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Abstract

This study examines the effectiveness of unconventional monetary policy tools in the Iraqi rentier economy
during the period 2020-2025, under global inflation shocks that affected prices, exchange rates, and GDP. The
research aims to measure the impact of these tools on macroeconomic variables, distinguishing between the
short and long term, and to analyze the transmission efficiency of their effects in an economic environment
heavily reliant on oil revenues. The study employs an econometric analytical approach using ARDL models for
time series analysis, along with unit root tests, cointegration tests, and impulse response function analysis. Using
monthly and quarterly data from the Central Bank of Iraq, the Central Statistical Organization, and the Ministry
of Finance, as well as data from the International Monetary Fund and the World Bank, the results showed that
unconventional monetary policy tools contributed to reducing the inflation rate and achieving relative exchange
rate stability, with a positive impact on GDP. However, global inflation and exchange rate pressures represent
persistent pressures that limit the effectiveness of these tools in the short term, while their impact becomes more
apparent in the long term. The study also demonstrated the importance of the exchange rate channel in
transmitting shocks and the impact of the rentier structure of the economy on the speed and depth of
transmission of monetary policy effects.Keywords: Monetary policy, rentier economy, inflation shocks.

-dgadal

¢



mailto:HushamMaqsoosee@uowasit.edu.iq

(Y27 alad Sl (1) duadt (V1) doutf dudi sl daalond! Ao
e dlans Lo cBaia¥) D laally Alall sl ady HreaeS Lbaiil) oY) e 8S oy ading Gy Taleai) el L) o)
Ly aallall adaill ilasea 8 it Bgune e Laad Yo YOY 4 Y b Bidl) Cangd g L) gienall adcmilly Anallall (3)5u ) il
Ghall 3 Cipeall jrass el il e 58 Unsiia a8 Lee cgaleaid¥) Lalaall e Gaalla) dailal) ciledasly ol laad 8
Gains Jagacall 038 e Jalaill A€ cplinl) lpaY) il Ll e Apaill Aulondd) ol alaiel ) dalal) @) Ghadl 138 B
(Cipall Bo b Agagal) DAY, (AalinaY) Lulat¥) CBlaguilly ¢ oS el el sV 3 Jadig - AL SLaBY) )i
G ld Gleda 4nlg bl A (& Jpal) laads cladlly gl o 5l ) Gag Al Sl e ks
Jae Jie o)) B cihsnall e Wil Jdas IS G 3hall (8 Goulial) e Lasial) Lubaod) ol dde s Ay ) Candl 1
083 Bygam it ) i) orag Aol dudladl o adiad daulid zile lasials ¢ Jlea) sl wlilly ccipall jauy cadill
oaibiad slelye pe cdpaiil) Al B iy JE5 Al il agdy cdanlal) duedaill lariall paluaial o clsa¥) 02 5,08 Joa
I Aplad) Lyl ol Lo 1als G eddadl dpalai@] il 3 daale 558 aad Cand) 13 s, el cal) Sl

Cilaa s a8 4l agass of Jolig edum )il iloriall G jaa dunsy Gl Ly (5 Boaditl) pe Lol Al ool Lo i il
siad) Sl ) ) 8ol Cpnty sl hEal) il ) aslal dlee

| dlsiig
e O by Dbisging dnia Glada JAI0 e oty 40U diedial dage Yo YO-Y Y Badl DA g,d\.d\ ALY agd
A8 e ¢ ) e Db Aol laLai@Y) 8 ) (o2 gosilly ¢alaaY) dedles cillacaly ) 425K dadla el )
Cinng oa)all LAY dayo o iyl ety ) el Lape edislitia oy 38U cloba®Y) ) clorcal sda BT el g . elall
A5sal) igai (b Laball oY) e Busdy Bygemy Mg 3 oal Sl aaly ladgai el slaid¥) aed 31 aluY) g sl
Cin e else aallad) Glow) Gl Gauluall 30d Jadll (galaB) oY) Jons Al Slaie¥) 13a . ia) Sl jidgig dalal
OB Gaat 8 iy e a3 all Lol dulsad) e ¢ UY) 13 e s WLl SlenSU Aalad) bl i Ll ledd
i dpadil) Lagl dubd) clsdl of aiyg LB ol e Wi Y das)la Glesa dla b Capeall e bl e Llially (el
Aaal) Aol JUE) 58 Conda Caness B3s3me (555 L LIl dns )l lslai®¥) 8 Lgllad o W) gl Sl 5oy sbiedll LY
Alasin) gai dlie olad) o Gl LAy AdL) Al C 850 Gl e Dlmd sylsall Cligiss iy ALl Blsul) Gacas
S aad (gl SURY) slati iy Copeall (Bgu (& LAY uas L) aalatiy cdlgaud) Bl ) Ciags i e gl
Go W Lag YoY o ale dojl s Lagad oty aollall cld Lol clela) e dleal Tadiie ladag 5,881 Clgid) g
Slasaall paliaial e Gbeill 5% 5580 Gere bl dilad ) i I Lo Slsa¥) o2 ddeld i of e Aalle daedims lagaia
G Canl) A 30a L an Anal) ililly Copeall aasy adail) Lo Wy Al cpaial e LalulSas) (e aally G ) duedaill
fadle duadias il Caadl 8538 S Bhal) o)l Sl b Al e doail) Al csal i Julats bl ) dalad)
Dl e slae ¥ g lisly by g st Coacay pus dpabeai) Ay 8 ol Jhma) Gaiad o Lg)s (sae oo oSl @lll cdaaly
ol LB Lals o o Lyl lorcall SBT elginl b Lled Cuagad 38 oY) oda ilS 13 Lo Jon AIKEY) jsaamiy . il
Sl Jl) 5ol e cida

