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Abstract

The hypothesis of Impossible Trinity, or Trilemma goals, introduced by
Mundell-Fleming in  1960s still heavily influences policymakers,
international financial institutions (especially the International Monetary
Fund) and academics. According to this trilemma, a nation may
simultaneously pursue any two, but not all, of the following three policy
objectives: free mobility of international capital, exchange rate stability, and
monetary policy independence. Thus, the current article aims to study the
—in addition to some control variables —impact of the trilemma indicators
on the macroeconomic performance in Egypt (i.e., gross domestic product
volatility, inflation rate, and the ratio of external debt to total exports)
during the period (1977-2022), with the aim of reaching the optimal choice
of economic policies considering the validity of the impossible trinity
hypothesis. The current study applies the autoregressive distributed lag
(ARDL) model and bounds testing approach to contigration, proposed by
Pesaran et al., (2001), on annual data to estimate the long and short-run
the trilemma indicators on the aforementioned macroeconomic impacts of
variables in Egypt over the period (1977 - 2022). Three models are
estimated; each includes one of the above-mentioned dependent
macroeconomic variables. Independent variables employed in the three
models are the trilemma indicators in addition to a combination of control
variables that includes domestic credit to the private sector as percentage of
GDP, the money supply volatility, cyclicality of fiscal policy, the ratio of
international reserves to GDP, terms of trade volatility, inflation volatility
and trade openness. Empirical findings reveal that free mobility of
international capital and exchange rate stability significantly influence
macroeconomic variables under investigation, whereas the independence of

monetary policy does not have a significant impact on them.

(AR



S (od! .
oot) et gosae - I 2 5 D I8 Agalil gl il 133

S | S &yt | 3. 00/ Al Judriaad!

| Jomi sl 3.0, -

sdadia -

el Glols JL Blsad (o IS o JalSH daps g linls dalgall ol g0
daals diayy —Jsall aes 4nls A Glasil (e degena jseds ) Allell g ladl Caliss
MH e bosill s saa scliany LApalaid) lgubu plab Gl Led —Lpall) Jal
Slubpadl g lia e callaly Lea 5a) 435Y) 8 Lpulaud)y dpabam@ys ikl Lpallall cleY!
Llial) pe sl ye Lpsylall Glerall e sl Sbai@y) il 43S Jsa by o
sl s Y) 138 iy L(Rieber, 2017) shally jeiwdll galaid¥) salll e
Mundel- duzji gani (oSls canly o & Aalai®y) Cilaal) e sl Gas ) dakiadl)
O e Dl i 33an ek Jsal) O Sle "l EglEll dumid o Fleming
Jsa¥) sy 48m Appag cCayall yrw i) cigaiall dulud) ADEL) () Calaal D)
Gaa3 Alls 8 4l b (e .(Aizenman and lto, 2012; Benlamine et al.,2018)
SO G e JiY) el Ll plady) bl plia o sy 4ld da il o3
Al e da gisall 5piall claba@U Ly Lal diiayy aine dege a3 il ADU
cemall

Slo ading o aay Capal) Bl sl o Mundell-Fleming z3sai ey
Culilly cpall il o HLEAY) i Jdanl 13g] Taday Lala@Y) pmi ) derall g
Gyt dagn ) ALYl dueu) o A Gloaa culS lon lorall jlas o adiag
s Yile Jid Capall alas Aigye Gl canall 13 Ay zsidall SlaBYl G Jlsa) uss)
% L laall Jolall Lagyi o choball e llll 4 5l Gl cileaal)
i) e Gl 8 5allS Gpan) clerall Al b Jundl I35 Culfl) Copeall jras ol
alail) ol (oLl a3 el Colailly 3l Leds . (Lahiri, Singh, and Vegh, 2006)
Oanes led AN Alid) 1Y) (e (800 (e grade (iad Clgla o8 Aabidal) 20 5al) AL
e Jl) Gy Apa e JS Slialy Joall caald s cagloall Caadll sacls Jl L asls (JB)
e Jsall %) a8 gy s alls Jl 8 4l AY) calall ey Capaall el
o) A dpa Gles o Capall e phEiuly el Aubud) ADEL e S GiaS
.Eichengreen and Rui Pedro (2021); Broz, Lawrence (2001) BIY
£V



pYYE s Agylx)l Sogxd Acadal) Al (N g2l ) aal o1 Skl

Gaddil a8 Gags g aUai Hledl aay 4l Joshua (2021) duhal s
Cinsal g A Sleal) 358 PA Lsale <0 e lial) Joal) & gaiil) DALY (g5
oSy Lo say JW Gy las ) olat¥) s il ST Lggal cOlaall G lacad
D) any s AV culall ey L gailly galai@V) Aaiyl 06 g Jaall o3 dlyas
s b Al alid) cangd 8 Al Joall o Y Al colal a8 5ags s
Caagd 3 (Y 1=1940) sl o V) ecbimaall Qi ) clisandl Q50 b Ly Capall
sl G Apasa (358 aas s (@l ) Caual Ll 03gn Capeall alai il da o g i)
ST Gagem ala g 8 25300 3l 0 Al Joall () s 230 e 5 2830 Lyl
(sl P e S Anpas o Il JalSill e e b da g o(hhiid J8 (5T) Laas 45
el DIy Cipall jr bl (e ST dn0 28300 e Al 3l cus Ly
Al Jaall A3jlae W Jalsall e i dap oSy

Glabdl Jeatiad) gl Gl Jadll SVl 8 (B L e sl
odgd gkt . el 2La®Y) anlg Al degiall bVl cbaatll e adiey Lol
N ana ) g ol il aladily calad) 8 gadil) ELY) saly) ol Adsall (ol
Oe L (S (Ally bl Ll ol Cipeall jra Dl Baly) Culad) ety ¢aduzail)
Ge i o) CSa Cipeall aa hE) G Olae o 13 ey cblaliaaY) (S Pla
Sy 4l celld Y ALYl ddangie Aage b Al dpenl) 06 Ledie mlil) ol
Y Anpy e JS Bl 4l dajdy bl LS Bas e it apall pma hEaY
oalinil Loy I~ ) sals Capall e bl of WS AW Al W
.(Aizenman et al, 2010; Joshua; 2021) aiaill

e e e Jaidl galaid) gl lie Ay Al Al S
Ol Ay cadmill Janay ol Gl e 8 e illg A0S0 Alai@y) i)
3% G Jalsall aaal Blaig bl sl ) aolal) gl Ly die Duaa alal)
Cilyia (e e Al Gluhall e el Culi S8 calaay) Jae LN clpund) e
Jae SN olaidy) o)) e e il 6 delgdl sl sda 50 cpenal oSal

¢y



S (od! .
oot) et gosae - I 2 5 D I8 Agalil gl il 133

S | S &yt | 3. 00/ Al Judriaad!

