Eadl) olsis

Loyal) ASLaall & ATgall Lalal) dfial) e Lgillig d8Ual) Hlead lalia 8o Julas

LA0) gad)
sl Ao daaa [ Clllall slac)
Jiy
daaas Laallae  lasdll.a

hall Ao alda




Lyl adls
ds) )2l dadie
Lyl A<,
Ayl dreal
Auhyall Calaal

Al eYslua

Lyl Calica yd
)l lallaiase

Auhyal) ol paria

‘é_atd\ Jadll
Aalad) cala )l

@bl LY

Bl collal _caled UaY!




(Rentier State Theory) duall Jgall dpalady) 4 ylail)

Foagmad) b Algall Aalal) Elaally Ll JSig)

BUal ladd i 5)la) cliasl il gl

b el alewaS dabuad) 5 5l 3aalia g0
s Ol a D9 Ml (&2 29

abaidy) e jland) calianl KN dalasy) )
Aifaally A8l ¢ Uadl il caladla)

Lalriay) lawal Zdlal) Lalgually ac)all

Lliedll A8Ual) lead lag sl Jalaty dadal
Sle¥) bl e lagly ddsall daSoal

ialall

Gl L)

Auhall dagie

duyall ading

Gl aas gl

du)yall agas







Ayl (adls
Agall Lalal) dihuall o Wildang d8Uall jlawd halia 5)l) Jilas :dafal) g ouaga
Apagaad) Lyl ASLadl) b

(bl e Cangll

S e aall ASLeal) lalign 1) bl g LIV anis ) dadyall sda cubaa

agatll clgal a0 o 3K ae o W) by e Jadil) lewd s

YT L Gen 2l DYy cdusbid) 550 uolicas
tdaagial

et Aty 51S L) alasinls ¢ il deagl) mgiall e dudal) ciade)
dallally Llladl cilylyg (8 Jgbuay Hud Yoo calad doaal due (e calilul)

el A8l o Uady Apalud) gualialls

rl)
Oedadill e pabal alaie) (mid b ASled) e sdudlal) ADELY) )

BUY) 5eliS adyg Al e i) duen DIa




51 sa (PIF) daladl cohleia] (gaiia o duadydll il <Y cilalawa . ¥
Jsal I Hylgall disatg doyrad) Ciloreall alaial b Lleld <Y

-

LAl Yl

Al aefgilly " el gl doaal S snge o9 dgng  shalial) )

Gsad) iy Lgatill aojliall 5B axe lawal Lajlall
Lail i Jia "ebigl Callas 8 ASLaall (oLl sall 14l gal) daSsal) .
ki) GlhleY) e Lol leny dualladl Bleudy) by A8l

Lol sl olan "Jadll 3y Alape e Ja) sagaadl SLaBBY) o ) Auhall caald
te as dalall duliaall digpe e e Lee ' halaall 41 aY1 ISY) dlsye )

Fadldll JladU Il dalaias¥) Calaal (3aean




L)yal) dadie

A8l ¢ Uad (S callall 8 Alad) Jaill jaiat ST dpgandd] duyal) dSLaal) 2o
Aalad) LY e RS dsel) ilaly) Jad Cum ¢ idasl) SLai@B (53 3 ganl)
Haady 3] labad (e diaa® Loy (ASLaall Lalall dihiaall Glé cagle s AJall
Ll land cillin Sy Haball S daje QI cdigait galyg s
Oo Agane e Slgices Lang Lio)li clgal) 28Ul 3loud g 21 Luallal)
&t SYeailly cdpallall dpaliai@¥) Clpaailly dpabisanl) dalgall dacis 2, 1l)
Gainl ALl & LAl aila o des @laat g Lee (BBl il

sl ) Lsdastl) 5eliCy W) i)

LI ki) 5oy desfia lal il dabl) dalal) 50 daal) e slaeY)
Laoltid lacal Lgn Tpaie a8 jlalaall o3 8))y) 5US of A8l leals ddasiyal)

sie alall gpall iligin e Lalially «(gySH aulial) uim e 8yslly calall Gy

DS Laails ol Bae and 38 ) Bialedd) Zojeadl loreall e Ty <AiaY) 2gaal

bl )y @l sy dalas ) dadyal) s38 aed 3 LAl b4l el e
Lalal) Aifyall ALl g pall pujail il chlinsl Y] nasty Aagiall A8l e

gl danpell ASLedl) b




Ladyal) Ade LY

20 sl Jlo Hhgiad (A dalall G srasad) (milill (e dufiall Al 2

dsio Al Ll claY Sfisall ju s daliiall dendally cdga e YoV 4
GA) sl e 5)al) 3aed Q) 13 LAl dga e Aiaall ) jradl
o 625 e «dal) dish M Jadadsll 5ol Canady dalell claly b

Aggal)l Lula®y) claloay) e Yo bl len s s e Bl

syl ASEL)

o Asall Zalall duilual) 53] 5eU€ e dalal) jland cills 80 sriee o L

b ohlaal sda 5oy daiad) Al gV ddeld o Loy cdygaall duyall dSLadl)
Cagiiall Wl Sl (s
:Agiial) das el ALy

b e JS e baall Glead llil bl SY) ansg ek o L)

Sonsal) Aia3l) 55l (UA Fu gl Aalall Aafnall b (eadlall/ aally il

W




53y ASledll Lol ) (s of) Alall ALl Gli¥ls Clsa¥) o LY
Glabie o) cdnbd) 55 Al Gualia Jia) clalyyl o 38l jlewl hlis
O(dasail) lgal ol ¢yl 435 gal
L) Sl Gileza e Lalpall Jie 8 LYy @lsa¥) o3a ddlad (g3 Lo .Y
falall QY] (A bl (3aiay
cglaBY ] gl ¢ Sl Jagaill) s jiaall ilubundly ilinil i) & L
Dbl Dhlae 5 o g el g ASleall €& ) (Lnaadanl) LY
¢ ST lle &g e 3akad g 4L
Ayl doaal LY
tdalyall Aalel) ZoaaY)
PR (e DYl Ayl 35S el) 8 Audall 3a pgud
SEN{RENGY-F PP 0 PRV [0 CID A [P FCH - e NYVY O P N PG I DA QL

Bl Lgead) sl e 5 e ¢ gSI )l Joall )

Shsall 51 Lulal (Econometric Model) uld z3ses guki s ok

g lae (il lisKa e Bl Glead jllad bl e jdbal)

Y il B laladiad (K& dalilas 8l




L) Bl (& BSaally i) Hlalaa) 5} clsa¥ (ga8 Jilad ydg
Lo sas coysall Luliaal)l ilasliiad of Ll calindal) aladicd (i cdalal)
Jlad) 138 8 duc g dalia) aad

dalyall daland) ZacaY)

b DasSall Clgally JJall  ailial §ydlie dad i3 Cilagiy w3 duhall o34 pafh
tlediy ¢dSLadll
e e il Llall Lol algadly ddlad) B35 2555 1 Alall Al as
b il Blaiady A ye ST Al bl okl duale G
osSall GlaY) Juad i€y e Hla) apead (A Baclsall @ L) jajad
oo Qg ol satll Aaltics) aey Low ol lend Laalll 3l e

Aaladl) JleeY) 850 e cilerall il

Al Il Ll ilaylas Jecadl Joa dalae calali ) s sdandadl) §olaS
s 4) J$> D) C

Mt & ST 5ol parar Lo cdubicall Lgilalyl dlead Waalaicl 4<0aall (K4
eV 2\:15) GAb_\
anil Ase <ol Ciliacsgall J213 L yre 5208 oLy 8 At losall 1B)Y) ughad

LAY i)y Bl B deaiial) il o) colgal sl




Aadyall Calaal
e Bl Slad bl Ao capall Y dalas ) oy JS8 Al o3a Cangs
Gl Hhlad )l @l Aol andis (s gecdl Gy pel) ALl 3 dalel) Ayl
L) L pal) el Aadiie ol i~ )yly (Llla
f eyl agl)
A gall Aalad) dihyedd) 5))3) 5eU€ Ao d8Uall jlad cllsy il (ggieea (b (s
bl s3a )3y Lasiall Adlall il Aol auiis (Apagaad) duyall ASladl) B
tdac il Calaaly)

Glaally oY) e hadll jlead il jabudly oS AY) Gl

Aaseadl dalell Eliall 8 (ailall] sl
Db Jhalae 3y Aleall bl Sl ddlal) Al bty @l paas

LI (ssiee e A8l

Sl lera ge Ailadl Jie 3 Wl dadadll @lgaY) Aol (sae s .

bl BY) (grina (A Dl (i
Dbl halie 5laY Ladiall clubiadly bt i) (e degene #1538

Aihaell L) d3gyall ajel (magilly  Alad) Jagaill ol (fia) A8




Lyl 5l
el Jgleall
53 (8 Aaasaadl Al ASlaall b saciaal) @fpa¥ly ilabiad Ao s (520 Le
Saalall Lifall e o B8l ledd lls ce deald) LI sl
tdacall caysluall

