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  چكيده
هـدف  . ندهسـت دو متغير اقتصادي مهم و تأثيرگذار بر اقتصـاد جهـاني    ،مت نفت خام و ارزش دلار آمريكاقي

بـراي ايـن منظـور، از    . اسـت  بررسي وجود يا عدم وجود رابطه بلندمدت پايدار بين ايـن دو  متغيـر   مقالهاين 
نتـايج تحقيـق   . ده شـده اسـت  اسـتفا  2008:4تا  1985:1و عليت بين متغيرها براي دوره  جمعي هاي هم آزمون
 درصدي ارزش واقعي دلار 8/1منجر به كاهش  ،درصد افزايش در قيمت حقيقي نفت خام 10دهد  مي نشان
علاوه، با تخمـين رابطـه تصـحيح     هب. جهت عليت نيز از متغير قيمت نفت به قيمت دلار آمريكا است. شود مي

شـود كـه در صـورت انحـراف نـرخ ارز       مـي  مشاهدهخطاي كوتاه مدت براي معادله بلندمدت نرخ ارز دلار 
كـه   شـود تـا ايـن    مـي  درصـد در هـر دوره تـرميم    3/4واقعي دلار از روند بلندمدت خود، اين شكاف با نرخ 

  . دوباره به مسير بلندمدت خود بازگردد
  
جوسيليوس، مدل تصـحيح خطـا، هـم    -قيمت نفت خام، نرخ موثر دلار، روش جوهانسن :هاي كليديژه وا
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Abstract 
Crude oil price and the U.S. effective exchange rate are two main economic 
variables that have had real effects on world welfare situation. The aim of this paper 
is to test whether there is a stable long-run relationship between oil prices and the 
U.S. dollar, expressed in real term. To this end, we perform co-integration and 
causality tests between the two variables, using quarterly data from 1985:1 to 
2008:4. Our results show that a 10% rise in the oil price coincides with a 1/8% 
depreciation of dollar in long-run, and that the causality runs from oil price to the 
dollar. Furthermore, we estimate the Vector Error Correction Model (VECM) to 
analyze the short-run behavior of real effective exchange rate and the speed of 
adjustment when it deviates from its long-run path. Results show that the speed of 
adjustment is 4/3 percent for each period that means in each period (or each season) 
the deviation of real effective exchange rate dollar from long-run path shrink to 
reach its long-run path.  
 
Key Words: Price of crude oil, effective exchange rate, Johansen-Juselius method, 
error correction model, co-integration  
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  مقدمه

هـا تـأثيرات بـه    ارزش دلار آمريكا و قيمت نفت خام دو متغير اقتصادي هسـتند كـه تغييـرات آن   
عـلاوه بـر ايـن، نفـت و دلار بـه عنـوان دو       . گـذارد  مـي  سزايي در روند رشد اقتصاد جهاني برجاي

ميـل بـه   . توانند در سبد دارايي افـراد و مؤسسـات مختلـف وارد شـود     مي دارايي جايگزين يكديگر
د اقتصادي، حداكثركردن بازدهي كل سبد دارايي، نياز مبرم كشورهاي غربي به نفت خام براي رش

روايي دلار آمريكا از عواملي هستند كـه   گذاري نفت بر حسب دلار آمريكا و بالاخره جهان ارزش
  . اي بين قيمت نفت خام و دلار آمريكا بوجود آيد شود ارتباط پيچيده مي باعث
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در اكثر مواقع قيمت نفت و ارزش دلار آمريكا بطـور مسـتقيم بـه يكـديگر وابسـته نيسـتند، امـا        
. شـوند  مـي  لهايي وجود دارد كه از طريق آنها اين دو متغير بطور غيرمستقيم به يكديگر وابسـته كانا

در حقيقت، افزايش قيمت نفت جهت جبران كاهش قدرت خريد كه ناشـي از كـاهش ارزش دلار   
ايـن تـأثير بـه    . تواند موجب وقوع حوادثي گردد كه بر روي قيمت نفت تأثير گذارد مي بوده است،
تواند افزايش قيمت نفت را كند و حتي خنثي  مي هش يا كند نمودن افزايش قيمت نفتصورت كا

سؤال مهمي كـه در ارتبـاط بـين ايـن دو متغيـر كليـدي       . كند و آثار متقابلي را بر نرخ ارز وارد كند
هـاي   وجود دارد اين است كه آيا اين دو متغير بطور مستقل از هم در حال تغييرند يا خير؟ چـه پايـه  

تأثيرگذاري اين دو متغير بـر يكـديگر را توضـيح دهـد؟     هاي  ري وجود دارد كه قادر است مسيرنظ
  چه شواهد تجربي در مورد ارتباط آماري بين آنها وجود دارد؟ 

در اين مقاله ابتدا به مرور مختصر تاريخي از تغييرات و تحولات دو متغير قيمت نفت و نرخ ارز 
سپس كار خود را با مرور تمام دلايل تئوريكي كه . هيم پرداختدلار بعد از جنگ جهاني دوم خوا

سپس به . نفت و نرخ ارز دلاري آمريكا توضيح دهد، ادامه خواهيم دادهاي  بتواند ارتباط بين قيمت
در . پـردازيم  مـي  مرور برخي كارهاي تجربي كه در اين زمينه در سـطح جهـان انجـام شـده اسـت،     

هـا   عرفي متغيرهاي مورد استفاده و آزمون برخي خـواص ايـن سـري   قسمت نتايج تجربي مقاله، به م
جوسيليوس -پرداخته و رابطه بلندمدت بين اين دو متغير را با توسل به روش هم انباشتگي جوهانسن

برخـي   ،در نهايت، با توجه بـه نتـايج حاصـل   . پردازيم مي تخمين زده و به تحليل نتايج بدست آمده
  .گردد مي ي به عنوان ماحصل اين مقاله ارائهدلالتها و پيشنهادات سياست

  
  1نفت و نرخ ارز دلار آمريكا هاي  قيمتي  مروري مختصر بر تاريخچه

مختلـف در  ي  تـوان چهـار دوره   مي )2007-1950(در تاريخ اقتصادي بعد از جنگ جهاني دوم
چهـار  . ي كـرد شناساي )نرخ ارز تركيبي(در مقابل يورو  خصوص ارتباط بين قيمت نفت و ارز دلار

همبسـتگي آنهـا قابـل شناسـايي     ي  نوسانات دو متغير و درجهي  مختلف به سادگي به وسيلهي  دوره
 بـا تغييـرات رژيـم اقتصـادي در بازارهـاي پـول و نفـت منطبـق        ها  جالب اينست كه اين دوره. است
نفت خام ي  ها تغييرات همبستگي بين قيمتي  همچنين بوسيلهها  تشخيص تفاوت بين دوره. باشد مي

________________________________________________________________ 

1- Breitenfellner & Cuaresma (2008), pp 104-107. 
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اين همبسـتگي  ي  علامت و اندازه). جدول يك(و نرخ ارز دلار به يورو رسمي منعكس شده است 
  . دوره مذكور متفاوت است 4كاملاً و بطور محسوسي در بين 

  
  همبستگي نرخ ارز دلار آمريكا و قيمت نفت خام -1جدول

  دوره  بازه زماني  وقايع كليدي  نوسانات  همبستگي
  1 1970تا  1950 اكميت سيستم برتون وودزح پايين -62/0
  2 1984تا  1971 اول و دوم عرضه نفتتكانه بالا -/.18
  3 1998تا  1985 تضعيف اوپك متوسط +44/0
  4 2007تا  1999  تقاضاي بازارهاي نوظهور و عرضه محدود بالا -80/0

  OeNB1: منبع         
  

 ثابـت ارز هـاي   بـا نـرخ   2با سيستم برتوون ودز مطابق )1970-1950( مشاهده شدهي  اولين دوره
تعهد به ثابت نگاه داشتن نـرخ دلار آمريكـا بـه طـلا،     . معرفي شده است 1946باشد، كه در سال  مي

) طـلا (يعني همه ارزهاي ديگـر بـه دلار    ) (MacKinnon,2007.داداستاندارد دلار جهاني را شكل 
ي  هاي بهره تورم پايين، نرخ ) (Marglin and Schor,1990 در طول اين عصر طلايي. تثبيت شدند

فراينـد  . ثبـات بـود   هـاي نفـت خـام پـايين و بـا      پايين و رشد بالاي اقتصادي وجود داشـت و قيمـت  
 7يعنـي  . خواهر بـود  7نفتي بين المللي معروف به هاي  گيري قيمت نفت تحت كنترل شركت شكل

  . را از اواسط قرن بيستم در اختيار داشتندت نفو توزيع  تصفيه ،المللي كه توليد شركت نفتي بين
دنبـال   1984تـا   1971افت و خيز سـالهاي   بعدي پري  دورهي  ثبات فراگير به وسيلهي  اين دوره

بوقوع پيوست، يعنـي   1979و  1973اول و دوم قيمت نفت در سالهاي هاي  ي تكانه شد كه به وسيله
تبـديل دلار  ي  جمهور آمريكـا نيكسـون عـدم ادامـه    آن رييس  نفتي اول، كه درتكانه قبل از وقوع 

باعـث  رويـداد  ايـن  . آمريكـا اعـلام كـرد   هـاي   پرداختتراز آمريكا به طلا را به دليل اوضاع وخيم 
از آنجا كه نفت . ارز مثل مارك و ين ژاپن شدهاي  تضعيف شديد دلار در مقابل طلا و برخي نرخ

موضوع باعث شد كه توليدكنندگان نفت در همان  شد، اين مي گذاري بر اساس دلار آمريكا قيمت
سـازمان  . قيمت نفت سابق، درآمد اندك بدست بياورند و قـدرت خريـد خـود را از دسـت بدهنـد     

________________________________________________________________ 

1- The Oesterreichische Nationalbank (OeNB) is the central bank of the Republic of 
Austria 
2 - Bretton Woods 
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در ابتدا تعديل قيمت نفت در مقابل كـاهش ارز دلار را بـه   ) اوپك(نفت ي  كننده كشورهاي صادر
اوپـك عرضـه نفـت خـود را     ، »1يـوم كيپـر  «تنها دو سال بعد، در طول جنگ . آهستگي انجام دادند