| Jomi sl 3.0, -

Gy ddsall cllalga¥ly Al dwnll e IS chaidl oda aal Jadiy LAl
ey alaill Jagyd iy caduzill Gl dllall dubudl @lsay il (g el
(Aizenman et al., 2013; Mansour, 2014) ; Kaur, 2019) g,

gl Zsiaall Jadll GLEY] dndty i pa Al Al Lpanilly Sl Lads
Loy 5o i€ T Ay Jall (uly qish sale) ) 2 Al el Ay g i) (6 ¢ alal)
LY By ol ¢ AY1 calall ey ((Mansour,2014) gl cls (mas) ) g
adaal) Jaea 3305 G e JSH Qillall ¢ i)l ) o058 (alddl ¢ Unill jaiadall Asal)
yaly ((Ezzat, 2022) AS Gallll 3 g lo)V) G Gaisy S 2 Y) saly) o 13) )
Lae elal) disaill (Y dalal) Galiss) ) a5 of adsiall (he ALl dpaiill da 0 ¢ i) 8
B gally Galall g Uadll ansall sl QLY (gpitie (g duSe ADle dgay S
cahaball Jea) ) 4w

ddgll gl « (Fukuda and Kon (2012) s(Calvo, 1998)  u)al ik
Jsall & daal ddeay claiY) oda Bas culyily obyySie dglle clajl Cgany gl o ALl
el cunt 8 Cligma Cgaly Gl AL I JsaY) (e Bisa daeS i
aaall old ey e (g ay Ll (ly caliin 8 Dalad) clulSa) aiey 4l (31!
33l axy ol aca Al laall JIKET e JSES AW A gand) 3l 2830 Jeall e
am el Jaxs ally 253010 Gl ling Al Sladl i) aal e dal) clhliay)
Gildalia¥) lgali ) ) LaadU By L(Joshua,2022) Zdlall il (el
Sbbil s Auly die Al GbhlaaY) e cpedal Slahall e e S aE@ Al
(Aizenman et al., 2013) ; Mansour, 2014; and Patoria, Jaiwal &ilall 45 ks
&) s Adsall Glhalaay) (e 5508 4 LlanY) Gli Ll s3a it iy .2020)
s S il Al € Jens 0l cllalia¥) o) G o) Gl sas e ol
) (ol clain 8 Lalad) ula all o el

Hlal dulie B Al (b azill e ddsall llaliay) fl Gl L W
i)l gl cldalgal) g i) o5y 8 (JUall Jw Jad adiill e clbaliaY] o
dad o Lliall Gopall Gpu 8 @3Sl clill Jax Ao gl Aam€ adall laes
EYY



pYYE s Agylx)l Sogxd Acadal) Al (N g2l ) aal o1 Skl

Clalia¥) du 345 ld Y1 Culall e . (Aizenman et al, 2008) sl dleal)
) aaley Lee 5 gl adll Gpallell land) ol Gaals ey Hoed ial) S (g
sad ady gail) Lalia) ded Galaanl ol cally ) ddleaYl 3ol dedal) il e
G s L lgiad (aets ) Al ol aiy lee Glaall dleadl e Lgruall 30l
SV ALAYL atmil Jane g i) L 53 giasally Llaall aludl 28 Sl g i) ) el
Qi agag Js (B Al e Al it Adeall abhloal¥) il e OB (G W
JS Al saalls Adsall callalia¥) o (o duial cDlee Jilie o8] 3hs dadgia ye
Oe 4l 5 (gay . (Edwards, 1984) sl cplsill Gaiadl lald) lgaadind 38 Al <ol
s o @l sl Josall dalall palaasl ) Adsal) cldalia¥) oSI5 san o) adsial
Al sl (gies Al sall Clilalial) aaa G Ao AL

—AalaiBY) 3yealls eSS dasif Al — Al Al bl Bl Gl Leds
Sl Ay el ) o cllall sd 0l olb calaa¥) Jae dalill clysnd) e
pmsll il 8 asSall GEY) aaa gl Bl adaill Jaees ol Gl e JS
Gl o Cuay (LM, 2020) @abaiY) cufill Glubis ae paleiy Lo say galady|
Oo pdazill U daps g iyl Gl claidY) 8 Sl aae dadl Gl i adul
G Al clls i ) il 8 4 dus sl Ve gl ) 0w o) Wels
Lol lSe Gaaal ol (mpe salyl Gilal Ll bl gal G5 pdal
s adazadl) liy i) aae (8 (elld ) 4iLaYl .Cukierman and Meltzer (1986)
saaall agiall Al de el sal Alladl DA e Apedall bgeall L3 L)
@l ol ) adall Gl gl o a8 AY) sl ey .Devereux (1989)
33 Lae SlaBY) 8 (pid) ade Baa e 2l AileCl Al ¢ Lok Aplady) dulud
B adail) L o i) Gl ey ) dilay L (Holland, 1995 ) aduaill Jase pis
sl i) sais asSall GlEYls Yl L) Jie A Chsiall e 220 ) Ji
) Gl 2ol ) sam L AleaY)

vy



S (od! .
oot) et gosae - I 2 5 D I8 Agalil gl il 133

S | S &yt | 3. 00/ Al Judriaad!

| Jomi sl 3.0, -

¢ Loyl oda e Alla b alh cgladll ol dagyd culdsn il (sl Lads
lsall a5y Spending effect slay) i Lay coliliall oda e ol o)l dlla ola
39 Al pan il e Aty 4lld BlaY) il sl Laid .resource— movement effect
SV L e LeglS bl Gl palassl S iyl el g Y damg d )
choball gl (e oy Dlsal)l Gapads ile) &y dua sl Pla) il gys s
Sle @lall dalall Jag i el el ) G (@ e chabial) Sl (mlaany dam
G s platl) Jag s i sl o (sF Lage (168 o sy pduailly sl s (e S
s 3l sl Wy L(Aizenman et al, 2010) aaailly bl @lls e JS g i)
a8 il el Gl e IS o alay) JS0 i Ll gl (g el
) Clls g I8 e el FlEY) Bl Gl g 4l aly Jishlly il
OsSe 3 ) ) G oY1 1 dagde Jon AalaB@] il b ada lia Luli caaaill
OsSal aiy ipeal) st Jie gAY Jalsall (e 22 o ol buSe S Ly)k
DU AL aldly dalall Cllally gl clige (e S ddaall claiiadll b sl
.(Ezzat, 2022)
P WPV Y B P

S Al Al 5ylal Glaty Lo 508 daaliue Jinll Jalaill 13a a8,
Gl o3a Calaal 223 Jla 3 Loba@y) luludl Bl deluall ) Jpasll 248 e
(bl 038 o 2lall agland 8 anliy Lea ccalaa¥l sda (3l daliall lsl) Lo sanay
ol 8 Kl DAY ol ey 1) ALYl L S ol oY) et 8 Aaalusdlly
LD Lol lulidl dadg sl 8 —GaY maasall sl e — L) clu)ll
ilee sldiel e Al Joal) Alls b Aaals Aiayy LA s suS s)hlie Jia
L) doalait¥) a1 Gl s dantiall Joal) cilulen te dualai®Y) cililed) G Hlady)
sl Auhall duaal lasis . (Patoria, 2020; Weiyang, 2021) gabai@y! ¢1aY) (]
Sl Lo sag oalall Gl Adain) e Jeatiad) EEN ilpite S apiil Wyl o b
pduaill Jaeay cailliny bl gad Gyt e Sy Al AGLW) Gluhall alane 8 4ans
alell ) 3¢ GalS il Jgi ol sl
£Y¢



pYYE s Agylx)l Sogxd Acadal) Al (N g2l ) aal o1 Skl

;L.ub.ﬂ\ aa Yo
el e el Cugllll dgyla dumd 5l a3 il ) Caagll Gy
Aa Ay cipmall pra i e IS st DA G @llig ¢ uan G SH SLaBY)
aal ity L oeas 8 S L@y el e Al dubudl AL JleeY) ugs)
Gl e IS & S gabai@y) I e el 8 Lealadiad a8l AN il
Ol Aty aie Dme alall gl deliinly il Jaeay o Jlaal) sl gl
Calaa) st PIA (e Giak Auhall Gas b (@ ey ahaball Jla) ) daesal)
24 de &)
S o ditad) el Ayl s T Jea dalaidy) bl ddsle -
RN PR
i) (gl gl glail) HUaYl Galpeind -
Auhall 558 DA jas (A Jeadusa) GBI A5k Glpdge joki Qs -
558 DA jeae b golaid) oY) o diatad) EglE Ak clyise S s -
LAl
All 3l e s b Appead) Al AL cluld) #1580 -

