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III. 2. Кейнсианският трансмисионен механизъм 

Резултати въз основа на модела: 

- Според представите, свързани с този модел, едно увеличаване на номиналната 

парична маса води до повишаване на реалната такава (докато не е настъпила 

инфлация), и при постоянен реален доход и постоянно ценово равнище LMr-

кривата (с реалната парична маса) се измества надясно. За да може да се постигне 

равновесие в монетарния сектор при първоначално постоянно ценово равнище, 

следва лихвата да спадне до i2.
1 

-  В следствие на едно увеличаване на паричната маса от страна на Централната 

банка паричният пазар се озовава в неравновесно положение, тъй като се е 

нарастнала реалната парична маса. Увеличението в транзакционна каса на банките 

се  компенсира от покупки на ценни книжа. Като последица от увеличеното 

търсене на ценни книжа, са налице също така покачване в курсовете на ценни 

книжа, както и понижение на лихвата, докато отново се стигне до равновесие на 

паричния пазар. В резултат на продажба на ценни  книжа небанките получават 

допълнителна парична маса (която отива в транзакционната или в 

спекулационната каса). 

- Ако наблюдаваме само паричния сектор, чрез предизвикания от увеличаването на 

паричната маса спад на лихвата се стига до т.нар. ефект на ликвидността. На 

изображение 57 това отговаря графично на преместването на LMr-кривата 

надясно, лихвата се понижава от i0 до i2,  съответно от точка А до точка В.2 

 
        i        IS    LMr0       LMr1 

i0 А 

  C       A 

i1    

i2    В      

   

0   Yr0  Yr1         Yr 

                                                           
1 Когато при постоянен Yr се покачи ценовото равнище, кривата LMr отново се измества наляво и 
лихвите се покачват. 
2 Вж. Issing, Otmar, 1998, стр. 103 и 117. 
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- Понижаването на лихвите, съответно повишените курсове на ценните книжа, 

довеждат до едно увеличаване на търсенето на инвестиционни блага от страна на 

Нбанките. Заради допълнителното търсене на инвестиционни блага се стига и до 

разширяване на тяхното производство. Посредством увеличената продукция се 

създава допълнителен доход, покачва се търсенето на блага за потребление и се 

увеличава тяхното производство. Това ще рече, че се задейства един процес, при 

който е налице ефект на мултипликатора, при който възниква допълнителен 

доход. Това увеличение на дохода води отново до повишено търсене на 

потребителски блага и тяхното производство бива разширено още веднъж и т.н. 

- С увеличението при дохода, в определени случаи и на  ценовото равнище, 

нараства търсенето на транзакционна каса, така че лихвата отново се покачва (на 

i1). Посредством това бива потушено първоначалното увеличаване на 

инвестиционни блага и се намалява процесът на разширяване (ефект на дохода). 

Въпреки това нетниятефект е положителен. Графично това съответства на едно 

преместване от точка В до точка С. В резултат, едно увеличение на паричната маса 

първоначално води до увеличаване на инвестициите, а в последствие на  дохода, 

след това и на потреблението, чрез което се увелияава заетостта, при определени 

условия се покаява и ценовото равнище.  

- Ако трябва да обобщим, механизмът на ISLM-модела (трансмисионен механизъм 

на Кейнс) се състои от следните стъпки: 

 Централната банка увеличава паричната маса чрез постъпление на 

ликвидни средства от нейна страна. Лихвите спадат (това  типично за 

т.нар. money view).3 

 Покачва се търсенето на ценни книжа. 

 Лихвите се понижават като следствие на увеличеното търсене на ценни 

книжа. 

 Инвестициите се увеличават в резултат на спадналите лихви („лихвен 

канал“) и свързаните с това по-ниски кредитни разходи (според т. нар. 

                                                           
3 Казано по-просто приложеното тук money view отразява едно взаимодейсствие между паричната маса, предлагането на 

ценни книжа и лихвения процент и е типично при изобразяване на модела  ISLM. Т.нар. credit view от своя страна пък 

изхожда от взаимовръзката между паричната маса и кредитите на търговските банки при съвършени кредитни пазари. Вж. 

Borchert, Manfred, 2001, стр. 241 ff.  
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пределна производителност на капитала и еластичност на лихвата при 

търсенето на инвестиционни блага като ефект на Кейнс). 

 Нараства националният доход. 

 Потреблението  (търсенето на блага) се увеличава и 

 заетостта също се увеличава. 

