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S W) Akl I3 ald Al Y AUl ) ALSH gy sai 9 Al B ojuaa ol
) cililgine dadha B ady ) ja¥) galal®y) LELY) 38y gad o 4aal) 5l b
C(YE pa Yoot mlla yedia ) Al
b Lagad A rad) ey o lage sia aid B Ll dabuad) zlady J6ll) (Say adis Ll
Lag Yoo A ale doallad) Adlall 4a3Y) coselu Lad YoV ale 4lgd ha Yoo A ale cli Al Baal)
bl e afyl) e Ad) Baadly 3 ¢ clala¥) @i e AN giadl padd o gaballl g (e Lgad
Aipal) ) Gaddd) B adail) ol Saal) @l VA %W =Y+ G Le cagl dpdy s 28 o) gald
((%2.55 %2.8— )Jamag YoV o g Youd ale B A ggian Sa A Juag 3 Baalgll A pdall
@Sl Gl Aabaad Apla ) JEY) oo Llaad) iligiae b alall (BRI 13 age ¢ (V) Jsaad
il Bygpa o (RlAIY) 10 A WS o dipall jrag Sl jew LA Jals e day
) dabsad) Copaind) Ladllad (gpmaad) SNl Bl e A8 Y AduaS Sandial) 4aa) dubud)

