Agaad) maddd) Joal ¢ glaill Galana

Al G glatl) udaa J 9 A clubd) doa o claailly Lalaidy) 5lEY)

sl il @gvia el Mo e

sl 3l (Gonia

Glassa e sl o sl dndae o Jsal) ) §soin I o of iy Vs Gl Hlideas e ) 138 5ol el V1 e *
celizac ) aslaly



ettt ettt eaeetesea—teeta—teetatreeeaa—tteaa——teea—atetaaeteea—eteea —tettaetenaetenarerenareeenans sl Gl Yl
e, L) Jlads o g¥1 3yl dalaia b culyshaill — Ll
LT el el s Jg b Aadgiad) (3615 coly il — GG
LTSRS RRORR Gl axe LSy dualle Ay 4 clelully hliad) ey,
LT Lallad) Sl 0 —all
N et exalal) (el s U e clulSay) ¢l
) ettt e e e e e e — e e e e a e e e e a e Gbasills el Jladl 250 — Luala
LI PN A< Aol ) g la sl —all
Y b s JshYl sadl e il cabass —e by

Jglasll
T @:\u\ u}w\w&d}.)‘sﬁ@u\:\.a}ud\ Q‘\)ﬁ“}a_\
Y O ittt e a8 lail) (s Jg e ol sl Sgaia i i - Y
S T YOIV = YoV @lﬂ;.i.gahaia\a\)a}a ﬁu\uju\u&dﬁ—v

Lol gy

PP Lol Clalayl b ) AT —)
= YV e J¥) Caaill caclal) Bl G sl ol Jles) gad Y axe =Y
Ottt ettt e e et et e e et e et ettt e aan et er et a e e araaanns YO e SB Caail
Ot L el claind) cilaile 378 Gaaal = Yo ) Y Al eyl 8 clylaall AT -
et s et e et e e e e e ee et e et e st e et e et e sareean teaaeeareesarteaaeeereesanen i) gl Cilyige —
L I PP PPN Lalaidy) el JAT 1 anlal) oladl) Ludaa g3 -0
1 SRR Aalal) Ll Clpine 2 oalad) o laill Gudaa J3 =1
) ettt e e e sl LN et 1 oalal) (el (udas J2 -V
LR TP 38 Caaal — Yovo ) @iy —A
Y et et e et et ettt e e aaans Lall el halie cila gyl — 4
YA e e Ay lal) Sy addall yglatl) Gulaa Jgn @iy G Jalgll =Y

¥ ) et e a2l slatll a8 adailly FaSall - ) )



iy padla

oy Sl e laty Aiday (allad) sl 855 155 Yy - lasatlly A ghae yaiByly dpallal) daliaidy) A0l i ¥
D sl S IS8y 8RN L) (8 AL Bleul) QB i L Ceadl) Gany Sisn a5 pl L) alal) s
el olay Ihadl) alia¥) Al ¢ W) i ealsin 3 @bl e e gall Bl Les oS0 saclall Glsnd)

Nl dxdipe T V1 (380 8 asbansdl= dlrall il axe dand JI5 Vs oS

gl e Lan jlaudl daild s lligh Adajlaial) Julgad) Glary palall cdgll b Lallad) Jaiil) (glgud il
EVla bl dadly g ling cdaiil) e allall (allal) Coaaag sasiall ol 8 il e dadil) L)
Cia e Jlea) iy L das ) Gyl & Glhhaal) e el gad) axe e lsaly Gl Gy 3 (el ¢ Uail
Osbeil) alae J93 asiig L Aliall 55l 8 ayil) dogagl) sad i Adiiisall dgial) Blond peud Loy calal) 128 iy
Gam (A DY) QS Placa e sacluall A oy Hen daagd) dnjell ALl bapw Yy cdadill damiall anlall

AT ol 8 (el g Ul dgalse 8 dyallad) Ladl)

saill b Vs - AantiYly Asallal) i ghailly Sl i) Aiaga Wil aulal) @ slail) (alaa Jga (B gl (38T auiy
& unpey (Jany Jlay o adsiall Gy YOV NmY OV (BALN B d cnlS ) A e Alie 4ipts Skl aip Lg
o Ll el sl Vs Agail) dnal Jlae 23S Cileg e 25 ey A8 (grie g i) Juniy Aldall 35l
g bl 5 daallad) Jlall Blod b il il L) Al lgslal cal€ )y dilial) (8 cpiall aaad ol aadl

oY) ) dilaie 8 alhlasY) Gl

) Bl L CRASE cpa AalaiBy) clghil) Agalge B il A Labady) clubwd) aldd Zlia Jaally

Jaall Ly dalall s Qllall ) (e 1Sy piay (& daled) Adlall Al 8 i €8 A 80Sl 436N il sl

Aalad) AL g Ll dann gy Al 8 gy A0S 2550 e ) Al Al s Aol Auslpuad) 2225 Liayl -l
Al Jualt Jal e calaaall 3ol 46l 1 (ialsedl il v id) saall e

addlae] L5 ) Gladd) sull Galdd) pUadll B Jee pad g 8 i) alaf Agd)l) cilaadl) aaf Jialg
& bl Gila e sl aseall Ge ae JA cpay (815 ccaagd) aa Gaail ilubi 2 Jaill (grags Sy
oYl @byl aatig L galad) Jand) (5o b cpridalgall Apudlial 5y 52435 canlaill Baga (55ise adys caladl g Uaidl
gl o dalad) 3l plaagd danag (BWY) 5ol xd)) 5S) maad S Aaled) Al hl A L L g AY)
GG Jigai el Adadll J Guly Bled aglaiy Al ggiall o Al @Dlginl gai e aally cdagiall
oty ¢ ) gl dals 0 Slaliad) s)la) el B0 Al iay ] Al cilgl st alyys datl) 4l

Jeilaa (sia s alaidy) Cilelas) g by

vy L').-.‘SJL“} ¢daal .\guu»Lu& cCagiun M5 su.\ns ?935 ‘gsbij 1,_\5‘9; J\Ac‘\



Al glaad) — Y

Lllel) o dpdapidiil] dedal] cmas 5a ) llil) 3y Lo ps caledl 36 i) Br0 JLOU Luse allel) LLLD ¢ s
el 58I pedll by aelall Glan¥) 6 skl ladig e gpedl dihia 6 dleil) jSGy csanial LYl 4 daled
e S il IS 4l IS Lao geppilly Cviaad] 4ifd nds saniell LY 5 o Spdl LLisY) by ol Jlais)
~Ladlial) il e lad laiy o als isad oI Fling A saelaall (sl coblatily Luallel) Ll 5lps¥]
&I sdidall alel) Stiol e fosine lelis) allel] seill g Wil uisi S6Y) iy dasg¥) §pill dihie 8 duslud)

othall ilall g Ao JJ5 Y bl

Loy co aal) Lguilet Aasiiall Glali) Jualsis - sdagy CiliSaalistl) 583 Cha gas Lo piy Uimida oallal) galll 5 )
cJlaa) 4 Jles Lials Sl 5y0l 5953 Cilisinse o ealall gl b Jangd Rualill lalidly saelall §aud) ol

Radiial) chalatiy) B gl JAT— Y Sl Ja

A = Y a Ja¥ A ¢ aad) mildl) (Alaa) gad e ara :dadiiad) claluasdy

Yoy qu..u

(AT ol i ey 0 % )

Ve Yo
— saaiall U

l. — }J)ﬂ\:\_ik.u \.

! (oal) Gl ol

Yo AR Yo ARRR ARRRS Yoy ARRRY

| 1 i \ | ! |
J ﬁ\ﬂj el ﬁ\ _ﬁ\x ﬁ% d j{ Sﬁx

VYOV ES YN (sl Aadiial) clalaaiBY ) L dalad) Ldlal) (ha ddaniiinl) Aabal)
(el @l Jan) e %)

B ¥,
Y B ooad oy B .0 daki [ R
Y, Y,o
Y, Y,
),0
uYO—

Y, —
Yo Yoy Yor Yove
sl ) 3yvim e il cyidagdl L ¢ o)

Sy sl Jalsall e el 1 el Zlall 2y 3 ) e e a))

YOOy Gl sl oF ) @bl s
Yoy e danng el of dd %Y sl i
phs b ) ) gy O sl o0
sasiall CUlVsl) 8 saill 58 Al ) 5550 o2a
glag b 5y 3hls ge gysl) dilaiaeg
Gign ) @bl i Ly dabd Wl
Gl lilasl b lualg ST gy

Baclall

Ay dadiial) cfalil) B JAse cipgliy Y
gl Gary galaBY) LLEL Adlad Ay
iy csaaiall WY Gy () Sl JLa)
oAl AW e middd deje
Adlally alu) Blal sl ¢ gaill Calea)
Bp e@-ﬂb oSl Sl g i) Juaiy
el s (Mg Ll a2 ) Lllal) g LiasY)
O sl e cdalall Bl g L gl Jana 55
S osall elag Ll Al BE el CausSy
Cle hal <l Cus Aiaall $yfia s ypumy bd L)
A5 agu) mil ady o Uae) L sal) Cilulyud
ol Cipea Haw alian) acle WS cellgivall
Gladgl 4] 8 Le aep cdlplall g e
w8 Jdh A E 8 Al sl ad e
OIS oyl dihie by LAl Al Al
o il e Geel Gialedl glal oS
Jagane Lol satll g i) Y i cladgil) ¢
Gty Aalall W) g liad daa shls as
Saaal) 2l



colaal) cllal) g gang cipbial) 4583 Lulsal) Baelall (5 gal) clila) (o LS b JLOU Lyl galll glag -

Glsm) (B Aaal) mill) Maa) gad c¥ara— Y Jlud) JA
YOVr Ga G i) = ¥ OV (ha J ) cieall Bas Lual
(AT ) A Gl (e g ilad e asna % ﬁﬁn)

Cmall gl T sl bl adl) Ky

'Y . VY
T \\_ h
i \\ -~ *“"-..- - Y
e

Yol Yol Y~\JW ARRA Yo Y AR YO\ Y Y~\}‘

) L0 Gl L AR AT AN TR

I R B SN Tl TN T e

FRON SRR IR U v g g 8= Nt s o

daagSall clind) caile

(%)
Vo l— W aees Wy Y
e o Ll — = saaid) Gl i
A sacluall Gl 8 Lolaud) sl 555 A
. v
\ Mt i
1 L Y ™ 1
L
' M e \ .
¢ l¢
v ) Y
Y Y
\ 3
iy s b s dyd s é s
YO YOV YO YoV Y Yory Yoy Yoy
Sl J¥sa < Aihgl) dlaad
(BN Jagia € Y v = Y ¥ u Uiy pdigall)
VYéu Ve
" e
e AR
VY X
\K) \D)
Q. Q.
A A

Y-H/\/\ Y-H/o/ Y»H/‘\/\ Y.H‘/\/\ Y~H’/D/\ \'-\\'/ﬂ/\ Y.\\‘/ﬁ/ﬁ Y»\Y'/b/\
Gluwies et JUlld sayas Bloomberg Awwies kgl clalud) @ jlad
- d) 28l 3gaia e lpd Sl (Haver s «Capital Data s <Datastrearn
Sl GRS ol Le g e baal A all cland ] clsile Guldd e salall e

