\RARVARAE

wa\:m»owu?} ) auu& 5% 1,68

9
2907 2909 DhS

X5V eo

W\Vé-% M?’M uJ wi\ Wl2e i .2017© ,.MJ\ ! Byt
&

e-ISSN: 2520789X CC BY-NC-ND 4. 0. — AMJ jxﬁ\f/w.k

https.//do1.org/10.25007/a]nu.V10n3a1065

S b 93y pliwss ), a3 Bpaboud o) 42 ded bl SN
3\l O\:.ﬁ‘a.:);f.,ﬁ‘\ aos daoly L) (..MB AFE e E D H
Ll o\uaﬁ f‘b‘ G5 Aasle alaBy) - ‘L.;”'\’ u‘d‘“ NI A

93 o Ly el 3 @,:J\ Lelagr g 5Ly laslacl
Ol:..m);(:.ks ¢ o) delaay Lol

'JJL.H. J\UWDJ«»\/\Q)\/\LB(“\/\UA
JL&JMQ) %)»J una.)Lb-—n‘Y\ Jﬁud‘} Lff\/\ J}v\\

=
|y e el VAL Slys¥ e sl 55 A1 gp0ls s
Vg J ddardl asldl) o N Joll e b paiio ool galuall oda axs

A5y 3 L Ay e Al i) Uwv g Conlly ¢ (Lasdl) ool 51 Jo sl slio! po Zols Al AL Bulaeay) 2015V o o ol gy

Glo e V1 o) ol e ¢

il elald)y e S5, ¢ Blo 3 Oud Oger S Sad) e ST IV e 3 2035 &laly 2015 o el dy ol s ¢ 1

s oobeed) 3ol @ Kbl wilol ) e %10 A jaad 500 Cd‘ﬁlé\uﬁ g WU deliead¥) ey 5,500

eV 4o £ 3)lll el (o 02 o Sl Je

Lasp Gy Wl B A0, 80 g I3 e diad) 289, aslal)

5,801 (Shoy 4 Aol

el oK Alis &l ol ) (Lasll) a7 IS
0 A gl )5 81 3 plaas Jlo oy £l Jolal) S 3 L
Koo 718 Il sle oo s Lo L 4
S Gl £ ey s L L Bl g olow 5y
Logasy LI Lelua¥ 956 Aoy 5pall AN Ol 2gll o Al

LS 5,5 Blo

Sl a1

JJJGMVQJ

G bl 3okl aals ool Gl Ll e Sl Bl B

Sl @ o) S 5l A Il Slliaa) Sl g 5 polal) oLyl
I o Ll A el £l Aol Joll o 5l Slogpall
Al 5y Ll plss ) ledlly lissll Jlgol jand i bl
ol ,§ 8 a3kl 552 ) e sl oW leally sl ol
bl 3 el ol s ol y JU) s (3 Qi) ) oyl e
Wl Ayl of oo Al ae S e
3 &8 g, i ol U
V& a5 Ay sl

- a2l LM

PCRVN thu)ﬂa\.o
Wl pd ol et b sy (53 ol

Laall .1

Ao oy QU U g sagse ol slaed Wil I LIl 0 s
de e Gy Dbt golually o flas sl s 5 o sladl o
ALY st Jli e emb L G ol QU e e 05 308
ke mldl Jys G Lid€TAIN sl ams Slidle e slpw EW)
2l oE 8 Ll 2 Oy Ui 3 e 1S Rl il il
oo Jlea¥l ey Jlasly el AL U Bl 3 5y skl
Gadiel) Joll U1 Al Jyul

O o Landl ¢ sl e goluall sl plail e Gl Gilas
o8 Y andly ¢ dsliae Al 5, 4V Aol Adaadl 5,31 Lysd )
Dol o 3 ¢ bl 5,200 03 e Aosld) Jlo W) R gl 5n b
s dy ¢ ohaal s QU s e g5 0l L e
313l ool e Lol Ol o Lo Sl (SG Al S ol 0l
By 3y Al Bl &) 3 o) Al DU AL &y 0
e Wl bsse ol St L 8 (S0 okl ola &5k 5,0
L B 100 o

A8l 3 (solws Bpdne BY Sobll DU sl Ayl2 po )y
apad e b Y 3 k) wlaldly AL B b 3 ples )5
Lee 3D, Aeladt A,y KT ol sl L cloy I bl

LS 2l Jles W)l Ssb ) 8 (ol 3yt 7158Y

154


https://doi.org/10.25007/ajnu.v10n3a1065

YOYN/Y Y0 X5 o (s Bl o83 A) 5,00 LSOl b o838 LB

s, § 8y Uy (solast 3l L4 10wt a2

s, § (8 (gl 3l J< 1.2

QY olad) o e 513 1.1.2

PF Ja O gl 7§ (45299.83) LAl ol § ) dole s
dol @ dty Sl o)) e oo by ¢ Y (37.22-33.07)
¢ osd e e P Sty %6 (15090) Leo-Lows s Sy (elal)
o IS LS g2 26 (19200) o Lol 20, 2l Ll £
%S (11009.83) (> Lorlo sy yns dlasley Ged sy (e
le ) Blo) (2008:45.61) (Aaws 1 900) oo 181 LI sucy
sl o e o83 Laill S i oSS Y1 slasl )
o g de Jar 1991 2k )
st A oAl ¢ ol B3 QY1 slasl ey ¢ ST e BV

33 Aol Spie s Sy 3

W) 2oy (2013- 2003 ) e sk Ak Ao L)y (2003-1991) pe
@Y podl o A AL
Shamy Aol e LAl e (2a Al dodl Jlad) ey 3 L

Sl o oAl odn 3 JV) Slisly ¢ 55 deb e BV o ol
Lo gty iyl BUL e AN B o e 346 dndlge Ao
s C;}smjﬁ.u}u Vs o8l L gal) i
(%83) % Jus llo o 0 e 3okl ada oy ¢ 53l s 3
-500) gy i I3 (19991415l A$) A8 Ll Bl e

Jaz A5 KT8 (2003160 Seusdl) by (JY53 5k 1500

o by s 1 2013 oy

A\l haall ody ¢ Al Dlaclully Ay pall DLV e e
o AW dends LAl bl Bl L g blpa) Jdovt s

Y
8 ld oolas¥ gl s Gl Pl Lo sy 3 A A1 3,
Zalal) Bl Sl e (%17) WUy was o Y1 Jpar dond
N e 13-8) o ol I LYY el sl 31 S
i, A1 Sbjle £33 (2011-2005) ploe g (S0l

5 B Lo o e by ¢ A el ol 4 dislasy)

Eoudl i 2.1

Aesldly 3,5 Sl Wt e sladYl Ly Ol S Condl 80 505

S SO (S W -V YU L W R P S E R R VA [ A R P

50 Gyeo okl A e saliadl) Aol SUSEY) Al 3 e

Ve o ddle 3y A1 kel 3,500 Jpd G 3ol a2l

Ao an slly Josb Jo ¥ 3 RS 558 o ase o2l o )
Babas¥) e o i Badl DL e oS0l Sy o2

s oy s )§ 8y 3Ll s Gy A ) ol

Coudl 42 3.1

2y DLl e s iy plasl ol laslae Lo e Condl il

Bls o) 85 b 355 Gpio B s, § a8 3 (Lasd) 2l

A Relae) g e e RS 3, Blo 2l e o) £ 3

Codl lanl 4.1

Gl aad dl el g

ol Bl (3 A AL Dol LV Bl -

s Jowss g8 5 e o 55 Gyito S st e -
LS55 o Jo ot

Condl A 5.1

A& Sleie o JaY! o fl L) gl Jo Sl s

Lilly ol 3 800 L) o slas e A3 £l

Sl K 6.1

= AW oLl s Y e depge o S ol ol

S ,§ G6Y QU (solas¥) Bl L2 I Sl -

Bl G ) ol 3ol Sy Ko gl sl -
)5

de bl gl ;§ pganal el 1l I End) -
4 L ol 2l

G Sy Slatia) o st U Jod o

Jﬁwﬁ -

155



YOYN/Y Y0 X5 o (s Bl o83 A) 5,00 LSOl b o838 LB

oo ) & LS GDP e 3l s bawgze 1 Jles¥ly « (1)
2008 sl (&w/ L 4,754,942) 11 2004 plo (4w jlu> 524,426)
oy <2014 oW (A 3 6560,000) 5% L1y (64,2013 , sl
Jo oSl Flp Akl ol ¥y Ll sl G 50 be £
sl s 3 Lol 3,80 sl ol 3 S0 e W) SL)
Caa A W ppliey Bal) A 5 Jam Sl S
oda wio S Lo b (3 gl el my SHELY (e SY1 b
do Gl LS wzp Sl jlably Al Sbgal Jb & plal