- sl L
(2) dsa
(2011-2004) 524l Glall 3 aduill Jinay @lsall Cipall jaag &) (o gk
phaill da | ekl B | e pai e | Cipall per | saidsme | dipall pe | Gae sai | MST S Gae | clsiul
% | g e | @lsal cipall | Gsedl B | Cipa sae | i) aa b %) | (e csle)
100-1988 &lsal %o al3all
26.9 230184.1 - 1453 - 1452 - 10148626 | 2004
36.9 315259.0 1.3 1472 1.17 1469 12.3 11399125 | 2005
53.2 483074.4 0.2 1475 (0.13) 1467 35.6 15460060 | 2006
30.8 632029.8 (14.1) 1267 (14.4) 1255 40.5 21721167 | 2007
2.7 648891.2 (5.0) 1203 (4.9) 1193 29.8 28189934 | 2008
-2.8 630713.1 (1.7) 1182 (1.93) 1170 32.3 37300030 | 2009
2.5 646207.5 0.3 1186 0 1170 38.7 51743489 | 2010
5.6 682366.0 0.8 1196 0 1170 20.2 62196000 | 2011
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- @ilsal) dipall g aduailly B Gae Gu Asad) A8l Jdai -3
@b Oaidd LgieS ¢ Anhail) plaay) B degal awliall o Causality 4wl plluas oy
¢ g puadall Aliical) A1 (pa Aaglil) SRR ( Spalll Ciags dalad) ALY Gl oo iyl
S By Saad Bagagall Aualady) cl Billd L) ADad) Ll Liaa) a3 SLaiBY) e claa A
el pial) G fpedal) Clpiiall paad e Gbal) (e
oo el Lalady) clBMall g8 Ahie Jilagy dadly milil ) Jgeast! dpnad) ggda chigag
Ul b Lot laady) §oby il B Lgle Jguaad) oty A1 Alllaally 4850l milill) uind gy
ad <3 (F, T, R?) dglaay) chay) cils oly s o ) gh Liajl) Jedhadd) (58 a8
G iVl G L shg ¢ dpar) 13 Lalaall hawds s ¥ Wl djgiea dlaal cNYag
da (e i iyl Sl Y o) ¢ bl el pie cuey iy ¢ Spurious Regression
iy clpiiall o g 8 53 Gl e Trend sl Jule ) Cycle (4gygall ) dsagall
. (277- 276 Ga < 2012 ¢ tana LAuh ) GuSlaa sladly gf slady)
Al igal oy cifghad —1-3
Jadlad) ) b Aalai®y) cfpiiall Cp lBall (uldy i B dpaad) mede (Gudad JaY
sl ¢ Bsasall @il ) Jguagll dyygpuiall cishdl) Ghany oLl ) ikl ¢ Ja¥) Alysh dpiajl)
Jia B el A G laad) uiad Ciagy Ada)l) Aludd) g8 (e Sl Cigag g8 clghadl) Al
8 il Cp aa¥) Agh ABle alag) Uglaa 48 LB Behdll L) ¢ Adall) Aladud) (S aie
JaY) B clysiall @i o ABAY dud & Gag ¢ piiall AR Sadal) Jalsil) LEA) s)a) Gah
Vector Error Uhill muaai cilgaia dagia gubiy dllly lghinghs ddpad Jighl) Ja¥ly madl)
Y clghdl) S muagl (<49 Correction Model (VECM)
. The Unit Root of stationary (Sl saagll jia cflisl -1-1-3
1 Aiail Gedhall GsSa A o 5 4G chst dsas ApalaBY) il andi L L2
Gy gl s Apaad) 5 Jelsl cldle L) g Lege (LLEY) sSul) sde yaad
Y sl e Ada) Judiad) i&f ¢ (Nelson and Polsser 1982) dufs lgia cilu)l)
el IV Judatll B JSLdag Cilly Bl asag ) g ) ASld e Mdag Basgll Jda (ggial
GoSadl Basgll Jda chld) aaly ¢ (13 02 2007 ¢ byl
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PhiliPs — Perron (PP) g m — (untd jLod) -1-1-1-3
A3 ¢ Bangl da Ladl Aslaa Bler B I BLGNY) ) (e paldl SLAAY) 13 g Uaiul
ouad Udagly (A BUENT agag JbieY) Sl ML zisalll ol alea Juas sbal Gub oo
Non- Parametrique 4 lma & 48y b LAdY) 1 80 Sy ¢ Adadad) A Aualial) dagal)
Ciling WS ¢ djlaa A3k aadia) oA ADF Ladl Guse o AIM BLINT asag gussal
Gl diblda ad o ggiag ¥ 4 B pugally Dl JUgh — S0 JLE8) ge (PP) Lail
Gl Juad) Ailaa) L)L380 8)B  (ygum — enld JLEA) dliayg ¢ ( 211-2100a 2005 ¢ il )
& (PP) LLEaY) 138 aag ¢ e ddal) aaa (8 Latie Lol gl Jllgh — (G LG (a
A0Y) Aslaal) il HLSAY) 138 qullaiyg ¢ ApaEil) dldadl Usdl) as anjss dagpd 8s8 aded Galua
(11 4= 2006 ¢ aall)
AY, = o+ Y g F 2T e e e e e e e e eee e e e (1)
.co-Integration & idall Jalsill zgia -2-1-3
Lalai®y) cfpriall G Ja¥) Alghll Bl Auhal dagall cig) aa) bl Jalsdl) ay
(lpdiad) Al andi W) (e af)l) (o gl jgse pa AL Lgudary pa Al cfpiial) dli (had
Al iy sl e bl cp Gl gsian Baad e deluy Al (e Db ¢ Bajiie et Latie
Baeld A a5 ¥ sl Ja¥) (B Leiy Lad olsil) oo cpiiall 3ol 0 A) s AL aus
JaY) (B ol cpsiall oda Bale) o Jaad Aalad) g9 dla oY Jaghll Ja¥) B Wan oo
hjidyg ¢ oalai®y) aUAl Ja¥) Jaghll ¢ lell 588 (Slad didall Jalsal) 5,88 b La cag ¢ Jashall
dpald BT Y Lagdld Vg lgaudi dajall G (ilalSiag CpiiSln Cpilealuad) ¢85 ¢ Jalsil) gla
D oh didal) Jalsill cladl aaly . (292 ge ¢ 2012 ¢ taaa Aud ) didall Jalsil)
. Johansen- juselius (uglua _ cpailyga L33 -1-2-1-3
sy (uilagag 1988 (4 (Johansen) guilaga (e JS opsh 3 JLEAY) J3a (0S4
¢ Sy Jad) JWEA) cuyie) oA ) guall) Aagl ket (e 1990 & (Johansen and Juselius )
AaVly ¢ Gaptia e S gead AN Bl pa Al (8 Sl Bpiuall cliall e uulily 4igs 4
(1402 < 2007 ¢ paal ) didial) Jalsill daia cra AS) @lia GlS Lagh daay 43) Al (ya
vector Autoregressive (VAR) 501 jlaai¥) daie gigai pais o JLA3Y) 1 aglig
JWEA) MR e i3 g Maximum Likelihood function ale¥) olsay) 4l aladicly Model
il Adghuaall oS Y O ey Anlail) Jedbadl o didall JalSill agag o) 3 ((T) Adghuaal) A,
O dushll JaY) claghea adai () ddghuaal) 48y o) 3 (0 <1 () = r<p ) 4dls 4y,
Jalsill agag Laad ¢fayg ¢ 8ually Alilal) Aol clidgdl) 3o Uiy Jiady Auial Judladl & pisia
. Adghaal) A MA (e dads (e i)
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4xia g 4ild (Rank TT = 1 ) geauall aalgl) golud ((T0) ddghaall 40, )) cuils 13
A (0) ddshadl 48 cils 1)) iy Lad AlalSie & clpiiall o<y ¢ idal) Jalill aag
ddghaal) cils 13 L) ¢ (Unit Root ) 5aag jsia s9a5 cilysiall o2 aaex o) 3 (Rank 0 =0 )
eyl By AiSlu cipiia L) ) Bang pada L G cliial) A ol Alals () A @l
(( idall Jalsill clgatia 33 dags Lag (1< Rank [< n) ddgiuaaall 43, Lgd ¢y6<i AN (gAY
— Omilagy dagha ) B ikl Jalsil) clgaie by . (Enders , 1995 , p. 390)
((2134a < 2005 ¢ Al ) Laa Gaplad) JBA Cra ugalea
. 4y Lal) 8L s 4l (trace )) trace test 51 jLad) -
Atrace = —T X7 108(A4; ) v v i e e (2) -
OV Jira dad cuils 1M (r S 1) Al dpajdl) Jilia (r = 0 ) anad) dpcad sl o5y 3)
Aidal) Jalsill clgata o) Aad Ally atedl Luzad S el Al e ral Lguaad) aliey)
e o) Sl Al Abad) A il Jad Aa ) e aS) Aggaaal) el cals 1 L) ¢l gyl
AR Cpitia Gn dyidal) JalSil dsag i Laa Jiia (e pS) Cilgadial)
: d%uay Maximum Eigenvalues test (max) alisl) 83:aal) a8l jL3d) -
OMax = =T 1og( 1 — A; ) cercee e e e e e e e e e (3)
amdl dpad Gabi (Aaall ) Adsaal e uS) aBeY) Ol Jaral dgpuaall dadl cils |3
¢ Al Jalsill JBY) e aaly 4ala dga e pall Al (r = 1) L) Ll Sty (r= 0)
ALl pajdl) by g panl) Lpaf Jo Als B s Gusall
- Uadl) asal cilgaia zigadl Lial) e Us ) 5,5 aaad c)lad) -3-1-3
Ayl A8Nally Ja¥) §ymad A8ad) yyaad B Uedl) sl daia 7 3gadl Spalisal) aladiadld |yl
Appeadil) cfpiiall Lajl Soadll (ulua 0% zisadll 1 ol ¢ dalandy) cfpiiall om JaY)
Haail Ama pulae slaie) qully @3 Y ¢ Appad) Al <Nl & (explanatory variables)
Uadl) anaa Ania Zisal Whacaly ) qing (Al ¢ JLEAY) Jaa clpiiall  dyaliadl Ll 5gadd
¢ Gashll Ja¥ly suall) Ja¥) b cpiiall G Apead) ABDal) slad) Jsa il Juadl dilkie) oladal
AIC : &lls) jlLadl @ g Ama pulee <l Chlad) EMG Cuasdin) 388 Bl o Ua) 558 aaa3 Jaly
HQ : Hannan-Quinn  igs—olla ,lidls ¢« Akaike information criterion
ualis « SC: Schwarz information criterion jisd lidlg « information criterion
Ghakaily ¢ JLEAY) is Aad (B e AN 3R Al A el pUay) 558 o o cLGAY) el auen
: (Helmut , 2004 ,p.111) 45Y) fual) asdiud cflady) dls
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AIC (mm) = LOg det(zw (m)) + [%) MK? e (4)
HQ () = LOg det(zw (m)) + [mLTW)mKE......... o (5)
SC(m) =L0gdet(zw [m]]—l—[%ﬂ)mfiz......... e (6)

