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ردبا ণپاس از  و৯د ঃنان ત඼່ ଒ت گام থذا   . ن ඵේज़ భر علم را ଘ ૼن ࠝطا ৶ࢤود೯دا
୓ یਠ൏। رඵේज़ భ ھادن৩ دمद یਛد৯ت  ز॥ا ୓ ی਍وऒ ࣱلو  . وજی دوران ূࡗਛد৯ل زउاජ໑ نଌୃباশت از ز॥ا .  

نو  ا঺یدऒ ୀود لازم ਗی داৣم ଒ از ੪ॸف و ඼ෙय़با਩ی ৳مام اس   .พ়ࢁ঍ ඟ࣒م  دا௉ه  و   মࡑش اਲ਼ࣗصاد   کارঃندا
با ඼ෙय़با਩ی ज़شاورت  دا௭ و ھࢠ಻ൾ൒ن دන඿ر گ࢓ീتا਩ی ୀ ଒ ࠱ھده زॐ࢟ت راঘ࣒ماਪی ජ໑ا  با ධ්ر و ऑوص૤ه భ اଌن ॠدت از دන඿ر شඇൢباਪی ଒با दدردا਩ی و୎ه  

  . ൉ৎ࣫ل ৶ࢤود৯درا  اশ࣊جاষࢋ
کلاਉی ୓ از   िتان  ھণباৣم و دو඼ෙय़ وب وऒ ඟ໋زୀ دॠش، حاॳوঈ جاد।  ،د৯وॣࡼو৘ یان سامان༚ه زارع و آ૥ঀی و  اਣশج اঁدหرඵෂ یلاॻ ھاट৶مد  ،خا೺ख़

 .ീযیار พ়ࢁਗ ඟی ঍࣒م ঻ ଘنده ଘ خا੪ॸ ජໍف و ख़࡝ࢴت شان  دو॥ت ସ୍م ওوૼن رධ෦৅ر  و   ඵෂرزاਪی
ୀای ૼن ھࢤواره ऒ ୍ସواঘند  خاජໍات اଌن روز୓  .ھمدیࢂর ඟود৤م  ऒ భو਍ی ୓ و ਠ൏।ی ୓ ھ඼෻اه. ب و ऒو਍ی را ঍ భنار ھم থذرا৯د৤مدوران ീযیار ऒو

و৯د ඼ෙय़بان ୀای ھૡه اଌن ସ୍ان ड़وनࡺࢹت و ऒوতࣄਠ൏ی را آرزوঃندم. রود  دیࢂඟیళ را ঍ భنار  ऒوب ایامଘ اঃید آنૢه روزی دوباره اଌن . از ೯دا
  .  අ౶ ଘ඼ඹূ࣓م
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  چكيده
  

بنابراين اين . شوداستفاده مي 1صورت حسابغالباً دلار ايالات متحده در معاملات بين المللي نفت خام به عنوان پول صدور 
  .اي براي نوسان قيمت نفت و به ويژه دقت پيش بيني كنندگي آن استباور وجود دارد كه نوسانات دلار ايالات متحده، زمينه

و روش اخيرا پيشنهاد شده   ARCHهاي نوع  ، مدل VARجمعي، مدل هاي اقتصاد سنجي شامل همبا استفاده از تكنيك
دلار ايالات متحده روي قيمت بين المللي نفت خام  يافت شده است،  2براي آزمون عليت گرنجر در ريسك، سه اثر سرريز
  . يعني سرريز ميانگين، سرريز نوسان و سرريز ريسك

ي هااز چشم انداز بازار تجاري، يافته ثير دلار ايالات متحده بر قيمت نفترت گرفته علاوه بر  نشان دادن  تأهاي صوبررسي
  .ديگري را در بر دارد

اين امر دليلي قاطع براي نوسان قيمت . جمعي تعادلي بلندمدت بين دو بازار را شناسايي نمودي همتوان يك رابطهاولاً، مي
اختلال در نرخ دلار يك انحراف معيار  تأثيربه طور مشخص، . اما به طور جالب توجهي عكس آن صادق نيست. نفت است

رسد، يعني مي روز به بالاترين نقطه 648آهسته افزايش يافته و پس از  ايالات متحده روي قيمت نفت به طور كاملاً
بنابراين، طي سال هاي مورد . يابددلار به ازاي هر بشكه، و پس از آن با يك فرآيند آهسته و يكنواخت كاهش مي 01505/1

