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Предисловие

Вкниге «Подлые рынки и мозг ящера» предлагается приме>
нить новую науку иррациональности к личным инвести>

циям. Общепринятые финансовые рекомендации основаны 
на предположении, что рациональны как рынки, так и инвес>
торы. Однако новые исследования показывают: поведение ин>
весторов и реальных рынков зачастую характеризуется как
безрассудное. Эти исследования дают повод для поиска новых
способов и направлений инвестирования.

В этой книге объединились два моих увлечения: финансо>
вые рынки и научные исследования человеческой природы.
Свой первый опыт финансовых спекуляций я получил на заре
1980>х годов. Вследствие судебных разбирательств, касаю>
щихся использования опасного для здоровья человека асбеста,
курс акций Johns Manville Corporation упал почти до нуля. 
Я счел такую цену иррационально низкой, поэтому купил не>
которое количество этих акций. На следующий день после по>
купки их курс вырос на 20%. Я продал акции, получив от
сделки прибыль, равную моему обычному доходу за несколь>
ко недель работы.

Этот опыт имел для меня два последствия. Во>первых, я по>
чувствовал вкус к операциям на финансовых рынках. С тех пор
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я активно инвестирую на протяжении вот уже более 20 лет,
включив в свой арсенал инструментов опционы, облигации,
золото, валюту и т. д. Во>вторых, меня озадачил тот факт, что
рынок практически бесплатно предлагает чрезвычайно выгод>
ные возможности, какой оказались акции Manville (Уоррен
Баффетт также увидел здесь выгодный шанс и впоследствии
приобрел эту компанию)1.

Спустя годы, получая в Гарвардском университете степень
доктора по экономике, я увлекся изучением человеческой
природы. Вначале в качестве аспиранта, а затем в статусе про>
фессора экономики Гарварда я вот уже более десяти лет ищу
ответ на главный вопрос: почему у людей возникают пробле>
мы в столь многих областях, включая пищу, секс, деньги? Мои
поиски принимали порой причудливый оборот, включая оцен>
ку уровня тестостерона у сторон, ведущих переговоры, и рабо>
ту на африканской исследовательской станции по изучению
поведения диких шимпанзе.

Я пришел к убеждению, что важным источником челове>
ческих проблем выступает наша внутренняя природа, лучше
всего приспособленная к решению тех задач, с которыми стал>
кивались наши первобытные предки. Поскольку современное
индустриальное общество радикально отличается от мира на>
ших предков, мы постоянно попадаем в неприятности. В моей
первой книге, «Mean Genes» («Подлые гены»), написанной 
в соавторстве с Джеем Филеном, исследуется то, как челове>
ческий мозг, сформировавшийся во времена плейстоцена, спо>
собствует ожирению, наркотической зависимости и бедности.

Данная книга, «Подлые рынки и мозг ящера», гораздо под>
робнее освещает одну из тем, затронутых в первой книге. Ка>
кие ошибки наиболее характерны для деятельности людей на
финансовых рынках и как инвестору улучшить ее результаты?
Названия обеих книг содержат прилагательное «подлый»,

ÏÎÄËÛÅ ÐÛÍÊÈ È ÌÎÇÃ ßÙÅÐÀ
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поскольку каждая исследует те аспекты человеческой деятель>
ности, в которых наши инстинкты подталкивают нас к неудаче.
Конфликт между нашими эмоциями и целями выступает
главной особенностью существования в индустриальную эпо>
ху. Поэтому мир порой выглядит подлым.

Рынки также могут казаться подлыми инвестору, покупаю>
щему на всплеске положительных эмоций и продающему под
действием страха. Поскольку мы созданы для жизни в совер>
шенно ином мире, наши инстинкты не приспособлены к поис>
ку финансово выгодных возможностей. Поэтому, чтобы
добиться финансового успеха, необходимо понять и заблоки>
ровать ту часть нашего мозга, которая подталкивает нас к при>
нятию убыточных инвестиционных решений. Этот «мозг
ящера», присутствующий у каждого из нас и скрывающийся
за более рациональными частями мозга, великолепно справля>
ется с задачей поиска пищи и крова, однако совершенно не>
пригоден для инвестиционной деятельности.

Таким образом, книга «Подлые рынки и мозг ящера» дает
ответ на мой вопрос двадцатилетней давности. Рынки иррацио>
нальны вследствие причуд человеческой природы. Те, кто 
это поймут и подавят свой мозг ящера, получат возможность
заработать на подлых рынках.