A5y

037) (2015-2008) sadl 1 eVl glaes, '8 Wt S EU1T Jyer

(é‘fu\*ﬂ

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 Ol gl
GDP

347 445 464 423 359 292 237 247
S
J,LJ\ Jaas

-21.9 4.2 9.7 17.6 22.8 23.4 -10.6 21.7
Ll

ooVl 2 L et )

Olpedl AtV 2 dlas ¢ Ladesndl 555 ¢ pls,§ 8 AeSo e 2008 e 1
L2011 13\ ¢ o) « 2016-2012

slas W S S Ll 3 Ladasad) 55155 e slae Vb s ¢ 20152009 gl -2 2

e e Ao gl (el L S5,

Sl s Sl 3 Jaasl ¢l 3.1.2
oyl &y (1921-1918) e 3 sl Sladl P e
Tolas) 5l slad) (871958 sl (3 & e pldy 2SI Lginy L)
Copall g A Sl sl 3 arlsl ¢l Ll o S Ko i Lay
G Rl $5Tbb daae e Laill sl Ll ol 1927 ol 5
G bl g dy Wy LS s Jabl s sy o SU 455 G
Jlgs SblaSey! Ol S 1991 de an Y1 laal gl olws ,§
Mas ooy Sl 45 550 S o Jlaot i J8W1 ) ) s,
(eor e 10)0 i blool s gl 58 G 3 Ll Jgio o0
dny 2003 2k 3y o 20122638 Lo Jeoye T (750) drlsl 3,03,
34,80 ol 2Ll STl S e alaSent Sy plad) b

o S b, Al 3 sed) pladl L Ll e oY, Lasy

@3 Gy (%17) Lram o Wpamy SU 4S5 libla)) e O3land
el s Al ol blayt s o W (olasY) lnsy st
FA Sl el Ll ol Ky s dslasy) ol
(20084 jghas) 4 il g gulondl gl dag e K7 Sl

o) sed 0@ la Loy so 412013 e Gy AW Ao ) Ll
B e SN S e SN sl iy el L (solaBY)
G byl e @l Ssle ) e Je A S
S ane 3 Byde gl A1 sl sill e AL Lkl
5 o Al B olasy) sd) BY1 3 4oLy

A 3 dlY) J& é\ﬁ\ 2.1.2

bladl |2 o 38y s 4Y Lolasy) Ol sl N JEURREINeY
b e (3 Lalasvt Slelladll Al sie o5 b ) 3 (ol
S35 G Bl b e Gl plo)S 3 230 Uy 2
(Gsfad) pladl) LIW1 sl sl pllas e Aeilly g, Sl
cslasyl 3l Bl ol b ey ZU) e (3 580 sl
Er A e @8 3 GDP (e %62 gy L) S, Y1 AL,
Joo Al clelladll dolsy (Y Olalladll dplis Cano Jo J
ey« GDP o %7 (o oei? bl sup¥ Gy delually &l
e o Sled sudd cle 20152003 saall 14§ 1 skl U
Y1y e e Ko 3L I e BV R g
83555 L1 O] 35 B ol sl g 1l e (ol
A1 oags sl G LY e Aol el il e S
SawVly (l8Y) 3 GDP - Jasl Wlv) U ey ¢ 5,530 sall Jlsbo
e 24725.7) £ 41 2004 2k 3 (les Ll 2419.6) e Byld
5 (20082004) sadl el Jams g oo 2008 ple 3 (Sl
5 Jw) el sl sall (%68.9) 68 (S si Jaagy (%1022)
312013 o 3 4 A8 Jol 2 Ua o o 3 ¢ (201204154
o bl oY) peldll ol s 3lad (ID o5l 46.4) 4
(%23) £ & 312010 Al 4 i@ et ) oy @ o) Jaag sl

By dpidl 3 #2250 S 5 ladd LIVl (2N 55lad,

156



YOYN/Y Y0 X5 o (s Bl o83 A) 5,00 LSOl b o838 LB

SVl oliass,§ 8Y Lelall F5lyll 2.2

5 Y Dolal) AIW Al Al &gy LT o Rl &3kl iy oS
Pl B! Slaldly ¢ deldll DLW jolae WY e i Sl
Rolasy) cllladl bz Jo 1L Al 2y 35 2 0k sl
Aoy Y dad) OUL gl 3 plladl dads ks Vs e (sl
(1999261 gs) galady! bladl

o 8B oW1 oSG 3 Jlby 1S 500 Wy des 5101 Lelall &3l s
5oy Jasi LY Ola¥l i (saey Holaty! Olblad) 46, Laled
Lyl py o dad) el b 51 3£ sl (K1) g, 5l QW gl
by slas) ey sl 1) Slald ads o see (S
oo A Yooy dnlasy) clbladl 2 3 Ll sle, Leley)
ol 8V, dasall bgall plall slasy) ey
ol Y Lonslii) da) sl 3 Al 5, 2 Lol
il 1S s Al e el Zlll slae) 3 b i, ¢ (20162012
gl glasyly ol ol b bolel o G ol
(159 o 1996..5\5)))

sl ppall oAl e Sliandll Siny LasSIY Sy pls)§ Q81 3y
Sbilk gelly Sladly DL g (2) dpadly S sda s
(2015-2008) 5.0 f\w\

(3 Jls ) (2015-2008) aall s )5 lsY Lolall Sb3lol1 [ 2 Sy

el Gelall lazd) Lalall Ol ¥ O gl

-1047999 7628783 6580784 2008
574091 8857263 8283172 2009
-835000 11432176 10597176 2010
-1564670 13950670 12386000 2011
-2044847 15245797 13200950 2012
-1684900 16942749 15257849 2013
-2600000 15800000 1320000 2014
-3100000 15100000 1200000 2015

© el

GRS Bl e o plsys Bl ol Bhe (2013-2008) Sl 1

www.Pereleman.org

5,500 e S S3lse o kel Sl U8 e by #2015 ¢ 2014 Sl -2

- 2013-2008 53l 81 S\ 3 Adaillye AslY) Abls Jiasy

e 3 lladl s 4 Ooon (gl ug)l) 505 Alaid) Slblso)
G Ll sy plped ¢ oV AV OB U5 e Jadl iy ¢ gl
J# 2010 5k 3 « dm)gpm & S g (ny 2009 ol Gl
A1 e dgllal) lylall o SN A S Ll Gylal) gl 5, JpY
Y S0 Bl s s ey (bap o 150) sl s
2 W s sy v ke 0 e sl SO
3 &igS g paedl SHEN (o sapoer Hompe JBY1 Ll s oLl
b e S (55 Lo ¥ ity S 21 0K o) b oo
(100-71) oy Y1 3 SWI e bleo¥) (2 iy € (4000)
(72 2 Blayhane Sansl) s 08 5

s ,§ Bl 3 folod) plls 412

gl Jodl o S0l sladl 3 3 6 1 Q) o) elladl
S S 8 £ plaas d &l Slogll 355 e (sl oL
AN By deld) gbUl sy s 85l g ol ,§ Q81 Jasy
Mo Fyy b ol Jpud Byl 23 oS5 ol e plo 2 o
seld Jalse oy ol so¥1 poslly )80 Lpl) BlsL) 5y £330
Sl ews)§ a8 o sy S S Bl e o
sy 2004 2 (39) £y 58 (3 Aelad) Zlolly iy Sl
o el LS i 1S ¢ (20110790 1y 53) dolcd) Kolall sl
by Ayledly 23600 SN, dsadl Sladl Cboy delud) glall
Golodl Sllaze 35, Calally doldl ST 3 WYL e 5 L
o sl gl A day L8 VB £ ¢ lglas et g
G wPlas £5 Jorl 0 5,8 358 s e a5y QY15 50 s S8l
oy Aols 368 2y ol bl SIS (i sl sl GDPY)
Lo Gle G Rolaty) BLall o o801 o 3 48 0 4 pllaill Ve
Sl gy ¢ Al Jl il o sl Jisy ¢ Aol oo (3 (oY)
cblall ez fo Oadly ¢ AgeYl Ol gy ¢ &lsall dslo)
Sl Gl a3 AL I B sy 585 ¢ el ol

