vea Yo¥y guigy— ALY ssall — o gDEY ol gl Maall — o) ;3 LB 4 yaall dlaal)
(YoVa=Y.og) 580 g all B gl Jaal o W i 5 Alal) dulpad) ) gl aniis

dana Culd G [Ealyl) ) daaa ubss s [a s daaa Cpun ) /o]
S0 ad) o) ) gi€a Gl @S 3N AaY) i S1030 A& g aBY) and iy g il
L Aol — gy Aol 30 48

Received : 8/8/2021, Accepted : 4/9/2021
1 paldiad)

cs Aol sla®Y) dpan e Jaad A Al cluud) S8 e ) i g lia saclie
Oo (o8 al) L@y Ll i ey Al JSLEA Aadlea s sl Jaal jabias aostis 8l seill Y axe
Al Lol e adied ) ALl saui ) e Al Al oS3 Cand) L) ren 3 CalaaY) aal
ol Gy Adiie Jadil) jland o) V) Dpaadl g Aadipall il @lal g e a2 (Ao e s LS
Ll ey L ol adals ) g e e 3 jad) SlaBY) e Jeay Les alladl Gl 5 dpulpud)
(VYIYY,V) il 8 Gl Glaty) dawgie o) Gald) sl 5 oA all Apabeai@V) Al e s i
b gie OS5 (%Y, £Y) atas culS jln Jlle (000 £0,7) s lall Glay) s sie 1S5 L bl
s 38 Al ol ) o gie o) s (%) 9,V0) aiaa il i e (YOVYY) (o lanuy) syl
bugie cil€y s bk (Tdove, o) Llall Laall o,y dawgie iy jla ke (YIAGY,YE)
OS5 S Jlle (YFIV,YY) Ladil) claiie <))y Jagie ilis (%9 ,V0) Adall <) Y1 (e Lt
Agppall ) hegie iy (%9,99) Al LY g seae ) Atealioe ot o gie
dad Al Cua gl 5 (%Y, YY) Aaladl A LY 6 sens () dtealioe A o giay i Ll (YO£T,00)
S!Sy Uyl adys aootl dghaiy pall cleladll 8 jldnuy) e & cllalad Jaxs dualy
3 sall eyl i) 5 g olaia) Gyl ad s s kel Gyl Jilis dpeal 5 alall Lasidl) <) ) e
£V () Jsadl dal e Aol )30 deshiall paad g AlS sale) s ol )0l gladll acay iy il
LS
e sil) JRa) e Al Aabsad) ) — e sl (Rl — Apalamy) cbubiad) — Adlal ) sAgalisdy) cilalg))

-

:daial)

Glelall y il dubudl G Hsardl e oy Cladad Gibide 4 36, Lol clla
5 b Aulidl o3 allas el 2D oda U] 5 L Aol dyelaiaVl g dpulund) 5 Lol
s abidy alhaiall 13 e leelid) Jila g aa LS g dalall g:_ﬂ;hj\ DA (e 201 (ara e olas
JS b Ml ) s galad@Yly elaaVl el el s goal ) A e Al dubud
.:d}.l

leeadind cilubis 32 (33sh e Aol Glaally slaidy) dus o cle Sall o
Janlly 258 DA (e am Ll ol 5 A0l Al o clulid) oda (g CilaaY) oda (Baiail <l 5alS
el W ) sl ey aldl gabai@Y) ) i) e Bliadl g sla®y) dn e

Sl A s ) dan Alee 8 Al Leadind 3 Al Al ol ol
gl el adinad) dala oy desSall ag@ Hlal) GAY) DA e dia dalall i) 5 dalal
LD e ki Lot B et dale ) plS A gall 0 a JAn jabiae (oS0 saa 7 U] jolas 314
cesinall o Y Aoy sl g Aol sl dpanl Glaty) Al sall