Cunnliy Aiad) Al 3 Ao o3ai i
ity Al lalillg saclall clabll gad Y axa
Yode B8 @b A3l dhga 3hai Y,0

e iglly Gpally bl dems il
ST A58 alp dalse s -8B Jlga galil
Al GBndly dauwgiedl gadl e gl
878 AL jdall L (D 2igll d) Aganl)
Llall e g Pay 6 (cpall F) Al

(Y Sl JLall) gabaiay)

o 3 e oy el Bay
s Ao Adlal) (glead) Qi ala)) cs gagd)
CaidY) daze Ay . gle jgd da allal)
Cun saal Ak 30l lend Can ) daaiiall
) ez Al S and (g el dlef
Y o dpasl) ulend) e saciol) ddaysil)
saclall Bl Ll (Y ) (Rl saaial
a3 cale Oy Dy SV calS
Ly saad)l dlgh saldl ) alel)
addl Llal) Cocay da5ia Jgal) ladd
Sl sl el Bl 2y A Y
claal) gsiaall e cliilal) bty cpgud)
b pa Baly Aledl Gipa e paliadly
Glaall jae disad () dals lgpal A1) Glalil
Gy buignils aiglly dpbd) leies cg)lad)
slay cand leDlee gody ae LSy L)
glia daiy oY) Adl Ladls L
B (A JA3 e e Ay dgalsal Gluland)
el lasly el yadilly o wiaYl Capal)
c s Al il g pa dagdinl (g
G Al clund e slall ge i callag
il b LulSadl aiipe gy 1 Calel) (ol
bl Bl il are ) et

A Al gl lae JE Yy -0
)™ g-sl @J‘Y‘ R Al salll g

il mg les cllla Lagiall o Jshal 5580 et 28 (LIl e dagal hage Akl Glsul) Caayens L jhalil)
55 2 S Gl (e i) il Aeaiial Glalll el ddle Al lubid) e gz g padl Ayl claal)
Ol ) aa) a8y 3 3l Ly cacliall Bl & ST O Ll shls dglhiuly g)sd) dikie A Jshl



5 i) 3 Lpulidl — Agihaall i) colyls L Aalle Al cilbhlal Eipa ) oadi saaial) LY

au ) Bl dplall clal) Jl

Lasiial) ChaLaiBY) (B juS IS ol BLE AG aiad LB dagisa adilail) Jiy off alshs -
Gl (5 g ale dang sl Jae iy dadiiall Clabai®l s A0 alud) Jlaad B adgiall Jasuglls

Li) glgal clpdipa— ¢ Sl JLi

o i chidll laud
(S [Spal Y59

VYONY i Yo

LA PR
1] =L &
| AR
| ¥
' “'y'r
| r"l: \
\ /
1
W Ll GeleSi e,
——
BTN
od owle wbe ale adie wedg b Gale
Yoe0 Yoo YooV Yool Yoeb Yolo Yo\ Y Yo v

TOUAY yie e el I and cy LS
(drory Sl s

] E=19,40 fﬁ:\g)@
= %A dsis 58
| = %At A

\ .
odd e pbe o sele sl BEY
YONY O Y.)Y Y)Y Yole o Ya)E o Yo Yoyt

Ll Al Gevia el Glluag <Bloomberg duuge 1 sladl

YOI adin VYl
YO el VY iy alad Al LAl e lenf e it

galil) cilalaid¥ )y sac Lall clabamdyl i .3) jaall
plall Al 3)0ay sl alids) ) Gladgll s

el e daalll S dcadlal) Lo gruall Cya 20lal)
Db (s3m Wi el Y A ol Slands sail

& Cipall el (mlaas) BT Jlls Ay A8l

. 5yaY) 8 jidl)

AN gl B AAl) Jiil) Jlad cadify -V

Y aalp OB 8 Ll Gleud 8 ¢ L V) ciliag

daliie s lael Glaldl 8 o938l Lan s 3halls Lad &
&) (OECD) obaidy! Jadll & ety o) slail

Ol are el i iy dalind)l g Gl s

cdaapll ¥ YYo=V e g cuidll BUasll e

b Al Ll 3w AAKH ClalaY) i

Glod s g AT ol 8 el Slhlaal dgalse

Cua il Lill el aalp ) Adiiad) 2 gial
o DY A s (M @ip ald drap o s

O e (f Sl JSal) daalll g EOAN e

— o) e (e dglle Aay ddalae Jadill leud (361

=V by ball el %40 Ml As) U
GSgan dladind (S Vs daold daud Juayll Y2 V€0

~igdhaal)l hliall el 1) Sl 8 ol g )
Ladall g A8l joladd gl yslailly Apslul)

Ol Al saas st pags sasiall Gl

A(loala s aal) Jaill daviall Lo G5yl

Y O el 215 aays  Adlaad) Glead) allse CDUAL S ISy Aiglite aglal) S laad QY - A
i oheind b8 SY g o b (o) CblaB®Y) e o ] S ) aldl ald) sl
Sl agadall 5l el cilasa g L4 sad) sl dlia cld dige Julse s A8l adg e 34y callall 2yl g oz )
b el e I3 Y LSy lanti S A58 el ) 5l sy bl aali a5 (s e QUL
Dl Sl o) Jalis 2l callal) Conm Bl e boas ) asys¥) ekl Sl lend cilaag L alled)

Aafipe Lol JIp Y\l e i)yl



Aladd) 1Sl (B Ll & alaa (e Jadlg Jaidl) ipald i
flgalualsad) A Lo
e f Janall oy o orpilall lidls Ldil] o saniel) ClYsll gl S agsnd] sedll jin N lend) £ l)ly oaslsiSH aiil] ol
Luallel) L §lss] Ao leTlalSedl (5555 S Jainall (a5 AdS leailii oLy bl pae elsal ilS Gy Aeoldl) 855 8 46 5,k
Daial) a3 sleil] dse Sy 4alsi Of ainal] e o mpnd] bbby A hige diils il Fuf Cpals Laisd 158

Litl) 5lgud (38Y ABUAY Ay gat) ANS 1) ani
chugiall gaal) Ao Jaddl) Glgad sy
(Lasy Jaaldl) cadla)
A

Yo VA=Y

A

B ol & dyancal) 53030 B ) 8L
V| — el ) s
. -l gl ‘u\.law

Y

1
o o
¢ 13
Al Ay
Y Y
3 H A\

e Sa

- -
Yoef Yool YauA YA

Y

i

YOVA=Y v oallal) lhal) gal

(%)
A

el (el Aalaia
Sl Jaxd) 3

1 ey okl ke el e | 1
bl Jasal) b dpaiil]
¢ — T A e :
i
Y E ¥
4
& .
Y- Y-
&~ I
- s
Yoot Yoot YooA Yo AR AR Yoy YA
FOVASY Y allall B AN Ay i) ciladiiad) ga
(bas S asale)
\
Bk
O el &) s
A
A enid c b jseanad Caial) Lid)
a Léll plasculSay o gsandl 3585l
1 data) Cllacs s AY) & 1
$ 3
Y b \ﬁ Y
B
S o

A= il 2 s gsanal
Sl B A e bal) ¥ VY Tagiad soad) e il Bland i 1 puad
(Ao pte Lalladl il clilee GulSay An i) ) clila) ) pds s Syl Lo [
RSP

Aooldl) ALY gicd) Sie) Ao Gasl] 3 L pde hia s Ladill
EU 8 by fpad pualal) gl LB Saniall chN gl gl
Lidl Slead glils oagd sl Al aale 2 . 3ldly Jaidl
Gl e il e Jadly Liill 1) (@] b dallad)
gy aali e &l (dadl lgieg B pane daa
Claiially Aal Jid) o) adn)y Ak sl il G
Sl uadll s e %Fe duwy &Y AL 4y 5l
sl Laaill pe cafoll e (mddd e el las dpalal)
el ) el ) g\ Al AW clatiall
ASy ladss iy Byall (s Jae o %O sy (aplall
ekl Jally L) 2l el ) (EIA) Bl e des
oseall i) e (g &l %re Jaie Lalss ye plas (e
<y olail) o3l A Anla@y) ) o e ALl g
Laalial Aoyt sanial) Y 8 33500 (s<5 (f el (e
& Bpoa Ay 4Bl g_U{_m‘Y\ A Glelially (el
-(Hunt, Sommer, and others, 2013) 4.y L@y

250 Baaid) il B ol e Jadil) ZL) AR oSy

oV s of dgiad) ey Lallall B cpllse Jo ugale

il laiyy LJfead) G gl M e qllal) alisd)
oaiill dam 5yaYl el 8 saamie il (e gl
08 hesy oy sle 1 sa a1l ) Tadill 2l 8 )
Unjbe 05 Dol mpe o () (ol sl cladss
Bl Adeall A oyl By, Ldaugiadl gl e
Wi la e Ll 2l sa deye ol (IEA 2013)
Gigaa e b o) far badil) e bl o day Ay
Lol @lsidl & el hais e qalhll 3 dgaae (aliss)
Dby (Yoo Y NY G siall 8 be s s (sile 5oy
gl Jia) Gl (bian glal) Al cleyyial) )
e b di sle Vogan ) bl al daslall sl
WE i S LGl sl BaaT hasgiall aall
(YOAT5 YY) ey (YY) U gl S,
ado i Uiy die palall gladll e sl el (angs
Lugy o Wb e ol Li e ol S (YY)
aaan ) eV 13 G () dadayg Ll and
sl aals Al sasiall N 3 LY sk Ayl e
Hunt, auys aal) dws dpalat lagds dgadll dudl 3
Sl Aoy ey (Sommer, and others, 2013