A 3 dslasy! 48 e sely e

157


http://www.pereleman.org/

YOYN/Y Y0 X5 o (s Bl o83 A) 5,00 LSOl b o838 LB

18000000
16000000
14000000
12000000 4]
10000000
8000000
6000000
4000000
2000000

0

2008200920102011201220132014 2015

i Aelall i) )

(2) Jsir o Sasl Eoll Lo ol

20152008 s.ll e ) (3 delal) olsf¥1 ol (1) S

(2015-2008) 34411 Flsv\ b5l el i) 2.2.2

Al sl ot (2oe Balal) Bl 8 e Ll LSS ol g
Gy Auld) ey ol 3 o e RS lgats 1 AU
o) o S ¢ A (olas¥! sl Al v 550 I 5 (o
B, dladl Vo aad, slaBY) LEaY) 3ad ) A
gl oy shate sl 5le sly I ped el Jodll oy ¢ sl
orop W Ll o g U e Bl ¢ o0l 2l 883
A Gslasy) Ll Olal sad adl oy Lyl D
(2011234 a4l

saall Lol Sl (3 s yae by s <L) 2 ede e Loy
(B8 Hlus (5o 7628783) 4 sy 331 1o sl 31 (2013-2008)
ol (Bl Jlud o 16942749) | Juas ot 1 2008 ol (3 3,
) gelall Wb odsl bl Sy ¢ (%222) 5t Jasg, 2013
ygwug;q%u&Mjmmwq@mumg%@va
1 o) W) Jpud e Loy Bty Al el e o801 Lo
SN8b a3y 2009 5 2008 sl o o BEY) 3 B3l Jaee
3l Jane S o8 g 3 ¢ il Sl ey AW AL )
) ey ¢ Al bl el ud s elby 2010, 2009 e G
Rak) Sl I e Sl 3 S gl s Gl ol ke ST

—+ Bl sl e sl sde b S s Y1,

(2015-2008) 51l @ls¥! b3fk alal) ol ¥1 1.2.2

Loyl o S b W adl Sls¥l siol L S e
aes IS, ¢ Al ol dlas Ly ey ¢ dskeYly doladil
(Revenues Policy) _sud dulws Lol Sl oy ool
Taxing ) &y ral bl o cplil e 3 Auldl sda oz,
Sl o 8ls we daSE lads ) Auldl s (py ¢ (Policy
oY) Ay ol Sl Jedl e
s Lo desS LI Tls S &) ls (#5 ¢ (Loaning Policy)
e Wl 5 dell o6 L S @Y1 b Q) o
G LY e sl sl lay ¢ (139001998l flaas)
Al bty ¢ oyl el Sl e Al e Jad
(125 21988 f\m) C"Uﬁ

oo (%17) dam o By Laidl DL o6 gl § a8l 3
%95 5% a3 2y 4 Ll SV & e S0 LS Sl
e Ld Al Laey (5501 ALY palas AL e G L
bl Oyt e il sy ¢ e ) 3 (%10-5) 5l
¢ GDP (} delsy! clolal) dplas Cindy 2ladY) 3 oldl &l
Syl Oagd delall Db ol sk (2) Jod) dasSle e
de Ll 7la) gls A1 gl ia caw 3pn (2013-2008 ) sl
Gl gl Sy SU LS 51 v Sd el ) g
Al IS, ¢ 2013-2011 Syl Logasy Il Laidl sl wigs
Ny ¢ & s by § e ) e A5V slay Ay
os ey, 2015 ¢ 2014 o Yl el 6_\;&. Sdal sl i
Bl il lly S bl plodlly il Jasd 2l b
(83220153 555k (3 Blews) LAl o 5,8 Sl Lo lagy]
2008) saall s )§ 8l Shjle sl ol #24(1) S

(2015

158



YOYN/Y Y0 X5 o (s Bl o83 A) 5,00 LSOl b o838 LB

oty el G o W) G sl 3 RS Ll ) i)
lolte pua SEV ) sl 25 e ppidolyel) Zale ) (ggs 30l
e & (ID ysdo -1047999) oo j2idl 31 (2015-2008) 4Ll SV
AU Lg¥! ol 1221y 55 2009 ol (3 (ID 5o -574091) ) 2008
oo SA Blpn 3 sy QoW S o 18 K g | Al
Ll Olyped) U ald) ey STy Gl sl Y
o O3le ol g e Y Ladl Jland 3 LYY ) oy
-2044847) J\ Joy o backas [l jall JE1 B sy ¢ gl
oy Ll Slpdl Blev! 3 el ol 5au5 2012 ol (1D 55
Y1 5 sl B 96 sl Ll ey 21 sl o 3l
o S e e Gy sl sda G bl ) Caslas 31
Bl Slis e (%50 ) 52 ey &lsall dlaadl Slaadl 0 (%70)
Al p)) () el Jlasd) Jgoy ey D3N 5k 5lby oy ¢ el
£« (ID 5o -1684900) I Joad &3)5l) (3 el =l 2013 6k 3
Ay W el Al Olsins d1 Jad plisY ) 55k
G A s e e A e dolasYy Aol plogy) sl
(ID 3 3ks -3100000) sox2 2015 plad Al8W1 &3ls0 (3 ol 8
-2008) oM ol ,§ 8l 3 &5l S o2 2 (13) S

(2015

3500000
3000000 S
2500000 4
2000000 -

1500000 -

1000000 [ e

500000

0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sl

(2) Jsb o sesV ol 8 ot )

2015-2008 sadll a5 3 Blyll £ o1 (3) S8

QB e . O P N S R
Sy Sl Bl Sl caldl o) e (201401230 5,04-)
G byt ) s b Wl 31 Lzl (3 l8Y) Ao o A3l 1Y)
ladl gl DM e ele B3l el ol b LMy da ) S
o sy B! Sl Dl e W1yl Ml alsally Al
G e Sl o ) gy Al il Gl o Ayl ey
B! ol e gl I35 e 2yl pal o Lo 3l
I G 8 dl po Aol ol Vi oo sl 2 pea Sl Gl2 Ky
Al BEY) (3 58 el A gl ol Loy 5, 50U all Lenga 1 AW

Al sl (2 Ll Sl i el
-2008) saall plws,§ 81 3 Al i) o4 #a (2) K,

(2015

18000000
16000000
14000000
12000000
10000000
8000000
6000000
4000000
2000000
0

2008 2009201020112012 2013 2014 2015

i Aalal) colaail

(2) Jpib! o sles Wy coldl e ot )

2015-2008 5aal s, (3 Lolall i) ol (2) S8

(2015-2008) sl s 5 lil 30 3 el -3
Blal o5 by LY o Sliad) 555 cans G3ll) (3 el oLy
3525 e by dose 3)lal (gl o ol ;;{5.3 Wl ol
2S5 Gy e b Al 3 &l oS Al e 3, Sl e Sl
Soe Ay spaie gz DBl a2y AN nadl G & dWl oo (e
Gy ¢ QW S 2Ll ol Jedl 53 EU Y1 e bl et
A Sb3lse oz ol (2) bl DN ey Lo olws ,§ )

ol 2l oy, (2015-2008) sul) Y e 1 OVl Dugs

159



YOYN/Y Y0 X5 o (s Bl o83 A) 5,00 LSOl b o838 LB

el U g5 e 75 (B Rslend) aliallye Al Jos

gl ol o) 3y10l1 2.3

EUESPARUAE oe,§ A8 3 Cﬁl\ $leedl ppanall cllsg

i3l Lo s ) i ey 4 ool £ s

Oy Wy el e Sla by gl 57 8l clixg Sl Laidl @
sl 39 33bl e LS Ul angs Gl 2R £ Lajlad
R S B U IETSRIC LR S RA]
A e dslie Sl s ST el Bine Ay 350
@w@‘&éud\)&oﬂﬁjubw&‘&&
Jisd dai LG dog ) 9873 LSL A SE) u(%17)
O @Y Sl o ey avis JWy (k) s e 5punal)
S $ ) B35 o OLaSev! b 3 Y sl gl Sl
el Al i b 39y 2l SLS U1 a5 pl) Slbla
Foen b @by e LS KL, Jd s 3 o)

