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چكيده
کـا و  يآمريپـول هـاي سياستن اختلاف يهمچن،نفتيجهانيهاقيمتکا بر يآمريپولهايسياستاثر پژوهشن يدر ا

مطالعـه يبر مبنـا پژوهشن ي. اكنيممييبررسران کشورهاينفت ايصادرکننده نفت اوپک بر درآمد واقعيکشورها
مـدت و بلند)ي(عوامـل مـال  مدتمت نفت در کوتاهيدو دسته عوامل بر رفتار قتأثيرک يتفکبه لحاظ) ۲۰۰۸(فرانکل

تـأثير نفت تحت يمت جهانيقبلندمدتکه روند دهيممينشان يتجربيهااستفاده از آزمون. با است)ياديوامل بن(ع
نفـت  ير تجـار ير در  ذخايين تغيدکننده و همچنيتوليت کشورهاير در ظرفيين مانند عرضه و تقاضا، تغياديعوامل بن

ج نشـان  ينتـا .كنـيم مـي يبررس ـرا شـاخص  يهـا مت نفتيبر قها و اسپات ين آتياختلاف بتأثيراين،بر افزوناست؛
تـأثير آزمون است. نفت مت اسپاتيقيريگدر شکليان کنندهييها و اسپات عامل تعيمت آتيدهد که اختلاف قيم

نشـان )۲۰۰۸-۱۹۹۰(يزمانيسريهانفت با استفاده از  دادهيجهانيآمريکا بر قيمت واقعيتغييرات نرخ بهره واقع
همچنين .وجود داردهاي شاخص نفتيآمريکا و قيمت واقعير در نرخ بهره واقعييمنفي بين تغک رابطهيکه دهد،مي

و عضـو اوپـك  ينفـت در کشـورها  ين درآمـد واقع ـ يو معنادار بيرابطه منفديؤشده مبرآورد ١ييهاي تابلومدل داده
اشد.باين كشورها ميکا و يآمرين نرخ بهره واقعياختلاف ب
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1. Panel Data
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دمهقم

ن يادير بنيينفت با تغيگذارمتيقسازوكارو رشد حجم معاملات نفت،ينفتيهابا گسترش بورس
يهاييداراير بازدهييوکالا در اثر تغيمالين بازارهايبپولييجابجاروبرو شده است. انتظارات و

از مسايل اساسي در تحليل تغييرات يکينفت دارد. يمت واقعين قييدر تعيينقش به سزاياهيسرما
دلارو ارزشيماليت بازارهايوضع،ياقتصاد جهانيت پولي(وضعيقيمت نفت، توجه به نقش اثرات مال

نفت) و ير تجاريذخاياضاو تقيت اقتصاد جهاني(وضعيادياثرات بن) ويجهانيکا در بازارهايآمر
خواهند تأثير، ياساسيکالاهاياست که بر عرضه و تقاضاياقتصاد جهانيانتظارات از تحولات آت

ستند. هر ينيک رابطه متقابل دارند و عوامل مستقلين سه دسته عوامل با هم يروشن است اگذاشت.
ن عوامل در يا.دشويمت نفت خام ميقيريگر در سازوکار شکلييتغثن عوامل باعيسه دسته ا

هاي که در مدلاست يدر حالاين؛ابدييتبلور ميمالوي، ارزي، پولياساسيبورس کالاهابازارهاي 
گيري هاي نفتي در شکلبازي در بورسهاي نفتي و سفتهتي و تحليل رفتار اوپک، نقش بورسرقاب

که مانند هر -د  نفت خام يبر اين، بازده خرافزونگرفته است. كمتر مورد توجه قرار نفتهايقيمت
شود (ارتباط يسه ميگران بازار نفت مقايتوسط بازيماليهايير دارايگر هماهنگ با سايديمالييدارا

نقدينگي بين بازارها بر جريانينوسانات نرخ بهره واقعتأثيرو -)هاي نفتيبين بازارهاي مالي و بورس
هاي درحالي که تغيير در جريان نقدينگي بين بازارهاي مالي و بورس،مورد توجه قرار نگرفته است

لازم است ،نفت دارد. بر اين اساسهايقيمتيريگنقشي مهم در تعيين سازوکار شکلياساسيکالاها
يت پولي(وضعيبه نقش اثرات مالهاي جديدي براي تحليل رفتار بازار نفت شکل گيرد  کهتا مدل

ت ي(وضعيادياثرات بن) ويجهانيکا در بازارهايآمردلارو ارزشيماليت بازارهايوضع،ياقتصاد جهان
د.ينفت) و انتظارات توجه نماير تجاريذخاياضاو تقياقتصاد جهان

ير نرخ  بهره واقعي امريکا  تغيتأثيرسازوكاردر قالب مدل جهش فيشر،پژوهشبر اين اساس در اين 
. با استفاده از كنيمارايه ميتحليل ورا کننده نفت عضو اوپکبر درآمد واقعي نفت کشورهاي صادر

و در ادامه كردهبرآوردرارابطه تغيير نرخ بهره واقعي امريکا بر قيمت واقعي نفت سري زمانيهايداده
ر نرخ  بهره واقعي امريکا  بر درآمد واقعي نفت کشورهاي عضو تغييتأثيرتابلويي هايدادهبا استفاده از 

.كنيمآزمون ميرااوپک

يچارچوب نظرات موضوع و يادب.۱

به طور كلي، ياقتصادهايپژوهشحاکم بر يکيم نئوکلاسيو در چارچوب پاراداياقتصادمتوندر 
ل يه در چارچوب اقتصاد خرد تحلير مواد اولينفت، طلا و سامانندييو کالاهايکشاورزيکالاها

شود. يل ميک از کالاها تحلين کالاها در قالب بازار هر يمت اين اساس روند تحولات قيبر ا.شونديم
گذارد. يفرق م)و نفتيکشاورزيکالاها(٣ياساسيو کالاها٢يصنعتين کالاهاي) ب۱۹۷۵(١اوکان
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است تا يک بازار ماليشتر ينک بازار نفت بينفت ايندر بازار جهاياساسيهايبا توجه به دگرگون
ن يآزاد شدن اين بازار به معنيشدن اياطلاعات و جهانيزا. توسعه فناوريانرژيک بازار محض کالاي

تواند در يگر در هر نقطه جهان در هر زمان ممعاملهچون هراست؛ت مکان و زمان يبازار از محدود
ديگر ماننديمالين بازار با بازارهايه در ايسه بازده سرمايمقايکت کند. مبناند معامله بازار مشاريفرا

را نفت يمت جهانيقيريگآن بر سازوکار شکلتأثيرساختار بازار نفت و ه است.يبازار سهام و سرما
ييز مانند هر دارايچرا که ارزش نفت خام نبررسي کرد؛يماليهاييبازار داراتوان در چارچوبيم

گران بازار يتوسط بازيجهانيارزويپول،يماليبازارهايماليهايير دارايگر هماهنگ با سايديمال
به يماليکه بازارهايط فعليرند. در شرايپذها انعطافمتين بازارها قيدر ا.شوديسه مينفت با هم  مقا

يماليشود بازارهاياستدلال مع اطلاعات وجود دارد،ياند و امکان انتشار سروند خوردهيگر پيکدي
ر در ييشود هرگونه تغيا باعث ميدنيماليبازارهايوستگيبه هم پ،نيبر اافزونکارا هستند. يالمللنيب
مت يشود  قيتراژ باعث ميگر منتقل شود و وجود فرصت آربيديک بازار به سرعت به بازارهاي

يا انتظار نسبت به رشد آتي، رشد پول و يه پوليبق نظرطکسان باشد.يدر تمام بازارها يماليهاييدارا
ن وجود، ممکن است استدلال يبا ا.شوديگر تورم ميدبيانا به يمت کالاها يع قيش سريپول باعث افزا

رات عرضه پول واکنش يينسبت به تغبلندمدتدر تنهااز کالاها چسبنده است و ياريمت بسيشود ق
دهند و يرات عرضه پول واکنش نشان ميينسبت به تغياساسيلاهاکه کايدهند، در حالينشان م

رات ييت بازار نسبت به تغيسنجش حساسيبرايارياگر مع،نيکند. بنابراير مييمت آنها به سرعت تغيق
رمنتظره پول را يمختلف نسبت به عرضه غيم واکنش کالاهايتوانيم، ميار داشته باشيعرضه پول در اخت

ويصنعتيمت کالاهايقم. چسبنده بودنيسه کنيگر مقايکدين منظر کالاها را با يز او اكرده يبررس
رات ييمت کالاها نسبت به تغيشود، واکنش قيباعث مياساسيمت کالاهايقر بودنيپذانعطاف

ک اندازه، نسبت به عرضه پول يکالاها به تمامبلندمدتاما در ،منتظره عرضه پول متفاوت باشدريغ
ير تعادلياز مسياساسيمت کالاهاي، قمدتکوتاهن اساس در يدهند. بر اينشان مواکنش 
بار نخستيني، برابلندمدتير تعادليمت از مسيانحراف قسازوكارشان منحرف خواهد شد. بلندمدت

ن اساس در ي. براشده يآن ارابلندمدتير تعادليح جهش نرخ ارز از مسيتوسط دورنبوش به منظور توض
يمت جهانيکا بر قيآمريپولهايسياستتأثيرسازوكارمدل جهش دورنبوش،در قالبپژوهشن يا

شد که يف بازار ارز طراحيتوصي. مدل جهش ابتدا توسط دورنبوش براكنيميمتحليلرا ١نفت
ز استفاده کرد.يهمچون، نفت نيسازرهيقابل ذخياساسيبازار کالاهايتوان از آن برايم

) Real Prices(آنهـا يـا قيمـت واقعـي    ) Relative Pricesدر متون اقتصاد خرد، منظـور از قيمـت کالاهـا، قيمـت نسـبي (     .١
کالاهاست. بنابراين، در تمام اين مقاله، منظور از قيمت کالاها، قيمت نسبي کالاها است. 
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بر ياثرگذارو مسيرهايکا ي) آمري(نرخ بهره واقعيپولهايسياستر در ييتغ.۱-۱

مت نفتيق

) بر يدر نرخ بهره واقعرييتغ(الات متحدهيپولي اهايسياستگذاري سازوكارهاي اثر،در اين بخش
اثرگذاري مسيرهايسازي، تعيين ترين بخش مدلمهم،واقعدهيم. در نفت خام را شرح ميهايقيمت

نرخ بهره رييتغ(پولي امريکا هايسياستگذاري مسيرهاي اثرمتغيرها بر يکديگر است. در اين بخش 

شود. نفت بررسي ميهايقيمتيريگبر سازوکار شکل)يواقع

)يادي(اثرات بنگذاري: رفتار عرضه  بازار نفت) مسيرهاي اثرالف
بردار به دنبال حداکثر کردن ارزش بهره،شودبرداري از منابع طبيعي فرض ميدر نظريه محض بهره

(استخراج) در هر ،برداري است. بنابراينفعلي سود استخراج از ذخاير در طول دوره بهره نرخ برداشت 
هاي مختلف حداکثر شود. بر اين اساس کند که خالص ارزش فعلي سود دورهدوره را به نحوي تعيين مي

يابد و انگيزه براي استخراج در دوره جاري د آتي کاهش ميبا افزايش نرخ بهره خالص ارزش فعلي سو
که منابع بايد با چه قرار دارديعيبردار منابع طبپيش روي بهرهيدشوارترهايپرسش.يابدافزايش مي

بردار بايد نقدينگي خود نه شود؟ آيا بهرهيبايد چگونه هزبه دست آمدهسرعتي استخراج شوند و درآمد 
رات نرخ ييبردار براساس روند تغبهره،نيد ؟ بنابراينمايگذارهيسرمايماليو در بازارهارا افزايش دهد؟

بردار در شرايط رقابتي به دنبال حداكثر كردن خالص ارزش فعلي کند. بهرهيماقدام بهره به عرضه نفت 
ت نفت و هزينه كند كه تفاوت بين قيماي تنظيم ميمنابع است. وي برنامه استخراج خود را به گونه

گر اين شرايط برقرار نباشد، نهايي استخراج نفت در طول زمان به ميزان نرخ بهره افزايش يابد. ا
كند. از هاي مختلف خالص ارزش فعلي را حداكثر مي، بين دورهبردار با جايگزين كردن استخراجبهره

فت (نفت روي کشتي) را کاهش نير تجاريافزايش در نرخ بهره انگيزه براي نگهداري ذخا،سوي ديگر
.١دهدمي

