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روبه روی ساختمان بورس
ساختمان فرهیختگان، طبقه سوم

 تـــورم انتظاری یکـــی از مهم ترین متغیرهـــای اقتصادی 
یادی در سیاستگذاری پولی  اســـت که اهمیت بسیار ز
دارد. سیاستگذار پولی تلاش می کند تا با کنترل انتظارات 
تورمی در بلندمدت از نوســـانات کوتاه مدت تورم برای ثبات ســـازی در 
اقتصـــاد بهـــره ببرد. به ایـــن معنا که وقتی انتظارات در بلندمدت مطابق 
روند مورد انتظار سیاســـتگذار باشـــد، سیاســـتگذار می توانـــد به منظور 
دستیابی به اهداف سیاستگذاری خود و به عنوان مثال برای مقابله با 
رکود برخی نوسانات را در تورم کوتاه مدت ایجاد کند. به همین جهت 
اســـت که کنترل انتظارات یکی از برنامه های اصلی سیاســـتگذار پولی 
اســـت. بـــا وجود اهمیت بســـیار بالای محاســـبه انتظـــارات تورمی، این 
شـــاخص در ایران یا محاســـبه نمی شود و یا در صورت محاسبه، اعلام 
عمومـــی نمی شـــود. این درحالی اســـت که سیاســـتگذار بایـــد با اعلام 
عمومی شاخص انتظارات تورمی و هدفگذاری آن سیاست پولی را در 
جهت شـــکل دهی انتظارات تورمی تنظیم کند. به همین جهت برآورد 
انتظـــارات تورمـــی در ایـــران می توانـــد کمـــک قابـــل توجهـــی بـــه بهبود 
سیاستگذاری ها کند. در گزارش پیش رو به دو پژوهش مرکز پژوهش های 
مجلـــس و مقالـــه برآورد شـــاخص انتظارات تورمی مبتنی بر نظرســـنجی 

کیفی اشاره می شود. 

   اهمیت برآورد تورم انتظاری در سیاستگذاری 
یکی از مهم ترین لوازم اجرای سیاست های پولی با اهداف میانی متفاوت و 
ی  همچنین عامل مهم در اتخاذ تصمیم برای ورود یا عدم ورود به سیاستگذار
ی اســـت. تورم  گاهی از تورم انتظار ی نرخ تـــورم«، آ پولـــی از نـــوع »هدف گـــذار
ی ماننـــد »قطب نمایـــی« اســـت که دولـــت و بانک مرکزی را از مســـیر  انتظـــار
ی نشـــان می دهد مـــردم و آحاد  گاه می کنـــد. تـــورم انتظـــار حرکـــت اقتصـــاد آ
اقتصـــادی چگونه به سیاســـت های مالی و پولـــی دولت و بانک مرکزی نگاه 
می کنند. این موجب می شود بخش بزرگی از تورم در آینده ناشی از انتظارات 
تورمی امروز باشـــد. بانک تســـویه بین المللی در بولتن شـــماره ٥١ خود )مارس 
ی تورم و لنگر کردن تورم در اقتصادهای در حال  ٢٠٢٢( به بررســـی هدف گذار
توسعه و توسعه یافته پرداخته است. در آن گزارش آمده است که لنگر کردن 
انتظـــارات تورمی در ســـال های گذشـــته بســـیار موفـــق بوده و این ثبـــات ابزار 
مناســـبی را در اختیار بانک های مرکزی قرار داده اســـت تا در دوران کرونا نیز 