Sl Bynal) L gy Ao

LA Jypoly Sbleial (3 s Lo Lkl pain

RN

Al s g \43)% b

2latdl) ladi! Bl Cani o 1B Slilie 3 Il @
Gl 5P eax b sy o LaSEl Slelail 3,08 pacy
o) Sblad) 3 Ao il s o) Dlged) e 1873 S
sda o el HEGYL 3 & byl )

- bl gpanall 1 g ailll

JYSCRVRA

TS Sl o sl V) g 1 Rasad) Olslyl @

dis S e silly Aol 8 e bl Pl gl $21¥,

Ity STl S ol gl o ol sl 4136751 e

555 gy o) pnall Lo Dol ko e L3511 Sy

SNl s o 3 Lelad )y el e 5l poe ol
Cddaad )

3 a3l ¢ gl U s Jlo ol AoS ALS o (S5

125 b o Gl Jugk (S S, e Slped S5l G

ol by 758 IVs el ) lally selell Jipel K

ol § a8l (3 bl galeadl gyl Sy 821 End) 3
A 05> Jodl o 75 e 1S s dsldl bl oY Ul
G g2l dropas b e e Lads ) Slaayy oY) s
sasy) ek jlaev) oy sl L Lol oy ey s )57 80
S8 e (35 4 Balasv! duldl Slald)y 4 Aol LS,
Jabs Il ool (ool gpiedll K8 oo dlanse 5550 ol

- AgY) ool aall
Badall sl A pe 1.3
Gge A ) sl e o2l S sl e 81 slasl e
G leplae 3 48 i sl Q) el da e Jasd plladl
L)) sl 5l ol dge e, 4 sdn e L Uk,GDP)
ot P 7 e bad B Sl e S GDP) e el (Gl
L selad stins 3,00) &) Jo Jod) 3l 5500 ans (dlly 5 )5k Al
Sldly Gadly LS e Ve epsi o a5l sl 35,
ety Sl bagy dslaies doladl OU N (e A3, (2140
it ol S ok $ Gl 3 oold) ppanall ol i peld
BV & bt S s Y e Ll W1 s e S0 o
el il o ade 37 Loy (sdd) 2 A1) daidl sl Sl oL
e ey e e i drdledl sl 5,8 Ciny &1 o)
Laglly sl (3 dpasd) i) o 3 sacludl o g0l sl
22 el O ol sas B3l e adl (oo Loy AL Lazd) jla) i
S ggnall ol 180 A delea iy ol o dype 55 Slaiy)
pa e 3556 dlaial B e sl 3l o Dbl e ALy o)
oy Akl Aade Syl dldel o ol Rasldlly A Sl flas
i k)
Lol o o8 0e Jos oS agt o) gl Vo el oS ST
Slawwssall Jolpg ) smiallye £l t\;\ Jae) gl wdel sl
Gall bl 3 I 8 Sl e o5 o) S (RS
el a3 5y Al Lalad¥) 5)o¥ly ol ally lasdly Ll

£y ksl ol 3 o) (K Jladlly gl Joadl ) el (3 2l

160



YOYN/Y Y0 X5 o (s Bl o83 A) 5,00 LSOl b o838 LB

saey Jalad) (2 aly s o 8 K larss Jo Jon 2o
Sl Jols gl 1l e g Slaol IS dad| 2
o S walie £ L s 5 deley) Slelladl e 58T

Az Y Gy Ay Bl ml) G bl 5 LSl £l o5 @
o G el e M LSl sl Kla 35 W Vst
el el 3 ol

o ) Lol Gl 3L LS L ol e @
A e e sl 5 eyl £33l Laaal

o y§ & ool sl gl g2 (K143

Sl pino el el vl 3 LT (8] o K

Nsgrss 3,30 ST 5 SleMall 5 Slpsall Jo g Jig &Y

5 e I Slerlyy punall Wl 1 HLdY) sag IS, 550l

S 5 ol ol 5 3y il S5 I 2 (4) S

-3 b A e Ll

EEE
| ==
EER—

s plad| AL L)

TeEna
Ao sadl)

Aalidll il sk B

==

oS SR o

il g et ]

1.

"

Sl sl aud
Cllal] pd
==

L3 ) sy

ol ofans, § g panad gl ) IS (4) S

e slee Yl @ slael et jaall

Sameer Jain integrating hedge fund strategies in sovereign wealth Portfolios, Citi

capital Advisors, 2009, p: 3

UYL ) bie ol plall 5 5 ) DY L
Bl 3 5202 sy 357 5 s ST L oo e ALs
(oels) slasyt s i Jo Jpad)
el C3laal 3.3
Lo adm o SV e gl alae 5 gpanall clail O e wad am
OV gl s G ) LAY Y 5 g0 sllasl T YL e
okl e ) Sla g o TS s L 2 e G 5
Qo) sl Loopas jlee) sy JsY e KL 5 AsBY1 sl
G ol Al el Ko el G bl dcby s )§

:3b 85 pnal) U Ll gy G5

2y do Jod JWQA@B\A°W‘L})W—~Y\Q’°%M&E ¢
Sy ) o Jodll 5 L 5l Cam gl Al UL ) )
Sl 5 Lo AU ALl 3y YN ol 5)0) (3 slesl)
Aslasy) 11 e sl ledn A ub ) sop il

5 S Bkl e alslly A1 SlasY Blal) il Jae b, @
SHE Leas o gl sl IV e sy 3,00 sl
Lo Jon Os I Ay Aslll O Lo &)
Byl

3o was pae 5 bl BV e 5 Al JleW Jbsy) @
Dlagsll e i I bl 25l Slagae dipd o Jadlly
U Laall L sl 3G e Se 3 bl J5Y1, leys 5K
Lol 5530 JasW plasaa¥) 3 Ds e i3y Laad) 5
5 sy Sl Bl O gl B lajlid Sk oo Wl
e oxdlill Y 3] A s L e lons Jabedl picy Gaggs 83
il G (s AL sl e ) (3 AL A

31 Gy dar i w’\ﬂ ﬁ“‘l‘ ey g};\ ﬁ““k\ s @
Sy il o ¥l JA RVl gl b3, 3] A
YSOERRAUNPIER [N g DY e gsdl U 3 bl
Bl o 3 oo 5bI ada e o Jod G (sold)
e 55 ﬁ*‘“{ Boaall U3 ol A 31591 55 3han 0 L

161



YOYN/Y Y0 X5 o (s Bl o83 A) 5,00 LSOl b o838 LB

wlds 5o 3 Joxsy i) Ll Lagy Lal 2y sulldl sy @

G Slawt gl Al Ll o L) ST degd) ) ety
an Jell e das pall j52am gl WY (8 206,
AL dsb il 53 suludl plavl e e sl Sl 4 3
Bl e Falall Sloglall B JEY! (3 £ 8 500 (e
e Sy AP O s ) UL Ly sy Al AU
M o ) £l JB 1S, 4 Jl2 3 ki
S e 3 Al s Y g v lavl

