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 .شده است توصیه طلا و دلار نفت، قیمت بینیپیش هنگام

 خطتای تصتحیح طلتا، قیمتت نفتت، قیمتت دلتار، ارزش رزرو، فدرال :های كلیدیواژه

 ایآستانه

 JEL :C21, E32, E33بندی طبقه

 



 

 

 مقدمه

 ال ا یا یداخل  ناخالص دیتول 9102 در پول یالمللنیب صندوق یبندرده اساس بر
 اختص ا  خود به را هانج GDPکل  از درصد 9/42 ،دلار برحسب آمریکا متحده
 نی ا ب رد؛ دار را اول رتب ه جهان یکشورها تمام انیم در لحاظ نیا از و است داده

 یهااس تیس رودیم  انتظار ،ایدن یاقتصادها انیم گسترده ارتباطا اساس و بنا بر 
 و تقاض ا ب ر، ش ودیم منج رآن  دل ار ارزش و به ره نرخ رییتغ به که کایآمر یپول
 در ای ن کالاه ا ک هچرا ؛باش د م ثرر طل ا و نف ت مانند یکیاستراتژ یکالاها متیق

 ی  یدارا س  بد در و ش  وندمیی گ  رارمتیق ک  ایآمر دل  ار ب  ا یجه  ان یبازاره  ا
هرگون ه تغیی ری  آرار کانال نیا از و دارند یجا کیاستراتژ یکالاها گرارانهیسرما
 .ابدیمی انتقال زین جهان یکشورها ریسا اقتصاد به هادر آن

ان اقتص ادی در گراراس تیسبنابراین سیاست پولی آمریکا و ارزش دل ار ب رای 
است و تغیی ر تقاض ا و حت ی هرض ه  از جمله ایران مهم نفت صادرکننده کشورهای
 ص ادرکنندگان نفت ی درآم دهای بین یپیش کالا، این قیمت تغییرا  آن تبعبه و نفت
سالانه هنگام تدوین بودجه، ن رخ  به این دلیل است که کند.را دچار انحراف می نفت

ق انون بودج ه  ارز برای محاسبه و تبدیل منابع ریالی از منابع ارزی تعیین و در م تن
ض ر  تع داد شود و درآمد ریالی حاصل از صادرا  نفت، براب ر ب ا حاصلدرج می

دل ار و تع داد روزه ای  ارزش هر بشکه به دل ار، متیق بشکه نفت خام تولیدی، در
 ن رخ و جهانى بازارهای در نفت قیمت نفت، روزانه و سه متغیر صادرا  استسال 
با فرض رب ا  نس بی  نیست. تخمین قابل دقیق صور به رابت و داخلى بازار در ارز

نف ت در  مقدار صادرا  نفت ایران، هامل اصلی تغییرا  درآمد نفتی کش ور، قیم ت
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)ب ازدهی  پولی و تحقق بودجه(مالی ) تبعا  دارای امر این که استی جهانی بازارها
که بیان شد؛ ن رخ ارز  طورهمانکشور است.  ( برایی خارجی بانک مرکزیهاییدارا

 ش ود؛و بخ ش م الی محس و  می در بودج ه م ثررهنوان یک متغیر در ایران هم به
قیمت نفتی که بودجه را متعادل ) ،1«سرقیمت نفت سربه»هلاوه بر اینکه  کهی اگونهبه
 مهم است. نیز 2«سرقیمت ارز سربه»دارد،  ( اهمیتکندمی

، نگاه داری 0530قانون پولی و بانکی کشور مصو   09ماده  از سوی دیگر طبق
بان ک  بان ک مرک زی اس ت و ای ن کشور بر ههده (1)تمام ذخایر ارزی و طلای رسمی

ذخایر ارزی کشور را ب ا ه دف حف م امنی ت، حف م ارزش، نق دینگی و س ودآوری 
ش ود، طلا در سراس ر جه ان ج ایگزین ارز ش ناخته میکه یی آنجا ازکند. می مدیریت

ش ود و وج ود تن و  ها سبب ایجاد توازن در ذخایر ملی کشورها میوجود هردوی آن
کن د و را با ریس ک کمت ری مواج ه می آن در سبد دارایی بانک مرکزی، ارزش ذخایر

ست که باید با توج ه ب ه تحلی ل و انتخا  ترکیب بهینه ذخایر تصمیم سیاستی مهمی ا
 ی خارجی همچون ارزها و طلا انجام پریرد.هاییدارای قیمت نیبشیپ

 هنوانب ه طل ا کش ورها از بسیاری در طولانی هایمد  برایکه  استگفتنی 
 ؛ش دمی قلم داد دارایی ترینمطلو  و نگهداری مرکزی یهابانک در اصلی ذخیره
 و هش د حف م اقتص ادی ه ایبحران ط ول درطلا  زشاراز دیرباز  که دلیل این به

 ب ه ییکالا هر ارزش حال این با .وجود داشته است طلا یدائم مندیارزش بر اهتقاد
 برت ون» فروپاشی زمان از و دارد بستگی نیز آن خریداران توان مالی و تمایل میزان
 آمریک ا ردل ا و اس ت ش ده کاسته پیوسته طوربه طلا نقش 0220سال  در (2)«وودز
بر  گرچه؛ شودمی نگهداری مرکزی هایبانک دارایی سبد در ارز ترینمهم هنوانبه
 از بع د ش ده، هن وان ،پریرفت ه صور  کشور 011 از بیش برای که ایمطالعه طبق
 منظورب ه مرک زی هایبانک خارجی هایدارایی سبد در طلا سهم اخیر مالی بحران
 .(Ghosh, 9102) است یافته افزایش ورمت و ارز هاینرخ ریسک با مقابله

 هی پا دهن دهارتباط بخ ش نیت رمهمی مرکز بانکی خارجی هاییدارا خالص

                                                                                                                                 

1. Oil price break even 

2. Exchange rate break even 
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ی ک ی ری اخ دهه در که است (گاز و نفت صادرا ) دولتی نفتی درآمدها بهی پول
 ک ه دهدیم نشان ایران اقتصاد تجربه است. بودهی پول هیپا شیافزای اصل هوامل از

 یه اییدارا خالص افزایش در مهمی هامل جهانی بازارهای در نفت قیمت افزایش
 است. پولی پایه جهیدرنت و مرکزی بانک خارجی
ی ب را ه م طل ا قیم ت حت ی و دل ار ارزش ،نف ت م تیقی نیبشیپ نیبنابرا

 آر ار ش ناخت وداشته  اهمیت ایران دری مال گراراستیس هم وی پول گراراستیس
 درب ه آن ان  توان دیم طل ا و نف ت متیق دلار، ارزش رب رزرو فدرالی هااستیس
 ب ر دل ار ارزش و نف ت م تیقی رگراریتأر لیدل به آن هملکرد و بودجهی نیبشیپ

 بان ک توس  ی خارجی هاییدارا بیترکی بازنگر درهمچنین  و دولتی درآمدها
ی ازدهب شیافزا منظوربه طلا وی ارزی هاییدارا نهیبه بیترک افتنی لیدل بهی مرکز
 ب رو  اس ت ش ده انجام امر نیا تیاهم درک با حاضرتحقیق  دهد.ی اری هاییدارا
 و نف ت م تیق دل ار، ارزش بر رزرو فدرال یهااستیس شودیم فرض اساس این
 دارد. ارر طلا