در نتيجه قيمت نفت تـا سـال   . را بر صادرات نفت به غرب وضع كردهايي  كاهش داد و محدوديت
بحران نفتي دوم با توجه به انقـلاب  . دلار آمريكا به ازاي هر بشكه رسيد 12برابر شد و به  4، 1974

هـاي   از بازار و عدم كنتـرل قيمـت  ها  نگراني. ايران بوقوع پيوست كه موقتاً توليد نفت كاهش يافت
مـاه بعـدي قيمـت نفـت بـه       12ديگري را وارد ساخت كـه طـي    تكانهنفت تحت مديريت كارتل، 

رغم اينكه بـين ايـران    بعد از آن، قيمت نفت به طور متوسط تعديل شد علي. دلار رسيد 40اي  بشكه
در همـين حـال، دلار   . حفـظ شـد   و عراق جنگ رخ داد، اما همچنـان قيمـت نفـت در سـطوح بـالا     

بـا  . ولكـر بـود   تكانـه معـروف بـه    تكانـه آمريكا شروع به بازيابي قدرت قبلي خود كرد كه در پـي  
پول و رها كردن هدف نرخ بهره، رئيس وقت فدرال رزرو، پل ولكر، تورم ي  محدود كردن عرضه
د كه ركودي را نيز در درصد در عرض دو سال كاهش داد، هر چن 10آميزي تا  را به وضع موفقيت

همبستگي منفي بين نرخ ارز دلار آمريكا و قيمت نفت خام از نظر قدر . اقتصاد آمريكا بوجود آورد
پايـدار  اي  مطلق كاهش پيدا كرد، هر چند كه اين دو متغير در طي اين دوران به طور قابل ملاحظـه 

ش پايين دلار آمريكا توصـيف  اين دوره بوسيله ركود قيمت نفت و ارز.  (Krichene,2006)بودند
تغييـرات مهمـي در اوپـك    . را اتخاذ نمودند 2توافق پلازا ،شد و به دنبال آن كشورهاي گروه هفت

 1985در آگوسـت  . رخ داد كه بر قدرت اين سازمان بر اعمال نفوذ بـر بـازار نفـت تـاثير گذاشـت     
كه توليد گاه و بيگـاه را بـراي     3عربستان سعودي استراتژي خود به عنوان توليدكننده با نوسان آزاد

رها كرد، در حالي كـه قيمـت نفـت خـود را بـا بـازار معـاملات         ،نمود مي توقف كاهش قيمت قطع
، قيمـت  1986تـا اواسـط سـال    . نقدي نفت خام به جاي دو برابر كردن مقدار استخراجش پيوند داد

، قيمـت نفـت   1998سـال   پـس از آن تـا  . دلار آمريكا سقوط كـرد  10نفت خام تا حدود هر بشكه 
اوپك در رسيدن به اهداف تنظيم قيمت نفت با شكست مواجـه شـد و   هاي  پايين باقي ماند و تلاش

پيش فروش و نسيه باعث شفافيت بيشتر قيمت و اسـتقلال كشـورهاي واردكننـده نفـت از     هاي  بازار
  . كارتل معروف شدند

________________________________________________________________ 

1 - Yom kipper 
2 - Plaza Accord 
3 - swing Producer 
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ر آمريكـا در مقابـل يـن ژاپـن و مـارك      ، توافق پلازا با هدف تنزل ارزش دلا1985در دسامبر  
آلمان منعقد شد كه توانست به آمريكا كمك كند تا كسري حساب جاري را تقليل دهد و از يـك  
ركود جدي بيرون آيد، در طي دو سـال بعـد، مداخلـه هماهنـگ بانـك مركـزي در بازارهـاي ارز        

رخ ارز دلار آمريكـا در  كاهش ن ـ. درصدي دلار آمريكا در مقابل ين ژاپن شد 50باعث افت بهاي 
كند شد امـا ارز آمريكـا تـا     G7كشور از اعضاي  6بواسطه انعقاد قرارداد لوور از طرف  1987سال 

در طـي اشـغال كويـت     1990قيمت نفت خـام بطـور موقـت در سـال     . بعد بهبود نيافتي  ميانه دهه
تقريبـا بطـور    قيمـت نفـت خـام   فـارس  اما پس از جنـگ خلـيج   ، توسط عراق ناگهان افزايش يافت

در اتحاد جماهير شوروي سابق و اروپـاي   دوران گذارمستمر كاهش يافت و بوسيله ركود ناشي از 
تـرين   آسـيا بـه پـايين    1998و  1997شرقي و مركزي فشرده و كوچك گرديد و در سرتاسر بحران 

  . سطح رسيد
بـا  . يباني قـرار داد در آغاز دوره آخر، شكوفايي اقتصادي آمريكا دلار اين كشور را مـورد پشـت  

به بعد، پس از يك وقفه كوتاه در بالا رفتن قيمت نفـت، رابطـه بـين     2002اين حال، از حدود سال 
 بـا انباشـت تـراز   . شـود  مـي  نرخ ارز دلار آمريكا و قيمت نفت براي دومين بار بطـور شـفافي منفـي   
جزئـي نـرخ بهـره در    هـاي   خارجي آمريكا فشار بر دلار آمريكا فزوني يافت و با بالا رفـتن تفـاوت  

با اين توصيف، به تازگي كاهش ارزش دلار آمريكـا  . مقايسه با منطقه يورو وضعيت دلار بدتر شد
معكوس شده است و همان طور كه مشاهده شـد، اروپـا و   ي  و بالا رفتن قيمت نفت متمايل به رابطه

به سخن ديگر . متحده نيستندبقيه نقاط جهان قادر به تفكيك اقتصاد خود از ركود اقتصادي ايالات 
  . گذارد مي اين ركود موقت در اقتصاد آمريكا بقيه اقتصاد دنيا را نيز تحت تاثير

  

  و شواهد تجربي نظري ارتباط بين نرخ ارز دلار و قيمت نفتهاي  پايه
. در دو مسـير اصـلي قـرار دارنـد     ،ارزهـاي   تفسيرهاي تئوريكي ارتباط بين قيمتهاي نفت و نـرخ 

كننده و عامل اصـلي رابطـه    روي اين موضوع متمركز است كه نفت به عنوان عامل تعيين لمسير او
را ارائه كردند كه شـامل دو  اي  مدل خيلي ساده) 1998( 1بر اين اساس، آمانو و نوردن. مبادله است

هـر دو بخـش از   . مبادله و ديگري براي كالاهاي غيرقابل مبادله بود يكي براي كالاهاي قابل، بخش
قيمـت محصـول   . كنـد  مي استفاده) نيروي كار(و غيرقابل مبادله ) نفت(دو عامل و نهاده قابل مبادله 

________________________________________________________________ 

1 - Amano and Van Norden 
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شود و ثابت است، لـذا نـرخ ارز حقيقـي بـر اسـاس قيمـت        مي المللي تعيين بين در سطحقابل مبادله 
ت افزايش در قيمت نفت منجر بـه كـاهش در قيم ـ  . شود مي محصول در بخش غيرقابل مبادله تعيين

اگر بخش غيرقابل مبادلـه  . پذيري بخش قابل مبادله حفظ شود شود تا الزامات رقابت مي نيروي كار
شدت مصرف انرژي بالايي نسبت به بخش قابل مبادله داشته باشـد، قيمـت محصـول آن بخـش در     

اگـر  . يابـد  مـي  يابد و در نتيجه نـرخ ارز واقعـي نيـز افـزايش     مي صورت افزايش قيمت نفت افزايش
ش غيرقابل مبادله شدت مصرف انرژي كمتري از بخش قابل مبادله داشته باشد، نتيجه معكـوس  بخ

ايـن موضـوع از   . مشكل اين روش تحليل اين است كه فرض اقتصـاد كوچـك را دارد  . خواهد بود
توانند بطور جهاني به دنبـال شـوك قيمـت نفتـي افـزايش       مي قابل مبادلههاي  اين حقيقت كه قيمت

و بـا فـرض وجـود قيمتهـاي واحـد در بخـش قابـل        ( با لحاظ اين موضوع. كرده است يابند، غفلت
 قيمت نفتي به وجود تكانهگيري كرد كه تغييرات نرخ ارز حقيقي كه به دنبال  شود نتيجه مي )مبادله
آيد، به شدت مصرف انرژي در دو بخش قابل مبادله و غيرقابل مبادله در همه كشورهاي مـورد   مي

  .دارد بررسي بستگي
پردازيم، روي بحث تـراز پرداختهـا  و بـه تبـع      مي دسته دوم بحث نظري كه در ادامه بيشتر بدان

افزايش در در اين بيان،  1.المللي متمركز شده است ات پرتفوي بينحآن به بخش قابل مبادله و ترجي
ورهاي ي براي انتقال ثـروت از كشـورهاي واردكننـده نفـت بـه كش ـ     سازوكارقيمت نفت به عنوان 

تأثير اين افزايش قيمت نفت بر نرخ ارز بـر توزيـع واردات نفـت ميـان     . صادركننده نگاه شده است
آنان كه ثروتشـان  ( ات پرتفوي هر دو كشورهاي واردكننده نفتحكشورهاي واردكننده و بر ترجي

اگمن كر. بستگي دارد) آنان كه ثروتشان افزايش يافته(و كشورهاي صادركننده نفت ) كاهش يافته
بـراي واردات بيشـتر كـالا از    اي  از ثروت انباشته خود بطـور فزاينـده   OPECبا فرض اينكه سازمان 

  . هايي را به مدل داد كند، پويايي مي كشورهاي صنعتي استفاده
دلالت بر وجود عليـت   ،نفت و نرخ ارز مؤثر دلارهاي  امكان وجود رابطه دراز مدت بين قيمت

برخـي  . 2برخي مطالعات مسير علي از قيمت نفـت بـه دلار را نشـان داده انـد    . بين اين دو متغير دارد
مـا دو نـوع از روابـط    . نيز بر وجود رابطه علي ديگري از دلار به قيمت نفت دلالت دارندها  بررسي

