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Abstract
This paper addresses the factors responsible for changes in crude oil prices, in real
market and financial sector. In order to prepare the analytical background for further
investigation, it highlights the patterns of correlations of the real oil price and the most
related prices of assets, exchange rate and government bond yield. The paper reviews the
statistical behavior of oil price, quantities and the global macroeconomic environment.
The topics discussed include the theory of differential rent, scarcity effect, the role of
futures market and speculation, an strategies of energy of the major economies to
investigate the prospects of oil market and the potential demand for OPEC's oil. The
paper explores the interrelationship between spot and futures prices using daily data ,
explanatory power of real effective exchange rate, in addition to conventional demand and
supply functions. Although, the paper finds regularities consistent with the predictions of
economic theory, it concludes that the changes in real price of oil have, historically,
tended to be difficult to predict. Further research works are recommended, particularly,

in the areas of storage arbitrage and future financial contracts.
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Baalia 131 dany Ay & of il 5 cliliia) 2w 2014 Jsli 5 2003

GLt = 0.0404 + 0.866 WTt - 0.564 WTt-1 + 0.808 GLt-1- 0.172GIt-2
P 0.041 0.000 0.000 0.000 0.009

O 0.86 (& g pall dluas ¢ i oLy Adlaal) axli L ) & Je g R-Sq = 94.7%, R-
coubaS G Tl ey palad) ugl (B gD

Sq(adj) = 94.5%,D-W = 1.78342

GLFITt = 0.0840 + 0.860 WTt

P Value 0.000 0.000
R-Sq = 93.6% R-Sq(adj) = 93.6%

o) Aads) Aas g ABUally SLaddy) dda g cullal) cuilay plaia¥) o Giay jladd) el ) of oay
Jotll B S iSa ) (5o Laa Judlly g gidall Ban gf AR (he IG5 ) jSiaa gy ghaill g
by i) o ialy 1970 alos S8 alaia¥) ols il duald dadiiall g Lo gus ASigional
LAl s,mall agiall B oSl Al s ) W jlas (e A8 (5000 ) e A gl
Flid) ol ¢ gy AUl aladiad BeldSy SV quila ) Uadd Ui &) 35 Jiladly alaiay)
gl g g ¢ Janeally 48U el aiin Basaa (9S8 o) Lt 3 AN o) Basaall Jal gl aia (e
M Y g i (8 st g lal)  puaind) 1igdgeqallal) duaaan (& Jrad) iila ) AT ke J0
) e Aill ABaal) A8 Aali il s o sial) aggl) clissa Crad aadl) o
Bas o sshl oMy Aduiad) asgder cliildll Adlgs e alaid¥) w5 Ly . uadd) g
QaSadyg ighill Lilal) 3gaall jolad ate A ey Adnl) dalaiull Alind ciels LgBlaw (A calay
gloag¥l b g hii ) J e Aiiuall 8 W jobas Al & Aualil) o) gl oLy WY
Lo g oLy o) (b cpmAiall Uil g Jadal g i€ (B Adadll) Jlal) g gedmaal) Aun gl i)
Aalill) e A Bl el Lge anay 031 g il g ol (e Jadi ) ) A

LAY AL Basaial) AUl B L) Adsiu) ¢ o9 .NONconventional
O J=S Ul 220y L) 8 Oy ullal) (o gloa Cprd (b Alfal) @ el (e JaB (ud
et G Cilasiay ¢ ot Lghaa ) cAuluadil) cilud jul) bl iy L qullall § (ol al Jal ge
ol ae Lguads ) Jlad) Baly) sad adai Al g (8 gd) o ghudal Aldiaal) clpaal) o Gl
miill g AN Gl e il Jaad) 138 By i gial) g el M) B G all (Saal)
Ol g Ae) 3l ) Aaliy) A i) gl Aaliay (of LAluall) il siaad) o qullally
Al 8 i) il gl B ALY e callal) B (il g sl g Al satl) dcliall
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A=l pLtadl g ABUal) o oSl pUad culh A jag i) Baa gl A8l i anal ciloUail)
e Ay Sl Ao adiad A cloliall B g eial) agdel o callal) cula ) L Jail g
) g Baand) g il gbasS g sl

Jaald yawg i )