 طل ا و نفت ،دلار ارزش بر رزرو فدرالی هااستیس تأریر ترقیدقی بررسبرای 
 موض و  ا ی ادبی ب ر م رور ،ینظ ری مبان ئهارا ضمن مقاله ایننخست  بخش در

 مطالع ه روش هنوانب هی اآس تانهی خطا حیتصحی الگوادامه  در .گیردصور  می
 ب ر هااس تیس نی ای اررگ راری چگ ونگ، م دلای ن  از استفاده با پسس وی معرف
 در یآت  یهایگراراس تیس ب ه کم ک منظورب ه وبررس ی  نظ ر م وردی رهایمتغ

 (یپ ول بخ ش)ی مرک ز بان ک یه اییدارا بی ترک و (یالم  بخ ش) یبندبودجه
 گردد.یم انیبمطالعا   جهینت سرانجام و شودمی ارائهیی هاداده

 پژوهش پیشینه وی مبان .1

 م ورد نظ ر متغیره ای میان درباره رواب  پریرفته صور  هایپژوهش بخش این در
 ،(رزرو ف درال هاییاستس نماینده هنوانبه) وجوه فدرال رزرو مثررنرخ بهره  شامل
پ یش  .کنیممی بررسی جداگانه صور به را دلار ارزش و طلا خام و نفت هایقیمت

 گهگاه که «FOMC» رزرو فدرال باز بازار هملیا  از معرفی متغیرها باید گفت، کمیته
 تش کیل سال در بار هشت طور معمولبه شود،می نامیده «FED»اختصار به تهیکم این
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 ب ازار ا ی . هملنمایداتخاذ  تصمیم باز بازار هدایت چگونگی برای تا هددمی جلسه
گرارد؛ به هم ین می ارر بهره نرخ و پول هرضه بر که است سیاستی ابزار ترینمهم باز
 بخ ش حت ی و اس ت رزرو ف درال نظ ام ک انونی نقطه باز بازار هملیا  کمیته دلیل
 ای ن در قانونی ذخایر نرخ و تنزیل نرخ ابزارهای مورد در هاگیریتصمیم از ایهمده
 هنوانب ه تحقی ق این در که رزرو فدرال وجوه مثرر بهره نرخ گیرد.می صور  کمیته
 ه ابانک که است نرخی شده،گرفته  نظر در آمریکا مرکزی بانک هایسیاست نماینده
 واج هم ق انونی س پرده ذخی ره مازاد با بانکی وقتی .دهندمی قرض یکدیگر به شبانه
 مان ده اف زایش نیازمن د ک ه ده دمی ق رض هاییبانک خود به وجوه مازاد از است،
 ه ابانک ک ه وج وهی نرخ وزنی میانگین .هستند رزرو فدرال نزد خود قانونی سپرده
 ای ن. ش ودمی نامی ده رزرو ف درال وجوه «مثرر بهره نرخ» دهندمی قرض یکدیگر به
 رزرو ف درال ب از ب ازار هملیا  تأریر تحت اما د؛شومی تعیین بانکیبین بازار در نرخ
 را ه دف به ره نرخ «FOMC» ؛ بنابرایناست فدرال وجوه هدف نرخ به رسیدن برای
 هزین ه حقیق ت در رزرو ف درال وج وه م ثرر بهره نرخ دیگرهبار به .کندیمتعیین 
 تغیی ر اه  ب نقدینگی بالاتر هزینه دهد؛ پسمی نشان نقدینگی تأمین برای را هابانک
 ای ن نب ودن دس توری ب ه توج ه ب ا) بانکی تسهیلا  بهره نرخ و هاسپرده سود نرخ
 مس تقیمی تأریر تسهیلا  و هاسپرده سود نرخ و شد خواهد( متحده ایالا  در هانرخ
 گراشت خواهد بیکاری نرخ و تورم نرخ و در نتیجه هابانک آزادانه گراریسرمایه بر
 در دل ار براب ری نی ز دل ار ارزش .شد خواهد قرضه اوراق هبهر نرخ افزایش باه  و

 لوئیس سنت بانک سایت از نیز آمار این که است شدهگرفته  نظر در یورو یک مقابل
 دل ار، ب ه طل ا اون س ه ر قیم ت و دلار به برنت نفت هایقیمت .رزرو است فدرال
 .هستند مورد بررسی سه متغیر دیگر نماینده

 تقاض ا کنن دهتعیین هوام ل که هاوری تقاضا برای داراییدر ادامه بر اساس تئ
 د.کر بررسی خواهیما رمتغیرها  میان رابطه، دهدمی شرح را دارایی برای

 هادارایی برای تقاضا تئوری .1-1

 قرض ه، اوراق پ ول، مانن د اقلامیبوده،  ارزش ذخیره وسیله که استی مال، دارایی
اس ت،  ارج ح دیگ ری ب ر کدام بدانیم آنکه برای گیرد.را در بر می و... زمین سهام
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 :نیمک توجه زیر هامل چهار به باید
 شود.می شامل را هادارایی تمام که افراد به متعلق منابع تمام ثروت: -

 مقایس ه در دوره، یک طی دارایی یک انتظار مورد بازده انتظار: مورد بازده -
 .هادارایی سایر با

 ب  ا مقایس  ه در دارای  ی ی  ک ب  ازده ب  ه نس  بت ینااطمین  ان زانی  م ریسکک : -
 .جایگزین هایدارایی
 با مقایسه در نقد پول به دارایی یک تبدیل سرهت و سهولت نقد شوندگی: -
 .جایگزین هایدارایی سایر

، ریس ک هام ل جزب ه چنانچه هوامل سایر ربا  فرض با نظریه این اساس بر
 ب ازده ررو ، افزایش با، ندبت داشته باشتقاضا برای دارایی رابطه مث با هوامل سایر
 یابد.می افزایش موردنظر دارایی برای تقاضا میزان شوندگی نقد و انتظار مورد

 شوندگی نقد و پذیریخطر -انتظار مورد بازده -ثروت تغییرات به تقاضا مورد دارایی میزان واکنش 6 جدول

 تقاضا میزان در تغییر متغیر در تغییر متغیر
   ثروت

   انتظار مورد بازده

   خطرپذیری

   یشوندگ نقد

( در آمریکا میزان تقاض ا سالهکبازده تا سررسید اوراق ی)برای مثال با افزایش نرخ بهره 
یاب د و می زان ها و اوراق دل اری و...( اف زایش میشامل سپرده)های دلاری برای دارایی

نظری ه چنانچ ه ارزش دل ار  نی اطبق  برافت؛ تقاضا برای دلار آمریکا افزایش خواهد ی
گراران هنوان دارای ی موج ود در س بد س رمایهافزایش یابد، تقاضای نفت و طلا نیز ب ه

کش ورهای  تبع آن برای سایرآمریکایی به دلیل افزایش ررو  افزایش خواهد یافت و به
 (93/  ، 0511دارای سایر ارزها با کاهش مواجه خواهد بود و بالعکس )میشکین، 

 دلار ارزش و رزرو فدرال وجوه مؤثربهره  نرخ انیم رابطه .1-2

 دس امبر تا 0232جولای  از ماهانه یهاداده از استفاده با( 0229) 1«ندریبرنانکه و بل»

                                                                                                                                 

1. Bernanke& Blinder 
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 ن رخ پ ول، ش به و پ ول کننده،مصرف متیق شاخصی برا VAR»1» مدل و 0212
 ک ه انددهیرس  ج هینت نی ا ب ه الهس  01 و ماههسه خزانه اوراق فدرال، وجوه بهره
 ن رخ ریی تغ با .دسازمی ممکن را اقتصاد ندهیآ از ینیبشیپ مد کوتاه بهره یهانرخ
 هم ل ن دهیآ از خود انتظارا  اساس بر ارز بازار در افراد رزرو، فدرال توس  بهره