كنــيم و ســعي خــواهيم كــرد تــا بــه نتــايج  مــي علــي را از لحــاظ تئوريــك در حــد مكفــي بررســي
________________________________________________________________ 

1 - Krugman 1983; Golub1983 
2 - Amano, Van Norden; 1995  and  Quere_ Benassy; 2007 
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را   پورتفـوي هـاي   سـپس مـا برخـي از مـدل    . مورد دست پيدا كنـيم  بخشي از روابط در هر رضايت
  .كنيم مي معرفي
  

  تاثير نرخ ارز دلار روي عرضه و تقاضاي نفت
چـون  . گـذارد  مـي  نرخ ارز مؤثر دلار بر قيمت نفت از طريق تغيير در عرضه و تقاضاي نفت اثر

 خـارج از آمريكـا دريافـت   ي ها و توليد كنندهها  كه دلار ارزي است كه توسط تمام مصرف كننده
نفتـي  هـاي   شود، اين اثرگذاري به پول رايج مورد استفاده در مبادلات مختلف مرتبط با فعاليـت  مي

شود، چون تقاضاي نفت به قيمـت ارز داخلـي    مي نفتي به دلار پرداختهاي  خريد. نيز بستگي دارد
انات دلار تقاضاي آنان از نفت كشورهاي مصرف كننده نفت بستگي دارد، از اين رو عموماً با نوس

ين كـاهش ارزش دلار، قيمـت نفـت بـه پـول داخلـي را بـراي        ابنـابر . شـود  مـي  نيز دستخوش تغييـر 
ايـن اثـر بـراي    . دهـد  مـي  كشورهاي داراي نرخ ارز شناور ماننـد منطقـه يـورو و يـن ژاپـن كـاهش      

كاهش ارزش دلار . تكشورهايي مثل چين كه داراي سيستم نرخ ارز ثابت به دلار هستند خنثي اس
كند كه اين امر منجـر بـه افـزايش     مي نفت را براي كشورهاي واردكننده اين سوخت فسيلي ارزانتر

ين كـاهش ارزش دلار در مرحلـه اول   ابنابر. شود مي درآمد واقعي آنها و افزايش تقاضاي نفت آنها
قيمـت نفـت سـهمي     تواند در افزايش مي يك تاثير مثبت روي تقاضاي نفت دارد كه بدين صورت

  . داشته باشد
نفتي از پولهاي رايج داخلـي كشـورهاي توليـد كننـده نفـت جهـت       هاي  از سوي ديگر شركت

داخلـي  هـاي   اين پول. كنند مي استفادهها  نيروي كار، مالياتي و ساير هزينههاي  پرداخت بابت هزينه
با اكثـر كشـورهاي توليـد كننـده     نرخ ارز ثابت سازگار هاي  معمولا وابسته به دلار است، زيرا رژيم

تغييرات دلار، احتمالاً قيمت مورد انتظار توليدكنندگان را كمتر از قيمت .  (Frankel,2003)هستند
انـد،   حفاري نيز با قيمت نفت مرتبطهاي  فعاليت. دهد ميتحت تاثير قرار ها  مورد انتظار تقاضاكننده

هاي استخراج سخت و نه چندان سودآور، اكنون يندايابد برخي فر مي زماني كه قيمت نفت افزايش
شواهد تجربـي ايـن ارتبـاط مثبـت بـين دو متغيـر در       . يابد مي سودآور شده و ظرفيت توليد افزايش

 كــاهش ارزش دلار همچنــين. كنــد مــي آمريكــاي شــمالي، آمريكــاي لاتــين و خاورميانــه را تاييــد
ارزشـان در  هـاي   كننده نفـت را كـه نـرخ   تواند باعث ايجاد تورم شده و درآمد كشورهاي توليد مي

اوپـك  . همه كشورها بطور مشابه تحت تاثير قـرار نمـي گيـرد   . باشد، كاهش دهد مي ارتباط با دلار
كند كمتر از كشورهايي كه بيشـتر از اروپـا و    مي كه مقدار كالاي بيشتري را از ايالات متحده وارد
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ايش در تورم و كاهش در قـدرت خريـد، درآمـد    افز. گيرد مي كنند، تحت تاثير قرار مي آسيا وارد
 ين درآمد موجود براي عمليات حفاري و هر چيزي مثـل ايـن را كـاهش   اقابل تصرف واقعي و بنابر

  . دلار، ممكن است به كاهش عرضه نفت منجر شود شبطور كلي، كاهش در ارز. دهد مي
  

  تاثير قيمت نفت روي نرخ ارز موثر دلار
الخصـوص دلار تـاثير    ارز علـي هـاي   تواند بـر نـرخ   مي ه  قيمت نفتدلايل چندي وجود دارد ك

ــان . بگــذارد ــه   مــي تفســيرهاي متعــددي بي ــد كــه كشــورهاي صــادركننده نفــت علاق ــه  دارن ــد ب من
ثـروت كشـورهاي    ،در اين چارچوب، افزايش قيمت نفت. 1مالي به دلار هستندهاي  گذاري سرمايه

تعبيرهاي . دياب مي دلاري افزايشهاي  تقاضا براي دارايي دهد و به تبع آن مي توليدكننده را افزايش
يـا بـه    )1995( 2همانند فروج. نرخ ارز فرم خلاصه شده يافت شودهاي  تواند در مدل مي ديگري نيز

در ايـن كـار پيشـقدم    ) 1998( 3كه كلارك و مك دونالد) نرخ ارز تعادلي رفتاري( شكل كلي تر 
گيرنـد   مـي  مستقل دائما جهت توضيح نرخ ارز مورد اسـتفاده قـرار  در اين رويكرد، دو متغير . بودند

حال، قيمت نفـت بطـور مشـخص ايـن دو     . خارجيهاي  كه عبارتند از رابطه مبادله و خالص دارايي
  . شود مي دهد و از اين طريق تاثيرشان روي نرخ ارز تاييد مي متغير را تحت تاثير قرار

قيمت نفت و نرخ ارز دلار يك رابطه منفي وجود دارد،  رسد كه بين مي در نگاه اول چنين بنظر
يعني در واقع افزايش قيمت نفت بايد رابطه مبادله آمريكا را بـدتر كنـد و سـپس منجـر بـه كـاهش       

تواند اثـرات هماننـدي روي كسـري حسـاب      مي علاوه براين، افزايش قيمت نفت. ارزش دلار شود
هـاي   د كه اين نيـز منجـر بـه كـاهش خـالص دارايـي      جاري آمريكا، كه بيشتر شده است، داشته باش

در ايـن زمـان، كـاهش    ). حتي اگر درآمدهاي نفتي به دلار برگردانده شوند. (خارجي آمريكا شود
ارزش دلار بايستي رخ دهد تا وضعيت خارجي آمريكا و قدرت رقابت وي در سطح جهـان تثبيـت   

اهيت چند جانبه نـرخ ارز را ناديـده گرفتـه    بهرحال، دلايل و مطالعات قبلي كامل نبودند و م. گردد
استدلال كاملتري كه بتواند اين امكـان را بـه   . برخورد كرده استبا آن است يا بطور خيلي سطحي 

________________________________________________________________ 

1 - Van Norden , Amano; 1993,1995 
2 - Farugee 
3 - Clark and McDonald(1998) 
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شود كه آثار نسبي تغييرات بر  مي ما بدهد تا روابط مثبت را توضيح بدهيم، معمولا در ادبياتي يافت
اگر آمريكا واردكننـده مهـم نفـت باشـد، افـزايش      . كند مي آمريكا را با شركاي تجاري آن مقايسه

به هر حال، اگر آمريكا كمتر از كشورهاي اصلي ديگر . تواند وضعيتش را بدتر كند مي قيمت نفت
اش ممكـن اسـت در    همانند كشورهاي حوزه يورو و يا ژاپن واردكننده نفت باشد، وضـعيت نسـبي  

تواند منجر به افزايش ارزش دلار نسـبت بـه    مي قيمت نفتبنابرين افزايش . مقايسه با آنها بهبود يابد
  . يورو و ين شود و در نهايت افزايش ارزش مؤثر دلار رخ بدهد

  
  تعاملات در مورد پورتفوي

تعابير چندي در مطالعات انجام گرفته توسط كـراگمن و گـالوپ فـراهم شـده كـه مـدلهايي را       
فرض آنان بر اين است كه دنيـا  . اند ر توسعه دادهبراي توضيح ارتباط بين قيمت نفت و نرخ ارز دلا

ثـروت را  هـاي   مدل آنها اثـرات جريـان  . اوپك، آمريكا و اتحاديه اروپا :شود مي به سه ناحيه تقسيم
كند و اثرات آنهـا را روي تعـادل سـبد دارايـي      مي يابد، بررسي مي كه با افزايش قيمت نفت جريان

باشد مقدار دارايي يـورويي خـود را نسـبتاً در سـطح بـالاتري      اگر اوپك ميل داشته . كند مي مطالعه
از ايـن رو  . شـود  مـي  نگه دارد، بنابراين افزايش قيمت نفت باعث كاهش ارزش دلار نسبت به يورو

اثر بر نرخ ارز بستگي به اين واقعيت دارد كه تخصيص مجدد ثروت مطابق با افـزايش قيمـت نفـت    
). باشند مي كه به معني وجود مازاد عرضه دلار( رايج اروپا است پيامد وجود مازاد تقاضا براي پول 

در اين مورد پول اروپا تا حدودي نسبت به دلار تقويت شده، سـهم آن در ثـروت جهـاني افـزايش     
  . شود مي يافته و از اين رو باعث برگرداندن تعادل سبد دارايي

  
  پيشينه تجربي

خصوص ارتباط بين قيمت نفت و نرخ ارز توسـعه  از مطالعاتي را كه در اي  جدول زير مجموعه
دهـد كـه از نظـر     مـي  اين مطالعات نتايج تخمينهاي مختلفـي را نشـان  . كند مي داده شده است، ارائه