 Ефектът на мултипликатора (нарастването на дохода) продължава докато 

въздействието от увеличаването на паричната маса, съотв. на първоначалния 

спад на лихвата не се изчерпи под влиянието на ефекта на дохода. 

- При кейнсианския трансмисионен механизъм, за разлика от класическата теория, парите 

не са неутрални по отношение на реалния сектор.4 

- Тъй като размерът на националния доход зависи от ефективното търсене, спестяването се 

приравнява на една загуба на потребление, което ще рече, че кръговратът на дохода може 

да бъде прекъснат само посредством спестяването. 

- Стоковият пазар е този, който определя ефективното търсене и размера на дохода 

големината на ефективното търсене пък от своя страна посредством общоикономическата 

функция на производство определя заетостта, която не е задължително да съвпада с 

равновесното положение при пълна заетост. 

- Тъй като производството се определя от страна на търсенето, в противовес на Теоремата 

на Сей, търсенето поражда своето предлагане, а не обратното.5 

IV. Ефекти на реалните парични запаси („ефект на  богатството“ и 

„ефект на ликвидност“) 

1. Ефект на Пигу 

Основни положения 

- С т.нар. ефект на Пигу се обосновава традицията на ефектите на реалните парични 

запаси/ефекти на богатството. 

                                                           
4 Вж. Issing, Otmar, 1998, стр. 114 f. 
 
5
  Вж. Felderer, Bernhard и Homburg, Stefan, 1994, стр. 102 f. и стр.. 112 ff. 
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- Тези ефекти на първо място се отнасят до въздействията,  породени от ценови 

промени.6  

- Както и ефекта на Кейнс и Хаберлер, този на Пигу представлява критика към 

теорията на Кейнс, според която в една икономика, която се намира в рецесия, при 

фиксирани заплати и равновесие при по-ниско от оптималното ниво на заетост, е 

възможно да се стигне до  своеобразен ликвиден и инвестиционен капан. 

- Артур С. Пигу изхожда от това, че пазарът от само себе си щял да се върне към 

равновесното си състояние. Ако приемем, че са налице подвижни нива на 

заплатите и цените, то при понижени цени може да следва една промяна в 

потреблението, която да доведе до пълна заетост. 

 

Допускания 

- Парите са част от имуществото/състоянието. 

- При Пигу парите притежават собствена полезност. Задържането на пари в себе си 

подлежи на Закона за намаляващата пределна полезност, с което за търсенето на 

пари важи Първият закон на Госен.7 

- С това спестяването като процес е не просто функция на реалния доход и на 

лихвата, а и на богатството на икономическите субекти. 

- Потреблението е не само функция на дохода, но и на реалната каса, при което е в 

сила Вторият закон на Госен8 (консумира се до момента, в който претеглената в 

парична стойност пределна полезност на последната единица от реалната каса 

съответства на пределната полезност на потреблението. 

- Заплатите и цените (за разлика от кейнсианската теория)подлежат на промени. 

Трудовият пазар непрекъснато се изчиства. 

- Делът на  спестяванията,  както и предпочитаните от домакинствата нива на 

ликвидност, се приемат за постоянни. 

 

                                                           
6
  Вж. Pigou, Arthur C., 1943.  

 
7
 Вж. Глава 5- Първи и втори закон на Госен,  IV.1. 

8
 Вж. Глава 5- Първи и втори закон на Госен,  IV.1. 
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Моделнотеоретично въздействията на ефекта на Пигу обхващат преките въздействия на 

едно ценово понижение върху реалната каса и с това върху ефективното търсене: 

 В изходното положение е налице равновесие при непълна заетост.  

 Едно спадащо търсене на потребителски блага и една намаляваща 

заетост водят до понижения на цените и заплатите (въпреки че е 

възможно пределната продуктивност на работната сила да се увеличи). 

  В домакинствата нараства стойността на касата, съотв. на богатството. 

 В следствие на спада в цените, икономическите субекти се чуствстват 

„по-богати“, те търсят още повече блага, докато достигнат отново 

желания реален размер на касата. 

 Като следствие „заплануваното спестяване и заплануваното инвестиране 

се уравновесяват, спадът в цените и намаляването на заплатите се 

уталагат и настъпва равновесие при пълна заетост“.9 

 Частните икономически субекти се опитват да понижат размера на 

реалната каса като купуват потребителски блага. 

 Производството се увеличава и бива назначена допълнителна работна 

ръка. 

