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 ۰۶/۰۲/۱۴۰۵: رشیپذ خیارت ۰۸/۰۷/۱۴۰۴ :افتیدر خیتار

 چکیده 
کردن آن یاقتصاد است که کمّ یشناسدر فلسفه و روش  زی برانگبحث  یموضوع  یانتظارات تورم

قابل اعتماد از سطح تورم    یهابه برآورد   یاب یدست  ،رون یهمراه است. ازا  یفراوان  یهابا چالش 
از اطلاعات است.    یاو استفاده از حجم گسترده   شرفتهیپ  یهاروش   یریکارگمستلزم به   یانتظار

منظور با   نیا یاست، برا  رانیاقتصاد ا یبرا یشاخص تورم انتظار  پژوهش محاسبهٔ نیا دفه
اقتصاد کلان،    یزمان  یهایاز سر  یاد یز  یامجموعه   هٔی و بر پا  ایپو  یعامل  یمدل  کیاز    یریگبهره 

  ش ی منظور افزامحاسبه شده است. به  ۱۴۰۳:۴تا  ۱۳9۵:۱ یدر بازه زمان یشاخص تورم انتظار 
  ی ریکارگو با به   یب یترک   کردیرو   کی ها با استفاده از  ، عامل وردگرهاآبر  ییکاراو    ینیبش ی دقت پ
روند تورم    ،یکه شاخص خروج   دهدی نشان م جیاستخراج شده است. نتا  یتکرار یهاتم یرمدل

تغ نظر جهت  از  هم  به   رات،ییرا  اندازه،  نظر  از  آماره   ینیبش ی پ  یخوبو هم  است.    ی هاکرده 
  ، ی نخبگان اقتصاد  یبر نظرسنج   یمبتن   ینیبش ی پ  با  سهی که در مقا  دهندی نشان م  یصیتشخ 
 برخوردار است.  یشتر ی از دقت ب یمدل در رصد تورم آت یخروج 

  ش ی پا ،ینظرسنج  یهاداده  ،ا یپو یعامل یهامدل  ،ینیبش ی پ ،ی تورم انتظار:  های کلیدیواژه 
 . اقتصاد کلان

 JEL: E31 ،E37 ،C53 ، C82بندی  طبقه
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۳۴

 مقدمه ۱
ای  کنندهیک متغیر کلیدی در اقتصاد کلان، نقش تعیین  عنوانبه  ،۱ی رم انتظاربینی توپیش 

  برنده پیشانتظارات تورمی عامل    .کندهای پولی ایفا می در ثبات اقتصادی و اثربخشی سیاست 
و منحنی (  ۱9۷۲،  ۳)لوکاس   ۲انتظارات عقلایی   نظریهٔ  براساسگیری تورم آتی هستند.  در شکل 

بنگاه رفتارهای قیمت  (،۱999،  5لی و گرتلرا)گ  4فیلیپس جدید کینزی  زنی ها و چانهگذاری 
مستقیماً   کارگران  می بینی پیش   تأثیرتحت دستمزد  قرار  تورمی  انتظارات  های  اگر  گیرد. 

می   قاعدهبی خودتقویت توانند چرخهشوند،  تورمی  مستلزم   گرهای  آن  مهار  ایجاد کنند که 
 های مرکزی مدرن از قواعد نرخ بهره بانک(.  ۲۰۰۷،  6)میشکین   های رکودی بالاستهزینه
بینی درستی پیش اگر انتظارات تورمی به.  کنندبرای هدایت تورم استفاده می   ۷( تیلور   )قاعدهٔ

یا با شدت نامتناسب اعمال شود و به  سیاستی ممکن است با تأخیر  نشود، تغییرات نرخ بهرهٔ
مزمن و نرخ  در اقتصادهای با تورم  (.  ۱999لی و گرتلر،  اد )گثباتی بازارهای مالی بینجام بی
استاقتصاد  مانند    دستوری  بهرهٔ حادتر  مسئله  این  پیشایران،  عدم  تورم  .  دقیق  بینی 

های پولی بخشی سیاست های پولی و کاهش اثرتواند به اختلال در کنترل کل انتظاری، می 
 . بینجامد

تورمیِ قطعیت  انتظارات  عدم  تصمیم  ۸نوسانی  در  مصرفگیریرا  و  های  کنندگان 
افزایش می سرمایه  به کاهش سرمایه گذاران  امر  این  و   ،اندازگذاری مولد، تحریف پس دهد. 

هزینهٔ بها   افزایش  بنگاه  9فهرست  کاروال)  شود می منجر  ها  برای  و  از ۲۰۰۴،  ۱۰و یبونومو   .)
رژیم  ،طرفی  تورمیهای هدفموفقیت  مدیریت   ۱۱گذاری  در  مرکزی  بانک  توانایی  به  منوط 

 
1 inflation expectation 
2 rational expectation 
3 Lucas 
4 New Keynesian Phillips Curve 
5 Gali & Gertler 
6 Mishkin 
7 Taylor Ruel 
8 uncertainty 
9 menu costs 
10 Bonomo & Carvalho 
11 inflation targeting 
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 ۳۳۵ ا یپو یعامل  الگویبا استفاده از  یبرآورد تورم انتظار  

 

اس  همکاران   ی )برننک تانتظارات  پیش  (.۱999،  ۱و  ابزارهای  غیاب  دقیق،  در  بینی 
  .نخواهد بود ها آن شده یا تعدیل بموقعهای اعلامگذار قادر به ارزیابی اعتبار سیاست سیاست 

توانند از  قیمت نفت می های تکانه های ارزی یا تکانه محصولی مانند ایران، در اقتصادهای تک
به   انتظارات  بخش کانال  کنند  هاسایر  به  پیش   ،بنابراین؛  سرایت  انتظارات  این  بینی 

 .جلوگیری کند هاتکانهاز تشدید  که دهدمی  این امکان را گذارسیاست 
ویژگی  با  که  ایران  اقتصاد  منحصربه در  نفت، های  به  درآمدی  وابستگی  چون  فردی 

بودجه تکانه  و ساختار  ارز،  نرخ  شدید  نوسانات  تحریمی،  انبساط های  مواجه است،   پذیرای 
انتظاریبینی  پیش  سه   تورم  دلایل  بی  گانه به  انتظارات  نخست،  دارد:  حیاتی  ثبات اهمیتی 

از طریق  ،در سبد مصرفی دارند بالاییهای خوراک و مسکن که سهم ویژه در بخش تورمی به
شده تورم  موجب پایداری و تداوم  قیمت،  - دستمزد   و چرخهٔ  ۲انتقال اثرگذاری نرخ ارز   سازوکار

سیاست  اثربخشی  می و  تضعیف  را  پولی  انتظارات،  کهای  این  مدیریت  در  ناتوانی  دوم،  ند. 
گسترده هزینه رفاهی  سرمایه های  کاهش  شامل  به ای  سرمایه  فرار  مولد،  سمت گذاری 
اقشار کمدارایی بر  مالیات تورمی  ارز، مسکن(، و تحمیل  ایجاد  های غیرمولد )طلا،  درآمد 
بینی کند. سوم، با توجه به نقش کانونی انتظارات در انتقال سیاست پولی، خطای پیش می 

گردد.  ثباتی نظام بانکی می انتظارات، موجب تشدید نوسانات بازار مالی و افزایش ریسک بی
های  شرط ضروری طراحی سیاست بینی برای این متغیر، پیشهای پیش مدل  بنابراین، توسعهٔ

 ت. کارآمد مهار تورم در ایران اس
پیش  تورمی خطای  انتظارات  فعال   فقط  بینی  با  بلکه  نیست،  آماری  اشتباه  کردن  یک 

ثبات  کانال انتقال،  و  های  می اقتصادی  تهدید  را  بانکی  که  د.کن نظام  ایران  اقتصاد  برای 
ناترازی ترازنامه مواجهند، این ریسک   و  های تکلیفی وامی از قبیل  هایهای آن با چالش بانک
 .تر است مراتب جدی به 

 تورم انتظاری در بینی  در پیش  (DFM) ۳عاملی پویا   ی مدلیک    کارگیریبا به   مطالعهاین  
  مبتنی بر   های متعارفروش  بینی انتظارات تورمی باپیش   ایران، دو مزیت کلیدی نسبت به

ی عاملی پویا  مدل ا:  های ناهماهنگ و پویسازی دادهیکپارچه نخست،    :دهدنظرسنجی ارائه می 
زا ها، امکان شناسایی عوامل پنهان تورم حتی در شرایط نقصان داده   اههاد د   زمانهم با تحلیل  
یا  تکانه نظیر   تحریمی  ارز  سازوکارهای  نرخ  اثرگذاری  می   انتقال  فراهم  درحالی را  که  کند، 

 
1 Bernanke et al. 
2 exchange rate pass-through 
3 Dynamic Factor Model (DFM) 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۳۶

های آنی ای، قابلیت رصد واکنش دلیل تأخیر زمانی و محدودیت پوشش دادهها بهنظرسنجی 
 (.۲۰۱۱، ۱)استاک و واتسون  اقتصاد را ندارند

خطاهای  دوم،   پویامدل:  مندنظام کاهش  عاملی  سوگیری ی  حذف  ذهنی با  نظیر    های 
ناپذیر ها اجتنابمدت که در نظرسنجی اندازه یا تأثیرپذیری از اخبار کوتاه از    بینی بیشخوش 

بهره  با  و  وزن است،  از  پیش   آماری  دهی گیری  خطای  بی   بینی متغیرها،  شرایط  در   ثباترا 
می  لو  ی تسگویبار) دهدکاهش  سیاست (.  ۲۰۱9،  ۲ی انچو  بالاتر،  دقت  در این  را  گذار 

 .کندگیری بهنگام یاری می تصمیم
ی برای سنجش تورم  چهارچوبمطالعه طراحی  این  های بالا، هدف  با درنظرگرفتن مزیت 

زیادی از   از مجموعهٔ  ،پنهان و مشترک   فرایندی انتظاری در اقتصاد ایران است که بر مبنای  
آید که قادر دست می ه نماگری ب ،ترتیبشود. بدین های زمانی اقتصاد کلان استخراج می سری 

انتظاری در سطح  است تغییرات عوامل تورم را منعکس کند و تصویری منسجم از تورم  زا 
ی عاملی پویا در مقایسه  مدل. پرسش اصلی این پژوهش آن است که آیا خروجی  دهدکلان ارائه  
بینی پیش   های حاصل از نظرسنجی نخبگان اقتصادی، توانایی بالاتری در ارائهٔبینی با پیش 

 دقیق و بهنگام از تورم دارد؟
های ویژگی متناسب با    عاملی پویا   ی مدلشناختی  نظری روش   این پژوهش بر پایهٔ  چهارچوب

ایران اقتصاد  است   ساختاری  دیگر،  .  استوار  بیان  پل  چهارچوببه  اهداف   ی پژوهش  بین 
ثبات های انتظارات در اقتصادهای بیتکامل مدلو بینی پیش  ابزار دقیق ارائهٔیعنی کاربردی 
 . کندمی ایجاد 

 ادبیات موضوع 2
  ،هاشامل خانوارها، بنگاه  اقتصادی  عاملان ها یا باورهای ذهنی بینی نتظارات تورمی به پیش ا

دارد. شکل   دربارهٔ  گذارانو سرمایه اشاره  آتی  از نرخ تورم  تابعی  انتظارات عموماً  این  گیری 
اقتصادی جاری، و پیش  در بینی تجارب تورمی گذشته، تحلیل اطلاعات  های فردی است. 