 انتظ ارا  ریی تغ س بب رزرو ف درال به ره یه انرخ م داوم ریی تغ .ک رد خواهند
 شود.یم روز چند ظرف ارز گرانمعامله
 ژوئ ن تا 0225 هیژانو از یهفتگ هایداده از استفاده با (9110) 9«سو موندیر»
 ماههس ه خزان ه اوراق به ره ن رخ گ رفتن نظ ر در با ،EGARCH»5» مدل و 0221
 نرخ و بلندمد  دوره یبررس یبرا ساله 01 خزانه اوراق و مد کوتاه دوره آمریکا
 به ره ن رخ را یی تغ ک ه داردیم  انیبی صنعت کشور 01 پول مقابل رد دلار یبرابر
 و م د کوتاه مزب ور رابطه هلاوهبه .است داشته دلار ارزش را ییتغ با یمثبت رابطه
 اخب ار تا اندداشته دلار ارزش بر یشتریب ریتأر بد اخبار و است یرخطیغ صور به

 نی ا از و نشان دارد اقتصاد در نیادیبن را ییتغ از بهره نرخ را ییتغ نکهیا و خو 
 شود.یم منتقل ارز بازار به اطلاها  قیطر

 و 9119 دس امبر تا 0290 هیژانو از ماهانه یهاداده کمک با (9113) /«کاناس»
 و به ره ن رخ ری متغ هنوانب ه ماههس ه خزان ه اوراق نرخ رابطه ،VAR-MS»3»مدل 
ی ب را را دی تول ری متغ هنوانب ه یص نعت دا ی تول و ارز ن رخ ،پوند به دلار نسبت
 و به رهی واقع  نرخ نیب کهاست  کردهی ریگجهینت و بررسی ایتانیبر و متحدهالا یا

 در ،یواقع  بهره نرخ لیفرانسید و دارد وجود زمانهم و ایپو رابطه ،ارز یواقع نرخ
 .دهدیم حیتوض بهتر را (پوند\دلار) ارز نرخ را ییتغ د،یتول را ییتغ با مقایسه
 به ره ن رخ تف او  که اندگرفته نتیجه( در پژوهشی 9112) 6«کیتامورا و آکیبا»

                                                                                                                                 

1. Vector Auto-Regressive/ion 
2. Reymond w.so 

3. Exponential generalized ARCH(Autoregressive conditional heteroscedasticity) 

4. A.Kanas 
5. Markov Switching Vector Autoregressive 

6. Kitamura & Akiba 
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 ریی تغ سبب ،دشویم وارد فارکس بازار به اطلاها  هنوانبه که ژاپن و کایآمر انیم
ی ه اداده از دو نیا د.گردمی نشدهینیبشیپ معاملا  حجم و (نی به دلار) ارز نرخ
 نس بتی ره ایمتغی برا VARمدل  و 9119 اکتبر امیس تا 0222 هیژانویکم  روزانه
 01 اوراق و ش بانه وج وه نرخ و ویتوک فارکس بازار در معاملا  حجم ن،ی به دلار
 اند.برده بهره ورکیوین و ویتوک ساله
 9113 از هفتگیی هاداده از استفاده با خود مقاله در (9102) 1«ییلماز و ازمن»
 ب ا ارز ه اینرخ را یی تغ، «موج ک» تحلی ل س اسا ب ر کهاند کرده بیان 9102 تا

 در ویژهب  ه، رزرو ف  درال هایسیاس  ت و ریس  ک زهیج  ا به  ره، ن  رخ دیفرانس  یل
 دارد. ارتباط، شکننده نوظهور بازارهای

 ب ر به ره ن رخ مثبت تأریرگفته پیش تحقیقا طبق نتایج حاصل از  بربنابراین 
 است. شده یدتأی دلار ارزش

 و قیمت نفت رزرو فدرال وجوه مؤثر بهره رخن انیمرابطه  .1-0

 دری آت  تج ار  حج م ،اوپ ک 9100 نف ت جه ان اندازچش م گزارش اساس بر
«NYMEX»(3)2 ت ربزرگ ب ار 01 که است دهیرسی آت قرارداد ونیلیم 340 از شیب به 
ب ر اس اس  .اس ت روزی ط  در ش دهمعاملهی ک یزیف خام نفتی هابشکه تعداد از

 اریبس  نفت وی مالی بازارها انیم ارتباط ر،یاخی مال بحران ربارهد موجودتحقیقا  
 را آن کالاها ریسا همانند خام نفت متیقی بررس هنگام به ؛ بنابرایناست مستحکم
 3«یم الی بازسفته» و کالا نیای مال صفت بروز اما؛ دانندیم تقاضا و هرضه ازی تابع
 حرکت امروزه .دهدیم حیتوض نیادیبن هوامل از بهتر را کالا نیا متیقی هاییایپو
 تقاض ا( و هرض ه مث ل) نف ت بازار درونیی هاییایپو به آنکهی جابه نفت متیق

 ب هی ی دارا کی  از نقد وجوه حرکت)ی مال نیتأم 4«یافق ا یهمل» به باشد، وابسته
 (.0525، 5)کارولو دارد ارتباط گر(یدیی دارا

                                                                                                                                 

1. Özmen & yilmaz  

2. New York Mercantile Exchange 
3. Financial speculation 

4. Horizental operation 

5. carllo  



 6٩٣١زمستان  ♦ وسومشماره بیست ♦م ششسال  ♦ راهبرد اقتصادی     00

خ  ام  یه انفت ریو س ا برن  ت انی م یش  اخص همبس تگ یب ر اس اس بررس 
(؛ 0525)ک ارولو،  اس ت 21241و برن ت  رانینفت سبک ا انیم یهمبستگ یالمللنیب

بنابراین بررسی هوامل تأریرگرار بر قیمت این ماده خام خارج از دلایل سنتی همانن د 
ه ای تنش تقاض ا از س مت اقتص ادهای نوظه ور، رش د تغییر هرضه تولیدکنندگان،

 گراران اقتصاد ایران اهمیت بالایی داشته باشد.واند برای سیاستتخاورمیانه و ...می

ک رده  انی بی ساختار «var» مدل از استفاده بادر تحقیق خود  (9112) 0«اکرم»
 طورب ه کالاه ا م تیق، ابن دییم  ک اهشی واقع  به رهی ه انرخ ک ه یزماناست، 
ی رفتاری که صنعت هیاول خام مواد و نفت متیق ژهیوبه؛ ابندییم شیافزای داریمعن
ی فص لی داده ا ازی و دارن د. به ره ن رخ دری راتییتغ نیچن به واکنش دری جهش
 است. دهبهره بر 9112 تا 0221
 از اس  تفاده و var م  دل کم  ک ب  اای نی  ز در مطالع  ه (9105) 9«ت  انر و آرورا»
 ن دانتیجه گرفت ه بهره نرخ و نفتی برا 9109ی م تا 0223 هیژانو از ماهانهی دادها
 مش اهده نف تی ق یحق متیق وی قیحق بهره نرخ نیبی قو و معکوسی ارابطه که
 یالملل نیب به ره ن رخ ای  ک ایآمر بهرهی هانرخ در رمنتظرهیغ شیافزا با و شودیم
 .ابدییم کاهش نفت متیق

 از ماهان  هه  ای داده از اس  تفاده ب  ا 3(9101) «یحی  اییال و رحم  ان و منس  ی»
 بی ان متق اطع موج ک و دارادام ه موج ک روش و 9102 رسپتامب تا /023 جولای
 قیمت و بهره نرخ میان داریمعنی رابطه (9102تا  9119) مد میان در که نداکرده
 .شودمی مشاهده نفت

تأکی د  نف ت قیمت و بهره نرخ میان منفی رابطهبالا بر  مطالعا بنابراین نتایج 
 .کنندمی

 طلا و رزرو فدرال وهوج مؤثر بهره نرخ انیم رابطه .1-4

 خودروه ا مصرفی مورد کیزیفی کالا کفق  در ی خام نفت که گونههمان درست

                                                                                                                                 

1. akram 

2. Arora & Tanner 

3. Mensi & rehman & yahyaee 
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رف ن یتزئی کال اه م  طل ا است، یافته مالی دارایی صفت و شودینم خلاصه ی ص ر
 را خ ود نق ش و ش ودیم  گرفت ه نظ ر در کیاستراتژ ییدارا هنوانبه ه؛ بلکستین
 0212 س ال ت ا طلا بهای کند.یم فایا زین گرارانهیسرما سبد دری بخشتنو  هنوانبه

 مبن ای ه م آمریک ا دل ار س ال ای ن از ام ا ؛شدمی سنجیده انگلیس پوند با میلادی
 جه انی جن   از پ س م الی تحولا  پی در و 02/2 سال از .قرار گرفت سنجش
 در و زد کن  ار را پون  د همل  اًدل  ار  ،زوود برت  ون سیس  تم برق  راری جمل  ه از ،دوم
 ،0522 دن ت،) ش ودمی س نجیده دلار با طلا بهای غالباً ،سال این از پس اگرهاینم
 ب رای پوشش ی طل ا پ س آن از و کرد سقوط وودز برتون نظام 0220 در (./2  
 انآن تجربه به است گرارانسرمایه برای امنی پناهگاه طلا اینکه .شد ارز نرخ نوسان
 و ش وک گ اههر گرشته هایسالدر  که نیمع این به ؛گرددبازمی گرشته اتفاقا  از

 هایس ال ب ه توانمی مثال برای .است یافته افزایش طلا قیمت ،افتاده اتفاق بحرانی
 وودز، برت ون سیس تم از آمریک ا خ روج و خاورمیان ه در خش ونت دیتشد 0229
 «ت  اچر مارگ  ار » اقتص  ادی هایسیاس  ت اج  رای) 0222 ،(نفت  ی ش  وک) 0225
 ریگ ان رونال د اقتص ادی هایسیاست آغاز) 0219 و 0210،(انانگلست وزیرنخست
 ناش ی رک ود پی در نیز 9119 سال از .کرد اشاره (سالهیک رکود آغاز و آمریکا در
 یاف ت ادامه 9111 سال تا و شد آغاز طلا قیمت تدریجی رشد ،سپتامبر 00 واقعه از
 حت ی 1«رم و د م ک و ب ائور» هقی ده ب ه که است دلیل همین به (.0522 دنت،)

 ه  م ب  از ،دارد بال  اتری ریس  ک ه  ادارایی س  ایر ب  ا مقایس  ه در طل  ا ک  هدرحالی
 .دارند قبول امن پناهگاه هنوانبهآن را  طلا گرارانسرمایه
 ار ر طل ا م تیق ب ر قی طر دو از بهره نرخ که داردیم انیب (0220) 2«هوگوم»
 س بد در طل ای ه دارنگ فرص ت نهیهز بهره نرخ شیافزا با آنکه؛ نخست گراردیم
 در بهره نرخ شیافزا با دوم .شودیم طلای برا تقاضا کاهش سبب و شیافزایی دارا
 .شودیم طلا متیق کاهش سبب، رفته بالا کایآمر دلار ارزش کایآمر
ی ب را وی اآس تانهی خطا حیتصح مدل از استفاده با (9105) 3«چوئه و وان »

                                                                                                                                 

1. Baur & McDermott 

2. Haugom 
3. Wang & Chueh 
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 ار را  ،آس تانه ح د از ترنییپ ا ک ه اندش تهدا انیب 9112 تا 0212 روزانهی هاداده
 طل ا م تیق س پس و کایآمر دلار سمت به کایآمر بهره نرخی سو از متیقی انتقال
 ن رخ انیمی همبستگ وجودی اآستانهی خطا حیتصح مدل اساس بر نیهمچن .است
 آنج ا از، اس اس نیا بر است. شده مشاهده آستانه حد از ترنییپا طلا متیق و بهره
 ریی تغ ه ر ،اس ت گرارانهیسرمای برای اقتصاد اوضا  ازی بازتاب، بهرهی هانرخ که
 و ش ودیم ک ایآمر دل ار ارزش یب را گرارانهیسرما انتظارا  رییتغ سبب هاآن در
 ارز بازار و طلا بازار بین یبازسفته زهیانگ و خود هیسرما حفمی برا گرارانهیسرما
 کنند.یم حرکت
 های روزانه قیم ت طل ا،و داده GARCHبا استفاده از مدل ( 9101) 1«ژو و فن»
نتیج ه  9103ت ا  0213بهره، نرخ ارز و بازده س هام ط ی دوره  نرخ تورمی، انتظارا 
در انگلس تان و از  0222نقش پوشش ی خ ود را از  طلا تورم، شرای  گیرند که درمی
اد و وجود انتظ ارا  های تورم حداده است و تنها در دورهدر آمریکا از دست  9115

در هر دو کشور طل ا همچن ان نق ش حف م  همچنین کند.تورمی این نقش را ایفا می
ف درال رزرو و بان ک مرک زی  2هلاوه سیاست تسهیل کمّ یبه دارد. ارزش سرمایه را

اینک ه  ان د؛ در ه یناروپا به ترتیب دارای بیشترین و کمترین ارر بر قیم ت طل ا بوده
 اند.داری بر آن نداشتهکزی انگلیس و ژاپن ارر معنیهای بانک مرسیاست

 طل ا قیمت بر بهره نرخ، پریرفتهصور  مطالعا مجموهه  به توجه بابنابراین 
 است. اررگرار

 پژوهش روش. 2

 به ره )ن رخ رزرو فدرالی هااستیس انیم رابطهی بررسکه  مقاله هدف به توجه با
 و م د کوتاه در طل ا قیم ت و ف تن م تیق، دل ار ارزش ب ا رزرو( فدرال وجوه

 و وان   و س و» مطالعه جمله ازی تجربی کارهای برخ اساس بر و است بلندمد 
 از پ س مقال ه ای ن در ،هس تندی رخط یغ م وردنظری ره ایمتغ انیم رابطه ،«چوئه
 حیتص ح م دل از متغیره ا می ان (یاآس تانه) نامتق ارن انباش تگیهم وجود بررسی

                                                                                                                                 

1. Zhu & Fan 

2. QE announcements 



 04     ...طلا و نفت یهامتیق دلار، ارزش با رزرو فدرال یپول یهااستیس انیم رابطه

 تع ادلی رابط هی بررس ی ب را راس تا ای ن در .اس ت شده هاستفادی اآستانهی خطا
 ف ن از باش د، یرخط یغ ره ایمتغ نیب  رابط ه ک ه یزم ان ،ره ایمتغ انیم بلندمد 

 و ان  درس» و (0221) 1«گرنج  ر و ان  درس» توس    ک  هی اآس  تانهانباش  تگی هم
 شود.یم استفاده اندافتهی بس  (9110) 2«کلاسیس