| duda]
Cligise & Aasale leli)y sals Lapls Sl crecd) Wl ¢ had) slaBY) Ly por ) Al jall Al e Gl 030 danl pas
Jh g cipal) jrg ledl Sl ggiadll Jhd Gle Byalie bt (s @2 ) Y Yo=Y Y e sadl DA Lallall lend)
02 b Aertiad) L) Aubsad) gal au Jang Lo chanlad) sl atulin J355 canly an) Hse Slo el slal) slae)
o Al e Al Aubu) gaunse ol LeisS e Lalall Lgisaal Al CiSioaaly o (8 Ry gale aay il Al s yall
<3Sy Sl alaes o) 3 Al Al 8 Lasead diaadia) Gpuldll Slabal) Ga GIS ok Ly o] Jlae 55 ¢ o) 2Ll 3l
Glo) (hac s (Aol Al Cus (o Ailide Dpasl) oL 8 (guitll Y Sl Al Q5 Lty caniiall claslai®y) (yjlas e

e




(Y27 alad Sl (1) duadt (V1) doutf dudi sl daalond! Ao
et Lobeal) iy i) e cledl) el dilandll Clad) o)) aged Auball o3 Ol ey -Blsal) (siay (il
Bylie Al ailad,
| w8l 2]
Y Yo=Y Y sadl P el el sl Ll e Gl dubdl @lgal Dle i Gubdy Jlas ) Gl 138 a4 )
Uil Aady Lt ilatia (g pallall DL 0agd Lo Jha

Aayl) B sl Gy Dpslil) e Aosil) Abond) ol (o ADD) ks ol U] el ) dalid jgemn Cind) Cangs Y
cdaghall Ja¥y el Ja¥) 8 ) o el ae o dlaa¥) adll gililly cCopall saany cpdiiaill Jaee Laws Yy
dilas Pla (e elldy Al e abblacal cuedl 558 DA Laplald) cagplally Lol dubid) o delall dapla e Cagdsll LY
clerall dagles el Judldl pailad ely (Sualin
| dlii
fd B G J5led (e il 3l
allall admill Cilarea BT (e aall & Y0 YO-Y Y saall (DA Ghall 8 i) e Dail dabid) ol Cragad g2 ol S
Sl ALY danda Jha & (ool Hlaa) s
fst 6okl Qi) ) 8 giadles ) Al e ) Aue @) ALY (e e et J3ledll 13a e g st
Syl 3aa DA Ghall b il Jaeeg Bl e Laal) duband) sl (s AR dasida Lao
Caaaylall agral) Jls 8 Capeall jees il b (sina B0 Clsa¥l o3¢l IS Ja
¢ Maay) Al il Sas gaba@y) Blial (sgise Ao @lsal) ol kol (oo
skl Ja¥ly aaill Ja¥1 Cp dondill e dosial) dubiedl ol b Calidy Ja o
20l Aubnd) A QU 5ol 8 hal) 2L Laas)l) pailiadll 555 (5320 () ) @
| iz
el | G gl
Lo Y0 YOY 0 Yo saall (DA el slai®Y) 3 2SI cyally Apadil e Bpaill Absedd) ilgal (g Ailean) AN <3 4Dl 2058
Apallal) il Cilera Jha & gaiil) i)y adcaill cVaee 80 e g ey
e ll s &l
Ayl Bae PlA Ghall b adail) Jaees Ll e Loail Abad) lgal Cpy dilian] AV I3 ADle 2agi e
iyl e i b Lsie Tl Bl e Lad) duld) sl Sigie
cl) daY) Cdlaals calias dayny Jlaay) sl @bl e 8l 8 Gl e Ll Al Cgal agusi e
cashall Ja¥) 8 aie puadll JaY) 3 i) g Gkl dubd) clpdl A Cabiag e
S @il ) Al e Lol dubid) 5 Q) 5eUS (e el 2L Ligl) pailadll a3 e
ol aga
t V) il e Gl cgaent ey ) el (3lUas gy sl ayla) Jaset ) 3gaall (e e sanas Adpall aaTs
- b ll agaad! :{Jai
cslaally allall Cpnmal) e gl Gpbaas) Cag sl crandl Alage a9 Yo Y0 ale I YT ble e siiadl Baall Al luss
Glblhal e gl Loy Laallall adicaill dage o8 ) 4-086S dadla Gleln 4 Gl dagade deda Cagd LgisSl 55uall s Lis)
el e Lol Aabd) ool Ao s Lasy Ldle Tia) Hlla) clsiadl oda ity AL 3lsull 8 iy elaally U leud 3