انتظارات تورمی نقشی حیاتی و تعیین ها و مدلکانون نظریه  اقتصاد کلان،  ایفا های  کننده 
مستقیم  .کندمی  انتظارات  گسترده   اًاین  طیف  اثر بر  حیاتی  اقتصادی  تصمیمات  از  ای 
پس می  نرخ  خانوارها،  مصرف  به  مربوط  تصمیمات  ترکیب  گذارند.  و  حجم  انداز، 

بنگاه گذاریسرمایه  توسط  خانوارها،  ها  و  و    فرایندها  دستمزدها،  های راهبرد تعیین 

 
1 Stock & Watson 
2 Barigozzi & Luciani 
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 ۳۳۷ ا یپو یعامل  الگویبا استفاده از  یبرآورد تورم انتظار  

 

ادراکات بازیگران از تورم آتی قرار    تأثیرتحت شدت  گذاری کالاها و خدمات، همگی بهقیمت
 .دارند

های قدرتمند، مدیریت انتظارات تورمی به یکی از ارکان اساسی سازوکار با توجه به این  
بانک به توانایی    ۲و قابلیت اتکا   ۱اعتبار ت.  های مرکزی تبدیل شده اسگذاری پولی بانک سیاست 

شده، عنصری کلیدی در این مدیریت است. اگر عموم  مرکزی در تحقق اهداف تورمی اعلام 
پایین    ۳فعالان اقتصادی به توانایی و عزم بانک مرکزی در حفظ تورم در سطح هدف تورمی 

با   آن  به  دستیابی  و  شده  تسهیل  هدف  این  با  اقتصادی  رفتارهای  انطباق  اعتماد کنند، 
اعتمادی به بانک اعتبار یا بینبودِ  مقابل،    د. درشوهای اقتصادی کمتری محقق می هزینه

بانک مرکزی ممکن   زیراسازد،  تر می مراتب دشوارتر و پرهزینه مهار تورم را به  فرایندمرکزی،  
سیاست  اعمال  به  مجبور  طولانی است  و  شدیدتر  انقباضی  چرخهٔ های  شکستن  برای    تر 
 (. ۲۰۱9، 4)رومر شود کننده انتظارات تورمی بالا و خودتقویت 

بانک  ییتوانا جهیو در نت ی بر تورم واقع یاد یز ریتأث ی انتظارات تورم  تیبدون شک، وضع
  م؟ یکن  یریگرا اندازه   ی انتظارات تورم   دیدارد. اما چگونه با  متیبه ثبات ق  یابیدر دست  یمرکز

  یواقع  یکاملاً در اقتصادهاها  آن  یعنی  ؛ کنندی م   رییبلندمدت در طول زمان تغ  ی انتظارات تورم 
و رفتار    یبسته به تحولات اقتصاد   تواندی م ها  آن تیتثب   زانیم   ن،یا  برعلاوه اند.  نشده   تیتثب
سازی انتظارات تورمی و نقش آن  مدلتوجه جدی به    کند.  رییتغ  ی پول  استیس  و گذشتهٔ  ی فعل

از اواخر دههٔ عطف اصلی ظهور   آغاز شد و نقطهٔ ۱9۷۰  ویژه دههٔو به  ۱9۶۰  در اقتصاد عمدتاً 
 (. ۲۰۰۷، ی )برننک بود  یانتظارات عقلای نظریهٔ
اول،   رویکرد   :گیرد دو رویکرد کلی صورت می   بر پایهٔ   انتظارات تورمی برآورد    ،طورکلی به 

بر   حاصل متکی  نظرسنجی   اطلاعات  )ازجمله    ستهااز  جامعه  مختلف  اقشار  میان  در  که 
های  و نظرسنجی از صاحبان بنگاه   ،های عمومی، نظرسنجی از نخبگان اقتصادینظرسنجی 

می  انجام  رویکرد   پذیرد.اقتصادی(  به   در  طریق  از  تورمی  انتظارات  برآورد  کارگیری  دوم، 
تحلیل روش  و  اقتصادسنجی  آماری  های  می های  از رد گیصورت  استفاده  با  روش،  این  در   .

ای نمونه ای و بروننمونه های درونبینی پیش   تورم آتی بر پایهٔمتغیرهای کلان اقتصادی مؤثر،  
 .شود محاسبه می 

 
1 credibility 
2 reliability 
3 inflation target 
4 Romer 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۳۸

 های نظرسنجیرویکرد مبتنی بر داده ۱.2
به   نداشتنهای نظرسنجی برای استخراج انتظارات، نیازکارگیری داده یک مزیت کلیدی در به

، کافی است فرض شود چهارچوبفرض رفتار عقلانی کامل در عوامل اقتصادی است. در این 
انتظارات گزارش  از محیط  که  افراد  ادراکات ذهنی  از  بازتابی معتبر  پیرامون شده    اقتصادی 

های اقتصادسنجی ضعف مهم این رویکرد به چالش حال، نقطه شود. بااین محسوب می ها  آن
بازمی  دادهمرتبط  بودن  دسترس  در  با  حتی  مشاهدهٔ گردد؛  و  انتظارات  مستقیم    های 

ای در مورد توزیع کنندهسازی همچنان متکی به فروض سادهمدل  فرایند های افراد،  انتخاب 
از  .  رسندنظر می آماری است که اغلب در عمل غیرواقعی به   همگن ترجیحات در بین جامعهٔ 

دیگر،   مستلزم  شکل   فرایندسوی  و  است  چندبعدی  و  پیچیده  واقعیت  در  انتظارات  گیری 
افراد می  منابع اطلاعاتی است.  از  تلفیق طیف وسیعی  دادهپردازش و  های  بایست علائم و 

اعلامیه  ازجمله  تحلیل هاگوناگونی  حکومتی،  نهادهای  سیاستی  در ی  منتشرشده  های 
های اطلاعاتی را که خود ممکن است با  و سایر ورودی  ،ها، مشاهدات میدانی شخصی رسانه 

 . (۱،۴۲۰۰مانسکی)کنند    و تفسیر  ،تحلیل سازوکارهای غیرشفافی تولید شده باشند، دریافت،  
های چشمگیری را در ادراک  های نظرسنجی این است که تفاوتداده برجستهٔ یک ویژگی 

( در نظرسنجی از خانوارهای سوئدی  ۱9۸۱)  ۲ونونگیدهد.  افراد از نرخ تورم گذشته نشان می 
به بزرگی تفاوتدریافت که تفاوت  ها در انتظارات ها در ادراک خانوارها از تورم اخیر تقریباً 

ای قوی برای  کنندهبینی تورم اخیر، پیش   از تورم آینده بود و باورهای خانوارها دربارهٔها  آن
دربارهٔ می   باورهایشان  محسوب  آینده  همکارانتورم  و  کومار  نیز  ۲۰۱۵)  ۳شد.  های مدل( 

های گسترده در اند. تفاوتها در نیوزیلند ثبت کردهمشابهی برای خانوارها و مدیران بنگاه
شدت در تعارض با فرض رایجِ زیرا به   ،انگیز استادراک عوامل اقتصادی از تورم اخیر شگفت 

که    ییهامدل  کارگیریه با ب(  ۲۰۱۲)  4نکوچِیدنو گورِ  نایبیکو.  عوامل کاملاً مطلع قرار دارد 
تورم به    ی نظرسنج  یهای نی بشیپدر آن لحاظ شده است، نشان دادند که  اطلاعات    ی چسبندگ 
ضع  یهاتکانه  واکنش  کلان  اقتصاد  م   ی فیمختلف  ادهندی نشان  انواع    یبرا   ج ینتا  ن ی. 

 
1 Manski 
2 Jonung 
3 Kumar et al. 
4 Coibion & Gorodnichenko 
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 ۳۳9 ا یپو یعامل  الگویبا استفاده از  یبرآورد تورم انتظار  

 

و    ،FOMC۳  یاعضا  یهای نیبشیپ  ،۲نگستون یویل  ی ، نظرسنج۱SPF  ازجمله  ها،ی نظرسنج
MSC4  ی اطلاعات از نظر اقتصاد  ی چسبندگ  ی سطوح ضمن ن،ی ا برعلاوه دست آمده است. به  

 اشاره دارد.  انتظارات عقلاییبزرگ هستند که به انحرافات مهم از 

 محورهای مدلرویکرد 2.2
های گوناگونی تا تلاش   است  های اقتصادی باعث شدهنقش محوری انتظارات تورمی در نظریه 

برآورد  ساخت  پایهٔبرای  بر  تورمی  انتظارات  از  تجربی  اقتصادسنجی صورت   های  مدلسازی 
های سری زمانی در برآورد انتظارات  کارگیری روش ه پرکاربرد در این زمینه ب  یگیرد. رویکرد 

مدل شامل  که  است  از    فرایندسازی  تورمی  استفاده  و  تورم  پویایی  بر  حاکم  تصادفی 
عنوان معیار انتظارات تورمی است. در رویکرد سری  ها بههای حاصل از این مدلبینی پیش 
ها و و مجموعه اطلاعاتی هستند که عوامل هایی در مورد مدلها مبتنی بر فرض برآورد   ،زمانی 

عوامل اقتصادی   ،چهارچوببرند. در این  کار می رات خود به دادن به انتظااقتصادی برای شکل 
 :دهندصورت زیر شکل می انتظارات خود را به 

(۱) 𝜋𝑡
𝑒 = 𝑓(Ω𝑡) 

  ؛داندتورم را نمی   فرایند حاکم بر    𝑓یا مدل    Ω𝑡ساز مجموعه اطلاعات واقعی عوامل مدل
 𝑓(Ω𝑡̃)است و عوامل تورم انتظاری را با استفاده از    Ω𝑡̃کند که مجموعه اطلاعات  اما فرض می 

 شود: صورت زیر تصریح می برآوردی به  رابطهٔ ،کند. در ادامهبینی می پیش 

(۲) 𝜋𝑡+1 = 𝑓(Ω𝑡̃) + 𝜀𝑡 

 ساز از انتظارات تورمی برابر خواهد بود با:  ، برآورد مدل𝑓از  𝑓با استفاده از برآورد  

(۳) 𝜋𝑡
𝑒 = 𝑓(Ω𝑡̃) 

اجزای    چهارچوبدر   در پیش کنندهنقش تعیین   Ω𝑡این رویکرد،  برآورد ای  بینی تورم و 
)بیندر  دارند  انتظاری  و ۲۰۱۶،  5تورم  است  شده  انجام  این زمینه  در  مختلفی  مطالعات   .)

 
1 survey of professional forecasters 
2 Livingston survey 
3 federal open market committee 
4 Michigan survey of consumers 
5 Binder 

 [
 D

O
I:

 1
0.

