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Abstract:

The demand for money occupied a central place at the heart of
monetary policy because of its pivotal role intertwined with many of the
main determinants of the economy of any country. In addition to the global
trend of financial technology and interest in its applications and
consequent disturbances that might be reflected in the stability of the
demand for money and then the stability of monetary policy. Thereby,
paper prompted an analysis of the effect of financial technology on the
demand for money, by applying it to Egypt -in which this effect had not
been measured before- by using the method of time series analysis and co-
integration models depending on the Autoregressive Distributed Lag Model
"ARDL" and Error Correction Model "ECM", in addition to showing the
stability of the demand for money function in light of the inclusion of a
composite index of financial technology - it was formed using the method
of principal component analysis using the Cumulative Sum (CUSUM) of
Recursive Residuals test. The study concluded that the money demand
function is stable in the Egyptian case, which confirms the stability of
monetary policy considering these recent technological developments. The
study also found a positive effect of the financial technology index on
individuals' demand for money (M1). The descriptive analysis of the
variables of the model showed that this increase in the variable of demand
for money (M1) is due to an increase in both the volume of money in
circulation (CIC) and the volume of current deposits (DD) together as its
components, but it should be noted that the growth rate of the volume of
money in circulation is greater than that is related to the size of current
deposits, which indicates the continuity of using money in circulation to
settle transactions, despite the efforts made by the Egyptian government
and the Central Bank to support financial technology and work to spread it
and expand its uses, which requires large-scale investment in increasing
financial inclusion, and improving the financial and electronic knowledge
of individuals.

Key Words: Demand for Money, Narrow Money, Financial Technology
(Fintech), Digital Economy.



A g R0 Al (e [elan (5 925 LY (oagd sulA 2 il 4o
: duoady

Al 5 Adle Ay Agabiai®y) Adpad) (B Uy 5aa 199 36830 o ulhal) caaly
A abai®y) el e 2 B oo lig o Sl dllly dals Adiay A
LLA g Ao ) e Amilly agd Lag BAEY jmay aduialll g il dalgd)
g laidy)

olillly S5 bl KA F U e il o bl Qs pd (g
¢Aala )il sdag Adlaaaa aal ) Jgua s g Al jal Cialll 5 Cpmabeati®y) Cilida
S 0 L Aa e g g cAdlAY Apaladdy) gl 3 aladd) Jae ddra Les
S Uage g gl o)) gl Al dllicy agill Anest) Al B Al
i) g Lgr QpibaiBy) Jalad g 58 dmy Le Ala ja )il A0t Ay 0
BAEY e B AAS —dnd) g oo B (s — )y S e Al o agil) o
bl g cOlaleal) (2l a6l sl Baumol- Tobin zigad 4 Ls dllig
O o sl g Aaill ¢3S a8l g8 o @S Al gl Lo qulall Alada)
oo dualdl)  sua) Adaiaa e o a8 (S Lal 368 3 Y 5 s

ladna of A Genlaldy) Juagi by il sda gl s Ao sly Janall Ay
) il ot Ablaial) la 3l <l 8N e il AL La) g Saala cuad 2683 cuth
Aalandy) cly il ol 3 cagdl) o o8 Qb asad A AdlSal) Jal gl
oakd ) phia A el agil) o qulhll il ciasaal) aaf of o Adliaa
BAMAY jaa jdde Uiy By AN o JAA (g s A cabai®Y) LLAD aaa
Ombai®y) s CDAY U oM aghil 5 bt Alad) dua i) AQIST e ey oM
o8 Jalal cudia Al Ape’pal) @ il of Y) ANy AS) o) 2 Ao Al
Jokii A Uil ala g0 A0lal) Lagloisil o ey A gl il il johiil) pa i€
gal o callal) Ao Julasg

aaliall B ek oA sl ol b Adlal) Lo gl gisal) 5 alk A3laa iy
Lagdaist sl B ldlan) oSa A Y] asaliad) ol cianed aBd (Ll daliad)
Glanie) o oS Ly Aol Lagteistl aladiuly Al o syl 2 A
AL clawsall s @loa) o Ll L claile f cliuds § Jee gila
Lukonga et ) "dilidal) 4dlall g 48 jaall claddl) cpaady Jugsi N AdLYL
-(al., 2014

Ll Laglgasilly Al i) Al oo ouiuda b @l casal) 1 Ay
O Ll (sl dpad - M eyl ) dnd ) cils cgabaiy) gailly



YooY e galgr o G asml) ¢ g pdimll g Gualdd) alaalf
AlplS ad; o 508 e lgd Ll el allal) 8 Aals Addg cld Alal sy
clasd) g o M) il uall 5 gal Jham Al cleadd) § clailal) £ ool Bl DA (e
20 Ly g cBlalaal) CiSE (o QI L~ AN e g J genall lilgd) e A puaal)
sy pamaddll Belis 3 jan Slligy Ad paall cilaadd) £ 59 g Gl o
b (Adlagd) — el i) Ada) AU dua ) ol alail) o) sall
daladl sa M) i) pad 3 LAl Lo ottt alliad cuilad) ) RS cils
Lo Adla) Clwasall jhg Al g Lasa Adle e igan B quniall J gloual
ol (i paliall agd g g Pliiad o 5,00 Aadile claiia plad) g avenal!
dalay B 5 fdal) cdleally Joal) aladind B awgl of cila ) )i LA
13 Al )N Ao 1S 1l Al cigl B Jia Y Adlad) clelidY ) eeha
Chou, ¢<Da- Silva, 2018) sy w3 £ 092 pala L gai ) i dj
.(2007

b o) gy Ganie oladls Aflal Laglsisit ek o) Jol OSan cdule pliyg
i (Gl pawgi o gy alled gl o claglal)l Laglsi€ dslia
Aadin) o midly ulSad) o A Leg A paall s Al claiidly cleadd)
L2l o iy gdll b o o ey Aaall g Apulisl ddal) Jilugd 38
Al Cima g 48 laal L3 a8l to qallall Aa A dpabad) clasaadl aals
Ll il gl pe 0l o allal) Ay il sie G gialil) 4S 0 L ga g gk
b o A Lagtaisal) & of ) .4l Jal) of dadiiall Jgall o) g Adlidal
dagh o Ailad) bl ) ABS D) amd Dl ARy gl € J Y agAl
T s A ) Ay 558 ey s A Y A (e ciling 88 Y )3gd Basly
Bain and Serletis, 2007) G o) § o) o alad S o
.(Lukonga et al., 2014 <Howells, 2009

o Al Laglaisil) A gaty (el ) Adayl) A8l ol caw cayle
sy ) ALY « puan o Gabailly elld g dduaad) 4dlasae aaf W jliely a8 cuth
Aalal) Jal gl Jiat gled aladiuly ALl L glgisil) el (uSay pdise
O Al 38 DA dlldg (Principle Component Analysis “PCA”)
clily o alde) Yov) (ss) J¥) chall ) YO0y (s JsY) cheall
daliall clibd) dagde ) el 5 Ad @l s B cunadl dgang Ay s cinal
il (pusad ) ol ity (Bl Lo Auald Al (g S5 il Gl 55 A
ple Mo gl Lgiw Yeod ol la lgdle) Ty g san b Al Lo glgisil



"

A g R0 Al (e [elan (5 925 LY (oagd sulA 2 il 4o
£isal ALY Jaady) ciglad aladind ) ada La g o shw ciual JSdy YN
Glg YNy ale il Yo 5o digan ) ABLGYL 13 L bl gigalll aad
Jia Ay jsgand) sladl B Lo Laddy Al Laglgistl Jilug g dpeal cijgli
sle A8 Al g deld (D) dua sl ada) clisley Y Gl al) § 3¢
3 b oagl o Sl i) Jeo A (g Amagd) il ENL sl gl caad)
5o P Lo admeal ali La gag . cpall el e iy () Gl 3 54
Cpdind iy Yo¥e Gujle (e Ay Ugyes dails sl el ) ey
Xav ale ally Y kel
Ao Lo ¥ ) Jid o Al ) A, cda g

Az ulsadl g Loy € puan & (M) 2683 Lo qullal) o A0 Lo ol gisal)
0 paall Aal) & DY ) i o agiil) o qallal) Aa ) Adlal) L of gisal)
Chghad fpa A paal) gl 034% La ;:y.aua Lesbla) g ¥ sludl ol dueal i
Aal) L gt gial) it B paagill g Aale b )l SLaiBY) i gad Aol gg Bala
1AL o 38 b o Gusaly 3 Laa gald ISy 8 paall s M) e Uadlly
’ A gaial

il o Al Lo gleisil) A of dudad o Al il agli cosal) 1ia g
s AY) il g Lud WL Aabay) A Bt Gy lu ol e
BAA raw sty Jlaal) ol gl e @ JiaE g zisadd) b Aaslal)
S ol ol i) @l A ol (Ja¥) 8 ) quthall cias adlagh o
el g e @l aiad ) Y Gasad clua @ e alE (M)
Sa3iu) a3 cilyda i) Al LARY g L Apabatiy) A il by elldg SuE ru el
@b Al o Gl o b g Al Laglgiel jehil GLbail) dash b))
Jalsil zilaig A3l Judled) Jala o adinad) k) Gsludl) co Wb ¢
Ao sl ) @l g AN ) daghe DA e &k
Wil zaauai zigads ('ARDL’ Autoregressive Distributed Lag Model)
.('ECM" Error Correction Model)

b Celgd adil cpla Adiad) 48,00 oda ¢ JoBY CSay ciam Lo o Bligg
bl pladindy Al L ol gisill puige C gy (Bl ¢ anlSY) g (g 3buaBY) Jlaa)
o bty sl o qllal) oo i Ladl g ((PCA) k) Jul ol Jidas
Jaa Asial 5 il oda DA Lase i o Lgw Y 138 (B Baw o g e
S



Yove galgr ¢ Gl asall g pdallg (ualdd) alaal)
Cua (Al Al CDA; Lwiy abedl Aay ge Ay s e

Y andl s A Al £ g gy Aluaial) byl daa) pe S5V peadl) iy
ey diad Ghatiun GIE £l Lo uaa B A Laglgisl) plad gl
el B adl b e il @)l Aadil clasaally Jalsd aal Al
<l ghdl) aal g Al Jal diagia Ao 4850 e gl Y pnid) S Laly A paad
b o Al Laglesal 5 0 ciagy Alal) Lo gteisil) jdia sl dagiad
Cla gill g i) pal (a e oy Cus AAN A8l gi5 ¢ puan B Guld 26800
craa (B LElasd iy AdLaY Lis of K3l N ara B3l 5 Ll e 0 A i)
ccilasalll daalyo :llyd

il o Al Lo glaial) i Ao ) ciagd A Al clud ) oo W
odd il cllid) LaS Apuldy Afay clud 0 om L ool 88 aA Lo
A oom Lol b o Ljaal) adal Jilay il il cadd b cld
) o Al bl ja anudl a3 cdgde sl . adaliS g calaad Sl lu
2 Al

o N g il mgial o clad 2 ol i) Hhduag) clud ) (U
09 & Gag D e o b e b BTy A asty) gkl ekt a e
IS oY) Crand) 2By . Aa080 Adped) Allnd g 43S ) i

Griffith, ) ((Abdallat et al., 2009) «(Y+ A &l Gage) o NS @)
@ pdigall aals— Ay As) agil) A kil of A (Y0¥ Sis)s (2012
Alaad) ol alidd) ) ga of Al Laglsisi) oo 3 pmal) Ay A0
Log Ayaall @il ¢f 3 cAputenl) Jilugh pallad (i A ) 2 ghill (utd
O b dpdlall 2l pallad udll el G (gAY dall Yy e Wgde @l
O @IS il (ot ey Aalll () Jhs el Ban gy Lile Usd Agiia o558
Adlal) i b Apaaliall @ jaidd Eaa) ) zlisg

(Ozili, 2022)4 «(Slovinec, 2006) «(Lahdenpera, 2001) ¢ Us i
bl B G MGa ) g g AgASN) agRl jelai of 8B ) ga
gy cDae (g Sl il o gag Le of adss pgua A il cAgalal) agaally
o ¥ oSty cApig A 2l gud S Y jekail) pe D g Ashilia)
Aad giad) LY Ol a3 ey lhal) 13 G o) i) e (e U S gl
B8 J5 Y Aahll) Al o A sy aghll) Liany




VY

A g R0 Al (e [elan (5 925 LY (oagd sulA 2 il 4o

ol 2l oda e] @S dusal) ABaY (S A Adudal) el Al (Ll
sl I8 Jod ey o olsiSil) At Ay (uSny Lae dediiad) Joaf) o
Aol o a3 daladl il ae il Y gy Jalaill g Apaad) A psy) ada
W clag A sl Adal) @) L) pdd Adaal) clud ) cills 88 48Mal)
S Ao qullal) o Ay il ABal) (uSay Le sh g cbimadl) Als e B clad A
O be cludpal) dli B aadiid) Gulll) Gslad ool sy LAl Lo gl gisill
Jiad Gl aladiud o Aulaliud) clad ) e AN clilyd) e sldey)
240 ) il Jutast daanal) clilud)

«(Stix, 2004) (Boeschoten and Fase, 1992) (o Us saic) i
sl A Adlaiind) clul )3l ge A8 ¥) i) e (Pippow et al., 2008)
38 e ada) Jilugl CpSlgiuall pladicd o ) Ishagiy Aubd il
s Le 9 g Agadinl) adal) Jilug pladiad Jilia B Lgdae Allaial) adliadl aaa o
a8 3gals (Y Gl al) clisle Jie Aol Sl sda culs 1Y A LY
dadia aliny Lay cOlalaall 48165 (s B aalad —Aulany) clilad)y oo il
ALl g8l to qathal) (aliad) Ml g Ll adiiad Baly ) GuSay 13g8 <3 8 )

Mlambo and ) «(Aliha et al., 2017) ((Humphrey et al., 1996) Wi
(Panel data) dsasdd <l Juad qslad ) geriiu) 28 (Msosa, 2020
Aglan) clilal) aladiad LEE) o agadli 8 ) gRdN s Ay il clilyd Judat
S e A8 b Galis) ) ol adal Sgals oY) Gl all clisleg
daarad) o) A8y sk gl (s jmall clag all A8y sk a)adindy ) g GlId pla g (AiLul)
.(Generalized Method of Moments "GMM")

Jedbad) Jalad Gslad ) Valad Bajdie Jed ABNal Guld ) ALYl 13
ABal) (g8a3 ) cilud Al (any clagi Eua ((Time Series Analysis) 4.3
L aladiuly o) g ddima Aie 580 DIA Baalg Aga o Guhll ve duusal)
Gxbilly (Safdar and Khan, 2014) Jis (Co-integration) lliial) Jalsil
b LS 'VAR' clgaiall O3 Jaad) gigad il PA e o olinshy o
ALY )z aladiuly o (b e o Gl aie (Apere, 2017)
coad) Lalia gl Alghy 5 juad ABal o US may i) "ARDL g jsal
as ) Lad coldl Al U suisr Ao gudal sic (Motsewakgosi, 2019)
bl gl B SAAY e yiia A gina



YooY e galgr o G asml) ¢ g pdimll g Gualdd) alaalf

Mannah ) ¢ JS cilagi i gal) ABlal) (usad 30 At cilad a0 (BN
vie A Laglaisill cagadl S Y (Hye, 2009)s (and Belyne, 2004
b o) o Gl (DY e gbasly LWE) Aull Jeal o g
Cllad) aladia) die o (M1 M2) i jdie aladiuly ol pu <l SiY)
Babj ) ol B - e) Jogad clilayg colaany) clilay & Al A uadl)
Laglgisill Al Laad) (usay Loy (MI) ol Lgaggday 26810 ol
G Agia 3l Judhadl Judad gl aladialy elliy Lagill) o qllal A & A0
Aasal) Uadl) maai zligaly (Co-integration)  blid) Julsill g3 gal
.(VECM)

Instrumental Quantile) <l )aady) Bl il Gglud gk aie g
YooV oale PA gLl B Lasd) 5 yud) e wlily aladiuly (Regression
aa 33 A Saa Y bwgia of A (Fujiki and Tanaka, 2014) clags
B S IS (iglien Y CpSighual) of ) oy Lea cAgig SNy) a6 a)adil
Gl LI ¢ a0 o Alaall o by ¢oslaling Jy Aug sl ) galy 26830
alasiu) sic (Qin, 2017) g Laj 4sasi Le s . pull) Gm dig syl 3 g8il
GRSl i) clly o gkl (OLS) Lalall o juall clay pall Jlasd) zdgal
omal)

3509 ) cladyal oda cldl Akl il )l Afadanl bl Al clagl
gisalll Jaly A Lagleissl) claladio) (used A o pidall Adla o il
o el b cie giig L aa) o)

& :(Time series analysis) il Judlad) Judad qiglad aladiu) -
) Gl pal) clisle axe cpe JSI gl I LY clud pal e ds gaas il
Loy caglll) Ao quihall jiies Algliall 2l ana o dglady) clity) s
gl a3 a3 s Gua ¢abad) LAl )l el pinall 8 clud ol i i)
Tehranchian, ) Liﬁé\g— Al a8l o lhal) o aba il s 58 ad
S ) as qelad aladiuly o) o gadally dlliy —(et al., 2012
cligail aaf) M-pesa cdlalas azal bl ) sl s b (VAR) cigaiall
Mobile 11 ,d'ses Lgalaidind alyy (LiS B Jgaaad) ciilgd o dasiivl)
Guhily (Mujuri et al., 2018)s (Musango, 2015) ¢ Js xi= (Money
(VECM) 43 gall Uail) s il il DA e LS o



\e

A g R0 Al (e [elan (5 925 LY (oagd sulA 2 il 4o
sy alasiu) of Y clag & (Shiva and Durai, 2017) 4wlje o ¥)
JSy aadl) cililay aladiad Jadiy Ly Adead) o cadhally Wl dadipy olaidy)
£55al ALY o) gl aladialy digh) o (Gaailly @lliy cqallal) 138 a iba)
.(ARDL)
(Drehmann, 2002) cla g :(Panel data) daasall clbyl Julas qislad -
Gl @l Ll @ Qs o S a5 L g ell ) B o )
o) @, ol o qllal (e M AW Gl pall 53l of cun A 8 ual
A al) @l o 5 1A LAl g g alaBY) glail) Aaiie Jga cpe Adg VA I Al
AoAI Jia Lo gleis ek JiSY) < o) llial L g0 885 o AliLad) agil) ¢f
(Mumtaz and  cdds LS . jhe (99 saiedian 35830 Gatbad o -4 )
daarall agad) Ay sk aladiudy dadiie Alga Yo o gulal xic— Smith, 2020)
ol g pas— Y g J ganal) gl LR G (alag) BLS ) 392 o= —(GMM)
Jim dnady) cdlaall A5 (JilBal B Lol ol -ddlal) Lol giil
Lgalaiind ) ) gl 38 2,80 o Ly Laa 3l Ao callal) o Gla —cpesil)
bl (aliaily @ty ¢l Al Al z S Al agBlalaa )oY ARy ks
S jran e Ay gine ate gilill) ol calua 389 calai®y) b 2l e
sda lgde i) AN il Al jeas oSa @bl Gl e Bl
fed b )
Joal) & a6l ana of (M1) discall a6l of (M2) aud ol 1) pogda o
AR o qulll) e 0o jmadll ) pdisas
VAgaE CaaaaS adail g A ¢ JlaaY) s gildl e
4 (POS) (58l adal 5 32l 2o (ATM) ) Cil pall clissle 350 o
3 [aladin) 4w ((Credit Cards) 4ulady) clilad) sxe /aladiu
Jsanal) Ciilgl) cluls (dpd ll cOlaad) ((Debit Cards) awadl) cilils
Jiadl (M1 /M2) aghill Gadalls anad o)) asgdall Con dpaadl) g ccol ) g
Agllal Lo g gisal) Ao ANaY il pial
Qllal) (Bl ) g Adlal) Lagleist of clud i) cadagl cJanal) B
Lgd aghitly Balaiay) LY Aalad) (0 adall Jilug ce 0 360 Lal A glatall Aleal o
palud Jiliall B (Sl clgalaiind Jaadl) Jued cdy o AdlSH & Y AdLayl
e ghaal Ay g A A g SN bl aladiead oY 10 A paall adlagh Baly; b
g il Aalil) e ety cadlag g B i) b Baaa jly BliaY) Gulully qalla,



YoYE gulg o Gl amal) ¢ oy g pdiall g (ualdl) alaal)
s S den il o dals U agag pie gl 288 Ay ) daal ) U
GHA el g Usa g gpdagall i Laa t35800 o callall o 4Ll L gl gissl
Suadl g

e A @l i) coasdin) 8 ASLW clad ) s o ) LAY i
Jliy e J8 1 paadl Ll kel Jada 5ajile i psiaS Adlal) L of gis3l
A agag ae ) ALYl 1da i paias 0l o culhal) pada o Jie
AN d ) Al ol oda ady La gag a4y ead A A ) M Guld gl
sl e e e ST aday ALl Lin gl S s oS DIA ¢ Afial) 5 gadl)
Cgh Aals Aia) 58 DA pas Ao kil qils ) Al Laglaisl oo
L paal) palaall 85 oy Adlal) L gl gl g

: 120 g8 dalloll Langlgicaill glhad jahaci :Lailss

T e g L o ) ALl clanil) sk sad rdl S Ayt s I
g Ao g .S paghl Sl g Ml g B aal) pUad) o de sile dnlay)
) s Al L o 5T Jlaa (B U gl 1) s Aplall ALIRY i giad) PA pucaa
Ll cls,al e B st sl o Aaldl) ol L) aaa o sius o
JS 4 aghy 1) g saally aledl ol OB 3 Lald ¢ Jlaall 1igd Agtaal) cloUail)
Fou g A gliial 530 528 b Al 4650 A g 5 puaall (g S5l i) (o
gt A jlnal) il ) ABMS ¢ glail
13830 4\;1 dalloll Laa glgi&iill \._q.uuu‘gg]lq \gﬁ—lt-ll-l-l-" 1“:?] R
o W g e 2Ly Al Lt g3l Aualial) Apagliiah g Amy il A b5
Bagaad) Adlal) < o) aladiad B AEEY Ap 0 Bab) Ao Jery da aSla ) gk
Aallal) Apa i ciad b gy Asagadl aiey il J3Y) hlie (e aallg
A48 0 Aalad) g g (g 38 el i a8 Aubud) ol aial 13 M lsi
B Jsail ety acal Ayl Apalaith g Ayl (ued) g —Addld
oo el DA e dlly dpadd g Apaal) cpelbdl B ciagiudl)
2(1) aby Jotad) IS (pa guiaii Aaslal) g Aaliial) ¢y giY




Ay g A5 Y Al (o e 5 925 LY oagd b2 bl 33
P paa B ALl L ol i ALal) 3 o) g8 abl 1Y) a8 Jgaa
Gl e caagl) Cislal

(o pal) g UL Aalaial) ¢y 6Bl

I8 pite sdplll @ cle ghaall agdill ) aua
o el Jal e (oaldlly alall gUkAN (e
gl Baysadl) Llall agilal 31 Saw A i) gall

Y0¥

6 Jlug aladial adali il
AaNgy Yo A YA LBy sl
:Q."."“

L gl i) Abadl alatyg pllay e (B gl Jgf 2y
Bual) sdlw JSdy g ddagpal) cliiilly 4l
(YT e

Brad Jlgally sl dil ol
Yov. Ly a3

Ayad) b g Ukl Ailiall ¢y )

La sl fiSill aladind jpphaily addally eall oeilal) ga
Jaad) Ciagy Adpaall g Y Abad) B Al
adus Abal) dl e Oaiiual) Baold awg o
5y o)) Lgda Baliiuol Aa U CadSIl dd 5 LgTplis

YTy e

Ll o &) Ll Lagesill ol
Yovy

Gl 12 Sae) o g paal) (g 3Spal) i) Citay
BT Ciags cdgllall 48,0 dalall Al e Gglailly
ol Japaill Apdd 5l clalel) alalil (ng puill U
Peer to ) ulai N i e gl 8y ) b Ly
Glaaay Slaall Bigally (peer Lending

cs09a) Ll Y5 A

o) S gall Andidf andain o gild

AlLall U gl gl g Ut Aol al) ¢yl 6800

dolia acyy Mg Yoot Adad Vo o) gl adeill Geld o Lo ol gl Al cio o
AaNg ¥ VA At VYo ab; cilaglaall 48 o) ja AadlSa G gilhg  puan B Auig ) Bl
Jaa) a3 LS L Al o) BBaty e gledd) A Al o AadlSa ) Cisgy oMy A

Llaa o paaly Jeiy gal asl Giagy YooY L

Vo A, Auaddl ULyl dlaa o508

ol By sall) A AN Grsedl clles adali 1) ABLAYL agililng Gead B oS Laa

.(Y~"~ c@uﬁ\ﬁhﬁ#\ﬁ'~~i

'V

ARNE) dpan 5ag 0l dasi ) oliiad cualll Laud g3 oas] a3 1 jeaal)




YooY e galgr o G asml) ¢ g pdimll g Gualdd) alaalf

b i) g 3Ssa) i) gl Al Lo gl gl aolal) el bmaall o
Lo gl gl Jlael Ay (i gedl) ings Y19 Gajle A LS g Aullal L gl gical
il kY g o a8 el G Gl Mg Y ¥ e Ay Ged Al
ol allad) (8 Al L ol gl 138 ' Jmc—wub $3andl 5 3 gl (B Ainal
doaliy i) (aGJJULd\ uhﬂ\weam\M&ijMuwmﬁ\J
Oa il b (e i) (g 38 el Gl A (A S Gl g gl By L) S
ae JAY g Laladiad A augill A asy) Aai) claadd) Laa sal) Ll
¢ panll ¥ JEa Jaa o Lghe ANy ram )l Sl AU B bl gall e ]
ale FinTech Egypt 4 @)y A gleisill i i) acd §gdia sl
S sl Ay sgeand) cllablae A8 Y Gl pal) cilisle i 5 jabag Y004
AT e ) VoYY Gle SO Bl B by cciba glaal) (Y JulSia

il g ol sileTadlly dalloll Linglaicasill Jlag 8 il ylofiiaulll oan .Y
:y1a0 09 lany

Y aaa L VoYY e lbal g aal (gl el Al g
LaS Yo ¥y alay jlie Yo¥Y ale DA ¥ dpdy Adlall Ly o i) cils )i
e O L Al Ly glaisl Jlaw b clidal) s g o) laliud) ana il
SUAS ¢ <) Laiiud) ana iy solal ) e Les it VY gady Yo g YAV
Oa i Loy Al 5odk Lo agd Al ALl AN Lo ol st wlS i
(Y) a2 Jsdad uagag . ¥ o ¥ ale Al AS,& VY Y L) YoV g ale ol oS i
ookl ) Aa

DA Al L sl 5l Sl (8 cliiaal) 330 g il lalind) ana okl o(Y) by Js2a

(Y YY-YY) 5

cladal) aae <l i) ana i)
v Neadalan, Yoy
K N Gsala¥V,A YONA
AR Nt Yo ARBR!
Yo Nt Gada ¥V, YooY,
vy N oola vod Yovy

WY yan B A LiagloiSl jolile y AT Clily ) G Cald) Adad gy sdlae) Al jdadl)
graall 38l il Al "cuna) Sid dala oo jalal)


https://enterprise.press/wp-content/uploads/2022/02/Fintech-Landscape-Report-Ar.pdf