Aaaly dy)ld daedial e Jl

111




(Y27 alad Sl (1) duadt (V1) doutf dudi sl daalond! Ao

bl agand| <Ll
Wy Sl 138 aady auladil) oY) e 80 Ay ading ooy Sla® Bl Al dbags el 2Lai®Y) o duball juaids
Aaiipe Labal) i Jra Lea ool Aabicd) JUi) il 3 55 Gl paibad (e 4 puis Lay edual) sl Gl duea gead]
daans el sl

g gl agand! LIl
Jane Lasws Yy cdasyl) 2SN il (mns (8 Wl e S0 e el e Aol Al gl ddeld Julas 3 Auhal) jeaas
AL dinaal) 2Sgl Cilgall o Al dusbacdl ol st S Auadyall Jolims Vs . SaaY) aall lilly cCipall g cpdoail
5o A Al Jedludl Aaglal i il 3l alasialy aS) Jlatll e 55 LS Apurldll il pusis p2dy (531 sl V)
)yl

S T =gt e v == g | 1
Ty ¢ landl alall (gginnl) il a3 ) Wapsa (8 Cangs 3 ¢ IS galai®¥) i) By & Ljgae ladge dosiill Aubicd) i
ClalaBy) LB Llgl) Al AL Calids bl 238 Jee dagh oy LAl Alealls AEY a3t sl i)
Wl B cple W) cladgig cCipeal) yaas ¢ LV B8 paas Jadi 5aaete Clg e Lkl ded) BT JES ez Y] de giial)
5ol il Q) s Jaad Byl o) Aiag (palal) g Uil Coning (Ll sac ) Bpagiae oyl clalaiY) b
W) e Jyanlly aladl BlaY) disss & pay dliel e all sla®) asi(Youa ¢ V9A ¢ K)  Lclasall Ly i
leale iy Ay 8 et Bpail) Aubecd) of @IS e (g Ll 05 Le Tlleg calpall (g 253ma 23 5f daly anda 3350 (1 inY)
bV 08 Levies agallall Glowl) (8 ooyl sl Jlacd A5as Uniipe (sl (Il dano Lo el s 3 oaylall aollal
CVAVT ¢ paln) Bl Al 8 £S5 4ud B el Capeall s Bl O cAaia) Aleal) (o pall el aeadl Akl

D s (g5 Y s ceaml) V) JUE Chenmy Cipad Bl (e Sla )l oY) o ) Laba®Y) ll) ai5(V) Y o
AW Glo) Canag oo liall g Uadll Lpagane ) Glld ways oz Yl S 3 Al Blail¥) ) Aged) aas ol 525
Aol Alpud) Jni 38 i) 038 o Ay - solaiBY) Lalaall jaiad 8 asSall B plsll 55l e Sliad e lgall iligiass £ U
aleny ol SLaBY) IS o LS(£00a ¢ VAV ¢ i) L lglaal 3ad b Alfess 55 O (30 Yoy ALl Aupedl] Aeels 831 )
Dbl g iyl aied L Tdals Ly Sl (e Yy abeaB) gla Lan ) ells (o cailaal e dua)lall Clarcalls oy W daje S
Dby Lia¥) clblaaVl o ey i) laad 3 el gl o Gun b eahaal) 88 e JAI ) adedl) Jay (allad
Gl Q3 Gyl e bl e Lliall ae (gaadl JhEaN) a3 8 Sl dagiie Aliase Lol Aubud) dals Lay . g2l
Clalai®¥) A 4Dl 03 oY) edaniil) duband) sl Laga Unyd Jici (3Spal) i) D) (b cylaill Lalill (pagesals dinla
b M b e Bl 5 Saall Qigal Jagacall 2la5i 8 3 A lall Slsall o dasSall L) slae) sy il 8 L)
ia 8 Aol Al Bl ld aui 8 & ey bl b i o (gpeaand) 3K o Dol dubad) 55 Ge g Les <2V
(VAsa ¢ Youn o ppaall) L duall )31 clgly Aoyl Al (pn Jadll lanee Logh callay bl o3a