66
22

4/
jm

br
.1

9.
68

.3
23

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-1
1-

05
 ]

 

                             7 / 31

http://dx.doi.org/10.66224/jmbr.19.68.323
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2262-en.html


 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۴۰

 ۱. انداطلاعات بهره برده های مختلفی برای برآورد این مجموعه  ن از تکنیکاهرکدام از محقق
که  درحالی   ،های تورم استتنها شامل وقفه  Ω𝑡مجموعه اطلاعات    ،متغیرههای تکدر مدل
گیرند. اگر تورم پایداری بالایی داشته  می  های اضافی را نیز دربرهای چندمتغیره، متغیرمدل

بین مناسبی برای تورم آینده باشد و عوامل اقتصادی باور داشته باشند که تورم جاری پیش 
بینی انتظارات  سازی پیش مناسبی برای مدل  های خود توضیح گزینهٔصورت مدلاست، در این 

 . اما پرسش اساسی این است که آیا این فرض همچنان تقریبی معقول از نحوهٔ هستندتورمی 
های تاریخی ممکن است  رود یا خیر. عوامل اقتصادی در دوره شمار می گیری انتظارات به شکل 

ه استفاده کرده باشند. در  دادن به انتظارات خود از اطلاعاتی غیر از تورم گذشت برای شکل 
زمینه )۱99۲)  ۲تی چکِ  ،این  رومر  و  می ۱99۲(  نشان  شاخص (  به دهند که  پولی  رشد  های 

آتی کمک می پیش  نرخبینی تورم  بهرهٔکنند. چکتی  پایهٔ  های  پولی، حجم    اسمی، نرخ رشد 
به   𝑀2و    𝑀1های  پول  را  تولید صنعتی  به  عنوان گزینه و  ورود  می   Ω𝑡̃های  در بررسی  کند. 

کند. رویکرد  را وارد مدل می   𝑀1و نرخ رشد    ،اسمی، تولید صنعتی   های بهرهٔرومر نرخ  ،مقابل 
در  انتظارات تورمی  آن  از اقتصاد ساخته شود که در  آن است که یک مدل ساختاری  دیگر 

( یک مدل استاندارد  ۲۰۰۰)  ۳اوانس و  ارسج    بوردو،  تعادل عمومی تعیین شود.  چهارچوب
می  طراحی  در  نئوکلاسیکی  عقلایی    چهارچوبکنند که  انتظارات  با  نماینده  عامل  یک  آن 

اگرچه مدل توانسته    ،هاآن  کند. از دیدتصمیمات را با هدف حداکثرسازی مطلوبیت اتخاذ می 
های دیگر، در  علت بیش/کم برآوردی برخی متغیربه  ،تورم دوران رکود را توضیح دهداست  

مدل  این  چهارچوب برآورد گونه  شوند.  ها،  تفسیر  احتیاط  با  باید  تورمی  انتظارات  از  ها 
به ۲۰۰۸)  4اگرتسون  انتظارات تورمی (  برآورد  با لحاظ    ،منظور  پویا  تعادل عمومی  یک مدل 

قیمت می چسبندگی  طراحی  در  ها  وی،    چهارچوبکند.  مخارج پیش   براساس مدل  فرض 
دهد که برآورد انتظارات  ها نشان می انجامد. یافتهکسری بودجه به افزایش انتظارات تورمی می 

های دیگر استفاده از اند. یکی دیگر از رویکرد سازی وی حساس شدت به فروض مدلتورمی به 
های عامل پویا  بینی تورم آتی و انتظارات تورمی است. مدلهای داده بزرگ برای پیش مدل

تعداد بسیار    زمانهمهای سازگار سری زمانی هستند که امکان استفاده و کاربرد  یکی از نسخه
سری  از  می زیادی  فراهم  را  واقعهای  در  ز  ،آورند.  تعداد  از  وسر  یاد یاستفاده    ش یافزا  ی 

در این   است.ها بوده  چالش استفاده از این مدل  ی نزما  یاستاندارد سر  یهاپارامترها در مدل
 

 (. ۲۰۱۶برای مطالعهٔ بیشتر، نگاه کنید به: بیندر ) ۱
2 Cecchetti 
3 Bordo, Erceg, Evans 
4 Eggertsson 
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 ۳۴۱ ا یپو یعامل  الگویبا استفاده از  یبرآورد تورم انتظار  

 

که با شواهد    کنندی اعمال م   یاگونه را به   یپارامتر  یهاتیمحدود   ایپو  ی عامل  یهامدل  ،بین
مجموعهٔ  یتجرب مدل  یاگسترده   و  باشد.  ینظر  یهااز  سازگار  واتسون  و  ک  ا است  مدرن 
مطالعه۲۰۰۲ٔ) در  بالهام   (  چگونه  دادند که  نشان  خود  عامل هبخش  پنهانِ کارگیری  های 

های با دقت بالایی  بینی تواند پیش زمانی می   هایبسیار زیادی از سری   مستخرج از مجموعهٔ 
های عامل پویا در برآورد انتظارات تورمی بر  مدل کلی استفاده از  از تورم آتی را ارائه کند. ایدهٔ

ای از متغیرهای  ه گسترد   هٔاین فرض استوار است که استفاده از اطلاعات موجود در مجموع 
تواند  بر دارند، می درعوامل اقتصادی را    اقتصادی، که )احتمالاً( اطلاعات غیر قابل مشاهدهٔ

تقویت   پیش رابطهبا  بالاتری  ،  دقت  با  با  بینی  پنهان  این عوامل  فراهم کند.  را  آتی  تورم  از 
های زمانی استخراج شده و بزرگ سری  های اقتصادسنجی از دل مجموعهٔاستفاده از تکنیک 

 شوند. کار برده می تورم انتظاری به  در محاسبهٔ Ω𝑡̃عنوان مجموعه اطلاعات  به 
محور انتظارات تورمی مدلها و هم  طورکلی، هم انتظارات تورمی حاصل از نظرسنجی به 

انتظارات تورمی حاکی از   ممکن است دارای تورش باشند. نتایج یک مطالعه برای مقایسهٔ 
های زمانی های مالی بازار برای کشور مکزیک در افقنظرسنجی و برآورد با استفاده از داده 

در  تورش در هر دو روش مشهود است.    ،مدتکوتاه   دورهٔ  یاستثنا دهد بهمختلف، نشان می 
زمان  ی نیتخم  ییسطح همگرا  ت،ینها با هم    ی انتظارات،  انتظارات  نوع  دو  که اطلاعات هر 
(. در ۲۰۲۵،  ۱و یّو کار  زوندوی لا  )  همراه است  تورش بسیار کمتریو با    دارتریپا  شوند،ی م   بیترک

های  داده  بر بازار و  ی مبتن  هایداده  براساسبینی  ی پیشکردهایرو  سهٔیمقادیگر،    ایمطالعه 
از و    ی نیبش یپجهت    کایجامائ  یبرا  ی نظرسنج  حاصل  می تورم  نشان  انتظاری  دهد  تورم 

بینی مقادیر آتی تورم، اطلاعات  های نظرسنجی، برای پیش های بازار در مقایسه با داده داده
می  فراهم  پیش   .کنندبیشتری  بین  نظرسنجی بینی ارزیابی  از  حاصل  روش های  و  های ها 

این بیانگر  پیا  اقتصادسنجی  که  برون بینی ش ست  تورمنمونه های  از  دست به   ای    ی مدلآمده 
 دهندهٔنشان  ARMA  های حاصل از یک مدلبینی با پیش در مقایسه    (DFM)ا  پوی  ی عامل
مدت و  تواند هم در کوتاهخود می   شدهٔفرم خلاصه  چهارچوبدر   DFM یمدلست که  ا  این

های بیشتر  داشته باشد. آزمونARMA   ی مدلدر مقایسه با  بهتری  هم در بلندمدت، عملکرد  
های  بینی های تورمی آن با پیشبینی زمانی که پیش DFM یمدلدقت نسبی    دهد می نشان  

بانک   مدلمرکزی  داخلی  یک  از  حاصل  می   DSGE۲  جامائیکا    است بیشتر  شود،  مقایسه 
 (. ۲۰۲۳، ۳ت یو را سونیآ)

 
1 Elizondo & Carrillo 
2 Dynamic Stochastic General Equilibrium 
3 Aysun & Wright 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۴۲

دربارهٔنظرسنجی گرچه  ا ارزشمندی  اطلاعات  تورمی   ادراکات  ها  انتظارات  بیان  و  فعلی 
گروه  می توسط  ارائه  مختلف  تورشهای  جمعدهند،  در  ذاتی  داده های  تفسیر  و  های آوری 

نیز   و  و   مندنظام انحراف  نظرسنجی  رفتاری  عوامل  از  ناشی  واقعی  تورم  از  انتظارات  این 
بینی تورم آتی معیاری قابل اعتماد برای پیش  عنوانبهرا ها آن های شناختی، دقتمحدودیت

های گیری از داده های آماری و اقتصادسنجی با بهره. در مقابل، روشسازد با تردید مواجه می 
روش پایایی  آزمونعینی،  قابلیت  نظریه   ،پذیریشناختی،  تلفیق  امکان  اقتصادی،  و  های 

ها  آیند. این مدلشمار می به   تورم انتظاریبینی  پیش   تری برایابزارهای قدرتمندتر و دقیق
تری تولید کنند  خطا و باثباتهای کمبینی اقتصادی را شناسایی و پیش  قادرند روابط پیچیدهٔ

توانند ها می که نظرسنجی گذاری پولی کارآمد ضروری است. بنابراین، درحالی که برای سیاست 
های اقتصادسنجی یک ورودی مکمل یا برای بررسی ناهمگونی مفید باشند، روش  عنوانبه 

 .بینی علمی انتظارات تورمی مورد اتکا قرار گیرندستون فقرات پیش   عنوانبهباید 

 پژوهش   پیشینهٔ 3
ن اهمیت بسزایی پیدا کرده اگذاربینی آن برای سیاست انتظارات و پیش   ،های اخیردر دهه

 ویژه به بینی انتظارات  های برآورد و پیش ترین روش دنبال بهترین و دقیقاست و در تکاپو به 
از روش   ،انتظارات تورمی  استفاده  با  اقتصادسنجی مطالعات متعددی  آماری و  های تحلیل 

 شود.به بررسی این مطالعات پرداخته می  ،صورت گرفته است. در این بخش
 ، در این مطالعه  است.ین مطالعات در مورد انتظارات  نخست( جزو  ۱9۶۱)  ۱موث  مقالهٔ

اولین  برای  عقلایی  است.  انتظارات  شده  مطرح  چگونگی بار  سادهٔ  نسبتاً  تبیین  برای 
مطرح  شکل  فرضیه  این  انتظارات،  مشابه است    شدهگیری  اساس  در  انتظارات  که 
کند که اقتصاد  خاص، این فرضیه ادعا می   طوربه .  ندااقتصادی مربوطه   های نظریهٔبینی پیش 

اطلاعات را هدر نمی  مشخص به ساختار کلی سیستم وابسته    طوربهدهد و انتظارات  عموماً 
سفتهت.  اس معرفی  با  فرضیه  این  تفسیری  داده  ارزش  نشان  درون سیستم  به  کالاها  بازی 
 ، متحده  الاتیتورم مورد انتظار ا  ی نظرسنج  یارهایمع( در بررسی  ۱999)  ۲توماس   .شود می 

که   دورهٔدریافت  )  در  تورم  پیش ۱9۸۰- ۱9۶۰افزایش  میشیگان، بینی (،  خانوارهای  های 
به   نسبت  کمتری  پیش خطاهای  و  اقتصاددانان  از  لیوینگستون  معیار بینی نظرسنجی  های 

بودند. از سال    بدون سوگیری  های میشیگانبینی نشان دادند. برخلاف لیوینگستون، پیش 
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 ۳۴۳ ا یپو یعامل  الگویبا استفاده از  یبرآورد تورم انتظار  

 

اند، اگرچه در مورد هر دو تر از میشیگان بودههای لیوینگستون دقیق بینی به بعد، پیش   ۱9۸۰
اند، اندکی برتر در دسترس بوده   ۱9۸۱که از سال   SPF هایبینی طرفی رد شده است. پیش بی

کرده عمل  لیوینگستون  پیش از  در  پاسخ اند.  تورم،  ادواری  بینی  شرایط  به  عموماً  دهندگان 
( با استفاده از  ۲۰۰۶) ۱متیسون .شود تأیید نمی  شکل قویاند و عقلانیت به توجه کافی نکرده

و    ی مدل پویا  در به پیش   ،سری  ۳۴۸کارگیری  به عاملی  بینی متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان 
 گر ید  ی زمان یسر یهابا انواع مدل ی پویاعاملمدل های ی نیبش ی عملکرد پنیوزیلند پرداخت. 

