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Аннотация

Предмет. Механизмы влияния страха на поведение агентов и экономиче-
ские показатели.
Цели. Системный анализ влияния страха на финансовое поведение в кри-
зисных условиях, изучение проявлений экономики страха, таких как рост 
наличных сбережений, панические продажи на фондовом рынке, компен-
сационные покупки и увеличение заимствований, а также разработка мер 
стабилизации,  учитывающих  макроэкономические  показатели  и  психо-
логические факторы.
Методология. Использован комплексный подход, анализ, изучены данные 
Росстата  и  Центрального  банка  РФ,  а  также  работы  российских  и 
зарубежных экономистов.
Результаты. Обнаружена поляризация финансового поведения российских 
домохозяйств в условиях кризиса, проявляющаяся в росте неорганизован-
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ных сбережений,  перераспределении  активов  в  защитные  инструменты, 
увеличении кредитной нагрузки у наименее обеспеченных групп граждан 
и  компенсационных  панических  покупках.  Отмечено  влияние  страха  на 
фондовый  рынок,  приводящее  к  массовому  выводу  средств  и  падению 
индексов. Подчеркнута роль ЦБ РФ в стабилизации ситуации через свое-
временные регуляторные решения и ужесточение политики.
Выводы. Эмоциональные  факторы,  в  особенности  страх  и  тревога, 
являются  значимыми  детерминантами  экономических  решений,  вызы-
вающими  систематические  отклонения  от  традиционных  рациональных 
моделей. Для стабилизации финансовой системы и восстановления дове-
рия необходимо внедрять комплексные программы финансовой грамотно-
сти,  включающие  принципы  поведенческой  экономики,  разрабатывать 
проактивные коммуникационные стратегии и укреплять доверие к инсти-
тутам через последовательное применение регуляторных норм. 
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Введение 

Современный  мир  все  чаще  сталкивается  с  масштабными  кризисами  – пандемиями,  экономиче-
скими рецессиями, геополитическими конфликтами и климатическими катастрофами. Эти события 
не только трансформируют макроэкономические показатели, но и оказывают глубокое воздействие 
на  индивидуальное  финансовое  поведение,  формируя  новый  феномен,  известный  как  экономика 
страха. Данная концепция описывает, как эмоциональные состояния, в особенности страх и тре-
вога, становятся значимыми факторами при принятии экономических решений на всех уровнях – 
от рядовых потребителей до крупных корпораций и государственных институтов.

Механизм  экономики  страха  проявляется  в  том,  что  в  условиях  неопределенности  индивиды  
склонны радикально менять свои финансовые стратегии. Наблюдается массовый отказ от рискован-
ных  инвестиций,  резкое  сокращение  потребительских  расходов  при  одновременном  накоплении 
подушки безопасности либо, наоборот, импульсивные траты под влиянием панических настроений. 
Яркими  примерами  за  последние  годы  стали  пандемия  COVID-19 и  геополитическая  напряжен-
ность,  когда  страх  перед  экономическими  последствиями  привел  к  падению  потребительской 
активности, обвалу фондовых рынков и ажиотажному спросу на защитные активы.

Анализ  данного  феномена  требует  комплексного  подхода,  учитывающего  несколько  аспектов.
Во-первых, это природа самих кризисных явлений (пандемий, финансовых коллапсов или военных  
конфликтов), которые создают  почву  для  распространения страха. Во-вторых, роль  современных 
информационных  технологий,  ускоряющих  распространение  тревожных  сообщений  и  уси-
ливающих эффект массовой паники. В-третьих, психологические особенности принятия решений
в  условиях  неопределенности,  когда  когнитивные  искажения  приводят к  нерациональному 
экономическому поведению. 

Целью настоящего исследования является системный анализ влияния страха на финансовое поведе-
ние в кризисных условиях. Актуальность работы обусловлена не только научной значимостью для 
развития поведенческой экономики, но и практической ценностью для формирования антикризис-
ных мер. Понимание закономерностей экономики страха позволяет разрабатывать более адресные 
инструменты  стабилизации,  учитывающие  макроэкономические  показатели  и  психологические 
факторы принятия решений в условиях нестабильности. 
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Концептуальные подходы к анализу иррационального поведения экономических агентов 
под воздействием страха

В  научной  среде  постоянно  растет  интерес  к  феномену  экономики  страха.  П. Донован  в  своих 
работах подчеркивает, что пандемия COVID-19 стала катализатором глобальной информационной 
паники, изменившей потребительские предпочтения и корпоративные стратегии1. Н.Н. Жилинская 
и Г.М. Корженевская развивают эту идею, показывая, как страх вызывает избегающее поведение, 
приводящее к структурным сдвигам в системе спроса и предложения2. 

Авторы  Э.З. Аскеров  и  Т.М. Козлова  в  своем  исследовании  выявили  поляризацию  финансового 
поведения  российских  домохозяйств  в  условиях  кризиса:  с  одной  стороны,  наблюдается  рост
сбережений и перераспределение активов в защитные инструменты, с другой – увеличение кредит-
ной нагрузки у наименее обеспеченных групп населения [1]. Н.Д. Кремлев дополняет этот анализ, 
подчеркивая  ключевую  роль  инфляции  как  фактора,  влияющего  на  реальные  доходы  населения
и формирующего специфические поведенческие паттерны [2].