' 4

A g R0 Al (e [elan (5 925 LY (oagd sulA 2 il 4o
(Nour, 2022) : b Lad juas b o ool Adlal) L gl gisil) cilolad i) Jiaiig
cilg) Bilaay cii) e b JSh dua rcdlysadly cle ghad) plad -
o A, G JS Mg b AL Ln gl (i) 5 500 panal
e gl add clead aaiag A g sl cle gdaall g i) L ol gisit Fawry
Aagil) s i) g cligdatl) gl aal S SN adall Gl 4S9 ('Pay Mob
L Uadl) 13l
Ja¥ oty Slaad sl clasd ol i) Jogailly 2l j3Y) gllad —
Syl g Cpilal gall aldl Bapaa Ayl e b b A ) () BY) clalag
gUail) elld claddt dadial) Alall Lig o oSN clipdatiy Sy Cidad B g (3 piual)
Alile Gal AL Laldd 'Kashat clils' citlgdl gt ¢Jhal Jaw Ao giad
claadd 'Valu glld' daiay ¢ gual) alia Jysaill '"Aman ol 48 ¢ jiual
Jasudll) g Ja¥) adal) aUily (g gu
Ol 8 Clagian oAy " Ahga) (bl dlligh : AN g < g B gl —
A plagy cmaliy JAa) Chagy A clilua agual Gud
BN dadld AdlAa) LgDlalaiy lgapens cliphil @l of SMG paad) Gy
gl ) AniBY g duauad S Agal 534l B o il a5
rdalloll Laa glgicasill il yiiigog sa0."
Al aaa Guly My (Fintech Index) ALl Lagigics jbgal Gdg
A Al L gl gisill Aasla) Alagia g *(ECO- System st s&) 2 s1sSy)
OGS Yo alal dllly Mgy e Mlaaf o T el B U e olb (Al
sl Jgd s ol ga Ljlie (¥) Jsda o i LS (Y014 ale iy
Qi glel Y jaleall s A glaisal c ekl i) of I el agmy S
B Jlaad) 13 b ALl cls jal g ol i) aaa gai (e Lguala Lag (g 38l
o Ay YoYYs Yoy ey YooY Gl Al DA i JSdy cia

slee BB e (ECO-SYStem aless 5S4 Auflall Lin gl giS3l) dclival aslal) alad) jUaY) (o83’
dsbiglls Adlad) Laglsictl dolia aaa aaad day Ly "Quantity" dpesd b Jial A
wad 6l "Quality" sasadls ¢Algal) B ML) L gl aial o shay Syl s PIA (e dastal)
b Lalad saag Jlaal) 13a B ALY ALl L ol o3l culS i Bagn anl DA (e ¢ o) il
s ¢l "Business Environment" Jles¥) Ay dlglle ul s Lellasi saiy aaa ellisy 4100
AL A LglleeY Lk Jlaad) 13a & ALY clS il a8 Al pga



YovE gl AN asl) ¢ g pihadl g Gualdd) Alaal)
raa Bad o il Al e AT 8 e il 13 clily (dle) a3 13 oSaal
A Ju oy Sl GusSis OSSsd ass 0B dda el i
adsi ae CHalan Yla'g 'Fawry 6 L jaa 8 Ul — Yoo Ll 3a) o)
'Money Fellows jslé s’ §Paymob cise sl Jia Uy s A1 @S i Joass
ool Jug ¢ Voa JUld) ala hid fe aglle Gl Gl EBY 0 g8l A8 LY
D Auliadl Jaad) Ay by pan b Al Laglgisil aen o Al 5,48
Letbeef Lujban ¢ Lgisaiy Al Lin gl gisil) clSpd e tad) 5L o seli
saig pdii B 4 0 2 B okl Jiay La g2 g aStall U 13gd Apaalaad) jlaall (ki

. i 453 delial) &Y

(VoY alad Al Lo glgisil) ydigal Wadg d‘géuaaauiﬁi () A2 Jsia

Aiasial) LAY £ gana a3 gal) A5l i
Uga o Maal )
(Sl
¥Y,VA4 A ) Bantiall Ly gl |
Yy, YNy saariall dslaal) \
14,4V 3 silais v
IV, rEY Ludb g ¢
V9,0 0A ) o) Gt o
8,V pas 1.

o dlal) Alall L gl gl puige il ) 1l caalyl) And gy 00281 a3 2 jaeaal
Y. Y. ald Findexable 4oy

g4 358l gle Al gle dasddsll Slasaoll o 551 Jalas IS
i) dald- Anal) clgad clubwg g0 (e daldy) Guw e W20 o
I3 Y Al Y Ay dal gk oty A cdlaleal QD - 3l
alasind A 28 sladl ) ) agg s paad) Gomd) o G Al AL gud
a5 g A Ol pendd e 4BBaT Lal AdSal) cdlalaal) alad) die Al 3 gii)
A Ay ) ALYl o Al e adally Adjaat) Lo gleil) Jilug) 8 AR




AR

mjuau)u ke [l g 92 Y pagd gala Sl ya
Bhy %YV dpady 508l Al A8 el (g gina (lidd)s 3801 o 5 i)
WA a0 Jaa 1) elaia¥) fuw il oo Wb 13 (Y414 ale cililasy
Aa ) B30 Coablan AD)d gl B AT ) (g Jaladlly | gia’s Y paiaall
1080 ) QLD daag cadl ) dad el ASd Jamagy i) ladl S
Ay B Aal aiash pas Babj Y LS dadla B Dald- coay) e
Central Bank ) 4dtisal) 4. ysty) Adlal) colalaal) alail g dacd) ddes Jugoustd
.(of Egypt, 2019

Gl asgdally agiil) o bl Usa of (V) a8y Al awl (e gl
Aol — Aglite uaady BaL3N e GlS ey (el caad adlagly Alglaial) Alead))
o) cdlalaall alaly Allad) agill) Madia) o ALGEIG ciwd 38 e A ald
lilay aladiad Jia AgsN) Jaladl) o alas¥) ) g AT A8 ol s
Lo al (A Ayl Lol adlagh aaa Sal) (e Arlia Lag auadll g laify)
o) dles

Ui g%aS (DD) uthall cuat adlagll 5 (CIC) A glatall Alaadl it Jaad (V) ady Al Al
(Yo¥ ﬁﬁ:Y~\\ﬁ£>@Aﬁ\3)ﬂﬂ\d}b(Ml) aghil) o qllal) yacial

800000
600000
400000
200000
0
N R x” » §3 » \@ » C‘ » ib N "9 D Py

& &
R A Y L R I 2 i I T

s |C DD

Aabidal) 4 el e pddll B el L) aliul Gald) Ao gy odlae) ol @ juaal)
(éJSJAS\ Al oe 5 elall

L,JS: ullal) kia L,& ~)¢5u ".d\ -;Lﬁalaad\ Sl yall Lsﬁ‘g —Cdadad) Cadans Jﬂ‘g
‘LJJL&‘:JSY‘ Gl i ‘gl g ‘La::Lna:ﬂY\‘g ‘LAAALAAHS‘ Sl el a‘)ata oS 1344353 ( ) 3 gall)
Q;J:LAJ\ GEJLAS\) JAA (o gl 41*65\ L,le Sl gall s s4ﬁggt54‘94543\ &y eail) g