@obod) gpanall Lladll Al Lyl sda oy ey HLusl
I e M3 ggeall Dol ) 5Y) o Juall Sl
53 JooY! jamad plae 02 dyylaiavt Il Syl oy
Ay 5 B G R el G mF ol Y PLaY! s
sda o lacdl gy gpunall e Al 5o G 5 Ll
@il odl opady g slagy Blard  pad LSV
JoW prep A (b 55 e Jaall o Y, 3yl
¥ et BRI P SRR S C PR g ea
ol 513 ol Jol o 8> 43105 do)lo dnrs oLl el
S ke sl g;”)u'\ Y g sl L bogas 5 &y
ydgs\néjmwﬁfgwdw&@u\wwsé
Lasiv) ks s 5 AL AL N o Jo Ol o]
o o 13y We ol @iy (g el o AU 5 )
o L s g Gl Bl ol el saey N
L) 5 sl SV ) el pelfolally Aol V) sl
sdn Joss ol e Y, Do) SN 3! g 3 dols,
Apagl) 5 Aellailly 431 ad) S e L 09 e 525
ol samy (2 Lol Llaal Lodh) oY Al ol e ooy
2ol e Je ) ) S o Sr L Uk 1,
B 6 Jre caldl Joall s LI 31,0 W e daely desR
o5 o) e S A A8y sy Dl Sl

e Jgadly Agecdl ) 508l lalast 405 50051 olda ol

oo lse Lojp S Jo gpuedll sy Sllppud) el o
Shiodl 5 oLl sy el 3 et i Sl L)
e 3 aslasl o B e Lype slasl Jol e 5 saldly &yl
ool Dot e I 2y oS ol Js 3yl
oo Al 3 el o3l ol ST el 3l sty S BT
a4 Lo wlas) o Yy )l gy S AL s
Lo 3B 5 el o il ) 218 5 Slaa¥) s (3 35
B! a2 clasl Wl o all s (3 Olansliian) e Lslis ol
5 DL oo ot 150 o el (53 e 15K o 4
Goall pls e i e Y1 3 Rl dsladl 55
sliasl o aad 2 G e )il 555 RIS\ e gy
Ll t}\b\ Blo Jol e Ol Judz 3 dolasy! ol
o g o all LYl B opy Gpndll i Je o 230
Do) €Y JId1 13 3 AV &L pa gpaall glad) L)
By @iy amgy Gpinall Jodd dugd) daldl o U
Byl plass o Loy 515¥1 udt J3 0 degilt Sl
Sl e el i oo oK ol et AL L s,
S QW) W aldl 3 T sl J i (35,05 (5
o o s0e o el Gl ) U £y 1 sty Gl
S el S, d 5 5all s Jol e JW a3 e,
IS, il ol 3panall Y1 el Bos BV e
Sl g s dad) damslid) G EM Sl #1580 LK

s slasy, Jl slasyl
355 dnliey aemgiy 3 o Apsdl ALLBY) (£ L) plusy]
sp0 G Aol ol LdMe (saey 3yl 8 Olald
252 3 Josiy il il o 38l Lagp oSV aday sblial
Jg e N bladl iz Jo 4 Al el Py @l s

e

162



YOYN/Y Y0 X5 o (s Bl o83 A) 5,00 LSOl b o838 LB

Ll oy gl g gy 350l Jsls Gl 1s¥1 oLy
2 boss Lols Lolladl bl deudly 5oudl bl2 5,1 T
an sloel oo dolladl S asladl Aol e snl2 e o
Dl e b dolhl duaddl bl 5 3 &) Sl 4l
Sloglas ol oz LI e slacl Ol poy Jo bayed
o ly B oot o sl plal) e s gy o 5,0 5>
Sl ) 3 sl Dl e 52004 Sl oo Juledl 3

S s ol o J bl
do @bl s S Bpanal izl o1 32 LI a4

- ad LI o 2l

Alosal (she Joud A3lpaall 6 Ol pasid Ggu Sl Va3
o2l
Slley Sagmge b 36 e g JVs e 3y ¢ gl § A8

AU dpedl S5 ¢ 2035 5l Al s ey

3 @l Bpane 3929 55 Blo Tosas, dulyt )

L el gl U
D o L ool 390 395 g0 dmy A G 8 Blo s

.(Ntamatungiro,2004,p15) is¥l &¥slall

Wiiq =Ap1+ FFGr 1 V0. (1)
A1 =Ai(A+1)+ Fiiq + Y0 g )
FFGy .y = FFG,(1 +p)+ TOy 1 —YOpiqe. 3)
V01 =VO,(1+7)— TO + (1 + 1) (4)
O S

o o ol gyl ol A
c il e dae ) F
ikl Sl N TO
Je3¥1 e A Bl ) el Solv) e 44 4 Y O
(FFG Juo¥t gpa0) i
FFG 5)s Jc 2 p
adaid) 5520 el 2, Ll sk VO
o et QL“W”)fﬁb NG “;’%u boYalll 3 ol sl S &SSJ
Akl DALY 50 9610 e o176l S JY el pe2j8)

paad 2\l s Gl o (eldl bl Olagr g £ & )

o0 dsite S o Al o Sl sl plee slls sl
EA O B o ol s Sy Y sueg) Ll s bl
sy o5 Agpell (2 Baad] Dol By (2 &) )
Q) G s bl Bty el Jpo¥) o oy dais
o sy el
055 ol 1Yy Jagall gl Jo gm il i Wl 500 DM
Lokl JyaM 3 b3 5y jendy wad e 5yl sasgll o3y
ot oy 52 e b e Jedlly

OHR By @"5\ e 3 5l sl Ll sd) (55

sl e ALl Jlget 3 el g g 2y Al

\ M\’j w\ ubf-jl\ Cy .,\3\}5 UA a.)kﬂ....w\/\

ol g Y e ab LY g gl b U
el e oy e Jlly ¥ By o Siogll e B

L) il
[CEREPRCo]

R R A
Sl sda o sl ) g 3 Al O &
e s e S G A Olliall s Al JU S,
spaal) G 3 aeldy sladYl 3 gyl gl Ua e ps )
oo | Ll oWl slasl fus Gl bl 2SS gl o
dist £33 ALS Gy aSHL L 2l ) Sl 5oy
Gyt Oby3ly Sl 3t Dl e ol Sl celladl
pis o) s L) LS ASE Wt o sasy 1 Yl e Ade Ll
ke o 31 Al 3 Al G G JRY) bl (3 88 sele
2 S s SN o 3l S 3y Jam e A
) plally by ) Jadly sadl IS e kel
Lot ST, ool oMl e 2301 ol gl o i,
gaatie dgma | Sy slail g5 of Bl ade L LWL oy
Yl ey L8 g § sl Y o) o Ll

@
ol ke Y (lly golall oda e 3 bS5 s oo Lt 3l
sy 576 o &Sig L gpaall (giied) s 2l sy Lasy

o8 ACal) bl Gy o s 4y Lol o1l e S Vs 3

163



YOYN/Y Y0 X5 o (s Bl o83 A) 5,00 LSOl b o838 LB

8135 by 3 bl e 3l 1)1 iy (D (55 10.88) 54 2015
ol ,)§ a8l G Ladasd)

S el e Jo i L 1l £ gl el ol e s
dlo B bl Jaaf ) udl 5y ) Lol lyed) JaaST 8 60 o
of L3k Gl b 965 5% Juss wlie o 2a 7k, (12035
il & GDP &S d (s 331 o ity ol ol o 23l
r\; G 3y (%170.61) sseme Je! 41 2015 r\c & (% 13 .116)
I W (P boelas b L) 5, ¢ Sk Wl s ey 2035
(% 111.67) (o Jaid) & GDP ) &S Jaioews 3) o5l Sy
& GDP oo # ) e I3, 2035 ple (% 164.05) J\ 2015 ol
5 8y (2035 — 2015) skl S %3 Joag 53l 3 Oy Jaid
Jaas 7YY 5ty by %04 e sl Laal e s gl ol s, g
S Wt o ) Sl L Al sl o b b %5
by (12022 — 2015 ) 5l Laslias 3£ Joy ol @l o 4l Lol
bl sh 56 L 2N g dasll sl Job Jo aib s sy
(2035) ple 3 b o) doo )l Mia gimess ulu¥) U oy . Lozl
-( Jas)l GDP s 9%33.55) druds

5 b e ald 25 By il o W) ool e L Ll
de kel ol ¢ il ol ( ij\ & GDP_» %120)
ol )§ a8l (32003 s Lo Syl Vi Joine

e &l Lao pSen Gl sobdl gpdll Slagese ) Jlsl
Gl 13 2kl 49 a3 o) oSG e LeS ) 218 ¢ (sl 2017
wlagmge £3 (2 A Lzl Sl e %010 jaadt S L) 21780 ey
ol @) e 312035 ple I (g ol B daas Slogar gl ol Lo
o) Jd s (3 LML, (il & GDP (e % 216.5) dewd Joo
5 GDP i L o b1 Jo aaiie o s i 230 Vin
do s gpnall e Slzge oY by Lo Ll ot Jasd
#) by 05 i 1ok s L) ol e G Lkl sl

(il 7!

