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1. 0� ��  

» �*�'* 	' e�	�� (6�� ���� � �f�,�;  (6���3       �� :�8	  �	'6��A�* !������ �* ��?�* 6��A�*
 (*�� �
� B����1� «�	��	� � ��#�h8�)1:1397   5	�>?	@� �� ��	��U� � 	'�	�A �1��� .(

�	2� (6�'*   ��� �?�* ��	b �b*�� �F�U��� /'	3 �i�
� �3 �1� ��>��� ;�� 	'6��A�* �
 �� �S� (����' !��
��j6j* 	'�1	�1 �78� �    �23 �*	�+��� �4�3 ����_�
  :�S�2, �� ��

�� 6'*    �	�
 � ��
� 5��*	�8 �� :8	  �	'6�A�* �� �	�� �	�k�' 	�� ! ��� � ��()   /�Q� �*
 �>1�, ���� �?�* ������ �b*������	1��	 	' ��23 ��� 56� .*��* *�b�  

�� � ��6>� *��� !�
� �� ��*����� �	'��23 73��<�     �	�2� �* !���>�E< e�	��� 5��l
* �*	+��� G1	�� *�S7�� �*�*� �>�	��� ;���i �� ��3 *��� �	�	��' ����� �� (�%�  6��� !

(6�	� P	3	�       ��1� �>�	��� ;����i 6��	����	� �E�	�b �	�lA �7� �� m	,6�� ��� ;�� � n6�� 
 ��7� � �����)1:1395.(  

        �	��� o��,	F�, ��@��� *��b� ���23 �'	F�2��* � ���1� 5	>?	@� �� ��	�U� (�4>�
� �*	+��� 6�� � ��
� �	'6�A�* *��� �3f,�6  ����(*�* 6��  ��� ��; ,�,�G   �	'6��A�* ���'�

 �U3 ���3 �� ����� �* �	
 � �
� 5��*	8 �� :8	 ��#�(6 .�1�  
  B����
 ;����A p	1� ��  $�2i  ��6���   �	�%b ��
� )(World oil outlook 2019   -�1�,

 H	1 �* !"#��2020       ��� �	�%b �* ��
� ������� :�3 �	.	c, $%14/31    $%�1 � 6�8�*
:3 �	.	c, �	
 �>�E<  ��23 68�*  �	%b �* �9��� :3 �	.	c, ���� 61�  �   �	�
 � ��
�

 �� /��50  q	+��� *�� �� �� �	%b �* ������ �9��� :3 �	.	c, �� 68�*�� 6�'*.  
  *� B�����
 p	��1� ���� ���F�* ����1 �� �9����� 5	���4<� (��)Energy Information 

Administration(eia) 2018 H	��1 �* ������� !(2018  �� /���� 	���10  ��	���r :��3 �� 6��8�*
5	El� (6�  �� /�� 	� � P�	%i �E,� !�	%b �
�17  ��	�r 68�*5	El� (6�    ��E,� !��>�E< �	


 � P�*s��R��*  ��	�r �UQ� �E,�5	El� (6� �� �	%b �* �	
 � �
�     q	�+��� *��� ���
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 �7XU� ;�� �3 �1� (*�*�� *��� *�� �	2�  (6��'*  ��8��  	�'  t���� � 	���1��  ��_�
  	�� �
.�1� ����� ;�� �* �,��*	8 *�S���  

      H	�1 �* ������ ��	�
 5	��	>�� � P	�� �
� �	���2� (6��2017   ��*���� �*1   �	�2�
(*�* (6� �1� 6+c� !��*��� ;�� p	1� �� .61     �� ��
� 5��*	�8 �� 6�8�*  5	��	>�� � P	

  !���3�, �	'��23 � (*�� ;#�9 � ����b (�3 !6�' !;�i �	'��23 !	�1A ���	� �* ����� ��	

 $%1 	� �U���� � 	�?	���21 .6��U' ����� ��	#��� (��  �	���2� (6�� !�68�*  

 

 ����&�1 . ,�� �� ����� ?@�A �����8� � ��B CD� !7&  ����	"� /+� 7E��2017  

 :J:��eia)2017(  

 ����� /c��� �����  �� �S�����	 ����_
      �� ��
� ��	�%b ����� ���E'� �* "#�� �78�
�" �1  ��	�r P�* (	F�	b �* ;���* ���� �5	El� (6�      -����� !��F�* ���1 �� ��	�%b �	

��() � �* �� ��%b 
��� 	' (6�� �1��1	 	'    $��� ���23 ����� �9��� ��	%b � ���  6��� .

>� �* /c� ;�� ���'� ��	F�' �7� 6��Ub�� �, �� **�
     ��3 *��� ��b�, ��>��� ;�� �� �3
    �	'���23 	�� �	�
 � �
� u��2� ������ ��	Q� ����* ����� $�'  ����b    ;���i �* � ��1�

 ���
�' *�b� �@�����f,��  �*	��1�� ��_
�� ���*�� � �   ��6��� ���_
�� �	�>� �� e�	��
 .�1� ��%# ;�� �* �*	+��� �	E�� ��B4, 	' �3 �����*���      �	'���23 �	��� :S�2, *	�R��

;�i; 24

6�'; 18

����b (�3; 14

��3�,; 9

	�?	���; 7

;#�9; 5
�U����; 5

  (6D�� 5��	��

����; 5

��	1; 13

����� ���	 
����
� � ��� ��� ���� ������� ��� ����
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?�,�(6��36  5��8 �	
�� 
�*�    ���23 �9���� e�	�� �� ��2�� �b�, ���'� �� ��F�* 6>� ���
 �	S�A ���� *�	1 ;��i ��4, �@c� .B4, 	'    �����b� ���	��� � ��1	�1 "� �� ��	��1* !��
 $RU�����*��� �1� ��23 �9��� �� ���
 ������ �3 �  	�S,�� ��    �� ���23 �*	�+��� e�	�� �A