adl) sl cilgadia g dgaly sadls —Jad) Lagda Ul B Al 4B cfylad) —4-1-3

pbtl) Auahal) podnga cpiall Cp mallly Jashall Gala¥) 8 L) ABaL) olad) waad Gty
daY) B dall dala Cinsil AliwsS addiey My (VECM)Uadl) maal cilgada gigal iy
Ll adilly 50ial) Al G (sUadY)) (398N ZASLS ua o Jushll Ja¥) B ASslu e yeal
Jilsa el pUadd A 3oudl JAal zigaill afl) slay a3 ¢ AalSil) zigalll aa alill il
oYl is ( Engle and Granger) gagl sy ¢ (341 ga 2011¢ (idkiy gl ) aaa
o Clial) Cils 138 ¢ VECM Uadl) sl gigal b Lol JLOAY padisl) jad)S 48,50 J
Tl Cilgaia gisal aladia) (e Al 1S5k SLalsi ALalsia VAR 1A JasiY) dnde zdgail)
¢ gisall) Ciuagi slbdl cuiadl Uadl) jlaie ABLialy 5085 3y VAR zlgad (e (5idiall VECM Uadl)
JaY) B GOl N el Ja¥) B JBES) () Gt Aspu ity Apedd) olad) waad Ja) (e Glld
SLER) Gl 138 i) Jaleitly dpnd) ABMal) b Leil A8yl sda uatiy ¢ il e Jaghal)
Gl 0SS O ey ) Gl cJushall Ja¥) A clpidall o A 2sag ) ady dlidall Jalsal)
GBI S LA o diue il cuils 1Y) ABLEIS) (iay Y 3 (819 canly alad) B Basage JBYI
Go @il Uadl) sl ilgaia gigal addiul @b oo ADal) sladl yaai ofay di ¢ Agpdl
 (17-160a 2007 ¢ il ) Jyshall Ja¥) b & idall Jalsil)

ol Clal) (e JS b Al Al Gy Gasadl) VECM zisad gijb oo Lol oSay LS
(B Ayl clyiall (F) LSS0 ehal JDA Ga sl Ja¥) b A8al) @i saad (ay 3 ¢ Jyghally
Liblgall Ledll (1) JLad) eha) BA de IV Sad Joshl) Ja¥) B ABDlal) L)« Y1 g8y b
Dol oililaal) o alaie¥l VECM Lid) elal (Says ¢ saaly 5dly Uadll muaad aal
(ALqudair , 2003 , p. 11)

ﬂ.Yt = au + Z aj ﬂ'Yt—j +Z ﬁi &Xr_i + Jﬂlﬁ‘t_l wam mEw mEw wEw s wmw wEw .........(?]
j=1 j=1

AX, = Bo+ Z,E’l- AX,_; + Z B A, + oMy o oo eee o (8)
j=1 j=1
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Jushall Ja¥) A Lo ABe agag Ao D U8 Ay Aygina Uadl) prnal aa allas cils 13
(Xt ) stal) o (A3l ) dagdie App ABUS 3529 35 (P1 ,P2 ) Cflaleal) S dygina o) LS
dpaall aaly slad) dllia ol (iny 13gd dygina Jath (P2) daleal) cuils 131 Lol ¢ GaSallyy (Yy) el
Jashl) Ja¥) 8 ¢l olad (Xe ) a6 (Yr) Q) ey 19 ¢ (X ) il ) (Yy)  ntiad) (e
¢ gigadl) B A padil) cpiadl Jia b (AXD) 5 (AYT) Abloal) 4l Wl ¢ guSel) Gy
aladinly 4gina (2) Ualaal) b (AXE) allae culs 138 ¢ juall) Ja¥) B A A8l 1) jaddiy
Aslaal) B (AYT) allae ciils 13 L) ¢ juadl) Ja¥) B (X¢ ) cuead (Vi) o) A 13g3 (F) Lad
2011« daskall) puadl) Ja¥) 2 (Ye) et (K¢ )O) ing 1368 (F) LS aladiuly dygina (1)
(117 0=
. chLEaY) @il Judas —2-3

. (PhiliPs — Perron )¢ —usld LA aladiuly A0a)l) Judladl ¢ Su jLaal —~1-2-3

alall ssiall B AdSlu B Gae Aalu ob ¢ Qom - ounld LS sha) de us
Aol adll e uS) Aadad) s3gd Aygunall adl) cuils 3 (ale sladly cyli any o) baith oyl aay)
(Ho:B=0) 3aagll Jda duad (b 4l ay laa ¢ ((1%,5%,10%) dogine cligion e
OsSad) 138 g ¢ WY G Aada G sS  sady 3 Y1 ¢ (HO:B#0) bl dpdajil) sy
gl Laa ¢ alad) Wlgiua b gAY clpsiiall Liall Judbad) ¢ s g 4kl aiad salais) (Say ¥
Ay ) JaY) Lghd B ) Ghe Alulad Lgeaal) adll b maily ¢ Alalad) o3l Ja¥) LAl A8
Laa ((1%,5%,10%) dugine cligica dic dajall 4l oo J& (ale oladly culi day of Jadd eyl
deg o Jg¥) Wi A il pae Ada gSa ae ) pady 134y (HO:B=0) (ad) 454l ase gy
- (3) Jssad) Al LSl o ( ple oladly culh ang L culs aay ) AN 3,A0 B A Gae Aludu LA

Aadiad) o3¢t Lpunall 2l ol ililll iy ¢ INF adcail) Jaral duiajl) Aadid) Gaguady Ll

A ¥ ¢ Apadl il e JB1 A (ale sladly iyl any ) Jadh cull day I lgu) alad) Walgiue sis
sie Lguaall adll @) o Alalad) odgd J¥) AN M) aayp o ALl @l G eSu axe 3
Lgina cligica die dpall all) e S & (sl slai¥ly colill aally Ll colil) aal)
il GsSad) 130 alais) YL sl oS1g ¢ Alealud) A (oS 33 M) Y ¢ (1%,5%,10%)
B AN B Akl Jame Adada LG ) peall) &3 13 ¢ I e Aladu dali aa ddyl
Jaadl ¢ Al Uiyl 1) oy « Duginal) Ciliginn (b dio ( plo olatly i dagg Jakh culd aay )
Al (e A ¢ 98w g 48T aduzil) Jare Aadd G oSl 138 alaie) a3 38 ¢ (3)
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YYA

inal) b oS ) @iaT Al Ll ¢ EX (glsall dipal) jra ddada jLod) gl cpglils

Al e JB1 o Aladad) o3¢ Ayguaall adll oY (ale sladly cull aay g JaBE culi aay I lgu) alal)

sl 098 Al i Gy @ilill) i mags WS ¢ (1%,5%,10%) 4gina ciligina sic dajal)

OSas 8 oSl I (3825 e al) g ¢ (ale oladly cull aag hald ol aag ) oY) LeRd xe

Gl any ) BN GAN B LAl pla) ajlicd Las o S G2 Aladu Al aa 4Byla aned salais ]

e Aljlaia LY oda ¢y pSiad) Aagii slatie) a3 AdSlu IS Ll (Gt Ladnag (ale oladly culi aag Jasd
- (3) Jsaad) ¢ B Lae Aula

@t (EX) @ilsall cipall jauy (INF) ailail) Jarag ( MS;) il ol P.P LEs) (3) Jssa
(2011-1990) 52all 52l

Sa gl Js¥) @A & $ieaal) il
eyl aa el aa eyl aa el aa eyl aa el aa

e sladly e slaly e sladly
10.1270 4.8508 1.9192 0.0490 | 9.7696 | 13.8227 MS,
10.3143 10.9869 7.5344 7.7273 | 2.7763 2.2058 INF
16.1158 16.8398 5.8268 4.7282 | 1.1577 1.9574 EX
4.5325 3.8315 4.4983 3.8085 | 4.4678 3.7880 1% (6 Fimsa
3.6736 3.0299 3.6584 3.0206 | 3.6449 3.0123 5% iy ginal)
3.2773 2.6551 3.2689 2.6504 | 3.2614 2.6461 10%

( Eviews 5.1 ) Abaa¥) galill ) sl Gald) dae) e juaal)

gl — Cdilaga duagia aladiuly & idial) Jalsil) jLad) milii —2-2-3

(il Jine) clpiiall Lol Judladl ¢ Basgd ial Gam - oenld LGS @il @)
g ¢ Jg¥) Gl alall (gsicall B ) (e Alulu ge Allie () g8 quilis dand ol (Cipal) o
¢ Baagll jia (e A Ll @A IR (B Gl WeSe Ol Ol Judlal) el g BN (380 A4
Mag ¢ Alilaie Jal€5 Aayy Alalsia W) o) 1~(2) A (e Alelsia Judlaad) i o) a2 saY)
cipall g adaaill Jara (g dg (o B pae G diida JalS ADIS agag A4l o Jy L
psd Jalsil) 13 asagy ¢ @A) A 0n s e O Bl gy Aal sl sl glilly
) A PR agag e sl o charial) AN G Ja¥) Algh Ll ABe gy 8 gualiw
aladialy clpiiall Al G didal) Jalsil) LSS eha) Gk oo Ade S Al L g ¢ uall)
Laadiual) gkl Judl o 23 Sillg (Johansen— juselius1990) (ugslua — Guilhsa dingie
(;1 trace ) trace test V) _Ladl ) siuNL 4abala) o aslilly dpdal) Jalsill Axia paial
. Maximum Eigenvalues test (4 max ) _alial) 45130 a8l jLadls
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Ok O ¢ INF aalail) Jaeag MS; ) (ae (e S O didall Jalsil) LEA) )l anyg
(A trace ) ¥ ,Lad) milhs cogll M ¢ ohsial) Gl On idall Jalsil) cilgata (e s Ui
Aadlll e pS) (29.42562) alie¥) lsa¥) Jaral Ludiaall dadl) o (4) Jsaad) B daiagal
adty ALY (HO:B=0) aunl dLuap (iab) 4lsa) ay 1309 5%  (simn 2ic (25.87211) 4dajal)
G e dgag ALY ((r=1) Alad) Ll Jed Al ((r=0 ) didall Jalsill Axie o) a5a
Jalsill U daie a2 a2 oo (A trace ) Y Lod) pady cllisy ¢ ¢idall Jelsl) cilgaia
Lgunal) 4gla¥) Jura dad o) Oaly G (1 S1) amd) @by oSe ¥ AUl didal)
. 5% sgia 3ie (12.51798) daall el ga 81 (7.700139)
oabyy ¢ didall Jalsill aag daia JSY) o aag 4l (HO:B=0) aual) 4 Jgd (ny Las
Al ygag A @V e didial) Jalsill Ja8 Baaly Aslaa dagi 13 ¢ (r >1) ) Gl
- pdaaill Jarag Bl QR (o aaly sladly JaV) Aisk 4l
Al Gae On didall Jalsill ag daie sag L) (A max ) el Lol jLas) aas S8
alieY) ) Jamal dpudaall dadll Gl (5) Jesad) B BaUAN ilidl) cpd 3 ¢ aduall Jimag
oady Aglal day Vg ¢ 5% ggium dis (19.38704) Laall dadl) e sl (21.72548)
Gl G2l Jady ((r=0 ) idall Jalill Axia o) agag ady ALEY (HO:B=0) axl) duaj
e 0o (Max A) bl afl) LG sl WS ¢ ((r=1) el JalSill sag 4aia dgag el
Al (e JB) (7.700139) dypanall A5lSaY) Jana Ao o) 3 ¢ didial) Jalsill G Axia agag
ALY (Ho:B=0) asll duah (ad) 4lSa) ae iy Laa ¢« 5% (gl 2ic (12.51798) 4l
G ady A a¥) ¢ didal) Jalsill Saaly Aldlee dagi 13SA5 didal)l Jalll daia ) 3sag Aty
da¥) B slad¥) (udiy Clshly Lagdly aduaill Jamag B3 (ape G Ja¥) Aligh ol ABS 253y
(1) JS& ualll Ja¥) B clblad¥) (e dsag e il Ao Jaghll
Gl A INF-MS13 Guglua — cuadlagn 48y jh aladiuly ¢l idal Jalsal) jLas) @il (4) Jsaa
(2011-1990 )24l

A trace Y sl

A)Al 4l 95% da,all dadll A trace Ao L i) add) dudn b

0.681281 25.87211 29.42562 r=1 r=0

0.333204 12.51798 7.700139 r=2 r <1
maxA ealial) 453 dedl) jLas)

A0 dagal) 95% Aajall daal maxA L) Lun il Ay

0.681281 19.38704 21.72548 r=1 r=0

0.333204 12.51798 7.700139 r=2 r<i

( Eviews 5.1 ) duaa¥) galind) ) Slia¥l calll i) Ga: juaal)
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(1) Js&
(2011-1990 ) 524l Glal) b il Jirag MS;ahill (age (s 2a¥) Alyglall iblal
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( Eviews 5.1 ) Abaa¥) galill ) sl Gald) dae) Ga juaal)

Onid ¢ EX (glsall ipall a0y MS; 08l (e ¢ dlidiall Jalsill HLAS) agady L
alie¥) Sy Jaral dpdaall dagdl) o) ¢ (5) Jsaad) ¢ (A trace) W) Las) milh JNA (e
dpap (b A\l ing 189 5%  (ssima 2is (12.32090) daal) Al ¢ xS) (14.10332)
(r=1) A Lzl Job 5 (r=0 ) Lidal) Jalall Axia ) 3gag asny ALEY (Ho:B=0) auall
1529 axe oo (A trace ) Y LA mady sy ¢ didal) JalSil) cilgade (e a3 353 ALY
Lol e JB) (0.028411) dypanall LS Jara dad o Cly Gua ¢ il Jalsill 6 Axia
el (2l adyg (HO:B=0) axmll dulad Jd ny laa ¢« 5% ggicn 2ie (4.129906) 4aal
laa ¢ @ilsall Cipall jrug S8 (2 O idal) Jalill Jidh Sasly Aslea 2o 1385 ¢ (r >1)
aaly slaibig Lagdn Ja¥) Alish 455158 ABe 352 A ady
Car O Ly Jalsill amg Axie dsag ¢ (5) dadl ¢ (A max ) aliadl e JLad) @il cad) L
daall Ladl) g S (14.07491) alie¥) Gy Jiral Lgunal) Ladl) o) 3 ¢ (giloal) cipall sy L)
dala () 429 aday ALY (HO:B=0) aml) dpad (ady 4\l a1y « 5% (ssima 2is (11.22480)
gl LS ¢ ((r=1) dida) Jalsll aag Ata d9ags Bl Josdl Gl sy ((r=0 ) Lida) Jalsalt
dygunal) AGISRY) Jara dad ) 3 ¢ idial) Jalsill 6 data 35a9 a3 08 ( Max A) alisl) adl) Lol
Jalsill Baaly Aslea 3939 A2y Laa « 5% gsin die (4.129906) Aaadl el e JB (0.028411)
Lagia JS skl ol 2835 Ja) Alish 45jlss ABdlay (i Lagdly «(ilsal) cipall jraug Bl (e (o dlidial
da¥) b i oladly o) olad¥) Gy Ghaw Oltiall S O g A ¢ 2) JSAN AN by b
oal) Ja¥) b Laase i (e adl) o Jyghal
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Glal 8 EX-MST J Gusilea — Cpuailaga 4k aladinly dljidial) Jalsil) JLd) gl (5) Jsis

(2011-1990) 341

A trace ) L)

A Y Aadl) 95% da,all dadll A trace AL dud il add) A b

0.505271 12.32090 14.10332 r=1 r=0

0.001420 4.129906 0.028411 r=2 r <1
maxA alial) 453 Aol jLas)

A Lagd) 95% Al dagl maxA L) dpa il atal) duia b

0.505271 11.22480 14.07491 r=1 r=0

0.001420 4.129906 0.028411 r=2 r<1

( Eviews 5.1 ) Alas¥) malill ) aliall Gald) alae) a1 juaal)

(2 ) dsa

(2011-1990 ) 53all Gl b Cipall jouy MST S8 (e (s 2a¥) ALghal) iblal
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( Eviews 5.1 ) Aba¥) galidl ) aliadl dald) dlae) a2 jaaal)

- Uadll) ranial dnia zigall ial) pUaM) 558 aaad Ll mils —3-2-3
hiall sl 558 yaadl cueadiad Al ¢ (AIC , HQ , SC) &bl claay) guilis <k
A R o B Al o) ¢ (6 ) Jssadle Uadl) maal cilgatie gigadl i Juad) gias A
Al e Gali le s AN LYY A addl) 48 )i AN 4 Wghied oY Qb cpaiall JSUy

ihﬁ\c_);mﬂ

Cilgaia gisal O ot Laa gisalll 12 i 8 Byl Gl slaie) alpe U ) LEAY)

Baaly play) 3,8 (e dupall Jaa cilpriall cp ABY slad) e RSN A ardinw o3




Yy Yore ddwd VA amd)

Yo laal) A ayly LalaiBy) agiall Alae
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(2011-1990) dsoll Jlyall o

(6) Jsx
ddlids play) b aic (AIC , HQ, SC) c)lid) julaag ad
slaty) i AIC lai) HQ _\ai) SC _lai)
MS1 , INF
0 48.96015 48.97697 49.05956
1 44.13869* 44.18916* 44.43693*
2 44.24589 44.33001 44.74296
3 44.48465 44.60243 45.18056
MS1 , EX
0 51.66204 51.67887 51.76146
1 46.14965* 46.20013* 46.44790*
2 46.33490 46.41902 46.83197
3 46.58306 46.70084 47.27896
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan—-Quinn information criterion

( Eviews 5.1 ) Abaa¥) galill A suaNL Gald) i) et jiaall

Uadl) paal cilgadia zigad aladialy Jaghlly smeall) cplal) B Lad) ABdladl —4-2-3
lae ¢ 15500 Salss Alalsia dadal) zigad cihsial dpiajl) Judhall ppan o) (o (GRall) 2ay

O « ( Engle and Granger) cwag ¢ cipiiall dli oo Ja¥) dbigh i)l Ae dlia of
BT ) Al Aoy ¢ aaly oladly L A (W) o (uSal dljidial) Jalsil) (a5 Al cfpial
o D) LBl iy SLS) ADA (e (S g Allg ¢ (VECM) Uadl) graas cilgaia gl Jifialy
C A i) oo Aaalil) AlEl) eMSEal gl A5eS ¢« A8y Jaghall Jally aalll JaY)

Jiag MS; &l (ae o A A0 Cids! Uadl) moaal cilgade JLGA) aki g
i o aelad adadl Java b il o ¢ ((7) Jeaally Aaiagall ulill) el ¢ INF ada
GaE (b il Gy adualll Jaea B L) ) Sy Laa ol JaY) B ) Ghge b sl
gsiwa oo Lilaal dgina (A MS) sl (ae Aalaal (21.41) Luaiaall (F) dad of 3 ¢ a1
Jia B sl o il Ghae B ahadl iU e gl cpglil g Ao ((*5%) dasine
5ima s (A INF) aiiatl) Lalaal (1.79) Luciaal) (F) Lad caly 288« puall) JaY) B adail)
JaY) B Wl Gae ) adall Jana (e aly oladly A A aa g A5l Aaiillg ¢ ( 5%) Asine
. el
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oM ¢ alat¥) LSy oyt a8 ¢ Joghll Ja¥) B jaiud Al oY) Buuad ABMal) oda o Y
O 3 ¢ adaadll Jama ) 83 e (e dal olad) cld Jaghall a1 B A A agag ) gilidl
Lgina i i Lilaa) dginay 4dle & adcll Jure ddslee B Ul mosan s dad
B bl ) ry Laa ¢ (2.67) Uadll poaar aa dadead (t ) Las) Aok caly S8 ((**5%)
(t) Jhid) dad gl (usallyy ¢ adzil) Jama B Aalall chadl) pudl o solad i) ae
Lgine sgime 3o Lilas) dygina 89 dinge A (1.47 ) & (2 Aalea b dl) as dalea
Olb Agleg ¢ M (e Clpdd i B o lud Y Akl Jaea B il o e M) Y ¢ (5%)
cousal) Guly Jushall Ja¥) (2 adudil) Jare ey B3 (ae

b 0% al el Slay) b adianl b ¢ Lobam) juall) Ja¥) 8 Lpaad) AR oladl ey
Ge gy Aaililly Slal®y) gl (et (A Al (Rl deda ey @l A Oy ki 5Lk Ay
Slaad) g Y latulsy ¢ Al A0 cligicy alad jlas (e lghal Ly Al zldl) qua
Gl Ali Ja¥ ¢ il jlaa¥) 5alj ) (oba) Qi) B b iy ) Al dald) caas
R adall) Jae mua) 1igag ¢ dragsll clalaal) Gl p i) oo gulilly I o afiiall agsal)
Jisad dangg il jlaal) B Al B O Y ¢ uall) aa) B A Gae Baly ady ol
Gl iy 30 open Mg wS ISy AaRil) ANSY Bal) A gl g0 aa o) aladl (5L
2003 2 o2l pasil) hadad ) LS ¢ Bpbd cligiua ) clag s dshall JaY) B A el
adail) ¥ ara il ) s Laa Al ALSH aan e o 2B Adadll) o) 385 dlead A
Lpd) A8 oy o3 ¥ ¢ Shialy A0k AU Syghall JaV) b adiall) sl S8 Vigag ¢ Aadsall
01 audll) ABdal) N Mgy ¢ Jughll Ja¥) A adaill Jaa M) A8 Gae e aalg eladly
O e Ju Lea ¢ Al clgia abina B Bl Slai®Y) Lagd Al dadijall adiadll o aea
b 288 Adee gy cldmad) OA L) Aubwd) Jo L) Al il Al jae
gl ) Ll il Y s0) 382003 a duia¥) dlesdl @afiay dyaddl

Cipgh) a8 ¢ EX (glgall dipal) i G MST a3l (ae G dad) Aladl pagady L

B el Cipall jra B il @) ) ¢ (8) Jsaall Aaidagally Uadl) paal cilgadia Ll il
G A Gae e dipall e () g) ualll Ja¥) b A Gae b Aaladl cpaal s
gsiua 3o Lilas) dygina (A MS) sill) Gae Uil b ( 36.17) dgsunal) (F ) dad cuils
Cipall s Adea b (1 1.45) Lguaall (F ) dad o) ) il pedd WS ¢ (*5%) dygina
b bl o N sl X ) ¢ (5%) dysine ssiae ais Lilas) dgine 2 (A EX) (glsal
aaly slaily Ay ABLe 2258 Agleg ¢« ipall jrw B Alalal) cpadl) i B el Y Al ae
8l e ) glsal) cipal) el JaY)
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(7) Jdg>d
(2011-1990) s2all slall B adiailly MS1 8 apad Uadl) prasal cilgaia s
AMS A INF A ) Cfpicial)
-2886512. 117.1926 Cc
(1400145) (83.5745)
[-2.06158] [ 1.40225]
-0.676558 Et-1
(0.25292)
[-2.67500]
6259.752 ut-1
(4237.21)
[1.47733]
-1346.383 0.336039 A INF (-1)
(3962.31) (0-23651)
[-0.33980] [ 1.42083]
0.244027 4.03E-05 A MS(-1)
(0-31498) (1.9E-05)
[0.77474] [2.14518]
0.850955 0.324265 R?
1824095. 108.8800 S.E
21.41017 1.799514 F
- (2-96) sl (4-17) L Aasas (5%) dusine sgine 3io Lidgand) (F) Lo
(2-45 ) sk (17 ) dn dasag (5%) dysina ggiune dis Adgand) (t) dagr®

( EViews 5.1 ) ilas¥) gmaliml Ao slaie¥l dald) aas) et jdaall
Qllu a( A MS) sll) jae Lslaa B Uadl) sl aa ¢ ¢ ¢ ((8) Jgaad) il pail Las
Uil maad ax daleal (t) JLod) dad caly 288 (**5%) dygine ggiwe e Lilaal (gsinag
Uar b Aalal) clill pudi o aslud glsal) dipall g b alsal o i e ((-3.44)
olas (b Uadl) ranal dales dygine aie piagd gilidll ol old Jlial) Ay ¢ Jyshall Ja¥) B s
Uadl) ranaai aa dalaal (1) JLod) dad caly 3 ((5%) Lsina gsica ic (A EX) Cipall jou
S o Alalal) clyal) s 8 aslud ¥ I (a6 ahsdl) of o Jy gl el ¢ (-1.28)

A Gae M @lead) dipall s ¢ dashll Ja¥) (A aal oladly A ABle Liay) sagi Aoy cCipual)
Cipall i oo L) Al 3509 Ao pali Al Dadl) maal cilgaia gigel pili i
b cipal) e cls 3o glall B calai®Y) adlgl) aa Jushally juall) Ja¥) B A e )
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BA el dagal) culb oo S8 ¢ &) Gae B clall aliea @l ) A el G
i) IS Aghaanl o) A ldd) Lol Jyeadl (¥sal Lagaady ) dnia¥) el o cliedl)
lgiSay o3 JSllyy agSa LBy g2l o) 3ol (e drany s o) dranyy Bigeay dsall Gand
Oa 4Nl Lgalaly sl Lasey (giloall Gomal) (Bish 08 Maal) (e AiSas dpas ) o Jguand) (a
s AR agsall qullal) 138 GaSadly ¢ Al A lad) Saa ) drants bl jaaal jBa Cu g A
Lalkh ¢ lguudly Lol (5355 Aplend) o030 Cinga) Ja Jlal) Cipa jow 580 Jilhe Msall e g i)
) Al IS Al AU Adaall Alendl daS clyjl llg o adi) Noal) o qullal) al))
132y Mol JulBa jlial) e Ciadasw oygd 1dag S ae (ra djaw g1