LI ol e IS e badil Sland coldad jalal) 591 aas g8 L)

el 558 DA Aelall dihiall b (il jaally culiiilly

e Jalanll AS0adl) 3 Ulls daudaal) 2Ll il lg clgalY) 5yl 8 LY

5o il (3aalia ol Ldalia V) Jpua¥) aladiial Jie) d8lll law) i jhlis
¢ (dabdd)
SEY) Cligine A b 383 o bl )all ddlall clsal) aaas Ja
¢laiill L) lerall (e lebiai alal)
) (L)90 Ljlse skl aust cdagad) deede Y Cladilin¥) & Lt

Calla dig e 3ty halaall o) o L) adyl laalacl dSlaall oS3




Lahall Claca 8
Hanedl) A all
ac g (Jtiall yuriall) A8Ual Hleod cldas (p ddlaa] AV Gl 3Dl aa g
(@) ) Apagead) Layell ASLadll & Agall Aalad) Agifiaal) lisSa )il
tac il Gl il

S5 b Ll ) badill e b adgiall e pRliad) sl e U sag )

gl dalall Auliad) 3 (il ol jaal) aas o

(Ldilaal) Jagal) culgal 8 Abiaiall ) ddlall lalaal) 5)ly) colgal S5 Y LY

cJalSy Jlad IS Tl Sl salall culdall (e alall 3l diles 3

s 8 (Hedging) desgiall  Jlal dagasl) cbai) fu dS0aal) A aalid ¥

ol el Gledia (aliaial e dalall daifjaall 5508

JERpEE

el dideay o(dasasll GuluSs o W& of cup ali|  (Energy Prices)

ASbeall 3 GaasSall Sl




el cadill jland 8 dadgial ye g salal) i) o | Price )l cluss
Dlead (gylmall GihadY) ff ol day Lileas) (Volatility

LBaa daia) By (DI

s A grad) dujell AS0aall dogind) Al Adasll o | Adgall dalall duifiall
g cdalall calaailly oDl ddvail) ol emts|  (Public Budget)

o

(o) sl i) ccila) ) Walisa Julas

3am il cleha¥ly il cilileal) gsane oo | Risk ) klaall 5

bl Y1 Gt ol Jisan o Jalid da KA1 gl (Management

e Sall Glaally clal ) e daall ledd el

AL lereall Jasd e Algall dalall dljaall 5,08 Aallal) g sl

Jisat 8 haiadly (bl Hlead Hlgd) Jie) duaylad) Fiscal )

N Aalall (g0 Laaiill alyg ol alad) Bl (Resilience

g s Gy

Ayl ol yaania

tal jaaiag Jiiee juaie G Akl udad e duhall adiad




:(Independent Variable) Jiall il
DA e 4uld i :(Energy Price Volatility) d8lal) el ol
6l yrall (glaall Gl e calal) Tadill jlend 8 QA Clydise
Joaill (ggid) )
:(Dependent Variable) sl sl
Stability of Public Budget ) 4l5al! dalall duiljaall ciliga jhdiu)
DA e alid Al :(Components
AgasSall ) sl o

(élﬂ.ﬁ}“ Jbﬁl&‘}[ UA\:&AS) Z\:MJS;S\ calaail) G.H.AAE o

(LAl Ll AamiS) Aufaall & (i) o Saall aas o







Al byl
(Y +0) Zuag (pada duadys 1Yyl

—1AVY) sl PDla oyl slai® ) e Jg il Hlead iy 51 1 )gial

STy
bl dxals cidlally gl Gaads & el 555 tpgil

Blod) gy Cipe ) dplaiill gV s Ao Ealll @3S 1 o)l ondll

eal e cilay¥) o3 cuad) CaSy (Yo 0¥ LV AVY e sieall a1 daallal
oo Aealill Adail) Nfgal) i A0S ) Auadyal) coylal LS LA pall calalaiy|
Gaiadg daatill acal Wsall o38 Cialagi e Jon g baall Glajlly ¢ e il

ayad) Jeall s (salaiy) JalSl

(Y01 £) onopasd sl dualyo :Lals

=14V iball Alla Ay :golai) gail) o dugenl) cliall HEE 2 lgil)

."(\‘ Y

bt = 3l S deals el asle 8 ohsiSs dag bl tp sl




gailly daganl) Clamll (A8l dadyn ) dag,lY) oda cuian 1 iyl) jeadll

saily Auagan) cilaaill Luapales Mane Eanldl o2 Cum ¢ ilall b golai)

Byall A Lagin dudalin Vg dnad) A8l daada Julailly Jolii &5 ¢ (galai@y)
L8224l
(YY) A e agla Ay G

S(Y Y=Y e ) el 8 ) duld) e dadll lead cilds gl
¥ bl Al calai®¥) Jidatl) 3 jiieale 5S4 tpgil)

Dl ey 6 duhadil) deliall sl duhll s3a gl 1 eatiyl) jsaall

Sle el il e 5850w ol Gae DUl I gag ) Jalgally
kel oyl Laill B il Saie Silas Ll axiy . duegSal) dnlucd
Yo Y e e siead) 5l 8 Ayilal) L) bl GlisSas ) e

() Baasa ye) ilda Ldl Ay tla),

goalls yihall dlla du)y) chalall e il Plaiad dadail el ' 1)) gial

(Al oyl ians )

A5 — 2 lye (sl daals (Al aglad) 8 o5 dng ylal gl




anty cAallal) Ludadil) delial) Pl 5y50 8 Lahyal) 38 Cliny £ sty gl

CalylaY) Juadilly gl LS allal) d8Ual) (Bl (pania Jadil) Phiiics) Lkl 2

dahaaill o jabally Pl sl e 550 ae cdaallal) Zdaiil) Goudl & Al W)

B3] Lpallal) Claall Gar W)laay il b

@il Uay)
A8 lecd LT e liall SUY) i dgY) jsaall
Sladly Tadill aige aa3 s grmad) e \gisaaly A8l land Ciups
Aalad) LB ey sians dunl i) JgalS
N lyg A5alSH QL) st i) e @l g gily jalaaa
(lgraadl e cdhally (el Glada doubgal) Glarall)
iilany) z 3Ll :(Volatility Indices) jlaud) cluss ciydia ubid

Laall e bl laladl ol deadied) Lulaidylg




(Rentier State Theory) duall Jgall daalaidy) 4oydail) 1 SEI ) gall
@bty (Sl s rdpagend) DY) Ao Audaiy daay ) Adgal) aggla o
Agaiil) oY) g b Algall Ll
iy el Gl el i) :(Dutch Disease) "sailggl) (sl 3l
iyl jaas ddaiill e cileUsill dpdls e ao)l
AShaall a5, ) halil) Ao alaisl) (B A (salai®¥) agdlll ciliaas
LY dlae Yl dals st gl K YL Y
Aoageadl 8 Algall Aalal) Aghiaally L) J<ogh 1IN jgadll
alaicly dgiall daoall (ila sdalal) duifjpall Jagas ot dabadil) o)yl jgd .
alad) iy ddasl Taail) e dgifidl)
@bl aseaall :(Break—Even Price) "Jalail) dhadi' yaas cld]
s Sl Gl Gaaaal o O adill e dasil deddicaal) cibingiallg
ilally ool il (llas dAdll) i Al BoldS gy calas

Al bl e LuesSall el len 1

(Lsaall) d8lall Hlewd lalie 8))3) bl iiuds Cilgal tabll saall

asie Aa¥) 35ial) #)d :(Hedging) Alall Jagaill ) aaliall

o) Jlaliall (e Lleall ool ciliarliall asie s cclylal)




Jogaill 40l daaleai®Y) (spanl) disl) 1 pa9Sad) Jagadill Al cliudal) .
(orblies ollhe) Lalall AL} il e
il Aol 2283 ) Ayl Slail) ALl BN JiaY) dagadll ila
Aaiaell lla Capeanl o gaill
e QLel alewal duabud) 55 5 Gualia 550 1puald) Hsaal
:(Stabilization Funds) cudil) gulia didigy (uesil Al (ud) o
Lol el Glara Galaidd djle LK Lnbud) Gualiall izl

5o st sl sieaall claly) Augliag (PIF) Lalad) cifflaio) (3 gaina

AV Algh wilse ) bl ) ddaiil) Jea¥) Jigad 4 Ggaiall

O ADoK ) Al el : jlaiiay Jlga¥) o bl
celally 5ol gl 8 dalal) dgiliaally (3gricall
slai®y) o lend) el 24<) dabady) Y Gualad) gl
A bz Alaal) Asal) @il ) Jlend) clasa i QU <y
calal) oalaBY) gailly Jaill laaed iyt o
5 A e Galind palidly alad) L) e dadil) cllis 56 .

