2014 2 23l o1 dadl L dgslasdlll oglall dais,il dlaoll

Aol d dya qggfi\gé JhUAQ‘cﬁj&ﬂﬂjZZtﬁ?“éé Al e S

2 gl gof dana slae F fedia san) Lis)

cuy) e agall sl e B dilad o) con) gyl asll G Al Jea dpuld UV Auall ods adi
dgry) by duhall Cuoasiu) L I lay) Gleate ) GVL & 8 el ey Saiall Jlal) ad)
i On diide JalSS dag ate celiiall JolSil opulaga HLEa) el Cua 2010 LY 1990 diedl syl
C-"\U\ O a\;ﬁY\ a:\:\\.u z\ﬁ)\.c A};jj “;A:\sa.“ Ctu:}” L_,’J;\ ‘;\:\sﬂ\ aail) UA).G %) 9.5)“” ‘blé.l‘}“ :QJIAT a:u)\):\ 431:
lisSe dalat ilagad il DA e Lyl oS 8 Gl 4D oday bl (gsiues aial) Jaa¥) sl

el 53,0 Alaia) Alay i)

() S I aai) Axie ¢ e (s5iasa ¢ dlaal) Jnall il il (mpe il Al AN clals)

Oe e dann callay @l i edalal) dala@Y) duludl
S Dy A Lalamy) dubdl il we sl
Lol Aald) L) Ay dpatill Aulud)l (Gl CaUs)
Llal e dai) dulad) sda il ol &Y Al e
Laad AY Al e calidy galai@y)
L) Aulid) Jadasy dala@Y) byl cudial )
Ay galaidy) Llall e il 4 Ladel s
B el (gsiias 2l dadl saasd)l Jalgall Jalaty
A sally il Gamje on ARl Ay clss
e S alaal jeaa Sl (sginey JaaY) s
C) ) dua callally Jaall gl e Gl
Jie dalai®¥) sl e aall of S5 ol
Dl Lo 5l lapes el (Y )y laiully (Ja
SOV alamy) 5 s L alamyl gl Joal) e
il 3 Y Aaadlall 2kl i) ety Laialy 155
oo s ) 13 ek 85 2008 alall die sedl)
Sl aalyis dxgaal ¢ l)ls Ajlsall Jae ¢ la)) Pla
sl Jae shlay Aladl Ve glily Al

absis Gyl ma 233 W) Al [ polal) ol 35lee 2014 ©

-173-

il 53,0 Alaiay) 4l

dadiall

Lot 0 iy by saa) £pail) dulpd) a2
) Adhaa) dpalady) CYMAY) dalles dal e Jsdl
152 Al Auludl (5355 Cum cgaba@) skl aliss
Agaall Apladyl dkaly) e il 4 Ly
Gl adiaay Uslie bl 13 & osales LAl
Aidl J8 (e drgall adill dubud) )y ils dapla
Oy gl Al AL R ) LAY (gl
a0 6qalgxm\Kugyd\agculsax;d\thd\egidp
Qs dubudl oigd el gl (535l el
gl il dleliy danh gae ) dale) colad@y)
gl sl Ji 40l dbad) of Lays Al Al

Y cap) ol dnals cala@Y) aud b Sl !
™ zakia@yu.edu.jo, Or zakiamishal@yahoo.com
Y ) Oy el ol el ?

™ imadabudalo@yahoo.com

2014/3/20 alsd utis 2013/10/31 Candl Diad gy



) ol deaa dles g Jaiia deal 45
5 s =)

i) age il

Ghsall B agall e & sy Al (1963) Schwartz,
1867 sl (o 5yall 4,851 sasmiall LN paliady)
Al Ggan b ) Auhal) Cije 35 1960 ale )
Sl e 8 oalall Galiady) ) 1929 ale sl
il ) @luball s ey Lolasl) 13 558 DA
Cus (1972) Sims duh) Al AU il dagie
A S Gn A o dlday A laal ik
Jeasis WASgyaY) saaiall Y Jlaal) sl milillg
@l SRl Gl ol i 8 aclus sl duaS o )
ladd) il gl 3eS e 4aT Al 2D
Celay Latil) Aplill ae 365 Aagill odas . Jdleay)
Ny Sims zisad Bakail ¢(1976) Williams et al. 4wy
O G bl cliags dasiall dSledl e sl oda
sl LS ) Jlea) ol ol e Ll oladl
e Sims Anby 4l Glhag L Se o Al oday
C RS gl oyl s ASy5aY) saniall LY

ADall (1993) Friedman and Kuttner 4wy <iyiidls
O Al A8l Al Ll Cus cJaally agaill A4S
Lngie o AVl ¢ S slady) 8 gy Jal)
Cm sl Al ADle a5y e iKW (Johansen)
LS op dpdadl dalsill il Gpk e il
el Gmally 2l A G o Adal) Jaally ol
Apladll Gyl o 58l Jaeas agall Jaaly
bl cualiy (1990 ale ) 1960 ale (e bxiadll
e e Ll T salall Jaadd dgpeadl) sl of )
Y] b eyl ol

o asi il S slamy) e il g
ey dadgiadl BV Wl Cwld (1998) Cochrane 4y
Gllyg Aype) aaiall Y Al Al ded i)
Ul Caudagy o8 Eua 1994 ale ) 1982 ale (e 354l
Miae 2l age s ¢ sabaiy) Laliall Yies Il ol
zisad ity OBV sda lmaly Gy il Al
S sl gme o ) Auball cualig L S0 jlaaY)
Ay o LS L ey Jad) mll e blay 1l
Al il el cadld (1998) Bagliano and Favero

FECH
)

-174-

Cilicliae clay¥l ol Jials %3 50 Lo I salaidY)
o2 il Vs UV o apdle s 8pdle U
La)lall Claeluall aas e Laid V) elliy Culie Ladl)
deid Gl sy Jy epminny W flw of oSe
palialls cdun,all EDall Jie (AT Jan jaleas
Gomdl 5385 (5 AY) Jsalls Byslaall 3lsud) ) Asbasl)
LY axe Allay LAY e pe caill e o))
daa)lal A5 8 JIa 6 ol Al ey A Al
Lsall YR s aie JS8 0)Y) alai@l
el e Ca Glldg tdinn Lls elyy sl
G oenlsl aalexily JS 4B aas Bu;g daluy)
gallally adiY) Loyl

shiiall ol Gampe et sa Auhall sda o ()
Gsimas sl (Yl sl mlll e anld,
A1.2010 ) 1990 dpesll sl (oY) &l
DY) A Al ALl o s Auhall il oyl
b ol gsiay goladyl Llall e il L
add il JaYI e lapal iy do dishl) JaY)
Pla plinl B A3 (GOl o) e ally
saill ey ail) hEay) e dlslad) 45U <
Ay Y ¢ ghpaall Sleall 88 e ey Hluall 43,0
Al e o a3 el Gagplall Jla g S Y
OLEY) b o 50l Al dub zlell (g3S)all
Sl dmpe Ji Sa¥) L) daad gls csailly
Agallally e8] Claiyy il