058 Baalall AN 3 Jamad) siua (e Y Byide ludSadl of o oidly (il g Lyl g Uil gae s o oalladl galal)
(IMF, 2012 4uf3) xdall Jall 3sud ahaall 55l Aagi JausgY) (3l 8 Jall aie e juadll JaY) Jdsas0ne
i OsSm «ld pas hagiall gaal) o Jandl LA hgua pad ) W Geu b pladl) sda a5 of adsiall (g
Ve T Gw sl asas b = il e el gaiie lglaay ) olenll Gdall Al g,y Aais bgase Jasied) e
ST Ay Jasaed) ) e LeaST5 (Y0¥ 5 Yo ) o c8Uall i sl) A0S 1) sasial) NV 3 gydaal) Jaiill Jgia 8 daosll [0
538 ) i) JA Dl ol @il 8 Cpatiall sl V) an) e i)Y i = il s e AT el (e sl
s sany o gl sl dailal) Bl g i) La (e 3508 Clora a5 Al Loy Aalel AL da) (Dled) Al JanY) i Lelis))
Baas by sac & el plaiils s was dadill Hlend 3 palie gl Giga Jliin) e 2all 5 ey spmped) gl (e ol
e Alainal) Caglaall s3a (uSaiy bl dadly agtin poas lae (Gsndl & WAL apal) il Clad s 3ial pde ey 8 Ladill
Soal) e Y Bl g pall ans )l b dadll ey gacladll ud) JDA
SGY glal) (A alAl hill saile gl dus glite gad o Baadall el L8 Al e §ydhall dejliial) B cpdiil
‘ﬁ & allad) (3gull ‘__,J tb}y\ Tl Ol saaiall sl ‘_g Ol e el;]\ Laill paean ylaald ey Mw\ gl
sasiall UV Chmual Jrillys i) culaiiall jpaan salys plall Laaill e sasiall Gl cayly (mliddl ) 4ie 50 Guils
Olallly (o geadll 4 o sasiall N 8 slal) Cagall o sl e (griuall Jaiil) 2 U pad yualy L Aghaid) cilatial] Lila luiak
osedll sae e Ly %A= G b e sasial) Sl ) lgihalia comal i clpas hall Jie ddagal) clajall )2ial)
(Jal) Jass e asiall NSl dlaad dgl) il sall a3 Juadl JEY) syl cilajall atie elal O L Apalall <l s
el biaf g gead) Sl 355 (o LS) Yod e ale N 50 aa ) 8y sasiel) VS ) A el dgppel) ALedl cpalia il
Al Ll s e A digie s Jsad Cigan b gadill e Ll syile Caati G L(AS3aY) dladdl o a0al) b Lacas
olad ) 1a yla) e 5)0l ilias Ll ) JasgY) 35l ol o sty — Auallall Sl delia e Tagall Al (o iy laam
P g Of ey @iuall S Bk o g (Jushll saal) o o8] e gl B o culhal) el cipuil) gaaly alina adigly
saaial) Y 8 (gyiuall Jaidll o ) Jgea s 48D 20 sal) NS M5 A8Ul) e ghae AS 5 (0 (K adsig ol o callal) gad ¢ Uny)
Gasiall GV 4 pasll e ey el i e (il pas Al s3a die gl oy ol el allae & fse ssise )
Jal e 585 8 (sl (B 83 Aaay iy Sl peall Jia) Bl Al e plae ce Dalll (@AY Gl o8
bl Jall 2l abme Oy o mashy e DU Agaill Aadly oball il danglsal) lginph (DAY Dl Lidl e Yay ekl
oo 3 plian sl 585 daad o sels of (gaall Jal) ks ddee ols e edlld gy Libaa hak Poud B cllend
Jaall ellgine HST g Jall delia 8 ) Hadin Cillaall dles J dedy Jaad (s cdadll
Al chgin Bas e o bl Gew b Gl B e shlde dals Aaiall auldl o gladl) Galae Jad o) JRD Aadldg
Lay el aal i STy Al ) Al pag e b Ayl L] e shli Gigaa ) Aaliall ol s,
g D Galio G Jaull) Lagi campdd are Alla b o of 4ild ey Y1 Gmaias ) Aalal) Ag of La oKy el
Al Ol 8 Gapell gl e o) dum = il aae e 35S elsal a1 spliadl 138 a3Sss L dadill yacad) ool
Oe AU Byl il oy e eanal) el Gae Jo dab e clall Balyy ) Gy ae o3 o (fay Wit Jladip JanssY) (3,
CRS el s e ) " mdan ) Ay jalias
e SRl Baaad) Al e Sasdall Gl el B oadil) pd adal) Sl L) B lgdads AN Glaail (Ald e (Rl e
el las paaios diaiall 8 Lol lad (ol alel Dila it ) i gradlly L S aa ) Bpdlaa i cliaad A JaugY) (5
Disar Jagayall Jlall Huaal) damiell laldl culS gy desld Gilginsie Jae o sasiall GV 3 gauall Jall sl e 5l
o Jaimall sed Wl e Jusall el Jall sjaae (il Glaly (e Audliad) Wl L ciloat aals of cfad) e 3 all Jasill ad
(IMF, 2012 and 2013) JskY) sadll e o




L 8) Jladig Jaag¥) (5 pd) Ablaia & oy glail) — Ll

dibiall ol 4 Lgalell 3hLLill LalSei) Yo ) X 6 Liyd) Jlads Loas¥) Guill dihie 8 paill 3bL5 i
olsl] Jsadll i e daalil] Gpddl poe ¢ fsaf Lof L Ladil] 50 giell Gbl] 6 il Cirag Ldill §p0aal
& Lq.y/éﬁj.uf, ORI e 220 4 48] e Py auiid cdon )R i) Cimiaay cswfjiadl b)haY)y ¢dlshall
el e o Jaf CilS )y cduallel) g L gl Asall i) dls i 13 Vo) £ ple S 50mne dapy sail

e JIi Y b,

Aoy adip OF 0B Y1 Y B Bala Beay Uiy A Jladiy baas) (3,40 ABkale b salll UG ddsly -9
Sytaall bl 8 ZY) pai eday ) Gelal) 8 oolai@V) Laliil) 8 shlal) B aags  YeVE B Bagaaa
U Jlea) sai of Y Clal Jaliy oyslatig Jadill 335l QL 8 i) Caaa ()il (53l cadill
fluws YOO 3 Al e Gisie b iy J8 G YOI Al 8 %Y,0 s duw Adal sl

A AR ‘éj%ﬁ‘,\/o

Ga Jg¥) ciaill (B dugale §iguay Baiill §jraall Lk d) Jladig sl §ual) ol B salll by -0
Oslll s oelaet) e Gl e s Ll dlae) adaiily Ll z L) aali giae YOAY e

Agie¥) g Liagy) jasis daalaiBy) Clgally doslidi—Lihaall Gl Cus s Bhalls Oyl Jie ¢ ol
e LB 3 ey YT ale B GlinSouell e dihidl £ hgs ) Gldal) i Yl

g0 ancyy (ol ahiee s 0S5 eluldie cgalai®V) Lliall g5 ol 3 Al i€y sA) o adil

Lol 2 ) Bl ae Yo € 8 gl S3e8 ) Culedgll gL e sKal) GLY) b s

oary Gyl Jadill 5 gheal) L B) Jladi ) ol Glaly B daa AplaBy) plagd) JFEYy )
Sean b sy Y)Y e ) e el of B bl ial) LW clabally Aaludl gual ol
o o gl (ol e S 8 el ae g Al ol (s Jp e llal) g i) ) 4 cula
Gl o il are e Aghaall 55l oo e AN el Lalaall edays A8 Cima dulagy) culyslal
e )l Jady 1aas L@ 5y)0) 2ajis - AriaY) OISl dpe Laa¥) bl ey cchlubud) (lays oulud)
s Ayl Sl ulid) Jaill dlage e dldaddl Glelaills clyge & dshall g hall e 2l
el 83T bl e IS 8 a)lall gl e Aalal) Al b 3B Ghalsel) Gl eclly Y dilals
Jss laludl clhasd jeamiy Y)Y dagle G Lo S Lud YoV £ YOIT G saill agly YT adgils
JSisale) we ¢ oa)al) ssind) ey dalad) ALl 8 Caniall halsa (e 2ally JSH galai@) Y] (s
Jusaill se by o (Sars - Jushall (saal) o sl Gajp subgig saill wdag A8 el lugally L3lai8y) JSbel
Jsailly AU (oala@V) HLEY) (Rad Bl 8 cosaalll ped e dalall Cied Lim o alall )
el

Shlial) o3n gaa B aS cuglis dlia (S oy Ahial) B Aaild £plad) skl Jhlda JE Y )Y

O (g glsa o Lghndag

Cigan slaall = Y o Uadil cul 8 alxial o )ya daled) Alladl 8 e Jadill Hoaall Glalll e HdS 4 g °

pls e adsial) e gl B35 gl 2ola Aatial) Al (e ol sl alladl pad) ¢ dad dag L) cdadill Sled 8 Lasn



A

Cialg G2sS3 5l cdadlall JLadll A8 clibalgal gl dejull g G a5 5 KI5 e ol e LIS Jeny
Lal) Hlead g WY dagn 3WY1 e dulag) B @la ¢S o ala) alall ey A dasil) clalyY) gl (e 4850

A halal 8 (mped)l Gl sl adgsial) e ST 85 alladl dlaall L)) g s3)

alusil Gl ey Al Adae dale e Apulal diiay Liill 3yl Gl 5l L o
G salll Conn Wl A8 sage poagis ladlay) am of AiaYls daelaa¥) Glpall el dusluadl cYsal)
oli ey ol A oalalal) ety WYy Glabally daludl e jhlie ajy Cosud o)l dikis
Abee & A A bl colinll ;alaal)l Cai gl claa) iy of duaplad)l Akl jhlaall il dyo e
Slo ladlay) Gy bl Jaill llee b g gl Jady asiil) ol dplagy) @il cala ey . olal

sailly Cppainnall A Axdy amy off a0l (e dilaidl d clefpall Ay sy dilaiall (g5

Al 0 glatl) Gudaa J 99 (o Aadgiall (5EY15 <)) glatl) — LIS

daolal) ALY fsical) (a0 o saill 8ya55 o plys diifse anlid] Gy sleil] ulae Jp 4 dolaidy] Y S5 Y
oo il e saill 8y i ) Cledsill iy ol nladl 6 aple ClS Lao Lol 585 O magall e
dulayl lyehi cYlia) GEVL Luasy ol 5pis SIS paly 28 Ldil] 2l Laiy o osSad) GUY) sai gals

o 4ol &)yohig

5pAY) Clgiud) dlagd Lea Ul Byige OIS Oly Boly sailll adAl) Goladl) (ulae chilaB) Jualg )Y
aalis YOOY 3%0,Y Y)Y 8%,V G sl Jaall mll Jles) gai (sl (0 bl JSY)
Go S Caalll A alie s e 5l Aallal) il Ggu 3 clalaey) Capal G Ll o ld 3 gail)
G s pali Cun Bagead) Lpal) Aleall & cislaill Ao adil) pe g Ual) g Ul i Y VY e
ciia Al Gl Y YOI Y e dhidl 8 sall ClVaee cogliig LY )Y A eSS 4cli) an asSall
sty i Al Al et Lol L ¢ o8l Igad Cangs (32l Appad) Cahlals Gpndl) YN ) (b Lo By Vs
Jasdl s ali ) By alill e slaiBY) gai gl - (Lbas dungandl Bl Alal) Yo) 8 &L

