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Разгледани са основните хипотези за формиране на инфлационните 
очаквания на икономическите агенти и ключови резултати от тяхното из-
следване. Използвани са анкетни данни за инфлационните очаквания на 
гражданите на страните-членки от ЕС-27 за периода 01.1998-05.2013 г., с 
които се тества доколко тези теоретични хипотези отговарят на реално 
наблюдаваната динамика. Иконометрично е обоснована тезата, че подхо-
дите на адаптивните и рационалните очаквания представят непълна кар-
тина на процеса, докато подходът на динамичните хетерогенни очаквания 
описва в по-пълна степен наблюдаемите емпирични тенденции.1 

JEL: D84; E31 

Икономическите очаквания в същността си са прогнози, които агентите 
формират за бъдещите реализации на дадена променлива. За целите на моде-
лирането тези очаквания трябва да бъдат описани максимално кратко и пълно 
в определена математическа форма – например уравнение или система от 
уравнения, които да могат да бъдат изчислени с наличните данни. Формира-
нето на очакванията обаче става на микроикономическо ниво. Агрегираните 
уравнения имат за цел да обобщят един силно индивидуализиран процес, при 
който отделните взимащи решения използват наличната информация и опре-
делени прогностични механизми, за да достигнат до индивидуални очаквания. 
Впоследствие те служат за изчисление на претеглена средна, за да се получат 
икономически важните очаквания на макрониво. Теоретичните макроикономи-
чески модели често извеждат математически механизма за формиране на очак-
ванията, моделирайки агентите като хомогенни оптимизиращи единици (Gali, 
2008). По-новите подходи отслабват това допускане, като позволяват опреде-
лена хетерогенност (Grandmont, 1998; Evans & Honkapohja, 2001). Подобен 
механизъм на a priori задаване на прогностичните механизми поставя на дне-
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вен ред въпроса доколко реалните емпирични данни отговарят на теоретич-
ните допускания. Тук трябва да се направи важното уточнение, че обобщените 
уравнения за формиране на очакванията биха били емпирично полезни дори 
ако не отразяват точния процес на формиране на очакванията, а просто описват 
коректно крайния резултат от процеса. Същевременно, ако емпиричното пот-
върждение на дадена теория е невалидно, то потенциално полезно направ-
ление на изследванията би било по-подробно проучване на генериращите про-
цеси. 

Основните хипотези за формиране на икономическите очаквания са обус-
ловени както исторически в контекста на развитието на икономическата ми-
съл, така и предвид наличния и използван икономически инструментариум през 
даден период. Въпреки тези обективни ограничения теорията за формиране 
на очаквания е в най-голяма степен развивана под натиска на обективната 
невъзможност на съществуващата теория да даде задоволително обяснение 
на основни факти от икономическата действителност. Адаптивните очаквания са 
изместени от рационални такива под натиска на необяснимата стагфлация от 
70-те години на миналия век в САЩ и невъзможността на кривата на Филипс 
с адаптивни очаквания да обясни стопанската динамика. По-новите подходи като 
очаквания, базирани на учене или хетерогенна информация, добиват актуалност 
предвид натрупването на значителни доказателства за ограничената рационал-
ност на индивидите и неспособността на съвършено рационалните модели да 
обяснят спекулативни епизоди като кризата „дотком“ от началото на десетиле-
тието и финансово-икономическата криза, започнала през 2007-2008 г. (Colander 
et al., 2009; Kirman, 2010). 

Предвид натрупаното познание от поведенчески икономисти и глобалната 
стопанска криза, е необходимо да се преосмисли парадигмата за модифицирана 
рационалност и да се направи опит за психологически базирано моделиране на 
икономическите агенти като ограничено оптимизиращи индивиди, използващи 
набор от евристики. Независимо от историческото си място обаче даден теоре-
тичен подход трябва да се използва дотолкова, доколкото може адекватно да 
обясни наблюдаваните емпирични факти. Тук си поставяме именно тази изсле-
дователска задача – да се тестват емпирично различните хипотези за форми-
ране на икономически очаквания, използвайки анкетни данни за икономическите 
очаквания на агентите за динамиката на ценовото равнище. 

Литературен обзор 
Анкетните данни намират все по-широко приложение при изследване на 

стопанската динамика, като на несигурността в междувремевите оптимизацион-
ни проблеми се отделя все по-голямо внимание (Knotek & Khan, 2011). Макар 
измерването на очакванията да има своите методологически особености и проб-
леми (Dominitz & Manski, 2003), съвременната макроикономическа теория отчита 
анкетните данни като адекватно приближение за реално формираните очаква-
ния и по съответен начин ги включва в процеса на моделиране и оценка на 
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политики (Ценков, 2011; Clark & Nakata, 2008; Cooper & Willis, 2010). Поради 
ключовата роля на кривата на Филипс прогнозирането на инфлацията е тра-
диционно от особен интерес за макроикономистите и затова редица проучва-
ния се фокусират именно върху този сегмент от очакванията.  

Използвайки поредица от модели на векторна авторегресия върху данни 
от Ливингстънското проучване,2 Mehra & Herrington (2008) откриват, че очаква-
ната инфлация се влияе основно от реализираната инфлация, промяната в 
цените на основни стоки и от движения в самата нея (т.е. автокорелационна 
зависимост). Това изследване, както и някои други (Gurkaynak et al., 2007) пред-
ставят известни доказателства, че през последните две десетилетия временните 
шокове върху икономиката водят до по-слаби ефекти върху очакванията на 
индивидите спрямо предишните такива. Общата среда предполага, а и полити-
ката на централните банки цели до голяма степен да закотви очакванията, така 
че икономическата система да бъде по-предвидима за отделните агенти, а па-
ричната политика – по-ефективна. 

Закотвянето на очакванията зависи изключително от общата динамика – 
според промяната на средата агентите интелигентно променят поведението си. 
Carroll (2001, 2003) моделира очакванията като информирани от новинарското 
отразяване на инфлацията и открива много различна динамика в зависимост от 
това доколко тя е значителен проблем и съответно е отразена в медиите. Из-
следването на Roos (2005) също потвърждава, че агентите полагат повече 
усилия за формиране на прецизни очаквания, когато пределната печалба от 
това надвишава пределните разходи от усилията. Пример за такива моменти 
са не само епизоди на растяща инфлация (откъдето и значението й за сто-
панския оборот нараства), но и непосредствено преди избори. Когато предел-
ните приходи от прецизна прогноза са ниски, агентите използват много по-
опростени механизми и полагат значително по-малко усилия за прогнозиране. 

Освен че поведението на агентите е нехомогенно спрямо времето и об-
щата икономическа среда, анкетните изследвания разкриват и значителна хе-
терогенност дори в една и съща извадка. Емпиричните данни поставят под 
силно съмнение икономическото допускане за представителен агент, формиращ 
хомогенни очаквания на базата на пълна информация за стопанската система. 
Изследвайки очакванията за ценовото равнище на представителен панел от 
американци, de Bruin et al. (2010) откриват ясно изразени тенденции и влияние на 
демографските фактори и финансовата грамотност. Разкрива се тенденция ли-
цата от женски пол, неженените, по-бедните и по-старите да имат значително по-
високи инфлационни очаквания. При тези групи е видима тенденцията да се фо-
кусират повече върху цените, които те самите плащат, а не върху индекса на 
потребителските цени. Разликите в механизма на формиране на очакванията 
са обусловени донякъде, но не напълно, от финансовите познания на индиви-
дите. 

2 Livingston survey. 
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Корелация на очакванията с определени демографски променливи се 
наблюдава и в други бази данни, например на Мичиганския университет. 
Souleles (2004) изследва структурата на грешките при тези данни и открива 
връзка между нея и демографската структура на извадката. Една от въз-
можните хипотези, е че определени групи допускат систематични грешки при 
прогнозирането, например групата на работниците с по-нисък образователно-
квалификационен статус е подложена на систематични отрицателни шокове 
поради преминаването към икономика на знанието. Социологическите изследва-
ния върху процеса на формиране на нагласите на агентите водят и до друг 
ключов извод – влиянието на средата върху процеса на изграждане на очаква-
нията е осезателно. Използвайки данни за немската икономика от Центъра за 
европейски изследвания при Манхаймския университет, Lux (2009) показва 
значим ефект на социалните въздействия върху общата оценка на бизнес-
средата. Тези резултати могат да бъдат интерпретирани в рамките на кейнсиан-
ското разбиране, че ирационалните настроения, които обхващат едновременно 
широки групи агенти, определят икономическата динамика.  

