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Завышенные расчеты в период спада сменяются противоположной 

«ошибкой пессимизма)), приводя.щей к тому, что многие инвестиции рас

сматриваются как убыточные. Все это порождает также рост nредпочтения 

ликвидности, которое может в определенных си-~уациях превратиться в «ло

вушку ликвидности» - ее можно охарактеризовать с психологической точки 

зрения как недоверие ко всем во.зможным вложениям денег. 

Дополнительную неустойчивость и потенциальную опасность для рас

кручивания тяжелых рецессий финансовой системе придает несколько со

временных особенностей: 

• наличие наряду с центральными и коммерческими банками «теневой 
банковской системьп>, под которой понимаются хеджсвые фонды, инвести

ционные банки, которые занимаются тем же, что и обычные банки ( совме
щают краткосрочные интересы вкладчиков и долгосрочные - инвесторов), 

но при этом гораздо меньше регулируются. Такая теневая банковская систе

ма работает без государственных гарантий, но возможность предоставить 

большую прибьmьность за счет более рискованных операций приводит к 

ложной конвенuии, что они так же надежны, как и обычные банки. Опас

ность доверия к таким инсти1)'там заЮiючается в том, что в случае их бан

кротства падает репутация и обычных банков; 

• наличие инновационных финансовых инструментов, которые не по
зволяют в полной мере оценивать рискованность финансовых сделок. Так, 

например, сделки с ценными бумагами с аукционными ставками и субстан

дартные кредиты, секьюритизация активов были ключевыми ((Плохими 

инвестициями» в недавнем финансовом и ипотечном кризисе в ClllA. llе
болыuое количество рискованных активов подрывает доверие инвесторов к 

более широкому диапазону активов и рынков. 

Знания и инфорJw.ация. Информационная асимметрия делает возможным 

осуществление целого спектра разновидностей стратегическоr·о поведения, 

например, блеф или создание репутации. Слухи, оценки экспертов и рей

тинговых агентств иrрают важную роль в информационном поле экономи

чес1<их сделок, тем более, что при условии появления доверия к ним они 

могут приобрести самоисполняющийся характер. 

Кризис повышает актуальность мониторинга экономической сиrуации, 

повышается также спрос на качество аналитики, поскольку для принятия 

решений требуется своевременное и адекватное представление о быстро

меняющемся положении дел. Вместе с тем возникает разнобой в оценках 

аналитиков и политиков текущей экономической Сl-frуации и ближайших 

перспектив. Сложив1пееся положение характеризуется высоким уровнем 

неопределенности, что можно назвать ктуманом настоящего)). У экономи

ческих агентов нет достоверной информации, разброс оuенок чрезвычайно 

широкий и они нестабильны. В результате снижается эффективность при

нимаемых решений. Критическим элементом является то, что плохие но-
• вести увеличивают гетерогенность оuенок: плохие новости увеличивают 
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вероятность ошибки и количество расхождений во мнениях. Поскольку в 

период кризиса оценки субъектов экономики перестают быть гомогенными, 

то сложившиеся конвенции доверия разрушаются, и глубина их деконструкw 

ции зависит or особенностей протекания кризиса. 
После каждого экономического кризиса появляется вопрос: почему 

люди были так оnтимистичны в своих оценках будущего? Пессимистичные 

оценки даже у профессиональных экономистов являются непопулярными 

точками зрения, как показывает изучение литераrуры, написанной во время 

ипотечного бума в США 2004-2006 гг. Парадокс состоит в том, что автори
тетные ученые не де.,али пессимистичных оценок, так как прогнозы моrут 

стать самосбывающимися. Кроме того, если прогнозы не оправдаются, то 

это повредит их репутации. 

Это ставит под вопрос распространенное суждение~ что рынки активов 

информационно состоятельны и существует возможность избегать «пере

грева)) финансового рынка. Экспериментальная игра Смита, Сучанека и 

Ви:1ьямса, а также поздние исследования показали, что даже в случае ис

кусственного моделирования рынка, когда агенты обладали полной инфор

мацией, финансовые пузыри все равно возникали. В качестве объяснения 

используется гипотеза адаптивных ожиданий: оценки участников рынка 

зависят от прошлого тренда. Когда они участвуют в первый раз, то не ожи

дают падения рынка как такового, но с приобретением опыта -- переоцени
вают время от лика до слада. 

Деловые сети и 1tормы. Уровень доверия зависит от сложившейся кон

венциональной оценки перспектив и образа будуtцеrо в деловой среде. Бо

улдинг отмечает, что не столько важен про1плый опыт и текущее по:tожение 

де.,, сколько консенсус относительно будущего. Опыт прошлых успешных 

взаимодействий создает доверие, но он имеет значение только в свете буду

щих намерений продолжать сотрудничество. При высоком уровне доверия, 

по исследованиям Коллока, социальная неуверенность и неопределенность 

относительно других участников мини'4изируются, что позволяет наращи

вать инвестиции. 

Информация, которая поступает экономическим агентам, имеет разный 

вес исходя из авторитетности источника, а коллективное принятие реше

ний может быть описано через выведение функции влияния, .-де агент при

нимает решение следовать решению другого, что может отли•iаться от его 

первоначальных намерений. Критически важными являются размер группы 

и распространенность оценки данной информации в качестве достоверной. 

Инвестор или предприниматель не принимает решение один - он находится 

под влиянием конк-урирующих информаuионных каналов. 

Повторяе..мосrпь сделок и репутация. Любой экономический слад ДJIЯ 

многих экономических аt'ентов - это выход из «рутины>~. В. Г. Яременко от

ме•fает, что «привычносты> порождает высокий уровень позитивнь~х ожи

даний, что дает возможность автома1tического принятия решений, характе-
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