نكته قابل توجه اين است كه اكثر .  باشند مي و دوره زماني متفاوتها  مفاهيم تئوريك، تعريف داده
در طول زمان، ارتبـاط منفـي بـين    . اند اسمي استفاده كرده مطالعات از مقادير حقيقي به جاي مقادير
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از اقتصـاددانان بـا   اي  اما گروه قابـل ملاحظـه  .  1شود مي دلار آمريكا و قيمت نفت به شدت حمايت
  .2مثبت بين اين دو متغير هستنداي  اين رابطه منفي مخالفند و معتقد به وجود رابطه

  

  پيشينه تجربي - 2جدول 

قيمت   روش
  مطالعه  مسير  عليت  تئوري  مدل  دوره  خ ارزنر  نفت

حداقل 
مربعات 
معمولي 

  پويا

متوسط 
قيمت 
اي  لحظه

  نفت خام

NEER 
و 

REER   
دلار نرخ 

  آمريكا

1980-
2007  

  ساختار عرضه و تقاضا
Borensztein/Reinhart,1994  

حفظ قدرت 
خريد، كانال 

هاي  قيمت
محلي، دارايي 

  و پولي

از دلار 
آمريكا به 
قيمت 
  نفت

وتاه مدت و ك
بلند مدت، 
رابطه منفي 
به استثناي 

  1980دهه 

Chen, 
2008 

هم 
  انباشتگي

قيمت 
بازاري و 

واقعي نفت 
  خام

REER 
شاخص 

دلار 
  آمريكا

1974-
2004  

  مدل چهار كشور
 )Krugman, 1980 ( ،آمريكا

  چين، اوپك و اتحاديه اروپا

تأثير چين از 
طريق تثبيت 
پول خود به 
دلار آمريكا و 

رژي بر رشد ان
  .خود

از قيمت 
واقعي 
نفت به 

نرخ 
واقعي ارز 
  آمريكا، 

رابطه مثبت، 
 2002اما از 

به بعد رابطه 
  .شودمنفي 

Benassy-
Quere et 

al. , 
2007 

مدل 
VAR 

شاخص 
قيمت نفت 

  خام 

NEER 
 نرخ 
دلار 
  آمريكا

1970-
2004  

مدل معادلات همزمان، مدل 
هاي بهره و  ساختاري و نرخ

NEER 

حفظ قدرت 
ريد، كانال خ

هاي  قيمت
  محلي

از دلار 
آمريكا به 
قيمت 
  نفت

تأثير منفي 
هم در كوتاه 
مدت و هم 
  در بلند مدت

Krichene, 
2005 

تخمين 
OLS 

همراه با 
تصحيح 
خطاي 
  استاندارد

قيمت آني 
ماهانه نفت 

كشور  4
  عضو اوپك

REER 
شاخص 

دلار 
  آمريكا

1989- 
1999  

Incomplete FX 
pass-through, 
oligopolistic 

rivalry of 
OPEC 

كانال حفظ 
قدرت خريد 
درآمدهاي 

  نفتي

از قيمت 
واقعي 
دلار 

آمريكا به 
قيمت 
  نفت

  رابطه منفي
Yousefi 

and 
Wirjanto, 

2005 

مدل 
GMM   

قيمت آني 
 و ماهانه
WTI, 
Brent, 
OPEC  

REER 
دلار  نرخ

  آمريكا
1989- 
1999  

مدل سهم بازار با رهبري قيمت 
  عربستان سعودي

ال حفظ كان
قدرت خريد 
درآمدهاي 
نفتي و بازار 
  نرخ ارز ناقص

از دلار 
آمريكا به 
قيمت 
  نفت

همبستگي 
  منفي

Yousefi 
and 

Wirjano, 
2004 

سيستم 
معادلات 
همزمان 

  پويا

قيمت 
واقعي نفت  

WTI 

REER 
شاخص 

دلار 
  آمريكا

1972-
1992  

اي با مدل تصحيح  تك معادله
  خطا

قيمت واقعي 
نفت نوسانات 

هاي  تكانه
رابطه مبادله را 

منعكس 
  .كندمي

از نفت به 
نرخ ارز 
  دلار

هم انباشتگي 
  مثبت

Amano 
and van 
Norden, 

1998 

 OeNB : منبع  
Note: NEER: Nominal effective exchange rate; REER: Real effective exchange rate; WTI: West 
Texas Intermediate; VAR: Vector autoregression; VECM: Vector error correction model; OLS: 

Ordinary least squares 

________________________________________________________________ 

1 - Cheng;2008, Krichene;2005, Yousefi and Virjanto;2005 
2 - Amano and van Norden;1998, Benassy-Quere et al;2007, Schimmel;2008 
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به بررسي پايداري رابطـه بـين قيمـت نفـت و نـرخ ارز       اي در مقاله) 2008( 1كودرت و ديگران
نتايج آنها نشان داد كه اولاً عليت از سمت قيمت نفـت بـه نـرخ    . واقعي دلار در بلندمدت پرداختند

درصـد   3/4 ،درصد لگاريتم قيمت نفت 10دهد كه با افزايش  مي آنها نشاننتايج . باشد مي ارز دلار
دهـد كـه در    مـي  همچنين مدل تصحيح خطاي اين رابطه نشان. شود مي نرخ ارز واقعي دلار تقويت

باشـد، در   مي بر نرخ ارز دلار كه باعث انحراف اين متغير از روند بلندمدت آن تكانهصورت وقوع 
در انتهاي مقالـه نيـز مكـانيزم    . شود مي شود و شكاف بسته مي درصد تعديل 88/0هر دوره به اندازه 

خارجي امريكا بيان شده هاي  انتقال تغييرات قيمت نفت بر نرخ ارز از طريق موقعيت خالص دارايي
 . است

به بررسي رابطه بلندمدت ميان مقادير واقعي قيمت نفت و نـرخ ارز دلار  ) 2007( 2ترازا و ملهم 
 نتـايج هـم انباشـتگي و آزمـون عليـت نشـان      . پرداختنـد  2006تـا   2000بل يورو طي سالهاي در مقا
 درصد قيمت نفـت در بلندمـدت    95/1دهد كه يك درصد كاهش ارزش دلار منجر به افزايش  مي
 درصـد افـزايش قيمـت نفـت در بلندمـدت      88/1و يك درصد تقويـت يـورو مطـابق بـا     . ( شود مي
باشد و سرعت تعديل نرخ ارز به مسير بلندمـدت خـود    مي مت نفت به دلارعليت نيز از قي.) شود مي

به بررسي رابطه بلندمدت قيمت نفـت و نـرخ ارز    3اوزترك . است درصد 12/0در هر دوره برابر با 
انباشـتگي   از روش هـم  او. يك كشور صنعتي كوچك و باز بدون منابع نفتي مثـل تركيـه پرداخـت   

دريافـت كـه قيمـت     2006تـا   1982فصـلي از  هـاي   اسـتفاده از داده  جوهانسن و آزمون عليت و بـا 
  . المللي نفت خام علت تغييرات نرخ ارز حقيقي دلار به ليره جديد تركيه است حقيقي و بين

نيز به بررسي ارتبـاط بلندمـدت بـين متغيرهـاي حقيقـي      ) 2005( 4ان همكاركوئري و  –بناسي  
درصـد   10نشـان دادنـد كـه     2004تـا   1974ه از آمار سالهاي با استفاد. قيمت نفت و دلار پرداختند

گردد و عليت از  مي درصد در بلندمدت 3/4باعث تقويت ارزش دلار به اندازه قيمت نفت افزايش 
درصـد   88/0سرعت همگرايي نرخ ارز به مسير بلندمدت خود نيز برابر با . است قيمت نفت به دلار

خود دريافتند كه قيمت نفت هاي  با بررسي) 1998( 5دن و آمانو و بالاخره نور. باشد مي در هر دوره
________________________________________________________________ 

1- Coudert et al.  
2- Terraza & Melhem 
3- Ozturk(2008) 
4- Benassy-Quere et al. 
5- Norden &  Amano  
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بيشـتر  هـاي   آنها با بررسي. باشد نمي علت گرنجري نرخ ارز واقعي دلار است و برعكس آن صادق
 هـاي نـرخ ارز در دوره بعـد از برتـون وودز     تكانـه به اين نتيجه رسيدند كه قيمت نفت منبـع عمـده   

براي تحقيقات در خصوص رفتـار نـرخ ارز    دلالتهاي مهمي راها  نرژيباشد و اينكه قيمت انواع ا مي
  . دارد

به غير از دلار آمريكا توسط محققين بسياري تصديق هايي  ارز پولهاي  تأثير قيمت نفت بر نرخ
 بطور معمـول، چنـين مطالعـاتي روي ارزهـاي كشـورهاي صـادركننده نفـت متمركـز         1. شده است

قيمي بين پول اينگونه كشورها و ديگر كشـورها وجـود دارد كـه ايـن     شوند، چرا كه ارتباط مست مي
تفاوت آشكار موجود بـين مسـير عليـت    . تر باشد آمريكا مستقيمتواند حتي از مورد دلار  مي ارتباط

باشـد،  نشـانگر ايـن     مـي  در بين اين نتايج و بيشتر مطالعات در اين خصوص كه شامل دلار آمريكـا 
تواند بـه   مي اطر نقش خود در معاملات رسمي  نفت به عنوان پول رايج،است كه دلار آمريكا به خ
  .عنوان يك استثنا لحاظ شود

ارز صورت گرفته است كـه  هاي  اخيراً مطالعاتي كلي روي ارتباط بين قيمت محصولات و نرخ
ارز شناور، شواهد زيادي به دسـت آمـده اسـت    هاي  در حالت نرخ. نتايج مهمي را در برداشته است

گيرنـد و بـرعكس آن    مـي  ارز تحت تـأثير قـرار  هاي  ه اين قيمت محصولات است كه توسط نرخك
  . 2باشد صادق نمي

  
  شناسي تحقيق روش و معرفي متغيرها

بصـورت  (دو متغير كلان نرخ ارز مؤثر واقعي دلار و قيمت حقيقي متوسط نفت خام ) 1(شكل 
ود دوره مـورد بررسـي از فصـل اول سـال     ش ـ مـي  همانطور كه ملاحظـه  .دهد مي را نشان) لگاريتمي