 Едновременно с това се премахва дихотомията между реалния и 

монетарния сектор.   

Критика 

- Критично погледнато, ефектът на Пигу представлява една теоретична конструкция, 

тъй като фази с по- продължителни дефлационни процеси са рядкост. 

- Освен това в случай на дефлация се покачва и реалната стойност на номинално 

фиксираните дългове (аргумент на Ървинг Фишер), чиито въздействия при 

притежателя на реалната каса могат да надминат ефекта на Пигу , понеже често на 

активите се съпоставят и пасиви.10 

- Освен това при дефлация е възможно да се увеличи спестяването от страна на 

икономическите субекти.Не биват отразени и очакванията: Ако икономическите 

                                                           
9
 Вж. Lutz, Friedrich A., 1967, стр. 140 

10
 Вж. Kalecki, Michal, 1944, стр. 131.  
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субекти изходят от все по-понижаващи се цени, могат да отложат потреблението за 

следващия период.11 

- На края, въпреки това повече не се очаква спад в цените или домакинствата 

потребяват и при все още спадащи цени. Началото на ефектът се отлага най-много 

за следващия период. В случай на повторен подем вече не е задължително да 

настъпи ефектът на Пигу, за да могат производството и заетостта да се увеличат: 

- Самият Пигу подчертава теоретичния характер на своя модел: 

„Пъзела, който наблюдавахме... са академични упражнения, които следва 

да служат за това да се постигне умствена яснота, но с много нищожен 

шанс да бъдат приложени в реалната икономическа политика.“12  

2. Борсовият ефект на Джон М. Кейнс 

Основни положения: 

- Един друг ефект на паричните запаси се отнася до инвестициите и ефектите върху 

потреблението, които могат да бъдат задействани от курсовете на акциите на 

борсата. При своите размишления Кейнс изхожда от пазарната оценка на 

предприятието: 

„...Въпреки че на  първо място акцийната борса служи за трансфер на наличните 

инвестиции между индивидите, ежедневната преоценка на акциите от страна на 

борсата упражнява решаващо въздействие върху вноските на текущите 

инвестиции. Това е така, тъй като няма смисъл да се строи едно ново предприятие 

при разходи, по-високи от стойността, за която може да бъде продадено едно вече 

съществуващо такова. За това пък е налице стимулът да инвестираш значителна 

вноска в едно ново предприятие, ако то би могло да бъде продадено на борсата с 

директна печалба.“13 

- Редом с ефектите върху инвестициите, породени от промените в курсовете на 

акциите, биха могли да възникнат и ефекти върху потреблението: 

„Потреблението на съответната класа би могло да бъде изключително 

чувствително към непредвидени изменения в паричната стойност на 

                                                           
11

 Вж. Felkel, Stephanie, 1998, стр. 184. 
12

 Вж. Pigou, Arthur C., 1947, стр. 251 (собствен превод).  
 
13 Вж. Keynes, John M., 1936, стр. 151 (собствен превод).  
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нейното състояние. Това следва да се отчита като един от най-

важните фактори, които са способни да предизвикат краткосрочни 

промени в склонността към потребление.“14 

Макроикономически опасности от един борсов крах 

Ако един спад в курсовете на акциите предизвика значителни контрактивни (свиващи) 

въздействия, може да се стигне до тежки макроикономически последствия. Съществува 

опасността от един засилващ се от само себе си спад в търсенето на потребителски и 

инвестиционни блага, което вкарва икономиката в тежка депресия.  

Един такъв развой на събитията, заедно с други фактори с рецесийно действие, беше 

наблюдаван през годините около 1930. Също и през 2001/2002 беше налице опасността 

от голямо, засилващо се от само себе си влошаване на конюнктурата. За щастие, през 

2003, посредством по-ниските лихви и продължителното нарастване на потреблението, се 

стигна до стабилизиране на икономическия растеж и до подем.   

 

- Самият Кейнс отнася въздействието на  този ефект на богатството до един 

ограничен кръг от икономически субекти: „Няма много хора, които биха 

променили начина си на живот, защото лихвеният процент е паднал от 

5 на 4 %, при условие, че общият им доход е същият като преди.“15 

 

- Следвайки тези разсъждения, акцийните пазари биха могли да упражняват някакво 

влияние върху потреблението, в определени случаи и върху инвестициите. Някои 

от възможните верижни реакции са следните: 

o паричната маса нараства, 

o лихвите спадат, 

o борсовите курсове се покачват, и 

o и стойността на имуществото нараства. 

o Посредством потребление и инвестиции богатството намалява, 

o нараства националният доход  (и обратното). 