Al clupa .2
il Al Al cluhal) sl 13 ey
G e el Sl sginas ZlEY) Lo Sl Gy
5 Al Lol giise o s el L@y
kale Culi Al dmgiadl (e Pla e @llyy gl
O Ahy dS ) Slia g Loy eleial)y i Al Gl il
Gl e Al sda ae Lo ) slayl haaly il
Gy Al Aggdally dglasy) aluhall 5l e A5
Friedman and 4ulp ¢ casfll mallly ag@ll Gy A8



2014 2 23l (1 sl dgslasddl oglall dais il dlaoll

dae b o dpaall dubull dqaai 3 (53554l
b padl Gl Eigaa Adldal Qi ) sam sl
5ally DL (53 il pia gae of () BLaYL
el 5l 2y hpadl g kil At dlis Gl
csipaal) g il 3 Lol Eisan A (g

Ol aa il Joally cacial ) cluhall dually
Olial cwld (1994) Owoye and Onafowora 4wy
dso e (G Aldly sl oauladl udll el
LSy Ules Ladly (saig oy Lpaatis coall 2oa Aiydl
Tisa alainl Ll Ciging Lualy Wby (sllang
bl o) @bl cadagy ellyy SN jlaaiV) asia
ases sgabaiyl Ll e agall Jleal) ol
JiaaS casSall @)y damll dubudl JieaS )
1990 ale ) 1960 sle oo il Al Al
glels Ji<ls dpaal ST dpamll Aulud) of bl el
sl ot 8 Al Auledl e goliaidl) Lalial)
(2006) Abd Karim et al. 4l Caaldy .odlel 3)Sdll
Walle gl Al aleKY) Apail) duld) ¢ Laiinly
zisar alaiuly @lldy (1997 ale b AW daY) as
e S asms A Auball cualiy A HlaaiV) dsi
sl de))lly Lelually 4)lail)l Cleladll fen
bl (£l i) g Aagi cJysail) joban e
Tomsik and Viktorova 4wy Wi .dusleay) dgail)
U 4 s Gape B sl cacal @ ¢(2006)
aaie zlgal aladiuly el celunll dy)seeny sl
Jare o ) Auhall cilag cum clad I laasy)
Shiinll bl G salll & ety S5 s JAdal) sl
Lzl 4y seand

uled) 5 (2011) Ditimi et al. 4wl caysal WS
ale e sl Ly 4 KU ALY i 8 Ayl
Glayall diph Hadiuly cllyy 2009 Hle U 1968
(M2) &l ape Cadagi &5 a8y . (OLS) sl (gl
AU Calg S Ll dubwd) Jal 580G Jaeag
bl o3 caalig gabaid®Y) sl e Shes sl
ledlaal Gadas o 3yl el daal) dubdl of ) Lead

-175-

Anie zisal alatinly A0V saniall GV e dail)
salall Ve & al) ) o coaagd ¢ IR jlaaY)
patl) claludl Jed 3y 4 S 4l S

Chowdhury Ay Ol agys¥) a1 Jeal daillyy
Al bl e ISV satl) BT Gy Cali (1988)
ted Agsl Js s b ol Llad e Wl
eldy (LSalyy Lually ladsay cjlaially ggplls )
el m L 58l (St Louis) sl il z3gad Baadaly
1984 sl e gl il ) 1966 ale (e JY!
ao g AWy Loy A dbd) of gl coels
uplly gl e dS B Maa¥) el gl
Gaal) Aubnd) e S) 1Al Al Al o e lasalls
& W Sl il e IS A ol Llaill e
el il (€5 Al Ll

86 (2000) Kim and Roubini 4wy <yidl WS
Yl e lnal (< daeliall Jeall e dgasl) dubd)
(A Jaail Asie zlsal ahadiul 4K sasl
Aabiaal) Al clubd) S ol il copelal Cua
3 ¢(2003) Villani and Warne 4u) Wl . Jsall o2a =
Sy golamyl Llall b Gl clysidl il cuasd
Aabaidy) bl & L)l Aalasy) ol
Ll Glag Cua ysua Al cul Jla & 4l
GsIL e alai) & dadill dubud) 5l dnlsa) )
Glpaiall Jal jloal Pl e ellyy dalall caiall;
I laay) Asie zisal Gubaiy Aas)lall s ddalal
sl il Al < Jaliial)

ualydl e (2003) Herrero and Lopez 4wy cald
Jalse asay cndl Lplamy) aluhall of eolbe ol
aanaly 3adas ADle Culd ool ) o )ys Al
Glily gem Olialll Al Cun Al Aulud) dagly
1990 sle A 1977 ol (e 358l A2 79 (o Aysin
Ledlanl dagdas Aol dubuadl apaa’ il (520 sl Gl
b Oy lejf i b 3al il (g A ladl)
axic zisal e olialll ade) My . dadl g Udl
didl 55 of G Auball cualsg L A laasy)



) ol deaa dles g Jaiia deal 45
5 s =)

i) age il

Jibaty caali s@ (1997) sy el aus W
Llall e il 4 adllly desl iuld) del
1993 ale ) 1968 ale (e byill (31 & gabaidy)
L) g yraall Glagyall Aiph aladiul Gph ce @l
@ bl (e Laal ol ki@l sl b
Jias Gual) asgially 2ll (mje aladiud 5 5 )
Adbll JiasS olad) Y Jlealy il bl
Ll JieeS ) el bl Jleals il
=WV Y WO N NV s T L PR O ]
@laidy) bl e doall dubud) 556 e 58 Al
Ciliag dagill odas L Auhall Jae sl DA ) 8
adinl Gia (2004) los gdle Aul Lad lgl)
2 L st S el dsie zige oliall
Sl Pla Baall aseially il (amje s Jaal) sl
s Qb jaia JA) &85.2000 ol ) 1970 ole e
ol Cipy Al Al JieeS aSall Gy e
Llall 8 ol S8 Sy Gl bl of 2uhal
bl L0 e oadl Bl Auludl 56 ofs ¢ galaia)
L ALl Aagill (2009; 2005) Malawi ST 385 4Ll
Gl e S Al L) elatiid Gpb oo
zisal Guki DA e Glldy ) 6 Al L)
Al bl of ) caali G ol maaas
L) Ll e dpall dulud) e ST L8k

O b Al A8l (2005) (ASSS A il
G A AWy Dl i)y gola@yl Lol
S apll 31976 ale g IV anl) e 35l Pha
Ay L omsl Cile zisa aladiuly dldy 2004 ale (g
Gruall Glapa)l Ayl aloadiuly uldll ) ekl
ST Auhall sy DA Gl bl B o Al
L) bl o) LS ALl Al Laaplas (e g5l
Llall 4 s 8 ) chpeally sall 4 oa g
) Aubd) (e ol