Общите пазарни настроения са потенциално важни и в много други ситуа-
ции (Duffy, 2008a; Chauvet & Guo, 2003; De Grauwe, 2012) и често могат да имат 
сериозни последици на системно ниво, например при формирането и разпада-
нето на финансови балони (Lux, 1995). Ефектът на социалната среда върху 
индивидуалното формиране на очаквания е в ясен разрез с методологическия 
индивидуализъм на неокласическата теория. Същевременно подобни наблю-
дения са в съзвучие с емпиричните и експериментални данни за индивидуалното 
поведение на микроикономическо ниво (Camerer, 2003). Тези резултати от ана-
лиза на анкетните очаквания поставят под съмнение рационалността на фор-
мираните очаквания – тема, която е широко застъпена в съвременните изслед-
вания. Carroll (2003) изчислява, че агентите не използват пълноценно цялата 
налична информация – данните показват, че те обновяват информационното си 
множество веднъж годишно, което генерира значителна негъвкавост на макро-
ниво.  

До такъв резултат достига и Roos (2005), изследвайки разликите между 
прогнози на потребители и експерти. Дори в общественото пространство да 
са налични прогнози, които са близко до идеала за „рационални“ очаквания, 
това не означава, че те задължително се приемат и прилагат от взимащите 
решения агенти. Изследването на структурата на грешките в данните от ми-
чиганската анкета също води до отхвърляне на хипотезата, че очакванията са 
формирани стриктно рационално (Souleles, 2004). В едно от най-пълните из-
следвания на икономическите очаквания до този момент Golinelli & Parigi (2004) 
разглеждат времеви редове за осем държави за периода от 70-те години на 
миналия век до 2002 г. на тримесечна база и откриват, че резултатите от 
модел на векторна авторегресия с най-често използваните макроикономиче-
ски индикатори не се припокриват изцяло с очакванията на агентите. Директ-
ните тестове за рационалност върху анкетните данни също водят до резул-
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тати, които са в разрез с предположенията на хипотезата за рационално фор-
миране (Mankiw et al., 2004).  

Същевременно самите очаквания носят значително количество допъл-
нителна прогностична информация. Способността на социологическите данни да 
предвидят бъдещата динамика отвъд възможностите на известните към момен-
та макропроменливи е добре установена и в редица други изследвания (вж. 
например Curtin, 2007 и Ang et al., 2007). Макар че очакванията не са рационални 
в тесния икономически смисъл, тяхното влияние върху стопанската динамика е 
значително, поради което прогностичните им възможности не са за подценяване. 
Изследванията на потребителските и бизнес-анкетите се опитват да дадат от-
говор и на още един много важен въпрос – какви са механизмите, довели до тези 
реализации на очакванията. Данните представят изключително силни доказа-
телства срещу тезата, че тези прогнози са хомогенно формирани от оптимизи-
ращи икономически агенти. По-новите подходи моделират очакванията като 
агрегиран резултат от използването на прости поведенчески правила – еврис-
тики. 

Разглеждайки данни от анкетните изследвания на Мичиганския универ-
ситет, Pfajfar & Santoro (2012) откриват, че хетерогенността е основна характе-
ристика на измерените очаквания. Авторите ги разделят на три основни типа: 
първият е силно авторегресионен, вторият е близък до рационалност, а при 
третия очакванията отговарят на хипотезите за адаптивно научаване и несъвър-
шена информация. Първите два типа доминират в значителна степен. Използ-
вайки механизъм за еволюционно превключване между евристики, Branch (2004) 
показва, че подобно поведение описва изключително добре емпиричните реали-
зации на анкетните данни от Мичиганския университет. Евристиките в този 
случай са ограничени до векторна авторегресия (т.е. приближение към рацио-
нални очаквания) и са адаптивни и наивни (статични очаквания). Превключвайки 
между тях на базата на средно квадратични грешки, всеки индивидуален агент 
формира прогнози в текущ период, като те се агрегират до общи очаквания за 
дадения период. Този механизъм има добро съответствие с изследваните дан-
ни.  

Изследването на Branch (2004) е до голяма степен потвърдено и в по-
късни разработки (Branch, 2007), където евристиките за рационални, адаптивни и 
статични очаквания се тестват спрямо модел на бавно обновяване на информа-
цията (Mankiw & Reis, 2002). Моделът на еволюционно превключване намира по-
широко емпирично потвърждение, което води до заключението, че несигурността 
в модела е по-важен фактор за определяне на очакванията, отколкото несъвър-
шенството на информацията. Изследванията за хетерогенност на този етап са 
сравнително ограничени, но доказателствата от наличните убедително насочват 
към хипотезата, че наблюдаемите очаквания са формирани в резултат от из-
ползването на набор от различни прогностични механизми, всеки от които се 
прилага от променлива част от наблюдаваната извадка в различни времеви мо-
менти. Тази хипотеза е базирана върху микроикономическото поведение на 
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агентите, изведено от психолози и поведенчески икономисти. Основното допус-
кане е, че агентите разполагат с ограничена информация и когнитивни способ-
ности, но продължително търсят оптималното прогностично правило в зависи-
мост от разходите, до които води погрешна прогноза. 

Въпреки че хипотезата е интуитивна, тя подлежи на значително по-задъл-
бочени изследвания, особено спрямо основната конкурираща се парадигма – 
тази на рационалните очаквания. Освен това тестването на хипотезата за ево-
люционните очаквания е до голяма степен ограничено до данни за американ-
ската икономика. Ето защо тук се фокусираме върху данни за страните-членки от 
ЕС-27, което позволява да се тества и доколко изказаните хипотези могат да 
бъдат обобщени до по-голяма съвкупност от различни икономики. 

Емпирично тестване 
Европейските статистически служби ежемесечно събират данни за нас-

троенията сред потребители и фирми с помощта на социологическа анкета, 
изпратена до представителна извадка от над 40 хил. индивидуални потребители 
и над 125 хил. фирми. Данните са налични от 1985 г. за по-старите държави-
членки и сравнително по-отскоро за по-новите, като източникът е Евростат. 
Въпросите са предимно количествени, като изискват от отговарящите да използ-
ват ликертова скáла, за да дадат субективна оценка за развитието на икономи-
ческата динамика. Въпросът за инфлационните очаквания на домакинствата е 
следният: 

В сравнение с последните 12 месеца как очаквате да се развият цени-
те през следващите 12 месеца? Те ще: 

++ се увеличат по-бързо 
+ се увеличат със същия темп 
= се увеличават по-бавно 
- останат непроменени 
-- намалеят 
N - не зная 
Силно положителните отговори (++) се претеглят по 1, положителните - 

по 0,5, неутралните (=) - по 0, отрицателните (-) - по -0,5, а силно отрицател-
ните (--) - по -1, след което официално се публикува техният баланс (за под-
робна методология вж. The Joint Harmonised EU Programme of Business and 
Consumer Surveys). Базата данни е публично достъпна на интернет-сайта на 
Европейската статистическа служба. Използвани са времеви редове за баланса 
на инфлационните очаквания от януари 1998 до май 2013 г. с месечна честота. 
Допълнително са включени и други променливи с месечна честотност като без-
работицата, реализираната инфлация, лихвените проценти за страните от ЕС-
27.3 Общо за основните подходи са изчислени 145 иконометрични уравнения, 

3 Трябва да направим важното уточнение, че в панела не е включена най-новата страна-членка на ЕС 
– Хърватия, поради ограниченото време на нейното членство, от което произтичат и някои резерви 
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като всеки подход е тестван за всяка страна от ЕС-27. Тестовете разкриват както 
видими общи тенденции, така и немалки различия между отделните държави и 
регионални блокове. 