Ïðåäèñëîâèå
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От автора

На протяжении десяти лет мы с Джеем Филеном дискути>
ровали о несоответствии мозга плейстоценового периода

современному индустриальному обществу. Как часто бывает
при таком сотрудничестве, большинство идей стали совмест>
ным продуктом. Базовые концепции книги «Подлые рынки 
и мозг ящера» — наша общая с Джеем заслуга. Но Джей заслу>
живает и отдельной благодарности за различные важные ас>
пекты данной книги, от структуры до стиля изложения. Они
перенесены в «Подлые рынки» из другой книги — «Mean
Genes», написанной нами в соавторстве.

Многие мои друзья не пожалели собственного времени,
чтобы прочитать черновики и сделать ценные критические за>
мечания. Дуг Боденштаб прочитал и критически проанализи>
ровал каждую главу (некоторые даже по несколько раз). На
каждой стадии мне помогал профессиональный физик Крис
Коркоран, контролируя правильность математических поло>
жений «Подлых рынков». Здравый смысл и богатый опыт
трейдера Джона Голдберга, как и подсказанные им весьма
уместные аналогии из мира гольфа, тоже оказались очень по>
лезными. Джей Филен задавал непростые вопросы и часто сам
же находил на них правильные ответы.

11



Я благодарен также тем, кто прочитал книгу лишь частично,
но внес существенный вклад в ее появление. Это Дэвид Бэр,
Джефф Боденштаб, Питер Бориш, Джейн Бернхэм, Томас 
и Мари Бернхэм, Юдит Чепмен, Адам Чечи, Дэвид Эпштейн,
Брент Флюеллинг, Сью Флюеллинг, Лайза Госселар, Пол
Гринберг, Брайан Хэйр, Джастин Хольцман, Мэтью Макин>
тайр, Михаэль Шварц, Джоел Смит, Мартин Стейплтон,
Скотт Стивенс и Садек Вахба. Дэниелл Лейк проделала фан>
тастическую работу по редактированию рукописи.

Памела Ван Гиссен, мой редактор в издательстве Wiley, заслу>
живает особенно глубокой признательности. На протяжении
всей истории появления этой книги, от замысла и разработки
концепции до собственно написания и публикации, Памела
активно помогала мне, благодаря чему данная книга оказалась
и практичной, и академически строгой. И спасибо Питеру Бо>
ришу за то, что познакомил меня с Памелой.

На каждой стадии работы над книгой моя жена Барбара Ли
Смит оставалась моей верной сторонницей, и благодаря ее
поддержке я работал с удовольствием. Без ее обдуманных 
советов и бескорыстной помощи эта книга не увидела бы свет.
И наконец, в нашей красавице, недавно родившейся дочке
Шарлотт>Валентайн, я находил ежедневное вдохновение.

Спасибо вам всем,
Терри

ÏÎÄËÛÅ ÐÛÍÊÈ È ÌÎÇÃ ßÙÅÐÀ



ВВЕДЕНИЕ
Подлые рынки и мозг ящера

Во что нам инвестировать наши деньги?

В о что мне инвестировать мои деньги?» Этот вопрос задал
Адам, мой бывший студент в Гарвардской школе бизнеса.

Получив степень магистра делового управления (MBA), он
вскоре устроился на работу в инвестиционный банк. Поскольку
там Адам много узнал о погрязших в долгах компаниях, он стал
несколько скептически относиться к текущей экономической
ситуации. Выслушав его соображения на этот счет, я спросил,
куда же он инвестировал свои деньги. И был немало удивлен,
услышав, что 60% своих сбережений молодой человек вложил 
в акции. Странное решение, если учесть им же сформулирован>
ный неутешительный экономический прогноз. Мой озадачен>
ный вид заставил Адама спросить совета у меня.

Несомненно, молодой человек полагал, что следовал консер>
вативной (т. е. осторожной) стратегии, инвестировав в акции
всего лишь 60% своих сбережений. Разве насчитывающая сот>
ни лет история существования фондового рынка не доказала
убедительно, что в долгосрочной перспективе акции обеспечи>
вают наивысшую доходность? Не следует ли терпеливому ин>
вестору, особенно молодому, вкладывать практически все свои
сбережения в акции?
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Может быть, следует. А может быть, и нет. Традиционный
ответ на вопрос Адама основывается на предположении адеп>
тов старой школы, будто люди — это хладнокровные стратеги,
а финансовые рынки — рациональны. Но не так давно возник>
ла новая школа, которая в качестве ключевой движущей силы
нашего мира видит слишком сильные человеческие эмоции.
Реальность такова, что финансовые рынки всегда раскачива>
лись как маятники от эйфории к панике, а люди без особого ус>
пеха пытались заранее распознать эти явления. Новая «наука
иррациональности» предлагает иной способ моделирования
будущего и обеспечивает инвестора мощным инструментари>
ем для приумножения и защиты его благосостояния.