Janl <lgid LAl (2006) Poddar et al. 4wy <l gl
D) zdga aladiuly ) alamy) b gl 5y
Agatl) Aulpd) gl o A G ) cilagis o 1A

-176-

O3 Auhll Clsin DA colaBY) galll Jia cdplady)
coosSall layl syl 1) dalal)

Jsall b 43S al) Cojlaal) 4D 4yt Alglas Ay
DOWAY  (2001) Kandil 4wl Gela clyey Al
e AsSe die o Ldlises Latll ALl Clas
Cuslls VY5 ey el Ciled Jsall (e desana
I 1955 ale (e 553l (uigis dgysms Apasaally prall
gL A stV zdsai aladiud S Cus (1990 ale
dag oy il Gampe 4 osall) o ) Al cuals
Shall ge K& 4 Lasad; Gbhlial) 8 3.0
Cl3 ADhe 3say o bl LS ¢ gy pagandls Ayysms
Aabadly ) e on Lo duase Alias) AV
Ble dllag dpganlly Cullly G3Y) Ge IS G Ll
) Ay asSall Gl o b dflas) VS cld
Maziad 4wy Cuasd WS . uigy yihall e S
@Sl elll Al Aulud) ADlEG Aap (2009)
OF iy ¢ SV Al Ay by aladinly o))
e Uiy eidangia DAL wich S0 (el el
((sailly caramill) idie Adadd) @bl e i)
cgdiall Caagll () Jgea gl atulin A& buay

Guaby Gl (oL il Al luhall pady L W
Grall Claall dipl cueasiil A (1995) pase
Adlally dpaidl) pinbad) 55l Aleld Luldl (OLS) dplisl
& 1978 ale e 35l ¥ 3 golai®y) Llad e
U a el Auhl) Gl culSs 11992 ale
poedaly all (ajes ¢ casSall Gl ¢ JaaY) sl
aail) Al Ll o ) duhall cliag (M1) Guzall
Ll ol Aibadl 36 ge S pouly
(1998) Quraan 4wl Liaf 4] cilia g L 134y . salaidy)
sl Al e bdd o ) (Hsiao) ddpla alasiuly
dal o cllag ,(Akaike's Final Prediction-Error) Jlaas
Sl b Adlly Gt i) Ayl Ao ) slay
Cuald 251994 e ) 1969 ale e aall )Y
Labad) e duleld STl dpaaal bl o) ) dudyal
Gl 35 DA il



2014 2 23l (1 sl dgslasddl oglall dais il dlaoll

O angs ¢ A V) Zigar aladiulg dysie @lily
o it L Gal gl Gy dfien Bl Al
padl) Ja¥1 8 i V) el L)

Jss Aalud) bl il 6 Coyliaill g Jaals
Gsiue o elp cgabady) Lliall 8 Zaall duludl
bl Ll a1 Sy Al g gyskadl sl
adl U asy 1aay . 30y LAY g e bl
Aol Aubed) Adlad 30 ) Al auls gl 2am Y
Ay Gy () OSays HAiial) dpalai®y) Gl i) e
il auaglly ddlidl bl Gld ey bl s
cluhall oda & deadiuall il cadlialy o W
Laal 8 (i e Ldadid)l Ailany) duagiadl Cdidls
Bila ISy bl & coplaatl) of G Alall Al
Judls aladinly (LSS5 Do goasall 138 and alely
Bl cian dilas) Cullul alasiuly s Algla 4y}
O s 130y . sl SLaBY) e Dl Aubdl 3 e
& bl sale) g Glld 8 Bagane duludl s2a e ld
Jlas oo Cally (b Jsanall Lamill Auliidl d2lua
¢ sailly OHELY) g DA (e 43Sl i) sk
clally cldilly 5l dca e Ji calolai®y) o3a Jasys
aalally dialsy)

LY B Al Aulwd) .3

Lyl Glaaall Ge aaally a1 slawy) b
gl Al dallall Cpall die dadaidl Ly cipe )
Sadyl el e DUy bl Lo Al o )
sl ladial Sy caley . alall Glite e A2
Dbadh (I olai@BY) 4l Adldly i)
Ll L gabaiY ) haaly sl ) sam @ ccastiadl
DY s ged oY) (B Ll Al jasady
alaa¥) Al dgady asfly ¢ Apadlly gadl) g Uadll
G oY) G Al bl Jity b sdiall Ayl
OWEY s a8l (§gu araiiy o)sn asiy (sl ¢(g)Syall i)
Sialal) Apalaidy) Calaal) (Gaal

Q) Aulid) 5 e Cipe (Al dabyall apds (Says

-177-

& AB ABDle A dpadl Gl 8520l AV arag
di O laal) adll ) o 550 s ¥ oo
Aggiea peg A L) CulS Gua el Y e
Cipal) Jrs Jya) Jland 0 8 o () cileags S
o Sy canll Al Gl Jlad e L Ll
Aaysll b aend) Sl 8 g Y Gl duld)
S Gl (2010)  eluad) Auhy s
SOV el Sl lahal ) clyally £l dulpud)
33 el ADL Jidas DA e cdgail) ailpl 3
Y e JS5 (BIuY) 3380 3286 jau) (g)Sall i)
gl e sl Jane) padl Geull 8 s
Ugpdl) Laiil) palaally (CDlgutl) o 528 Janag
(Aslay) Bl Jlaals il laals sl
el Jaes) S0V sl Aads)) clhdsaly
lasl a8l die hana saliai@) LLiil) (55
Juill Jigall Gipall e by (elall Zly)
iy cuali dy ladll maaad dsie zigal aladiul
G odle JSa e o) Dl Al BT ) )
0 e il U1 Ld OIS s (G Aiial) el
) coatil) Goud) (3 3 Y may Apail) welaall (g
Il S Aamilly (g Al chpial e i e
& @Sl @il (e dxgiall i) Aubull 4o Sln ()
Ay oyl Sy il e JSE oS1y daal) EY) Jas
z&Yls 258l o ABall (2011) Al-Sharkas and Shubita
de A 1964 ale (e wgall () 8 sl Janag
Gub oo S laad) i aladanly @lldy (2008
el Al a5llly anlll i) mpe Clpstia Caidags
Jae 5yl Heeds 4D play) Glaled Je 386 Jaay
anlsl) il pampe 6 G ) Auhall cuals a5 d)al)
Sl sl Jae il oy clale o sl Jaae e
o=l s dulay) g el el Ul
e BT A 32l Jase () Cus cdpalaidy) culyylal)
Al-Fawwaz and Al-Sawai's au) gy e
Uy Guall il Gaje Gn Al Ciay 28 (2012)
Al Sl iy Aplal) Sl el sl