بتوانند سیاست های خود را به خوبی دنبال کنند. 
ــا و اجــرای  در ســال های اخیــر مشــکلات به وجــود آمــده به دلیــل شــیوع کرون
سیاســت های انبســاطی مالــی و همچنیــن جنــگ اوکرایــن و افزایــش قیمــت 
کشــورهای دنیــا و به خصــوص  ی، موجــب افزایــش تــورم در بیشــتر  انــرژ
اقتصادهــای پیشــرفته شــده اســت. ســوال ایــن اســت کــه آیــا تــورم حاصــل از 
گــر  یــرا ا ایــن مشــکلات موجــب شــده اســت لنگــر اســمی تضعیــف شــود؟ ز
انتظــارات تورمــی لنگــر و ثبــات خــود را از دســت نــداده باشــد، بانک هــای 
مرکــزی می تواننــد امیــدوار باشــند کــه اعمــال سیاســت های انبســاطی منجــر 
بــه کاهــش اعتمــاد آحــاد اقتصــادی مبنی بــر توانمنــدی بانــک مرکــزی در حفظ 
گــر انتظــارات تورمــی  تــورم هــدف در ســطح اعــلام شــده، نشــده اســت، امــا ا
ــه  ــه گرفت ــزی فاصل ــک مرک ــده بان ی ش ــذار ــورم هدف گ ــطح ت ــدت از س بلندم
باشــد، نشــان می دهــد تــداوم سیاســت های انبســاطی منجــر بــه تضعیــف 

لنگــر اســمی و تضعیــف اعتبــار مقــام پولــی خواهــد شــد. 
این موضوع اهمیت بســـیار بالای انتظارات تورمی و لنگر کردن آن را نشـــان 
گر بانک هـــای مرکزی در دوران قبل از کرونـــا در لنگر کردن  می دهـــد، یعنـــی ا
انتظارات تورمی موفق عمل کرده باشـــند، مردم افزایش تورم در دوران کرونا را 
ی کوتاه مدت را تعدیل می کنند و  اتفاقی موقتی تلقی کرده و تنها تورم انتظار
در بلندمدت با لنگر شدن انتظارت تورمی، انتظار افزایش نرخ تورم را ندارد. 
این موضوع به بانک مرکزی کمک می کند ضمن کنترل تورم، سیاســـت های 
مورد نظر را در پیش بگیرد. اما آن دسته از بانک های مرکزی که پیش از کرونا 
نتوانســـتند در لنگـــر کردن انتظارات تورمی موفـــق عمل کنند، در حال حاضر 
بـــا چالش اساســـی مواجه خواهند شـــد، زیرا انتظارات تورمـــی در بلندمدت 
افزایشـــی بـــوده و در ایـــن صـــورت درحالی که انبســـاط دوران کرونـــا رخ داده و 
شـــاخص قیمت هـــا از منظر محدودیت هـــای زنجیره تامین و افزایش قیمت 
ی نیز به ســـمت افزایشـــی حرکت می کند، سیاست پولی با چالش جدی  انرژ

مواجه خواهد بود. 
ی تورمی در نظر داشت.  کتور را می توان برای بررسی موفقیت هدف گذار دو فا
کتور اول نوســـانات انتظارات تورمی اســـت. پایین بودن نوســـانات فاصله  فا
انتظارات تورمی از نرخ تورم هدف گذاری شده نشان از این دارد آحاد اقتصادی 
کتور دوم مقدار افزایش تورم در زمان  به لنگر بودن انتظارات اعتقاد دارند. فا
گر به هنگام وقوع حوادث غیرمترقبه جهش  وقوع اتفاقات غیرمترقبه است. ا
تورمی کوچک باشد، می توان هدف گذاری تورمی را موفق دانست، زیرا توانسته 
اســـت این اطمینان را به آحاد اقتصادی بدهد که این اتفاق گذراســـت و بر 
مســـیر میان مـــدت و بلندمدت تـــورم تاثیری نخواهد داشـــت. نتایج تحقیق 
بولتن برای دوران قبل از کرونا نشان می دهد اولا نوسانات انتظارات تورمی در 

کشورهای در حال توسعه در ١٠ سال گذشته رو به کاهش بوده، ثانیا انتظارات 
کتور  ی نزدیک بوده اســـت. اما در فا کثر کشـــورها به نرخ هدف گذار تورمی در ا
ســـوم نتایج متفاوت اســـت و کشـــورها، چه توسعه یافته و چه در حال توسعه، 