O e dae & cpadlll G385 8 ClS Gl BpS Aa

) g L) gy IS LYoV E (B S ol g8 alal) 13 ABhaidl) sgia do gall) pay il gy N
Oo Based (8 YVY aley A3lae YOOY ale Cieal gail) 00 o @5 ae Y,V Ay sl sl sl
O Al galamd¥) Lalaall b s sale I3hals Ao gendl duppell ASLaally iy KU 2t o adigial) (g . olaly diud)
Bl Oy of zanpall Cpad 0581 el L haase 4l abys calall 138 allae & Ladil) Legalis] Gapliy lald)
shld dpagnnll g al) ASladd) (8 i) ay aal) g8l Jleaa] Glly 555 JSS plal) Jlae o2y s )
L hill e g Uadll sai By Y cclld pay odaiil) g Uad ) dadiza ghads oY VY o J ) Caaill & ail
Oo ey BmS paldd) g Uadll A I Vs 5l Aaail Al Gle gyl 380 Jualsi Cua dihiall (g o
oalal) g Uadll 8 A& aoll) of sasiall Ayl il Auagradl Ayl ASLaall Al lg idiall (5000 %
Shaall aidill e saill 8 adgihg YoV E b dadill 2 ) e i) ) bl g sl lawdy el e

ot e Sl ay Ly S sl bl s s



AR

Lalaidy) cfyghail) AT @ i) ¢ glail) Gl Jga— 0 Al JS&Y

cbad) Aaal) milil) dlea) sad g gana ‘gké.'d\).}é bal) o) milil) dlea) gad
Yo Y=Y A YoAY—Y.iu A
(%) (%)
'Y VY Yo —_— el Yo
) 3 mmmme S
N . s
A AT i Y.
1 1
4 13 Vo Vo
Y Y
s / Da Vo '
Y- kY P o -
. oS Ao il .
- L} & .0 -
- i o o
‘l;ﬂ éﬁ-\]
1= " — kil 1= S om— &
A= A .
YA Yooq Yoy Yo)y Yory RN Yood Yoo Yoy Yoy ov=e
Yoy cdaladl Alal) @) pia VY=Y Y il By hadil) e
(%)1 (FrarfsSpal N5 5 aall ) Jlaa) 50 %)
1. [ AT - ‘. . Y.
o ) -----("suj ) sl (e %) dolad AL 20a)
0. oy Adleal ) i) ZD Yo o) il ‘;L.,_\\u‘%) sl claal) ) )
to e M ) s [l e Al AL sy | gL ¥, | —— ) el e ¢ (Spel J\Jﬁ) e £k W
£ (Vo)) e %o sl Laid vo
Yo o i el s .o AN
Yo AR A
Yo Vo Yo
Yo
Vo \K) T
e' =] O
[ ] >
o B 1
Ve o— Y.
Yo
Voo Y.
ovadl cukll e ki dpeedl ahleY) ulas YooY Yot AR YooA  Yu)de o YaY
O . ) .
Yo Yea Y Alled Giddigs Y)Y ) adad) el Baslall @laadly (anldl) Gglaill ulas
(i sl e sal) (% sedl)
Yo Yo Y T
B e 0 o AN 5.
. i | Ve
Y. B ke B Lasand Y. S

'
=
V. V. '
¢ Jha
v -
° ° Y
“I I:I \ Y-
. - - S Y-

B YooV YA AR ARAR) ARRR Yoy Yy o= Yool YooV YouA Yerd Yode Y)Yy Yoy

(sl s Gaim oy il s ¢BIOOMDENY dusaspa s ¢dslagl) ilaldl 2 plad
il ge o) B agad /)




'Y

G Oly ¥ IT B aena JBa YOI Y BTy o 1) Lalad) Al pliagl Janda 0 () claBgil) jpdi -0
Yoy Al ) gsiee o Sl ausl) ciie s (1 Al JSAN) Al e cilubad) CiDEA) aa
Alalse dh A YT G alal) el udae bl 3Dl g e Al I e Y g Wals
dalal) ALl G Galin Y oVY gL Glald) il Gl ae g dllia CulSy aghy salll adill e g Uadl)
50 sae Ayee 8 5] Qi ST i) e sl ol Jles) (e Gai€ dalal) Lo Sall i) e
Dhi = (el LW Al e pals 8 aal) Shall e el slad@y) e Al dll Al
Saslly Gl (B ) L pasSall BUY) sab galf ge Baaiall Lgyall ShlYy Lageal) dpel) ASledl)s
Lagendl Ayl ASLaally Hhad 8 VoY 8 Aladl A g liagl dans heind N cldgll g .ol
Aalad) LI Zman g Al Sy Slly ad) @i L cples (B bl ke eayy Baatal) Lyl QLY
Dbl Jumdy Aalall el (55ine o Lo Blle L (aild Ghat oaddal) Gslaill (ulae I gaen Jualsi

e L U el lae Lo dadil) cilaly) g )

Aalad) Adlal) e £ o atAl) ¢ glatl Gulaa Jg3— % )

YoAr—v oy hiil) pé Aalal) Agllall gy YNy il e A Aalad) A0l Sas
(il e Jad) il sl (0 %) (Bl e Jad) @) sl e %)
. YO EYO) AvayEYAY Ve

o
|
o
|
il se IV Ganll ge Guili— 2l Jaal duagd
o

ol cwsd oke  Jld Angeadl cjlay) BN N S T-T PO 2 PO PO P R
kgbuil\ hill e IV sl
Yor Y cclisnSg gl iyl Ao slaicy) Foar—Y oy cdalad) Adlal) Joladt ABSaal) badil) jlau
(%) (ol Syl V)
Yoy Yoo Vil e vy Ve
a4 okl . . cadl
e byl e YT QR:»J .

Ay ’ . A

A

A
2
4
3{:; 2 V. Yoy A
. ?
1 .| ~® ] S A
3 Al iy s .
T 3
l ol oL 3
N ok Cpad) j . * 1.
By ‘. |
1 ¢ O 3 & 7.
ENAR Y. CySl
“J <y . I
¥ Y
) Ve Y. DY Ve AV 6 iy e Lasgie AKX
‘. o, 1 B As a. Yoo
"\,\A)S;X\Ql.\bg}(\&w/uyﬁi»ﬂj\ by - jea \D £ e Av Yoo VYO

Al )
c bl A Bvia oy iy cdylll) il plad




'Y

A Gglatll dae J 99 (B Aalal) Adlal) Ao anls cifgal: el &S

Jaall il puad) ally Jadll Jhays . ol ¢ glatll (ulaa cdabatdl b gaill dpuni)l) adlgal) i 2 dalad) Adlal dubow
veal) (Y Janl) i ey . casSall G DA G LaBY) Ad o daall 13 i daladl AL calyls chall e
GBI i) gad) e g la ) Ayl of eli Vs Al Lgele Joual &SI e dandl ) 13K, 5D
b Dlee ofs dali (adal) gl (udae Joal Aaladl Adlad) Al & GuadY) G Daaie Diey il adll e S

Aliise 4508 Ak L el Gy (Sl 8 cDlee Ay ) Spa) Npally dlasape ol

Ledshy L AlNAL (e lgha JSI Lady odaill fauaad) (Jald) & Lalad) Adlal) Al il ARNAAY Cigil) (e Mo aladiiad) (Sans
c b s lels

& delall Ll @gal ulaes Jhadill e Jaell &5l Jlea) ) (NOFD) :_b,_As.x./"/_)'_;é daled Llad) jac Aaud 223005 i oe

G Sl e Aol AL Al b i) ED o Jhaid) e Aebdl Adl) Sae (e ey . i) SLaY)
A Al iy il e B T e pa dalad) ALl A b ¢ oLy ki) e aad) IS By L aLaY)
Claly) i e Aalall ALl (e Jumd e aeluy SN Aaladl 0L dpa) e saieV) e Yy sl 138 e o Ly dalall
cohil) e Al AL aed momal) sl 3083 Jal e Aaled) ALl Al Chpdne B15 ey 3 g s i)

Adia sa Wl OIS Oy il s o A5lsall da) ddie] (30 oo 5588

el L e oLy a1 aaady clald ddeays . 3yl anad die il bl Qi sl Sl el dus) s
i a3l are Glas & 5eY) s aeluys el dua )l Caan e — Die i (ed Jangie = Jyshall saal) e aail
s JolY) gad) e LYy ) S pat Caun leliaed Laly nail) oaad) o Ll g collil Jed 2K Gy
il & L U oy lin Gl Laty Y ol LDl Cingtiosal) Il syl S 13) Lo Allise giall 13 gmllay W cdlld a5
skl aal) e il e it dayh

Olaszs JLall o Alanll Ll slelpe DA (o JsbY1 gaall o Aalad) Gdl) g Gyl paiad & 2300 JE0f) 7 dsei sl
GV Ol Aals dheay maliall e sl 13 2y 3lse) laly sl de o Kal) Gl e Llall 388 cdne il
Clal 78Y 1 o L alissliany SIS iy L (sal) Alysla Aladtl) ldalia ] (60 Lavie 5336 (BT 415 o) 5 yuai chllalia) el

claadyl) Fay) e cailadl f daddl jraw Jusall Gl axe oplie) (b 32l Vs el peas 5adlal) ady sailly daldl)

Yl dgalpe b Y) aeatl Lo P Aelal) ALl 5 8BS elsell pan Ladl) lafind /- l50Y/ zises o)
i s D) Jrd 3y cladgl Al el s -(Cherif and Hasanov (2012) 4wy aaly) adsiell il

Zasadl 138 st (g AY) maliall Jye ey i) claly) e Tl ol Aadally Z8gall i) dgalse 3 Al <ol
el sl o Uge opoSan Tl calyd pad S 13) L 48 jme Ladls comomy 48 5o Waaa cCana 4agl Liad

Oalaa Jod b Aaladl Ldlal) Ao B B dio (lgudany e ) cmalial) 038 JS (pa lade (oeal) L Gedia plpd aviiang
(alell Ll jeass o il e Aaledl AL Sae ol aadinds (RSl Saaall (@AY Al B as i ) guang) atad ¢ gladl
L) Aladl Glo Sl Al ) Goanall ¢l Bab Laty el aea  Gaill Gie (8 )SS 3l Slall Jaall 73 el
Aalall AL Al a8 Aerdiaal) a1 o2 ) dilaly Sy cplae o hasadll L - JAY) zisals & gad)
Ll aygty Gaatll it 3 il dlse aladiel Gleal 4l dabell Al e BEY) S 3 il Load aed) e oJSS

cealai®y |




-~ 4 4 &+ 0 A < > o

V¢

s Ao Bl ae Ludlad Ldadiie JIF Y Apuled) S ol Loy aduaill c¥aral ¢lgial dlia — 11
Opadll b sl ¢ W YOI Y ale ag s Wi Jagapall cipal) jaw alaS g Bludly §aatiall ciliel) B A4l
CallSs ¢ 1)y RN gl el g Wl (g il s %V,0-F G o A ) Bl Apgall ASleally ki
G Laidia i Y L glee b adil padig (Y Sl JSA) 530 sgie ) V) Jeas 8 4l say (YY)
s %Y,Y () YONY %Y, ¢ e adaail sy o adgiall (e ¢ JSS Akl ggise oy cpasial) dygpell ey
oSl o allall 4l ae ey 0 (A S el 23Sl bl el 285 (st Jassia Galal o) Al

copdlgl) c Aald

pdaailly LY sad t Al ¢ glaill Galaa 53—V bl JS

B Gaal = Yo A cellgiual) jland uldl) B3 b adil)
(%)
O

. /\ -
- X/\f ” -
o— o—
Yo Yo
Yo— . el . < Yo—

e oSt o wle dud o e Lesl e Jud

YouA  YeeA  Yeed o Yadae o Y)Y Yad) o Ya)Y Yy

858 Gl = YA (paldld) g el axial) laiiy) gal

(%)
1o e
O
_____ Sl oo
Oles
¢o
Jﬁ
fk:\a}v..d\ Yo
ahlay)
Yo
Vo
/7 L o
’ =
oe
e s iz sls sde ol s
Yo YA Yerd  Yale o Yo)) O YONY Yoy

sl 2l (§gia g i illia s cigiagd il 1 Lol

8ud daal— Yo i) @libni—A Ll gl
(i) L Asall o) sl o0 %)

— O —ee S |
— Ol ok .4
43 gl ahly) oA
Y%
o1
.0
N
oY
A
—_ A LA T e ] o
e e e ’
Yau2 Yot Yoav Yoauh AREE Yad Yo Yy O\

sl 8 §aaia o)y Glleay ¢ EPFR Global e @ aladl)

Agalal) BN lawd (SR G aS M e VY
s Galdl) plkill adiall Glaii¥) gai B ol lia
s G deay b Tsa LY Gings . Ablaal) (g gl
nca OIS )y ciuagnd) dupall Skl 3 %) 1-Y0
Tl Y1 gl Ly AT Il L
osedll g e Gl el g WY ey Baaiall
ha gy o Al e aalil pal) Jajd B Y s
@ ol Lagie yadl gl Jhys (el @) (el
Comall a3 (&l by finiall (o il ¢ i) 6 n
el ile g piall 3w edayy Jadill e gaill ol
g Jsia 5ybs bbby L oml @Y o 2l ) dalal)
G YO e ale g diie deslall Gl
(A Sl JSal) saaniall duppell hleyly s o)
Sle JaY) 5 juad dals Lyllandy iy dilaial 35

(oalall gl 8 leas A& i lg) (A saelall Glaud) g Lo e




Yo

CasAll a5 G af)ll o geldagl Ay AdAd) Gglaill Galaa Jg0 b Al cleUdl) audiy — A
e sl adae Jn A Abpadll B3eal O Yy Y0V Y B Saaiadl Apall claly caad) B 5 iaal)
s (lld pas () Jsaall) sfiniall (g il LS Claiaie g o WS Jld) Gy (e dn e @i Lagee

) gl Gl g8 (o8 Alall Adaad) i pipa — ) Jgand) b Gzl G paxa
byl A el b

Sl oY 5 i) s A U oy 2is A T .

s A (10 %) s ] %) Y dua saaial Ayl
(sl (s Al shaiall g gdll JI

Yo v Yoot Yoy Yoot Yo y Yoot . ‘:\)A})ﬂ )J

oF ) Y oA YA V4, v V4,1 S O (e Slad dadij

40, YAY oY 0 VA, R R . . .

' ' ’ ' : : Lk el Jlaal
14,1 04,A Y,Y v V. Vo, ol e e elal
qv,o At,0 ),V (RY VA4 11,0 ks Os A sale)
VES,Y  A4,A V.4 R YAV V1,0 Ly sandl L)) ASLaal) . oy
Te4 i AY ey Yo 14,4 sasial dgped) LY byl ol

il Y L s ) bag o far dagally
sy aliue leld)
Y eellh o Sty Aaadiyls Tadll Sfind) el 8 LSl Clad) (e 23 G S Sun cpad

CilSy LY Bl ASE) Gl s la aiilly . caliYls cadlall Cpigivall e dgplially A 3lenY) el
oAl gl Ikt Ly of Bl A8l 8 Ol Gl splee i ) Al 3 e B sead) dggped) ASLadl)

NV ale Aa s gad e il

) ase LAl Aalle Ay b el lailly Jllall — lay,

Ky A Ll 5L Lasil] (G gs 5y il csilad] i Alile duallel] GEYL dpaadl bl Jf5 Y
(saxiall Ll Cile¥) Lo ) SRl ans CilS Gly ¢ blial o3 cuding [ gDIS e dibiall il of
(e o oSl i $Sl) Zilhsl) alsgl] Gl cia pas Aallel) Lulladl Gl o lehaly e L] ili
SIS Liss 2y . bl 5V aalll e lpiSes s guing A (el S Jead bl g Uadll by daled] Lula)

chae s uls S dpladl ZoaY) ol madi al 13 Jlall s Ao llis idins olas o sblie

oadad) blial) i — Al

Gsudl Ol 3 galaid¥) blal shls haul (V) rdualle Jhlia aof clulad) b led Jolis )4
G sl ye ol Lt Cimas (¥) 5 ¢ gl Filaie 8 ladae Jagiiall aBlis (Y) 5 A ghas 55 5ac Lall
il ane olsal W) Aa Apallall Tl el g ) (£) 5 3ol 8ypmy Apallall 52 Slend ¢ i) ) sape

ceaalall o gl s gl aly 8 daiil) 2] g Uil ol ulidi= daad)
saclall Gl A gobad) Ll shls buelall foud) Clilall) b dpha 5l LA 3hld .
W) sl Cladg Gy Al AT Gils ey A Sl ) il s e e Vase
Slo Qs YoV £ ale Bagime dajy i saclall Glad) 8 sall of ol Sl G arag )
o al of cSadl ad Gy was YN =YY 0 e sl diagd A Jamad) e 58S 8 ass il (sadl)



V1

Glom) (& saill ol sSams - afidall o sl 8580 UL ey AlSeel) Aalal (galaiBY) Lliall sl
&) sl a3t Leruay Al 58l il juig L allal) 6 dadil) Hlaudy sl e usale ilisaclal
O %)+ ey (W) sty cenalls Siglls bugys Jubl) "Say' desena A LY g Al S 4l
ol o3a sai 3WT 3 AEN aali s Adlenhll culial) gy aalily aoll Al bl sl (gsis

Jadill el 3 %Y+ Aoty aalp dic milys Ayshe 3hi ), V0 sl allal) gaill Galids) ) Gy s

G0 e 3 A1 1Y) saaaie Ungin g)al) Ailaie 3 O (e 2 gl dibis 6 Jitae Lgial) bld7 .
Lo s AU Bl cladla) dallass callall aealy ¢ 3aill Al dallaad Glubudl dmaa e clela)
Slebal a3 ) dals s JI5E Y il B paliiy oyl dahaia b BUEY) Gt (e calilall AT 4] jui
13y ainnal) gaill alarialy Apndlil 880 Cppnty dza sanl g_:\.u\).\.d\ & Jal dalledd cVLA e ES B
A e Al a5yl dilaie g a8 claase A8 By g b caladlaY) oda 2 adid (S
Lo At gy allal) saill it spliadl 3a o ) dsal) i) 3gnia lalal Al 58l cillee i

sl lend 8 Ly %Y o))aie Lagis 4palianugsaaly

oaidiy bl JhlaaY) ol s oliy il s o cdallel) Sl jlef 4 ds gL .

el saniall LY 8 gaill o cpii 13 LAl Bled) B ol aae el Al ) il @it

o g Ul adgd) g ST ey b i) ludil) can ool 13y Rl @lid) A adsial
eiis st JIsel) Gugsy BS Npes daniall LY A 33 Hlend & ) ey Ajlge BT allad) SlaidY]
& sail) CLuS) sagas il i By L gobaid¥) blall shls ) gop e callad) (sgie o 325 e

il GV ) saaddl Glalll (6 mlla 8 cuay Lee clyyldll 30k () B A (e Tuie Basiall LY
chall Gled e 83 5B Al 5 Vs lne alladl sail) e ) 13 580 0 o magall e cale aasg
saill 58 i G U8 L) 3ol 305 50 lend ¢ L) salyy Ala 5 5l g sl Al (S 138 g
sall e pililly (Lo coxndly Lalall ALY sl Apas el 13 Lpulud ddiay) sasiad) il

Agallall 525 lasd (U5 cBaniall LY 3 saill 38 0l (he Aalay) xdie G0 aded Dl ST S allel)
Gsia oo lall Vo) ¥ ale) il il i 6 syl 13 3ae clilee iy L el @lld ey o S

Db Leiay sl ygie Ay b)) splisadl (3 adgial) e B 0058 O (S eallall il o ) sl il
90) ¢ o DUl g Lay Jasgi Jaal)

e 20 b Aglall eladl Gl e rdiabid~ddldal) clisll) 5ulij oo ildl] Lill) jleaf £ L) .
g iy Jaiil) (mye g Uil Y gop of Bl V) ApagliY) Aplpadi=Ahaal) culyshaill ol Jadill 80l lald)
Lsra sty oadldll oglaill udae Jg sl dcailal) dydadil) Apalin) Adlal el IS Liigs ojla
Adie Cligiee On i O Eauad) Oed cplindl 13 B 8 kil Sladd 8 Jaisd) g WY aaa (il
808 Byseay cadlall o slaill Gulae ol (e Jadill Byraal) 6y Glald) ol 8zl 5B 13) dedipe sy
Clabaily dasiiall ClalaBY) 8 BN aali ¢ Y113 Galay S il el i) 1305 Aghe 2l

cealledl sl o usale ol 5l gy ) Gl gop 8 daclall sl



VY

A Ggladl) Gulaa Joo o clulaad) -l

(AT glail) (udaa J g9 A Shll) oda (e o uilE QDY dacni)) LAY & bl (Gom ()eSiu =Y
il lagylie b i) bl Jaga of ) Al il evia e lpd Wabal ) sSlaa) cllee g

B jlaad jhalia clagy v =4 Al JS&)
Bdil) e el i)
(drandl Syl ¥59)

VE £
VT YT
LI} LI}
—g;"“h‘&‘.ﬁ)u:“‘m
] e el L
eyl gkl
Db Db
TodT TOVE T8 TuO0% TO9¥F TO0A
é\)l@l\ t,ﬂl.uaé.“%
(a2l e (e %)
W(v1y) @lall lall
" B (Y VA) dplid) iyl gl i
(YOA) b1 bl
v ‘(\W\/\) Al GO sl ‘]

-+

‘i b n: '.:
]

Lpgedl Gyl i ugll Jue  opad

dalad) Adlal) da)
(el ) sl e %)

(Y2 ) delad) Ll 33
i & L
MY+ VA) dplad) sl gplise
.. B(YA) bl gl 1 v
(Y A) Lalady) clyohaill gling
Y . 1oy

ke ll g e

L i ‘“ﬂ!,.

