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بل يورو) و واردات  نفت از (دلار در مقابررسي اثرات تغيير نرخ ارز
سوي كشورهاي چين و هند بر قيمت نفت  اوپك
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1390آذر 30تاريخ پذيرش: 1390تير 29:دريافتتاريخ 

صـورت  ه بهايي در بازار نفت تعادلبرهم خوردندر مقابل يورو بهنرخ دلارتغيير
آن قيمـت نفـت و درآمـدهاي    دنبـال منجر شده و بـه  فت خامر تقاضا براي  نيتغي

مقابـل يـورو كـاهش ارزش    دراگر دلارد. شوميدچار تغييرحاصل از فروش نفت
و اين بـه  شدهپيدا كند در اين صورت تقاضاي كشورهاي اروپايي براي نفت بيشتر 

اثـرات بررسـي  ، هـدف ايـن مقالـه   . انجامـد مـي مـدت  در بلندافزايش قيمت نفت
قيمـت نفـت   بـر در مقابل يورو و واردات چين و هندبلندمدت ارزش دلار آمريكا

است. نتايج 2006:1-2010:12هاي ماهانهكشورهاي عضو اوپك با استفاده از داده
 ـ  كاهش ارزش دلار در مقابل يـورو دهد كهنشان مي ثير أو واردات چـين و هنـد ت

اوپك دارد.  مثبتي بر قيمت نفت كشورهاي صادركننده نفت عضو

واردات چـين و هنـد،   المللـي نفـت، برابـري دلار در مقابـل يـورو،     قيمـت بـين  : هاي كليديواژه

.انباشتگيهم

.JEL :C22 ،C87 ،F31بندي طبقه

. مقدمه1
و قيمت آن تحـت  نفتبازار. استيكي از منابع مهم، استراتژيك و كليدي در اقتصاد جهان، نفت 

ثر از ايـن  أآن درآمـد كشـورهاي صـادركننده نفـت نيـز مت ـ     دنبالردارد و به ثير عوامل زيادي قراأت

ثير متقابل بازار نفت و بازارهاي مالي مورد توجـه اقتصـاددانان و   ، تأهاي اخيردر سال.استمتغيرها 
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بـه بعـد   2000از سـال دهد كهنشان ميكوتاهيك بررسي .گران اين بازارها قرار گرفته استتحليل

2000در سـال دلار20طور مستمر افزايش يافته است. قيمت هر بشكه نفـت از  بهريباًنفت تققيمت 

در هر بشكه رسيده است. اين تغييرات از عوامل زيادي از جملـه تقاضـا   2010دلار در سال 110به 

و پويـايي بازارهـاي مـالي    1در بازار نفت، شرايط عرضه، عوامل سياسي، نهادهايي همچـون اوپـك  

ود.شناشي مي

ثيرگذار بر قيمت نفـت، تغييـرات نـرخ  دلار   ترين عوامل تأيكي از مهم،از ميان متغيرهاي مالي

نفـت بـا دلار انجـام    هاي مهم ديگر است. با توجـه بـه اينكـه خريـد و فـروش      آمريكا نسبت به پول

تغييـر  بـه  ...و هاي مهم ديگر همچون يـورو، يـن  گونه  تغيير در ارزش دلار به پولگيرد پس هرمي

طوري كه با كاهش ارزش به؛است...و كه پول آنها يورو، ينانجامدميقدرت خريد كشورهايي 

برحسب پول داخلي يادشدهقيمت نفت براي كشورهاي گفته شده،هاي دلار آمريكا در مقابل پول

يابد. شود و در نتيجه تقاضاي آنها به نفت افزايش ميارزان مي

قدرت خريد كشورهاي حوزه يورو براي خريد كالاهايي كه در بـازار  اين بدان معني است كه 

يكند و همين امر به افـزايش تقاضـا  (مثل نفت) افزايش  پيدا ميشوندالمللي به دلار معامله ميبين

ايـن تغييـرات بـه تغييـر درآمـد كشـورهاي       .شـود آنها بـراي نفـت و افـزايش قيمـت آن منجـر مـي      

از طرف ديگر افزايش تقاضاي كشورهاي در حال توسـعه  ماننـد   .گرددصادركننده نفت منجر مي