برخی موفق بوده اند و برخی موفق نبوده اند. 
ی موفــق انتظــارات تورمــی کــه پیــش از کرونــا رخ داده چــه  امــا ایــن هدف گــذار
دســتاوردی بــرای بانک هــای مرکــزی داشــته اســت؟ تحقیــق بولتــن برای دوران 
کرونــا نشــان می دهــد انتظــارات تورمــی کوتاه مــدت به جــای دنبــال کــردن 
هــدف تورمــی، خــود تــورم را دنبــال کــرده و اختلاف نظــر بیــن پاســخ دهندگان 
یــاد بــوده اســت. امــا انتظــارات تورمــی بلندمــدت کامــلا هــدف تورمــی را  نیــز ز
دنبــال کــرده و اختلاف نظــر بیــن پاســخ دهندگان بســیار انــدک بــوده اســت. 
ایــن نتیجــه بانک هــای مرکــزی را امیــدوار کــرده بتواننــد رکــود کوتاه مــدت را، 
بــدون اینکــه بــه سیاســت ثبــات تــورم بلندمــدت آنهــا ضــرر بزنــد، بــا اســتفاده 

از سیاســت های انبســاطی کاهــش دهنــد. 
ی جزء مهم ترین  نتایج بررسی ها نشان می دهد برآورد و به کارگیری تورم انتظار
ی ها پولی بوده  وظایف سیاستگذار پولی است، زیرا پایه تمامی سیاستگذار
و از طرفی تجربه استفاده از آن در دهه های گذشته و در اقتصادهای در حال 
توســـعه و توســـعه یافته بســـیار موفق بوده اســـت. بنابراین در جمع بندی کلی 

ی پولی از دو منظر دارای اهمیت است:  نقش انتظارات در سیاستگذار

برآورد انتظارات تورمی  1
ی  ی داشته باشد در نوع سیاستگذار اینکه بانک مرکزی برآوردی از تورم انتظار
و همچنین تورمی که در آینده محقق می شود، موثر است. در همین مثال کرونا 
ی بلندمدت،  که در بالا مطرح شـــد، بانک های مرکزی با توجه به تورم انتظار
تصمیـــم خواهنـــد گرفت امروز چه سیاســـتی را اجرا کنند. درصورتی که بانک 
ی بلندمدت نداشـــته باشـــد، ممکن اســـت  مرکـــزی اطلاعـــی از تـــورم انتظار
ی پولی انتخاب کند که درنهایت منجر  مســـیر اشـــتباهی برای سیاســـتگذار

به بی ثباتی بازار شود. 
همچنان که مطرح شـــد، در دوران سیاســـت های انبساطی کرونا که منجر به 
گر بانک مرکزی مشـــاهده کند انتظارات بلندمدت لنگر  افزایش تورم شـــد، ا
نشـــده و افزایش یافته اســـت، ادامه سیاســـت پولی انبساطی منجر به افزایش 
یادی را ایجاد می کند. بنابراین صرف نظر  بیش از پیش تورم شده و بی ثباتی ز
، اطلاع و برآورد آن نقش موثری  ی لنگر شده است یا خیر از اینکه تورم انتظار

ی خواهد شد.  در سیاستگذار

لنگر کردن انتظارات تورمی  2
در کنار برآورد انتظارات تورمی، میزان لنگر شدن انتظارات تورمی نیز همان طور 
ی موثر خواهد بود. به نحوی که در  که در بالا اشاره شد، بر نحوه سیاستگذار
ی  ی پولی در دوران کرونا، لنگر شدن یا نشدن تورم انتظار مثال سیاستگذار
ی در کوتاه مدت )انبساطی  ی در نوع سیاستگذار در بلندمدت، تاثیر بسیار
و انقباضـــی( داشـــته و بانک هـــای مرکـــزی ای کـــه توانســـته بودنـــد انتظارات 
در بلندمـــدت را کنتـــرل کننـــد، موفقیت بیشـــتری در اجرای سیاســـت های 

کوتاه مدت داشتند. 