tAaail) e Aol Aeabseal) <)ooy pogda 1Ll

B e cilimy cpm Y0 oA alad ALl A3 den Lases Wy cdaallad) Ll oY) (Bl B Lol e Lol Al asgie yela
ey (5ol Baliadl) eas e Ladall sl 58 (e el Lo peall (e Eu Sligiss ) Aedid) LY (e paell b
Wgad) 3 5l Cangy cdagidall o) illac s 835 e (gaitl) HUY) Gsla ) Cleha) de gane Ll e dpaiil) daball
25 e oaSl il el V) 838 a1V ¢ YooY ¢ ail) Bilia s ol Bl Jlug Geedl Cilaisis (ol
Gag A ) 4m gl Sl e Slad (o) Aligh ailsal) aidg dpsil) sac ) oL oY) Alsh AW Jea1 ehyd e
B Aigpe S ANy ALY (alEY) Ol Jads LS 3 lend i) Sleall Gli cplelaid) ciladgs & sl )

1y




(Yo%) alal sl (V) Sudadf (Y1) ddondf __,..vmuwma.
Ladall e dubd) atiag(090a ¢ VAAY ¢ Lyy)  LBaase Glelal ot (L) daagi BaleY dgase dpalall Cilelaly ccaypall B
Ala 3 3l 058 Letie Lald ¢ o) 53 o Joaed Jae (e Aleld J:si OsSs 38 A gadly iladgall 5))3) o Waalie docad )
ok Al ALY 8 lpalV) o2 kst o V] ey Ban)ld Gilerea ol et 3655 (e hala®) il Lavie ) el
3 by ST a ¢ VIAY ¢ aadlal) A sally AL A uvuﬂ Dlas cddladlly JEdl Lgulld sae Jon il
33gnal) Bl i hala®y) b Ll Jgal) 2855 Slall inte b Byl 555 O dsead) eyl malnl (e cAanl) Al (35!
o g 038 Aol s 8 I LA mal Algandly Cipeall paus BB e 8l e Bypaas i Bl clagung S V) (< 28
Loy 8 Aol e sl aladiad oF (VWY G ¢ 189Y ¢ b)) il ki dayag esnsiall Gland) Jlie¥) 8 33 o
& ag dacssiall Ja¥) b Lt bgrin 38 o Wl e ajadl slaie¥) gl elsad) bl cilagdn e cdldne jhali
cilaw) it vie sl aalil) o 5y cJaalsill b dilidy oy Lusige Hl) callasy clgl) 038~ o8
nallad) dnadatl) cilaseal) Ui (B Anll) dabouad) QU )i < TS
B8 L) 88 esalal) yeas 5LE 3 Lol gl oda iy L el Sl ) Lellinl g 5ol e Auniil) Aubond) Adled adie
VAN Opaing)) el allad) o Al dasng SLat®Y) dande sy (2135 3U8 IS 38 G V) L claBgill g cCayal) jau
Oay Bgiall ald) e 8 Aaall jew puas S350 3 (Y] g8 bl san] Coyeall jaus 3UE i dadial) cilala@Y] E( 1T
ouln ST 5L 030 raca 68,81 Clsindl PIa Gaa WS (oala Liie @l Dpadcatl) cleneall 585 Ladie s - pdiail) Jana b o
radl g Uil dlaia) o st (L) 5L Ll(VYYpa e Yoo )'I}:w) cygiasal) adimilly Gy Lo e adical) Jay Gaa
byl Jagail) 5ol (A (eSaly 38 Agad) ass Q8 cAle Ay IS 5edkar pidy A peaall g Uadl) IS 1A L) dubuall il
L ly) Blad) ) deay of 90 ghyaaal) pUad) 213 Dygeana A1 Q38 cddlal) dlalusgl) Canay o ) ol i o)
Dbl id) Sl Gl Gualai@y) cple W) ciladss hiid o) ) pdiadll dgalse b Lanls aic Lgbiagy ciladgill 5L8 355,
& osne Dss atlubis msags (535l i) Adlacan Cunli Lng . Aalticss dpadom g ) A5l ciloreal) JUl (e 2ny of oSa
gl Aila) clasdl JEN) g8 Gayes 8 chpalled) dpedadl) lorall Qb 35(V0pac Yoo ¢ S)) Lladgll ol s
O LS i srae IS 13 Lasead cpacatl) & 8l e dlaal) ol dabid) 5558 (pe any 38 Duld) alodl Zudlell lend)