ديگـر افـزايش واردات   سـوي ثيرگذار بر قيمـت نفـت اسـت. از    أچين و هند براي نفت از عوامل ت

روزافزون كشورهاي در حال توسعه، (چين و هند) به افزايش تقاضا و افـزايش قيمـت نفـت منجـر     

شوند كه تغييـرات ارزش دلار و افـزايش واردات چـين و   ها مطرح ميدر نتيجه اين فرضيهشود.مي

هاي اساسي قابـل طـرح بـه    الؤسگفته شده،هاي فرضيهدنبال. به انجامدميهند به تغيير قيمت نفت 

اي بين تغييرات نرخ دلار در مقابل يورو و واردات چين و هنـد و قيمـت   چه رابطه: شرح ذيل است

الات و آزمـون  ؤوپـك وجـود دارد؟ پاسـخ بـه ايـن س ـ     نفتي كشـورهاي صـادركننده نفـت عضـو ا    

مقاله است. اين ورد اترين دستمهمگفته شدههاي فرضيه

ثيرگذار بر قيمـت  . در بخش سوم عوامل تأشودشينه تحقيق مرور مييدر بخش دوم اين مقاله، پ

رسي رابطه انباشتگي، به برهاي همدر بخش چهارم با استفاده از تحليلشود.جهاني نفت بررسي مي

.شودگيري ميمباحث نتيجهاين شود و در بخش پنجم از بين ارزش دلار و قيمت نفت پرداخته مي

1. OPEC
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. پيشينه موضوع2
اند كه عامل مهم نوسـانات  در بررسي رابطه بين قيمت نفت و نرخ ارز برخي اقتصاددانان نشان داده

. جايودهــاري و يمـت نفــت اسـت  ناشـي از نوســانات ق ،هــاي مهـم ديگــر نـرخ دلار در مقابــل پـول  

نشـان  VECM2با بررسي رابطه بين نـرخ  فرانـك و دلار بـا اسـتفاده از     1همكاران، لانتز و سيمون

اثر آني بر تغيير قيمت نفت و درآمـد كشـورهاي صـادركننده نفـت دارد.     ،دادند كه تغيير نرخ ارز

(نفت خام و بنزين) و شـاخص  هاي آتي انرژيانباشتگي بين قيمتبا تحقيق درباره هم3سادرسكي

مدت بين اين دو متغير وجود مدت و كوتاههاي ارز به اين نتيجه رسيدند كه رابطه بلندوزني از نرخ

درصـدي افـزايش نـرخ ارز در    1عليت از نرخ ارز بـه قيمـت آتـي انـرژي بـوده و بـه ازاي       دارد و

بـا اسـتفاده از    4و ويرجـانتو درصد كاهش خواهد يافت. يوسفي373/0بلندمدت قيمت آتي انرژي

نشان دادند كه  نوسانات نرخ ارز عامل نوسانات قيمـت  نفـت و درآمـد    5GMMروش رگرسيون 

بـراي قيمـت نفـت برنـت و نـرخ ارز      VECMبا استفاده از 6كشورهاي صادركننده است. زالدندو

گذارد.ثير ميقيمت نفت، بر قيمت تعادلي ارز تأونزوئلا  نشان داد كه

به آزمون رابطه بين قيمت نفت و نرخ برابـري  8انباشتگي پانليبا استفاده از هم7و همكارانچن

پرداختنــد و 1972:1-2005:10دورهدرهــاي ماهانــه بــا اســتفاده از دادهG7دلار بــراي كشــورهاي 

عوامل ر را نشان دادند و همچنين دريافتند كه يكي ازمدت بين اين دو متغيوجود رابطه تعادلي بلند

انباشـتگي و عليـت   با بررسي هـم 9و همكارانقيمت نفت است. ميگنون،نوسانات نرخ برابري دلار

1974-2004دورهدرهـاي مهـم ديگـر    هاي واقعي نفت و نرخ واقعي دلار در مقابل پولبين قيمت

پيدا درصد دلار افزايش ارزش 3/4هاي نفت در بلندمدتدرصدي قيمت1دريافتند كه با افزايش 

مـدت بـين   با بررسي رابطه بلند10ترازاوكند و عليت از قيمت نفت به  ارزش دلار است. ملهاممي

بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه بـا       2000-2006دوره درقيمت واقعي نفت و نرخ  دلار در مقابل يورو 