شايد بتوان چنين اسـتدلال كـرد كـه دوره مـذكور اولاً بـه      . باشد مي 2008تا فصل آخر سال  1985
توان رابطه متغيرهاي مورد نظـر را بطـور اطمينـان بخشـي بـرآورد       مي اندازه كافي طولاني است كه

و اصلاحات اقتصادي اوايـل دهـه    1970 هاي نفتي دهه تكانهاثرات  مذكورهمچنين در دوره . نمود
تـوان   مي و لذا اثرات دو متغير نرخ دلار و قيمت نفت خام را بهتراند  در آمريكا،  حذف شده 1980

________________________________________________________________ 

1- Akram;2004, Chen and Chen; 2007, Habib and Kalamova;2007, Korhonen and 
Juurikkala;2007 
2- Chen et al., 2008; Clements and Fry,2006  
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) IMF(المللـي پـول   سـايت صـندوق بـين    IFSاطلاعات مربوط به متغيرها از نرم افـزار  . بررسي كرد
حاسبه قيمت حقيقـي نفـت خـام از شـاخص     براي مالبته قابل ذكر است كه . استخراج گرديده است
بيانگر متغيـر   LRWOILزير  نموداردر . كننده براي تعديل استفاده شده است جهاني قيمت مصرف

نيز بيانگر لگاريتم نـرخ ارز   LREERمتغير وباشد  مي لگاريتم قيمت حقيقي متوسط قيمت نفت خام
 .عمده آن كشور محاسبه شـده اسـت  ست كه در مقابل شركاي تجاري ا واقعي و مؤثر دلار آمريكا

دانيم،گاهي نرخ ارز مقايسه پول داخلي با يك پول خارجي اسـت كـه بـه آن نـرخ      مي همانطور كه
  گويند مي اسمي ارز يا واقعي دو جانبه

  
  )LRWOIL( نمودار لگاريتم قيمت حقيقي نفت خام -1شكل

  )LREER( و لگاريتم نرخ ارز واقعي مؤثر دلار آمريكا

  
  محاسبات تحقيق: منبع 

  
اگر بخواهيم تغييرات نرخ ارز را در مقابل ساير پولهـا  . ريال 10000مثلاً يك دلار برابر است با 

بـه ايـن صـورت كـه نـرخ ارز را بـا سـبدي از        . گيريم مي بسنجيم از نرخ ارز موثر يا چند جانبه بهره
انـد   وزن گرفتـه شـده   پولهاي خارجي كه هر كدام با توجه به اهميتشان در تجارت خـارجي كشـور  

امـا بـراي اينكـه تغييـرات     . اسـمي ارز هـاي   دهيم، در واقع متوسط وزني نـرخ  مي مورد سنجش قرار
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قيمت كالاهاي داخلي نسبت به خارجي را بررسي كنيم، بايد تغييرات قيمـت داخلـي و خـارجي را    
موثر واقعي قدرت رقابت نرخ ارز . سازيم مي نيز وارد كنيم، براي اين منظور نرخ ارز موثر واقعي را

تضـعيف  ( گيرد بطوري كه كاهش در نرخ مـوثر واقعـي ارز   مي كشور را در تجارت خارجي اندازه
باعث افزايش سودآوري و افزايش توان رقابت بخش تجاري در سطح اقتصـاد  )  واقعي پول داخلي

  .شود مي الملل بين
اول اينكـه كـاملاً   . را انجـام داد  شـهودي هـاي   توان برخي استنباط مي حال با توجه به شكل فوق

در تحقيـق حاضـر   ( مشهود است كه نوسانات نرخ ارز مؤثر كه بيـانگر قـدرت رقابـت يـك كشـور     
 اين بدين معنـا .  باشد مي 14/0د راين متغير داراي انحراف استاندا. استباشد، بسيار كم  مي )آمريكا

الملل چنـدان دسـتخوش    ر عرصه بينپذيري اقتصاد آمريكا د ست كه در دوره مورد بررسي رقابتا
تغييرات گسترده نبوده است هـر چنـد كـه كـاهش نامحسـوس نـرخ ارز مـؤثر دلار در دوره مـورد         

تـوان   مـي  مطالعه افزايش خيلي كمي را در قدرت رقابت كالاهاي آمريكايي با ساير نقاط جهـان را 
ي در مقـادير حقيقـي نيـز    نكته دوم اينكه، بر خلاف نرخ ارز، قيمـت نفـت خـام ،حت ـ   . دريافت كرد

همانطور كه در فصـول قبـل   . است 64/0د رباشد و داراي انحراف استاندا مي داراي نوسانات بالايي
شـود و   مي شد قيمت نفت از متغيرهاي مختلفي اعم از اقتصادي، سياسي و جغرافيايي متأثر نيز گفته

ايـن مقالـه نيـز     سـالت سـوم، كـه ر   كتهن. نيستلذا چنين نوساناتي در اين متغير چندان دور از انتظار 
باشد كه بـا ملاحظـه نمـودار سـري زمـاني ايـن دو        مي ، نوع رابطه بين اين دوآن استسازي  شفاف
و  لذا در ادامه از طريق مدلهاي اقتصادسنجي .اظهار نظر قطعي كردتوان در اين خصوص  نمي متغير

 در ايـن راسـتا و بـراي افـزايش    . يمسـعي خـواهيم كـرد ايـن رابطـه را تبيـين نمـاي        تخمين بلندمدت
  . فصلي استفاده شده استهاي  مدل، از دادهتخمين  دقت  مشاهدات و

روش . هاي متعددي مطرح شـده اسـت   روش ،براي تعيين و تبيين رابطه بلندمدت بين چند متغير
جوسـيليوس   -گسترده و يا روش معروف جوهانسـن هاي  گرنجر، روش خودرگرسيو با وقفه-انگل
. استو تاريخي  شده بندي ترتيبي كه بيان شده است به صورت زمان. ندسته از اين روشهااي ه نمونه

گرنجر مطرح گرديد ولي بدليل در نظر نگرفتن واكنشهاي پوياي  -بدين معني كه ابتدا روش انگل
مدت موجود بين متغيرها اعتبار لازم را نداشت، چـرا كـه برآوردهـاي حاصـل از آنهـا بـدون        كوتاه

اعتبار خواهـد   رش نبوده و در نتيجه، انجام آزمون فرضيه با استفاده از آمارهاي آزمون معمول بيتو
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كوتاه مدت را در خود داشته باشـند و منجـر   هاي  همين دليل استفاده از الگوهائي كه پويائي به. 1بود
اتورگرسـيو بـا    مدل و الگوي. گيرند مي تري از الگو شوند، مورد توجه قرار به برآورد ضرائب دقيق

مدلي بود كه معرفي شـد و توانسـت بـا محاسـبه رابطـه بلنـد مـدت و        ) ARDL( 2گستردههاي  وقفه
كـه ايـن    از آنجـايي . كوتاه مدت بطور مكرر در مقالات علمي مورد استفاده قرار گيردهاي  واكنش

هاي  ستي از دادهكند، لذا در اين روش باي مي براي تخمين مدل استفادهاي  گستردههاي  مدل از وقفه
از سـوي ديگـر   . زيادي بهره جست تا مشكلات مربوط به پايين بودن درجـه آزادي مطـرح نگـردد   

. انباشتگي بلندمدت وجود داشته باشدممكن است بين چند متغير سري زماني بيش از يك بردار هم
جانـب  توانند بدون هيچ پيش فرضي از نمي ARDLگرنجر و -هايي مثل انگلدر آن صورت روش

-كـردن روشـي بـراي هـم     جوهانسن و جوسـيليوس بـا فرمولـه   . تحليلگر، اين بردارها را تعيين كنند
گيـرد  انباشتگي از طريـق حـداكثر راسـتنمايي صـورت مـي     انباشتگي برداري كه در تعيين بردار هم

 فوق را حل كنند وآزموني را براي تعيـين تعـداد بردارهـاي بلندمـدت و    هاي  توانستند نقايص روش
  .مدت معرفي نمايند كوتاههاي  همچنين از طريق آن تعيين واكنش

از روش سوم براي تعيين وجود يا عدم وجود رابطه بلندمدت بين دو متغيـر مهـم و    مقاله در اين
در صورت تأييد وجود رابطه بلندمدت، ضـمن  . استفاده خواهيم كردتأثيرگذار بر اقتصاد بين الملل 

ــه اســتخرا  ــرداري حاصــل از ايــن رابطــه بلندمــدت  تبيــين آن رابطــه ب  ج معادلــه تصــحيح خطــاي ب
  . پردازيم مي

  
  جوسيليوس - انباشتگي جوهانسنروش هم

انباشـتگي  به طور كلي در تحليل چند متغيره سري زماني، ممكن است بـيش از يـك بـردار هـم    
ريـق  بلندمدت وجود داشته باشد، بدين معنا كـه متغيرهـاي تحـت بررسـي در بلندمـدت بـه چنـد ط       

تواند بدون گرنجر نمي-هايي مثل انگلدر آن صورت روش. مستقل از هم به يكديگر وابسته باشند
جوهانســن و جوســيليوس بــا . هــيچ پــيش فرضــي از جانــب تحليلگــر، ايــن بردارهــا را تعيــين كنــد 

انباشـتگي از طريـق حـداكثر    انباشتگي برداري كه در تعيين بـردار هـم  كردن روشي براي هم فرموله

________________________________________________________________ 

 1378نوفرستي،   -1
2- Auto Regressive Distributed Lag 
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هـا را  اساس كار آن. گرنجر را حل كنند-توانستند نقايص روش انگل ،گيردستنمايي صورت ميرا
  :  دهدتشكيل مي) 1(به صورت رابطه  (VAR)در يك مدل خودرگرسيوني 