Ученые  Д.М. Агирбова,  Д.П. Зюзина  и М.М.  Ляу  исследуют  феномен  роста  неорганизованных
сбережений в кризисные периоды, связывая его с психологическими факторами, включая недове-
рие к финансовым институтам [3]. Их выводы подтверждаются данными Росстата, показывающими 
рост наличных сбережений до 4,5% доходов в 2020 и 2022 гг.

Значительный  вклад  в  развитие  теории  экономики  страха  внесли  и  зарубежные  исследования.  
Например, в исследовании Л. Андерссон предлагается игровая модель стратегического взаимодей-
ствия, в которой переход в состояние страха радикально меняет функцию полезности агентов3.
Автор демонстрирует, что страх, определяемый как ожидание значительных потерь, провоцирует 
бесконечный  рост  коэффициента  неприятия  риска.  Основы  теории  нерационального  поведения, 
провоцирующего  снижение эффективности решений в  условиях  риска, заложили в своей работе 
Д. Канеман и А. Тверски, которые показали, что страх потерь в кризис многократно усиливается, 
заставляя инвесторов продавать активы с убытками, часто по заниженным ценам, лишь бы зафи-
ксировать  потерю и  избежать  дальнейшей  боли  от  наблюдения за падением [4]. Схожие выводы 
получены  в  исследовании  [5],  где  установлено,  что  неприятие  потерь  особенно  сильно  влияет
на финансовый страх, вызывает поведение с высоким уровнем избегания риска и инвестиций из-за  
одной  лишь  возможности  потенциальных  потерь.  Во  время  кризисов  это  может  проявляться
как эффект диспозиции, когда инвесторы быстро продают выигрышные активы, но иррационально 
удерживают убыточные, часто в надежде просто выйти в ноль.

В свою очередь С. Бейкер с соавторами в своем исследовании показал, что страх в условиях кри-
зиса  может  не  только  подавлять  общие  расходы,  но  и  перераспределять  их  в  пользу  товаров, 
дающих  немедленное  психологическое  вознаграждение  или  ощущение  безопасности  (например, 
рост спроса на товары для дома и развлечения во время локдаунов COVID-19 [6]. В исследовании  
Р. Шиллера  подчеркивается,  что  СМИ,  распространяя  негативные  нарративы  и  усиливая  страх, 
способствуют формированию «инфекционных» настроений и паники [7]. Схожие выводы делает
в  своем  исследовании  Е.Ю. Баракина,  которая  исследует,  как  информационное  манипулирование 
влияет на поведение участников финансовых рынков в условиях нестабильности [8].

Таким  образом,  в  условиях  кризисов  у  потребителей  появляются  поведенческие  искажения, 
провоцирующие  серьезные  ошибки  потребительского  выбора,  что  имеет  достаточно  глубокие 

1 Донован П. Экономика страха: как коронавирус изменит бизнес и потребителей. 
URL: https://www.forbes.ru/biznes/395525-ekonomika-straha-kak-koronavirus-izmenit-biznes-i-potrebiteley

2 Жилинская Н.Н., Корженевская Г.М. Формирование «экономики страха» как следствие глобальных 
рисков // Экономический рост Республики Беларусь: глобализация, инновационность, устойчивость: мате-
риалы XIV Международной научно-практической конференции. Минск: БГЭУ, 2021. С. 24–25. 
EDN: THQUCG

3 Andersson L. Fear and Economic Behavior. URL: https://www.gu.se/sites/default/files/2021-10/Fear%20and
%20Economic%20Behavior%20-%20Lina%20Andersson.pdf 
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последствия в  финансовой  сфере.  Традиционные  финансовые модели исходят  из  предположения
о  рациональной  максимизации  полезности,  однако  поведенческая  экономика  утверждает,  что 
человеческая психология играет значительную роль в формировании финансовых решений, вызы-
вает отклонения от рациональных экономических теорий. В основе этого лежит концепция ограни-
ченной рациональности, которая предполагает, что люди используют ментальные ярлыки, которые 
могут приводить к неоптимальному принятию решений. Эти систематические отклонения от раци-
ональности известны как когнитивные предубеждения. Например, при принятии решения человек 
склонен  искать  информацию,  которая  подтвердит  существующее  у  него  убеждение,  и  одно-
временно  игнорировать  информацию,  противоречащую  уже  сложившемуся  мнению.  Такое  
предубеждение,  к  примеру,  на  фондовом  рынке,  может  вызвать  переоценку  акций  на  основе  
излишне  оптимистичных  прогнозов  и  полного  игнорирования  рыночных  индикаторов.  Это  
фундаментальное  противоречие  между  рациональными  моделями  экономического  поведения
и иррациональной природой страха создает существенные методологические вызовы для современ-
ной экономической науки. 

