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Sustainability of Egypt's external debt during the period 1970-2022 (Empirical Study)
Abstract

The aim of this study is to investigate Egypt's external debt sustainability during the period
1970 - 2022. The study used the descriptive analytical approach to analyze the size of external
debt, and indicators of external debt, such as the ratio of external debt to gross domestic
product, the ratio of external debt to total merchandise and service exports, and the debt service
ratio, External debt to total exports, the ratio of short-term external debt to total external debt,
and the ratio of short-term external debt to foreign exchange reserves. The quantitative
analytical approach used to test the sustainability of external debt, through unit root tests, in
order to test the stationarity of the time series used in assessing sustainability. Then used the
ARDL methodology for cointegration by performing a Bounds Test. The study indicated to an
increase in the size of Egypt's external debt in general, and a deterioration in various external
debt indicators. The econometric analysis showed the unsustainability of Egypt's external debt
during the study period.

Keywords: External debt sustainability, external debt indicators, Egypt, Unit Root Tests,
ARDL model.

Kubpall alad) Uay) — 1
tdadia (1 - 1)

e 4dlan L @llyg daaldl) Jgal) clabuai) Lggalss Al cOKa ST e Baaly ool coall A<ie e
Agsealls Aaald) Jodll Adle (8 Apatl) Lalad iyl Apsleai®¥) dpaiilly golaiBY) sl o le S
0o oY) Bk ezl (e A3l Joall sda colad Gl cdaaiill AU igail) 5 gh Cargs dumylal)
e adl Jiee ccane el AblA (lada) allally calfY) ol (8 daall Joally ddsall ilisssall
i35y 0o B il ) dualill Joall 8 Dpaleai®Y) daiil) dulee cialiad G L (2023¢ 2ena pn)l)
G LIS elat Agal il Lgaid 2n Lases Yy Lpabeaii¥) Laladlly el il Lo U1 JlseY!
5ozl Aalaidy ) eDISie Julis Jal (e cdaialY) clenl (g Lgiola Aluan g dadadl) Lihane Ly o
& ey ia) Sl el &laaa¥) ) Sl 03 clad Sy . Lguidalgn dliane (S5icne pdys clgai yuyal
Hgally Adgall Ll ileseagally Auiall Joal) gl Ao Joall oda candli 3 ¢cpopdial) (5l (e limanadl Sie
Cilasssall s3a 4dd ilas ol (53 gl b dainl) cBlaals (g B e Jgeand) dal e el
Ay ayldiny a alagy dalall (ah lee (Lol dessd) L) cdleadl (o S (ild e 2l
G Bulfie Hseay allall Il (slaiBy) piagl) o daias dualill Jgall dumylal) dyigaall sl
Sa (ha)) Aaally Al Jaall calnleatil e Jaiia (o 4 Ll e 38 jaeas daigpaal) ol Convial

(20214 E}_..J:_ T

384



HAJ”-L}QA&AMMJAM

13 Lald ciada BT e dnle o L Blas cdlgs (Y a4l e oaglad) cpall ) Sl oIS Lallal
DA e ) o e Ll Gy Al e slae) by 8 Ledsl i cdina lagas 36 L
Sl il Jie dlsal) ilasgallS — (giall diflse Gl cAanlinlly Aol il LG @b Ly
Sl dnnail) @lelal) s 25 dilie 98 L Wle Gagdll mie e = il aaill Goaia
sl e 220 g A Sl Caslly (salai ] 2 3lal) maly e el Joall Jldly (solaiaY|

bl 818 ol duadd) dualil

(Jolly adaill c¥ame o Wl 55 Lgaall A L8l o lahall e ezl Al aea e
sl o bl elly IS (eSanng cdpudlill 5yl dBle] il sl dleal) Cipa e e Lads
s cmand Byalal) il Ghlna) Qs e Joall el 58 Chaca die Jlal) gy Yy . golaiy)
S Gl e 55 deipal dggandl of ols M L5alud) e L) ahlénal ) Lad sy
(o33 zluae (iyd) Ll pe ) i) galiasl ) gag 8 L ddld) @lend) b Al

(2021 ¢ 2sens pdall de (bl
bl eldsll o dagSal) 5,08 ias lly cAdlal) dalsinY) asgie duigiaall ddasisall aaliall aal (has
(Ol (sal alaia¥) (e Llle A pd pgungall 138 (ing Cun Adiaall LY dngl Ao 53l (g0 Al
o Dbl a8 Ay Ga o (g0 Abaa) Labaidy) elaba s o dagSal) 5k alaliy elly
A3lpal) dac] aalss 38 A (SLaRD) (g aall 3 aa Loy A0 Aalsia ) (3oats LAYl Lgslalyl b 3 3Ly
lalaie) \galain (sgay Aabiaal) Wilallly eligl e Algall 5,8 paasy Lubie oylic ZiLaYl cAlgall dualal)
clysill) Axtiall ALl Al A3lie (5205 cATgall leai ALl £ Lia gl Aads (g ABIAN A )lse o

Gl anl ) Bl lgdag 8 ang o Algall oy 4ld cang ) G gaall ALl Aalsiaa¥) Tl Uiy
Sl ek ciblabia) oS Caag AN e GalEYL dasSall Al Gl il ASkgin) Gy bl
el GalY) (e deje 5yl 8 Jeaall adde (oying Allal) Aol fase ae 8l ¢ Sl Caagy

(2019 <lgnlal 8 Al i) juleally daliced) dasil) Calaaly Lals)) (saeg danylall 50all)
paail @llig daalill Joall & G )il (yguall el i) gunge Ay 8aY) Clgiad) 8 alaia¥) wl
@lal et Jame aiad e Joall el 5)38 Calaa) ) (250 cpall slel daad 8 Sl €13 L

Al Y abaally el Siacal) duaiill Calaal Lhaliy) (saag G Al Cosaall) Y o g duaiill dulenl Calia

385



2024 sl GIE saal) 44 Aaal) i gaill g 8 latll dalal) Alaal)

il gicas Jascag aall Blal Gyl Gaxdll ) oylaag alel) Gaall (e Cuaall Jail 22 131, (2019 lgsyly)

(2021 ¢ e sl (olsill) Al AalnaY) (a3 e 55l

13 alall cpals . abialy diens it o gl Sl gall CulS Lallls 4 oSaill S alal) gaall Jlasg
c bl el oligllg Sad) e dlgall §yake Galiddl e (8w Jall B dualis) ddadil 8 axdia o
e 4 € IS8 555al dalgad) pal ol e aplad) sladl cpall o daaldll cilahall abaes @Sy
s cJsaall 2all e capladl cpall aly 13 (819 (parall laguiana e ()5 L€ (s ¢ s laidy! gaill

(2020 s Jla ¢ o) pltinall (o) sail plal diic

S¢d 38 Lol Lea)h sae e Bs)all Gaal) A e cule A Bl Jodll (e Banly yeme a3
Gl (Al A5l 8 dpsa Sy ST Gl Al e lismadl] By Sia (greaal) S|
o adde BV 5 W (oalai®Y) ~ Y] malind Uy sailly W ZOlaY) cilubis g lal DA e
S Lol SlehaYly lubuadl (e degana Gl (3l 1990 ale by (A Jgal) Sl (Ggaia
S VIR e Slay (greaall slaBY) OIS G L g2l G5 Baleiad () Sl Caagy citila
A5 Gl L) aal e sliig Saall 138 yaialy cilgall dalall £35)sall & il Saall gaal 3ac
o Gy ehys (ha Aiagivee ¢ (sabaBY) ZOaY ] malin ekl Adlal) Al iy Nl calad) ol

dagatl GG Y AU hal) mualy dpaall chaliall dlas e D Teja (aiad Ogall Lexd Cinaly
e3> 2 o Buaall Loyl gl (e € 38 alasial o5 WS ey g peall leaslly aldl e il
()] (8 Lol i) ledly alticaal) Bpatil) Cilaaly L)) (5305 Laaylal (sall) Bamlad) (gl (50
Apalaidy) Aubd) cilsdl Cuilay € alaialy aan a)lall alad) cpall dub caaal 1355 (2019

(2017 3508 il me ¢ il ) sl Sl 3 A chynal) Lo 500 gAY
(U8 e L) Jem ol ligine (ads oaglal) alall cpall 138 o a3 ¢ yeadd (a)lad) caal aas Gabatul
Al Gl Aad cilings 39% e AlaaY) ol il ) ol cpall duas a8l 2018 Ll &
ibsl) sl Lans ey ool el cpall o ans @lld g+ Nsn 5ble 163 (e ST 1) 2022 e

cAigalse e palie Y

386



HAJ”-L}QA&AMMJAM

:dufal) ASéa (2 - 1)

cAaldl) Joall & Aoalai®y) doatil] _uiaY) (Lsaill Laslis) aliaall aa{€ dua il soall oy oIS L )i
cAiagie) Zuanill Calaal gabail AP laall igaill jign 8 b jseal e Sl Joall Gl g als
Lo gl Ghaag dalall ijlgall & Saall duag cdiaioaall Lgign aludl daw (o Dliad duylaaY) syndll dug
a1 B s Y I3 YY) cealaiBY) satl) e dalal DT b oIS 13) G )il Gsaall b o5 pa
A dacd Y el a Cun dalticead) Dpaiill e S5 Wocdighall JaY) 8 Lle (Saig ¢ yuadl)
MY digha abes 580 Al 05 S e Joa€ B8] DA e saills L Abied) JLal) e Gsl
Laltisall ye sl of Aadadail) il )al) adaes chrand a8y L Aan Al Lalalill gl e ool 5,58 e
Alady) Wl LS (35 — due Laialy dpaliaily Lol — dul T g

SLaiBY) 2gd 3l gl gae o Lnlal) (gl Aia o cile Al Alid) Joall o peang
Lppga Clariy ¥pad ol - i) duslaes £ L) A ppdiall (Al (e olismaadl Chusiia dia (gyanall
2ol alind Ty sally Il 2Dl b g L) bl L2y Sia @lld b cApaloasdy) A5 8
Slehally Slubud) (o degane ool @illy ¢ Joal) 3l paia pe e BWY) 8 SN oL@y
Tl dpemal) Zanylal) gl Cingdg .« abaid¥) Gl salaid A Joeasl Caags cuinda all Lualaiay)
B ey hvae yeaal Galal cpall el 13162022 — 2016 35 Bla laalg