CGS)) el ) dega 2ied (ha 1k Lae cdinl) clbalaa¥ly JU) ) clis 8 S5 a8 dd el Al Gl b il
(YYo= ¢ VAAY

1408 Awbaad) Aol ulid :la),

Ay Kar cdplail) Lalil) (pag . Adagioall AUSH il paially dadiionall el o A (st e Aual) Zubid) Lo ld (S adia
Al S leall e Al Ausbaed) e 23] e ¢Sl allally (el e ) ASaliall ) LY 23l )
sl Alaial ai DA e oKar G clpiiall Gu e lall Gael Lagh JaY) Abigh Bl Jidasg 20130 cilgaiall 73 i
A 3 age el sag cclaiall m da¥) dligh 43)5 A dpag Ll 3kl 238 ment LS A B3k 83 b deral )
LR (e 2ally ccaigivall slgine Joa pdmill Ll Qi o 16358 gae Guldt Gl duad) dlad (8 Gl deod) AT el
Dlall) iy o A cdiala ol By culS el claraall daade ol o i el 138 o V] L Cipeall ey ) 8 Balal
Dbl e dpala iy i) B oae sl iy Tilia) Tae e Wl st (i€ Bpayl) clalai@Y) (Y0 G Y AVT
ey Aol s Byilie Aty a Lee ST A lal) clplatl] TilKas) Audaal) etV (0555 38 3] L dallal) adcatll e f daidl
(Rrom e VAAY ¢ Gsing) sl cileral) Ay ddalall dubndl i o el Jeadl) Ao jal8 ol ) Caalagi Gaaal 5 Lia
sAlad) b pall

Sl ol | gl [ Dl Ladly Haall dga |/ Gilgd) | duhl) Glgie | @
Jalal) Osil 5l

1A




(Y27 alad Sl (1) duadt (V1) doutf dudi sl daalond! Ao

O G A calh | ddasy e Joln AL Kut o dlsae | Al Lo dcguaga | 1
Lol Aubd) ol | Aubid) @lelY il | Journal of | .ad calse | duail) dulacdl
fst (B oaged ol i) | sadied) daadsl) e | Economics and ogl | Ladall e
JGa s of JA jaleae | deaiiall  Jsall & Administrative (i | ass &
A Ly ladll mlll | Alglaey cAulidlly | Sciences (2020) | xige -apd [ J2d) slas
Jits Gaadl o 2l | Gl e lemlie Jue aball 4
e Aaawl) Aubd) gl Sl
e alae ¥ Jlal el
- @hall & Laail)

O G Aabal Clag | aladiul bl s | aslell ZdDall Al | ilacas .o Adeld| 2
oo BAS S aaall | 5 GLIARDL (2022) dualasy) dana Slalad)
Y FE: - PRIV CH PO R NS R | malyl | e Al
Oe aall Al i) | cllalaaYly sl Ll
clbblaay) o oled Ay ERt: il
UERRPPIWINE PR SRR pdal)
Ll kAl LY

. daedal) Sl
Wle 25ay @l Cehl | ADLUARDL - Jalas International | Lud .a.a | duludl 3| 3
dsoatl) dubid) Gilydise o | dwbd) Glyése o | Journal on | Je (pes | Je Loal
Ola) 8 <0 sl | e L.l | Humanities  and Slaall | Cilyrie
an e cdaghlly juadll | 8 I sLa@Y) | Social  Sciences BRI
Loatl) Al ysn Aadl | =Y 4 €) Gyl (2023) abal) b

- Sl sy 3 (YoYY
Alels (s30 Auhall ey | st/ by Jidas | Journal of | me Ly el ity | 4
Gt b Aal) duld) | 4al) Aubudl ¢l | Economics  and panyll | Al dslad)
Jlig  Slead) bl | cdladd) ges Administrative bl b
L) Jabwe e sl | Lol 40l | deslaSciences — & la il
sle S ae cBaasia (2025) oz PRI
Glabeadly LY Calaay) —VaAL)
. dagiall (Yoor

) elyaly il dagia

i) gia Yol

Gl uld bl (63 g guagall danlal 4aeDll ¢ (Econometric Analytical Approach) cwball iaill zgial) dull cuaaie)
Slo zaiall 138 aghig Y YO-Y Y sadl DA Ghall &SI aLaiBY) clyitia Gansy Al e Aol Al <ol o L0

callall a6 Al das)lall clerall Slae¥) ey 3391 ae cdaY) Alishy Bl B jLadls duiesl) Jedladl Jilas
4l g Gl aaliae sl