Yoo o (Ya)A-Y..$)5 8 g al B el JAaY o W A g Adlal) Auld) gl ans
sduagl) Ad<iia
Liill g5 aaly piie o adied 3 Algall s )l e Al Al of Jsa inl G ) saads
Al 5 Aol Cagplall (38 Adiie Jadtl) land o V) D) g Aadi pal) Jaiil) ) ) ae ) caldld)
et e o ysn g Tadil) Slanls Lans o) el )5 e e (el Sl e any Les allall
i s dea 5l dlee Jaag 3 2 AL gl cilagl W) g daladl) e gy K LD gall dpalaiy)
B Olad) Aty LAE laa aae 5 4380 e Gilbadl i) Jadadll Jasy Lea 4280
AL gl e Al e dailas A AUl e slae¥) b i) b oalladl olad) o)
L el @yl e Ll el g Lae Jadil) e callall A1 ) (a5 A8 sl 5 Alall 5 Ayl
réaagd) Gilaal
P ) gl diagy
Y YY) 5l 3l 8 L sl Al Al o)) e o el -
s s paall a3l 3l (DA Lg Jsesad) Akl dauad) & Coall Bl e (o peil) —Y
5003 4 Lhaabluse sy el (A el J3 e Al Aulud) @l gl s gae e o el Y
sl J2
Y Y=Y ) byl A gall Aalall A3 3 gl 3 skl e el £
ragl) duda
— i bl dand) (g 5y
L md) el daal) e Al Aubudl < o e e il cllia o) -
Lol Slasy) 8 yoa djm}amj).c dom g Al A Lo Jsenal) L) dbid) o =Y
D) Je g b)) il e L\IA_\\ J L\L.u g Adled) Aubuldl @WJ\ Al gﬁ‘ o -
.L..sdhaﬁ?ﬁ\
rell) jabas g Aol o lad)
Al el sl 85 sdidl B el o S0al Sl e 5 poball clld) e alaeY) &
el (adaid 5 dlaay) Gl judi oS Jilail el sl e dul )l el
O Cliball Jalas a5 cApalai®V) ol pdigall (Wl & bl 5 Al il 5 ddlaal) @)kl alasau)
-(Eviews10) gl &1 yha
tAgilal) Aalpall (g 1Y U
Oo IS ALY Lgadasind 2y Sl oY) aal e e A Aubiad) o ggda g iy
el gl g Hland lal) (5 siall 5 oa sil) U (5 giveas (Bla Anna Cilaal Giat Ja)
3l ) S 5 e sSal) G (s siiar (aitn Lk da e Al Lol Al Al o
oo Dlmb ala®y) Llidl 8 il e aall leaal (e A Calaal Biad m jrg oDl
s el A sl g olall g i V) e aad) pe oola®Y) sall e pdi e Jane o dladladl)
(VI Y eve q apudly saiag
tAlal) dcad) il aal
Al Aol Calaal aal (adle (K6 (et
el Al iy o Me oid dag ual ool sl aladin) 4 aal s ) @) s -
i ) 8 aeDliy g byl 3l 5 A3 g al) Chm (e Adlad) D380 el e 2D alaad Al claially
b Y Ly Juantl ded ey sl Allae Cum (e Adlall daliadl) aa




vo Yo¥y guigy— ALY ssall — o gDEY ol gl Maall — o) ;3 LB 4 yaall dlaal)
om o) O Al e ) e s JiaY) g ) aaa ) Jseasl im s g dla®Y) o)) g -
D3 Al cile 5 il culS LaKE L San b)) O sl Galall g alad) e Uasl Lol
iy 5 o8kl Jasl ge piia o) Al e ca i LS dalal) e gl (e g UEY) e
Ay ) dalal) cen 1Y) clile) s il el Gk e am gl e Ll
G simnn (8 Y L ol bl s el GEY) £ osane o 0 i talal) @ sE -
Jsmasll 5,585 e giie Asal) Lgeadins AN <l o)y daliadl Zly) jualic apes Jidly ey
GasSE A ) e AS LAl 5 clelicY) s (il pually (g jally clle) Lganl s Caagdl 13a )
(E0—£€ Y v Yenead aie) Loy 5 e 5 il
— ragdlal) Al e g
— tlgaal g ool ac Al duludl
RV T IOV M SRR VE - W < T WY DR N G ST SRR I
3l pal) i Ayl g g e adiad L Al DBV oY) LA el ppealal)l palasl)
S Al pal) o Sy s clagsall A pn Jie 3058 Lpatany 5 Jaa Ay e Jie dprclias
faeliatl) b puall o Gandl ainy s llgiuall KU GEY1 Gaidad ) g5 LeasS) s sl
AVAY Y e digad) SOl g i) Blay) (s ) gaw sl sl
058 Aple il Al ) Gl 8 oSl Agln) Ale Al e S cdalall Gag Al -V
Aalall g Al ) Wl Y sl s el 58U Lsin sl @l 3 ale Caapal Joall il e S
Jsail g il & as oo Al ) Agn e alind Jal sall ol Aol ol gy de giae V)
aal aadiig § il Gl Y e Bl sl s Jualall Gaall aul A san o i
(V0 1Yo e pae) il Al il 8l Galiaiel ) caluSl) i gl 8 Al s
OSIs Apla AT e ey dme (S5 DBy o gSall BLEY) Jygail 45k o385 tBla 39 faa) Y
oaiad (Sl 1) Y) Aleadl cVare plin ) 5 DA dpedaz b8 58 8 Gal) a8
(oll) adtll) U alall W) (masas Sy bl Jla A Ll uall 3ab ) Gk e palad) slasy)
o iy i e el Sl 8 Sl gl (DA e lldg Ay paS 4d any Jery g
(VY Y diglas) sl Jaal
rdaladl) il
P(Y Y=Y e £) 5l Al gall Aalall 233 gall 5 el <l Y1 5 Alad) BlaSY) ) ol
raladl BN ) ghai—)
oalindl o &5 (Yo 0 A) ale Jag (Yo 0 £) ale die aladl ) o iy (V) sos DA (e
s oalaL Ty 8 (YY) ale 45550 Juay Ja sailly aladl Glay) ale &5 (Y009) bl 8
B! o gie iy 38s (Yo ¥4) ale 8 masid (Y4)9) ale g (YIV) ale o 5 dle &5 (Y00)
o Ll Jie IS g ladl B sad of (s ys g yaall Agie 05 il (DA s ke (YFRIYY,Y) Gladl
(Yor8) ale die Lulie € a8 g jlena¥) Gyl Wl gloaiiiy e o) el Cam alall GBlasy)
oaiddl 5 (Y419) ale 8 iyl ale &5 (Y2 VA) ale ia Ly (emidid dle 5 (Y4)Y) dle bag
(YY) ale Balsb
Al gie OS5 (%90,YA=04,01) G ag) 58 aladl Y (e golall Bl A
On gl a8 Al B e o leu) S A W (%YYL ) Hladl Gyl (e g kel Glasy)
(%) 9,V0) Alad) Byl e ol Sy A daw sie OS5 (%YY,A9-£,Y))