 

                                                           
14 Вж. Keynes, John M. (1936), 1974, стр. 80.  
15 Вж. Keynes, John M. (1936), 1974, стр. 80. 
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- Съществува и хипотезата за обратна причинно-следствена връзка, според която 

първо търсенето на стоки се отразява на пазара на акции (посредством 

променящите се печалби на предприятието). Възможна е и двустранна причинно-

следствена връзка между пазарите на акции и търсенето на блага за потребление. 

 

 

3. Ефект на Тобин: 

 

Основни положения 

 

- Тобин изхожда от колебанията в стойността на предприятията на борсата и 

посредством един, междувременно превърнал се в исторически пример, показва 

как пазарната оценка на едно предсприятие може да стане от 170 % през 1965, 

през 1974 само 75 % от разходите за повторно набавяне. 16,17 

- През 1966 това поражда едно увеличаване на инвестициите от 10% от стойността 

на капиталовите ценни книжа до цените за повторно набавяне. 

 

Моделът:  

  

- Под q на Тобин се разбира отношението на пазарната стойност на реалния капитал 

RM и разходите за възпроизводството му към цената за повторно набавяне с него 

RRK (=”supply price of capital”): 

 

  Tobin’s q              =  RM   

                                    RRK 

 

- В този случай ефектът на Тобин е равен на  RM/RRK. 

- В равновесното положение важи        q = 1. 

- При q > 1 една нова инвестиция е по-изгодна от паричната инвестиция във вече 

съществуващи материални активи. Инвестиции в реален капитал (при разходи 

равни на тези за възпроизводство) се случват, докато ефектът на Тобин е q > 1. 

                                                           
16  Оценки на John Ciccolo (Boston College). Съответните оценки на  Council of Economic Advisers се равнчват на  136 % за 1965 

и 84 % за 1974. 
17 Вж. Tobin James, 1978, стр. 423.  
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- С това ефектът на Тобин q има значително влияние върху закупуването на 

дълготрайни материални активи. Отношението между пазарната стойност 

(стойността на борсата) и разходите за повторно набавяне , ефектът на Тобин, 

спада към най-важните индекси, специално сред тези на търсенето на дълготрайни 

материални активи. В равновесието пазарната стойност съответства на разходите 

за повторно набавяне на капиталовите стоки. С намаляването на ефекта на Тобин 

намалява сконността за инвестиране (и обратното). 

- Ефектът на Тобин може да се определи и с помощта на нормата на печалба, при 

което се стига до същия резултат. В този случай за инвеститора са решаващи два 

вида информация, що се отнася до реалния капитал: Първо, нормата на печалба на 

вложения във вече съществуващи материални активи капитал rM. И второ,тази на 

една нова инвестиция rRK.  Ако използваме нормите на печалба, формулата за 

ефекта на Тобин гласи: 

 

 Tobin’s q              =  rM   

                                    rRK 

  

Допускания 

- Една икономика със съвършена конкуренция и постоянни скаларни печалби. 

- Портфолиото на частните икономически субекти обхваща реалния капитал 

(реалното богатство) и нетното финансово състояние (пари в брой, ценни книжа с 

различен срок и размер на вземанията спрямо други икономически субекти, 

приспадайки задълженията към други икономически субекти). Тъй като взаимните 

вземания на икономическите субекти се нулират,  остават вземанията спрямо 

други сектори и спрямо държавата. Държавното финансово състояние се приема 

за постоянно. 

- Оптимизацията на портфолиото се влияе от нормата на печалба и рисковете. 

- Икономическите субекти се опитват да структурират имуществото си по оптимален 

начин. В следствие на различните рискове отделните активи могат само до някаква 

степен да се заместват един с друг. 
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Конструкция на модела и резултати от него 

- Един монетарен импулс изменя ефекта на Тобин. Според Тобин това, което влияе 

на сектора на стоките, са не отделни парични маси и тяхната скорост на 

обръщение, а краткосрочните лихви на паричния пазар и общоикономическата 

ликвидност, с която разполагаме. Към решаващите фактори се числят лихвената 

структура, нормите на печалба на всички активи и възможността за достъп до 

кредити.31018 

- В изходното положение съществува равновесие между пазарната стойност на 

наличния реален капитал и тази на неговите разходи за възпроизводство (Ефект на 

Тобин q=1).  

