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مقدمه

فت،با گسترش بورس ن ت  ملا ا ع م م  د حج رش و  ي  فت ن ي  گذاري نفت با تغيير بنيادين قيمتسازوكارها
بيجابجاروبرو شده است. انتظارات و ل  و پ هاي ييين بازارهاي مالي وکالا در اثر تغيير بازدهي داراي 

ه سزاسرمايه ي نقش ب ت دارد. يا ي نف ت واقع ر تعيين قيم يکي از مسايل اساسي در تحليل تغييرات ي د
دلار قيمت نفت، توجه به نقش اثرات مالي (وضعيت پولي اقتصاد جهاني، وضعيت بازارهاي مالي و ارزش 

فت) و آمريکا در بازارهاي جه ن ي  ر جا ت ر  ي ذخا ي  ضا ا ق ت و  ي  ن ا د جه تصا ق ا ت  (وضعي دي  ا ي ن ب ت  ا ر ث ا اني) و 
د  ن ه ا خو ر  ي ث أ ت  ، ي س ا س ا ي  ا لاه ا ک ي  ضا ا ق ت و  ه  ض ر ع ر  ب ه  ک ت  س ا ي  ن ا ه ج د  ا ص ت ق ا ي  ت آ ت  حولا ت ز  ا ت  ا ر ا ظ ت ن ا

ي نيستند. هر گذاشت. ل مستقل و عوام رند  ل دا ا هم يک رابطه متقاب ه عوامل ب ن سه دست ت اي روشن اس
ن  ي ا ه  ت س د ه  لس ک ش ر  ا ک و ز ا س ر  د ر  ي ي غ ت ث  ع ا ب ل  م ا و يع م م  ا خ ت  ف ن ت  م ي ق ي  ر ي ر گ د ل  م ا و ع ن  ي د. ا و ش

ر مدلبازارهاي بورس کالاهاي  اساسي، پولي، ارزي و مالي تبلور مي ه د ي است ک ر حال ن د ؛ اي هاي يابد
س ر و ب ش  ق ن  ، ک پ و ا ر  ا ت ف ر ل  ي ل ح ت و  ي  ت ب ا ق لبازي در بورسهاي نفتي و سفتهر ک ش ر  د ي  ت ف ن ي  ا گيري ه

ت خام هقيمت ه خريد  نف ر اين، بازد ن ب ه است. افزو ر گرفت د توجه قرا ر مور ت كمت ي نف د هر -ا ه مانن ک
شود (ارتباط هاي مالي توسط بازيگران بازار نفت مقايسه ميدارايي مالي ديگر هماهنگ با ساير دارايي

ن ن-هاي نفتي)بين بازارهاي مالي و بورس رخ بهره واقعي بر جريا قدينگي بين بازارها و تأثير نوسانات ن
رس و ب و  ي  ل ا م ي  ها ر ا ز ا ب ن  ي ب ي  گ ن ي د ق ن ن  ا ي جر ر  د ر  ي ي غ ت ه  ک ي  ل ا ح ر د  ، ت س ا ه  ت ف ر گ ن ر  ا ر ق ه  وج ت د  ر و هاي م

هاي نفت دارد. بر اين اساس، لازم است گيري قيمتکالاهاي اساسي نقشي مهم در تعيين سازوکار شکل
بتا مدل ه  گيرد  ک ل  ت شک ف ن ر  ا ز ا ب ر  ا فت ر ل  ي حل ت ي  ا ر ب ي  د ي جدي ي ها ول پ ت  (وضعي لي  ا م ت  ا ر ث ا ش  نق ه 

دلار آمريکا در بازارهاي جهاني) و اثرات بنيادي (وضعيت اقتصاد جهاني، وضعيت بازارهاي مالي و ارزش 
و انتظارات توجه نمايد. اقتصاد جهاني و تقاضاي ذخاير تجاري نفت) 

ن  ي ا ر  د س  سا ا ن  ي ا ر  ،پژوهشب فيشر ش  ل جه ب مد ل ا ق ر  نرخ  بهره تأثير تغييرسازوكارد
پک و ا و  عض ت  ف ن ه  د ن ن ک ر د صا ي  ا ه ر کشو ت  ف ن ي  ع ق ا و د  م آ ر د ر  ا  ب ک ي ر م ا ي  ع ق ا وو ل  ي ل ح ت ا  ارايه ر

ز دادهكنيممي ا استفاده ا ر قيمت واقعي هاي سري زماني. ب رابطه تغيير نرخ بهره واقعي امريکا ب
نرخ  بهره واقعي امريکا  هاي تابلويي تأثير تغيير با استفاده از دادهكرده و در ادامه برآوردنفت را

.كنيمآزمون ميرابر درآمد واقعي نفت کشورهاي عضو اوپک

. ادبيات موضوع و چارچوب نظري ١

ياقتصادي، هايپژوهشاقتصادي و در چارچوب پارادايم نئوکلاسيکي حاکم بر متوندر  ل ك ر  طو ه  ب
ه مانندکالاهاي کشاورزي و کالاهايي  ي ل و ا د  ا و م ر  ي ا س و  لا  ط  ، ت ف در چارچوب اقتصاد خرد تحليل ن

ل مي.شوندمي ا تحلي ز کالاه ک ا ر هر ي ازا ر قالب ب ا د ن کالاه ت اي د تحولات قيم س رون ن اسا ر اي شود. ب
گذارد. فرق مي)کالاهاي کشاورزي و نفت(٣و کالاهاي اساسي٢) بين کالاهاي صنعتي١٩٧٥(١اوکان

1. Okun, Arthur 2. Manufactured Goods 3. Basic Commodities
2. Manufactured Goods
3. Bas ic Commodities
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ه دگرگوني ا توجه ب ت تا هاي اساسي در بازار جهانيب ي اس ر مال ازا ر يک ب ت بيشت ر نف ازا ک ب ت اين نف
ر به معني آزاد شدن اين يک بازار محض کالاي انرژي زا. توسعه فناوري اطلاعات و جهاني شدن اين بازا

له م معا ر  ن ه ؛ چو است ن  زما و  ن  ت مکا ز محدودي ا ر  ا ز ا ن ميب زما ر  ر ه د ن  قطه جها ر ن ر ه د ر  تواند در گ
کند. مبناي مقايسه بازده سرمايه در اين بازار با بازارهاي مالي ديگر مانند فرايند معامله بازار مشارکت

ر شکل زوکا ر سا ن ب ر آ ثي أ ت و  ت  ف ر ن زا ا ب ر  ا ه است. ساخت و سرماي م  ر سها ا ز ا را ب فت  ي ن ت جهان گيري  قيم
اييمي ر دا ر  زا ا ر چارچوب  ب د ن  ييتوا ا ر دا ر  د ه ن ان م ز  ي م ن ت خا ف ش ن رز ا ه  ا ک ؛ چر ي کرد ي بررس مال ي  ها

هاي مالي بازارهاي مالي، پولي و ارزي جهاني توسط بازيگران بازار مالي ديگر هماهنگ با ساير دارايي
پذيرند. در شرايط فعلي که بازارهاي مالي به ها انعطافشود. در اين بازارها قيمتنفت با هم  مقايسه مي

ايکديگر پيوند خورده  ، د ر ا د د  و ج و ت  ا ع لا ط ا ع  ي ر س ر  ا ش ت ن ا ن  ا ک م ا و  د  ن شود بازارهاي مالي ستدلال ميا
شود هرگونه تغيير در المللي کارا هستند. افزون بر اين، به هم پيوستگي بازارهاي مالي دنيا باعث ميبين

ي م ث  ع ا ب ژ  ا ر ت ي ب ر آ ت  ص ر ف د  و ج و و  د  و ش ل  ق ت ن م ر  گ ي د ي  ا ه ر ا ز ا ب ه  ب ت  ع ر س ه  ب ر  ا ز ا ب ک  شود  قيمت ي
نظريه پولي، رشد پول و يا انتظار نسبت به رشد آتي هاي مالي در تمام بازارها يکسان باشد. طبقدارايي

ا به بيان ديگر تورم مي ا اين وجود، ممکن است استدلال پول باعث افزايش سريع قيمت کالاها ي شود. ب
واکنش  ه پول  ت عرض تغييرا ه  ت ب ت نسب لندمد ر ب د تنها  و  ت  اس ه  ا چسبند ز کالاه ي ا سيار ت ب قيم د  شو

لانشان مي ا ک ه  ک ي  ل حا ر  د  ، د ميدهن ن  شا ن ش  کن ا و ل  و پ ه  عرض ت  ا ير ي غ ت ه  ب ت  سب ن ي  ساس ا ي  دهند و ها
کند. بنابراين، اگر معياري براي سنجش حساسيت بازار نسبت به تغييرات قيمت آنها به سرعت تغيير مي

توانيم واکنش کالاهاي مختلف نسبت به عرضه غيرمنتظره پول را عرضه پول در اختيار داشته باشيم، مي
ز  و ا ه  ي كرد چسبنده بودن قيمت کالاهاي صنعتي وبررس اين منظر کالاها را با يکديگر مقايسه کنيم. 

يانعطاف م ث  ع ا ب ي  س ا س ا ي  ا ه لا ا ک ت  م ي ق ن  د و ب ر  ي ذ شود، واکنش قيمت کالاها نسبت به تغييرات پ
ه پول  ه عرض ت ب زه، نسب دا ن ا ک  ه ي م کالاها ب ما ت ت  لندمد ر ب د ا  م ا  ، اشد ت ب متفاو ل  ه پو ه عرض غيرمنتظر

هان ميواکنش نش ا ت و ک ر  د س  ا س ا ن  ي ا ر  د. ب ن ه مدت، قيمت کالاهاي اساسي از مسير تعادلي د
ار بلندمدت ب ن  ي نخستي ، برا لندمدت ي ب دل تعا ر  ز مسي ت ا قيم ف  نحرا ا ر  زوكا د شد. سا ف خواه ن منحر شا

توسط دورنبوش به منظور توضيح جهش نرخ ارز از مسير تعادلي بلندمدت آن ارايه شد. براين اساس در 
لباين پژ ا ق ر  د ش  استوه ر سي ي ث أ ت ر  ا ك و ز سا  ، بوش ن ر دو ش  ل جه ني مد ا ت جه يم ق ر  ب ا  ک ي ر م آ ي  ول پ ي  ها

ي١نفت م ل  ي ل ح ت ا  ه ر ک د  ش ي  ح ا ر ط ز  ر ا ر  ا ز ا ب ف  ي ص و ت ي  ا ر ب ش  و ب ن ر و د ط  س و ت ا  د ت ب ا ش  ه ج ل  د م. م ي ن ك
سازي همچون، نفت نيز استفاده کرد.توان از آن براي بازار کالاهاي اساسي  قابل ذخيرهمي

در متون اقتصاد خرد، منظـور از قيمـت کالاهـا، قيمـت نسـبي (     ١  .Relative Prices (   قعـي آنهـا يـا قيمـت وا)Real Prices (
بنابراين، در تمام اين مقاله، منظور از قيمت کالاها، قيمت نسبي کالاها است.  کالاهاست. 
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غ١-١ ر يير در سياست. ت ب ي  ر ا ذ گ ر ث ا ي  ا ه ر ي س م و  ا  ک ي ر م ي) آ ع ق ا و ه  ر ه ب خ  ر (ن ي  ل و پ ي  ا ه

قيمت نفت

ر (هاي پولي ايالات متحده در اين بخش، سازوكارهاي اثرگذاري سياست قعي) ب ا و ه  هر ب خ  ر ن ر  د ر  ي ي غ ت
ح ميقيمت ا شر م ر ت خا ي نف ن بخش مدلدهيم. در واقع، مهمها سازي، تعيين مسيرهاي اثرگذاري تري

تغيير نرخ بهره (هاي پولي امريکا غيرها بر يکديگر است. در اين بخش مسيرهاي اثرگذاري سياستمت

شود. هاي نفت بررسي ميگيري قيمتبر سازوکار شکل)واقعي

(اثرات بنيادي)الف) مسيرهاي اثرگذاري: رفتار عرضه  بازار نفت
هره ب محض  ه  ظري ن ر  ميد ض  فر ي  يع طب ع  ب ا ن م ز  ا ي  ر ا د ر بردار به دنبال حداکثر کردن ارزش هرهشود، بب

هره ه ب ل دور ر طو ر د ز ذخاي ج ا استخرا د  ي سو برداري است. بنابراين، نرخ برداشت (استخراج) در هر فعل
هاي مختلف حداکثر شود. بر اين اساس کند که خالص ارزش فعلي سود دورهدوره را به نحوي تعيين مي

د  ي سو ش فعل ص ارز ه خال خ بهر فزايش نر ا ا يابد و انگيزه براي استخراج در دوره جاري آتي کاهش ميب
ا چه هاي دشوارتري پيش روي بهرهيابد. پرسشافزايش مي ع بايد ب ر دارد که مناب ر منابع طبيعي قرا بردا

ا بهره د و درآمد به دست آمده بايد چگونه هزينه شود؟ آي بردار بايد نقدينگي خود سرعتي استخراج شون
بردار براساس روند تغييرات نرخ گذاري نمايد ؟ بنابراين، بهرهدر بازارهاي مالي سرمايهرا افزايش دهد؟ و

ر در شرايط رقابتي به دنبال حداكثر كردن خالص ارزش فعلي کند. بهرهبهره به عرضه نفت اقدام مي بردا
م ميمنابع است. وي برنامه استخراج خود را به گونه تنظي ي  ت ا قيم ن  ت بي فاو ت ه  د ك و هزينه كن ت  ف ن

 ، د ش ا ب ن ر  ا ر ق ر ب ط  ي ا ر ش ن  ي ا ر  گ د. ا ب ا ي ش  ي ا ز ف ا ه  ر ه ب خ  ر ن ن  ا ز ي م ه  ب ن  ا م ز ل  و ط ر  د ت  ف ن ج  ا ر خ ت س ا ي  ي ا ه ن
دورهبهره ن  ، بي ج استخرا ن  ن كرد يگزي ا جا ب ر  ردا ر ميب كث ا حدا ر ي  فعل ش  رز ا ص  ف خال ي مختل كند. از ها

ا کاهش سوي ديگر، افزايش در نرخ بهره انگيزه براي نگهداري ذخاير تجاري نفت ي کشتي) ر ت رو (نف
.١دهدمي

ب) مسيرهاي اثرگذاري: رفتار تقاضاي بازار نفت ( اثرات بنيادي)
شود. کاهش در نرخ بهره واقعي باعث افزايش تقاضاي کل و در نتيجه، افزايش تقاضاي نفت در امريکا مي

ت ميافزايش تقاضاي امريکا باعث رشد تقاضا در ساير اقتصادها و در نتيجه افزا ف ن ي  اضا ق ت ش  شود. ي
ت مي ف ت ن قيم ش  فزاي ا ث  اع ز ب ي ت ن ف ي ن ي جهان قاضا ت در  ش  فزاي فت ا ي ن ا برا قاض ت  ، ديگر ي  ز سو شود. ا

بيني تحولات هاي نفتي است که خود تابعي از شرايط اقتصادي و پيشخام تابعي از تقاضا براي فرآورده
اقتصادي است.