YooY e galgr o G asml) ¢ g pdimll g Gualdd) alaalf
clasaas TNl Gendl jdiey adadll Jae qula ) S8l rag oSy
L sl sl 0o 5l el Ao gana () ALYl aglll o qullall A

A o qllal) A Jladg ala il Agaa clasaas AL
Azl 5 8Y DA i) clasaall ) Juad) ) Awlal e bl B
ol La ) (A jal) Jae

alie AGSh Mlaay) laal mild) die o alae¥) o5 (Jaal o giual Wi
e O (7)) ady (Al an ) GaSagg (Y0 VY /Y00 alad A L) zlay)
e o cidhl) W5 Y G Qllia ale sladl ML Ml sl msll
Lo ) gl o) i) @) agmyg Yo YN guigr a YoV g O Auiajl 3 sdl
s Gl dalas Lalad) g ddd s Ll il ) e 5l Al dlagd
YOOt bl B dipal) g ppad )8 ) ABLEYL YT s YN b
Oa el B L od il i) Apllaay (s abaldy) salll cifara b o sl ol
bady) BLal Aae Jhai e A Ly ) BDEYI g Uy ss Aadla &l
ralic AdlCh Ada) oY) sl @l o bla Y Jelas i szl
o il slad) oo s Ly Ve LTAS Jalay Le (M) agiidd o cuthal) g g lasy)
s gia Jaray olady) udi & L i)

Aol adlagh Ao 52l o pdie aladicd a8 BUlAl mu el duwdllyg
FIa QB A il AL g el (Logd ED e JBlg gl e UAST) Adad
asgdally 208l o qullal (g Ay ABal) Cnia Adiada a3 dg L ALglaial 3 gRAL
Al Lagaa (usay B Ly 2, Y099 agdn Blo W) Jalaa ALY (M) gadad)
s paal) SLaidy) A ahll Ao calhal) el Aaadlly Ja¥) sl AAY e e
(7) 880 ol pu sl Ga iy L

. e . - . . ns - - - 1
laal) iy (M2) sl sl asgially 368l Gase G sl DA (e sdiall 138 (el aly
2 Agudl) (aladl) g alaiBY) A Al < g ) ay) aladid saa ¢ gy ) . (GDP) Aaay)

ceBlalaal) Ay g (b (ALl 3 g83) Aland) L@ Alal) ol oY) aladiad 5oy
bl 48 Ak 3 5 ) JNIA adiusal) il il g BLs ) Jalaa ad il 237
STATA geali g alsiiady



Ay g A5 Y Al (o e s 925 LY (oagd b2 bl 33

Gl e DS ) Baad 1(F) B Al )l e S B L Bas 1(Y) B ) a )
3 P& (DIR) 526 jaw 5 (M1) 3gii) e (GDP) Maay) laal gl s (M) 2580 e

1400000
1200000
1000000
800000
600000
400000

200000

Yy

M . * i M - - T . . - e -
(Yory ssiss o)) gaigy) 4dad (YooY saign:¥ o)) ouiey) 4aiajh 5 a8l P
0.18 1400000 2500
® 0.14
‘\ & 1200000 i
/ o 0.12 2000
e e & 1000000
-4 0.1 ~
/ o '\ 0.08 800000 1500
” ® X
P wove® T
o=® 0.06 600000 1000
- 0.04 400000
. ¢ 500
0.02 200000
0
mmmmmmmmmmmmmm 0 o
TTT ST T TYTTTTOToOT QY N O m T W O~ ® O O o
S5 8355885858838 58s = B 0% % W oE LA s oy om ol
Sz 863z a6 2480 2= S & 8 85528858725
w Qo < L 8 E
e=M1 ==e==DIR M1 e GDP

il A 3 Jadhead) il A 1ol cualll Lo g3 sdlas a3 @ jeaal)

gladly YoV ale iy 5 60 cli a0 5 8) cuand) cadulall Jame (gl Lo
R sl L daad) mll BEal) salll c¥arag aduiall) cNa G b gadl
A B addall) Jaa L e 1S e o g maal) @3S el G oo B abal
GLIE ) adad o Y (g aal) ddiad) Aed B il an) sl Aagi 5 s
o caale dalia) @giad) e o S Lhagd A Aabai®y) g Al
Al jpainal) oAl Ay ccladddl g aduadl Jlaad L) g (g pall el ) aind
Balj Al (a9 Jlandl aladl (o giacall paiacall £l Y Ajalia La 525 ¢ (5 uaall Agind
(£) oy Al au daidagy e g2y Olgiad) G Adudl 2 il o ulhal
(Y (g
Y A il oo 8 pmall il pdisall aal sl L) Geal) bl ey LS
Lowi DA e pdsal) Gabd alyy L alaly) 8 Al clgdl) aladiad sde (il
aldad) g (GDP) (Maa¥) (Aaall il L (M2) aud ol o sgdally 36l (2
g B (ALl agiil) Aleall e AL o) aladiad Balj el Al
oSty e dlaay) aal) il g agl Gae o US 5L G ad Ll o cdlaladd)
Balij o Sl Jaray 0585 Lad) (laa¥) Aaal) il 5y of N L 5 LEY) quag
cibia i A A jdl) Glld o yg . JSS Apadl) AR ) 525 Le ga g 2681 (a e
sy sallly ) Geadl C AR Jga Labai®Y) cludY) e sl Lgd)



llal cpa DS B i) Jaai 1(0) ady ) an )l
5N DA ) Baadl ydsag (M) 2580 e

YoYE gulg o Gl amal) ¢ oy g pdiall g (ualdl) alaal)
adil) o o paliy saill oaghy o1 Jysail) (o "qullal) plal dpia & ALiaial) g
sl skl aa e Al cleadd) o callal) oy glady) gl ai A
AT cdaad) g JSd) ¥ 4 ¥ Y cuill)) e chabal (e Aidal)

=Y Y) Adail B AR sae o a3 ale slad)l s B disal) W S
el o ) oY) Y ady La o(©) by (Al aas) Ca ey LaS (Y0 Y
Mo gia Al Joal) cpe iaS Ll jumad codlalaall 4ypud A (ALl 3 ga3Y)
Ao laia¥) s dgaba®y) caglall g Algall dalal) ANadL glady Lad Jaal) Auaddiag
el 350N g ALLud) 26830 oDLaly lucadl) Eua 33 O glad Aaslal) gy ABIEL
J ¥ hgaily cdlalaall adls o Aay L s cAdiaad) ALl Jilusll 52 gasal
oy B AY) il o Al V) L eae B 2l o qlhal) gdig o sl
AAA) Le ) agmy 2B g adlaglly i Adal aaa Bab ) Ll el gl
IS AL (3 su) adili Cua Alad) Gl Sab ) Adalgd cladaad) o Adga)
e b A adley Lae L) clasdd) g il 9Y) (e Ao siia Ao gan 28 uilly
(Y ere b Y e Y cquil) Jladg pdS JSda @A) Adad cladal (§ g