) ol deaa dles g Jaiia deal 45
5 s =)

i) age il

& Aae S Dpaal Sl olsh caplail) 150 @
Gl 35ia Bangs adayy e Y oAl 00 3l
hel W gyl e lage Sl Jael) e cdalal)
Real Effective Exchange Jladll 8dall Caypall jeu
sdd Ay . plaill AlSHE e Jilae & 4ua8) )l Rate
i) el fom G @Soall Gl aug byl
dad abilad sy (S aanll el ac s Cangy gl
335 (@Al ) Jlsel) Caped 3y As)lall Aol
o 288 calyia) Jgatl duial) cdaall Lo llal)
Ll Jana) dpia¥) cleadl e i) Glagage ila
LN b A Y (1988 e Chaiie
Dl G e mlasly clis Al dlasy)
e caly (3Sal clidl cNslae e gl ¢ A0
ae cudtn ) ] duail) clalld)l ealad sl L)
he) 5 LS ¢ Ysall Luld (540) s xic ) Cipa
cladi and ol @lly (K15 .1989 Ll & ddlyall cDla
O Jum lsall Gond) Hlesd g B Gl st Cua
gl Laal) Ahlaly daa les claall eyl el
e @l el (8o Gy dagdiall ) Aulis
el Al daall ) Bagally Cipall (gran
(1991 ¢Apulusll) aslgll

Gl J8 e il Jaxll L dlayall s3a 8 a5
Gula () caigays 4adlSy L) aaa 3l (5S4l
Gl el Plad . eull Al ddasaal) J<a e st
Lpaally Al Bl el apas e o3l elil) s
Oe dall Gangs e Gl By L paall Goud)
oad Gl e el dgladd ol agl)
(e Aasiaall A0LEY) EOLedl) aust o Badae Cagiu
AU A " | PR P RS N JES PR |
oY) 4 J) ddaled) AaEy) ulall e aael) AlaS)
Gy Bame clelad san @l chldiuly bl
Sae dissi (Il Dy Alaall dlls (PA (g5l el
Agill (o paiall Jysaill aed (B Bydlie B)geay 43l5al)
Lo clelad ) dacadiall (ul @V Glawse (s
(2004 <25:3)

-178-

G clgie (A Al il sgilage A o) B
GSall il g8 of e bl Jal gl lgle e
DAl Akl dbady) A s callee] syl
Iy alla leale e ) Al dlayall Wb Ll
s 1990 ale die cilay 3 (Apaal) duld] 5yabal e

todilaall ol e ol b Lads OV

1989-1964 _As¥) dajall 3.1
Ly G U allee) S (GOR el Ll
sy astd A0V a8l (ulas Jae s Ladie <1964 ble
aald ) AlaYL Al By (B Lhdley Alesd)
Aayall oda 8 &0 LA A58 gl il JleeYL
il Aubdl el @yl aladil) e 35
hliaY) Ly amdll sile) e s 6 AR
als Al W) aus o il Caagy YY) i)
V) dagiall ol Cllee dlaind ) 3l il Lal,
58 Lavie (1988 ale Dl pe laaty g alie dlaje b
Gsimae ol gy calad) gl Gl ehds
adal Blai ¢hagane (8 llaall oda il o V) gl
dga e alall cpall 3L dwSall chlaay) 4l
sl Al Aga (e bl Sl gl Baudl Caniag
Dbl plaa () Gaagd A zlel o (g3l i)
Loy -salal) bl apiats SuY) Sl Cipa e
Lef paiad & o) ) Gl anally o)l
Dbl Ll @l 23 Cus (1967 ale & i) 4l
IS Vs 268 gl (Sipa¥) Ysally adayys car (S
SSpY Vsl apgat a ) W Jagl) 138 i) 885 ¢l
By .cwd ) ¥sall dysas el 18 2y 1971 ple 8
Ol (& Vsl Cipa e pais LA el (e
Dbl Ly, iy &5 1975 ale by 19735 1972
& SDRs dualsll sl (3gia sangy adayys Ysally
@i Au e OsST gy ¢ Jeall il Geria Wysa
aially (Sud Yt D o e
(1987 alaa) UL oy ¢« ST el ¢ i)
Gaat Ay Y Ll Ly 51986 ale



2014 2 23l (1 sl dgslasddl oglall dais il dlaoll

GG Ca ) Byl cabilall gy gag il
pacs Sl Gyl e il o Jpanll o (558
S WS ki dpad (alEY) o oalaeVl syl
Al by A Al Ja¥l @y clad) ¢lic)
il bl waldll clegll e gl gy s
(2012 ¢3S pall il i) 5pal) a3l
s b Ailel 4pasi Al 53S5al) lidl) ol 2
OIS 3 2008 ale ) 1993 Lle die golai®y) (leisy)
Gl e dpdyll saldll S e a8 e Jhaiul e
L) Ay e ddaddl el clyg Ldaml Al
OOl mia (A 22kl 2008 ale dlgd (B Anallal)
%1.4 dpsy dplady) CDlgadl) aan aalid cdplay)
Alaid¥) Ty ol ams 22009 ale (e J5V) GEN DA
3l ¥ ame aad gl (o3Sal) bl i caal il
oo 33U Jaes (3 aliaY) aysxily L Liay) iy sac
o 32l CV e gl i bl Aubdl gl
Aenlse Gy Ol o Aadije L) i pdlasl
Bl NV ame wdys (38 el i) Tl Apeduzill Lo srucall
Olall G oxal spe Lail) duludl @l e Al
sda (it (V) ) 2013 sle Al b dle o)
Ljlie ) Cun calaidy) o Wals cdagilly . e
20171 cpalad) o W Jaa¥) sl zslil) 3 gl o
DL 2.7 5 2.6 caaly 8 gaill s o) W s 20125
sl Pla @ Al siwall o5 Ay (Al e
isin Bl 6.6 Laugiall 8 &l S (2008 — 2000)
Pha il 8 bealp Aaledl 30 gl agl ey 3585
sy Sl Gl adnl usy cdpaladl ALED i)
AL 8.2 aindt Lo Macss dauld Gl ) clac L)
e e 43)Ea 2012 ple b V) sl =5l g
Badl) ol @lld ¢ hjls L2011 ale & DLl 6.8 i
AWK gl e us;\ L e 3a)¥) ol 4l gl
Sho gl 8 apd Lass cigladdl Gl (ga (al Y]
Dty Jea¥) sl i) (e G ) aladl gl
ail eagle 2lyy L2012 Al DA dygpe 3k 9.5
el Ul e Bldl 755 muad aladl cpall Sla