با افزايش نرخ بهره، هزينه نگهداري ذخاير تجاري افزايش، تقاضاي ايجاد ذخاير تجاري نفت کاهش مي١ يابد، در نتيجه قيمت . 
کند.نفت کاهش پيدا مي
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هاي کالاهاي اساسي (اثرات مالي)الي و بورسج) مسيرهاي اثرگذاري: سازوكار بازارهاي م
يمهم م ر  ا م ش ه  ب ش  ه و ژ پ ن  ي ا ي  ر و آ و ن  ، ع ق ا و ر  د ه  ک ه  ل ا ق م ن  ي ا ل  د م ش  خ ب ن  ي ر رود، بررسي سازوكار ت

د شکلاثرگذاري سياست ر رون ا ب ي امريک ي پول ق بورسگيري قيمتها ز طري ت ا ي نف هاي نفتي است. ها
ر جريان هاي بهره واقعي در اثر سياستتغيير در نرخ ر د ث تغيي ر ايالات متحده امريکا  باع ي د ي پول ها

شود. امروزه ارزش نفت نقدينگي بين بازارهاي بورس کالاهاي اساسي و بازار اوراق قرضه، سهام و ارز مي
هاي مالي بازارهاي مالي، پولي و ارزي جهاني  خام نيز مانند هر دارايي مالي ديگر هماهنگ با ساير دارايي

ر نرخيگران بازار نفت با هم مقايسه ميتوسط باز د ش  فزاي ا ا  زير ؛  هاي بهره واقعي باعث کاهش در شود
ا کاهش قيمت اوراق قرضه فرصت سودآوري در داري و سهام ميقيمت اوراق قرضه، اوراق خزانه شود. ب

لاهاي اساسي هاي کايابد که باعث حرکت نقدينگي از بورسبازان افزايش ميبازار اوراق قرضه براي سفته
شود.به سوي بازارهاي مالي، پولي و ارزي مي

هاي کالاهاي اساسي (اثرات مالي)د) مسيرهاي اثرگذاري: سازوكار بازار ارز و بورس
هاي بهره واقعي در امريکا  باعث تغيير در جريان نقدينگي بين بازارهـاي بـورس کالاهـاي    تغيير در نرخ

هاي بهره واقعي باعث افزايش تقاضا براي دلار امريکا شده افزايش در نرخشود؛ زيرااساسي و بازار ارز مي
بنابراين، به طور کلي افزايش نرخ بهـره در  و افزايش نرخ بهره به معناي سود بيشتر سرمايه گذاران است. 

در مقابل، اگر بانک مرکزي اين کشور اقدام به کاهش نرخ بهره کن ـآمريکا موجب تقويت دلار مي د شود. 
گذاري در آمريکا را کاهش دهند. بر اساس مدل فرانکل گذاران ممکن است سرمايهمدت سرمايهدر کوتاه

:٢شودبه شکل زير در نظر گرفته مي١) رابطه انتظارات بازگشتي٢-٨(
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ين معني که بر اساس اين رابطه، در تعادل بلندمدت، نرخ ارز در سطح تعادلي آن قرار دارد. بد
tt SS =

رود که نرخ ارز به اندازه تغييرات نرخ تورم بلندمدت از سطح تعادلي آن انحراف داشـته  است و انتظار مي
کنـيم کـه   مدت، از اين فـرض اسـتفاده مـي   باشد. براي به دست آوردن نرخ ارز تعادلي کوتاه

t
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. بنـابراين،  ٣هاي بهره واقعي داخلي و خـارجي اسـت  است؛ يعني تغييرات نرخ ارز تابعي از تفاوت در نرخ
.٤توان به صورت زير بازنويسي كردرابطه بالا را مي
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انتظارات بازگشت١ هـاي  براي نخستين بار توسط کينز مطرح شد و بدين معناست کـه اگـر نـرخ   Recursive Expectationي . 
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 D¢+1نرخ ارز تعادلي بلندمدت ( tP  تغييـرات

نرخ تورم بلندمدت.
اين موضوع با عنوان ٣  .Uncovered Interest Parityشـود در صـورت عـدم شـرط آربيتـراژ،      شود که فـرض مـي  شناخته مي

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

ti¢هاي بهره واقعي داخلي و خارجي است.تفاوت در نرخ



...هاي واقعي هاي پولي آمريكا بر قيمتبررسي تأثير سياست۸۶

، مي دوره ر  ر ه د رز  ا خ  ، نر بطه ا ر ن  ي ا س  اسا ر  ايينب پ ت  لندمد ي ب دل تعا ز  ر خ ا ز نر ا د  ن ا و ا  ت ي ر  بالاتر باشد. ت
ر نرخ ه تفاوت د ي ب ن بستگ ح بلندمدت آ ز سط ز ا ر خ ا ف نر هاي بهره واقعي داخلي و خارجي دارد. انحرا

ديگر  ر  ي د قع ا و ه  هر خ ب ه نر ي ب ر بستگ رزش دلا ، ا کا ر آمري ي د قع ا و ه  هر خ ب ش نر فزاي ا ا  ي ش  ز کاه ا ي  جدا
از کشورهاي ديگر داراي اقتصادهاي کشورهاي مؤثر در اقتصاد جهاني دارد. اگر نرخ بهره درآمريکا کمتر 

کنند، روي آورند. گذاران ممکن است به ارزهاي ديگر که سود بهتري ارائه ميمطرح باشد، سرمايه

اي مدل . مفاهيم پايه۱-۲
اين مفاهيم مربوط به سازوکار سياست پولي، ساختار کالاها و نحوه واکنش کالاها نسبت به تغييرات نرخ 

است.بهره و جز اينها
سياست پولي و نرخ بهره واقعي،)أ

بندي کالاها،تقسيم)ب
خنثي بودن پول،)ت
برابري نرخ بهره،)ث
انتظارات عقلايي،)ج
ها نسبت به اخبار بازار: فرضيه بازارهاي کارا،واکنش قيمت)ح
پاداش ريسک.)خ

ت محصولات ١٩٩٤(١براي نخستين بار اسکاچ قيم ر  ي ب مال و  ي  قتصاد ا ن  ل کلا ش عوام ت نق اهمي ه  ) ب
مت کشاورزي اشاره نمود. اما در مقالات بعدي، نرخ ارز تنها سازوكار انتقال سياست ي ق ه  ب ي  ل و پ ي  ا ه

يمحصولات کشاورزي شناخته مي م ل  دلا ست ا  ، چوب ر ا چ ن  ي ا ر  د. د ه ش ر ه ب خ  ر ن ر  د ش  ي ا ز ف ا ا  ب ه  ک د  و ش
ز باداخلي، نرخ برابري پول داخلي با ارزهاي خارجي افزايش مي ل ا ت پو ث حرک و باع د  زار کالاها به ياب

ا کاهش سمت بازار ارز مي ت آنه ت قيم ر نهاي و د ي کاهش  ي اساس ي کالاها د تقاضا ه خو ه به نوب د ک شو
بندي کرد. با اين توان در اين گروه دسته) را نيز مي١٩٨٢و ١٩٨١(٢يابد. مطالعات چمبرز و جاستمي

عرضه پول و درنتيجه تغييرات نرخ هاي کلان  يعني تغييراتوجود، اهميت نرخ ارز نبايد تأثير سياست
هاي پولي هاي کالاهاي اساسي را تحت تأثير قرار داده و کم اهميت نمايد. سياستبهره واقعي بر قيمت

ي ديگر  ي اساس و کالاها ي  د محصولات کشاورز ي مانن ت محصولات ر قيم ز ب ه ني د بست ک اقتصا ر ي ي د حت
اثر دارد.

ا  ر ش  ي پژوه ل نظر ، مد ن بخش ي ا ر  الب ميارايه ميد ق ن  ي ا ر  د ه  م ک هاي پولي توان اثر سياستكني
ا توضيح دهيم. در واقع، مدل بر پايه نظريه  (تغيير نرخ  بهره واقعي آمريکا) بر قيمت کالاهاي اساسي ر

دورنبوش" شکل گرفته است. دورنبوش در مدل خود بر نرخ ارز تأکيد دارد؛ زيرا معتقد "جهش نرخ ارز
ت  ت اسپا ت قيم ر مياس ي تغيي ه راحت ي ب ي خارج ز وجود ارزها ر ر ا ازا ر ب ي د ه اصطلاح چسبندگ و ب د  کن

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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مي ز  ر ا ت  م ي ق ع  ي سر ل  دي ع ت ث  ع ا ب ز  ر ا ي  ضا ا ق ت و  ه  ض ر ع ر  د ر  ي ي غ ت ه  ن و گ ر ه و  د  ر ا د دل ن م ف  خلا ر  د. ب شو
ين  ا ر  د ه  ت ف ر ر  كا ه  ب ل  مد ر  د  ، ه خت ا رد پ ل  و پ د  رش خ  ر ن ح  ر سط د ر  ي ي غ ت ر  ث ا ي  ررس ب ه  ب ا  ه ن ت ه  ک ش  بو ن و ر د

هپژوهش ا ت ف گر ر  ظ ن ر د ن  ا م همز ر  طو ه  ب ا  ر ل  و پ د  رش خ  ر ن و سطح  ل  و پ د  رش خ  ر ن د  ن و ر ر  د ر  ي ي غ ت ر  ايم. ث
پذير بودن قيمت کالاهاي اساسي را بررسي کرده و بر اين نکته تأکيد هاي انعطاففرانکل و اوکان دلالت

يدارند کالاهايي که قيمت آنها انعطاف م ل  ي د ع ت ت  ع ر س ه  ب و  ت  س ا ر  ي ذ اي مالي هشود شبيه داراييپ
و اين کاهش اولاً پيش١هستند د  بيني نشده باشد و . چنانچه نرخ رشد عرضه پول يک درصد کاهش ياب

ا شامل ثانياً انتظار بر اين باشد اين کاهش دايمي باشد، انتظار مي م کالاه ما ت ت  قيم ت  لندمد ر ب د د  رو
مدت قيمت کالاهاي وتاهکالاهاي صنعتي و کالاهاي اساسي به ميزان يک درصد کاهش يابد؛ اما در ک

ر گيرد، نرخ بهره واقعي بايد ثابت يا دست٢صنعتي ر پول در تعادل قرا كم چسبنده است. براي اينکه بازا
افزايش يابد. اما يک شرط آربيتراژ داريم که بايد در بازار کالاهاي اساسي برقرار باشد. چون کالاهاي 

هسازي هستند، نرخ بازدهي اورااساسي قابل ذخيره ن ا ق خز ا ر و ا و  ه  قرض تواند بالاتر از نرخ داري نميق 
سازي (انبارداري) باشد. به بيان هاي ذخيرهمورد انتظار افزايش قيمت کالاهاي اساسي به اضافه هزينه

ديگر، نرخ مورد انتظار افزايش قيمت کالاهاي اساسي به اضافه هزينه نگهداري کالاهاي اساسي بايد 
اسپات ي داراييبرابر با نرخ بهره واقع ت  قيم ر  د ش  ه کاه ت ک ن معناس دا ن ب ي اشد. ا ک ب ريس ن  ي بدو ها

، قيمت  ن ديگر ر بلندمدت باشد. به بيا ر د د انتظا ي مور ک درصد ز کاهش ي د بيش ا اي ي ب ي اساس کالاها
بيني نشده کنيم افزايش پيشکالاهاي اساسي بايد از سطح  بلندمدت خود منحرف شود. حال، فرض مي

رد انتظار بلندمدت عرضه پول رخ دهد، بدون اينکه عرضه فعلي پول تغيير کند. به همين در نرخ رشد مو
رود قيمت تمام کالاها در بلندمدت افزايش ترتيب چنانچه شوک ديگري به اقتصاد وارد نشود، انتظار مي

، در د عرضه پول باشد. بنابراين خ رش ا نر ر بلندمدت برابر ب ت کالاها د ر قيم فزايش د و ا د  اين حالت، ياب
دل ا ع ت ر  د ش  ه مي٣"ج ه  د ه ا ش م ا  يعني قيمت کالاهاي اساسي از مسير تعادلي بلندمدت آنها " ر کنيم. 