kel Y bl e grad) il pxe g




o claly) clds i rdae sy cfpdgally bdll) ladd o A8l
LJaally Aty e laal) dleyll Lo slay!
Ailjaally 28Lall ¢ Usil 20 ciladla) tpalad) jsadll
A BaleY dedgiall HBY) e al) Ay Adaal) A8l jlandd yaad Ayl o
csasSall @iy daag Dlgia) wisi e Dlaal) el
aalhl) ¢ lall) dalall Bans jolias s Jsaill 48Ul g Uad cpaia aygil)
AR Laailly ddagpall laliall Caeanl (s2aml)
o Jsaal) s tlaY) (Ao (el JUa) Lbadil) J gua) duadas 0
Slailly il cldile ) aball 30y
Lol i) Slancal L) Jaslgucally aclg@ll £ pelil) gl
5ac i) aclsdll glsil Ay :(Fiscal Rules) ddlal ac|gall 4 ki) aaliadl o

bl 513y Laladind Ay (Cpall saclEy sl syl

Llgieally dallall LY Julas rdoa ) Aiiaall 8 Adlal) aogal)  guaas

Ll e e il ks asSal) Bl daval
Aliyl Cliswgall oo tdatlal) cilubaad) LS 3 daSsally Ablad) dsaal

hladl iy dsbaal) Bluai) e 3




Aaliieal) 28N Hleod Cilagsylie Jalaty dadad saulill el
Aealidl) Ealady] 7 3Ll oalpaios) chadll) jlacy 3l zilad o
cAliial) Lyl Glalan¥) sl deadial)l (Econometric Models)
Slagylnadl i ands 2 jlad) cla g jlisad dalad) ddfial) dsalua Jolas o

Sl ) B leud) Cladi mes 1daY) Jugh Al Jaudadsl) ciladiiad .

aaldl) JladU Al dalanay) laal 450l
Sl hgd e il Adgall Aeall 1 yaladl jgall
OIS Cilaenl] oda Aadagl (gylaill Julatl) s+ ligl Callady bl daliia j90 o
L ealladl llally G pall G Gl Basd e
& Adsal) ClEEY) g0 1dSigially datiall Joal) cpa (Gaedll) il
gallal) (3lsul) A ymad) Ll s Capéds
Al cibaasll da)y sdadatl) A3aY) gad dvallall culgagil) i

ahal) oY) Ao e 38Ul JEY Gl gially




A8 e il aaliall Y|
Gasrad) Aai®U Lgisaaly d8Uall Hlacd Cinat )
el 8 il Y1 puanadl el laitl) e ald (€0 U lend e
agaed) Anyall ASLaall Aalall d3lgally (5ol
Cun Al in) Joeadld " (Gl 2ganll Slally bl Jias dadilind Jgal

Jadle aSal) clilalioa) ST e Taaly dSlaal) eliie

O ol Ay Aalall lahy) cadie) (Li)ln S i) Jaaal)

osSall By Jeay Lee cdgladill chplial) Silge e %4 ) %1
gallall Slec] ASpay (gpme (S Uaiiye (Slgaaly ()lin))

Ll Hlewd s lgly olas .Y

18aiae Jalse Jalss dags (High Volatility) " el il 5 bdid) jlead e

cipulin g 2¢0 shlie b ) S Dl rdabugaal) clasal) .

I Sl ad " shalis sk’ ) (LaaldY) cileliill Jie) clai¥) g5
e oalia
b Aals (allad) (alai®y) gailly il il * ccahlly (el Cleva

-iglly Gaall




(Sl (gall Jaiill by bl Callas e ity ol o

cailal) daaly) ol paal
Cun ¢ olal aleaaS En gl iy Lolaill cligiaad) Jaad rcligjaall j99 o
LY 8 k) (Y dpmad) daaleal) 5aly ) Lealial (535
(Volatility Indices) lew¥) cildis cilydise Lol .Y
halaall il dastie 73l ASkeall (8 dglasdadil] cilgall aadias
Generalized Autoregressive Conditional ) :GARCH g il
Gae iy ) b oalidll dadail araniss (Heteroskedasticity
Aoyl lerall Ly
Lal) Sl ddiiad) Gllall Geud) Ciladgn Guidy i35 sa9 :OVX Ldida
(pee VIX Sdise e o) dadldl Ly Yo Dls
Lyrwe Y lis) e 2l Al cilaglive Cilyiiny : gl\S cuiga 5lSlaa

5

(Rentier State Theory) dua )l Jgall dpalardy) 4o ykail)
Lograd) Al e agudaig daa)l) Agall o5gda )

claile) s ") e Llia  ades Al o) e Al Algall doyk gk

Alaall Cilyal) (e Yo (Dlgall paead




Jo¥1 el o Agall culS cduanlil) agend) Alall 1 Al JSigh

bl G e alai®Y) §yeall ol dlaall lelea Laa caa)ll
Blie ilarally Balill hos = 3gais ol Tasiy Lo Wle o laial) skl
e lpa Bale) e Qs Yo v $05) Jand e gag cBagana dunyen 355l
a1 <l
(Dutch Disease) "sailsgll (ayall’ 5ala .Y
) il g U aa)ig dussdall 3lgall CALES) G L) ) Salall s3a i
tde)y
Capall e g i)l ) (Raeyll) Eaiad) cDlaall 303 a5 1 80 44T
Alpall sl
haalls Al Ui el Adatil] e Adadl) culatial) v dudlisl) oladh o
52Lyg dubasill pe Laliy) cileUall (5Ll ) (o35 Laa 8y gienl)
Q) e alac!

Yor ASladl digys soleaiBY) aognil) cilaas LY
PR e i) e ol dala ol sl pay) I gl s
Jseal A dacali e dudatill 59 il Jagas :dalad) claiiad) Ggdia o

.dsﬁ@afjm\




el el Gl lially ¢cpaaill cdaluad) Jie 150 lgl) ciloUall) yughs

AN laaed ol slas Ll
Gy e Yy saill S sS0 alall o Uadll i :ASigl) ciladluay!
gkl ye ) Jran 5ol xdys ¢ il asSal

Financial ) 4l @laas sl (5)9 i dopaad) Gl _csledl HUaY) agd o

ALl (e alai@¥) Jaganl (gayha ddayla Luasyl) doylail) agd 340 L o(Buffers

gstie " oali) bl ) oa)

Agagmad) 3 AToall Aalad) Agilially M (Sl

Aalall Al Jiga b Audadil) ol ) yen .)

D8l Lly caSlaall 3 ALl dlpeall sl 3l @) ddadill culaly ) aad

fele il
(Js¥) o)) il yl) asatl ol ol aadiiad zalad) (glasy) duads
i) el ) aoylially
Dane llh G gl Lyl ADLe gag i) cbilal) jglan 1 gapkal) dali )
dalall Gl Lea (Algall SLSY) ol canasill BLEY) (g5iunns Lol ey

Casl)l il 8 A clubd




et (Rl 8 duhadil) das lall Lgiall daail) g 1J<igl) Jga3
Gledall aca diliall digje e i lee cduhaill e cileUadll gay daim
oAl
(Break—Even Price) "Jalxill ddaa’ asass <l LY
laal) pe Lallea) Y odie (gl A mad) 4y Jadill Jolel s el
el (& ddlea)
aaa o dadgid) il Jea) el e peadl o sl 3 idaaglal o
Aokl pe byl et pecal laladdl) il 2 ly)

Gl LalSs ¢ (goatill BLEY) 8 msabal) (gries yeud) 13 il i jmad) cilaas

Sl al L byl L) Jaletl) jras adfigg 38 gl aojlie 3 L)

Al e i) el ells
el pe Gl 5eUS ady Gyl Y
Y pst Al ASLadl ciadiel cAfiual il (ail
LAY dupally (VAT) ddlcadl) daal) duyia (b taguplly i)l
bl all e alae¥) Julil @lpls
B Jan Hrad Lalal) L) (Bgaiea dlge o0 tduag€al) o laiin)




Gad Olacal daasall aulially BUEY) 8sUS S5 culantiul 133 BeliS .