-179-

Al cdgl 1990 4uEN Al yal) 3.2
el L) i)l dolad@yly Al Al
Al Gedia (e IS e oslailly (Apa)Y) desSall Cae syl
Clad golal FOla) maly Gali gadsall Gl
il gl lgd Ly daladyl cleladl) cabide
& Ll LY clew 3 e OS5 L eadlls
Lal) Auladl 3yl (8 Goull (558 gan Jsall Alajall 020
Goudl (A 320l CVae pad (B eyl PlA e
o 3 Jae sl (e o i) o)X (S Ayl
O My . ag Bl e sl ¥ ame Jedid dialy ,adlagll
L) A Guh Ao I sshaall sal NV ana jya
3alS dagidal) Bsud) Clilenl (g3S5al el il dpnlial
o et SV QL) gy il Al )l A
il Jsall A A3 pal) gl vie dpail) Al 5yl
& Basasall ApagSall LY cihlaa) LS aae Jl iy
S 1993 ale ald 4 @3Sl clull ol (st (35l
Iy Xy A o3ed 4 Aaldll g lay) Ghled laa)
glaY) chled bl o adiey dlill mual il
Vgl palaia¥ LaadS 5 el din el a0 JaY
S 8 Agpaal) el a5 gy clgill vie dailal
el gl 5yla) 8 8Kl A3 gpal) gl mialy . Jidasl
(gl o3¢l Aigyall e laie o3l Sl acl s
Ll = Ledls goand da¥ b salely zlenlly Clly;
i) aadiing (@l Cliled culs (s gl G Lad
aadll ile) e tdie oAl gl Lad @Sl
b saaly ALU g lay) 33Ly ¢ WBIY) gamll | aloaVly

Sgagal) Aubudl as)ly)
Lad @Sal clill g Al Al degall JlaeY) (has
DY sy Jlsa¥) Jnd dailSa ol Sladles laa)
Gy Gleda @l o padl glaill lad hlad)
O Wl o sk Lial a8 405l dpalad) jules
Gy b)) laaY AW 5y ae Gl Pl
Ul () Boms Gipaxt g caliiay (5350 <& Alia
Al el 8 Sl il sl WS Lailpl sl
Olacal 450¥) A8l ()linl cl) Jysai saley Aa)Y)
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i) age il

DL a5kl Ll ha gl meiall Jlo alaieV) s
O Apad) ABL Lo wlil) meially cAuhall (g kail)
o ol (ssines (salaB@Y) Laliilly 4ol Aulud)
Sl diph ann Lo Cangdl 138 ) Jseasll (3)kl)
AL Al Il el a8 s S saaiall Al
My Cigus .AY) bt AL .l 4
ChHUa) e b ) Auhall oda 4 bl Joll
4aia Eb 1501 Ul (paa (Multivariate Granger Causality)
Jiaill & V) sshall jidiu (VAR) I lasiy)
CulS 1)) Lo Adpeal bl 8 deditiaall dedll Judludl
ol saagll 3 Hlaal ok e 4l e o 4Sly
Al shall &, .(Dickey-Fuller) Jlé Se laal
3oy 2K Ajeal clitiall QRIS LEA) eha) s
Sy Cagu haals JAuhall chaitie Gn JaY1 ALk Al
(Multivariate Granger Causality) 4xdl CGhHUA) ¢lya)
Ao L) ehals ¢ I sl asie z3se PlA e
LJadl) 32,0 Al

Aa3l) 35l dia) s Al g¥) il (pe S
) zasadll e slaeYU ddlul

RGDP = f (RM2, CPI)

AVl Jadl il e ey RGDP () Cam
dageiay Al Wil me e ey RM2; ¢ il
o5 -llgiuall el alall Ggiudl s CPLs ¢l
oo L) diiall adll o Jpanl) & ad) SSAL paal)
Gsiwall o )l oyl Lpan) adll ded Gk
ansgiay Bl me Wl L(CPI) dllgind) el Alal)
S goma A (M) Gucall &l (aje aay sed caulsl)
Glliea 8 deasall 5 Aglaial 48550l dpaead) CDlanl)
Aol A Aplalyl alleall 0 ALaVL dyls
il dlaglly il all ilag fie gl Agliall Joalls
b3 ey byl Glle o Glinldly ¢ maY)
gl Ll Arpal) aladiu) aiy Lagl oluslh
D lgad sy el sl gl Judld
4apall o4 LRGDP, LCPI, LRM2Jlé cadle ¢liyg Ajsda
a3 il il L Aeadiivdl il Al )
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8 Bl 65.4 ae a)ladl 2012 ale 4l 8 Jeal)
(S (@Oal il gl ) 2011 ale e
laaliyy 4pa)¥) deSall cud 2 el s (2012
baBY) gl 1is dgalsal galady) ZOlad Lk
sl sl Bna aa il elldy ccamall
sl AP W Jsailly gl aedl  Jsal) el
O AV desall cellin) ey 2016 — 2012
Auald o Gga Ll 1.36 4l af e Juaas
Slaia¥) A8 W) Geca Ve 5l 2.06 Job L
) ksl 2 (e el 36 e ey Sl

Al Al Aol s Al Apanl mgums U iy
Cogphll dB 8 S0 galadyl el e il
Sl W B 58 o b s ) sl Al
G gail) 5555 s Japliiil Allad Alle Al slaic)
oed el JS8 i Lgma oY Glall sga
G anbdy Ay Gl A Ll dgalsa JlsaY)
&b ol Llall o ,all 8 daid) ddaludl 5y
Lol Aubad) Y diadine alul ) glisg oY)
el da¥) B A e sangll dgall
Gob o Slail 53 sl CalaYl §sll @il abiing
sall Janti o)) 52 (e dalall Caon S8l (age dans
Jglle 4alS

el Jalatlly Auhal) Lagia 4

5l elatiad g Ahall o3 (e paidyll Caag) ()
Sleayl Jadll bl o gl daseho; 250l (ape
by aladiud &5 2y L S0V slai®U e ssies
Ayl Ghria (2010-1990) dssasl) 55ll A 4y
s (RGDP) hiall sl (adl gl <5
OSlginad) Slenl bl a8y ((RM2) sl sl
838 Pa e Gl o2 ) dseasl) &5 Cus (CPI)
s -E-Views damay aladinl 4y ) sl Gl
S Aald) clpadlh dabad cbbd) e slaey)
Glsiall A3 (3pal clill dpeilly Lygindl ) sl
bl Jae
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Jisnd Bole Qs .zised gl a3 lealadial U8
Gl A8l Guyha e Al dAlde ) Sl e dlull)
Al ) sl i oF & Lo S8 Gl (JsY)
APy Ll eUady) Cfj sae paad cagy WS AL
3 383 Sy - (Gujarati, 2003) Chsial (bl 6]
Oe (Plsdiall aall gla placal Bl el shalall oy
shlall @l e Hadl Gulad PA e o SN dala )Yl
oY) Al @ ekl 2l -(Lag Length Criterion) (s
laldie) shls el cow cnilS ¥l shlal 558 Jsh of
& (Al) dsas (4 mage iy ((AIC) Ll e
posall i — S sl adi) 5 sl L Gald
uea daagll s LAY Augmented Dickey Fuller
LA dapall

