
����������	
����
��������������

� ��������������	
	����
�����

�

�

�

���������	
��
�������������

������������������� !��
����"��

�����#�
�#�$���%�&'����()����*�

������

�����������������������	�
���
������	���������	��������������������� ��������!"��#

�����������$��%#��$����	&'����%	()�*�	+,---�����.#��$/��%#�,01,,����%��$����%2#�

�3#���4����	+�����5�6���6�%#������������7�$"8�����%2#�9�%��:��$)������;��<%	+�!��!�

��������=�%��������#��"��#�>��'���#%�#�?3�$
+�!$�������!"��#�73����@������4��7$3��%#

�!��!A�B�����������C�D3���%���3�
+�7�"E�!)���32#����.%�F���")�##���4��G�$���7������

������������������%���3���?��B��%#�%2#�9�%��:��)�H#�#�%�����" �����������%#����H�I$�����$J�

����������������<%	$+�?��B��%#�7�"8��������%��73��?��B��%#�%2#�9�%��:��)�����F���?3�
+

������.�F�! ��/��4����������%2#�9�%��:��)���<%	+�H��K	+���LM+��� ��/��73��G�����

������.#��/��%#��%�!"��#�73�NOPQ01Q-�R����%������#�4������%�S���LM+�!��!�	+����7�"8��

��������������������#��"����
�?��	'���.#�#����.#��������������$���%��������#��"���%��T����

���������?UV�.%�#��=OW00����������?UV��@T��+�,--X���������Y��"���D"�#�U�������

����������������!$�@�#���%������#��"����
����#��"��?��	'����L����>�+�!��Z3�=�HT������7��[+

���������	
����
�����������������������������
���������� !!"
��#�$���

� %��&��''"()mo_mazraati@yahoo.com ''*���+,''���-�.����''/$)�d-vaafi@iies.net $�''���-���''0��.)�

�m-zamaani@iies.net 12��3��4��.���*)�m-alaeifar@iies.net��



� �������	�	
����
�������������

�

���������	
	�����
�������+

���#	F�4��������������:$B��\�$���%�����%#�!E����!)��3#���?J�6�!D����73����%���73��%#�

���������I����#��"���
�?��	'��A�������#��"��?��	'�\�������%�S���LM+���J����%���

�����+���J�7��,��!��%2#������LM���!>(�����%#�*�	���%	=�����LM$+�73���])����!)�#���

!�������������!"��#�NOPQ^1,0�R#�)����	@����_+�4�

���������	
����
��,��
����������#���-�������. ���/0�������1�������/20���34��3�1��5

#���-����6� 78�
�

������

������������	
���
��	�����������OPEC���������	
����������������������
���� !�
��"�

�������������������
��#��$�%�	��&�'(��������)���
��"��#�*�$���
�+��,-��"�.�)��

�/���'�0�����#�*�1

���������
�#��
(�2��
���������������3�$���4�(�&'(��5������"�67����$���
��8�$"������#�*������)

�����9�:;<������	���"�	
1����������������$����
�+�%�	
��������#�*�=��>�	
�.,��&'(��?����+%��"

������������-�(�$@9�
�����$�"��	��������#�*����������-������
���A�B-���	�.� @B��
��

�����������������.���/!�:	�-�$"�$!�-��"��C�>���>�	
������#�*�$���
�+%��
����
(�2��	��D��$���


������ #<�+��E#��(�	4
�F�	��G����(��������.H�	���"�
��
���"�
�I������J%�,-�$"��������K��
��


	�
�1������LK�9�����
��@����"�$M�N��+%��	
��������+��E#��(�
����������O����0.P��
�Q@*��
��

��������.��$%�	��

�/���'�$���
�(�$)��2��&'(�������#�*�$���
�J%�,-�

���1��	��R���+�#��$"

�����������	��$��J"�N��	
�	4
���������O���.�	�"�$"���@"��	
��������S�/�����$��+%�(����'�0(	�%����+%��-

����������������T��Q@K��
��K�$"��	�U)-���
��	�����"�&'(���	�P-���#<�S/��$����@V��.%���	�

.���������������������$�@K�
�'�0.���/!�:	��-���3����"�	4
�F�	��G�������O����$)��2��+��E#��(����


.��
�9�1������F(	�(�
��VM�������
��@����"�WX���
�Q@*��
��������S/��$)��2��	�R���$"�0.P��

�3Y-���������������J%�,-��	(�C�(������#�*����(	��"�	���"�

���"���Z�(�

���"�J���<����&%�����

������������������&�'(��������)���#�*�[���������0��(	�+%��$"�$!�-��"�&'(�������)���#�*�$���


.���
��+�#B-�(�$%�	��
�91�



����������	
����
��������������

� 9:������������	
	����
�����

������������ !"#�$"����%&�	
��
�������������

���������K�(����\]^�����$"�&'(���_<�
��	��������������J��>�
����8	
��%�K��	�*�G����

�����������������
��	�����	
�:	��-�`����G%�O7�����#��$"���'�F�	��G����0��
�"�.'�������	
��

��������J%��)-�&�'(������QK�����������	
����
��	�������#<�$ aV��(
�$"�
	�P-�5�H

����������������$�"�$��������.@���
����8	
�$"�.I@�����#<���	����+%��
�Q@*��$����b�0�%
�����J��M


���`���G���4
	���������������������/�8���
	�(����#<�$���
	�P-�5�H�
��	����	
�:	�-�G%�O7��(�

��.��+��Y-��P�8������������.�����
�����	�
�K��%�K��	�*����

�%���#V*�0
�9������
�1��+%��"���"