کند. جهش مي

الف) انتظارات و پويايي قيمت کالاها: مدل جهش
در واکنش به تغيير در سطح مورد انتظار يـا نـرخ    مفهوم جهش قيمت کالاهاي اساسي"  در مدل قيمت، "

گيريم. "قيمـت  شود. در اين مدل قيمت، دو دسته از کالاها را در نظر مينشان داده ميرشد عرضه پول

٤"کالاهاي اساسي
cp      مواد اوليه، محصولات کشاورزي، فلزات، نفـت و جـز اينهـا) و "قيمـت کالاهـاي )

"صنعتي
mpتوان تمام کالاهاي اساسي را بـا  گيريم. براي سادگي مياريتمي در نظر ميکه به شکل لگ

توانند با نگهداري کالاهاي اساسي، از طريق تغييرات قيمت گذاران مياند و سرمايههاي مالي. "کالاهاي اساسي" شبيه دارايي۱
ب کنند. کالاهاي اساسي آنها سود کس

2. Manufactured Goods 3. Overshooting in Equilibrium Price
4. Basic Commodities
4. Bas ic Commodities
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بنـابراين، شـرط آربيتـراژ کالاهـاي     ١يکديگر تجميع و فرض کرد کالاهايي همگن و قابل ذخيره هستند. 
:٢برقرار كرد١تواند براي تمام اين کالاها طبق رابطه اساسي مي

)١(scpi e -= &

شود. برخلاف کالاهاي اساسي، سطح ، تعيين مي١بنابراين، سطح قيمت کالاهاي اساسي براساس رابطه 
الاهاي  ک ت  قيم  ، ن ا م ز طول  ر  رد. د دا ي  ستگ ب ن  آ ه  گذشت د  ن و ر ه  ب و  ت  اس ت  ب ا ث عتي  صن ي  الاها ک ت  يم ق

بنابراين، براي بصنعتي در واکنش به تغييرات تقاضا، به صورت تدريجي تغيير مي يان نحوه تعديل کند. 
:٣کنيماستفاده مي٢در طول زمان قيمت کالاهاي صنعتي از رابطه 

)٢(mp +-= )( mydpm&

توان مازاد تقاضا را به را نرخ رشد مورد انتظار پول نيز در نظر گرفت. بنابراين ميµتوان روشن است مي
ز قيمت نسبي کالاهاي اساسي نسبت به ک الاهاي صنعتي و تابعي کاهنده از نرخ صورت تابعي فزاينده ا

: ٤گيريم، بهره مي٣بهره در نظر گرفت. براي نشان دادن تابع مازاد تقاضاي کالاهاي صنعتي از رابطه 

)٣()()()( rippyd mcm ----=- mdd
براي محاسبه چگونگي واکنش قيمت کالاهاي صنعتي نسبت به عرضه پول و درنتيجه تغييرات نرخ 

:٥دهيم. لذا خواهيم داشتقرار مي٢در رابطه را٣بهره، رابطه
)٤([ ] mmddp +----= )()( rippp mcm&

هـاي نسـبي کالاهـاي اساسـي و     دهد تغييرات قيمت کالاي صنعتي تابعي از قيمـت اين رابطه نشان مي
براي تکميل مدل بايد ساز و کار بازار پـول را نيـز وارد مـدل کنـيم.      صنعتي و همچنين نرخ بهره است. 

:٦کنيم تقاضاي پول به شکل زير استفرض مي
)٥ (iyOpm l-/=-

ها ميانگين وزني قيمت کالاهاي اساسي و کالاهاي صنعتي است. وزن کالاهاي سطح عمومي قيمت
است، بنابراين داريم:١-aو وزن کالاهاي اساسي aها صنعتي در شاخص قيمت

1. Aggregate

هـاي  ست که برابر بـازدهي دارايـي  نرخ بهره  اسمي اiهزينه انبارداري وscتغيير مورد انتظار در قيمت کالاها، &ep. در آن ٢
قرضه و اوراق خزانه شود.داري فرض ميبدون ريسک مانند اوراق  

٣ .d ،لگاريتم تقاضاي کالاي صنعتي
my لگاريتم عرضه بالقوه کالاهاي صنعتي وµنشان 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  -

براي سادگي بحث، ميمي )(توان فرض کرد در بلند مدت کند.  mc pp کنـيم نـرخ   مچنين فرض مـي برابر صفر  است. ه-

شرط تعادل بلندمدت، بازارها مستلزم اين است که در بلند مدت مازاد تقاضا صـفر باشـد.   rتوانبهره مي را ثابت فرض کرد. 
)(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  .
بنابراين در رابطه  ايم. ، تغييرات قيمت کالاهاي صنعتي را به صورت تابعي از نرخ بهره نشان داده۴تغييرات نرخ بهره است. 

کشـش تـابع   Øلگاريتم توليـد ناخـالص داخلـي،    yها، لگاريتم سطح عمومي قيمتpلگاريتم عرضه اسمي پول، m. در آن، ٦
نرخ بهره است.iکشش تقاضاي پول نسبت به نرخ بهره وlتقاضاي پول نسبت به توليد (درآمد واقعي)، 
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)٦ (cm ppp )( aa -+= 1
يافته تابع تقاضاي دهيم. لذا شکل گسترشمدت پول) قرار مي(تابع تقاضاي کوتاه٥را در رابطه ٦رابطه 

ها به صورت زير خواهد بود:مدت با لحاظ شاخص قيمتپول کوتاه
)٧(iyOppm cm laa -/=--- )(1

دهد. نشان مي، تابع تقاضاي بلندمدت پول را  ٨رابطه 

)٨()()( mlilaa -=-/=--- ryOppm cm 1
miزيرا فرض کرديم نرخ بهره بلندمدت  -=r است. براي نشان دادن اثرات تغيير در عرضه پول و

ي مختلف، ديفرانسيل رابطه ت کالاها ر قيم ن ب ر آ و تأثي ه  خ بهر ر نر را محاسبه ٨و ٧هاي درنتيجه تغيي
)(کنيم هيچ تغيير مورد انتظاري در عرضه پول وجود ندارد . فرض ميکنيممي mm ، همچنين فرض =
)(کنيم توليد در سطح توليد بلندمدت ثابت است، يعني مي yy ص = ه شاخ محاسب ي  ا ر ب  ، ين ا ر ب ا ن ب  ،

ها داريم: بلندمدت قيمت
)۹()())(()( ripppp ccmm --=--+- mlaa 1

ر مي ظ ن ر  د ر  گ کدي ي ا  ب ا  ر ل  مد ف  ل مخت ي  ا جز ا  ، ل را براي محاسبه ٣و ١هاي گيريم. بنابراين رابطهحا
کنيم:تغييرات انتظاري قيمت کالاهاي اساسي در بلندمدت ترکيب مي

)١٠(scrppppp ccmm
e
c +++--+-= m
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بلندمدت ترکيب و از را براي محاسبه نحوه تغييرات کالاهاي صنعتي در ٩و ١هاي همچنين، رابطه

mcفرض  pp ١كنيم. لذا خواهيم داشت:استفاده مي=
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)(کنيم انتظارات عقلايي است، يعني فرض مي e
cc pp && توان به را مي١١و ١٠هاي در نتيجه، رابطه=

د ن  ي نشا ر ل بردا ه ميشک د استفا ي  تريس ما ش  ز رو ت ا م معادلا ن سيست ي ا ل  ي ح د. برا کنيم و سيستم ا
کنيم:معادلات بالا را به شکل برداري بازنويسي مي

کـاهش در نـرخ بهـره     هاي انبساطي پولي و افزايش در حجم پول نرخ بهره کاهش مـي . گفتني است به دنبال سياست١ يابـد. 
گذاري را به همراه دارد که به نوبه خود به ايجاد مازاد تقاضاي کل اقتصاد و افزايش در سطح عمومي افزايش در تقاضاي سرمايه

مقدار انحراف سطح عمومي قيمتها از مسير بلندمدت آن منحرف ميمتشود و سطح عمومي قيها منجر ميقيمت ها از شود. 
هاي پولي انبساطي برابراست با:مسير تعادلي بلندمدت آن در اثر کاهش نرخ بهره و ايجاد مازاد تقاضا به دنبال اجراي سياست
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...هاي واقعي هاي پولي آمريكا بر قيمتبررسي تأثير سياست۹۰
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آيد: زير به دست مياز حل رابطه-2qو -1qهاي پاسخ١٢هاي هاي مشخصه رابطهريشه

)١٣(

l
dp

l
sadp

l
a

l
sadp

l
aq

l
asdp

l
aq

l
aq

l
sadp

+ú
û

ù
ê
ë

é
÷
ø
ö

ç
è
æ ++

-
-±ú

û

ù
ê
ë

é
÷
ø
ö

ç
è
æ ++

-
-=-

=úû
ù

êë
é -

-÷
ø
ö

ç
è
æ-úû

ù
êë
é +
-

ú
û

ù
ê
ë

é
+÷
ø
ö

ç
è
æ +-

2

2
12

2
1

011

/

)(

هاي رابطه براي مسير آينده مورد انتظار سطح قيمت کالاهاي اساسي و سطح قيمت کالاهاي پاسخ
به شکل زير است: -کندميل مي¥(زمان) از صفر به سمت tزماني که - صنعتي
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هاي کالاهاي اساسي و کالاهاي صنعتي است. نرخ تغييرات قيمت١٣برابر ريشه رابطه -qكه در آن، 
در طول زمان به صورت زير خواهد بود:
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ميهمان ه  هد مشا ه  ک ر  يمتطو ق ل  عدي ت ه  حو ن ر  د ت  و ا ف ت  ، د هاي کالاهاي صنعتي و کالاهاي اساسي شو
ن١متفاوت است ل  در . مد اساسي  ي  ت کالاها قيم ر  ر د تغيي ر  تظا ن ا د  خ مور ن نر د دا شان  ر ن ه منظو ي ب ظر

ژ ترکيب ميبيني است. اين رابطه) قابل پيش٣-١٥ها (شکل رگرسيوني رابطه ا با شرط آربيترا کنيم ها ر
. تا قيمت کالاهاي اساسي به صورت تابعي از انحراف نرخ بهره از نرخ بهره تعادلي بلندمدت به دست آيد

بنابراين، داريم: 
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ق رابطه  ح تعادلي چنانچه تغييري در سياست١٦طب ر سط ه د خ بهر ، نر تيجه ر ن و د د  خ نده ل ر ي پو ها
ه  چ ن ا ن د. چ و ب د  ه ا و خ ن  آ ت  د م د ن ل ب ي  ل د ا ع ت ح  ط س ر  د ز  ي ن ي  س ا س ا ي  ا ه لا ا ک ت  م ي ق  ، د ش ا ب ن  آ ت  د م د ن ل ب

ي هاي کلان اقتصادي بهسياست ع ق ا و ه  ر ه ب خ  ر اهش) ن (ک يش  ا ز ف ح m-iا سط ز  ا ر  ت لا ا ب ي  ح سط ر  د

ساسي rبلندمدت آن  ا کالاي  ت  قيم ت  صور ن  ي ا ر  د  ، د ر شو يينcpمنج ا پ ي  ح ه سط تر (بالاتر) از ب

اين تفاوت ناشي از هزينه نگهدا١ دهد. ري و همچنين هزينه بهره است که هزينه فرصت نگهداري کالاهاي اساسي را نشان مي. 
لازم است توجه شود در حالت خاص که قيمتبنابراين، تغييرات کالاهاي اساسي سريع هاي کالاهاي صنعتي نيز کاملاً تر است. 

ست و هرگونه مازاد تقاضاي اين کالاها بـه سـرعت صـفر    نهايت ا، بيpپذيرند (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



٤٣٩١هاي اقتصادي ايران/ شمارهفصلنامه پژوهش

کند. ميزان انحراف قيمت کالاهاي اساسي از مسير بلند آن تغيير ميcpسطح تعادلي بلندمدت آن 

برابر 
q
سطح تعادلي بلندمدت قيمت کالاهاي اساسي و کالاهاي صنعتي به شکل زير بنابراين،.١است1

است: 

)١٧()( mlf ++-=== rymppp mc

قرار ١٦را در رابطه ١٧براساس تابع تقاضاي بلندمدت پول به دست آمده است. رابطه ١٧رابطه 
شود:دهيم، در نتيجه، قيمت کالاي اساسي بر اساس رابطه زير تعيين ميمي
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بيني نشده پيششود، علاوه بر اثر نرخ بهره واقعي که پيشتر بيان شد، افزايش طور که مشاهده ميهمان

دهد. يعني را افزايش ميcpو در نتيجه µ ،cpدر نرخ مورد انتظار رشد بلندمدت عرضه پول يعني 
ي م ف  ر ح ن م ن  آ ت  د م د ن ل ب ي  ل د ا ع ت ر  ي س م ز  ا ي  س ا س ا ي  ا ه لا ا ک ت  م ي ق ه  ک ن ي ا ر  ب ه  و لا شود، سطح تعادلي ع

تواند تغيير کند و ميانگين بلندمدت قيمت کالاهاي اساسي ندمدت قيمت کالاهاي اساسي نيز ميبل
ل  أ مد ز مبد ، عرض ا ن ديگر ه بيا ر گيرد. ب ر قرا ر سطحي بالات د نفت) د تواند تغيير کند. نيز مي١٨(مانن

ر سياست ث ل بررسي ا ن مدل، مد اسي مانند نفت هاي پولي (تغيير نرخ  بهره واقعي) روي کالاهاي اساي
و اثر مثبت نرخ  است. اين مدل اثر منفي نرخ بهره واقعي و انحراف قيمت از مسير تعادلي بلندمدت آن 

ا که در بلندمدت رخ مي ر عرضه پول ر دهد. دهد، روي قيمت کالاهاي اساسي نشان ميرشد مورد انتظا
وهمان پ ت  د م د ن ل ب د  ش ر ر  ا ظ ت ن ا د  ر و م خ  ر ن ر  د ر  ي ي غ ت  ، د ش ه  ر شا ا ه  ک ر  ل سطح تعادلي قيمت کالاهاي طو

يناساسي را تغيير مي اي پ ا  ي ر  الات ه سطحي ب ا ب ر ن  و آ د  براي اينکه اثر تغيير در جا ميتر جابهده کند. 
ا بررسي کنيم، ديفرانسيل رابطه  ا رشد نرخ عرضه پول ر ا در نظر مي١سطح ي گيريم. سپس، از رابطه ر

ش١٥ ن ا  ر ساسي  ا ي  لاها ا ک ت  قيم ت  ا ير ي غ ت خ  ر ن ه  کنيم و تغيير در نرخ مورد دهد، استفاده ميان ميک
ه انتظار افزايش قيمت کالاهاي اساسي را به دست مي ط ب ا ر ز  ا ه  د ا ف ت س ا ا  ب  ، ن ي ن چ م م. ه ي ر و که ١٧آ

کنيم:را محاسبه ميcpدهنده سطح تعادلي بلندمدت قيمت کالاهاي اساسي  است، تغيير نشان
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و يا بيش از حد ارزش. لازم است در شرايطي که کالاها کمتر از حد ارزش١ گـذاري شـده باشـند) انتظـار     گذاري شده باشند (
در قيمت آنها بايد به اندازهرود که قيمتمي نرخ مورد انتظار افزايش (کاهش)  اي باشد که براي پوشش و جبران ها تغيير کند. 