Glalill elagh e oaall ald) Sasialy 508 Ll o duajladl (gual) dalaioa) ¢ Jgall sl (3gaiea Caye
Sl g gal) Agan sale] ) eallly (olaiBYl gailly (alsall (590 ¢ JalSIL Lobiicnally Adlall cpall Zars
(2008 Lia) 3gane call) i) clalial

sl el e i)l Gand) Jjlas 3 lua (Kas adle

Sdughll Ja¥) (B alticia puaal ayA caal Ja

P J5ld das (el J5leall I il

il s (3 - 1)

dalvice) aliai Ll 2022 — 1970 850l DA peadd o)l cpall dalvicd (ae lad) 8 duhall Caoa Jiaiy
st alat DA e @l sy lal) Ll il elagll e Agall 5)08 aaat  5y0€ doadl e aplal)

387



2024 spaiw GG aaal) 44 alaal) G gaill 5 8 i) dpalal) ddaal)

Gyl aladiul (A Glgal) aaly ad el Gl Ghdges calall ol scaey ajlall cpall
aaldy Lablas

Al dsaal (4 - 1)

@l hana) e 5i6 e sallall gl W i )lal) Luisall salls Lucal e duhall dual b
o) BLaYL ¢ pand calall ol daliicd and 8 Lgeal daball s3a adid U ey Alpall laals
Ulad 50 Lojlan o Lalaid¥) clubiad) sl Hias o dlgibelsy A<ad) ol 5yl Ao ol

Aaalal) sl

Al sag (5 - 1)

AU oag yall LAY Ayl e

MJAS‘ d\)é‘\-l)-‘-é-d\ t_a\J‘)ij Q_UJLASB@JM\ wﬂ\wdﬁMJl\ d.ua).ud\ UJS“?JG -

pe Jilly cduhyall 558 DA L yadl @lallly clalall  alade g e & dBle dga9 a2 -
cushall Ja¥)  (pamall s )lall cpall dalsicd

ralibal) jalaag Audall dagia (6 — 1)

p A il e oSy el st cpagial) alasid 23 Al Cilaal gl

Jlal\ UJAS\ c_u.u).o} J}L‘ij‘&?""}" d;\ Q)ALH\ ;u.uh.a 4_1‘>1 ‘50..4)3\ &.\L.\S\ c@;d\ eM\ [ ]
Ayl 558 (PIA uaal dxlall calgall e.b} ailicls
-Bounds Test 2g0all sl sha) DA e bl ddsill 8 ARDL dagie pladiuly

Gl Jleals Lalal) dogiadl Ziell Jedlad) @by e Zuhyall oda & wlbilly cbashl Julail) adiesg

s 22022 1) 1970 55 P cleadlly adadl cilylgs cleadlly adadl cihoba ¢lliy ¢ alall

LAyl sl gl ) clayllly cababaally il aall (e O daas e Guldl) 8 slaae)

oo leally aldl Cilalgs lyalin SISy ¢ )il Gaall daddy duay dualdll cliball e alac¥l 2,

(WB, Jsall il (e 80lall (WDI) World Development Indicators dsall duetill <ifydige

Gl Axilall Jgally clgadl aaly oa)lall ol I dalall bl e slae¥) &5 cps 8.2021)

cgrad) (Gl il (goinl) il (e Al slae¥) 8 53l Gl e (gradll a)lad

388



HAJ”-L}QA&AMMJAM

:Amld) clup) (7 - 1)

LS el cpall dalaind) sl SLaa¥L sl o6 (Giilean Onel, Utku Utkulu, 2006) duby
il Jalkilly sangll Hial gadill JLEaY) aladial & Ciagll s Gaaily L2002 — 1970 sl s
Al Judld) 8 Bl Jalsdll 3smg JBy - Jishall Jal) A oalad) coall dalsind Ciaa ekl (1)
Zivot-Andrews sassll Hda aladiul HUEl G i) & ) JalSally sasgll s cablis) gsos
1994 sle LS5 o @pe U Lobea®¥) AL 1AL ASHT Slylglly chobiall dad 3 s Gigal
LVl Sl U< @b 8 LSl )il cpal delsid axe o Gregory—Hansen [las) g3t <yl

2001 — 2000 &5l b ddlal

sall (DA (gradd) slai¥) 4 oaplall cpall dalsiu) Lad) &5 (2008 cliay dsane el ) dud
Jal&ill aaia slay) DA e a3l dedbad) Julas ddlsiny) aY duall cueadials 2005 — 1970
JaY) G B 3D 35a p3e @ Coelily - @l ) days Al el aas o il
Lalaic pae  Jallg ¢ Jlaa) o) zililly (gylaall oliall ava) o IS5 Laladl gl aas (s dashall

Aaahall 358 Pla Gradll ajladl cpall

Ay sl alall cpall dalsind NV (EI-Mahdy, Adel & Torayeh, Neveen, 2009) 4u)s cuala
aa Lf {;u‘ U:\Jj\ QL}L._\.} Z\Mbd s (e Z\A:\lm 04 UAMM\ (.\:19 2006 — 1981 @m\ Pl ‘)AAAJ
B lally Al Gl e of G Ayl Coalty il JalSHl 2 3pat Aasials Aoyl 5 s

LB saill a5 ) g ol 4l e (Leltis OIS jeae 8 aiial)

auii (Tahir Mahmood, Shahnaz A. Rauf and Hafiz Khalil Ahmed, 2009) du))s gl
ANy i) cpal) s Aladiul 2000 — 1970 55l Dl sl aslally Aslal) cpal) Lalsid
o emally A Gl e IS G ) Aahall caala Lol Aalsid Jagpd GlasY kil -3l
G ool sl A sl daltiu) are s Oginll) aaols LAuball 558 DA Lt oS Al glaesly

Lol Clually dalal) 35l5al
Sae O Ay JaY) Alish ABle 35as dadajl HLES) g 03 Al (2015 caualal 8 Cus coal) Caad
Fassed) AL 024 ol 2013/2012 — 1982/1981 &5l DA a)all (dlly jema 3 dalall d5ilsall
ool Jlea) Qs dabal) cuelaly oSl Gals caplall cpall ) dslsall Sae e casly olatl B
Byl 238 (ye 8,aY) Cilsiad) A 450L) e oRliaY s £ Y] Gn L duball 558 DIA jead a8

389



2024 sl GIE saal) 44 Aaal) i gaill g 8 latll dalal) Alaal)

2l Celal LS L deadlly Laaludl chabaally Jlaa¥) sl bl ) oalad) cpall daus Qi Sl
Ao Aoy dalall lially a)lall ) o JaY) Abgh dpak Al @llia of aal JalSill L)
35y L) lidl # Ciing o Maa¥) Asall zililly dalad) @labaYls calall ool Gn Ja¥) sk
(el ol Cuns dalad) il o gl (aplal) coally dalall il G slad¥) dualal A Al

o) Gy

ol Al Hlaal (Ozlem Goktasl, & Ozlem Goktasl, Aycan Hepsagl, 2015) 4wy clqlin
(unit root A<l Jualsdll cld saagll ds chlidl alaiiul 2012 — 1990 sl Pl LT Al
old 8 MYl Aaall milill 0 sl gl dows aladsal 2 .rest with structural break)
pre by Sl s MaaY) sl bl 1 agladl gl L (o Qi) il cjelily . dal )

el Adlsind are ) (2017 il syl die dasa cosaay canbaall 2o dase calla) duly Cuald
clally Laladl SlahY) o iide JalS5 35ms o a2 G 2013 = 1995 55l Dla el ol
On oY) Ak ABle dsap are G B e DA el o)A Gaal) daltiad pae IS (sl
Al o3¢l Jouasll Ahall Ciadicls . (Aaa¥) (sl mililly (ladl) Ghaall ava) e ISy (ke

- el Jedladl Jidas cadlad ) A8LaaY U ¢ apladly A8 pladl cuall chdise (e e e

DA 28305 4aals Lgansl A2 24 doa A} (yguall dalvind ands (Matthieu Llorca, 2017) dubs el
Ja¥) 8 o)l Gsoal) dalsicd LaaY Al Aadl damgie Auhal) Cuedinls L2014 — 1993 5l
(@) Claall ¢ sl pall diajl) deadldl S JLEAY saasll jia chlas) P Ge @l L daghall
& e aall o ) Al caaldg L chaiall a3 o @ idie JalSS dgag (g2ag chabaalls ccilylgll

cdashll JaY) 8 altise e dabiall Jae Jsl

Aali e yeaal alal) Gl aan 835 AU Jalsall aal 2083 5 (2020 «ulas Jlie ¢ oanpe) Eusdyy
—2007 sl Pha gaill  alia¥ly asamilly csbally (sslaid¥) gaill (e JS e aslall cuall Sy
Jae cilsriall sasgl s 5Laal DA (e Zasedll Judladl Jidas e (el b Zulall Caaciely 2019
2580 M &al e duhall cguily . (Granger Causality Test) qad) Jlidly &bl dalSally (slial)
cliall anng Maa¥) el w5l o IS ) gaslad) ol G ¢ a Al (ual) doliae) iy pline

L;\Lu ).\.11.& dgng L;\ ‘);\ 4_\;1.1 %) M‘\).ﬂ\ Crald S, ‘_5‘9.\“&\ J\Aj\ u.i.ﬂ\ sAc b.ﬁ\.ﬂ) &\ MLAYL}

390



HAJ”-L}QA&AMMJAM

e ganal Al il el Julaty (2021 casane plall die ¢l ¢ a3 - lias cipd) Gliald A8
— 1980 55l Pla (Oliy colagall cpuisi (Litingn ¢ il « pumn ¢ ) el Jol o
all il s e 591 adie) ¢ puul sl prgiall Congll 134 3l dudall Caensinly 2019
Bl Sl € JUa) il il aadialy bl daa Joall Bs)AN Gl e e
S Audal) Cardialy ccliall o3 o bl JelSall lasly ¢ asladl cally iyl cilalal
Al ol Aalsiad axe ) Al Caalis . fidall JalSill J22sS (ARDL-Bounds Tests) 35as)
Lilinysag ilall e JSI aglad) cpall OIS L ¢0a)¥y ¢l ccnrall cpuigi clagall < amn (e SI