A8l 2 Jby IS Jilee dad e

(Lasaall) Z8UN Hlawdd lalia 8))3) il siaad g <ilgal

(Hedging)  Jla) dasaill daclidy) aualial) )

Gl ge daalill Shalaall el o dilis ) Ciags dlle dasiliul 58 Jaganl

AL i) aladial Sl

Saaa e hadill (e Baane ClaeS o ol i (Futures) 4a¥) agial)

e 7o)l
Jrn Tl o Gl g sl Agall xiai :(Options) chlal) asie
e (Ssiue nd el lag (e Laildll dileal (Put Options) (yes
By (Bonall yans) Byt dpas i (ol :(Swaps) ddailial) gic
e JA Glecal Al

easSall Jagaill il linlall ¥

Hlnil i Lo giage datiall Joall Jagatl) (go2n a3

(e Aogatill Jaladl) dylaag (Fiscal Certainty) Jlall cpadl é g :bfiad) o

Ol el s 8 poaled) Cagll




B8 5aS USa Slen) Candt) Jla 8 "dailial) duadll A4S : jlalAal)
ysie b (Premiums) (el Ll 24l ) 28l ¢ canall o)
Lyl
Aallal) il JaeY) Jagaill & 3las .Y
1Baaa dualyy milad alodinly agaill Bl dacall doad a3
1a1l Caagy :(Minimum Variance Model) ¢plall ) aadl zigai o
b)) sl G e Qo 31 daall aaa
a8l uity 7350 1(Value at Risk — VaR) jhaill 4 pal) daudl
Ldne A (Ggiuas Asea At 558 (DA Alipal) 8 Aldina Bk
Cilabsig Gpud) Cdiga o 2y Jagatl) ot Jaaes 1 Saaligal) ygall
Aleally A s 3l lacal dnallal) - i)

GUY) 8ol e " Aaline ) Iadil) jlend "cunied Zalhue e gl ()

b o aSled) aadn Al i) ddsiay) e Jia o Il dagal) culgals

oallal) 28U (3lgud 8 de L) < il




e Gl alewaS Labuadl 55 5l Gaalia s

(Stabilization Funds) cauall galial dlill ead) )

Lailpall Juad ) Caxgs (Buffer Mechanism) aljle 4.IS cudill 3alia Jaxd
t Qg LIS e dalal)

L) (ilgdl) dgmgi a o(Byadll) SlawsY) g Uy cldsl 8 palaiad) 4]

(paml) iy Leg) Sl b IS Lgdia (e Yy Goaiall )

03 (ya anadd) iy (35S e aliil sl b 2 angatl) A
dalall 053 (pesSall BLEY) Ayl ey Lae ¢ Jaal disall clidaliaY)
bl o lesal) 8 sl Gaulil
Lol siceall lah ) dojlaas (PIF) dalall cohlaiin) (3g0ia .Y
) gl "cudnl) B’ 235t cpa Yo dalal) LN (Bgvica i
ey Y] (Bgaia
dlaiae ) Al Lkl 5 Al Jagas Ao Gonaall dany :dguad¥) Jigad
APSIEFFIRE PCINVCRE NI
Jaaym bin ¥ Jan jalaas A ) Boviall Cargs dalaiaall iyl .
iy Les clnglgiSally cdaluall deliag cdudgal) el yLeiiu) dilge Jia cdadill

A led Cileda olad dauluall




Sl g Jlge) i bl ¥

rAagdy dlle aclgdl dailyally Bganall (p ABlall puads
Blgall e A0 A Cone o 3l any adiad )l aial) (GUEY) Sacd
Ol Gy daal e Blaadl pa cda Lgial)
Wgseall aclo€ Fgricall Jasy cBalall Gilasall eV la b rclasY) ey Jas)
) (U dala) Jlasg Alpall SLY] el any Las cdalall
adi ya Xilghs

sl e lead) il 44<1 dalady) Y

Saa¥) Aaall il ) Slen) clora 1 Qi clsd LY

1l Bae yie ala®Y) ) Ladill e deda JoH
B Lalias) <= Gl palsl ok lead) palias) dddlal) SUA
c bl e sl Al gei ghals <= _asSS)
Lo ¢opSlgiuall (2l (i) aae e dlla ) soladl bl (gags s4EE BB

S DB (e Jlay

e Jalbg Ay clbbloay) e dal el g o pall 5U8

(¥l Ladiyall) Wl Capa jrw il




salally bl Sleéna¥) e culda) ,ab LY
kel Jo¥) saall (Uncertainty) "copll s’ as

13) (Sl Aatl) L) aoyliie Jealil Ao g€all s 38 salal) jlaiiud)
lsall (3 2] Jigha (mliaily s cldal) culs

e ladgill cilS 1Y aunsill e (aldll ¢ Uadl) aany 1 paldd) jlaiiad) .
Dbl (aliss) dais casSall aeall (adis ol Buss (il sk Al )
Jaal)

Loe Lany) Glyagaly adil) laad o a8l LY
teainall i s colanall QBN e cllil) BT e Y
o (Ohlsall s Jia) aeall geaby il adiny tdzelaia¥) Aoyl .
el i) Aol il
el b Jaall Gajdl o)l dmall ga asSall GlEY) of Loy s AUl

il gl ¥ ane e dai 38 Aol LD ol ¢ alally alal

Z Yy Jaill Cadlss e duallal) dalal) lead bl g :Audad) JAA

cobaleall 4yl seall Ao ety Laa lilas
2 ol Gam ¢ IKgl) Jeatll' 8 s cllail) oda dgalse 8 ASLeall #lai )

) tliaall (e Al diane Gl dy dadil) el Jad 3y 2yae Eaildl




Gl sa Jalsall 13 . (Adle (3L 5eliSs ¢ Jln ol Batia Analiia Lokt ye

Okl sallall ] Cilagad (gaganad) SLaBY] ge Cparay

Aualiaally 38Ul ¢ Uail ASigl culadLay)

acll Ay daaal) A8 Hlawd] yiyan dlas L

bl Sl 8 Lmgn Ysat (elygllly 2gisll) A8l Slacd i) didee i

JEAPLIN
Loe (8l gt (Slgaa¥) @lslid) dngs 23 acall Allj) :GIN) B3
pallal) Sl preaill il (e 5S) leS Jigns sl jagl i
Jignd Pa e Aalall Lilipall o sall (s agSal) 3Ly Jasia
Glas o) "dage 3 acd ) (pea)) die dafiag) "dalull acd’ (e ae
Lo daaiceal) Al () sall

Al ¢ Uad (pana mgiill Y

AU mihe st Jads by cond Badaill e cleladll o astl) yoatiy ¥

td)




Jea ) Baaaial) 8Ll il alipll Cangg s8asatall dBlally Sl Jsaill
JSI %0+ lgs oliyeSll 71y d8lall mije (& 52327l dBlhally Slal) das
X Jolas Legia
ALl dajall AT (e ALY sy Jsaill 13 plaldal) Candds
L] 441S, 8Uall i ASLeall A3lKa jang cLilaa Hlad) Jail) olasiay
(V)5 123V Gangyugll b b L)

(5Sal)) Je) Ldainll Jgua¥) mdimd il .Y

t il g Uadlly A5y ALl ABal) 8 Vsal Apagmadl salf 4S5 2 ) ey

J< (ot ann) " pdilae abl' (e 300 Jgad rdalaiad) ) ) e o
(CWY) Slaigig el ccihyall) e ash oasnibe
Lae ¢Lojlia Llle Taliadly 48as yulea (myi duadiadl) sduallal) daSgall o
e chlinaY) Ciagg dabadil) Jgaal) 5l 5.US e ady
Laluia¥) Slasal Adlal) Lol gucally ac) g2l
(Fiscal Rules) dullal ac)gall 4o ylaill aualiall . )
tlalual¥) lecal bl dubiod) o Al ol Al 258 o dadlall ao)gill
Db 8 Faliall @bl il Y DU Gt aass tdyygal) 3USY) BB o

.(Pro—cyclicality) "dla)iall 450" ey Laa ¢dadil)




Olacal Jlaa¥) adll i) ) alad) cpall daadd G pag 1) 2c B
Slicse Ooall Ledd & Agall 3lge Caliid e
Lagraall Lyl 8 ALl acloall (gaakai LY
sl Cangy (saal) Tacsgia Llle D) ASLaal) i
Aadlae Gl o daiae Llhae aldic) @ jred) @lld oo GWY) Juad
ool gualiall o cildalial) g ailedll daagig cadl) el
el e Il bl clagh o dlgall 5)08 laca sl dalaiod)
Aaidie badi laad Glagylise Jh 8 s Jaghall
Al labd) 3w 8 daSoally d8lasl) dueal ¥
tAag Al Clasde callay alai®Y) & AN 30
") 5eliS 3Ka s Rlaall alall sl e s tlasmdall [ga
gl gl Gyl gas lsall dsngi e

Agall d8led (p 3 yms Ligiadd) aoy Ailiuall ol s o) sdas ol &

o) sl Al sl lalae e iy gplsall cppiinally ¢psidalgall plal

Lf)‘i\g‘




Oo sl Labadl Baaliall cans Lainid ' dall QLY plea’ Jiay (ol

T (413 5ol Jamy Al alai@B¥) (o aclgally culadiaal) sda et cclilal)

el ams Lo Esradl allas acy bae o il ol e salal) slae¥) oo

Llgiceall 28Ual) jlasd Calagylise Jalaty dadal

Lol Hleals gl 23k L)