 *���� ;��&, �b�	� �	'��23 :�	c� �*    ��>?	@� 6��*�, ��6�� . :�	�U�     ��� �	�
 � ��
�
�1� ����. � 6�
� ���� !"�S
, n :�	U� ;�� �1��� 	���� 5��8   P	R�U�� !-E,��  *����

�	v���  P	SD�1� ���� 62Q�.  
 �78� /Q� /� �� �?	c� ;��Uc,�$ (6�  ��1�  w�# .    P�* /�Q� �* ���6c� /�Q� ��

 ��v� ��	E����� ��_
 �	
 �1���*���   5	�>?	@� ��1��� �� P�1 /Q� .�1� ����
���� �
 ;�2�#�� *��*�#  P�	%i /Q� �* �B�� 1	�� ���� ;��E, *��� /'�)# � ��� 
 ��*�  /�Q� .
� $R�# ����	  	�'   ������ �� /'�)�# � ��� 	�� ��6     ��� $�2� /�Q� �* ���� ��R 
 ���  ������ � �
*	%�2�# 	' ��1	�1 �����*�# (6� .�1�  
  

2 .��2� 3��4�  

 �������� e�	�� ;F�'	� �
6�3��#�� ��()     �������* ���%� :��	� �	%b �* �	
 � �
� ��	�r
 � �*	+��� � ��	R, -���� ��������� 73��<      ��� �	��� ��� 	'���23 �	��� :��	>, � � *��

�1* �%b ����. ���� �� !	'��23 �	�� �9��� �?*	E�   �*	�+��� 6��� �� ��	� 6�E,�:  (6�� 
    �� 	'���23 :��	c�� e�
� �� (����' �*�	S�� � ���1� P�*A 6��	� "�143 �	��**	+��� .�1�

 5x*	E� P	R��3f,�6 (*�3 6�� .�� 5�����        y4�c�� s���� �� 6�>� 5x*	�E� (6������ B���U

 �3�  :�	S, ��1 �� ��� �9��� �	'���	� ��>�8(*��� 6�� ��  ���<�  ��3    � ��.�� (������

     p	�1� ��� (*���U
 ��1	�c� �* �A 5x*	E� � ����
 *�� �� ��	%b �*	>�� !�9��� �	.	c,
�	S��$U  P	R�� ���	��� _#�*�.  

 !�F�* ��1 ��I�8 �v�         ����' �9���� :��	  ;��� B���� !��
� ���	�� ��	%b *	>�� ��
�� ��<  -���� e�	, �EU��c@�� � (���� � 	'*�*���� � �1� �    ;��� �� �A B���� �	�' �7X�U� 
lf,�� ��:S� z�	� ����� ;�� �* s��, *�b� � 6���_#   (6��k�# �	��	�1 ����
  	�'���	� �� ��

 ;�� �3 �1� (6�#�k�
6� 	' ?* ���: �9��� ��	1 	� �
� {	E,��   �	�'���	� ��F�* � �	
 �� 	'
 H	c��� -E,���� �6�	 �>�E< �	
 .��  ������      	�b � $�%� �9���� :��	  "��   	�� � ��
� ;��F�

�U�� �
6��xA       ��
� ����� 	�� �A {	�E,�� � ��1� (*��� �b�,*��� (����' !���3 �@�D�
/'�)# s�.�� *6>�� �	'����
���� .�1�  
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"� �� �>�E< �	
 � P	� �
�     ��� �	�
 =����, ���k�' ��� :�x* �� 6�?�, /Q� �* �1
(	i �
� �	'�� ����� B�� �� �S�:�S� !���*�� *	�*�� �	' �6S��F  6���U'   ���1 �� �

       n6���F�6S� ;��2�	b �x	�3 !������ � ���� :��x* �� I�+� /Q� �* �F�*��� ��; ��   	��
 � {	E,�� �1��� � 6��U' {	E,�� �* �F�6S�lf,� ��_�
�     �* �9���� :��	  �* ;��� ����� �

()�� ���'� �� !�9��� ��	%b 5�	R, �7�7D, 5	��.�� � *	+���.�1� ��*����� ��  
'	� �i�
(���r -���� � �S���� ��   ���2�� �	�
 �	'���	� �1� (6� Gb�� �	
 ��	1

�c@�� �E�b    ����� H	�+,� ���k�' ��
	���
 :�x* �� 	�� !6���F� *�� �� ��   �* �	�
 �	�'
���� �� 	'*�*����(*����� 	� � P	� �
� �	'    �	�'���	� 	�� :��	>, �* ��� ���	� ;�� !��
� �	'

�� ���� (*����� � �
�.*��
  
 ��v� ��	E����� ��_
 �	
 ��lf��       � ��.�� �	��	�1 ��� ��3 ��1� ���
	��
 :���� ��

 ) ���1�6� .*��* �F���U� �A 	��.	c,33:1391   � ��	������hb -������ ����k�' �*������ (
���; 1	��  !5�*��� 	�� -E,�� :���� !� ����1  	�'    �* �	
6���36�?�, (	
6��* !;��F�	�b �

 	� {	E,��%���� �	1*	8 � 6�A�* �    !���Q� (6����* �	'���23 �	��� � 5�*��� �F�U��� !5��
       /�c� � ���	�� -����� 	�� 	�'*�*���� ;��� =�E@, �	S�� � 56�6�7� �	'*�*���� �78� �8	��

56���6�7� �	��'*�*����   �� �� (6����A �* �9����� ���.��$��%� ���,�;  �* ���b�,*��� :������
���� ��_
.6��U' �	
 �  

 �2c� !�?	� �	'����� � 	'���	� �>1�, !�F�* ��v�� ���l|�   ��c@�� ��E�b ���c, �* � ��
����* 	'���	� ;�� ����	3 /�����  .�1��3	R�A��     �� ����3 �	��U� !�	�
 ������* 	'���	� �>1�,