   برآورد تورم انتظاری 
ی یکی از پیچیده ترین شاخص هایی است که در اقتصاد برآورد  تورم انتظار
می شـــود. درحقیقـــت برآورد انتظـــارات تورمی را می توان تلاقـــی ای از اقتصاد 

ی در اقتصاد دانســـت. در اقتصاد متغیرهای متعددی  ی با مدل ســـاز رفتار
هســـتند که محاســـبه، برآورد یا پیش بینی می شوند، اما برآورد متغیرهایی که 
معطوف به نحوه فکر کردن افراد بوده و پیش بینی رفتار آحاد اقتصادی است، 

ی برخوردار است.  از پیچیدگی های بسیار
ی نشـــان می دهـــد دید مصرف کننده ها  مطالعـــات در ادبیات اقتصاد رفتار
بـــه تورم نســـبت به متخصصـــان و فعالان اقتصـــادی در جنبه های مختلف 
متفـــاوت اســـت. مصرف کننده هـــا معمولا تـــورم را بیشـــتر و باثبات تر از آنچه 
هســـت، می بینند. آنها برای تخمین تورم تنها از قیمت چند کالای خاص و 
یچ و نوشابه و قیمت  کی های روزمره مثل ساندو البته مهم مانند قیمت خورا
بنزین استفاده می کنند. از طرفی تخمین ذهنی مصرف کننده ها از تورم، بسیار 
به شـــرایط دموگرافیک آنها مانند ســـن، جنسیت، محل زندگی، سطح سواد و 
دیدگاه سیاسی آنها بستگی دارد. همچنین اتفاقات و بحران های بزرگ مانند 
رکودهـــا و جهش هـــای جهانی قیمت ها )نفت یا کالاهای اساســـی( ذهنیت 
آنها را نســـبت به تورم تا آخر زندگی شـــان تحت تاثیر قرار داده و در ذهن افراد 

تورش به سمت بالا ایجاد می کند. 
بــرای تدقیــق در نحــوه نــگاه مصرف کننــده بــه پدیــده تــورم پیزینلــی در مقالــه 
)پیزینلــی و همــکاران ٢٠٢٢ ( بــا طــرح پرســش از حــدود ٦٥٠٠ نفــر مصرف کننــده 
از عمــوم مــردم و ١٥٠٠ نفــر متخصــص و فعــال اقتصــادی، ذهنیــت آنهــا نســبت 
بــه چهــار شــوک مهــم اقتصــادی را بررســی کــرده اســت. ســوال این گونــه بــوده 
گــر چهــار شــوک ١. افزایــش قیمــت نفــت به دلیــل شــوک عرضــه ٢.  اســت کــه ا
ــرخ  ــر درآمــد ٣. افزایــش مخــارج دولــت و ٤. افزایــش ن ــرخ مالیــات ب افزایــش ن
بهــره بانکــی بــر اقتصــاد وارد شــود، انتظــار مــی رود قیمت هــا افزایــش یابــد یــا 
ی نیــز  کاهــش قیمت هــا اتفــاق می افتــد. ایــن ســوالات در مــورد نــرخ بیــکار

پرســیده شــده اســت. 
نتایج نشان داده نه تنها مصرف کننده ها نسبت به متخصصان جواب های 
یانـــس بالاتری ارائـــه داده اند، بلکه در دو مورد تغییـــر هزینه های دولت  بـــا وار
و تغییـــر نـــرخ بهـــره بانکی، جـــواب این دو گروه کاملا متضاد بـــا یکدیگر بوده 
است. با پرسش در مورد نحوه نگاه دو گروه، مشاهده شده است که در موارد 
اختلافی مصرف کننده ها بیشتر بر یک عامل عرضه یا تقاضا نگاه کرده اند، ولی 
متخصصان همزمان توانسته اند عرضه و تقاضا را در ذهن خود تحلیل کنند. 
بــرای مثــال در مــورد شــوک افزایــش نــرخ بهــره بانکــی، مصرف کننده هــا بــه ایــن 
اشــاره کرده انــد کــه افزایــش نــرخ بهــره هزینه هــای تامیــن مالــی بنــگاه را افزایــش 
داده و موجــب افزایــش ســطح قیمت هــا می شــود. در مقابــل متخصصــان 
ینــه تامیــن مالــی  ــا اینکــه هز بــا درنظــر گرفتــن کل اقتصــاد نتیجــه گرفته انــد ب
بنــگاه افزایــش می یابــد، امــا از طرفــی دیگــر افزایــش نــرخ بهــره، پس انــداز در کل 
اقتصــاد را افزایــش و مصــرف را کاهــش می دهــد کــه موجــب می شــود ســطح 