8)shie Al Lol 73t e ASLaall 8 Ladasdaiilly ALl s gl aaia

t i) Calydngy

by 30l (ARIMA) #3505 Jia :(Time Series) duiajll Judld) zilai

O Al S oy 3 (VECM) z3laig ediylil) i) e
ceallal) sailly oyl pra dadil) e
Ll Jalgal) Jlas & :(Structural Models) 4.<gl) 7 dail
(e syl dalagg 3200 Jeall & dlall 4345 Jie (Fundamentals)




D) lagyliad Aaladl Agfial) Lol Julas LY
;AL Sl 5)laY A 8] (Sensitivity Analysis) Luwleal) Jidas e
dpaall Ao Al 5508 jlid) :(Stress Test) gaddiall jad) gajlivw o
Cblalia) LS auiy Alsh 85 HYss 04 (0 Sl paliss) Ja 4

Alall al Slaue b (milodll Dl Ll Lol :adipal) sl golis

GUEY) 5303 e Y dalall Clleia) Botia & Cihlaind) o 52bj

S|
JaY) Qisha M) Tadadsl) lasf i Y
el Jawgie Sl YT ) siaad) Al e Sl
2 Cumy Al ladll 3 "aaY) By 5 sl mas 1 JbaY) e Aaluiay)
oo Jee Laaldl) Jladl iiese J30 (lacal asd) dlse (e ia i
c)lgall agucas

Joa¥) anng alall cpall aas o Gawtil) ((ALM) agailly Jsa¥) 3))

ALl L S 5l Glasal daalacd




Db b e lajily Llsall S5l
+ebigl Callatg il dakaia yga . )
reallanll ledl) ilally (Swing Producer) " cas el miiall' )50 dSlaall (535
Ol aleaS Jamy "Febgl Callan of cadly (gylail) Julaill 1 (yag all B0y o
Sleli¥) aias (Lsys dails & Gios L) @loll] (3 el lugdl aidl
s oellal) ALVl it 28 Al saladl
@A "ol prad) iy cand adiyall prad) Gl Crgl) i @ged) OOl .
Slalae) i el quial A8 ¢ Usd 8 Lein) Syt e
ASlginaally dainall Joall (o GGaeill ST LY
Sl allall &8l (iiag (IEF) e dalgn ciliaio DA (e dSkeal) Jass
: )lgad)

axe’ Alls Qi) g 3aally Z ) il Jalis :(JODI) clily Ldlad) .

L BlpnY) (8 d)lime LD (a5 Al "yl

S e B ¥ gaS dlal) ol g Ao aSE alaay) Jedla i) .

galladl il




(Energy Transition) daaill Z8lall sas duallall cilgagal) .Y
tasly O (B daabiugis duajiy Laas U Joail) Jiay
oyl (sl U bl aaleds) Lllaial dudlys ABNRY) Jgud) alia
o) cllaloaY) dad e
JsY) raall moail ASlaal) duasl i) : ppadl) A3Ual) & BaLd) o
e & b clalyy) @l haul Gacas e dadaill ebyeslly (pag yugll

N

Sl e

saailaAl)

ol 8 (gagmaad) Mm@y A8 Slaad LS G A o) ey caliall

ot bl laad a3 ol )l sl ) ey dlage ) AU dls e

aghia e abylal &b 13yse Canveal s cdoetil) rms daay (3 aginall )
sl gl ~Oal s s gall AaSoally ¢ ) Jagatl) (e Aol

Agall' bt dgalse o Y0¥ ALl dugy' DA e cdargad) dupanl) gl 2
Gl g ¢ milsdl) AN Hae e ST g8 Lo allan "gailogl (el 5 "duas )l
&V dahall Jea) Jisads cJaall jobas aasiiy cdaalil) sl ol sale)

Dl L) Bsdia e Aeltices Aulee il Laic




2o )5l (Aol dadailly Jagatl) lgal pa dajlall Al aelgall Lol )
medle ey bl e duallall A8l Glsad gl 8 ASLaall ool sl

¢Ellag cAsaland A < Caiel X ad Aland
J'J 4 L.A.\s‘j\} 4 \:\MJ:\.AJ\ Lol \&M\@;Ju@% Lanid)

Al gile (e Apngal) Dlsall 835 igad 4 8 Tt Lalle ladgas dSlad) p

Aalall Jladu ela )







Giadl (3 g Aabl) diagia

Descriptive Analytical ) dasll sl mgiall Ao dulyall sda adiad
Joragll Lehlat 5 ey cadlsll 3 oo WS Ballall Caagl 2w (s)lly «(Approach

AL laead lalaa 5y b LAl Jas) didee ae s cilalina) )
(ki) Ayl 3laf Yl
ok e 40y Tl A6V bl aead Bamgs Ausy 8IS Glatud) lad)
Axtial) Ll Slabually Jaganll Slailiud Jss Galggaally slpdl) Cilgagiy o))l
(sl sladll) olain¥) (S
lebiay 3 dgall ¢ sigall aadil (Llaal) 5yal)) sdalad) cilaglaal) L)
NEREA
Gl phad Ayl Cplogsall Al (20 (el 1 phalialls ol) )9
Aoilpdl Ao eyl
AV 25iall) Al Cliidal) Lleld (30 andi sdagadl) Clgal [ gaa Y

Algall 2 ) dles 3 (bl

Dlaad ladlaly dlall Glad) aclgall il Gul s Aailall clubid) g . €

AL senall e 3 dalla)




i) Gkl Gsn Jead ) Clisea) 2 cilBgrally cliaadl) jgaa .0
bl 5yl =il

(Target Population) Ll aaiss :Labs

LAl b iy Auhall aaise olb cdubially duaadill ¢ scagall dagal 1)l

Aleall 4 aaUally Aallall Cilalaadl aus s Bpiliall DAL 3 "AaanlSY ) duigal
:dA.«j.\fj ¢ gaial) Z\:ufj\
(fadaaally slamy) (Al L)) cbylis 8z LAl g liay Clghasall ©)
i Aalal L] Gsria) tdusbid) Glawdall 2 Ogallall slpdd) .Y
(Ll gasaadl S3al el (Al (3 gl
(e A58 dursandl o)) AS,) sABUY) g Uab B Audatil) caLal) .
Cilaalally Lllally sLaiB) aludl 6 10 guamadiall O gialily ¢ g2anlsY)
Gluhall e Alal) 30 Jia) laball 8he (& Oialilly cdazsand)
(' Dlals” &g pll Eigall
(The Sample) dufall due -l
oSl L) 2y G ((Purposive Sample) duaadll i) alasiil S
Sl Zianal) Ajaally (35 Sy Vo o ST e Z4ISH 88l agaal Jagm ol

Alasall bl 38y lecal ¢ ) Jagailly Al




lilad) Jalarl Aileas) ) sla,
t DA (0 (SPSS) zeeliy alasiuly clilul) dallas s cdadyal) Cilaal 3aa]
Sl a Y )y dulunll Sl giall dsiall uuatl) Sll) 1 uagh slasy)
el Glla] Cragl (ke
L) i ) (e ST (g S W) cld slas) .
ity Jagall Culgal alatii) G ALl agdl 1 jlaai¥lg Jala¥) Jdad
el Al ALY

5\.5)“ C'_ilft:.'\j LB.LA .LAA\A

Oraiial) CpeSadll (e desana o LY 4 )pm B Qi) Gy S

Ji ¢ glaall culjaall dasdla (309 deluall Fgny (4e 2Stll (Content Validity)

Sl IS das

(Study Limits) duyall agas

Aa)) Jas 8 Auyall jas :(Objective Limits) dus gagall 39aal) .
Lalad) Lifpall o g ddaspdl AW Shalaal) ylafg A8l jlecd s oy

Jabas Al s L la gl i) 1 5lg datiall lgaY) Ao d g (Algall




o pdnal Jia) Al o 55 8 (AT LIS Al ol
AU lawl ale (<0 Aasye S5 Q) Lo o(325W) el

LI bl Jalas e dulyall iz (Spatial Limits) dul<all agaal .
Al 815V Gadad g Lot Ao grad) dsjad) ASlaall dalal) Ll
Ll e oSl clgall b Graadially chodll (e die e (Gl
ASLed) & L]l Aol

Aalle) liball oSH Judasl) sy (Temporal Limits) daibajl) agasd)

Yovo AIYeYe dagl syl

Lagrad) difpall Lo Lgillag d8Ual) jlacd jhalia 8 sdadd ladicd

Ot alad) Cangl) =Yl

g Aaleld sae Jon cplggunally elypall ol Galpiiad ) i) 13 Caagy
CLE BT (e aall Ly gaal) dupal) ASLeal) lalign ) L0l laalaedly 2L
(Hedging) Lasaall cules sl il 5US sty cdalall Lol o 23Ul lad