В условиях кризиса страх не просто делает индивидов иррациональными в общем смысле; скорее, 
он усиливает влияние уже существующих когнитивных предубеждений, делая эти систематические 
отклонения от рациональности более выраженными и распространенными. Например, если страх 
обусловливает убеждение, что рынок рухнет, это заставит индивидов избирательно искать негатив-
ные новости и игнорировать при этом позитивные сигналы, в итоге усилятся их опасения, что при-
ведет к действиям, таким как паническая продажа.

Феномен экономики страха приобрел особую значимость в условиях пандемии COVID-19, ставшей 
катализатором  первой  в  истории  глобальной  информационной  паники4.  Это  событие  не  только 
изменило  потребительские  предпочтения  и  корпоративные  стратегии,  но  и  вызвало  структурные 
сдвиги в системе мирового спроса и предложения, что продемонстрировало преобразующую силу 
эмоциональных факторов в современной экономике.

Эмпирическая оценка поведенческих реакций на кризисные явления

Влияние страха на экономическое поведение проявляется в различных аспектах, от индивидуаль-
ных решений до динамики финансовых рынков и общего экономического климата. Анализ послед-
них глобальных кризисов предоставляет обширные эмпирические данные, иллюстрирующие это. 
Так,  кризисы  текущего  десятилетия  характеризуются  двумя  противоположными  тенденциями  – 
одновременным ростом доли финансовых вложений домашних хозяйств и повышением величины 
финансовых  обязательств.  Подобная  ситуация  объясняется  наличием  двух  разных  категорий 
домашних хозяйств. Часть домохозяйств, в распоряжении которых имеется достаточно свободных 
денежных  средств,  столкнулась  с  проблемой  сохранения  своих  сбережений  в  изменившихся 
условиях. Другая часть домохозяйств на фоне существенного снижения доходов была вынуждена 
увеличить  использование  заемных  средств.  С  одной  стороны,  наблюдается  выраженный  эффект 
избегания риска, проявляющийся в массовой диверсификации инвестиционных портфелей с пере-
распределением  активов  из  рисковых  инструментов  (акции  роста,  корпоративные  облигации)
в более защитные активы. С другой стороны, параллельно с этим происходит существенная транс-
формация  кредитного  поведения:  повышается  спрос  на  заимствования,  особенно  в  сегментах 
ипотечного и потребительского кредитования [9].

В рамках недавнего исследования Н.Д. Кремлев обосновал факторы, непосредственно влияющие 
на  социально-экономическое  поведение  домашних  хозяйств  [2].  Весьма  существенным  из  них 
выступает динамика реальных доходов населения, на которую, в свою очередь, негативно воздей-
ствует инфляция [10]. Несмотря на наблюдаемый рост номинальных денежных доходов населения 
России, их реальная покупательная способность существенно ограничивается пропорциональным 
увеличением индекса потребительских цен (рис. 1).

4 Донован П. Указ. соч.

Финансы и кредит, 2025, вып. 11

169



Finance and Credit, 2025, iss. 11

При этом в условиях ускорения инфляционных процессов отмечается формирование специфиче-
ских  поведенческих  паттернов,  характеризующихся  тенденцией  к  накоплению.  Данное  явление 
объясняется  устойчивой  экономической  закономерностью: в  периоды  усиления  макроэкономиче-
ской неопределенности и геополитической напряженности происходит значительный рост объема 
неорганизованных сбережений. Это выражается в сознательном переходе домохозяйств к формиро-
ванию  страховых  резервов  в  виде  наличных  денежных  средств  –  срабатывает  известная  сбе-
регательная модель поведения на черный день. 

Проведенный анализ динамики наличных сбережений населения Российской Федерации за период 
2018–2024 гг. (рис. 2) демонстрирует четкую корреляцию между кризисными явлениями и ростом 
доли неорганизованных сбережений. Можно заметить, как выросли наличные сбережения за время  
пандемийного  пика  в  2020 г.  и  достигли  4,5% от  общего  дохода  по  сравнению  с  2019 г.,  когда 
показатель  равнялся  0,5%.  Аналогично  выделяется  2022  г.,  когда  граждане  сберегли  более  4%
от общего дохода, что связано с геополитическим кризисом. Желание россиян сберегать наличные 
средства во многом связаны с психологическими факторами. Один из них – недоверие населения
к  власти  и  финансовым  институтам,  поскольку  любой  геополитический  кризис  сказывается
на экономической ситуации в стране [3].

Политика Центрального банка РФ по сдерживанию инфляции (повышение ключевой ставки) суще-
ственно  повлияла  на  предпочтения  населения  в  выборе  инструментов  сбережения.  В  данных 
условиях банковские депозиты приобрели особую привлекательность как один из наиболее надеж-
ных  и  низкорисковых  финансовых  инструментов, поскольку  основной  мотивацией  вкладчиков 
выступает защита сбережений от инфляционного обесценивания. При этом основными причинами, 
определяющими выбор в пользу банковских вкладов, являются:

1) гарантии  сохранности  средств,  обеспечиваемые  государственной  системой  страхования 
вкладов, которая минимизирует риски потери сбережений даже в случае банкротства кредит-
ной организации;

2) возможность получения пассивного дохода, размер которого напрямую зависит от установлен-
ной  банком  процентной  ставки  по  депозитам.  При  этом  доходность  по  вкладам  в  условиях 
повышения ключевой ставки становится более привлекательной по сравнению с альтернатив-
ными вариантами инвестиций (рис. 3).