  . ايالات متحده عامل كليدي در افزايش قيمت نفت بوده استبررسي كاهش ارزش دلار 
ثانياً، يك نوسان و خوشه بندي آشكاري براي قيمت هاي دو بازار وجود دارد، در حالي كه اثر سرريز نوسان بين آن ها ناچيز 

مستقل است و نوسان لحظه اي در دلار ايالات متحده ،  كند كه مسير نوسان قيمتي آن ها نسبتاًاين امر آشكار مي. است
  . شودموجب تغيير مهمي در بازار نفت نمي

محدود است، بنابراين اثر ريسك قيمتي دلار ايالات متحده  شود كه اثر سرريز ريسك بين دو بازار كاملاًثالثاً ، مشاهده مي
  .  باشدروي قيمت نفت ناچيز مي

هر چند : معنادار است دلار ايالات متحده روي بازار بين المللي نفت خام در بلند مدت كاملاً تأثيركه دهند اين نتايج نشان مي
محدود است، كه اين موضوع بايد مورد توجه محققان بازار نفت، تحليل گران بازار و تجار  كه اثر كوتاه مدت و آني آن كاملاً

  .قرارگيرد

  

  

  

  

  

  
                                                 
1 invoicing currency 
2 Spillover effect  
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  مقدمه. 1-1
بنابراين . شودغالباً دلار ايالات متحده در معاملات بين المللي نفت خام به عنوان پول صدور صورت حساب استفاده مي

بيني اي براي نوسان قيمت نفت و به ويژه دقت پيشاين باور وجود دارد كه نوسانات دلار ايالات متحده، زمينه
  .كنندگي آن است

شود كه معاملات شود، به علاوه همواره استدلال ميبه نفت معمولاً به عنوان يك منبع استراتژيك كليدي نگاه مي
اخيراً صفت مالي بازارهاي بين المللي نفت خام به  .آن تحت تأثير عوامل زيادي استبازاري نفت و تغيير در قيمت 

از . اي بين بازارهاي نفت و بازارهاي مالي شناسايي شده استطور فزاينده بروز كرده است، و فعل و انفعال رشد كننده
دلار در هر بشكه به  20از حدود قيمت نفت  و المللي نفت به طور پيوسته افزايش يافت، قيمت هاي بين2002سال 

  .دلار رسيد 145قيمتي بالاتر از
چنين تغييري نتيجه تلاقي عوامل زيادي است، مانند تغيير در شرايط عرضه و تقاضاي جهاني نفت در واكنش به مسائل 

دلار ايالات عوامل  اين يكي از مهم ترين. هاي بازارهاي مالي، و پويايي)اوپكمانند (ژئوپليتيك، ترتيبات نهادي
  .متحده است كه كاهش نسبي ارزش آن، در بالا رفتن قيمت نفت نقش كليدي داشت

در مقابل پول هاي شركاي تجاري ايالات % 28، دلار حدود 2007تا پايان  2002با نگاه به گذشته، از شروع سال 
  .در مقابل يوروكاهش يافت% 41متحده بعد از تعديل تورم، و 

ايالات متحده، مهم ترين پول صدور صورت حساب در بازارهاي بين المللي نفت خام است، از آن جايي كه دلار 
به طور معكوس تحت تأثير افزايش قيمت نفت قرار ) به جز امريكا( محتمل است كه كشورهاي وارد كننده نفت

فت را بيشتر غيرقابل هم چنين، نوسان دلار ايالات متحده، قدرت خريد بين المللي كشورهاي صادر كننده ن. بگيرند
در كوتاه مدت كشورهاي صادركننده نفت ممكن است مشتاق به ضعيف شدن دلار ايالات متحده، . كندپيش بيني مي

به طور معكوس يك دلار پرارزش ممكن است منجر به شوك هاي تقاضاي . در مقابل منافع ناشي از دلار قوي باشند
در واقع زماني كه چشم انداز دلار ايالات متحده اميد بخش به نظر . معكوس براي اين كشورها در بلند مدت شود
، نوسان دلار در اين صورت. يابدشود، بنابراين قيمت نفت افزايش مينرسد، مقدار زيادي پول روانه بازارهاي نفت مي