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

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

cp و
mpکند. در بلندمـدت  يرا تعيين م

قيمت نسبي کالاها تحت تأثير عوامل برونزاي واقعي است.



...هاي واقعي هاي پولي آمريكا بر قيمتبررسي تأثير سياست۹۲

ا محاسبه مي٥در پايان، تغيير در رابطه  cpو iشود تنهاکنيم. ملاحظه مي، يعني تابع تقاضاي پول ر

ه، ديفرانسيل تابع تقاضاي پول کند. در نتيجهاي پولي تغيير نمينسبت به شوکmpکند و تغيير مي
به شکل زير است: 

)٢٠(impc D=D-D- la )(1
بر قيمت کالاهاي µو تغيير mديفرانسيل تابع تقاضاي پول را براي بررسي نحوه اثرگذاري تغيير در 

دهيم. نتيجه به صورت زير خواهد بود: قرار مي١٩اساسي در رابطه 
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ل توجه اينکه  ه قاب ر ميmو µنکت ث ي ا ت کالاي اساس ر قيم ه ب خ بهر ق نر ز طري و ا ر د گذارند. مشاهده ه

ه مي س رابط ر اسا د ب ح عرضه پول ٢١شو ه سط ي ک حي به سطcpکند، ابتدا افزايش پيدا ميmزمان
ح بلندمدت جهش مي ز سط ر ا ا ضريب بالات ؛ زير به qبزرگتر از يک است. در حد، زماني که mDکند

کند، لذا در بلندمدت جهش به سمت يک ميل ميmDکند، در نتيجه، ضريب نهايت ميل ميسمت بي
يعني در بلندمدت تغيير در قيمت کالاي اساسي برابر با تغيير در سطح mناشي از تغيير در  وجود ندارد. 

تغيير کند، ابتدا قيمت تعادلي کالاهاي اساسي به µعرضه پول است. اما اگر نرخ رشد عرضه پول  يعني 
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ي که -دمدت کند. در بلنجهش مي1 زمان د  ر ح د ي  نهايت به سمت بيqيعن

(- کندميل مي ه پول  خ رشد عرض ر نر ر د زه µتغيي دا ن ا ه  ا ب ر ي  اساس ي  ت کالاها لندمد ي ب دل تعا ت  قيم  ،(
mlDيعني در بلندمدت نيز شاهد جهش قيمت کالاهاي اساسي هستيمتغيير مي . ١دهد. 

سازوکار مدل در بازار نفت ب)
گيري قيمت نفت و نحوه اثرگذاري عوامل بنيادين و عوامل مالي در بخش پيشين به مباني نظري شکل

مدت و بلندمدت پرداخته و نشان داديم که عوامل بنيادين مسير بلندمدت قيمت بر قيمت نفت در کوتاه
شوند. براي اينکه مسير تعادلي بلندمدت ميکنند و عوامل مالي باعث جهش قيمت ازنفت را تعيين مي

ر اثرگذاري سياست ه آزمون تجربي مدل اين پژوهش بپردازيم، در اين بخش سازوکا هاي پولي بتوانيم ب
ح مي ا شر ر ت  ف ت ن قيم ر  ا ب ک مري ن ميا يا ش ب درونبو ش  ه جه ب نظري ال ق ر  د ع  ن موضو ي شود که دهيم. ا

در اين بخش، سازوکار اثرگذاري سياست١ اين جهش ناشي از تغيير در نرخ رشد عرضه پول است.  هاي پولي بر قيمت کالاهاي . 
در چـارچوب ماليـه     هـاي مـا  اساسي از طريق تغيير در نرخ بهره و تغيير در بازدهي اوراق قرضـه و دارايـي   لي بررسـي کـرديم. 

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

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

ولي بر قيمت کالاهاي اساسي بايستي بازار ارز را نيز بررسي کرد.هاي پبررسي تأثير سياست
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ت اسپات ک و قيم ي  ه واقع خ بهر د بلندمدت آن رابطه بين نر ه رون ت ب ا نسب د نفت) ر الاهاي اساسي (مانن
استدلال بيان مي ي  ر كل ه طو ح دهيم. ب ا شر ر ل  ي مد نياد ض ب فرو ت  اس م  ، لاز ن مدل يا ز ب ا ش  کند. پي

هايي که دوره سررسيد ها داراي ارتباط تنگاتنگي هستند، قيمت آتيهاي اسپات و آتيشود که قيمتمي
براي تعيين قيمت اسپات نفت) به شمار ميآنها نزديک است، به عنوان  رود. تغييرات  در قيمت شاخص (

گيري انتظارات و در هاي اسپات بر نحوه شکلدهنده تغيير در انتظارات بازار است. قيمتها نشانآتي
ها و اسپات نفت دو سويه و همزمان گذارند، رابطه بين قيمت آتيهاي نفت اثر ميهاي آتينتيجه، قيمت

.است

اگر فرضيه نقش اوليه عوامل بنيادين را بپذيريم، در اين صورت بايد انتظار داشته باشيم که 
ت شروع مي ر اسپا ز بازا ي ا ت قيمت ه صورت ابداعا ا ب ت نفت ر ر مالکي ن در اين بازا شود. خريدارا

يفيزيکي در اختيار دارند، لذا فعاليت سفته م ل  ک ش م ت  ف ن ت  ا پ س ا ر  ا ز ا ب ر  د ي  ز ا بق باشد. طب
بررسي کافمن واولمن ابداعات قيمتي بازار اسپات نفت  از بازار بورس کالاهاي اساسي (نفت) 

ل ميدوبي آغاز و از اين بورس به ساير بازارهاي شاخص آتي منتق ت  ف ن ت  ا سپ ا و  ا  شود، اما ه
بورس شود. بر اين اساس به آغاز و به ساير بازارها منتقل ميWTIها از ابداعات قيمتي بازار آتي

. اندابداعات قيمتي معرفي شده١به اصطلاح دروازهWTIدوبي و 

ر نفت  زا ا ب ن  بنيادي ل  ش عوام ق ا ن ب ي  ه قيمت ز وا ن در ه عنوا ي ب ت دوب ت نف اسپا ص  ن شاخ عيي ت
چه در عرضه و چه در تقاضاي نفت سازگار است، چرا که بورس دوبي به عنوان شاخص قيمت 

ي نفت خاورميانه بوده و قسمت بيشتر س دوب ق بور ز طري ن ا د و چي ي هن ه کشورها ت ب صادرا
ز صورت مي ميليون بشکه در روز). ابداعات قيمتي دوبي (افزايش قيمت نفت ۱۰گيرد (بيش ا

احتمالاً تقاضاي رو به رشد آسيا را نشان مي دهد، علاوه بر در بورس کالاهاي اساسي دوبي) 
د ز ن ل  ي ل د ه  ب ا  ي س آ گ  زر ب ن  ا گ د ن ن ک ا ض ا ق ت ت  ف ن ن  ي م أ ا ت ب ي  ب و د ت  ف ن س  ر و ب  ، ف ر ص م ر  ا ز ا ب ه  ب ي  ک ي

به دليل اينکه عضو اوپک است ). ٢استدلالات عرضه نفت نيز سازگار است (
ق تأثير ابدعات قيمتي بازار آتي ي طر ز  ا ا  ل صورت ميWTIه ه شك ب ي  ل ع ط  ب ا و ر ن  ي د. ا ر ي گ

مي٣جالبي ناقرينه ل  ق ت ن م ا  ر فت  ن ت  يم ق ش  ي ا ز ف ا ا  ه ن ت ط  ب ا و ر ن  ي ا ر  شت ي د. ب ن کند. ظرفيت هست
ر آتيسفته ز بازا ا طبيعت روابط علي که ا هاي نفت بر بازار اسپات بازي براي تغيير قيمت نفت ب

ها بر بازار اسپات نفت باشد، اما تأثير افزايش قيمت نفت  بازار آتينفت اثرگذار است، سازگار مي

1. Gateway for Price Innovation
مطابق نظريات طرف عرضه، افزايش قيمت نفت از سال ٢ تا حدودي به دليل نقش اوپک بوده است. دليل اين ۲۰۰۸تا ۲۰۰۴. 

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

اي را به دست گيرد.کنترل عرضه حاشيه
3. Assymetric
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ي ت آ ت  م ي ق ر  ب ت  ا پ س ا ت  م ي ق ش  ي ا ز ف ا ر  ي ث أ ت ه  ب ت  ب س فن ي ع ض ت  ف ن ي  ا ، ه ت س ا ر  در نتيجه، اگر ت
تفاوت قيمت نفت در بازار آتيها زياد باشد (فشار سفتهگران در بازار آتيمعامله ها و بازار بازان) 

ي م ش  ي ا ز ف ا ت  ف ن ت  ا پ س يا ت آ ر  ا ز ا ب ه  ز ا د ن ا ه  ب ت  ف ن ت  ا پ س ا ر  ا ز ا ب ت  م ي ق ه  ک ا  ر (چ د  ب ا ها افزايش ي
تواند تأييدكننده وبي ميبا قيمت نفت اسپات دWTIهاي نفت يابد). تفاوت قيمت بازار آتينمي

.اين بحث باشد

١ج) رابطه تعديل قيمت واقعي نفت از مسير بلندمدت

)٢٢([ ] [ ] )()( qqqEPSE --=D=-D q
)٢٣([ ] [ ]PEqqSE D+--=D )(q

ز مسير بلندمدت، به ميزان تغيير انتظارات برمي"در قالب گردد. نظريه جهش درونبوش" انحراف قيمت ا
عديل ٢٣هاي نفت را لحاظ نماييم. رابطه ارات در مدل، بايد قيمت آتيبراي وارد کردن انتظ ت ه  حو ن  ،

ضريب  ا  ب ا  ر ت  ندمد ل ب ر  سي ت م ه سم ب ي  ع ق ا و ت  ا سپ ا ت  يم ز نشان ميqق ا ت  ف ن ي  قع ا و يمت  ق ر  گ دهد. ا
مسير مسير بلندمدت انحراف داشته باشد، فعالان بازار انتظار دارند اين انحراف کاهش يابد و به سمت

ه  ط ب ا د. ر د ر گ ز  ا ب د  و خ ت  د م د ن ل م٢٢ب ي م ص ت ه  و ح ن برداري از منابع گيري درباره چگونگي بهره، 
برداري را به تعويق انداخته يا در گيرند آيا بهرهبرداران  تصميم  ميدهد. بهرههيدروکربوري را نشان مي

به دست آمده را در بازارهاي دوره فعلي برداشت نموده و آن را به قيمت روز به فروش برسانند و عايدي 
ف قيمت مالي، پولي و ارزي سرمايه ث انحرا ه واقعي، باع خ بهر ر نر ر د ع شوند. تغيي ا منتف د ت ي کنن گذار
شود: بيان مي٢شود. در رابطه زير شرط آربيتراژنفت از مسير بلندمدت مي

)٢٤(icSErsccc py =+D¬--=

sccirsorsccisfگيري:شروط تصميم ypy +-=-+-=-

١ .s ،نفت در بلندمدت qpsشاخص قيمت کل اقتصاد درآمريکا، pقيمت اسپات تعادلي   qقيمت واقعـي نفـت،   -=

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

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

جاري نفت.نگهداري ذخايرت
(هزينه فرصت) برابـر  iبايستي با نرخ بهره cهاي نگهداري به علاوه هزينهs. "شرط آربيتراژ" آن است که قيمت اسپات نفت ٢

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

cs هزينه نگهداري ذخاير وpبه طور خلاصه، سودآوري در فعاليت اـ هـم مقايسـه و هـر      شاخص قيمت است.  هاي اقتصـادي ب
بنابراين، جريان نقدينگي بين بازارهاي اوراق قرضه، بازار شته باشد، انتخاب ميفعاليت اقتصادي  که سودآوري بيشتري دا شود. 