نتایج    .است   شده  سهی( مقالندی وزین  یمنتشرشده توسط بانک مرکز  یهای نیبش ی)ازجمله پ
  ت ی ستوِاو دارد. یبلندمدت عملکرد خوب یهادر افق ژهیوبه ی پویاکه مدل عامل دهدنشان می 

بینی تولید ناخالص داخلی در نروژ  عاملی پویا به پیش  ی مدل( با استفاده از ۲۰۱۲) ۲کیووو تر
  یهادادهدهد  ها نشان می سری استفاده شده است. یافته   ۱۴۸از    ،پرداختند. در این مطالعه

 دارند.  ی نیبشیسهم را در دقت پ  نی شتریبورس اوراق بهادار اسلو، ب  یهاداده  ژهیوبه  ،ی مال
های مبتنی بر های تورم با استفاده از شاخص بینی پیش  ( در مقایسه۲۰۱۵ٔ)  ۳لریو م   ههگرو

دریافتند که هر دوهای نظرسنجی بازار و شاخص  بخشی در  ها برای آگاهی این شاخص   یها 
  ر یندلمِمِاین نتایج معتبر نیستند.    ،های زمانی بسیار کوتاه باشدمورد تورم آتی مفیدند. اگر بازه 

گیری انتظارات افراد در مورد تورم آتی را مورد مطالعه قرار دادند. شگل   ( نحوه۲۰۱۶ٔ)  4و ناگل 
نشان یافته پژوهش  این  تجربه   دهدمی   های  تورم  به  اهمیت  افراد  خود  عمر  طول  در  شده 

کند تا امکان  های یادگیری انطباقی موجود را اصلاح می این رویکرد، مدل د.دهنبیشتری می 
های تورمی فراهم شود. افراد جوان  تکانه روزرسانی انتظارات وابسته به سن در واکنش به  به 

مسن افراد  از  بیشتر  را  بهانتظارات خود  زیرا تجروز می تر  از  اکنند،  بیشتری  اخیر سهم  رب 
های چشمگیر در ت ورب باعث تفااتفاوت در تج  .دهدتجمعی عمرشان را تشکیل می   تاریخچهٔ

دادهشود.  انتظارات می  این پژوهش نشان    ۵۷های خرد  بررسی  در  متوالی  که دهد  می سال 
  ثبات مانند دههٔ های تورم بسیار بی اختلاف نظر چشمگیر بین جوانان و سالمندان در دوره

دهی خانوارها ازجمله انتخاب انواع  استقراض و وام همچنین رفتار    مدلاین  وجود دارد.    ۱9۷۰
 5و همکاران   رنبِ  ،شده در این حوزهمطالعات انجام  در ادامهٔ  .دهدهای مسکن را توضیح می وام
اخیراً، بینی انتظارات تورمی برای کشور ایرلند بیان کردند که  پژوهشی جهت پیش   ( در۲۰۲۴)
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۴۴

و جنگ روسیه و اوکراین، این کار   ۱9- گیری کوویدهای بزرگ و غیرمنتظره، مانند همه تکانه 
کنندگان را واداشته است تا رویکردهای خود را بازنگری  ی بینرا پیچیده کرده و بسیاری از پیش 

ست، فشارهای باز اکوچک و    یا توجه به اینکه ایرلند اقتصاد ب  دهدمی ها نشان  یافته  .کنند
های جهانی انرژی  مثال، قیمت  عنوانبه   ؛ی بر تورم این کشور دارندبسیارتورمی خارجی تأثیر  

پیش  در  غذایی و کالاهای غیرانرژی  مواد  تورم  انرژی،  تورم  کالاهای صنعتی   ،بینی  تورم  و 
می  ایفا  مهمی  نقش  می غیرانرژی  مشاهده  کمتر  خدمات  مورد  در  ویژگی  این  شود. کنند. 

های اقتصادی داخلی هنگام  بنابراین، فشارهای دستمزدی داخلی، قدرت بازار کار و فعالیت 
بینی تورم در های پیش ترند. با تغییر اقتصاد جهانی، مدلبینی تورم خدمات، نسبتاً مهمپیش 

با محیط کنونی اطمینان  ها  آن   شوند تا از تناسبطور منظم بازبینی می بانک مرکزی نیز به 
های جدید مانند هوش مصنوعی و یادگیری . با افزایش دسترسی به ابزارها و مدل حاصل شود 

بینی تورم گنجانده پیش   فرایندتوانند در  می   ،بودنها در صورت مناسب اوری ماشین، این فنّ
 .شوند
شناسی انتظارات  ای به بررسی اقتصاد کلان رفتاری و روان( در مطالعه ۲۰۲۴)  ۱راکووا یس

شناسی در اقتصاد کلان ممکن ادغام رواندهد  تورمی پرداخت. نتایج این مطالعه نشان می 
آغاز دوران   دهندهٔگیری انتظارات تورمی ارائه دهد و نشانتری از شکل بینانه است درک واقع 
بالقوه  مدلجدید  در  باشدای  اقتصادی  به ۲۰۲۴)  ۲و همکاران   لاریآگ  .سازی  پژوهشی  در   )

  مؤلفهٔ ست که  ا   نآنتایج این پژوهش حاکی از    .بررسی تورم جهانی و انتظارات تورمی پرداختند
می  جهانی  درجه تورم  در  و  میانگین  بر  تأثیر  تواند  تورمی  انتظارات  پراکندگی  بر  کمتر،  ای 

  .افزایش یافت  ۲۰۲۱مدت، در اواخر سال بگذارد. این تأثیر بر میانگین انتظارات تورمی کوتاه 
خاص    مدت حائز اهمیت است، مؤلفهٔتورم جهانی برای انتظارات تورمی کوتاه   چه مؤلفهٔاگر

تری بر  شود( تأثیر قوی جهانی توضیح داده نمی   تورم )تمام تغییرات تورمی که توسط مؤلفهٔ 
که سیاست    ستا  ید آنهای این پژوهش مؤیافتهدر نهایت،    .انتظارات تورمی بلندمدت دارد 

مدت و چه در  تواند به کاهش انتقال تورم جهانی به انتظارات تورمی، چه در کوتاه پولی می 
های مرکزی اقتصادهای نوظهور، حتی کند که بانکاین یافته تأکید می کمک کند.  بلندمدت،  

دهی به انتظارات  که عوامل جهانی علت اصلی تورم هستند، ظرفیت لازم برای شکل   زمانی 
های تراکنش بانکی یک آزمایش در مورد  ( با استفاده از داده۲۰۲۴)  ۳اوئدا  .تورمی را دارند

حساب بانکی در ژاپن   دارندهٔ  ۲۵۰۰انتظارات تورمی و مخارج اشخاص انجام داد. آزمایش بین  
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 ۳۴۵ ا یپو یعامل  الگویبا استفاده از  یبرآورد تورم انتظار  

 

می  ارائهٔدهد  نشان  به   که  می اطلاعات  شکل  را  تورمی  انتظارات  معناداری  و  طور  دهد 
می پاسخ  تعدیل  دریافتی  اطلاعات  با  متناسب  را  خود  انتظارات  و   ورهیف  دِ  .کننددهندگان 

ها در  نقش رسانه به تحلیل    ،ی انتقال ارتباطات و انتظارات تورم   ( در مطالعه۲۰۲۴ٔ)  ۱همکاران
پرداختند. نتایج این پژوهش  موضع سیاست پولی فدرال رزرو به عموم    انتقال اطلاعات دربارهٔ

ادهد  می نشان   دورهٔ  طلاعاتانتقال  بهرهٔ  در  شد(  ZLB)  ۲ر صف  نرخ  معرفی    هتضعیف  با  و 
رسانه کنفرانس  بر  قدرتمند  تأثیر  اکنون  که  یافت  بهبود  مطبوعاتی  پوشش های  دارند.  ها 
.  ثبات استکه تورم بالا و بیویژه هنگامی به   ؛ای بر انتظارات تورمی خانوارها اثرگذار استرسانه 

یافته  رسانه این  حیاتی  نقش  بر  کانالیزهها  در  بانکها  ارتباطات  عموم کردن  به  مرکزی  های 
پویا بین تغییرات سیاست پولی  رابطهٔ  ( در مطالعه۲۰۲۴ٔ) ۳یزه لو بوتِ ی نگملان .کندتأکید می 

های کارگری نسبت به تغییرات قبلی که اتحادیه فریقای جنوبی دریافتند  ادر    و انتظارات تورمی 
دهند. در بلندمدت، سیاست پولی بر انتظارات تورمی در بخش حساسیت نشان می نرخ ریپو 

های اقتصادی با کاهش بالاتر در بخش بنگاه یهای ریپومالی تأثیرگذار است. در مقابل، نرخ
های علیت  گذارد. آزمونانتظارات تورمی همراه بوده که متعاقباً بر پویایی دستمزدها تأثیر می 

در بخش انتظارات تورمی  و  ریپو  نرخ  بین تغییرات  ارتباط معناداری  بنگاه گرنجر  های های 
اتحادیه و  تأیید می اقتصادی  را  از واکنش های کارگری  بهتری  این مطالعه درک  های کنند. 