114




(Y27 alad Sl (1) duadt (V1) doutf dudi sl daalond! Ao
B Ay oY YooY Y saall (@lilal) il s Aigias ayfAned iy Aied) Gl Laiy cdadjal) adine il SLaiY) Jiay
sy Lalle 48la) Aolass) Cigylay aum
el jalaa (B

1 Bygdie daawy bl Je duhall cadel

Sl (@)l el o

slasd 550 Slgall

ddhall 4dlll 355 @

sl 2l Geaia Cilily sacl o

ol il ilily 58 o

Aalall die 5agieall il dalleay Laskdll Cilasgll aimgi aey Laiajl) Wity bl aladiul 25 s,
gk g Ayl e :la

\guala® (8 kg duapall clpia(V) Jga

Sl oabl) Al | pdial) g sl | e
Syl Sleall | Ll bl ) & (gsindl il Ao & aacaill Jaa | INF
clasd llgiadl)
Gl Gal clidl | Goadl) Yol Qi liall Cipa e | dasas/als apall pew | EXR
(et
Joaail) 55 Al leal adall sl bl & | Al zu | GDP
el
Gl (S ) Sl Gyl ddlea) Al Jhisn | puasall 38l) (ape | M2
Sl (Gl i) ALY ) D lgastl)/Alanll g 53U paa Joia | clehal | QE
AT
PAPRIRE] el piaill Jaes e | alladl adall | GINF
Ll

: daizal) I.ﬂhﬂ\ Glyﬂ\ s
& iasdll (Autoregressive Distributed Lag Model(ARDL 354 slaiel o st 550 pemly Aaiail) Lol dagadal ks
il JalSs @iy @daa) s 8 in JaY) dlighg Sl B (s
;g asaill daladl disal)
£+ OGINFY +, §;EXRY +, 7QEY +, fINFY + = INF
) gl e Bl e clpdY) A (bl Gl zases Slas) o5 LS
rbaainal) duibany) i Lidy) : bl
(ADF)sasgll jda L.\
(ADF)saagll jia SLidl milii(¥) Josa. Auieil) Jedlad) il (e 3aaill (ADF) pussall Jlsi= oo jladl aladial o
Jalsal) daja | S AN die | Giall e | adal)
I(1) JEiae | e 2 | INF
1(0) — Jhea |  QE

Y.




(Y27 alad Sl (1) duadt (V1) doutf dudi sl daalond! Ao

I(1) DB | e 2 | EXR
I(1) JRies | Ew ye | GDP
1(0) — iuse | GINF
ARDL .z 3541 alatial daeda ) il i
(Bounds Test)agaal) jLidl
idal) Jalsil) jlad) mili(Y) Jg
LAY | Ao aal) | A sl | Ageaad) F dad
JaY) Absh ADle g 4.35 3.23 5.87

cabariall e Ja¥) Ak 4093155 Al dsag i) ass
ARDL :z3sai 3 il :lasbus

Ayl | Adlaay) dadl) | Jalaall | el
(Ssine 0.01 | -0.42| QE
Sgira 0.03 | 0.35| EXR
Sgira 0.00 | 0.51 | GINF

Jushall Ja¥) milii(£) Jsas

) pdmill oLl (a5 Laiw caghall Ja¥) (b adcatl) Jaee (aliail Jasiy Ll e clsaY) aladiad 53l of ) ol s

sl adail) 5ol )

(ECM) i) Ja) milii(e) Jgaa

LY dadl) | Jaleal il
0.04 | -0.18 AQE
0.02| 0.22| AEXR
0.00 | -0.63 | ECM(-1)

Ligias 70F daay 031l st Caall dejer e Ja Las cginag Aallas Unil) s Jalas 3L

1z dgadl) A )l Ll
el SRR Jsse

QLAY | danil) JLaay)

2 Bl g Y | 0.27 | Breusch-Godfrey
owie pls e ¥ | 0.34 White Test
b gl | 0.41 Jarque-Bera
e zhsalll | i CUSUM

A

Apuslitl) KA (g z3salll sl ) peilil) yuds
O V) haadall Lgrall elgial & (goine 0 L) OIS Dalil) ye Aol dubed) ool of pOl) cupglal; i) AsBUa :lanls
) Dt ilerall dody JUal 88 Jiay Coyeall oo oF o LS L allall adimilly alal) GlassV) dapy fb 500 13 aas
oo hlS o s ol e Aol Aabudl Aled of il S5 Bhad) SLa®U dunlly Aaiiiall Aeplal) (eSey Lae A1)