) A Yoy
CNAY) (e 20a] (g pemall LB et il Ailgs g Ayal) 5558 A Cagd
Oe bl cllll aaa g i) e claid) alls dapladly ol ugiead) e 40K
S oaall gl sysa 8 alal) gl o Ll (Sl L dlaall dalisy) eyl
Lo sty Aloall Aalall Alsal) G 8 salll CVaee 32l Ge Slmb clegdadl (e
) ebaBYl sl cVare aalp ) ALAYL adal) cVaee plin) 8 o)
Glsuly Il Bload yiaty Gypaal) dosSall i a8 (N dagig (Y0¥ (sl
e Akl Ty ) Sl el gabaB) ZaY) melin e eiaS alul
a) g hpad Zad Glul Gukly gradl @Sa il Bl LS Y49
Bl el aaaty ol ~Lad) Bpha e 4Dy iyl @ Unill Gdlis aeay 45 S

Yo



320 Glpl] dué ggiie 2.0 g1 g a0 o0 85 (oD Agelidh Jol 5B Sabai¥l ol
S | S &yt | 3. 00/ i Al ;i
| Jomi sl 3.0, -

& Anlal¥) Gl Al o alae¥ e lgls (Bsadl LY ke filaglly al@yl e

g i) =5l el DA — ladlay) el e co5 a8, .(Ahmed, 2012) 134 Ll

—palall g Uil asiall QLY Ay aie el @ oA Al) dpanll yge B S

fay 2 el o atll Jleg (V) ady JSEIL mse s LS (Y0 o T-1440) 558 (Dl

de Jing Yoo ¥ ale e iy apall aalill b palall g Ul asid) sl olasy)
Al 358 Al s i) 8 laasy Tand Yoo

raa b Aaad) @il laa) ) Galdd) g Ukl askall sl Glaiiy) Ll 1(V) 84

(Y+YY=14vY)

60
50
40
30
20

10
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Ll i) by sael e alae Yl odialll slae) (e i jseaal)
GO ) Gl Gl 358 Cugd 8 ipall an alai Bl Leds
e i Ay Voall agia Yot Joa Cly Al ap0a die Capall e HlEWL (gl
An Apa rladl ae = Aadipall 328U lad Y ALYl Copall e ani 3 5V Lkl 228
choball canih @ (el ) Caal L gpad) apall ded o dplae asms —dW L)
B3 (b et Lae clylsl) 85l pli) ) ALY Gandlil) Lihd G baS ol dgpeadl)
LaBY) mgai al S8 (Yo ¢ eals mi) Hysiall adaill Aami€ adaill Jaa
S = i) (e S Caaill 3 Lald - dalall Al cilasall (e 23] (5 aadl
Ay Ol e Cua giall A 8 Cladadll (e dlale o) jals 5 paall 5 38 el il LLa
DY) st e Jaad) sa Gl Al ulul) Coagl sl 5 ey oY 0¥ ALl AA

1A



pYYE s Agylx)l Sogxd Acadal) Al (N g2l ) aal o1 Skl

MY b sae Clyad (Yo Ve = Yoo¥) sl Cagd s . (Ahmed, 2012) jaud)
Al 8 Ly ddpaall Glaaally Yoo A Gl e 2l (gl slady) 5b Gia gpadll
laaall 038 Cijuls Y4 oA Gl ATl L) 3lend) el Al duadlel 4Ll Ao
Jane g i)y Dlaall Alaall dad (mliaily gaill Jane shaliiy cylal)l ) QL) (uly cilisss oo
.(Ahmed, 2017) i) dleadl clibalgials g)lal) luall sy aaal
G Bl e Gppdally uelal )8 Caliad) culidl ShEAY) pae o celld ) Ca
Al Galidl e @iy € <G8 L) CBlaad) e jeae cilbls) aali
Dheadl o ) ALYl b %Y ek dalud)l g e e JRd) aali Gim L
);A\w&ls_\)\‘_gjga\qs\‘d\'}%ﬁQMI;J\JJ\;L\E 3 pilual) Aia) el Ly
o e ey (Fag Yo Yosdsy e 5l DA Wsn ke A ik Cile ol Glie b
(V0) I (¥7) 0o @Sl elull A0l clilalgia¥) e (mlaasl celly e Ciifiy . alall
DAY Jhlaial aa Aald ddiays Y Y saws Jing Vo))l e sl 4 s ke
& @Sal el laal s Gl e el e L dgial) G ems clhlaay) el alasiay
Jias in %10 Jarar (o)Al 50 agiall dad (o) gl 15 e agiall e (e adgill
o e sl (8 oaale Loy YOVY iyl b Gleia VO Yl el e
Gpmadl G 3sadl) 25 Aafi€y (Y)Y gy deal) inY) Capall Al (5sully
Oe ¥ DLl VY el mf o Jpanll pas oaus L,s)‘yd\ Asmally adls ooyl
By Y oNT g gl msd (Y gradl (@08 Qi) laal ¢ Joall il Gsaia
Al oy il Gl Gal L & YOOV Gle (4 VVLYA die il s Copall e ad)l
e -(Mao, W.,2022) j¥sn IS0 asia 10.7¢ Jaae (8 YN 5 YOVA e DA
B e galad) ol 3yl ¢ i) Leaals Bpoba®Y) Lzl il Gl celld (e )l
i @Al b agiall Aad mlaas) )l a8 il e ahmudl LYl sals Laludl
YOVY ale Bana YT M ¥l dad iy
Gaiusall cpall s G aladil 2 a)lall cpall dalsind uiiag Bl Lag
(il Lol 038 Alasin) Says claadlly aludl e 2la@®Y) clhaba ) Al Al b

LA



S (od! .
oot) et gosae - I 2 5 D I8 Agalil gl il 133

S | S &yt | 3. 00/ Al Judriaad!

| Jomi sl 3.0, -

Sleal o oo 3 yran (gl e chaball ) cpall A 5aly Y Al
aals 8 A o ) el Les caplall Jaall Wl jaadl e el JS8 gay ol
el A sl Lalalll sl 8 JSLis
sad aud A€ alall Jisalll o jeae alae) duball 558 Gy Cogd N
858 Ay gy Glimand) Chiaiie die )il cpall Jlea) daf Candliy) Cum ddadl) 35l
el adad chalial) (e A€ alall coall e g i) (V) ) IS masys bl
dae PlaY) e dalill piaill Al e slaied dag€ allds VAAY dle 8 4l dad
Qe wday Ll adady Alasgll adud) dhiin) e cleliall oda el Cua iyl
Ol s oy A bl 2y 50L) e S Aplail) cldlally £ 158 ey
(YA ) =) el Aadd gad Jama (A N S ol clalall glad jae (pa 4
Aai gl 18 8 haS bali cogd 8l 33 b 4l Slad) JS8) magy
o dae Jaliudy bl Qi 8 Guply ol A8 a5 amy gpaall )il Gl el
ootV 1aa et a5 Lyl et o b AL ey Agpeadll gall Ayl sl
de il V) dglall LD (el dsm pe bsliall aolall Gl A dge 8 Dl
ooty 138 i (Sayg Y VA5 Y)Y ale oLl Y010 Ll aey Laelias lalasl dasyl
8 ey lall A Gilaladl Dt e S pmliad) el Jalse sy gaclalll
AagSall iy Lo say o aludl ¥ WYY chalally daludl @lsles (gl
opid) 0o e ol Jdsal) i) ol il 3sxia e el AN el
Bl el gyl 1) (Sharaf, M. F.,2021) dubp s celly ) daleayly
Sen Ly ol o Yoy Yooy e g Vs Ll VTA ) YVLS (e sead
bl iy Le Lle Yo ga i 3 %00 (e ST 50 Jaeas ¥ e 140.1
i dpeal il ¢ Gag o aliiall Jarall 138 i ae Las)lall (sl Saw ce calanl
LS pean 8 Gaaiil) Jusail (a1 salian oo Canilly peadd dualall A ssall Adla i pige
Slo il 3 el gl A5 Sall ApaleaiY) luludl 50 (and Al (e e
cgraal) Al call Lol
(Y+YY=14VY) yan b ahalall sl ) oA gl dad 1(Y) Je&
£YA