Тестване на хипотезата за статични и                                                     
адаптивни очаквания 

Въведената от Nerlove (1958), Cagan (1956), Friedman (1957) идея за ста-
тични или адаптивни очаквания допуска, че икономическите агенти са силно 
повлияни от реализацията на прогнозната променлива през минал период и 
екстраполират стойността й към бъдещ такъв. В най-простия случай очакването 
за бъдещ период е просто стойността от миналия, но реално адаптивните очак-
вания предполагат по-сложна лагова структура. Използвайки уравнение (1) и 
пренаписвайки го за инфлационните очаквания, получаваме: 

(1)   π β π β π β π β π+ − − − − + −
=

= + + + =∑1 1 1 1
0

[ ] ... .
j

t t t t t t t j t j i t i
i

E  

На базата на тази спецификация автоматично са изчислени възможните 
модели с брой инфлационни лагове до 12 вкл., но информационните критерии 
на Акайке и Шварц недвусмислено показват, че в общия случай оптималният 
модел съдържа неповече от три лага. За сравнимост между държавите е изчис-
лен модел от следния вид (долните индекси означават момента, към който е из-
мерена дадената променлива): 

(2)   π β π β π β π β π+ − − + −
=

= + + =∑
2

1 1 2 1 3 2 1
0

[ ] .t t t t t i t i
i

E  

Ако хипотезата на адаптивните очаквания е вярна, то следва, че оптимал-
ният авторегресионен модел в най-добра степен обяснява формираните очак-
вания и няма други променливи, които да могат да подобрят обяснението. Ако 
същевременно моделът на адаптивните очаквания не е изчерпателен, то бихме 
предположили, че друга икономическа променлива ще има обяснителна сила за 
формиране на очакванията. Дефинираме следния модел, като добавяме и рав-
нището на безработицата ( tu ), а ε t  е стохастична грешка: 

(3)   π β β π β π β π β ε+ − −= + + + + +1 0 1 2 1 3 2 4[ ] .t t t t t t tE u  

Безработицата е добавена като променлива, измерваща нивото на ико-
номическа активност в стопанската система, и в духа на класическата крива 
на Филипс би трябвало да оказва влияние върху ценовото равнище чрез па-
зара на труда. Ако теорията за адаптивното формиране на очаквания е вярна, то 
коефициентът 4β  не би бил статистически значимо различен от нула. Същевре-

относно сравнимостта с останалите страни-членки, както и поради прагматичната липса на 
съизмеримо дълги налични времеви редове. 
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менно, ако 4 0β ≠ , то следва, че и други фактори освен лаговата структура на 
инфлацията предопределят инфлационните очаквания. Предвид краткосрочната 
крива на Филипс и обратната връзка между инфлация и безработица, теоретич-
ните очаквания са за отрицателно влияние на безработицата върху инфлацията 
и инфлационните очаквания, т.е. 4 0β < . 

Модел (3) е изчислен на базата на месечни данни от 1998 до 2013 г. за 
страните-членки на ЕС през този период. Иконометричното тестване недвус-
мислено показва, че хипотезата за адаптивни очаквания не може напълно да 
обхване сложния процес по моделиране на икономическите очаквания. Както на 
ниво ЕС-27, така и на ниво Еврозона коефициентът 4β  е статистически зна-
чим съответно под 1 и на 5%. Той е значим и за преобладаващата част от дър-
жавите, като достига значимост на конвенционални нива за 21 от разгледани-
те 27 страни (изключение правят Чехия, Франция, Австрия, Полша, Румъния и 
Швеция). Необходимо е да подчертаем, че дори при тези държави мярката за 
обяснена дисперсия – коригираният R2, е с изключително ниски стойности, което 
показва, че макар и конкретно безработицата да не предвижда инфлацион-
ните очаквания на статистически значими нива, то обяснената дисперсия от 
модел с оптимална лагова структура е толкова малка, че е вероятно да има 
липсващи променливи. 

Изчислените модели представят две интересни наблюдения. Преди всич-
ко отбелязваме, че коефициентът пред данните за последната реализирана 
инфлация е винаги статистически значимо различен от нула ( 1 0β ≠  в повечето 
случаи на нива под 1%) за всяка от разглежданите държави. Това показва силно 
авторегресионното поведение на отделните стопански агенти – във всяка от дър-
жавите последната реализация на променливата е включена в прогнозата за 
бъдещата й реализация. Прави впечатление, че често само последната реали-
зация е взета под внимание, като коефициентите пред по-стари данни не дости-
гат статистическа значимост, въпреки че тяхната реализация е сравнително ско-
рошна предвид месечната честота на данните. 

Другото, което трябва да се отбележи, е голямата разлика в обяснената 
дисперсия между различните държави. Тя варира от практически нулева във 
Франция, Дания и Люксембург до над 50% в страни като Ирландия, Латвия и 
Португалия. В България обяснената дисперсия от последната реализация на 
безработицата и трите последни реализации на инфлацията достига 41%. Тези 
разлики допълнително подчертават присъщата хетерогенност при формиране на 
икономическите очаквания. Накратко, тестът на хипотезата за адаптивни очак-
вания насочва към идеята, че този подход не може да обясни напълно процеса 
на формиране на инфлационните очаквания в ЕС, но въпреки сравнително мал-
ката му обяснителна сила в повечето случаи той описва важна характеристика 
на емпирично наблюдаваните очаквания – техният ясно изразен авторегре-
сионен компонент. 
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Таблица 1 

Иконометрично тестване на хипотезата за адаптивни очаквания* 
Страни Константа π t π t-1 π t-2 u Кор. R2 

ЕС-27 29.39 6.36 2.08 4.50 -1.58 0.08 
 0.00 0.01 0.36 0.05 0.03  
Еврозона 31.83 4.54 1.87 3.34 -1.85 0.07 
 0.00 0.03 0.36 0.12 0.00  
Белгия 49.52 1.14 1.02 0.01 -4.33 0.07 
 0.00 0.30 0.41 0.99 0.00  
България 51.22 2.30 0.77 1.39 -1.57 0.41 
 <2e-16 0.02 0.46 0.16 0.00  
Чехия 23.17 3.31 2.29 4.20 1.17 0.03 
 0.00 0.14 0.31 0.03 0.23  
Дания -11.50 6.78 1.98 4.76 1.73 0.04 
 0.01 0.04 0.54 0.14 0.03  
Германия 39.11 11.04 14.97 10.24 -3.58 0.25 
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
Естония 46.01 10.07 4.42 4.24 -1.42 0.16 
 0.00 0.01 0.28 0.29 0.00  
Ирландия 31.58 8.27 6.65 4.70 -2.63 0.55 
 <2e-16 0.00 0.00 0.04 <2e-16  
Гърция 42.95 1.18 0.04 0.88 -1.34 0.21 
 <2e-16 0.14 0.95 0.27 0.00  
Испания 32.01 2.18 0.34 2.14 -1.51 0.31 
 <2e-16 0.16 0.82 0.18 0.00  
Франция 21.35 5.42 2.65 4.73 -0.91 0.03 
 0.02 0.06 0.36 0.11 0.35  
Италия -30.81 2.48 -0.79 2.82 3.93 0.16 
 0.00 0.19 0.65 0.15 0.00  
Кипър 52.49 1.46 -1.98 0.91 -4.27 0.36 
 <2e-16 0.36 0.21 0.57 0.00  
Латвия 75.48 5.46 1.80 0.07 -3.76 0.58 
 <2e-16 0.01 0.40 0.97 <2e-16  
Литва 61.48 5.06 2.80 1.54 -1.56 0.32 
 <2e-16 0.03 0.23 0.50 0.00  
Люксембург 22.04 2.91 3.10 1.99 -2.11 0.03 
 0.00 0.10 0.08 0.26 0.14  
Унгария 61.83 0.62 0.46 -0.94 1.20 0.05 
 <2e-16 0.65 0.74 0.46 0.00  
Малта 112.16 -1.55 0.31 1.23 -11.18 0.15 
 0.00 0.13 0.77 0.24 0.00  
Холандия 38.86 4.73 0.19 3.04 -5.09 0.06 
 0.00 0.12 0.95 0.32 0.00  
Австрия 24.15 9.61 7.63 7.45 -0.80 0.13 
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.54  
Полша 31.30 5.73 0.91 6.01 -0.16 0.12 
 <2e-16 0.01 0.72 0.01 0.26  
Португалия 125.61 -0.31 0.96 -2.17 -5.44 0.63 
 0.00 0.91 0.70 0.50 0.00  
Румъния 51.84 2.85 1.03 2.15 -1.09 0.19 
 <2e-16 0.01 0.37 0.04 0.12  
Словения 11.10 9.02 2.96 7.96 2.29 0.24 
 0.04 0.00 0.16 0.00 0.00  
Словакия 19.28 4.36 3.31 2.46 1.28 0.19 
 0.00 0.00 0.03 0.09 0.00  
Финландия 53.41 9.91 6.92 7.64 -4.22 0.27 
 <2e-16 0.00 0.01 0.00 0.00  
Швеция 24.74 4.58 3.56 4.14 -1.21 0.04 
 0.00 0.06 0.12 0.08 0.15  
Обединено 
кралство 