Al s PDIA Ll i

Latll o jead dalall dugaall 51 e Capetl) 1) (20216 3ol dea andd) ¢ Jue Lans]) dualpy g
Alyg B 13 el ol el by e bl acie) 85 .2018 — 1990 55dl) Pla dulaidy|
O dada ADle 35a ) Ayl Cualiy ((ARDL) gisall dunaill cilsadll 53 jlaas¥) ik aladiuly
s ) ol Zlll e A al lawgiag das)lal) dxigaal)

a8 S Jall (e e genal aplad) cpall ddlsicd lasl (Memduh Alper Demir, 2021) duhy
phain) Gk e @llys 12020 — 2000 5 JUA Lg sl Byd b Gamad) ilialia®®) sas Joas Alsya
ol Jleal e S e (Wavelet-based unit root tests) cilagall e sadiaal) sassll Hds clylos)
o 9 ol o) Aabsiad) i) gl 8y . Asall il Jlaa) ) alad) cpall day o )lad
Al o Wl dall Wl Lol dledl) Ligsie o JS0 anlal cpall daltiad aaey cbliliy Lileg)
Ol A ydige (385 Aialtia) pacg ¢ oalall cpall las) Hdi5e 30y oalall Lagins daltiad iliil) ¢l
cleaY! adl il ) sl

b slac ) Jsd e deganal a)lall cpall dalxiad lasl (Douglason Omotor, 2021) duhy & LS
oAbl cadely 12017 — 2010 55 Pa (ECOWAS) Ll cape Joal dpalaid¥ de ganll
Col) dalticd axe ilial) cjelaly Adbide Adle BeDle Cannd axdiw () o Al Cpall dali) el dingia
bl Jae Joall alaaal Zuaylall

391



2024 spaiw GG aaal) 44 alaal) G gaill 5 8 i) dpalal) ddaal)

g Ao Jo dwial) jeas 58 s 2t ) (Mohamed Abd El-Aal, 2022) 4w céas
Ghdgall (o degenar 5all DA e 138 255 2030 = 2021 55l DA el 028 deddy dan )il
platin) 2352018 ale  Jsall siil) Bgriay  dsall clidl e S lgawag 1 Cpall daltialy Laldl) saaadl)
Siall 8 yeaad oaylad) cpall dedd Aaltiad cahall il cupglly ccisal 03¢y 5uill ARIMA 7z 3sal
(bl laa¥) Asall il e JS ) anlall cpall and daws BA (5 «(2030 — 2020) ad sl
S Aall 558 Bl A il diaidie dlage e SlaaY) Aaall il 8 a)lall cpall das Joaiy
G5 shd Alaje b ulSs bl e )il aall daws Ll Ladgial) Sael 8 lali) dlagie dlsye
Gl Aok alaw B Alls Al Lgoal yeae of Al coniialy L aBgiall Sial) 8 Al 858 Ay

i J (Adel El Mahdy, Neveen Toraeh, Rania Osama Mohamed, 2022) 4wl <o
1 LS Ll 25 5588 2w Lo 55 e 3G e e ool sl e oy jeadd alal) cpall Al
I (alai®¥) gaill el Julas 235 <2020-2000 55l PAS a3lydias apall Goall (K8 ek Al
Al daal) cilS L Aa s Ak ) ey eaad o) cpall of bl o pglals 5l Gt DA paliie
ple e asl bl g« (galai®Y) paill jajanl I ALY B Cpent b danlad) el sals)
) &) (@dl Rl ey e laBY) sall o G el alal) el ged Ve cilS <2016
2011 ale U8 Lo ligiosn A3jlhe Bpmse e Janas yemal oa)lal

Oelly aladl cpall s gy o5 3 (Magulsha George and K. R. Shanmugam, 2022) dulys |l
Gsr W) plasials @llyg 12020 — 1993 55l Pla BRICS il S5 3 eliacY) Joall o )\al
D3l ADF el Jlgd (S lodl) alasind DA e gl 58 (s bl 535 .(Bohn framework)
sliialy Gl Jgd gaead ol o) Aaliias) axe ) i) el . aall Jolall jlasly saagll
Ayl 55 (DA cpuall

rigial) Boadl) Laady Adbud) cluhal) Ao galeit)

(el oaal) Aalsiad el ) cdan Al cluhall el o iy Al Slayall (abaind DA (e
oY) Jsall adgl sl ol dabsicd aie ) cuald cdaalill Joall (e degana 5l juae b clsw
Jal&illy Lol Jedlad) dalss e s)ylal) ool Al Las) 8 caladyal) oda Zulle caadie) Mg . Jashall

- i)

392



HAJ”-L}QA&AMMJAM

S s ¢ yeaal alall cpall Aol Ll dasgie 3 bl clahall Ll ae Gl dud)all &g
bl 8 derdiudl) chaxiall (ADF, PP, Zivot) Luiesl) Judladl sassll i cihlad) e alaey)
Pa e cdadlall 03 G5Su pre Alla b @il Jalall [Lad) aladiuly (dedld) 238 (5% (ra S
- (ARDL) dejgall elaty) clyial JIA) HlaatV) #3ga8 U] & Bounds Test sl jLasl o)yl
G clglgln Galaad) Sluahalls d5)lae (uladlly Jaball 8 daodicaal) Lol 855l Johay ddlad) dahyall e
Lalal) bl Gianl Blaal) e WS ¢ yeaal ool cpall dalsicd Lad) lgy o duie) 85 Jolal e
add o)Al call olatl el by sl Ayl aats QIS L Gulidll b Lgalatiad iy 3 il
Al 558 DA ead 2311 Clgall aaly Adbidall 4)dses alall cpall dardy

rdal) J<a (8 - 1)

el HUaY) Culay elial 2D lgamait 23 28 lgumg b ladly gilaal (gabads duhll AEe e 4l
S gl g L il ) Al (gl asgaall J5Y) ehad) Jolity G L iluasilly geililly dusyall
Cilgall aaY ALaYL )il pall Slidses ana duhs B Ga ¢ pead oalal) gaal) sk Gy o1

il S5l Ay yeaal )l Aelid JLaa) s GG el b LA
oAl ) Aalsiad — 2
1dadka (1-2)

sl Baaly A e Lgd Gl Bae 25 il e iy sl Lol ) ALl aplad) cpall Cagey
ahdl aan sk e sl Eaial) clealls adall Gk e Lcajpall dgall oY) diaiee (sSy S
Gub oo sl e dopial duaw)ll clisgll 5l Lkl dasSall ik oo L) gdall 05K el cilarlly
Tialin doe)l) dalall Gl ol duidagll cilesSal) culS Ll dalal) culasgalls 2aY 15 dliid) cilingl)

(2022 caene 4 de Aalali cdghae) "Laldll Cilgally AV £Y5a Lol
O plall ae cdi e QB Lgiae (065 Al Giag ol ety 4l ¢ oa)lall Cpall gLl Canpetl) (e JaaDls
el Joall Al Aigpaal 3 Lilea) St lie (S8 camacaly Ll llal iyl cJaY) 8y (g
Bsacaddl ye Osal) Cupail) S G (Aigaaall s3gl dialin Faacsyl) gl of Joall (3688 o Y 4l LS

(2006 (dluzd cilagia) SlagSall oyl (g

393



2024 spaiw GG aaal) 44 alaal) G gaill 5 8 i) dpalal) ddaal)

Sl (g2iag OECD Auaiilly (sabaiy) (yglaill daliia (fio ddgal) dnlaiy) claliiall (o el 23
eyl alall ol o e et el Gaall lipas culsall Sligedll eliy 135 gl pall il
Vs Cnaall 5l Lo sbail 8 el o AllaaY] Galy dded) L)) ageadll o Szl
Gsll) i) 8 Le g b sl /5 L) alall sl el Coplall (e il ging ol iy
o cale dhass (2019 (lgila] 8 Lali i) yubeally Aalsiosd) sl Calaaly L)l (5305 dunylal)
(2007 W dplad) chlenayl disal APl Dlaall @hasall (el cas caall guall egall
Lee clylsll (e Algal) ilaliia) dgalsad 288 e cliall Alian g 05S  Al) ) diLaY
) Ao Jyandl anlay dgall oy « Ol Ghaall Jae ASha dgalsay @) Gl DaY g5

(Warner, AM., 1992) alal) GalidVl Goh e sl dasat dal oiaY)

Al gl glail (2 - 2)

LS cledal e (385 3 Gimpall XSy alatn ) dgadls byaeas ) dgall L dua )il (g ) Caliasy
Agales BN ol Faial) cOLeally ale 5S39 Agall lgale Jmnd £k s damylad) Gull 585 of (Ko

teod) Baana el Uy dasylall ¢gonll aoni Ky Lt ol Liales Wadlans (S

1(1999 caene Slaall () N AusylAl) sl acki Gum 23lacall a3l 55dl) o @

ARS £ L)l sl 138 ading e labuall 5aa (3 sland) Al (aul) ag c oY) Byl (g0 V/

(Dlsis Byde e Mg Aiw e ST Ay 5 DA ol Zalsdl sl oy (JaY) Alsh s v
s Al g 4l Giliay L soley aDlges 555 Jo¥1 gsill Ajlhe 4ad\Ss aleaily goill 138 Cauaisg
ooy ) hhally el JalY) lavgie ol

plad cglnd o) dals Ggag Doansy O (N Lol gl audy 1ol o ) dgall s @
(2016 ¢xaa Jily

Tty gty doalYly Lol Ciliassgally ilasSall agtn Al ol oo daecll dalal) Gl v
s ol e gl Lgias

g ydia 0585 L Wlley opilgn g€ o Wi (iag all o3y Al g il -

ol i) Jie daals) o Adey cladaie s Cahhl lgaia (g il sday «alLY) Baxeie gl -
gy ol Baals) CulS elge Aabiad) dpal) 3aliay o) S (3grias

Hansld gl ety Aaia) Aplaall Cijleadd) J8 (e dedkall Ol @l sialdl) das)lall sl v

:LA‘: m‘j ¢saLal) L &Lﬁ‘)\j CL«A\ yidg uaﬂ\ Bl Lalednly jah Cus

394



HAJ”-L}QA&AMMJAM

ras & Cdgal) Saal) Jagadl daldl) dia) dylaal) gll eaia Ay cdolaal) gill (g 58
Al 3 B2 s Galadl o L 533 jlend 20875 (Ja) yaead Tl 05855 i) 2l (e Al
Lol

Glaxdlly aludl 251l (pyraal) HLSy Gl Lot (g 8 25 ¢yl gty lyaliall (a8
Jae 23339 « Sl aad oo 25 Y Jaliy (lasall U e Liganmn (16$ of dand i) Joall
A5 Al 20 Blsed) A 5kl 5351 el Taida Lgple 55040

Alsall (315 8 Gl i k) dSLaY L 1

(1987 c530) ¢ S) (o) pusiiy oz Lawall 85389 58U oy (@l B30 (29 ¢ gl @ Jag sl s
Y are alidily & las 858 9ngs BRaia¥) 538 (ol SaaB (Al gl @l g Bpunall (a9 )
Agale x5

@leaiuY) 55 (aliaily dlale 530 C¥ e g i)k Jaal Al g @l Al g Bhual) j2 (g i)
e By

1(2020 « s Jlis ¢ puapa) () puskiig (g @Al e gl Cus (1

lealaial e paing ZWY) Biluy ey el (8 padind Al (gl ay datiall ) lAll (i i)
Lol bl e gil) SLai® Gy AU b s o 520 Cagan

ccpaa)l Al A liy) G pansi gl Bal) B aged ¥ AU 8 cdaiiall e daa Al i il
oSl (ahe U das)lall (gl J) byl A alall ehd 8 padied ) g @S

oAl () Aaliad) psgia (3 - 2)

O o Jaadlg L Ane g (6 AaleaiBY) Al b daga dual o)A cpall Jass o 55 e
cghléial disaily ¢« lall Clual) 8 wliia) Saad) dgalsad Laslall ool Il ageadll dng e dualil
sle Bl (st ggunge BT 13g) dags . (Memduh Alper Dmir, 2021)ssla®¥) Wsa lasag

klly (ylal) sl (e (i) oLl slal) (pual) Jass

ool e Aa Adgiad) CLEN) dae e 5l 4l e aglal gl alsial asehe Chaet sug
Lol aggia & Il ga LS i) S SLai®Y) Cihdige 8 eSSt e 4ide sl alal

.(Mihut, Ioana and Lutas, Mihaela, 2014) alal) )

AV (sl s dgag i Laglsl ¢ oaplal) Cpal) dalaiad dayal Cpagia cp Lola@Y) GludY) s

(2008 cL'A) dgana o C:\s) ua‘)'ﬁ.d\ ).Lﬁ 2\.@;‘9 ‘F\.m

395



2024 spaiw GG aaal) 44 alaal) G gaill 5 8 i) dpalal) ddaal)

G 4y caall ils o zgiall 138 a1 paial) Dl dgag (e el Coal) dalsind (JgY) gl
3l A Wine digas B Ogemjpall e of adsiall (o 05S Leie Lo Algy B Al cpall Al
Omasiall [l dgag (e (AN (pall dalviu) (Agenor and Montiel) <y (sl Glaall Sae
Aglae Cpall daaad Lgahaiion) bl G )il Adall o fgall dadgiall Adlall dadll Lgd 5SS A Ll
(Pierre-Richard Agénor and Peter 'dusa duia) ddaal 3 &1 cpall dvea )l Al dall JY) Lo
Montiel, 2006)

Clgall elilly 2l Bgaia o IS CGpan rpmgRal i dgag e (A o) dalaind ¢ B il
oAl coall daad b Lelalll sl 8 Lge s o dlgal) 5y " asl e dlgall oa)lal) cpall dalsiad
"By gaill 5l Ggag ccbalial oS ol Algaall sale] ) et (0 cAalitinally dalal) (ALl
ol Aandy caald L 13 Algall o sa i) Capaill b pala) sills (2008 ¢y dsane ol 8
Lsld ¢ (gicnall 130 (3 8oLy Caan alg Adlall ) of ) o clpaliall (e LS dan (gricse i
ol daad & haaa) e 50 (S

Glaall Saey (Jlall Jaall jaicall dogail) callans oaplall cpall Laliad Q8 ¢ amjall ki dgay (e
Lo el da) sl WS jeall e oaylaldl cpall Agggall Al it Lavie Glld Gaais (gl
oo il Gar Gaill e A6 Ul ) aolad) Gaall daws 055 Ledie Jadd Jaydl) e BRatg LAleY

Laidie ) beiiye (S elgw Lowil) b (5ina

Gsrall e puls baclse bl sligll w o ag oA cpall dend 8 ¢l i dgay (s Ul
o Bl 383 5ol Goall 13 sl S Lavie gaat sl cpal) Adlsiad oY (JalSIL cpall slas
(2008 (Liny dgana el i) afly (K cpall bl cilillaia b

AR Gl Al Cpiga (4 - 2)

dladl e el G g les) aam Yy (oalal) Gaall Aaliin) (530 auil p238 Ciydie Bae lia
Ol e abens (Ko (3 (gl waail Cpiga sae Joall Sl Goria pag g . AY) e i
b Clabadl aila seld oy dusie G IS8 b bl JS8 @hagall o3 by L daslall dalad)
b L) Gun (sl 563k 52l panlie Wil e cihagall sda ) laill (Kay LS L aglall ol 5l)
A Al Ge Gl sl dand ylse g o Agall 58wty (pae iy (B Gl ) S

-(Stella Muhanji, Kalu Ojah, 2011)

396



HAJ”-L}QA&AMMJAM

(Mihut, Ioana and Lutas, <lewdill oda (ag ¢ oa) &l cpall daliivd cilpdgel Glasad se gl

ce.ﬁ.\\.és uAA‘)S\ A Jada (dgDng ce_..\k:d\ AC e cc_\lk) c(2020 cﬁ\; dL\A ‘L;“i)“‘) cMihaela, 2014)

(2019 gy b aalamal) uleally ol sicsll Lamll Cilaaly Wlaliy) (5305 Zaayladl 0y50all) (2017

tJB) dae (e lgiag (0l e @i

ol ee s AU Chasall aal e daaill 03 a3 Jlaa) sl @bl ) oaslal el dos
Al iy Al ) G Al a3 Leladial aag¥l a5l sas oL@ o o )lal
lelhadll ge ylsall disas Gk ge aladl (pall dead Lklaxs e dgal) 508 Laga idige lanY)
Alall e algall sldiel 53l e el Jo Lol duaill oda caaly LlSy duaylal)l cileWadll ) 4l
DAy 7 iy L) Jagas 8 alal)

el Chabia e Digie L€ alad) Gl Hasl 138 G schaball ) alad) gl dus
g e Haall o sl e guaaill o aplad)l ol ccie a5al ek s cleadlly
ce B eoelld Ja WS cduadll sda dad caaity) Ll L gaal) da e 5ymally uiaY) cDlaal)
dagail (A4S Y OB chaliall dias (e (25 Lo ey dus ¢ agdll slaBV) e LAl (gl
g Al Joal) of s Cua el alll Algual) e Sy gl 13a b HAT e LAlgall Cila
Al Y s eliel dlaw e 5,81 58 e Gl el Aadl Jsall B asal 13 degday
130 Jaxions - colaadlly abd) (pe lgihoban Aluan & Jicy Anad) Joal) (s el Ligesdl jaian

cahalall e dogia LS Cpall Ak Hdige s Bale gl

omal )l all dawsy )l Goal) A tJBall due o Lgiag copall S eSan lydise

el Maa) ) JaY
G Laliy (ool daad el Al Al Dals e S5 D @hdsall e dl degana lling
Glialaa¥) Jaa) ) da¥) el oaplal) cpall desd Do 1 JE) Jue o lgie ¢ il oY)
Gl Ay (oAl ) Maal ) i) il e cbblia¥) Jes) G (i) @ o
ctleay) aall bl ) el cpall daad Ay e oalad) cpall Jles) ) JaY) el alal)
Saall sl ol DA e cdate o oAl cpall Ll Adle 58 i e JYs) Sa Gl
L) 5 35 e Ddse 13 (s$ clesiaddl (e (b il Gaas Alls e siad e b

O A alaiu) (Sar S Lo giaall e & Jae deag Alls 3 GuSally ¢ oaplall cpall land

397



2024 spaiw GG aaal) 44 alaal) G gaill 5 8 i) dpalal) ddaal)

) ) ) )il ) dard Baasi G Jlaa) o) ) ) cle giad) e il dass
s sles 5l e ST MaaY) sl bl ) clesiad) e ilaa 4nas calS 136 Jleay)
cem A Cpall Slaud BIL) 508 850 ) el 138 ¢ JleaY! adll mW) ) aslall gl dexd
cdll Aexd Bas e B e o) @l ) clegiad) e ila daw culS 1Y Sl
(2023 (e audl sena ( Sg)all) JaaY) sl il ) sl
a3 (A gaaall Aahticd oty el uagie Aol clidly ol sl (35a1a Aol liasgall prdtes
Osealls Alial) ool ileailly iboagil kil Liad clgia g ) lind G Joall Jlal) gcagll ol
Clydar Gl ealal) Gl ece Jaat e Algall 5,08 audil hbsall e dae ilessgall @l ansis LS
Hsns Shaliall (e L€ aylall cpall Adlal) Al die Joall lill 2o 2004 ole & ¢l die
e Auail) Al @l oa (A el Al Joall % 150 dpedl) ells cilS ety cale JS& Jsall % 190
D Gaall daxd Hdae A Aaldd) dueaall Graills (3l Lo el L Joal) i) (3530l iy % 180
Ggaial Hs sy % 2015 o Lo b doall @il (gaa ool clid) sas 328 claliall (o daniS
ahtied) cpall sgan 8 Ll Joall )il ol Aalsiad e (ol Gl aa SIAAVY ol
calS JaaY) sl 2l e A€ Gpslad) ¢gall Adlall Ae@l gl Lol (Apaldl) Jsally Galal
clplall (e A€ Tyl gl Ll Zadll (gyd5al 390l Gl Cangli it «% 50-30 e moh
(>3 Fluas ccipd) Jall Je %20-10 % 240-140 chaball (e LS Al cpall dead
(2021 casana aidall e (L
2022 - 1970 838 J33 paal aal) cpill - 3
tdadia (1 - 3)
Clalaal) e 8 yaad) 3L La) e pyal anl il lyran ()5S La Wile Al &Y dam )il A gondl) 505
JsaY) gy 385 aliad) ) o clalsll gail dcals chabiall sai eday M) 5353 9an (53 )l

conal) Lan e (e e sl 25 Y Ciliag e Bygea b sl duvial il §gua b duiaal) Al
(1987 «Dla