يک بازار، جريان به آن سمت حرکت خواهد نمود. ايـن   با افزايش بازدهي   کالاها و بازار ارز تابعي از بازدهي در اين بازارهاست. 
ن شود.يابد که سودآوري در تمام بازارها يکساروند تا جايي ادامه مي
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ر آتي ازا د ب ر ک وا ي پوشش ريس ا برا ت مواجه است، لذ ک قيم ا ريس ه ب شود. شيب ها ميچون صادرکنند
sfها منحني آتي ت وجود .است- ف ت ن قيم ز  ا ه  ه ک ي بود ت را تظا ن ا  ، فت ي ن قع ا و ت  قيم ش  فزاي ا ت  عل

تشکل ميهاداشته است، البته اين انتظارات، در بازارهاي آتي م ي ق ه  ک ا  ر چ ؛  د ر ي ها هاي آتيگ
استانعکاس ت  ف ر ن زا ا ب ر  د ت  را تظا ن ا ه  ک محرک. دهند ، در قع وا ر  ش دو د م نق فه د  زمن يا ن ت  ف ر ن زا ا ب ي  ها

و تقاضا، و عوامل مالي که عامل اساسي در شکل دهي به قيمت نفت است، عوامل بنيادين يعني عرضه 
و تفکيک اثر ي آمريکا ميهاي پولانتظارات بازيگران بازار از سياست باشد، که اين امر لزوم تعيين نقش 

ش ي پ ي  ا ر ب ت  ف ن ت  م ي ق ن  ي ي ع ت ر  د ي  س ا س ا ل  م ا ع و  د ن  ي هاي نفت را دو چندان بيني صحيح از قيمتا
ر اثرگذاري انتظارات بر قيمت آتيمي ها" و اثر انتظارات بر قيمت کند. بنابراين، در اين بخش به "سازوكا

ر نفت مؤثر است که ميالبته، عوامل ديگري بر شکلپردازيم.  اسپات مي توان به اين دهي انتظارات بازا
ه کاهش مناقشات سياسي در مناطق نفتموارد اشاره نمود؛ ي ب ي غرب ي کشورها ي سياس رها فشا  ، خيز

کننده، هاي استراتژيک توسط کشورهاي مصرفاعضاي اوپک براي افزايش سطح توليد، استفاده از ذخيره
يني وضع اقتصاد جهاني در آينده يا بيم و اميدهاي بازار، ناهماهنگي بين اعضاي اوپک و خارج از بپيش

ر سال ل د ن مثا ه عنوا ک ب ر بر ٢٠٠٤و ٢٠٠٣هاي اوپ ا انتظا ت کاهش يافت، ام ر موق ت به طو ت نف قيم
ود قيمت واقعي نفت افزايش يابد. اين انتظارات در خصوص افزايش قيمت واقعي نفت  و استمرار اين ب

تي ي آ رها ا ز ا ب ر  ي ب ، مبتن ه شد.آن ت مشاهد اسپا ت  قيم ر  ل ب ک سا ز ي ا س  ، پ ثر ا ن  ي ا بود. ا رابطه زير ١ه
کند:رابطه معکوس قيمت واقعي نفت با نرخ بهره واقعي را بيان مي
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درآن قيمت واقعي  را به صورت اين معادله، رابطه معکوس قيمت واقعي نفت با نرخ بهره واقعي است که
بدين معنا که بين نرخ بهـره واقعـي و قيمـت واقعـي نفـت چـه       تابعي از نرخ بهره واقعي نشان مي دهد (

و انحراف قيمت واقعي نفت را نسبت به تعادل بلندمدت آن اندازهرابطه نمايـد.  گيري مـي اي وجود دارد) 
از بازار کالاهاي اساسي و بازار ارز به سمت بازارهاي مالي يابد، پول زماني که نرخ بهره واقعي افزايش مي

به دنبال آن، تقاضاي آتيحرکت مي٢و بازار پول يابـد. در  هاي نفت کاهش و عرضه آن افزايش مـي کند. 
هاي نفت بـا سررسـيد نزديـک، قيمـت نفـت      يابد و برعکس. آتيهاي نفت کاهش مينتيجه، قيمت آتي

براي آزمون تأثير تغييرات نرخ ر نتيجه، قيمت اسپات نفت نيز کاهش ميکند، داسپات را تعيين مي يابد. 

هرچه اين تفـاوت انـدک باشـد بـه معنـي      . اين اختلاف نشان١ دهنده بازدهي سفته بازي براي نگهداري ذخاير تجاري است . 
در نتيجه اثر مثبت بر تقاضاي ذخاير تجاري دارد و برعکس.اين روابط را مي توان در قالب معادلات بازدهي بالاي معامله است. 

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

نمايد.است که معادلات بالا به اين موضوع اشاره ميMRباMCبهينه ذخاير تجاري نفت برابري 
و ساير اوراق )Certificate of Depositمدت (يابد، تقاضا براي گواهي سپرده کوتاههاي بهره واقعي افزايش ميکه نرخ. زماني٢

يابد.بازار پولي افزايش مي
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هـاي سـري زمـاني    بهره واقعي آمريکا بر قيمت واقعي نفت معادله اقتصادسنجي زير را با استفاده از داده
: ١كنيمبرآورد مي
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گيري قيمت واقعي جهاني نفت شکلد) وارد کردن تقاضاي  ذخاير تجاري نفت در مدل 
بـا توجـه بـه اهميـت     از عوامل تعيين کننده قيمت واقعي جهاني نفت، تقاضاي ذخاير تجاري نفت است. 

شود. عوامل بنيادي بر تقاضاي ذخاير تجاري موضوع در اين بخش تقاضاي ذخاير تجاري نفت بررسي مي
هاي نفت است که بـر ميـزان   اسپات و قيمت آتيگذارد. يکي از عوامل مهم، تفاوت قيمتنفت تأثير مي

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

ست، تقاضاي ذخاير تجاري  نفت تابعي از ميزان ذخاير تجاري نفت ابه طور کلي، هزينه ايجادشود.مي
: ٢به اين معنا که

)٢٧())(()( fsicInventorisInventorissc y ---== -1ff

تقاضاي ذخاير تجاري نفته)  ٣معادله  
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ده ي دا مام ت لا  ا ل ب تحلي ر  ص مصرفد و شاخ ر  ب دلا ا بر حس هاي بهره واقعي براي کشور کننده و نرخه
ا اقتصاد کوچکتر که آمريکا در نظر گرفته شده بود. اين در حالي است که کشورهاي  صادرکننده نفت ب

هاي واقعي نفت  از يک سوي و از سوي ديگر سياست پولي نظام نرخ ارز شناور دارند، از تغييرات قيمت
، براي اينکه مدل ازجامعيت بيشتري برخوردار شود، بايد نرخ ارز  آنها تحت تأثير تغييرات دلار است. لذا

ي نفت اضافه (ارزش واحد پول داخلي کشورهاي صادرک ه قيمت واقع ه معادل ر حسب دلار) ب ت ب ننده نف
شود.

و) گسترش مدل 
هاي پولي آمريکا (تغيير نرخ  بهره واقعي) بر قيمت واقعي نفت به دلار را در بخش پيشين، تأثير سياست

ثير سياست أ ت  ، ن قسمت ي ا ر  ي كرديم. د يبررس ب اختلاف  قعي) و  وا ه  هر خ ب ر ر ن (تغيي کا  ي آمري ول ي پ ن ها

١ .
scقيمت نفتWTI ،در بورس نايمکس

srمتوسط نـرخ بهـره بازارهـاي پـولي     نرخ بهره واقعي در ايالات متحده امريکا (

هزينه نگهداري ذخاير تجاري نفت،cآمريکا)، 
ipsکننده آمريکا.شاخص بهاي مصرف

اين معادله عرضه ظرفيت ايجاد ذخايرتجاري نفت را به دست مي٢ دهد.. 
٣ .Oilinv،تقاضاي ذخاير تجاري نفتRIR ،نرخ بهره واقعي آمريکاFSP   هـا نفـت،  اختلاف بين قيمت اسـپات و قيمـت آتـي

lndP.حجم توليدات صنعتي
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ي هاي پولي کشورهاي عضو اوپک با سياستسياست ع ق ا و ه  ر ه ب خ  ر ن ن  ي ب ت  و ا ف (ت ا  ک ي ر م آ ر د ي  ل و پ ي  ا ه
ک را  ي عضو اوپ ر کشورها د نفت) د ي نفت" (قدرت خري د واقع ي عضو اوپک) بر "درآم و کشورها ا  آمريک

مبررسي مي ل  م ا عو ت  اخ ا شن ر ي ز ؛  است ت  ف ن ي  قع ا و د  م آ ر د ل  ي حل ت و  ه  ي جز ت  ، ر م ا ن  ي ا ل  ي ؤثر بر كنيم. دل
، مي ن کشورها ي ا ر  ت د ف ي ن قع ا د و ا را درآم ن کشوره ي ا ر  د ت  ف د ن د قدرت خري رون ه  ع ل ر مطا زوکا د سا ن وا ت

نشان دهد؛ چرا که درآمد واقعي نفت از متغيرهاي کليدي براي کنترل نوسانات متغيرهاي کلان 
ه گذاري در برنامهاقتصادي و کنترل ريسک سرمايه ا ب ن کشوره ي اي ه برا ي توسع رود. براي شمار ميريز

دهيم. لگاريتم قيمت 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 

گ ل ه  علاو ه  دلار) ب ر حسب  ب ت  ف ن ه  د ن رکن د ي صا رها ي کشو خل ا د ل  و پ د  ح ا اريتم قيمت اسپات نفت  بر و
حسب دلار.

ر  ي ز ح  شر ه  ب ي  ل خ ا د ل  و پ ب  س ح ر  ب ک  پ و ا و  عض ي  ها ر شو ک ر  د ت  ف ن ي  ع ق ا و د  م آ ر د ت  ا ر ي ي غ ت ت  دلا ا ع م
:١است

)۲۸(cjj sss /$$/ +=
ز انحراف نرخ ارز واقعي کشورهاي عضو  براي واقعي کردن مدل، قصد داريم تغييرات نرخ ارز واقعي که ا

يکا را که اين انحراف، ناشي از تفاوت نرخ بهره واقعي کشورهاي عضو اوپک با آمريکا حاصل اوپک و آمر
شود، به دست آوريم. لذا رابطه بالا که رابطه بين نرخ ارز واقعي يک کشور عضو اوپک وآمريکا (رابطه مي

بر اساس مدل درونبوش است، به شکل زير  بيان مي :٢شودمبادله بين دو کشور) 
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، رابطـه انحـراف درآمـد واقعـي نفـت از مسـير بلندمـدت آن در کشـور         ۲۸و ۲۷هـاي  با ترکيب رابطـه 
:٣آيدصادرکننده (بر اساس مدل دورنبوش) به دست مي

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

$/jsنرخ ارزاسمي درکشورj ام (ارزش هر

ريال به دلار)، 
cs /$

قيمت روز نفت به دلار.

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

کننده آمريکا از مسير بلندمدت،مصرف
$pکننده در آمريکا،شاخص بهاي مصرف

$pها در ميانگين بلندمدت شاخص قيمت

آمريکا،
jpکننده درکشورشاخص بهاي مصرفj ،ام

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

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

ji    نـرخ بهـره اسـمي

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

cc ss /$/$ )(انحراف قيمت واقعي نفت از مسير بلندمدت، - $/$/ jj ss انحراف نرخ ارز واقعي کشورهاي عضو اوپک از -

مسير بلندمدت.
٣ .)( $/$/ jj ss انحراف قيمت نفت اوپک از مسير بلندمدت، -



...هاي واقعي هاي پولي آمريكا بر قيمتبررسي تأثير سياست۹۸

)۳۰()()()( /$/$$/$/// ccjjcjcj ssssss -+-=-
اـن شـد، بـراي    که انحراف درآمد واقعي نفت از مسير بلندمدت آن بـر حسـب دلا  ۲۹با لحاظ رابطه  ر بي

محاسبه تغييرات نرخ واقعي ارز از مسير بلندمدت، طبق مدل جهـش درونبـوش رابطـه زيـر بـه دسـت       
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ن مي ن رابطه بيا ف نرخ اي ز اختلا ک تابعي ا ر کشورهاي عضو اوپ ي نفت د ک سوي، درآمد واقع ز ي ، ا کند
١آمريکا و از سوي ديگر، تابعي از نرخ بهره واقعي آمريکا است.بهره واقعي آنها و ايالات متحده

ر رابطه بالا نشان مي شو ک ر ت) د ف ن د  ي خر ت  ر د (ق ت  ف ن ي  ع ق ا و د  م آ ر د ه  ک د  ه تواند تا جايي ام ميjد
تر باشد و يا نرخ بهره افزايش يابد که يا نرخ بهره واقعي يک کشور نسبت به نرخ بهره واقعي آمريکا پايين

ن ميواقعي آ يا بطه ب ا ر ن  ي ا  ، ديگر ن  يا ه ب اشد. ب ن ب ايي پ ت  ه نسب ا ب ک كند اگر نرخ بهره واقعي آمريکا مري
ا نرخ بهره واقعي درکشو و ي د  ز نرخ بهره واقعي آمريکا باشد، درآمد واقعي نفت ام پايينjر کاهش ياب تر ا

ي نفت (قدرت يابدام افزايش ميj(قدرت خريد واقعي نفت) درکشور د واقع ت آوردن درآم ه دس ي ب . برا
ي jخريد نفت) درکشور ها ر شو ک ي  خل ا د ل  و پ د  ح ا و ش  ز ر (ا ز  ر ا خ  ر ن ر  د ا  ر ر  لا د ه  ب ت  ف ن ت  م ي ق ا  د ت ب ا م  ا

ص قيمت ر شاخ ه و ب ب دلار) ضرب نمود ر حس ت ب م ميjها درکشورصادرکننده نف م تقسي کنيم. براي ا
آزمون تأثير تفاو مدل اقتصاد سنجي زير را در jت نرخ بهره واقعي درآمريکا بر درآمد واقعي در کشور" ام" 

گيريم:نظر مي
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ام، تابعي از تفاوت jلگاريتم درآمد واقعي نفت (قدرت خريد واقعي نفت) در کشور٢بر اساس رابطه  بالا،
ه اينکه در jي در آمريکا و کشورنرخ بهره واقع ا توجه ب ام و همچنين نرخ بهره واقعي در آمريکا است. ب