  !�	�%b �� �c@�� �' �* � (6� 	'���	� ;�� �* ����	3 /'	3 Gb�� ��� ;�� !�1� (*�� �
�
�	� "� �� �c@�� �A �* �	
 ���� ;��>, �* �78� /c� ��(6%��� ����
      ��� ��b�, 	�� .��1�
 *����(�	�� (6� ��'	� !�c@�� � ���c, ���	� ;�� ���  **��
     :��?* ;���' ��� � ��� 	�� ��U 

 � �	
 �	'���	�lf,�_#��� ��A 	'  �
� ���� 5��8 �c@�� �.*��
 ���� �1���*��� �  
 �.	  /'�)# �*�� ��v��     �	�
 � ��
� 5��*	�8 (	F� 	� �9��� �	'���	� e�	b �1���

 	�1A � 	#��� �� 	� �* �� �1���*��� ��	����hb (��U
 !�����Uc,�$ 6��  ��� P�x .�1� (6� �
 �� u6�� $%1 :�?* �� 	c���A � 	�?���1� �3 �1� �3r���� ��_
    ��
� ��	�%b �	�'���	� �* �

 �	E�� ��&  � *	�� �78	� *�b� !�	
 �   (�	�� �* 4������ � 	S���A !�*	�	3 ��k�' 6��,�6�
      ��.	  /'�)�# �� !	�#��� � 	��1A =<	��� �* (*��U
 5��*	8 �	S�� *�E� �R����* � 	S���A

I_  (6� 6��    �	�
 (6���3*��� �	'���23 �3 �1� ����. ��� ��S� ;�� �3r ��v� 6>� �* .
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 ��	�1A �i � ��	#��� �i�� ��v�� �f,�; *�� �9��� �����  (����'�� ��v��  s���,  �2Q�  ��� �
e�	��     ��3 6���U' (���  ;�� �* 6�6b e�	�� }23 H	E�* �� ��1��# � �,	�  (*	� ;�� �.��

 �7XU� ;���� *��� *��  ��>�����() � $�� ����� ���� �	
 � �
� (��  �* �� ��� 6��.  
  

3. 6�7�
� #��8
  

 ���3	,/'�)# 	'	�� {	E,�� �1��� ������* �*6>�� �    �����
 5���8 �	�
 � �
� ���� �
 /Q� ;�� �* �3 �1��� ��< ����*�# ����� ;�� �* �2�6�� H�D, ��1 �� �+�Q�.�1� (6�  

) ~7,�� � w�6�
��,	�	#Panagiotidis and Rutledge 2007 �1��� �� (����  	�'  ���	'	� �
(6�� ����   ��	��� (�	�� �< ���� �
� � �	
 �1996   	�,2003    ���	�'� 	�� $�'  F���	E�� �

� .6����*�#���	 	' ��A 	'  �� �?x* �	�1��  	�'   56��6�7� ��@��� 6�6�� �    *��* 	�'��h�� �	���
 �@��� 6�i�'(	,�3 56� �� 5��8 .�1� �@�  

��� � )1386 (�	S��$U 	' ����� ��_
 �� }7�Q� =<	�� �* �>�E< �	
 � �1���*��� �
� .�1� (*�* �������	 	' �	2� �� ��� 6'*  $U��	S����� ��_
    � 	�#��� 	�� 	�S���A �* �	
 �

.6��U' 5�	
�� �F�6S� 	� 	�1A  
  ) ���	�S�' � �7,�	�'Hartly et al 2008    :����� ��1��� 	�� ( �l|��     ��@��� I���D�� ���

(	,�3 56�  �@��� ��56�6�7�      �* ��3 6��*�* �	�2� !��
� � �	
 ���� �	�� (	�,�3  56��   ���
6��	� �>�E< :���� !��� :�	U� ��k�' �7�x* �	��<  	�'    � �����' � yA -����� !6�6�� �

 �@��� !�A ��	v�(	,�3 56�  �@��� �� 5�	
�� �	
 � �
� �	��56�6�7� �A 	' .�1�  
��	�3��+�� )1387 �>�E< �	
 ���� � P	� �
� ���� �	�� �@��� (	��e  (6�� )LNG (

1���*���� .*�* ���� ����	 	' �%b 	@� C�D+, H6� ����	3 �� �?x* �� �  ��@��� ;��Q,
.*��* �>�E< �	
 ���� � P	� �
� ���� �	�� 56�6�7�  

) t�E���Ramberg 2010 �	�� �@��� �1��� �� (���� 	'  ��>�E< �	
 � P	� �
� �6c� �
� .���*�#���	 	' �	2� �� ��� 6'*      �	��� H��< �* ��>�E< �	�
 � P	� �
� �	�� �@��� �3
 (*�3 ���h,�1�  H	1 �� w# �2008 H*	>, �� 56�6�7�  *����	� (6�    "�� *��� � ��1�

 6�6b �?*	>, �@���(6� .�1�  
) ���'����1390 �l� (u�� 	'   �� :�8	  ��	����<�	� � ��� ��� 5	�	1�� � �
� ���� �

�A 	'   ��� ���*�� ���1�
�*�� H6� �� (*	
�1� 	� �� ��
� GQ��� �	'��23 �*	+��� 6�� ��
 B�� ��	#$' F��	E�� �1���*������� � � .*�*���	 	' �	2� �� ��� 6'*   ;��� 56�6�7� �@���
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   (��* �* 4������ � �	��U��� !����� !����R?� �	'��23 �* 6�?�, 6�� � �
� ����1980 -
2007 .�1� �E��  

) ;���?AAlterman 2012   �	�S���A � �	��U7F�� �	'���	� �* �	
 ���� $<4, �1��� �� (
� .���*�# �?	�����	 	' �	2� �� ��� 6'*   ��3 ���  ,	�El     �* ��?��D� "�, �	�
 ���	�� �* �

.�1� ��2�� �
� ���	� 	� �U�	c�  
) �6�R���Brigida 2013      	�� �� P	�� ��
� � ��>�E< �	�
 ���� �	�� �F��	E�� $' �@��� (

  ) ���*��� �	�@� C�D+, H6� �� (*	
�1�Vector Erroor correction mode ( �1���*��� �
 (*�* �����1�� .���	 	' �	2� �� ��� 6'*   :����� �* �	
 � �
� ���� ;�� �	�� �* ����
��

H	1 	' �2000  �*4���� (*�* �1�  ;��� �	�� �F��	E�� $' �@��� 56�6�7� �* �	�k�' 	�� !
.�1� ������ ��h�� �*  
) �7&�� � ��	R�?�1393 �1��� 	� (lf,�5��  ��	c��	�u�� 	'  �	�'��h�� �� �
� ���� �

� �*	+��� �43����  6�*�* �	2�lf,�5�� ��	S, 	' �
�� ���  5���8     �*	�+��� 6��� /'	�3
�� G,���  �� ��2��lf,�5�� ��	S, 	' �E�� ��� 5��8 .�1� �*�� �*	+��� 6�� /�����  

) ������� � ;���#	3Caporin and Fontini 2016    ����� �	��� 56��6�7� �@��� �1��� �� (
+, H6� �� (*	
�1� 	� �>�E< �	
 � �
�.6����*�# ���*�� �	@� C�D ����	 	' ��A  	�'   �	�2�

�� 6'*  ��%� y4c����: 	'�	
 ���� �* ��	��	1 �US� *	R�� Gb�� ��	
 �   ��>�E<
.�1� (6�  

) ���	S�' � ;��Batten et al 2016   � P	�� ��
� �	'���	� �	�� �	��# {	E,�� �1��� �� (
 ��	�� (�	� �* �>�E< �	
1994  	,2014 .6����*�# ����	 	' ��A 	'  �	2���  6�'*    {	�E,�� ��3
 H	1 �� ���	� �* ;�� �	��2006 �� 56� /'	3 ����	 .�1�  

) ���	S�' � ;��� �	3�@�1395   ��1��� ��� ���*�� �	@� C�D+, H6� �� (*	
�1� 	� (
lf,��  � �?*	E� �@��� 5	�	1���� ,	El   �	'���23 � ������ �*	+��� 6�� �� ��
���j 5��*	8 �

 GQ���) 	��Middle East North Africa� .6����*�# (���	 	' ��A 	'  �	2��� 6'*  5	�	�1�� 

�@��� �?*	E� �* 56�6�7�  ��
�� �l� �  ���*	��>�  ���  6���  �*	�+���  ������ �  /3����  !�����* 

?	 �*� �3 �l� �A �� 6�� �*�� �*	+��� $3 �'��� �1�.  
k�A) ���	S�' � �Ashche et al 2017 ((��* 	'     �* ��
� � �	�
 ����� �	��� ����
�� �

 �� �	�U7F��1���*���� .6�*�*���� ����	 	' ��A 	'   �����(��*   ��	���1997   	�,2014   5���l�
 /�	�� �� �7+��� 6'*   -7�U� �	�
 ���� �� (��* �' �* �	�U�� � ���	# ��6��� 5��l� ;�� .
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�� **�
  /'	3 Gb�� ��� ;�� �lf,��   � ���� �� �	�
 ���� ���_#    �* ��
� ����� �?	���
:+� 	' !(�	��*��� ��� **�
.  

���	S�' � �6�D� )1397    /��3�� ��1��� ��� I�3�	� $�9� H	c��� H6� �� (*	
�1� 	� (
 �	'���	� �* P	� �
� �� �EU� �>�E< �	
�c@�� �   ��3 6��*�* �	2� � 6����*�# 	�1A � 	#��� �

 ���� �* P	� �
� ����9��$ 	'  ���� �* � ����* �>�E< �	
 ���� �� $�c�U� �l�9��$  	�' 
.*��* p�S>� �l�  

) ���	S�' � p����*De Menezes et al 2019      ���	�� �* �	�
 ����� $�<4, ��1��� 	� (
 � 	.	c, !�.�� :�	� �1 6�*�* �	2� �	�U7F���r�(� �	1    �* �	�
 ����� $�<4, 56��� �

6���* �� ���_
�l� ;���2�� ���	� ;��.  
�� ��; ,�,�G I�8 �v�  ~�	�� ���� �1* (6�A ��3� !/'�)# 	'   �* �����
 5���8 ;�2�# �

     ��b�, 	�#��� � 	�S���A �	�'���	� �* �	
 � �
� ���� �	�� �@��� �� ����� ;�� (*����  6��� � 
���� �&� *�b�	� "#�� �
��� � (6�� /c� ����� � �*�;  �	��	�1!    ��b�,*��� ���3	�,

 �6b����F� ���� 1��   ��� ��	�3 �b�, P6� !5	>?	@� ;�� �* �F�* ���'�	� ��S� ;��k�' .
    /�Q� ��3 ��c@�� ;�� �* ����b (�3 � ;#�9 !6�' !;�i �	'��23 ��&  .�1� 	�1A ���	�

(*��U
�9��� �� ���� *��� =<	�� ��	1 �� �� *�� ���+� �	'     ��>?	@� 5����. ��� !6���3
�� ��� ;��.6�����  

�.	  /'�)# ��	�, �b�!    � "�#�� ��
� ���� �� �3��, lf�,�5��     �	�
 ����� ��� �A
;���� n�1� ���� ��v��  �*�3 �#	'��     	�� ��1� (6�� B4�, !*�b�� �,	>?	@� �S, ���  ��� 