اجراني كه هاي سرمايه گذاري و سفته بازي براي تدر نتيجه بعضي فرصت. شودايالات متحده واضح تر ديده مي
به علاوه تا زماني كه پول صدور . آيدتواند به وجودبين بازار نفت و بازار دلار ايالات متحده هستند، مي واسطه

  .صورت حساب و تسويه بازارهاي بين المللي نفت، دلار ايالات متحده باشد، اين نوع ارتباطات برقرار خواهند بود
- بازار بين المللي نفت خام و بازار دلار ايالات متحده از سه جنبه صورت ميمتقابل بين  تجربي روي رابطه مطالعه 

اين جنبه ها اثر سرريز  نرخ دلار . قيمت و انتقال ريسك بازار) نوسان(گيرد، يعني تغيير قيمت بلند مدت، تغييرپذيري
  .  دهندروي قيمت نفت خام را نشان مي
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  . 3و سرريز ريسك 2، سرريز نوسان1سرريز ميانگينبررسي اثر سرريز شامل سه بخش است، يعني 
) به ويژه قدرت پيش بيني كنندگي آن( با استفاده از اين عوامل ميزان تأثير دلار ايالات متحده روي بازارهاي نفت خام

  . تعيين خواهد شد
 
  سوال هاي اساسي تحقيق.  1-2
 المللي نفت خام وجود دارد؟ي معناداري بين دلار ايالات متحده و قيمت بين آيا رابطه .1

 ست؟اسرريز نوسان دلار ايالات متحده بر قيمت بين المللي نفت خام معنادار  آيا اثر .2

  ست؟ اسرريزريسك دلار ايالات متحده بر قيمت بين المللي نفت خام معنادار  آيا اثر .3
  
  ضرورت انجام تحقيق. 1-3 
در كنار تفاسير كيفي لازم است تحقيق كمي بر روي فعل و انفعال بين  بازار نفت و بازار دلار ايالات متحده انجام  

اصول اساسي براي اين . به ويژه لازم است كه تأثير كاهش و افزايش مداوم دلار روي قيمت نفت بررسي شود. شود
و در نتيجه اين كار شناخت بيشتري از مكانيسم عملي در بازار  امر نه تنها تحقيق تئوريكي بلكه كاربردهاي عملي است

همچنين اگر به . بردآيد و هم چنين درك ما را از نوسان قيمت نفت و ريسك آن بالا ميبين المللي نفت به بار مي
پيش  چنين. سوالاتي كه در بالا مطرح شده است  پاسخ داده شود، جواب ها به پيش بيني نمودن كمك خواهند كرد

كنندگان در بازارهاي تجاري به خصوص بازار نفت و دلار  بيني هايي در صورت قوي بودن كمك زيادي به شركت
  .  باشنداز جمله اين شركت كنندگان، تجارمالي، بورس بازان و سفته بازان مي. كندمي
  
    اهداف اساسي تحقيق. 1-4
  .بين ارزش دلار ايالات متحده و قيمت بين المللي نفت خام  رابطه شناخت .1
 .تعيين جهت عليت بين دلار ايالات متحده و قيمت بين المللي نفت خام .  2

  .بررسي اثر سرريز دلار ايالات متحده روي بازارهاي بين المللي نفت خام  . 3
 .بررسي قدرت پيش بيني كنندگي دلار روي روندهاي آتي قيمت نفت   .4
  
 

                                                 
1 Mean spillover 
2 Volatility 
3 Risk 
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  ي تحقيقفرضيه ها. 1-5
 .معناداري بين دلار ايالات متحده و قيمت بين المللي نفت خام وجود دارد رابطه .1
 .ستاسرريز نوسان دلار ايالات متحده بر قيمت بين المللي نفت خام معنادار  اثر .2
   .ستاسرريزريسك دلار ايالات متحده بر قيمت بين المللي نفت خام معنادار  اثر  .3

  
 
  نتايج مورد استفاده از انجام تحقيق. 1-6

. بين بازارهاي دلار و نفت پي برد و اثرات آن ها را بر همديگر بررسي كرد با استفاده از اين تحقيق مي توان به رابطه
  .بيت المللي  نفت خام را از روند بازار ارز ، پيش بيني كرد توان تغييرات در قيمت هايهمچنين مي