بخش  می متنوع  ارائه  تورمی  انتظارات  بر  پولی  سیاست  تأثیر  به  می ها  پیشنهاد  و  کند  دهد 
اعمال شود ها  آن  فرد های منحصربه درنظرگرفتن پویایی   تنظیمات سیاستی خاص هر بخش با

عاملی   ی مدل( با استفاده از یک  ۲۰۲۴آیسون و رایت )  .ها هدفمندتر و مؤثرتر باشندتا پاسخ 
  ی مدل  کند می   نبینی تورم پرداختند. نتایج این مطالعه بیابه پیش   ،سری  ۲۵کارگیری  پویا و به

 . کندی بهتر عمل م   DSGEو    رهیمتغتک   یهامدل  همانند  ترج یرا  یکردهایرواز    عاملی پویا
 ای به بررسی پایداری انتظارات تورمی در منطقهٔ ( در مطالعه۲۰۲۵)  4و همکاران   شچنکویگر

های مرکزی رغم تعهد بانک به که  است  به این نکته اشاره شده    ،یورو پرداختند. در این مطالعه
چشمگیری    طوربه ها در سراسر جهان  های پایدار و تورم پایین، اخیراً قیمت به حفظ قیمت 
تأمین ناشی   های زنجیرهٔزا، مانند عدم تعادلهای برون تکانه اند که عمدتاً ناشی از  افزایش یافته 

های مرکزی ها، بانکتکانه و تحولات ژئوپلیتیک بوده است. در واکنش به این   ۱9- از کووید
سخت  را  خود  پولی  سیاست  موضع  جهان  سراسر  برای  در  را  خود  قوی  تعهد  و  تر کرده 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۴۶

با استفاده از    در این مطالعه  .انداعلام کرده  خود   بازگرداندن تورم به اهداف تورمی مربوطهٔ
  ان یفرانسه ب  ی و شاخص تورم   ی اسم  که توسط اوراق قرضهٔ  ی از انتظارات تورم   دیجد  اریمع  کی

ها حاکی  شده است. یافته   ل یو تحل  هی تجز  وروی  در منطقهٔ  ی شده است، تکامل انتظارات تورم 
شده   تینسبتاً خوب تثب ۲۰۱9تا  ۲۰۰۴ در نمونهٔیورو  منطقهٔ ی که انتظارات تورم  ستا از آن
که شامل  یادر نمونه  ی پول استیس یهاتکانه و  یبه اخبار کلان اقتصاد  یاما تا حدود  ؛است
در مطالعهٔ ۲۰۲۵)  ۱گلدفاین و همکاراناست، حساس بوده است.    ۱9- دیکوو  یریگهمه  )  
اقتصادی، انتظارات  های کلانر نظرسنجی کنند که د گیری انتظارات تورمی عنوان می اندازه 

پیش  طریق  از  معمولاً  می   هایبینی تورمی  گردآوری  پاسخ توزیعی  آن  در  دهندگان  شوند که 
طور  دهند. این قالب پرسش به تورم اختصاص می  شدهٔهای از پیش تعیین احتمالاتی را به بازه 

انتقاد قرار می فزاینده انتظارات  ها  آن   ،بنابراین  .گیرد ای مورد  برای گردآوری  روش جدیدی 
دادند که   قرار  استفاده  مورد  پژوهشتورمی  بر  نظریهٔمبتنی  در  پیشین  است  های    .تصمیم 

های وضعیت اقتصادی مقاوم  های متداول کنونی، این رویکرد در برابر تفاوتبرخلاف روش 
این،    برعلاوهکند.  در طول زمان و بین کشورها را فراهم می   است و بنابراین امکان مقایسه

اقتصادی کلانتوان آن را بر معیارهای  بودن، می پذیرلحاظ تعمیم و به   بر نیستزمان این روش  
 .مختلف اعمال کرد 

بینی و برآورد انتظارات تورمی صورت پیش  مطالعات کابردی و دقیق در زمینهٔ  ،در ایران
تنها   .اهمیت این موضوع در مطالعات تجربی به آن پرداخته نشده است   نگرفته و به اندازهٔ

خلاصه بیان  به  ادامه  در  که  دارد  وجود  حوزه  این  در  اندکی  ازمطالعات  پرداخته  ها  آن  ای 
 شود. می 

ای ضمن بررسی اثر نرخ ارز بر انتظارات تورمی با ( در مطالعه ۱۴۰۲عبداللهی و زواره )
(، شاخص ۱۴۰۰های مجلس شورای اسلامی )از پاییز  های فصلی مرکز پژوهش داده  استفاده از

  دست آوردند. را به (  ۱۴۰۲تا پاییز   ۱۴۰۰کیفی انتظارات تورمی ایران برای بازه دوساله )پاییز  
 ، از سه روش آمار متوازن، روش احتمال )با فرض توزیع یکنواخت(  ،این شاخص   برای محاسبهٔ

ماه بعد نشان داد که روش   و تابع لجستیک بهره گرفتند. مقایسهٔ نتایج با نرخ تورم واقعی سه
همچنین، روند تغییرات .  بینی بالاتری برخوردار استاحتمال با توزیع یکنواخت، از دقت پیش 

مورد بررسی آشکار ساخت که شتاب رشد انتظارات تورمی در دوران  فصلِ 9شاخص در طول 
   .حذف ارز ترجیحی بوده است مراتب بیشتر از دورهٔنوسانات ارزی، به 

 
1 Goldfayn et al. 
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 ۳۴۷ ا یپو یعامل  الگویبا استفاده از  یبرآورد تورم انتظار  

 

( حیدری  و  خضرزادگان  توسط  بر    در(  ۱۴۰۲پژوهشی  ارز  نرخ  نامتقارن  تأثیر  بررسی 
تنها بین نرخ ارز و انتظارات تورمی در کشور نه  که رابطهٔ  نشان دادانتظارات تورمی در ایران  

عامل کلیدی   عنوانبه همچنین، سطح تورم گذشته خود  ت.سا نامتقارن، بلکه غیرخطی نیز 
تواند موجب که تحقق ثبات قیمتی می طوری کند؛ بهگیری انتظارات تورمی عمل می در شکل 

دولت و رشد حجم نقدینگی نیز   عوامل دیگری نظیر کسری بودجهٔ د.کاهش این انتظارات شو
 . تأثیر قابل توجهی بر انتظارات تورمی دارند

منابع مختلف  ۱۴۰۳صادقی و همکاران ) پیامدهای تورمی تکانه (  ارزی و  در  ها  آن  های 
ها  آن  ثبات تورم در اقتصاد ایران، تحلیل بی   در بستر تاریخچهٔ  .ایران را مورد مطالعه قرار دادند

دهد که بین نوسانات شدید نرخ ارز، تأثیر این نوسانات بر انتظارات تورمی آینده، نشان می 
مرکزی بانک  سیاست   ،عملکرد  با  تورمی  انتظارات  همسویی  میزان  روابط  و  پولی،  های 

  .همبستگی قابل توجهی وجود دارد 
بینی  و پیش   ،ذهن تورمی، انتظارات تورمی   ( به بررسی مطالعه۱۴۰۴ٔعرفانی و شجاعی )

پرداختند.   ادراک یافته تورم  تورم  تأثیر  که  است  آن  از  حاکی  نه ها  ظاهر  شده  بلافاصله  تنها 
 این مسئله گویای آن است که تورم ذهنی همراهشود.  شود، بلکه با گذشت زمان تشدید می می 
ارزشاخص   با نرخ  اقتصادی نظیر قیمت طلا،  ابزاری   ،های کلان  داخلی،  ناخالص  تولید  و 

برای تحلیل و پیش روند تورم محسوب می کارآمد  در میان مدل.  شود بینی  های همچنین 
بینی کرده ریتم درخت تصمیم با دقت بیشتری نرخ تورم را پیش مدلیادگیری ماشین،    پیشرفتهٔ

 ت.  اس
در مطالعه ۱۴۰۴دهقانی و همکاران ) از  (  استفاده  با  برآورد مدلای  به  ی جنگل تصادفی 

دهد انتظارات تورمی های پژوهش نشان می یافتهانتظارات تورمی در اقتصاد ایران پرداختند. 
در   ایران  تبیین یانتظارات عقلا  چهارچوبدر  خطای   فاقدکنندگان  بینی پذیر است و پیش ی 

فه، اطلاعات مؤثر سه متغیرِ تورم باوق  بر این از میان کلیهٔ . افزون اندم بینی توردر پیش   مندنظام
 .اندگیری انتظارات تورمی داشته های اقتصادی، بیشترین نقش را در شکل و تحریم  ،نرخ ارز

می به  گرفتهمطالعات صورت بررسی   نشان  تورمی وضوح  انتظارات  دقیق  برآورد  دهد که 
اقتصاددانان، سیاست  اقتصادیبرای  بانک  ،گذاران  این و  دارد.  اهمیتی حیاتی  های مرکزی 

را شکل می   که  انتظارات اقتصادی  برای هدایت سیاست  رفتار عاملان  ابزاری کلیدی  دهد، 
های آتی ها و ریسکشاخصی پیشرو از اعتبار سیاست  ؛پولی و دستیابی به ثبات قیمتی است

می  پایه   ؛شود محسوب  سیاست و  طراحی  برای  اساسی  بنابراین، ای  است.  پایدار  رشد  های 
نه  آن  صحیح  پیش   ی ضرورت  تنهاسنجش  بلکه  اثربخشی  پژوهشی،  برای  عملی  نیازی 

 .اقتصادی است  هایسیاست 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۴۸

 های پژوهش معرفی مدل و داده 4
از یک مدل عامل پویا استفاده   ،منظور برآورد تورم انتظاری در اقتصاد ایراندر این پژوهش به 

دسته پویا  عامل  مدل  است.  بزرگ   ایشده  مدلبسیار  از  در    ۱حالت - های فضاتر  که  است 
متغیر   چهارچوب متغیر آن  برحسب  مشاهده  قابل  مشاهدههای  پنهان های  یا  بیان    ۲نشده 

دار با وابستگی محدود تکامل  نوعی پویایی وقفه براساسهای پنهان نیز خود شوند. متغیرمی 
سازد، این است  های اقتصادسنجی کلان متمایز می ها را در میان مدلیابند. آنچه این مدلمی 

توان از طریق  پذیر را می های زمانی مشاهدهتعداد زیادی از سری   های پیچیدهٔحرکتی که هم
ها را هدایت  تعداد اندکی عامل مشترک خلاصه کرد؛ عواملی که نوسانات مشترک تمام سری 

های ها تغییرات سری کارگیری این عامل توان با به کنند. مزیت این رویکرد آن است که می می 
ها در گونه مدل شود تا ایند و همین مزیت باعث می کرخوبی تبیین پذیر را به زمانی مشاهده
پیش  و  متغیربپایش  موفقینی  اقتصاد کلان  مدلهای  سایر  از  کنند.  تر  عمل  رقیب  های 
 صورت زیر تصریح شده است: کلی مدل پژوهش حاضر به  چهارچوب

(۴) 𝑋𝑡 = 𝜆(𝐿)𝑓𝑡 + 𝑒𝑡 
(۵) 𝑓𝑡 = 𝜓(𝐿) + 𝑓𝑡−1 + 𝜂𝑡 

عامل    rنیز برداری از    𝑓𝑡پذیر و  سری مشاهده  Nیک بردار از تعداد    𝑋𝑡  ،(۴)  رابطهدر  
بارهای عاملی  ماتریس    𝜆کنند.  پذیر را تبیین می های مشاهدهحرکتی سریپنهان است که هم