Y. Angand) Ly kb Cosll e gpadl Ly,
el i) Gavia sl Cluay yhlll llald) @ jdlad
e ity Al i) 5y (alSadl Aalall ALl 2651 240 L
Aled) Al i s ) A

%Y e i Lo o mi O (e B 2l
%Yo A (sl Bhia A& haae bl L8l)
sl saelall 3yl 8 alaidy) Ll ghls)
Lal) ) alay) 13 BV oda alalats Ny (ke
Cilee 5 adgiall (o gyl 855 Baatall LY 3
Jsal oSl e paall oo Lo galadl) J3 JS
Y slat leale Jemu Lo 808 dawy Ln)la
Clpaiall iy . adil) JA 3 Cdsall aalil
odae Jsd Aalall danlall o) g gane of )
S oY slii VA s caly il st
el bl Jla) e VYo e S
dag Aaidic dpaall Gaall Ly YOV
i el Jhis Guadl Ga JS ey cole
Olay (Jaall bl Jea) ) ol sl
Gl Sl cpaall) Al e %Y %y
Glalial al Gals Gl Jpghi palel o
Al el se) JSE Tasns 138 aas .+ (Aalall L)
Glsiaal) b i A Al L) sgiae e
gl 5l dadil) ol dagen Sial 13) 3,Y)
b)) gl ) Slslaal) cililes juddy — Y)Y
chddl) e slad dua i) 5 aa Mg dalal) 4lal)
g g€ Al Al (halged) of C Wl
lali slead) gali Al B S gl hala
52 Yo jlaiey Jadill bl agia Alla 35 . 1S
aalsiv YoV (8 bl il gsiue (50
Sl ae Lo Glald) apes & dalall AL Baa f
@l sua e palEl o) YaVA Gl Dac
A mdaving L (Glebd) e Je Jrd )
ks gles aa) OIS Oy elal) Gluall 3aa
15 55y Loty ¢l s ) Dl Laaag
Gy 13y Ul i Aalad) 2aa)lal) Jgad)
dad olall) S i ¢ plaal) iy Jagal) e
Ol aSli5 Y VA b dalall ALl b il
(8 Sl ) B s Aal)

o ok o) LAl Gl dygma alapig - YY
3 A S B gl AiSt cé.\baﬁ‘i\ il



YA

o bl ) alass) adadl e S liaca Baallall Al )yl B lubid) ggiua o AagSal) Jab
Ll shls o atyy o hill adl &l Jla) Ji b Gl o b)) Gl g ae dilaial)
bl iaY) lenay) s sy palall Ul & padin ) o of maod) e galladl gala@y)
Ll Al sgine o Bjdlsiall Bpsl) AP Jialsell Ol (ladill e g lhadl o Lle S Lee (Alal)
Slo iy e Al e aall o sl L diiye 55l a30h) s g o esSall Gl e Lliall e (Saia
g 8 saaid) Gl 8 3l Slend g i) OB Adagall Copall el s ) kil L il e el
o 3l bl ) Al s Hlend BT JEl 13e aay thglaall 30 e g ) L sage Cilladl)
Blal) A dasae 058 of el e 33 bl g W il (ol Gudaa I (B ple dag Cnaa (al B

s B e

L Glaad) ae @5 Baalgsll @iy aulad) Qagadll o lalaisl JEY) olaldl ) k) Jitiy - Y
da dlligh (oslail) Gulaa Js (gsine o dpallall gl pa Jaslgyl) caliasy Adlal) cdl) MR (e dpallal)
s o g All G Olilia Ly Gasiall Ll chlaYls shi ge IS (8 Al ey old LISV (e 5
rls olle S L gl Blas pppaall b IS oL aal) gl Jlaa) (g %Y= Y0 (i mdiin L) Al

Glanie Bl 8 I aay . EG B o Al Wi e disal o Dagendl Dpal) ASleally oSl aaiad
E3ana 1) (s et Dial gad lgles (bl g gane Coiai g JU Guial Jpeal cu ) 8 L)

cayiis el o Al cile Undll Comia (ylalge 545 ) Aaall JlseY) gy i gagis bR
Sl J<al) chliall Bleud aliy (aaal) Sladl ) lhels Han 8y o dadl gLyl e Uagoa

W Gy e B il siase @i Lagee Akl 3 Adld) coleladl) JIEY OV a5l (8l LSy da pas () s

bl oda Hilas e laseluy of ald (e o3 eV Al gl

A A dgially Al & gl alna g8 sl o g — )+ (el JSA

ds¥ @)ﬂ Yy iﬁ&‘ Qoledll (ulaa Jga o PURGER{RE PR CAT 5598 ds¥ E)ﬂ Yy .'g*lil\ Golal (palaa Jgal ddaiall 4o A0 Gedu) pgead
(Y 8 aad il Jlas) 000 %) (Y7 ad Gl el e %)
e T

¢ >

| O
3\%. Ol G . ‘
R KLy ) y jud‘:‘i}g
= « 3 e ¥
e o
o ole O WP L :

5 RN wg CIRR .. Ly .

—‘ Ol L1g

£ qﬁ?*fay_ﬂj\ e ‘ Agagadl

o L Yo ¥4 Yo T s o L Yo ¥4 Yo A Yo
gé)‘a‘d\ &Uaﬂ\ k;)w.“ &Uai]\
coadl il Jeal (e %V 1Y & Gyl 8 ead g Ul e T il dlil) cldlha® L Jdaa gl Jles) e %) Y i ol b b g Uil Fntiened A Al i) ppaad®

c Il 1 Gytim sha iy s o)) cilisud) el pdsad) Gl e A puaal) i) 1 jliad)




14

Ol o cluladl Lol aa B addl golail) (udaa Jgo B Lalai®Y) clubuadly cfyghill ¢ gSin — Y ¢
Odae Filaie zyla ) BV QWY dpi ) shal) b Jadill (3 ()i L ARLA) (ghalially Aihaial) B g A
o Dagnndl Al ASLeall gy Jadind ) Aallal) dpaliny) 48Ul Y Blai ¢ allall SLai@) gad i) o dladl
Colpal) ol A gl Al ASLeal) Z ) ady) dg L Apallell Tl 3w Hhiiad sl Ayl jolad) aal
& saliall bselly Slysd b aladl by @ldll L) Ladill (ape 8305k lelall ciagd Al 4l
Jidis olgl slmel Al ool sae z) T Lags 5891 55l 8 (o aT 550 aiiyly (Y00 ale L L)
e e A Bl Jaoll lage huas ddhidl 8 cplalall cpadlgll e Sl daell ST e Al calasnl)
sy s Al Olalll e 20a] Lol 8ysmy bi Ll Lied hage alall opgbel) Gudae 50 Caadis Ll

oY) 38 8 Jgas

elaailly cluwbud) Jladl 4935 — Ll

] o L o ) lnil dgase 8 il o) oy aBDlo dns S oaalid] sleil ualae S0 JI Y
iy Y dlis adys 5 Y] Slsiall 5 a8l il 5l Lilisl) dolsel] Jhii dualled) Ll Lusall pinl] ane
Ljas oo i sy (lolaidy] pysiis dlainal Cincall hlse ol ClelaY] o e K5/ e

chand] s (A GISd] o yliiad) drell dadiog

4 Aalat®y) ilulaaad) gl gl — il

b bjgpa aby (Ol alina B ualll gaal) o daidle 40 Aalady) clulwd) glagl gas - Yo
Sae BT 8 Aalad) Al Al (iige pusi e s LJagiall el o ale da g Aalal) AdL) gl
hleYls pasmad) Ayl ASLeally phas lee B YOI 3 WD i o Gamy il e Al AW
Jiar Lo st calall 130 Jatill e Aaledl A Jme g ) 5ol adsh oyl cpall Ay Lsasiall dygpel)
oo iy 8o ba) A3 Cpayg il S s (Y AasSall (o g WY Hhs el G dald ddeay BB jras
& bl AW g Ll Jan gl g pey xiansy gly DS Sl o sl e Aaledl W) e pun)
LY dal e bl salyys dalall Al & 48 ialsed) (1o A il ey Balgia¥) (jlanal lalil) daase
c05 e Guiy @A) sl o el Aalall L) 8 e e B lald) ppes dalg ol ol s . Aeslal
sab elgial e Lalall Alall g Liagl anm 3 S50 s . JbaY) G Alaal) Giay e e Bydadill )
Clly pa Al e Y it s Al il il paat calall g Uil el dalay (iplal) cilail)
QI Biay @A) el (gsiase = abail) Lkl pras gl ) 5al) gl e Sall By g iyl ool s
el (g Jhiil) e ) Aalad) W Sae iy e Sl Sl e Lady ol ) dla) L duasSall 4330 5al

Aghadll Ghblial) Gl Se oSl GEY) Hhaiul 4lSa) Glaal 03l Lee

Assessing " : Olsins Agdl &l 3 gvia o jla wiaa 08 (A Ddlad) bl (G gm 8 Apasand) Al ASLadl) 0 Al @;..
.IMF Country Report No. 13/230 <"Saudi Arabia’s Systemic Role in the Oil Market and Global Economy



glia dhy of iy« palall gl 8 2Dl 5aV) 138 ey e aolla il 450830 Lalpad) pliagl JI5 Y9 — Y1

G ol el 3 L Vs sy addl Gloul & dpadanll bzl el ol dla sl cpefile clubud)
L) gl paln o iy Cipall ja dayy ey calell 138 Lagea Lealadl O Ly el adoad cVare Jas

Aol Auliad) clsl ot IS ey ¢ landl Al Lagall dgalse b IV glall b (€ o ey Al

GEhsaa b Alla sl ) m gl cas sl el abiaY) s daaxt DA (e IS AglaY) AL,

O pen clgigala o selu of K Agial) AL Al (e Aasally Sall Jall ola b cchliall Gl

Al gl s e lelsai jalias alana (s AU bl 31008 4l illed

Lalal) Alal) Alpes alal i Jlaa dlin () g8 ¢ 03] giilia 580 Aabuad) ol glail] Jhalia )ogds Alla g — YV
— dlaiil) iy s Agalse (A A Y hba e Jaliad) g 335 e ha) i 05 - gigalsa b dati

Ol s a3l Jaal gl e dallall desall b (IS 135 ALK Aalal) Aallal) il Galisil ¢ lad) g 4l

oSe g gl pualall cigll b glall Lol Bl g Liagl danm 8y05 e UalY U I Gaad) Legal (ol alaes

Al gsase o 3 saan il ol L) Glava Cagylall oda Jl 3 agall (e (o sSam I3 gy L5055l b s
D51y Cailla gl Aadd g Uae b ¢ Jlall o o o lalad) draa e Ja) Aagiag sy (0291 Calaa) ae dalal)

Jandly sidalgall il alsall 3043 ) e ) Aplad) Jeall s ciladia) Calany Tabiae oS alell g Uadll

Ul 315 Glaal Aland s o G0 45 iaY) Aadbd) Ll s a8l Al alasiud (Sayy . galal) g Uadl)

coalall g Uadll S8 A Ll e g lo Laigs 56 gy aaes L) g il

Bpbae clabndd) zraad Wi @papall (o AR Liligia (o Cligiae ) B laad g i) Al g —YA

ClalY) colS 130y Aaladl Adlall B AulBel) (halsgd) (e dade sl A i) aliis) X g dgpeall clalaidd

oY) alira Slaaly Jadlly s g jlall daladl bl o lia gl Japis Jalad e Laliad) oy cpdsiall (g (g58l Aylail)
Ol IS e Laily ¢ang 5L (galaiBy) Laliil) 3)8 Jagin Hlalie (ge 2al) (& 5aY) 138 pasr Ol ALY
el 13 2SN Aplal) Al dulis g bia ) s QIS ety JLal) G Allaad) B3 Gl 2V A Bl
@il g Uil Cangios A0S Apjlial Gleha) MaS) 4 Sl (Says g Wil adiad) GLEY) e sl aduzil) e lalie
(oA Ol s AL B Lled chlial) Sl i Cua g astiall upall cihleY) Jie gl B (bl o)