  
  جامعه آماري. 1-7

بر اين اساس از داده هاي قيمت نقدي روزانه نفت خام . توصيفي استفاده شده است پيمايشدر اين تحقيق از روش 
مي  31تا  2000نويه سال ژا 4دوره مورد بررسي از. برنت اروپا و نرخ اسمي يورو در مقابل دلار استفاده شده است

باشد؛ جايي كه اين دوره شامل هم افزايش و هم كاهش قيمت نفت خام و نرخ دلار ايالات متحده مي. باشدمي 2008
 .   نقطه تحول اوليه است 2002سال 

  
  هادادهروش و ابزار گردآوري . 8 -1

استخراج شده  1اطلاعات انرژي ايالات متحدهداده هاي مربوط به قيمت روزانه نقدي نفت خام برنت اروپا از اداره 
داده هاي روزانه نرخ يورو در مقابل . دهداست، كه قيمت هر بشكه نفت خام را بر حسب دلار ايالات متحده نشان مي

  .  دلار ايالات متحده براي بازارهاي تجاري بزرگ بين المللي محاسبه شده است
  
  
  
  
  

                                                 
1 Energy Administration Information 
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  هاداده روش تجزيه و تحليل. 1-9
، آزمون )خود رگرسيو برداري(VAR 1شامل مدل  سري زماني ه از تكنيك هاي اقتصاد سنجيستفادبا ادر اين تحقيق  

دلار ايالات گرنجر در ريسك به بررسي اثرات  آزمون عليت و GARCH3و  ARCH  2 مدل هاي نوعگرنجر،  عليت
  Eviews5.1در برآورد مدل ها و تجزيه و تحليل اطلاعات از نرم افزارهاي . پرداخته شده است به قيمت نفت خام بر متحده

  . ستفاده شده استا  MATLAB 2007و 
  
  واژگان كليدي. 1-10
  . شوندها يا فرآيندهاي اقتصادي كه به عنوان اثر مستقيم در نظر گرفته نميعوامل برون زاي فعاليت: سرريز اتاثر

گردد كه قيمت در در مناسبات اقتصادي اثر سرريز ميانگين بين دو بازار به اين واقعيت بر مي :ميانگيناثر سرريز 
يك بازار تنها تحت تأثير قيمت هاي قبلي آن بازار نيست، بلكه قيمت هاي گذشته بازارهاي ديگر نيز روي آن تاثير 

  .دارند
تواند به طور دو جانبه آن است كه تغييرپذيري قيمت در بازارها مي اثر سرريز نوسان، نشان دهنده :اثر سرريز نوسان

به طور مشخص مقدار نوسان قيمت در يك بازار ممكن است هم  تحت تأثير نوسان هاي قبلي . تحت تأثير قرار بگيرد
    .خود باشد و هم از نوسان قيمتي بازارهاي بيروني نيز تأثير بپذيرد

يسك بين دو بازار به اين معنا است كه سوابق تاريخي راجع به ريسك شديد در يك اثر سرريز ر: اثر سرريز ريسك
   .كندبازار، به پيش بيني وقوع آن در بازار ديگر كمك مي

                                                 
1 Vector Autoregressive 
2 Autoregressive Conditional Hetroskedastic 
3 Generalized Autoregressive Conditional Hetroskedastic 
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  مقدمه. 2-1
نظارت ريسك مالي، مورد توجه بسياري از تجار، سياست گذاران و محققان بازارهاي مالي هاي اخيركنترل و در سال

تحركات . باشددر نظارت ريسك مالي، نگراني اصلي فعالان حركت ناسازگار بزرگ در بازار مي. قرار گرفته است
در اين شرايط ورشكستگي  باشد،كهشديد بازار حاكي از جابه جايي عظيم سرمايه در ميان شركت كنندگان بازار مي

وجود ارتباطات گسترده ميان بازارهاي مالي، نظارت و كنترل . برخي شركت كنندگان بازار اجتناب ناپذير است
در اين ميان بازارهايي مانند بازارهاي بين المللي نفت خام و بازار دلار . كندريسك در بازارهاي مختلف را توجيه مي

گيرند كه همواره رهايي مرتبط با هم، حجم عظيمي از شركت كنندگان بازار را در بر ميايالات متحده به عنوان بازا
  .باشنددر حال انتقال سرمايه بين اين دو بازار مي