17.13 
0.00 

5.33 
0.00 

2.59 
0.15 

1.60 
0.37 

-0.06 
0.91 

0.04 

* Първият ред представя коефициентите, а вторият – точното ниво на статис-
тическа значимост (p-value). 
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Тестване на хипотезата за рационални очаквания и очаквания,               
формирани чрез учене 

През 70-те години на ХХ век проблемите в моделирането на икономичес-
ките прогнози като адаптивни водят до т.нар. революция на рационалните очак-
вания. Макар първоначално дефинирана от Muth (1961), идеята за рационалност 
при формирането на индивидуалните икономически прогнози от страна на сто-
панските субекти добива широка популярност с работите на Lucas (1973; (1976), 
Sargent & Wallace (1975) и Fisher (1978). Основната идея е, че икономическите 
агенти използват цялата налична информация (пълното информационно мно-
жество Θt ) и оптималния модел на стопанската система така, че да формират 
своите очаквания. Това предполага, че в дългосрочен план тези оценки са неиз-
местени и математическото им очакване е нула, което означава, че инфлацион-
ните очаквания трябва да отговарят на следните условия: 

(4)   
π π
π π

+ +

+

= Θ
− Θ =

1 1

1

[ ] [ | ]
[ | ] 0
t t t t

t t t

E E
E

 

Ако агентите използват в максимална степен наличната им информация, 
значи отклоненията на техните прогнози от реализациите на променливата са 
случайни (Mishkin, 1983; Das & van Soest, 1997, 1999; Mankiw, 2004). От иконо-
метрична гледна точка това предполага, че няма връзка между грешките, т.е. те 
не са автокорелирани. Дефинираме следния модел: 

(5)   π β β π β π β π β π ε+ + + += + + + + +1 0 1 2 1 3 2 4 3[ ] .t t t t t t tE  

Грешките в уравнение (5) са разликата между реализираната инфлация 
за дванадесет месеца напред и прогнозата за инфлацията. При наличие на 
рационалност грешките не биха били свързани – агентите ще осъзнаят, че в 
корелираните грешки има информация, която би им помогнала да подобрят 
своите прогнози, и ще я включат в очакванията си, достигайки до: 

(6)   1[ | ] 0t tE ε ε − =  

Алтернативно, положителна автокорелация означава неизползвана налич-
на информация и оттам – несъвършена рационалност при формиране на очаква-
нията.Използваният тест за автокорелация е тестът на Дърбин-Уотсън (Durbin & 
Watson, 1950), като тестовата статистика е: 

(7)   
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Таблица 2 
Иконометрично тестване на хипотезата за рационални очаквания                                          

за период от четири тримесечия* 
Страни Конст. π t π t+1 π t+2 π t+3 Кор. R2 DW test 

ЕС-27 10.49 7.27 2.61 2.10 -1.09 0.06 0.48 
 0.01 0.01 0.37 0.47 0.71  0.00 
Еврозона 12.48 5.64 2.32 1.40 -1.94 0.01 0.38 
 0.00 0.09 0.48 0.67 0.56  0.00 
Белгия 7.99 5.88 3.44 4.02 -0.42 0.14 0.56 
 0.01 0.01 0.15 0.09 0.86  0.00 
България 28.91 2.29 1.01 0.49 0.61 0.13 0.50 
 0.00 0.01 0.24 0.56 0.47  0.00 
Чехия 26.94 5.84 3.34 4.36 -0.61 0.17 0.48 
 0.00 0.01 0.16 0.06 0.79  0.00 
Дания -8.21 6.80 3.98 1.64 1.26 0.01 0.43 
 0.12 0.05 0.23 0.61 0.70  0.00 
Германия 23.57 4.15 -0.91 -2.05 -3.04 -0.04 0.37 
 0.00 0.32 0.83 0.62 0.46  0.00 
Естония 32.06 5.65 2.52 0.71 -1.96 0.08 0.31 
 0.00 0.04 0.39 0.80 0.44  <2.2e-16 
Ирландия -7.38 15.82 10.44 5.87 7.10 0.62 0.86 
 0.02 0.00 0.00 0.03 0.01  0.00 
Гърция 29.81 5.19 0.12 -3.81 -2.51 0.06 0.51 
 0.00 0.05 0.96 0.16 0.34  0.00 
Испания 8.45 3.30 1.85 -0.73 0.01 -0.05 0.27 
 0.10 0.29 0.52 0.81 1.00  <2.2e-16 
Франция 4.71 8.25 4.18 6.27 1.48 0.15 0.67 
 0.13 0.01 0.15 0.03 0.61  0.00 
Италия -1.77 4.34 5.75 1.01 -1.51 -0.04 0.17 
 0.78 0.43 0.27 0.84 0.79  <2.2e-16 
Кипър 26.11 2.64 2.19 0.81 0.99 -0.07 0.28 
 0.00 0.31 0.43 0.76 0.69  0.00 
Латвия 14.23 5.13 3.24 3.11 1.75 0.53 0.33 
 0.00 0.00 0.06 0.07 0.25  0.00 
Литва 36.70 4.55 4.14 0.90 0.45 0.35 0.33 
 0.00 0.01 0.02 0.60 0.79  0.00 
Люксембург 14.67 2.63 -1.75 -0.22 -1.36 -0.05 0.38 
 0.01 0.29 0.47 0.93 0.57  0.00 
Унгария 45.54 2.07 1.41 1.19 0.15 0.02 0.51 
 0.00 0.09 0.25 0.33 0.90  0.00 
Малта 30.72 2.51 0.81 2.88 0.61 -0.07 0.37 
 0.00 0.34 0.74 0.26 0.80  0.00 
Холандия -3.25 9.36 12.57 11.60 8.97 0.32 0.34 
 0.49 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 
Австрия 11.05 10.57 5.80 4.94 4.64 0.35 0.59 
 0.00 0.00 0.02 0.06 0.07  0.00 
Полша 25.70 5.62 1.77 1.93 -0.56 0.26 0.92 
 0.00 0.00 0.20 0.18 0.69  0.00 
Португалия 23.55 7.74 6.12 0.57 -0.49 0.23 0.46 
 0.00 0.00 0.00 0.78 0.81  0.00 
Румъния 46.00 3.07 -0.09 -0.88 -0.80 0.22 0.95 
 <2e-16 0.00 0.91 0.26 0.33  0.00 
Словения 14.15 4.91 4.51 5.46 5.28 0.33 0.74 
 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00  0.00 
Словакия 23.15 7.16 6.35 3.15 2.10 0.54 0.66 
 0.00 0.00 0.00 0.02 0.11  0.00 
Финландия 5.00 8.67 7.96 7.72 6.24 0.35 0.54 
 0.11 0.00 0.00 0.00 0.01  0.00 
Швеция 11.10 7.84 3.40 1.99 3.60 0.05 0.34 
 0.00 0.03 0.33 0.57 0.30  0.00 
Обединено 
кралство 

18.28 
0.00 

4.46 
0.02 

0.49 
0.80 

-2.47 
0.19 

-2.06 
0.27 

0.06 0.66 
0.00 

* Първият ред представя коефициентите, а вторият – точното ниво на статис-
тическа значимост (p-value). 
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Стойности на тестовата статистика варират в интервала 0 4d< < , като 
статистически значимо по-малките от 2 показват положителна корелация. Раз-
глеждайки изчислените статистики в табл. 2, забелязваме, че стойностите на d 
варират между 0,17 и 0,95, като за всяка държава може да бъде отхвърлена 
нулевата хипотеза за липса на положителна автокорелация на нива на статисти-
ческа значимост много под 1%. Наличието на автокорелация между грешките на-
сочва към идеята за информационна неефективност – съществуване на данни, 
които не са включени в прогнозата.  