)ياديبازار نفت ( اثرات بنياثرگذاري: رفتار تقاضا) مسيرهايب
شود. ، افزايش تقاضاي نفت در امريکا مينتيجهدرباعث افزايش تقاضاي کل ويکاهش در نرخ بهره واقع

. شوديزايش تقاضاي نفت منتيجه افافزايش تقاضاي امريکا باعث رشد تقاضا در ساير اقتصادها و در
نفت يتقاضا برا،گريدسوياز.شوديباعث افزايش قيمت نفت منيز افزايش در تقاضاي جهاني نفت 

تحولات ينيبشيو پياقتصادشرايطاز ياست که خود تابعينفتيهافرآوردهياز تقاضا برايخام تابع
است.ياقتصاد

يابد، در نتيجه قيمت اضاي ايجاد ذخاير تجاري نفت کاهش ميبا افزايش نرخ بهره، هزينه نگهداري ذخاير تجاري افزايش، تق.١
کند.نفت کاهش پيدا مي
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)ي(اثرات مالياساسيهاي کالاهامالي و بورسبازارهايسازوكاراثرگذاري: ) مسيرهايج
بررسي سازوكار رود، پژوهش به شمار مينوآوري اين واقع،مقاله که در ترين بخش مدل اينمهم
هاي نفتي است. نفت از طريق بورسهايقيمتگيري پولي امريکا بر روند شکلهايسياستگذاري اثر

پولي در ايالات متحده امريکا  باعث تغيير در جريان هايستسياهاي بهره واقعي در اثر تغيير در نرخ
امروزه ارزش نفت شود.ارز ميو بازار اوراق قرضه، سهام وياساسينقدينگي بين بازارهاي بورس کالاها

يجهانيارزويپول،يماليبازارهايماليهايير دارايگر هماهنگ با سايديمالييز مانند هر دارايخام ن
هاي بهره واقعي باعث کاهش در زيرا افزايش در نرخ؛شوديسه ميگران بازار نفت با هم مقايازتوسط ب

ي در آورا کاهش قيمت اوراق قرضه فرصت سودشود. بداري و سهام ميقيمت اوراق قرضه، اوراق خزانه
ياساسيکالاهاهاي بورسيابد که باعث حرکت نقدينگي ازبازان افزايش ميبازار اوراق قرضه براي سفته

شود.مييارزويپول،يماليبازارهاسويبه 

)ي(اثرات مالياساسيهاي کالاهابازار ارز و بورسسازوكاراثرگذاري: ) مسيرهايد
يهـا نقدينگي بين بازارهـاي بـورس کالا  هاي بهره واقعي در امريکا  باعث تغيير در جريانتغيير در نرخ

شده دلار امريکا يش تقاضا برايهاي بهره واقعي باعث افزارا  افزايش در نرخ؛ زيشودو بازار ارز ميياساس
ش نرخ بهـره در  يافزايبه طور کل،نيگذاران است. بنابراهيشتر سرمايسود بيش نرخ بهره به معنايافزاو 

کنـد  ن کشور اقدام به کاهش نرخ بهره ياياگر بانک مرکز،شود. در مقابليت دلار ميکا موجب تقويآمر
کا را کاهش دهند. بر اساس مدل فرانکل يدر آمريگذارهيگذاران ممکن است سرماهيسرمامدتکوتاهدر 

:٢شوديدر نظر گرفته مزير به شکل ١يانتظارات بازگشترابطه) ۸-۲(

11 ++ ¢D+-=D ttt
e
t PSSS )(j

که ين معنيبدآن قرار دارد. ي، نرخ ارز در سطح تعادلبلندمدتدر تعادل ،رابطهن يابر اساس
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آن انحراف داشـته  ياز سطح تعادلبلندمدترات نرخ تورم ييکه نرخ ارز به اندازه تغروديمو انتظاراست
م کـه يکن ـين فـرض اسـتفاده م ـ  ياز ا،مدتکوتاهيدست آوردن نرخ ارز تعادله بيبراباشد.

t
e
t iS ¢=D

،نيبنـابرا .٣اسـت يخـارج ويداخليبهره واقعيهااز تفاوت در نرخيرات نرخ ارز تابعييتغيعني؛است
.٤دكريسير بازنويتوان به صورت زيبالا را مرابطه

)( 1
1

+
- ¢D-¢-= tttt PEiSS j

هـاي  براي نخستين بار توسط کينز مطرح شد و بدين معناست کـه اگـر نـرخ   Recursive Expectationانتظارات بازگشتي .١
بهره بالا باشد، مردم انتظار دارند که نرخ بهره کاهش يابد.

٢.eS ،نرخ انتظاري ارز
tS ،نرخ ارز فعلي

tS ،(ميانگين نرخ ارز در بلندمدت) 1نرخ ارز تعادلي بلندمدت+¢D tP  تغييـرات

نرخ تورم بلندمدت.
شـود در صـورت عـدم شـرط آربيتـراژ،      شود که فـرض مـي  شناخته ميUncovered Interest Parityاين موضوع با عنوان .٣

تغييرات نرخ ارز واقعي تابعي از تفاوت در نرخ بهره واقعي داخلي و خارجي است.
D¢+1که در آن، .٤ tt PE ،انتظارات نرخ تورم در بلندمدت

ti¢هاي بهره واقعي داخلي و خارجي است.ت در نرختفاو
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بالاتر باشد. ايتر نييپابلندمدتيتعادلتواند از نرخ ارزيمدر هر دوره،نرخ ارزرابطه،ن يابر اساس
دارد.يخارجويداخليبهره واقعيهابه تفاوت در نرخيانحراف نرخ ارز از سطح بلندمدت آن بستگ

گر يدر ديبه نرخ بهره واقعيکا، ارزش دلار بستگيدر آمريش نرخ بهره واقعيا افزاياز کاهش يجدا
ياقتصادهايداراديگر ير از کشورهاکا کمتياگر نرخ بهره درآمردارد.يثر در اقتصاد جهانؤميکشورها

آورند. يکنند، رويارائه ميگر که سود بهتريديگذاران ممکن است به ارزهاهيمطرح باشد، سرما

مدل ياهيم پايمفاه.۱-۲

رات نرخ يي، ساختار کالاها و نحوه واکنش کالاها نسبت به تغياست پوليسم مربوط به سازوکارين مفاهيا
.استهاجز اينبهره و 
،يو نرخ بهره واقعياست پوليس)أ

،کالاهايبندميتقس)ب
،بودن پوليخنث)ت
،نرخ بهرهيبرابر)ث
،ييانتظارات عقلا)ج
،کارايه بازارهايها نسبت به اخبار بازار: فرضمتيواکنش ق)ح
.سکيپاداش ر)خ

ت مت محصولايقبريو ماليت نقش عوامل کلان اقتصادي) به اهم۱۹۹۴(١بار اسکاچنخستينيبرا
مت يبه قيپولهايسياستانتقال سازوكارنرخ ارز تنها ،ياشاره نمود. اما در مقالات بعديکشاورز

ش در نرخ بهره يشود که با افزاين چارچوب، استدلال ميدر اشد.يشناخته ميمحصولات کشاورز
بازار کالاها به ابد و باعث حرکت پول از ييش ميافزايخارجيبا ارزهايپول داخلي، نرخ برابريداخل

مت آنها کاهش يت قيکاهش و در نهاياساسيکالاهايشود که به نوبه خود تقاضايسمت بازار ارز م
ن يکرد. با ايبندن گروه دستهيتوان در ايز مينرا ) ۱۹۸۲و۱۹۸۱(٢ابد. مطالعات چمبرز و جاستييم

رات نرخ ييجه تغيات عرضه پول و درنترييتغيعنيکلان  هايسياستتأثيرد يت نرخ ارز نباياهم،وجود
يپولهايسياستد. يت نمايقرار داده و کم اهمتأثيررا تحت ياساسيکالاهاهايقيمتبر يبهره واقع

ديگر ياساسيو کالاهايمحصولات کشاورزماننديمت محصولاتيز بر قيک اقتصاد بسته نيدر يحت
اثر دارد.
يپولهايسياستتوان اثر ين قالب مياکه دركنيميه ميارااپژوهش ريمدل نظر،ن بخشيدر ا

هيه نظريمدل بر پاواقع،در.دهيمح يرا توضياساسيمت کالاهايکا) بر قيآمرير نرخ  بهره واقعيي(تغ
را معتقد يز؛د دارديدورنبوش" شکل گرفته است. دورنبوش در مدل خود بر نرخ ارز تأک"جهش نرخ ارز

1. Schuh
2. Chambers, Robert, and Richard Just, " An Investigation of the Effect of Monetary Factors on US
Agriculture", Journal of Monetary Economics, 9, PP.235-47.
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در بازار ارز وجود يکند و به اصطلاح چسبندگير مييتغيبه راحتيخارجيت ارزهامت اسپاياست ق
شود. بر خلاف مدل يمت ارز ميع قيل سريارز باعث تعديدر عرضه و تقاضارييندارد و هرگونه تغ

به كار رفته در اين در مدل ر در سطح نرخ رشد پول پرداخته،يياثر تغيدرونبوش که تنها به بررس
. ايمبه طور همزمان درنظر گرفتهرار در روند نرخ رشد پول و سطح نرخ رشد پوليياثر تغپژوهش

د ين نکته تأکياکرده و بريرا بررسياساسيمت کالاهاير بودن قيپذانعطافيهافرانکل و اوکان دلالت
يماليهاييه دارايشود شبيل مير است و به سرعت تعديپذمت آنها انعطافيکه قييدارند کالاها

نشده باشد و ينيبشين کاهش اولاً پيابد و ايک درصد کاهش يچنانچه نرخ رشد عرضه پول .١هستند
شاملمت تمام کالاها يقبلندمدترود دريانتظار م،باشديمين کاهش دايابر اين باشداً انتظار يثان

يمت کالاهايقمدتکوتاهاما در؛ ابديک درصد کاهش يزان يبه مياساسيو کالاهايصنعتيکالاها
د يبايرد، نرخ بهره واقعينکه بازار پول در تعادل قرار گيايچسبنده است. براكمدستا يثابت ٢يصنعت

يبرقرار باشد. چون کالاهاياساسيد در بازار کالاهايم که بايتراژ داريک شرط آربيابد. اما يش يافزا
تواند بالاتر از نرخ ينميدارزانهراق قرضه و اوراق خاوي، نرخ بازدههستنديسازرهيقابل ذخياساس

بيانبه ) باشد.ي(انبارداريسازرهيذخيهانهيبه اضافه هزياساسيمت کالاهايش قيمورد انتظار افزا
د برابر يباياساسيکالاهاينه نگهداريبه اضافه هزياساسيمت کالاهايش قينرخ مورد انتظار افزا،گريد

يمت اسپات کالاهاين بدان معناست که کاهش در قياسک باشد.يبدون ريهاييدارايقعبا نرخ بهره وا
يمت کالاهايگر، قيان ديباشد. به ببلندمدتمورد انتظار در يک درصديش از کاهش يد بيباياساس
نشده در نرخ ينيبشيش پيم افزايکنيفرض م،حالخود منحرف شود.بلندمدتد از سطح  يباياساس
ب ين ترتير کند. به همييپول تغينکه عرضه فعليعرضه پول رخ دهد، بدون ابلندمدتمورد انتظار رشد 

ابد و يش يافزابلندمدتمت تمام کالاها در يرود قيبه اقتصاد وارد نشود، انتظار ميگريچنانچه شوک د
"جهش ،ن حالتيدر ا،نينرخ رشد عرضه پول باشد. بنابرابرابر بابلندمدتمت کالاها در يش در قيافزا
آنها جهش بلندمدتير تعادليساز مياساسيمت کالاهايقيعنيم.يکني" را مشاهده م٣تعادلدر
کند. يم

مت کالاها: مدل جهشيقپوياييانتظارات و ) الف
ا نـرخ  ي ـر در سطح مورد انتظار يي" در واکنش به تغياساسيمت کالاهاي"مفهوم جهش ق،متيقدر مدل

مـت  يم. "قيريگيکالاها را در نظر مدسته ازمت، دوين مدل قيشود. در ايول نشان داده مرشد عرضه پ

٤"ياساسيکالاها
cpيمـت کالاهـا  ي"قوجـز اينهـا)   ، فلزات، نفـت و يه، محصولات کشاورزي(مواد اول

را بـا  ياساسيتوان تمام کالاهايميسادگيبرام.يريگيدر نظر ميتميلگارکه به شکل mp"يصنعت

توانند با نگهداري کالاهاي اساسي، از طريق تغييرات قيمت گذاران ميرمايهاند و سهاي ماليه دارايييب"کالاهاي اساسي" ش.۱
کالاهاي اساسي آنها سود کسب کنند. 