Yov

(Yo99-Y0 )5 580 3l B gl JAA) Ao W g Adlal) Absd) ghat anils

Yord (Yai0) alse¥) 8 Al (g sie sad OV amae Jas 38 Al 338 DA Gled) Glasy) (f

138 3 5my5 Lin s g st gl Jare IS A 5al) 5 g i A Wl (YA Y e cYa )T Yade oY
calall Gl (mdas Y A el da Sall ads Les el laad (alisd) )
i) 9 5 Jad) BN 5 AL (g siad) salll Jamag alad) BN (V) Jsin
g I QUM (B agalgnd Ay

AN A ALy A A s saill Jana 5 .

Oa i) | (o lalin) Oa skl éJz L’E‘E M s (s gl “"t,":_, "':‘:“ < gl

% alad) AN | b ke | % aladl glany) | 2R % M
12.5 3924 87.5 27597 - 31521 2004
12.21 3765 87.78 27066 2.18- 30831 2005
14.07 5277 85.92 32218 21.61 37494 2006
16.76 6589 83.24 32720 4.83 39308 2007
22.26 14976 77.74 52301 71.15 67277 2008
17.35 9649 82.64 45941 17.37 - 55590 2009
22.17 15553 77.82 54581 26.16 70134 2010
22.64 17832 77.35 60926 12.29 78758 2011
27.91 29351 72.08 75789 33.49 105140 2012
33.89 40381 66.1 78747 13.3 119128 2013
21.5 24931 50.56 58625 2.67 - 115937 2014
22.41 18565 62.85 51832 28.57 - 82814 2015
2523 18565 69.55 51173 11.16 - 73571 2016
21.81 16464 78.19 59026 2.6 75490 2017
17.08 13820 82.92 67053 7.13 80873 2018
21.85 24423 78.15 87301 38.14 111723 2019
4.21 3208 95.78 72874 -31.9 76082 2020
421 3208 95.78 72874 -31.9 76082 Do gial

il e alaie¥l daldl Mae) (a algad) iy s siall salll Jiray cllaugial o
:JMA!\
A8 e o) oY Ay siaad) Bl ¢ B jal) o 3S pall L
e gl cililual) cplaadd g Sl Slgad) A jal) Jadadsl 5 ) 54
A gidal) 453) gal) ALB el Atlall 5

b Al g @) gdiiall (A8 el ALLal B 59

rdaladl ) ) -
slel cla g Laill jlad iy e culS Aalall @l o g (V) Jsaad DA e
=V VYY) G Aladl ol ) 8 Lealgasd At 2 gl 5 Aglail) clal ) il (YO Y) ple L (s g
Aalall ol ) A Lealgad A Cang) 5 08 Aghain yuad) <) Y0 ) s (%9 +,0Y) daw sia (%A, VY
Oo ledlend L 79 58 ClS Ayl Gl Y s o(%9,19) Jawsia (%Y0,76-),YY) G

ple Sag (Yeof) ale e dnliie cul€ Cua it e WIS Aukaiil) § daladl iyl ) O O

(%V,T‘T‘) L.w)lm (%/\,\T‘-~,~ . \) O Aalal) Q\J\ﬁ}!\

safi Gl ey ddadill Y (aliss) Cam (Yr 0 ) ale Aalall clal ) il 3 (Y4 A)
(Y1) ale Sa alaaty) e (YoIY) ale cicadddl & (Y01 Y) ale Leiyd Chaly S daa e

S Ay il 1Y (Yo Y4 ale adlae s (Y0 1Y) ale gl VG dalell clal ) casle
Aoy Aghil) YY) o adire x) al) sla®) oy (Y) Jsad DA ey

.(%"\ ~,°V)




yor

YY) g — U aml — o DAY dal gl dlaall = o1, SaB & paal) Alaal)

A g Ay pual) ) ) g Adads pudd) il ) g Adadil) el ) g Aalad) o) ) (Y) Jsaa

-

(Yo¥e=Yoog) b il adil) jlacd g Aalall cldl ) ) agalgend

A fed s

Aanlua | pgara | Aadlaa ST g ] e Ly | @y

<)) <)) <)) Lhais <)) PR NN .

PR P PRGN 3 el | T 4 adtl) dalad) < giud)

AL | b bl | dalad) e Jﬁ“ %3 aay | R M

% aalal) % J=2 Yodalal)

0.001 0.347 1.22 404 31.38 98.77 32585 32989 2004
1.22 495 2.66 1076 | 45.62 97.33 39360 40436 2005
1.2 591 5.13 2521 | 64.29 9486 46535 49056 2006
2.23 1228 5.48 3016 | 71.12 9451 51949 54965 2007
1.22 986 5.38 4344 | 96.99 94.61 76297 80641 2008
6.36 3335 9.14 5054 | 61.76 90.85 50190 55244 2009
218 1532 9.38 6584 | 76.79 90.61 63594 70178 2010
1.71 1784 5.52 5747 | 106.17 | 94.47 98242 103989 | 2011
2.19 2633 7.08 8491 | 109.96 | 92.91 111326 119817 | 2012
2.52 2877 7.15 8144 | 103.6 92.84 105696 113840 | 2013
1.12 1185 7.89 8314 | 94.45 92.13 97072 105364 | 2014
2.77 2015 25.64 | 21234 | 47.87 70.73 51,313 72546 2015
7.32 3862 17.13 9146 | 39.53 82.87 44267 53413 2016
8.13 6298 1595 | 12350 | 51.87 84.04 65072 77422 2017
5.33 5686 1027 | 10950 | 68.6 89.72 95619 106569 | 2018
3.73 4015 7.39 8267 63.6 92.3 99216 107483 | 2019
7.46 4718 13.85 8751 | 47.765 | 86.15 54448 63199 2020
3.33 2543 9.19 7317 | 69.49 90.57 | 69575.35 | 76891.24 | Buugiall