Несмотря на снижение среднегодовой ключевой ставки, с 2018 по 2020 г. объем депозитов увели-
чивался. С 2020 г. заметен резкий рост сбережений, хранящихся на банковский вкладах: за четыре  
года показатель вырос в 3,5 раза, с 2,7 трлн до 9,7 трлн руб. На начало ноября 2024 г. в России 
общий объем средств населения в банках составил 53,3 трлн руб., это рост на 16,3% с начала года 
(+7,4 трлн руб.), что свидетельствует о сохраняющейся динамике прироста сбережений на банков-
ских вкладах. Срочные вклады продолжали увеличиваться из-за роста ставок. По данным оператив-
ного мониторинга, к ноябрю средняя максимальная ставка по рублевым вкладам в 10 крупнейших  
банках  составила  20,9% годовых5.  Таким  образом,  страх  перед  экономическими  последствиями 
кризисов  приводит  к  радикальному  изменению  финансовых  стратегий  домохозяйств,  включая 
массовый отказ от рискованных инвестиций, резкое сокращение потребительских расходов с одно-
временным  накоплением  подушки  безопасности  или,  наоборот,  с  импульсивными  тратами  под 
влиянием панических настроений.

Еще одна важная сфера, где влияние эмоций потребителей влияет на финансовые решения, – это  
финансовый  рынок.  И  здесь  существенную  роль  в  принятии  нерациональных  решений  играет 
неопределенность.  При  недостатке  информации  люди  склонны  поддаваться  панике:  бизнес  
откладывает  инвестиции,  потребители  сокращают  расходы,  инвесторы  требуют  повышенной  

5 Срочные вклады продолжали увеличиваться из-за роста ставок. URL: https://cbr.ru/press/regevent/?
id=53767
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доходности. Эти защитные реакции, будучи массовыми, действительно провоцируют спад – фондо-
вые рынки падают, экономическая активность снижается [11].

Поведенческие проявления страха на финансовом рынке включают замирание (паралич принятия 
решений), бегство (паническая продажа) и скрытие (вывод средств с рынка). Паническая продажа 
часто приводит к нулевой или отрицательной доходности для инвесторов6.

Наблюдаемая  эволюция  финансовых  стратегий,  выражающаяся  в  переориентации  частных  лиц
на фондовые инвестиции, находит подтверждение в статистических данных: к 2022 г. в стране был  
зафиксировано существенное повышение розничных инвестиций. Особенно стремительный рост 
наблюдался в 2020–2021 гг.: только за 2020 г. число владельцев брокерских счетов увеличилось на 
5 млн, достигнув отметки в 8,8 млн чел. Этот год стал переломным – количество новых участников  
рынка превысило совокупный показатель за всю предыдущую историю биржи. В 2021 г. тенденция 
усилилась:  количество  частных  инвесторов  практически  удвоилось,  составив  около  17 млн  чел.  
(более 10% взрослого населения России), которые открыли в общей сложности 27,7 млн брокер-
ских счетов. Ключевые причины такого роста кроются в нескольких аспектах.

• Локдаун  породил  новую  реальность  для  инвесторов,  которые  не  имели  возможности
осуществлять операции в привычном формате, а также располагали большим количеством сво-
бодного времени для поиска новых способов обеспечения прироста капитала. Так, по данным  
Московской биржи, за январь – сентябрь 2020 г. гражданами было открыто 1,35 млн индивиду-
альных инвестиционных счетов (ИИС), в то время как за 2015–2019 гг. в совокупности только  
1,65 млн счетов.

• Это  в  свою  очередь  подтолкнуло  большинство  финансовых  компаний  в  ускоренном  режиме 
оцифровывать большинство своих услуг.

• Был открыт доступ к торгам иностранными ценными бумагами на Московской бирже.

• Смягчение денежно-кредитной политики, снижение ключевой ставки провоцировали рознич-
ных инвесторов искать более эффективные инструменты для управления капиталом.

• Дополнительными  факторами,  способствовавшими  перетоку средств  с  депозитов  на  биржу, 
стали введенный с 2021 г. налог на процентный доход по банковским вкладам и восстановле-
ние налогообложения доходов по облигациям, включая государственные ценные бумаги (ОФЗ).