�����������"��O�P���	����$�"�J����<�+�%��
	�D��3����O���(���2���-���9�.,��$,M�c��+%��	




���J� 2-�(�."�%�	����	�����%�K��	�*1�

���'�:�R��+�"�.M�������������$�%���d��(�����(	��%�	��/e����W'�.  #M�\]]]������4��2-�����9�

�������
�"�
��f#�b�1�������(	��%�$�Nc�����9	�$"�(	�
�Q@*��$"�$!�-��"�����.�,*�(���9	�`���

��
(�>gh�����-�i���	
�j������������'(	��	
��K�
�'�$ ��(�&%�����<�$"��/�-�$��(	�%���'��>�(�0

��+�"���'�&%�����<�$"�$I "�����k�c��.��$��.  #M������9�"��I%��8�	4
�
��"�.)�*	�����-

����$!�-�
	���O��1�

�����������������(�+�%�0(	�%��"�	4
��"��(;<�&'(���_<�
��	������
	�(���#<�$��.%�P�8���

���'l��.���	������������������O����(�
�*�
���	��J"�N��	
�	4
�F�	��G������O���
	(8�"��DM�
���

�#�*�
(	�.-�
	�(�:	�-���3Y-�������#���O%�>�����
��1

����#����$�������$�!�-�+%���"�.�@)��	��D��
���	��m�B@����9��	�9��;)*�$��	�H

�������������������#<�S/���(���@�V��U)-����
��*�
��
��Q@*��$�"����	��+%�����������&�'(����
	�(����
�

����������$@7����	���	��D��
��	����1���������������[������
�	���)���m��B@���
���"�+%��"���"

�����.���
��@���+%(����'�0(	�%�
���	��
�9�����!�-��"�(���������6H��������&�'(����
	�(�S/���$�"�$

�$H�"���.��(�+�f������.��m�B@���[������)��
�91�

�

���	
����
�����������56$�+��*����78�9��������:����-����;����<� "1�-��=��(��.�#�$�� !!"
���.>�;�?@A

B��C��D�� ��3�E$����F!%G��HI�J�����K����,�����:�,EL���-����3�&	����:-�



� �������	�	
����
�������������

�

���������	
	�����
������9;

�5��<;�8�=>�?��@A�,��#��/0��� B��	�C� DE���
����%��1�;++��

�F�,�����
����G"HI�J!��K��L
�% 1>1�M�G$.�

H�;��O`X`--�O--�
�%	3�!Ba"��XQ-`-�^P,X�

M��N�����A@�O?PA�
K�4!
�BQOA�R@P�

J*�$2�@BQ�SQPA
��$��*�TORQ�R?PR
3�"
���BB@@�A?PQ
�J
����QTT�SOPA
�	
�%���T�SB�B?PR

U�,=��&L,
�S��ABPA�
�J!:�BTOA�OTP�
C�VN����S��A@PA
3�$,��BTR��OPA�
�	$�W���?ARB�QRP�

b��c���O,`-Q�QP`�
7��d�O`,^^�WPW�

�>3��T�,`WeW�O^�
Z=�"���3���`QWW`�,PX,�

X;Y��)Direction of Trade Statistics March 1999ZDOTS[�

�5��<N�8/0��� B��	�C� DE��<��O����"7�	 P����
��C#���#��/!��C�G$.�
@A�,���G$.I�Q�
M��Q�
��R�G$.IS�T�5����M�

��\-��]�J���O�QPBQ�

��,���]�J��OPBS�OPSB�

����]�J��TPT��P�Q�

�$,���]�J��?PQ�OP�B�

������]�J��BPSB�A�

"D^��AA��AA�

�X;Y��)�C��D���



����������	
����
��������������

� 9N������������	
	����
�����

�'��������	
��
�������

����������������.H�	
�	4
�F�	��G�����9���A�$��N��	
�$E�8�$"�$!�-��"���+���E#��(���K��
��

�����S/��$ #!����.��/!�:	�-�G%�O7���������������	���#�*�$����
�J%�,-�$"������$����@V��. ���<�+%�-

�����
��"����.��m�P%�����%8�
�������1������	����b�$"�F	�O��+%��	
�������$����
�J%��,-�
���"�F(

�&'(��.@#�*��no��	4
��������9��	�9�p�

�qM��1r(	�%�J"�N��	
�	4
�F�	��G�����
�
	��*���)��

�m�1r+%�J"�N��	
�	4
�F�	��G�����
�
	��*���)��

�s�1r���'�J"�N��	
�	4
�F�	��G�����
�
	��*���)��

�
�1(��
	�P-�
�fM��?����"�	4
�F�	��G�����
�
	��*���)��&'�
�	���)��r�

�����1r&'(��.@#�*�$���
�G%�O7��	
�.��/!�:	�-���3Y-�

�(1[B@���
�	���)��J"�N��	
�	4
�F�	��G����(�.��/!�:	�-�:��-���3�-1

�'(�����)���&"��������������� !"#�*�����%
�"���+��,-".���(///�"��(//01�

���������(	�%����QK����	���%���J"�N��	
�	4
�F�	��.�������(	������.H�������	���V"����K��
��

���
�"�$!�-�J"�*�������������(�����������������+��"�&'(�������#�*��
(�2��

;����������-��n�

���%
���+��,-�	4
�1���������������$����
�+%������-��7�$"�����.#���(�	���"��#�*��C�>���>�	
�$b��

t���&'(������.,*�(��#�*�.M(�����	�����$@7����-��7��
(�2��+%��������1�

�5��<U�8-���L
��R�3VW��=>�?��	�C#���	�R��R��

5�.��� 0��� !�X!�

BAAA�R�OP��TBSPA�AAT?PA�

BAA��SSAP��@TOPA�AA@BPA�

BAAB�RA�P��TSSPA�AA@APA�

BAA?�O?SP���?�P��AA@OPA�

BAAS*@?TP��BR�P��AAT?PA�

�∗�����
��"����u������%
����	(
�J��+%Of%�!��(��JQ7�$"�v�"���S*	�01�������DKY�p�IFS�

�



� �������	�	
����
�������������

�

���������	
	�����
������9U

�5��<��8�J!��K��L
��R�F���
��C#���#��/!��C�	��R�YO�T�

5�.��� !�YO�T��� 0�YO�T�X!�YO�T��L
�

BAAA�AAAP��AAAP��AAAP��AAAP��

BAA��TOTPA�TRAPA�@@BPA�AAAP��

BAAB�ABBP��TTAPA�@O�PA�AAAP��

BAA?�BBSP��AQ@P��T?�PA�AAAP��

BAAS�?RSP��B�?P��AARP��AAAP��

�C��BAAA5�����_��%*����`$��-������C���3�,J���
���

����(�!u�������������$�%�'������$�"�$�!�-��"�	4
�J"�N��	
����	�����&%����
�"��"�LK�9�

�������.��������	����
�1������������$%�'�����	
����	�����&%����F�	��.��(�+�f�����LK�9\��	
�

���������9�$@7����R��1�������������������@#��.2c���	
���R��
	����	��LK�9�����+%��"��"\���*��	��

������9�"�$@9�
��	4
�J"�N��	
��R��
	����	��q�,_-�����
���1�

�����������	
�(	��%�J�"�N��	
�	4
�G�������3Y�-���O�����
	(8���
�$"�
��"�[�-�-�+%�"

�����$ ��7���
����������-����u�������
(�2��$"�$!�-��"����o�n�����������	
��	�+�%��'�(�4��"�$����


�$"�LK�9������.��m�C�(	�%�
��"����8���
�S����1�"��"�������"���9�$)��2���#�*��
(�2��+%�

�(	�%��"��"�	
�	4
�F�	��G����LK�9�����
��@���]hi^�w�^nh�]��
�"�����K1�

���
 ��;�8�R�/0���34���V.��11Z7��� !��R�F���
��L
��#���[C�E���.���

�

@PBT

TP?Q

BB

B@

BAAR�����BAAS�����BAA?�����BAAB������BAA�����BAAA��������TTT



����������	
����
��������������

� 9�������������	
	����
�����

�5��<9�8/0���34���V.��,��
�11Z7�

5�.�L�R��,��
�X1!�0��,��
�

BAAA�AAPB@�AAPBB�

BAA���SPBQ�?BPB��

BAAB�OBPB@�STPBB�

BAA?�BQP?S�TBPBO�

BAAS�TAP?Q�Q@PBT�
�

�'2���3)���&"����������4%3� !"#�*������%
�"����

��������H�	
�������������)�
��	�.���������(	�O����W�� f������'�J"�N��	
�	4
�F�	����K��
��

���
	�H�$"������
����������$ ��7�	
�$����
�����\����-�������������W�'�\\�����	4
�F�	�������

�����������	�W� f������'�J"�N��	
�
�K�	��N��+%�@#��$"�1���������F�	��G�������3Y�-�[��-�-�+%��"

����������������&�'(�������)���#�*��
(�2��+��,-�$"�v�"�����)��2��	
�O����	����'�J"�N��	
�	4


.����#<��S���1�

���	�
�#�����������$�"��	�&'(�������)���#�*�$���
����x-��������G�����$c���(���	
�	4
�F�	

���.����������'�J"�N����
�1���
(��2��[�-�-�+%�"���������
(��>����9�$)���2���]hii�o�^h�y��


�"�����K1�

�

���
 ��N�8�� 0��R�F���
��L
��#���[C�E�\�.��R�/0���34���V.�3�1���,��
��11Z7�

�

QPBO

B@

BB

BAAR�����BAAS�����BAA?�����BAAB������BAA�����BAAA��������TTT

TP??



� �������	�	
����
�������������

�

���������	
	�����
������99

�5��<]8/0���34���V.��,��
�11Z7��

�

�

�

�

�'0��5���&"����������4%3� !"#�*�����%
�"����

�$"�
��"�����������������	
�F�	��`����G�����$c���(�$"�&'(�������)���#�*��
(�2���
	(8���


���������(�!�	
�+%�LK�9����(	�%�J"�N�u��.���
��@������������R��
	���LK�9�J)*�����#��(�S���

.��m�C�&'(��.@����)���
(�2��+�%�'�(�4�"�$���
�	
��	�S���1�

�.%���P�8���������H�	
�(�$@��9�
��	�G������+%���@#��+��%�J��"�N��	
�	4
�F�	��$���

������
����������-����u������������#�*��%�!��
(�2��0�����
�"�	�
	�K�"�.@"�3��@)V����(	����

�������O���`���+%��?����"���������������
��"�	�
	��K�"�
��@#�����������1�������S/���z��2M�$�"\��

���������+%�$Nc������&'(���_<�
��	������
	�(�
��	
�+'�d����������)���2��	
�	��D���`��

��������9���#<��1�����	�
�#��$"�$!�-��"i����������G�����$�"�$�!�-���"�&�'(��.�@����)���
(�2��

�
(�>�$"�+%�J"�N��	
�	4
�F�	��\h�n�o�\h�����7�%�����K����x-1�

 �����
U�8�R�/0�����4���V.��,��
��11Z7�X!��R�F���
��L
��#���[C�E���.���

5�.�L�R��,��
��0��,��
X1!�

BAAA�AAPB@�AAPBB�
BAA��RTPBO�TAPBA�
BAAB�Q?PBQ�Q@PB��
BAA?��@P?A�QBPB?�
BAASTOP??OTPBO

�PBB

�PB@

BB

B@

BAAR���BAAS�����BAA?�����BAAB������BAA�����BAAA��������TTT



����������	
����
��������������

� 9]������������	
	����
�����

��5��<^�8/0���34���V.��,��
�11Z7�

5�.�L�R��,��
�X1!�0��,��
�

BAAA�AAPB@�AAPBB�

BAA��@RPBS�RBP�T�

BAAB��APBS�TSP�@�

BAA?�AQPBO�S@PBA�

BAAS��RPB@���PBB�

�'6���$���������&"���������������7"3"�)3�*�����%
�"���

�.%�P�8����������F�	���I%��8�	4
�[V>��"�����$���.��
	�D��������	4
�F�	������������DM�0
�9

��#���������������������3Y�-�.�@���
�����8	
�������	�
��%�K��	�*��"��#�N@V���9��	�9��;)*�$��	�H

.��
	�D��1������������
��fM��$�"�$@�V"�0�9�$@��������-�$E�8�+%��"��"��������_<�
��	������	��P-

������q� @B��
���	��[V>�"�.��K��%�K��	�*��������	
�$ ��>�.@���
��	4
�0&'(�

��
�"�����K��	�
�1+%�����. ��$P�@��&%�$"�."��@�
�	�R���$"��DM�����J�"�N��	
�	4
���@%�/��$��

�J��9�
�	���)��&%�$���%�������9�q�,_-����	���%�����+%��� ���'��� (	�%�����$�"�$@�V"

�&%����S/�������9�
�P%��&'(���_<�
��	����.!	�K��	�P-�	
����	��+%����1�

��������(�!�$"�$!�-��"�+%��"��"��������	4
�J�"�N��	
�����	�����&�%����
�"��"�LK�9�(�

���(�!n�.��$@K����R��
	����)��0�
�91�

�5��<��8	#����V.��R�F���
��L
��#�����#��X1P��1��

5�.��� !��� 0�X!��L
���#��_. ��

BAAA�AAAP��AAAP��AAAP��AAAP��AAAP��

BAA��TOT?PA�TST@PA�@@Q?PA�AAAP��TO��PA�

BAAB�ABB�P��TTABPA�@OAQPA�AAAP��T@SBPA�

BAA?�BB?@P��AQ@AP��T?�APA�AAAP��AT@P��

BAAS�?R?OP��B�?AP��AARBP��AAAP���@P��

��



� �������	�	
����
�������������

�

���������	
	�����
������9^

��$"�
��"�+%��"��"����$�"�&�'(�������)���#�*��
(�2���
	(8���
����G�����$c���(

����������������&'(��.@#�*��
(�2��+�%�'�(�4�"�$���
�J)*�6"�c��0
�	��[B@����)��J"�N��	
��	��`��

.��m�C����	���%���J"�N��	
�	4
�F�	��.��(�+�f�����	
��	�S���1�

����	�
�#��6"�c�u�
(�2������������
(��2��	
�&�'(�������)���#�*��%�!����ii�o��y��


	�
�	��*1�

���
 ����8R�/0�����4���V.��,��
��11Z7��!�.��R�F���
�#���-���[C�E���.�����C#���

I	#����V.M�

�

�

�5��<+�8/0���34���V.��,��
��11Z7
5�.�L�R��,��
�X1!�0��,��
�

BAAA�AAPB@�AAPBB�

BAA��BQ�BPB��

BAAB�QPBQ�@PB��

BAA?�QP?A�BPBS�

BAAS�??�BO�

�'8�������	
��
����������	3"9:�;�)��*�����%
�"����

��G%�O7����#�*�.��#<�{c������������������	
��	�.�@���
�����8	
���%�K�.�,*�(��	��*��-��#<�0���

����.��G�������������	
���
��	��������������������x-���"�.���/!�:	�-�`�����3Y-�.�	�"��DM���


������#���O%�>�&'(��.@#�*�$���
1�

BO

??

BB

B@

BAAR���BAAS�����BAA?�����BAAB������BAA�����BAAA��������TTT



����������	
����
��������������

� 9�������������	
	����
�����

���������:	��-�`�������
��@����"�+%��"��"��������#�*�.���#<�{c���������������
��P%��(����/!�	


���
�:	�-�+�f�����LK�9������$ ��7�	���
�����uo��������������	
�:	��-�`������3Y�-�.�	�"�$"�

����.��&'(��.@#�*�$���
����x-���S%��
�'����(�!\��1���������$ ���7�	
��	�:	�-�LK�9��%���(�!

��.�������	��D�������������
�	
�	��D���LK��9�m�C�6%�H����$����
$����$����
�+�%��'�(�4��"�

�����.���$)��2���%�!�$���
�&'(��.@#�*��
��9�1��	�
��#�g��4��"�[� c������������."��K�$�"��	�

.����
1�

�

�5��<;:�8�YO�T���6� 7�-��CPI
5�.�6� 7�-����YO�TCPI
BAAA�SBPS��AA�AAP��

BAA���BPS��P�AS�AS�BP��

BAAB�SRP?�QP�AQ�AQQ�P��

BAA?�ROP?�RP������RRP��

���u�\\hi��h\\g�\g��h\�
��DKY��pIFS�

���
 ��9�8�R�/0������1���,��
��11Z7����1`a7���.��6� 7�-��

�
�

BP?B
B@

BB
?PBR

BAAR���BAAS�����BAA?�����BAAB������BAA�����BAAA��������TTT



� �������	�	
����
�������������

�

���������	
	�����
������9+

�5��<;;�8/0���34���V.��,��
�11Z7
5�.�L�R��,��
�X1!�0��,��
�

BAAA�AAPB@�AAPBB�

BAA���RPBT�T�PBB�

BAAB��OP?A�QAPB?�

BAA?�B?P?��RSPBS�

BAAS�BAP?B�?APBR�

��	�
���#��6"���c�g�����
(���2��	
�&��'(���������)�������#�*����%�!��
(���2���

���hi��o�ih�g��
	�
�	��*1�

�'<��=>
���$���������&"��������������� !"#���	3"9:�;�)��;�)��%�?@��

���������������.@���
����8	
��%�K�.,*�(��	�*�G����	
�S/��J��<�(
�0	4
�F�	��G����(�:	�-

��������������0(
�+�%������|�-���3Y�-������:�4�$�����(	�.��	�#9�$"����������	
���
��	����	


���
���x-�$"�v�"�����)��2�	
�������
����	��*�$!�-�
	���&'(��.@����)��$����1������"�[�-�-�+%�"

�������������$@K����.�)���-�LK�9�:	�-�(�
�	���)��J"�N��	
�	4
�F�	��.��(�+�f�����$"�$!�-

.��
�9�1����(�!�	
\����������������$)���2��:	��-�(�����	���)���LK�9�
��)���"�.)���-�LK�9�

������91��
(�2��	
�&'(���)���#�*���)��+%���"��\hinoi���	��*.���
���1����

�5��<;N�86� 7����C#����V.�YO�T�	�,V���R��V1E�7�YO�T�
5�.�6� 7�YO�T���C#����V.�YO�T*��V1E�7�YO�Tb�

BAAA�AAP��AAP��AAP��

BAA��AS�BP��TO��PA���

BAAB�AQQ�P��T@SBPA�AQP��

BAA?���RRP��AT@P��BBP��

BAAS��RABP���@P��?OP��
�

����\-�+���� $����	�$�	�������=��7
�]���-����

B� =	L��N�a;�_�����b�c�78�9 $����	�$�	��>�,N��-��
�� ��5�-�����



����������	
����
��������������

� ]:������������	
	����
�����

���
 ��]�8������1���,��
��11Z7�V1E�7�YO�T��1`a7���.����R�/0�
�

�

�

�

�

�

�
�

(��A��
�%&�$�"��&�%�B���$�"��&����)C�%?�����D���AD3�$"!�

('���$E)F��
��

�������
�
�����
��@����"�GB"�+%��	
�����������(�����	���"�
��
���"�
	��8�
������.P���
�Q@*��
��

����������.��$@K�
�'�	���"�

���"���Z�(�

���"�J���<����3��&�I�-�$"�
�9�1���<����J���9�

���"�J

������KA�{c��0�C�N-�0$C�<�
����������������.� K�
�LM��K������M�-�(�&%}-��@����(�
	�P-�
��

������G�-0��"�Q@<��J��9�

���"���Z�J���<�(�����	�����+�"�(�. K�
�.�����
�����.�  #M�

������~�!�(1���������"�	�D���3Y-�. ���GN��$b�������	���"�	
�����������

���"�J���<�0�#�*

������

���"���Z�J���<�.M(����$R>;��J"�*�
(�>��-�O��������#�*�{c���"�
�����.����3�����������9�"�1

������������������U���-��	�

����"�J����<����3��$E���b�J���<�����(���(
�+%�����3���
�#����!�
��"

�$"�������������������������(�.��	�"�J�"�*��;�K���O�!�6�%�H����

����"����Z�J���<���f�8�0S%	(8���


������������
����1���.���<�"�����+%�����J���<����3��$��
�9���Z���������6�N2-���#�*�����	�

���"

���
�#����������	��#�*��"�	���"�

���"�6 c�����3��(��
�#����!�$@7�%�1�����O����$)���2���"

���.��

���"��Z�J���<�
	�D���3Y-��������������"�{c��	
��	�&'(��.@#�*��%�!�

�/���'�$���
����-

��)3������#�*�

���"��Z�J���<�5D>��"�$��
�2��$"�0
���+��,-�
�-��
��"�������@)�V������

�9�"�$@9�
	��*�

�/���'�$���
�	
�.�4�H1�

BB

B@
?A

�P?@

BAAR���BAAS�����BAA?�����BAAB������BAA�����BAAA��������TTT



� �������	�	
����
�������������

�

���������	
	�����
������];

('(���������"D
�����)��$"!�

��������������(��JQ7��	(
�
��"�. Q7��	���$"�
	��8���<;H��0����+%(�-�	
\]nn�������K8���-�

����(��JQ7���u�����������)��������+�"�W��d8���
d����.  #M��(IEA)��������(���������9�m��B@���

��%��
	����J��9��R��
	���
����x@�.����9�"1�

��������;����5�B+f��$�Nc���
�C�N-���#P���������.��/!�
�C�N-�OECD�

��(non-OECD��"��$�����������(��������8����
��������� ���$"��(	�	
�����
�C�N-�	��N������


����$I�"1�

�

���
 ��^�834�����$<�	�c�F7������

50

55

60

65

70

75

80

85

1q
88

3q
89

1Q
91

3Q
92

1Q
94

3Q
95

1Q
97

3Q
98

1Q
00

3Q
01 1q

3

�
�
�
��
��
�
��
	�


�
�

��

�
�

��

�����@�#�gA�@�����A	+f�����������$�Nc���
���"�.� K�
�LM��K�����M�-�OECD����WX���(�

���������������9�
	(8��#!�+�b�	�����"�$Nc���+%����#P��1�������	�����

��Q@*��
4�"��9	��"

������	
�+�b���������������	
��	�.�#/��G�N��04��"�.)�V��
d�������9�LK�9�+@9�
�(���K��
��

������������$�"�O���	����+%��. K�
�LM�K�����M�-��/!�+%�����
	�
���/<�$"�.��/!�
�C�N-���(	

�$Nc��OECD������9�$7�C��1�

@R�

@A�

QR�

QA�

OR�

OA�

RR�

RA�

	�
��
���
-��
dE

�3
,	
!