Al ) Slsall e saaall cldasy) s e ST labud)l 385 iy bl Ayl ASLad) dalig

Cidalsall (Sl Aa U5 3 pusnall

Job¥) saal) o Al cliaad —¢ly
de puy ppdlae | 35 ) Jaad) G (B Sl Jee pad s

plive (B clubid) Aalgs ) clpaatll 3 ¢ Jand) G (B QlSad) Ga aliiall anll Jae e dss Y - YA
Js o dandl s S8 (B A8n gl 03] aliadll aajall il (8 GElL 35 WSy . AulAd) g gladll (ulaa J g9
el Gapdl o palad) pladll adiey iy alall gladll & Gulalsal) alise dery Cis o eanlal) ol (s
Lhadill 3 aigiy s i adoaill Jasa o ol (Ao dpati (GBS o dihial) aolu )lgal) dxie 328151 Alenl)
saill cpilalsall Cabig dulan g 85 AalnY) GElasl = 2 il s CallSs Alldd (Gl aag L o) e
o=l Ly Glubd) @l dagll 8 maad ol Ll i Al 05 ae g dalue Jind = ol
Oo e il Gladla) Gabll gl & bl cpes 35 Ll g Ul 8 3]l e a3e caa ) il )



AR

i (ssie adys alall plladll b Cadagll e sl e 3850 al) cpaiy 4l pe cpalall g ladll b uialsal)
coalall g il Jandl (35 & Gaikalgall Zausdlinl) 50800 30Ly) 5 canlacl
Odae U0 Tiig L Jaadl e bl Jal e Ghill) e Galdd) pUall) g 38 o Bliall yuda JAS) Cpatyy — Y
Ol alel Jlae @i (S 3y ¢ Jlae) Al glya g A Al 5,080 (g )d5e 8 Lansi Bun A3le Lasas aaldl) () glesl)
A8 A gially spaall Gluwgall g Uad il Adhiall A Ayl gealls (V) Slall JSAY) LegaiShe Spaid o I

Jasaill acdl Loga Lllaa cidaal) claind) 3lpud ook @y b Lay ¢ Jal) (pantl) Alialga () sSinny Sun il

(TIMSS)  ashally el ilas Jaussia

48,

R ¢ gl (ulaa 8 adeillg LaSgall = 1 ) il JSid)

C oY) cAgaltad) Lpudlint) 80800 il £ alal) ¢ slal] alaa

—

------ Agandl

Ly

Olas

o T

sl

Yoy algﬁé‘ge‘gw el 35380 sk
Agallall Auall) cilgasd’ ilady Anadlly @il @lgiv)
(TIMSS) aglly bl

3yg8lain
.

" LS
P S |
.C"JSC"J‘“ [
® L)
*isleall .
pasiall  Basidl Gl

* LS

1&-‘-‘&-.‘}4'.'1 # . Q.J);.L“
[ " L
:\ﬂd yr.ul‘
Olas

* Qajﬂ\

hl i T 1Y
Aaydelly GlaiY) il i

5§

i

w3
=
=
™ =
3
™ e
™
o
4@,
ia,
= Tz
T
=,
i
v,
i
Ta
T

(14 VA (s e 250

YNy Apadlad) Apudlint) 58 pdiige Julia Jlas¥) Adghia e

Jina

T

\\I '

LI ‘

T
L] Y

By,
[
o

cpadl @l

-

Wy

e i

Oles

L T I. T
Lsallall Fuuailed) 5,50 e

(1LTE g e Tiall)
Loalladl At cilgass’ i B il il cilaja— apladl 3253
(TIMSS) ashlly cilual i

By

Ll

3

by

a

i

Lasll e 1 Al saniall pa¥) maliys ¢ "EcOnOmic Freedom in the World” (/sies s < Fraser sgesy ¢uellell LaSoall <fnize: Aol Slad) : joliadl

c sl ) v sha Gl ¢ galladl 2l 5 5ally Y0V Y5 YooV (TIMSS) clscalylly ahell igedlal) cilulyd) il s iy




AR

dalal) Al Jhal a5l

bl 53:8) (198 Oy alad) GLSY) Bp S Gauald o sebay of Aalal) Ldlall 68 i alaie) glé e -7
Slo sl hugall gadl e 455)sall ) s ol S daagial) gaall o a0 daladl AdLa) gl
D) e Aglall dandl bl il B plily gl 3sal) dadads Adee 8 duiagl) dpaiil) hbad Ly
dae) dplee Bl b raiyy . culaally i) cols o dalall Al dals ) laliall paaty el i) i
Lalal) LW (315 o sgie alaiinad el Layys odadil] pad dymily s ulid e dps@il) Chlaly) aaas 43))sal
skl gaall ol jew i el o A35)sl) e WY1 Clalaie) 2T L Gasadll s 8 ISl
dapa 8 Al Al @bl 5y 440S Aile claag L) o8 GIS L G A5 sall dpa )l daae o g

B2 lgind Djlsal) dlae] alas Y Jsaill sedss Voo ) alef Los€alf Lulle ol lan/ (Ll

bl g iy dllaia) pladl B 5l Adadl) A0)) clogpda B Wl ALl c)ldin) diag - YY
Oo o WSy dailipe Ol e Ailaiall L) ¥ ara il s Asalil) Clalia¥ Lgasa lada B Aar] 4350
(lld aas bl Cpaiall oo e dihid) 3 gaill Lage dly Jlal (sl w815 OIS ccanliaall xmall )
el 8 Allaally JUal Gy alasind 5ol cpuntl Jlaa 3gms I s Les cple 4ag Wl iyl s oIS

o lpall o alallyalall

ABlall daal) DIgind) aubds

) cladia) Gle B p N Jalgaa Bl taal) @I o A olSad) slaef s o) - vy
Allal) (sgine o 28U @Dlgind e 2l cual Slhisine el dass ) Ol o e sl Gilae s
it 5jeals el jules DA (e Gl b A8 @DUgind 3018 Gt 3gea ) Adlaly .l oy
salels ¢ laall UG o) saill S e gl s e seban o (Ko il Letalys Tl 28U e
Dy Aalal) ALl 3S5e Gajans cAdllall GBI AaS Glelial) (o Tamy salll z3sal 8 ASE alall aag
13wl gl o € I8 dlal) Dl J o cfa ol Glae Jt ) 58 sl b el

.(Charap, Ribeiro de Silva, and Rodriquez, 2013 ul» gab) 52l Sl cilae

Sy Jaal dadlia (8 (olSud) o Adadil) 55 auie 3l aal ga Bl jland (i) iy - T
Sl cpeiys Al bl o )il o aSe b A8l el g Y S cdlld azpg iplf SY) gad
&S ey lealis) JSha Jhawdd iy ) A8Uall Aladinl) 263K Cole lall zliad Cagu s Apiay i 5l g
Jaaa3) e Ao ag Byg puim A8 e 5] Jlae 8 Al iyl (e ey g Adliall e 508 i
ea)) goan el Leapds Lo Al OB oty clagys CBLaatll oda 2diy (B 50 pe Glubud)

.(IMF, 2013

sail) acal Adaal) ¢y gaal) (3lpmad ok



Yy

Slubad) g lia o e . gkl (ha 880 Alaja B glail) Galaa Jd B Dlaadl il GBload JIEY - YO
saill pdy G paldll gl s Al g Ags e el Blad) ol skl oS Lilaial () gly dilaiall
st Lo ey ilage pdlia Giny o Alpaadls Gaally aus (gl Falae Gloud ol L3 ey gl a5l
ki cpall laa) oY (i€l A m Gaiens el geall aclil) cliles alai okt 3ab) acas (Jysall halie
i caasiilly Lalall Llleel Jgan 305 3 0 slaill (ulae Jp pdi s A8ladlly W) 7 Lad) (e T2k
W Gy Glsd e 3S) 85 dadall dgasll Al cileg il L ¥ edahall gaall e digsi s daal
eshi Lladaal e oY VY sl 8 daall dae el o ol 2l 5gnia pe IVL Sl aisie A

Ashid) b cpall Glsd

Adadl) ¢y sal) Bload (Baaad i AgY) Sehadl) g ApagSal) ALl GLGY) (lod okl oo LaBaley - T

AL daa Sal g goal) (31503 ma Jaa) ) dala i lagee addall ol Gaae Glafa o png

S g dilaies Wy g il Jie gl cilly By dalall ) (& il s ) Gl s adlia

O 36y Jamy (53 G sSall el 3H5Y) 3ond (Sars - Washail ey lasen 8ysdliiuny Aaldl) Zay) dieal)

Oeanalis Baaa Aglle latine £ L) e aely (V) 5 ¢ palddl g ladll 8 opalalll g jbeall Silad) iaie puzy (V)

(£) 5 doaial) HEY) Qi) 40T, Lainl) duluad) Cllee 361S a3 (7) 5 Al 50U Cpumy Loa (3 sl il A
OB (el ssiall Jos .V Jib ae Bls) A gaadl dpdass Jagpd e lifiad o aeluys gl & Al gl 5)l0) acy

sty calall g Uil (3 50) Jie Llaill o Aoy de sanal alaia¥) glhe) iy dladd) pall (S ks

Gliaias clabiall skl dpdl) Culgadl (any NSy clgmialyiy (§ gl Adlids ¢ QIGA AaSsas ((pypainnall 320

gl g J gl

A A 5y Adbad) Aabuw phal a5

Al lgiidn 8 (i) ¢ gladl) Galaa J9a b Jash gals A0S 4 SiaY) Adbud) clubpad iy — YV
Go OsSen ALIED ) ol U ol L GilS iglE aea Gl Ay eagde Ul a2 o Al
GiaS Aadlay Gl Lod daaldy clubdly Glansall 2885 dagia ST S (gilial ) gy duadl)
Aubdl @ll Ao genas Jilail) 3yl Jpalss Jgliy ccalaaly) Gy ogrnill ) aumgs o Jlad) )
d3a way . skl a8 P Y Ll sda agd oY hlas c gl e Tage cllaty 8 agia S (glia) ) auasy
Al Al dulid dpse Sl auas ¢ alad) Gslaill (ulae (A had liag () e e Wl oy

ALK

UL L) ORI S A oy Aseldil cilenll A cgladl) Galae Jgd @S Of Aaiy A
el hYls (YY) Glaes (Yo Vv dia) Sl (YooY N) caad) e S agi jualal) gl g
Dbl dgms LAY Alad aead e po)lal) sda aeluds Il hEY) Sl s (YA)Y A saaial
o hgal dest Jla) maay oF iy aals Bl e seanl) ae Jualiill dieasiy ¢l alaill