& Ayeaad LolaBY) Labodl Bpedl pailadl) aal e caplall disatll e bl slae) i,
Ciida (o yeae lgle cilian Al Gas Al (gl (e 55l alaal) 8 Gl s ag L5,aY) clgiad
cabgll sl Jaly LU Epial) lse¥) aggy i ) adlall ) 2Lyl aladl)

398



HAJ”-L}QA&AMMJAM

g ) aalid s dpedoal) Jagial) 50U 3 cdaladly 068 (e Lomylad) sl dand elac] 2055 aaliss
o slai®y) 5508 (aliasl Ml cdalal) drigrall Glall sligh Jadll ol Jlead (e uS e
cahaball Jga

¢ SlosSall aagilly LB Llee U] (8 dagall dpald ) gl (e ¢ aplall Cpall Cilydige 255
Al adel ApalaiY) ladiial) alies J (e deals Laldia) cydgall oda lis . oaylall pall )]
Baube Cpdge 23 (A Aali e MaaY) adll mlilly clpliall (e IS5 &l o eyl cpall G
Aualai®Y) g LaagVL sl 3 gy ol ) oSe Sy cdaadl e )ailly alal) cpall s didec 8
ASall g oa)lal) cpal) Byl ddagyally Aldiaall Hhlaally gall dila) cale J<a cileoSall Legalss
Uaye A ohiiad g phall dsje ) dlgay tus (e @alal) cpall e sale cihigall sda PA (e

(2020 nls Jla ¢ uira) (gabai@¥ly Al gl o aslae)s (gaag (oY)

578 DA yeaal alal) cpall dalas U] b L) 3kl 2 g Al Laaglad) cual) s pal (e

d)yall

Jsl lgardiss ) Aol ) chdisall ol aey (s3ls 5 JlaaYl ladll W) ) oaplall cpall das -
G5l e (30) @by Baldl) Caaig ool e AagSall 5y goleai@y) Jalaill Zuusilly () i
iy (ol 8 alal) coall G sa )l s o S Y 4l 2005 Ll (24) ) (grmall aladl ol
clleaY) ) w2l e %40 e @BV
g e Al 58 asl 13 (e tAendlly Apeld) bl lea) ) aolad) cpll das -
138 Ao o W) o) Cam cdaliial jd5e a5al 130 liie) (Kasg + caplall cpall slawg Auia¥1 D leal)
oSa Lo sag duin¥) cDlaall e BanllY) Algal) Blsa e ST il dlgall g oF e Ju disall
Asigre Cagi ¢ ydgall 13g) Ugy . il olas Lgsbaliills eligll b Aleall anlss of (Sar Y ligasal
O 4 %200 oo J8 bl Jlaa] ) Gl digiaall dreay duas @l 13) Alsias Lsls dgal
e %350 = 200 o b IS5 Jia dun) A dsigisall day IS 1Y) dniie Wb Ligad) Chag
Aadliia Lob Algall digre s %350 g daa) i dxigall aa) £ i) o e cchalall s
s el 4N Aol Hage sdsal N Lie rohplall Jla) ) el o) Lk das -
b adsie e (alidlY Cpall desd Lalda ol 848 (s ISy (Arigall daxd ) Jsad A bl

O ol desd Jaee gl vies WAsaall dead 8 JaV) sl (el Lasal (e WS e paliall

399



2024 spaiw GG aaal) 44 alaal) G gaill 5 8 i) dpalal) ddaal)

daf e chalall Alian (e 25 L) (el il gl slaitl e scual) aan 5 e Jay olld
(2020 « nla Jie ¢ uspa) %30 52 sdgall 13gd Llss Josall aally ¢y pall sl dasas
ol IS () BLaYL 4 ddaipall cibigall aaly jaaal oAl Gl aas ek b L (i yaiag
eaal AN Gaall Ay By i 43 3y . cpall 3¢ dailall Jally cilgall aal Cus (e yeaal )\l
e e Gl UK Al i @ WS clginn 10 Moa 858 S 53 <l o ) 2022 = 1970
= 2001 Js¥ ¢z N 2020 = 2001 55l G 5jdgial)l cilibd) s daildl Clgally Joall Cus
2022 = 2011 4ty 2010

:1980 — 1970 554 J0& saal 2uAd Guall (1 -2 — 3)

58 Ca e (greaall SLaBY) b DS ACEe e das)all sl G ) Gluaball e daed) el
Gy pdiad) (A e i) die JAE (20086 Liny pana ) wd) o) gl ag 1973
el dena aaal cglanll) Gleal Hiie ga AL Al cual aas o g all L) Cag )l
(2021

CalBY ) sad Al seme sgaly Gpdiall () Gl Chasiie (e (S3LaBY] ~ BEY) Cilgin Crandl LS
zlews B8 3sng prey B lead g lo)) Cun e A4S daaly Lialill 13 oSy (Jal) el o lal
oo P yeae Lgangd A a3l LY L) Glu) sl Gl e gaill 13a IS Ny L4l
(2000 « gisie ol csils) 1977 1976

coa liel (& pas¥) ey g puall g duygpall lad) o LIS A ahauY) dna ALY OIS @l
ana 5ol (i) Jaeally dia) cBleadl o jeae lse Al 43 mand (K5 Al s e (1973
bl 28 a8 g5 (5 alg - ilimand) Sie PIA AN peae Aigine gy a5 b Lulad e cljaliall
o esalll i clgilael 8 sk G 138 oy el e s Sl G imaidsy Jiihudy saan o
(1987) Dhs ¢al) L Gyl (iag il ) abisas

400



HAJ”-L}QA\,AMMJAM

(1) & ges
2022 - 19705 581 A ¥ ga julaly paal o jAd) pal)
200.00
150.00
100.00
50.00

0.00 f

O NT VWO ANTVMOANT VWO ANT OVONMNOANT OWMO N
NSNS 0 000 0 0 QN D NDO OO0 OO0 of o e o N N
DO OO OO0 OO0 OO0 0 OO O
™ oA A A A A A AN AN AN NN AN NN ANANANAN

(WDI, 2022) Jsall clidl cilpiiga adly o Gl dlae] o 1 jradll

1980 — 1977 axstlly 1977 — 1970 ¥ ¢ ) 85l o2 e

S s Gin alal) 13 e el L yead Aelal) dngadl b Jead Ak 1977 ale G Gua
Vs Sl 11.73 (J0) 1977 ale cajall guall aaa deay Cua L Adaal) Ao jlal) Aggaaall s
W el el G axs (1976 Nss Jble 6.36 4l (sl il alall aplal) caall aass 45laallg
ale %47.74 Ga sl sl zl) ) aslad) Gl ducs sl LS L aals oo DUS %85 Moy
266.77 oo oaal cpl dexs @l LS %70 sa L8 53by <1977 Hle %81.48 ) 1976
e &Yl Caeal) e €T 8003 <1977 ale Voo Osle 498.21 1976 ale Nso (sile
O Al a38 caalh Cus el cpall Jlaal ) JaY) 8o dunlal) Ggaal) das (8 80S B2l s
G el L 8 5S Bl el US e caigg L1977 ale %37 ) 1976 Hle %23.93
578 o) sl oS g« i) Sil e cldalaa¥) ) JaY) 8jead das Al Ggaal) Ay lyalial

1977 ey slaiy) dals ¢ el L lall Aigaall gung Hsady Cracd) Gl () Gl

11989 — 1981 554 (N3 el i) (il (2 -2 = 3)

O pe )l e Al Bl cupdiall Gl e iliilell die PIA yeaad a)lal) cpall Cpdisay aaal duilly
1989 — 1987 s5illy 1986 — 1981 syall Laa (yiifid N clyisal) o2gl Wiy 5yaal) el aoeai
LS a5l o3a lgine DA Y90 bl 44 Sala a)lall cpall aas ads Cus <1986 — 1981 sy

401



2024 iz GUL a3ad) 44 Aaal) Jagail g 8 jlatll dgalal) Alaal)

— 1987 gl <3 PAa 50 Jo¥ %100 des Aol i) Maal I a)all cpall ds culass
Slsiad) b haleall ) alal) cpal) Lesd Ly chpsbaall ) oalad) ol L il LS L1989
Chalall ) sl Gl deas L olitily (1986 — 1981 55l 4 L Allaall Catll 1989 — 1978
Dbl (3 1989 — 198155l 038 3 yemdl ajlall cpall aung & ysail 138 ey 2851986 ale
Aalall 3ihall 8 Lald chlinadl adiye Jae i g5 (1981 ale e diLll Loalaidy) Ll
sl e eVl A ohain) ae il e dsalio dajal (g€wall GEY) ol Ca)lsl) ¢ Liadl aaey

(1987 «Phs ¢oal) Faaitll bl g Lalaal) Adlall Dlgall cpr yaall Jisal A alal)

(2) 2, Jsa
8 Al A Alaay) Aaal) mill ) aal o Al cpall Asud
2022 - 1970
150.00
100.00
50.00
0.00
O AN T OVWOANTOVDWNOANT OO ANTODWMOANT O WO N
SIS SIS0 0 0 000 ) ) ) ©O © 0 0 O f edd edd of e N AN
DO OO OO OO O OO OO O OO O OO0 0 O O O
™ oA A AN AN AN AN AN ANANANANANNAN

(WDI, 2022) ool i) clyiiga adly (0 Cnlill dlae) (g 2 s2uadll
Lal e (59 L Jg sl e Gialiil das ddsie dadal (gyaaall 2L iyt 1986 sle b GlliS
Lo plall Gl Cuyeadl cBlsad 35S0 Glal LS cdlall claleall (i 3 Jaadl 50l
DY) L Aabdly s 5UE lahaY daills 5eY1 SISy cAiuaal) g il Jo3 ) A wadll (aliasy)
0o A0 e arde A esalll cAalal) LYl cbldial] ana il mialy il Al 2 cain 63

{(1987) Bls o) oo\l

(3) P2 Jsa
2022 - 1970 5 5l JM& & jakall ) sl a4 cpal) A
1000.00
800.00
600.00
400.00
200.00
0.00
O AN T VWO AN FTOVUWNOANT OVOANTOUDNVNOANT OO N
NSNS0 00000 OO O OO0 O ™ ofd f 1 AN N
DO OO OO OO0 OO0 0000 OO O O
™ e e A AN AN AN AN AN AN AN ANANANAN