گیری  شود، اندازهتبیین می   هاعامل را که توسط    پذیرسهم واریانس هر متغیر مشاهدهاست که  
 در مطالعهٔ  .کنندی م  ی روینرمال پ عیهستند که از توز i.i.d یخطا جملات 𝜂𝑡و   𝑒𝑡.  کندمی 

این متغیر  ۲۵  دربردارندهٔ  𝑋𝑡  ،حاضر لیست  است.  اقتصادی  زمانی  به سری  منابع ها  همراه 
 است.  آمده ۱در جدول ها آن گردآوردی

 ۱جدول 
 متغیرهای پژوهش 

 منبع گردآوردی  نام متغیر  ردیف  منبع گردآوردی  نام متغیر  ردیف 
بانک    سایت وب د نرخ ارز بازار آزا ۱

 ج.ا.ا. مرکزی 
بانک    سایت وب واردات و خالص صادرات  ۱۳

 ج.ا.ا. مرکزی 

 
1 state-space models 
2 latent variables 
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 ۳۴9 ا یپو یعامل  الگویبا استفاده از  یبرآورد تورم انتظار  

 

اوراق   ۲ بورس  شاخص 
 بهادار تهران 

شركت    سایت وب
فنّیر یمد    ی اور ت 

 بورس تهران 

بانک    سایت وب نقدینگی  ۱۴
 ج.ا.ا. مرکزی 

تجاری   ۳ بانک  های  وام 
به بخش های تجاری و  

 غیر تجاری 

بانک    سایت وب
 ج.ا.ا. مرکزی 

بانک    سایت وب پولی  پایهٔ ۱۵
 ج.ا.ا. مرکزی 

اوراق   ۴ بازدهی  نرخ 
 خزانه 

و   بورس  سازمان 
 اوراق بهادار تهران 

بانک    سایت وب تولید ناخالص داخلی  ۱۶
 ج.ا.ا. مرکزی 

۵ M1 بانک    سایت وب
 ج.ا.ا. مرکزی 

و   ۱۷ املاک  قیمت  شاخص 
 مستغلات در کلان شهرها 

بانک    سایت وب
 ج.ا.ا. مرکزی 

تولیدات   ۶ شاخض 
 صنعتی 

بانک    سایت وب
 ج.ا.ا. مرکزی 

دولتی   ۱۸ بخش  بدهی  خالص 
 به بانک مرکزی 

بانک    سایت وب
 ج.ا.ا. مرکزی 

بخش    افزودهٔ رزشا ۷
 کشاورزی 

بانک    سایت وب
 ج.ا.ا. مرکزی 

بانک ۱9 بانک  بدهی  به  ها 
 مرکزی 

بانک    سایت وب
 ج.ا.ا. مرکزی 

آمار    سایت وب نرخ تورم  ۸ مرکز 
 ایران 

بخش  سرمایه ۲۰ گذاری 
ساختمان در  های  خصوصی 
 جدید مناطق شهری 

بانک    سایت وب
 ج.ا.ا. مرکزی 

بانک    سایت وب نرخ بهره  9
 ج.ا.ا. مرکزی 

شاخص دستمزد و حقوق و  ۲۱
 مزایای کارکنان 

بانک    سایت وب
 ج.ا.ا. مرکزی 

بانک    سایت وب رخ تورم تولیدکننده ن ۲۲  قیمت نفت ۱۰
 ج.ا.ا. مرکزی 

بودجهٔ ۱۱ مالی   وضعیت 
 دولت

ادواری  گزارش های 
و   برنامه  سازمان 

 کشور  بودجهٔ

بانک    سایت وب قیمت طلا  ۲۳
 ج.ا.ا. مرکزی 

بانک    سایت وب نرخ ارز رسمی  ۱۲
 ج.ا.ا. مرکزی 

انتظاری  پیش  ۲۴ تورم  بینی 
 نخبگان اقتصادی 

و    پژوهشکدهٔ  پولی 
  بانکی بانک مرکزی 

 ج.ا.ا. 
 

متغیرداده بازه های  برای  فوق  گردآوری   ۱۴۰۳تا    ۱۳9۵زمانی    های  فصلی  فرکانس  در 
( با 𝜓(𝐿)و    𝜆(𝐿)( و ضرایب مدل )𝑓𝑡های پنهان )بردار عامل   ،حاضر  اند. در مطالعهٔشده 

این روش،    چهارچوبدر  شوند.  ( برآورد می ۲۰۱۲)  ۱ز و همکاران دُ  شدهٔروش معرفی   از    استفاده
ها با استفاده  عامل   مقادیر اولیهٔ   ،اول  در مرحلهٔ  :پذیرد ها در دو مرحله صورت می برآورد پارامتر
بارهای   ،هاسپس با استفاده از این عامل   ؛شوندهای اصلی تخمین زده می مؤلفه   از روش تجزیهٔ

ریتم مدلدوم با استفاده از   شود. در مرحلهٔعاملی و همچنین ساختار جملات خطا برآورد می 

 
1 Doz et al. 
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۵۰

شود. اجرای  های مدل محاسبه می پارامتر   مقادیر بهینهٔ  ،(EM)  ۱سازی بیشینه- امید ریاضی 
- ها و ماتریس واریانس، امید ریاضی عامل E۲  در گام  :خود شامل دو گام است  EMریتم  مدل
داده ها  آن   واریانس ک به  مشروط  هموارساز کالمن،  و  فیلتر  از  استفاده  فعلی با  مقادیر  و  ها 

های ، پارامترEآمده از گام  دستبا استفاده از مقادیر به   M۳  شود. در گامها محاسبه می پارامتر 
می  زده  تخمین  مجدداً  گام مدل  می آن  Mو    Eهای  شوند.  تکرار  در قدر  تا همگرایی  شوند 

معیار اطلاعات مبتنی بر ها نیز بر مبنای  عامل   (، تعداد بهینه۴ٔ)  رابطهزنجیره رخ دهد. در  
پس از   5. شود ( تعیین می ۲۰۰۲)  4بای و نگشده توسط  معرفی   شدهٔمجذور خطاهای نرمال 

براز  مدل،  برآورد  مدل  نکویی  ازجمله معیار با  ش  مختلفی  مشترک  عامل سهم    های  های 
واریانس   توضیح  در  مشاهده برآوردی  توضیحشده  متغیرهای  قدرت  عامل و  این  ها  دهندگی 

 قابل بررسی است. 
به این    آمد،که    طورهمان در  ارزیابی میزان کاربرد   دنبالمطالعه  پویا  پذیری مدل عامل 

ازاین پیش  است.  تورم  آتی  مقادیر  افق    ،روبینی  در  تورم  آتی  تعریف به  ℎمقدار  زیر  صورت 
 شود:می 

(۶) 𝜋𝑡+ℎ
ℎ = 𝑙𝑛 (

𝐶𝑃𝐼𝑡+ℎ

𝐶𝑃𝐼𝑡−4+ℎ
) 

𝜋𝑡+ℎاست. بنابراین،   𝑡کننده در زمان  بیانگر شاخص قیمت مصرف   𝐶𝑃𝐼𝑡  ،که در آن
ℎ   بیانگر

استفاده  مدلاست.    ℎافق   شاخص در طول  میانگین تغییر نسبی سالانهٔ ی رگرسیونی مورد 
 شود:  صورت زیر تعریف می ادیر آتی تورم بهقبینی م برای پیش 

(۷) 𝜋𝑡+ℎ
ℎ = 𝛽(𝑙)𝑓𝑡 + 𝛾(𝑙)𝜋𝑡 + 𝑣𝑡+ℎ 

𝜋𝑡+ℎ  ،(۷)  رابطهٔدر  
ℎ    متغیر مقدار  دوره    𝜋𝑡بیانگر  𝑡در  + ℎ    .است𝛽(𝑙)    و𝛾(𝑙) 

( ۴)  رابطهعوامل مشترک و پنهانی هستند که از تخمین    𝑓𝑡ای هستند،  های وقفهای چندجمله 

 
1 expectation-maximization algorithm 
2 expectation step 
3 maximization step 
4 Bai & Ng 
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Stock, J. H., & Watson, M. W. (2016). Dynamic factor models, factor-augmented vector 
autoregressions, and structural vector autoregressions in macroeconomics. In 
Handbook of macroeconomics (Vol. 2, pp. 415-525). Elsevier. 
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 ۳۵۱ ا یپو یعامل  الگویبا استفاده از  یبرآورد تورم انتظار  

 

𝑡  بینی در دورهٔخطای پیش   دهندهٔنشان   𝑣𝑡+ℎ  ،آیند.در نهایتدست می ( به ۵و ) + ℎ    .است
های (( و پارامتر۵( و )۴)  رابطه ( را پس از برآورد عوامل مشترک )تخمین  ۷)  رابطهتوان  می 

 شکل زیر نوشت:  (( به ۷) رابطه)تخمین  𝛾(𝑙)و  𝛽(𝑙)های ای جمله موجود در چند

(۸) 𝜋̂𝑡+ℎ
ℎ = 𝛼̂ℎ + ∑ 𝛽̂ℎ,𝑘𝑓𝑡−𝑘+1

𝑘
𝑘=1 + ∑ 𝛾ℎ,𝑝𝜋𝑡−𝑝+1

𝑝
𝑝=1 

𝜋̂𝑡+ℎ  ،(۸)  رابطهدر  
ℎ  شده متغیر  بینی مقدار پیش𝜋𝑡+ℎ

ℎ    .است𝑓𝑡  ٔعوامل   مقادیر برآوردشده
( با استفاده ۵( و )۴)  رابطههای زمانی است که از تخمین  مشترک و پنهان موجود در سری

 𝑝و    𝑘های  اند. حداکثر تعداد وقفهدست آمده ( به ۲۰۱۲ز و همکاران )دُ  شدهٔاز روش معرفی 
بینی واقع پیش   ( در۸)  رابطهاند. خروجی  ( تعیین شده BICمعیار اطلاعات بیزی )  براساسنیز  

آن با تورم انتظاری  مدل عامل پویاست که نتایج برآورد و مقایسهٔ مقدار تورم انتظاری بر پایهٔ
 مبتنی بر نظرسنجی نخبگان در بخش بعدی ارائه شده است. 