Наша книга не просто описывает финансовую иррациональ>
ность — она вскрывает причины неэффективного поведения ин>
весторов, которое обходится им слишком дорого. 
Я объясняю такое поведение деятельностью «мозга ящера» —
древнего по своей природе, зачастую бессознательного
психического процесса, оказывающего мощное влияние на пос>
тупки людей. Этот мозг всегда помогал человеку в продолжении
рода, поиске пищи, выживании, но он гораздо менее эффективен
при работе на финансовых рынках. В результате эти рынки ока>
зываются «подлыми», поскольку лишают инвесторов их денег.

Ниже мы применим положения новой науки иррациональ>
ности и концепцию мозга ящера к оценке перспектив инвести>
рования в облигации, акции и недвижимость. Мы убедимся,
что текущая ситуация середины 2000>х годов представляет со>
бой почти идеальный пример экономической бури, способной
разрушить любые финансовые планы. Однако эта ситуация
также предлагает неожиданные ответы на вопрос, поставлен>
ный Адамом. Мы покажем не только во что инвестировать, но
и как, причем это будут совершенно новаторские рекоменда>
ции. Кроме демонстрации способов приумножения капитала
инвестора, в задачу данной книги входит повышение его уве>
ренности и снижение его финансового стресса.

ÏÎÄËÛÅ ÐÛÍÊÈ È ÌÎÇÃ ßÙÅÐÀ
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Прописная истина: облигации — для слабаков
Адам работает в известном инвестиционном банке на Уолл>

стрит. Если бы молодой человек обратился за советом к анали>
тикам с этой улицы (одного из мировых финансовых центров)
относительно того, во что инвестировать свободные средства,
он получил бы простой совет: покупать акции. Диаграмма на
рис. 1.1 отражает согласованные рекомендации ведущих ин>
вестиционных компаний Уолл>стрит.

Уолл>стрит советует нам вкладывать львиную долю наших
средств в акции. Вдобавок, о высокой доходности акций тру>
бят и экономисты. («Облигации — для слабаков» — это цита>
та, принадлежащая Грегу Мэнкью, гарвардскому профессору
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Рис. 1.1. Облигации — для слабаков 
(инвестиционные рекомендации от аналитиков с Уолл�стрит)

. Служба Dow Jones Newswires, эксперты по стратегическому 
финансированию с Уолл�стрит1

1 Рекомендации по размещению активов от ведущих инвестиционных фирм 
с Уолл>стрит (на 2004 год). Dow Jones Newswires, December 31, 2003.



и главе Совета экономических консультантов при президенте
Джордже Буше2.) Таким образом, для рядового инвестора 
совет «покупать акции» прозвучал громко и отчетливо. Если 
в 1980 году, когда фондовый рынок находился практически 
у своего исторического минимума, всего лишь 5,7% частных
инвесторов владели паями взаимных фондов, то сегодня этот
показатель почти достиг своего рекордного значения — 50%3.
Более того, согласно последнему обзору потребительских фи>
нансов, проведенному Федеральной резервной системой, 
56% финансовых активов американцев инвестированы в ак>
ции, что также является исторически рекордным значением4.

Поэтому решение Адама инвестировать основную часть
своих сбережений в акции отражает и расхожее мнение на этот
счет, и общепринятую практику. Однако насколько разумно
продолжать покупать акции и самоуверенно ожидать высокой
доходности по ним?

«Туда»: наука иррациональности
В фильме «Малыш>каратист» Дэниел (персонаж, роль кото>