قیمت هــا پاییــن بیایــد. 
بنابراین لازم اســـت در تحلیل انتظارات تورمی مردم از روش های مختلف و 
متنوع اســـتفاده شـــود که بتوان هم نظر متخصصان را در نظر گرفت و هم نظر 
عموم مصرف کننده ها مدنظر قرار گیرد. همچنین تا جای ممکن تورش های 
ذهنی بیشـــتری تشـــخیص داده شـــود تا بتوان آنها را از نتایج خام انتظارات 
تورمی خارج کرد. در مقابل لازم اســـت سیاســـتگذار با افزایش شـــفافیت در 
ی و ارائه چهارچوب فکری خود به صورت ســـاده  توضیح نحوه سیاســـتگذار
و بـــرای عمـــوم مـــردم، نحوه نگاه مردم به کارکـــرد کل اقتصاد در حالت تعادل 
عمومی را اصلاح کرده و از این طریق تورش های ذهنی جامعه را کاهش دهد. 
بنابراین درحالی که در قدیم روش پرسشـــنامه ای برای برآورد انتظارات تورمی 

تنها شـــیوه مورد اســـتفاده بوده اســـت، در حال حاضر به منظور درک بهتری از 
انتظارات تورمی، روش های دیگری نیز وارد ادبیات این حوزه شده است. 

روش های پرسشنامه ای  1
اســـتفاده از پرسشـــنامه یکـــی از قدیمی تریـــن و اصلی تریـــن روش های برآورد 
انتظارات تورمی است. از دیرباز این روش در بانک های مرکزی دنیا و موسسات 
نظرسنجی مورد استفاده قرار گرفته است. انواع نظرسنجی از مردم، نخبگان 
ی مورد اســـتفاده قرار می گیرد.  ، برای برآورد تورم انتظار و صاحبان کســـب وکار
نکته بســـیار مهم آن اســـت که این نظرســـنجی ها باید مستمر بوده و برای بازه 

زمانی طولانی صورت گیرد تا روندهای به دست آمده قابل تفسیر باشد. 

مدل سازی براساس بازارهای مالی )داده های بازار آتی ایران(  2
بـــا وجـــود آنکه پرسشـــنامه ها از قدیمی ترین و کاربردی تریـــن راه های تخمین 
انتظارات تورمی اســـت، با گذشـــت زمان بانک های مرکزی دنیا از روش های 
دیگری نیز جهت تکمیل و بهبود نتایج پرسشنامه ای بهره برد ه اند. به عنوان 
، متخصصان،  مثـــال فـــدرال رزرو از مجموعـــه ای از پرسشـــنامه های خانـــوار
اطلاعـــات بازارهـــای مالـــی )اوراق قرضـــه مصـــون از تـــورم( و نظایـــر آن بـــرای 
بـــرآورد انتظـــارات تورمی اســـتفاده می کند. این بانک براســـاس هر یک از این 
ی به دســـت می آورد؛  ، تخمینی از تورم انتظار پرسشـــنامه ها یا اطلاعات دیگر
سپس با استفاده از یک مدل سنجی، شاخص انتظارات تورمی را از مجموع 
شـــاخص های برآورد شـــده )٢١ شـــاخص( به دســـت می آورد. این شـــاخص 

دارای دو کاربرد است: 

الف- برآورد جهت انتظارات تورمی )افزایشی یا کاهشی( 
این شـــاخص دارای میانگین صفر اســـت و به همین جهت، ســـطح عدد آن 
هیچ معنایی به لحاظ اقتصادی ندارد، بلکه جهت آن است که مهم می باشد. 
بالاتر از صفر به معنای آن است که انتظارات در حال افزایش بوده و پایین تر 

به معنای کاهش در انتظارات تورمی است. 