il ) S saliail ) el 4l 5 Ay jaal) dgie 5l DA Gl ) o) maay

A8 e ¢ giad (5 sieadl Slanl) Y g B aaal) Ay al) JUsY) Aadile ol ol

Ll o laieWl Gald die) ¢ alged) iy cllagiall @

: JMAS\

A8 i o) =Y A giad) B ad (B al) oS el i) e
e gl cililual) cplaadd g 3 el Slgad) (A jal) Jadadil) 54159 e

s gidal) 433 gal) (A8 2l Al 5 )59 e
b Al g @) gdiiall A8l ALl B39 e

— 120 gall Aalad) 453 gall - ¥

=%+ VYY) Ay Aghaail) <l ) e adiee Sbai®Y) o0 ¢ dadil) el QS sl ] 13g]
sy A5 pal) adeia dnd dlail Abe Jrag 10 g ryy lal ga L@ o e Jy 1 (%9A,VY
Dl Gl e 438 ) SlaBY) o jhad iy 13 Ladil) e Sl s e leus
Oe el 3l Pla o5 Alsall Aaledl &) sall ) Llas gly o puadll saall 85 S ol Jadil
YT Yeeq) Do) o Al Aaledl &) sall Jae lgd Juas A clgidl o (YAY oYL €)
oo b Apall Al Anl adl Jealadl Gaall Gl&s (Yo¥e (¥4 @ YoNTe Yedoe Yuog
Masl ) e sSall gda Lae ¢ (Yo ¥ o )ale @y A Uig ) o€ dadla Gy il land jlgdl 5 (oalassl
oSy e g laiia) SY) (i Ay juall ol ) A 300 3S sl DU ALl il
i) € e A8 SOl sl 4,8 ) Al L 8l ohal sl olai@Y) e e ell
) Fay) 5 (%90,YA= %04,07) ( m o) s 3 all ol Sy o o Y sl
Ay ol G (8 Gl s e Jy ey (Eloall el By e (%YY,AG) sl Bl
Lle VY i e i alall Jladl o




Yot  (Ya04-Y..¢)5 A0 gl B gl JAM) Ao W g ALl Aubiad) ghat anils
(\’.\‘.—\‘~~2)3ng3\}1\ il Jaa g Jira g dalad) 453 sall g dalad) cABATY g il L) :(Y)dgaa

Sl g Jara | Gaildl of Saadl daladl 453) gall dala) cladi) Lalad) ) py) L
(Nsy) S bl S bl S bl g
31.38 1468 31521 32989 2004
45.62 9605 30831 40436 2005
64.29 11562 37494 49056 2006
71.12 15657 39308 54965 2007
96.99 13364 67277 80641 2008
61.76 -346 55590 55244 2009
76.79 44 70134 70178 2010
106.17 25231 78758 103989 2011
109.96 14677 105140 119817 2012
103.6 -5288 119128 113840 2013
94.45 -10573 115937 105364 2014
47.87 -10268 82814 72546 2015
39.53 -20158 73571 53,413 2016
51.87 1932 75490 77422 2017

68.6 25696 80873 106569 2018
63.6 -4240 111723 107483 2019
47.765 -12883 76082 63199 2020

- :JMA!\

A8 ia o) =Y A giad) B padl) (B al) oS el i) e

e gl cililual) cplaadd ¢3S el lgad) A jal) Jadadil) 54159 e

s gidal) 4330 gal) (A8 2l Al 5 )39 e

b Al g @) gdiiall A8l ALl B 59 e

A8 e ¢ giad (5 sieadl Alany) Rl g0l B jaaal) Ay ad) JUsY) dadiie iyl e

=Gl B il Jaa o Adlal Aubiad) Y ul Al e

ol 5l (Y1 4=Y v g) A3l s 5all el 3 el Jaal e 3l dulud) s
O s Aiae &l pitie A i bkl 308l (Labedl <l Y1 5 aladl Glasyl) Al Al < 5
(£) Jsaall 8 LS s juitie sa i HLlally jadall (sl Ja)
Al i) g dalall <) 0 AaS o gl 2l (V) Alslaadl a5

Yi=F R, E) coeeeeeneiieiiieieeeeeeeeeean 1)

Lt
d A Bl JLlally gl JAa) = Y
A4 A gé* PR A N Zalad) &) MA=R
A4 A ua Sl JLtally dalal) cladsy) = E

Aasid e Uity 530 3l Q5 A0 Ja) (e S e ol aaall Y A0 s 5

o) Lebisad sy A (Y) Alalaal) e elidd) il y ol sl (e JS b Adlide Claa
daci e sl daal)