��4� 	'  ��73 �	'��U� !"#�� �
� ���� �� ���	��* ��� ���  ��_�
    *���� ���23 �	�
 �
 ;�� �� � *��
 ���� ��	1	��*	%�2�# p	1� ��1	�1 �	'     	�� ��	�
 6��6b �	�'*�*���� ����

.**�
 ����� !�9��� $%� (*	� ;�� 5��*	8 /����� I6'  
  

4 .:�� ��6;#��8
 3  

1.4  �����!��� �� ?���L �� MN� �  
(*�* 	' �(*	
�1�*���   � ���	'	� �,��, 	� /'�)# �* ���  5���8  ���	Q�	�3 �   "��	� �����A �� �

   "��#�� �	��	�1 � ��	�%b%, ��� (6���   (��* .��1���1���*���   I6��' 	�� 	��'���	� ���73 �* �
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��	US �	1 ����* �(*�* 	' �����9 �� !2003  �E�	1* 	,2018  �v� �*����
 (6�   .��1�  H�6�b
1 ��	� 	' /�	�� �1���*��� ���	� "�S
, �� �� /'�)# �* ���� �	S� ��� 6'*.  

 ,�7=1. OB�. ����������� �	&8
 ?  

��@�� P(��� ��&� Q�. 

CD� "#�� OPEC "#�� P	� �
� ���� 

@�A 
	#��� NGAS_EU ��1�� �� �?�? -� -1�, �	�?A �,�*��� �>�E< �	
 ���� 

	�1A NGAS_JP ;#�9 �,�*��� �>�E< �	
 ����  

� :eE�����	 	'/'�)# �  

$' �i�;      "��3 ��� /'�)�# �* �����
 5��8 5	E1	D� � 	'��*��� $�1�, P���  ������ 
Minitab18  �10Eviews  �Excel .�1� �����_# P	R��  

  

2.4  ?����� ?��B R8S�* ,7�(VECM)  
 	� �	3 P	F�' (6�� 54S2� ��(*�* 	' ��	�� ��1 � ��� � ��()     �	�'���	� � �9���� (���  �*

 �	'��h�� ��	�	# P6� �?	�1���*��� n�1� �����; ��   -�1�, ���*�� �	@� C�D+, B��
) �R��
 � :F��Engle and C. W. J. Granger 1987(    � 56��6�7� -����� /�	�� I6' 	�

(	,�3 56�    ��@��� .��1� �@��� �* :�	� B�� ;�� .6�*�
 s�6�� ���	E�� $' �	'��h�� �	��1 
 /�	�� �� ���	E�� $' ��1�� 6'*  �@��� �2 6>,�: (6��3    .��1� 56��6�7� H*	>, �� I��D��

 ��U�	'�b ;��k�'(Johansen 1991)   $�' �	�'��*�� ��� ����A � *����� 	�    ��� !����	E��
  ;��2�# 5	>?	@� �� *	��1� 	� !��� �.	  /'�)# .�1� ����*�# B�� ;�� �	'*���	3 �>1�,

  ���	��S�' � 6��� � ���7�b �� !������� ;���� �* ������
 5����8 (Ahmed et al 2018)  �
�8	�(Naser 2019)  	@� C�D+, B��H6� ���� �� ���*�� �(*�* ��	1   !	�' (*	
��1�*��� 

.�1� (*�* ���� 
1. ∆Yt=β

�
+∑ βi∆Yt-1+∑ δi∆Xt-1+φZt-1+µt

n
i=0

n
i=0   

2. Z
t-1=ECTt-1=Yt-1-β0-βtXt-1 
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5 .�0="� ��#��8
 �  

1.5 ���L �D8E�*  
 �*��*��� 2  ��	�� ��1���� 	' ��c@�� � !�
� � �	
 �1�,�$ (6� �1� . �	��'  ����
   ��3

 (6'	2��� **�
    �	�
 ����� ��� �EU� ����3 �	1�� ����* 	#��� ���	� �* �	
 ���� �	��� !
 P	R�� �?�? -� -1�, 	#��� �* �	
 H	c��� �3	R�A�� .�1� 	�1A ���	� �* ��� 
 ��*�   ��7�x* ��� !

 I_  ��k�'�'��� 	' �:�  :c��  *�� �3 ��	��*�lf��      !��1� ��
� ����� 5�����h, ��
����3 �	1��  (6'	2��� *�� .$' �i�;  (6'	2��� *��   H	�1 �� /�# 	,2009    �	�
 �����

 ;#�9 � 	#��� ���	� �*�c,�m	E  �� ��	�U� �* � �1� �	US��	�� 	'      =�E@�� $�' ��� ��*���� �*
 H	1 �� w# 	�� !6��U'2009    ���	�� �* �	�
 ����� �� ���3 (����' 	#��� ���	� �* �	
 ���� !

� ;�� �7� �3 �1� 	�1A       ��� ���1�� �,��*	�8 �	�
 H	�c��� {��@� � ����� B��U
 �� ��
 (*�* �EU� �	�?A ��23�� *��.  

  

 ����&�2 . � U$�� CD� ���88V* 7���@�A �8�L � �$��� ?����@��  

J:�� :) ���+= U��� �8.�L2019(  
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2.5  �����/� �	.�:���  
 �� (*	
�1� 	� 6 �� �2�� ����A ~�	�� �����A  ��S�* �	�' -  �?��� $���>, ) ����	�Augmented 

Dickey-Fuller test statisticw����7�� � ( - ) �����#Phillips-Perron Test �	��'��h�� ������ (
1���*��� /�	�� H�6b �* !�2 (*�* (6� � .�1� ����	  	�'   �	�2� /'�)�# � ���  6�'*   ���73
 !	'��h��	#	��	 � �� w# �3 6��U'" �	� :.	
, 
�� 	�	# ���  6����  ��E,�� ;����	��� n   �F���	E��

�1� 	' ��	�� �1���*���) �1(I        C�D�+, B�� �� (*	
��1� ����� ��	��A �	��E� � ��1�
.*��* *�b� ���*�� �	@�  

,�7= 2.  ?���8V	� 7W�� P"�� ���@L X��	����������  

��@��  

�Y��- ����&�*8/ �P	��  Z[8�8�-���$  

R�� ��   @� Z$�\�D* A8�?  R�� ��   @� Z$�\�D* A8�?  