ب- برآورد سطح عدد تورم انتظاری 
برای به دست آوردن معیاری به منظور سطح تورم انتظاری در بلندمدت، یعنی 
تورمی که به واسطه انتظارات از سیاست های پولی شکل می گیرد و نه اتفاقات 
گذرا مانند حادثه یازدهم ســـپتامبر و نظایر آن، از شـــاخص انتظارات تورمی 
به دست آمده از پرسشنامه انتظارات ١٠ساله متخصصان استفاده می شود. 
در این مدل، شاخص به دست آمده از پرسشنامه متخصصان به عنوان معیار 
انتخاب شـــده و شـــاخص تخمین زده شده برای انتظارات تورمی )که در بالا 
ی  عنوان شـــد و دارای میانگین صفر بوده و فقط جهت را نشـــان می دهد( رو
شاخص به دست آمده از پرسشنامه متخصصان تصویر می شود. زیرا فدرال 
رزرو معتقد اســـت در بین شـــاخص های انتظارات تورمی، شاخص به دست 
آمده از پرسشـــنامه متخصصان، بهترین تخمین را به دســـت داده و می تواند 

به عنوان معیار انتخاب شود. 
ی نمی توان تنها بـــه نتایج یک  بنابرایـــن درمجمـــوع، برای بـــرآورد تورم انتظـــار
پرسشنامه اکتفا کرد و لازم است از روش های متعددی بهره برده و به تخمینی با 
ی  استفاده از مجموع روش ها دست یافت. یکی از راه های تخمین تورم انتظار
ی است که به نوعی به آینده و همچنین تورم بستگی  استفاده از اوراق بهادار
دارند. برای مثال در بیشتر کشورها دولت ها اوراق قرضه مصون از تورم منتشر 
یســـک، نرخ تورم را نیز پوشـــش  می کنند. این اوراق علاوه بر نرخ بازده بدون ر
می دهند. اصطلاحا این اوراق، اوراق قرضه حقیقی نامیده می شوند. تفاوت 
نرخ سود این اوراق با اوراق قرضه معمولی )اسمی( را می توان به نوعی انتظارات 
تورمی فعالان بازار در بازه زمانی حال تا سررسید اوراق دانست. متاسفانه در 
ایران اوراق قرضه مصون از تورم منتشـــر نمی شـــود. بنابراین اســـتفاده از این 
روش بـــرای اقتصـــاد ایران ممکن نیســـت. اوراق بهادار دیگر که می توان برای 
ی استفاده کرد، اوراق معاملات در بازارهای آتی است.  تخمین تورم انتظار

معامله گرهـــا علاوه بـــر نرخ بازده اقتصـــاد، توجه می کنند که مقدار تورم در بازه 
زمانـــی معامله تا سررســـید چقـــدر خواهد بود. در اقتصاد ایـــران این اوراق در 
قالب »قراردادهای آتی خرید / فروش کالا« در بورس کالای ایران ارائه می شود. 
در بـــورس کالای ایـــران قراردادهای آتی برای خرید و فروش کالاهای مختلفی 
وجـــود دارد. معمـــولا قراردادهای آتی در سررســـیدهای بـــا فاصله دوماهه ارائه 
می شـــوند. بر این اســـاس در هر زمانی که به بازار مراجعه شـــود، نزدیک ترین 
سررســـید بین یک الی ٦٠ روز آینده خواهد بود. داده های معاملات بازار کالا 
که تحت مدیریت شرکت بورس کالای ایران انجام می گیرد به صورت برخط 
یخی با تواتر روزانه و بالاتر )تواتر یک ساعت،  در دسترس است و داده های تار
ی های مربوطه موجود و  نیم ساعت و زیر نیم ساعت( در سامانه های کارگزار
قابل استفاده برای عموم است. دو کالای مهم در این بازار که حجم و ارزش 
معامـــلات آنهـــا بـــالا بوده و بازارشـــان عمق مناســـبی دارد، زعفران و صندوق 
طلای لوتوس اســـت. این دو کالا در بازار بورس نیز به صورت گواهی معامله 

می شوند و قیمت نقدی آنها نیز مشخص است. 