(rbadd) )< ulie) o) Al sy
i culas (3l ciads 3lso) ilililse Ao e i AN DY) HLS] oy
(62 (G8lpa _p ¢ 395
Sl clds hlae @) 1Y) saall
Ailiall B Aulal) cguil) 4B e Gage J<a badil) jlad Ll A5 )
A gid

3l G3hloa g () Glse e () Hlae () Gilse () B3 Gilse () o

sad b s Jhay Il ¥ Ldadll) iyl Mlandl) (lasy) Jals) . X

Al il

Bady (3ilge e () Gilse e () wlae () Bilse () Bade G8sa () o
(Hedging) Il Ll sl & S gaall

Alaad &5y 811 (AdaY) asally hlallS) Aulal) cliidal) aladia say . ¥
S 2 aliall Jagagl) cpa Auifiuall agi

Bady (3ilge e () Gilse e () wlae () Gilse () B2l G8sa () o

dygaiil] o liiall 1k aoy " e Cpld s A dasadl) cbanilind selad L€

LR8T (O gd (gsl)




Bady (3ilge e () Gilse e (1) wlae () Bilse () Bade G8sa () o
bl e ol lg daliny) CEl jgadll
i) Jalal Jaud add A Lbdll e Y Bl ad) sl Cuaalu o
Aaiiall G515 qugllaal
Bady (3ilge e () Gilse e () wlae () Bilse () Bade G8sa () o
clada galaiey Jld Gl alaas (PIF) dalad) claiiad) (3 gaia Jats .1
Al Alge alddls)
Bad Gilge e () Gilse e () o (1) Bilse () B2 Gilsa () o

Allal) acsally Sgl) cladlay) sl jpadll

bl A cadds A (aedl) ) ddaal) AU el £3la) pdlu .V

.agSal) Y o daallal) jland)
Sady Gilse g () Gilse e () wlae () Gilse () B2k Gilse () o
Bl ) lal i) Jadl g (EUY) Cila Jie) dajla "ddle so g’ Gadai A
Ailal) pang drapd) s o

Baly GBilse e () Gilse e () lae () Gilse () 823 Gilsa () o




alladl Gullally G al) jhlia 38 Ao ASlaal) §)0b (ha "+eligl' Callad ey .9

kil JSi
Bado (3lge n& () Gilae e () wlse () GBilae () 3280 Gilsa () o
Aadisa) dnbsgiad) hlaal e s sasaiall ABUY gad Jeadll L)
JAAll Lay haas alal) daill) o slaieYl
Sads Gilse e () Gilse e () dlae () Gilse () B3 Gilsa () o

i sl] SLaBY) dariy alel) Ciasll o)y 5 agesicr ala) (aSHgg 2Sigled] [




bl Jeail



Al jlad lalia 519 Olatia) gl Alasy) Jaladl) 8

«ﬂme Yoo :\..\:\ﬂ‘ e@é
Ll )¢ gaall ailiadll 1Yl

Sl Clgins Joall dga e 5l (i) b SHlial) iy il Jyanll mas

el

g_\‘l.m;\g\

[ aaall [ adldl 5y

Alandy|

Qm‘}o ) :\.:\.Jta.u L’éﬁ&\.ﬁ.‘a

dalla

-

[ sSah) dsall ¢ U

(e




Osinby Gganls]

. e

Qjmm;u

Lis VO (e S

i—"ﬂ“’él\'oﬂ

Clgi Vo e JE

Lot 1) jolaall cllaniad Julas 1Ll

cam (Bady Bilge pe 1) Bady (Bilge 10) (caledll GRS ubia pladia)

Ble I (o) Cihat¥ly  olead) Jacsgiall olal Joaal

Logall clgaly lalaall @bl jsme dalad 1(V) Jsaal

U Bl land Sl 5

Ll gl 48y e s




) Alall coliiial) aladial aa

4ol dolaal )9 jua

b gl Cilaslid selis

il e ol b

2l ladlaY s dalmal] jeae Jlad 3(Y) Jsaal)

Lball je @l cuala

Aaladl L) (3gtiea Jany

Gl Jlad ol alaas




A8l e ~Slal sl
AU 2 A Al

sasSal

(sran) Lslaall lell bl

Auhall due ki dgag e BUEY s 3 o slaall Canigi olial Jgaall mamg

R

alal) (g )Luaal

Galiall e

Lol 5 1y Aaalansl

Sl Ll dlyy

Sl

A<l Sl

AL el il




Laganll clgal dalel

Sl

-

ddlany) il jadle tla)
Gl Aayn I e Les o +,A9) " lig S W Jabas A il 15080 @l L
penill iadlay liadld las dlle
Gk On (R = 0.82) g8 sk Lol agag il cjelal sdaliy)
ol asSall Gliy) ialy dalall 4l ac)sal

Gsdia o) Ao (£,YY Jawgia) ehpall c g lea) cllia salal) dagil)

o B bl jhlie auas 3 s SV ESY) g0 dalad) clléna)

cJaghall (sadl
Goliall’ (5y5me o3 Aaiaiall dlonall AR s huilasy) duagd .
Uom olysill el i S sl asms o "Rkl e AT 5 sl

.L"_ab_u\:ud\ RV C\A.a




A ) il

8 5, Al Glabad) #las Al cadl gl Jald ) el .
Lo calall LAY anas Lol oy o bl o bl 20,0l Lala,Y)
Aalall dslall &S] b J) ol

Laladl bl gaia o) Ao s lia) panl 1Al gaslial) Al
Oo il Hlead Gileda aa Lllad <Y1y JoY) sl Wils" iy (PIF)
Asise dylaind Joaal ) Jaill aull digas Pla

Agdaall Aol lead ciladla) o golill el :A<ugt) ciladlay) S
Costhaall ") Jolad e (i A dle IS8 Caeales Y 80US ad )

ST Al g pe LA pilea e Las cdliual) O3l

s ehyall ool Adle deld (e du)al) i hgadl) cilgals Lo gl .

hlge bty gk o V) Aty 8131S (dasaill) Al culiniial) oladiiud
ALl da il 4S5 ol dady Hlalda 3yl dille 4

ot by sed G g Ll ABDle dgag (ol Akl claly) gl
(Giga—projects) (<l dugaiill lgay;lia 2ati Ao Agall §)08 (g dudadil)

bl palias) @lig) b CES) (al 8 dalall (90




Blal day el Callas 8 ASladl) g0 o) Al gl dAdgal) Balil .1
Bas Jalsi 8 gl Gacetill aaliy Cus cdpallal) Dl 8ylay Al
A lad) djead) bl

Al Glaass

Clgal a8 Gugyall gunsills daagill 1 Alal) Jagail) AR Gujas )
Ladaatl) lalyy) e ol aa el (@hlal) dgie i) ddlal) cliidal
eolbganll Rl are i Ll (dlal

(Fiscal Rules) "Wl ac)sdll' dussla 5y yn 14dlall ao gl gl .

Sl & (UG B 5aL) g dasle dagild Hlal ) Lebigasy

Al gliall sas W (atlgal) angig cdoyaad) el jalal

Ll Jalail Aadiie Clasg slia) acd 148Ul Glgal oS3 2 jlaiiad) .

Aallal) gl 48 ad ) ¢ e lilaal) oIS alasiuls HlanYl sl dadal
Ll Ao gie Ayl B
saaaiall A8l 8 Lein) 8 lyain)  BUal) augil) Bydig aapmd -

B (A (atd) oS ASkaall elay (el dpniiliicad B (g gl

Al A8l cVpas s 8 s allad) dalL




Laihaall Dgis oyl ol ol b heia) Adlal) ABLREY (Sgiua ad) .