Y¢

Rl AglaaY) Aot Sl s of i eelld LY Rdlaaly Asallaall LEN G B Y lsia LS gl
Jaia)s el Sl st Seal) 1330 Jlad alaty Lo e

daidla 4ldy Gialsa ely Jal (e 55 sal) 408N 4, 5 aY) Adlad) clgdl A pana il 7 lia Jaally  — T4
cedde Lalaally 3064 Gialsed) sl dal e 2 el cilbsl B ALY z1g My djdal) Sl ad)ll e i
BYSISBSRCICI IR I OVPRNE PN [t e I SR RPY WOt P PR P B SR EOR PTIOLY
LAalaidy) 35l Al Aaalyall dilee dagye e salaall e Al LGS s (Al cigdad Masly Al 538
daplal) Cadailspaie G (gl ) g il o e 8 il (R GISH ) aY) AL Gl Yy
sle el o (Ko g Wadll GLISSH 3 gang Byuxie g 8 Aalll ) (ol A ey ¢y sal) lalasd 5Ll
Qs Gulae 50 (o Apelanill 336a) 3855 . oY) S5 Ge aally colliadl g Uad oLl Jajiall oL ¢ )gial
iy ¥ il Al lllaial Jia Gadati ae | Caagy () Hhlie o aall Glpl e 3Dl 3)gea

Algedl 5y e sacluall 8 Lpea] ddaall ¢ gall 3o sk

AEEY 5aL 5 Aalai®Y) Clplany) Cueal

s -l Al a st GULS ey AlaBY) lslaay) Bags ssin gy dly ¥ 0
) Rgalse 3 ) o lubidl §lin (£ S il G s s Sl i o gyl
b ol (el Giae U 8 Ll s e i i i o (Fiad S5 RS Latie Ayl
cdanll Glsals cle aall ey cda il calliall c¥laa 853,k il lia JI5 Y ol Gl s clgiadl
U5 el el Ol lany) 55a) Lty ) ol Gl ey wconl <¥loay el ¢ Uy
Sl Gl e el o Celiage el Galll Adbasy) Augally ¢ (GCCStat) el golal

lelanYl (pand Lhal 535, 5 e 205 o (Kap dilany!

all) Huan) S e 1 (GCCStat) dupll gddd) Joal ¢yglaill Galaa g8 Jlany) 3$)all

Gl Aihial (s o elainlly alaBl) cslasy) o e 2ol o Lild oo sl s 30k

SO s = ana las) S5 genli e YOI Al Al Joall el A 8 il cplatll s g0 6L

Joal cpslall Gulae 5ol Jlasy) el (sSans . (GCCStat) Zupal) maldl) Joal cyslail) udae Jsal  Slas)

o lasY s dinal) 2] ae daalls clyes e laia¥ly AnlaBY) UL iy Jdady pan (o Vspe el gl

e (Fhasl) dand) zalyn IS Bt dppal) sl Joal (el (adae Jsal  Slan) S jell (st lgaiea s 4kl

Ll B3 Gaualy Claglall dag ISy gl Glujleal) Juadls el 3k &l elacY) Jsall ssise
e (8 Apall malall Joal opglal) e Jsal Flany) el e palaall Joo QUL el prad) g8 (5Saus
- ) o Glaill Gudae Js (B ebasl) Sha gmne 0o Gl B dae alee o Gy

s v Aol B Gedia S i b Ley Alady) ABWAN Jupdl g Al clghd MAS) Sy —£)
Gstina 0o bpluall Ayl El i udaadl g 08 a8 W) el el 8 Ll dplay) clgha 3a5)
(Y dsall) sl sl



Yo

(Aol Bl Foala T aaldl) oelail) udaa Jga pdd — ¥ Jgaad

s OlyfAners Clasha 8,05 REPPPLEL S
3jisal) Ll 8 Gsduall Odad) Ao dey ina Ll
Pewsdl Yoy Penadr Yoy R Yoy Peasdr vy
bl Taag Yo Tas v TansdY N v cpad
v v v v v v v v <))
Y N Y Y v v v v s
v v v v v v Y v ks
v M v Y v v v Y G gand) Ay all A<l
v v v v v v v v sl A all Lyl

Balall sl (s cbasiall Aggpel) ol Y15 Lo gmasd) gy pel) ASLaally lac s pad) aa Y00 Y alad rgd J) 80lal) il ysliia ) an) i |
ks Cysd) ae Yo Y ﬁu@)n
NN B LA




Y1

DN S Yy Ak Al clydise 1 aalAl) G glail) ulaa J90 — Y Jgand)

Clad 53
Yoy Y)Y Yoy Yoy Y9 ARRYS Yoy
(%o )
Sl s e sl bl

sl Il ) Jles)
£,¢ £,A Y, £,V v,Y 1LY Ayt cad)
A 1Y 1,¥ Y, i v, - Y,o T Cy oSl
o, o, £,0 0,1 vy YY¥,Y AAY s
o, 1Y V¥, ARIY 'Y, A YA, ks
¥, °,) A v, Y,A At e L) Gy jall dSLadll
£, £,¢ v,4 ),V £ A v,Y ¥,Y saniall Al ey
A °,Y v,V 1,6 .4 Y,A 1,0 eadal sl e Jga

T3 I - [ RO [P - [ DN
y¥,0 Ao v,¢ YA A o Y, coadl
Y, .- YY,Y Ve, .0 VY, 1,0 £,V CysS))
¢,Y v,¢ A\ £,0 A,0 Y,A v,e e
o ),V Yo,V YA, 4 £,0 y¥LY YY,A ks
A °,0 VY, oY Ayom £,y YA L gradl Ay el ASLaal)
A 1,y 1,1 v,A A4 Y, ¢ £,v- saniall Gyl ey
¢ o, Vo,0 ¢,y 1, Y- $,Y Y, ¢ el ol ulse Jgo

ki) e il Jadl ) s
v,¢ 1,1 ),4 °,Y A v, Y 3,1 cpad)
¥, Y,Y )Y £,)- ¥, Y- Ve, Cys<l)
°,0 o,A o,A 1Y Y Y, Y¥LY s
AA Y, Yo,A A 'Y, YY,¥ YY1 ks
£,A o, v,4 9,0 °,) 9,4 1,4 L) Gy jall dSLadll
£,y y,o Y,1 Y% Y,4- T, V,¢ 3aacal) @Jj\ U_,\‘)LA}]\
o, o,Y 1,0 1,y Y,A q,¢ AR oxdal lall Galsa g0

(anssie) Sl Jlanl o) ) it
Y,V Y, A N Y, Y,A ¥,0 v,y cad)
¥, v,Y £,9 £,0 £,1 1,v °,0 o<l
Y,A Y,4 £, v,v ¥,0 1Y, °,4 e
A ),4 ),4 Y, ¢ ¢,4 Yo, YYLA ki
¥,A Y,4 AR v,A £, 1) o, L) Gy jall ASLadll
),0 Y w4 4 Y, yY,Y 1Y, saniall Al ey
v,¥ Y, ¢ v, Y, Y,A At Y, endal cslall e Jea

(o Ul Slea) 50 %)
osSall g Uadll

Al L) ey
£,Y- Y, ), V- Y, - 1, £,4 Y,4 cad)
YA,4 vY, ¢ TY,Y Y¢,0 Y1,A Y4,A va,. Cys<l)
oY Y,o v,¥ £, Y- VYLV 1Y, s
AR Ay v, Y,0 VY,0 Y o,Y " ks
3,1 Yo, VY, A £,)- Y, Yo, Lagand) Ay jall dSLadll
ALY A £, YV,A V¥ 11,4 Y, 3asial) Ay padl ey
YA 'Y¥,4 YY,Y ¥, V- Yé, A el bl e Jg

Wl Cluall v,
y¥,0 ALY 1Y, ¥, Y,4 A yo,v cad)
YA, £V,Y £Y,A oA Y1,V £4,9 LA JERS |




Yv

Yo, VY, yo,¥ Yo, Y, Y- AY °,4 e
Y4,1 ¥V, ¢ ¥y V4, 1,0 YY) Ve,¢ ks
4,y YY,Y YY,v YY,Y £,4 Yo,o YY,o L gaaad) Ay jal) ALl
yo,¥ YV, Y Y41 Y,o ¥, v, 1,4 sasial) Ayl <l jlay)
Yy,Y Ye,¢ Y¥,v VY, ¢ 1,1 YY) YA,Y ealal el adaa Jga

(D CDA ST Al Le A5l ) e Wl el yllay)

VELVEY NOWLY N EET,Y VAT q00Y YO AGLA AYAT adal) el Gudae Jg0 o) ad) il s
¥h.,0 LGN ¥ou.,0 YYY Yev,y Ya),A Ydo,0 Al el alaa s egplall Cluall aua)y
Y.£,0 Yeo,. Yot va,. TY,A v, vy, " (Jaall (Spal Y5d) i) jas
A YV, Y Y1,y Ye,1 Ve,0 Y1, Y yo,v (5! (3 Jaay (s5da) Jadill L)

sl asill §gaiia e lpA Clpasiy ednhgll cillalull ¢ liaddl

LAY ge8ll Jalay A gadll Al il Jlaals daa ) il Jlea) e dowi€ o] gaill Y ama s § 3 sl < Jg2 O s
SN (gs8 Jalaty st sl bl Jleals damje s bl Jlea) e 4o 51 5 bsa (B eaaldd) (bl Gulae s '
ol JS Al Jealn s UL gl 0Ll el sl (s el by an) a7l s

AL Fadl iy ) i hE 8 dabad) Al ae)

oot ity sl Gl s ¢y pla 1 e T Ll Lo i) L) Lia)”




YA

&bl

British Petroleum, 2013, BP Energy Outlook, January.

Charap, J., A. Ribeiro da Silva, and P. Rodriguez, 2013, “Energy Subsidies and Energy
Consumption — A cross country Analysis,” IMF Working Paper 13/112.

Cherif, R. and F. Hasanov, 2012, “Oil Exporters’ Dilemma: How Much to Save and How
Much to Invest,” IMF Working Paper 12/04.

Energy Information Agency (EIA), 2013, Annual Energy Outlook, April.

Hunt, B., M. Sommer, and others, 2013, “Macroeconomic Implications of the U.S.
Unconventional Energy Boom,” in United States: Selected Issues, IMF Country Report
No. 13/237, July (Washington: International Monetary Fund).

International Energy Agency, 2010, World Energy Outlook.
International Energy Agency, 2013, Medium-Term Oil Market Report.

International Monetary Fund, 2012, “The Natural Gas Market: Where Is It Heading,” Annex
1.1 in Middle East and Central Asia: Regional Economic Outlook , November
(Washington).

International Monetary Fund, 2013, “Qatar: Staff Report for the 2012 Article IV
Consultation, January (Washington).

International Monetary Fund, 2013, “Assessing Saudi Arabia’s Systemic Role in the Oil
Market and Global Economy,” IMF County Report No. 13/230.

OPEC, 2012, World Oil Outlook.

OPEC, 2013, Monthly Oil Market Report, July.