»فرهیختگان« براساس دو گزارش پژوهشی بررسی کرد

برآورد انتظارات تورمی؛ یک ضرورت مهم در کنترل تورم

روش های برآورد انتظارات تورمی
گزارش دیگر درخصوص برآورد انتظارات تورمی مقاله ای است که محمدرضا 
ی زواره تحت عنوان »برآورد شاخص انتظارات تورمی  عبداللهی و شیما نماز
مبتنی بر نظرســـنجی کیفی« در مجله پژوهشـــی پژوهشـــنامه اقتصاد کلان به 
چـــاپ رســـانده اند. در ایـــن مقاله آمـــده توانایی اندازه گیـــری دقیق انتظارات 
تورمی بخشی جدایی ناپذیر از سیاست پولی بانک های مرکزی در دنیاست. 
ی  ی پولی که مبتنی بر هدفگذار یکرد فعلی سیاستگذار درواقع با توجه به رو
تورم اســـت، بانک های مرکزی باید آینده نگر باشـــند و سیاســـت های خود را 

براساس انتظارات افراد از نرخ تورم آتی تنظیم کنند. 
ـــد.  ـــی دارن ـــر سیاســـت های پول انتظـــارات تورمـــی نقـــش مهمـــی در اجـــرای موث
ـــد انتظـــارات تورمـــی بلندمـــدت فعـــالان اقتصـــادی را  گـــر بانـــک مرکـــزی بتوان ا
نزدیـــک بـــه هـــدف تورمـــی خـــود ثابـــت کنـــد، احتمـــالا در دســـتیابی بـــه تـــورم 
ــق  ــی از طریـ ــارات تورمـ ــع انتظـ ــود. درواقـ ــد بـ ــر خواهـ ــات موفق تـ ــن و باثبـ پاییـ
کانال هـــای متعـــدد بـــر قیمت هـــا تاثیـــر می گـــذارد. ســـرمایه گذاران بـــرای اتخـــاذ 
ی بـــه پیش بینی هـــای قابل اعتمـــاد تـــورم نیـــاز دارنـــد.  تصمیمـــات ســـرمایه گذار
ـــری در  ـــرمایه و تصمیم گی ی س ـــرمایه گذار ـــا، س ـــن قیمت ه ـــرای تعیی ـــا ب بنگاه ه
مـــورد نیازهـــای اســـتقراضی و نقدینگـــی بایـــد نـــرخ تـــورم مـــورد انتظـــار خـــود را 
تعیین کنند. همچنین انتظارات تورمی در قراردادهایی بســـیار مهم هســـتند 

ـــد، ماننـــد دســـتمزد.  ـــرار نمی گیرن کـــره مجـــدد ق کـــه به طـــور مـــداوم مـــورد مذا
مصرف کنندگان هنگام تخصیص مصرف بین دوره فعلی و آتی از اطلاعات 
گر انتظارات تورمی بالا باشد، تمایل  مربوط به نرخ تورم آتی استفاده می کنند. ا
مصرف کنندگان به مصرف در دوره فعلی افزایش خواهد یافت که این موضوع 
ی برای  می تواند قیمت ها را بیشتر افزایش دهد، بنابراین یک پیش نیاز ضرور
کنترل تورم، کنترل انتظارات تورمی است، درنتیجه اخیرا هم اقتصاددانان و 
هم سیاستگذاران پولی تلاش خود را صرف مطالعه دقیق این رابطه کرده اند. 
براساس مطالعات مختلف، دستیابی به این هدف حداقل با چهار چالش 
جـــدی روبه رو اســـت: 1- اندازه گیـــری انتظارات تورمی، 2- شناســـایی نحوه 
شـــکل گیری انتظـــارات تورمی، ۳- درک چگونگی تعامـــل انتظارات تورمی با 
یابی سیاســـت هایی که بانک مرکزی  ســـایر متغیرهای اقتصاد کلان و 4- ارز

ی بر انتظارات تورمی اتخاذ کند.  ممکن است برای تاثیرگذار
ی چه در شناســـایی  بنابراین اندازه گیری انتظارات تورمی از اهمیت بســـیار
مکانیســـم شـــکل گیری و درک تعامل آن با متغیرهای اقتصاد کلان و چه در 
یابـــی اعتبـــار بانک مرکزی در دســـتیابی به هدف تورمـــی برخوردار خواهد  ارز
بود. درحال حاضر این شـــاخص در ایران یا محاســـبه نمی شـــود یا در صورت 
محاسبه، اعلام عمومی نمی شود. این درحالی است که سیاستگذار باید با 

ی آن، سیاست پولی را در  اعلام عمومی شاخص انتظارات تورمی و هدفگذار
جهت شکل دهی انتظارات تورمی تنظیم کند. به همین علت برآورد انتظارات 
تورمی در ایران می تواند کمک شایانی در جهت بهبود سیاستگذاری ها باشد. 
در ادبیات روش های مختلفی برای محاسبه انتظارات تورمی پیشنهاد شده 
است. روش های اندازه گیری انتظارات تورمی را به دو دسته کلی تقسیم بندی 
کرده انـــد؛ آنهایـــی که براســـاس نظرســـنجی ها انجام می شـــوند و آنهایی که از 
قیمت برخی ابزارهای مالی استنباط می شوند. بااین حال در برخی مطالعات 
روش های دیگری مثل استفاده از داده های شبکه های اجتماعی برای برآورد 
انتظارات تورمی موردتوجه قرار گرفته اند. همچنین انتظارات تورمی را براساس 

داده های جست وجوی اینترنتی برآورد کرده اند. 
علی رغـــم وجـــود روش هـــای مختلف همچنان رایج ترین شـــیوه بـــرای برآورد 
انتظـــارات تورمـــی در دنیـــا اســـتفاده از داده هـــای پرسشـــنامه ای اســـت. 
نظرســـنجی های مربـــوط بـــه انتظارات تورمی در کشـــورهای مختلف توســـط 
بانک های مرکزی، آژانس های آمار دولتی و موسسات تحقیقاتی یا شرکت های 
خصوصی انجام می شـــوند. این نظرســـنجی ها هم از منظر نوع سوالات و هم 
از منظر نوع پاســـخ ها قابل بررســـی و دســـته بندی هســـتند. ســـوالات در این 
نظرسنجی ها می تواند کیفی، کمی یا ترکیبی از سوالات کیفی و کمی باشد. 

سوالات کیفی معمولا در مورد جهت )افزایش، کاهش یا ثابت ماندن( تورم در 
یک بازه زمانی معین سوال می کنند و نحوه طرح این سوالات از کشوری به کشور 
، سوالات کمی یک بازه از تورم موردانتظار در  دیگر متفاوت است. از سوی دیگر
آینده یا برآوردهای نقطه ای از درصد تغییر در تورم را مورد پرسش قرار می دهند. 
گر پاسخ،  در سوالات ترکیبی، ابتدا درخصوص جهت آتی تورم سوال می شود، ا
مربوط به افزایش یا کاهش این متغیر باشـــد، تخمین نقطه ای درخواســـت یا 
محدوده درصدی انتخاب می شـــود. از منظر نوع پاســـخ ها، نظرسنجی های 
کیفی به دو گروه نظرســـنجی های سه گانه و نظرسنجی های چندگانه تقسیم 
می شـــوند. نظرسنجی های سه گانه ســـه دسته پاسخ ممکن دارند که با تمرکز 
بـــر انتظـــارات قیمتی عبارتنـــد از قیمت ها »افزایش خواهـــد یافت«، »کاهش 
خواهـــد یافـــت« و » تغییری نخواهـــد کرد«. نظرســـنجی های چندگانه دارای 
پنج دسته پاسخ زیر هستند؛ قیمت ها »کاهش می یابند«، »ثابت می مانند«، 
»بـــا ســـرعت کمتری افزایش می یابند«، »با همان نـــرخ افزایش می یابند« یا »با 
کثر نظرسنجی های کیفی  سرعت بیشتری افزایش می یابند«. به طورکلی در ا
از پاسخ های چندگانه استفاده می شود. در ادبیات روش های مختلفی برای 
برآورد انتظارت تورمی براساس نظرسنجی های کیفی پیشنهاد شده که هریک 

ویژگی های خاص خود را دارند. 