(WDI, 2022) Jsall clil culydiga adly o Gaaldl dlae] (e 1 jradll

402



HAJ”-L}QA\,AMMJAM

— 1981 55l 45)lae 1989 — 1987 s5dll & alall cpdll Cilydige ans it (6al duals (e oSl
Gl Aaal (I a1 Bpaead (youall duaiy e alall cpall Aok dad ale (S8 cumidsl Cus L1986
a3)ee 1989 — 1987 s5ill ¢ ia¥) sl o cilbilalia¥) Jas) () Ja¥) yaad (ol Ay ¢ i)
1989 — 1981 s5ull & jemal dsylal) digusal) gy a5 aind) 1Sa5 L1986 — 1981 sl

1989 — 1987 s5ull i dalisy

:2000 — 1990 558 (N3 el i) (il (3 -2 = 3)

AUl o ran pas die o) QUL Cppdiall Gl Clisend dte Pla o)Al jeaa g sk s
leigd oo ldd) Joo il 3 ecusSll yiat Cua (b yeme AL 2y cchbismaal) Jilsl & Gals (2
S rmn g et Ml o Sanll Wigs (e ern oo saalall Yl Lad ol WS ¢ juan il
s i 29.23 L1 1989 sle il U V3 Jble 45.68 Jsa che it G <l sl

L) pena el ) sganall (aiilly ddsidall 83U o eyl alad) alad) cpall g <2000 oo

(2008
(4) 2, Jsa
2022 - 1970 558 JMA& Vg3 JLlallhy paal WA cpal) daad

20.00

15.00

10.00

5.00

0.00

O N ST OO AN FTOV WO ANT O VOANTODWMON T OO
SIS IS0 0 0 0 0 ) O ) OO © OO0 O o od dd e AN N
A OO O YO OO O OO ) O O OO OO0 OO0 O OO
™ = ™ e e A AN AN AN AN AN AN AN ANANANANNN

(WDI, 2022) sl i) clyiza adly (pe Canlidl dae] (e 2 yaal)

el EU ) il ) e IS s caadt) il 85l o3a Pl adl Laad (98 dals (e
Glbblisy) Jaly chaball e dS )l pall dead dawdy cahalall ) aoladl cpally ¢ JlaaY)
) Jaal ) JaY) gyl sl Daiy alad) cpall Lk dad Craids) SIS a5 e
2000 — 1997 csind 3 55l 038 kg3 b g s DU casle oy ¢ oalal

£k il T lgall g lal ) Wi sl o3 b agladl cpall Ciydige b (mliaal) 2 g
ele sl dlily Jgall Sl (yviea lecmi a0 alind) 13n aelsis lENly gl CaSilly (salaiy)

403



2024 iz GUL a3ad) 44 Aaal) Jagail g 8 jlatll dgalal) Alaal)

Gl DS el allell e alEY) e Agall alae) axed @lldg olam) e dulay) BT (e
(bl ae) dgall e sl ge 25 Y @A) Biluy e laalaely (iaY) sil) sl Lo Jguanl

(2018 «als daal ¢ ygdiag cdana dana jla)

Y1 <2000 — 1990 85l A yeaad ca)lal) cpall dad g i) (e pe)l) o asl ) o L S g
il Gl ) i oAl cual) Shdige et ) ASLEYL (peall sda dad A i) LA (f
§)ld\ 0l d\)é ‘).aa.d 3:\;)\;!\ z\eqﬁ;d\ @4} @

:2010 — 2001 558 D& paal 2)a Gl (4 = 2 = 3)

il e Gl e ded llyy 2010 — 2001 spall S LAY jeaed )l cpall dad Gl
2000 sill Pl yeadd sl ol dad b il aag .2000 — 1990 i) 55ill cilgios PDla

ius 2010 — 2001 85l o3g) caylal) coall Chdise el Qi 8 Ses) 2010 —
b oRlad) 8 @ia) 52004 = 2001 55l 8 aaY) Asall il ) ool cpall daws cali
%16.79 caly Eua 2010 ale DY e Ll dad Bl ) Luall 038 ciliags 2010 — 2005 554l
e aliaY) b @idl 52002 2001 ele Tl cbalall ) a)lall ol dus agd WS

2008 ale DU e Lol and Jal ) duall 03a Ciliagy 2009 — 2003 55l DA jaics J<do Gl
%63 L_.A\)A cL\aL Qﬂ;

(5) o2, Jss
2022 - 19705 538 A @ jalall ) jeaal AN Cpall Aasd dudd

50.00

40.00

30.00

20.00

10.00

0.00
OCANTONOANTOWONONTONONTWVWOWONTTO MO N
RNRNRRNNOROWNWNODOINDNDDNOO OO O dd o o NN
AN NN NNINNTNOOOOSHOOOO OO O
A A A A A A A A A A A A A ANNNNNNNNNNNA

(WDI, 2022) Jsall clil culpdiga adly o Gaaldl dlae] (e 1 jradll

404



ﬁaj\d.ﬁ{gmdauw

eiead) alaadl 4 @ial 52003 - 2001 55l 8 choball ) aplad) cpall daxd s Sl
Cus 2008 sl DU e Ll aed ST I Lol 038 ciliags 22010 — 2003 sl s clly ey
%6.12 il

Pla alia¥) sp alal) ol Jlas) ) o) 8p08 Gan )il (ol dues daild alad) olat¥) IS LS
oo Ll aad Ji1 1) il sda ciliagy 22010 — 2007 55l DA s & 2007 — 2001 55l
%5.41 @il Eua 2005 ale @Y

(6) P2, Js&
S A Gl Alaal ) paal Jal¥) 5 pmal ¢ gl s
2022 - 1970 5 il

40.00
30.00
20.00

10.00

0.00

O N ST Voo AN FTOVLWMOANT OO ANT OOVONTOWOWMOAN
SIS SIS 00 0 0000 A O O OO0 O© oo o dd AN AN
AN OO OO OO O OO O OO O OO0 O OO O O O
™ e A A AN AN AN AN AN AN AN ANANAN NN

(WDI, 2022) Jsall i) clyiiga adly (0 Cnlil dlae) (g 2 j2uadll

OS5 .2010 = 2001 85 Clgine PA oAl cpal dedd dad o (aliad¥) e (Al Al ey
sl Pla jeicsal) (aliad] ;a0 a1 Sl e clblalan¥) Jlas) ) a1 sl cpall dus sl
2006 sle DL o lh dad i1 ) Ll 638 Ciliagy .(20102008) sle la=le 2010 — 2001
.%6.61 cL\:J.I dus

WA e V) Sl DI e Ayl dgall aay (B el Genil) oy i le DA ey
) sda (PIA sl cpall Shde ad DS G @llyg ¢ ppial

(7) 2o s
2022 - 1970
600.00
500.00
400.00
300.00
200.00
100.00 7
0.00
O N T O 0 O N T DO ONT OO ONT DO NT O 0O
M~ IS~~~ 0 0 0 0O PDHDDH DD OO OO O AN
D DAD DD NN DDA NS S SSSS S S S S oo
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ NN NN

(WDI, 2022) ool i) clyiiga adly (0 Cnlill dlae) (g 2 j2eadll
405



2024 spaiw GG aaal) 44 alaal) G gaill 5 8 i) dpalal) ddaal)

tok L sl 2010 — 2000 5l & &l Slgally Jsall Cr oalal caal) ayeid dilly Ll

Crcaddly| dus 4§)’.’\ﬂ\ sda Pla ).aa.d ‘?JM‘ u:ml\ df}‘d Lf Z\:IS:DA‘}" saatall &Lﬂ:a‘}.;}j\ daalie Crcadd)
2001 ple %21.3 o gradd ol ool Jea) ) AS5aY) sanial) lVsll & peaall Ganall daws
LYl A yeaal) gual) sl (goiaad) Jacsgiall 1lis 2010 ale (%10.2) ducil) 038 Lo Crcad o Jil )

%15.22 55l s34 A (greanl) il Gaal) Jlas) ) A 5aY) sasial

Lol gl a5l o2a DA yeanl ol Gl Jlea) ) seme digiie b Gl el Cadyig
2010 = 2001 858 Pla %12.25 daill o3¢ (g9adl

Agigaral (goind) Javigiall ilig ¢ o19)8Y) M) Jso 2 2010 — 2001 55l Pla eadd il ST IS,
G 2006 ple Lol 4nd ST Lowil) 63 il %37.63 55dl) a3 A 19,5¥) 2at] Jsil yeae
A3 dag o) Jeo ST cilSy L DULY) e eadd A3 Baaly dgal s ST 25 «%40.4 ) clias

couiilly Baaial) ASlaally Lolally Ljd o 55l 038 A yeadl

Ll 4l Cus 55l o3 DA decalgie jeasd aylall cpall Qs (8 Aapell Jsal) dealise culSy
ek LS %45 ga 55l 02 (8 jeaal cajlal) pall Jlaa] ) Aupad) Jsal) (e Gaest] (ggid)

(sl chLeY) cApageadl) 550 038 (3 yemal A8 Ayyad) Joll pal datliss pualss
iy Liad 5uffies 80 dan )l pean (youd 8 Adoally AaalY) Cilionssal daaline il 55l 028 Phay
o> LAl yeae g (Mlaa) ) dalgally LaalBY) Glusssgall Ln)lal) jme (a3 Lol (gt Jassial)
e @Bl lea) () el pean Ligae dusd dad o Wi (A Glaawall sda cusling . %20
@B oD el Bgrially g )o¥) lafind) dling ddsal) dnaiil) da n deals JBU <Y

- =LYl

406



a8 dgana M dada

(8) 2, Jss
B AN JBA paal A AL cpall AsSlall cilgall g J gl datlun Ao
2021 - 2001

60
40
||I||I|I|||I|I|||I||||||||||||||||.|..|| ||||| || || |H
— o o <t %p} ((e) ™~ 2] (=)} o i o o V ¥p} (=)} o i
o o o o o o o o o — i — i i 1—| 1—| i o o
o o o o o o o o o o o o o O o o O o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
m by B A Y saaid) LY gl
W99y dasyl Jga é‘...;| A yedl Jall J‘Al

a5 A s Bl s
G S 5all il goiadl yoll A8 jaal) NaeV) DA (e Eanlil) dae) (e 2 jradll
L:'_\:t; 6@‘)&\ u,g.ﬂ\ d.-_’jﬂ:’ Lﬁ C)\Aj\ Lf &;j)lml\ z\edw\ Clavd) ‘A.c. Alaie Y| 'g')'.'uﬂ\ XYY Lf 'A'l‘):’ LS
Dble (Msns 2002 le 830 J5¥ Adsall Glowd) 8 2,¥oall dsboaad) i) jlaals & peaall dasSall il
ple %3.3 e aal call Jlea) ) das)lall 3lsaU dag shaal) dpabiadl cilriadl s Caalyy « Y5
%5.4 55l 038 b Al 03] (goindl Jansgiall 4L LS 2010 sle %9.2 N 2002
(9) a2, Jsa

raad A AN cpal) (B AaaatBy) g A gall Cilosgal) Aaklasa A
2021 - 2001 3_qal JSa

15

10

5 ||||||||||||||||||

il .|. .I. | 0 o T A A0 o o i, B, B, B B

kD l\ oo Ch O t—i N Q’ Lﬂ kD I\ CO Ch

O O O N
o o o O O O O O Q O O O O O O O Q o
o o N N o o o (] o o o o N o o~ o o o o o o
-‘F'l}.‘.'al Slu) .wf});‘;‘ )\..-:;‘.i...\;'l iy