درصـد افـزايش  95/1مـدت بـه   درصدي ارزش دلار در مقابل يورو قيمت نفـت در بلنـد  1كاهش 

1. Chaudhuri, et al (1998), Lantz and Simon (2000)
2. Vector Error Correction Model
3. Sadorsky (2000)
4. Yousefi and Wirjanto (2004)
5. Generalized Method of Moments
6. Zalduendo (2006)
7. Chen, et al (2007)
8. Co integration
9. Mignon, et al (2007)
10. Melham and Terraza (2007)
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با بررسي رابطه بين نـرخ دلار در  1و همكاراناز نرخ ارز به قيمت نفت است. ژانقتيابد و عليمي

نشـان دادنـد كـه رابطـه     )WTI2(هـاي اسـمي بـازار   مقابل يورو و قيمت نفت بـا اسـتفاده از قيمـت   

ن همچنين آنها به بررسي ريسك و اثرات نوسا.بلندمدت بين ارزش دلار و قيمت نفت وجود دارد

دهـد كـه قـدرت خريـد كشـورهاي      نرخ ارز بر قيمت نفت پرداختند نتايج تحقيـق آنهـا نشـان مـي    

بـه بررسـي   3و همكـاران نارايانشود.ميقيمت نفت بيشترمدت با افزايش صادركننده نفت در بلند

عوامـل  رابطه بين قيمت نفت و نرخ برابري دلار كشـور فـوجي در مقابـل دلار آمريكـا پرداختنـد.     

كرد.تقسيمدسته عمده سهتوان به بر روند جهاني قيمت نفت را ميگذاررثيأت

گذار بر عرضهريثأعوامل ت. 2-1
ثيرگـذاري بـر   أباعـث ت ،همواره رونق و ركود در بخـش عرضـه  ،در بدو اكتشاف و استخراج نفت

اوايـل  ميانه و استخراج آنها دركشف ذخاير عظيم نفت در خاوربراي نمونهقيمت نفت شده است. 

قرن بيستم باعث پايين آمدن قيمت نفت در اين دوره شد و از طرفي ركود در بخـش اكتشـافات و   

گران شـدن نفـت   مهمهاي بعد از جنگ جهاني دوم از جمله دلايلير در سالاويژه استخراج ذخهب

وجه به طرف عرضه شده است.تاهميتباعث ه و همين عواملبود1974هاي بعد از در سال

جـاد يرا اشـتر ي، اسـتخراج ب شـتر يعرضه بيعني.داردياستخراج بستگزانينفت به مشتريضه بعر

زاني ـمشيبـا افـزا  رود.ياستخراج به شمار م ـزانيكننده منيياز عوامل تعيكينفت رهيذخكند.يم

امنـابع ر رهي ـذخياتوسـعه يهـا تي ـو انجـام فعال ابـد ييكاهش ميمنابع نفترهياستخراج، حجم ذخ

رهيذخشيافزازانيم. شودياز منبع ميبردارتر شدن زمان بهرهيباعث طولاننيدهد و ايمشيافزا

رهي ـحجـم ذخ شيافـزا يبـرا زهيانگ،نفتمتيقشيدارد و با افزاينفت بستگمتياضافه شده به ق

و كنـد ياسـتخراج را محـدود م ـ  زاني ـاسـت كـه م  يدي ـتولتيظرفگريدعاملشود.يمشتريبهياول

و يدي ـتولتي ـظرفتيعرضه با تقوشيافزانيبنابراكند.يعرضه نفت را مشخص مزانيحداكثر م

يديتولتيگسترش ظرفيبرايي بناريزي،گذارهيسرماشيافزانياست و اسريمآنسطح شيافزا

هـاي  تكنولـوژي ر،يمسائل مربوط بـه ذخـا  شاملطرف عرضههايمحدوديتپسكند.يمجابيا

از پـس دهـد كـه   ها نشان ميبررسيبرداري است.هاي مورد بهرهظرفيتو محدوديت دراستخراج 

ثير زيادي بر قيمت نفت نداشته است.تغييرات عرضه نامحسوس بوده و تأ2006سال 

1. Zhang, et al (2008)
2. West Texas Intermediate
3. Narayan, et al (2008)
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نفتيموثر بر تقاضاعوامل. 2-2
تفصيل بحـث  توان به سه دسته تقسيم كرد كه هر كدام را جداگانه به طور كلي اين عوامل را ميبه