Sgaeal) ALai@Y) dndls 5oL cdpobind) galiall 8 daSeall et

CllEl Sl e dae) 35S Habadl o) Léna

D' (& daiadiall 4y aill malpll (oS dua gl rduilagll a)gSt) (€t .
Agdlyia) 5)3) Glacal calai@ly dalally Zlall s alasel Al hLlal
Al iy g Jaganl) culalal

(Sl i) Lihasll a1 Sha 533 Jonits theliaally Gandl s Jassl .
(Stress Tests) "agall HLad) cilag )l 4)50 8lSlas z3lad anai




aalal) 4l
bl Sllly Jg i) slasS L (VAAY) g cipSuigSuag 5 o g oS L)
Al jae L (Zsees pame &)
CAdgall Aalall diljaally dne Sl dnailaal) (v ) L)L) e e canbly)
IR E I

sl dall L peael) Al L g ) daalas (Y00 7)) L g camall

AaasSall Lowlaad) il L(Y49A) Lo T (S5 5 e T el g

asilly paall Lpall Slall L ladadllg

Ll lead iyt pe doyleia) A5jleall CanSs (Y0 V1) .z L e ke
[acsY) Byl dasls ¢ tuale Al (Ghall (& diulas 2u))

& (YFY L) dugiadl dblasy) gpaill (Y41 9) . Alall Sl i) .
WWWw.cbiraq.org (. alasul)

Gl Jalatig el (Y1) wp oz el 28 5 g p e m i Slapmll
Ghall & dnially (a¥) ellad o osSall Gliy) cilalagly biil) e

.(\ \ \)VO 42\.3‘)\.3\;2“‘9 aldy) e)LJ\ dsa (V ' 'l) 5.l




Agall Lalal) &3lsall o WilulSasly Jaaill Hlaad clyshan (Y01 F) Lo cddaly A
(VY) cCanlil Alae (Yo q=Y 00 sl DA Lyl
DY () L) aibaats splalie = anseal = ol (Yoo T) Lo o mis L4

lly de Lkl

Do AnSa (Y L) qupeall apiilly dalall AWl (Yo e) L cagan A

sy pdll dala)

Ayl 3550 L Aalad) LW L (YY) Lo ) gz lig A )
- Slagilly (33 el

e alll] L adailly kil ehaV) A3jlee L (Y490) Lz ccilasd AY
Joass

Al s oalladl QSN las Ldaladl Ll (Yo 0 A) Lz oa ccld

Cpaall o))

Aabaail) Sl o 3D (YO A) b JiA sz e cdda e
aslall iy Alaa (Y0 V1Y 0w £) sl Al ZalanY) daladl 43354l
(£8)¢ AalaidY) 5 4y

ut&ﬂ SL:DJASA.A\}“ )SJA Ldaladl EL:IHAM ‘LQJLLA (Y . e ~) o & -z cjbd Ao




5 Adlady AL Algall Lalall A3)lsal) (Yo A) &G cdpaadl T
cJeagall daala ¢ aullg delidall HEY) Gl oL () L) Aleles

— olyeSl = Jg ) dBlal) 2l Clawlad (Y1) L5 e cgagaall LYY
asilly Sl GeanlSY) () L) )

Aalall &3jlgal) 2aatig dlac) & 55al) dalgall (Y2Y) )iz o cdgam A
[acs¥) 3yl daals JlaeY) LS ¢ yiieale All)] cusS Ao 8

() B) Awpeal) clasydally Aelall AW (Yo V0) e ASlsdl) N4
asilly aall A8 Sl

san Glo )l il el jlewd <l L (Y4V1) g 2 mlla LY

JAalS e papall] L alaidY) s

O pbaes Al Ly el Jg gl (Y00 F) Lzl ae Y

2yl daghl)
DAL yealea st Jaae Al W) L () g Lo cOlals YY
ozalal)

Wllg de Lidall (g d.da g (gl (. J ol
Jg dcblall cloa Hla . dalad) Il toalaa | cdajlas

-5l




scfgally aaalaall — Algall dalal) &35l Cilauslaad (1Y 04 £) Lz (Bland Y
casilly Saall padll () 1) Zuasd) clalaiyly dalyall

Dl el ATeall Aalel) Aalnal) dmgie (V4 0 £) oz Blaadl YO
asilly pasll jadl)

L) eyl W aplly dalad) AL L(YaY) Lag el YT

aladl la ()

DAl Bsud) aliaily dalall dallall cilaliail L(144Y) L .z o alial) YV

bl & peadd)

il aall ly L Aaladl LWl ggabaa (Y0 oY) 2L g YA

Al Lagdll o LAl AW L (YAVA) Lo Al Y4

Chlypaall d3jlsall dalal) W) L (V490) L e kb g ¢ cdialge Yo
agilly pdall aglall pla (Y L) agely

5 e I ALY (Yo eT) L] e g )L ool A
aislly pdall salal) A5 5 la () l) lawdas

L) daladl AW Caned (Yoo V) Ll sl g i cqubd LYY

‘)Juﬂ df\b J\J .(\




U1 () b)) W sl g daledl L (Y1) LT mall Ly
L Q94 48 504])

O ASH Sl ool (Yoo q) e @B 5 F (Al R
ceysilly il dilg Hla (Ve D) Gadailly Akl

gyl Lagd) . edl) Cllll L(VAAS) L cqpaaa LTO

Aapal) Laglll l Aelad) LW L(VAVA) 7 colbaan LT

Lpdlly unadall yleall clabaidl (Y49 4) T coldany 5 cf jgdia LYY
AeLbll Lealall Sl () 1)

Glpaie (any (A dalay) Gleaall 1 L(Y1F) L (53¢ YA

L@y 5)aY) Alaa (Y)Y 490 ) saall 3lhall b SN Sl

Fngil) s . ) gopdally daladl ALl ale L (VAVY) L)L ¢ puals

Laslsiig elas U (535all Slgadl (Y4 VA) LAB)al) Jadadl) 5yf3

[Bysdia e Sl daegall lilaaldl doyine Cilagladll

Aalall dylall — Aalad) AL Ay B dealise (Y0 ) ) LT c(gsbinn

.Zuo‘yaj\ J\J .Z\AAU\ C'_iw.kﬂ\ L"_\ﬁj




dual) (adla
Agall delall duiaddl e \ldang A8l Hlacd lalis 5)la) Jalad :daa)ydll g oaga
odgaa) dnjal) dSladl

1Al (e cangdl

S e aall ASleal) ol 1) bl g LIV anis ) dadyall sda caiaa

hagatll @lgal a0 o 3K ae o W) by e adil) lewd s

oY 2\:‘3) (yaua 2915:@\ Ql;»a}[b ‘Z\:ml:wl\ 5})’.“\ L.é:\.ﬂt\mj
tdngial

et Aty 8IS (L) alasnnls ¢ il deagl) meiall e dudal) ciadel
adlally dallall chlyg (8 Jggusay pud Voo calad dpaiald die (e il

aalSY) A8l ¢ Uag Lpalad) 3aalically

)
o bl Ao bl alae¥) (aid 8 Akl #las rdadlad) AN )

WY BeliS adyg dpladill yie o) daen DA




51 sa (PIF) daladl cohlein] Ggniia o duadydll il <Y cilalaa . ¥
Jsal I Hylgall isatg doyrad) Ciloreall alaial b Lleld <Y

-

LAl Yl

Al aefgilly " el gl doaal S snge o9 dgng  shalial) )

Gsad) iy Lgatill aojliall 5B axe lawal Lajlall
Lal i Jie "tebigl Callas 8 ASLaall (oLl sall 14l gal) daSsal) .
ki) GhleY) e Lol Lleng dadlell Bload) )y Al

Lol sl olan "Jadll 3y Alape e Ja) sagaadl SLaBBY) o ) Auhall caald
e s dalall duliaall digpe o e Lae ¢ halaall Al BV dls e )

aal@l) JleaSU 2 Aol Calaal gaas

Lagrad) L) Ao Lgillagg dBlal lad jhalica 3y)a) sdadpn ¢yludicd




Sl alall Caagl) £yl
g Aaleld sae Jon cpdggunally ehpdll ol Gyl ) b 13 Caag
Sl B el dngeal) dppel) ASlad) Lol A Gl ciluboudly AL)
(Hedging) dagaill clussl sl 5eS aniig cdalal) dahdl e dalall e
Xav Lgy ) e daiiad) L dalsiaY
(bl S b)) Al sy
i culae (3l ciads 3lse) ilililse dayd e el AN DY) HLS] oy
(62 (G8lpa g ¢ 395
Sl clds hlae @) 1Y) saall

Ailial) B Aulal) i) 4B e Gage J<h badil) jleud Ll A5 )

Ao gl

Bady Gllse e () Gllse e () wlae () 38l () 823 Gise () ©

sad by Lt Jiay Jl ¥ Ldadll) iyl Mlendl) (5lasy) Jals) . X

o) il

st s g () s e () e () il () 535 3isa ()




(Hedging) Il gl sl = S jgaall

dlaad &y 811 (Ao asally hlalls) Alal) ciliidial) aladiad say ¥
Sl paliall Jagagl) cpa duifiuall asi
Bad Gilge e () Gilse e () o (1) Gilse () B2 Gilsa () o
dapalil) aliial) 35 aety " e il bl (B agal) hadliad sl €
JAR8gT (O gd (gsl)
Bady ilse o () Gilse e () s () Gilse () B2 Gilsa () o
Ll e lalyYls daliaY) sl jsadll
i) Jalal jaud add b Lbdll e ) SeliS ad) il Caalu o
el 0153 ugllaall
Bady (3ilse e () Gilse e () wlae () Bilse () B2l @8sa () o
lada galaiey Jd Gl alaaS (PIF) dalad) claiind) (§ gdia Jats .1
A3l Mg (aladls)

