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Abstract 

It is not possible to manage the inflation rate without recognizing the factors affecting it, 

including how the expected inflation is formed. In this study, the formation of inflation 

expectations has been simulated and tested in the form of comparative extrasensory 

expectations (considering the trend) in comparison with past inflation rates using Quantile 

econometric method and the new Phillips-Keynesian hybrid curve. For this purpose, the 

annual data of inflation rate, production gap and expected inflation simulation during the 

years 1357 to 1395 have been used. Based on the model estimation results, in the lower 

quantities of the inflation rate, the expected inflation using the past inflation rate is 

statistically more significant and the higher the inflation rate, the better the modeling using 

the past inflation trend gives better results. In the Iranian economy, which is associated 

with high levels of inflation, the formation of inflation expectations of economic agents is 

more compatible with the past inflation trend. Therefore, in order to reduce inflation 

expectations and achieve low levels of inflation in consecutive years, it is much more 

important to pay attention to the past inflation trend than the previous inflation rate. 
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��$ � �6+B�($9+ T��B$A� � #��$"%� ,%� �����P � M�"-� �/��� n�  ����6 D*�!��
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*� *��� 0���'(	� ���� #��"%�      ?@$%�%A *$�!�� �+ #��$'(	� 
��$ +��� *A�F �� .++�&
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��M�9� *&��3)S   �$	+�� �2(-� ���� #�U��B�%> .�� W�/� *�X2� 0���'(	� � *�9� #�6
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 *�!�� �  �R	 
�;	� ���>    �$'	 �� ,�����$�� .+�$� �6��� *8�� f%� #���+ 0������ ?@%�%A
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G�� �+ 0���'(	� +��� *O��� Q�!. ��       � #+X%$� +�$(86 �$6+ �� ?$P #+�$<(=� #�$6
�� 0��1        �X$> +�$<(=� �$k�3� �+ *$�X2� � *$2%3/ 0���$'(	� �$��+���  ++�$<(=� ��	�
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 ����� *9�������  �-.�/� � 
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�(�7& 0���'(	� T2	  ���� � �[	 ����� �+ �[	   *	�$��  ��+ #���1387 -1355    ��  +�8($9� �$�

 #���(R& :���-Y%  �(A��)GMM)( (Generalized Method of Moments
 �� � �(��+�P  M�$9�

& 0���'(	� DT6�\P ,�� N��(	�(�7  �[	�x �%���=  U��$    �����$� � +��+ ��$R> 
��$ �+ *
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���+��� �9�%9  .+�%& ���= ����7&  
�U� *��� � #��1 )1394 e1 D72 - 41   ��+ �+ ���$�� �+ 
�� #�����P *9��� �� (

 *	���1370  �1391 � ����%= *&��3)S  +�8(9       ��  +�8($9� �$� 0�$�XF� *&��3$)S � �$6
�(��+�P *A+�< #���P *���� G+�- :��   *$� ��$R	 G�� +����� �� �1�k N��(	 .�	�   �$6+

     � �$9� 0�$�XF� *&��3$)S #�$[.� �� �(R%� ��%= *&��3)S #�[.� �+ 
�� ��"9 �>
  �$�%= *&��3)S �> �9� �� �� *>�k 
�� #�����P �%�!    D0�$�XF� *&��3$)S �� �$(U�

*� ��R	 �� 
�� #�����P .�6+  
{%���$$& � ��$$�� )Gramlich, 1983:73-155 (�$$���� �$$�   �$$��� ?@$$%�%A *$$�!��  D�$$[	

*����P   �� �"���� �+ 
��x%��  +�>      *"$9�� � ,�	�$> *$��; 0�$-.�/� .�	�)Kahneman 

and Tversky, 1986:251-278( 0�$$36 � ���%$$9 � 
)Simon , Herbert , 1995: 99-118( 
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 ��	��(�7&�+ �(��+ #�(R%� +����> .�9�  

���& � *.�& )Gali E, & Gertler, 2005:1107-1118(   #�$U��B�%> ?@%�%A *�!�� *9��� ��
  �!(� 0C��� �+ ����� �(��+�P +�+ ��R	      �+ #��$� 
��$ ��  ����6 #��'(	� 
�� �> �	�
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 *2��� �=%�� �6 ��%U� �� ��  *����9+ �� *� .�	���  
   B��$6 y$9� *$��; 0�-.�/� )Hommes, 2005:1-24 (  B��$6 � �$�%6 � )(Heemeier, p., 

Hommes, 2009) *� ��R	  T%$P ����= �� *(k #+�<(=� ����� �> �6+     *$/� �  +�$9 *$�%�
�"� #���   T%$P *$6+     *$�  +�8($9� +�$� *$�%�         �$> �$9� ,$�� �$%�6� BV�$k �$("	 .�$��>

�$$����  *$$�	 �$$��  �$$��= n$$� M�$$9� �$$� y$$2A #+�$$<(=�  �$$> �� #�$$���= *$$.� D�$$����	
#�/�  T%P  �	��+ #�(�> *�%��'	�� *� ���= .��6+  

)%�����&�� � ��( )Tuinstra and Wagner,2007:493-513(    0��$8(� #�$6+�"��� 0��%%t
 +�+ ���= *9��� +��� ���� *F �+ �� #+�<(=� ����� 0���'(	� .�	�    

�$$%"�� �$$-.�/� )Mankiw, 2007:603-613(  0��$$8(� �$$���� *���$$ 0���$$'(	� *$$9���
�(��+�P   � �9��� ����*� ��R	 *  ��%� �+ �> �6+#+�<(=� �����   0��$8 �$��=  �$'kX� � #

     ,��6�$> y$9� *U��$R� N��$(	 .+��+ +�$�� 0���'(	� �+ )Kahneman, 2003:1449-1475(  �
��� � ���)P )Pesaran and weale, 2006( �� �9+  ��� *� �'	 �� �� M�9� �� �> �9�  �$9�

�"�  *��� 0���'(	� #�%&vX��>       ���$A �$� � *$�X2� ��$(A� 
�$U8� �$�    *��$	 ��B&��$>
��&��9    .�)%	  

�	�� � *>B�� � ��	���� )Wimanda, Rizki E.,Turner, 2010( �-.�/� �+    ���$�� �$! #�
"#B	��	� #+��� �-.�/� :
�� *9���� � 0���'(	�"    :�� ��  +�8($9� �$�GMM    *$9��� �$�

�(�7& 0���'(	� T2	  ���� � �[	 �(��+�P 
�� �+ �[	 �-.�/� N��(	 .�	� *$� ��R	 �U	� 0   �$6+
 0���'(	� �� #��+��-� ��F �� #B	��	� �+ 
�� �>�(�7&  �$[	   �$��� �     D�$%.� E�"$� D�$[	

�(�7& 0���'(	� � �9� �()��� G�P ��� � ��� ��	 T6�>  ��� �[	 ��B$�  �$   �$� �3$)	 #
 ���� 0���'(	� .+��+ 
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�^. )Leu, 2011:157-168( G�� ��  +�8(9� �� +�� �-.�/� �+ SVAR  ,�B$�%>    D�$��� #�$6
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�(�7& �%.��(9� �+ 
�� *����P ,������� .+���	 +���  .�$9� �[	   ��� �$��2� �+��� �($) )Jean-

Baptiste, 2012:811-813( �-.�/� �+    �$;%(	 ,$�� �� ��()�[	� #��� +�� �$9+ � �$A�   �+ �$>
T%P  ���� �B� D
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M�%��S �   M�%(%��$	�P � ?%	�&��)Chorteas and Magonis & Panagiotidis, 2012:61-
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�� ��	 �+ ���2 
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r��S s�(O� .�9�6  
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T%P  +�� �'	�� *�%������ ��      *$� p�$O(	� �$� �$9+ D�$���= ���6 ��(�7& +�"���   .�$�	�
���  +��!� �%	X2� #�gA �+ +��A� ��(A� �> �%�> *� 0��1  ��    �$� �$��� ��	� � +��7P

 ����= ��  +�8(9�P%T�%����; M�9� �� �/� ,��(�> �� 
�� *  ��+ #�6.�	��+ *�3= #�6  
     ��+ �� #��$"%� ��$	 �+ �$%%t ��$>�� ��	�= M�9� �� t  �$�  ��+ �   *$� �� �$3=   �$� ���$

E��!	�         �$� �  �$� �$%�x �$/��� ,$�� *$��; ��F �� .+�+ w%m� �� *-%3F :��� �� �%.�
*� eOR� ��� �"� .+��  

)1(  u��u�	����β�g� − g�� 

 D��A �/��� �+β �� .�9� �3�� �(����P n�   DG�$��	 w/$9 �� �C�� �%.� ��� �> ��-� ,�
*� �;�� #��"%� ��	 T6�> ��   f$��� �� *-%3F w/9 �� �(�> �%.� ��� ,%�u�6 � +��

*� ��'(	� 0�3� �� #��"%� ��	 �+ .�� �6��� #��"%� T��BA�    �$�� �$���� �%.� ��� �> +��
.���� G���	 �%.�  

 M�9� ���!��  0���$'(	� Q�$!. �� ?@%�%A *       E��$!	� � #��$'(	� 
��$ �$� 
��$ ��$	 D
��	   :�� �9� 0��3� �/��� ,�� +���	�(9� �"� .+��+ *[()� �� *-%3F :��� �� #��"%�  

)2(  ∏�	 = ∏�	
� −α�u�	 − u��	

) �/��� �+2( Dα     .�$9� �$3�� #�(����$P ��$��,  M�$9�  ��$1�+*  �$>    ��$'(	� ���&��$>
��	   �9����+ D����� �(��+ #�C�� #��"%�   �$�%= .�$	��+ #�C�$� +B�(9+    �$[�� #��7$&

*� 
�� T��BA� ����    �$	�S 0��$= ���&��$>  �$[	� ���� T6�> #��"%� ��	 �&� .+��   *$	�
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  �$�%= o�$	 ,�� �> ��()6 �C�� ��2k �9����+ �� �+�= � ���+ ��6��� #�C��   #��7$&
     *$� 
��$ +�$;� T��B$A� f$��� D �[��      �$/��� �� f$%� ,%$�6 �$� .+�$�   �$> #�$m�2

*� ���  .+��+ *[()� 
�� ��	 � G�P *�9� ��� 0��8 �� �%.� ��� �> �A���+  
)3(  ��=	m-Π� 	

G�� p�S��S �� D��A �/���IS-LM         G�$P �$�� �$&� �$> �$�-� ,��$� .�$9� ��&��9 B%	
T%�   *$� T6�>  �U� ��	 � �(A�� T��BA� *2%2k G�P  �%�j D���� 
�� ��    �$;%(	 �+ � �$���

*� �%.� T��BA� f��� � n��! �6C�> #�m�2   �+  �$� W�$/� �/��� �9 M�9� �� .+��
*� �1�k ��� �/��� D#��7[��� � f%>� � ��A:+��  

)4(  
	∏� =

���� − ���

1 + ��
+

∏���

1 + ��

+
∏�
� −∏���

�

1 + ��
 

*� ��%� �/��� ,��         0���$'(	� � �$3=  ��+ 
��$ �$� #��$�  ��+ 
��$ �$> +��+  *���$
 ��+  *� � +��+ *[()� �3=  ��+ � #��� �"� �� �� �� ��������	�:  

)5(  ∏� = �m − g�� + αβ�∏�
� −∏	���

� �	

    *$� �$��%	 +�$�� �$� #��'(	� 
�� �+ *��%%t �&� ,�������  ) �$/��� �� ���$5   ,$�� �$� (
�;%(	            *$-%3F �$%.� �$�� ��$	 � G�$P �$�� ��$	 0��$8 �� *.+�$- 
�� ��	 �> �%9�

�$$�  �$$9+  *$$� G�$$3= �$$&� .�$$�� $$�>%Y  *���$$ 0���$$'(	� DG+�$$- �+ #+�$$<(=� �X��$$� �$$>
*!%!1        � �$� �$6��� ?@$%�%A *$�!�� �+ �� *$-%3F ��	 ����� #��"%� �����P ��	 D�	��+

 *-%3F �%.� ��� ��	 ����� �%.� ��� ��	*� +��  .  
0���'(	� ��� *9��� #��� G�k   $'(	� s$�(O� G�"�� �� *��� �($�7& 0���    
��$ � �$[	

�(�7& 
�� �9� 
�C  �� �[	�� 0��1 ����   .Y��%[� �'	 �+ �	����  
�(�7& #+�<(=� �X���     *�$�XF� �$���;� M�$9� �� �� #���  ��+ #��'(	� 
�� �[	

T%P �9� M�(9+ �+ �3=  ��+ �� �>*� *�%�  ���$� *���$ 0���'(	�  +�9 �/��� .���>   �$	����
� ��� �"� ��:�9  

)6(  ∏�
� = ∏��� + γ�∏��� −∏���� 

)  ���� �/��� �+6D(	γ ��B� �    *$� ��$R	 #��$(A� �(����P ,�� � �9� �81 ��    �$ �$6+
�S  *� Y%�-  ���� �� �� �3= 
�� �	�� #+�<(=� �X���  ���	�    0���$'(	� o�$	 ,�� �+ .��6+

    �$	��+ ��$'(	� #+�$<(=� �X��� D���� �(R%� �3=  ��+ �+ �� �3)	 �(�7&  ��+ �+ 
�� �&�
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�-.�/� ,�� �+ .���� T��BA� 
�� γ  ����� ��0.5  *$� �'	 �+      �$.�k ,$�� �+ h$=�� �+ .Y��$%&
� �����(�7& #+�<(=        �$	�� �� *$�%	 ���$- � �$3=  ��+ 
��$ �$���� �� #��'(	� 
�� �[	

*� �'	 �+ 
��  ���� �	�� �� 
�� �(�7&        ��B$�� #B$�%> �$��� ?@$%�%A *$�!�� �+ .+�$%&
�(�7& *� *��� 0���'(	� � �[	    #��&�$	�� .�$6+ w%m� �� 
�� #��&�	�� �� *RO� �	��

6� i%3/ #��-� �� 
�� 0��%%t �� �3)	 �%t(� n� �()P%T �% $�    .�$9� +�$<(=� �+  �$R	 *
  �$��& � *.�$& ��	�� ��22!� *��� )Gali & Gertler, 2005:1107-1118(    �� 
��$ #��&�$	��

��  *$� ���$= *9��� +��� 
�� �(�7& ��+�2� M�9�    �$%"�� .�$�6+)Mankiw, 2007:603-613 (

 *&��3)S M�9� �� �� 
�� #��&�	��    *$� ���$= *$9��� +��$� G�� ,�� �+ 0��XF�   .�$6+
  �$��& � *.�$& )Gali & Gertler, 2005:1107-1118(       *$/� �$��3��6 ?@$%�%A *$�!�� �$/���

�� 0��1 *� s��- ��� ���>:  

)7(  ∆!� = Υ#	Χ
%&' +	Υ(	!��� + Υ)	!��� + *�	

 ��A �/��� �+	*� 	M�9� ��  s��- �/� �B� *A+�< ��+�2�*� .+��	Υ)	    #��$'(	� 
��$
T%$$P �B$$�  � �$$9� *$$� #��$$'(	� 
��$$ �� �$$[	Υ(	  � 
��$$ �$$8=� f��$$mΥ#	  f��$$m

E�"�  *� ��%� �� �%.�   *!%$m� #�$6�%t(� f���m #��(��9 #�6�(����P .�����	   h$=�� �+
   *$� ��$R	 
��$ G�(�> #��� �� *.�P �9�%9 *��	��         �$� �$1X� 
�$A M�$9� �$� .�$6+

G��  ���-  ��.�> �(A��)Calvo Price adjustment model(       D�$�%= ���$- �3$)	 �$� �$�� ��
����%= *&��3)S M�9�         *$�  �3%.�$> �$��� #B$�%> ?@$%�%A *$�!�� G�$� #�$6   �+ .+�$�

�-.�/�       ���$� *���$ 0��$'(	� �$� �$�� �� #+�<(=� ����� *��� 0���'(	� �m�k   � �$	����
��  �� #��9 �%3� ��  +�8(9�  �� �� �$3=  ��+ 
�� #�� �� � +����� #+�<(=� ���� o�	 �+ #�

        �($�7& 
��$ �$� *���$ 0���$'(	� �+ #+�$<(=� �$��� �����9 n� �+ .�9�  ��  +�8(9�
���  *� #�(R%� .+��+ �%>� 
�� �(�7& �	�� �� #+�<(=� ���� �[�+ �����9 �+ � �6+  

     $9�&� :�� �� v�$���� ?@$%�%A *$�!�� ,%$�O #���     *F�$� ,%[	�$%� �$� *$�(3� ��%
 +�8(9�   ���  ������� �� ��, �>   B$>�� �U� ����� �(��+ ���2(��	 h��� D�6�%t(� �9� ,"��

*�	 �'	 �� w%!1 *F�� ,%[	�%� �� �9� ��� $�, ��      �$-.�/� ,$�� �+ �$��(	��> ��%$9�&� ��
*�  +�8(9�  ���(	��> ,%�O .Y%�>��  ���$��     #��$� f$9��� :�� n$�� $�,  �$	�&  ,%$�O   �$6

 +�8(9�+��� *� ���=     �  �$� *$k��F *F�$� r��S h�� M�9� �� ���(	��> ��%9�&� .+�%&
*� �=��k ���2(��	 �.�k �+ �/� i�/���= o��;� �� �+   h$��� �"� �.�k ,�� �+ .+��
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*� *��9��� �2()� �%t(� s�(O� W�/9 �+ �()��� �%t(�   *$� ,�����$�� .++�&    �$.��+ ���$
 �%t(��.�3	+ v�1�<� � �()��� �%t(� h��� ��)= *��� �+ �2()�   �� *��$U(	� � *���(�� #�6
 ����+��!��� �6.�A�& �'	 �+ *.��-� ��%9�&� 0�m��8� #  

*��� �+ v�3��2 *9��� T6�\P � �6     �$��(	��> ��%$9�&� #�$6�[.� ��  +�8(9� �� �> *��6
 �()��� �%t(� *F�� ,%[	�%�  �� 
�;	�'	+���� *�    *$"� �� �%t(� n� *F�� ,%[	�%� .����

 ����&\* �6*� �%t(� �� *F�� h��� #  Y%	���� p�)k  ���9 ���> �+ �> Y������&\*  �$6 #
 +��� *F��B;�� �!�%� *� ���=  .+�%&����, ��    � G�� n$6+ �$	�%� �> Y%	��� Y%6��O� �&�

     � #�$6�%t(� y$9� �$	�[S �($)��� �$%t(� n� YU	 n6+ ��  �2($) �'	+��$�   �$! �x$%� 
���=  *� D�	�%& *�  �� Y%	��9�&�%�� �6   *$� �$6�[.� ,$�� �+ .Y%���	  +�8(9� *"6+ #   �� Y%	��$

 .Y%6+ ���= *9��� +��� �� n6+  +  �&��+ n��� ����� G��� *�    �$> �� �$%t(� n� �	�%� Y%	��
   *$� �$%t(� �� Y;�$P n6+ h=�� �+     ,�����$�� .Y%��$�	 *$9��� D�$���     ��%$9�&� �$�  �X$�

,%[	�%�  *�     *$&\�� �$> Y%��$�	 ,%$%3 #�!	 �� �� +�� ��%9�&� #�[.� Y%	��    �$[�+ #�$6
n6+ �� � r��S D�	�%� ��	�� *F�� h���   .Y%6+ ���= *9��� +��� �� h��� #�6  

*� �� *"6+ ��%9�&� #�[.� n�  Y%	���� 0��1 :Y%)���� ���  
)8(  Q�Y/X,q�=	12β 

�� ��F# �> �� �+  
)9(  Prob�Y≤	X/12β�=q		0 <q< 1		β 

 #�[.��'	+���  ,%%3 n� h=�� �+�(����P �	*� # �%m�A �� �+ �> ����    h$��� #��$� #�
 �%t(�Y *�	 �'	 �+ *F�� ?	����� �� � .����  

  
1.3 �M�� ��(��E� G���� ���N��  

:�� �� *"�    *.�$�-� 0�$-��� �=��k :�� D��%9�&� #�[.� n� +����� �+ G���(� #�6
)Ordinary Least Square( *�     �($)��� �$%t(� *F�$� h��� ,%[	�%� �� *�(3� :�� ,�� .����

 0��8 �> �9� �� �� ��A *��m ��F �� :�� ,�� �+ .�9� �[.�t(� ����% �$6� ���$� #  ��
G�$$F �+ �($$)��� �$$%t(� �$$� *$$�	 Y$$U� *F�$$� h$$��� *$$� �� *$$m�A ,%$$�S .�$$���  ���$$

|%-=���*       #�$6�%t(� �$&� ��$�� .�$����P ���$� ��      *F�$� h$��� �$� ��$��� #�$6�(����P D
�%t(�   �! �� ,%[	�%� �� �%| �()����x%�  *$�	 �[R6�\P h=�� �+ D��6+ ���=    �� �$u	� �$	��

 �� �$$>�x$$%� ���$$� #�$$6�%t(� t(� *F�$$� h$$��� �$$� �� D�$$��� �($$��+ �$$'	 �+ �($$)��� �$$%
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��  �9+   .+�������, ��        0�$-��� �=��$k :�� �$� �$> *	�%$9�&� #�$[.� ��  +�8(9� #�;�
 *.�$�-�   *$� +����$�  ++�$& D �� $9�&�%��  �$6   ��%$9�&� �$� �$> *�     D�$�A��-� *$"6+ #�$6

 +�8(9�  *� *� �> ++�& *&\�� ���9 �	�� .�6+ ��R	 �� *F�� h��� #�6  
    �$6�/� i$�/� ��$= ,��(�> :�� ��%� ,�� �+))LAD( (Least Absolute Deviation   B$�

:��     ��%$9�&� �+ �$> �$9� #+����$� #�6    *$� *$"6+ #�$6     .+�$�	  +�8($9� �� �� ���$
,��    *$� �3$9�!� �� �()��� �%t(� h��� *F�� ,%[	�%� h=�� �+ :��     �$!� h$=�� �+ .�$�>

��%9�&�  :�� � *"6+ #�6LAD �� B�  n$��(����P �3� #�6+��� �$�  p�$)k  *$�   � �$���
��+�, ��3��   ���> +�����LAD ) i%=+  ���> +����� n�Robust(1 *� .����  

1.1.3 ����	 
���  

*� *"6+ ��%9�&� #�[.� �+ ����� Y%	��   n$6+ f���$m �� ��3�� �+ �� *��6    �$> � #�$6
����� ,�� .Y%6+ 
�;	� �[.� ����� ���� �6 �9��� #�6   Df���$m �$� ��3�� �+ (e%OR) *�

n6+ *[���= � f���m #��) D�[.� 0�3� �	��)P 0X�� *� �6 .����  

2.1.3 �������	 ����� 
���  

*� ����� ,�� �+ n6+ #��� B%	 �� ���� ��+�2� ���� �� �[.� f���m Y%	��  ��) �6r�1  �$6 (
.Y%6+ ���= *9��� +���  

3.1.3 ����� ����� 
���  

*� f���m #��) ����� �+  n6+ f���m Y%	���'	+��� n6+ �� ��  #�6P%T  ?$P�  �� ��
  n$6+ f���$m #����� ����� ,�� �+ �81 �%m�A .Y%���	 �)��2�   *$� �$6    �$> �$��� �$�  ���$= 

��� :�9�  
)10(  :;:	��	�=�� = 	��	�=�� = ⋯ = 	��	�=?�	

 G���A ,�� �+��	 n6+ f%� ��  �6=� � (i=1,….,k)��  n$6+     .+��+  ��$�� �$F���� #�$6
      �$$9�� � �"%	�$$> ��$$��� �$$� �$$> ��$$��� ,$$��)Koenker and Basset, 1982,30-50 (

E��-�  *� D����       n$6+ f%$� �$)��2� �$U� *	�$���       ���$�� �$� � �$9� s$�(O� #�$6
n�  i%=+ �����)Robust( *� +�� �� �� *	�)�6�	 .+��  
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4.1.3 ��� �����  
��� ��� 
!�"�) �� ��(  

*� ����� ,�� �+ n6+ ���2 Y%	��     .Y%$6+ ���$= *$9��� +��� �.�� ����� ��  +�8(9� �� �� �6
n6+ ���2 �[	�%� ����� ,�� �81 �%m�A *� �6 .����  

  
4 . � 5#� ���7��89��� &2���! ����� ��  

 �� 
��0Xg-� �6+ �+ ����� +�<(=�    
��$ �$� ����� 
�=�� � ���� � �9�  +�� �(�7& #�6
   ��$$	 �$$�  �X$$� � +��+ ��$$R> �+ 
��$$ �+�$$� ,�B$$� �� �$$��"k   D
��$$ #C�$$� #�$$6

0�	�9�	   B%	 *������= ���   D*�%"$R � #+�-)�) �9�1384  e$1 D105 -75  E�$6 .(
     #B$�%> #�$��3%6 ?@$%�%A *$�!�� *9��� T6�\P ,�� ��     #��$� � �$9� ���$�� +�$<(=� �+

,��   +�+ �� ��'��  �%.� �	C�9 #�6e.���	  G�9 ���� ��%= �� *���+1383   � 
��$ ��$	 D
   *	�$$��  ��$$� �+ +��� ����$$� *�$$9��%| ��� ��$$	1357  *$$.�1395   .�$$9�  �$$�  +�8($$9�

E�"�       0�"$9�P n���$.�6 �$(�%A ��  +�8($9� �� �%.�)Hodrick & Prescott(    �$�� �$/��� ��
:�9�  �� �39�!�  

)11(  HY=�HPy-y�	/y 

 
�� o�	 �+ #��'(	� 
�� ��	 �39�!� #����(�7& �[	 ���� 0���'(	� M�9� ��   � �$	����
  �$��� 
��         ) ��+�$�	 i��$/� .�$9�  �$� �$(A�& �$'	 �+ G�$� �+ �$[	1   ��  +�8($9� �$� � (

#�6����  *�  �6�R� *8%1�      
��$ ��$	 �$> ++�$&      �$.�3	+ �$� ���$2(��	 h$��� n$� #���+
,UP .�)%	 G���	 h��� #���+ 
�� ��	 ,������� .�9�  

  
OPQ�R(2@A ��I��@� :  