از آن جايي كه دلار ايالات متحده، مهم ترين پول صدور صورت حساب در بازارهاي بين المللي نفت خام است، 
هم چنين، . به طور معكوس تحت تأثير افزايش قيمت نفت قرار بگيرند نفتمحتمل است كه كشورهاي وارد كننده 

كند در نوسان دلار ايالات متحده، قدرت خريد بين المللي كشورهاي صادر كننده نفت را بيشتر غيرقابل پيش بيني مي
شود، بازارهاي نفت ميواقع زماني كه چشم انداز دلار ايالات متحده اميد بخش به نظر نرسد، مقدار زيادي پول روانه 

پس زماني كه مجموع پول هاي زيادي روانه بازار نفت شوند، نوسان دلار ايالات . يابدبنابراين قيمت نفت افزايش مي
ي بين هاي سرمايه گذاري و سفته بازي براي تاجراني كه واسطهدر نتيجه بعضي فرصت. شودمتحده واضح تر ديده مي

به علاوه تا زماني كه پول صدور صورت حساب و . آيدتواند به وجودايالات متحده هستند، ميبازار نفت و بازار دلار 
  .تسويه بازارهاي بين المللي نفت، دلار ايالات متحده باشد، اين نوع ارتباطات برقرار خواهند بود

 متمركزايالات متحده از سه جنبه ي متقابل بين بازار بين المللي نفت خام و بازار دلار روي رابطه ي تجربيمطالعهاين  
نرخ دلار  اين جنبه ها اثر سرريز. سك بازارقيمت و انتقال ري) نوسان(، يعني تغيير قيمت بلند مدت، تغييرپذيريشودمي

  .  دهندروي قيمت نفت خام را نشان مي
در بخش بعدي  سپس و دشونمي ابتدا روند هاي تاريخي قيمت نفت و دلار ايالات متحده بررسيدر ادامه اين فصل 

  . ند شدمرور خواهمطالعات صورت گرفته روي رابطه اين دو بازار را 
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  هاي مختلفدر دوره همبستگي بين دلار ايالات متحده و قيمت هاي نفت .2-2 نگاره
  

  همبستگي  تغيير پذيري عنصر كليدي دوره زماني  دوره
  -0.62  كم برتون وودزسيستم 1950-1970 1
  -0.18  بالا شوك هاي نفتي اول و دوم 1971-1984 2
  +0.44  متوسط ضعف اوپك 1985-1998 3
  -0.37  بالا تقاضا بازارهاي نوظهور 1998-2006 4
         

                              
برقرار  1946نظام برتون وودز نرخ هاي ارز ثابت، كه در  وجود منطبق است با 1970تا  1950اولين دوره بين سال هاي 

 1مك كينون(را ايجاد كرد  تعهد به تبديل دلار ايالات متحده به طلا با يك نرخ ثابت، يك استاندارد دلار جهاني. شد
م و رشد در طول اين عصر طلايي تورم پايين، نرخ هاي بهره ك. متصل شدند) طلا(ي ارزها به دلاريعني همه)  2005،

فرآيند تعيين قيمت   .)2،1990مارلين و اسكور( بالا، قيمت هاي نفت خام به طور قابل توجهي ثابت و پايين ماندند
بر توليد، پالايش، و توزيع  20تحت كنترل هفت خواهران بود،  يعني هفت كمپاني بزرگ نفتي كه در اواسط قرن 

  .نفت تسلط داشتند
به اولين و  معمولاًادامه يافت، كه  1984  و 1971يك حادثه گسستگي بين سال هاي اين دوره ثبات فوق العاده با 

 ،قبل از اولين شوك نفتي .ند  شومرتبط مياتفاق افتادند،  1979و  1973 هايكه به ترتيب در سال دومين شوك نفتي
ريچارد نيكسون رئيس اتفاق افتاد، زماني كه  1971آگوست  15در  معروف است، نيكسون  آن چه كه به شوك

جمهور ايالات متحده، به دنبال بدتر شدن وضعيت تراز پرداخت هاي اين كشور، ممنوعيت تبديل طلا به دلار ايالات 
هاي ديگر، اين عمل موجب كاهش شديد ارزش دلار ايالات متحده در مقابل طلا و خيلي از پول. متحده را اعلام كرد