- Централната банка се сдобива с акции от банките и домакинствата. Така се стига до 

покачване на курсовете и до загуби от печалбите към курса на тези ценни книжа. 

Паричната маса се увеличава посредством една експанзивна парична политика от 

страна на централната банка. 

- Касовата наличност на икономическите субекти се увеличава. Посредством 

продажбите на акции домакинстват  задържат по-голяма реална каса отколкото 

отговаря на оптималното им портфолио и се стига до ефекта на дохода. В 

следствие на това домакинствата търсят още повече акции и облигации. Така се 

стига до по-нататъшни намалявания на лихвата, съответно до покачване на цените 

при акциите и облигациите. 

- Курсовете на акциите  се покачват в следствие на по-ниските лихви. Пазарната 

стойност и на останалия реален капитал надвишава разходите за възпроизводство 

на реалния капитал (Ефект на Тобин q>1). 

- Ефектът на Тобин се състои в това, че новите инвестиции са станали по-атрактивни, 

тъй като q, а с него и стойността, равна на отношението между печалбата към курса 

на двете инвестиции, и производството се увеличават. С оглед на ефект на Тобин 

q>1, по-малките печалби към курсовете на ценните книжа и увеличаването на 

богатството се стига до повишено търсене на новопроизведен реален капитал.31119 

                                                           
18

 Вж. Tobin, James, 1974, стр. 104.   
19

 В смисъла на ефект на богатството и ефект на заместването.  
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Този процес продължава до момента, в който разходите за възпроизводство на 

нов реален капитал не се напаснат с пазарните цени на вече съществуващия такъв 

(Ефект на Тобин q=1).  

- Така пренасянето на монетарния импулс върху реалния сектор успява, с което 

измененията на паричната маса има положително въздействие върху богатството 

(=Ефект на Тобин /ефект на богатството). 

Оценка 

- От значение е не общоикономическият, средностатистчески ефект на Тобин q, а 

специфичното за едно предприятие отношение.Това пределно q може да се 

отклонява от средностатистическото. Така новите инвестиции може да съдържат 

иновации, които да водят до увеличаване на пределното q, например инвестиции, 

насочени към пестене на енергия. Такъв е случаят и при субсидии с цел 

стимулиране на отделни инвестиции. 

- Ефектът на Тобин е един теоретичен паричен ефект, отнасящ се до богатството, с 

който също следва да се покаже как се преодолява дихотомията между 

монетарния и реалния сектор. Става дума за нетен ефект на богатството.Такъв 

ефект се поражда и при инфлация, която временно може да доведе до 

понижаване на реалните лихви. Така е възможно едно увеличаване на q-то на 

Тобин, с което се премахва неутралността на парите. 

 

V. Трансмисионен механизъм на относителните цени: 

Основни положения 

- Според Милтън Фридман има „една здрава, ако не и прецизна връзка между 

степента на нарастване на паричната маса и тази на номиналния доход...“.20 

- Още по време на своите ранни наблюдения от 1956, Фридман изхожда от едно 

валрасово равновесие с три сектора, паричния пазар М, пазарът на облигации (с 

твърд процент) В и съвкупния пазар на стоки У: 

(МD – MS) + (BD – BS) + (YD – YS) = 0.    (81) 

                                                           
20

 Вж. Friedman, Milton, 1973,  стр. 63.  
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- Ако два от тези пазари се намират в равновесие, по необходимост това важи и за 

третия (Закон на Валрас).  

Освен това при промени на единия пазар  (сектор) могат да се появят изменения в единия 

или и в двата други сектора. Едно увеличаване на паричната маса MS например не е 

задължително да доведе първо само до увеличаване на търсенето на облигации BD (както 

е в ISLM-модела), а може едновременно с това да настъпи и увеличаване в търсенето на 

стоки YD. Случи ли се разширяване на производството на стоки, се стига до увеличаване и 

в търсенето на пари, с което системата отново отива в равновесие. 