Тук трябва да се направи едно важно уточнение относно рационалността. 
Рационалните очаквания не предполагат, че прогнозата на агентите винаги съв-
пада с реализацията на разглежданата променлива. Възможно е агентите да 
подценяват или надценяват прогнозираната величина. Хипотезата обаче пред-
полага, че агентите използват информацията от грешките на миналите си прог-
нози, за да подобрят бъдещите, като по този начин елиминират структурата в 
грешките. Оттук следва, че те са несистематични и се дължат на случайни и не-
предвидими шокове. Следователно систематичността на прогнозните грешки 
показва несъвършена рационалност. 

Прави впечатление, че при огромната част от държавите икономическите 
очаквания са повлияни от краткосрочната динамика, като в общия случай нива 
на статистическа значимост достига първата тримесечна реализация на инфла-
цията и по-рядко втората или третата. Ще разгледаме по-подробно този факт, 
като преминем на месечна честотност и изследваме влиянието на непосредстве-
ните месечни реализации. Дефинираме следния модел: 

(8)   1 0 1 2 1 3 2 4 3 5 4 6 5[ ]t t t t t t t tE π β β π β π β π β π β π β π ε+ + + + + += + + + + + + +  

Резултатите от модела (8) са представени в табл. 3. Прави впечатление 
фактът, че непосредствената реализация на инфлацията през настоящия месец 
оказва значимо въздействие върху очакванията. Агентите са фокусирани върху 
сегашния момент и оставят това да влияе в непропорционално голяма степен и 
върху техните дългосрочни очаквания. Подобен ефект е познат в психологията 
(Myers, 2012) и се наблюдава ясно и в емпиричните данни.  

Изчислените модели в табл. 3 показват, че стойностите на тестовата ста-
тистика d варират между 0.14 и 0.59, като и тук за всяка държава може да бъде 
отхвърлена нулевата хипотеза за липса на положителна автокорелация на 
нива на статистическа значимост под 1%.  

Съвременните подходи за очаквания, базирани на учене, предполагат, 
че агентите се стремят да формират очакванията си така, че те в крайна 
сметка да конвергират към рационалните очаквания (Sargent, 1993; Evans & 
Honkapohja, 2001). Персистентността на грешките в изчислените модели в 
табл. 3, която не се променя, вкл. и през по-късните периоди, поставя на дне-
вен ред въпроса доколко агентите осъществяват учене по начина, по който то е 
дефинирано в литературата. 
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Таблица 3 
Иконометрично тестване на хипотезата за рационални очаквания                               

за период от шест месеца* 
Страни Конст. π t π t+1 π t+2 π t+3 πt+4 π t+5 Кор.R2 DW Тест 

ЕС-27 13.89 5.82 2.45 2.50 2.42 2.04 2.99 0.02 0.15 
 0.00 0.02 0.30 0.28 0.30 0.38 0.20  <2.2e-16 
Еврозона 13.06 4.77 2.91 3.28 3.10 2.95 3.59 0.01 0.14 
 0.00 0.05 0.22 0.16 0.18 0.20 0.12  <2.2e-16 
Белгия 10.95 5.32 4.39 3.63 3.54 4.19 4.69 0.07 0.27 
 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00  <2.2e-16 
България 32.92 3.65 1.23 -0.04 -0.29 1.34 0.07 0.05 0.28 
 <2e-16 0.01 0.36 0.98 0.83 0.32 0.95  <2.2e-16 
Чехия 28.33 5.98 5.90 4.83 4.97 5.12 3.47 0.16 0.31 
 <2e-16 0.00 0.01 0.04 0.02 0.03 0.12  <2.2e-16 
Дания -2.81 7.85 0.26 2.19 1.69 0.11 1.31 0.00 0.20 
 0.14 0.03 0.94 0.54 0.64 0.98 0.70  <2.2e-16 
Германия 22.41 2.33 2.29 0.93 0.47 -0.77 -1.80 -0.03 0.14 
 <2e-16 0.43 0.45 0.76 0.88 0.80 0.53  <2.2e-16 
Естония 26.94 12.49 5.84 4.77 6.05 3.47 3.87 0.20 0.18 
 <2e-16 0.00 0.11 0.20 0.10 0.34 0.27  <2.2e-16 
Ирландия 1.67 15.17 11.65 9.91 8.93 9.39 13.70 0.41 0.35 
 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  <2.2e-16 
Гърция 25.26 2.83 1.82 2.31 2.18 1.53 2.34 0.00 0.38 
 <2e-16 0.03 0.16 0.07 0.10 0.24 0.07  <2.2e-16 
Испания 9.04 2.61 1.51 3.31 1.40 1.65 1.62 -0.02 0.15 
 0.00 0.24 0.49 0.14 0.53 0.44 0.45  <2.2e-16 
Франция 10.38 7.11 3.34 2.42 3.53 5.27 4.91 0.04 0.33 
 0.00 0.02 0.24 0.40 0.21 0.06 0.09  <2.2e-16 
Италия 0.47 3.88 2.80 3.50 3.11 2.51 3.77 -0.01 0.13 
 0.85 0.19 0.33 0.22 0.28 0.37 0.18  <2.2e-16 
Кипър 25.21 4.48 4.09 3.18 3.52 2.11 4.01 0.03 0.24 
 <2e-16 0.03 0.05 0.14 0.11 0.33 0.07  <2.2e-16 
Латвия 15.48 9.89 5.71 7.78 6.99 4.57 5.96 0.53 0.25 
 <2e-16 0.00 0.01 0.00 0.00 0.05 0.01  <2.2e-16 
Литва 37.81 9.40 6.84 5.98 5.71 3.58 0.42 0.40 0.21 
 <2e-16 0.00 0.00 0.01 0.01 0.13 0.85  <2.2e-16 
Люксембург 14.95 2.59 -0.12 -2.44 -1.54 -0.79 -0.32 -0.01 0.22 
 0.00 0.20 0.95 0.20 0.42 0.68 0.87  <2.2e-16 
Унгария 50.51 1.16 1.20 1.33 0.62 -0.05 -0.41 -0.00 0.20 
 <2e-16 0.40 0.40 0.36 0.66 0.97 0.78  <2.2e-16 
Малта 36.49 -0.29 -0.81 -0.39 -0.42 0.30 0.80 -0.03 0.17 
 <2e-16 0.82 0.50 0.75 0.73 0.80 0.53  <2.2e-16 
Холандия 11.20 7.82 6.54 7.59 6.77 9.46 8.90 0.15 0.19 
 0.00 0.02 0.06 0.03 0.05 0.01 0.01  <2.2e-16 
Австрия 16.66 11.49 6.72 7.14 7.22 7.66 7.20 0.19 0.32 
 <2e-16 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 0.01  <2.2e-16 
Полша 27.65 8.23 1.60 3.51 4.15 0.62 2.31 0.15 0.59 
 <2e-16 0.00 0.54 0.19 0.12 0.82 0.34  <2.2e-16 
Португалия 26.36 7.61 1.75 6.17 3.94 5.06 4.13 0.10 0.27 
 <2e-16 0.00 0.50 0.02 0.12 0.04 0.08  <2.2e-16 
Румъния 45.35 5.75 0.20 0.85 -0.84 -1.11 -0.15 0.20 0.68 
 <2e-16 0.00 0.87 0.47 0.48 0.35 0.90  0.00 
Словения 23.71 8.48 1.72 4.37 3.70 3.34 6.80 0.22 0.45 
 <2e-16 0.00 0.43 0.05 0.09 0.12 0.00  <2.2e-16 
Словакия 32.57 6.99 5.52 5.08 3.53 2.90 3.01 0.36 0.38 
 <2e-16 0.00 0.00 0.00 0.01 0.06 0.05  0.00 
Финландия 12.47 10.41 6.93 8.11 8.42 7.66 9.55 0.19 0.25 
 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00  <2.2e-16 
Швеция 15.36 5.50 1.82 3.63 2.51 3.92 1.44 0.00 0.22 
 <2e-16 0.05 0.50 0.18 0.35 0.15 0.59  <2.2e-16 
Обединено  17.69 4.38 2.73 0.17 -0.91 -2.07 -0.10 0.03 0.34 
кралство <2e-16 0.02 0.14 0.92 0.62 0.26 0.96  <2.2e-16 

* Първият ред представя коефициентите, а вторият – точното ниво на статис-
тическа значимост (p-value). 
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Не можем да не отчетем факта, че рационално формираните прогнози – 
например разпространяваните от средствата за масово осведомяване експертни 
мнения, също имат своята роля при определяне на агрегираните очаквания, но в 
емпиричните данни се наблюдават системни и значителни отклонения от хипо-
тезата за съвършена рационалност, което предполага нуждата от по-реалис-
тичен подход на моделиране. 