Ot liaally G puall) o) £ LN jran Adly aghy g ASlal Ba Jiay A JAAN (e chia g8 2y
= el ) el a gl asgia oladBy) dal B adldll g Llgale i o) (3
e hii ) zlladsy(Bhattacharyya, P212) g i) blis 8 za ¥ 4 Lalis)
GAY g axal uwa AY Jia (e LY GRS ClAS IS AT g L b e g g LY adga
255 Y Lady odil) (RIS AN cus) il g Gand) g g UDU Ay g plal) Byl 5 (3 gul) (1 223l) )
35— dali cidlanl) el b gy Al sadl) dolinal) (b Aagdal) Lgaliad LAY Gl B cli)
b lBg A lSay ) adga Ao g (oA 1288 g L LTY) adali g L of oSl Ay Ay
J=B bkl A algall a9 (18, P 43) i e s M) Al an )l Jual A il
a—aal) Baag b ABUal) J)afay 4jlEa adU Al A il )l Al 8 Ada ) s
.Energy Density

b ol ey g Al BLAD claag Gn palladl) bl 8l cuy Ll o) Lid
e W VPR B PR I WP YN IV I LU~ P N U I J EC R P
e =iy =) A ) L glgaad) Galladl) b ellall Llalis by A4 o jal g e
Ly Jlad) g Jaid) Jlae B . JuaiY) dn gl guad) pliag¥) B clllall Lalia) g 48K dof (py Lualds
il €5 L) il Loy g g LY il A5 e LS Lo ol i) A cLida) ¢ Ll
) Cigia A8S B jadae g gy EloARY) BLAS o sty Y oal o gl 1By AL
hodi qdgal) (o pall s A polas cilial g Baaad) Lo ol ISl Aiial) Jgall Ay B 50 299
il iy sl (o giaal) g3 A Jadil) Jia A gil) gy el g8 S Tl pa A Ba B )
i) apbe aa ¥ calslly liLal) Agiing ¥ B T Cpaall agdl) qua ag g el S Jilaa
o O duany s il s ) 8 As Liad) agie

2 5mal) s (h 1931 ale (o1 Glilign 4 i A Gl a9 cudalil) 3 pall 588 L)
Ll (§ gaad) S g a Ay ey MCrdgaad) 481N o 33 o) (Al Prosaldd
(5, P9)Jalsily
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= P¢- MC.... )
s A1 A Lbg e Al g V) Gomll Ao ( Alialial gy 3 5a) lla ) Lagg
TN e ey Aded) o3b au) o i Aaall Adad) a) Sy o) (el ) sl
A=A (1+0)= Prg- MCiip ...(9)
el aa ot fasall Via atiagy asl) o L) sradl Joa ol gl (b Allall oS
Aaat) AR ClS o) guacb SAY i a ) sl o) ol B ual) oda g0y Ao Sl
a—an g sloudia 5 Ja g cpad) Al sie ay )l lae daady GiS o). Aallile o Bay e
b Lgi iy aal alsal) b daad) AGIK G 5AD eand 1ilay cuall) 3 el S
ol ) LB ALY sda o Al atad ¥ LA sl sad) (alladl) dga (e Jlieal) a8 sal
Aal AL ) il <i B Jualitg 3 gall daga jru o8 gl g (AUl g Alal B Lalis Ay
Jiiall B o Y ) O ALl W e 8 Ll gl cped A an g8 Y ATy
A La) Lua )i AGIS gf BilAN s Jat g Aaill a3 Jauadill puiads () halall (e 034
s Al b g Jlal) () cia gl
Jany Lalla saga g Ll il U Aol L8 o té oY) aad) AQIIL daady el o Lasg
Al G jlatiall daally gaadl ¢y ol (8 gLy ana
15—l Joeia gd oY) Lual) AU sty el o) Lagg Asijad) oda oo I (i
Lases s - Bileal) Qp0al s Basia duda ) ady ¢ o) Lpaal) 43ilS Sale g czliiy) ) Ssad
ddl gl o A8l il B A ol gead) Gatluadd) (ulsed) o ) AS I3 GSar Y
Ay Adl ) 4 g cilig) clalia o LeS ol Sinally pill Da o g Asa ol gl
A8 ity ol o ASUigfa Y smad) Jalat ad Bl ol B madl Jlas B A Lga) Al
s LalS g cCRAMSE gLt Aail ade Adlally 10 (e J81 ) rd) (e ALally 90 (e Lay
AdaSad o Ml A asSa by dil) ZUNY )8 ) aF Lcgliil o)) jad) gl L g g
a5 Lalla L) Sab) oo clagSall a3 Y g o Ja¥) dajally aladl AR Jysad ) Aalad)
3 sal ila B2l
O iy ) Judadill adal) 3 gal) ¢ ¢pgiiall Dlgiad iy dilisa Taa g g b
OIS &) Lo -3 iy B Ledlgiad e JB W) Ggiaall D e Bangl) Dlgiudhadia
Ugep dadlil) g Uy Adladl Al dgaal) adliall caeedii (oucatily ellgiual)
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:OUPL Aaddl) 5 Py Adlad) jlaud) ae
Pt/ Pw1= UdUi
Al Jlafay Adlal) Al B gl il (e B AwalAD Adad) 8 Sas gl dadle o) (g
Pl @l T oaadl o) B e dds g g el Jeadill ailud) Janal)