- Следователно въз основа на тези разсъждения, паричната маса може да влияе 

върху икономиката не само по индиректен път чрез лихвите, но и пряко 

посредством индивидуалното търсене на стоки. Ето защо монетарният 

трансмисионен канал е ефект на богатството: 

„Разликата между нас и кейнсианците не лежи толкова в естеството на 

трансмисионния механизъм, колкото в наблюденията върху ефектите 

на богатството. Кейнсианците имат наклонността да се 

концентрират върху тясно определени агрегати и лихви. Ние 

настояваме за това да се те наблюдават в по-широк аспект...“21 

- Трансмисионната теория на относителните цени се нарича още теория на 

трансформациите в богатството, тъй като механизмът на напасване почива на 

хипотезата, че рационално действащите икономически субекти се стремят към   

оптимално структуриране на своето състояние. Монетаризмът критикува особено 

много липсата на теоретични разсъждения относно цените при кейнсианския 

трансмисионен механизъм.22 

- Според монетаризма при изменение на паричната маса по време на фазата на 

напасване са налице ефекти върху реалния сектор. Развитието на националния 

доход следва изменението на паричната маса, продължителността варира и 

средно представлява около две до три тримесечия. Едно въздействие в същата 

насока, само че върху цените, настъпва около две до три тримесечия след ефекта 

върху дохода, налице са инфлационни явления, с което приключват реалните 

въздействия.23 

 

                                                           
21

 Вж. Friedman, Milton, 1970a, стр. 28.  
22 Вж. Felderer, Bernhard und Homburg, Stefan, 1994, стр. 247 f. 
23

 Вж. Friedman, Milton, 1973,  стр. 63. 
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Допускания на трансмисионния механизъм на относителните цени 

- Търсенето на отделни части от богатството между другото резултира от общото 

богатство (като бюджетни съкращения), цените на стоките, печалбите от 

задържането на пари, както и от алтернативни форми на богатство и от личните 

предпочитания на икономическите субекти.24 

- Богатството се състои от пари, облигации, акции, реален и човешки капитал. 

Отделните части могат да се заместват помежду си. 

- При портфолийни равновесия  в рамките на индивидуалните алтерантивни 

поведения се стига до процеси на напасване, т.нар. трансформации на богатството. 

На отделните пазари те се случват за имуществени стоки и имат въздействие върху 

относителните цени. Става дума за теоретичен ценови модел с относителни цени 

на стоките, при който реалният доход е зададен, а трудовият пазар не се 

разглежда. 

- Важи законът на Сей, според който „стоки могат да се купуват само със стоки“. 

 

Резултати от модела 

- Обобщено трансмисионният механизъм се състои от следните стъпки: 

o Централната банка увеличава паричната маса. Монетарният импулс 

нарушава равновесието в старото богатство, така че банките и лицата 

преструктурират своето. Това се случва в съответствие с отношението между 

нормите на печалба („относителни цени“) от отделните активи и на 

вземанията. 

o Търговските банки увеличават предлагането на кредити. 

o Лихвените проценти падат. 

o Стига се до неравновесни състояния при печалбите от отделните части на 

богатството и до процеси на напасване в структурата му, с които 

икономическите субекти посредством размествания се стремят да напаснат 

нормите на печалба на отделните части. 

                                                           
24

 Вж. и глава 5,  VI. 
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o Увеличава се търсенето на ценни книжа, курсовете се покачват, печалбите 

спадат. 

o Стойността на вече произведени (налични) капиталови стоки се увеличава 

(както при ефекта на Тобин). 

o При първоначално запазващи се цени за новопроизведени капиталови 

стоки се покачва търсенето им, това ще рече, че инвестициите, съотв. 

търсенето на реален капитал и на човешки такъв се увеличават. 

Едновременно с това нараства потребителското търсене. 25 

o Нараства заетостта. 

o Стига се до процес на експанзия, докато относителните цени отново станат 

съответни на действителните  недостизи. 

o Допълнително процесът бива приключен с това, че в резултат на 

увеличената инфлация пазарните лихви отново нарастват. Първоначално се 

стига до намаляване на лихвите и увеличаване на инвестициите, от което 

резултира временен реален ефект върху икономиката, след това възниква 

повишената инфлация.  

o Важна предпоставка за трансмисионния механизъм на относителните цени 

се състои в това, че лихвите и инвестициите реагират по-бързо отколкото 

настъпват инфлационните процеси. Налице ли са еднопосочни реакции при 

лихвите и паричните ефекти, то в тях се изчерпват временните реални 

ефекти. 

 

В монетарната теория, както при Тобин, възникват ефекти на богатството, едновременно с 

което се задействат и ефекти върху потреблението. Те засилват и ускоряват въздействията 

на монетарните импулси и се основават на едно изместване на фазите между реалните и 

инфлационните процеси. При синхронно появяване на двата ефекта те до голяма степен 

изчезват. 