 !���L

���@L  

 ,�&	W�

 !���L

�*�:��S�  

 !���L

���@L  

 ,�&	W�

 !���L

�*�:��S�  

 !���L

���@L  

 ,�&	W�

 !���L

�*�:��S�  

 !���L

���@L  

 ,�&	W�

 !���L

�*�:��S�  

 @�A

�$���  

3604/2

-  
1545/0  

4885/

5-  

0000/0  

1774/

2-  
2153/0  

1378/

11-  
0000/0  

 @�A

�8�L  

1639/2

-  
2203/0  

1173/

8-  
0000/0  

7488/

1-  
4051/0  

1778/

8-  
0000/0  

 CD�

U$��  

4479/2

-  
1301/0  

4108/

9-  
0000/0  

4479/

2-  
1908/0  

4507/

9-  
0000/0  

� :eE�����	 	'/'�)# �  
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H�6b �* �6>� P	
 �* �	'3  �4b ����A �� (*	
�1� 	� ! ���U�	'�     *��b� ��1��� ���
 	'��h�� �	�� �F��	E�� $' �@�������*�# (6� �1� (6'	2� .�� *��     ���	�� 	�� 	�#��� �	
 ���	�

 �F��	E�� $' �@��� ����* "#�� �
� ���	� 	� ;#�9 �	
 ���	� � "#�� �
��>�� ��* .�1�  

,�7= 3. ��	.�:�� /� ?������� <88�* ?��� �]� Z��*�� ���@L  

 ?���8V	�

���������  
�DE ^��  

 ��7(�

!#��  

 !���L

�]� �*�:��S�  

 ����S� ��7(�

 R�� ��5%  

 ,�&	W� !���L

�*�:��S�  

 � U$� CD�

�$��� @�A  

�@��� *�b� P6�  0755/0  4963/18  4947/15  0171/0  

�@��� "� ��3�6   0201/0  8026/3  8414/3  0512/0  

 � U$�� CD�

�8�L @�A  

�@��� *�b� P6�  0704/0  3291/17  4947/15  0262/0  

�@��� "� ��3�6   0194/0  8026/3  8414/3  0553/0  

� :eE�����	 	' �/'�)#  

,�7= 4. !#�� ����(� �`;�7W ���@L  

 ?���8V	�

���������  
�DE ^��  

 ��7(�

!#��  

 !���L

 �`;�7W

!#�� ��7(�  

 ����S� ��7(�

 R�� ��5%  

 !���L ,�&	W�

�*�:��S�  

 � U$� CD�

�$��� @�A  

�@��� *�b� P6�  0755/0  6936/14  2646/14  0428/0  

�@��� "� ��3�6   0201/0  8026/3  8414/3  0512/0  

 � U$�� CD�

�8�L @�A  

�@��� *�b� P6�  0704/0  6576/13  2646/14  0622/0  

�@��� "� ��3�6   0194/0  6715/3  8414/3  0553/0  

� :eE�����	 	'/'�)# �  
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3.5 �$��� ��@�� �� ,7� ���L��  
 ~�	�� �� �b�, 	� ���  ��1*  (6��A     ) 6�?�� ��
�� I_�  �����ALag Exclusion Wald Test �* (

 H�6b5 �� (6'	2���>� **�
 �	'��h�� ���*1���*���      ;��� ��� ��3 *��* ��
�� "�� 	, �
 B���� p	1�H6�  ���*�� �	@� C�D+,_# 5��8�����  �@��� �* .�1�3   G���. ��6c�

��>� 	@� C�D+, �7�b      *��b� �� ���	S  G���. ;��� .��1� �
�� ��4� ����* � ��*
 �	'��h�� �	�� 56�6�7� �@���1���*��� ��� �	2� � *��*     �� �	�
 ����� I���D�� ��3 6'*

 ���1 	� !*�� 56�6�7� H*	>,14/0  ��F�' �A ���� *��  ����	� ;���k�' .   �� :�8	  �	�'
 ����AVECM  H�6b �* "� �
�� 	� G���. ���� 6�c�4��>� �� �?x* !  �����A ;�� ���*

�� �	2� � *��* �<	E,�� 6'*�1�*�� (	,�3 �*	�� 56�6�7� � 56�.�1� ������ 	'��h�� �  

,�7= 5. �$��� @�A � U$�� CD� ��8� C8a�  ���@L  

 ?���8V	�

���@L 

CS* �8V	� 

 �DE P8\��  

PD
� ,�N 

 P�8+�  

 !���L

 �*�:��S�

 C8a� 

!�*�; �7�  

 !���L

 �*�:��S�

 C8a� 

�7�7��� 

 !���L

 �*�:��S�

 C8a� 

?�
 

���@L Pb8	� 

 U$�� CD�

�$��� @�A � 

"#�� �
� 1 
7409/5  

)0000/0(  

4087/6-  

)0000/0(  

9338/18  

)0000/0(  

��7� �@��� 

(	,�3 �  56�

��� 56�6�7� 

 	#��� �	
  1 
3222/2  

)0213/0(  

8565/6-  

)0000/0(  

5026/10  

)0000/0(  

��7� �@��� 

(	,�3 �  56�

��� 56�6�7� 

 C@1 .�1� �,	E1	D� H	�� � (�	�A �����# :��* *�6���>�� ��* �5 �v� �* %����
 (6� .�1�  

� :eE�����	 	'/'�)# �  

 ~�	�� �� �b�, 	� ;����	���� �1* (6�A  �@��� ��4  (6'	2��� *��   /������1   �* �6�8�*
 /����� Gb�� !"#�� �
� ����10/0  56�6�7� �* 	#��� �	
 ���� �* �68�*�� .**�
  

1.		∆NGAS_EU
t
=0/0162+0/1088×∆NGAS_EU

t-1 - 0/0034×∆OPECt-1 

-0/1422×ECT
t-1 



194   ����	 
 ��
��
 ������
���  ������� � ���� ���
 ����� ���� ���1398  

2.	ECT
t-1=NGAS_EU

t-1 - 0/1083×OPEC
t-1-0/6479  

� ;��k�'���	 	'    ���	�� �* �	�
 ����� 5����h, �3 *��* ��>��� ;�� �� �?x* /'�)# �
 :�6>, 6�3 �	�U� 	#����� 6���.  