 ����*�1H����� !��� �� ���A S�&�A ���2A �<  .  
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�	�& ���6   *$�  �6�$R� �>    ) G��$� i��$/� +�$�1     B$%	 �$%.� E�"$�  +�+ ,%[	�$%� (
��R	 *�   .�9� �C�� �-8.�� �%.� w/9 ��  �2.�� �%.� w/9 y9�(� �> �6+  

 .�<F1. �E<("= � ����D %��(�� T��@�� %9(���(� G���(U	� �-(V�A ���N  

����   9(���(�  T��@�� ��(��  ����D  �E<("=  ,*�'=��  ,*(�(�  


��  97/18  77/8  25/1  03/5  4/49  9/6  

�%.� E�"�  0061/0  07/0  85/0  11/4  225668/0  140704/0 -  

OPQ�R(2@A ��I��@� :  

 r��$S p�O(	� �� ���+� �+         .�$9�  �$�  +� ,%$�O �$��� #B$�%> �$��3%6 *$�!�� �$6
 ,%�u�6����� ��   ��+ �+ 
�� *	��� #�9�-.�/�+��� *�  �6�R�    
��$ ,��($R%� �> +��

 G�9 �� �����1374  �%.+ �� �> �9�9%�9� �6     �� �$�  +��� r�$� � #+�$<(=� ���$- #
    *$� �$'kX� G�$� �+ #��(��$9 0��%%t        �+ G�$9 ,$�� �+ #��$;� �$%t(� ,�����$�� .+�$�

,%�O   vX��> #���� Q�!. �� ,%�O N��(	 M�9� �� �>  �� +��� $�-�* ��+  u�6 .�$9�  ,%$�
 #��'(	� 
�� � 
�� ��	3�%� ��9#  ��   M�$9� �$�   �($�7& 0���$'(	�  ) ��+�$�	 �+ �$[	2 (

��R	  +�+  ��   �($�7& �	�� ��  �[	 � �8=� �� �� +�� 0���'(	� +��A� D#��^ Q�!. �� �> �9�
*� ���- 
�� .���>  

  
 ����*�2H(I+ ���A � ���A X�� .  !<+ G&��Y��� �� H	+OE ����B	�� ���  

OPQ�R(2@A ��I��@� :  
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    *$� ��$R	 �� *	�$��  ��+ *$2A� ��!� � 
�� ��	 #+��� ��!� ��A ��+��	 �+   .�$6+
) G��� �+ +����� N��(	2 .�9�  �� :��B& ( ��M�9�     �$� G�$� w��$<  �� ��%� f.�/�
:�9� ��j �.+�-� �"�  

)12(  ∆!� = 	Υ(	B� 	∆!�C� + Υ#	Χ
%&' + *�	

 �%t(� �� �+ �>Χ%&' �%t(� � �%.� E�"� �[	�%� B� 	∆!�C�   *$� *���$ 0���'(	�   �$���
�> 0��<�  �($�7&   ���$� � �$[	  �$	���� )Extrapolative inflation Expectation (  �����$9 �+ �+

�%3$$� s$$�(O�  ) G��$$� i��$$/� .�$$9�  �$$� #��$$92 #+�$$<(=� �$$��� G�� �����$$9 �+ (
���  *� �%�� 
�� ���2� �+ 
�� ��	 �(�7& �	�� �� #�(R%� .�6+  

 .�<F2.  �� ���	���= ��(��E� &� !��-	�� �� <��I(� G'�(= >?(�(� ��@�� 9(*ZA [��	�9	��E�B���  ���A
(.�� G������) �I
 !��� ���A �� �	"(� �I� �&� �� G��B	��  

C��D ��  
��<2� \��] )c(  

���A G��B	�� ���� H�����  ��
 �� �	"(� �&����A !��� �I
  

T�M+ <(��A  �(U	� G&�^�  

f���m  prob f���m  prob f���m  prob f���m  prob 

2/0  85/7  006/0  22/0  09/0  47/28  14/0  97/32  0  
4/0  79/11  0003/0  22/0  13/0  27/22  25/0  09/29  0  
6/0  75/11  0045/0  36/0  12/0  49/32  12/0  71/23  008/0  
8/0  67/18  022/0  28/0  37/0  44/14  51/0  77/19  03/0  

OPQ� :R(2@A ��I��@�  

���6 ��F *�  �6�R� �> r��S �+ f���m +��      .+��+ #�($R%� #��+�$�-� *���$(�� #�$6
 0���'(	� �� �u	��S G�k>x%�   ) G��$� i��$/� ,%�O N��(	 +�� #�(R%�3  .+�$� �$6��� ( 

)(
�+ �����9  

 !��*+ .�<F3.  �� ���	���= ��(��E� �� <��I(� G'�(= >?(�(� ��@�� 9(*ZA [��	�9	��E�B���  ���A
�B	��(��� G������) H	+OE ����A <��� �� �	"(� �I� �&� �� G�  

C��D ��  
��<2� \��] )c(  

���A G��B	�� ���� H����� �� �&� 
�	"(� �� <��� ���A 9("($  

T�M+ <(��A  �(U	� G&�^�  

f���m  prob f���m  prob prob f���m  f���m  prob 

2/0  65/8  0  18/0  9/0  09/0  89/30  80/32  0  
4/0  35/12  0  18/0  10/0  3190/0  51/19  81/28  0  
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6/0  59/13  0  27/0  06/0  1338/0  56/31  83/23  0  
8/0  92/15  0  34/0  05/0  3845/0  22/18  62/18  01/0  

OPQ� :R(2@A ��I��@�  

 ���A�m� ���  
�� �	���� �����  r��$S �+ T��BA� #��+��-� D#��'(	� 
��    T��B$A� D�$6
 .�9� �(��+�� 0��3� +��[ ���(	��> �+ D,%�O N��(	 M�9� ��    #��$'(	� 
��$ ��	 ,%��P #�6

 ��>x%�     *$�-� #��$�� Q�$!. �� �($�7& 
�� ��       
��$ ��$	 �$S �$6 � +��+ #�($R%� #��+
T��BA�  *� *�-� �(�7& 
�� �	�� M�9� �� #��'(	� 
�� ����   N��$(	 ,�� .+��+ #�(R%� #��+

*� ��R	 ��� 
�� T��BA� �� �> �6+ �  �� �(R%�  ���� �� �3)	 *�%>x%�     �($�7& 
��$ �$�
  T%$P �+ #�$(�> �%�6�          �$%.� E�"$� f���$m ��+�$2� *$A�F �� .+��+ 
��$ ��$	 *$�%�

��R	  *�       *$�-� � �$3�� �$�� �$%.� E�"$� �$> �6+    r��$S �+ 
��$ �$� #��+    +��$� #�$6
*9���  ,%��P 
�� ��	 �+ � +��+ T2	 ���� ,�� �YU� � .+��+ #  ,�����$�� �$����  �$�   �$"���

    
��$ ��$	 �$� #��'(	� 
�� ��	 f��m ��+�2� ���$�   *$� �$9�     �$> �$A�& �$;%(	 ���$
*����P   �! ����� 
���x%� �"� �+ #+�<(=� ,%���� #��(A� #�6�(����P   0���$'(	� �� *6+

   *$� ��$R	 ,%$�O N��(	 .+��+ ���= *���    �$> �$6+ �x$%�   0���$'(	�  M�$9� �$�  #�6�$	�� 
 �6�R�  ���(	��> �+ 
�� ,%R%P  ��         �($�7& ��+�$2� �$� E�$1 B$>�� �� �($R%� C�$� #�6


��  ���(	��> ���2 *9��� #��� .�9�       ��$A �$>  �$�  +�8($9� G��$P � #�%	 ����� �� �6
 �81�3�* ��  ���2x%�� .�9�  �� ) G���4  (  

 .�<F4. NC��D �� ���2A ���& _�	Z� G��  

8/0 -2/0  
���A G��B	�� ���� H����� �� �&� �	"(� �� 

���A !��� �I
  
���A G��B	�� ���� H����� �� �&� �	"(� 

�� <��� ���A 9("($  

  ����2 χ  6/1  64/0  
prob 80/0  95/0  

OPQ�R(2@A ��I��@� :  

���6 ��F  �� *"� ��  ���� vX3= �>YU� ��, ��B�     *$9��� �+ �$��(	��> ��%$9�&� #�6
      �$%t(� 0��$%%t �$� �3$)	 �� 
��$ ��	 0��%%t �> �9� �� ���� #B�%> #���3%6 *�!��

r��S *F �+ *!%m�  *$� *$9��� s�(O� #�6        N��$(	 �$	�� ,$�� �$(U� r�+ #��$� .�$�>
*9��� r��S �+ f���m �%%t N��(	 ��A #�6  .�9�  ��  �%R> ���< �� �6  
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 ����*�3���� ����A ����B	�� � <(��A T�M+ ���	����$ d���e ���((UA .  �� H�����C<�D ��  

OPQ�R(2@A ��I��@� :  

r��S �+ f���m +����� N��(	  B%	 ���2 ����� � �6x%�  �$��>�      �$> �$9� f$�/� ,$��
*�-� f���m  *$� ��R	 N��(	 ,%�u�6 .�9� ��+    ) ��+�$�	 i��$/� �$6+3 �$��(	��> �+ (   #�$6

    ���$� *���$ *���$'(	� 
��$ ��	 #C��  �$	����        
��$ �$	�� �($R%� ��� M�$9� �$� �$> #�
�%3� #��9   ��        �'	�$� �� 
��$ �($�7& ��+�$2� v�A�$1 �$> *��� 0��'(	� �� �)��2� �+ �	�
���=  *� *� �V��� 
�� 0��%%t �� #�(U� w%m� D��6+ .��6+  

  
5 .�9��� ;���  

�%3� T6�\P ,�� E�6      �$��2� �+ �($�7& 
��$ #�$�3� �� *��� 0���'(	� #��9>x $%�   �$�
        ��+ *$F �+ 
��$ �$� �� �$�� �$)��2� �$ �9� 
�� �(�7& �	��1395 -1357 ��   i$��F

*�!��   .++�& �)%� ���� #B�%> #���3��6 ?@%�%A��� $�, ��     ��%$9�&� :�� ��  +�8($9� �$�
 *$� ��R	 i%2! N��(	 .�9�  �� �%�! G�� *���� ���(	��>      ,%��$P W�/$9 �+ �$> �$6+

*�-� � �3�� ��� �%.� E�"� 
�� ��	         �+ 
��$ ��$	 T��B$A� �$� �$�� +��+ 
��$ �$� #��+
r��S �6���'(	� ��� *��U(	� #*� T��BA� 
�� �(�7& �	�� M�9� �� *��� 0    ,�����$�� .�$���

   *$� �$�� *���$ 0���'(	� �� 
�� #C�� W�/9 �+ #+�<(=� �X���      M�$9� �$� �$> �$��>
���;   
�� �	�� �� �(�7&�"� �(A�&  � �9�����, ��    
��$ �$8=� �.�k ,�� �+ �$�  ���$�� 
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�� 0�	�9�	 w%m� �� �+�= #��'(	� 
�� *$�   .�$��� �$�  0��$3� +� �$[     N��$(	 M�$9� �$�
�� �9+  ���     *$� 
��$ �($�7& �$	�� �$� #�(R%� ��� �> *��6�(����P D     �$� �$)��2� �+ �$6+
>x%�  ��	 �+ �(�7&  ��  �6�R� 
�� ��       0�	�$9�	 �� #�$(U� w%$m� �$� �+�$= D�C�� #�6

*� 
�� .����� ����� �� ��	 �+ �> o�m�� ,��     *$� +�$<(=� �C�$� 
��$ #�6    �  +�$� 0�$3�
   Y%�$< �$9� 
�C D+��+ #�($R%� �%�6� *��� 0���'(	�      � 0���$'(	� �����$� �$� ���$%&

 ����������        .�$��> #�%&�$�� 
��$ �($R%� T��B$A� �� *.�$P �9�%9 #�6��B�� ��  +�8(9� ��
��  ���$'(	� D
��$ ,%��P W�/9 �+ �[�+ E�F        �$�  �6�$R� 
��$ �$� #�($R%� ��� �$> *

�(�7&  *� *� 
�� 0��%%t w%m� �� �+�= ��6+   *$� �$'	 �� � �����     �$> *$/%!� �+ �$9�
��	   W�/9 �+ 
�����= G�3=    
��$ #�$�3� �� �� *��� 0���'(	� #+�<(=� �X��� +��+ ���=

*� �"� �3=  ��+  0���'(	� ���- �%.+ �� �.�k ,�� �+ .��6+  �$.�+ ������ D���� *F �+
    ��  +�8($9� � �$��+ �$6��O	 *	���S 0���m 0���'(	� G�(�> #���9% �$9�  �$6  E�$F #

 ��� �%.� E�"� T6�> � �-8.�� �%.� T��BA� � �m�� �$��=  U��$    
��$ ��$	 G�$(�> �+ *
  .���+ �6���  

*� �'	 �� ,������� ��	 �> ����� +�<(=� �+ �9�  ���; �� C�� 
�� #�6  E�$1 �9�  +�>
 ��+ 
�� �� �"�  �+ #+�<(=� �X��� *�6j rX� �3=P%T �%�*�	 
�� *   ��  +�8($9� � ����

����         #+�$<(=� �X��$� ��$(A� �� #�$(U� w%$m� �($�7& 
��$ �	�� �� ��� � 
�� *���
�V���  *�   ,$�� ����7[(9�%9 � �6+ ��^$)�      �'	�$� *.�$P �$9�%9 #�$6��B�� ��  +�8($9� �+ �� 
���=  .��6+  

  
�< �4	� ��

 

1..  *;�9 +�<(=� �%�! � ��B; p�(> �� �(R%� �-.�/� #���william h. greene   0�!8$1 ��S202 
 �207 +�� �-����.  
  
=��  ����  

)  �6� D#+�-)� � D��k� D*�%"R1384����� +�<(=� �+ 
�� *��; �%�! z( .  �����$<A T6�\$P  �$6 #
 D*	�&����36 )9D( e1 105 -75. 

) Y��� D*6�"� � ��81 D*�%)k1394 ����� *9��� z(����  �� 
��>x%� �(�7& 0���'(	� T2	 ��   �$[	
 ���� �  �����<A .�[	T6�\P �6 D#+�<(=� #15)1D( e1 228 -209. 
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) ,%)k D#�%�� � D���% D*	��k�1389 ,�B$�%> ?@%�%A *�!�� z(      �+ �� *$��; *$9��� � �$��� #�$6
 #+�<(=� 0�2%2! �����<A .�����47 )1D( e1 112 -91. 

) *3(;� D*9��.� � D����%> D*�%U91391     D*$�+��� 
��$ D*[���$2	 �$�� D#��'(	� 
�� ��� *������ z(
 ��	 � �%.� E�"���� �� ����� 
�� ��	T6�\P . ��	 D�X> +�<(=� �13)7 e1 D(60 -39. 

 D*=+�19%�  G�$�>  ����$"�6 � )1389   �$���� *$9��� D( ���$�     �$� 
��$ �$�>x $%�    �$.�+  ���$	� �$�. 
�����<A  G�� ��9 .#+�<(=� #4 )11D( e1 91 -73. 

 � *�� D#��1 $���*  �$U� ) ��%"$9 D1394   ��"$9 � #���$��P *$9��� z(     �+ �$)��2� :���$�� �+ 
��$
#�[.�  G�� 0�2%2! �����<A .0��XF� *&��3)S � ���3��6 ��%= *&��3)S  #+�$<(=� #��9 D19D 
e1 72 - 41. 

,���A .���% D*	��k� ,...� �9� D:� )1379���+ .( ��*� B6 #�6��RA �%�x � G�P �m��� �$� �#   �+ �� �$�
����� +�<(=�. #+�<(=� 0�2%2!) D1(35 l D7. 

	�U8$$1� �$$<	 ) Y��$$> D#���$$� � D�$$m� D*1382 �$$���� z(���$$�  ��$$�� 
��$$ �$$� � -  �$$A�%6� +�$$�
9�&�%��  T6�\P �����<A .#��+��  D����� #+�<(=� #�616 e1 D99 -69.  
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