 

 

                                                           
25 За разлика от това ефектът на мултипликатора на Кейнс първо поражда увеличение в търсенето на инвестиционни блага, обусловено 

от лихвите, което води след себе си по-висока заетост, нарастващ доход, а в следствие на това и едно по-голямо търсене на стоки за 
потребление. 
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Критика 

- Между другото- тезата за максимизацията на богатството. Често в процеса на 

вземане на решение са включени повече хора, отколкото са оптимални, за да 

могат да бъдат преследвани едновременно повече цели, при определени условия 

такива, които си противоречат помежду си(конкурентни цели). Този проблем може 

да се срещне  предприятия, при които собствениците се стремят към 

максимизация на печалбите, а работниците по-скоро се интересуват от един 

равномерен поток от доходи, както и от сигурност на работното място. 

 

 

VI. Механизъм на очакванията  

1. Рационални очаквания 

Основни положения 

- Оповестяването и прилагането на мерки, базирани на парична политика, повлиява 

върху реалния сектор и посредством произлизащите оттам очаквания, които могат 

да задействат определени поведения от страна на икономическите субекти. 

- Отнасящите се към това трансмисионни въздействия възникват в т. нар. „канал на 

очакванията“. Ето защо централните банки се опитват целенасочено да влияят на 

очакванията. Особено очакването за инфлация има влияние върху действителните 

размери на инфлацията. 

 

Новата класическа макроикономика  

- ... изхожда от теорията за рационалните очаквания. 

- Според тази теория парите са абсолютно неутрални, ако при оповестявания, 

свързани с парична политика, не се стигне до ефект върху очакванията.26 

 

                                                           
26 Вж. Barro, Robert J., 1992, стр. 206 ff.; и Felkel, Stephanie, 1998, стр. 231. 
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Допускания 

- Абсолютна гъвкавост на цените. 

- Непрекъснато изчистване на пазарите. 

- Валидност на количествената теория (неутралност на парите). 

- Транзакционна каса в смисъл на каса с реални средсва. 

- Валидност на закона на Сей. 

- Рационални очаквания (икономическите субекти са в състояние да предвидят 

правилно макроикономическите ефекти от изменения в паричната маса). 

 

 

Резултати въз основа на модела 

- Само в случай, че Централната банка има предимство по отношение достъпа до 

информация, паричните (монетарните) импулси имат реален ефект (теза за 

ефективността на политиката). 

- Едно такова предимство на Централната банка по отношение на информация 

означава асиметрично разпределяне на информацията между Централната банка 

и икономическите субекти. Примери за това са несигурни статистически данни, 

забавяне във времето при оценка на статистически данни (т.нар. statistic lags) и 

тайни промени в политическите правила. Подобни информационни асиметрии са 

несъвместими с рационални очаквания. 

- При еднакво ниво на информираност на Централната банка и на икономическите 

субекти финансови (монетарни) импулси нямат реално въздействие върху 

икономиката (теза за политическата неефективност), стига те да бъдат адекватно 

предвидени от икономическите субекти. В този случай може да се допусне, че 

лихвите се покачват още с очакването на един паричен импулс и предизвиканите 

от него повишенияя на цените. Преди да настъпи самият паричен (монетарен) 

импулс се стига до контраефекти. 
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2. Авторегресионни, адаптивни и регресивни очаквания (размер на 

инфлацията) 

При авторегресионни очаквания  

- ... очакваните стойности се образуват и коригират изключително на база 

използването на предишен опит. 27 

- Това се свързва с допускането, че бъдещият процент на инфлацията следвало да 

може да се определи и само с помощта на миналите. Един очакван инфлационен 

процент може да се изведе от претеглените инфлационни проценти в миналото. 

Приема се, че актуалните лихвени проценти и тези на миналите периоди    t-1,t-

2…t-nследвало да се сдобият с определена тежест, която да се отрази в 

прогнозирането на инфлационен процент.  

При адаптивни очаквания 

- ... настъпват процеси на учене докато между действителния инфлационен процент 

pt и прогнозирания pe
t такъв при определени условия е налице грешка при 

прогнозирането. 

- Това се отразява на очаквания процент на инфлация в следващия процент t+1:28 

 

Pe 
t+1 = pe

t + a(pt + pe
t).                                                           (82) 

- За следващия период t+1 очакваният инфлационен процент се извежда на база 

размера на ценовите промени, които икономическите субекти са очаквали и за 

текущия период, коригиран съгласно грешката при прогнозирането, претеглена с 

фактора за напасване. 