 ایآستانه انباشتگیهم .2-1

 معادل ه قی طر از ره ایمتغ انیمانباشتگی هم رابطهنخست  مرحله در هامدل این در
 شود:یمی بررس لیذ

𝑌0t=𝛼+β𝑌9t+𝑢𝑡     (0)  

ی همگ  ک ه  طلا و نفتی هامتیق دلار، ارزش ریمتغ سه به 𝑌0tمطالعه نیا در

ی پارامتره ا β و 𝛼 و دارن د رهاش ا بهره نرخ به 𝑌9t و هستند( 𝐼0) اول مرتبه از مانا

 است. اخلال جزء 𝑢𝑡 و نیتخم

 تع ادلی رابط ه از 𝑢𝑡 مان دهیب اق جمل ه ایآ که شودیمی بررس دوم مرحله در
ی ب را 5( ols) معم ولی مربع ا  ح داقل روش از و ر؟یخ ای بودهگرا هم بلندمد 
 : شودیم دهاستفا ریز ونیرگرس معادله در  𝜌9̂ و 𝜌0̂نیتخم

𝑢𝑡=𝐼𝑡𝜌0𝑢𝑡−0 + (0− 𝐼𝑡)𝜌9𝑢𝑡−0+∑𝛾𝑖Δ𝑢𝑡−0+𝜀𝑡   (9)  
 در س پس و ش ده استخراج« 0 معادله» از 𝑢𝑡ماندهباقی جزء ابتدا روش این در

یی س تایا آزمون یبرا (9110) «کلاسیس و اندرس» شود.می زده تخمین« 9 معادله»
،  𝜌9، 𝜌0 آن در ک ه اندنمودهی معرف را بالامدل نامتقارن، لیتعد مشمول الاخل جزء

𝛾𝑖و بیضرا 𝜀𝑡 و است دیسف زینو همان I که بس تگی  است  4«دیسای هو» شاخص
𝐼𝑡 آنگ اه  𝑢𝑡−0≥Ƭاگر دارد.در دوره قبلی  𝑢𝑡−0و میزان تغییرا  𝑢𝑡−0 اندازهبه = 0  
𝐼𝑡 آنگاه Ƭ  𝑢𝑡−0 ≥ گرا و = 1. Ƭ س تایای برا لازم شرط ند.ریگیم نظر در آستانه را 

 باشد. -9‹(𝜌0 و 𝜌9)‹1 که است نیا {𝑢𝑡} بودن

                                                                                                                                 

1. Enders& granger 

2. Enders & siklos 

3. Ordinary Least Squares 

4. Heaviside Indicator Function  



 6٩٣١زمستان  ♦ وسومشماره بیست ♦م ششسال  ♦ راهبرد اقتصادی     03

 بوده دوی منف و صفر نیب 𝜌𝑗 مقدار باشد، بزرگی کاف اندازهبه 𝜀𝑡 انسیوار اگر
 .هستند صفر ریمقاد ریسا شودیم فرض و

 (9110)« کلاسیس   و ان  درس» و (0221)« گرنج  ر و ان  درس» مقال  ا  در
𝐻1 فرضدر  شدههنوان = 𝜌0 = 𝜌9 =  عی توز F عی توزشته، ندا وجودیی گراهم  1

 ان درس اس ت. شده انیب شانیا مقالا در  Fتوزیع مقادیر بحرانی  ندارد. استاندارد
 از آمدهدس تبه نیتخم  باش د ستایای سر اگر که دکنناظهار می (0221) گرنجر و

 است. نامتقارن نرمال رهیمتغ چند عیتوزی دارا 𝜌0 و 𝜌9ی برا مربعا  حداقل روش
(TAR)ی اآستانه ویاتورگرس مدل کی« 9 معادله»

ی برای اآستانه آزمون .است 0
 شود.یم دهینام« یاآستانهی انباشتگهم» آزمون تعادلی خطاها
𝜇𝑡 و باشدا گری همستمیس اگر =  اگ رو  باشد داشته وجود بلندمد  تعادل 1
 اگ ر و 𝜌0𝑢𝑡−0 ب ا براب ر لیتعد سرهت، باشد بلندمد  تعادل از شتریب 𝜇𝑡−0 مقدار
 خواه د 𝜌9𝑢𝑡−0 ب ا براب ر لیتعد سرهت باشد بلندمد  تعادل از کمتر 𝜇𝑡−0 مقدار
 است.ی اآستانه ویاتورگرس به هیشب هاماندهیباقی خطا لیتعد رفتار بود.

𝐻1 هیفرضی بررس بری سع قیتحق نیا در = 𝜌0 = 𝜌9 =  هیفرض  اگ ر است. 1
 چنانچ ه دارد. وج ودگرای ی هم ره ایمتغ انیم که استی معن نیا به شود رد صفر

𝜌0 = 𝜌9 =  رد، باش د کس انی لیتعد سرهت اگر شود. برده کار به F آزمون دیبا 1
𝜌0 صور  آن = 𝜌9 خواهد مبدل خاصی حالت به فولر دیکی آزمون و بود خواهد 
𝜌0 ص فر ف رض آزم ون برای سنتی F آماره از توانینم و شد = 𝜌9 =  اس تفاده  1
 تع دیل مقابل در متقارن تعدیل آزمون امکان شود؛ رد نامانایی صفر فرض اگر د.کر

 نتیج ه و ش ود رد ص فر ف رض اگ ر دیگ ر ر هب ا به آمد. خواهد فراهم نامتقارن
 آزم ون ب ه اس تاندارد F آزم ون از استفاده با توانیم، دارد وجود ییگراهم بگیریم
𝜌0 هب ارتی به یا تقارن هدم و تقارن فرض = 𝜌9 .هیفرض  دو ه ر اگ ر (4)پرداخ ت 
𝐻1 ص  فر = 𝜌0 = 𝜌9 = 𝐻1 و 1 = 𝜌0 = 𝜌9 ب  ر هل  اوه ص  ور  آن در ش  وند رد 
 دارد. وجود نامتقارن لا یتعد ؛ایآستانه انباشتگیهم

 و ان درس .ش ودیم ن حاص لیتخم با 𝜌9 و  𝜌0 است، ناشناخته Ƭ که آنجا از

                                                                                                                                 

1. Threshold Autoregressive 
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 نی ا ب ا؛ اندزده نیتخم را Ƭی زمانی هایسریی هانمونه اساس بر (0221) گرنجر
 اس تفاده با شود.یم آستانه زا داربیار برآورد موجب نامتقارن لا یتعد وجود حال
 و ان درس د.یرس  Ƭ ازی س ازگار نیتخم  ب ه ت وانیم  (0225)« چان»روش  از
 مون ت»ی س ازهیشب (0225) چ ان کردند ک ه استفادهی اوهیش از (9110) کلاسیس

𝐻1 هیفرضی برا F آماره محاسبهی برا را هاآن« یکارلو = 𝜌0 = 𝜌9 =  داد. توسعه 1
𝐻1 هیفرض  آزم ونی برا F راستانداردیغ آمارهی برا یبحران ریمقاد = 𝜌0 = 𝜌9 = 1 
 است. شده درج شانیا مقاله در

 (TECM) یاآستانهی خطا حیتصح مدل. 2-2

 م دل از ت وانیم  ،باش د داش ته وج ود ره ایمتغ انی می اآس تانهی انباشتگهم اگر
«TECM»1 ی تع ادلی رون دها و مد کوتاه و بلندمد  محتمل رواب ی بررسی برا