.\F;!)é\:.‘ 2 5 il .i'uaj _A'A!j“ .;“" \-"lj J‘lv &Y oL...;)U 5})‘_“ _Aéj“ \

A gl Al A

Graddl () clill (ggiudl il 48 )il AT DA e Ealil dae) et eadd)

407



2024 spaiw GG aaal) 44 alaal) G gaill 5 8 i) dpalal) ddaal)

12022 — 2011 5540 (D& paal AN Gl (5 =2 = 3)

55 A yemal) Ayl (el LeDUS caagd A clidl) aal e 2011 b 25 5568 el ) 553 cals
U Aaldl bl ae 2016 — 2012 55 b das)lall Gag Al peae il alis sl claaly
COlsat ans paliddl Gy Aial) chléna) aas palidily gl sda Qlael (3 jas Lgingd
Glasgll (o 2aall g ) ABLaYl caali o Sraed) dabiall ¢ Uad sagd Loy cmylall (8 (upuadll
£lagll Ao lal) (ing all sla¥ g (gaiil) alin¥) il () Adlatall dyyemall ilagSalls ads Las ca i)

5all o2gl daleall cliall 8 ity d3)lae 2022 — 2011 35l DA juaal )yl Gall dad il a2
o S Gl P € (< el o) cpall B sall o Jaadly GlIX Ll gl IS0 duie)l
2015 ale 52 ke 49.87 (o seadd a)all (uall o) s L2016 le Nia deals Gusejl g5l ol
Il Qo LS sy sle DA %38.7 Jlsa layss 535 <2016 ale Y53 5lle 69.19 )
Lad e %450 e ST 8005 ¢ Ysd Jlle 163 36 Cua 2022 ale DU e al dad HSY jadl
Bl DA a)all cpall (gpiall gaill Javsgio fly WS L (aaly die PUa (6f) 2011 ple g5l dgday 8 ol
) ) cpall dacs 50k (A alall gl 8 salill cuSasly L%13.83 2022 - 2011
o SO Crail) 8 3alk 2022 — 2011 55l Ps ale IS daall s3a @y Cus ¢ Jlaa) sl
Gl dexd ded ) LS L2016 ale (e loay %200 Zoall o3a cilay (2022 — 2016) syl o3
A Cpall Aaxd cliay ua 2016 ole die G als (K55 <2022 - 2011 553l Dha a8l
¥ Jle 18.43 ) ciliay ¢ 2021 ple 82022 — 1970 &byl Clgine A Lo 4nd <Y
2016 ple 30 dals chyabaall ) aylall Gl dasd Ly chabiall ) oa)lal) cpall dus ol SIS
%41.1 %325.52 taly cus 2021 sle 3 DY) o Legd 4ad LSV il (5l dad Cliaygy
oe 2022 = 2011 sl 8 )l cpal) Jas) ) JaY) Baead dan )il Gsaall das caalyy - caniflly
ol aad Sl caly L) o3 dad culS gl (8l o3 e AR i) b L) dblaal) Al
Sheal G V) Baad da)ldl) Gl da ol X L18.54 by s (2022 sle BDULY)

2022 ple %94 U dawill 238 Cliagy ¢ aia) 2 e cilalas)

:\.4.4\;} 42022 - 2011 E):I-ﬂ\ d\)é ).aa.d 2\7\;‘)&\ z\zuﬁid\ @.4) g AeA.J.J\ J}éi\j\ dJLu.\S\ d:\laﬂ\ )@-L‘;‘j
2022 ol 55 Adgi ing 2016 sle i

408



HAJ”-L}QA&AMMJAM

<5 2022 - 2011 55 Bla peadd cajal) cpall Shydiges ans & daalsll 833l s Kasg
Bynd aud )lAl) (ge (B jeae el gl dalsall (e degane ) 2022 — 2016 s5dll 3 ala
ie 552 lsind) PIA gigals ) Ealaiy) CUKE) (s z ke s cchlaiind) Jisais dglaall 3))sal
BuS dd dansiy g puall el e llsl) agatig cipuall saee el (aiadl iaY) Sl 3lge
Jisail AT gha dungiy (@1l dgall Lald ASGELY) aladl alyiuly el Jae dagadl (g il (e
@& oSl gyl ) ALYl (2015 caabil 28 Cns caalyl) LRl RS haas Y il yda
dpeaal) LagSall Lty ¢ (grmall slaBy) dlac 8 Lagalal) lalally Adeal) JU GBload 8 523 e
(2017 «@s Sl ae ¢ lall ve) ial) (gall alial) aaa 52b

tb Lo (02021 — 2011 55l s Asial) clgall Uy yemdd a)lall cpall mjsi yudas

Hlaa (b Lilally Ly 19 )5) SaV1 Js35 GLLls 2Spa¥) santial) ¥l (o US Lot lan s Ciliag
LY eae (50 Laad Cumits) G 2021 sl 55l o3a Ales Ll Aad B jeadl aslall ol
Lsgiall 4lig 2021 ale %0.4 (32011 ale %9 (o semal ca)lall coal) ] ) £S5 sasal
Al G s (il SIS L%4.16 2021 — 2011 55l DA ducall 03] (g5
Ol lea) (A GG jme disare dass Cliagy LAnlall 37l 43)lae 55l 028 (& S (K& juadl]
2021 = 2011 s5al) Pla dawill s3] (gyiaad) Janssiall 3lis 2021 plo lgh dad S8l ) 3 yeaal oa)lal
23 DA € (8 Gan)All yeme dsigite B g )0¥) STV Jgo dealus cumidl Gl .%4.88
AV Joal jeme G5 daed Craidi) Gua 2010 — 2001 bl 3540l 45520 2021 — 2011 554
Lusidl il 12021 sle %4.3 N 2011 ale %31.2 e yeaad oaslad) cpall el N 29V
Cro 138 gl . (Laledl 55l 3 ABLal Lell ad Gl Vsn) %012.3 555all o3 S Laesill 23] (g5
b (Banial) Alaally ¢lolall cluiyd) LAl yeme dxigine b dug oY) Joall aal dealie (mlias) Pla

2010 — 2001 dalad) 558l 43,lee 2021 — 2011 550 o2a

409



2024 e GG 2l) 44 alaal) Jagail g 8 jlatll dgalal) Alaal)

(10) a8, Jsa
BAAN JMA paal AW cpal) B A al) Jgal) aa) Aalles Ao
2021 - 2001
14
12
10 i
. ‘
6 ' I
4
0 Bl Bl BN Hull Wl w0 w B wml mel BHNL | |
= &N on < n O ~ A O = M < N O ~N 00 O O i
o o o o o o o (=] o ) i - o) i - o o i i o o
o O O O o O O O o O O O C O O Q o O O O o
o o o o (o] o o o~ o (o] o (o] o o o o o o (o] o o

4 -1 1.\
W ped W< Y

!

Graddl (S pall clill (ggiudl il 48 )il Ao DA e Ealil dae) et )

:\:u‘)aj\ djﬂ\ aen A t;mb dus 4§)'.'1ﬂ\ 5l QA ‘):\.\S ds.ﬁu a:u‘)d\ djﬁ aa Z\:uﬁi.q ij N d.qLL. &
2021 = 2011 55l I 2010 — 2001 5l o alawcal aojl s yemal alall cpall Jas) S
Coatll & 5 U< ol daall 030 culS 5 .2021 ale %17.6 2011 ole %4.6 (o ) Cam
(2021 = 2015) 85dl) ¢e S il & aliad) b 3al sh ¥) (2015 — 2011) 85 (e JsY!
e Gl st ) (Cusslly cbla¥) dutsaal) yan Lo danla O ST Labia dugall Joall
cyad oAl ol ] ) Lanall Joal) Sas) G0 does @lsls ui 2021 = 2011 55 Pha
(11) o2, Js&
AN Cpall laa) Bz AL da g laal) i) dud
2021 - 2002 5 5&l SN paal
25
20

15
10

N O < N O NN 0 O ©O «1 N M < N O™~ 0 O ©
© © © © © © © © ™ o ™ o o o o o o A o o
©C O O O O O O O O O O O O O O O O O O O
AN AN A AN AN AN AN AN NN AN AN NN N AN NN NN

Gl (S 5all Sl ggiad) ol A8yl MaeY) DA (e Gl Slae] o 1 jaadll
sadll e 2021 — 2011 sl 8 ds)Al) yas digaae 8 dlgally el Calidal) dadlice cdly WS

ST el a8l cpall lan) Y dgally BBy ) Cilesssall yume (i3 Fpd iy G AL

410



egaﬂ\.ya d9ada A dada

2021 = 2011 sl Pa Lacll o3¢l (ggiadl bowgidll elis .%36.2 cialy 2021 ple b gl 4o
b niti) 52016 — 2012 55l 038 e Jo¥) Chall b Cuiaidll Al 23 <ilS ol - (%29.78)
Blacall 3$5e Jsall clidh Jialy o yeadl Joall i) Goain g At lses doge e 2021 — 2016 55l
sl & ol dll (3gxiea @3 2017 — 2011 55 & el AN Ldgally Laal8Y) Clesssall

2021 - 2017

- 2011 §jﬁ” LD&& ‘yaaastggtij\Cﬁiﬂ LE}AE‘J; G)Lijb AAjjiLd\aeﬂbuJ\ChLﬁuJ\&AALuA Chqb KT
el il el las) ) gL g plaal) laied) Aanlusa i cilay Al 553l 435lae 2021