 )1       (                                                                           
t

p

i
titit DYAY εφ ++=∑

=
−

1    
1: ×ntε ، nnAi ×: ،                                                        

kkt ×:φ  ، 1: ×kDt  

تعـداد   k. بيان شـده اسـت   Yباشد كه تحت بردار  مي تعداد متغيرهاي درونزا nدر دستگاه فوق، 
بيان شـده   Dاست كه در غالب بردار ... متغير مجازي و ، روند، متغيرهاي برونزا مانند عرض از مبدا

است كه بـا تعيـين آن از طريـق معيارهـاي      VARحداكثر طول وقفه براي الگوي  pبالاخره  است و
نوفـه سـفيد   هـاي   خطـاي مـدل مـذكور داراي ويژگـي     ءتوان اطمينان پيدا كرد كـه جـز   مي مختلف

  .خواهد بود
را در قالب ) 1(توان دستگاه معادلات  مي هاي كوتاه مدت در اين روش براي نشان دادن پويايي

  :بصورت زير نوشت  1الگوي تصحيح خطاي برداري
)2                      (           t

p

i
tptitit DYYY εφ ++Π+∆Γ=∆ ∑

−

=
−−

1

1
  

1,...,2,1 −= pi          ,              
)21

21

...(
)...(

P

ii

AAAI
AAAI

−−−−−=Π
−−−−−=Γ  

(  I(0) ويـا  ) انباشته از مرتبه اول(I(1) از آنجا كه اين روش براي متغيرهايي كه داراي خاصيت 
itYطراحي شده است، لذا در معادله فوق تمامي جملات بصـورت  ) انباشته از مرتبه صفر −∆ ،I(0) 

در لة شـود كـه جملـه اخـلال هـر معـاد       مـي  اي انتخاببه گونه) P(وي ديگر طول وقفه از س .هستند
ptYبايد   لذا. باشد I(0)و لذا   iid 2،) 2(دستگاه  −Π  نيز I(0) هم انباشتگي دو طرف جة باشد تا در

________________________________________________________________ 

1- Vector Error Correction Model(VECM) 
2- identical, independent distribution(iid) 

1: ×nYt
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ايـن شـرط در سـه حالـت زيـر      ، ر بگيـريم در نظ ـ rرا  Πماتريس تبة اگر ر. برابر شوند) 2(دستگاه 
  :برقرار است

هسـتند و روش مناسـب بـراي     Y ،I(0)متغيرهـاي بـردار   كلية كه در ايـن صـورت   ، r = n) الف
  .در سطح متغيرها است  VARتخمين ، برآورد مدل

وجود نـدارد و روش   Yكه در اين صورت هيچ تركيب خطي پايا ازمتغيرهاي بردار ، r = 0) ب
  .در تفاضل مرتبه اول متغيرها است VARتخمين ، برآورد مدل مناسب براي

10)ج −≤ nrp ، كه در اين صورتr  متغيرهـاي بـردار    تركيب خطي پايـا ازY    يـا بعبـارت
براي برآورد بردارهاي هم انباشتگي » جوهانسون«وجود دارد و از روش  1انباشتگي بردار هم rديگر 
  2.شود مي استفاده

  
  آماري روند زماني متغيرهاي مدلآزمون 

 -انباشـتگي جوهانسـن   كه اغلب متغيرهاي كلان اقتصادي ناپايا هستند، و در مدل هـم  از آنجايي
جوسيليوس همه متغيرهاي مدل بايستي انباشته از درجـه اول باشـند تـا بتـوان از ايـن روش اسـتفاده       

 ر و قيمت حقيقي نفت داراي اين ويژگيدهيم كه دو متغير نرخ ارز مؤثر دلا مي كرد، لذا ابتدا نشان
  . باشد مي د و لذا استفاده از روش فوق در اين مقاله بلامانعهستن
 بـه روشـني ملاحظـه   . دهد مي نتايج حاصل از اين آزمون براي دو متغير مدل را نشان) 3(دولج
بودن  انباشته. وندش مي گيري مانا ند ولي با يك بار تفاضلهست شود كه هر دو متغير در سطح نامانا مي

متغيرها آن هم از درجه يك، استفاده از روش جوهانسن براي تخمين رابطه بلندمـدت بـين ايـن دو    
دار ولي ضريب متغير روند زمـان   در ضمن ضريب جزء عرض از مبدا معني. كند مي متغير را ممكن

 جـدول .( ظ شـده اسـت  باشد، لذا در آزمون ايستايي متغيرها صرفاً عرض از مبـدا لحـا   دار نمي معني
  .)باشد مي قابل ملاحظه ها پيوستدر قسمت  آزموننتايج  مربوط به خروجي

  
  

 

________________________________________________________________ 

1- Cointegration Vector 
2- Enders(2004) 
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  )نرخ ارز مؤثر واقعي دلار و قيمت حقيقي نفت خام(  نتايج آزمون مرتبه جمعي بودن -3جدول

  
  متغير

مون زآماره آ
ADF  در

سطح 
  متغيرها

 آزمون آماره
ADF  در

تفاضل مرتبه 
  اول متغيرها

  بحرانيمقدار 
  

  نتيجه آزمون
سطح 

اطمينان 
  درصد99

سطح 
اطمينان 

  درصد95

قيمت 
حقيقي 
  نفت خام

58/2 -  56/4 -  50/3 -  89/2 -  

عدم رد فرضيه صفر : در سطح متغير
( درصد اطمينان 95و  99در سطح 

قيمت حقيقي نفت با يكبار 
  .)شود مي گيري ايستا تفاضل

نرخ ارز 
واقعي و 
مؤثر دلار 
  آمريكا

04/3 -  96/6 -  50/3 -  89/2 -  

عدم رد فرضيه صفر : در سطح متغير
و رد فرضيه صفر در  99در سطح 

نرخ ارز واقعي و ( درصد  95سطح 
 گيري ايستا مؤثر دلار با يكبار تفاضل

  .)شود مي
  محاسبات تحقيق: منبع

  
  تعيين طول وقفه بهينه مدل

وس مسـتلزم تخمـين يـك    جوسيلس-انباشتگي جوهانسن همانطور كه عنوان شد تخمين مدل هم
كه در اين بـين بدسـت آوردن طـول وقفـه بهينـه از مقـدمات تخمـين         است VARسيستم معادلات 

كند كه جمـلات خطـا    مي مناسب در اين الگو تضمينهاي  چرا كه تعيين تعداد وقفه. باشد مي مدلها
است كه از طول وقفه  معمولا مرسوم. هستند I(0)و در نتيجه ايستا يا  1مربوط به معادلات نوفه سفيد

از آنجا كه همبسـتگي خطـي   . مشابه براي معادلات سيستم استفاده شود تا حالت تقارن حفظ گردد
 شـود، لـذا  بين متغيرهاي سمت راست معادلات محتمل بوده و منجر بـه وقـوع همخطـي شـديد مـي     

فـه متغيرهـا بهـره    جهت تعيين معني داري يا عدم معني داري ضـرايب باوق  tتوان از معيار آماره  نمي
شود، معيـار اطلاعـاتي   لذا از ميان معيارهاي متفاوتي كه براي تعيين وقفه بهينه بكار برده مي. جست

را مـورد  ) LR(يـا نسـبت درسـتنمايي   ) HQ(كـوئين  -حنـان ، )SC(بيـزين  -شوارتز، )AIC(آكائيك
قسـمت   )2(ولدر جـد كـه  ، Eviewsبـر اسـاس نتـايج خروجـي نـرم افـزار       . دهـيم  مـي  استفاده قرار

شـود كـه طـول وقفـه بهينـه بـا توجـه بـه          مـي  ، ملاحظـه ملحوظ شده اسـت  مقالهانتهاي  هاي پيوست
________________________________________________________________ 

1- Wight noise  
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در نتيجـه ابتـدا يـك سيسـتم     . اسـت  برابر يك) HQ(كوئين -حنان، )SC(بيزين -معيارهاي شوارتز
زنـيم و سـپس بـه بررسـي و تعيـين تعـداد        مـي  با طـول وقفـه بهينـه يـك را تخمـين      VARمعادلات 

  . پردازيم مي )جمعي هم( هاي همگراييبردار
  

  )r) (جمعي هم( گرايي تعيين تعداد بردارهاي هم
فصـلي طـي   هـاي   جوسيلسـوس و بـه كمـك داده   -تخمين رابطه بلند مدت بـا روش جوهانسـن  

. پـذير اسـت   در پنج حالت مختلف از نامقيدترين تا مقيدترين حالـت امكـان   2008تا  1985سالهاي 
و رابطـه   VARلحاظ و يا عـدم لحـاظ عـرض از مبـدا يـا رونـد در مـدل         تفاوت عمده اين حالات

دارترين حالت كه هم از نظر آماري  معني ،بهر حال با توجه به نتايج بدست آمده. باشد مي بلندمدت
باشد، حالتي است كه رابطه بلند  مي مورد تأييد بوده و هم به لحاظ تجربي نيز داراي ضرائب معقول

اين نتيجه چندان دور از ذهن نبود چرا كه اگر  .مبدا و بدون روند لحاظ شودمدت داراي عرض از 
تـوان رونـد قطعـي و     نمـي  به روند متغيرهاي مدل در شكل مربوط در ابتداي اين فصل دقـت شـود،  

بـه  . نيسـت  مشخصي را براي اين دو سري زماني در نظر گرفت و تغييرات آنها به نظر تابعي از زمان
جوسـيليوس   -گرايي در روش جوهانسـن  و تعيين تعداد بردارهاي هم πماتريس  منظور آزمون رتبه

گيري بدين صـورت اسـت    فرآيند تصميم. كنند مي اثر و حداكثر مقدار ويژه استفادههاي  از آزمون
كنـيم، اگـر بـر اسـاس      مـي  را آزمـون ) r=0(جمعـي  هـم كه ابتدا فرضيه عدم وجـود هرگونـه بـردار    

زمون اثر و يا آماره آزمون حداكثر مقدار ويـژه ايـن فرضـيه رد شـد در     بحراني آماره آهاي  كميت
را مجدداً به همين ترتيب  r=1يعني  جمعي هممبني بر وجود تنها يك بردار  مرحله دوم فرضيه صفر