2. Manufactured Goods 3. Overshooting in Equilibrium Price
4. Basic Commodities
4. Bas ic Commodities
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يتـراژ کالاهـا  يشـرط آرب ،ني. بنـابرا هستندره يهمگن و قابل ذخييو فرض کرد کالاها١عيگر تجميکدي
٢كردبرقرار ۱رابطه کالاها طبق نيتمام ايتواند برايمياساس

:

)۱(scpi e -= &

، سطح ياساسيشود. برخلاف کالاهاين مييتع،۱رابطهبراساس ياساسيمت کالاهايسطح ق،نيبنابرا
يمت کالاهايدارد. در طول زمان، قيثابت است و به روند گذشته آن بستگيصنعتيمت کالاهايق

ل يان نحوه تعديبيبرا،نيکند. بنابراير مييتغيجيرات تقاضا، به صورت تدرييدر واکنش به تغيصنعت
:٣ميکنيمهاستفاد۲رابطهازيصنعتيمت کالاهايدر طول زمان ق

)۲(mp +-= )( mydpm&

توان مازاد تقاضا را به ين ميز در نظر گرفت. بنابرايرا نرخ رشد مورد انتظار پول نµتوانيروشن است م
کاهنده از نرخ يو تابعيصنعتيکالاهانسبت بهياساسيکالاهايمت نسبينده از قيفزايصورت تابع

:٤ميريگيبهره م، ۳رابطه از يصنعتيکالاهاياضانشان دادن تابع مازاد تقيبرا.بهره در نظر گرفت

)۳()()()( rippyd mcm ----=- mdd
رات نرخ ييجه تغينسبت به عرضه پول و درنتيصنعتيمت کالاهايواکنش قچگونگيمحاسبه يبرا

:٥م داشتيم. لذا خواهيدهيقرار م۲رابطهرا در ۳رابطه،بهره
)۴([ ] mmddp +----= )()( rippp mcm&

و ياساس ـيکالاهـا ينسـب هـاي قيمـت از يتابعيصنعتيمت کالايرات قييدهد تغينشان مرابطهن يا
م. يز وارد مـدل کن ـ ي ـد ساز و کار بازار پـول را ن يل مدل بايتکمين نرخ بهره است. برايو همچنيصنعت

:٦استر يپول به شکل زيم تقاضايکنيفرض م
)۵ (iyOpm l-/=-

ياست. وزن کالاهايصنعتيو کالاهاياساسيمت کالاهايقين وزنيانگيها ممتيقيسطح عموم
م:ين داريبنابرااست،a-۱ياساسيو وزن کالاهاaها متيدر شاخص قيصنعت

1. Aggregate

هـاي  نرخ بهره  اسمي است که برابر بـازدهي دارايـي  iهزينه انبارداري وscيير مورد انتظار در قيمت کالاها، تغ&epدر آن .٢
شود.داري فرض ميبدون ريسک مانند اوراق  قرضه و اوراق خزانه

٣.d ،لگاريتم تقاضاي کالاي صنعتي
my لگاريتم عرضه بالقوه کالاهاي صنعتي وµ.نشان دهنده نرخ تورم مورد انتظار است

)(در تعادل بلندمدت قيمت نسبي دو دسته کالاها .٤ mc pp )(به سمت مقـدار تعـادلي بلندمـدت    - mc pp ميـل  -

)(توان فرض کرد در بلند مدت اي سادگي بحث، ميکند. برمي mc pp کنـيم نـرخ   برابر صفر  است. همچنين فرض مـي -

اشـد.  را ثابت فرض کرد. شرط تعادل بلندمدت، بازارها مستلزم اين است که در بلند مدت مازاد تقاضا صـفر ب rتوانبهره مي
)(درواقع، يعني  m-i نيز در بلند مدت در سطح مقدارr.ثابت باشد

روشن است که هدف ما نشان دادن تفاوت در نحوه واکنش قيمت کالاهاي اساسي و صنعتي نسبت به عرضه پول و درنتيجه .٥
ايم. ، تغييرات قيمت کالاهاي صنعتي را به صورت تابعي از نرخ بهره نشان داده۴. بنابراين در رابطه تغييرات نرخ بهره است

کشـش تـابع   Øلگاريتم توليـد ناخـالص داخلـي،    yها، لگاريتم سطح عمومي قيمتpلگاريتم عرضه اسمي پول، mدر آن، .٦
نرخ بهره است.iکشش تقاضاي پول نسبت به نرخ بهره وlول نسبت به توليد (درآمد واقعي)، تقاضاي پ
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)۶ (cm ppp )( aa -+= 1
يافته تابع تقاضايلذا شکل گسترشم.يدهيقرار مپول) مدتکوتاهيتابع تقاضا(۵رابطه را در ۶رابطه
ر خواهد بود:يها به صورت زمتيبا لحاظ شاخص قمدتکوتاهپول 

)۷(iyOppm cm laa -/=--- )(1
دهد. ينشان مپول رابلندمدتيتابع تقاضا،۸رابطه

)۸()()( mlilaa -=-/=--- ryOppm cm 1
miبلندمدتم نرخ بهره يرا فرض کرديز -=rر در عرضه پول و يينشان دادن اثرات تغياست. برا

را محاسبه ۸و ۷هايرابطهل يفرانسيمختلف، ديمت کالاهايآن بر قتأثيرر نرخ بهره و ييجه تغيدرنت
)(در عرضه پول وجود نداردير مورد انتظارييچ تغيم هيکنيم. فرض ميکنيم mm ن فرض يهمچن،=
)(يعني،ثابت استبلندمدتد يد در سطح توليم توليکنيم yy محاسبه شاخص يبرا،نيبنابرا، =

م: يها دارمتيقبلندمدت
)۹()())(()( ripppp ccmm --=--+- mlaa 1

محاسبه يرا برا۳و ۱هايرابطهن يم. بنابرايريگيگر در نظر ميکديمختلف مدل را با ياجزا،حال
:ميکنيب ميترکبلندمدتدر ياساسيمت کالاهايقيرات انتظارييتغ

)۱۰(scrppppp ccmm
e
c +++--+-= m

l
a

l
a
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1

&

ب و از يترکبلندمدتر ديصنعتيرات کالاهاييمحاسبه نحوه تغيرا برا۹و ۱هايرابطه،نيهمچن

mcفرض  pp ١م داشت:ي. لذا خواهكنيمياستفاده م=

)۱۱(
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)(يعني،استييم انتظارات عقلايکنيفرض م e
cc pp && توان به يرا م۱۱و ۱۰هايرابطه،جهيدر نت=

ستم يم و سيکنياستفاده ميسيم معادلات از روش ماترتسين سيحل ايبراداد.نشانيشکل بردار
م:يکنيميسيبازنويرا به شکل برداربالامعادلات 

يابـد. کـاهش در نـرخ بهـره     هاي انبساطي پولي و افزايش در حجم پول نرخ بهره کاهش مـي گفتني است به دنبال سياست.١
به خود به ايجاد مازاد تقاضاي کل اقتصاد و افزايش در سطح عمومي گذاري را به همراه دارد که به نوافزايش در تقاضاي سرمايه

ها از شود. مقدار انحراف سطح عمومي قيمتها از مسير بلندمدت آن منحرف ميشود و سطح عمومي قيمتها منجر ميقيمت
پولي انبساطي برابراست با:هايمسير تعادلي بلندمدت آن در اثر کاهش نرخ بهره و ايجاد مازاد تقاضا به دنبال اجراي سياست

[ ]))(()( ccmm pppp --+- aa
l
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يمت کالاهايو سطح قياساسيمت کالاهاينده مورد انتظار سطح قير آيمسيبراهاي رابطهپاسخ
: استر يبه شکل ز-کنديل ميم¥(زمان) از صفر به سمت tکه يزمان- يصنعت
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يصنعتيو کالاهاياساسيکالاهايهامتيرات قيياست. نرخ تغ۱۳رابطهشه يبرابر ر-q،در آنكه 
د بود:ر خواهيدر طول زمان به صورت ز
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ياساسيو کالاهايصنعتيکالاهاهايقيمتل يتفاوت در نحوه تعد،شوديطور که مشاهده مهمان
در ياساسيمت کالاهاير در قييبه منظور نشان دادن نرخ مورد انتظار تغينظرمدل.١متفاوت است

م يکنيب ميتراژ ترکيرا با شرط آربهارابطهن ي. ااستينيبشي) قابل پ۳-۱۵(هارابطهيونيشکل رگرس
د. يدست آه ببلندمدتياز انحراف نرخ بهره از نرخ بهره تعادليبه صورت تابعياساسيمت کالاهايتا ق

م: يدار،نيبنابرا

)۱۶()( ripp cc ---= m
q
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ينرخ بهره در سطح تعادل،جهيپول رخ ندهد و در نتهايسياستدر يرييانچه تغنچ۱۶رابطهطبق 
آن خواهد بود. چنانچه بلندمدتيز در سطح تعادلينياساسيمت کالاهايآن باشد، قبلندمدت
(کاهش) نرخ بهره واقعيبه افزايکلان اقتصادهايسياست بالاتر از سطح يدر سطحm-iيش 

تر (بالاتر) از نييپايبه سطحcpي اساسيمت کالايصورت قنيشود، در امنجر rآن بلندمدت

دهد. اين تفاوت ناشي از هزينه نگهداري و همچنين هزينه بهره است که هزينه فرصت نگهداري کالاهاي اساسي را نشان مي.١
هاي کالاهاي صنعتي نيز کاملاً تر است. لازم است توجه شود در حالت خاص که قيمتبنابراين، تغييرات کالاهاي اساسي سريع

نهايت است و هرگونه مازاد تقاضاي اين کالاها بـه سـرعت صـفر    بي،pپذيرند (يعني واکنش آنها نسبت به مازاد تقاضا، انعطاف
شود.نهايت است و تمام سيستم با سرعت به سمت مسير بلندمدت خود تعديل ميبيqشود) و مي
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ر بلند آن ياز مسياساسيمت کالاهايزان انحراف قيکند. مير مييتغcpآن بلندمدتيسطح تعادل

برابر
q
١است1

ر يبه شکل زيصنعتيو کالاهاياساسيمت کالاهايقبلندمدتيسطح تعادل،نيبنابرا.

است: 

)۱۷()( mlf ++-=== rymppp mc

قرار ۱۶رابطه را در ۱۷رابطهدست آمده است. ه پول ببلندمدتيبراساس تابع تقاضا۱۷رابطه
:شودين مييتعرابطه زيربر اساس ياساسيمت کالايق،جهيدر نت،ميدهيم
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نشده ينيبشيش پيافزا،ان شديبپيشترکه يشود، علاوه بر اثر نرخ بهره واقعيطور که مشاهده مهمان

يعنيدهد. يش ميرا افزاcpجه يو در نتµ ،cpيعنيعرضه پول بلندمدتدر نرخ مورد انتظار رشد 
يشود، سطح تعادليآن منحرف مبلندمدتير تعادلياز مسياساسيهامت کالاينکه قيعلاوه بر ا
ياساسيمت کالاهايقبلندمدتن يانگير کند و مييتواند تغيز مينياساسيمت کالاهايقبلندمدت

ر کند. ييتواند تغيز مين۱۸مدل ، عرض از مبدأگريدبيانرد. به يبالاتر قرار گيدر سطحنفت)مانند(
نفت مانندياساسيکالاهاي) روير نرخ  بهره واقعيي(تغيپولهايسياستاثر يمدل بررس،اين مدل

آن و اثر مثبت نرخ بلندمدتير تعادليمت از مسيو انحراف قينرخ بهره واقعين مدل اثر منفياست. ا
دهد. ينشان مياساسيمت کالاهايقيرو،دهديرخ مبلندمدتکه در را رشد مورد انتظار عرضه پول 

يهامت کالايقيپول سطح تعادلبلندمدتر در نرخ مورد انتظار رشد ييطور که اشاره شد، تغهمان
ر در يينکه اثر تغيايکند. برايجا متر جابهنييا پايبالاتر يدهد و آن را به سطحير مييرا تغياساس

رابطهاز ،م. سپسيريگيرا در نظر م۱رابطهل يفرانسيم، ديکنيا رشد نرخ عرضه پول را بررسيسطح 
ر در نرخ مورد ييم و تغيکنيدهد، استفاده مينشان مرا ياساسيمت کالاهايرات قييکه نرخ تغ۱۵