كنيم.مي

اثر نرخ ارز بر تقاضا و قيمت نفت-الف
، بررسي اثرات نرخ برابري دلار در مقابل يورو و قيمت نفـت  با توجه به اين كه هدف در اين مقاله

كشورهاي صادركننده عضو اوپك است، در اينجا  مباني نظري نرخ برابري دلار در مقابل يورو بر 

همـراه بـا   1ي اين كار از مدل ساده شـده ملهـم  شود. برابيان ميقيمت نفت كشورهاي عضو اوپك

كنيم:را معرفي ميكنيم. ابتدا نمادهاي زيردستيابي به هدف مقاله استفاده ميبرايانجام تغييراتي 

Eq:نفت است)متياز قينفت (كه تابعيبرايياروپايكشورهايتقاضامقدار

Dq:نفت است)متياز قي(كه تابعنفتيبراكايآمريتقاضامقدار

EV(قيمت هر دلار در مقابل يورو) نرخ برابري دلار :

Dp قيمت نفت براي آمريكا به دلار :

epقيمت نفت براي اروپا به يورو :

است:به صورت زير گفته شدهضاي كشورهاي پس تابع تقا

)1(0<′= fpfq eE ),(

)2(0<′= gpgq dD ),(

:استاگر قيمت نفت به دلار باشد در اين صورت قيمت آن به يورو به صورت زير 

)3(DEe pVp *=

(ارزش برابـري دلار در مقابـل يـورو)    EVبنابراين اگر قيمت نفت به دلار ثابت باشد  بـا تغييـرات   

كـاهش پيـدا   epكند. پـس اگـر دلار كـاهش ارزش پيـدا كنـد     قيمت نفت در اروپا تغيير پيدا مي

كنيم كه دو كشور آمريكا و اروپا وجود دارد و كل توليد اوپك توسـط ايـن دو   فرض ميكند.مي

شود.كشور خريداري مي

)4(Qqq DE =+

1. Melhem and Terraza (2007)
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eDDEE(متغير6معادله و 4معادلات اين سيستم داراي  ppqqVQ به عنوان Q) است كه ,,,,,

تغييـر  شود. بنابراين تغيير اين سيستم بـه تعيـين نـرخ ارز بسـتگي دارد.    در نظر گرفته ميامتغير برونز

در زيـر توضـيح داده   2و1كه  براساس مـدل  استاي نتايجي نرخ برابري دلار در مقابل يورو دار

آوريم:دست ميهگيري باثراث تغيير نرخ ارز را روي سيستم با ديفرانسيلنخستشود. مي

Edp>0و Ddp ،0<EdV<0كاهش ارزش دلار يعني:1مدل

خواهيم داشت:گفته شدهساده و جايگذاري لازم روي معادلات با انجام عمليات جبري
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يابـد و  به يـورو در اروپـا كـاهش مـي    با كاهش برابري ارزش دلار در مقابل يورو، قيمت نفت

دهـد. اروپـايي را بـه نفـت افـزايش مـي     تقاضـاي كشـورهاي   ،كاهش قيمت نفت به يورو در اروپـا 

. پس در تعادل كاهش ارزش انجامدميروپا به نفت به افزايش قيمت نفت به دلار افزايش تقاضاي ا

شـود و تقاضـاي آمريكـا بـراي نفـت      مـي منجـر  به افزايش قيمت نفت به دلار ،دلار در مقابل يورو

يابد. يعني كاهش ارزش دلار در مقابـل پـول كشـورهاي وارد كننـده نفـت بـه كـاهش        كاهش مي

) را بـه عنـوان   1توان حالـت كـاهش ارزش دلار (مـدل    ميشود.نجر ميتقاضاي نفت در آمريكا م

دهنده توزيع  كل عرضه نفت بين دو كشور اروپا ربع اول نشاننشان داد. 1نمونه به صورت نمودار

):,(دهنده تقاضاي اروپا براي نفت، ربع سـوم تغييـر نـرخ ارز   و امريكا، ربع دوم نشان 21iiEV  و ربـع

دهد.رم تقاضاي آمريكا براي نفت را نشان ميچها