 های پژوهش یافته 5
  ، گردد. برای این منظوربینی تورم انتظاری ارائه می نتایج تجربی مربوط به پیش   ،بخشاین  در  

 سعی شده   ،شود. در واقعهای زمانی برآورد می های سری با استفاده از داده ( ۵و )  (۴)  رابطه
سری   است استفاده  تا  تورم  با  مرتبط  زمانی  دادهشو های  این  تشریح ند.  قبلی  بخش  در   ها 

روست و تخمین مناسب این  به های زیادی رو های عامل پویا با پیچیدگی شدند. برآورد مدل
که در بخش قبلی اشاره شد،   طورهمانهاست.  آن  رابطهها مستلزم تصریح دقیق اجزای  مدل

مطالعهٔ به  در  معرفی حاضر  ترکیبی  روش  از  مدل  برآورد  همکاران منظور  و  دز  توسط  شده 
صورت یک  مدل عاملی پویا در فرم پویا و به  ،چهارچوبدر این    استفاده شده است.(  ۲۰۱۲)

فضا می - مدل  تصریح  پیچیدگی حالت  که  تفاوت  این  با  روش شود،  محاسباتی  های های 
تحلیل  و  تجزیه  ندارد.  را  محض  نرمپارامتریک  محیط  در  آماری  و    Rهای  افزار های 

MATLAB  .انجام شده است 
شده و پنهان،  های مشاهدهشود که متغیرهای عاملی پویا، فرض می مدل  چهارچوبدر  

مرتبهٔ از  هم  ۱دوم   مانا  مرتبهٔو  از  راستا  I(0)صفر،    انباشته  این  در  های  سری   ،هستند. 
فرکانس در قالب  پردازش شوند که حرکات بزرگ و کمنحوی پیش باید به،  𝑋𝑡شده،  مشاهده

 
( آن است که میانگین، و  order stationary-second) دوم  ، منظور از ایستا از مرتبهٔزمانیدر ادبیات سری   ۱

زمان در طول  مورد نظر  و کواریانس سری  ادبیات سری ثابت    واریانس  به باشند که در  آن  از  زمانی  عنوان  های 
یاد می  نیز  کواریانس  ایستایی  یا  اکیدشود. حالت حدی ایستایی ضعیف  ایستای  آن،  ( strict stationary)  تر 

 است.
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۵۲

 : شود های خام در دو مرحله انجام می پردازش دادههای واحد حذف شوند. پیش ها و ریشه روند
ها حذف  گیری از دادههای بالقوه با استفاده از تفاضل های تصادفی و روندروند   ،اول  در مرحلهٔ

مدت، با  فرکانس باقیمانده، و یا انحرافات بلندهرگونه حرکات کم  ،دوم  شوند، و در مرحلهٔمی 
فیلتر )همانند  پایین  فرکانس  فیلتر  می (  band-pass  یک  منظورحذف  این  برای   ، شوند. 

 مانا های  های مناسب به سری حاضر با استفاده از تبدیل   کاررفته در مطالعهٔهای زمانی به سری 
ها در فرکانس صفر با استفاده از ی متغیرمانایها، اند. در هر مرحله از تبدیل سری تبدیل شده
این، با درنظرداشتن    برعلاوهبررسی شده است.    ۱یافتهفولر تعمیم- واحد دیکی   آزمون ریشهٔ

ها در  ی متغیرمانایهای فصلی،  واحد  ریشه  ودِنبها، و در جهت اطمینان از  بودن دادهفصلی 
آزمون شده است. این کار   ۲های مختلف فصلی با استفاده از آزمون ریشه واحد هگی فرکانس 

تبدیل روی سری از حذف اطلاعات مفید و حداقل  اعمال صورت گرفته  برای جلوگیری  ها 
اند که عاری از ای تبدیل شدهگونه کاررفته در مدل، بههای زمانی بهسری   ،است. در نهایت

ها و مدل،  برآورد عامل هرگونه ریشه واحد )اعم از فصلی و غیرفصلی( هستند. در ادامه قبل از  
اند که انحراف معیار ای استاندارد شدهگونه ها بهسری   ،(۲۰۰۲اتسون )ک و وا به پیروی از است

 ( داشته باشند.  ۱واحد )=
پویای  به  به   رابطهٔمنظور تخمین، فرم  مدل حالتنهایی  فضا تصریح شده - صورت یک 

راستا این  در  پیش  ،است.  با  خطی مدل  هیچ  فرض  همچنین  است،  شده  برآورد  بودن 
که   است فرض شده ؛گیری اعمال نشده استاندازه  رابطهٔمحدودیتی روی ماتریس کواریانس 
گذار )حالت( وجود ندارد. در  رابطهٔگیری و اندازه  رابطهٔهیچ همبستگی بین جملات خطای 

عامل   چهارچوب پایهٔحاضر،  بر  دارند  اجازه  مرتبهٔ  فرایندیک    ها  از  برداری  ، p  خودتوضیح 
VAR(p)    .یابند وقفهتکامل  بهینهٔتعداد  از عامل   VAR(p)  فرایند  های  استفاده  با  ها، 

ین شده است. معیار اطلاعات مبتنی تعی  (BIC)  یو بیز  (AIC)های اطلاعات آکائیک  معیار
نرمال  خطاهای  مجذور  ) (rIC)   شدهٔبر  نگ  و  وجود  ۲۰۰۲بای  بیانگر  عامل   ۵( 

به سری   برای مجموعهٔ ،  𝑓𝑡کننده،  بینی پیش  زمانی  در مدل،  های  𝑟𝐹است )   ،𝑋𝑡کاررفته  =

برای تخمین عامل 5 ادامه  در  پارامتر(.  و  و  اندازه   رابطهٔهای  ها  از فیلتر    رابطهٔگیری  گذار، 
گر  ها با برآورد ماتریس عامل   ،چهارچوباستفاده شده است. در این    EMریتم  مدلکالمن و  

درست  حداکثر  هموار   ۳نماییشبه  و  فیلتر  تکراری  اجرای  طریق  از  زمان  و  تا  کالمن  ساز 

 
1 Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test 
2 Hylleberg, Engle, Granger, and Yoo Test for Seasonal Unit Root (HEGY Test) 
3 Quasi-Maximum Likelihood Estimator 
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 ۳۵۳ ا یپو یعامل  الگویبا استفاده از  یبرآورد تورم انتظار  

 

فیلتر    مقداردهی اولیهٔ  ،(۲۰۱۲ز و همکاران )برآورد شد. به پیروی از دُ  EMریتم  مدلهمگرایی  
شکل های اصلی صورت پذیرفته است. لفه مؤ  های برآوردی از روش تجزیهٔبا استفاده از عامل 

 دهد.  های زمانی استانداردشده را نمایش می های برآوردی و سری عامل  ۱

 
 های زمانی استانداردشده سری  های برآوردی و مجموعهٔعامل  .۱شکل 

 منبع: محاسبات تحقیق 

های زمانی های برآوردشده، و خطوط خاکستری، سری ، خطوط رنگی عامل ۱شکل  در  
مشاهده  این  مختلف  هستند.  مجموع    ۵شده  در  مجموعه    ۵۷عامل  تغییرات  از  درصد 

، ۲۸ترتیب  های اول، دوم، و سوم بهکه عامل ی طوردهند، بههای زمانی را توضیح می سری 
مقدار بالایی روی سری زمانی دهند. اولین عامل بهدرصد از تغییرات را توضیح می   9و    ،۱۰

نقدینگی بارگیری شده است. عامل دوم با سری زمانی خالص صادرات همبستگی بالایی دارد.  
به عامل  پنجم  بالایی روی سریهای سوم، چهارم، و  در حد  نرخ تورم،  ترتیب  زمانی،  های 

اند بخش کشاورزی بارگیری شده  هٔافزود شاخص دستمزد و حقوق و مزایای کارکنان، و ارزش 
ریتم مدلها، همگرایی در  دهندگی بالای عامل همبستگی بالایی دارند. درصد توضیح ها  آن   و با

گیری و گذار یک تخمین قابل  اندازه   رابطهدهد که تخمین  و معناداربودن ضرایب نشان می 
های خروجی روش دهندگی عامل ها، قدرت توضیحمنظور ارزیابی برآورد قبول بوده است. به 

های اصلی ایستا مقایسه  مؤلفه  ای و روش تجزیهٔنمایی با روش دومرحله حداکثر درست شبه 
حداکثر هایی که با روش شبه عامل   دهندگی شد. نتایج این مقایسه نشان داد که قدرت توضیح
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 ۱۴۰۵، تابستان ۶۸سال نوزدهم، شماره  ۳۵۴

مراتب بالاتر از  صورت تجمعی، به صورت منفرد و هم به اند، هم به نمایی استخراج شده درست 
 . است های اصلی مؤلفه  ای و روش تجزیهٔهای روش دومرحله عامل 

ادامهٔ عامل   در  از  استفاده  با  بخش  ماتریس  این  در  موجود  اطلاعات  برآوردشده،  های 
  ۱۴۰۳تا  ۱۳9۵گذار، تورم انتظاری در بازه زمانی  رابطهٔهای های عاملی و ماتریس پارامتربار 

بینی تورم انتظاری توسط مدل خروجی پیش   ۲شکل  بینی شده است.  برای اقتصاد ایران پیش 
 دهد. عاملی پویا را نمایش می 

 
 و تورم واقعی  ×شده، تورم انتظاری مبتنی بر نظرسنجی نخبگانبینی تورم انتظاری پیش  .۲شکل 

 منبع: محاسبات تحقیق 

بینی تورم  چین قرمز پیش خط  ؛دهدخط ممتد آبی تورم واقعی را نمایش می   ،۲  شکل در  
چین سبز انتظارات تورمی نخبگان که خطدرحالی  ؛کندمدل عاملی پویا را نمایندگی می   بر پایهٔ

بینی بر مبنای  دهد پیشکند. نتایج نشان می ها را ترسیم می سنجی اقتصادی بر مبنای نظر 
دوره  اغلب  در  پویا  عاملی  است مدل  بوده  واقعی  تورم  با  و هم  راستا  قدرت  ها هم  ارزیابی   .

تبیین تغییرات  دهندگی عامل توضیح  در  انتظاری نشان می ها  مشترک تورم  دهد که عوامل 
دهند که نشان از  ( را توضیح می ۸)  رابطهٔدرصد تغییرات تورم آتی در    ۷۰تنهایی بیش از  به 

بینی نخبگان اقتصادی نیز تا حدود  پیشمعیار    هندگی بالای این عوامل دارد.قدرت توضیح
مهمی که خروجی    هایخوبی دنبال کند. یکی از مزیت روند کلی تورم را بهاست  زیادی توانسته  
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 ۳۵۵ ا یپو یعامل  الگویبا استفاده از  یبرآورد تورم انتظار  

 

  ۱های ناآرامبینی تورم در زمانکند، دقت آن در پیشبینی مدل عاملی پویا را متمایز می پیش 
به  تورماست،  شدید  جهش  دوران  در  که   تا   1399Q2  و،  1398Q2  تا  1397Q2)  نحوی 

1400Q2  ) دوره تورمو  چشمگیر  افت    تا   1400Q2  و،  1399Q2  تا   1398Q2)  های 
1401Q2)  و تغییرات  کند  بینی  با دقت بالایی روند تورم را پیشاست  ، این شاخص توانسته

بینی  واقعی بوده است. این در حالی است که شاخص پیش جهت با تورم  آن در این دوران هم 
بازه در  بازه  1399Q2  تا  1397Q3  نخبگان  در  و  گرفته  فاصله  واقعی  تورم   تا   1399Q3  از 

1401Q1   نیز همچنان اختلاف قابل توجهی بین این شاخص و تورم واقعی وجود دارد. در
به   ادامهٔ انتظاریبینی پیش   منظور ارزیابی و مقایسهٔاین بخش  دو معیار کمّی   ،های تورم  از 

استفاده شده است.  (  RMSE)  ۳میانگین مربعات خطا  و ریشهٔ  ( MSE)  ۲میانگین مربعات خطا 
بنابراین وقتی   ؛دهدهای بزرگ وزن بیشتری می ها، به خطا با مجذورکردن خطا   MSE  معیار
مناسب خطا  معیار  باشند،  نامطلوب  بزرگ  پیش های  ارزیابی  برای  معیار تری  است.   بینی 