در ايـن هنگـام   . شويم كه فرضيه صفر مـورد پـذيرش قـرار گيـرد     مي وقتي متوقف. كنيم مي آزمون
بـرآورد   جمعـي  همبه همراه الگويي كه بر اساس آن اين تعداد بردارهاي  جمعي همتعداد بردارهاي 

نشـان دهنـده نتـايج آزمـون تعيـين تعـداد        زيـر ) 4(جـدول . شـوند  مي شده اند، بصورت يكجا تعيين
   .استجمعي  همبردارهاي 

دهد، فرضيه صـفر مبنـي بـر عـدم وجـود رابطـه بلندمـدت در         مي همانطور كه جدول فوق نشان
 شود، بنابراين حداقل يك رابطه بلندمدت بين دو متغير حقيقي مدل مي درصد رد 95ن سطح اطمينا

نـه بيشـتر بـين     جمعـي  هـم اما آزمون فرضيه صفر مبني بر وجود تنهـا يـك بـردار    . توان قائل شد مي
 درصـد فرضـيه صـفر قابـل پـذيرش      99درصـد و   95دهد كه در سـطوح اطمينـان    مي متغيرها نشان
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انباشته بلندمدت بين دو متغير قيمت حقيقي نفـت و نـرخ ارز واقعـي     وان بردار همت مي حال. باشد مي
  :   دلار را بصورت جدول زير بدست آورد

  
  جمعي همآزمون تعيين تعداد بردارهاي  -4جدول

  
  
  
  

  آزمون فرضيه

آزمون حداكثر مقدار   )trace statics(آزمون اثر 
   )eigenvalue statics(ويژه

  
  نتيجه آزمون

  
آماره 
  آزمون

    مقدار بحراني
آماره 
  آزمون

  مقدار بحراني
سطح 

اطمينان 
  درصد95

سطح 
اطمينان 

  درصد99

سطح 
اطمينان 

  درصد95

سطح 
اطمينان 

  درصد99
: فرضيه صفر

رابطه بلندمدت 
  .وجود ندارد

 )r = 0(  

94/22  96/19  60/24  92/17  67/15  20/20  

رد فرضيه 
صفر در سطح 

اطمينان 
  درصد95

: ه صفرفرضي
فقط يك رابطه 
بلندمدت وجود 

  )r = 1 .(دارد

عدم رد   97/12  24/9  08/5  97/12  24/9  08/5
  فرضيه صفر

  محاسبات تحقيق: منبع
  

   جمعي همتخمين ضرايب بردارهاي  -5جدول
 LRWOIL LREER C  متغير 

  88/21  - 13/4 -74/0 نامقيد
  - 30/5  1 18/0 )نرمال شده(مقيد

  محاسبات تحقيق: منبع
  
ضـرايب متغيرهـاي بلنـد مـدت     +) 18/0و + 1(شود، بردار نرمـال شـده    مي مانطور كه ملاحظهه

. دهد كه نسبت به نرخ ارز دلار نرمـال شـده اسـت    مي رابطه بين نرخ ارز دلار و قيمت نفت را نشان
ونزا و وابسته و متغير قيمـت نفـت   ردر قسمتهاي بعدي خواهيم ديد كه در بلندمدت نرخ ارز متغير د

توان رابطه بلندمـدت را بصـورت    مي حال. باشد مي غير برونزا و توضيحي مدل در رابطه بلندمدتمت
  :     بازنويسي كردزير 
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)3                                          (                           LREER = 5/30 – 0/18 LRWOIL  
                                                                                          (2/04)    

باشـد   مـي  18/0شود رابطه بلندمدت بدست آمده داراي ضريب منفـي   مي همانطور كه ملاحظه
كـه چـون    است استيودنت tعدد داخل پرانتز بيانگر آماره . ( كه از لحاظ آماري نيز معني دار است

در سـطح  باشد، لذا فرضيه صفر مبني بر صفر بودن شيب معادله  مي 2رگتر از بصورت سرانگشتي بز
اين ضريب بدين گونـه  .) است بدست آمده معني دار -18/0شود و مقدار  مي رددرصد 95اطمينان 
نـرخ  لگـاريتم   باعـث كـاهش   قيمـت حقيقـي نفـت    لگاريتم درصد 10شود كه با افزايش  مي تفسير

لازم بـه ذكـر اسـت كـه     . گردد مي درصد 8/1به اندازه )  Depreciation(مريكاآدلار واقعي و مؤثر
 مطالعـات باشـد كـه در    مـي  تئوريك قوي برخوردارهاي  وجود رابطه منفي بين اين دو متغير از پايه

 نتيجه بدست آمده در اين قسمت تأييـدي اسـت بـر نظريـه    . توان يافت مي منگراكافرادي همچون 
  . فوق

ق نكات زير مورد توجه است؛ اول اينكه در مقايسه با نتايج تخمينهـاي  در نتايج بدست آمده فو
. دهـد  مـي  العمل پايين نـرخ ارز دلار بـه تغييـرات قيمـت نفـت را نشـان       قبلي، نتايج اين مقاله عكس

از نظر فصلي يا سالانه بودن، نحوه تعديل شـاخص  ها  تفاوت در سالهاي مورد بررسي و تناوب داده
. مقادير حقيقي آن و يا روش مورد استفاده از دلايل اصلي اين اخـتلاف باشـد  قيمت جهاني نفت به 

 شـوند، لـذا   مـي  نكته دوم اينكه، چون متغيرهاي مورد استفاده در مدل بصورت لگاريتمي وارد مدل
توان گفت كشش نـرخ   مي يعني. توان ضرايب بدست آمده را به عنوان نوعي كشش لحاظ كرد مي

به عبـارتي، در بلندمـدت از بـين عوامـل     . باشد مي 18/0ي نفت برابر با منفي ارز دلار به قيمت حقيق
درصد تغييـرات  18مختلفي كه بر تغييرات نرخ ارز دلار مؤثر هستند، قيمت حقيقي نفت تنها حدود 

باشند كه در جزء  مي دهنده باقيمانده تغييرات آن دهد و عوامل ديگر اقتصادي توضيح مي را توضيح
  .شود و مقدار نسبتاً بالايي است مي معادله توضيح دادهعرض از مبدأ 

  
  برآورد الگوي تصحيح خطاي برداري 

از متغيرهاي اقتصادي مبناي آماري استفاده از الگوي تصـحيح  اي  بين مجموعه جمعي هموجود 
الگوي تصحيح خطا نوسانات كوتاه مدت متغيرها را به نوسـانات بلندمـدت   . آورد مي خطا را فراهم

برداري براي معادلـه بلنـد مـدت تخمـين       خطاي در اين بخش الگوي تصحيح. دهد مي ا ارتباطآنه
صيص خطا براي معادلـه نـرخ ارز حقيقـي    خمعادله زير بيانگر الگوي ت. كنيم مي بررسي را زده شده
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قيمـت حقيقـي   ، باشد كه بصورت تابعي از مقادير با يك وقفه متغيرهـاي نـرخ ارز حقيقـي    مي دلار
  .باشد مي جمله تصحيح خطانفت و 

)4   ()1(043.0))1((03.0))1((2.0005.0)( −−−−−+−= ecmLRWOILDLREERDLEERD  
. دهد مي رابطه فوق رابطه تصحيح خطاي برداري مربوط به رابطه بلندمدت بدست آمده را نشان

شود معادله مربوط به نرخ ارز داراي جمله تصـحيح خطـاي منفـي و معنـي      مي همانطور كه مشاهده
 آورده شـده اسـت كـه نشـان     پيوسـت فـزار در قسـمت   جدول مربوط به خروجي نـرم ا . ( دار است

 95باشـد و در سـطح اطمينـان بـالاي      مـي  2استودنت بزرگتر از  tدهد جمله تصحيح خطا داراي  مي
قبلاً نيز ذكر شد كه جمله تصحيح خطاي منفـي بـه معنـاي ميـل بـه سـمت       .)  است درصد معني دار
اندازه اين ضريب كـه  . دهد مي نشانرا سته در صورت ايجاد انحراف در متغير واب ،مقدار بلند مدت

. دهـد  مـي  باشد، بيانگر سرعت كند تعديل به سوي تعادل بلندمدت را نشان مي كوچكي اً مقدارنسبت
در مدل مورد بررسي نرخ ارز حقيقي و مؤثر دلار در صورت انحراف از رونـد بلندمـدت خـود در    

د كه بيانگر سرعت به نسبت پايين تعـديل  شو مي درصد از اين انحراف جبران 3/4) فصل( هر دوره
كـوري و  -نتايج اين تخمين با نتايج برخي تحقيقات قبلـي نظيـر بناسـي   . باشد مي به سمت بلندمدت

  . آنها از مدل كراگمن چهار كشوري استفاده كرده بودند. همخواني دارد) 2005(همكاران 
تـوان   مـي  ت رونـد بلندمـدت آن،  مدت نرخ ارز مؤثر دلار به سم با دانستن سرعت تعديل كوتاه

كشد تا انحراف بوجود آمده از روند متغير تا نصف بسته شود، بصورت  مي مدت زماني را كه طول
درصـد در هـر دوره تعـديل     3/4اگر انحراف از روند بلندمدت با نـرخ رشـد   . تقريبي محاسبه كرد

نرخ ارز حقيقي دلار به رونـد   كشد تا دوباره مي طول) سال 4( دوره 16شود، در اين صورت تقريباً 
ن اسـت، منتهـا   يشود كه هرچند نوسانات نرخ ارز دلار بسيار پاي مي ملاحظه. بلندمدت خود برگردد

  .طلبد مي بازگشت دوباره به تعادل زمان نسبتاً طولاني را ،در صورت انحراف از تعادل بلندمدت
ت توضـيح خـواهيم   ي ـابطه علكه در قسمت بعد نيز بطور مفصل در خصوص تعيين ر از آنجايي

تـر،   باشد و به عبارتي دقيق مي داد، در مدل مورد بررسي متغير نرخ ارز به عنوان متغير درونزاي مدل
نسـبت بـه نـرخ ارز دلار    تـري   بين دو متغيرنرخ ارز و قيمت نفت، متغير قيمت نفت از برونزايي قوي