(Yory sYony) dgayy (Yo¥y:Yory)
1400000 90.00 35
1200000 80.00 30
1000000 70.00 25
60.00
800000 50.00 20
600000 40.00 15
400000 3000 10
20.00 5
200000 10.00
0 0.00 0 .
— & M =T B W M~ 0D O — N DB Wk B B D0 0 N
fffffffff 9 o R ST ST A A\
S 8888888 8 8 LA R L A N A N
e [ flation (CPI) e

—] — L] el

5 allal e NS ) Jaad o(£) ady ) sl
4l 3l 558 A (CPI) adatl) Jarag (M1) 2683

1400000
1200000
1000000
800000
600000
400000
200000

(s 38 al) AL A Jadleal) by ) 3kl Gaald) Adaad gy 031380 3 2 jdecaal)



Yo

Ay g A5 Y Al (o e 5 925 LY oagd b2 bl 33

dalloll Langlasi&asll 58 il yasdiilly dulysll danmsio :laaly
13020 09 sgdill gle adlall glo

280 Ao qllall Aaal) g Ladisl) casaal) i (uld e Aday) &8, @S,
JalSia migad ali PA G (M1) Gadal pggdally 2l o qllal) e o
Jo) chualll cpe Adajl 5 DA jae Ao bl 280 o Gl s
Aa ) Jedbad) Judad gl o Vilais) (¥4 ¥ alad g1 Ciaadll LY YNy alad
Ao jeall pUad) @ o) SN Jaad) daghe dua BULY Jalsi il
Uas) foaal igaiy (Autoregressive Distributed Lag Model "ARDL)
cAaadivia) ka3l 3 8l yall i g (Error Correction Model "ECM')

(M1) (scal asgdally 368l Ao cuthll yiia o 5 (bl 73 gail S
bl cad adlagly (Currency in Circulation) 4lglaial) 368 Uedie
S disaS lly AaBY) 3 Ugud e Y 5L (Demand Deposits)
oy Adladd) Lgie s Alkiecal) @l jiial) cpa a3l Gy —auli et 3 ghi) alh
ale o Aajl 58N Yt s LS o gdad) Uadl aa: g Jiay Wb 05 (V)
(gie il clily) YY) ale B Yoy

M1¢ = Bo+ B1 GDP¢+ B DIR; + B3 FTl + & (1)

e Waab il o2 ciliby jdbiaag gisadll <l piia () ady Jdadl gaasg
Zsall)l S B Lgale oY) a3 A bl ju) aaf



YoV galgn o Cullil) aaal) ¢ g pdial) g Cuealdd) alaal)

1 alll) GAJA.\S\ &l prdia :(i) eé) Jssa

b Lle dainal il o
Tlsalll Cnsss

QUL}.}.“ PLO-

Zisalll i ke

i) oda Ao alaey) A
o e ety dliuNU
Jhad S o Lgde Al
Mannah and ) jaal) (g
Hye, ) «(Belyne, 2004
Safdar and ) (2009
«(Khan, 2014
.(Motsewakgosi, 2019)
A Laapal A oY)
ol bl lgale  cirais)
glsadl B Adad) 48,4
Aliha at el., ) wils ja)
O LAY e (2017
Al Laglpisil) pdipe ke
ol b A G
A Ll Alad el ja
CB Bmall i pital) aladin)
Allal) L gl gisa)
g Jaly Alaiia i i
@) e duald dduay g dpulidl
o dilall il
G oA aud) Lli 3 jgal s
Aglany)  clslay

- puadd)

LA KESI

EE=

e g
ciliUay

9

ISl il Ay el Alaay) @ il
chall ga Al BN Ge g pad
Jda¥) Chall) Y Yy alad (ssisy) oY)

XY alal (gis)

(M1) sgal o qulal

o bl Gual aggdall Jlay say
Ugluiall 268" Jody iy a8
"cathal) ciad adlagh 5

@) il Adej) bl Judl
chall (e Agiajl) BN e g pad
da¥) Chaill s Yoy alal (s JsY)
@l il ) ALaYL Y Y alad (gig)

(GDP) sy sl gilil
Qs Al i) @il Sl g

o . [YNn alad ALl ey Ly

graall g 38 pal il 4, 0l Asilaay) N
S el e Al 3N e
do¥) il ) Y. alal (Geeswd)
XYY alad (sxig)

Gl il Adei) bl Judlu (DIR) 3354 jou

Cialll e dalajl MY e g madl)
da¥) chall) s Yo alad (ssisy) JSW)
LYY alal (g

Aaally ailagh o 520 jou Jilag g2
EB (e Jlly gd oa S Agdaad
cNae bugie Jid ) Gl e
G sdaadl adlyy Ao gsiad ailad
GH i iyl Ghy) &gl
(s raad

) cdtie ) lly padiu) &
o Al Lagleicl cileadiul el
SISl el Ay el Aglaay) @ pad
chall o Agiajl) 3N e g padd
Ja¥) Ciualll Jia Y1 alad (i) I

Y ¥ alal (i)

(FTI) Al L o i) i3

dalgall Jalad gl aladialy 4digsi o
Principle Component ) 4uldy)
2 aladiuly iy (Analysis “PCA”
Clighi sl A gl e
2 i Ay Al el
S8t ((ATM) ) Gl e clissle
sia ((POS) (5,68l auadl bldi aae
Credit ) dulay) bl
aadl) clilay s iy ((Cards
-(Debit Cards)

e

Gaalld

v

|

Lo g2 038 25 5 jaeaal)




Yv

A g R0 Al (e [elan (5 925 LY (oagd sulA 2 il 4o
Al Gl ey adidalll piia e S EloY e S LEY) Jann s
Seuy pdaail o pita Gpadl (Sa ¥ Glee o ) A agg bl 3 gadl
ds S ety uld cmiall o daag g Laghy (s g8 Sl DU 15BI e S04
Akl clal Ja) diaaa i) L gy 280 o qalll) o Jlwa JSdy Legia
BN e pladiad OB 3 oaabil 7 gadl) (e pdudal) i liad a3 )AL AdNALY
dpaal ) ALl clad pal) il Al oAl Gaad) jdisel dpedlly Lo )
b Alily o LS il o il A Apalad) Ladil) i) aals Adladiul
Glby aladiuly gigalll i s pa A Abredal Aggra ) o e Lsin LeDie)
A g Cial
() by Jodatl LS Adllu Aaa pal) Aad Al co Calias Adad) 48,4 o2a o )
tod gal Jiai Jalaa (yiany
s (s M Aglall Lin ol i) it uSay g Ao 4Bl oda alais) e
Lo gloiil) clidai jdipa dgman pal) A pal) s G (b o) e £
Ldd (ATM) V) Gl ) clisle aae piia o 4L
Y10 o ARlud) Al cdde 388 Al s gl s DGR e
Al oda gkl a3 cpa B ((YOIF-Y 0 g) B DA a8 g A0
clall) (e Agiu clual alily pladiuly g pae A g Baaly gt
v alad g cialll s YNy alad Y