Тестване на хипотезата за очаквания, базирани на                              
хетерогенна информация 

Непълната рационалност при формиране на икономическите очаквания, 
видима при емпиричните тестове, води до въпроса за причината, поради която 
агентите не създават възможно най-добрите прогнози за важни макроикономи-
чески променливи. Нови развития в теорията показват, че получаването и обра-
ботването на икономическа информация налага разходи на агента, така че 
неговото оптимизационно поведение трябва да се фокусира върху формиране 
на прогноза, която да е достатъчно добра, т.е. пределните разходи от прогнози-
рането да не надвишават пределните ползи от него. 

Това предполага, че хората обновяват прогнозите си по-рядко, отколкото 
се появява налична информация. Някои агенти използват най-новата налична 
информация, докато други се придържат към вече създадените очаквания, за да 
минимизират информационните разходи, т.е. стопанските субекти изграждат 
своите очаквания на базата на хетерогенни информационни множества (Carroll, 
2001, 2003; Mankiw & Reis, 2002). Този подход води до очаквания за инфлация от 
следния вид: 

(9)   
π λ π λ λ π

λ λ π λ λ π
+ + − −

− − − − + − −

= Θ + − Θ +

+ − Θ + − Θ
1 1 1 1

2 1 2 1

[ ] [ | ] (1 )[ [ | ]

(1 ) [ | ] (1 ) [ | ].
t t t t t t t t

j
t t t t j t j t j

E E E

E E
 

Най-точната възможна прогноза за инфлацията е всъщност реализацията 
на самата променлива за периода – използваме инфлационната реализация 
като заместваща променлива за съвършено рационалната прогноза. От праг-
матична гледна точка месечното прогнозиране на инфлационната динамика има 
високо ниво на точност, което предполага и малко реално разминаване между 
прогнозата и нейната реализация. Добавяйки инфлацията за следващ период 
към класически ARMA(3,2) модел, получаваме иконометричната интерпретация 
на уравнение (9): 

(10)   π β β π β π β π β π ε θε+ + − − −
=

= + + + + + +∑
3

11 0 1 11 2 3 1 4 2
1

[ ] [ ] [ ] [ ] .t t t t t t t t j
j

E E E E  

Ако в действителност не всички агенти обновяват прогнозите си веднага, 
ще наблюдаваме някои от коефициенти 2 3 4, , 0β β β ≠ , а коефициент 1 0β ≠ , 
ще сигнализира, че част от агентите използват рационална прогноза. 
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Таблица 4 
Иконометрично тестване на хипотезата за хетерогенна информация* 

Страни Конст. π t+11 AR(1) AR(2) AR(3) MA(1) MA(2) Кор. R2 
ЕС-27 17.68 1.37 -0.62 0.56 0.85 1.66 1.00 0.90 
 0.00 0.01 <0.00 <0.00 <0.00 <0.00 0.00  
Еврозона 16.42 1.17 -0.45 0.49 0.78 1.50 0.89 0.91 
 0.00 0.02 0.00 0.00 <0.00 <0.00 <0.00  
Белгия 14.65 -0.14 -0.55 0.74 0.47 1.48 0.51 0.79 
 0.00 0.33 0.42 <0.00 0.34 0.03 0.44  
България 34.79 -0.71 -0.25 0.04 0.79 1.20 1.00 0.77 
 <0.00 0.24 0.00 0.57 <0.00 <0.00 <0.00  
Чехия 38.13 -1.30 0.50 0.78 -0.35 0.38 -0.53 0.81 
 0.00 0.15 0.12 0.00 0.21 0.21 0.07  
Дания -1.00 2.31 -0.80 0.64 0.86 1.64 0.86 0.82 
 0.85 0.03 <2e-16 <2e-16 <2e-16 <2e-16 <2e-16  
Германия 23.18 1.10 0.59 0.96 -0.63 0.45 -0.55 0.88 
 0.00 0.06 0.01 <0.00 0.00 0.09 0.04  
Естония 39.82 -0.69 -0.39 0.68 0.52 1.33 0.52 0.87 
 0.00 0.55 0.45 0.01 0.21 0.01 0.26  
Ирландия 14.84 1.21 -0.34 0.65 0.58 1.35 0.57 0.93 
 0.12 0.04 0.57 0.00 0.33 0.02 0.39  
Гърция 28.96 0.54 1.45 -1.31 0.69 -0.71 0.74 0.66 
 <0.00 0.12 <0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
Испания 10.52 -0.08 -0.03 -0.07 0.93 1.04 1.00 0.90 
 0.07 0.87 0.26 0.01 <0.00 <0.00 <0.00  
Франция 13.54 -0.10 -0.02 0.83 -0.01 0.78 -0.18 0.75 
 0.00 0.93 0.96 <0.00 0.98 0.06 0.66  
Италия 5.38 0.63 0.42 -0.00 0.50 0.36 0.38 0.89 
 0.46 0.22 0.28 0.99 0.16 0.39 0.33  
Кипър 28.98 0.24 -0.82 0.64 0.77 1.79 1.00 0.80 
 0.00 0.75 <0.00 0.00 <0.00 <0.00 <0.00  
Латвия 28.9086 -0.42 -0.27 0.35 0.77 1.31 0.96 0.93 
 0.00 0.57 0.01 0.00 <0.00 <0.00 <0.00  
Литва 46.10 0.13 0.05 -0.04 0.76 0.97 1.00 0.87 
 0.00 0.85 0.53 0.58 <0.00 <0.00 <0.00  
Люксембург 14.44 0.01 -0.38 0.26 0.73 1.37 1.00 0.81 
 0.00 0.99 0.00 0.01 <0.00 <0.00 <0.00  
Унгария 52.30 -0.13 0.48 -0.36 0.62 0.52 0.86 0.82 
 <0.00 0.79 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00  
Малта 36.80 -0.53 -0.58 0.40 0.91 1.53 1.00 0.85 
 0.00 0.12 <0.00 0.00 <0.00 <0.00 <0.00  
Холандия 18.01 -0.51 1.95 -0.95 - -1.11 0.11 0.89 
 <2e-16 0.52 <2e-16 <2e-16 - <2e-16 <2e-16  
Австрия 23.47 0.77 0.16 0.43 0.27 0.56 0.23 0.83 
 0.00 0.39 0.87 0.45 0.55 0.55 0.57  
Полша 33.69 -4.95 1.44 -0.97 0.32 -0.96 0.96 0.68 
 <0.00 <0.00 <0.00 0.00 0.00 <0.00 <0.00  
Португалия 31.11 2.44 -0.39 0.23 0.79 1.30 1.00 0.80 
 0.00 0.00 0.00 0.00 <0.00 <0.00 <0.00  
Румъния 48.64 -0.27 -0.22 -0.10 0.68 0.88 0.75 0.54 
 <0.00 0.76 0.21 0.38 0.00 0.00 0.00  
Словения 33.96 -0.42 0.23 -0.33 0.81 0.64 1.00 0.80 
 0.00 0.63 0.00 0.00 <0.00 <0.00 <0.00  
Словакия 43.67 -0.82 -0.65 0.58 0.77 1.69 1.00 0.86 
 0.00 0.05 <0.00 <0.00 <0.00 <0.00 <0.00  
Финландия 20.73 0.04 -0.01 -0.10 0.94 0.93 1.00 0.89 
 0.00 0.96 0.71 0.00 <0.00 <0.00 <0.00  
Швеция 17.16 0.41 0.86 -0.57 0.60 -0.15 0.63 0.83 
 0.00 0.60 0.02 0.01 0.01 0.72 0.00  
Обединено  18.61 0.58 1.13 -0.92 0.55 -0.33 0.84 0.74 
кралство <0.00 0.43 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00  

* Първият ред представя коефициентите, а вторият – точното ниво на статис-
тическа значимост (p-value). 
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Резултатите от изчисления модел (вж. табл. 4) върху месечни данни са 
особено интересни – в 4 от разглежданите държави реализацията на инфла-
цията за прогнозирания период (съвършената прогноза) достига статисти-
ческа значимост на конвенционални нива под 5%, като това е така и на агре-
гирано ниво за ЕС и Еврозоната. В 16 страни-членки първият лаг на инфла-
ционните очаквания обяснява настоящите очаквания. 