قيمت حقيقـي نفـت چنـدان محلـي از      برخوردار است و لذا بررسي رابطه تصحيح خطا براي معادله
  .   اعراب ندارد
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   ها  بين متغيربطة عليت بررسي را 
توانيم بر ضرايب بدست آمـده در خصـوص رابطـه     مي با آزمون رابطه عليت بين متغيرهاي مدل

بلندمدت  و جهت اثرگذاري بين آنها در معادله بلندمدت تخمين زده شده از لحـاظ اقتصادسـنجي   
چرا كه اگر رابطه عليت از سمت قيمت نفت به نرخ ارز دلار باشد، تخمين بخش قبـل   .اعتماد كنيم

 . استوارد بر آن منطقي هاي  و تحليل شود مي تأييد
امـا در  ، علـي بـين متغيرهـا اسـت    بطة معمولترين روش بـراي آزمـون را   1»آزمون عليت گرنجر«

در ايـن حالـت بايـد از     2.آزمـون معتبـر نيسـت   انباشته باشند، اين  صورتيكه دو متغير ناپايا بوده و هم
  4.استفاده كرد كه بر مبناي مدل تصحيح خطا استوار است 3»سيمز -آزمون عليت گرنجر«

-سازد كه عليت كوتـاه الگوي تصحيح خطا ما را قادر مي، »سيمز -گرنجر«مطابق آزمون عليت 
  .مدت را آزمون كنيممدت و بلند
 دل تصحيح خطاي برداري نشـان داده شـده اسـت، مشـاهده    م پيوست )5(كه در جدول همچنان

 LREERشود آماره آزمون ضريب تصحيح خطا در معادله تصـحيح خطـاي مربـوط بـه معادلـه       مي
باشد و لذا فرضيه صفر مبني بر وجود عليت از قيمت نفت به دلار در فاصـله اعتمـاد    مي -09/3برابر 

عني داري ضـريب جملـه تصـحيح خطـا در معادلـه      اما به دليل عدم م. توان پذيرفت مي درصدي 95
تصحيح خطاي مربوط به قيمت نفت، فرضيه صفر در خصوص نبود عليت از نرخ ارز به قيمت نفت 

قبل، هاي  لذا رابطه بلندمدت تخمين زده شده و ضرايب حاصل از آن در قسمت. قابل پذيرش است
  . ندهست درصدي معني دار 95 قابل پذيرش بوده و تفاسير مرتبط با آن در فاصله اعتماد

  
  گيري و پيشنهادات نتيجه 

زيـر بـوده   هاي  بين شده است، اين مقاله به دنبال جوابگويي به سؤال مقدمه بيانهمانطور كه در 
  : است

________________________________________________________________ 

1- Granger Causality Test 
2- Enders,(2004) 
3- Granger-Sims Causality Test  
4- Enders(2004), Haffman & Crowder (1996) 
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 داري و معنـي  رابطـه بلنـد مـدت پايـدار     ،آيا بين قيمت واقعي نفت خام و ارزش واقعي دلار -1
  وجود دارد يا خير؟

  قعي نفت خام و ارزش واقعي دلار به چه ميزان به هم مرتبط هستند؟ قيمت وا -2
گردد يا بالعكس ؟به عبـارت ديگـر    مي آيا تغيير در قيمت نفت موجب تغيير در  ارزش دلار -3

  علت متغير ديگر است و رابطه علي بين اين دو متغير چگونه است؟ كدام متغير
لار و يا قيمت نفت، اين متغيرها آيا دوبـاره  در صورت وقوع يك شوك بر متغير نرخ ارز د -4

  گردند؟ سرعت تعديل چگونه است؟ مي به مسير بلندمدت خود باز
در . كنـد  مـي  جواب هر يك از سؤالات را به وضـوح مشـخص  ، نتايج ذكر شده در قسمت قبل

ه در شود ك مي مورد سؤال اول جواب مثبت است و تنها يك رابطه بلندمدت بين اين دو متغير تأييد
دهد تغيير  مي در مورد سؤال دوم نيز نتايج تخمين نشان. باشد مي درصد قابل قبول 99سطح اطمينان 

 درصـد ارزش واقعـي دلار   8/1درصـد منجـر بـه تغييـر مخـالف بـه انـدازه         10قيمت نفت به اندازه 
لار در مورد سؤال سوم نيز در بلندمدت عليت از قيمت حقيقي نفـت بـه قيمـت حقيقـي د    . گردد مي

تر، قيمت نفت از برونزايي قوي تـري نسـبت بـه دلار برخـوردار      گيري شد و به عبارتي دقيقي نتيجه
و بالاخره در مورد سؤال چهارم رابطـه تصـحيح خطـا نشـان داد كـه ارزش نـرخ ارز دلار بـه        . است

عنوان متغير وابسته مدل، در صورت وقوع شـوك و انحـراف از رونـد بلندمـدت خـود بـا سـرعت        
  . كشد تا نصف انحراف ايجاد شده برطرف گردد مي سال طول 4شود و حدود  مي ني تعديلپايي

  :هاي سياستي زير را ارائه كردتوان توصيههاي تحقيق ميبر اساس يافته
و بـيش از هشـتاد    است كه اقتصاد ايران يك اقتصاد تك محصولي وابسته به نفت از آنجايي -1

به درآمدها و ارزهاي ناشي از فروش نفت خام است كـه عمـدتاً   درصد بودجه سالانه كشور وابسته 
از سوي ديگر، تبديل درآمدهاي ارزي به ريال مشكلات متعددي از جملـه  . باشد مي بر حسب دلار

بنابراين فهم نوسانات دلار و قيمت نفت و ارتباط بـين آنهـا از پـيش    . آورد مي بيماري هلندي به بار
 از نتـايج مقالـه چنـين بـر    . باشـد  مي مد و برنامه ريزي بلندمدت بهينهريزي كارآ نيازهاي يك بودجه

و چـون تعيـين   . باشـد  مـي  آيد در بلندمدت قيمت نفت برونزاتر از قيمت دلار در مقـادير واقعـي   مي
گيـرد و عرضـه نفـت نيـز تـا حـدودي در        مـي  قيمت نفت از طريق دو سوي عرضه و تقاضا صورت

تـوان بـا اتخـاذ سياسـتهايي كـه       مي باشد، مي ل توسعه مثل ايراناختيار كشورهاي نفت خيز و در حا
شـود، بـه اهـداف بلندمـدت      مـي  منجر به همگرايي بيشتر بين كشورهاي در حال توسعه و نفت خيز

  . رشد و توسعه دست يابند و منابع خود را به نحو احسن در راستاي منافع ملي خود صرف كنند
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روا بيش از نيم قرن است كه بر اقتصـاد جهـاني حـاكم     اندلار آمريكا به عنوان يك ارز جه -2
در اين بـين  . به عنوان رقيب جدي براي دلار عنوان شده است) پول واحد اروپا( است و اخيراً يورو

قوي جهاني وجود دارد، نفت نيز به عنـوان يـك مـاده اسـتراتژيك     هاي  كه رقابت شديدي بين پول
كه اين موضوع نيز نقش كشورهاي نفت خيـز  . جه قرار گيرددر ملاحظات بين المللي مورد تو دباي

جهت حضور مؤثرتر و علمي تر در اين ميـدان رقابـت بـين    . كند مي را در اقتصاد جهاني پررنگ تر
رابطه بلندمدت بين قيمت نفت با چنين ارزهاي قدرتمندي بررسي گردد كه  د چگونگيالمللي، باي

و از  ،طبق نتايج بدست آمده، اولاً رابطـه بلندمـدت منفـي   . داين مقاله قدم كوچكي در اين زمينه بو
خيز اگر سياستهايي را كه منجـر   يعني سياستگذاران كشورهاي نفت. وجود داردقيمت نفت به دلار 

شود، دنبال كنند در اين صورت در بلندمدت اين سياستها بـا كـاهش    مي به افزايش عرضه نفت خام
  .گردد و برعكس مواجه مي لار در مقابل ساير ارزهاقيمت نفت و افزايش ارزش واقعي د

رسد ديدگاه پرتفـوي كـراگمن بـراي     مي نكته نهايي اينكه طبق نتايج به دست آمده، به نظر  -3
آورنـد،   مـي  ارزي زيـادي را بدسـت  هاي  خيز كه با افزايش قيمت نفت، ثروت اكثر كشورهاي نفت

دهند ولـي در   مي اوراق قرضه دلاري را ترجيح يعني اينگونه كشورها در كوتاه مدت. درست باشد
بلندمدت واردات خود از آمريكا را نسبت به كشـورهاي ديگـر مثـل كشـورهاي اروپـايي و چـين،       

  . گردند مي دهند و باعث تضعيف واقعي دلار مي كاهش
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  Eviewsافزار  جداول مربوط به خروجي نرم: پيوست
  

  )IFS database: منبع(زماني مورد استفادههاي  سري -1جدول
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Oil :متوسط قيمت نفت خام  

Reer :نرخ ارز واقعي و مؤثر دلار آمريكا  
Wcpi :شاخص قيمت مصرف كننده جهاني  

Lrwoil :لگاريتم قيمت واقعي نفت خام  
Lreer :لگاريتم نرخ ارز واقعي و مؤثر دلار آمريكا  
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  )ADF test(يافته فولر تعميم-آزمون  مانايي ديكي -2جدول

  
  



  129  تخمين رابطه بلندمدت قيمت حقيقي نفت خام و ارزش واقعي دلار آمريكا 
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  131  تخمين رابطه بلندمدت قيمت حقيقي نفت خام و ارزش واقعي دلار آمريكا 
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  VARتعيين طول وقفه بهينه مدل  -3جدول

  
  



  133  تخمين رابطه بلندمدت قيمت حقيقي نفت خام و ارزش واقعي دلار آمريكا 

 

  جوسيليوس -انباشتگي جوهانسن آزمون هم -4جدول
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  نتايج تخمين رابطه بلندمدت و الگوي تصحيح خطاي برداري -5جدول

  