  

4.5 �8�L ��@�� �� ,7� ���L�� 

���	� p	1� �� :E� ��U� 	� ��	2� H�6b �	'6 	�1A ���	� �* !  ��
�� I_  ����A ~�	�� ���
��>� �� �?x* 6?�� �	'��h�� ���*1���*���     B����� .*��* ��
�� "�� 	�, � H6��   C�D�+,

 �@��� �* ���*�� �	@�5  ��� �	2�      ���>� 	�@� C�D�+, ��7�b G���. 6�'* ����* � ��*
 G��. ;����	�� n�1� �
�� ��4��� �1* (6�A �	2�   �	�'��h�� �	��� 56�6�7� �@��� (6�'*

1���*��� ��6c� �� �b�, 	� .�1� ��� �1* (6�A    I���D�� !	�@� C�D+, �7�b G��. ����
 ���1 	� 56�6�7� H*	>, �� �	
 ����16/0  ��F�' �A ���� *�
*    �����A ~�	��� ;���k�' .

VECM  H�6b �* "� �
�� 	� G���. ���� 6�c�5��>� �� �?x* !    ����� �����A ;��� ���*
*��* "� �
�� 	� 	'��h�� �� �	2� � �<	E,�� 6'*�1�*��  (	�,�3 �*    �	��� 56��6�7� � 56��

.�1� ������ 	'��h��  

,�7= 6. �8�L @�A � U$�� CD� ��8� C8a�  ���@L  

 ?���8V	�

���@L 

CS* �8V	� 

 �DE P8\��  

 ,�N

PD
� 

 P�8+�  

 !���L

 �*�:��S�

 C8a� 

!�*�; �7�  

 !���L

 �*�:��S�

 C8a� 

�7�7��� 

 !���L

 �*�:��S�

 C8a� 

?�
 

���@L Pb8	� 

 CD�

 � U$��

�8�L @�A 

"#�� �
� 1 
4562/3 -  

)0007/0(  

8432/9 -  

)0000/0(  

1935/15  

)0000/0(  

��7� �@��� 

(	,�3 �  56�

��� 56�6�7� 

 	�1A �	
  1 
7283/3 -  

)0003/0(  

0470/9 -  

)0000/0(  

2092/10  

)0000/0(  

��7� �@��� 

(	,�3 �  56�

��� 56�6�7� 
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 C@1 .�1� �,	E1	D� H	�� � (�	�A �����# :��* *�6���>�� ��* �5 �v� �* %����
 (6� .�1�  

� :eE�����	 	'/'�)# �  

 ~�	�� �� �b�, 	� ;����	���� �1* (6�A  �@��� ��6  (6'	2��� *��   /������1   �* �6�8�*
 /����� Gb�� !"#�� �
� ����14/0  56�6�7� �* 	�1A �	
 ���� �68�*�� .**�
  

1.		∆NGAS_JP� = 0/0329- 0/2068 ×∆NGAS_JP
t-1 - 0/0188 ×∆OPEC

t-1 

−0/1604×ECT
t-1 

2.	ECT
t-1=NGAS_JP

t-1 - 0/1481×OPEC
t-1-0/0474  

$'        H*	�>, ��� �A ��2
�	� � ����� :�6�>, 6��3 ����1 !��� ;#�9 �	
 ���	� �* ;��i
 (6'	2� 56�6�7��� *��:�6>, ���1 �� ��2�� ���1 ;�� 	�� ! .�1	#��� ���	� �*  

  

6 .=��0? ���&�@67�
 � � ��3=���� � 

 !����� ���� �	
 � �
� 5��*	8 "�),���1� ���'� �� �b�, 	�  ��.	  /'�)�#    ��1��� ���
 -����(	,�3 56�        "�#�� ��
� ����� 	�� 	�#��� � 	��1A �	'���	� �* �	
 ���� 56�6�7� �
����*�# (6� �� ;�� ;��E, �%b 	�1�� ;�� �* �3 �1�    ���*��� �	�@� C�D�+, H6� �� -��
(*	
�1� (6� � .�1����	 	' �� �.	  /'�)# ��� ���, :*��� �84� ��� ��� ��  

1 ����	 	' b �����A � 6 �� �2�� ����A �� :8	  � ���U�	'�   �	�2� ���  6�'*   ��@���
$' F��	E��) �E,�� �� �1(I      "�#�� ��
� �����	� 	�#��� � 	�1A ���	� �* �	
 ���� �	��

� ������ � �1�@��� � ��>�� ��* .*��* *�b� 	'���	� ;�� �	�� 56�6�7� �*  

1 (	,�3 �* �R��
 ���7� ����A p	1� �� !56�6�7� � 56� ��@���  �* ���7�  ����<   �	���
�� (6'	2� 	'��h��     	�� 	�'���	� ;��� 5	�	�1�� �3 *��* ��>��� ;�� �� �?x* �3 **�


.6��U' {	E,�� �* �F�6S�  

1 	>?	@� �� ��	�U� �* �� ;�2�# 5lf,�_#���(��* �* P	� �
� ���	� �� �	
 ���	� �  �	�'
 � 56�6�7�(	,�3 (�	�� 56� (6�  ~�	�� .�1��� �1* (6�A    	��1A ���	�� �* �� (6�6# ;��

 ���f,��6 ���� ����� �A H6� G���. ���� =��* ��6c� � 6�	��  *��A��� ;��k�' .6�	��
 �	2� !��	%� H6��� 6'*     ��2
�	� � :�6�>, ����1 �� /�� 	�1A �* :�6>, ���1

.�1	#��� �* 56�6�7� H*	>, ��  
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� p	1� �����	 	' !/'�)# ��� ���, *	%�2�# 	'�1	�1 ���� �� ��� ����_
   �4�3 �	�'
:*��� ����� ��23 �9���  

1  �S��� �� �v�lf,�_#��� �* "#�� �
� ���� �� 	�1A ���	� �* �	
 ���� � (	�,�3  56�� 
 �       �	'���23 �* �9���� 5�*��� ��F�* ����1 �� � ��1� ������� �	�k�' 56�6�7�

 5��8 	��* =��< �� ��2�� ��	�1A �* �9��� (6��3*��� (6�� ���  _�#�*�   ��1��1* �
 �� �����yA 	'     *	%��2�# !*��* *��b� ��c@�� ;��� �� 5��*	8 �%b *��A � ���  **��
 

 B��U
	��1�� ��_
 /Q� �* �:�  :c��  �
� ��	��*  ����� ()�� �b�,*��� �	
 �
  }��< �� 5��*	8 �	S�� �6�A $'��� !	��* =��< �� H	c��� B�� �F�* �	���� �� .*��


(*��U
 � ��6� �	���2� �� �*�6D��� 	'    .��1� ��?�? -�� ���� �    �Q��	�, ����R,
 �	2� ����� �* �?�? -� =��< �� H	c����� 6'*  �	�U� ��� ;���lf��    ��1	�1 :�	�U� ��

3 � �1� H	��� 	� H	c��� ��U� �* �.	  �	'��2�'��� 	' 	�� ������, �x	� �   *	�R��
 ���
�7b �	
 ��6�	# � $v�� H	c��� �� !�6b e������ 6��3.  

1  �b�, 	��� ���1 $3 ��� (6'	2� !	#��� ���	� �* 56�6�7� H*	>, �� ����F�' �,  **��

/�3�� 	' �7��  ��� ��	#��� �	'��23 � /��,  	�'    ��	���b� � �*	�+��� !��1	�1 �

   P	�R�� �,6��3 �9��� (6��3*��� ��	�1A �	'��23 	� �U�	c� �* "#�� �&� �	'��23
 *	%�2�# ;����	�� n*��_#�� **�
  r	Q,� �*1��1	 	' �D, I6' 	� �43 � lf�,��   �����

.*��
 ���� �b�,*��� 56�6�7� ��	�� (�	� !�9��� (��  �* ��	#��� �	'��23 �*�*  

1  	���>� �� �b�,   *	%��2�# 	�#��� � 	�1A ���	� �* �* �	
 � �
� ���� �	�� -���� ���*
��     	�'���	� ;��� �* ������ �	�
 � �
� ��2�� �.�� �%b 6�6b �?	� �	'����� **�


.**�
 � ��<  

  

A�=� 0���  

) *	R1 !���'����1390.( u�� �l� 	'� �� :8	  ��	���<� 	� � ��� ��� 5	�	1�� � �
� ���� �A    ��� 	�'
��
� GQ��� �	'��23 �*	+��� 6�� .��	
��	� ��	�2'�)# 15)59:(83 -105.  

��#�h8�! ;�U ! �	��	� ���*���! ) .G���1397  	'6��A�* ��	�c��	� 5��l� .(�      ��b*�� ���U3 ��� ���
�
:�	����3 ���1�
� *�S��� :����� �* �?�*. ����� *	+��� :�	U� �1���! 5)2:(1 -27.  

 !p	��E� !�������) .����'� !����7� (4����)1395  e�	���� ;����
� ������� �* 	��'*�S��� ��	������ � ���U�	c� .(
�>�E< .����� *	+��� :�	U� �1��� .3)2.(1 -44.  
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��	R�?�! $�'����! �7&�� y	���! ) .6�D�1393   u��� ��	�c��	� 5���lf�, �1��� .(  	�'�     ��� ��
� �����
����� �*	+��� �43 �	'��h�� . *	+��� :�	U� �1��������.1)1.(1 -26.  

��� �! �7>�4j) .1386.( » �1����	S��$U 	' ����� ��_
 }�7�Q� =<	�� �* �>�E< �	
 �«!   ��	�7�+�
�9��� *	+��� 5	>?	@�.4)13:(96 -121  

;��� �	3�@�! �c�68! /Q� ;����! �� w��! �b	%��! ) .	E81395 lf�, �1��� .(��    ��@��� 5	�	�1��
� � �?*	E�� ,	El�       	��� G�Q��� �	'���23 � ������ �*	�+��� 6��� �� ��
���j 5��*	8 .  ��	��2'�)#

�	
��	�� 20)80(1 -20. 

) .���� !P	��S� .H�1�?�6E� !��1	� .����, !�6�D�1397(» .      ������	
 ��� 
���� ������ ���� 
��� �����
 ����� �� ��  
!� 
����"#�$ �    %������ &'����$ (�)*� 
�+��,� :��./ � �0��� % .«)#   *	�+��� ��	��2'�

.����� �9��� 7)27:(1 -30.  
.�	D1� !��	�3 ��+�� )1387» .(  ��>�E< �	
 � P	� �
� ���� �	�� �@��� ;��Q, 	���e  (6�� )LNG«( .

*	+��� 5	>?	@� ��	�7+� �.�9�� 5 )18:(99 -121.  
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