Asallall @leu) il Ja 8 (gaiil) ) dalsis) Glacal bl dubiedl L Yy ¢ (AT LIS dpaleai] b




(Y27 alad Sl (1) duadt (V1) doutf dudi sl daalond! Ao

: Jalaily gl
raduall) Ao Aoadil) e Aaadil) Aubaad) ciledl AT Jalas Y
(dashall Ja¥l) st Jana Ao dpaail) pe Ladl) dabud) gl (V) Jsaa

ssial) | Jalaall | Luflaiay) dasdl) | Ay
QE | -0.42 0.01 | ssina
EXR| 0.35 0.03 | (gsine
GINF | 0.51 0-00 | (ssine

) oda 528 e i sy cadnaill Jane (mleasl Jadiye (QE) Lol ye Lol dalsd) clpal aladiad 50U of ) bl s
dpadomill lercall JU) e Las (grinas cnse 5¢d (GINF) callall adicaill il Lol . ishal) Ja¥) 8 &jmud) Tagacall olgial
Ji) s (EXR) Capeall jous jelay WS Laphaiill e g audadil) Syl e solaie) (b Laagead o 3l slaidVl ) G lal)
s Al dabd) gl SH(A) Jgan st 5l (8 lual) e SYsal) e g ) pales Cus sl Sl e il A,

(- ECM sadl) Ja¥) adail) Ao duaasl

Alaiay) dadll | Jalaal) ial)
0.04 | -0.18 AQE
0.02| 0.22 AEXR
0.00 | —0.63 | ECM(-1)

@Y il Lo depus ) ey Lo lgias 70T Jans O35 s Cay 3al) slai®Y) o (ECM) i) st Jalas sy

vl e dpadal) pe e sl B AQE 1 ladl Jeledl) (g Bolill e Aol Aubicd) ol 8 s of desea

cdshall UVl d5lie S8 il aas of a2y ¢ el JaY1 b
tpal)l e Ao Aoadd) e aal) Aubud) el A cLal
Ll e Aoamil) dbaad) cilg Jilka Cipeal) ja (st @ilE(9) Jsis

AV | dlaiay) dadl) | Jaleal) | el

(Syina 0.02 | -0.25 QE

(Syina 0.00 | 0.38 | GINF

ot ) el gl Jasill gl aaa 80l o G cCiyeall jra bl 8 Cuagad Radil) e doal) el o e Sl Js

Sl e saliely (aal) ALai® o ylad) GLASY) iy Lo il o 83L) (8 Lo Shsle i gallad) il of V) L i

Cilovall il Caias 8 aald Gl e 80K Capall o aSailly Agud) 5] 3 GSal) il 3 3pmg il e ol dasailly

Gaalal)

i aayl Aaal) @il Ao Auadail) b Loaiil) dubed) codl A7 - TS

laay) aal) mEl o Aualnl) e Ladil Aabd) (Y +) Jga>

Ayl | Adlaay) dadl) | Jalaall | sial
(Ssina 0.03| 0.33| QE
(Ssina 0.05|-0.18 | EXR
Gsina 0.01 | -0.28 | GINF

vy




(Y27 alad Sl (1) duadt (V1) doutf dudi sl daalond! Ao

Clsa¥) 238 5)38 uSay Lo ¢ laa¥) aall w5l Gupes 8 coealu Ll ye dpiil) Al @lsl aladiad 53l of ) ol s
gl sebl LS (@l pades b dallell Gpedcatll loreal) craals 38 (GSell eg cdashll oY) 8 galaid¥) Lalad) aes o
LY Blad) e sty eyl olna) A Dl o ol il e Lol 1,85 Goyeal) o
tcilasall Llaiudl ialiss Jlas la),
ol sl iy capuall jaug cadail) dilaiul 45 08 (Impulse Response Function) devall laia) Jilas aladiul &
Al e Al dubid) @lsd b falial)
sk 85l Anananl LBl ety eBpaaal B ey adaill (aliadl ) 535 QE 3 dulad) derall o bl okl o
e 5 e IV 5l DA ) b T boas el Cayeall e e darall 6 o
el A1 ek s ey il = Jlss Gpiten i e sy Alsiad gl sl ) o