Ln (Y) =g+ BinR,+ foAnE,+ frAn(Yer) * & ooeeveiiii, (2)

lnY(t_ cJ\A;.N\ &Mﬁﬁct@&\o‘)ﬂﬂ\‘_g(EcRcY) Q\M\ ﬂ)\.ﬁ:}léj Ln i
o il Uadl a2 5 ARl 5l 6 el Jad S e o) s ()



voo Yo¥y guigy— ALY ssall — o gDEY ol gl Maall — o) ;3 LB 4 yaall dlaal)
Gl die (5 siuall e AL Aia I QoD 5588 o Qs z3sall o Qs dal e
(Do) 1 S) laal Gasla e Judlad) ld) ai e J )
Mixy LA )l eda A (VECM) dga sal ¢lad) momaiy o i) JalSall il olasiad o
maill aall Aiudia g5 Jaaie Ol a8 Jady a3l jlaaiy) A e bl aodaid byl o8
ze aladil 2 ¢l jide JelS asa ) 15k L SIS Jaat) ol el pallady i il Jyhall
(VECM) 5 O susila s
Wt et Jalas 735433 g (8 (VAR) 4an gdl S aaill) plasiiad oS
: b WS (Vector Error Correction Model. VECM)
A =ag+ oy AV Y YiXe+ O Ver—PrXer) T & covvieeninnnannn, 3)

T
) el = o
dal) il = x
i) sl - oc e
AR y (B il g Al y B ) i) G Al = oy
Y (b il g X B il G el sadl) ABAe =y @
DS Aa ) Bagall Juail) Ao s prida gy (Uadl) sl aa = (e — 1 — By x¢ -1)
(i) JalST) Jalae = ;@
.@\ﬂd\mﬂ\@hm= t o
pAdul) (€) Adabeall ma5 Bl VECM #3908 A daaiy jle sl Lgh ) seay &) il g g9

Aln (Y) = ag + y;AInR,+ y,AInE; + a;Aln Y1+ 6 (Her) T & cevvevennnn. 4)

i) sl i m 5 () 5 d S ) Jalee s A sl
Dby Lol Adal) culaanl) 5 dalad) ol )5 (B jal) e g8l JAAN ) olai (£) Jsan mass

Y VA-Yag sl DA

(YeVa=Y..g) 558l dalal) cul8dsy) g I g e sl JAal :(€) Joa

dalal) cilddly) dalad) <y N @ sdl) Jaa) .
S lda S lda s ke g
31521 32989 46923.3157 2004
30831 40436 65798.5668 2005
37494 49056 85431.5388 2006
39308 54965 100100.8166 2007
67277 80641 147641.254 2008
55590 55244 120429.2772 2009
70134 70178 146453.4685 2010
78758 103989 192237.0703 2011
105140 119817 227221.8512 2012
119128 113840 243518.6585 2013
115937 105364 237554.0342 2014
82814 72546 178908.4023 2015
73571 53,413 186397.3 2016
75490 77422 220,905.64 2017
80873 106569 245,325.40 2018
111723 107483 2245771 2019

() b gal ‘L_,-Slbﬂ\ ISl i) 1 aal)



Fou o (Ya)4-Y..$)5 8 g al B ahl JAaY o W A g Adlal) Auld) gl ans
FOsSad) LA milis
DVsh S i) ddand g0 L jlid) &5 ) 23 sal) il el ¢ oSl il g () Jan e
e S il @l Ly J(0) oo siead aie 4l e il aes o Gatis (Jad)
@ stall il (mdy Y5 Jsaally (P-VALUE)as o) WS . I(1)JsY) Gl a8l any <l il
TN il 38T axy il aseal %0 4 sins (5 s i
A ) il Jamal) S gh S (OsSad)) LA gl (0) Jsas

P-VALUE ADF i) i) aul
0.578 - 1.953 Ln Y (Lasill J3) at 1(0)
0.045* -4.008 Y (asil Jad) at I(1)
0.253 -2.080 Ln R (Gl ci3,3y1) at 1(0)
0.042%* -3.199 Ln R (Gl ci3,3y1) at 1(1)
0.537 _1.434 Ln E (duls)) cliiil) at 1(0)
0.022* -3.560 Ln E (Gals)) cliily) at I(1)

i) e %o s Agiaall ) ada *
(i) Jdeda L‘“‘J"‘“ Glily e Cuvwa © iaal)

re idal) Jalsil) s milds
Aol @l pwtia g esdll JAA e dashll gaad) A AD aadl iy (EViews10) gl
Ollul Gadial 1)) o fbe el dlia o o8l oS o (Aalad) ldl Y15 alall GBlasyl) dualaidy)
O JalSall & guila s jlis) o) Y L iy s ciphdll 5 ) seall 3 Al ol G pate (e S0 e
Al J N 5 el aal any AL el il o5 el die BSLe e A Al G puiall asea 588
) yaaiall

O (%) L) ek s sa i) 8 @ iadl JelSall dsles sa G (V) Jsas LT
) Max-eigenvalue juid) i LS . sl 45, die da al) 4asl e J8 trace statistic
il ¢l A L@J@@;sﬂ)ﬁad&&;&\)@\ @Ja@cgﬂ]ﬂ:\*ﬁ.bﬁo) 5 giue i Alal<ia Adales