- Ако действителният инфлационен процент pt е бил по-висок от тогава очаквания 

pe
t, то при образуването на очаквания за идния период инфлационен процент Pe 

t+1  

последният следва да се коригира нагоре. Ако пък действителният инфлационен 

процент е по-нисък от очаквания в предишния период, то очакваният инфлационен 

процент за идния период бива понижен. 

                                                           
27

 Вж. Turnovky, Stephen-J., 1970, стр. 100 f.  
28

  Вж. Cagan, Phillip, 1956, стр. 37.  
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- При адаптивните очаквания стъпка по стъпка се учи, и това въз основа на 

очакванията за инфлация в миналото. 29 

- Новите очаквания за периода ще бъдат резултат от грешката в прогнозите досега, 

напаснати спрямо действителното развитие.30 

- Филип Каган предполага една зависимост между актуалния и очаквания процент 

на покачване на цените. Икономическите субекти коригират своите очаквания през 

всеки период постоянно на база настъпилата грешка в прогнозата. 

При регресивни очаквания 

- ....икономическите субекти изхождат от един дългосрочно „нормален/естествен“ 

инфлационен процент, на който стандартно се гледа като на постоянен. 

- Ако инфлационният процент е над средния, с него се свързват очаквания за по-

нисък такъв. Според тази хипотеза икономическите субекти само много бавно се 

напасват на изменения в данните.31 

 

IX. Указания относно разширения модел на Валрас за относителните цени 

 

Ако моделът на Валрас за относителните цени бъде допълнен с паричния пазар и 

меьдународната икономика, системата на относителните цени би могла доста да се 

опрости, както следва: 

Цени на стоките:    P(YS – YD)      (83) 

Заплати:     l(LS – LD)      (84) 

Лихви на капиталовия пазар:  iK(S – I)       (85) 

Лихви на паричния пазар:   iG(MS – MD)      (86) 

Обменни курсове:   w(X – M; XG,K - MG,K)      (87) 

                                                           
29

 Вж. Cagan, Phillip, 1956, стр. 38.  
30

 Вж. Cagan, Phillip, 1956, стр. 37 
31

 Вж. Keynes, John M., 1923, стр. 40.  
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Означаваме с  Р- ценовото равнище, 

    YS- предлагането на стоки, 

YD-  търсенето на стоки,  

l – заплатите, 

LS- предлагането на труд, 

LD- търсенето на труд, 

iK- лихвите на капиталовия пазар, 

S- спестяванията, 

I- инвестициите, 

iG-  лихвите на паричния пазар, 

MS – предлагането на пари, 

MD – търсенето на пари, 

w- обменните курсове, 

X- износът, 

M- вносът, 

XG,K – износът на пари и капитал, 

MG,K – вносът на пари и капитал. 

 

Емпирични данни за еврозоната (1999-2008) 

Взаимното влияние на относителните цени (основни въздействия) 

                                                         Стоков пазар 
        +   (потребителски цени) 
                                                         -           + (t+3)                       

+ (t-6)  
                                                                                                                             

 

                                                 
   Трудов пазар     + (t-3)                                           
(Заплати)     
   +        Капиталов пазар 
                                   -       (Лихви)   
                
           
  

                 - (t+1)        + (t+6)         + 
                                     
    Външна търговия    - Паричен пазар 
                                  (обменни курсове)              (Лихви) 
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Указание: При  (t-3)  имаме изоставане (lag) с три месеца, като посредством него независимата 
променлива влияе на зависимата. При  (t+3) очакваната след три месеца независима 
променлива се отразява на зависимата. 

 

В примера с Еврозоната са показани взаимнозависими реакции между отделните сектори 

на икономиката.  

- Въздействията произхождат между другото от международната икономика, като 

пример затова е как посредством притока на пари и капитал покачването на 

обменните курсове води до спад на лихвите на вътрешния пазар (и 

обратното). 

- Покачването на лихвите на капиталовия пазар води до увеличаване и на тези на 

паричния и на потребителските цени, които пък от своя страна повлияват за 

увеличаване на заплатите (и обратното). 

- По забележителен начин  лихвите на паричния пазар (със срок на действие 1 ден) 

отразяват очакванията за инфлация в рамките на около шест месеца. Между 

другото, това се дължи на лихвената политика на Европейската централна банка, 

която очевидно изхожда от очакванията за инфлация през идните месеци. 