2015 oo Dbly o advry L asd dgnd) Blasll DY e %20
oelly mally ¢ Sy ¢ bl ¢ Jakll e GDP O glay
oy Ladasall )55 AN 5155 o Dby e e pn LGy, ¢ Pl
7o OBl sl 1 o3l ) el LG e Y J8Y1 3 Gl
e g Slie oy Lgpis el Jo s ) Uiy AW
7ol S5 5t pax 3 LWL Gl 3 S Ao e SBL e s
@3\ G Aol g G5 2015 ple el sliel & B Lol e,
o 35l P ske) % gy ¢ Ll 3 S e e o)
spo 3 7Y S8 els sllael pe s )§ 8 3 Jakd) sy
By kel @3 ag ddasd) SlblWt e 8 3l SEL deld) SLGY!
G gl B g o, 8 (5 5 g Dbl ey L 45
15 Gan wd &5 Sl e %55 JI S bl Lo S o5
ALl 36 95 ol e Gl W 02l a8 Loy ey 5o
sl Jeoll Y53 860 o Jeoll ro Jans #1581 ¢ \STUke 40 o ST
e | e 750 5 QU A ol Gl ¢ Y s e,
1 250 s 3y GV EesSo o Sloglas o e Lo oy (3 U,
¢ 2016 2l B3k ( s/ Jsor 1 500) SN LS Sllas o Joss
el Ol 905 dly ob Joag s Gg W ) 2131 L) £
P 3k s, 56 ez Bl ollaall c50 (35 (12035 -2015) L)
Gpmall Ll Syl e %10 pllind & Bz JoW1 ol 1.4
sl

ok y§ B35 Blo Jo (obd) 3l gy #1114

asl oo Jasl 8 Jas all GDP ol Lo (3) 25 Jyd D e
r\o (ID 19650.4) ! ( ID 10880) ;< é, 3\ 2015 r\c 4 Sy
S ey - b %3 gy 2 5 Jane 21580 o s, 2035
idlws, S GDP o Mol bl Jo a2lid) ¢ AN
Gy Ll pyedd 250 20 dny 9 62 55 Wy 4 Adaidl sl W)
& GDP S 1k, ¢ 2014 « 2013 5l 5Ll 34 5l) ol led
% 17 G 35y Bl o s 64 52 o 3Ll pyudd Jatl

Pl (Y 3 Jall & GDP e U1 U 3 R GRCEE e

164



YOYN/Y Y0 X5 o (s Bl o83 A) 5,00 LSOl b o838 LB

Gl 35y o 3 ) 35,00 Blo 3 sl 51 L L,
dod Jladl gl syl Vs, Jﬁgf\j@j@\ s £y sl

ks, 81 (3 A Aelaxy!
SWE 39y pog 9 35700 Blo olfly Gy 225 (5) 3, SKally
sl 25 2 GV ) e LoV il ol S 80 3

sl e de k_ﬂ;;\:.J\

400

350

300

250

200

150

100

50

-100

-150

B SWF 0su sl dla W SWF 25 555800 ila

(3) dyd! o sles¥l ol sl ot jaall

SWFQJ,\.;JCQ\:J;J)/QSJ}S\QD(S)@

Sl 1§ al8l 3 3, Blo Jo goledl gl Al #12.1.4

& adlall 5,501 o oaleadl 3yl Sagge Ll 5l (3 Ll

Sl by 5,00 2 bty Bla)l (S ¢ gl )5 )

Ll oIl JBl e 3 ol A dlans Ll picy Josio £l 5

Ls wlogrse by N o il (palond) gl iz o S

530 o e ol Sl B A 25 (4) F) Jpadly Lo

bl Y oo L sl

Boonall Dlsgzge ol LM %2 ghanall sl Sl ae @
Ao 3 (%215.6) o s Jais 4l GDP | ieiS ool

LS5 ((%2) sl 35y Al 3 (% 220.83) JI e 35y s

S 23kl 3030 Jo (g gyl el V1 B2 ( 3)
(i )loa oo o Jaidl 4 GDP (J) s ) 2035-2015 5aall s 5

2035 2033 2030 2027 2024 2021 2018 2015
s GDP
19650.4 18522.4 16950.6 155122 141959 129912 11888.8
(ID )Ll»)éadﬁ
3293 9554 16622 21097 231.87 23087 209.78  105.69 r\,}\ J,\U
S oYl 1ol
-120 -120 -120 -120 -120 -120 -120 -137.27 - . ’
17061 16417 15497 14628 13808 13034 12303 11613 Lozl sl )
e &) \aa|
153.55 147.76 139.47 131.65 124.27 117.31 110.73 116.13 UA )J“u
N
e 4
17.06 16.41 15.49 14.62 13.80 13.03 12.30 0 o2
ol
LYV )
B 276 1947 1165 42 268 926 o113 © ;éQ
55| Jase
4 4 4 4 4 4 4 4 .
(M)Lf“\/‘
GDP 5 Juas
3 3 3 3 3 303 3 e
(M)Lf“\/‘
$)  laadl e
60 60 60 60 60 60 60 60
(Sl
Ll Al ol
5 5 5 5 5 5 5 5 @ . jw
(Ad)
16405 157.86 14901 14066 13277 12533 11830 11167 Lol s,z
5admall by
21650 19435 16107 12758 9371  59.25 2402 0o 7
ol
yok) 3o} 3lo
3Lz 6231 1721 70311 9910 -105541 -9148 597 O A3
(SWF
deg) 3950l Blo
34763 25666 14385 5726 539 4628 6745 591 7 B ¢
(SWF

s de sVl ol slel et yuall
s Sl S Bl e A, ¢ s, B RS -1

2011 ¢ 2016-2010 ploe M dongil 480 das ¢ Ladasall 135 ¢ s )§ 61 Lo 2

Ciysdle e bl A Elll ¢ plaes S 81 G O 2 3
C Db W plen S B G 3l Ly, -4

S a4 32 1 oWl 5

05 350 Blo ey (13) 25 Jpndl 3 Y (e skl e o L
IV o) Lot (o) gpunall e 5,501 Blo ¢ (polindl 3500l
EReA fw Jb 3 8}2,0 @,bjl\ lis, 2016 r\p Jwe Ul bl ds)
b o) Bkl oo sl s Sy Pl e Ll el eagas (sl
3Ll M Bt Szt del AV e 5 (12022) ple e Hlost il
-(2035) ple i3y (Jail & GDP ) S 9% 131.32) L L)
LN (onld) gpanall 352 © 5o 3lo) Gl sl ) Jesyl,
sy 88 o sy ((2019) bl e boelas W1 gy o) 5l e 41

2035 oo Ny (% 347.63) A a3l oy 2o (s2led) (300l

165



YOYN/Y Y0 X5 o (s Bl o83 A) 5,00 LSOl b o838 LB
- @l gzl Ll Syl e %620 gl : U 2ljEN1 24 I - %347.6) (e il ) 5p Blo sl Al U
((%20) agrz L3 o8 Ggon LS o) Gl o o 21YI B L33 Blo o Ugl 2 sl sy o G 2% 1, (351.96)
A oo § ool gpall Dlogmge 3 &8 52 Ll CBL o ) lsgerge o) Badh (%5) panall e ool e @
e w6 Ll ol S 2153l o s sl oS U 8 347.6) (215.6) o i a4 GDPUI 2S5, oy
ISy ¢ by %5yl Jaas 2BV i (plely ¢ ey /860 s e (96358.45) 5 ( %227.3) 3 Wl e (%
ﬁb}‘. (5) &) Jsidly « bsw %3 Jang JNJ\ & GDP & )l SWE Slsgrge s 9 o) LSl (%8) syl e _pljol e @
PGS, el U e 23Rl £l
ol y§ LSS 2Ll 5,1 o (golod) ganall Jaimldl o JIE(5) Jpaer
() mbbebs Jall s& GDP (J) 4 ) 2035-2015 sl

JE Al e (% 347.6) o %215.6) o Jasl 5550 3loy
b e ap Wy W) e (1% 364.95) 5 (% 233.82)

1S, (bl oinall sl 5& g8 F 5, 5 e & 5,S0)

2035 2033 2030 2027 2024 2021 2018 2015

Ll = GoP
19650.4 185224 16950.6 155122 141959 129912 118888 10880 ° . KT e e . .
(ID u}i, g oj\ Ub j\g R4S 09.4 Q\ OJ"\”Q“ BV E*'Ua....u\ \({

