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ROBERTO J. SILERIO 80-MECIO PROGA:

MAISTININKAS, METES ISSUK] VOLSTRITU
Kai Robertas J. Sileris (Robert J. Shiller) 1981 m. paskelbé novatoriska straipsnj, kuriame klaus¢, ar
akcijy kainos svyruoja per daug, kad biity pateisinamos vélesniais dividendy pokyciais, jis meté i$sukj
fundamentaliai $iuolaikiniy finansy religijai. Efektyviosios rinkos hipotez¢ (ERH) buvo tapusi
Volstrito evangelija: rinkos yra racionalios, investuotojai — informuoti, kainos atspindi visa prieinama

informacija. Sileris pazvelgé j duomenis ir i§ esmés suprato: ,,Ne, neatspindi.

Jo metodologija buvo elegantiska savo paprastumu. Jei rinkos tikrai buty efektyvios, akcijy
kainos turéty kisti proporcionaliai numatomy biisimy dividendy dabartinei vertei. Tagiau kai Sileris
atseke JAV akcijy rinkos duomenis iki 1871 m., jis aptiko kai ka stulbinanc¢io: kainos svyravo
smarkiai — daug labiau, nei galéty pagristi dividendy poky¢iai. Kainos ir dividendy santykis svyravo
aukstyn ir Zemyn nuspé€jamais modeliais — kainos kilo, kai dividendai buvo Zemi, ir krito, kai jie buvo
auksti.

Sileris suvoke, kad rinkas valdo ne $altakraujiska analizé, o zmogaus psichologija — baime,
godumas, impulsas ir uzkregiamas istorijy plitimas. Kai 1987 m. spalj akcijy rinka Zlugo, Sileris
apklausé investuotojus ir prekybininkus, kas paskatino jy sprendimus pirkti ar parduoti. Atsakymai
patvirtino jo jtarimus: Zmonges reagavo ne j fundamentalius ekonominius duomenis. Jie reagavo |
panika, gandus, j tai, kg daré jy kaimynai. Sis darbas pradéjo elgsenos finansy raida: investuotojai yra
zmonés, linke j kognityvines paklaidas, emocines reakcijas ir bandos elgesj. Silerio jZvalgos buvo
revoliucinés, nes jos ne tik kritikavo efektyvios rinkos hipoteze — jos pasiiilé realistiSkesne
alternatyva, pagrista tuo, kaip zmonegs i$ tikryjy elgiasi. Jo investuotojy apklausa buvo tokia jtakinga,

kad nuo 1989 m. yra nuolat atnaujinama ir tapo standartiniu jrankiu rinkos nuotaikoms suprasti.

Nuo nekilnojamojo turto burbuly iki bitkoino: pakilimo ir Zlugimo pranasas
Silerio jzvalgiis perspéjimai apie turto burbulus paverté jj vieSuoju intelektualu ir savotiska
Siuolaikine Kasandra. Devintojo deSimtmecio pabaigoje, kai kiti Sventé dot-com buma kaip ,,naujaja

ekonomika®, Sileris maté neracionalios euforijos poZymius.



Knygoje ,,Neracionalus entuziazmas* (Irrational Exuberance) jis jsp¢€jo, kad akcijy kainos tapo
pavojingai atitriikusios nuo pagrindiniy ekonominiy fundamenty. Knyga pasirodé 2000 m. kova, kai
technologijy burbulas pasieké virSting. Per kelias savaites NASDAQ pradéjo ilga, skausmingg
nuosmukj. Sileris ne tik numaté korekcija; jis diagnozavo psichologinius burbulo mechanizmus —
kylan¢iy kainy griztamojo rySio kilpas, kuriancias optimizma, kuris pritraukia daugiau pirkéjy,

stumian¢iy  kainas  dar  aukSc¢iau, kol realybé neiSvengiamai  veél  jsigalioja.
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Bendradarbiaudamas su ekonomistu Karlu Keisu (Karl Case) ir tirdamas biisto kainas, Sileris kartu
su juo suktré Case-Shiller indeksa, kuris itin tiksliai fiksavo namy kainas pagrindinése JAV
metropolijose. Tai, kas prasidéjo kaip akademinis projektas, 2000-yjy viduryje tapo pramones
standartu biisto rinkos infliacinéms tendencijoms realiuoju laiku vertinti. Nors dauguma ekonomisty,
politiky ir Volstrito analitiky tvirtino, kad busto kainos ir toliau kils arba blogiausiu atveju
stabilizuosis, Sileris atkreipé démesj j istorinj namy kainy ir nuomos vertés nukrypima, j pavojinga
hipoteky plitima. Kai biisto rinka pagaliau zZlugo 2007-2008 m. ir sukele didZiausig finansy kriz¢ nuo
Didziosios depresijos, Silerio perspéjimai pasitvirtino, nors tai lémé didziulius nuostolius milijonams
namy savininky ir viso pasaulio ekonomikai.