P12 Msa s5all o3 b il il (g5l Tass il alig 2021 ple %20

(12) A2, Jsa
AN Cpall Alaa) B Aol S8l (§gaia yag B A
2021 - 20155 _sél) & paal
20
15

--ull

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

o un

Gl G 5all Sl ggiadl il A8yl aeY) PIA (e Gaalll Slae] o 1 jaadll

doaal dayag She b glilly yuanll 2021 = 2001 85dl) 3 el dailall cilgally Jsal) dilas jglass
sl (58 A5 5sY) oy Banial) ¥l (pe S Lt lose (aldds) ple (S8 Bl Gus . Jsally cilgall o3
A5y AaaliY ) leswsally ()L s Apagmad) Luals) Epnpall Joall Capea 5315 ilks ¢ yemal o jlal) oyl
Bl dagplaall Lubuad) il e slae¥) saly ) A8l o(oudsal) 2l (gaiay i) dals)

Aasylal)

— 1970 auhall 558 Pl ddiaall aihdses jaal )l pall aday (abaial DA (e led) b
Ol Aaddg ana (B Byaiceal) 8L dan Al Avigarall e e (Spemall slaBY) Blilas it 2022
Gl ees aaa B 83Ly 1989 — 1970 s5dl) g St S (K 55l o3 Pla o)l
aaall 138 8 Sl eaily cdibud) 854l 435laa 2010 — 1990 55l 8 awsil) Gueailly ¢ uaal o j\a

2016 ple e dald 5,2 55l 3 oa)lall cpall ecally

411



2024 sl GIE saal) 44 Aaal) i gaill g 8 latll dalal) Alaal)

3 (1 - 4)
Lalal Angaa Al Ablie oalal gl Al Jslm ) dgadall cluball ag
Ol aSE Jap Ally (el e A Al) 29l maagi Al Intertemporal External Constraint
A Allaadl 8 amge 58 LS cilpaliall Jilas Gl daxdy alal

Dt+1=(1 +I‘) Dt—(X—M) t+1 (1)
Jase s (1) L o sl e (t+1) of) ol Pla sl ol svmy (Mia (D) «(Dy) Sus
(1) sl Dla clpalall Jila s (X-M) 1) ¢ s 5500
el Gl sl Allal) Ael) die g o(n) bl (1) Aoleall b (msgal

Zk 1(X M)t+k + llm L (2)

(1+r)k+1  p e (1+1)M

G o(2) by Abled)l 400 ) n Jep Lexie 4l sa )il ol dalai SNy ()9 peall dayll
Lalal) sl Al of () . (Matthieu Llorca, 2017) Liall (o oalad) (pall dageadal) daidl)
pe ey ¢ Al Ja il Ciye Le sy pall ) (2) by dlaled) (o SBI eSall Jgg of callam
.No Ponzi Game s 4l Cigan

Jo5 i) caylal) ool L) Al o e 3l No-Ponzi (g3 dual digan axe dlla yaily
ali o Algall yedher 950 Y b L yaaally slighl e 508 dlgall il 13 Jighall (saall e aall )
Sasall Gl DA (e deatied) Gl Lig Ao a1 ) sl ads of bl (Sar Y gl gisn dasd
1(3) a8y Ualaal) 4nas Jayall 12a

Dp

lim =0 (3)

n—oo (141)1

1305 BN aae B saill Jane e S a)lal) ol gai Jase 5 o o ¢(3) o8 Aaladl) i
YIS il (2) o8y Aalaal) jlaia) w cdalnial) oyl elisiu) &

X-M
= e ©

(1+r)k+1
&l e dgall Slalyl dlal ddlsl) Aol o G GV L AN Gl ddlsicd Jayd e (4) ) Alalad)

sl - - KMtk . <
A(Dy) Al cpall s zﬂzlﬁ Ny

412



HAJ”-L}QA&AMMJAM

cdaghll gaall A sl cpall Ldlal) Adna) Judas & el idal) JalKallg sasgll i cfjlad) aadiaag
don Al Lgigan Ao e il Ggn (gladl Wilie Jae Jaad Ao dgall 5)08 (a0 G)LEAY) 38 2087 Eua

.(Giilcan Onel, Utku Utkulu, 2006) 4w}

1z asadll ciuagi (2 - 4)

Al il 136 L alal) Gl Lalal) duse3ll Al Stationarity ¢sSa HLEa) el ) Ly
sl olat) ) 3sass Bounds asass sai oa)all guall o ey 138 Gl Sl oala) cpall el
Alfiee sed Ly Byl et alal el G e @V eV Lcigdl g5 e JaYI dish
Bl (5Ses 5a) el ang ASL e aylall cpall Alld Zually moaa (Sall . Sustainable

Basell i ahlod)l DA e daia)))

Augmented pugell Jlgd Sod HLos) ¢laag Bangll Hia st o)lid) aladia) Auhall oda (8 g
(Phillips, et al., Phillips-Peron (gms enlé jladls (Dickey, et al.,, 1979) Dickey-Fuller
(LAY IS gl A s wy s sl e (PP) ((ADF) auls hlaia) (g paally <1988)
dIntercept and Trend (sie) slaily alal 3gnsy SN rany Laiy claid Intercept ghld 3sase Jo¥) mase

-No Intercept and Trend a3l slai¥ g adalall BN da i

Gla 4l V) ediasl) Jedldl G5Su (pe aaal) (& sansll dad Gl cLasy) el Lie oo i)l ey
G dgiell Al 8 Structural Breaks LSl dualsdl) o @il jlae¥) 3 3B Y el oo
I sl Sl gl ety Ayl Aodeal Aot A i) a3l dedladl by Gy of (S
(Phillips, et al., 4&dy je i aie gty « il @il e Lo f5 e ol dubdl
dh 8 Ly eyl Al 8 LSl Jealsdll maaal 4yl (Zivot, et al., 2002) gy 131 .1988)
o Lloal eha) xie Endogenously Determined Single Structural Break ASa Juald asag
o 8 Gl by cnd) 28 Clpaiall Al bl b S Jeals Ggan 2Kl - Laaall 52s5)
13) Lo ypaady il 558 (DA Jina IS Jga3 (51 295 520 (mnd Jal ag -dsiajll Jodlad) (S
Zivot sassl jia Ladl) alasial 4 Y oF GsSall w0 e dlald) 8 dldiae g el A g cils
13 . Ay 4l e aaatl) i Aludad) 8 S S (gl asag JLaaY) daless (1992) and Andrews
OSash (dalhadll Zasall) (1992) Zivot and Andrews HLiaY dajall adll o el t cililias) calk

413



2024 spaiw GG aaal) 44 alaal) G gaill 5 8 i) dpalal) ddaal)

Gl i Alaine € Ll dsag ZA LS aans o Haay Agiedl) Aldad) (5 adeg adell G (i)

.(Giilcan Onel, Utku Utkulu ,2006) &lsid) Jalsall (1996) Gregory and Hansen disgic

O JaY) Abigh ABle a9ag lid) (gl «Co-integration ldall JalSall jlaal o aaiay AN jUaY)
DUl 58y . ol al) Alades S are Alla B cclylglly halall dalad) diasl dudbad) (e IS
G gg . Bl all daltind asdl Ldnbill Sluhall e e JB (e gy Gl e anladind 23 doy
o Loltie 05K ol Gl (s (oSl e cilylslly bl tlule o€ Alls LY 1ag]
el Jshr s Cointegrated \as ¢lelSie clajlslly cyalaall ke culS 13 ¢(3) 3 doladl
i cuald 136 Julby .l glall Qluall (@ild Ldais Gl e iy sl Hoim saall Al
altias oAl all ¢S ey cabaliall (o e Jals 3Dke 39ms ) Sl Jelsall jLaa)
alasial DA e cclalially sl Tl Judladl ¢ ol ial) JolSall o) e sl Al i
dejgall Lia)l) clgadll (63 I laat¥) #3gail Cialadll <Bounds Test agaall cifladl gl
J8 (e opehai o8 (o) & k) Jelill J3aS (ARDL) Auto-Regressive Distributed Lag Model
-(Pearson, et al., 2001)
ShLeals Alie Wiall (e aes ARDL zisas ) b sl Jolall (300 agaal) cilylaa) aamy
Julaié L (Engle, et al., 1987) _ladls ((Johansen, et al., 1990) _lasl Ji (AY) ASadl Jalkil)
OS5 O zliaa ¥ G cchaniall JalSs daysy b Y 4 WS il cilinall 8 Bls ST (< ARDL
ARDL sl aaiag el 3 2Lyl njal) e (po AelSia g 35aill b jaal) clsiiall dusal oDl
sl aie gz 4l WS Ll bl JaY) sy Alsh Bl sass Ay aaly Al o
.(Pearson, et al., 2001) Ldala jlat¥l Jalge (ars cul ol Ja ddapaia (1) @lslaas)y Bjaia
da e Gupaatiall (e JS aladtin) Gaan clylglly halall G @l ida JalSs @lia IS 1) L Ladl,
Oilaleall PUs e ARDL 73508 3 clalslly cihyaliall ¢ oY) dlish alall e el (Kag . a3
(6) «(5) &

AX =y1+ X0 @1idXei + T O3AMe + T X i+ 2 M et + &1, (5)

AM =72+ 30 @AM + XL 0;AMX; + T M e+ 12 X o1 + €2 (6)
D lalaal 4S80 Adlany) diginall (F) JLid) tlea olos) didall JalSall sgaal) cihlad) arsiu

Jalaal dilasy) Liginall (t) Llialy «(Ho: 71 = T2 = 0) Lagged Variables dialiall (ggial) &l yaia

414



HAJ”-L}QA&AMMJAM

8 Jullig ¢ gulil) (F) aaiss (F-statistic) g ¥y .(Ho: 71 = 0) halad) gginall o adlill i)
3 Jed o Lgalad e Al lganl) (F) dilasy Wlalls Liall 45 1) 2l (Pearson, et al., 2001)
z=> ol Lower Bound Critical Values Wl dajall aill apss G o(Ho) paell (i (i)
Upper Bound Critical dsall aall eV aall (=5 Laiy .1 (0) Lia dapall (e dlalSia cfpiial)
(Pearson, a3y .salill (t) adu Y t-statistic o8 dialls I (1) 1s¥) da,all e dlalSia il Values
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LE -2, -2. -0.

IMGDP VEI: 2.45196 2.995894 0.414021
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