Gl sr) ad chad olakiady Ady S o3 AL L 1S e s o
ol Gadiad 5 ©gad Jalail) gok A e gl 138 g 3 (PCA) L)
S - Al ) e mf o Ay o5 By (gl Ay 4l Anils 48y
(ATM) Y Gl jeal) clissle s pide a9 Vi —4dlad) Lo glsisil) cliyda
Credit ) 4ilan) cllad) se jaie (POS) (o sl and) bl e e

(Y411 culé o) (Debit Cards) auadl) clilsy sxe jiiag (Cards
s ala] JLal Wgaas Aubad da) e Aag b el s Alae cija

1(Y)




YoYe yxs@m\AM\stM\JWBJ\M!
LI L g ) i 55 gl 1(V) B pabiay) g

m ity Talill bl ol s FIAAN bthl Bgims s m
;lﬂ,‘:.,kl fuh_. .

it Eigenvectors  and)  aslill Covariance matrix) ,Lall

ibigsdl b8l amsl (eigenvalues O A Bg3 ydms duge H3allas 8L
S| Ly Ay (gday Aesiiudl abiall Blrg Loy gl
. . 1y 8500 e slgze¥ <li3 Lelid
A adgiial -“-e-‘l-*‘-n SN :35-: 4—‘-’[‘- i);_: LQ:TIS 4..1_._‘;1‘_ alasid,
Lele eidly el SlgSLL olasl! i (eleil g gl dglall el
el alag bl Mhalall o 30l (StandardValue)

RO

Y o Al il s e
SbSLl @ e aee¥ )
L alall

pN S/ .

Call) Ao g3 0338 a3 1 juaall

e dgle gl Lo o folaie) LAEE a3 a8 day) ) Als el Jualds oo U
b Aaaa clisall usas of eaal o paly oM (Kaiser Criterion) s
IS abluy (g cAariional) clilnd) B SN Gl e %VO Cha gy e sl
13y cAabal) bl G S ki) (e %V s e ST gk B ea ey (sSa
A ghaa o ddicy) die dllig alglh g o Sall A0 dadl 68 o L
.(Gniazdowski, 2017) ks ¥

I bl osal) o gy clghy o dy Apula) cliglal Lo gkl
O LS i) 8 Gl G %AY saay GaSay dua Alud) julad) aeea sy
e Jlie) Abluy (S Ade g craasall aa) gl e sl o ¥, Y4 =403 A
Alal) cppiall mase bagie A Ll —alua sy Al Laglgil
Gl e G Aulaay) 4B (1) A8 Al sl e Oy LAeadiod)
B DA e Legitl) i AdsS a4l Laglei€ll jdiay 25830 o
Gasal) Y aSiy Lag (4,6 YTV (g sben Lagd Jala W) Jalas) A a8 A3
L Lagleisill B apudly gl gl el o ol A Y il O
Joad & ALl 2 ghil alasiad ) 38 Jaa )adad O W) ¢ a8 Lgalinlat g
Agh gl 0B a)adiad S A ALgal) Cian (BaBaS (e (Gamy




Ay g A5 Y Al (o e 5 925 LY oagd b2 bl 33

Llal) La gl gisil) pipag (M1) agaill o qullall pata ) ghat Jaad (1) aBy Alw any
(YY) saig Y V) i) diall 35N DA (FTI)

1500000 1.50E+00
1000000 // 1.00E+00
500000 5.00E-01

0 0.00E+00

»{\r\“@x“f«% RN u\@@ R /\\%@\Q@@%@q}
& <‘0/“ (\(f <‘0¢0' & &
Fo W o W o W o W o

e M FTI

Llaay) cipddl o M1 pite by ) 1ul dalll daw gy sdas) i @ jaaal)
Aialy AlysSi day Adlall L steisil sdge iy o JSal i oo 5 jaball & pedd
L) Jal gl s o glasd

el AYL YOIV g A Al Lol jide; cla Al 54BN iy
A Gudaad)l pLEN Cua Bl Al DA Al L@ A clubdg
Jiad D) Ciags cle) o) g b (pa 03831 Lag alad) Gl (e ) b B e ghaall
Clilad) Jlaa) A awgil ) ALYl dllig .adal) A& dyg syl il gial) a)adiu
Aallal) 3 ASph g YOOV ale aali 5 Sha claN) 3 s ads g
28 LBy Jaadi ) Adaled) g el cDLalaall dun ol gisil) Agiail) Al ghail
Aac)al) il glatall g dsa gSat) e ghaall gal sl Andae Sl Jabd g o L) Alauaia
Gldd) Jaag e ) LA A Aaypud) SN quila ) 13 Bas el cililUat
s olady) Ay g Auig AS) B jladl) plhad aaa Balyj (B adlu Laa o e 51l )
g ) edlalasl) alad)

:_aé”.i." 42445 5l4Leil. 3

dbul gy Jshal— (ARDL) gigall A3 Jaady) zigal aladial ) oliud) &
O ‘.tjlu&\ 13 4y adady Ll ki) zigall) paill —(Pesaran et al., 2001)
:g.\'l&a‘ :’ & jaal) Sl JEa g cgﬁ\ﬂ Bl Jalal) ‘_\.Jb.nl.\ MJLM &
pladin) o Juadl il oy Jy Adad) aaa o Ula & zigadl) sl Adlasin
OB Jalsdl Ag) yaas aie Undl) Qi Ao §u8Y 66 jual Ade) Judl
g caalg ey B saal) Ayghg b ymad zdgalll cligle pali Al o piiall




YooY e galgr o G asml) ¢ g pdimll g Gualdd) alaalf

G S oy A Las ¢ dadudl) Jalo M) g Adgiaal) <l piially Ao pal) IS
L) asas b B AU 8 A DS cuiat LYl piiall Alladg 5 jada 8
Sraddia

b Glasin) Lddl) <o) i o aaid ((ECM) Uadl) sl gigad oo W
S aghl o cadlal) A ) i) £ gdagar Al @l Adudail clad ol alina
bl Figall pa sa Ao g (Y XY (Oawn Y0 YY (Ade) o A kel
fd AT Ja) ye Baay

Juds Qa5 An 3 e (@Al (Unit Root Test) sasgll Lia i jlad)
A Aol e Alalsie Aad of 2529 ass (e aslilly Gubl) Jae @ pdall
JS aladind a3 B9 . jaall ALY J)aady) zdgad bl ade I 3535 ) 3 C(2)
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Levels First Levels First

Difference Difference®

M1 1.0000 0.0013* 1.0000 0.0008*
GDP 0.0059* - 0.0108* | -
DIR 0.5747 0.0102* 0.4448 0.0088*
FTI 0.9832 0.0000* 0.9934 0.0000*
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ARDL Long Run Estimates, ARDL (1, 0, 0, 1)

Variables | Coefficient Std. error t- statistics Prob.
GDP 79.88411 11.86989 6.73 0.000*"°
ADIR -11234.98 201544.6 -0.06 0.956
AFTI 18572.93 6600.888 2.81 0.015*
Constant | -160343.4 38336.93 -4.18 0.001*
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