که ۱۷رابطهبا استفاده از ،نيهمچنم.يآوريدست مه را بياساسيمت کالاهايش قيانتظار افزا

م:يکنيرا محاسبه مcpر يياست، تغياساسيمت کالاهايقبلندمدتيدهنده سطح تعادلنشان

)۱۹(mqlqqmq D++D+D-¬¬D+-D-=D=D )()( 1mppppi ccc
e
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گـذاري شـده باشـند) انتظـار     يا بيش از حد ارزشگذاري شده باشند (وايطي که کالاها کمتر از حد ارزش. لازم است در شر١
اي باشد که براي پوشش و جبران ها تغيير کند. نرخ مورد انتظار افزايش (کاهش) در قيمت آنها بايد به اندازهرود که قيمتمي

تـر باشـد، واکـنش قيمـت     ) سريعqايد توجه کرد هر چه سرعت تعديل (نرخ بهره بالا (پايين) کافي باشد. افزون بر اين، ب
cp

کمتر خواهد بود. در واقع سرعت تعديل پايين کالاهاي صنعتي باعث جهش قيمت کالاهاي اساسي (کالاهاي کشاورزي، نفـت  
ير بلندمدت شود. حال پرسش اساسي اين است که چه عاملي مسخام و طلا) مي

cp و
mpکند. در بلندمـدت  را تعيين مي

قيمت نسبي کالاها تحت تأثير عوامل برونزاي واقعي است.
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cpو iتنهاشوديم. ملاحظه ميکنيپول را محاسبه ميتابع تقاضايعني،۵رابطهر در ييان، تغيدر پا

پول يل تابع تقاضايفرانسيد،جهيکند. در نتير نمييتغيپوليهانسبت به شوکmpکند و ير مييتغ
ر است: يبه شکل ز

)۲۰(impc D=D-D- la )(1
يمت کالاهايبر قµر ييو تغmر درييتغينحوه اثرگذاريبررسيپول را برايل تابع تقاضايفرانسيد

ر خواهد بود: يجه به صورت زيم. نتيدهيقرار م۱۹رابطهدر ياساس
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گذارند. مشاهده ياثر مياساسيمت کالاينرخ بهره بر قطريقهر دو از mو µنکه ينکته قابل توجه ا

يسطحبه cpکند، ابتدا يدا ميش پيافزاmکه سطح عرضه پوليزمان۲۱بر اساس رابطه شود يم
به qکه يک است. در حد، زمانيبزرگتر از mDب يرا ضريز؛کنديبالاتر از سطح بلندمدت جهش م

جهش بلندمدتکند، لذا در يل ميک ميبه سمت mDب يضر،جهينتدر، کنديل ميت مينهايسمت ب
ر در سطح ييبرابر با تغياساسيمت کالاير در قييدر بلندمدت تغيعنيوجود ندارد. mر ر ديياز تغيناش

به ياساسيکالاهايمت تعادلير کند، ابتدا قييتغµيعنيعرضه پول است. اما اگر نرخ رشد عرضه پول  
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ت ينهايبه سمت بqکهيدر حد زمانيعني- لندمدت کند. در بيجهش م1

را به اندازهياساسيکالاهابلندمدتيمت تعادلي، ق)µ(ر در نرخ رشد عرضه پول ييتغ- کنديل ميم
mlD١ميهستياساسيمت کالاهايز شاهد جهش قينبلندمدتدر يعنيدهد. ير مييتغ .

مدل در بازار نفت سازوکار) ب
ين و عوامل مالياديعوامل بنيمت نفت و نحوه اثرگذاريقيريگشکلينظريمبانپيشين بهدر بخش 

مت يقبلندمدتر ين مسياديم که عوامل بنيو نشان دادهپرداختبلندمدتو مدتکوتاهمت نفت در يبر ق
نکه يايشوند. برايمبلندمدتير تعادلياز مسمت يباعث جهش قيکنند و عوامل مالين ميينفت را تع

پولي هايسياستم، در اين بخش سازوکار اثرگذاري يبپردازاين پژوهشمدل يم به آزمون تجربيبتوان
که شودميان ين موضوع در قالب نظريه جهش درونبوش بيام.يدهيامريکا بر قيمت نفت را شرح م

لي بر قيمت کالاهاي هاي پواين جهش ناشي از تغيير در نرخ رشد عرضه پول است. در اين بخش، سازوکار اثرگذاري سياست.١
هـاي مـالي بررسـي کـرديم. در چـارچوب ماليـه       اساسي از طريق تغيير در نرخ بهره و تغيير در بازدهي اوراق قرضـه و دارايـي  

گذارد. زيرا اختلاف نرخ بهره داخلـي و خـارجي باعـث تغييـر در جريـان      هاي پولي بر نرخ برابري ارز اثر ميالملل سياستبين
کند که در نهايت به تغيير در نرخ برابـري پـول داخلـي بـا     شود. بنابراين، تقاضاي ارزهاي خارجي تغيير ميالمللي پول ميبين

هاي سودآوري در بازار ارز شده که باعث خروج پول شود. تغيير در نرخ برابري ارز باعث ايجاد فرصتارزهاي خارجي منجر مي
يابد. در نتيجه، براي بنابراين تقاضاي کالاهاي اساسي و قيمت آنها کاهش ميشود.از بازار کالاهاي اساسي به سمت بازار ارز مي

هاي پولي بر قيمت کالاهاي اساسي بايستي بازار ارز را نيز بررسي کرد.بررسي تأثير سياست
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آن بلندمدتنفت) را نسبت به روند مانند(ياساسيکالاهاقيمت اسپاترابطه بين نرخ بهره واقعي و
استدلال به طور كليم.يمدل را شرح دهياديلازم است فروض بنان مدل،ياز بپيشکند.يان ميب
هايي که دوره سررسيد ها داراي ارتباط تنگاتنگي هستند، قيمت آتياسپات و آتيهايقيمتشود که يم

رات  در قيمت ييرود. تغن شاخص (براي تعيين قيمت اسپات نفت) به شمار ميآنها نزديک است، به عنوا
گيري انتظارات و در نحوه شکلاسپات برهايقيمتدهنده تغيير در انتظارات بازار است. ها نشانآتي

همزمان اسپات نفت دو سويه وها ورابطه بين قيمت آتيگذارند،نفت اثر مييهاآتيهايقيمت،نتيجه
ست.ا

م که ابداعات يد انتظار داشته باشين صورت بايدر ا،ميرين را بپذياديه عوامل بنيه نقش اولياگر فرض
ار يدر اختيکيزيصورت فه ت نفت را بين بازار مالکيداران در ايخر.شودياز بازار اسپات شروع ميمتيق

کافمن واولمن ابداعات يطبق بررس.باشديدر بازار اسپات نفت مشکل ميبازت سفتهيلذا فعال،دارند
ير بازارهاين بورس به ساياز اآغاز ويدوب(نفت)ياساسيبازار اسپات نفت  از بازار بورس کالاهايمتيق

ر يبه ساآغاز وWTIها ازيبازار آتيمتياما ابداعات ق،دشوياسپات نفت منتقل مها ويشاخص آت
يمعرفيمتيابداعات ق١اصطلاح دروازهبه WTIويه بورس دوبن اساس بيابر.شوديبازارها منتقل م

. اندشده

ن بازار نفت چه در ياديبا نقش عوامل بنيمتيعنوان دروازه قه بين شاخص اسپات نفت دوبييتع
انه يمت نفت خاورميعنوان شاخص قه بيچرا که بورس دوب،نفت سازگار استيچه در تقاضاعرضه و
ش از يرد (بيگيصورت ميق بورس دوبيطرن ازيچهند ويصادرات به کشورهاتربيشقسمت بوده و

)يدوبياساسيمت نفت در بورس کالاهايش قياز(افيدوبيمتيابداعات ق.ون بشکه در روز)يليم۱۰
ل يا به دليکنندگان بزرگ آسن نفت تقاضايمأتعلاوه بر،دهديا را نشان ميرو به رشد آسيتقاضااحتمالاً

نکه عضو يل اي(به دلار استز سازگيبا استدلالات عرضه نفت نيبورس نفت دوببه بازار مصرف،يکيزدن
). ٢استاوپک 

يجالبشكلبه ين روابط عليا.رديگيصورت مWTIقيها از طريبازار آتيمتيابدعات قتأثير
يبرايبازت سفتهيظرف.کنديمت نفت را منتقل ميش قين روابط تنها افزايابيشتر.هستند٣نهيناقر
سازگار ،نفت بر بازار اسپات نفت اثرگذار استيهايآتر که از بازايعت روابط عليمت نفت با طبير قييتغ
مت يش قيافزاتأثيرها بر بازار اسپات نفت نسبت به يمت نفت  بازار آتيش قيافزاتأثيراما ،باشديم

اد باشد (فشار يها زيگران در بازار آتاگر معامله،جهيدر نت،تر استفينفت ضعيهايمت آتياسپات بر ق
(چرا که قييش ميبازار اسپات نفت افزاها ويمت نفت در بازار آتيتفاوت قبازان)سفته مت بازار يابد 

1. Gateway for Price Innovation
دي به دليل نقش اوپک بوده است. دليل اين تا حدو۲۰۰۸تا ۲۰۰۴مطابق نظريات طرف عرضه، افزايش قيمت نفت از سال .٢

و ثابت ماندن اين ۲۰۰۴ميليون بشکه در سال ۰۲/۴۱به ۱۹۹۳در سال ۲/۳۴امر افزايش توليد نفت کشورهاي غير اوپک از 
اوپک ها، اوپک را وادار به افزايش توليد کرد که اين امر باعث شد به همراه رشد تقاضاي نفت در اين سال۲۰۰۷عرضه تا سال 

اي را به دست گيرد.کنترل عرضه حاشيه
3. Assymetric
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مت نفت يبا قWTIنفتيهايمت بازار آتيتفاوت ق.ابد)ييش نميها افزايآتبازاراسپات نفت به اندازه 
.ن بحث باشدياتأييدكنندهتواند يميدوباسپات

١بلندمدتتعديل قيمت واقعي نفت از مسيرج) رابطه

)۲۲([ ] [ ] )()( qqqEPSE --=D=-D q

)۲۳([ ] [ ]PEqqSE D+--=D )(q

گردد.ير انتظارات برمييزان تغيبه م،بلندمدتر يمت از مسينظريه جهش درونبوش" انحراف ق"قالبدر
نحوه تعديل ،۲۳رابطه م. ينفت را لحاظ نماييهايمت آتيقبايدتظارات در مدل، وارد کردن انيبرا

دهد. اگر قيمت واقعي نفت از مسير نشان ميqرا با ضريب بلندمدتقيمت اسپات واقعي به سمت مسير 
مت مسير فعالان بازار انتظار دارند اين انحراف کاهش يابد و به س،انحراف داشته باشدبلندمدت
ع برداري از مناببهرهچگونگيگيري درباره نحوه تصميم،۲۲رابطهخود باز گردد. بلندمدت

برداري را به تعويق انداخته يا در گيرند آيا بهرهبرداران  تصميم  ميبهرهدهد.هيدروکربوري را نشان مي
يرا در بازارهابه دست آمدهي دوره فعلي برداشت نموده و آن را به قيمت روز به فروش برسانند و عايد

مت يباعث انحراف ق،ير در نرخ بهره واقعييتغگذاري کنند تا منتفع شوند.سرمايهيارزويپول،يمال
شود:يان ميب٢تراژيشرط آربريزرابطه. درشوديمبلندمدتر ينفت از مس

)۲۴(icSErsccc py =+D¬--=
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شود. شيب ها ميآتيلذا براي پوشش ريسک وارد بازار،چون صادرکننده با ريسک قيمت مواجه است

sfهامنحني آتي نفت، انتظاراتي بوده که از قيمت نفت وجود يعلت افزايش قيمت واقع.است-
ها آتيهايقيمتچرا که ؛گيردها شکل مي، در بازارهاي آتيالبته اين انتظاراتاست،داشته

ازمند فهم نقش دو يبازار نفت نيهادرک محرک،در واقع. دهنده انتظارات در بازار نفت استانعکاس
که يعوامل مالعرضه و تقاضا، ويعنين ياديعوامل بن،مت نفت استيبه قيدهدر شکليعامل اساس

١.s ،قيمت اسپات تعادلي  نفت در بلندمدتp ،شاخص قيمت کل اقتصاد درآمريکاqps qقيمت واقعـي نفـت،   -=

پاداش ريسک (اختلاف بين بازدهي بـازار سـرمايه و نـرخ    prهزينه نگهداري نفت، cقيمت واقعي تعادلي نفت در بلندمدت، 

هزينه csهاي نفت، قيمت آتيfنرخ بهره اسمي،iبازده نگهداري ذخاير تجاري نفت، ycهاي بدون ريسک)، بازدهي دارايي