 اس اس ب ر TECM م دل کرد. استفاده مختلفی اآستانهی هایزمانی سر بلندمد 
 حاض ر مطالع ه در( 9110) کلاسیس و اندرس و( 0221) گرنجر و اندرس مقالا 
 :شودیم یمعرف زیر شکل به

 𝛥𝑌0𝑡 = α + 𝛾0𝑍𝑡−0
+ + 𝛾9𝑍𝑡−0

− + + ∑ 𝜃𝑖𝛥𝑌9𝑡−0
𝑘9
𝑖=0 + 𝜈𝑡  (5)  

 متغیرها معرفی. 2 جدول

 رزرو فدرال بهره نرخ با رهایمتغ انیم رابطه
𝑌𝑖𝑡 = (lex،lfed) 

𝑌𝑖𝑡 = (l𝑜𝑖𝑙،lfed) 

𝑌𝑖𝑡 = (lgold،lfed) 

Fed 2فدرال وجوه مثرر بهره نرخ دهندهنشان ،ex ورو،ی کی مقابل در دلار ارزش نسبت ،gold 
 است. دلار به برنت خام نفت بشکه هر متیق oil و دلار به اطل اونس هر متیق

𝑍𝑡−0
+ = 𝐼𝑡ử𝑡−0،   𝑍𝑡−0

− = (0 − 𝐼𝑡)ử𝑡−0𝑡
ی تص  حیح خط  ا در ه  دم تع  ادل ه  اتمیآ

𝑍𝑡−0 بلندمد  هستند. 
ی بالای آس تانه هاتعادلتصحیح خطا برای هدم  دهندهنشان+
𝑍𝑡−0است و بالعکس 

− ی بلندم د  پ ایین آس تانه اس ت. هاتعادلهدم  دهندهنشان  
 𝜸

𝟏
 دهد.از آستانه را نشان می ترنییپاسرهت تعدیل بالا و  𝜸𝟐و

 دهندهنش ان𝝂 و سمبل 𝜟𝒀𝐢𝒕−𝟏ی وقفه هادورهی هالیفرانسیدضرایب  𝜽𝒊همچنین 
                                                                                                                                 

1. Threshold error correction model 

2. Effective Federal Funds Rate 
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، ب رای بررس ی اینک ه کندمیاده استف Fنویز سفید است. آزمون هلیت گرنجر از آزمون 
اس ت. از  داریمعن   𝜸𝒊مخالف صفر بوده و ضریب تصحیح خطای  𝜟𝒀𝐢𝒕−𝟏آیا ضریب 
و ش اخص  اس تآزمون بسیار به انتخا  وقف ه حس اس  نیا کهبه این دلیل  Fآزمون 
 .شودمیبرای تعیین وقفه بهینه استفاده  1(AICآکاییک )
 س ه میان رابطه بودنی رخطیغ از نانیاطم از پس نتوایم روش نیا اساس بر
ی بررس  ب ه با نرخ به ره، دلار( ارزش و طلا و نفتی هامتی)قی بررس مورد ریمتغ

 کرد. اقدام هاآن بین بلندمد  و مد کوتاه رواب 

 تجربی مطالعه و هاداده. 0

، دلار ارزش رزرو، فدرال بهره نرخ انیم بلندمد  و مد کوتاه ارتباط مقاله نیا در
 است. شده یبررس طلا متیو ق نفت متیق

 هاداده .0-1

 ،«رزرو ف درالی هااس تیس» ن دهینما متغیر هنوانبه« فدرال وجوه مثرر بهره نرخ»
 نف تی ه امتیق» دل ار(، ارزش هکس واقع در) «وروی کی مقابل در دلاری برابر»

 مطالع ه دری بررس مورد ریغمت چهار ،«دلار به طلا اونس هر متیق» و «دلار به برنت
 در اس ت؛ زی را برن ت نفت بهای ،مت نفتیق مبنای قیتحق نیا در هستند. تجربی
 م تیق س تمیس گرف ت میتص م یس عود هربستان استیر به اوپک 0211 دسامبر
 بع د ب ه زم ان آن از و ندیبرگز مرجع متیق هنوانبه را برنت و ندک رها را یرسم
 یگ رارمتیق برن ت خام نفت اساس بر اوپک یکشورها یدیتول خام نفت قیمت
 ریس ا و برن ت انی م یهمبس تگ ش اخص ب ارهدر هایییبررس  اساس بر د.شومی
 (5)اس ت. 21241 برن ت و رانیا سبک نفت انیم یهمبستگ یالمللنیب خام یهانفت

ی م  هف دهم ت ا 9110 هی ژانو دوم از و روزانه و یزمان یسر صور به مشاهدا 
 بان ک تیسا از استفاده با ناقصی هاداده حرف از پس روز 909/ تعداد به ،9101
 .است شده استخراج 2«رزرو فدرال سییلو سنت»

                                                                                                                                 

1. Akaike Information Criterion 

2. fred.stlouisfed.org 
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 یتجرب جینتا. 0-2

 یفیتوص آمار .٩ جدول

$) دلار درصد(بهره ) نرخ 

€
 دلار( برحسب) نفت دلار( برحسب) طلا (

 43/66 52/535 23/1 55/1 انهیم

 44/35 32/455 16/5 22/1 اریمع انحراف

 55/143 1455 65/1 62/6 حداکثر

 51/16 55/244 43/5 56/5 حداقل

 33/5 -514/5 -44/5 14/1 1چولگی

 54/1 25/1 43/2 56/2 2کشیدگی

 و  وروی کی مقابل در دلار ارزش نسبت دلار ،فدرال وجوه مثرر بهره نرخ، بهره نرخ از منظور
 است. دلار به برنت خام نفت بشکه هر متیق  نفت و دلار به طلا  اونس هر متیق طلا،

 و طل ا به مربوط اریمع انحراف نیشتریب، است مشخص 5 جدولدر  که گونههمان
ی ناش ی طلا دوفروشیخر وی بازسفتهی هاانیجردهنده نشان که است نفت سپس
 است. گرارانهیسرما انتظارا  وی نیبشیپ از

 یرهامتغیی مانای بررس .0-0

 هایریش ه تعداد) انباشتگی درجه یا مانایی وضعیت باید ابتدا انباشتگیهم نظریه مطابق
 ریش ه آزم ون از پ ژوهش ای ن در هدف این با. شود مشخص زمانی هایسری( واحد
 در متغیره ا تم امی دهدمی نشان است. نتایج شدهاستفاده  یافتهتعمیم فولر دیکی واحد
 مس تلزم انباش تگیهم .اندگش ته مان ا گیریضلتفا باریک از پس هستند؛ اما نامانا سطح
 ی ک ح اوی)مان ا  غیر زمانی سری چند یا دو میان( مانا)بلندمد   تعادلی رابطه وجود
 .شوندمی داده ارتباط یکدیگر با نظری مبانی اساس بر که است( واحد ریشه

 متغیرها میان نامتقارن و غیرخطیانباشتگی هم بررسی .0-4

 ش ده داده نش ان 5 ج دول در آن جینت ا که رفتهیپر صور ی هایبررس اساس بر
 نامتقارن وی رخطیغی انباشتگهم لحاظ بهی بررس موردی رهایمتغ انیم رابطه ،است
 .است /جدول  شرح به« TAR»ی الگو از استفاده با بودن

                                                                                                                                 

1. skewness 

2. kurtosis 
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 یاآستانه انباشتگیهم .4 جدول

Ƭ 𝐹𝑐̂حد آستانه رابطه  𝐹𝐴̂ جهینت کیائآک اریمع وقفه 
 نامتقارن یانباشتگهم -43/15545 4 ∗∗∗11/54 ∗∗∗6/55 -623/5 بهره نرخ -دلار
 نامتقارنانباشتگی هم -25642 1 ∗∗4/25 ∗∗3/44 -24/5 بهره نرخ -نفت
 نامتقارن انباشتگیهم -15441 4 ∗∗∗25/355 ∗∗∗13/251 -421/5 بهره نرخ -طلا

 آماره𝐹𝐶̂ صفر هیفرضی برا 𝐻1 = 𝜌0 = 𝜌9 =  انباشتگیهم ودنب 1

  آماره𝐹𝐴̂ هیفرضی برا 𝐻1: 𝜌0 = 𝜌9 متقارنانباشتگی هم وجود 

 را (درصد 0ی داری***)معن و (درصد 3ی داری)معن ** (درصد 01ی داری)معن * هلامت 
 .دهدیم نشان

 به ره ن رخ -طلا و بهره نرخ -نفت، بهره خنر -دلار انیم رواب  / جدول اساس بر
 حیتصح مدل از نیبنابرا؛ کنندیمی رویپ نامتقارن لیتعد وی اآستانهانباشتگی هم از
 جست. بهره توانیمی اآستانهی خطا

  دلار ارزش و بهره نرخ رابطه. 0-8

dldollar = 141119 – 1412099*𝑧𝑡−0
+   + 14133/*𝑧𝑡−0

−   - 141111*dlfed (-0) (/)   

   (9/51)∗    (−9/32)∗               (9/11)∗           (-04//) 
 جهینت آماره صفر آزمون

𝐻5 = 𝜃1 = 𝛾1 =  شودیم رد صفر هیفرض 44/4 5
𝐻5 = 𝜃1 = 𝛾2 =  شودیم رد صفر هیفرض 14/3 5

𝐻5 = 𝛾1 = 𝛾2 56/2 شودیم رد صفر هیفرض 

 در ام ا ؛ن دارد وج ود م د کوتاه رابط ه بهره نرخ و دلار نیب «/ معادله» اساس رب
 ح د یبال ا در چنانچ ه .دش ویم مشاهده هاآن نیب یداروقفه یهمبستگ بلندمد 
 دل ار ارزش از درصد 2اندازه به یمنف یلیتعد ،شود خارج تعادل از رابطه یاآستانه
 آس تانه ح د از ترنییپ ا چنانچ ه و ش د خواهد بلندمد  تعادل به بازگشت سبب
 رابط ه مج دد یبرقرارموجب  ،دلار ارزش درصد 343 اندازهبه مثبت یلیتعد ،باشد

 «کان اس» و (9110) «سو موندیر» مقالا  جهینت مشابه نتیجه اینشود. یم بلندمد 
 .است (9113)

 نفت متیق و بهره نرخ انیم رابطه .٦-0

dloil = 101115 - 10100*𝑧𝑡−0
+  + 101//*𝑧𝑡−0

−  - 10115*dlfed (-0)  (3)  

(19022)   (-10/0)      (0.21)∗             (−0.103)∗ 
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 جهینت آماره صفر آزمون

𝐻5 = 𝜃1 = 𝛾1 =  شودینم رد صفر هیفرض 22/1 5
𝐻5 = 𝜃1 = 𝛾2 =  شودیم رد صفر هیفرض 52/3 5

𝐻5 = 𝛾1 = 𝛾2 62/1 شودینم رد صفر هیفرض 

ی ج ار را ییتغ بر قبل دوره در بهره نرخ را ییتغ مد کوتاه در« 3 رابطه»بر طبق 
ی ج ار نف ت متیق بر گرشته دوره در بهره نرخ مقدار و است اررگرار نفت متیق
 «ت انر و آرورا» و  (9112)« اک رم» مقال ا  جینت ا مش ابه هلاوهب ه دارد.ی منف ریتأر
 نی ا ک ه یزمان شود.می دأییت بهره نرخ و نفت متیق انیم بلندمد  ه( رابط9105)

 درص د /4/ آستانه حد از ترنییپا در ،شودیم خارج خود بلندمد  تعادل از رابطه
 ب ه بازگش ت نی ا ش د. خواه د بلندم د  تعادل به بازگشت سبب نفت متیق از

 و به ره ن رخ میان مد کوتاه رابطه نو  ندارد. وجود آستانه حد از بالاتر در تعادل
 س طح ک اهش ب ه، ف درال وجوه بهره نرخ شیافزا که باشد لیدل نیا به دیشا نفت
 آن م تیق ک اهش س رانجام و نف تی ب را تقاضا کا،یآمر دری اقتصادی هاتیفعال
 شود.یم منجر

 طلا متیق و بهره نرخ انیم رابطه .0-0
dlgold = 1011109 + 101123*𝑧𝑡−0

+  - 101011*𝑧𝑡−0
−  + 101192*dlfed (-0)  (2)  

 (0001)     (1092)          (-1025)         (9.2/)∗∗∗ 
 

 جهینت آماره صفر آزمون

𝐻5 = 𝜃1 = 𝛾1 =  شودیم رد صفر هیفرض 41/3 5
𝐻5 = 𝜃1 = 𝛾2 =  شودیم رد صفر هیفرض 55/4 5

𝐻5 = 𝛾1 = 𝛾2 36/5 شودینم رد صفر هیفرض 

 دوره یطل ا م تیق بر قبل دوره بهره نرخ زانیم مد کوتاه در« 2 رابطه» اساس بر
 ن دارد وجود طلا سمت به بهره نرخی سو از بلندمد  رابطه دارد. مثبت ارری جار
 اس ت. تض اد در (9105)« چوئ ه و وان » کار وی قبل انتظارا  با حاصل جهینت و

ی ج ار دوره در طل ا متیق شیافزا شاهد قبل دوره بهره نرخ شیافزا با درمجمو 
 رفت ار ن و  و اقتصادی رکود هایدوره در طلا هجین  تواندمی آن دلیل که میهست
 .باشد سرمایه حافم کالای این با گرارانسرمایه خا 
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 یریگجهینت و خلاصه

 ب ه نف ت تب دیل نیست. انکار قابل جهانی اقتصاد بر آمریکا پولیی هااستیس تأریر
 قیمتی نیبشیپ و... دلار و طلا کنار در گرارانهیسرما سبد در مالی صفت با کالایی
 متف اوتی مطالع ا  .کندیم تردهیچیپ واردکننده و صادرکننده کشورهای برای را آن

 جداگان ه ص ور به مزب ور کالاهای قیمت بر رزرو فدرالی هااستیس تأریردرباره 
 تحقی ق، یک در ادشدهی کالای سه هر برای آرار این بررسی امااست؛  پریرفته انجام
 در طل ا و دلار، نفت قیمت اهمیتبا توجه به  و دلیل همین بهاست.  شمارانگشت
 رزرو ف درال وج وه مثرر بهره نرخ با نظر مورد متغیرهای قیمت میان رواب ، ایران
 به اوپک نفت قیمت وابستگی به توجه با و هااستیس این نماد نیتریاصل هنوانبه

