создаются 

даже не самим их появлением и дальнейшим раздуванием, а деятельностью, 

направленной на сохранение таких пузырей. Достижению цели сохранения фи-

нансового пузыря способствуют такие финансовые стратегии, как рефинанси-

рование, ребрендинг, маркетинговые новации, эмиссия ценных бумаг и т. п. 

При этом, если финансовый пузырь обретает достаточную устойчивость к из-

менениям внешних условий, колебаниям рынка и финансовым стрессам, то он 
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начинает вовлекать все большие объемы капитала вплоть до поглощения ре-

ального производственного сектора. 

Ключевыми проявлениями негативных последствий финансовых пузырей 

являются следующие: 

 взвинчивается цена актива, создавая асимметрию в информации о це-

нах, тем самым искажаются экономические измерения и утрачивают смысл 

расчеты на их основе (производные от цен экономические показатели: доход, 

прибыль, ВВП; капитализация компаний; оценка стоимости бизнеса; коти-

ровки валют; биржевые индексы); 

 запускается процесс оттока капитала из реального сектора экономики 

в финансовый, тем самым финансовый сектор превращается в глобальный пу-

зырь и приводит к концентрации капитала в иных локальных пузырях; 

 создается ситуация неопределенности для экономических агентов, что 

значительно повышает информационные риски при осуществлении инвести-

ций и транзакций, а в итоге, погружает экономику в хаос. 

Финансовые пузыри являются серьезной угрозой финансово-экономиче-

ской безопасности экономических агентов всех уровней, так как приводят не 

только к неоптимальному расходованию ресурсов и распределению капиталов, 

но и к неуправляемости экономики как мультиагентной системы, образованной 

взаимодействующими экономическими агентами. 

В эпоху цифровой экономики особенно сильное влияние на раздувание 

финансовых пузырей оказывают такие триггеры, как интернет и искусствен-

ный интеллект, базирующийся на нейросетях. При этом цифровым компаниям 

(например, Nintendo) для продвижения своих брендов (к примеру, компьютер-

ных игр Pokemon) не требуется никаких ресурсов, кроме интернета, при дости-

жении колоссальных прибылей.  

В эту же когорту финансовых пузырей современности можно отнести 

криптовалюты, сетевые игры, пакетные инвестиции. Применение искусствен-

ного интеллекта дает дополнительные высокотехнологичные способы раздува-

ния и сохранения финансовых пузырей. Так, искусственный интеллект обеспе-

чивает распознавание предпочтений пользователей с использованием этих 

данных в маркетинге, электронной торговле, агитации. На сегодня доходность 

и устойчивость финансовых пузырей в условиях цифровизации так велики, что 

они еще более стремительными темпами поглощают реальный бизнес с поте-

рей управляемости. 

В парадигме цифровой экономики обостряется потребность в разработке 

комплексной методологии управления финансовыми пузырями, которая может 

включать:  

1) методы идентификации финансовых пузырей, диагностики их состоя-

ния и воздействия на них; 

2) методы измерения и мониторинга доли финансового пузыря в цене  

активов (товаров, услуг, ценных бумаг, недвижимости и пр.);  

3) целевые критерии и сценарии управления финансовыми пузырями  

с позиции различных категорий экономических агентов; 

4) систему индикаторов уровня финансово-экономической безопасности  

экономических агентов, попадающих в диапазон влияния финансовых пузырей. 
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Таким образом, в эпоху цифровой экономики эффективное управление 

финансовыми пузырями на базе комплексной методологии идентификации, ди-

агностики, измерения и мониторинга доли финансового пузыря в цене актива, 

а также нейтрализации влияния финансовых пузырей создает реальные условия 

финансово-экономической безопасности и обеспечивает устойчивое развитие 

экономических агентов всех уровней. 
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