p
Ay =a+(1=7)Y +¢t+ZﬂiAYt—i +&
=)
DLEAY paall dpcajp patiy ) Gl A S Cus
e J8(T) dplas) cul€ 1Y dundl) (8 e ADF
sl dedl
OsSw LAY ADF s =S lidl) Gl
2osall b AR Aadlell Lawally daall DL
(First Difference) Js¥) (&l dicy (Level) (ssinall 2ic
aladl slai¥ls adadally ¢(Intercept) bl aall aladiul
Jlia) S5 ¢(None) Laye (e ¢(Trend and Intercept)
all A glacal (Lag Length Criterion) shalall 3y
il G ) eplal Al S LY e el
sansl) s lidl @il celsly Auhall st slals
Sl e culS Ll 4yl S (Unit Root Test)
il gaes Caualy hsidl aead sl xe
15 dgina gsime e Ll JO¥ Guall Al sy Al
LS A1 il Rnnsall sl by i) ey
(1) dsa e i
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Slo ornhall aiple sl Jlaal @iy ) 73l d2lua
sl e
L(RGDPt) = ai + B1L(RM2t) + B2L(CPIt) + et ......(1)
L(CPIt) = a i+ B1L(RM2t) + B2L(RGDPt) + et .....(2)

O S

Ul ayle sl :L(RGDPY) ¢ sl <lalas tai, By, B,
Wl ape aiple SLRM2) ¢ aiall Jleay) sl
@l A apled L(CPI) camlsl daseia sl
RIS tet 5 ollgiuall _)hu.&

83san0 Adeld Slia (f Lalydl e duball o34 4
b ) ssies ol Llaill e Gl Al
RN Al e st Daa il g1 (< eg2Y)
e SN dlla YAl el of WS el IS
el O 301 Aad) Lol sy el <Y

csSpa ) sl

Zagadl) paity bl Judas .5
sasid) Lagll DL Sl et b sldel)
@hladl) aladiuly «(Multivariable Time Series Model)
¢((VAR) S lasi¥) asie zisai U] Gaa dauud)
(ADF) dsia3ll dudladl oS Hlid) mil e ol el
i Eua ¢Co-integration Test) & jidall JalSil) jlaal;
E-views kil SLaii) Ly oastuly cililal) dallas

AV ) aladl

dajl) Jedlad) (yg8a L) 5.1
leall gl (€ Lavie ASle Lol ALkl a3
Ohading ¥ (sl el Al L @nad) galally olally
Uala 5l lacla Talat) oot ¥ Ll Jimy 13a5 cail) e
Zsad e Ayl Qlelya) Gubad b Vs (a3l Dla
Al Gl oY iy Sl e e o gsing
(Spurious @il Hlaad¥) AlSAe AL e
eyl Abdul) S (e @83l ayy A cRegression)



S gl deas alaey Jrde 2l A5 sl e
(1) do
(cbuiiall 2l e sl) amugall sd — (K2 G Baagl) jda LA mili
il ) ) sie dapall dagdl)
shlal 558 | ADF 4silas) BUSY
Jiiaal) %5
i) | oladly culi o 6 1,015 3.464 Siae
L(RGDP) Gl Culh as s
? 6 2.652% -1.944 e
Js¥! oladl (s
el | oladly i aa 6 2.125 -3.464 Syfiae pi
LRM2) @Al | culias e
‘ 6 2.657* -1.944 s
Js¥) ENINPALY
i) | olaily i o 6 -2.002 -3.464 Sie e
H(CP) @Al | culiaa e
i 6 3311* -1.944 5 s
Js¥) oladl ()55

.Co-integration Test)

A ¢ I Aapall e AlalSie dpiajl) oDl of Lags
alatinly gy Ja¥) Ak A9)ls ADle gy oo i)
Jlid) i (2) Jsaal) mcagy (Johansen, 1988) 4ungia
_lialy Maximum Eigenvalues Test (Apa) & 5aal)
(JaY) dlgh e aga ol TraceTest(Xtrace)}‘\J\
il jisie JalS5 dgay ey A dperell dpzdl) of Lagg
) 2sms pre () alti @l G 5 Lsina (s5iae Nie
G da¥l Al Gl dsms i i bae o LlSS 4aie
L) e Al e i Allal) o2 g or dall
D) axie zigad (A 2adall Y1 G jaihe A
145V diasay (VAR) (S

m m
Yo = Z/ii Yi-i "‘Z,Ui Xeoj 7+ U
t=1 t=1

5% Aigine (ssimne Yo L) D ill (o N pn

-182-

(Co-integration Test) ¢l idiall Jalsil) ;lia) 5.2
A (1) do¥) Gl die aSle chsiall s o) L
Cagud Sl Joan 135 . ST LSS ADe g (58
ans o OaY) Ak AL ks Wl Al ;S
Sl & Al 3eladll (6 (& ey - lgasan sl ciial)
Gleaie e paady dpddl Jdalsll Hlad) ehal oo
Lagie ol lps dblee 0 disd) Jelil
dulua (Johansen) Asmgia o s «(Johansen,1988)
eUady) ljié Jlshal aans Sd , Al 4 SIA Ll S
LA LY A (e Sl Y il el Al
A celay) i Joha paadl (AIC) Jlme aladiad Jg
laryy sassall elagy) JiskY 313 LoVl las) ay
Al dgmg e CalSll el JalKil sl o) adiin
(Johansen & jidall JalSill Guilaga HLial aladiuly 28l
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(2) o

didiall Jalsil) Hlod) mili

Oalsl) aad) jlad)
Max-Eigen Test

S Ll
Trace Test

) iah Critical Value 5% | Max-Eigen Statistic | Critical Value 5% Trace Statistic
None 25.82321 17.79054 4291525 34.49074

At most 1 19.38704 10.57776 25.87211 16.70021

At most 2 12.51798 6.122445 12.51798 6.122445

leal Jadl) il ) sl sl e (e olaiY)

(3) dsaa
pacial) ) urial) wdial)
@L‘d\ (LRGDP) @L‘d\
(LRM2) (LCPI)
0.0861*
- 0.5481
LRM2 [11.073]
[4.996]
0.1173
0.001*
LRGDP [10.179] -
[22.390]
0.1266 0.0006*
LCPI [9.953] [23.762] )

S%isine (s i Baulll) D) (mby ) e
Chi-sq Gad ) 5 [ ] Csd G pB)Y)

Jgag ade (Autocorrelation LM Test) [Lisl )@_L:\ M
sng pdny AL Hulul) dumpdll Jpd ay ey Juds
ilSy haph O Leps of g WS Jlb L))

(AR Lia) oaST Lo 13y cdulyal) 353 (DA 3j8iee Alaladll
A asasgll 35 Jala Hedall ey (53 Roots Graph)