 دل ار ارزش و بهره نرخ انیم رابطه مدل جینتا اساس برو  بررسی برنت نفت قیمت
انتظ ارا  ، ف درال وج وه به ره ن رخ در یرییتغ هر .است شده دییتأ بلندمد  در
 ب ه؛ دهدیم قرار ریتأر تحت را ارزها ریسا مقابل در دلار ارزش یبرا گرارانهیسرما
 دل ار ارزش ک اهش، باش د بال اتر آستانه حد از بهره نرخ زانیم چنانچه بیترت نیا

 مد کوتاه درالبته  .بالعکس و شودیم مد  بلند ی تعادل نقطه به بازگشت سبب
 است.شده ن داریمعن رابطه نیا

 نف ت م تیق سمت به فدرال وجوه مثرر بهره نرخطرف  از یارابطه نیهمچن
 م تیق ب ر گرشته دوره در هبهر نرخ زانیمو  بوده برقرار مد کوتاه و بلندمد  در
 م تیق بلندم د  در گرچ ه نیبن ابراشته است؛ دا یمنف ریتأر جاری دوره در نفت
 ن رخ را یی تغ زی ن ییهادوره در ،دشویم نییتع آن هرضه و تقاضا اساس بر نفت
 تع ادل به بازگشت و نفت متیق را ییتغ سبب ،آستانه حد از ترنییپا ای بالاتر بهره

 نی ا ب ه ری متغ دو نیا انیم ،نامتقارنی متیق انتقالا ی طورکلبه .دگردیم بلندمد 
 .شودیم نفت یتقاضا کاهش سبب فدرال بهره نرخ شیافزا که است صور 
 به ره نرخ را ییتغ گفت توانیم گفتهپیش مطالب به توجه با مجمو  درپس 

 نف ت متیق بر رییتغ نهمی و شده دلار ارزش رییتغ موجب آستانه طرف دو هر در
   است. اررگرار نیز

 ک ه اس ت نی ا حاص لنتایجر  طلا متیق و فدرال وجوه مثرر بهره نرخبارة در
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، گرش ته دوره در آن شیاف زا وم ثرر ب وده  طل ا متیق بر مد کوتاه در بهره نرخ
 ن رخ شیاف زا با که هلت این به .شته استدا مثبت ارر طلا متیق بر انتظار برخلاف
 انتظ ار کل ان اقتصادی رهایمتغ نیتریاصل ازی کی هنوانهب رزرو فدرال توس  بهره
 و طل ا ب ازار س مت ب ه ش انیا هیس رما سوق سبب اقتصاد ندهیآ از گرارانهیسرما
 ار ر بلندم د  در به ره ن رخ را یی تغ هلاوهب ه گ ردد.یم کال ا نیا متیق شیافزا
 .ندارد طلا بر یداریمعن

 ک اهش س بب گرشته دوره در بهره نرخ شیافزا گفته،پیش مطالب به توجه با
 دل ار ارزش ب ر آن ارر اما ؛شودیمی جار دوره در طلا متیق شیافزا و نفت متیق
 نف ت م تیق و دلار ارزش بر رزرو فدرال بهره نرخ بلندمد  درو  ستین داریمعن
 .ه استنشد دییتأ طلا بر آن اررولی  ؛دارد ارر

 س اختار ض عف و نف ت بخ ش دولت ای ران ب ه مالی سرانجام اینکه وابستگی
 نف ت ص ادرکنندههنوان به ایران، در مالی مدیریت شدن برانگیزچالش موجب مالیاتی

 م د کوتاه در نفت قیمت زیاد تغییرا  از نفت هایقیمت تاریخی روند .شده است
 ،است نفت هایقیمت به وابسته دولت بودجه مازاد و کسری از آنجا که نشان دارد و

پیش نهاد  یابد. بر این اساسمی اهمیت مالی گرارانسیاست برای نفت تقیم بینیپیش
ی ه ای یدارامتولیان بهینه ک ردن س بد  هنوانبهگراران مالی و پولی )شود سیاستمی

قیمت نف ت و  بینی ارزش دلار،گراران داخلی به هنگام پیشی  سرمایهو حتخارجی( 
هرض ه و تقاض ای فیزیک ی کالاه ای تنها ب ه می زان  ،قیمت طلا در بازارهای جهانی

نف ت و طل ا در  دلار، طرف در بازارهای جهانی،و چون از یک ای اکتفا نکنندسرمایه
های نف ت بازان جانشین یکدیگرند و از طرف دیگر قیمتگراران و سفتهسبد سرمایه
های فدرال رزرو را بررسی و تحلیل و شود، سیاستآمریکا سنجیده می و طلا به دلار

 و آگاهان ه و فع ال م الی سیاست اتخاذ نمایند؛ چراکه اجرای ی راترقیدقصمیما  ت
 نف ت قیم ت تغیی را  ب ا مقابل ه منظورب ه بودج ه در نف ت قیمت تردقیق بینیپیش
 دهد. همچنین رص د  کاهش را دولت توس  بودجه کسری جبران منفی آرار تواندمی

 ت ورمی ض د هایاجرای سیاست و توس  بانک مرکزی خارجی تغییرا  آتی ذخایر
  این تغییرا  جلوگیری خواهد کرد. تورمی آرار از
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  هانوشتپی
 یه اییدارا ارزش حف م یب را یمرکز یهابانک که شودیم گفته ییطلا به طلا رهیذخ .0

 دارن دگان ،یب انک یهاس پرده مث ل خ ود یمال تعهدا  پرداخت نیتضم و خود
 پ ول یب را یاپش توانه هنوانب ه ای  یتج ار یش رکا یب ده و یکاغ ر یهاپول

 .کنندیم ینگهدار

 // مش ارکت و آمریک ا وودز برت ون در کنفرانسیدر  //02 سال در وودز برتون نظام .9
 ت ا ش د خواس ته هض و کش ورهای از و طراح ی متحد للم سازمان هضو کشور
 مل ی پ ول و دنبپریر را آزاد تجار  دهندهتوسعه یالمللنیب پولی مبادلا  سیستم
 ب ه زم ان آن در .کنند تعریف طلا به وابسته قوی ارز یک یا طلا اساس بر را خود
 نیم ی و ودب  کرده ظهور دنیا برتر نظامی قدر هنوان به  متحده ایالا  آنکه دلیل
 معرف ی ق وی ارزهنوان ب ه را دل ار ،داشت اختیار در را یالمللنیب طلای ذخایر از
 تثبی ت دل ار ی ا طلا به را خود پول ارزش ستیبایم کشورها سیستم این در .کرد
 ریچ ارد» 0220 س ال در ام ا؛ ب ود طلا به تبدیل قابل آمریکا دلار البته و کردندیم

 رابط ه و ک رد متوق ف را طل ا به دلار تبدیل مریکاآ وقت جمهور رئیس «نیکسون
 مقاب ل در و کرد پشتوانه بدون دلار چاپ به اقدام آمریکا و شد شکسته طلا و دلار

 ط ی فرانس ه، ژهیوبه طلا باها آن بدهی پرداخت بر مبنی کشورها سایر درخواست
 ؛پ ریرد صور  آمریکا دلار با نفت معاملا  تمام دش مقرر هر  شیوخ با مراکره
 .شد حفم دلار ارزش بنابراین

 اقتص ادی کالاه ای آتی معاملا  بازار یک (نایمکس) نیویورک تجارتی معاملا  بازار .5
 .است شیکاگو شیکاگو کالای و بازرگانی بورس گروه به متعلق

 اندرس والتر کاربردی، رویکرد با زمانیی هایسری اقتصادسنج ./

 سالواتوره جهانی، بازارهای در نفت قیمت یکالبدشکاف منبع .3
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