Вместе с тем активность на фондовом рынке преимущественно была характерна для инвесторов, 
открывших  брокерские счета  более  года назад.  Свыше 70% сделок заключалось  инвесторами  со  
стажем  более  1  года,  в  том  числе  40% – со  стажем  более  3  лет.  Таким  образом,  пандемийный 
период подтолкнул физических лиц к поиску новых инструментов для инвестиций, однако страх 
потери  капитала  существенно  ограничивал  их  активность.  Об  этом  говорит  и  тот  факт,  что  по 
состоянию на конец 2024 г. 65% открытых брокерских счетов остаются пустыми, а еще 25% счетов 
имеют  размер  активов  до  10 тыс. руб.  Кроме  того,  характерно,  что  в  период  2020–2021 гг. 
инвесторы  отдавали  предпочтение  облигациям,  однако  в  условиях  роста  ключевой  ставки
и повышения риска дефолтов по корпоративным облигациям более активно переключились на паи  
и биржевые фонды.

Первоначальный всплеск розничных инвестиций в 2020–2021 гг. был скорее реактивным явлением, 
обусловленным уникальным стечением внешних факторов (свободное время из-за локдауна, циф-
ровая  доступность,  низкие  процентные  ставки,  делающие  депозиты  непривлекательными,
и налоговые изменения, отталкивающие от традиционных сбережений), нежели глубоким внутрен-
ним сдвигом в уверенности инвесторов или их финансовой грамотности. Это означает, что такой  
рост может быть хрупким и подверженным обратному развитию при изменении внешних условий 

6 Nguyen M.-H., Li D., Tran T.-V. et al. Information Priorities for investment decision-making and fear during 
market crashes: Analyzing East Asian Countries with Bayesian Mindsponge Framework Analytics. URL: https://
philarchive.org/archive/NGUAII
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или  наступлении  нового  кризиса.  Регулирующим  органам  следует  осторожно  интерпретировать 
рост  числа  инвесторов  как  признак  устойчивого  развития  рынка.  Вместо  этого  необходимо  
понимать  основные  мотивы.  Если  рост  в  основном  реактивен,  это  подчеркивает  необходимость 
постоянных усилий по обучению инвесторов и формированию доверия для создания устойчивой
и  информированной  базы  инвесторов,  а  не  полагаться  исключительно  на  внешние  рыночные 
условия для стимулирования участия7.

Весьма  показательным  в  плане  влияния  страха  на  принятие  финансовых  решений  стал  период
с начала обострения геополитической ситуации в 2022 г. Финансовый рынок транслировал все при-
знаки  антицикличного  поведения  населения  в  условиях  стресса  [12].  Непосредственно  после 
начала СВО и введения санкций произошло драматическое обесценивание рубля. Курс рубля к дол-
лару США достиг исторического максимума в марте 2022 г., резко увеличившись примерно с 75 до  
120 руб. за доллар США к середине марта. Эта быстрая девальвация вызвала повсеместный страх 
обесценивания  активов  и  потери  покупательной  способности.  Замораживание  приблизительно
280-330 млрд долл. США российских валютных резервов западными странами и запрет на экспорт 
банкнот долларов США и евро в Россию напрямую вызвали опасения потери доступа к междуна-
родным  валютам  и  рынкам,  что  привело  к  резкому  росту  внутреннего  спроса  на  иностранную 
валюту. 

Затем в период высокой волатильности и роста курса доллара США в I квартале 2022 г. физические  
лица в целом избавлялись от валюты, которую приобретали в предыдущие годы, однако в условиях 
введения  жестких  ограничительных  мер  по  продаже  валютной  выручки  и  с  начала  укрепления 
курса рубля физические лица стали активно скупать валюту (рис. 4).

Параллельное введение валютных ограничений усугубило кризис ликвидности, что в совокупности 
вызвало масштабную утрату доверия розничных инвесторов к институтам фондового рынка. Эти  
события  спровоцировали  качественную  трансформацию  инвестиционного  ландшафта, потребо-
вавшую кардинального пересмотра существующих стратегий управления частными капиталами. 

Наиболее показательным с точки зрения страха было бегство средств физических лиц с банковских 
счетов после начала СВО. За февраль 2022 г. физические лица сняли со счетов более 1,2 трлн руб.,  
создав  колоссальную  угрозу  устойчивости  банковской  системы  России.  Только  в  результате  экс-
тренных  мер,  принятых  Банком  России  в  виде  резкого  увеличения  ключевой  ставки,  удалось 
предотвратить катастрофу, и уже в апреле 2022 г. прирост средств физических лиц во вкладах пре-
высил отток средств.

Период 2022 г. характеризовался исключительной нестабильностью рыночной конъюнктуры, когда 
хаотичные  ценовые  колебания  и  массовая  паника  инвесторов  создали  вызовы  для  финансовой 
системы. Реакция финансового сообщества на ухудшение геополитической ситуации также вырази-
лась в массовом выводе средств из российских акций, что неизбежно сказалось на котировках клю-
чевых компаний8. Очевидно, что страх приводит к пессимистичной оценке рисков и росту вола-
тильности  рынка,  а  неприятие  потерь  коррелирует  с  паническими  продажами,  снижением  цен
и связывает эмоции страха с динамикой рынка [13].