& idial) Jalsill ¢ guuilh g JLOA) @bl 1 () Jgaa

. Critical Max- Critical
Eigen Trace p- . p-
Rank . e Value Eigen Value
value Statistic 50, VALUE S tatgistic 50, VALUE
None* 0.894 45.627 29.797 0.0004 31.534 21.131 0.0012
At most 1 0.527 14.09 15.494 0.0804 10.482 14.264 0.182
At most 2 0.227 3.610 3.841 0.0574 3.610 3.841 0.0574

il Jalsil) Laie aa gy Al Ak o) da (%)
(i) Jsda clily (e G 1 laal)

:(VECM) 4a gall Undll giaal 7 3 gad il

e S ld il Qyshal g il gad) e JS 8 @i (VECM) gises sl
Aria 5 il g lind 3 el i qaen O (I el an g Lany pealll s2al (8 ygine e paial
ceosl) Jaa sl e b ek s sk




yov Yo¥y guig— ALY ssall — o @DEY ol gl Maall — o), laiid 4 paall ddaall
gl el 3 @al B aghl Jaa) o Aalad) il g Aalad) il ) (V) Jssa

beta Coeff | Std. Err. T-statistic Prob
Ln R (dalad) il 1) 2.89 0.0231 4.243 0.002*
Ln E (dala)) cladil) 3.31 0.0321 1.721 0.04*

cons -7.55 0.0121 8.321 0.000**

R-squared = 0.6542

chi2 (25) 399.65 prob> chi2 = 0.0000
Durbin-Watson statistical value = 1.69541
U(-1) =-0.11341

o) die Ay ginal) ) jads **
Yoo Mie A gial) ) jads ¥

P A LY e sl Jaadl) A ju Gadly o3 Usdl) aa Jaa ) i U (-1)
(%) st clily (e G 2 jdaal)

(A g JLad)
i Bl 5 ) aga s pre ) o Laludl) Jals DU (ot i) LS @ ) (A) dsas el
) 8 = 3 gl 36l 5 Aaa S Laa e yukial
(radeal) Bl DU (5 B350 (g ) SR @il (A) Jea

F-statistic 432510 Prob. F(2,13) 5.1320
R-squared 1.010251 Prob. Chi-Square(2) 0.3621

(EViews 10) Tl pladdialy A ) bl e Gua 1 laal)

iz dgall) of gl (Gaw Laa
Ect.; =1.000 Ln Y+ 2.89 Ln R + 3.31 LnE. — 7.55

ey in skl Aiay 3l liad g3 saill G aiie mues Ol sl (s34 o (g gine
Ja ae Aamge ABLe D Aaledl ) G Aol cnnmiad L el A Meal e
Jaall 3 %Y, A% La 08505 ) (5358 Cosas Aalall A Y1 3 %)) La a8 50l o e e ¢ e sl
o dan se Al ) Aaladl claml) o A ol i LS L) el Bl S Gl 8 s sl
& YT La a8 sal )y L oo o Al claaill 8 %) la a8 50l ) o e Les ¢l J2
I YY) e Sl e il A (el GlayY) s e sl (BL il Gl g s el Jaal
38 5 Aalall <l Y1 8 J8 5ol ) Ly aladl Bl 5ol 3l o ey V3a s el Jaal e (dalad
dad e ST 30U o) dad (Y Aelall ol ) Aol e STl L Bl Al Aol ey
ISy ) G il med die s %0 wie L gie cndl Al @l pad) gl cclal ) Je
Ll Al gl ADle L s o e

Lee (Durbin-Watson) 1.695 agflaayl dadll ¢of A (V) Json cad cllaadlal o i
(£=+) o BUas (Durbin-Watson) dsbias) 335 agsd @l & 33 L) asms axe o 55
3y A e i SN el Lew qlle 3 L s ) bl sladl adl i
Jare dad of ) Uaf cllasdd @ lil LS (1950 <Durbin and Watson) s se 33 Lils )
gl o o)l s s Jaaedll Aoy o ) i Lae (0 )T ES) e caly 38 Uadl) s
(7N),Y) A dashl