Bl GBilse e () Gilse e () o () Bilse () 82 Gilsa () o




ALl aelgilly 2dSsgl) Sl il saall
Cllls i Ciudds B (aeal) A)) Ldaal) 28Ul jland £3la) palu .Y
L agSal) Y e daallal) jland)
Bad Gilge e () Gilse e () o (1) Gilse () B2 Gilsa () o
Bl ) Gl JES Jadl g (WY Ciku Jie) dajla "ddle aofg' Gadai A
Aaifaall aang deapl) e o
Sady Gilse g () Gilse e () dlae () Gilse () B2k Gilse () o

allad) Culhally (ajal) jhlia §)a) Ao ASlaal) 588 (e "+elgl! Callad ey .9

Bl IS
Bady Gllse e (1) Ghlse e () wlae () 38loe () 82 Gise () o
ddasijal) dawligaal) Jlaldal) pe M Badatiall d3Uall gad J gal N
(JAA g jaeS alal) badil) e sladieYl
s llyn st () s st () Man () Blse ( ) 5 3ila ()

il sl SLaBY) dariy alel) Cinsll o)) 5 agasico aGUln) (aSigg 2Siglet] [




MidOcean University

|
IDOCEAN
College of Administration UNIVERSITY |I

Department / Specialization:

Master of Science in Risk Management

RESEARCH TITLE

Analysis of Energy Price Risk Management and Volatility on
the General State Budget in the Kingdom of Saudi Arabia

Prepared by Student/

Mohammed Abdullah AlFawzan

Supervision/

Dr. AlFaisal Abdulhameed Mohammed

Fayez Ali AlJarrad

Academic Year:




	جدول المحتويات
	ملخص الدراسة
	مقدمة الدراسة
	2. مشكلة الدراسة
	3. أهمية الدراسة
	الأهمية العلمية للدراسة:
	الأهمية العملية للدراسة:

	أهداف الدراسة
	الهدف الرئيسي:
	الأهداف الفرعية:

	تساؤلات الدراسة
	التساؤل الرئيسي:
	التساؤلات الفرعية:

	فرضيات الدراسة
	الفرضية الرئيسية:
	الفرضيات الفرعية:

	مصطلحات الدراسة
	متغيرات الدراسة
	المتغير المستقل (Independent Variable):
	المتغير التابع (Dependent Variable):


	الفصل الثاني
	الدراسات السابقة
	أولاً: دراسة مشدن وهيبة (2005)
	ثانياً: دراسة طاوش قندوسي (2014)
	ثالثاً: دراسة داود سعد الله (2012)
	رابعاً: دراسة أمينة مخلفي (غير محددة السنة)
	الإطار النظري
	المحور الأول: الإطار المفاهيمي لتقلبات أسعار الطاقة
	المحور الثاني: النظرية الاقتصادية للدول الريعية (Rentier State Theory)
	المحور الثالث: الهيكل المالي والميزانية العامة للدولة في السعودية
	المحور الرابع: أدوات واستراتيجيات إدارة مخاطر أسعار الطاقة (التحوط)
	المحور الخامس: دور صناديق الثروة السيادية كصمام أمان مالي
	المحور السادس: الآثار الاقتصادية الكلية لتقلبات الأسعار على الاقتصاد
	المحور السابع: الإصلاحات الهيكلية لقطاع الطاقة والميزانية
	المحور الثامن: القواعد والضوابط المالية لضمان الاستدامة
	المحور التاسع: نمذجة وتحليل سيناريوهات أسعار الطاقة المستقبلية
	المحور العاشر: الحوكمة الدولية وأثرها على استقرار الأسعار

	الإطار المفاهيمي لتقلبات أسعار الطاقة
	1. تعريف أسعار الطاقة وأهميتها للاقتصاد السعودي
	2. مصادر وأنواع تقلبات أسعار النفط
	3. قياس مؤشرات تقلبات الأسعار (Volatility Indices)

	النظرية الاقتصادية للدول الريعية (Rentier State Theory)
	1. مفهوم الدولة الريعية وتطبيقه على الحالة السعودية
	2. ظاهرة "المرض الهولندي" (Dutch Disease)
	3. تحديات التنويع الاقتصادي ورؤية المملكة 2030

	الهيكل المالي والميزانية العامة للدولة في السعودية
	1. دور الإيرادات النفطية في تمويل الميزانية العامة
	2. آليات تحديد "نقطة التعادل" (Break-Even Price)
	3. مبادرات رفع كفاءة الإيرادات غير النفطية

	أدوات واستراتيجيات إدارة مخاطر أسعار الطاقة (التحوط)
	1. المفاهيم الأساسية للتحوط المالي (Hedging)
	2. التطبيقات النظرية للتحوط الحكومي
	3. نماذج التحوط الأمثل للتدفقات المالية

	دور صناديق الثروة السيادية كصمام أمان مالي
	1. الأسس النظرية لصناديق التثبيت (Stabilization Funds)
	2. صندوق الاستثمارات العامة (PIF) ومقاربة الإيرادات المستدامة
	3. سياسات سحب الأموال والاستثمار

	الآثار الاقتصادية الكلية لتقلبات الأسعار على الاقتصاد
	1. قنوات انتقال أثر صدمات الأسعار إلى الناتج المحلي الإجمالي
	2. تأثير التقلبات على الاستثمار العام والخاص
	3. العلاقة بين أسعار النفط والمؤشرات الاجتماعية

	الإصلاحات الهيكلية لقطاع الطاقة والميزانية
	1. نظرية تحرير أسعار الطاقة المحلية وإزالة الدعم
	2. التنويع ضمن قطاع الطاقة
	3. تأثير خصخصة الأصول النفطية (مثال أرامكو)

	القواعد والضوابط المالية لضمان الاستدامة
	1. المفاهيم النظرية للقواعد المالية (Fiscal Rules)
	2. تطبيق القواعد المالية في الميزانية السعودية
	3. أهمية الشفافية والحوكمة في تنفيذ السياسات المالية

	نمذجة وتحليل سيناريوهات أسعار الطاقة المستقبلية
	1. نماذج التنبؤ بأسعار النفط
	2. تحليل حساسية الميزانية العامة لسيناريوهات الأسعار
	3. استراتيجيات التخطيط المالي طويل الأجل

	الحوكمة الدولية وأثرها على استقرار الأسعار
	1. دور منظمة أوبك وتحالف أوبك+
	2. آليات التنسيق بين الدول المنتجة والمستهلكة
	3. أثر التوجهات العالمية نحو الطاقة النظيفة (Energy Transition)


	الخاتمة:
	الفصل الثالث

	منهجية الدراسة وطرق البحث
	أولاً: أداة الدراسة (الاستبيان)
	هيكل الاستبيان (المحاور المقترحة):

	ثانياً: مجتمع الدراسة (Target Population)
	ثالثاً: عينة الدراسة (The Sample)
	رابعاً: الأساليب الإحصائية لتحليل البيانات
	خامساً: صدق وثبات الأداة
	حدود الدراسة (Study Limits)

	استبيان دراسة: إدارة مخاطر أسعار الطاقة وتقلباتها على الميزانية السعودية
	أولاً: الهدف العام للاستبيان
	ثانياً: أسئلة الاستبيان (مقياس ليكرت الخماسي)
	المحور الأول: إدراك مخاطر تقلبات الأسعار
	المحور الثاني: أدوات التحوط المالي (Hedging)
	المحور الثالث: الاستدامة والإيرادات غير النفطية
	المحور الرابع: الإصلاحات الهيكلية والقواعد المالية
	المحور الخامس: الحوكمة والرؤية المستقبلية


	الفصل الرابع
	تقرير التحليل الإحصائي لنتائج استبيان إدارة مخاطر أسعار الطاقة
	أولاً: الخصائص الديموغرافية للعينة
	ثانياً: تحليل استجابات المحاور الرئيسية
	الجدول (1): تحليل محور إدراك المخاطر وأدوات التحوط
	الجدول (2): تحليل محور الاستدامة والإصلاحات الهيكلية

	ثالثاً: التحليل العام للمحاور (تجميعي)
	رابعاً: ملخص النتائج الإحصائية
	نتائج الدراسة
	توصيات الدراسة

	قائمة المراجع
	ملخص الدراسة
	استبيان دراسة: إدارة مخاطر أسعار الطاقة وتقلباتها على الميزانية السعودية
	أولاً: الهدف العام للاستبيان
	ثانياً: أسئلة الاستبيان (مقياس ليكرت الخماسي)
	المحور الأول: إدراك مخاطر تقلبات الأسعار
	المحور الثاني: أدوات التحوط المالي (Hedging)
	المحور الثالث: الاستدامة والإيرادات غير النفطية
	المحور الرابع: الإصلاحات الهيكلية والقواعد المالية
	المحور الخامس: الحوكمة والرؤية المستقبلية


	RESEARCH TITLE