рого исполняет Ральф Маччио) приезжает в Калифорнию 
и сталкивается с враждебностью со стороны подростков>хулига>
нов. Пытаясь защититься от нападок, он начинает обучаться ка>
рате у местного консьержа, мистера Мияги. Однако Дэниел
озадачен тем, что все его тренировки заключаются в выполнении
различных хозяйственных работ. Так, он в течение нескольких
часов полирует автомобиль мистера Мияги, используя при этом
особую технику «туда>сюда». В итоге, разочаровавшись и всту>
пив в перепалку с учителем, Дэниел с удивлением узнает, что эта
техника полировки дублирует реальные движения каратиста.
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Подобным образом мы ответим и на вопрос Адама, разоб>
равшись вначале с ключевыми принципами, а затем применив
их к рынкам облигаций, акций и недвижимости. Упомянутое
расхожее мнение основано на представлении о людях как о прак>
тически безупречных стратегах, принимающих безошибочные
решения. Рациональный взгляд таков: благоразумный инвестор
станет покупать финансово рискованные акции только по доста>
точно низкой, чтобы получить высокую прибыль, цене. Таким 
образом, стандартный совет покупать акции основан на предпо>
ложении, что рыночная цена акций рациональна. Однако если
рынок ведет себя нелогично, то рекомендация «покупать акции 
с прицелом на долгосрочную перспективу» может оказаться
ошибочной. Следовательно, прежде чем ответить на вопрос «во
что инвестировать?», следует разобраться с рациональностью.

В самом ли деле люди представляют собой хладнокровных
роботов, бесстрастно оценивающих финансовые возможности
согласно правилу максимизации прибыли? В мире существу>
ет лишь одно место, где люди поступают именно так, — это
экономическая теория. В ней принято считать, что люди при>
нимают рациональные, всегда только «оптимальные» реше>
ния. Таким образом, расхожая рекомендация относительно
инвестиций основана на предположении о рациональности
как людей, так и рынков.

Однако в реальном мире люди поступают далеко не рацио>
нально. Самым болезненным примером этого стал для меня 
и моей жены конфликт с нашим свадебным фотографом. Про>
ведя фотосъемку нашей свадьбы, Джули, фотограф, не предос>
тавила нам снимки. Как я только ни пытался заполучить
фотографии, апеллируя и к совести Джули, и к ее материаль>
ной заинтересованности! Я даже был согласен заплатить сверх
оговоренного. Однако все эти рациональные приемы успеха 
не имели. Впрочем, проведя какое>то время в заключении,
Джули смягчилась и отдала нам негативы. Можно ли назвать
ее поведение рациональным? Нет. Она не получила никакой 

Ââåäåíèå

17



выгоды от своего упрямства и понесла суровое наказание. 
Является ли подобное иррациональное поведение общерас>
пространенным? Да.

Люди безрассудны. Хотя всем нам известно об этом, серьезно
исследовать экономические последствия иррационального по>
ведения начали только в конце 1970>х годов. Профессор Дэниел
Канеман вместе с ныне покойным профессором Амосом Тверс>
ки начали скрупулезно фиксировать ошибочные решения, при>
нимаемые людьми. В 2002 году профессор Канеман вместе 
с моим научным руководителем профессором Верноном Сми>
том получили Нобелевскую премию по экономике за этот новый
научный подход к исследованию иррационального поведения.

Получается, что рекомендация относительно инвестиций не
учитывает результаты современных научных изысканий. Не>
смотря на появление и становление науки иррациональности,
прописные истины об оптимальных инвестициях основыва>
ются на устаревших теориях о благоразумных людях и рацио>
нальных рынках.

«Сюда»: познакомьтесь — мозг ящера
Экономисты бихевиористской школы доказали, что наши

финансовые решения зачастую иррациональны. Закономерно
возникает вопрос: почему люди такие неприспособленные для
решения столь важных задач? Чтобы найти рациональное
объяснение иррациональному поведению (которое в некото>
рых аспектах не так уж безрассудно), необходимо пойти даль>
ше традиционных поведенческих моделей и рассмотреть
некоторые поворотные достижения в различных областях.

Важный источник наших проблем заключается в несоответ>
ствии между двумя мирами — миром современным и миром
наших предков. Мы устроены так, чтобы успешно справлять>
ся с задачами, свойственными первобытному миру, и это по>
рой доставляет нам неприятности. Наиболее показательны 
в этом смысле примеры из области медицины.
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Так, новорожденные, получающие исключительно грудное
молоко, нуждаются в приеме пищевых добавок, содержащих
витамин D, иначе у них могут возникнуть серьезные проблемы
со здоровьем5. Трудно представить себе что>либо более естест>
венное, чем грудное вскармливание матерью своего малыша.
Почему же мы устроены так, чтобы провоцировать заболева>
ния у наших детей? Причина в следующем: мы, люди (как
взрослые, так и дети), самостоятельно вырабатываем витамин
D, только когда подвергаемся воздействию прямых солнечных
лучей. В организме людей, находящихся достаточное время на
улице, особенно в местах интенсивного солнечного излучения,
вырабатывается необходимое количество витамина D. Дети
наших первобытных предков находились под солнцем доста>
точно долго для того, чтобы оставаться здоровыми. Однако се>
годня многие дети (и их матери) предпочитают оставаться
дома или же, оказываясь на улице, избегают прямых солнеч>
ных лучей, опасаясь рака кожи, поэтому наш врожденный ме>
ханизм выработки витамина D не функционирует должным
образом. Наши дети заболевают, поскольку современный об>
раз жизни отличается от жизни наших предков.

Аналогичное объяснение можно дать и в случае профилак>
тики сердечных заболеваний. Людям, особенно мужчинам, ре>
комендуется ежедневно принимать одну таблетку аспирина
для разжижения крови, что снижает риск сердечного присту>
па6. Почему же наш организм не вырабатывает кровь опти>
мальной вязкости? Все дело в том, что в случае ранения
«густая» кровь лучше сворачивается. Наши первобытные
предки часто получали раны, и большинство из них умирали
слишком рано, поэтому у них просто не успевали развиться
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сердечные заболевания. Таким образом, наша кровь оказыва>
ется слишком густой для нас, поскольку изначально ее вяз>
кость преследовала защитные цели в первобытном мире, где
люди часто ранились и умирали молодыми.

Но какое же отношение все это имеет к инвестиционным 
решениям? Наш мозг, равно как и наше тело, приспособлен 
к реалиям первобытного мира. Особенно наш мозг ящера,
склонный к поиску закономерностей и обращению к опыту,
что делает его эффективной системой для добывания пищи 
и воспроизведения успешных поведенческих моделей. Эта
система помогала нашим предкам выживать и давать потом>
ство, однако на финансовых рынках подобное поведение, ори>
ентированное на прошлый опыт, дает обратный результат.
Именно мозг ящера подталкивает нас к покупкам на рыноч>
ных пиках и продажам у рыночного дна.

В фантастическом фильме «Черная дыра», в котором сни>
мался Вин Дизель, команда межгалактических путешествен>
ников совершает аварийную посадку на некой зловещей
планете. Вскоре они узнают, что недра планеты населены
ужасными созданиями. Отрадно то, что эти создания не появ>
ляются на поверхности в светлое время и между затмениями
обычно проходят многие годы, поскольку планета имеет не>
сколько светил. К сожалению, очередное затмение с его неиз>
бежными гибельными последствиями ожидается всего через
несколько часов.

Подобным образом проявляются позитивный и негативный
аспекты роли мозга ящера в наших финансовых решениях.
Отрадно то, что влияние мозга ящера на финансовые решения
гибельно лишь при определенных и редко возникающих усло>
виях. К сожалению, сейчас мы как раз пребываем 
в этих небезопасных условиях. В последние десятилетия мы
наслаждались преимуществами нескольких мощных, но пре>
ходящих финансовых трендов. Однако в новых неблагоприят>
ных условиях наш ориентированный на прошлое мозг ящера,
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весьма вероятно, способен погубить нас. В некотором смысле,
сегодня мы столкнулись с самым подлым из финансовых рын>
ков, созданным практически только для того, чтобы разочаро>
вать нас и безжалостно разорить.

Подобно тому, как мы способны прожить дольше, осознав
причины наших медицинских проблем, мы также способны за>
работать больше, постигнув природу мозга ящера и укротив его.

Как обогатиться с помощью новой науки
иррациональности

В фильме «Малыш>каратист» наш герой вскоре оставил по>
лировку машин и начал участвовать в состязаниях. Так же 
и мы сначала разберемся с иррациональностью, а после рас>
смотрим ее применительно к категориям, важным с точки зре>
ния инвестора, — экономической конъюнктуре, бюджетному
дефициту, производительности, сбережениям, инфляции, де>
фициту торгового баланса, облигациям, ипотечным кредитам,
акциям и недвижимости.

В части I анализируются ключевые тезисы науки иррацио>
нальности и приводятся примеры того, что даже самые рассу>
дительные люди склонны к совершению систематических
ошибок. Эти индивидуальные причуды как раз и порождают
эйфорию и панику, а также создают рынки, которые сложно
назвать рациональными.

В части II рассматриваются важные проблемы экономики,
инфляции и стоимости американского доллара. Как бюджет>
ный дефицит сказывается на экономике США? Способны ли
революционные перемены в производительности сделать аме>
риканцев богаче и улучшить их жизнь? Как снижение курса
доллара влияет на инвесторов? Когда прекратится это сниже>
ние? Порождают ли действия Федеральной резервной систе>
мы США инфляцию? Почему нам не стоит радоваться
слишком низким ценам?
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В части III теоретические положения рассматриваются при>
менительно к наиболее важным инвестиционным решениям.
Следует ли ожидать существенного роста процентных ставок?
Возобновил ли фондовый рынок свой былой рост, или же его
некоторое недавнее оживление — это всего лишь западня? Ис>
кусственно ли раздуты цены на недвижимость?

Результаты этого комплексного анализа резюмируются 
в заключительной части, которая также содержит конкретные
инвестиционные рекомендации. Понимание механизма функ>
ционирования мозга ящера поможет нам выработать эффек>
тивную и не сопряженную со стрессами для инвестора
стратегию. Более того, в части IV мы наконец ответим на воп>
рос Адама о том, во что ему инвестировать свои сбережения.

Мозг ящера будет главным персонажем в нашем повествова>
нии. Действительно ли тротуары финансового центра усеяны
стодолларовыми купюрами? Так и есть, однако они находятся
в аномальных зонах, созданных мозгом ящера. Новая наука
иррациональности способна подсказать, как понять эти ано>
мальные зоны и подобрать разбросанные на земле купюры, 
а также как улучшить наши инвестиционные стратегии с ми>
нимальным стрессом.
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Главный вопрос книги «Подлые рынки и мозг ящера» — 
«Во что мне инвестировать мои деньги?». Расхожая реко>

мендация на этот счет гласит, что люди, стремящиеся к более
высоким доходам, должны принимать на себя и более высокий
риск. Другими словами, терпеливому инвестору, достаточно
толерантному к риску, следует покупать акции.

Однако этот совет будет разумным лишь при условии, что
цены акций не иррационально высоки. Адепты гипотезы эф>
фективных рынков утверждают, будто рыночная цена акций
всегда оптимальна. Упомянутая расхожая рекомендация осно>
вана на следующем предположении: рынки рациональны, по>
этому цены акций не могут быть завышенными. Но что если
рынки не всегда эффективны? Если они порой ведут себя без>
рассудно? Тогда оптимальный способ инвестирования карди>
нально отличается от общих рекомендаций, основанных на
гипотезе эффективных рынков.

Таким образом, прежде чем определиться, во что инвестиро>
вать, необходимо оценить допущение о рациональности рынков.
Этот анализ мы проведем в два этапа: в главе 2 рассмотрим,
насколько рационально поведение людей, а в главе 3 — пове>
дение групп людей, взаимодействующих на финансовых рын>
ках. Как показано ниже, люди далеко не рациональны, а рынки
зачастую ведут себя безрассудно.

В этой части книги мы ближе познакомимся с мозгом яще>
ра — той самой составляющей нашего внутреннего механизма,
отвечающего за принятие решений, чьи действия влетают нам
в копеечку. Будет показано, что часть нашего мозга ориентиро>
вана на прошлый опыт и поиск закономерностей, и это порой
заставляет нас покупать, когда цены иррационально высоки,
и продавать, когда цены иррационально низки. Наш мозг ни>
как не хочет работать синхронно с колебаниями финансовых
рынков.
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БЕЗУМНЫЕ ЛЮДИ
Мозг ящера и новая наука
иррациональности

Не бойтесь знакомства с мозгом ящера

Б оже, еда в этом заведении поистине ужасна» … «Ага, 
я в курсе, и такие маленькие порции». Да, именно так 

я и воспринимаю жизнь. Она полна одиночества и нищеты,
страданий и несчастий, и все это заканчивается слишком
быстро». Вот что говорит Вуди Аллен устами Элви в началь>
ной сцене фильма «Энни Холл».

Подобно этому, наши рациональные способности в финансо>
вых вопросах просто ужасны, они демонстрируют систематичес>
кие ошибки и основаны на предубеждениях. Как и в сентенции
Вуди Аллена о нехватке скверной еды, мы слишком редко обра>
щаемся к нашим ограниченным аналитическим возможностям,
принимая финансовые решения. Пусть мы и не слишком хоро>
ши по части финансовых решений, выработанных с помощью
более разумной части нашего мозга, мы также склонны еще
больше усугублять ситуацию, делегируя командование своему
мозгу ящера.

В данной книге я рассматриваю человеческий мозг как сос>
тоящий из двух частей: префронтального отдела коры голов>
ного мозга (или просто «префронтальной коры») и мозга
ящера, хотя это и сильно упрощенное представление гораздо
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более сложной организации мозга. Большинство наших спо>
собностей к абстрактному познанию (однако не все) осущес>
твляются в префронтальном отделе коры мозга. Термин же
мозг ящера объединяет в себе много важных участков голов>
ного мозга человека и не имеет никакого отношения к репти>
лиям1.

Таким образом, «мозг ящера» — это условный термин, резю>
мирующий важную идею. Он используется так же, как сэр Пи>
тер Медевор, ученый эксперт в области изучения процессов
старения, использовал условные понятия в своей известной
статье «Нерешенная проблема биологии». Приведем отрывок
из нее.

Я, в известной степени ограниченный необходимостью
оставаться понятным читателям, вынужден озвучи�
вать утверждения если и не совершенно ложные, то прав�
дивые лишь с оговорками, перечислять которые у меня не
хватит времени. И этой ограниченности невозможно из�
бежать; мысль так и останется невысказанной, если
каждое предложение непременно снабжать оговорками 
и уточнениями2.

Я привык использовать выражение «мозг ящера» в то вре>
мя, когда совместно с моим коллегой по Гарвардской школе
бизнеса профессором Джорджем Бейкером проводил исследо>
вания. И нахожу данный термин уместным даже в дискуссиях
со специалистами по вопросам поведения и познания. Да, ре>
альность весьма сложна и многообразна, но мы вправе обозна>
чать упрощенным и условным термином «мозг ящера» всю
менее склонную к познанию и абстракциям часть нашего
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мышления, влияющую на наше поведение, но не имеющую ни>
какого отношения к ящерам.

Мозг ящера отлично справляется с задачами поиска пищи 
и крова, однако не пригоден для поиска возможностей на фи>
нансовых рынках. Причина большинства наших финансовых
неудач заключается как раз в том, что в решении инвестицион>
ных вопросов мы обращаемся к нашему мозгу ящера. Вместо
того чтобы использовать аналитическую часть нашего мозга,
мы зачастую задействуем наиболее древнюю его часть, помо>
гавшую нашим предкам выживать за десятки тысяч лет до то>
го, как появились финансовые рынки. Мозг ящера отлично
развит и отлично работает, однако, сталкиваясь с чуждыми на>
шим первобытным предкам проблемами, он толкает нас на
безрассудные поступки и приносит нам финансовые убытки.

Прежде чем проследить за тем, как мозг ящера отправляет
нас блуждать в дебрях финансовых вопросов, необходимо ра>
зобраться с другим универсальным человеческим феноменом:
нелицеприятностью критики. Для большинства людей услы>
шать об отсутствии у них способностей и задатков в какой>то
области равносильно по своему эффекту удару электрическим
током. Будучи преподавателем, я ежедневно наблюдаю такую
реакцию у моих студентов. В Гарвардской школе бизнеса мы об>
ращаемся к сократову методу, неотъемлемая часть которого —
самостоятельное выявление студентами их собственных логи>
ческих ошибок. Данный подход весьма эффективен в учебном
процессе, однако он порой весьма болезнен для студентов,
поскольку демонстрирует им ограниченность их знаний.

Коль скоро мы затронули тему изучения иррациональнос>
ти, нам не особенно приятно будет узнать о том, что все люди
склонны к совершению определенных ошибок. Все это весело
и забавно до тех пор, пока человек не осознает, что иррацио>
нальность находит убежище и в его собственном мозгу. В этот
момент вопрос изучения отходит на второй план, а инстинкты
побуждают человека закрыть глаза, заткнуть уши и отрицать

Áåçóìíûå ëþäè

27



факт собственной иррациональности. Во всех устных сказа>
ниях Гомера единственное известное нам упоминание о пись>
менности предстает в образе секретного послания. Это
упоминание присутствует в «Илиаде», в рассказе о том, как
царица Антея влюбилась в красавца Беллерофонта, который,
однако, отверг ее любовь. Разгневанная Антея убеждает свое>
го мужа, царя Протея, убить Беллерофонта (при этом Антея не
раскрывает своего секрета и не признается в тайной любви).

Протей соглашается лишить Беллерофонта жизни, однако
не хочет пятнать свои руки. Царь отправляет его с секретным
посланием к правителю соседней страны. В послании сказано:
«Убей вестника». Итак, в одном из первых исторических упо>
минаний о письменности раскрывается склонность людей 
к убийству вестника.