В  ходе  исследования  Ф.Н. Ильмуков  и  А.В. Бердышев  методом  корреляционного  анализа
и  построения  временных  рядов  выявили  критические  точки  рыночной  динамики,  большинство
из которых совпадали с ключевыми регуляторными решениями [14]. Особое значение имело свое-
временное решение Банка России о приостановке торгов, которое, несмотря на сохранявшееся дав-

7 Разумовская Е.А., Разумовский Д.Ю. Исследования финансового поведения в условиях неопределен-
ности: теория вопроса // Финансы и кредит. 2024. Т. 30. Вып. 10. С. 2166–2183. DOI: 10.24891/fc.30.10.2166 
EDN: CRMMGA

8 Артюхов И.А. Особенности функционирования фондового рынка в РФ в современных условиях // 
Педагогика, психология и экономика: вызовы современности и тенденции развития: Материалы первой 
международной научно-практической конференции. М.: Московская международная академия, 2024. С. 8–14. 
EDN: ZIXCUW
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ление  на  российские  активы  за  рубежом,  позволило  стабилизировать  ситуацию  на  внутреннем 
рынке (рис. 5).

Решение ЦБР о приостановке торгов и последующем постепенном возобновлении стало критиче-
ски важной мерой политики. Это действие напрямую направлено на поведенческое явление «пани-
ческой  продажи»,  вызванное  стадным  поведением  и  страхом.  Разрешение  рынку  продолжать 
торговлю  без  контроля  в  условиях  крайней  неопределенности,  вероятно,  привело  бы  к  самоуси-
ливающейся нисходящей спирали, усиливая страх и вызывая повсеместное уничтожение богатства. 
Вмешиваясь,  государство  активно  управляло  психологической  реакцией  рынка,  предотвращая 
самоисполняющееся пророчество коллапса.

Агрессивное ужесточение политики ЦБР и валютный контроль, хотя и были экономически ограни-
чительными, стали решительным сигналом о намерении защитить рубль и финансовую систему. 
Эта  твердая  позиция,  опирающаяся  на  прошлую  репутацию  ЦБР,  вероятно,  быстрее  закрепила 
общественное доверие и инфляционные ожидания, чем менее решительный подход. Цель состояла  
в том, чтобы бороться с финансовой паникой и неконтролируемым ростом цен, делая внутренние  
сбережения привлекательными и ограничивая отток иностранной валюты. Это указывает на то, что 
в «экономике страха», вызванной внешними шоками, доверие к центральному банку и его готов-
ность применять жесткие, немедленные меры могут иметь решающее значение для сдерживания 
наиболее разрушительных аспектов страха (валютного коллапса, набегов на банки), даже если эти 
меры имеют другие негативные экономические последствия.

Еще  одним  проявлением  страха  стало  потребительское  поведение  людей.  Кризис  вызвал  
повсеместный  страх  и  неопределенность,  которые  являются  хорошо  задокументированными 
движущими  силами  «панических  покупок» и  «накопительного  поведения». Эти  виды  поведения
в  основном  подпитываются  «воспринимаемым  отсутствием  контроля  и  неопределенности»
и врожденным желанием восстановить «чувство безопасности, комфорта и готовности» [15]. Стад-
ное поведение, когда люди следуют за толпой в условиях дефицита информации, также играет зна-
чительную роль в усилении этих тенденций. 

В конце февраля и марте 2022 г. россияне активно приобретали товары длительного пользования,  
такие как автомобили, бытовая техника и квартиры, что свидетельствует о стремлении конвертиро-
вать быстро обесценивающиеся рубли в материальные активы. Ярким примером этого стала пани-
ческая покупка мебели и  бытовой  техники  IKEA 3 марта  2022 г.  после решения компании  уйти
из  России,  что  привело  к  огромным  очередям,  поскольку  потребители  стремились  приобрести 
товары до того, как они станут недоступными. Это убедительно согласуется с концепцией стадного 
поведения. Подобное поведение обусловлено эвристикой дефицита и страхом неизвестности, когда 
люди реагируют на воспринимаемый дефицит или будущую недоступность, а не на непосредствен-
ную необходимость. Такое поведение является примером компенсационных панических покупок, 
когда потребители стремятся восстановить чувство контроля путем приобретения товаров.

В  стабильной  экономике  превентивные  сбережения  обычно  хранятся  в  финансовых  активах. 
Однако в условиях высокой инфляции и обесценивания валюты хранение рублей становится менее 
привлекательным  из-за  быстрого  сокращения  покупательной  способности.  Страх  неизвестности
и потеря контроля в сочетании с инфляционным давлением побуждают потребителей конвертиро-
вать свои денежные сбережения в материальные товары. Это инфляционное накопление является 
прямым обусловленным страхом приспособлением к экономической нестабильности. Оно отражает 
глубокое недоверие к способности внутренней финансовой системы сохранять богатство, что при-
водит к возврату к более фундаментальным формам хранения стоимости. Это особое проявление  
экономики страха подчеркивает, как страх может изменить саму форму сбережений. 
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Номинальные розничные продажи в России в 2022 г. увеличились на 7,7% в годовом исчислении, 
при  этом  продажи  продовольственных  товаров  выросли  на  13,4%9.  Это  указывает  на  сложную 
структуру первоначальных панических расходов, за которыми последовало общее сокращение дис-
креционных расходов, вероятно, под влиянием высокой инфляции и сохраняющейся неопределен-
ности. Однако уже в 2023 г. объем потребительских расходов сократился на 8%, это показывает, что 
потребители в значительной степени адаптировались к новым экономическим реалиям. Они стали  
более финансово и бюджетно осведомленными, что вызвало сокращение расходов и уменьшение 
спонтанных покупок, при этом больше всего пострадали крупные покупки и расходы на развлече-
ния вне дома.