pYYE s Agylx)l Sogxd Acadal) Al (N g2l ) aal o1 Skl

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 A2020
O
coall el il 3ae B e alde YL fialll dlac)
CalaaY) e el 3ian Jolas Jeall 4 ls gl jeae oli i Lo e ol
ot A ke gl L) Jasid) gl Calaal Giint palaig Y 88 gl oL@yl
saila uan da (V) roadtl cpdsbuall e dlaY) 8 duhal) A0S Jiai b (e il
Al ) A0 5 ABdd) IDE CalaaY) el b s e Jadlly Ayl
il ol i) gl A pe Ll oJIseY) ass) A5m Apag ccipuall jau lil;
Loleai) Al milal (Say CaS (Y) SEDEN Calaa¥) oda e e gie LA (S
G e AlaDly fUmtuall Sl Al (mgd Gkl Js b Jul JSa it lea
Gush) ASa Ay cCipall e b e S didaty sl Auhall a6 clslial
GllE e IS e Dae geae 8 I oL@ elaf e Al Al DL J)seY)
Lahall s ey ) dalaYl . chaball Jlea) Y oaslall ol Ly admill Jaea s glil

sy el (mgpmall cilliy (sl clbliaYly bl Al e JS & Al
colaal) BNy ¢ gylaal) Jalal) dag o g admil) Ly ALl bl

(v



S (od! .
oot) et gosae - I 2 5 D I8 Agalil gl il 133

S | S &yt | 3. 00/ Al Judriaad!

| Jomi sl 3.0, -

) Clua B £-)

e Db e JS Gali BT S Y G pae o daatiall Gl i Bada

(1Y) G Aa Ay Al Aulpud) LDy Caeall

ioe S (A il Ao jd g Bac dnajill oda e (S

o) ol aleas) ) gl P A s 83k g5 3()) pd) Ana

Al Ay g il il s A3l L) £ G 53l 535 5(Y) oy Aump
) L Sas (e sl ) Al

el N s i) ) il LYY s i) (5% (T by et

N e aliad) ) L U1 835 pe el s il 805 5355 5() by Aunmp
ol

S D Gl Ay JW Gl A Apa sdse On AaSe WDe 345 1(0) o) A
.)alall

sd) ) duagia 0o

aphill LY awlid)l g0 IS Gae P e Jladl) ) meadl e slae¥) S
8 DA jeme 3 Jeatead) Sl Al e sty cJaatiosall CgJEN 2lan dualal)
ol g bl QL) e S5y A el aeial e olde) 5 LS LAl
il Auhall 358 DA jeadd ala@®Y) oY) o daaiua) Sl dyyla clyiine i
8 &5 s Pesaran et al., (2001) 4o 3 laluiall JelSill ggaall sl dagie
Jilat Cangy Undll s zhgais ARDL dejsall el cilgmdl A jlaaiyl zdsal
watl) 5y shall ala¥) 8 L) Ll cl i) G M)

sdaagl) el v

Aaahall gylaill HURY) Canll 138 e B e3ad) sy sA 0N Bl (A (e Candl Jl S
Al bl a8y daalyes Jaieall EglE L il dplaill A8Al e JS e Jaidy o3
Aplai Cise sk Jilady i) e CIEN g3all digys bl Jae g suasd) cilln )

¢



pYYE s Agylx)l Sogxd Acadal) Al (P g3 ) a1 dkaad!

8Ly« a7 3 gail) ) e5all sty ey Aushall 358 DA jeme & Jeaasall &I
al) aigy Loy Auhall L) cliag ) <t sl (aym Geeldd) ghall digd ey
oany Ge Db Aalaid) Aulud) g lial cluagl aaly LAl (o 5a¥l; el

JAahdied) cluyall chla yisal)

sl gyl Uy ¥
sdaatial) gl A Ha0 (ag Al Ay At A8t Y-
o= Mundell 5 Fleming oo JS Ji (e Jistisal)l EiglBI A50a5 09080 jghatt o5

o s ) 45l 23kl ) Mundell-Fleming z3ses iy 14175147 e
o bl aat Lay el sl i) Cud B 8ke e byl KUV aal)
Gl A bl Jisadl e zisalll 13 55 Lol Bl ggie I bl
Jidiys zsita) sla@Y) Als g JSH Cllal 5lay Adlally dpsill el Bl dad sl
Poelie S AUl ADAN CalaaY) s e Ay of 58 ane & daaiall B 4 sgie
Alfie A8 dubis gLl ()R Allall e dlgaY) ey A0a dpa (b Cipa a
(¥) 6 JSAIL miage oo LS AN Jilall 038 (e o by HLas) Joall Sy Cua

Jadad) S50 pobdl (3) Jad

Jefil sy S

a g s Ao PR
il i i c e

O=xslhaim, 1990 @ jucall

LR


https://en.wikipedia.org/wiki/Marcus_Fleming
https://en.wikipedia.org/wiki/Robert_Alexander_Mundell

S (od! .
oot) et gosae - I 2 5 D I8 Agalil gl il 133

S | S &yt | 3. 00/ Al Judriaad!

| Jomi sl 3.0, -

o abaiiV) Aubudl ailia 4als chla EO6 Al Gli ¢(3) &) JSEll i
:Oxelheim, (1990) ; Aizenman, J. (2013) Jull s~
0e A pe JIsl) usy) ASHm Apa e Sl Cipea aas 353 () Js¥) LA )
0585 Al Ayl DU Ala 8 ashy Gl i Sy L Aal) Ayl 4 DE
Y s gy A8 dpa Jla b ads ¢ allall opdai e i el 5250 e
Bl e S 1Y) ald ) Ja ad Gl ew bl e Llial) (So
eilee an () Cplaall il ady @lly i callall opdai e B sl
GV sam e e dtlall ol Auial) cDlaal) elpdy aidiall dlall ) ddall
) Jled g o))l Wa 3 momaa (Sally (uSally cAgdadl dlaal) Gaf (aiiss
Jl o Ll Uil e oUail 1o oIS a8 (Lag s L Aad) Ll Jilie 4ladl)
J<a ) Jeall Jumidl) LAl sa HUnill 3a ey a3l cBass lsal) Caadl) sacld
gl 55 DA i Vs o(Alea) alal) 55l ABS
o s sy ASya Ay 7 Lanall pe Alse 2088 Al 35305 1(D) SBI LAl —Y
Floating "ailall Capall jmu alaty oy o sag ccipall jaw hEl axe
e 3aaidll Glell Juadall HLall g8 2y (g3lg <Exchange Rate Regime
<355 Ot plar el
An i e Alilee 4 Auls s Cipa yrw s 3(C) bl LAl -y
Closed Financial "dslidl 4l 5leudl Ly Gipmy Lo sas «Jlsad) s
ksl say —Financial Autarky = Ll SId) o lesy) Al Sy (Markets
bWl Al Chaiie & 4palil) lalll ey Juaidl
AL clu)al) Y-
Clgasil bl 2258 Akl oda Aadla sae Jidak Gluhall e el Cadia)
dsl e (Rose, 1996) il iady .dplilly dediiadl Jeall 3 Zpolady) cilulud)
desane e Gulaill DA e Jeatiaad) Sl A adla (asdy Cada) Al il
Skl Je 50€ diy s ae ) Gliag a8 ((139Y-)47Y) sl A A YY (g