5% Aisine (s5imn tie JalSEl pe Ty p mdy ) i *
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(Granger Causality Test) _ailé dusw JL53) 5.3
Bu o blde) (LS anie gl g Y 4 Ly
dasin) Ul Ay 4l Lelpdall JalSill cuilass Ll
Sl janhe A HLEAY (SN laadl) 4aie dngla
(3) Isaadl Gaars -JaY) Bpad LAl WD Ay (e
Syl Cum canmiall JUY) A aihe D JiaS il
AN N S Al il JleaY) el sl of gl
el (S5 Al S %5 Aygina (ssiue die Alias)
Ay %5 Lsine (gsiwe die ddilas) AV Slald)
el ) o ey 13 il e Aaleal dpually
sk b abim Y o) ssiuay Aial )

L )|
s agall Jlaay) aall ol dabeey (laiy L
sie Aglaa) AV 13 G Al aje o bl el
Ao el Gsied OIS SIS, (%5 dysiae (gsiue
A e o i 1y (%5 dysina (gsise die Agilaa)
Sleal) ad) ) Gl el siisey Al
o g il jmje OIS a8 Gl Al Wl L sl
Ul S Ly %5 Aysine siwe die Lilias) (g5ixa
Gsima N Aflaa) AN 0 agall Jla) sl
shiall Jlaay) ol milll of iy 138 %65 Ay
ol Ahils ADle @il laitlyy .« land) (gsine
hinll Jlaayl Jdaall il o olady) ccpalaty) &
Lol 4Dle ellia o and g & Glanl) g



) ol deaa dles g Jaiia deal 45
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i) age il

OsS Y Cumy (A chndl 8 sl tad ) xilad)
Ll ey Aglgdall cUadY) p Julicie dagfs olllia
D85 gl Y Aal) Al daey 4l G laay) I
Ayl zigal Glpaia Gw uie JS (A (Shock) (oalia
Bl dglaas e Sty (gAY hpid) s e
S5 apys Lgle ading LS Ghpstiall i sale) Gud
Azl o masl s (Decomposition Cholasky)
dsaadl 4 dagpmal bl lenlie die LAS (alias
aald) 4 (A2)

Jsaall el 388 2aal sl e oulal dually
e udy sl eyl sl mUll o (A2)
A cdalall sl 8 aal) Gmge A bl e 11.13%
51% s I dead sl gL el 13 Ty
gl b il LAG 38 ) e Lea (Oppiall 3580 3
(M2) sl jaye Je (RGDP) Adall Jla¥) sl
shii Sy clad Lol il Jy daaly 3530 Gud aay
o 3.83% sa Cped ai o GlendU Al L)
) a8 Auslall spall & agal) sl (mpe b il
11.49% Jss I denldd) 3l 8 Jiad oy
copall 358l 48.63% (s ) deasl laaay (mddily
S G il Al ) e o) ey b
s i) iy 4 g calill i ge

O ¢ iall Jlaay) Jsall zlil) s (ady b Wl
Glon wd sl il pae o Jelay (A2) Jsaad)
G hiall Jlay) sl mlll Ja eyl (e 42.51%
Glselal) 5l 8 32.72% adad (il & ) sl
sl & Jead ool g VG el 13 Tay Glld aayg
o o ey 13y 5721% s () oapdall
Shiall Yl Jadll mlll 3 agall sl g
B AEY) (e edars -Aeald bl i) Shlis 05
G SVl el @l e sl (e il s
oy Lpalady) Aphall ae 38 13, il JaY)
Aallyy oS0V Sl e e gal aluln
2l 8 chaall e 34.85% (s Cipud il
Uy iyl o cAasalal) 55al) 8 ddad) Jlaa) sl
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‘55 (Al) JSED oyeday LS ¢ hysia) dag pin gs.” Jyiiaa

L)
(A1) Jsaa
(Lag Length Criterion) (a)l) ‘shlal) <jyd sse Lad)
AIC dad ‘shalal) 5,3
-6.0285 0
-15.7039 1
-15.885 2
-15.7582 3
-15.765 4
-16.2264 5
-16.23558* 6

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 |

0.5

0.0

-0.5 -

-1.0 |

-1.5 : :
1.5  -1.0 -05

T T T

0.0 0.5 1.0 1.5

(Al) Jsd
AR ‘;:"\:m Jlaady) eda

(Variance Decomposition) ¢mlill cilisgSa Julad 5.4
Oll) Uad laie Aijpea Jal e HLEAY) 138 addiy
Dy cands il sl Tad ) Sl e JSO
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Sla¥l Jaall Ul Gl lea) gy ) o Jead baey (2idils 38.23% alul danlill 5l &
. sl )l acay Qa1 L oppdel) 558 8 26.94%
cae o o e Lpdl Ll 8 e Jpasl) S

(A2) Jy
Al fpaia ol ciligla Julas
B Gae s Gliste Jilad @il

3l @ sbaal) Uiy LRM2 LRGDP LCPI
0.02728 100 0 0
5 0.045272 85.02703 11.13502 3.837945
0.061889 66.57972 21.92277 11.4975
13 0.07522 54.85809 35.29486 9.84705
17 0.086775 46.0113 44.94994 9.038752
20 0.094941 40.36426 51.00518 8.630555

Aaa¥) ) i) cpls cligle Jalas il

5 ) @) Uasl) LRM2 LRGDP LCPI

1 0.01799 42.51703 57.48297 0

5 0.03788 32.72417 32.42113 34.8547
9 0.051701 43.30817 18.45711 38.23472
13 0.061899 53.64703 13.15103 33.20194
17 0.072306 57.52617 12.5944 29.87943
20 0.079711 57.21024 15.84556 26.9442

S (s gina (b ciligta Jolas il

i) | gled) Waall | LRM2 LRGDP LCPI
1 0.015621 | 49.11374 | 22.58231 | 28.30395
5 0.025527 | 24.28428 | 12.23076 | 63.48497
9 0.02825 25.53288 | 12.12819 | 62.33893
13 0.034324 | 31.27246 | 13.06665 | 55.66089