نگهداري ذخايرتجاري نفت.
(هزينه فرصت) برابـر  iبايستي با نرخ بهره cهاي نگهداري به علاوه هزينهsست که قيمت اسپات نفت ا"شرط آربيتراژ" آن .٢

پاداش ريسک،prبازدهي نگهداري دارايي، ycها، قيمت آتيfدهيم که در آن، اشد. شکل ديگر رابطه را در ذيل نشان ميب

cs هزينه نگهداري ذخاير وp هاي اقتصـادي بـا هـم مقايسـه و هـر      طور خلاصه، سودآوري در فعاليتشاخص قيمت است. به
شود. بنابراين، جريان نقدينگي بين بازارهاي اوراق قرضه، بازار فعاليت اقتصادي  که سودآوري بيشتري داشته باشد، انتخاب مي

جريان به آن سمت حرکت خواهد نمود. ايـن  کالاها و بازار ارز تابعي از بازدهي در اين بازارهاست. با افزايش بازدهي  يک بازار، 
يابد که سودآوري در تمام بازارها يکسان شود.روند تا جايي ادامه مي
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ک اثر ين نقش و تفکيين امر لزوم تعيکه ا،باشديمکايآمريولپهايسياستاز گران بازاريانتظارات باز
نفت را دو چندان هايقيمتح ازيصحينيبشيپمت نفت براي ين قييدر تعين دو عامل اساسيا
انتظارات بر قيمت ها" و اثراثرگذاري انتظارات بر قيمت آتيسازوكار"اين بخش بهدر،بنابراينکند.يم

ن يتوان به ايثر است که مؤانتظارات بازار نفت ميدهبر شکليگريعوامل د،البتهپردازيم.اسپات مي
به يغربيکشورهاياسيسيز، فشارهايخدر مناطق نفتياسيکاهش مناقشات س؛موارد اشاره نمود

،کنندهمصرفيک توسط کشورهاياستراتژيهارهياستفاده از ذخ،ديش سطح توليافزاياوپک براياعضا
اوپک و خارج از ين اعضايبيناهماهنگ،بازاريدهايم و اميا بينده يدر آيوضع اقتصاد جهانينيبشيپ

اما انتظار بر قيمت نفت به طور موقت کاهش يافت،۲۰۰۴و۲۰۰۳هاي اوپک به عنوان مثال در سال
ت  و استمرار نفينفت افزايش يابد. اين انتظارات در خصوص افزايش قيمت واقعياين بود قيمت واقع

ر يزرابطه١.شدسال بر قيمت اسپات مشاهده از يکپسن اثر، يها بود. اآن، مبتني بر بازارهاي آتي
کند:يان ميرابطه معکوس قيمت واقعي نفت با نرخ بهره واقعي را ب
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صورت ه که درآن قيمت واقعي  را باسترابطه معکوس قيمت واقعي نفت با نرخ بهره واقعي،معادلهاين 
نفـت چـه   يمـت واقع ـ يقوين نرخ بهـره واقع ـ يکه بان معنيبد(دهدتابعي از نرخ بهره واقعي نشان مي

نمايـد. گيري مـي نفت را نسبت به تعادل بلندمدت آن اندازهيانحراف قيمت واقعووجود دارد) يارابطه
هاي مالي و بازار ارز به سمت بازارياساسيل از بازار کالاهاپو،يابدزماني که نرخ بهره واقعي افزايش مي

در يابـد. هاي نفت کاهش و عرضه آن افزايش مـي به دنبال آن، تقاضاي آتيکند.حرکت مي٢و بازار پول
هاي نفت بـا سررسـيد نزديـک، قيمـت نفـت      . آتييابد و برعکسنفت کاهش ميهاي قيمت آتي،نتيجه

تغييرات نرخ تأثيربراي آزمون . يابدقيمت اسپات نفت نيز کاهش مي،جهينتدر،کنداسپات را تعيين مي
يزمـان يسـر هـاي  دادهبا استفاده از رازيرينفت معادله اقتصادسنجيآمريکا بر قيمت واقعيبهره واقع

: ٣كنيمبرآورد مي
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دهنده بازدهي سفته بازي براي نگهداري ذخاير تجاري است . هرچه اين تفـاوت انـدک باشـد بـه معنـي      اين اختلاف نشان.١
توان در قالب معادلات عکس.اين روابط را مياضاي ذخاير تجاري دارد و بربر تقدر نتيجه اثر مثبتمعامله است.يبازدهي بالا

icsfcsrsEsfrsEscci:زير نشان داد yppy -+-=-D=-¬-D=+-
گيري براي ايجاد ذخاير تجاري نفت، هزينه ايجاد ذخاير تجاري نفت بايد با سود مقايسه شود. شرط مرتبه اول تعيين در تصميم

.نمايداست که معادلات بالا به اين موضوع اشاره ميMRباMCابري بهينه ذخاير تجاري نفت بر
و ساير اوراق )Certificate of Depositمدت (يابد، تقاضا براي گواهي سپرده کوتاههاي بهره واقعي افزايش ميزماني که نرخ.٢

يابد.بازار پولي افزايش مي
٣.

scقيمت نفتWTI ،در بورس نايمکس
sr     نرخ بهره واقعي در ايالات متحده امريکا (متوسط نـرخ بهـره بازارهـاي پـولي

هزينه نگهداري ذخاير تجاري نفت،cآمريکا)، 
ipsکننده آمريکا.هاي مصرفشاخص ب
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نفتيجهانيگيري قيمت واقعل شکلذخاير تجاري نفت در مديوارد کردن تقاضا)د
ت ي ـبـا توجـه بـه اهم   است.نفت، تقاضاي ذخاير تجاري نفتيجهانيکننده قيمت واقعاز عوامل تعيين

بر تقاضاي ذخاير تجاري بنياديشود. عوامل تقاضاي ذخاير تجاري نفت بررسي ميموضوع در اين بخش 
نفت است که بـر ميـزان   يهامت اسپات و قيمت آتيتفاوت قياز عوامل مهم،يکيگذارد.ميتأثيرنفت 

گذارد.نگهداري ذخاير تجاري اثر مي
نفت روي کشتي) معرفي در بيشتر موارد ذخاير تجاري نفت (يتقاضاتابع هزينه ايجاد،در اين بخش

،استذخاير تجاري  نفت تابعي از ميزان ذخاير تجاري نفتيتقاضاهزينه ايجاد،به طور کلي.شودمي
: ١کهابه اين معن
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٢ذخاير تجاري نفتيمعادله  تقاضاه) 
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براي کشوريهاي بهره واقعنرخکننده وشاخص مصرفها بر حسب دلار ودر تحليل بالا تمامي داده
ي صادرکننده نفت با اقتصاد کوچکتر که ست که کشورهااآمريکا در نظر گرفته شده بود. اين در حالي

سياست پولي از سوي ديگر و سويک ينفت  از يواقعهايقيمترات ييتغاز،نرخ ارز شناور دارندنظام
نرخ ارزبايدشود،براي اينکه مدل ازجامعيت بيشتري برخوردار ،. لذااستتغييرات دلار تحت تأثيرآنها 

نفت اضافه يرکننده نفت بر حسب دلار) به معادله قيمت واقع(ارزش واحد پول داخلي کشورهاي صاد
.شود

گسترش مدل )و
را نفت به دلار يواقعبر قيمت)ير نرخ  بهره واقعييپولي آمريکا (تغهايسياستتأثير،پيشيندر بخش 

بين ) و اختلاف ير نرخ بهره واقعيي(تغپولي آمريکاهايسياستتأثير. در اين قسمت، كرديمبررسي 
ي(تفاوت بين نرخ بهره واقعپولي درآمريکاهايسياستپولي کشورهاي عضو اوپک با هايسياست

را (قدرت خريد نفت) در کشورهاي عضو اوپک آمريکا و کشورهاي عضو اوپک) بر "درآمد واقعي نفت"
ثر بر ؤمزيرا شناخت عواملاست؛ل درآمد واقعي نفت يتحله وين امر، تجزيل ايدل.كنيمميبررسي 

کار مطالعه روند قدرت خريد نفت در اين کشورها را وتواند سازدرآمد واقعي نفت در اين کشورها، مي
نفت از متغيرهاي کليدي براي کنترل نوسانات متغيرهاي کلان يچرا که درآمد واقع؛ نشان دهد

رود. براي ه شمار مين کشورها بيايريزي توسعه براگذاري در برنامهاقتصادي و کنترل ريسک سرمايه

دهد.اين معادله عرضه ظرفيت ايجاد ذخايرتجاري نفت را به دست مي.١
٢.Oilinv،تقاضاي ذخاير تجاري نفتRIR ،نرخ بهره واقعي آمريکاFSP   هـا نفـت،  اختلاف بين قيمت اسـپات و قيمـت آتـي

lndPت صنعتي.حجم توليدا
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لگاريتم قيمت دهيم.بسط مدل، ابتدا تغييرات قيمت اسمي  نفت در کشورهاي عضو اوپک را شرح مي
اسپات يک کالا بر حسب پول رايج يک کشور خاص برابر است با مجموع لگاريتم برابري نرخ ارز (ارزش 

تم قيمت اسپات نفت  بر لگاريعلاوه ه واحد پول داخلي کشورهاي صادرکننده نفت بر حسب دلار) ب
حسب دلار.

ر يعضو اوپک بر حسب پول داخلي به شرح زيواقعي نفت در کشورهايرات درآمديمعادلات تغ
:١است

)٢٨(cjj sss /$$/ +=
عضو يکشورهايکه از انحراف نرخ ارز واقعيرات نرخ ارز واقعييم تغيقصد دارکردن مدل،يواقعيبرا

حاصل کايعضو اوپک با آمريکشورهاياز تفاوت نرخ بهره واقعيناشن انحراف،يکه ارا کا يمراوپک و آ
که رابطه بين نرخ ارز واقعي يک کشور عضو اوپک وآمريکا (رابطه بالارابطهم. لذا يدست آوره ب،شوديم

:٢شودبه شکل زير  بيان مياست، مبادله بين دو کشور) بر اساس مدل درونبوش 
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آن در کشـور  بلندمـدت واقعـي نفـت از مسـير    انحـراف درآمـد  رابطـه ،۲۸و ۲۷هـاي رابطـه ترکيب با
:٣ديآيدست مه ب) بر اساس مدل دورنبوش(صادرکننده

)۳۰()()()( /$/$$/$/// ccjjcjcj ssssss -+-=-
يبـرا شـد، ان ي ـلار بآن بـر حسـب د  بلندمدتواقعي نفت از مسير که انحراف درآمد۲۹رابطهبا لحاظ 

 ـي ـزرابطـه ، طبق مدل جهـش درونبـوش   بلندمدتمحاسبه تغييرات نرخ واقعي ارز از مسير  دسـت  ه ر ب
د:يآيم

١.
js ،(مانند قيمت نفت به ريال) قيمت اسمي نفت بر اساس پول رايج يک کشور

$/jsنرخ ارزاسمي درکشورj ام (ارزش هر

ريال به دلار)، 
cs /$

به دلار.قيمت روز نفت

٢.)( jj pp )(ام از مسير بلندمدت،jکننده درکشورانحراف شاخص بهاي مصرف- $$ pp انحـراف شـاخص بهـاي    -

کننده آمريکا از مسير بلندمدت،مصرف
$pننده در آمريکا،کشاخص بهاي مصرف

$pها در ميانگين بلندمدت شاخص قيمت

آمريکا،
jpکننده درکشورشاخص بهاي مصرفj ،ام

jpکننده کشورمدت شاخص بهاي مصرفميانگين بلندj،ام(
$/js نرخ (

ام (مانند ارزش هر ريال به دلار)، jارز اسمي در کشور 
$/js نرخ ارز اسمي درکشـورj  ،ام در بلندمـدت

ji    نـرخ بهـره اسـمي

ام، jدرکشــور 
$i ،ــرخ بهــره اســمي آمريکــا )(ن jpE Dــورم انتظــاري درکشــور )(ام، jت $pD ،تــورم انتظــاري در آمريکــا

cc ss /$/$ )(سير بلندمدت، انحراف قيمت واقعي نفت از م- $/$/ jj ss اي عضو اوپک از انحراف نرخ ارز واقعي کشوره-

مسير بلندمدت.
٣.)( $/$/ jj ss انحراف قيمت نفت اوپک از مسير بلندمدت، -
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درآمد واقعي نفت در کشورهاي عضو اوپک تابعي از اختلاف نرخ سوي،ک يکند، از يان ميبرابطهن يا
١است.آمريکا يتابعي از نرخ بهره واقع،گريدسوياز ده آمريکا وبهره واقعي آنها و ايالات متح