YoA  (Ya)A-Y..$)5 8 g el B aghl) JAaY o W A g Adlal) Auld) gl ans
bl g paddall
alal YL dbidal 3 el 8 Al Aubdl gl o e Capeall ol s2a ol
Aalad) A33 sl ol e Caailly (YoYo=Yeat) Aaedl sl DA agile g dalall <l )
sle Al Al ool 5 aldl Jalanl g eatldll 5 Jaall < i e Caanll g L3ld 5 yall A gall
OsS) Wyl oty Al o gl il Sy oY) A-Y e ) Al s gl B el el Jaal
25 )y Glias s e COA) adns Gl gl e Al Yef aey Lo B el aLamy]
aiy (Bl oal GLaBY) 8 sana ddia Opdie) Gl Yeof J8 L e ddlide Glubus A3 (galad)
Aele ¢ sl il
shs aaly e o adiad Al Apall sand I e Adlal) Auledl o Joa ) saai Cuad) A5 )
Bl Cagolall 38, Aiie adl) land o V) sy Radipel dadil) ) a2y caldd dadd)
o s S Jadil ey Lt Sl el eyt 3 el SLa®Y) e Jray Les allall alaidyl
il dalee Jasy 3 adY) Al el i) g hall e g G LA all dalaidy) duanll e
B Jlad) Ay LAEE laa ade 5 438 e Gl ) labadll Jaag les 4880 8 5 dia
AL &gl e Al e dailas ) Al e slaeV) 8 a8 Al olad) o)
8l Sy e Gl Gy figy Lae Jaiil) le callall 405 ) (6350 A 5l 5 AL 5 dnadil
=Yeeg) sl 3l Ly Al Al el e coanll Al el cidagiad Gl
g el Al sl DA L Jsenadl Al dulidl 4 ol Ll e el L(Y4YS
30 4 Leealus aes 3 al 8 esil Jaa e Al duldl o il o e oyl
(Y Y=Y g) bl Al pall Aalall 33 sl 3 skl e el L e sl J2
= gl it Y A el clea g
Youd oYeuo) dle¥) ae dim ga (ssie sad NV ame Jaw 38 Al 5 DA Gl Glasy) of -
i sSall ady Lee il land Gmlassl U138 agmys Al <l (Yo Y0 (Y O)T (Yavo (Yaog
caladl BUY) (adas ) A8 )
Aot hawgie IS5 (%90,YA=04,07) (p cad) 5 Ll B e kel Gyl A o Y
(%V1,8Y) aladl Ga! e el Gy
Aot Jangie OS5 (%YYAG=E, YY) (o Cngl a8 Gl G (e g olamaY) S A o) Y
lall B (e syl Blaty)
el dag Sl 10y agalisil s ageli ) 3 il e WIS Adaitl) 5 Aaladl ol 1 of Cpi—¢
(%3 +,0V) La a8 L Jaws iy Adadtll <l Y1 e dalad) clal )
Dl ) lalga Ja i S5 (%Y 0,160, YY) Gz o 5 cul€ ddai yal) sl ) o 50
(79,7 9) Aaladl Sl L, e Agdads
OS5 (AN =0 00 )) G Aaladl ) i) e Lealend R = o) 5 il Ay ) ol ) o) 5=
(%Y, 7F) deall cd 1Y) (e Gy el <ol Y1 Cilalgasd Jass i
Aaey elldy (paildl s Saall Gp Asall Aabed L3 sl QAN Cuw IS )l Slamyl o -V
A s yuadll gad) e i Jaaill Gledd o KUy cdahaitl) cilal ) e 4 gall daladl 453 sl
A sall Aalal) 453 gal) 2N 5 (e g ALl il ) ol )




voq Yo¥y guigy— ALY ssall — o gDEY ol gl Maall — o) ;3 LB 4 yaall dlaal)
Ao 300 ) Aalud) Caeddiind 5 (Al gall Aelall 453 pall (A Gaadl pladll 8 Al Cilulas 383 —A
Dyl o Ul ol (e Lee el Jysadl (soldma¥) Slay) (i Ay pall clal )
LSl ol gall 5 ALY
Sayl o ¥ gl sl 4 e S8 Ol il 8 el sladY) oS ) Al -9
Oslady Al oY) ) o e 1aa s (%90,YA- %04,0%) Gu # s Gl gkl
0% sy bl WY A Aalle asas e Ju e (@) all Glall BWY) (e (%TT,A4)
e (VY) e e e aladl Jually
e e salaie) g LoV a ) ey Agall galaBY)  jEnY) (8 Camia g LY il jlaial-)
Ll Aol asl g
058 o S el g Uil daaluae o V) Glla Ol s Foa) ) Aisad o a2, ))
gk jall Glaiial) AlA 8 lgaia o0 LAl i gaee
W a8 5ol o i Las ¢ asill J2al) e dim ge A8le <l Aaladl <l Y of A al) il =) Y
Gl Gl 8 ae casill J2 3 %Y,AT W a8 50l ) a5 Coga daladl Y1 4 %)
L el
L 5o 0L o my Laa ool 2D pe Bam 5o A8e cld Aaladl clil) o Al Hall i LS Y
b i () 8 pe el Jaall 3 %Y, 7Y Wi sal ) Y 505 e Adlad) ciliadll 8 %)
L il
a0 O e 1y el Jaal e (Al <) YY) e ST e il Al (Qlad) Glasyl) o) 5o 8
o oSl L Bl Al Aleld ey 138 5 Aalad) <l Y1 8 B 5aly ) Lebldy aladl Glasy)
Asied] @ el s el ) Jae dad e ST GBS Jdl dad oY Adladl cal Ly ddels
csaall Al sk Ale g euay s o e JS Al < el ed 2ic 5.%0 e g sine il
bl WS L Aanal adll 4 35 Lls ) asas aae e 2S5 (Durbin-Watson) lal gz o=V
O Y ol Lee (0T E= ) e caly o8 sl man Jane A o) ) U cllaadldl
(VYY) o Jashall adl e o3l Al gas il de
:la gil)
=ik b dald) s
acds Al CVare b aSaill Pl e gola®) saill Blee aco A bl Jax Ll )
DY) il da) e cpelaill s L) el Al ) 3l 5 delial) slad)
z U olias a5 LaiBY) ety (o jlaia) Gyl daws 30l 5 o ladl LY A Q6 Al —Y
-l sall (g2 8l Jaall 28 g Alladl) A (e JIE L 500 A 5 B00a
Y] s chagd Alled Cilulps A5 DA e el slaBY) IS sale) o Jaad Y
O egabai®y) ) Y A Jea sl ) 3 50 e (B el slai®) &) ja) da) e (B el
i) (3l gola®Y) satll g EaY) o lad ey Laitl) @la )y e slaeVl 4 ) )
allall Apalai@V) Ca gyl 5 callall 5 pia yall (385 dail) e
Glatiall (e z WY and g0 (A Gplaal) aaiiall  cead Glubis pa g PA e )3 gladll aen—¢
S8 S GSlgiall (I 5 s o lan sl (I Guaiiall (e cilainall JES dilee oy dpiaY)