Таким  образом,  проведенный  анализ  позволил  систематизировать  основные  паттерны  поведения 
населения в условиях проявления экономики риска (табл. 1).

В  целом исследование  показывает,  что  эмоциональные  факторы,  в  частности  страх  и  тревога, 
являются  значимыми  детерминантами  экономических  решений,  приводя  к  систематическим 
отклонениям от традиционных рациональных моделей [16]. В условиях кризиса наблюдается поля-
ризация  финансовых  стратегий  домохозяйств: одновременно  происходит  рост  склонности  к  сбе-
режениям  (включая  накопление  наличных  средств) и  увеличение  долговой  нагрузки  у  уязвимых 
слоев населения [17]. Финансовые рынки демонстрируют высокую чувствительность к паническим 
настроениям,  однако  решительные  и  психологически  обоснованные  регуляторные  интервенции 
способны эффективно стабилизировать их и восстановить доверие.

Заключение

Таким образом, эмоциональные факторы, в  особенности страх  и тревога, становятся  значимыми 
детерминантами экономических решений, формируя новые модели финансового поведения на всех 
уровнях  –  от  индивидуальных  домохозяйств  до  институциональных  инвесторов.  Исследование 
выявило  фундаментальное  противоречие  между  традиционными  рациональными  моделями  
экономического поведения и иррациональной природой страха, что создает серьезные методологи-
ческие вызовы для современной экономической науки.

Эмпирические  данные  по  России  демонстрируют  поляризацию  финансовых  стратегий  домохо-
зяйств в условиях кризисов. С одной стороны, наблюдается выраженный эффект избегания риска,  
проявляющийся  в  массовой  диверсификации  инвестиционных  портфелей  и  росте  наличных  сбе-
режений. Глубоко укоренившееся недоверие к финансовым институтам является движущей силой 
таких явлений, как накопление наличных средств, оно ограничивает эффективное взаимодействие
с формальными финансовыми рынками, о чем свидетельствует высокий процент неактивных бро-
керских счетов, несмотря на их возросшую доступность.

Для  решения  этой  проблемы  рекомендуется  внедрять  комплексные  долгосрочные  программы 
финансовой  грамотности,  которые  выходят  за  рамки  базовых  знаний  о  продуктах.  Такие  
программы  должны  явно  включать  принципы  поведенческой  экономики,  необходимо  разъяснять 
населению ситуацию с распространенными когнитивными предубеждениями, стадным поведением 
и влиянием эмоций на принятие финансовых решений во время кризисов. Это позволит людям рас-
познавать  свои  собственные  иррациональные  тенденции  и  противодействовать  им.  Кроме  того, 
важно разрабатывать проактивные, прозрачные и последовательные коммуникационные стратегии, 
особенно  в  периоды  кризисов.  Регулирующие  органы  должны  четко  объяснять  стабильность
и гарантии финансовой системы (например, страхование вкладов, государственные инвестицион-
ные продукты, такие как ИИС-3), чтобы противодействовать дезинформации и эффективно управ-
лять ожиданиями общественности. Наконец, крайне важно укреплять доверие к институтам
посредством последовательного, предсказуемого и справедливого применения регуляторных норм, 

9 Российский рынок розничной торговли. Отчет в области устойчивого развития. 2022. URL: https://
ar2022.magnit.com/ru/strategic-report/market-overview/russian-retail-market
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а также оперативно рассматривать жалобы потребителей и устранять рыночные нарушения, чтобы  
демонстрировать подотчетность и постепенно восстанавливать доверие общественности.

Понимание  сути  и  проявлений  экономики  страха,  использование  поведенческих  знаний  должны 
выливаться в разработку государственной экономической политики. Необходимо создавать специа-
лизированные  подразделения  или  экспертные  группы  по  поведенческой  экономике  в  регулиру-
ющих  органах.  Эти  подразделения  должны  систематически  исследовать  и  интегрировать  психо-
логические  знания  на  всех  этапах  разработки,  внедрения  и  оценки  государственной  финансово-
экономической и социальной политики. Следует активно использовать передовые методы анализа 
данных  для  обнаружения  ранних  признаков  поведенческих  аномалий  (например,  необычных 
всплесков снятия наличных средств, внезапных изменений в предпочтениях активов или тенденций 
панических покупок), которые могут предшествовать более широким системным рискам. Наконец, 
необходимо включать поведенческие компоненты в стресс-тесты финансовой системы, стоит моде-
лировать  страх,  стадное  поведение  и  когнитивные  предубеждения,  которые  могут  усиливать 
экономические  шоки,  и  проверять  устойчивость  как  финансовых  институтов,  так  и  реакций 
потребителей.