¢y



pYYE s Agylx)l Sogxd Acadal) Al (N g2l ) aal o1 Skl

oy Lalal) Glgeall ) Aagill oda Auhal) chiel 2 (Sl e a2l ey LAl o3
Jrad ) Gl G ) Aol il cplal WS L JW Gy Gy ol D) (e S
9l e S el Ja¥) G ¥l Gl ) g 8 da)leie s SN i) o8
Jon Gl e ajall ehal bl Cuagl S b Gay sl Jpad Sl Y1 e
gyl 52

Cigllll Az bl Jaagly Glall e aae W s o AY) culall e
(Jid) Qo lad . Aesiially dalill Jsall (e dilide e 5yalall agind)y die Jaidl)
oall Gn Le syl & dglaill oaa 3lla) ) (Obstfeld et al, 2004) dun ciliass
(Obstfeld et al, Zuly sl LS plps 2a e Ladiially Lpalll Joall de gens b Ofisallal
(Y YAV s Al Lgaleds Okl A 35l Akl Aadla e 2004)

Gla e sl of Obstfeld et al (2004) Gy sy a8 celly ) daleayl
O gy Cus Al Aubud) ADE) dapn e Gl il e ol dIseY) Gasy)
5aS Aayny Alliae a8 Aabis JIsa¥) Gy QlSa (o 358 s e Cipeall au A
o550 Ay Apay Capall el bl asas Al (8 dpatil) Al 4D da s JB (Sl
) Klein & Shambaugh (2015) 5 Obstfeld (2017) il clag WS .JIsaY)
cpall s a0 el dalil)l Jh 8 Gaal) Aubull AL (e 8508 A3 a5
& ) Callan Ayl Al 40 ) Klein & Shambaugh (2015) duly cilal LS
(1Y) gy AT o gl (s calag (3al) il Alaan da

daamjd @3 Y (Aizenman, Chinn and lto, 2013) dup cuals LS
=1AV ) il PIA = el aa e dlilly Leluall Glald) e IS Jasiusall )
Ay s ) (s A il o3a e aal b s () Gugas ) s (Y0
Laldl) bl G )l 3sa ) Auhall Gilag a8y LAY el maall B ASlas
O BynS A0aSs dase e 63ylaal) Capall Slaad Ly pe Joall ol cuift G " oy dihaid gad
odl al ey - W JalSilly gl YEWY) e augie Olysiues ddsal) cildaliay)

tey



S (od! .
oot) et gosae - I 2 5 D I8 Agalil gl il 133

S | S &yt | 3. 00/ Al Judriaad!

| Jomi sl 3.0, -

(Aizenman and ,Y.\Y) A Glag WS Lol PlE) paliailh caladl)
ALY 3y 31al8 Gapall jrw JhEY () L) cldl 8 caall o ) Sengupta
Oo by Jie = gl s o e Ll JalSilly gaill Pl e € Glua e I
Gligiae iy DA LobaBY) alaal) G Jaw ddhic Bad —253U) clalaiy)
Clllia¥) e 58 Lasl ehla s Jll JalSilly Gapeall el (e Aliles
gl
Al e ddlaly (Beckman et al., 2017) duly cacal i celly ) daleayl
Abdl chla e Gl G deSall Aalal) dagdal) g dphill sda Gl asd
Gaamg s (Yo) o=V 9AY) sl DA Al YY) (e DK due b ADEN Lnladyl
bl P! o Capall e i) Juaii (gylud) 4angl) @3 cile€all of Al
Basri and Sumartono  iuly cliag 2 (dlld e Slad Adle il bsad 35as dlla
al) Aubd) 8 Apabamyl Al Qi) SE) dumd db 8 4 ) (2023)
Abid) Jie 5 AY) Gluldl any e Gauiill dule dals dllia oy baje LS e (5%
Olanal Clussall 335 4aali 3 joall Gsaal e Db (JIsa¥) gy i 5y)al5 AW
Amini Bazyani, Abounoori, iu)p cuasd LS Ldalaiy) clulud) o coall s ~las
Wglae o G clubadl o3¢) Ji1 iyl Jla) e Jeall )5 500y Erfani, A. (2023)
Ahuja, Ay sl a yaly S Al Gll digaa ) gan 8 aaly o) 8 aplias
Al 35 8 amsill ofs @l 3 el Gl Ak 3Lkl and Padhi (2024)
Al Jae Jsal) 8 A0l Aalad) LD Gaiad 8 aal Aig e SSY) Capall
Calal dylas lydine S Gandy cluhall e aaall cueld 2 ¢ QAY) colall e
(Aizenman and Ito, 2011; lhnatov and Capraru, I sLaidy) 1 e diail)
SiSY) clyial)l culsy 2014; Mansour, 2014; Palley, 2009; Weiyang, 2021).
caduzill Jame @l GlUlE & cluhall sl 8 S slai@l) el e peall Wi
e e Gukaly —lhnatoy & Capraru (2014) duly cliag My aaail)l clla
S s 8 LD e S el Gaeat oSay adl ) —as)s¥) alaY) 8 elael
Gany WS Ll e W)~y saly DA e (sl 328U ey adiill Y axag
£¢¢



pYYE s Agylx)l Sogxd Acadal) Al (N g2l ) aal o1 Skl

Sle il e 5,0l 4l Jsall of Kaltenbrunner and Painceira (2017)  auly
By Chagiadly bl Cilagial Aubis g Tge a5 of Lyl oSy lgd Capeall e
S s ) sag (ol # L) da)s Balyy 8 el ) ALYl Lapeall e 3580
il P! e IS o Kaur (2019) duhs s WS L adzail) Jane s zolill bl o
LS Ll s gl A b Laiw el GLlS e gléisy Gipeall e bl
b by by Aoy L) Bl Flal A 5ol of ) (Zhai 2021) dulp class
=490 syl DA 28l L) Joall (e Aie b adumill Janes gl Gy (e sl
Gl 3sas of ) Juhro et al. (2021) Gl cliag d (el ) dilayl Yoy
Ol T b IS sl b ) gl Capall Dbl dijie TS dglpia) Ao
o e laly A 3 ol siaeal) IS aLai@Y) LY Yled Ll il A5a st oIS Leig
Al due lgaled ) Glald)
gl gyl Calaal (o Al iy, Welyang (2021) ddy cadial LS
ol ay YV a9 e ppall A ALEGs Al Ao £Y &SI aLa@Y) g laly Jeaisall
8oLy ae B Ciyea Slend iy il L adail) LIS e 2l Sy 4l bl
Shall aadall of ) Arora(2022) duhs ciliass 2 celly ) &layl L JW ) o)
Cipall au JhEials JIse¥) Guss) ASs dpa Gadly digd) b dial) gala@Y) &I0L
!l Nshimiyimana and Habimana (2022) aus gt sl s« aY) culal) e
Db (oSl (8 lisaaa Legalsty A Ao Cilubi L) Gud 280801 sl alans o
oald) a1 LYl Cda Gligra e Db Capall e
Ll ald ¢ aylall ol Aabiid o Jeatiad) Sl clpatia il Glaly Lads
e clypisall e IS Auhy luball e dae BB ST cene IS Aall il
oasd Zehri (2020) Ay céngind Jial Ja b oJiie JS5 a8 gl e
alasinly alal) alad) gl e Joall Gn JIse¥) agy) STl g8 iy (st s
G Al ciliagis LY Y4199 55l DA deaially dsaldl]l Joall e dlsd T 20 ilily
B Gela sy Alal) Gl e aall 8 W Gy 358 e Ay jaall a5l ean axe

t¢¢o



i slod .
oot) et gosae - I 2 5 D I8 Agalil gl il 133

S | S &yt | 3. 00/ Al Judriaad!