١ .
)/()/( cjcj qq درآمد واقعي نفت (قدرت خريد) کشورهاي عضو اوپک، -

cjs /
ا م (به طور jقيمت اسپات نفت در کشور 

ر بشکه نفت به ريال)،مثال، قيمت ه
cjs /

ام jقيمت تعادلي اسپات نفت در کشور
cjs /

قيمت اسپات نفت بر حسـب دلار،  

cjs /
ه نگهداري ذخاير  تجاري، هزينcقيمت تعادلي اسپات نفت بر حسب دلار، 

jpکننده شاخص شاخص بهاي مصرفj ،ام

)( jjj pEii D-=نرخ بهره واقعي کشورj ،ام)($$ jpsEii D-=.نرخ بهره واقعي کشورآمريکا

لگاريتم درآمد وا٢ ام و همچنين نرخ بهره jام تابعي از تفاوت نرخ بهره واقعي در آمريکا و کشورjقعي نفت در کشور. كه در آن: 

واقعي در آمريکا 
j

t

i
tt

p

qcp )(
log

$/$ (قيمت هر ام =jر درآمد نفت واقعي در کشوو امjلگاريتم درآمد واقعي نفت در کشور´

$ام، jر ها در کشونرخ ارز)/ بر شاخص قيمت*بشکه نفت به دلار
tsp ،قيمت نفت به دلار$/j

tsp نرخ ارز در کشـورj ،امj
ti



٤٣٩٩هاي اقتصادي ايران/ شمارهفصلنامه پژوهش

هاي پولي آمريکا (تغييرنرخ بهره واقعي) بر قيمت واقعي  نفت اين پژوهش به دنبال بررسي تأثير سياست
ن کش ر اي ت د ي نف د واقع ي عضو اوپک (قدرت خري ر کشورها ت د ي نف د واقع ورها) هستيم. بدين و درآم

روي، در قالب اين مدل، اثر تغييرات  نرخ بهره واقعي آمريکا، بر درآمد واقعي نفت در کشور صادرکننده 
. ١شودنفت بررسي مي

و تفسير نتايجآزمون تجربي مدل. ۲

جي زير معادله اقتصاد سن،براي آزمون تأثير تغييرات نرخ بهره واقعي آمريکا بر قيمت واقعي جهاني نفت
:كنيمميهاي سري زماني برآوردبا استفاده از  دادهرا 
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(سياستb>0رود ضريبانتظار مي ا  ک ي ر م ا ي  ع ق ا و ه  هر ب خ  ر ن ر  د ش  ي ا ز ف ا ا  ب  ، گر دي ن  ا ي ب ه  اشد. ب هاي ب
هاي انبساطي پولي قيمت واقعي نفت ياستپولي انقباضي) قيمت واقعي نفت کاهش يابد و در شرايط س

.٢افزايش يابد

٢٠٠٨-١٩٩٠در دوره OLSبرآورد ضرايب مدل با استفاده از روش.١جدول 
D.W.F٢RLog(RIR)Const.

٧١/١٧(٨٨/٣)-٦٣/٣(-١٢/١٢٢/١٣٤٢/٠٤٩/٠(Log(WTI) ١رگرسيون
٨٤/١٦(٨٢/٣)-٥٤/٣(-١٨/١٥٧/١٢٤١/٠٥٠/٠(Log(Brent) ٢رگرسيون
٣١/١٦(٧٠/٣)-٤٥/٣(-١٥/١٩٣/١١٣٩/٠٤٩/٠(Dlog(Bubai) ٣رگرسيون

0Hفرض بامحاسباتي tارقام داخل پرانتز آماره *

ل آزمونمقدار آماره* ق جدو ، n=20و a=.010واتسون براي -آماره دوربين.=٦.٠١Fطب
. استud=/151و ld=/950داراي حدود بالا و پايين

jام، jنرخ بهره اسمي در کشور 
tp نرخ تورم در کشورj ،ام)( j

t
j

ti p-رخ بهره واقعي در کشورنj ،ام)( $$ u
t

u
ti p-  نـرخ

]بهره واقعي در آمريکا و  ])()( $$ u
t

u
t

j
t

j
t ii pp ام است.jوت نرخ بهره واقعي آمريکا و کشورتفا---

چنانچه سياست پولي آمريکا انبساطي باشد، نرخ بهره واقعي آمريکا کاهش، در نتيجه قيمت واقعي نفت افـزايش مـي  ١ يابـد.  . 
افزون بر اين، عام2bرود ضريب بنابراين، انتظار مي يـن نـرخ بهـره واقعـي آمريکـا و      ل تعيينمنفي باشد.  کننده ديگر تفاوت ب

تر از نـرخ بهـره واقعـي آمريکـا     ام پايينjکشورهاي صادرکننده نفت عضو اوپک است. بدين معنا که اگر نرخ بهره واقعي کشور
قدرت خريد نفت) در کشور نيـز منفـي   1bرود، علامـت اين اساس انتظار مييابد. برام افزايش ميjباشد، درآمد واقعي نفت (

باشد.
برای مشاهده آزمون پايايي سطح متغيرهاي مدل و آزمون پايايي تفاضل مرتبه اول متغيرهاي مدل به پايان٢ نامه دکتري سيد . 

ه شود.الدين در دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی مراجعمحمد شمس



...هاي واقعي هاي پولي آمريكا بر قيمتبررسي تأثير سياست۱۰۰

ر رابطه نتايج نشان مي ه بيانگ ت ک ي اس ر منف ق انتظا ل مطاب ي مد ر توضيح ب متغي ت ضري ، علام دهد
ه منفي بين سياست خ بهر ر نر ر د ي ايالات متحده آمريکا (تغيي ي پول هاي واقعي) و قيمت واقعي نفتها

ن مي١باشدشاخص مي هاي رگرسيوني بالا، پاياست. بنابراين، وجود دهد، اجزاي اخلال مدل. نتايج نشا
مت ي ق و  ا  ك ي ر م آ ي  ع ق ا و ه  ر ه ب خ  ر ن ن  ي ب ت  د م د ن ل ب ه  ط ب ا ر ك  شود. هاي شاخص تأييد ميهاي واقعي نفتي

طمينان نسبت به فرض نبود خودهمبستگي جزء ، به دليل نبود ا١همان طور که اشاره شد، دررگرسيون 
هاي ماهانه" استفاده کرديم. براي اين منظور ابتدا پايايي متغيرهاي مدل را آزمون و اخلال مدل، از "داده

ن مي ج نشا تاي ي كرديم. ن ا بررس ا ر ه آن ي  ه جمع قيمت درج و  ا  ک ي آمري قع ا و ه  هر خ ب ه نر ماهان ر  متغي  ، دهد
ک ميWTIواقعي اسپات نفت  ه ي ز درج ي ا توانند بدون تحقق باشند. بنابراين، اين دو متغير ميجمع

ز دادهرگرسيون کاذب همگرا باشند. همان طور که مشاهده مي ا استفاده ا هاي ماهانه شود، نتايج مدل ب
ينيز تأثير سياست أ ت ا  ر ت  ف ي  ن ع ق ا و ت  م ي ق ت  ا ر ي ي غ ت ر  ي) ب ع ق ا و ه  ر ه ب خ  ر ن ر  ي ي غ (ت ا  ک ي ر م آ ي  ل و پ ي  ا يد ه

مدت قيمت واقعي نفت درصد تغييرات کوتاه٩١) بدين معناست که ٩١/٠کند. ضريب تعيين مدل (مي
WTIي م ح  ي ض و ت ا  ک ي ر م آ ي  ع ق ا و ه  ر ه ب خ  ر ن ا  است که نبود ٧٨/١واتسون مدل -دهد. آماره دوربينر

٨٨/٠واقعي آمريکا کند. کشش قيمت واقعي جهاني نفت نسبت به نرخ بهره خودهمبستگي را تأييد مي
ن مي ن نشا ه پيشي ج مرحل تاي ن ا  ب ه  ن مرحل ي ا ج  تاي ن ه  ه است. مقايس ت آمد ه دس اهب ر کوت د د مدت نرخ ده

ي نفت بهره واقعي آمريکا مهم ت قيمت واقع ر تغييرا ر ب ل مؤث ن عام ت نفت است. WTIتري ر اسپا ازا ر ب د
کند تا از بازار کالاهاي اساسي (نفت) خارج شده و وارد گذاران را تشويق ميافزايش در نرخ بهره، سرمايه

اين موضوع باعث حرکت پول از بازار کالاها  بازار اوراق قرضه شوند که از جذابيت بالاتري برخوردار است. 
ي مي و مال ي پولي، ارزي  ازارها ت ب ه سم ر کالاهاي اساسي (نفت) به ب ز بازا ل ا ت پو ر حرک ث ر ا ا د شود. لذ

پولي، ارزي و مالي و کاهش مبادله در بازار کالاهاي اساسي، قيمت کالاهاي اساسي  سمت بازارهاي
توان گفت که قيمت جهاني نفت تحت تأثير دو دسته يابد. بر اساس نتايج به دست آمده ميکاهش مي

ي٢عوامل بنيادين ل ا م ل  م ا و ع لاست. در کوتاه٣و  ک ش ر  ب ي  ل ا م ل  م ا و ع ت  د ها مؤثرند (اثر گيري قيمتم
لذا، کشش قيمت جهاني نفت خام گيري قيمتالي)، اما در بلندمدت عوامل بنيادين در شکلم ها مؤثرند. 

هاي سالانه بيشتر است.هاي ماهانه نسبت به دادهنسبت به نرخ بهره واقعي آمريکا با استفاده داده
ر شکل ا وارد کردن ذخاير تجاري نفت در مدل سازوکا هاني نفت را بررسي گيري قيمت جدر ادامه، ب

ر بينمي ازا ت ب ي نف ت واقع ر قيم ا ب ي آمريک ه واقع خ بهر ن تأثير نر ر بخش پيشي المللي را بررسي كنيم. د
ه  ب ک  زدي ن د  ه ش هد ديم. مشا هرهدرصد تغييرات قيمت واقعي نفت۵۰كر ب خ  ر ن ا  ر ت  ندمد ل ب ر  واقعي د

نفت، تقاضاي ذخاير تجاري نفت است. کننده قيمت واقعي دهد، از عوامل ديگر تعيينآمريکا توضيح مي

آماره دوربين ـ واتسون محاسباتي نشان مي ١ با اين وجود، ۳و۲هاي دهد اجزاي اخلال رگرسيون.  ، فاقد خودهمبستگي است. 
بنـابراين، نمـي  -در فاصله حد بالا و پايين آماره دوربين۱واتسون محاسباتي رگرسيون -آماره دوربين تـوان  واتسون قرار دارد. 

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

كنيم.هاي بالا را آزمون مياجزاي اخلال رگرسيوناي انگل ـ گرانجر پايايي کاذب با استفاده از روش دو مرحله
2. Fundamental Effects
3. Financial Effects
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ز عوامل مؤثر بر در اين بخش، براي تبيين مدل به بررسي تابع تقاضاي ذخاير تجاري نفت مي پردازيم. ا
يتقاضاي ذخاير تجاري نفت مي ت آ ت  م ي ق و  ت  ا پ س ا ت  م ي ق ت  و ا ف ت ه  ب ن  ا و هاي نفت (مؤثر بر ميزان ت

ننگهداري ذخاير تجاري نفت) اشاره كرد. اين اختلا ا ش ن بازي براي نگهداري دهنده  بازدهي سفتهف 
ذخاير تجاري نفت است. هرچه اين تفاوت اندک باشد به معني بازدهي بالاتر معامله بوده و اثر مثبت بر 

برآورد ضرايب مدل به روش  ارائه شده که ۲در جدول OLSتقاضاي ذخاير تجاري نفت دارد و برعکس. 
ينه نگهداري ذخاير يعني نرخ بهره واقعي آمريکا و تقاضاي ايجاد ذخاير تجاري دهد بين هزنشان مي

ير  ي ذخا تجار ي  قاضا ت و  ا  ک ي آمري داخل ص  اخال د ن ي تول ن  ين، بي ا ر  ن ب فزو رد. ا دا د  ي وجو ه منف بط ا ر ت  ف ن
به بيان ديگر، زماني که توليدات صنعتي افزايش مي يابد، موجودي ذخاير تجاريرابطه منفي وجود دارد. 

و تقاضاي ايجاد ذخاير نفت منفي است. نفت کاهش مي يابد (برداشت ذخاير). رابطه بين متغير ريسك 
هاي نفتي صاحب ذخاير تجاري نفت نسبت بدين معني که با افزايش مخاطره و ريسک اقتصادي، شرکت

ا ب  ، ه ج ي ت ن ر  د. د ر ک د  ن ه ا خو م  ا د ق ا ت  ف ن ي  ر ا ج ت ر  ي ا خ ذ ه  ض ر ع ه  ب و  ه  د و ب ن  ا ن ي م ط ا ا ن ه  د ن ي آ ه  کاهش در ب
موجودي ذخايرتجاري نفت روبه رو خواهيم بود.

-۱۹۹۰در دوره OLS. برآورد تابع تقاضاي ذخاير تجاري نفت  با استفاده از روش ۲جدول 

۲۰۰۸

D.W.
۲RRiskLogdpFSPRIRConst.
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است.tارقام داخل پرانتز آماره *

گذاري نفت با در نظر تابع تقاضاي ذخاير تجاري نفت مدل قيمت
ا برآورد كرديم. نتايج نشان مي دهد، نرخ بهره واقعي در بخش پيشين تابع تقاضاي ذخاير تجاري نفت ر

خاير تجاري نفت است، بر تقاضاي ذخايرتجاري نفت اثر منفي کننده هزينه نگهداري ذکه تعيين
هاي اقتصادي به برداشت و در نتيجه، کاهش ذخاير تجاري نفت منجر گذارد. همچنين، رشد فعاليتمي
ي در مي ر تجار ر نظر گرفتن ذخاي م د و شور" لزو ، زايرن  ت تجربي "يه ج تحقيقا ، نتاي ين ر ا ن ب شود. افزو

ر اين ييد ميگذاري نفت را تأقيمت ت د ي نف ت واقع ر قيم ي نفت د ر تجار ت ذخاي ه اهمي ا توجه ب کند. ب
ل گذاري نفت ميبخش تقاضاي ذخاير تجاري نفت وارد مدل قيمت ي ل ح ت ب  ل ا ق ر  د  ، ن ي ن چ م د. ه و ش

به منظور بررسي تأثير تغييرات تقاضا بر قيمت۱۹۹۹(١پيندايک هاي جهاني نفت توليد ناخالص داخلي ) 
ه عنو ا ب ر ميآمريک ل شده است. انتظا د مد ي وار ر کنترل ن متغي ص داخلي ا د ناخال فزايش تولي ا ا ه ب د ک رو

آمريکا و رشد تقاضاي نفت، قيمت جهاني نفت افزايش يابد. 