Однако награда за сохранение жизни вестнику и критичес>
кий анализ собственного поведения может оказаться весьма
щедрой. По окончании турнира по гольфу Golf Masters
1997 года Тайгер Вудс переосмыслил технику своей игры.
В этом турнире он лидировал и в итоге одержал победу, завер>
шив игру с рекордным результатом — 12 ударов. Более того,
выступая менее года в качестве профессионального игрока,
Тайгер победил в четырех турнирах, заработал более миллио>
на долларов и стал мировой знаменитостью.

Каким же было видение Тайгера своей игры после столь
славного и успешного начала карьеры? Он решил, что ему 
необходимо кардинально изменить свой удар. В интервью,
данном журналу Time 14 августа 2000 года, Тайгер Вудс, ана>
лизируя этот свой шаг, сказал следующее:

Я знал, что на том турнире, Golf Masters 1997, у меня
была не лучшая техника удара. Но я выкрутился за счет
оптимальной координации движений при ударе. Я спра�
вился практически со всеми паттами. Значит, даже ес�
ли твой удар далеко не идеален, вполне можно играть
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неплохо, что я тогда и сделал. Но удастся ли выигрывать
турниры с таким ударом, если координация при ударе
будет не самой лучшей? Сохранится ли эта благоприят�
ная ситуация достаточно долго? Мой ответ, учитывая
мою тогдашнюю технику удара, был отрицательным.
И я хотел в связи с этим что�нибудь предпринять.

Итак, Тайгер опять «сел за парту». Он заново отработал
свой удар, из>за этой перестройки пережил на соревнованиях
определенные разочарования, однако в итоге прочно обосно>
вался в мире профессионального гольфа как один из выдаю>
щихся игроков. Одно время отрыв Тайгера Вудса в рейтинге
от игрока под вторым номером был больше, нежели отрыв
последнего от игрока на сотом рейтинговом месте3. Из просто
превосходного игрока Тайгер Вудс превратился, пожалуй, 
в величайшего игрока всех времен. Урок из этой истории оче>
виден — для победы необходима критическая самооценка. 
Если уж мастерство Тайгера Вудса потребовало улучшения 
и в итоге возросло благодаря объективной переоценке, то каж>
дый из нас, несомненно, преуспеет, если отточит свои инвести>
ционные навыки.

Наука индивидуальной иррациональности
Споры об иррациональности ведутся вокруг двух вопросов.

Во>первых, насколько рациональны решения отдельных людей?
Во>вторых, оптимальны ли рыночные цены? И хотя дискуссии
относительно оптимальности рыночных цен идут еще довольно
активно (эту тему мы рассмотрим в следующей главе), вполне
однозначный ответ на первый вопрос уже получен. Результаты
масштабных исследований, проводившихся в последние 30 лет,
наглядно продемонстрировали, что поведение людей далеко
не совершенно.
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В конце 1970>х годов профессоры Дэниел Канеман и Амос
Тверски приступили к скрупулезному документированию
проблем, присущих процессу выработки решений человеком.
В одном из их известных экспериментов фигурировал вы>
мышленный персонаж по имени Линда. Участникам этого экс>
перимента предлагалось решить следующую задачу4.

Линда — незамужняя, прямодушная и очень умная женщина

31 года от роду. В студенческие годы она специализирова�

лась в области философии. Тогда девушку глубоко волновали

вопросы дискриминации и социальной справедливости. В ту

пору Линда также принимала участие в антиядерных демон�

страциях.

Какое утверждение из следующих двух представляется вам

более вероятным?

1. Линда работает банковским кассиром.

2. Линда работает банковским кассиром, а также является

активистом феминистского движения.

Поразмыслите над вашим вариантом ответа (правильный
мы сообщим ниже). Но учтите, что большинство людей дают
неверный ответ, и споры о том, чем можно объяснить эти
ошибки, продолжаются. По утверждению экономистов старой
школы, ошибки обусловлены недостатками самого экспери>
мента. Такие экономисты отрицают очевидный факт: люди 
совершают ошибки, о которых заявляют экономисты бихевио>
ристской школы.

Последние усовершенствовали свои методики и представи>
ли доказательства того, что люди совершают ошибки в гораздо
более важных областях, нежели упомянутая задача с Линдой.

ÏÎÄËÛÅ ÐÛÍÊÈ È ÌÎÇÃ ßÙÅÐÀ

30

4 Tversky A., Kahneman, D. Extensional versus Intuition Reasoning: Conjunction
Fallacy in Probability Judgment // Psychological Review. —1983. — 90. — Р. 293–315.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