تواند تا جايي م مياjر درکشو(قدرت خريد نفت)واقعي نفتکه درآمددهدنشان ميبالا رابطه
يا نرخ بهره باشد وترينپايآمريکاييک کشور نسبت به نرخ بهره واقعيافزايش يابد که يا نرخ بهره واقع

آمريکاياگر نرخ بهره واقعكندبيان ميرابطهديگر، اين بيانبه ين باشد.به نسبت پايآمريکايواقع
واقعي نفتدرآمد، باشدآمريکاتر از نرخ بهره واقعيينم پاياjر يا نرخ بهره واقعي درکشوکاهش يابد و

دست آوردن درآمد واقعي نفت (قدرت ه براي ببد.يام افزايش مياjدرکشورنفت)ي(قدرت خريد واقع
(ارزش واحد پول داخلي کشورهاي م ابتدا قيمت نفت به دلاراjخريد نفت) درکشور را در نرخ ارز 

برايکنيم.سيم ميقم تاjها درکشورشاخص قيمتصادرکننده نفت بر حسب دلار) ضرب نموده و بر
زير را در يم" مدل اقتصاد سنجاjکشورواقعي دربر درآمدآمريکادرياوت نرخ بهره واقعتفتأثير"آزمون 
:گيريمنظر مي
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، تابعي از تفاوت ماjکشورنفت) دري(قدرت خريد واقعواقعي نفتلگاريتم درآمد٢،بالارابطهبر اساس 
با توجه به اينکه در .استم و همچنين نرخ بهره واقعي در آمريکااjکشورآمريکا وقعي درنرخ بهره وا

رنرخ بهره واقعي) بر قيمت واقعي  نفت يي(تغپولي آمريکاهايسياستتأثيربه دنبال بررسي پژوهشاين 
هستيم. بدين کشورها) (قدرت خريد واقعي نفت در اين و درآمد واقعي نفت در کشورهاي عضو اوپک

١.
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کننده واقعي نفت در کشور صادردر قالب اين مدل، اثر تغييرات  نرخ بهره واقعي آمريکا، بر درآمدروي،
. ١شودنفت بررسي مي

جير نتايو تفسمدليآزمون تجرب.٢

زير يسنجمعادله اقتصاد ،نفتيجهانيآمريکا بر قيمت واقعيتغييرات نرخ بهره واقعتأثيربراي آزمون 
:كنيمميبرآورديزمانيسرهايدادهبا استفاده از  را 
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هايسياست(امريکاينرخ بهره واقعبا افزايش در، به بيان ديگرباشد.b>0رود ضريبانتظار مي
نفت يانبساطي پولي قيمت واقعهايسياستنفت کاهش يابد و در شرايطيپولي انقباضي) قيمت واقع

.٢افزايش يابد

۲۰۰۸-۱۹۹۰دوره در OLSبرآورد ضرايب مدل با استفاده از روش.۱جدول 
D.W.F

۲
RLog(RIR)Const.

۱۲/۱۲۲/۱۳۴۲/۰۴۹/۰-)۶۳/۳-(۸۸/۳)۷۱/۱۷(Log(WTI) ۱رگرسيون
۱۸/۱۵۷/۱۲۴۱/۰۵۰/۰-)۵۴/۳-(۸۲/۳)۸۴/۱۶(Log(Brent) ۲رگرسيون
۱۵/۱۹۳/۱۱۳۹/۰۴۹/۰-)۴۵/۳-(۷۰/۳)۳۱/۱۶(Dlog(Bubai) ۳رگرسيون

0Hفرض بامحاسباتي tارقام داخل پرانتز آماره *

، n=20وa=.010يواتسون برا-نيآماره دورب.=۶.۰۱Fطبق جدول آزمونمقدار آماره*
. استud=/151و ld=/950نييحدود بالا و پايدارا

رابطه انگريکه باست علامت ضريب متغير توضيحي مدل مطابق انتظار منفي دهد،نتايج نشان مي
هاي نفتي) و قيمت واقعيه واقعر در نرخ بهريي(تغپولي ايالات متحده آمريکاهايسياستمنفي بين 
وجود ،پاياست. بنابراين، هاي رگرسيوني بالااخلال مدلاجزايدهد،. نتايج نشان مي٣باشديشاخص م

. يابـد چنانچه سياست پولي آمريکا انبساطي باشد، نرخ بهره واقعي آمريکا کاهش، در نتيجه قيمت واقعي نفت افـزايش مـي  .١
کننده ديگر تفاوت بـين نـرخ بهـره واقعـي آمريکـا و      منفي باشد. افزون بر اين، عامل تعيين2bرود ضريب بنابراين، انتظار مي

ه واقعـي آمريکـا   تـر از نـرخ بهـر   م پاييناjکشورهاي صادرکننده نفت عضو اوپک است. بدين معنا که اگر نرخ بهره واقعي کشور
نيـز منفـي   1bرود، علامـت يابد. بر اين اساس انتظار ميم افزايش مياjباشد، درآمد واقعي نفت (قدرت خريد نفت) در کشور

باشد.
نامه دکتري سيد به پايانيرهاي مدلآزمون پايايي تفاضل مرتبه اول متغمدل ومتغيرهايسطحپاياييبرای مشاهده آزمون.٢

ی مراجعه شود.صاد دانشگاه علامه طباطبائالدين در دانشکده اقتمحمد شمس
، فاقد خودهمبستگي است. با اين وجود، ۳و۲هاي دهد اجزاي اخلال رگرسيونآماره دوربين ـ واتسون محاسباتي نشان مي .٣

تـوان  واتسون قرار دارد. بنـابراين، نمـي  -اصله حد بالا و پايين آماره دوربيندر ف۱واتسون محاسباتي رگرسيون -آماره دوربين
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د.شويمدييأشاخص تيهانفتيواقعهايقيمتبين نرخ بهره واقعي آمريكا و بلندمدتيك رابطه 
جزء يخودهمبستگنبودنان نسبت به فرض ياطمدليل نبودبه ، ۱ون يدررگرس،طور که اشاره شدهمان

آزمون و را مدل يرهايمتغيياين منظور ابتدا پايايم. برايماهانه" استفاده کردهايداده"اخلال مدل، از
مت يکا و قيآمرير ماهانه نرخ بهره واقعيمتغدهد،يج نشان مي. نتاكرديميبررسرا آنها يدرجه جمع

توانند بدون تحقق ير مين دو متغيا،نيباشند. بنابرايک مياز درجه يجمعWTIاسپات نفت يواقع
ماهانه هايدادهج مدل با استفاده از ينتاشود،يطور که مشاهده مون کاذب همگرا باشند. همانيرگرس

د ييأنفت را تيمت واقعيرات قيي) بر تغينرخ بهره واقعرييکا (تغيآمريپولهايسياستتأثيرز ين
نفت يمت واقعيقمدتکوتاهرات ييدرصد تغ۹۱ست که ان معنيبد)۹۱/۰(ن مدل ييب تعيکند. ضريم

WTIنبوداست که ۷۸/۱واتسون مدل -نيدهد. آماره دوربيح ميکا توضيآمريرا نرخ بهره واقع
۸۸/۰کا يآمريه واقعنفت نسبت به نرخ بهريجهانيمت واقعيکند. کشش قيد ميرا تأييخودهمبستگ

نرخ مدتکوتاهدهد در ينشان مپيشينج مرحله ين مرحله با نتايج ايسه نتايدست آمده است. مقاه ب
. استدر بازار اسپات نفت WTIنفت يمت واقعيرات قييثر بر تغؤن عامل ميترکا مهميآمريبهره واقع

(نفت) خارج شده و وارد ياساسيکند تا از بازار کالاهايمق يگذاران را تشوهيش در نرخ بهره، سرمايافزا
ن موضوع باعث حرکت پول از بازار کالاها يبرخوردار است. ايت بالاتريبازار اوراق قرضه شوند که از جذاب

(نفت) به ياساسيشود. لذا در اثر حرکت پول از بازار کالاهايميمالويارز،يپوليبه سمت بازارها
ياساسيمت کالاهاي، قياساسيو کاهش مبادله در بازار کالاهايمالويارز،يپولياسمت بازاره

دو دسته تأثيرنفت تحت يمت جهانيتوان گفت که قيدست آمده مه ج بيابد. بر اساس نتاييکاهش م
ثرند (اثرؤها ممتيقيريگبر شکليعوامل مالمدتکوتاهاست. در ٢يو عوامل مال١نياديعوامل بن

نفت خام يمت جهانيکشش ق، ثرند. لذاؤها ممتيقيريگن در شکلياديعوامل بنبلندمدت)، اما در يمال
شتر است.يسالانه بهايدادهماهانه نسبت به هايدادهکا با استفاده يآمرينسبت به نرخ بهره واقع

يبررسرانفت يجهانگيري قيمتشکلوارد کردن ذخاير تجاري نفت در مدل سازوکاربا ،در ادامه
يبررسرا يالمللنينفت بازار بيمت واقعيکا بر قيآمرينرخ بهره واقعتأثيرپيشيندر بخش .كنيممي

يواقعبلندمدت را نرخ بهرهدرنفتيواقعمتيرات قييتغدرصد۵۰ک بهينزدشد. مشاهده كرديم
تقاضاي ذخاير تجاري نفت است.نفت،يواقعکننده قيمت گر تعيينياز عوامل ددهد،يح ميتوضکايآمر
برثرؤم. از عوامل ميپردازيتابع تقاضاي ذخاير تجاري نفت مين مدل به بررسييتبيبرا،ن بخشيدر ا

ميزان برثرؤ(منفتيهاتوان به تفاوت قيمت اسپات و قيمت آتييتقاضاي ذخاير تجاري نفت م
بازي براي نگهداري دهنده  بازدهي سفتهلاف نشاناين اخت.كرداشاره نگهداري ذخاير تجاري نفت)

. هرچه اين تفاوت اندک باشد به معني بازدهي بالاتر معامله بوده و اثر مثبت بر استذخاير تجاري نفت 

نسبت به فرض وجود خودهمبستگي بر اساس اين آماره اظهار نظر نمود. براي دستيابي به نتـايج قابـل اتکـا، رگرسـيون را بـا      
نتايج به دسـت آمـده و اجتنـاب از رگرسـيون     هاي ماهانه برآورد كرديم. براي اطمينان نسبت به قابليت اتکا بهاستفاده ازداده

كنيم.هاي بالا را آزمون ميـ گرانجر پايايي اجزاي اخلال رگرسيوناي انگلکاذب با استفاده از روش دو مرحله
1. Fundamental Effects 2. Financial Effects
2. Financial Effects
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شده که ارائه۲در جدول OLSب مدل به روشيبرآورد ضرا.عکسبرتقاضاي ذخاير تجاري نفت دارد و
ير تجاريجاد ذخايايکا و تقاضايآمرينرخ بهره واقعيعنير يذخاينه نگهداريهزن يدهد بينشان م

ر يذخايتجاريکا و تقاضايآمريد ناخالص داخلين توليب،نيابرافزونوجود دارد. ينفت رابطه منف
يرر تجايذخايموجودابد،ييش ميافزايدات صنعتيکه توليزمان،گريدبيانوجود دارد. به يرابطه منف

.استير نفت منفيجاد ذخايايو تقاضاريسكرين متغيرابطه بر).ي(برداشت ذخاابديينفت کاهش م
نفت نسبت ير تجاريصاحب ذخاينفتيهاشرکت، يسک اقتصاديش مخاطره و ريکه با افزاين معنيبد

با کاهش در ،جهيدر نتخواهند کرد.اقدام نفت يتجارريبه عرضه ذخانان بوده وينده نااطميبه آ
م بود.ينفت روبه رو خواهيرتجاريذخايموجود

-١٩٩٠دوره در OLSنفت  با استفاده از روش ير تجاريذخايبرآورد تابع تقاضا. ۲جدول 
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نفت ير تجاريذخاينفت با در نظر تابع تقاضايگذارمتيمدل ق
يدهد، نرخ بهره واقعيج نشان مي. نتاكرديمبرآورد رانفتير تجاريذخايتابع تقاضاپيشيندر بخش 

ينفت اثر منفيرتجاريذخايبر تقاضااست، نفت ير تجاريذخاينه نگهداريکننده هزنييکه تع
منجر نفت ير تجاريکاهش ذخادر نتيجه،به برداشت وياقتصاديهاتيرشد فعال،نيگذارد. همچنيم
در ير تجاريگرفتن ذخا" لزوم در نظررن و شوريزاه،ي"يقات تجربيج تحقينتا،نيبر اافزون. شوديم
ن ينفت در ايواقعمتينفت در قيتجارريت ذخايکند. با توجه به اهميد مييأتنفت را يگذارمتيق