PR (Y)Y 8) 5 AU g el B aghl) JAAY o W AT g Adlal) Aulud) ) gl an
Lol ) s 45 P G omiid aeds oAl iy dikie b el 3 clanid
IS DYPSIRS VW FRCT RV I SOV I
Aol 3l 4l e galal sall Caal 3 el b due) 30 el ) # D) Jumii—o
Bas Clalie GBI  agnandil Aii il clelivall b (s pelinall clenis pod L5
S e alaY) e patindl iadl o peioaall Blaal) Ly ) gl o 8l -V
L3yl Jals
T B
— Ay al) aal el - ¥
e Gl g gsidl JSlaayl ol Jall soaad dpsel U Al el -
https://www.oapecorg.org/ar/Home/Publications/Reports/ Annual-Statistical-report
/https://cbiraq.org ¢« Slasy) adsall ¢ Byl 538 pall i) —¥
https://cbi.ig/news/view/492 «(Y 13-+ £) & e o s &y siadl 5 piil) ¢ 3 jal) (5 3S sl clil) —¥
iyl (5 sie Ao Al clubuadl sdolaady) alud jall dlile caeall ae allaall ae —¢
LAY Arglall Y40 ¥ i el Jal Ao gene o alal o IS Jidat) el
LIS ALaBY) and ¢ ISI aLaiBY) foalie ¢ el deal) dena 2l ¢ gaie dene deal (i gy 3 gana =0
Y on i) dxals o ladll
—HEED 5 )55 ¢ (3had gy paad) SLaBY) & (5 patil W 505 Al 5 ALl Al e e elin -1
Y o) oS Ay gl Aelad) gl
Al Al oY v v cda sl AESA 5 clae— a1 ¢ JSH SLaBY) {5alia i glad mlla -V
ciga il Cllual) celaad (538 al Sleal) (il el Tadadill 5 ) 55 —A
http://cosit.gov.ig/ar/national-accounts/income
s gigall 453 sall (A8 el Al 5 ) 55—
http://www.mof.gov.iq/obs/ar/pages/obsdocuments.aspx
el 5l il Al el Alal 5 ) 5 =Y
http://www.mof.gov.iq/Pages/MOFResearchAndStudies.aspx
Lial) ) jall sl

1. Durbin, J. & Watson, G.S. (1950). Testing for serial correlation in least squares
regression [. Biometrika, 37:409-428.

2. Florens, J.P. & Heckman, J.J. (2003). Causality and econometrics. Unpublished
working paper, University of Chicago, Department of Economics.

3. Jambo, N. (2017). The Impact of Government Spending on Agricultural Growth:
A Case of Zambia, Malawi, South Africa and Tanzania. Master Thesis.
Agricultural Economics. Faculty of Agric Sciences. Stellenbosch University.

4. Kremers, J., Ericsson, N. & Dolado, J. (1992). The power of cointegration tests.
Oxford Bulletin of Economics and Statistics 54(3): pp325-348.



¥ VoY) guig— SUY sl — o @DEL aaf gl alaal) — o) 3 ALt 4y paal) ddaall

Assessment Of The Development Of Fiscal Policy And Its Impact
On The National Income In Iraq For The Period (2004-2019)

Prof. El-Sayed Hassan Mohamed Mostafa Gado

Head of the Department and Lecturer of Agricultural Economics,

Faculty of Agricultural, Benha University

Prof .Saied Abbas Mohamed Rashad

Lecturer of agricultural extension, Faculty of Agricultural, Benha University

Saif Ghayyib Mohammed

PhD student in the Department of Agricultural Economics,
Faculty of Agricultural, Benha University

Summary

Through this study, we sought to identify the development of fiscal policy
instruments (public spending and public revenues) and their branches during the time
period (2004-2020), to learn about the evolution of the state budget for the same
period, to identify years of deficit and surplus, and to analyze the record impact of
fiscal policy instruments on Iraqi national income for the period of time (2004-2019).
The time periods were chosen despite their limitations because post (2004) Iraqi
economy differed from the years preceding it, and there were changes and economic
openness and different policies before (2004), so the researcher considered it a new

era in the Iraqi economy and highlighted it.

The research problem is about that the irrational fiscal policy of the state that
depends on a single product, crude oil, despite high and meaningful oil revenues, but
oil prices fluctuate according to the political and economic conditions of the world,
making the Iraqi economy unstable and its relatively full association with oil prices,
which in turn affects the economic development of the country. It also affects long-
term plans and strategies by making the forecasting process difficult and inaccurate,
making plans and strategies inaccurate and not ensuring that they are implemented at
a good completion rate. The world's future trend in relying on energy that preserves
the environment from pollution, such as solar, water and air, will reduce oil demand,

adversely affecting the Iraqi economy.
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Therefore, the study aimed to identify the performance and instruments of
fiscal policy in Iraq through the period (2004-2020). As well, to identify the

weaknesses in the fiscal policy in during this time period. to see how fiscal policy

instruments, affect Iraq's national income and how they contribute in increasing

national income. To learn about the development in the state budget during the period

(2004-2020).

Key Words: Fiscal policy - economic policies - national income - the impact of fiscal policy

on national income