17 0.040238 40.38812 9.646648 49.96523
20 0.044323 46.47637 8.244972 45.27866
Cholesky Ordering: LRM2 LRGDP LCPI

el 38 metly I a5l 3 Sl b el & (A2) Usal DA e W jelasd byl oils U

sy adigly 25.53% (Mon (Y danlil 35 4 Joad oy 0o 49.11% N pud sl Al pae o (Gald)
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A sl sae ) Glaad 258 il L leudd
o3l Jame (ol Gl Jaray 281 dpaS i 35
Rl S ey L aial Jaa a1 ik
bl O 52 \S0 Apre b Jiiall ¢ alaall S
DY) sl Jlae b Alladlly sl 518V s A
b opian 2ags clulud Ak syala ail Gy cgalaiy)
O satie) LS .z Y st o ST A jun 2501 4pS g
cgalai®Y) Llail) el & aslial) il o sl
LS Sl dam bz 8 Al clla)
i il Jal) 3 ) 1 (S cagal)
Olepd Aphs Zrkb ae (35T
Glubud) 385 Adlad (saa G Casas « 2100 Ay
Al i) DA 58 al il S (e daiiall dal)
el il a) a8l L) b Galpial DA e
S ol ) i 8 Lalel 40 b
sirars 2008 ale b Auallal) Zolady) Aol i
Oo JE (M2) Adaddl Algpudl 8 sl cVare culS ¢ ja]
Al (mmy o linul) galaidy) Llall & sl Y ans
OIS 3 (@bl Py I alel) Jie gl
gl e Ayl 32l cVaee ad) o hainly (e
o3¢d laaly L adfy (Sl il OS5 L) dull)
gl db 8 fesall bl dealse sy cAubull
L) Ay My SNl s Alpdl g
dadl @y 2008 e Ll 4 Al Ll
lgana aalyid (Al COlgdl) e (A 22l dlal)
AVl 8 %2.15 %155 ) 2005 2o %25.1 oo
dag oaliadY) 1 elas Ll e 20095 2008
Gl LW Ay clelay 5B (JaY) okl
s Pl pe Ol mie e gl alaa) ¢ 2l
Vgl Hletindy cdaiiye g il o 325l YV axa e
cSal) il gl duailal)

SO il i caalilly sla@Y) ly o) e
idlad e JB8 Laag oClye 3ac 320N Ve ad glaliy

bl o il ¢
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O S pt Lea cguppall 358 84647% s Y Jead
s el e gsie o Ayl 38 4l gl e
A Gae Jo o) e 5B e ol LE 1y
A A # O ) L LAY (Rars -l ol (63
o Sl o) G G dw ADle S iy
b il el sl AUl Al Agine
& eI sl & ) b sl e 22.58% s
Opdal) 35l 8 Jead @l 22y Loyl il s jadds)
¥ Aaall W ) I el Lee 824% s> S
s OIS Ly ¢ land) (sl A Gyl 3ok piay
L) a8 el gl Ay 5 Al ey
Aia o) Oada A & el W (a8 ey
oiall i e lan ) 400 ADle

Al oayey Abies) Aol Ausbuadl (f ¢Baw Lo gt
Shiall Jaay) Jad) gl 3 JaY) ead T (M2
D3l i) shlis Load V) 138 sy Sl (s
Gy Gl el eUal 858 Camaidsl WIS adl ) sylay)
chsid) e il 8 dled ) Al Aubud) o)
Glplaill re Gl ol 3815 s g (Sag WAl
Ll o3¢ Lagpus Limpe i Cigas AISH A palsiy|

O s 4l Caaagl a8 agall S Aplay o)
iy ol ALl Aleall gsisa 92 Jemy SLaBY)
O sl AeS (8 Lot puill Ay s Coga Allaalls
(JalS calag dllia & Laiey eyl A et g9
By il 8 leasds il Gy 5 Coge Sl o8
O Aila) pe el okl aaall a3l Ay Cang)
ki VSl el Al il el
Aol o ellhy (IS IS0 gamll ol e 5ylayl)
Ulad of dla a5l liel -(Money is passive) 2 sl
Gsnay 3250l Janay agull o LaliyV) dayy o adiag
O 2l sl (g cipall paus Al Hlan)
Pl e B 58 bl ahsiall G gl jasd
DAY Jysh Jilal

O G glea sihe leela Al il 4kl L
B B D s T WP el
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sall 138 o Lol iy L sin %6.6 Lawsial) b &l
el 8 Jualall iVl legdae sla 2012 Hle
"3y aeUnalls 3)laill & Uad duals dpardl] cile Uaill
gllady ASlad) & aluwdl Llall dS cuadl dag
i Sleinall 3ayfiiadl calalall Ll sludly oL yeSI!
Lo elgilal (3 beali aludl U] cilelad g
delll s Maldills dledl) deliall cileUad
Lol bl Caeca e AT Jida 1y LcdleLaayl
(V) slady) 8 dgaa)) chend) e el

Al 038 il aeay @l

o 33l cNV e (st gl Hld cad elaYl 1
ol Ay (Bl o dadiye LG Jilie &)
8yay +Apatil) Aubd) clgal e 5280 Jane 3 (alassy)
slo Al 5l NV awe gdy 3all i) Tl g pal
8 ale & 20125 2011 ale b daid) dulud) ol
Gagilly . byl o3 pmiy (N1 ) 2013 ale Al
B 8 sl s A3le ) Cua laBYl e Wals
OV W a5 2012 52011 oeladl G e Jlaay) sl
09 Ay o sl o (%2.752.6) Caly B gaill
@A) (2008 — 2000) syl A Gisd A (55l

Variance Decomposition

Percent LRM2 variance due to LRM2

Percent LRM2 variance due to LRGDP

Percent LRM2 variance due to LCPI
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40
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Percent LRGDP variance due to LRM2 Percent LRGDP variance due to LRGDP Percent LRGDP variance due to LCPI
80 80 80
60 60 60|
40N 404 40 -
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T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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Percent LCPI variance due to LRM2 Percent LCPI variance due to LRGDP Percent LCPI variance due to LCPI
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60 60 60|
40w 40 40
20 20 20|
0 0 0
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
10 20 30 40 50 60 70 10 20 30 40 50 60 70 10 20 30 40 50 60 70

(A2) Jsa
L)l 55580 cplidl) cilisa Julas
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Effect of Money Supply on Real Output and Price in Jordan:
An Empirical Study

Zakia A. Mishal ! and Imad M. Abu-Dallo?

ABSTRACT

This paper presents empirical evidence on the relationship between money and output in Jordan. The analysis
of the effect of real money supply on real GDP and the price level focused on evidence from vector
autoregressions. The study uses quarterly data for the period (1990 to 2010). The Johansen Cointegration Test
showed a lack of integration between the joint variables of the study. The paper also examined the Granger
Causality between the variables within the Vector Autoregression Model (VAR) showing a one way causality
from real money supply (RM2) to real output (RGDP), and a two-way causal relationship between real output
(RGDP) and the price level. This causality is reflected in the analysis of Variance Decomposition and
Response Function for the Reaction.

Keywords: Monetary Policy, Money Supply, GDP, Price Level, Vector Autoregression Model (VAR),
Variance Decomposition, Response Function for the Reaction.

' Professor, Department of Economics, Faculty of Economics and
Administrative Sciences, Yarmouk University, Irbid, Jordan.

zakia@yu.edu.jo, Or zakiamishal@yahoo.com

2 Masters in Economics, The Housing Bank for Trade and Finance, Irbid, Jordan.
™ imadabudalo@yahoo.com

Received on 31/10/2013 and Accepted for Publication on 20/3/2014.

-192-