ل يدر قالب تحل،نيشود. همچنينفت ميگذارمتينفت وارد مدل قيتجارريذخايبخش تقاضا
يد ناخالص داخلينفت توليجهانهايقيمترات تقاضا بر ييتغتأثيري) به منظور بررس۱۹۹۹(١کيندايپ

يد ناخالص داخليش توليرود که با افزايوارد مدل شده است. انتظار مير کنترلينوان متغکا به عيآمر
ابد. يش ينفت افزايمت جهانينفت، قيکا و رشد تقاضايآمر
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مدل يرهايسطح متغ،ميو نشان داديبررسرا مدل يرهايسطح متغييايپاپيشين،يهادر بخش
و يبررسرا مدل يرهايتفاضل مرتبه اول متغيايپاADFن با استفاده از آزمونيند. همچنهستايناپا

بلامانع يونيک مدل رگرسياست. لذا استفاده از آنها در يمدل پايرهايم تفاضل مرتبه اول متغينشان داد

1. Pindyck, Robert
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کا و يآمرين نرخ بهره واقعيون کاذب وجود ندارد. مطابق انتظار رابطه بينسبت به تحقق رگرسيو نگران
ن پاداش يمت نفت مثبت و رابطه بيو قيدات صنعتين توليرابطه ب،يمنفWTIنفت يواقعمت يق
نفت بر ير تجاريذخايتابع تقاضاطريقر از ين متغي. ااستيمنفWTIنفت خام يواقعمتيسک و قير
ب مثبت است. يضريها و اسپات نفت دارايمت آتياختلاف قريگذارد. متغينفت اثر ميواقعمت يق

نفت وجود دارد.يهايمت اسپات نفت و آتين قينه رابطه بيدر زميمختلفيهادگاهيم دينشان داد
مت نفت در يش قيدهنده انتظارات نسبت به افزاها و اسپات نفت نشانيمت آتين قيش اختلاف بيافزا

مت در يش قيو باعث افزاداشتهاثر مثبت يفعلهايقيمتنده بر يمت در آيش قينده است. انتظار افزايآ
شود يکه مشاهده مطورد مثبت باشد. همانير در مدل باين متغيب ايضر،نيشود. بنابرايميدوره جار

کند و فرضيد مييب را تأيضريمعنادارtدست آمده با علامت مورد انتظار انطباق دارد. آماره ه ج بينتا

0Hيهاتينفت به حجم فعاليمت واقعيکشش قج،يشود. بر اساس نتايبر صفر بودن آن رد ميمبن
مت يکا، قيآمريش در رشد اقتصاديک درصد افزايدهد،ين موضوع نشان مي. ااست۴۶/۰ياقتصاد

نفت خام يمثبت و معنادار تقاضاتأثيرده دهنن امر نشانيا.دهديش ميدرصد افزا۴۶/۰نفت را يواقع
کا يآمرينفت خام نسبت به نرخ بهره واقعيواقعمت يکشش ق،نيبر اافزوننفت است. يواقعمت يبر ق
يواقعمتيکا قيآمريک درصد کاهش در نرخ بهره واقعيدهد با ين مقدار نشان ميدرصد است. ا-۵۲/۰

ها و اسپات يمت نفت آتين قيک واحد اختلاف بيدهد ينشان مج يابد. نتاييش ميدرصد افزا۵۲/۰نفت 
متيقيريگثر شکلؤماز عوامل مهم وانتظارات. دهديش ميمت نفت اسپات را افزايدرصد ق۰۶/۰
ها و اسپات نفت استفاده يمت آتين قياز اختلاف بانتظارات،تأثيريريگاندازهينفت است. برايواقع
يابد، به معنايش يو اسپات نفت افزاهاين آتيدهد هر چه اختلاف بيان مر نشين متغي. اكنيممي
يفعلهايقيمتاسپات نفت بر يمت آتيش مورد انتظار در قي. افزااستاسپات يمت نفت آتيش قيافزا

را فعالان بازار يزشود، يميمت اسپات نفت فعليش در قيو باعث افزاداشتهمثبت تأثيراسپات نفت 
ابد.يش ينفت افزاهايقيمتنده يرند در آانتظار دا

گسترش مدل 
نفت به واقعيبر قيمتهاي پولي آمريکا (تغيير نرخ  بهره واقعي امريکا)تأثير سياستپيشيندر بخش 

(تغيير نرخ بهره واقعي امريکا) و هاي پولي آمريکا. در اين قسمت تأثير سياستكرديمبررسي را دلار 
(تفاوت بين نرخ امريکاهاي پولي دري پولي کشورهاي عضو اوپک با سياستهااختلاف بين سياست

(قدرت خريد واقعي نفت) در "درآمد واقعي نفت"بهره واقعي امريکا و کشورهاي عضو اوپک) بر
ثر بر درآمد واقعي نفت در اين کشورها ؤ. زيرا شناخت عوامل مكنيمبررسي ميرا کشورهاي عضو اوپک 

چرا که درآمد واقعي نفت ر مطالعه روند قدرت خريد نفت در اين کشورها را نشان دهد.کاوتواند سازمي
گذاري در از متغيرهاي کليدي براي کنترل نوسانات متغيرهاي کلان اقتصادي و کنترل ريسک سرمايه

امريکا ر"آزمون تأثير تفاوت نرخ بهره واقعي دبرايرود.ريزي توسعه براي اين کشورها به شمار ميبرنامه
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با توجه به اينکه در اين پژوهش  به دنبال کنيم. را برآورد مي۳۱رابطه ام" jواقعي درکشوربر درآمد
هاي پولي امريکا (تغيير نرخ بهره واقعي) بر قيمت واقعي  نفت و درآمد واقعي نفت بررسي تأثير سياست

تيم، لذا اثر تغييرات در نرخ بهره در کشورهاي عضو اوپک (قدرت خريد واقعي نفت در اين کشورها) هس
كنيم. در واقعي امريکا در قالب اين مدل بر درآمد واقعي نفت در کشور صادرکننده نفت را بررسي مي

ايم که نتايج و برآورد مدل اثرات ثابت را انجام دادهSURهاي به ظاهر غيرمرتبط ادامه، برآورد رگرسيون
كنيم.ائه ميبندي اررا در قسمت جمع

در OLSنفت  به روش ير تجارينفت  با در نظر گرفتن ذخايگذارمتيبرآورد مدل ق. ۳جدول 

٢٠٠٨-١٩٩٠دوره 

D.W.
۲
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استtارقام داخل پرانتز آماره *

اند. در مواجه بودهياديزيرات ساختارييعضو اوپک با تغي، کشورهايمورد بررسيهادر طول سال
يرغم همزمانبه. هستيمياصلاحات ساختاريهابرنامهيعضو اوپک شاهد اجرايکشورهابيشتر

ها در ن برنامهياياجراچگونگيشود که ياز کشورها مشاهده ميها در برخهن برنامياياجرا
از يت در برخيو نظام مالکياسيساختار س،نيابرافزونمتفاوت است. عضو اوپک کاملاًيکشورها

بر سازوکار يثرات متفاوتات و تأتأثيرن عوامل ير شده است. اييدستخوش تغين کشورها به کليا
توان تفاوت در ين اساس نميگذارد. بر ايمياقتصادهايسياستيجه نحوه اثرگذارينتراقتصادها و د
يسرکياز يکا را ناشيالات متحده آمرين کشورها با ايايپولهايسياستاختلاف ينحوه اثرگذار

يح مدل به امکان وجود عوامل تصادفيلازم است تا در تصر،نين و معلوم دانست. بنابرايعوامل مع
بهره برد. ياثرات تصادفيهاتوان از مدلين منظور مياياثرگذار توجه شود. برا

دهد، ايم. همان طور که نتايج نشان ميآرورا برآورد كرده-پارامترهاي مدل را به روش سوامي
دهد هاي پولي منفي و از نظر آماري معنادار است. اين ضريب نشان ميضريب متغير اختلاف سياست

در کشورهاي عضو اوپک کشش درآمد واقعي نفت اين کشورها به اختلاف نرخ بهره واقعي اين که 
است که اختلاف معناداري با اين ضريب در مدل اثرات ثابت -۳۳/۰کشورها با ايالات متحده آمريکا 

علت اثرات تصادفي مقطعي با اثرات ثابت مقطعي متفاوت است. گفتني است که به،ندارد. با اين وجود
نامتوازن
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۲۰۰۸-۱۹۹۰دوره در يبرآورد مدل اثرات تصادف. ۴جدول 
FD.W.

۲
RLog(DRIR)Const.رديفمتغير وابسته

۰۶/۴۱۸/۲۰۶/۰
۳۳/۰-
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۸۱/۲
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د ندارد. نتايج هاي تابلويي امکان برآورد اثرات تصادفي مقطعي و زماني به طور همزمان وجوبودن داده
کند. بنابراين، افزايش در اختلاف بين هاي پژوهش را تأييد ميبرآورد مدل اثرات تصادفي نيز فرضيه

نرخ بهره ايالات متحده آمريکا و کشورهاي صادرکننده نفت باعث کاهش در قيمت واقعي نفت در اين 
قعي نفت در کشورهايي که دهد، کاهش در قيمت واشود. همان طور که نتايج نشان ميکشورها مي

نظام ارزي ثابت دارند، کاهش در قيمت واقعي  نفت بيشتر از کشورهايي است که داراي نظام ارزي 
شود، شود که اثراتي که در جزء اختلال مدل وارد ميشناور هستند. در مدل اثرات تصادفي فرض مي

در طول زمان ثابت نبوده و متغيرهايي تصادفي هستند. 

دوره در ٢کپارچهييونيمدل اثرات ثابت در برابر مدل رگرس١يصيآزمون تشخ.۵جدول 

۱۹۹۰-۲۰۰۸
احتماليدرجه آزادآماره آزمونآزمون

F(۷۵/۳۱)۶/۳۶(۰۰۰/۰اثرات متقاطع (آزمون
2c(۴۲/۳۱۹۰۰۰/۰اثرات متقاطع (آزمون 

F(۰۱۶/۱)۳۶/۱۳(۴۲/۰مان (آزمونآزمون اثرات ز
2c(۷۵/۱۸۱۳۱۳۰۹/۰آزمون اثرات زمان (آزمون

F(۳۱/۱۷)۳۶/۲۲(۰۰۰/۰آزمون اثرات زمان /اثرات متقاطع (آزمون 

2c(۹۷/۱۴۶۲۲۰۰۰/۰آزمون اثرات زمان /اثرات متقاطع (آزمون

براساس نتايج ايـن دو آزمـون   ،شود. بنابراينفرض نبود اثرات متقاطع رد مي2cو Fت متقاطع هاي اثرات ثابطبق آزمون.١
و Fکند. به منظور بررسي "اثرات ثابـت زمـاني" از دو آزمـون    مدل اثرات ثابت به نحو بهتري رفتار متغيرهاي مدل را تبيين مي

2cشود. براي اطمينان نسبت به تصـريح مـدل آزمـون    شود. طبق اين دو آزمون فرض اثرات ثابت زماني رد نمياستفاده مي

دهـد  ده است. نتـايج نشـان مـي   آزمون ش2cوFهاي مشترک "اثرات ثابت متقاطع" و "اثرات ثابت زماني" با استفاده از آزمون

شود. بنابراين، مدل اثـرات ثابـت در برابـر مـدل رگرسـيوني يکپارچـه       در هر دو آزمون رد مي0Hطبق آزمون مشترک فرض 
شود. به بيان ديگـر،  ميشود. براي تعيين استفاده از مدل اثر ثابت در مقابل مدل اثر تصادفي آزمون هاسمن انجام پذيرفته مي

).۲۰۰۳هاي تابلويي آزمون هاسمن است (يافي، ترين آزمون براي تعيين نوع مدل دادهرايج
گزارش شـده اسـت. آمـاره آزمـون داراي     Eviewsافزاربا استفاده از خروجي نرم۶نتايج مربوط به آزمون هاسمن در جدول .٢

براين دلالت دارد که اثرات متقاطع تصادفي 0Hشود.  فرض است. در اين جدول اثرات متقاطع تصادفي آزمون مي2cتوزيع 

است.0Hشود، نتايج حاکي از ردشدن فرض وجود نداشته و مدل به درستي تصريح شده است. همان طور که مشاهده مي
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يد به صورت اثرات تصادفيح مدل به صورت مدل اثرات ثابت نادرست است و مدل بايتصر،نيبنابرا
.شودح يتصر

ح مدل هاسمنيآزمون تصر. ۶جدول 
احتماليدرجه آزاد2cآماره خلاصه آزمون

١۴۲۰۱/۱۵۱۰۰۰۱/۰يدفاثرات متقاطع تصا

يب مدل اثرات ثابت واثرات تصادفيسه ضرايمقا.۷جدول 
احتمالانس تفاوتيواريمدل اثرات تصادفمدل اثرات ثابتريمتغ

Log(DRIR)۲۷۰/۰-۳۳/۰-۰۰۰۳/۰۰۰۰۱/۰

ينفت در کشورهايمد واقعتواند رفتار درآيميبهترنحوبه يدهد مدل اثرات تصادفيج نشان مينتا
يکشـورها گونـه شـرح داد   ني ـتـوان ا يجـه را م ـ ين نتي ـح دهـد. ا يصادرکننده نفت عضو اوپک را توض

يو اقتصـاد ياس ـيسيسـاختارها يهستند کـه دارا ينامتجانسيصادرکننده نفت عضو اوپک کشورها
يپـول هـاي سياسـت يذارشود که نحـوه اثرگ ـ ين کشورها باعث مياينظام اقتصادتفاوت درمتفاوتند.

٢.گر تفاوت داشته باشديکدين کشورها با ينفت در اي) بردرآمد واقعير نرخ بهره واقعيي(تغالات متحدهيا

شود. در اين آزمـون ضـرايب   به منظور مقايسه نتايج مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفي "اختلاف واريانس" ضرايب مقايسه مي.١
آورده شده است. بر اساس نتايج به دست آمده واريـانس تفـاوت ضـرايب دو    ۹تا ۵هاي شوند. نتايج در جدولمدل مقايسه مي

شود.است، لذا فرض اختلاف در واريانس ضرايب دو مدل رد مي۰۰۰۱/۰ا اينکه احتمال برابر است. با توجه ب۰۰۰۳/۰مدل 
هاي پولي آمريکا بر درآمد واقعي نفت در اين کشورها همان طور که در آزمون تجربي مدل ديديم، براي بررسي تأثير سياست.٢

غير توضيحي مدل استفاده شـد. بـدون ترديـد نحـوه اجـراي      از اختلاف بين نرخ بهره واقعي اين کشورها و آمريکا به عنوان مت
هاي انتقال سياست پولي در اين کشورها نيز يکسان هاي پولي در کشورهاي عضو اوپک متفاوت است. همچنين، کانالسياست

وپـک دارد.  هاي پولي در کشورهاي اسلامي تفاوت معناداري با ساير کشورهاي عضو انيست. نظام بانکداري و ابزارهاي سياست
سـازي در قالـب مـدل اثـرات     هاي تعديل در برخي از اين کشـورها نحـوه مـدل   افزون بر اين، تحولات اقتصادي و اجراي برنامه

کند.تصادفي را توجيه مي
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يريگجهيو نتيبندجمع.۳

هايسياستتأثيرن ينفت و همچنيجهانهايقيمتکا بر يآمريپولهايسياستتأثيرپژوهشن يدر ا
در يک مدل نظرين منظور يايبرا.كرديمآزمون را عضو اوپک يکشورهايعکا بر درآمد واقيآمريپول

را مت کالاها يبر قيپولهايسياستيکار اثرگذاروو سازكرده ه يارارا قالب مدل جهش دورنبوش 
م يتقسيصنعتيو کالاهاياساسين مدل کالاها به دو دسته کالاهاي. در قالب اكرديميبررس

شوند. يم
يپولهايسياستن اساس يبر ا.ستيکسان نييپولهايسياستواکنش کالاها نسبت به ،نيبنابرا

يبازش نرخ بهره و رشد سفتهيگذار است. با افزاتأثيرن کالاها يمت اير در نرخ بهره بر قييدر قالب تغ
ار اوراق قرضه و به سمت بازشدهپول از بازار کالاها خارج يمالير بازارهايدر بازار اوراق قرضه و سا

در قالب ،نيشود. بنابرايممنجر ن کالاها يمت ايکند. خروج پول از بازار کالاها به کاهش قيحرکت م
منجر چون نفت ييمت کالاهاير در قييتواند به تغيبهره ميهار در نرخييتغپژوهشن يايمدل نظر

شد. دسته يبررسياساسيلاهامت کاين مدل دو دسته عوامل اثرگذار بر قين در قالب ايشود. همچن
کنند. ين مييرا تعبلندمدتدر ياساسيکالاهاهايقيمتن مشهورند روند يادياول که به عوامل بن

ن ياديشوند. عوامل بنيرا باعث ممدتکوتاهها در متيرات قييمعروفند تغيدسته دوم که به عوامل مال
ن ييرا تعبلندمدتهايقيمتو تقاضا روند ثر بر عرضهد عرضه و تقاضا و مجموعه عوامل مؤمانن

مختلف مانند بازار اوراق قرضه و بازار سهام باعث يبازارهاياز جمله  بازدهيکنند. عوامل ماليم
ک مدل يدر قالب ياد شده راسازوکار مقالهنيشوند. در ايمبلندمدتير تعادليمت از مسيجهش ق

بر اساس كرديم.ح يتشررا ن ياديو بنيو دسته عوامل مالدياثرگذارمسيرهايو كردهح يتشرينظر
ي، برنت و نفت دوبWTIيعنينفت شاخص هايقيمتکا بر يآمريپولهايسياستتأثيرن مدل، يا

از ياساسيمت کالاهايبر قيپولهايسياستيگذاري اثرهامسيرابتدا به قرار گرفت،آزمون مورد 
نفت به هايقيمتبر يپولهايسياستياثرگذارمسيرهاييه طور کلم. بيجمله نفت پرداخت

م که چگونه ين مقاله نشان داديشود. در ايم ميو ارز تقسيماليعرضه، تقاضا، بازارهامسيرهاي
مدل ،گذارد. در ادامهياز جمله نفت اثر مياساسيمت کالاهايبر قطريقن يرات نرخ بهره از اييتغ

نفت در يکا بر درآمد واقعيآمريپولهايسياستتأثيريشد و در قالب مدل نظربسط و گسترش داده
ر اختلاف يو متغكردهاستفاده ييتابلوهايدادهن منظور از ي. بدكرديميبررسرا عضو اوپک يکشورها

،ني. همچنكرديموارد مدل يحير توضيبه عنوان متغرا عضو اوپک يکا و کشورهايآمرينرخ بهره واقع
مدل ،انيپادر ر معنادار نبود.ين متغيب ايکه ضركردهز وارد مدل ينراکايآمرير نرخ بهره واقعيتغم

ک مجموعه يتواند به عنوان ين فرض که اوپک ميمرحله نخست با ا. دركرديمآزمون رامدليتجرب
ن اختلاف يبيج رابطه معنادار و منفي. نتاشدکپارچه برآورد يون يدر نظر گرفته شود، مدل رگرس

کند. يد مييعضو اوپک را تأيکشورهايپولهايسياستکا و يآمريپولهايسياست



۴۳۱۰۷هاي اقتصادي ايران/ شمارهفصلنامه پژوهش

ن تفاوت ين کشورها تفاوت وجود داشته باشد. ايايهاونيب رگرسين ضرايتوان فرض کرد بيم
يهامدلب و هم بر عرض از مبدأين اقتصادها باشد که هم بر شياز تفاوت در ساختار ايتواند ناشيم

ت جذب ي، ظرفياست پوليانتقال سيهاسازوكار،نيگذارد. همچنيک از کشورها اثر ميهر يونيرگرس
کا بر يآمريپولهايسياستيتواند باعث تفاوت در نحوه اثرگذارين اقتصادها ميو اندازه ايمنابع ارز

يپولهايسياستتأثيرنحوه در يا تفاوتيله که آأن مسيايبررسين کشورها شود. برايايدرآمد واقع
ن  از يو همچنياثرات ثابت، تصادفيهاتوان از مدلين کشورها وجود دارد، ميايکا بر درآمد واقعيآمر

ب مدل استفاده کرد. در مدل اثرات ثابت يبرآورد ضرايرمرتبط برايبه ظاهر غيهاونيمدل رگرس
، اما تفاوت در عرض از مبدأت استمختلف متفاويکشورهايهاونيب رگرسيشود که شيفرض م

ب يشود که شيز فرض مينياست. در مدل اثرات تصادفيو مقطعياز اثرات ثابت زمانيناش
يها به اثرات تصادفمدلاما تفاوت در عرض از مبدأکسان است،يمختلف يکشورهايهاونيرگرس

شود که تفاوت در يدر نظر گرفته ميو زمانيعمقطيها اثرات تصادفن مدليدر اشود.ينسبت داده م
با راشود. لذا در ادامه، مدل يدر جزء اختلال مدل در نظر گرفته مير تصادفيک متغياثرات به صورت 

ر يب متغي، ضريدهد در مدل اثرات تصادفيج نشان مي. نتابرآورد كرديمياستفاده از مدل اثرات تصادف
دهد که در يب نشان مين ضريمعنادار است. ايرو از نظر آمايمنفيپولهايسياستاختلاف 
ن کشورها با ياين کشورها به اختلاف نرخ بهره واقعينفت ايعضو اوپک کشش درآمد واقعيکشورها

ن يب در مدل اثرات ثابت ندارد. با اين ضريبا اياست که اختلاف معنادار-۳۳/۰کا يالات متحده آمريا
است که به علت نامتوازن گفتنيمتفاوت است. يثابت مقطعبا اثراتيمقطعياثرات تصادف،وجود
به طور همزمان وجود ندارد. يو زمانيمقطعيامکان برآورد اثرات تصادفيتابلويهايدادهبودن 

. طبق كرديمهاي مختلفي استفاده از آزمونيتابلويهايدادهبراي تعيين نوع مدل مورد استفاده در 

ح مدل به يتصر،نيبنابرا. شودياثرات متقاطع رد منبودفرض 2cو Fت متقاطع اثرات ثابيهاآزمون
ج نشان ي. نتاشودح يتصريد به صورت اثرات تصادفيصورت مدل اثرات ثابت نادرست است و مدل با

صادرکننده ينفت در کشورهايآمد واقعتواند رفتار دريميبه نحو بهتريدهد مدل اثرات تصادفيم
صادرکننده نفت يکشورهاكه گونه شرح داد نيتوان ايجه را مين نتيح دهد. اينفت عضو اوپک را توض

تفاوت درمتفاوتند.يو اقتصادياسيسيساختارهايهستند که داراينامتجانسيعضو اوپک کشورها
ر يي(تغالات متحدهيايپولهايسياستياثرگذارشود که نحوه ين کشورها باعث مياينظام اقتصاد

طور که در گر تفاوت داشته باشد. همانيکدين کشورها با ينفت در ايدرآمد واقع) برينرخ بهره واقع
نفت يکا بر درآمد واقعيآمريپولهايسياستتأثيريبررسي، برامشاهده كرديممدل يآزمون تجرب

مدل يحير توضيکا به عنوان متغين کشورها و آمريايبهره واقعن نرخ ين کشورها از اختلاف بيدر ا
عضو اوپک متفاوت است. يدر کشورهايپولهايسياستيد نحوه اجراياستفاده شد. بدون ترد

يو ابزارهايست. نظام بانکداريکسان نيز ين کشورها نيدر اياست پوليانتقال سمسيرهاي،نيهمچن
بر افزونعضو اوپک دارد. ديگر يبا کشورهايتفاوت معناداريماسلايدر کشورهايپولهايسياست



...هاي واقعي هاي پولي آمريكا بر قيمتبررسي تأثير سياست۱۰۸

در قالب يسازن کشورها نحوه مدلياز ايل در برخيتعديهابرنامهيو اجرايتحولات اقتصاد،نيا
ين نرخ بهره واقعيدهد که هرچه اختلاف بيج مدل نشان ميکند. نتايه ميرا توجيمدل اثرات تصادف

ن کشورها ينفت در ايمت واقعيابد، قيش يصادرکننده نفت افزايا با کشورهاکيالات متحده آمريا
رد، در يگيش ميدر پيپوليانبساطهايسياستکا يالات متحده آمريکه ايطيابد. در شراييکاهش م

گذاران از بازار اوراق قرضه وارد بازار کالاها هيابد. سرمايياوراق قرضه کاهش ميبازدهمدتکوتاه
مت نفت يمت آنها و انحراف قيش قينفت باعث افزامانندياساسيکالاهايش در تقاضايوند. افزاشيم

شود. يآن مبلندمدتير تعادلياز مس
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