| Jomi sl 3.0, -

4l ) el Apasane cidl ua AL Auhall Sl ae diuie Nassif, (2020) )y
Cn Gl Aol Gag il e asll (B ) Gasyy SlSa e dag il 3l
Slo il 4 Gl el Gl Bl Led W suad AeSay sl ada alasial
hiall g Uil 3 dgaga cladla) ehaly Zaki (2023) dul cuagl a8 o alall ol
S ety o AiLayl . geae el ol e sylandl Cipall e cilulu b Sl
laad) A1 aes callay anlall cpall e aad) of ) Youssef (2024) dulp ciliass
Glegpial slaily Al e djial JIseY) angis (Gl (b AVl Asad) by
aatiy)
2Dl dgas o Aalll ciluhal alae B e a2l o adl Gty o Laas

o3 ol o i ol cluhall o3 of V) (S SlaiBY) elal o Jaatiaall gl a4y kil
Gla 4l @y s gl Jg o Ame Ly 305 apend o 50l aae Jixy Lea <yl
Al o celld ) Ailayl sas e Al S S slady) eldf Auh) dule 4asla
Al ) oall cpall B o datidl Sl A B s Cangins Al
Al cluhall 8 4l 2 ol L sag clyalial)

rsalenall & gl 4y B3 b ) pdige Y-
el o)l bl (o pdsall s adieys tdipall grw R dle e
gl gy ¢ Sope¥) Vel Jilie Agilagll Aleall Copall el el (gl
@ s o LS alia dyg cipall paa (G OLEWY) e saly) el dad
1(1) 8y dalaal)
0.01

0.01 + std,(Alog(ExRate,,)) M

il e At daully sell) it 5 m o) Cua
c Sl Vsall Jilie agiall gyedll Capall e :ExRate
Ay 4l A asdl AbwY) G dlawlll qlaall s jdse e
Jaral) 5ypea 3 Jaudll Gluall da ey il ¢ (Arizenman, 2010)

ERSt ==

A



pYYE s Agylx)l Sogxd Acadal) Al (N g2l ) aal o1 Skl

Seal I GlEDI Jeatll ilas A0l Jsall sla Lila gsend gsiadl
1(2) o) Aaladl) B mage 4 LS ¢ taal) &l
(FA+ FL); — (FA+ FL)pin @

(FA + FL)max — (FA+ FL) min
S ) A Jeall sla Al ) e cFL g FA i) 1) el ot o) Caa
IS osa Al el (oo dlaaY) (Aaall @bl ) Gl Gdlas dleaY) (Al
A o555 oAV hldnu )y Akl cliialy ddaisall cllaiiu byiladl GhHLEWNT e
O aaly sl hia Sanal dad 058 Letie 4 Cus canaall Salglly il G dsall 1
2l ey Ay (8 o0 pgall Aad ads Latie Lat (ALl Gland) A ) Jaly @l
clenhl) Cluall Jalal

O sl LY Jagia o pdnall 138 adiey 1408l Aabd) ADE) jhse o

FCMt =

:(V) eﬂ) Adaledd) (éﬁc_my B LS éﬁ}f}!\ s3Lal) g paa (éﬁc.ﬁ\sl\ L
corr(rg — 1pe) — (—1)

MPA, =1 - 3
o) s
Slo Koaly jan o IS 888U a1y 5Ty s cAaDluall Al ) ot
Sl

OB cha dadll (58 Leie 43) S cnaall aalglly jaall cp Hdsall 108 dad #5554
Alaxil ) el Lo sag dgallal) dgail Ayl Adaal) Aol Ausbyuall 26 Lalil agmg iny lld
O el aalsll dyglise el dad 0S5 Lavie 43ld QA culad) ey L dal) ALY
ik gl Al Auslpuall Al ADUELLY  Jiny I3

Al 538 A juae b Jaadeual) gl 40 cfpdipa sk Y

Al 55 DA jae b deaiuall SN Agyla cpbne sk aiy sl gjal) i
Gh LS chdne B ahadiul Al Al cudld s Aphill o3 lydge (bl
:(Aizenman et al., 2010; Weiyang, 2021)

LA



320 Glpl] dué ggiie 2.0 g1 g a0 o0 85 (oD Agelidh Jol 5B Sabai¥l ol
S | S &yt | 3. 00/ i Al ;i
| Jomi sl 3.0, -

t s b cipal) g L) pdige jeki VY

(°) ) IS gy Aubl) 3538 PA jean (& Cipall r Dbl jd5e Bl Lads
gl Cua Ayl Gl alaae PA Gipall ma dphEial Any 8 5y QLIS S
dli 8 Aadiall ol Copall e Aubud hh) Cipeall e bl Auhall 358 3l
e ) Y19 i e Capeal) e 8 LEWY] aae 3 Asale 5ol llia of Y1 o(35)
) pe Aigye ST Cipa e ol g Lol sad Apaleai) dulud) aa g dag @l Al
Auhall A (8 miasall i) o gpad) anall A (midds

(YoYY=14VY) jaa b dipall g L8 b :(4) J8&

U T T 1 T 1 T
&0 85 90 95 00 05 10 15 20

Osald) das ) juaal)

el Gugey ASm dgpn Y-
Al 3538 BIA jean b Jse¥) Cagyy ASn Apa e (0)d) JSAl) gy
Jishs lismand) Ales (8 JIsaY) agy) Aa Apa Aayd Sl 88 (JAIL e 52 LSy
pacs AHSH Agpall JEEYL A JW Glond DL opudi (Sa Lo sa bl 35
e dale Fiiay dLaBY) sldic)y 485 Chdsal e el s 3))sall i) Ganaddl
oo alall g Usill ZagSall Jd (0 dealiall 43,0 g 1) co Db (3al) Japladtll sl
—1440) gl Cagd Ay (Yoo ¥ ) oAl ) Gasyy can s
V) ern0 Jon sl Aad gl Cam Jigel) Gassy JB A 3 Lalss) (Yoo
By (Yoav=Yeur) sl P g)al s i of il b JIseY) Gugyy i dga dap
Ay Al JIsa) gy A8 ad i YooV le 8 dudlad) W) 4aY) Cusaa e i
£ 4 A



pYYE s Agylx)l Sogxd Acadal) Al (P g3 ) a1 dkaad!

il YN b sye Qliel dalaidy) Ggplall ol LS ) sda il (e aall
slad) (g)al 5y Yo¥ e Mo agnt el @l i JY) e Gl pie DA il o3

(YeYY=1aVY) jan A Jisal) Gugly A8 Ay ydisa:

0.8 -
0.6
0.4 4
0.2 -
0.0

80

.O:\.\;L_ﬂ\ Ahc\ 1 dadll
tAQAAT) Al AN e YW

38 DA jae G dl Anll) 4D jdse sk I (T) ) JSEN ady
e b Al Aulud) Ll YU 3 Al 55l sda ol cadl] L) JSEN Wk LAl
Aal) Ausbpuad) AU Ay 8 LS dgay ) JSAD Sl el ) Gl L @YY e
el 38 ae ligeatl) Aglay e Aipre Clsin 8 Gl 8 ADELY) b3 ) 23 G
e 4l aad WS LAY W) Aol 858 amy Yeeo dle SIS coaliaidl) ZOlaY!
Jbme sas 0 Jsn L 5SGh pasdl of Auball 558 Al I Yo il 58 gVl
O Jslay rad) G3S5all clidl o I ady 28 1aay ADELY) aae s DLy Jagia
Al dslal) S Al cleSl da i lpade (e ADELYT (o Unugie e 3y
L) aBy L]

t£¢9



320 Glpl] dué ggiie 2.0 g1 g a0 o0 85 (oD Agelidh Jol 5B Sabai¥l ol
S | S &yt | 3. 00/ i Al ;i
| Jomi sl 3.0, -

(Yo YY=VAVY) juae b d08il) dabpd) AL sisa :(1) ab) JS

U

o8 |

o6 |

o.a ]

o2

0.0 e

.U:\.\;L_\]\ mg\ : JMAJ\
t bl zagalli - ¢

Jie Auhall Gt G il JalS5 asas AplSal L) il 58 e a2l
Lyl of Y «(Johansen and Juselius, 1990 ) L.A.'\, (Engle & Granger, 1987)
pae Ala 8 aild (b ey L Auhall Clpiie Gu JalSH) dagn 4l e ) Gl ol
Dlaai¥) dmgia e alae¥) 2y — Allad) Auhal) clily 8 Jad) g LS —Layall s il
4.3 5illy Bounding test agaall sl e 2Ly cllyy ARDL dejga olay fjisy S
Ul b lealatind Sa adl 3 Lagiall s28 Cljas aal Jiasis . (Pesaran et al., 2001)
Cysia gag aae oyl I(1) ds¥) @il vie 5 1(0) siwdl 2ie ALalSia Clpiia 25ms
Ul & Jumdl jailiasy ARDL zise aiaiy celly ) dilzayl . B 58l die 5
ahane e 135 canall 5yia Clinll Ala 8 sas 4a3l G5S5s 8 ymail) Liajl) Judld
el il o Jpeanll Auall o€ aaa Gl S Gl sl Jelal) claal
oe Wadll st zisal e Jsaall ARDL z3sai aladinl oSay aild celld oo Dlad
JaY) 8ymad 4D Ll b Lad)) st 230 2oLy s cdapud]  Jadl) Jysatll (3351
ae e boldel ARDL zhge oy 4dlall Auhall o o (s oz dsall Cilpiia G
s ce el Ky Al cilysially ol il e JSI eUad) CulfE (e caulie

1(£) Aalaall Alasinly C;}a\
AY; = ag + X% a;AMPA,_; + X7 ay AERS_; + Y1t a3 AFCM,_;
it ayADC ; + Yt asiAMVe_; + Y agiAFPC_; + X 1a7lARSVt i
Y agiATDSD_; + ¥\ ag;ATGDP_; + ¥.1%, a10;AINFSD;_; + ﬁlMPAt
BoERS; + B3FCM; + $,DC; + fsMV, + BsFPC; + ;RSV, + BsTDSD, +
BoTGDP; + B1oINFSD; + &, (4)

T -2



pYYE s Agylx)l Sogxd Acadal) Al (N g2l ) aal o1 Skl

»

) s

A Gl Bl A e

@b N1 e e aladi) zila EOB i S Gl uidl LG Y, e
S Al ol LwiINF, aaamill (GDPSD, W s aay S
.EDEXP, &yslall

pSatll lyiatia ey ae Jpatusal) Sl Ayl lydine et rAlBl) Gyl e
fok WS (52

MPA,. il bl iDEu yi5 o

. ERS; Gipall jau i) ji5e e

FCM, JsV) Gegyy QB dun yise o

S g Al Al e yueill daladil 25 :DC, palall g il Jad) Ly e
clea) sl il ) (alall o Uaill ) L) les) Gy 4l

Chad) hugie P e e i) S MV @il Gagped)l g SLE e
P el g (e AY (9ladl)

S Ally asSall Gyl Uy LY deles (FPC, Akl dulud) &y @
o esSall GEDU alall olatV) At lagshae casSall Y)Y Jab leie il
slatV) i lagyhae o) il leal aie il 8 lly sl el cullis
-Hodrick—Prescott (HP) filter alaaiuly alall

c Sl Aaal i) ) ia) alia¥) Jlea) tRSV dwial) cliblia¥) e

Slen) sai Jaral s gl JAY (g)lrall GaladN1 :TDSD, sylaill Loy s @
3lal)

sl admill Janad Slsi aa)l JAY (5)leadl Cibady) AINFSD adzill s o

lylglly clplall ) DA e leuld &l :TGDP, gobai®y) L) o
) olaall gl e A

White Noise Error Term _iloiell ladll sa: g, @

¢o)



S (od! .
oot) et gosae - I 2 5 D I8 Agalil gl il 133

S | S &yt | 3. 00/ Al Judriaad!

| Jomi sl 3.0, -

il cluhall 8 Labaain) 4€alall z3lall JST (0 ARDL dpmgia iiay
pilly ) pniall slanal) adll Ay ) il masy Cus Al el Pla
e Ayl Cilyria O JolSE) and Says Ldahal) Jae Al e psiall 2Ll Gl
p A i) e ALl A i) Jilie aal) A lasl PDla
tool LS bl Jae cilyria G JalS5 dllia Gl zatel) dplap @

Hoy:p1=P,=P3=Ps=Bs=Bs=B7=Bs=Po=P10=0
b WS alaal) Jae chaiall o JalSs cllia ALa) Auadll e

H1:,31¢52iﬁs¢ﬁ4¢35¢ﬁ§¢ﬁ7¢ﬁ8¢/39¢ﬁ10¢0
Glas P Ge lldy (lanall s F oy Lo bldie) 8Ll dum @l L) 2y,
chaia) gaen o Gali) o ) desenall aaint s cgplaall will o (e sane
ea o Galpl e Apl) desenddl adied Lay sl vie ALlSie alaal¥) Jae
Jalsall dgms saay Sl LAl SAS) (65 . JY) Bl die AalSie alaa) Jae ol pial)
Lo cilS 1) alaaa¥) ld il oy JolS5 ADle dgmg WSall (V) 1l LS dede (g
Lsine goiwe dic @y LY djledl il (o Jlef F-statistic dswaall jlady)
DLEAY) ded cul€ 1) alaia¥) b chial) o JalSS ABle aag pany oSal (V) ana
(Y) comme Aysine gsime dic ellyy J8Y) Al dadll (o Ji F-statistic 4wl
Aadll Cipanil 13 daizly g dagill &8 Ul ade slae¥) Sa Y LAY muay
(Ahmed & Ahmed, (e Lsine (ssiue dic clldy 1eVls I oall Gy Lsuad)
.2019)
Ayl Clpiie Gn daY) Ak ADle §f lalie JalS5 agag Alla 8 4l o g
Error  adll meaiai 7351 ) Jgeasll & WS Jshall Ja¥) il i oKy ild
ol WS (£) o) Aalaal) & yidll o 4111 Correction Model
AY; = ayg + X% a;AMPA,_; + Y%, ay;AERS,_; + Y7 1a3lAFCMt i
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. Schwarz Information (SIC) _ladl Wb clayl <l i jlodl o3 e
Criterion

Adlaa Yl Alldia) Bl w8l 85l @
Ol dlae) e )
i alall) uall milid Yo
Ll Ll aSaill Glyatia Ao gaae ) ALYl — Jadedl GBI ) patia S el