e.lLu.ll
=YX sl DA Ghall 8 adail) Jaee (aid b grina il ! (QE) dulsl pe Doail dubdl csal of duball capglid L)
madll JaVU )l Jishal) Ja) 8 gl b aa Yo Yo
eV b 8 Lagead o) clsal) Adlad e Moy ¢ Bl SLaBY) o Tydions Uaiin J<& (GINF) allal) pdatl) o o .Y
Aghail) e g dalaaill Gyl e
Jagaal) 50by I Ll Qlae ,¥al gl a5 Gua cJalall ) dnedcaill cilodeal) JUy dasss) 518 (EXR) Giyeal) jaw oy ¥
Ao
dgalse b sjhe WS (S o 41 (L) g Capeall jaas Shd rpen 8 i) e Bl dabid) sl Aot aali
syl Cleaal)
Ay (g0 a3 ool DL drida o e ST e ¢ Jlaa ) Asdll w3l pes 3 Ll caaales a1 o3 alasiad 5alj of Laagl .0
gl B Q) (3aeg
2oy adailly (3l Lo Lagead dlish el yaiod doadall e Aokl Aubud) ol T o cjelal Zareall Adaial) cDlas .
L)

o G s g ¢ bl o )l) SLa®BY) 8 Capeall jaasy adcaill e bl 33 o 508 @l o of Aahall cadl L
ol e b

cgll aliaVly Al Al gl dlled 5)) by Lae cdaadcatll Sleseall JUasl 8 dauls 518 Capeall o i .Y

E RO FCHPRN] P B [ P IR ORIV . PR DY 90 ] S VW I POV 2§ [ DOR E: PR N [ JUE | VRN N[OOI 5
bl Jal )2y

pal) lubiall oal i) Jadadil) Laaal ey Le cdaghall adl) e ST 1 L il e clpal) o il ol ¢

B3 55l o liall g Uadlly A0 Gloe) skl Aalad) jm Lea cBpaill dubed) 3 QU 56l (e 203 Sla®U dpasll dagulal) .0
Ll e Al dubd)

Lol ) Uil Alad ppeen sledya pe donlial) e Bpail) dabaad) sl alatinly sk (A bl (hal) @l il ass »)
- glay)

Clorall dgalse 8 Lasad dalall vie Cipall Gy daill Lo (Sl Sl )58 lacal GIS (g0 Jaliia) o Llial) 5y jn . Y
oAl duea )

Aol e s Ll Dpadl) dubad) Adels 55l ALl Blsu) Gaaady el W pUaill ki L) LY

vy




(Y27 alad Sl (1) duadt (V1) doutf dudi sl daalond! Ao

LS BN 53 daa il lereall ST Julal Lsilly Al Ao s sl (Baetill L 8
sl sla®y) o byl Julid 26y clelya] Masly pdimilly Tadil) land 8 daallad) il dadlia L0
callall SLai®Y )y Bgaad) ol (3 Lgbaatg dunlill e Laal <ulpal) Adled aniil Ao AT Slaiel

JHLDG-H
VAAY ciayal) diagill )y cdasll daslall ¢ ASH (galeaiBY) Jalail caalall saal )
VAV gy ¢l daddlall s c(saga (ubie Juald dan i ASiya¥) Banial)l LN b Akl Al ¢ b ] LY
Blig ¢ o uadl aniall e Al daalie (JoY) gall (Oladu (53¢ dulae daas clubally Akl S aLaBY) (Jles ST LY
VAL peationall dealall ¢ Jlad) alerl)
Yoo X ool e all gl s " Al CaSal sl a5 IMF ey 8 pdeail) Calagial " asl 5 el o
VAAY (Balal) cdujell ngill la ¢ 38Y) daglas "alye 58 dladg I paadll Ly 0
VAVT Balall cAapall dagill )y (AN Aaddall (S (gabea®Y) Jilail) B ggall caba®Y) Akl caea] aals
VA4Yalll (ol daslae ¢ ) daadall ¢ pealaall (ol Jidaill ¢ Slall e sene Pla Y
(g m oAl Aallal) 1y I Akl c(sagn (ubie Junld dans cCunall Sl Gle b dedie gl Gsag cQsaiine Olss A
YAAs
VYYa e Yo colae caaysilly aall A0aY) Il " Digadl AaiVlg IMF 5 dlgid ¢ Slgig o)y .9
VooV ¢ uan plaill A 0 gual) adizaill ¢ S5 (ghey Y
NAAY il el ls 8alal () el 8 Laledl 355l Sae Jon oo laia¥ls S8 gheall ¢S5 (ghey )
VAVY (Cagym ¢ il dupal) Lagll s el Sl Gyl ¢ laill dua N Y
VAAY (bl dgyeadd) Hlall Glsla desls cJlaeY) 8lals Hlall AAS ¢ goiill bl b Faad) etV (Bsins Jsana g )T
Yool el aplaall LS ¢ spaall (53l clill LDy Looil) Auludl dana jguiall L)

1v¢