YAl e Bl o dipal) g il e AR Al MW aay alk 2003 My L)
illy Al dabaad) 3000 b dpnyl) BLBY Cipal) jaw SLE Cagal ¢ 20y Lagad ¢ Al agany
Al ¢ Ay b Band ey ¢ JSS galuai®Y) BLA ) g8 5Y) QA D) DA e
Adaal) ddanl) o ddlabiia) IS Adlall dabsad) 3935 oo aaal) aBlgl) aSayy Ay Ciaual 4081
A dd) Ay bl paal e Al Gad¥ly (AN clall) i) Vel Wgilala dayd
) Byainal) (g guad) dalad dlliSy ¢ Ada §youaal) clpasl) Bl y Apallad) Jadil) lacad £ U) Gupany L5
O el Al S (S A clahiud) i) 888 oaldl) gladl) LA Jisa Ja¥ Nsal
el gl dae gy dga e qllll 3l oo @il dlaal)l Gaadl Jala aladl (ag sl
DR A5 ) A daldd) 503 cisas Wy S leal) o2 JaY ¢ @A) Lga (e (Sl S lal)
DRI MLy Sl Gligiaa B LRGN GBS ) ADE e e sy CidgS Cipall s
Cilagiad A AR ALSY Cilagia) (e SN A Jead ) Aladals A0l 13 slag o galaddy)
dagiall el clles i 08 Cipall jra aSadl alg ¢ Cipall 13 DA e Al adual)
¢ dipall s Rl g aed Lagg B Gaje 50 L) LBl Luda¥) Alad) cilalie b a3 A
Cuaadidl) 3 ugale g phRiu) (B8ad Cipall Al b oo Sad Lual) Aubd) colaiu) b
L s ) ciliagy Banly dypdie Agipe ) Aabal) (e BraY) dag ) gl VA adlall) i ana
Gl 5 @A) dipall pw Gl o) g o) ) ¢ (2.4) sl Juae qL 32010 ale B
el Ja¥) (B L) A8ad) olad) 2y La 1309 ¢ AR jdia ) Jady AW Jea Lae 28 Gl
Al e M glsall dipall (o Jighlly
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(8) Jsaatl
(2011-1990) saall Glall A Cipall jrwy MS;aill (apd Uadl) asal cilgaia s
A MS A EX L puaadll) cfyiial)
-6013713. 82.41824 C
(1526906) (353.156)
[-3.93850] [ 0.23338]
-0.136495 Et-1
(0.10610)
[-1.28649]
-1581.652 Ut-1
(458.729)
[-3.44790]
1326.246 -0.213388 A Ex(-1)
(1013.29) (0.23436)
[ 1.30885] [-0.91050]
-0.547985 -8.10605 A MS(-1)
(0.36980) (8.66-05)
[-1.48186] [-0.94736]
0.906074 0.280151 R
1448043. 334.9158 S.E
36.17507 1.459428 F
(2.96) @shuis (4-17) Lo dajag (5%) dusine (g simn 2ic Lganl) (F) da?
(2.45 ) b (17 ) Ay Ay (5%) Ausina ggima tis Adganl) (t) dad®*

(EViews 5.1 ) ibasy) galipll o aliel Gl dae) et jduaal)



YYV Yore ddud VA aadl Y. aladl A paylg ApalalBy) aghad) Alaa
A yall yraug odaatilly sdill pye Jug dasuall ddlall
(2011-1990) dsoll §l,all 42

ol iy i |

Elaal A gadyl I Alg e e el )i o Al dulul! dithal) Laggl) @y -1
iy gabaly) LLED b JMAY) g5 53 Le shy daall il aaayg dpakil) AN (G 8y Bsad
S Adpas e (Sl i) plind 2003 2 ¢ ) Glgics b iy haiae sl
o) (g (b aad LRI (3aT 8 pladl) (e PDELLY)

Alia ¢S dagd i ¥ (@lsall cipall sy pduzill Jamag 2Bl (Rl ddal Jedlad) o) -2
GOAY 380 2y gigSan B Alilaie el Wl Qaum — el JLEA) Guua J0¥) (G Al (ssieal) B
C AN daual) e AlalSia L) ) ey o3 eV gd S

On dayg dyidia JalSi agag Cusslea — il Aagie uua jidiall Jalsdl) las) ray) -3
Loty JEAY) e sl 1o Legis o) Alighs Aol ZB8Me apmg 2 L shy pdcilly Sl e
@lsal) dipall jrwg Bl o G aag d dAlS.a.UAJbA.t\JcJMﬂ\ JAY\‘_,A

Ay adalll Jaee ) B Gae (e A ABe 350 Uadl) maal cilgadia jLES) il ) -4
Oa A Ao agag il @l iy LS ¢ Aaii Al g Blall slaiBy) b sl b el L
gl Al Laill) ABSY ana A Cipual) a0 ) pady X)) I (ae ) dipall e
L&l

Laadl afe lgs e 2003 ale ay rad) L) Ghad b dipall o llaal) slaiey) -5
Lia¥) clblial) aaa £l quuy dlliSy ¢ 4d)al) M\ D xS Aaad) G i) Alia L
Aiaially 4080 dabuall @AY Loled) Sls¥) Jisad A g3 &) ¥l (@Sl Gli) gl ALl
cAagls cfpitia ) BN ey SRI) (lagm

i ek |

bl 4y aa iial) Gaadil) Llgy e oy O Aoy Lgdlaa] (iad olad Aakil) Aubpd) Jue —1
potda ) Sl A Y O g WS ¢ AY) Glua o digh e Al ) dasgd) b 08 Gl
9 @AY alubd) o Ll dubud) Juady Aje iy 435Sy Jaldd) olineg (g8 yall i) At
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The Causal Relationship Between Money Supply , Inflation and
Exchange Rate in Iraq for the Period ( 1990-2011)

Abstract :

The paper aims to measure the impact of monetary policy on price stability ,
by testing the causal relationship between the money supply, inflation rate and
the exchange rate , In order to prove that the inflation is a monetary
phenomenon in the Iraqi economy , and that the exchange rate is controlled in
the money supply , the money supply as an endogenous variable continued we
found by using the standard tests to the existence of a single co-integration
between the money supply and the rate of inflation and the money supply and
the parallel exchange rate, This confirms the existence of a long-term
relationship between the variables , It also confirmed the results of the vector
error correction model (VECM) for the existence of a long-term causal
relationship, one-way from the money supply to inflation. This confirms that
inflation in the Iraqi economy a monetary phenomenon and that the expansion in
the money supply may hurt economic stability . And also the existence of a causal
relationship long-term, the direction of one of the parallel exchange rate to the
money supply, Which refers to the exchange rate effect on economic stability .
And demonstrates the use of the exchange rate channel, mainly by monetary
policy to transfer the monetary effect economic activity .

Key words : Inflation Targeting - Fiscal Dominance - The co-Integration test -
The Economic Stablization.