При почти всички държави се наблюдава статистическа значимост на 
някои от лаговете, подчертаващи авторегресионната структура, която се по-
казва и при останалите тестове. Подобни резултати могат да бъдат интер-
претирани като доказателство в полза на очакванията, базирани върху хете-
рогенна информация. Само в част от страните-членки на ЕС е достатъчно ра-
ционално да се обновяват личните очаквания до възможно най-точната прог-
ноза, дори когато става дума за период от една година. Невъзможността на 
реализираната инфлация да обясни формираните очаквания може да се тъл-
кува поне по два начина:  

Първо, реализацията на инфлацията всъщност не отразява точно прог-
нозите, с които агентите са разполагали по време на формирането на очаква-
нията си, т.е. реализираната инфлация е сравнително слабо корелирана с 
рационалните прогнози. На практика това предполага, че случайни шокове, 
непредвидими за теорията и моделите, са повлияли сериозно върху реали-
зацията на инфлацията. Същевременно, ако шоковете са били случайни, то 
разликите между рационалните очаквания и наблюдаемите стойности, т.е. 
грешките или отклоненията, биха били случайно разпределени, което не е 
така.  

Втората интерпретация е, че агентите използват различни множества 
от информация, за да формират своите прогнози. Статистическата значи-
мост на инфлационните лагове показва, че немалка част от агентите предпо-
читат да се придържат към вече формираните очаквания и не намират за 
необходимо обновяването им спрямо новополучената информация. Значи-
мостта на втори и трети лаг свидетелства за увереност от страна на част от 
агентите за ниска волатилност на ценовите равнища. Подобни характерис-
тики се наблюдават в ЕС и Еврозоната, във Финландия, Дания, Германия, 
Люксембург, Обединеното кралство и др. 

Трябва да подчертаем добрата обяснителна сила на представените 
модели. Въпреки че при ARIMA/ARMA моделите мярката за обяснена дис-
персия не е еднозначно определена, можем да добием представа за обясни-
телната сила на модела, изчислявайки квадрата на корелацията между реал-
ните и прогнозираните стойности (последна колона в табл. 4). Обяснената 
дисперсия според тази мярка варира от 54% за Румъния до 93% за Латвия и 
Ирландия, като повечето държави попадат близо до горната граница на интер-
вала. За България тя е 77%. 

Високите стойности насочват към идеята, че рационалните очаквания и 
вече формираните прогностични нагласи се комбинират така, че да създа-
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дат агрегираните икономически очаквания. Не бива да се забравя, че ан-
кетните въпроси представят вече обобщени резултати, така че е вероятно 
да се разглежда хетерогенност на индивидуално ниво, т.е. някои индивиди 
да обновяват очакванията си с рационални прогнози, докато за други това 
да не е необходимо и те да се придържат към вече съществуващите си 
нагласи. Подобни резултати показват сложния и нееднозначен процес на из-
граждане на икономическите очаквания и необходимостта от моделиране на 
изключително важната за стопанската динамика хетерогенност между аген-
тите. 

Тестване на хипотезата за еволюционни                                                   
очаквания 

Тази хипотеза надгражда идеята за присъща хетерогенност на аген-
тите, която се дължи на използване на различни информационни множества 
или на различни индивидуални предпочитания и нагласи. Тя представя ико-
номическите агенти като ограничено рационални субекти, които обаче опти-
мизират избора си на прогностичен метод в рамките на краен брой психоло-
гически обусловени евристики (Brock & Hommes, 1997; Hommes, 2011, Pfajfar 
& Zakelj, 2009).  

Ключовото в случая е, че агентите променят начина си на прогнози-
ране в зависимост от обективното икономическо състояние и субективните 
си предпочитания – например при стабилна инфлация адаптивните очаква-
ния биха били печеливш избор, предвид ниските информационни разходи и 
относителна точност, но при значителна волатилност агентът избира по-
сложен модел. Това означава, че при разглеждането на периоди в различна 
фаза на икономическия цикъл агентите ще избират различни прогностични 
стратегии. 

Въз основа на получените дотук резултати можем да обобщим, че ин-
флационните очаквания се формират на базата на предишни прогнози (авто-
регресионен компонент), реална икономическа активност чрез механизма на 
съвкупното предлагане и текущо развитие на ценовите равнища. Ако към то-
ва добавим и информацията, съдържаща се в номиналните лихвени проценти, 
получаваме следния модел: 

(11)   π β β π β π β β ε+ − += + + + + +1 0 1 1 2 1 3 4[ ] [ ] .t t t t t t t tE E u r  

Еволюционното превключване на прогностичните методи означава, че 
при промяна на икономическата динамика агентите ще използват различен 
тип информация с цел да подобрят обяснителните възможности на своите 
прогнози. Икономическата криза, започнала 2008 г. в Европа, представя точно 
такъв естествен експеримент.  

Изчислявайки модела (11) за предкризисния период 01.2003 - 12.2007 г. 
и периода на криза и възстановяване – от 01.2008 до 04.2013 г., ще може да 
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се види дали има разлика в набора от прогностични методи и информация, 
които агентите прилагат при формиране на очакванията си. Използвани са 
данни с месечна честота. При липса на разлика iβ  коефициентите ще бъдат 
съизмерими, като тези, достигнали статистическа значимост през първия пе-
риод, ще бъдат статистически значими и през втория. Ако агентите проме-
нят прогностичните си стратегии, някои от iβ  ще имат статистически значи-
ма разлика спрямо двата периода. Резултатите са показани в табл. 5, къде-
то можем ясно да различим тази тенденция. Макар в повечето държави да  
е видим ясният авторегресионен компонент, прави впечатление, че е на-
лице хетерогенност не само между страните, но и между различните перио-
ди. 

В резултатите се наблюдават две тенденции, като едната е към за-
силване на важността на очакванията от предишни периоди. Това се вижда 
както в увеличението на коефициента 1β , така и в намалените нива на ста-
тистическата му значимост. В България и Румъния лагът не достига оби-
чайни нива на статистическа значимост през първия период, но през втория 
го прави. На този фон картината при останалите индикатори не е едно-
значна – в зависимост от местната специфика агентите избират дали да из-
ползват, или не данни от пазара на труда и финансовия сектор, като няма 
ясно изразен мотив. Втората тенденция е особено интересна от икономи-
ческа гледна точка – при 23 от 27 държави-членки се наблюдава повишение 
на коригирания R2, показващ по-добра обяснителна сила на модела. През 
кризисния период очакванията на агентите стават по-предвидими. Вероятно 
това се дължи на факта, че поради икономическата несигурност те пред-
почитат да екстраполират реализации на ценовото равнище, отколкото да 
разчитат на несигурни прогнози.  

Необходимо е да се направи важното уточнение, че това означава по-
малко рационалност по време на низходяща фаза на икономическия цикъл, 
или формиране на „животински настроения4“ по Кейнс, които влияят върху 
стопанската динамика отвъд фундаменталните икономически фактори. 
Направените тестове показват, че хипотезата за еволюционна динамика на 
икономическите очаквания не може да бъде отхвърлена – очакванията се 
обясняват с различен набор от променливи в различни фази на бизнес-
цикъла. Комбинирайки тези резултати с достиженията в областта на поведен-
ческата икономика и макроикономиката (Branch, 2004; Hommes et al., 2005; de 
Grauwe, 2012), можем да предположим, че набор от индивидуални агенти 
динамично оптимизират използваните прогностични методи в условия на 
несъвършена рационалност и непълна информация за стопанската систе-
ма. 