Таблица 1

Ключевые поведенческие сдвиги в кризис и их финансовые проявления

Table 1

Key behavioral shifts during the crisis and their financial manifestations

Поведенческий сдвиг Финансовое проявление/Наблю-

дение

Основной психологический

фактор

Массовое избегание риска Диверсификация в защитные 
активы (например, облигации, 
паи), отказ от рискованных инве-
стиций

Страх потери, неопределенность

Рост накопления наличных средств Наличные сбережения до 4,5%
от дохода в кризисные периоды 
(2020, 2022 гг.)

Недоверие к институтам,
страх обесценивания

Панические продажи на рынке Падение индекса РТС на 44% 
(2022 г.), массовый вывод средств

Стадное поведение, страх, 
информационная паника

Компенсационные панические 
покупки

Массовая покупка товаров дли-
тельного пользования (автомо-
били, бытовая техника, мебель 
IKEA)

Воспринимаемый дефицит, страх 
неизвестности, стремление 
восстановить контроль

Увеличение заимствований Рост ипотечного и потреби-
тельского кредитования

Снижение реальных доходов, 
необходимость поддержания 
потребления

Снижение потребительских
расходов

Сокращение спонтанных и круп-
ных покупок (2023 г.)

Адаптация к новым реалиям, 
финансовая осведомленность

Источник: авторская разработка 

Source: Authoring 
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Рисунок 1
Реальные денежные доходы населения РФ и индекс потребительских цен за 2018–2024 гг., 
% к предыдущему году 

Figure 1
Real monetary income of the population of the Russian Federation and the consumer price index 
for 2018–2024, as a percentage of the previous year 

Источник: Росстат. URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Urov_11subg-nm.xlsx, 
https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/ipc_mes_04-2025.xlsx 

Source: Federal State Statistics Service. URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Urov_11subg-
nm.xlsx, https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/ipc_mes_04-2025.xlsx

Рисунок 2
Наличные сбережения за 2018–2024 гг., % от денежных доходов населения РФ

Figure 2
Cash savings, percent of cash income of the population of the Russian Federation for 2018–2024

Источник: Росстат. URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Urov_14kv_nm.xlsx 

Source: Federal State Statistics Service. 
URL: https://rosstat.gov.ru/storage/mediabank/Urov_14kv_nm.xlsx 
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Рисунок 3

Прирост сбережений граждан РФ (млрд руб.) и динамика изменения ключевой ставки 

в 2018–2023 гг.

Figure 3 

Growth in savings of Russian citizens, billion RUB, and dynamics of changes in the key rate 

for 2018–2023

Источник: Росстат. URL: https://rosstat.gov.ru/

Source: Federal State Statistics Service. URL: https://rosstat.gov.ru/ 
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Рисунок 4

Нетто-покупки физических лиц на валютном рынке

Figure 4 

Net purchases of individuals on the foreign exchange market

Источник: Банк России. URL: https://cbr.ru/analytics/rcb/review_broker/

Source: The Bank of Russia data. URL: https://cbr.ru/analytics/rcb/review_broker/
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Рисунок 5

Индекс Мосбиржи в 2022 г.

Figure 5

Moscow Exchange Index in 2022

Источник: Московская биржа. URL: https://www.moex.com/ru/index/IMOEX/technical

Source: The Moscow Stock Exchange data. URL: https://www.moex.com/ru/index/IMOEX/technical
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Abstract

Subject. The article considers mechanisms of the effect of fear on agent behav-
ior and economic performance.
Objectives. The article focuses on the systems analysis of the impact of fear on 
financial behavior in crisis conditions, review of manifestations of the econom-
ics of fear, such as the growth of cash savings, panic sales in the stock market, 
compensatory purchases and increased borrowings, and development of stabi-
lization measures that  take into account  both macroeconomic indicators  and 
psychological factors.
Methods. The research rests on a comprehensive approach, analysis, review of 
statistical data from Rosstat and the Bank of Russia, and works of domestic and 
foreign economists on behavioral economics and finance.
Results. The  study  unveiled  polarization  of  financial  behavior  of  Russian 
households  during  the  crisis,  manifested  in  increased  unorganized  savings, 
redistribution of assets into hedging instruments, increased loan debt among the 
least well-off groups of population, etc. It noted the impact of fear on the stock 
market, leading to massive withdrawals and falling indices, the Bank of Russia 
role in stabilization of the situation through timely regulatory decisions and pol-
icy tightening.
Conclusions. Emotional  factors,  especially  fear  and  anxiety,  are  significant 
determinants of economic decisions, leading to systematic deviations from tra-
ditional  rational  models.  To stabilize the financial  system and restore confi-
dence, it is necessary to implement comprehensive financial literacy programs 
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that include principles of behavioral economics, develop proactive communica-
tion strategies, and strengthen trust in institutions through consistent application 
of regulatory standards.
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