330767  354.36 370.26 364.44 338.73 294.81 23427 105.69 plalt ol

120 120 120 120 120 120 120 ']37.17 & gl ::j: ) @h\/\ L}Bjjm L}La u\" L;B-\

170.61 164.17 154.97 146.28 138.08 130.34 123.03 116.13 Lol sl

13649 13134 12398 11702 11046 10427 9842 11613 B el obbj&ﬂ Z.gu\ SJ_)‘J\ u\a &é-’\s“‘“ C”AAGS\ £\a_,§-‘3j\ J:u- 4 J‘,J?

e
. EY
12 8 X 2. 2761 2606 2460 0 b S . s »
S S (4 ks bl bo Jaidl & GDP I 4 ) 20352015 5l
16.49 11.34 3.98 297 9.53 -15.72 -21.57 -21.13 QKJ\ €L\fl W]
PR s
4 4 4 4 4 4 4 4 G ’).f‘Y‘ 2035 2033 2030 2027 2024 2021 2018 2015
i
GDP % 962 (gobpod) gyl e Lss
3 3 3 3 3 3 3 3 L
(i), lfd\’\ 293 95.54 166.22 21097 231.87 23087 209.78 105.69 il
60 60 60 60 60 60 60 60 (»5./“) dall et 164.05 157.86 149.01 14066 13277 12533 11830 1167 Ldlagp
5 5 5 5 5 5 5 5 (Ed) daill 2l S
315.40 27213 21253 15863 109.79 65.42 .99 o SWF sy e
16405  157.86  149.01 14066  132.77 12533 11830 11167 Jaidl sy 2
44653 33445 19531 88.32 10.69 -40.12 6648 597 il e
Gpnall Olgrgs
43301 38870 32214 25517 18742 11850  48.04 L 965 (golo) gyinall s Lucs
S
-166.70  -19650 22124 22378 20595 -169.48 -11597 597 (SWEF (y90) 5581 3l 2.9 %5.54 166.22 21097 23187 23087 209.78 10569 ol el
) B g 164.05 157.86 149.01 140.66 13277 125.33 11830 111.67 Lall sy
26630 19219 10090 3138 -18.53 5097  67.92 597 2 ( St\?VP 547.09 U545 31891 21821 138.45 75.62 %.48 ] SWF sy ge
678.224 SUZ7T2S62 017016707  M7.9004413 93503812 299ITIT0%6  649TENT 597 il gl
- (4) Jgoe Jo sleeVh Colh slie) et jaal) %8 oo gyial e L
3293 95.54 166.22 21097 23187 230.87 20978 105.69 Pl ol
164.05 157.86 149.01 140.66 132.77 12533 11830 11167 iz,
B a\ 04,4;\ NJ\)@U &4;\ u\ A kj'\"'"‘ \“9 kj'\"'"‘ L‘g [ ] 934.37 719.10 47310 297.48 173.45 87.06 28.01 ] SWF Slsgrye
oI 2 ia " " 1065.49 78141 455.89 2717 7434 1847 6346 597 iy o

e ‘)45"3\ jchDPJ\ “. 5\»‘1 b Jﬁ/\ ()\ LoNs Lf-}\’..“‘"‘j\ 2(3) Jsder Je sl ol slel ge il
O ) Slgs e g, § 3 55 Blo 220 (6) B, S

(%8 %5.%2)

3 Ay aead spal aad) L) S S 3 3 pale

O Bl e Sy ¢ G Y1 ey & Adaie Al sday s

- ) K ol o )l Vo 3 2k C"’M e e Cj 1500
S, (% - 120 we il e oY) o)) s 1) 1000

o B NS e 21y iy GDP () &S plall pll SYtne 500

(4) J5dy (3) Ui & gl 0

2015 2018 2021 2024 2027 2030 2033

-500
B %2 e b5 1l o W %5 e 35, la @ %8 e b, il Ha

LY Y by e 090 5 Opw bl 5y ek 6 @

- daal) S0 DI, s Lol LY 3Vl

J(4) Jyid) o Sgel ol shae) e 0l

SWE o stlal (o ikt ol grne e hass )§ LegSm 542 3l (6) 2
o8 bl st &) LY Jaidl e GDP ) iS5y 50 Gl -2015 54l

525 adl) Ll e jally S a3 AW sl ) syl @

166



YOYN/Y Y0 X5 o (s Bl o83 A) 5,00 LSOl b o838 LB

400 r\c L} Ejjd\ éLa U\ 3\ ( 4) Jj..ﬁo JJM f\j\;}/\ L} D990 }D\A

PR (3 o | e (%347.63) oY) ol 3 & 2035

300

200 2t bl gles ded Dd> ay ey (%266.3) s SH
100 B ) el SV & do Je Ll Sl e eold) 55000l
0 Al anll e e dI sl Ly ( S ol kol i

2024 2027 2030 2033 2035
-100 Glo A i 3 Al LY in (GDP )l 4 7))

B %20 gUbiinl e s Al e t\la.a\ & @bl Boall Slagzge 53by e FJ o by
%10 g Ukl qa 35,8 ila

A5 Aes Ty o) Uiy L Bl S1sLV) e 9620

(6) 5(5) eyl o 2ae Vb oLl e et jaall

" ) s £ 4 bgoo Hla gly el Jaoed dgladind Bl | 2,10 )

2| ol o 9620 4 %10 sl pe desSd 34 2 BUo (7) K

bl oy 2 ¢ C;‘LUJ&? (7 &ijy,b\ﬂjaﬂhs@wam\»@@“ujﬁ\;
SWF J|

0B 1 il ey il e la AW dslaeiNY £ g0y 557V o
LBl bl A 3 o o @A) e 3550 GBlo o bn S bty eV 8 wle sl Sltlaly (ol gl Slsgrge il
o %20 glail P e oy 7l eobadl gl ol G2l (6) Fy o) 3 b L ey s K Y1l ) e
L e by %2 350 algrse Jo Sle g Ogu Lazll Dbl Ao G 5l Glo do bl gpunall Dlile 5l 25 S
ke AV el bslasl sadl ey V) EeSe la e S (%8 < %5 « %2) lkz 1o B |50l
8) &, Jadly dyyend) L) SN 0 9610 e Yo %20 gl LSt Lol 5,31 o (ool gl ey A JAE 6 Jode
Slye W Il pe pliws,$ A8l eSE 3,1 Bl Sl 2 ( (4l b e b Jaid) 46 GDP () 1ui ) 2035-2015 3l pleus 5§

é {b}\ B Cﬂl\ dJL‘»M dj.)w,a.“ ub):-jo é& privEd 4‘3')’““ %2 g3l 3priall 2 L

330.767 35436 37026 36444 338.73 29481 23427 10569 Pl ol
. J\*U ‘ e \ L\@j L”L@ ‘LM Ve Z\N\:S\ v\:\ ‘ \ K . S\ 164.05 157.86 149.01 140.66 132.77 125.33 118.30 11167 Lz,
b = D
U; ’ ('@'L ﬂjl el 3’.5 © 630.81 54427 425.06 31727 21959 130.84 2998 o th:;
- - . 464.11 347.77 203.82 93.49 13.63 -38.64 65.98 597 il 3o
. QU.\ PRt Y| %5 gl gyl e Lose
330.767 35436 370.26 364.44 338.73 294.81 234.27 105.69 et ol
164.05 157.86 149.01 140.66 132.77 125.33 118.30 111.67 Lidisy p
109419 89091 63783 436.43 276.90 15124 5296 0 Q‘:\;
2000 927.49 69441 41658 21265 70.94 1823 630 597 538 Bl
. 98 ol gyl e b
’ 4 330.767 35436 370.26 364.44 338.73 294.81 234.27 105.69 Ll ol
1500 e 164.05 157.86 149.01 140.66 132.77 125.33 118.30 11167 lf.'..l\ it
1 ‘ 1868.7 14382 946.21 594.97 346.90 174.12 56.03 0 d‘;{v‘;
1000 Pid ’ 17020 12417 T24.96 7119 14094 464 59.93 597 538 o
-’ -7 (5) Jyier e ksl Sl sliel ot yaal)
500 ’/” ”” - X FEEY B - . .0 - . . .
s e | 81 3les ) GDP (W5, 01 (3o & o6 %8 il Al (3 o 4l 3
0 — s
P p S P . " 0, .
2015 2018 2021 2024 2027 2030 2033 (5) dyer 32035 ple & ol 85 A1 Lo (o 81 525 (190300)
-500 o - o
W %2 e 5 e %5 vie 35 a1 %8 e 55 ila Kadly ¢ goloadl 3paal) o))l e (%10) lellaid Jo szl