U= U (1/1+r)

1l ol

Pr1=p(1+r)

RS ABaY Lu A caval B Al culs! (Al galiad g 4sly AT 1B A elila 33 ¢l
Ao A a8 AdlS (e Alad) oda B SN s pad B m aiey dlle Au A L
) asgda Gad A Y el i sh g (0 3ATL Bl

(il e ol 35l jra RS a jpedll DIgEAN a3l Jadadll) Tae g mial) o g
Basa gl Alall A Aadiall A3l Alaliad raad 5 8 b e 50 slaind ey U3 oY
)

Ay Jead Geud) b ¢ AE (30 g0 22 gi Y g Aua ) odn a3 sal) ke ¢ Tanal) sk Las
8 OSbanalls all ALIEY Jguad) ABS o (o e Tasal) ¢ LaS BAAY s (ubad o JLEAY)
Sy JoY) Al gali o) aled) 138 o 5 L 5 agaa)

) i AN Y (Alalial & Al Gl dgag ad Aoy o A Aga e oSl Bl
LDlie 3 ) gally BlEaY) ¢ 6% BulEY aw oo JE Y BaL) A cils 8 ¢ audl ddg
O YL ) (3l 0 s fave 40S) ) AS A Vg ) ey Y Ailigr Tase ¢ s
Lgilghis 38 5 Bagage Joual) lanad g il s ASa o Aluall g LigJaa 3 5al) sliyg g URY)
Ayl oda
Gl 3 gall g s Gl () BB i aliy ¢ Clilign ayjg liligr Bacld o (34 Gl
sl 138 (EloAS) ) ) e @) daa pliad iyl el e
el AdlS g ducall A8l o)l Boed) e (o (BURY sgd dliligh &y, W) L(P231, 18)
G 0o pald U g diligh oy Ol inall 1igy 5 ake gL (oS Ladie 3 5ad) (a gaad)
J— )5l Al f Apagana o agh ¥ @l S0 psgdall A Shay i Vg A
T gl o . 2 sadl ) ARG 2 laisil) gl g Jlall () lllaie 3 35 a3l g0 g
Ot Sl (3l N8 il g Lol LAgmgdal) L Jal) dga oo AV S0 o a8 sal) Juadly Sale
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Pl (b Glag¥) e BB Jagpd can Agaganall @l o o Lad Jlalg 3 sal) Aagans
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O G By L iYL Ay o Aqaal) A o) 50 T G s B0 B
rAaill) (oS g SY AL b aladiuly 5 clagalS g 4 kg

P - ac(yi,xi) dy:= a; (1+r)"
gty Aa 48K ) (o) @il ae Agand) A8ISY AC(yi,Xi) QYr § ¢ ) Prrdua

ol ae ARISY s o A UG O 0 X bl 35l dua e il g Y
P A gl ) 0 ) Guilad) ol agdy Le die g gl SY ((ulas ) sl g
el g gady ped) Giphal) (e Agaad) AQISY slaiad aic s . el iladl (e 8 LaS anadl)
pliy Y gl 12 .clilign §,Sh A 0da L 2y o8 Alad) da A rad) g aadd) jra qualdl
N aa ) ) ) s S 7 e Lad) ) alie Wy

) vio ASY & Ay ¢ Al milad) Lglaady AN AN g jead) Gu (@RI 0ty LAl Al g
Tls—aiy el Basaally ) ASa Ao a9 L 8D a5 L) Aoa gl g Qo W)Y gad
) AL 8 alail el s sl o paaaa lilig
3 gmall A slal) & clagSall ¢S A8Y JASiaY A (g LaS dala Gl all ¢S il ol
Al g .ad A o (oSlighual) udliy Lailag Ankiiia pyohail) cililes (Y o) (Al
JEl (b a0 g Bl e G Aalual) gp cliligr ao; ALY g o SR 2
RSl iada g (S s ) S aad) Bad o Aol g8 g3 S A Lk LA
(18, P 46) il Jailld oo Giliag ¥ g elliyg

cllall Al gl Ay maad) Adgpall g Ag (e ol 208 iy Al (98 g aedd Giad (g
) Ul g Ja) Jlawd g JA Ly saad) g s Al Jal o dasat qllall g .5 AT Aga o
18 Ga ) a8 B ) rling Dia Jadilly SLaBY) o ALy Al ) Jgadl B elllyg L ABUaY
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Ay ) atlal Aigpa ) il By Bl ) gp (S Apaad) AGISY (5b mad) adily pa
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