  .مانند مارك آلمان و ين ژاپن شد
كه توليد كنندگان نفت، درآمد كمتري را در  گرديدشد، اين عمل موجب از آن جا كه نفت بر حسب دلار تسويه مي

ابتدا در تعديل قيمت ها نسبت به اين كاهش ) اوپك( سازمان كشورهاي صادركننده نفت. همان قيمت كسب كنند
  .آهسته عمل كرد

توليد نفت را قطع و حمل محموله نفت خام به غرب را   اوپكتنها دو سال بعد، در طول جنگ اعراب و اسرائيل، 
بحران نفتي . دلار براي هر بشكه رسيد 12چهار برابر شد و به  1974در نتيجه  قيمت نفت نسبت به سال . تحريم كرد

آن و وحشت متعاقب . دوم به دنبال انقلاب در ايران اتفاق افتاد، كه به طور موقت توليد نفت در ايران را متوقف كرد
ماه  12فاز عدم كنترل قيمت هاي نفت، توسط حكومت كارتر موجب افزايشي ديگر در قيمت نفت خام در طول 

                                                 
1 McKinnon 
2 Marglin & Schor 
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قيمت ها علي رغم جنگ اول خليج فارس، به آهستگي كاهش يافتند اما . دلار رسيد 40بعدي شد، كه قيمت نفت به 
  .در همان سطح بالا ماندند

ي پول با عرضه. وباره شروع به قوي شدن كردد) رال رزرودرئيس ف( 1لكري شوك وبه واسطه دلار در اين اثناء
كاهش دهد، % 10موفق شد كه در طول دو سال تورم را بيش از  فدرال رزرو ،محدود و آزاد گذاشتن نرخ هاي بهره 

هاي نفت  ، همبستگي منفي بين دلار ايالات متحده و قيمت1985تا سال . موجب ركود قابل توجهي شد همين امر كه
همبستگي بين نرخ ارز و قيمت هاي نفت از نظر قدر مطلق  1998و  1985بين سال هاي  .توان مشاهده كردخام را مي

ويژگي اين دوره ضعف . )2،2006كريچن( كاهش يافته است، در حالي كه هر دو به طور قابل ملاحظه اي با ثبات اند
 .، به وجود آمد G7منعقد شده توسط كشورهاي  3نبال پيمان بازارو دلار ايالات متحده است، كه به د  اوپككارتل 

، پيمان بازار توسط پنج كشور با هدف كمك به كاهش ارزش دلار ايالات متحده در برابر ين ژاپن و 1985در سپتامبر 
، شديدمارك آلمان، به منظور ياري به ايالات متحده، براي كاهش كسري تراز تجاري اش براي خروج از ركود 

  . امضاء شد
در بازارهاي پولي موجب كاهش بيش از  ايالات متحده در طول دو سال بعد، دخالت هاي هماهنگ بانك مركزي

، عربستان سعودي متهم به اين شد كه مانند توليد كننده 1985در آگوست  .دلار ايالات متحده در مقابل ين شد% 50
ر قيمت هاي نفت را به بازا مقابل، اوپكي ها  در. كندتوليد خود را قطع مي ،نوساني، براي جلوگيري از كاهش قيمت

، قيمت هاي نفت 1986در اواسط سال  .دو برابركرد و مقدار استخراج را بيش از نقدي براي نفت خام مرتبط ساخت
  .دلار براي هر بشكه رسيد 10خام به پايين تر از 

به  و براي تعيين قيمت هاي هدف شكست خورد، اوپكند و تلاش هاي براي  بقيه دوره قيمت هاي نفت پايين ماند
  .علت رشد سريع نقدي بازارهاي آتي سبب ايجاد قيمت هاي شفاف تر و مستقل تر شد

ي بعد صورت اما بهبودي آن در اواسط دهه. كاهش دلار ايالات متحده كمتر شد 1987 در سال 4پيمان لوور انعقاد با
  . گرفت

اما بعد از جنگ دوم خليج . در حين هجوم عراق به كويت افزايش يافت 1990قيمت نفت خام به طور موقت در سال 
 شوروي سابق و اروپاي مركزي و بهفارس، قيمت هاي نفت خام به طور گسسته كاهش يافت، و هچنين با انتقال ركود 