2017 m. Sileris bitkoina pavadino ,didZiausiu finansiniu burbulu®, lygindamas kriptovaliutas su
istorinémis spekuliacijomis. Nors bitkoino kaina ir toliau smarkiai svyruoja, pagrindinis Silerio
teiginys islieka: ,,Turtas, kurio verté pirmiausia priklauso nuo tikéjimo, kad kazkas kitas rytoj uz ji

sumokeés daugiau, yra i§ prigimties nestabilus.*

Naratyviné ekonomika ir istorijos, formuojancios miisy pasaulj
Naujausias Silerio indélis i§ple¢ia jo jzvalgas apie psichologija ir rinkas j ambicinga nauja sistema —
naratyving ekonomika. Jo 2019 m. knygoje ,,Naratyviné ekonomika: kaip istorijos tampa virusinémis
ir skatina didziuosius ekonominius jvykius® (Narrative Economics: How Stories Go Viral and Drive

Major Economic) teigiama, kad ekonominiy jvykiy negalima iki galo suprasti, remiantis vien



tradiciniais pasitlos, paklausos ir racionaliy veikéjy modeliais. Tai reiSkia, kad turime suprasti

istorijas — naratyvus — kurie plinta tarp Zmoniy ir formuoja ekonominj elgesj.

ol Inarralive

Economic

Tai ne tik apie rinkos psichologija — tai apie tai, kaip id¢jos tampa virusinémis ir keicia istorijos eigg.
Sileris taiko epidemiologinius modelius ekonominiams naratyvams, nagrinédamas, kaip tam tikros
istorijos plinta kaip infekcijos, mutuoja laikui bégant ir galiausiai iSnyksta — tik kartais
atsinaujindamos po keliy deSimtmeciy. 1920-yjy ,,pirkimo marzos‘ naratyvas, 1990-yjy ,,naujosios
ekonomikos* istorija, 2000-yjy mitologija ,,busto kainos visada kyla* — tai buvo ne vien ekonominiy
ivykiy fonas, bet pagrindinis jy variklis.

Knygoje nagrin¢jami jvairis naratyvai: panika dél automatizavimo ir darbo viety praradimo
(pasikartojanti nuo ludity laiky), pasitikéjimas akcijy rinkos graza, baimés dél imigracijos, tikéjimai
apie skolos moralumg. Sileris parodo, kaip $ie naratyvai kyla ir krinta matuojamais modeliais ir daro
itaka viskam — nuo vartotojy islaidy iki verslo investicijy ir politiniy sprendimy. Suprasdami, kokie
naratyvai Siuo metu plinta ir kiek jie uzkre€iami, galétume geriau numatyti ekonominius pokycius.
Sis darbas atstovauja brandziai Silerio sintezei: derinti griezta duomeny analize su humanistiniu
pasakojimo, psichologijos ir kultiiros supratimu. Reali ekonomika susiduria su visu Zmogiskojo
elgesio sudétingumu, jos neatspindi tokie matematiniai modeliai, kurie ignoruoja sudétingg realybe,
kaip Zmonés i$ tikryjy masto ir veikia.

Silerio darbas apie biisto burbulus buvo itin aktualus Lietuvai, kuri 2006-2009 m. patyré savo biisto
rinkos burbulg ir jo sprogima. Case-Shiller indeksas galéjo padéti Lietuvos ekonomistams ir politiky
formuotojams geriau analizuoti vietinés nekilnojamojo turto rinkos tendencijas.

Silerio elgsenos ekonomikos ir naratyvinés ekonomikos teorijos taip pat itin svarbios Lietuvai, per
pastargji Simtmet] per¢jusiai nuo planinés ekonomikos prie rinkos ekonomikos. Suprasdami, kaip
ekonominiai pasakojimai — apie turta, verslumg, rinkos galimybes — formuoja elgesj, Lietuvos
politikai gali efektyviau kurti ekonoming politika ir geriau suprasti Salies ekonoming raida po

nepriklausomybés atkiirimo.



80-ies mety Silerio jubilicjaus proga pripaZjstame jo teisuma, atkreipdami politiky ir ekonomisty
démesj ] tai, kaip tikri Zzmonés i§ tikryjy elgiasi praktikoje. Jo darbai padaré rinkas skaidresnes,
investuotojus atsargesnius, o ekonomikg realistiSkesng. Pripazindamas, kad esame ne ekonominiai
robotai, o kurian¢ios, emocinés, socialinés biitybés, Sileris pateiké mums teisingesnj — ir

naudingesnj — milsy sukurto ekonominio pasaulio supratimg.

Akad. Antanas Buracas