Ge wd gzt EDB Ll 50 o (e e B I gala@Y) L) e -l

to¢



pYYE s Agylx)l Sogxd Acadal) Al (N g2l ) aal o1 Skl

S el Gl Ay aaimill Jaees @bl Gl ey S ol olaY)
e yidall Jalsill agag daatl dgaall cllodl) il Jalad o celld Je 2liyy o c)aball
Al e G 50l 4D Jiats pamse N ASLaYl Aulall iyt dexe
B3 e sl Anandill el @ ddas wy ealy dasally il cpladl
3aa1l ((Bounds Test) asaall jlas) eha) 3 A1 seladll iy . jaiall g 3saill Jag
cblia) 25 (F) o) Jsanll aymys cawie (e duhall Chie G jidall JalSH) 35as
obll lday .%0 5 %) Lysinal) (s5iuse vie HLAAY) 3] dapall sl 1) dlaY Ly agaal)
Ne Ll agaall Zaal) Gadll o LSl Dguadl (F) dad of LBl cJsaall syl
Wy Al A @l Jsd ays paall dpajd by oy el ey B)sSAall dygmall Ciligine
el sially Spudall Cpaiall C "JaY) sl Al ADe" laliia JalSi agag o pal

olaay) Jae EDEN #ilall b

EON g Madll agand) LAS) @il o(Y) o) Jgan

%) (s gl die da jal) daidl) % ® (s gica die da jal) dagdl) daf
| il 3 gall
11l ganl] 10 L agand | 11l gan) |10 il gl | et | €
3.84 2.68 3.25 2.21 K=10 [ 20.991 | &l cillis #35a
3.68 2.37 3.05 1.86 K=9 | 5.660 paaill £3 50
4.2 2.97 35 2.4 K=9 | 452 Sy

LOdialdl alae) et glaall

Jashll cpla¥l 8 el SLiall z bl il jadi Sy 4l ol o2a e 2l
ttlany) Aaal) il cldis pigad (V) ) gisadl  V-Y-o

Gl 8 55l Jalsally palally (V) o) gziselll 250 (£) o8y Jsaal) mauas
) il aal e (Says il e juailly Jshall alal) 8 Jleay! ) sl
r Al sl e duhall L) clags
tdashl) Ja¥) B g dgall) guilid oYl

Loke WDle a5y ) Dbl ciliag a8 (atuall Gl cpitay Gl Lad

¢00




S (od! .
oot) et gosae - I 2 5 D I8 Agalil gl il 133

S | S &yt | 3. 00/ Al Judriaad!

| Jomi sl 3.0, -

OV Gy ags e VY by i) U (alisd) ) ga% sasly Bang ldiey iyl
aanly ol sl s Jaghall sl o sl L e anl b aaly Capeall e i
Alsall Ayiiul o 8508 dan UV adiey Cus Al el hE) 4 Gipall e
zhsalll il ik celld ) ALaYl lad) e Ay i) olsalls Z ) cilejli Hlal)
5L e dlaay) (aall sl iy dlsed) ety A9m Apa o Ao Bl 35 )
oda Builig Yor. YAVA laiay milill bl (aladsl ) (g3 Baaly 8any Hlatay pigall
&V e Capall pew hial o) 3 Aizenman et al. (2010) JS zb5 ae gl
Gl I skl Ao salyys Jlsed) Gussy Aa Ay o) 13) Jaih ol oLl (i
laall il bl e Al Aubd) LD dsd gsiee 86 a0 DAY Calal)
Weiyang (2021) au) \all caliags Al m5tl ae i e gay  JlaaY)

On 9 (ginae Al g are ) sail) il paind caSadl) cipitiey Gl Lad Ll
Ly iy cgaiill g yeall iy adatl) clliy galal) g laill lad) oLyl
@l alls e FPC Al duladl chss 5l Gl Lads o) clls e Jalal
4 Aad 35 Ledie 43 Cum 4] il siall Cinge ggsine S agag ) il il
Sy Yo VTV lapad Aty ) sl gl 8 cldall a5 %) Al esial)
sty Jushall Ja¥) 8 sl solil) ol sas 30l 3 aalus il Al cilysn of elld
Loy L Auhall 55 (DA Qi) Al Gleas Lhagd A salad) Ul oyt (S b
bl e puiall 1] Cnge (seine A llin Old ¢ ial) aliaY) G e Gl
Ul 3 Ul 6 %) laie el 13s ded ) die 48] Cua o Jlaal) sl gl
s sl ol Aagll el el (Saps W% va0 T e 2 Jleal) sl
AR el ol ansall ia) sl el Glea e 0585 i) sl e aliaY)
saly b cclld ) LYl bl bl ol Y s Lee gylad) e Uy it
gLy s Lae — o) $Blanl) aan pails Clua o 06 8 L) Gl
Aty (gylaal) L) A g i) olé oyl . (Jacob & Magungu, 2023) gl el
Lo sts %orr v o NAA aly Cagl ke syl sl zlll s o) L) gan %)
Sl dmpe ST sl S alladl e golaall ~La) ol Al 8 4l oy (Say
¢on



pYYE s Agylx)l Sogxd Acadal) Al (N g2l ) aal o1 Skl

dayn gl Alla b Lald dieayy moll Gl 30l e Sl L st daplal) cilerally
(Haddad, et al, 2013) dpadl Al 4 g LS fplall S5
sl JaY) Bz dgall) quilis : Ll

bl DUlE patiey Afiel) Glpatall g A Axpla jadi 8 eyl Jd
g A Y i Al Uadl) maadi Addee Aed i g pealll JaY)
Gl 3y JaY) digha ) Hlaall 5asall oy s il JaY) 8 Law al ciyduay)
Al 8 adl s ey Aaleall 038 Gpdle Japd (38a3 g Lo shg Y AV= daleal) 528 Gag
238 e PVALY sad (8 7 3saill lpitie Ga Jal) Alysha Al Al e il Cagaa
plal) i 8 Lalal Lt 2y culd) )

B bl e Jaiud) Sl chrial 536 dsag aae ) zisall pm s
Opaill Jal) 8 oll) ol e Satl) i il Gl Lads . eadl) JaY)
o sy (oo g Bkl Al clyes Ul G ) kel g asell il e
0.013% iy ol Gamlassl ) o %) laiey Ll o3a 5ol clil) il
A Jlaayl o)zl e € LpaY) cllalial) clls salyy o el ) sl
oy (S5 585 <%0.10 laiay Jleay) Jaal) bl ol (mess ) g5 %) Ly
DRI e Y Clojtivay Adg sl dlsall abin¥ el ey 0588 @bblaay) b
oYVl b il e e (e o Bliall ) ady laaY) e salgs Ul
el Ul GLE Lgmas Lale Jin s o gyladll L) jetiay Sl Lady o el
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p-value dalaal) Ao sdal) p-value Aaleal) Lo _sdal)
0.9396 -0.212565 FPC, 0.1310 0.000331 DC,
0.1396 1.463699 MV, *0.0025 0.013252 FPC,
*+0.0229 8.729198 RSV, 0.7348 0.000280 INFSD,
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0.2651 -0.332025 TGDP, **0.0244 0.060672 RSV,
**0.0215 -18.54625 ERS, 0.4163 -0.002318 TDSD,
0.1617 -4.566171 MPA, *0.0003 0.000698 TGDP,
*+0.0122 -13.52450 FCM, *0.0067 -0.012257 ERS,
0.0623 -1.461646 Trend 0.6414 -0.001422 MPA,
*0.0012 -0.026786 FCM,
0.2435 0.000274 Trend
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0.1442 -0.299298 AINF, 0.5322 -0.000164 ADC,
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0.4087 -0.647182 AMV,_, *0.000 -0.013147 AFPC,_,
#¥0,028 -1.379799 AMV,_, 0.7998 -0.000170 AINFSD,
0.3626 50.63693 ARSV, *#%0,0426 0.001716 AINFSD,_,
0.0768 -9.221686 ARSV,_, 0.6336 0.000211 AMV,
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0.7049 -43.54332 Constant 0.2990 0.001364 D4
0.9906 0.103539 D91 *0.0001 0.007126 D16
*0.0063 26.39401 D4 *0.000 -0.187422 ECT,
D16
0.5194 -4.252595
*0.00 -0.773478 ECT,
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