4 Animal spirits 
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Таблица 5 
Иконометрично тестване на хипотезата за еволюционни очаквания* 

Страни Конст. Et-1  [π t ] π t u t r t Кор. R2 Конст. Et-1  [π t ] π t u t r t Кор. R2 

Период: януари 2003 до декември 2007 Период: януари 2008 до април 2013 
ЕС-27 16.78 0.80 1.27 -1.60  0.86 -3.81 0.96 1.13 0.45  0.93 
 0.01 0.00 0.32 0.01   0.20 0.00 0.24 0.14   
Еврозона 27.70 0.87 0.65 -2.49 -0.95 0.87 13.61 1.03 0.54 -0.65 -1.90 0.93 
 0.06 0.00 0.63 0.03 0.49  0.10 0.00 0.51 0.23 0.04  
Белгия -38.93 0.64 0.94 2.96 4.90 0.71 6.55 0.91 0.02 -0.19 1.13 0.85 
 0.03 0.00 0.16 0.07 0.00  0.60 0.00 0.98 0.89 0.13  
България 33.75 0.46 4.11 -1.17 -0.38 0.60 32.31 0.75 1.44 -1.38 -1.82 0.71 
 0.55 0.09 0.03 0.55 0.94  0.04 0.00 0.07 0.17 0.07  
Чехия 32.73 0.86 -2.28 -2.21 -2.48 0.71 16.61 0.86 -2.64 -0.49 -2.33 0.83 
 0.12 0.00 0.36 0.03 0.51  0.43 0.00 0.11 0.78 0.29  
Дания -19.95 0.50 4.03 0.06 4.14 0.57 15.88 0.90 7.65 -0.32 -2.98 0.91 
 0.11 0.00 0.04 0.96 0.02  0.23 0.00 0.00 0.73 0.05  
Германия -369.79 0.33 -27.56 14.04 44.88 0.85 12.57 0.83 1.17 -2.16 1.24 0.91 
 0.01 0.03 0.00 0.05 0.00  0.02 0.00 0.32 0.03 0.16  
Естония -5.80 0.52 5.07 1.83 2.98 0.42 13.23 0.71 8.72 -0.04 -1.65 0.86 
 0.73 0.00 0.10 0.14 0.21  0.08 0.00 0.00 0.89 0.01  
Ирландия -2.92 0.77 0.91 1.58 0.14 0.56 -0.81 0.90 2.38 -0.02 0.32 0.90 
 0.80 0.00 0.58 0.54 0.89  0.96 0.00 0.24 0.97 0.89  
Гърция 29.92 0.68 0.14 -2.67 0.74 0.63 -6.07 0.31 0.52 -1.54 7.57 0.77 
 0.27 0.00 0.87 0.09 0.80  0.34 0.02 0.49 0.00 0.00  
Испания 19.61 0.67 -0.12 -1.35 0.05 0.70 -25.62 0.70 -0.39 0.16 4.87 0.81 
 0.02 0.00 0.90 0.02 0.95  0.03 0.00 0.71 0.44 0.02  
Франция 5.54 0.53 1.78 -0.66 1.99 0.52 3.85 0.91 0.31 0.04 -0.77 0.84 
 0.70 0.00 0.39 0.62 0.04  0.82 0.00 0.86 0.98 0.50  
Италия -5.59 0.61 0.56 -1.95 3.68 0.80 -4.62 0.86 0.62 0.40 0.22 0.81 
 0.66 0.00 0.62 0.01 0.06  0.52 0.00 0.40 0.41 0.82  
Кипър 11.32 0.83 -0.56 -1.23  0.69 10.90 0.62 1.66 0.44 2.92 0.40 
 0.11 0.00 0.59 0.36   0.58 0.00 0.31 0.04 0.98  
Латвия 17.15 0.63 1.02 -0.05 0.31 0.44 2.09 0.85 4.60 0.15 -0.37 0.90 
 0.06 0.00 0.56 0.91 0.51  0.81 0.00 0.01 0.71 0.18  
Литва 35.86 0.55 0.90 -0.50 -0.99 0.50 37.12 0.64 4.96 -0.70 -2.17 0.80 
 0.00 0.00 0.61 0.16 0.22  0.00 0.00 0.01 0.04 0.01  
Люксембург -20.89 0.42 2.44 1.04 6.38 0.69 15.21 0.91 2.33 -2.59 -0.72 0.84 
 0.04 0.00 0.03 0.48 0.00  0.16 0.00 0.05 0.21 0.30  
Унгария 18.16 0.92 0.11 -1.16 -0.50 0.79 22.79 0.66 3.18 -1.35 0.75 0.81 
 0.10 0.00 0.94 0.31 0.20  0.01 0.00 0.00 0.01 0.14  
Малта 5.55 1.00 1.25 -0.79 -0.15 0.97 -18.06 0.90 0.53 3.44 -0.00 0.73 
 0.43 0.05 0.15 0.43 0.85  0.41 0.00 0.45 0.13 1.00  
Холандия -19.05 0.82 1.63 0.75 4.62 0.85 8.98 0.91 1.64 -0.77 -1.17 0.79 
 0.48 0.00 0.41 0.79 0.24  0.55 0.00 0.34 0.69 0.59  
Австрия -6.78 0.73 2.06 0.97 2.28 0.68 27.76 0.83 1.47 -3.96 -1.88 0.84 
 0.48 0.00 0.41 0.49 0.09  0.00 0.00 0.29 0.01 0.00  
Полша 27.49 0.18 0.75 -0.70 0.43 0.17 5.98 0.42 3.89 0.08 1.79 0.34 
 0.01 0.33 0.83 0.07 0.78  0.69 0.00 0.05 0.92 0.20  
Португалия 11.46 0.67 -1.64  -0.10 0.44 47.97 0.60 1.45 -2.13 0.16 0.71 
 0.19 0.00 0.29  0.94  0.11 0.00 0.52 0.05 0.96  
Румъния 199.03 0.28 11.20 0.69 -14.53 0.70 31.96 0.56 6.33 -1.43 -0.31 0.53 
 0.07 0.24 0.32 0.94 0.12  0.00 0.00 0.00 0.18 0.13  
Словения 20.15 0.81 2.61 -1.51 -1.31 0.57 -62.43 0.64 4.31 2.57 8.56 0.64 
 0.25 0.00 0.16 0.43 0.46  0.05 0.00 0.02 0.01 0.05  
Словакия 7.62 0.91 0.35 -0.29  0.85 -17.57 0.90 3.91 1.09 1.39 0.87 
 0.13 0.00 0.74 0.46   0.33 0.00 0.10 0.17 0.50  
Финландия 2.12 0.88 2.22 -0.46 1.08 0.89 2.55 0.97 3.03 0.32 -1.47 0.92 
 0.74 0.00 0.12 0.36 0.23  0.72 0.00 0.09 0.65 0.05  
Швеция -5.77 0.50 0.00 -0.89 6.21 0.86 -16.93 0.97 4.13 2.16 -0.12 0.90 
 0.68 0.01 1.00 0.48 0.02  0.05 0.00 0.00 0.01 0.88  
Обединено -13.27 0.69 2.92 3.47  0.60 0.32 0.89 0.90 0.20  0.79 
кралство 0.07 0.00 0.06 0.02   0.96 0.00 0.63 0.79   

* Първият ред представя коефициентите, а вторият – точното ниво на статис-
тическа значимост (p-value). 
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* 

Това изследване e фокусирано върху описание на динамиката на ико-
номическите очаквания за нивата на цените и инфлацията и тяхното пос-
тавяне в по-широката теоретична рамка на основните подходи в съвре-
менната макроикономика. Направен е обзор на важни резултати от тестване 
на анкетни данни за инфлационните очаквания, който служи като основа за 
формално тестване на алтернативните хипотези за тяхното формиране. Из-
ползвайки емпирични данни за периода 1998-2013 г. за страните-членки от 
ЕС-27, са изчислени 145 иконометрични уравнения, които целят да откроят 
доколко реалните данни са в съзвучие с всяка от основните хипотези за фор-
мирането на очакванията. 

Основният извод от направеното изследване е, че адаптивните и ра-
ционалните очаквания не могат в пълна степен да обхванат динамиката на 
този процес. По-новите подходи като очаквания, базирани върху хетерогенна 
информация (или агенти), и еволюционни очаквания, изглежда, обясняват по-
добре емпиричните данни. Наблюдава се силно изразен авторегресионен 
компонент в очакванията, но и тенденция към промяна на прогностичните мо-
дели за формиране на нагласите. Нуждата от преминаване от парадигмата 
на представителен рационален агент към по-реалистично моделиране на сто-
панските очаквания е видима от представените емпирични резултати. Използ-
ването на по-реалистичен поведенчески механизъм за моделиране на аген-
тите е естествена следваща стъпка, която ще позволи както по-добро позна-
ние за функционирането на стопанската система, така и увеличена прогнос-
тична точност на макроикономическите модели. 
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