به  1998-1997ار قرار گرفت و در بحران آسيايي تحت فش قيمت نفت )5،1994برنز اشتين و رينهارت( اروپاي شرقي
  .سطح رسيد ترين پايين

در اين دوره شاهد افزايش . ايالات متحده طول كشيد 2008سال  تا قبل از بحران مالي 1999دوره چهارم از سال 
كاهش چنين و هم توان به تقاضاي بازارهاي نوظهور، به ويژه چينمداوم قيمت نفت هستيم، كه از علل اصلي آن مي

                                                 
1 Paul Volcker 
2 Krichene 
3 Plaza Accord 
4 Louvre Accord 
5 Borensztein and Reinhart 
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ناتواني توليدكنندگان نفت در پيش بيني بازگشت سريع اقتصاد هاي آسيايي و سطوح پايين . اشاره كرد ارزش دلار
در حين اين افزايش . ي ناكافي شد، منجر به عرضه1990ي ي قيمت هاي پايين دههسرمايه گذاري اكتشاف، به واسطه

بوديم، به طوري  اوپك ، ما همچنين شاهد احياي نسبي قدرت بازاري تقاضا كه منجر به بالا رفتن قيمت نفت نفت شد
عدم انطباق بالقوه بين عرضه و تقاضا و هم چنين به علاوه  .كه مجدداً اعلام توقف توليد تا اندازه اي موثر واقع شد

  .قيمت بازار شد ناآرامي ها در كشمكش هاي ژئوپليتيكي، سفته بازي را افزايش داد كه منجر به تشديد شدن افزايش
بنابراين از سال . شددر ابتداي اين دوره دلار ايالات متحده از سوي اقتصاد در حال رونق ايالات متحده حمايت مي

ي بين دلار و قيمت هاي نفت دوباره منفي به وضوح  رابطه) ايالات متحده 2008قبل از بحران مالي سال ( به بعد 2002
شته شده ايالات متحده ، فشار روي دلار ايالات متحده را افزايش داده كه با  تفاوت عدم تعادل هاي خارجي انبا. شد

  .ر مقايسه با منطقه يورو، بدتر شدت نزولي و افزايش نرخ رشد منفي دهاي نرخ بهره اي مثب
سال در اين . ، هنگامي رخ داد كه در هيچ مقطعي كمبود نفت خام وجود نداشت2008اوج گيري بهاي نفت در سال 

برابر ديگر  نخستين عامل، سقوط ارزش دلار در. عواملي غير از عرضه و تقاضا باعث رشد بيشتر قيمت نفت شد
كاهش  2008به ازاي هر يورو در ژوئن  1.6دلار در برابر هر يورو به  1.3ارزهاي مهم بود؛ براي مثال ارزش دلار از 

  .در بورس هاي نفتي و نيز در بازارهاي خارج از بورس بود عنصر مهم ديگر، مربوط به نقش معاملات آتي نفت. يافت
بيش از سقوط اخير قيمت . به ازاي هر بشكه نفت، شش بشكه نفت كاغذي مبادله مي شد، 2003به طوري كه در سال 
ازاي ، اين نسبت به بيش از هجده افزايش يافت، يعني بيش از سه برابر، به اين معني كه به  2008نفت و در  بهار سال 

    . هجده بار معامله روي آن هستيمتوليد هر بشكه نفت خام، شاهد بيش از 
  
  پيشينه تحقيق. 2-3

تا كنون حجم زيادي از تحقيقات روي فعل و انفعال بازار نفت انجام گرفته است، كه به طور عمده با دو جنبه درگير 
  :است ، كه شامل مطالعات زيرازارهاي گوناگون نفتجنبه اول مطالعات رفتار تجربي روي فعل و انفعالات بين ب. هستد

  .) 2007(3؛ ژياو و ديگران)2003(2؛ حموده، لي و ژئون)2002( 1اوينگ، ماليك و ازفيدنمطالعات از جمله    
  : ، مانندو بازارهاي نفت) به ويژه بازارهاي سهام(ي بين بازارهاي ماليو ديگري مرتبط است با رابطه

  .)1999(6؛ فاف و بريلزفورد)1986( 5؛ چن و ديگران)2006(4سادورسكيباشر و مطالعات  
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