& 2035 — 2015 51l s )5 81 G s Blo 22 (7) 4,

3 e ol panall £ Lol Sl e %0 20,5 9 10 i) 4

(6) Jgier Je slee Yl &) slacl e i juall

3lSWF JGJSU\OAWC)\Q:_MW")\LAJL,QEJ;‘}L&(S) (,Kb
20352015 Bynall glla) %10 po Sl o 3 o5 sl Blo o awe LM

sl

167



YOYN/Y Y0 X5 o (s Bl o83 A) 5,00 LSOl b o838 LB

Bl Dbogzse o 2l (4l olis pae pe by (2035-2015)
Bl 3ol 55501 Blo ol Lo (%2) e 71781 3 oSy
Tl oy %8 51 %5 e sleel pa Sl S iy buclas
beop &5 (%2) o Ja Y a8l po oo 3y ol B 23
I P! e gpanall - Lzl Sl e (9620) g i)

(%10)
G (o)) ol sl bl e saxe ol gpaio sl o
a6 U Relay) £33 8 I Pl o) (Ss plias,§ )
e dolasyt 48l )l ol
do 5lly gpaall s 5l Db Jo S Ko an gyl
S sl Jldl o) 3 e Gl as))k Jaey! Yy

C\é' e o)y deslally AJU

Ja s

Slo-all 2.5

day b aa) sliwaY) dlane i8lge o) ey Obs)fﬁb\é °

lall ok s L ) g Lol g

bark gl i ET
s e by (oo By sy o el (5508l e Bl
cablully Zaleally AT A, UK lao Sl pint e glas
DUt ol e dsledl galially &l 22010 ),
AL el Lolidl B Jo V1 gblye 2, 350 i
5> oAl e 3les snay g 51 Yy LYY ALY,
Gy atllas) IS, 3pinal) b Slolams (3 Al 3, 5,600
S il goliar day S e by Jusdl jolas Ji 3

. dgme daclis
o oS¢ el lellasy V) 3 it 5,8 Gladl Bl 2l
Fas) 3y K5 ld) pandll Jily 4 22 2l 3
o S iy Sl oda Ll 3 ALS o Coll lauze)
dast 5 Gl el o sy 4 e 2 Al bl
Gl A1 Ll Sl e s Jisd s oS 3l 3
125 o G Sl e s S5m0l &Y gasll iy (sl
et b gy Ol 4 3 eyt audy Slelladl)

Slo-lly clebizudt 5

Sl 1.5

Gl 3 e ade o Loy 283 Y1 3 el ) )
aBl G Y s
LS a3 o dols 5peM) Syl 3 glas Sy gl §

W e 3 sl ol s A Sl e ST
2y ABY 3 Ll Sl il 5580 Koy el Y

sty 3 S aslel g sl Y1 s (%90) e ST ISy

B 8, U ] Bl sl e g

Ao A g gl Ll g b sy 3 5e o R
s Al 83l 6§ o Laatie JY () derlsly olaned
s Al e Rislis 5068 ) s o) 055 00 1 )

saclgl) Baogl) e ol

LY 8y S, oladY) g5
e e el

A ol Aold) goluall (3 ekl A ) Joll )l IV e
s ool g sy el Ulo &bl Sl cp 3, S5
Ll Jland ol B 8 G Sl e B0l Dl 5l Je
B S Al 2 A e oy s o gl sglec
g3l

e LS b ol sl I Sl ollaall e 3
Dlagrge £3 p A Al Dby (x(%10) L glaz)
B ol Sl o Le¥t U 3 Gl oY sy il 3paall
s o) 55 Y Rl Sll) Sy ST ST & slasy]
a2l Jre Slnall Gt el oly a1 ) ey s e
Sl el ¢ ey S sl o fly i)l sl
il SV e Laad) Ll 2l 356 £33 ALS )
LIl s Bl Sll) of e £ e olad 3anal
A=Yl By olealy Ll Zal sl SV basy Q) ddad)
e ol 3o gl J2e¥) M) e 5,030 Jyshally Lol
olin,§ A8 (3 Adail) DL e (%20) §llainal #178 we

sl 5550 Blo mly 2 S il (b (oldl gl )

168



YOYN/Y Y0 X5 o (s Bl o83 A) 5,00 LSOl b o838 LB

Oy Y Rslasy) Al paan anl b (S
2003¢ Bl ol 5 @l31:2002-199 150l 51

St sy 3Ll S Seld il ) a2 e ¢ Hlo
2008 FLal S el fge 3 jptie Lt (g2laBY) 8

813 A Deluoa) LAE ¢ (505l las o 5 a2 51 Ol @Bl

(7)AB iy Ralasv) oyl L) Gl Az Gl — gl )
.2015 «(13) sa4l)

RSN RO R L fas Ldassll 35, « ol § plol 4o S
¢ Juyl ¢ 2016-2012 gl
Al (Gl ’OL‘MJ;ﬁrﬁ\ & gl bladl &l e e oS e
1999 Jgm3 Aralr ¢ SaBYly 55 AKT 550k & pvarlo

1999 3uSvle Ll sapud) Zaald) jlse QW slasle a2 sugc Dl
bl ok, § 81 3 ) FU Slaage 35 Ml as S )
2008 2Jyn3 dnslr sLaBYly 51 48« e le sy Lo3g2l Hpns Az
saall 3l ol (golady) S G el e 2 LM a# ey t\*"
SISV LK rrle dly (3l ol § I8V Aol 5Ll 142009-1990
2011 el 3o daslr SlaBY,

Bl 3 oY Cpdl s olls A W Jelad s 1o (50
e gl Auy(2013-1997) sadl Ll s )§ Y Al
2014 Jp o) 7o Zusler sl 51 LT Sy
www.Pereleman.org (3538 S5l e ¢ gls )5 581 oL e

16. Jain, S.

2011 3\

portfolios, Citi capital advisors, P: 3, 2009

.10

A1

12

13

.14

.15

Integrating Hedge fund strategies in sovereign wealth

17. Ntamatungiro, J. Fiscal sustainability in heavily indebted

countries dependent nonrenewable resources: The case of

Gabon, IMF working paper, WP/04/30, February 2004

Al 00 L ) o ol iyl o i, 8 3
&9 RS bl o S ey ) o )5l1 Eglgey Sl
gy el 2kl sl pae ol e by ey SV
ol o) pazall ST 3)l50 cpaly 48 o Al sl
selly Jel) Al Banslidl g5 3 ST &0 aden ) oY)

-3l Ly sl oy e
Loy pls,§ 3 il Spunall Pl Sl o5 S o
J2Y fles panates Lins oS o5 o) Sl 7w Blals
%10 st o 56 125 ¢ ny Jsl dle IS Y0 L oo
adlasl 556 2y el
255 Bylyey Al Gl oy Joadll 1 oy GBS LS

s 31 bl syl syl K o B pgis ¢ oy ol

u\),...»u U\j Laadl Ol

dpde 22 Bl FAl aie o) ey A g2y Buall
de‘s Nj..A ,\Ju )j Y

W70 4z & o) Wiawe ol 78 Gpanall SUELL ey |
iy ) s ol g, el gl (3 el Lo
age crellss BV s Boe slly pall 55 Bl o
W 9%30J1 L)« 5 300 3y laje o o) &3 2B 3o
Slgr ) i Jo LU s o ot S A2 2 g5 28
Zaite Dl o Jpaml) 30l 3p0al das sl £ oy Y
Y sl Al o Jpad) plo p MWL U4
Y e 3 50l

Soull plas .6

19963l &y al) Aol Jloe d ) L) &llt ¢ Adae camlgll ae

Gl dadl s (JUV slatY) by Ll AL ¢ aE el e
19885 ,mllc

Sl L) o QU lasvle el UF e 5 ) asle gl
1998 ¢y aSa¥ e dasld) Llet Zanac

olee asdly A A e L AL Ololasl ¢ o s gl
2011
C Sl

= oo dasle

2 sl QL..m)?f\ks & Laadl tUas Bly copiaw 2l Yy
- 2013- Js¥1 3

—

169


http://www.pereleman.org/