1. Pindyck, Robert
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هاي پيشين، پايايي سطح متغيرهاي مدل را بررسي و نشان داديم، سطح متغيرهاي مدل در بخش
ز آزمون ناپايا هستند ه ا ا استفاد ن ب پاياي تفاضل مرتبه اول متغيرهاي مدل را بررسي و ADF. همچني

لذا استفاده از آنها در يک مدل رگرسيوني بلامانع  نشان داديم تفاضل مرتبه اول متغيرهاي مدل پاياست. 
نرخ بهره واقعي آمريکا و و نگراني نسبت به تحقق رگرسيون کاذب وجود ندارد. مطابق انتظار رابطه بين 

داش WTIقيمت واقعي نفت  ا پ ن  ي ب ه  ط ب ا ر و  ت  مثب ت  ف ن ت  يم ق و  ي  صنعت ت  دا ي ل و ت ن  ي ب ه  ط ب ا ر  ، في ن م
منفي است. اين متغير از طريق تابع تقاضاي ذخاير تجاري نفت WTIريسک و قيمت واقعي نفت خام 

و اسپات نفت داراي ضريب مثبت است. ختلاف قيمت آتيگذارد. متغير ابر قيمت واقعي نفت اثر مي ها 
ينشان داديم ديدگاه ت آ و  ت  ف ن ت  ا سپ ا ت  يم ق ن  ي ب ه  ط ب ا ر ه  ن ي م ز ر  د ي  لف مخت ي  هاي نفت وجود دارد. ها

ت در ها و اسپات نفت نشانافزايش اختلاف بين قيمت آتي ت نف فزايش قيم ه ا ت ب ت نسب ه انتظارا دهند
هاي فعلي اثر مثبت داشته و باعث افزايش قيمت در ت در آينده بر قيمتآينده است. انتظار افزايش قيم

همان طور که مشاهده ميدوره جاري مي بنابراين، ضريب اين متغير در مدل بايد مثبت باشد.  شود شود. 
کند و فرض معناداري ضريب را تأييد ميtنتايج به دست آمده با علامت مورد انتظار انطباق دارد. آماره 

0Hهاي شود. بر اساس نتايج، کشش قيمت واقعي نفت به حجم فعاليتمبني بر صفر بودن آن رد مي
مي۴۶/۰اقتصادي  ن  شا ن ع  موضو ن  ي يمت است. ا ق  ، ا ک ي ر م آ ي  د تصا ق ا د  رش ر  د ش  ي ا ز ف ا د  درص ک  ي  ، دهد

تأثير مثبت و معنادار تقاضاي نفت خام دهندهدهد. اين امر نشاندرصد افزايش مي۴۶/۰واقعي نفت را 
بر قيمت واقعي  نفت است. افزون بر اين، کشش قيمت واقعي نفت خام نسبت به نرخ بهره واقعي آمريکا 

دهد با يک درصد کاهش در نرخ بهره واقعي آمريکا قيمت واقعي درصد است. اين مقدار نشان مي-۵۲/۰
ها و اسپات دهد يک واحد اختلاف بين قيمت نفت آتيان مييابد. نتايج نشدرصد افزايش مي۵۲/۰نفت 

ر شکل. دهددرصد قيمت نفت اسپات را افزايش مي۰۶/۰ ث ؤ م و  م  ه ل م م عوا ز  ا ت  ا ر تظا ن گيري قيمت ا
ها و اسپات نفت استفاده گيري تأثير انتظارات، از اختلاف بين قيمت آتيواقعي نفت است. براي اندازه

يميكنيم. اين متغير نشانمي ت آ ن  ي ب ف  ختلا ا ه  چ ر  ه د  ه ها و اسپات نفت افزايش يابد، به معناي د
هاي فعلي افزايش قيمت نفت آتي اسپات است. افزايش مورد انتظار در قيمت آتي اسپات نفت بر قيمت

مي ي  ل فع ت  ف ن ت  ا سپ ا ت  قيم ر  د يش  ا ز ف ا ث  ع ا ب و  ه  شت ا د ت  مثب ر  ي ث أ ت ت  ف ن ت  ا سپ شود، زيرا فعالان بازار ا
هاي نفت افزايش يابد.د در آينده قيمتانتظار دارن

گسترش مدل 
بر قيمت واقعي نفت به هاي پولي آمريکا (تغيير نرخ  بهره واقعي امريکا)تأثير سياستپيشيندر بخش 

ر سياستكرديمبررسي را دلار  ثي أ ت ن قسمت  ي ا ر  تغيير نرخ بهره واقعي امريکا) و هاي پولي آمريکا. د )
تفاوت بين نرخ بهره امريکاهاي پولي درپولي کشورهاي عضو اوپک با سياستهاي اختلاف بين سياست )
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ر کشورهاي "درآمد واقعي نفت"واقعي امريکا و کشورهاي عضو اوپک) بر ي نفت) د قع ا و د  ت خري (قدر
ک  ل مكنيمبررسي ميرا عضو اوپ ت عوام ا شناخ ا ميؤ. زير ن کشوره ر اي ت د ي نف د واقع ر درآم تواند ثر ب

.کار وساز هد د ن  ا ش ن ا  ر ا  ه ر شو ک ن  ي ا ر  د ت  ف ن د  ي خر ت  ر د ق د  ن و ر ه  ع ل ا ط ز م ا ت  ف ن ي  ع ق ا و د  م آ ر د ه  ک ا  چر
گذاري در متغيرهاي کليدي براي کنترل نوسانات متغيرهاي کلان اقتصادي و کنترل ريسک سرمايه

امريکا "آزمون تأثير تفاوت نرخ بهره واقعي دربرايرود.ريزي توسعه براي اين کشورها به شمار ميبرنامه
د مي۳۱رابطه ام" jواقعي درکشوربر درآمد ا برآور ه دنبال ر ن پژوهش  ب ر اي ه د ه اينک ه ب ا توج کنيم. ب

هاي پولي امريکا (تغيير نرخ بهره واقعي) بر قيمت واقعي  نفت و درآمد واقعي نفت بررسي تأثير سياست
م، لذا اثر تغييرات در نرخ بهره در کشورهاي عضو اوپک (قدرت خريد واقعي نفت در اين کشورها) هستي

ي مي ا بررس ت ر ر صادرکننده نف ر کشو ت د ي نف د واقع ر درآم ل ب ن مد ب اي ر قال ا د ي امريک كنيم. در واقع
دهSURهاي به ظاهر غيرمرتبط ادامه، برآورد رگرسيون ا د م  جا ن ا ا  ر ت  ب ا ث ت  را ث ا ل  مد د  ر و رآ ب ايم که و 
كنيم.ه ميبندي ارائنتايج را در قسمت جمع

OLSگذاري نفت  با در نظر گرفتن ذخاير تجاري نفت  به روش . برآورد مدل قيمت۳جدول 

۲۰۰۸-۱۹۹۰در دوره 
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اند. در هاي مورد بررسي، کشورهاي عضو اوپک با تغييرات ساختاري زيادي مواجه بودهدر طول سال
هاي اصلاحات ساختاري هستيم. به رغم همزماني بيشتر کشورهاي عضو اوپک شاهد اجراي برنامه

ياجراي اين برنامه م ه  د ه ا ش م ا  ه ر و ش ک ز  ا ي  خ ر ب ر  د ا  هه م ا ن ر ب ن  ي ا ي  ا ر ج ا ي  گ ن و گ چ ه  ک د  و ها در ش
کشورهاي عضو اوپک کاملاً متفاوت است. افزون بر اين، ساختار سياسي و نظام مالکيت در برخي از 
ر  ا ک و ز ا س ر  ب ي  ت و ا ف ت م ت  ا ر ث أ ت و  ت  ا ر ي ث أ ت ل  م ا و ع ن  ي ت. ا س ا ه  د ش ر  ي ي غ ت ش  خو دست ي  ل ک ه  ب ا  ه ر شو ک ن  ي ا

توان تفاوت در گذارد. بر اين اساس نميهاي اقتصادي مينتيجه نحوه اثرگذاري سياستاقتصادها و در 
هاي پولي اين کشورها با ايالات متحده آمريکا را ناشي از يک سري نحوه اثرگذاري اختلاف سياست

دفي  تصا ل  م د عوا ن وجو مکا ا ه  ل ب ح مد تصري ر  د ا  ت ت  اس م  ، لاز ين را ب ا ن دانست. ب م  معلو و  ن  ل معي م عوا
هاي اثرات تصادفي بهره برد. توان از مدلرگذار توجه شود. براي اين منظور مياث

يآرورا برآورد كرده-پارامترهاي مدل را به روش سوامي م ن  ا ش ن ج  ي ا ت ن ه  ک ر  طو ن  ا م م. ه ي دهد، ا
ر است. اين ضريب نشان ميضريب متغير اختلاف سياست ز نظر آماري معنادا و ا دهد هاي پولي منفي 

ن که در ي ا ي  ع ق ا و ه  هر ب خ  ر ن ف  ختلا ا ه  ب ا  ه ر کشو ن  ي ا ت  ف ن ي  قع ا و د  م آ ر د ک کشش  وپ ا و  عض ي  رها کشو
ا اين ضريب در مدل اثرات ثابت -٣٣/٠کشورها با ايالات متحده آمريکا  است که اختلاف معناداري ب
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گفتني است که به ع با اين وجود، اثرات تصادفي مقطعي با اثرات ثابت مقطعي متفاوت است.  لت ندارد. 
نامتوازن

٢٠٠٨-١٩٩٠. برآورد مدل اثرات تصادفي در دوره ٤جدول 

FD.W.
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در دوره ٢مدل اثرات ثابت در برابر مدل رگرسيوني يکپارچه١. آزمون تشخيصي٥جدول 

٢٠٠٨-١٩٩٠
احتمالدرجه آزاديآماره آزمونآزمون

٠٠٠/٠)٦/٣٦(٧٥/٣١)Fاثرات متقاطع (آزمون 
٤٢/٣١٩٠٠٠/٠)2cاثرات متقاطع (آزمون 

٤٢/٠)٣٦/١٣(٠١٦/١)Fآزمون اثرات زمان (آزمون 
٧٥/١٨١٣١٣٠٩/٠)2cآزمون اثرات زمان (آزمون 

٠٠٠/٠)٣٦/٢٢(٣١/١٧)Fآزمون اثرات زمان /اثرات متقاطع (آزمون 

٩٧/١٤٦٢٢٠٠٠/٠)2cآزمون اثرات زمان /اثرات متقاطع (آزمون 

تصادفي مقطعي و زماني به طور همزمان وجود ندارد. نتايج هاي تابلويي امکان برآورد اثراتبودن داده
ز فرضيه ي ني ت تصادف ثرا ل ا د مد د ميبرآور ا تأيي ي پژوهش ر ف بين ها ر اختلا فزايش د ين، ا کند. بنابرا

نرخ بهره ايالات متحده آمريکا و کشورهاي صادرکننده نفت باعث کاهش در قيمت واقعي نفت در اين 
شان ميشود. همان طوکشورها مي ج ن تاي ن ه  ي که ر ک ر کشورهاي د فت  ي ن اقع ت و قيم ر  ش د ، کاه دهد

بنابراين، براساس نتايج ايـن فرض نبود اثرات متقاطع رد مي2cو Fهاي اثرات ثابت متقاطع . طبق آزمون١ دو آزمـون  شود. 
از دو آزمـون    مدل اثرات ثابت به نحو بهتري رفتار متغيرهاي مدل را تبيين مي اثرات ثابـت زمـاني"  به منظور بررسي " و Fکند. 

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

با استفاده از آزمون اثرات ثابت زماني"  اثرات ثابت متقاطع" و " نتـايج نشـان مـي   2cوFهاي مشترک " دهـد  آزمون شده است. 

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

).٢٠٠٣هاي تابلويي آزمون هاسمن است (يافي، ترين آزمون براي تعيين نوع مدل دادهرايج
نتايج مربوط ب٢ آمـاره آزمـون داراي     Eviewsافزاربا استفاده از خروجي نرم۶ه آزمون هاسمن در جدول .  گزارش شـده اسـت. 

در اين جدول اثرات متقاطع تصادفي آزمون مي2cتوزيع  قاطع تصادفي براين دلالت دارد که اثرات مت0Hشود.  فرض است. 

همان طور که مشاهده مي است.0Hشود، نتايج حاکي از ردشدن فرض وجود نداشته و مدل به درستي تصريح شده است. 
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م ارزي  ي نظا را ه دا ت ک ي اس ز کشورهاي ر ا ت بيشت ت واقعي  نف ر قيم ، کاهش د رند ت دا ي ثاب م ارز نظا
شود، شود که اثراتي که در جزء اختلال مدل وارد ميشناور هستند. در مدل اثرات تصادفي فرض مي

وده و متغيرهايي تصادفي هستند. در طول زمان ثابت نب
بنابراين، تصريح مدل به صورت مدل اثرات ثابت نادرست است و مدل بايد به صورت اثرات تصادفي 

تصريح شود.

. آزمون تصريح مدل هاسمن٦جدول 
احتمالدرجه آزادي 2cآماره خلاصه آزمون

١٤٢٠١/١٥١٠٠٠١/٠اثرات متقاطع تصادفي

. مقايسه ضرايب مدل اثرات ثابت واثرات تصادفي٧جدول 
احتمالواريانس تفاوتمدل اثرات تصادفيمدل اثرات ثابتمتغير

Log(DRIR)
٠٠٠٣/٠٠٠٠١/٠-٣٣/٠-٢٧٠/٠

واقعي نفت در کشورهاي تواند رفتار درآمد دهد مدل اثرات تصادفي به نحو بهتري مينتايج نشان مي
تـوان ايـن گونـه شـرح داد کشـورهاي      صادرکننده نفت عضو اوپک را توضيح دهـد. ايـن نتيجـه را مـي    

صادرکننده نفت عضو اوپک کشورهاي نامتجانسي هستند کـه داراي سـاختارهاي سياسـي و اقتصـادي     
هـاي پـولي   ي سياسـت شود که نحـوه اثرگـذار  متفاوتند. تفاوت در نظام اقتصادي اين کشورها باعث مي

بردرآمد واقعي نفت در اين کشورها با يکديگر تفاوت داشته باشد. ٢ايالات متحده (تغيير نرخ بهره واقعي) 

ضرايب مقايسه مي١ اختلاف واريانس"  به منظور مقايسه نتايج مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفي " در اين آزمـون ضـراي  .  ب شود. 
اـوت ضـرايب دو    ٩تا ٥هاي شوند. نتايج در جدولمدل مقايسه مي بر اساس نتايج به دست آمده واريـانس تف آورده شده است. 

با توجه با اينکه احتمال برابر ٠٠٠٣/٠مدل  شود.است، لذا فرض اختلاف در واريانس ضرايب دو مدل رد مي٠٠٠١/٠است. 
همان طور که در آزمون تجربي مدل ديد٢ هاي پولي آمريکا بر درآمد واقعي نفت در اين کشورها يم، براي بررسي تأثير سياست. 

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

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

کند.ادفي را توجيه ميتص
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گيري بندي و نتيجه. جمع٣

هاي هاي جهاني نفت و همچنين تأثير سياستهاي پولي آمريکا بر قيمتدر اين پژوهش تأثير سياست
براي اين منظور يک مدل نظري در پولي آمريکا بر درآمد واقعي  کشورهاي عضو اوپک را آزمون كرديم. 

ا قالب مدل جهش دورنبوش را ارايه كرده و سازوکار اثرگذاري سياست ر ا  لاه ا ک ت  يم ق ر  ب ي  ول پ ي  ها
م  ي س ق ت ي  ت ع ن ص ي  ا ه لا ا ک و  ي  س ا س ا ي  ا ه لا ا ک ه  ت س د و  د ه  ب ا  ه لا ا ک ل  د م ن  ي ا ب  ل ا ق ر  م. د ي د ر ك ي  س ر ر ب

شوند. مي
هاي پولي هاي پولي يکسان نيست. بر اين اساس سياستواکنش کالاها نسبت به سياستبنابراين،

ا افزايش نرخ بهره و رشد سفته ر است. ب ر قيمت اين کالاها تأثيرگذا بازي در قالب تغيير در نرخ بهره ب
ر  ازا ت ب ه سم و ب ج شده  ا خار ر کالاه ازا ز ب ل ا ي پو ي مال ازارها ر ب و ساي ق قرضه  ر اورا ازا ر ب اوراق قرضه د

ر کالاها به کاهش قيمت اين کالاها منجر ميحرکت مي ز بازا شود. بنابراين، در قالب کند. خروج پول ا
د به تغيير در قيمت کالاهايي چون نفت منجر هاي بهره ميمدل نظري اين پژوهش تغيير در نرخ توان

اي اساسي بررسي شد. دسته شود. همچنين در قالب اين مدل دو دسته عوامل اثرگذار بر قيمت کالاه
قيمت د  رون د  ن مشهورن دي نيا ل ب ه عوام ه ب ل ک و کنند. هاي کالاهاي اساسي در بلندمدت را تعيين ميا

شوند. عوامل بنيادين مدت را باعث ميها در کوتاهدسته دوم که به عوامل مالي معروفند تغييرات قيمت
و  ه  ض ر ع ر  ب ر  ث ؤ م ل  م ا و ع ه  ع مو ج م و  ا  ض ا ق ت و  ه  ض ر ع د  ن ن ا هاي بلندمدت را تعيين تقاضا روند قيمتم

عث مي ا ب م  ا ر سه ا ز ا ب و  ه  قرض ق  را و ا ر  ا ز ا ب د  ن ن ا م ف  ل مخت ي  رها ا ز ا ب ي  ده ز ا ه  ب ز جمل ا ي  ل ا م ل  م ا کنند. عو
ز مسير تعادلي بلندمدت مي ا در قالب يک مدل جهش قيمت ا ر ياد شده ر شوند. در اين مقاله سازوکا

ه و مسيرهاي اثرگذاري دو د ا تشريح كرديم. بر اساس نظري تشريح كرد و بنيادين ر سته عوامل مالي 
ر سياست ن مدل، تأثي ر قيمتاي ا ب ي آمريک ي پول ي ها ص يعن ت شاخ ي نف ت دوبي WTIها و نف ت  ، برن

هاي پولي بر قيمت کالاهاي اساسي از مورد آزمون قرار گرفت، ابتدا به مسيرهاي اثرگذاري سياست
ط ه  م. ب ي ت خ ا د ر پ ت  ف ن ه  ل م تور کلي مسيرهاي اثرگذاري سياستج م ي ق ر  ب ي  ل و پ ي  ا هاي نفت به ه

ه مسيرهاي عرضه، تقاضا، بازارهاي مالي و ارز تقسيم مي ن و چگ ه  ک م  ي د ا د ن  ا ش ن ه  ل ا ق م ن  ي ا ر  د. د شو
ر مي ث ت ا ه نف ز جمل ي ا ي اساس ت کالاها ر قيم ن طريق ب ز اي ه ا خ بهر ت نر گذارد. در ادامه، مدل تغييرا

هاي پولي آمريکا بر درآمد واقعي نفت در و در قالب مدل نظري تأثير سياستبسط و گسترش داده شد
هاي تابلويي استفاده كرده و متغير اختلاف کشورهاي عضو اوپک را بررسي كرديم. بدين منظور از داده

نرخ بهره واقعي آمريکا و کشورهاي عضو اوپک را به عنوان متغير توضيحي وارد مدل كرديم. همچنين، 
ر نبود. در پايان، مدل متغي ا نيز وارد مدل كرده که ضريب اين متغير معنادا ر نرخ بهره واقعي آمريکا ر

ا اين فرض که اوپک مي ا آزمون كرديم. در مرحله نخست ب د به عنوان يک مجموعه تجربي مدل ر توان
ي ب ي  ف ن م و  ر  ا د ا ن ع م ه  ط ب ا ر ج  ي ا ت د. ن ش د  ر و آ ر ب ه  چ ر ا پ ک ي ن  و رسي گ ر ل  د م  ، د شو ه  ت ف ر گ ر  ظ ن ر  ف د ختلا ا ن 

کند. هاي پولي کشورهاي عضو اوپک را تأييد ميهاي پولي آمريکا و سياستسياست
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رگرسيونمي ب  ي ا ضر ن  ي ب د  کر ض  فر ن  ا و هاي اين کشورها تفاوت وجود داشته باشد. اين تفاوت ت
هاي تواند ناشي از تفاوت در ساختار اين اقتصادها باشد که هم بر شيب و هم بر عرض از مبدأ مدلمي

گذارد. همچنين، سازوكارهاي انتقال سياست پولي، ظرفيت جذب رگرسيوني هر يک از کشورها اثر مي
هاي پولي آمريکا بر تواند باعث تفاوت در نحوه اثرگذاري سياستمنابع ارزي و اندازه اين اقتصادها مي

هاي پولي ه تأثير سياستدرآمد واقعي اين کشورها شود. براي بررسي اين مسأله که آيا تفاوتي در نحو
هاي اثرات ثابت، تصادفي و همچنين  از توان از مدلآمريکا بر درآمد واقعي اين کشورها وجود دارد، مي

هاي به ظاهر غيرمرتبط براي برآورد ضرايب مدل استفاده کرد. در مدل اثرات ثابت مدل رگرسيون
ز مبدأ هاي کشورهاي مختلف متفاوت اشود که شيب رگرسيونفرض مي ا ض  ر عر ت د فاو ت ا  م ا  ، ست

ي م ض  ر ف ز  ي ن ي  ف د ا ص ت ت  ا ر ث ا ل  د م ر  ت. د س ا ي  ع ط ق م و  ي  ن ا م ز ت  ب ا ث ت  ا ر ث ا ز  ا ي  ش ا ب ن ي ش ه  ک د  و ش
أ مدلرگرسيون ز مبد ض ا ر عر د ت  فاو ت ا  م ا  ، است ن  ف يکسا ي مختل ي کشورها ها به اثرات تصادفي ها

شود که تفاوت در نظر گرفته ميها اثرات تصادفي مقطعي و زماني در شود. در اين مدلنسبت داده مي
شود. لذا در ادامه، مدل را با اثرات به صورت يک متغير تصادفي در جزء اختلال مدل در نظر گرفته مي

دهد در مدل اثرات تصادفي، ضريب متغير استفاده از مدل اثرات تصادفي برآورد كرديم. نتايج نشان مي
ي اختلاف سياست ر ا م آ ر  ظ ن ز  ا و  ي  ف ن م ي  ل و پ ي  ا يه م ن  ا ش ن ب  ي ر ض ن  ي ت. ا س ا ر  ا د ا ن ع ر م د ه  ک د  ه د

کشورهاي عضو اوپک کشش درآمد واقعي نفت اين کشورها به اختلاف نرخ بهره واقعي اين کشورها با 
است که اختلاف معناداري با اين ضريب در مدل اثرات ثابت ندارد. با اين -٣٣/٠ايالات متحده آمريکا 

زن وجود، اثرات تصادفي مقطعي با اثرات ثا متوا ا ن ت  ه عل ه ب ت ک اس ي  ت است. گفتن متفاو ي  ت مقطع ب
هاي تابلويي امکان برآورد اثرات تصادفي مقطعي و زماني به طور همزمان وجود ندارد. بودن داده

هاي مختلفي استفاده كرديم. طبق هاي تابلويي از آزمونبراي تعيين نوع مدل مورد استفاده در داده

بنابراين، تصريح مدل به فرض نبود اثرات متقاطع رد مي2cو Fتقاطع هاي اثرات ثابت مآزمون شود. 
ج نشان  ح شود. نتاي ي تصري ت تصادف ثرا ت ا ه صور د ب اي ل ب و مد ت  ت اس ت نادرس ت ثاب ثرا ل ا صورت مد

واقعي نفت در کشورهاي صادرکننده تواند رفتار درآمددهد مدل اثرات تصادفي به نحو بهتري ميمي
توان اين گونه شرح داد كه کشورهاي صادرکننده نفت نفت عضو اوپک را توضيح دهد. اين نتيجه را مي

عضو اوپک کشورهاي نامتجانسي هستند که داراي ساختارهاي سياسي و اقتصادي متفاوتند. تفاوت در 
ثرنظام اقتصادي اين کشورها باعث مي ا ه  ه نحو د ک هاي پولي ايالات متحده (تغيير گذاري سياستشو

ا يکديگر تفاوت داشته باشد. همان طور که در  نرخ بهره واقعي) بر درآمد واقعي نفت در اين کشورها ب
ر سياست ي تأثي ي بررس ، برا ل مشاهده كرديم ي مد ي نفت آزمون تجرب د واقع ر درآم ا ب ي آمريک ي پول ها

ف بين نرخ بهر ز اختلا ا ا ن کشوره ر اي ي مدل د ر توضيح ن متغي ه عنوا ا ب و آمريک ا  ي اين کشوره ه واقع
ت س ا ي س ي  ا ر ج ا ه  و ح ن د  ي د ر ت ن  و د د. ب ش ه  د ا ف ت س ت. ا س ا ت  و ا ف ت م ک  پ و ا و  ض ع ي  ا ه ر و ش ک ر  د ي  ل و پ ي  ا ه

همچنين، مسيرهاي انتقال سياست پولي در اين کشورها نيز يکسان نيست. نظام بانکداري و ابزارهاي 
ا کشورهاي ديگر عضو اوپک دارد. افزون بر هاي پولي در کشورهاي اسلاميسياست تفاوت معناداري ب
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ه مدلاين، تحولات اقتصادي و اجراي برنامه ا نحو ن کشوره ز اي ي ا ر برخ ل د ي تعدي سازي در قالب ها
دهد که هرچه اختلاف بين نرخ بهره واقعي کند. نتايج مدل نشان ميمدل اثرات تصادفي را توجيه مي

ا ايالات متحده آمريکا ب ه ر کشو ن  ي ا ر  د ت  ف ن ي  ع ق ا و ت  يم ق  ، د ب ا ي ش  ي ا ز ف ا ت  ف ن ه  د ن رکن د صا ي  رها ا کشو
گيرد، در هاي انبساطي پولي در پيش مييابد. در شرايطي که ايالات متحده آمريکا سياستکاهش مي

يکوتاه م ش  ه ا ک ه  ض ر ق ق  ا ر و ا ي  ه د ز ا ب ت  د گذاران از بازار اوراق قرضه وارد بازار کالاها يابد. سرمايهم
. افزايش در تقاضاي کالاهاي اساسي مانند نفت باعث افزايش قيمت آنها و انحراف قيمت نفت شوندمي

شود. از مسير تعادلي بلندمدت آن مي
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