RMSE  های معیاردر کنار حفظ ویژگی MSE ،روکند، ازاین ها را حفظ می واحد اصلی داده، 
بینی در  دو پیش  ها برای مقایسهٔاین معیار   پذیری بهتری دارد. نتایج محاسبهٔاین معیار تفسیر 

 گزارش شده است.  ۱جدول 

 ۲جدول 
 بینیهای ارزیابی دقت پیشمعیار

 DFMمدل   بینی تورم انتظاری بر پایهٔ پیش  بینی تورم انتظاری نخبگان اقتصادی پیش  
MSE ۱۲۳٫۸۲ ۲۰٫۰۴ 

RMSE ۰٫۴۶ ۰٫۰۷ 
   

 منبع: محاسبات تحقیق 

دهد  نشان می RMSE   وMSE   هایمعیار شده برای  ، مقادیر محاسبه ۱مطابق با جدول  
بینی انتظارات نخبگان  بینی مبتنی بر مدل عاملی پویا از دقت بالاتری نسبت به پیش که پیش 

بینی تورم انتظاری مبتنی برای پیش MSEطور مشخص، مقدار  اقتصادی برخوردار است. به 
مدل   اقتصادی درحالی   ،است  ۲۰٫۰۴برابر    DFMبر  نخبگان  انتظارات  برای  مقدار  این  که 

 
1 turbulent times 
2 Mean Squared Error (MSE) 
3 Root Mean Squared Error (RMSE) 
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آن است که خطا   ۱۲۳٫۸۲ بیانگر  این اختلاف قابل توجه  در  گزارش شده است.  بزرگ  های 
این منظر مدل  پیش  از  و  داده  بیشتر رخ  اقتصادی  بینی از دقت پیش  DFMبینی نخبگان 

نحوی  کند؛ بهنیز همین نتیجه را تأیید می   RMSEاین، معیار    برعلاوه بالاتری برخوردار است.  
که این مقدار برای  بوده است، درحالی   ۰٫۰۷  معادل  DFMبینی مدل  برای پیش   RMSEکه  
  DFMبینی مدل  دهد که پیش ثبت شده است. این اختلاف نشان می   ۰٫۴۶بینی نخبگان  پیش 
نزدیکنه  نیز  اقتصادی  از نظر تفسیر  بلکه  داشته،  از لحاظ جبری خطای کمتری  به  تنها  تر 

بینی در پیش   است  توانسته DFMدهد که مدل  تورم واقعی است. در مجموع، نتایج نشان می 
یی بالاتری در مقایسه با  اهای ناآرام، از دقت و کارهای آرام و چه در دوره تورم، چه در زمان

 . باشدبینی نخبگان اقتصادی برخوردار پیش 

 گیری بحث و نتیجه ۶
وضعیت انتظارات تورمی تأثیر بسزایی بر تورم واقعی و توانایی بانک مرکزی برای    ،تردیدبی

قیمت  ثبات  به  چالش دستیابی  از  یکی  تورمی  انتظارات  رصد  چگونگی  دارد.  اصلی ها  های 
  بینی بر پایهٔ ها و پیشاستفاده از نظرسنجی   ،های مرکزی در سراسر دنیاست. در این بینبانک
برای محاسبهٔمدل رایج  دو رویکرد  اقتصادسنجی،  بانک   های  در  انتظاری  های مرکزی  تورم 
پیشرفتهٔکشور از کشور   های  بسیاری  برخلاف  داده دنیاست.  پایگاه  متأسفانه  دنیا،  ای های 

های مبتنی بر نظرسنجی در ارتباط با اقتصاد ایران وجود ندارد. خوشبختانه  منسجمی از داده
دههٔ مرک  ،گذشته  از  داده بانک  از  زی  نظرسنجی  طریق  از  انتظاری  تورم  خصوص  در  هایی 

می  که  است  کرده  گردآوری  اقتصادی  تورم نخبگان  خصوص  در  مناسبی  اطلاعات  تواند 
باوجود  کند.  ارائه  نظرسنجی   تکیهٔ   ،اینانتظاری  بر  با  صرف  انتظاری  تورم  رصد  برای  ها 

دهندگان، امکان بروز سوگیری  توان به پوشش محدود پاسخ های همراه است که می محدودیت
ها،  و ثبات نتایج اشاره کرد. به همین دلیل در بسیاری از کشور   ،پذیریذهنی، ضعف در تکرار

ها مورد توجه  سنجی عنوان مکمل نظرهای اقتصادسنجی به مدل  تورم انتظاری بر پایهٔ  محاسبهٔ
کارگیری هیک مدل عاملی پویا و با ب  چهارچوبمطالعه در  این  رو در  قرار گرفته است. ازاین 

و در    ۱۴۰۳تا    ۱۳9۵بینی تورم انتظاری در بازه  های زمانی، به پیش بزرگی از سری   مجموعهٔ
ای صورت گرفته و تورم انتظاری  نمونه صورت درونبینی به ایم. پیش فرکانس فصلی پرداخته 

بینی شده است.  عامل مشترک پیش   ۵کارگیری  ه مشترک سری زمانی تورم و با ب  مؤلفهٔ  عنوانبه 
نمایی و از طریق اجرای تکراری فیلتر و  حداکثر درست گر شبهبرآورد ها با استفاده از این عامل 
اند. خروجی مدل نشان استخراج شده EMریتم مدلساز کالمن تا رسیدن به همگرایی هموار 
روند تورم واقعی را    است  تهخوبی توانس شده از تورم انتظاری، به بینی دهد که پروکسی پیشمی 
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مزیت  از  یکی  کند.  دادهمنعکس  با  مقایسه  در  پروکسی  این  اصلی  نظرسنجی، های  های 
تورم  پیش  تغییرات  صحیح  زمانبه - بینی  در  ناآرامویژه  واقع  -   های  در  از   ،است.  یکی 
له  ئسازد، همین مزیت است. این مسهایی اصلی که خروجی مدل حاضر را متمایز می ویژگی 
های معیار ،این برعلاوهداشته باشد.  گذاری دربرتواند اطلاعات ارزشمندی برای سیاست می 

 DFMبینی خروجی مدل  دقت بالاتر پیش   RMSEو    MSEبینی همانند  کمّی ارزیابی پیش 
ک ا ( هستند. است۲۰۱۷واتسون )و  ک  اهای استها در راستای یافته کنند. این یافته را تأیید می 
 DFMهای اقتصاد کلان با استفاده از مدل  بینی متغیر( در خصوص پیش۲۰۱۷و واتسون )

پارامتر  کردند که  بحران استدلال  از  پس  و  طول  در  مدل  کافی های  پایداری  از  مالی،  های 
بینی این  های بزرگ در پیش تا احتمال بروز خطا است  له باعث شده  ئ برخوردارند و این مس

 ها کاهش یابد.مدل
می ارزیابی  نشان  پیشها  مبنای  بر  هم  مبنای   ی مدلبینی  دهد که  بر  هم  و  پویا  عاملی 

دههٔپیش  در یک  انتظاری  اقتصادی، تورم  به خود گرفته    بینی نخبگان  روند صعودی  اخیر 
گذار پولی باشد. در حقیقت در جدی برای سیاست   یتواند هشدارله می ئاست، که این مس

یک عامل بنیادی در تشدید شرایط تورمی عمل کرده    عنوانبهتورم پایدار    ،های اخیرسال 
گذاران در کنترل تورم، و توسل که کارگزاران اقتصادی عدم موفقیت سیاست هنگامی   است.
کند. انتظارات تورمی افزایش پیدا می   ،کنندهایی همانند سرکوب نرخ ارز را مشاهده می به ابزار 
کند و در ادامه های نقدشونده و فاقد چسبندگی منعکس می ابتدا خود را در دارایی  فراینداین 
گردد. تداوم تورم بالا در نهایت باعث کاهش ها و خدمات ظاهر می صورت افزایش قیمت کالابه 

سیاست  به  عمومی  اثربخشی اعتماد  تضعیف  و  اقتصادی  اقتصادی   های  ابزارهای حکمرانی 
ابزاری مناسب برای ارزیابی   بینی تورم انتظاری،در پیش  DFMشود. دقت بالای مدل  می 

اختیار می اعتبار سیاست  در  بانک مرکزی  اعلام و گذار می گذارد. سیاست های  از  تواند پس 
به  انقباضی،  سیاست  یک  مشاهدهٔاجرای  برای  انتظار  با    جای  که  واقعی  تورم  بر  آن  تأثیر 

های زمانی طولانی همراه است، مستقیماً تأثیر آن سیاست را بر تورم انتظاری رصد کند. وقفه
توان آن را سرعت مهار کند، می اعتبار باشد و انتظارات را به  شده مقرون بهاگر سیاست اعلام 
ام   ؛ موفق قلمداد کرد  این  ظاهر شود.  آمار تورم  در  آن  اثر کامل  آنکه  از  امکان  حتی پیش  ر 

تر، کاهش آورد. در سطح کلانگذاری را فراهم می تر مسیر سیاست هزینهتر و کماصلاح سریع 
انتقال   اثربخشی  افزایش  اقتصادی،  هدایت   سازوکارنوسانات  نهایت،  در  و  پولی،  سیاست 

گونه  کارگیری این هدف تورمی بانک مرکزی از دیگر دستاوردهای محتمل به  سمتبه انتظارات  
 . ستهامدل
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هایی نیز وجود داشته است.  این تحقیق محدودیت  فرایند ذکر است که در انجام    شایان
های نظرسنجی نخبگان  های اصلی این تحقیق محدودبودن بازه زمانی دادهیکی از محدودیت 

از   کند.بینی را محدود می پیش که بازه مقایسهٔ ،به بعد موجودند ۱۳9۵است که تنها از سال 
پژوهشهای  دیگر محدودیت به دسترسی می   این  داده  نداشتنتوان  های سایر متغیرهای  به 

 اثرگذار بر تورم انتظاری در اقتصاد ایران اشاره کرد. 
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Abstract 
Inflation expectations are a contentious topic in the philosophy and methodology of 
economics, and their quantification faces numerous challenges. Consequently, 
achieving reliable estimates of the level of inflation expectations necessitates the 
application of advanced methods and the use of a vast amount of information. The 
objective of this research is to calculate an inflation expectations index for the Iranian 
economy. To this end, by employing a dynamic factor model and based on a large set 
of macroeconomic time series, the inflation expectations index has been calculated for 
the period from 1395:1 to 1403:4. In order to enhance forecasting accuracy and 
estimator efficiency, the factors were extracted using a hybrid approach and by 
applying iterative algorithms. The results indicate that the output index has 
successfully predicted the trend of inflation, both in terms of the direction of changes 
and their magnitude. Diagnostic statistics show that, compared to the forecasts based 
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on surveys of economic elites, the model's output possesses greater accuracy in 
monitoring future inflation. 

Keywords: Inflation Expectations, Forecasting, Dynamic Factor Models, Survey Data, 
Macroeconomic Monitoring 
JEL Classification: E31, E37, C53, C82 
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