�

� @@
Q�

@T
Q?

T�
Q�

TB
Q?

TS
Q�

TR
Q?

TQ
Q�

T@
Q?

AA
Q�

A�
Q?

A?
Q�



����������	
����
��������������

� ]N������������	
	����
�����

 �����
��8��>O�
�Y��O����1� 7�����OECDX1d��R�%K�e �"�����

�
�

�.��@h���������������f�����������$�Nc���$�C�<�(��C�N-�	
����x-�$������OECD�����<�"�

������KA�{c��	
����x-�
�������.���/�8�.@���
���
�91������. �Q7����(	�������x@��+%��$���P�8���

�.��
(��'������5�H����(��%�#��������KA�{c���f%
��
��������������.���������(	����&%}-��@����
���

������.��������{c�����x-�$����������	�
	�K�"���#�*�����-������������2-�?��I,��	��H�$"��	���

����
�	��*���3Y-�1��$"�
��"�+%��"��"�������.�����������Z������x-��
	(8���
���������5���2�����V%�"

�����
��#��$)��2���	�������{c��1�������������KA�.�,*�(�{c���[��-�-�+%��"�����
�������
(	���"����

������9��
��+�#B-���(	���x@��(�������Q7�
��P��
����x@�p�

�\����ti
i

i TDSI εδβα +++= �
=

4

2
1�

SI����KA�{c��
����r.,*�(�
���

Dr:	�/b�(�:���0�:(
�JQ7�
��"�
��P����x@���

T��(	���x@��1�
��

���������(	��"�[�-�-�+%�"
�������3����9��
(���������0���7�.���#B-���������
��@����"�. Q7

OECD OECD+CHINA

BOAAAA�
BSAAAA�
BBAAAA�
BAAAAA�
�@AAAA�
�OAAAA�
�SAAAA�
�BAAAA�
�AAAAA

�\
-�-
��	
!	�

� @@
Q��

@T
QS�

T�
Q?�

T?
QB�

TR
Q��

TO
QS�

T@
Q?�

AA
QB�

B
Q��

?
QS�

A?
Q��

�



� �������	�	
����
�������������

�

���������	
	�����
������]U

�����KA�������{c��
���������ti
i

i TD δβα ++�
=

G

H
I���.��$)��2��
�9�1�����{c���+�%��$E���b

�����	���9�$)��2�SIF������������{c�����5��2�����f�8�0S����"�SIS�������$�"�J�%A��	���$"�������


.���%81��	�
�#�]���KA�������{c�����5��2�����(	��
������������	���.���
1�
SIS=SI-SIF ��

���
 ��+�8S�1Of�5�����g�.�#��h�����������	#�.��C�

�
���������A	+f����������q B-�(�$�#/�����JI�@��&'(����M�-��1���U���-�$�#/������x-

���.���	����	�(�?;!��
�%D'�1�����������������3��
�	�
�(�$�C�<�G%�O�7��.��,��$�"�$�#/��	
����x-

��������#�*��"�?�I,��1������.����8���9��"�O����_<��q B-���O������%�O7��1������M�-�+%��"���"

������9�$@7����R��	
�+%
���"�
����x@�����.I%�����<�$"�0&'(��$@7�%�6N2-1�

('2������J%&���K���������

�����.��	�"�
	����#�*�
(	��	���9���A�
����x@����3Y-�0�
���.cK�����&%�����
��@����"

�.��	��*�S��
�1��$���P�8����������������$�Nc���.� K�
�LM�K�����M�-�(�����.��/!�
�C�N-���x@��(
�

OECD���S���f%�I%��"����������	
���	�
��%�9�.cK������9�
	�(��OP��
���������/�8�����3��(����

����������9�.�	�"�&�I�-�$"�1�������������$�"������.���/!�
��C�N-�	��_>���"������.�,)-�JI9

?�

B�

��

A�

�e

Be

�d
E

�3
,	
!	�

@@
Q�

TA
QB

TB
Q?

TS
QS

TQ
Q�

TT
QB

A�
Q?

?
QS�



����������	
����
��������������

� ]�������������	
	����
�����

�	���������9�+%(�-��%��
��jp�

tttttt pDOSISSOp µααααα +++++= −154321 (2a) �

ttttt DOdSISdSOdpd µαααα ++++= )()()()( 4321 (2b)�
p�p�#�*�&'(���)���$I�"�	
�	4
�r�

SIS�p����KA�{c�����5��2���
�����
��OECD��$I�"���� ���r�

DO�p����.��/!�
�C�N-��(	�	
�$I�"���� ���r�

SO�p&'(����M�-��(	�	
�$I�"���� ���r�

Pt-1�p$�*(�&%��"�&'(���)���#�*1�

����E#����.��$R>;��$��������������f%
�(�����x@��{c��	
�.I%�0�M�>�(
�	
�����
�9�
�

���������������9�$%�	��. C��-�:�7�����
��@����"�1�����������LB����0. �C��-�JI�9�����
��@����J��M


�����������������{c��������	
���9���A�
����x@�����&%���������x-����|�-�
	�D���3Y-���O����
�#�

�������������#�*������x-��"�1��������F(	��"���OLS�������(��!�	
��%��@��(���9�
	(8�"�\i�

������9��
�
�����1�

�5��<;U�81�?734��	�c�F7�i�����R�34��3�1��5���X�
����


��K�R�

��6��

��V7�

R2�
��K�R�S��
���1Z��

��WR���

�j��

k�V��#��

SIS�DO�SO�Pt-1�

SQPAe�ASP�e�?SPA�SQPAe�O@PA� OLSf���Q?PA�BAASe�T@@�

�5
"	<

��
=�

ZA@P�e[�ZTSP�e[�ZOPB[�ZROP�e[�Z?PQ[�

SSPA��RP�e�ATPAe�Q�PAe�e� OLS

�7
c�
6N

K
���
=N�
�

�

�APA�BAASe�T@@�

"	<
��
=�
�5 K
���

�

Z�SP�[�ZRSP�e[�ZSRPAe[���6<���


ZT@P�e[�

e�

��%
�N�t
	�
�	��*�O@���'�JK�
�1�

����-,_���D����7�g��\�]���
�3��
��h�����:�	V%����56$�5"	<���
���3,���	���%E	
���
�������
)�

eKaufmann, R.K. (1991), Oil Production in The Lower 48 States Reconciling Curve Fitting

and Econometric Models, Resources and Energy, 13
�e Stéphane Déesa1, Pavlos Karadelogloua, Robert Kaufmannb, Marcelo Sáncheza, (2003),

Modelling the World Oil Market Assessment of a Quarterly Econometric Model, International
Conference on Policy Modeling.



� �������	�	
����
�������������

�

���������	
	�����
������]9

��

���������������$Nc���. K�
�LM�K�����M�-���x@���������.��/!�
�C�N-���x@��
�!�$"��f%
��M�>�	


OECD������9��
��@����1$"�����.,)-�:�7�$"�.cK��	��������-���%��JI�9�����9�+%(

���p�

���(3a)��������tttttt pGDPSISSOp µααααα +++++= −154321�
������������������������

(3b)ttttt GDPdSISdSOdpd µαααα ++++= )()()()( 4321�

GDP�p�$Nc���. K�
�LM�K�����M�-OECD����"�3��#�*�	4
���� ��\]]g����

���
	(8�"�����
��@����"OLS��(�!�	
�+�#B-��%�@��\u������9�$%�	��p�

�5��<;�8i�����R�34��3�1��5���X1�?7��OECD-GDP�

����


��K�R�

��6��

��V7�
R2�S��



��K�R�

��1Z��

��WR���

�j��

k�V��#��
SIS�GDP�SO�Pt-1�

SRP��AQP�e�E-6��RRPAe�OSPA� OLSf���QRPA�BAASe�T@@��5"	<

��=�

K����

Z?OPA[�Z?OPA[�ZRQP?[�ZAQPBe[�ZQ[�

OLS�7c�6N

��=N��

K��

�?PA�BAASe�T@@�"	<�5

��=�

K����

RAPAe�

ZOTPAe[�

@QPAe�

ZQP�e[�

E-6T�

ZSQP�[�

��6<���


T@PAe�

ZB[�

e�

��%
�N�t
	�
�	��*�O@���'�JK�
�1�

��

���������������$�Nc�����M�-�$"�+�b�	����. K�
�LM�K�����M�-�
�f%
�����	
�����+��E#�OECD�


�9��
(O7��GDP-T�$"�������	��%�@�����(�!��	��\g$"����8�����K���
1�

�����$��
��)���"�������������
	�(�
�����x@��6�%�H����

���"�J���<���3Y-���7���9�
	(8�"����

������.��+��,-��������	��#��	
���9����$"�$E�8�(�
�9����������	
������

����"����Z�J���<�����<

�O!�������;K����.��.*�"���������1����O!���������"�+%��"��"�������

����"����Z�J����<���3Y-��;K���

����������������J"�*�q @B����Q7�
��"�1�c��	�*�������0�	(
����H�	
��;K��O�!�+�f�����6 �
�



����������	
����
��������������

� ]]������������	
	����
�����

�5��<;9�8�i�����R�34��3�1��5���X1�?7OECD+CHINA -GDP

����


��K�R�

��6��

��V7�
R2�S��



��K�R�

��1Z��

��WR���

�j��

k�V��#��
SIS�GDP_T�SOPt-1�

T@P?��QP�e�E-7@�SPAe�O�PA� OLSf���QRPA�BAASe�T@@�

5
"	
<

� K
���
��
=�
�

�

ZTQPA[�Z?PBe[�ZQSP?[�ZQSP�e[�ZRPO[�

RBPAe�

�

A�SP�e�

�

E-6O�

�

��6<���


@QPAe�

� OLS

��=
N��
�7
c�
6N

K
�

�

�SPA�BAASe�T@@�

5
"	
<

� K
���
��
=�
�

�Z@APAe[�ZSSP�e[�ZO@P�[�ZTQP�[��

��%
�N�t
	�
�	��*�O@���'�JK�
�1�
�

���"��������������������&�'(���)�����#�*��"�

���"���Z�J���<�����3Y-�+�f�����������1���	�
��#�\��

������O�������������������.��������������$������	
��	�+%
���"���Z�J���<�$P�@��	
��#�*�����������
�1

��#�����.��$R>;��$��$��������$���
�	
�����������#<�
�9�������-�����+�"�
�g�����+�f�������"�	4
�

gh����
	�
�	��*�$I�"����	
�	4
�1�����.K�"�
��"�$b�����-�:�*	����\���$I��"����	
�	4
�

������9��������O��1�

��(�!�	
���\y�����;K��O�!�6 c��	�*����������������J����<���3��+��)��$������9�$)���2��
���

��Z�������9�$)��2������$�����
��"�0����

���"1�

�����{c���M�>	
�����$�������$)-���JC��-�(�&%���%�@���)%�N-�./"������.��������	�����


�����U��@��	�H�$"�(��������������������Z�J����<�.��	�"�
	�����	(
�.�H�	
�$I�"����	
�	4
����

����"

�	��#�*�����
�
�	��*���3Y-��2-�������1��.���������<;H���������+��"�	�
�#��.������$����
gnh^�

���-�gh\u�����8��f���"�(��������������$"�&'(�������#�*�������$���
�$�����$�������$��������
�

��#�*���(	�������������$�"������
�@���"�������
�	�
��������M�>�$"��)V������$����������+�%��$���
�

�����-�.@>��������\u���.��O���	4
����-����$"��)V���	��#�*��������
�����3Y@��
�K���������,C(�1

���.�������	�
�#��.fM�b������
(�>�	
�	�
�#����
^h���>�(��	4
��$"�����	��#����.fM��b

.�������������������������Z�J����<�$����������,*�(�+%���%���$��������O���+�#��	
��
�
��#P-�(��"�%

$"�

���"�.��U��@��	�H������-��-��
(�>��#�*�0��#P�	
�	4
������J%�,-��	���%�#�1�
�



� �������	�	
����
�������������

�

���������	
	�����
������]^

������������������������������������

��

���

��

��

��

��

�

������������������������������������

��

���

��

��

��

��

�

������������������������������������

��

���

��

��

��

��

�

�

�

���
 ��;:8�R�	
�1,R��1l���� ���`���3�1��34��

C��f��

�,�9��
�(OECD+China) GDP�

�������������������������������������

��$

���

���

���

��

��

��

��

�

�������������������������������������

��$

���

���

���

��

��

��

��

�

�������������������������������������

��$

���

���

���

��

��

��

��

�

C��f��

�,�9��
�(OECD) GDP�

f���C��

�,�9��
 $�0D���c�]N��

N�C��67c��=N���K��

�,�9��
�(OECD) GDP�

N�C��6K��7c�

�,�9��
�(OECD+China) GDP�

K���=N���7c�6N�C��

�,�9��
 $�0D���c�]N��



����������	
����
��������������

� ]�������������	
	����
�����

�5��<;]�834���
�3�1���R�	
�1,R��1l���� ���`��6�O�
��	
����������������
�������������

5���
��1`a7�X1P��1�

	
�1,R���� ��

�h�����

��1���
�P� d��&�1DE�

C��a�)�c�]N��	V%���,�9��
Z��f���C[�?OPB�RPB�OPB�QP�B�

�C�'�b�)�����'c�]N��'	V%���,'�9��'
Z��7''c�6N�C�'�

C����=N��[�

B�AOPB�@RP��R@PQ�

C��aB)�	V%���,�9��
GDPHI�J��OECDSPB�?PB�QPB�?P�?�

C��bB)�	V%���,�9��
GDP�HI�'J��OECD

ZC����=N���7c�6N�C��[�

A?PB�A�PB�TSP��@PQ�

C��a?)���'	V%���,�9��
GDP���']�J�OECD�

�	i���2���
�

?QPB�BOPB�@PB�BRP�S�

C��b?)���	V%���,�9��
�GDP�����']�J��OECD��

�
���	i���2�ZC����=N���7c�6N�C��[�

TTP��A?PB�ABPB�ARP@�

�

�L�
3�

��������$R>;����9�:�P�����)��2��$"�$!�-��".��
�9���.-	���	
�$��������F�	��G����(�:	�-�$�

���������(����9�J%�,-�.@#�*�$���
�
�9�$@7����R��	
�	4
���$����
�	
�&�'\hinoi�������	
�	4
�

��.��	��*�$I�"�����������#�*�O���+%
���"���Z�J���<�$���P�8����(�
��������
(�>��	��������	�H�$"�	4
�

��.�����x-�U��@������U%���9�=��>����7�$"�$!�-��"�&'(���%�!��)���#�*�+%��"��"�r��


�������$���
�	
��%�"�0. ,7���,C(�	
�	���"�+%
���"��n��-�\hiy���������	4
�(
���V����"�S/�����J����<�

������9�$)��2��$���
����0

���"��Z��\hinoi��	4
�����������������%�K��	��*���-���9�"�$@�9�
�	���*

������$%�'�����
��)���"�&'(�����������#"�.*�"��"�3��1�+%��+#C�����������9�LM��K�$���
�+%��$�

����.��(��
�"�

���"��Z�J���<���������	���*�&�'(��U���-�	����"�S��R�-�
��)�����������	
�����-


����1�



� �������	�	
����
�������������

�

���������	
	�����
������]+

���M&"��NOP��

\�1��+�"���,M�c��$V�����������
�	��
�����8	
���%�K��	��*�.�#��
�$)���2��0
d����.  #M�

����F(�7����J��>��0:�K\in�1�
2. Direction of Trade Statistics (DOTS) March 1999.

3. International Financial Statistic (IFS), 2002.

4.�Kaufmann, R.K. (1991), Oil Production in The Lower 48 States:
Reconciling Curve Fitting and Econometric Models, Resources and
Energy, 13.�

5. Michael Ye, John Zyren, And Joanne Shore (2002), Forecasting Crude
Oil Spot Price Using OECD Petroleum Inventory Levels, International
Advances in Economic Research.

6. Pindyck, R. S., (1994), Inventories and The Short-Run Dynamics of

Commodity Prices0 Rand Journal of Economics0 250 1.

7. Pindyck, R. S., (2001), The Dynamics of Commodity Spot and Futures
Markets: A Primer, The Energy Journal, 22, 3.

8. Stéphane Déesa1, Pavlos Karadelogloua, Robert Kaufmannb, Marcelo
Sáncheza, (2003), Modelling the World Oil Market Assessment of a
Quarterly Econometric Model, International Conference on Policy
Modeling. �


