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� �4����� �#+����&���5"�� ������� ���)+0�� 6��+ARDL�

� �!���"#�$����4������%#�����#������������� ���%�
� �#�+�� 7���� �+4� �������� &��#8�� %#�1%��2� �

����4� ����� ���� ��+#��8�� �#������ ������� 9���+� &��:

�%� �)��� ������&��� �#���#�� �#���.��/��0���+����)+�

-��'#')��� �*����� ��+�!�� ��,������#/'���  �!�� �(
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�� � ���� %� �2� %
�

��� ����0�� ������ �.��!��� ��2)�����+�!�� ��,��-�
�'#')��� �*�������"4� .��/��0�� �+��� <����� ����
= #�$���7�����

�*,/������	-���?��� >���*�������+�!����,��0��'#')��?
�'#')��� ����0�� �")��� 9��+��?�������� ���)+0�� 6��+

�4������#+����&���5"�?���+#��@��#���?�=���������

This study aims to examine the long-run 

relationship between real FDI inflows and 

real economic growth in Algeria by using the 

annual time-series from 1996 to 2017. We 

apply the Bound testing (ARDL) approach to 

cointegration, Error correction model (ECM) 

and Granger causality. Results show the 

existence of a significant positive long-run 

relationship between variables at a 

significance level of 1%. Further, the 

Granger causality test indicates that there is a 

significant positive unidirectional from real 

GDP to real FDI inflows in short-run. Labor, 

capital, total government consumption, total 

household consumption, total local saving, 

and real FDI inflows combined to cause the 

economic growth in Algeria a long-term. 

 

Keywords: Real FDI, Real GDP, ARDL, 

Granger causality, Algeria. 
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� ��#���� �"��� �(� �#�$��� A�'���� %� B+4� 9�+#� ��� �*����� ��+�!�� ��,��-���#+'���� �##�
��##����C�������%#,)��������4��������D�����	�������#25��&"8*������D#E�����	�
�����
�%

�����������+$������/��-��A��
��"4�B��2�+��7���B����)��B���� ��4�F#)�%�1�����/��
�+0�� ��4�� ������#�$����#+�� ���%��#�'����#���+0��C��'���%�D(�����(�B�����7���6�

�������� 	�G(� =.��/��-�� �+��� &-��� D(��� .��/��-�� D#�+���� 3#')�� ��������� ��5#2�� �2
���#�� �#5)��� D#�*��� ��+�!�� ��,��-�� <���  �
� %� �#�������� ��2)��� ��$� %� �������
3#')���)+��$�����	�������.��/��-���+���3#')���4���	4�� �
�%�B��$'�����"4� �4!��

>���������#����� H������I�$+��C�#������#5�J�����������#+��������
��
@�������	��	
������	�����	��=�	A�+	����,0�	����	�������	������	������ �	�B		

��#E�5��� DE+� K�E���� <+���� �"���� 	��0��� ���4
� I��$���  �2*0�� ������  �
� %�
�����L2��#�������#�#����>B�����H��

$ 	��	 :�������	 
������	 �����	 C,>/�	 ����+	 :BD	 �/D	 �������	 ������	 ��������	 ���=,

�������		

>�#������$�'+����"4�A�E���A�'�������������������������

= ?�*�������+�!����,��-��<�����$���(����������#+$�����������9���+��/'� 

<=  �%#�����������#�$��#�)������)���(�.��/��-���+�����*�������+�!����,��-��%� 2

?������� 

&=  �?%#�#8����%#���#��/��-����������#�5����#�'���"4����#'�����/��-��6��+�C���������� 

�B#"#� 	,� ��'������&��������M���� �����"��.�:+��� ��$0�� ���'��� ���� �����+�,��� A�����M��#
,��0�� ��$�� &�������F)���� �#��+� D������ A����� �(�� �F��,��� A����� �(� �*����� ��+�!�� ��

��#�'��� 1��*���  �2����� %�2���� F#)� %� &�+�#���� ������� ;����� A����� �(�� �&�+�#����
���#�
�� ����*��+�� 9���+��� �"4�  �/)���� ��#�$���� �#������ ������� ���� �(�E0��� &-�����
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18 	��E0�*>�����	-��������	*������	
�F��� 

1.18 �������	������	���������	
������	�����	G,�	*� =��	
�F���	��E0� 


=  
������	 ������ >��"4� �:(�)���� ��/���� .!� ��#����� ������ .��/��0�� �+��� ��#

��2��(��#��/��0���#+����%4��"��#���������'���K�+/�� @�*��� 8*������B�#���������#�+�B+

�����,� �#�N� �#��'"�� C��#�� �#"4� ���� =��/��0�� ���� �(� �#+���� 	������ �+��� B�������� ��'#')��

����#� �� C��4� �#��/��0�� C�#)���<+����%�<+����(�F�)#� ���#�����A�$����$��� C���

�����0���")���9��+����+��B+4GDP��#�������#'���B+
��"4����#��#�!������=�D"����D#��

��#+��C��(� �������"���#��)����#��/��-����#��#�������:��� :��(������+��	�������&������

�������� 1"�� ��/��-� �#���+0�� CA�52��� ;#'#� ��2)� �*H� ���� ��+�� %�2�� �� C��4� �+#�

���+��E@O2015��)5/��35=P��

H8 �������	������	���������	*>�=����	:,B����� 

8H1	�������	������	��������	8Foreign Direct Investment (FDI)	(���+�!����,��-�����#
������� �'+��� 3��+/�� ������� �#������ 	���� ���#� �� <�)� �*����FMI ��%������� �:+�

�#+�����.��/��-�OECD �����/�������)��(�	#'����,�����B#(�<��2#������K��*�B+
��"4O
�M���(��<�#��#������������'(���=P�#E�����/��0���(��������2�*�C������(� �!�� #�$�Q���5+Q
���#"4��$#��������3�')����
�&#�/����R/)�S"��� ��+4� �!�� #�$��#,G���� ���� ,� ����

�#�+���� C����� �2�*��� %4�  '#� -� �� &10%���2�*��� 3�')� �(�&#�/���� 3�')� ������ %
���'������%#�:+�����$�%�	���B+�2�D����3�$+��"4�-�����,2!���#��������������#����#�+�!�

O��2���FMI, OECD�<��2"���##����#(��������P�#��/)0�����,��-��&�A�/)��D����#+$���
O��*�������+�!��1+�����������2019(��#���)��
�=P�&�'(����(�/�����*�������+�!����,��-�

����+O�C���0���(�������/)��"4� �/)"��C�(�������,��-�10��	��!��%��,2
��
��������(
�%4�C���4�����=�,�������/�����#@���/�����(��"�4����H��(�P&#�/����3�')��������

3�')� ��;
��K���� �!�� #�$� ����;
��%�1����#@������,����������&����������#2"��
��(�/� �"�"���� ���� TE���� =&�4�(���� %��#� �(� %#�� ��� �2� � �!�� �#/��  ���� ;
��
��"�����(�P���)��	�#������&���,��-����+�U��/��C�#�����&���,��-��&�'(����(�/O�&�'(����

,����� %��+����2#�!�� �-��"�� �#��)��� �#'���� ��+4� ����&�+�#����� =<+��!�� %#��(Duce, 

2003) 
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8H2�������	������	��������	-�>���	8 FDI FLOWS 	(��2*���+�!����,��-��&�'(������
��(��� ��+!� ��#�+��� ����� �������������������� #����� �2*
�%�9����� 	�#'"�� ������ ������
� ����2��O� ��#(� �#��/��-�� �#+���� $$�� ��(������ ����� ��,��-�2005� �)5/� �89�<�)(� �P

O� �*����� ��+�!�� ��,��-�� &�'(��� %L(� �#��/��-�� �#+����� %������� �:+FDI��#��  ���� P
���(� ����*�������,��-����'"��������)�����4�&�������+��D���%�2����C��4���+#���#+��C

�&������I���!����,����C��4 V�����#2"���3�')�&����%��#�����&�'(�����%�2����=�+���

�.���� ��,��-�� %� �#��� �����&������ �#�������&�'(�����  ,�� %#)��(� =&�2�*��� %#�� %#���

�H����(�I�/(-����/�����(�%��,�����B2"�#��
�	��!��A��*� ,����+�!����/��-���(�&���
���/�����(�%��,����� B2"�#�.������,��-�� "'��&����.
� � U/��+� �I���!����,���� C��4�
�%�	#'����,����� ���%�M����-���
�	��!��D#�� ,����+�
���/����&���H��(�I�/(0�

������ &�'(�����  ,�� =�#�+�!�� ���H���B2"�#� .���� ��,��-�� %� �#��� ����� &������ �#"
�������#+����&����������=�#��'�"��	�'�����/��-���(��#'���&�2�*����(�<+��!��%��,����
���+�!����,��-��&�'(���;�#��	�#� ��#'���&�2�*����(�<+��!��%#�,�������,����%� "'�

�2#�!���-�������*������3"�#��*�������+�!����,��-��=����0���")���9��+���%����+2�
�&���/��-��%#���!���"#�$��C�'���$����(OECD, 2019)=			

-8 *,������	-�,�F���	��	�������	������	���������	
������	�����	G,�	*� =�� 

%���-���#E�����,�,�����'����7���"4��������&���	�
���+�!����,��0���(�:�)"���K�5
��*����FDI�%���(�#�����#�+���%��"�����(�.��/��0���+"���#��+���B�#�
��(�C��#�����#�-��

�C��#��� ��,#�)��� �#����+2���� �'�+���(� ��#��� 	�
� ,���F#)� =�5#E��� ������(� �#����&���#��
���;
��	2�����.�*���� ����;
��CA�52����/��#�5��� ����;
��	2���������	���-�����#��= �

�25������������.��/��-���+���&�#�:+��(�&��:�������#���!����2(!��%��#����������%#�����
�%���������#�(�+����1�"�������!�� ������9�+�����2(!������&"*��=�,#�)���.��/��-���+��

��R��+��� ��2#�+#������5���  ��� %#��  4�5����� �.�*�����.�����  ����;
�� 	2����� �����4�� �"8�
�D"����*�2 V��� �����(�R/�����C��#�� �2*
��(������+2����	�'������,N���%�2�����+� ���

������+2����	�'�"���(�)2��#��2�)0��C�'���������C�#���6��+��3�$��C�#��(Barro, Robert J. And 

Xavier Sala-i-Martin, 2003, p. 6).���(�  �!��  #�$� �+���<���
� ������� 1#��2��� B���� ���
�A��W��M����(�M�������	@�����������.��/��-�� #")����<�"�
��"4�%#�����+$���� ����
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������
�%���.��/��-���+���R�#� ��M����(� ��'5��� 	�+
��#@�1#��2���%##��/��-��%#�

�B��&A���>�"#���.��/��-���+��� ����(��������������2(���*#�'��O2007��)5/��64P��

X �	�'����� P����,O� �#�#�$��� �������� � ����� � ����;
������ >� ������%� �����6��+0�� ����

�DE����= ������ ����7�)���(��Y#8�� �/)��P�+��O�6��+0���(��Y#8����3')�#�� =�����+2���

�� �#���+��%���  #")���� ���� �)/�� ��"8���R��+�� %�+�'�� P�#4������ �E��!�O� �#�#�$��� �����

��+"�� ��(����� C�'��� %
�1#��2��� �'��#� ��� �	�������  ����;
�������+0�� %5���&��,�M���(L�

=P��,��-�O� ����;
��%#�2���#"4������+0��%5���	�'��� ,���.��/��-� 

X � �������������)���.������4�����	�:+� *������>�+"���#�������#��H�����#4���0�

=A�2�����+��	�:+�1��2���+�+����4�*�	�:+���:+��#"#���&���H��C�'�����2)� 

X � ����;
�� 	2���� �#���� %G�� ���2
�F#)� >����
���� 	2��������+�2���� �+��� %#�� ���4� ����

�%4�%�2����	�)��#��������.�H#= ����;
��	2�����(�C��#�����#,G��3#�$��

�������%��#��&����%#�����(W. W. Rostow 1959)���/����.����B���+��#���)�%�	@�����"4
��#4�+��"4�������"�"���+����")��&���)�%
����'����%��"�����(��#+������+���������I�*��"4

�� 2�#����������+2����7������� ������=�"�"�� �#����H���=�#+�"��&���(������ ���)�1�+�� B+
�.

(Rostow, 1959)��

�	�'�������)�#�.��/��0���+���%
��"4�%#'������%#�25���1���*�� �#"����:#�3����� ���%�
���+�!�� ��,��Z�� <)�/��� �����+2���� 	�'����  �'�+�� �#�N� ��)E�#� 	�� 	�+
� �#@� ������+2���

������*����������6��+�A���%
�����.��/��0���+��X�������O�����1939��������1947�P
��2��������/����.!��#�#)�C���E2���,��-���"4��2��.������&�#+#���!���(���#�$��	��.���

��+����B���4�� ����;
���<"$�2���,��-��C��#���(�����0���#�
�%#����)
�&�����������%#

	�
���)5/��&�=���.����O���+�� ����;
��	2��������.�H���������#���!�� �����41�=P��"4�

������ 6��+� %L(� 1��X����������� �����0�� C��#�� <"$�#� �#+���� �#"4� 3')�� %
� %#�#� ����
���;
��%
� B���
�� �6��+"�� �#�#����� ����������������� ����� =�+��� �4��� C��#�����,��-�� �

��"4����#�������+"����#�������)������&�������D+�/����(���,��-��3#�$�%4�3"�#�.���
�9��+������� ����;
�����+�%4��
�=�+2���&���,��-���%��'#�%#����&�2�*�������(!��&����

� ����;
���
���,��-���#���+0�;�#'��$�����B+L(� ����;
�� ���.
�����O��)5/��&�=���.
42P�������#2#��2�#+����#�:+���6��+��2�#�%#)��(�=�X��%���(Solow- Swan 1956)���+����(
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��+���  ��� C��#�� �"4� �#��/��-�� ���#���� C���� �"4�� � ����;
�� 	2���� ���� �"4� .��/��0�
#+�2��	�4��"4�%#��+������0��C��#���"4����(!��D#�*�� ���%�.��/��-��C��#����������

����� ������� .���� �����+2���� 	�'���� B��"#� .���� ������ ���� �(�E0��� ���� ��#��+� -� �� ���� �+��
� �#����� ��4� �
� �'��� ��4� �#�:+�� (Exogenous)�� ��4�����O2011� &�)5/��� �5X6P�=

6��)#� .���� �����+2���� 	�'�"�� 3�$�#� 	�� B+�2� �(� 6��+��� ���� �"2*� %2����.�:+� ��$�� ���
��#�:+�������M��5��F#)���"�������+����#�:+�B#���&��$����������"�������+���&���#�� #")��
��#�:+������������TE�
�F#)�=�������%�;#������5+�6��+0���#"4�%���)�#��������+���%


� ����  ��Paul Romer���/��-�� ����
  ��� %� ��#+��5#��2� ����� %����$���� %
� B���+
�.�������#2#��2�#+����#�:+���&E��(���2�B�����%�;#���6��+��� ����%���)�#������+2���
�6��+��� *(� ��+4� ��+� �!�� ��������'���� �����%#��.��/��-���+���&��5���#�5���T�#

��� ��"�����<�����������+2����7�����(� =B)#E����(��2#��2�#+���&��5��I�*�%2#�������
��(�������*�+�� ���� �!��	�'����(������+2���� �������)�#�F#)�= �����%#��.��/��-���+��

(Nafziger, 2006, p. 156)�;
���(���,��-�� ���%��#���+0��C��#���"4��������C����3')����=
�� �2��#�� =6��+0�� �����;+����M���(�� D�.�*����  ����;
���(� ����0��� ��,��-���"4� �+�

�C�)���3�����%
�M���(���������%��(�����6��+ V����#�$�����F)�����(���,��-���.�*���� ���
�#+�,�����%�	���� ����;
��	2����� ,!��7������%� �
�������'�X��;
���(���,��-��.


#�$�����F)������#�)�����#+�����.�*���� �����X��������R#/���CA�52��������%�)��������������=
�&�4�+/����(��/�����&���,��-��D#�*�� ���%���.�*���� ����;
���(���,��-�� ���%
�7�#��=�+"�����+�����#��#)�&�#���#�:+�������<�)��#��/��-�����#����%
�����#�������#+'����&��

�;�2��Lucas��!���(�3���5���%
�����=�#2#��2�#+����#�:+���D�	���+0�����/�C��������#��������
� ����;
��%����#�%#����CA�52����&�������.���%L(���#��4��)��������+2���� �����;5+�%�2

� ��+�  �!��  ����� %� ��"'�+#� %��.�*���LDCs (Less- Developed Countries)� �X�;
��%
�F#)
�(����+�.�*���� ���� ���������X���'���� ���������� DCs (Developed Countries)�;
��F#)

�%� �'�+0�� �����"4
����
�<�2��"4� C����� �������%�2��%��� =�#(��.�*���� ���LDCs�����
DCs�%� 2�:)-�1����"4�C��4�=Barro��Xavier Sala-i-Martin��;
���"4���������R��+��%


��#+���6��+����(� ����%���E����#������ ��!��;�H��&�2�)���+�#�%
��8�+#��2#��2DCs�
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���������������� ����;
�����+�DLDCs���8�+#��=�E5�+������������ � ����;
�����+�D
�<��'���������%
�&�2�)��������(Nafziger, 2006, p. 155).���

�.�����"2�����/��-��&��'��"4��#,G���������������#�����#�)��%
��,#�)����+����#�:+�7����2
�%���2)����,H�������<+������ 	�
��)
����.��/��-���+��� ����.��,��-��$�*+���;2�#

�����&�#:+�����&��#�*�������/�� ���%�6��+0�� ��4��#���+�� ���"4��������#�)���'"
�	�#'���� &[*+���� ���(!�� �#�)� �"4�  �#�� �+�+�'��� 	�:+��� ���# V��� &�4����0��� �#�25��� �#2"��
�%� �#�#� �� 	�)���
�  #/)�� %� 	�+2#�� �	��� �������� 3')#� ��� �#������ �#���+0�� 	��$*+G�

�:+��� ���'���� %
�F#)� �C�'����� �#��#���� ��#���� �#(���� �+���&-���D�*#��<��#����#���� 	
�.��/��-���+���	,�%����,��-���"4���+��E@O2015��)5/��56P�=�&�������C��#��%
����

�C��#'��%�#��/��-��T/+��'(���#�+���%��"�"�����+�����/�����#/'���7�����"4�U���/�%�2#���
�6������%�&�����M�������"4� ������������1+�������������'+���3��+/X���M��'���3#�$�%4

��*�������+�!����,��-��� �:(�)���&���,����X���� C��#����+� ���3#')��� �#")���&����
����������������� �������������������������� ��!��"�&��2)���;(�+����%#)���1����+��=

���� <��� �"4� ��+��� �#���� �"4�R�)�� ����� ��##"�0�� &����0�����+�!�� ��,��-�� <�$'�
�*����= 

1.28 *>�����	-������� 

�  2� ������ ��+� ��������7�����"4�%Berthelemy�� Démurger�O2000�%#�� �������  �)� P
O�C��5��� ���%#/����(�.��/��-���+�����*�������+�!����,��-�1985X1996����
�F#)��=P

 '+�C�� �!��"�������+"��6��+ �%G���)�
��.��/��-���+"����#�����)2��#�+�!���#����+2���
���"4��,H#����.��/��-���+����+��������������6��+��#�'���2H#��=��+�!�� ����;
��&�'(�

�%��+#4��"424���+����(���+�!����,��-��B��"#�.��������!���������"4���#+#/���$�'
�=��+�!����,��-��&�������(� �)����+����#�
��"4���*#��%#/����(��#"�0��.��/��-�

�������&��*
�1��2�Zhang�O2006��+��"4��#�2� 2*���,H����+�!����,��0��&�'(���%
�����P
O�C��5��� ���%#/����(� ����1992X2004�9���+���&��*
��2�� +�����&�+�#���#��+�	��������P

�9���+���&/"�� �1��� �"4� C��4� �%#/���  ��� �+�� $���� �*����� ��+�!�� ��,��0�� %
� ���
+����#,G��%
������E#
�&��$�'����(�B+��#")�����3$�+����(���2
�B+
��&�����������#�#��+���

=�#"�������
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O���"�,������"�,���������&���+���22015���������P D��� ��,��-� �*�������+�!� �( �$������ 

�(��� ��������9���+ ��������% ��$ ������ B��$'��- B��'(���	�)�D(�� ����� �#+�� �����/���
�+$���= �F#)��������&(�� ��� 7���#�)� C���( 7���� &���,��-� �#�+�!� C�*����  ������( 

	#�'����5#E�� A��
 &���,��-� �#�+�!� C�*���� �(������� �(�����0���+$����9��+����+�� �����
�$� O�C���� ��2013-1989P.�����%
�������������&/"���U��,H�U�����C�*������#�+�!��&���,�

����� =�#��/��-�� �#�:+��� 3$+� D� 35�#� ����� P����0�� �+$���� 9��+��O� .��/��-�� �+��� �(
�1���� �#�/���� K�$�� �/���� �#������� C������� K�$�� 	4�� �(�  /������ 	���-��� &/�


�C�*������#�+�!��&���,��-��&�'(���%���2
�<�$'��-�&����#�#�/����&�4�+/���	4��1��2�
�B+���2�%#+$��"�� ����R�(��(�#���#�#�/�������$���C��#������������.�H#���(���#�������(�,2��

=���#��-��%� "'#��
� 	���O� %���N�� %��+�$"�2018P��&�'(��� %#��  �!�� C�#/���  �!�� �"#�$� ������� �(�F)����

�C��5��� ����2+�#����(�.��/��-���+����&����/�����*�������+�!����,��-�1980X2016 

O� �4����� �#+����&���5"������������)+0��������� �'#�$� 	�������ARDL�%#�� �������%� �)"�� P
���������&+#���=&��#8�����#���#�����4����� �����������*�������+�!����,��-��&�'(���%
����

���+�!�� ��,��-�� &�'(��� &���� ��L(� �#/'����  #�$��� 7���� �"4� .��/��-�� �+��� D� ����
�&�����&����/"�����+����B+
��#@�=����#������0���")���9��+����+�%L(� �����������*����

����#�"�����4�9��+����+�%L(�&����/���&������L(� #�$���7�����"4�.��/��-���+���D����
�=�#��!��D"�����"4�C�*���#2+�#�����&����/������4������D���������M5�+#������0���")����

O�	#��%��	�����#+$����&�����"�����+�����
2018�(��*�������+�!����,��-��&���)��������P�
O� C��5���  ��� �������1987X2016���+�!�� ��,��-��<���  ��4� 	�
� �"4������������� �P

��"4� �#��#����� �#"2��� �#��/��0��&��#8���� 	�
� �,
� ������  ���%� �C��5��� ����  ����*����
FDI��#�����&�'5+����&�������� �&����/��� ���/�������%� 2�%
����� ��������&+#��F#)� =
���DE����%� 2�	����%#)��(�� #�$��� �!���(��*�������+�!����,��-��<����(�&�

��(�<���E���	�)��.�'+���M�������%�#����	�)��	�E�����C���5�������� �����������
���+!�
�C��(��(��/���.��/��0������#�������'��0��	�4�%
������������������E#
�&"/����2�=B(��4

����=B����&�����	�
�%�,#�&�#+#���
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C���� 	���  ����� �����(�� =O�%���N�2005��*�������+�!����,��-���,
��(� �#�#����F)����� P
O�C��5��� ���.��/��-���+����"41980X2014�����������)+-��B���6��+�	��������PVAR��

�� 1��*���  �2���� <�#@� ���� �������� ���� 9���+� &+#�� F#)�&�'(��� D� .��/��0�� �+���  ��
��#�(����������-�� �����#�'��9���+�&�2
��2��.�������I��5+0�� �����*�������+�!����,��0�
�����#�� 2*��<#���#�.��/��-���+��� ���%
�&��+���*4� ���C������#���*����&��/"�

�������+�!����,��-��&�'(��� ����(���/�.!�&���,��-��<#/+�%
���#8/��4�E���*
�7���#�-�9��+���%#�2��%�C�*������#�+�!�2%�7�����(��#�������������9���+���E#
�&+#���2��

�%��.��/��-���+��� �������.�������I��5+-�� ���%� �#�+���#�������4�����������#/'��
� ������� �*�������+�!����,��-��&�'(���7���� �+4�.�������I��5+-��  ��10%��1%���"4

=���������
28 ���	�,�/�	(�������	��	
������	������	�������	������	��������	��E�	-�B���� 

���#���� %#�)��� �$������ %#+��'��� �/���� �#�#�*���� �#E�!�� %#�)�� �"4�  ���� ��������&"/��
� &���#��� %#+���� %��� <+��J�� �#��,��-����,��-�� <���� D#�*��� &�A���0�� %� �#�����

��,2
� ��"���� 3���!�� �#�$�� �.��/��-��� ���#���� ���'��-�� �#(��� �"4�  ���� ���� �(�E0��
#�+�3"����#")����$�������C�#8/���&���H���D#�*����"�H����#�*������������#(�����#2#�+#��9

�)��+����#")���&���H���%�����#(�����#E�
=&�/������ �/�-�� ������C��$ �F#)�����#
� 	�����#�*���� 	�����93X12��(�\�H��� �05��  #�(
1993��&���,��-�� %�+�'�� ��#� ��� �


��#����� �#������ ���+�!���R����� ��,��0�� �#����� D#�*��� ����
� 3"������ ��,��0�� �#�)��
	�����\�+�����#����D#�*����#"�5�����	�:+���B�������)#�F#)���/�����&���,��0��	�#��%�E�

��#��/��0�� �$*+!�� %E� ��+�� ����� �#�+�!��� �#+$���� �/����� &���,��0�� �"4� 3�$#� .���
�R�*�.!� �
� ���4��5�� �
� ����"�� �)��/�R/���� �#@�&������ �
� D"���� 6��+��� �/����

� ��#�*�� R+� <���� �)��/� %#�� .�+�����O� ���#�*���� 	�1993P�3#���  �
� %�� =
�&����#�+�!��&���,��-��<�������)��3�������/�����)+� �'�+0��	4����#"2#����&�)�/0�

##:+����&�A���0��%� �4������/�� ���%� B4��� �#�������� ��2)�����>�#������ �#�#�*����
� 	��� �!�01�X03�� �+��� ��,��0�� �#�$��� 3"����2001�� 	��� �!�� ���� 	,06�X08�� ����

� �J�� 	����01X03�� �+��2006�� 	��� %�+�'��(16X09�� �(� \�H��03��&�
2016��3"����
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���%� ��+4��#������%2#� �������� ���� 2� ���,��0���#����� 2*����(�%#�����+)+��� O1P�
=��W����

(
��+)+��� ���%B"5���&E5�+�����C�������C�*������#�+�!��&���,��0��3(���%
��:)��%2#
� ���'�0.43�� �+�� �(� �-��� ��#"2017��(� �*����� ��+�!�� ��,��0�� 3(��� $���� S"��� =

�����)� �������� C��(�  ����������1.24���+4�3�$0���"4� B��7�����"4
� S"�#�� ��-��� ��#"
2.74��(��-�����#"���+�2009O�]��&����������&+�2�B���#���+�
����X0.53�%��=�-�����#"�P

��(��*�������+�!����,��0��%
� �'#')����� ����
�D��#�M�5�+0���K�5��0��%#��<������� ���
���4�.���� ���8���� $5+��� 3��� �"4� �#�2�  2*�� ���#� ��������$����)�������5�&+��� %#
� ��

����  ������� ����
�� %��� �50�� �+�  #��"�� �-��� �+�2014�� �+�� �#�@� ���� �����2017�
���,��-��3(����(�<�����������K�����%2#�1��2�=�#��#����K�E�!�����'����	�4������(�E0��
�M��� %� 	@���� �"4� �#�������� ��2)��� �������� ����� �#��)��� �#������� ���� �*����� ��+�!�

#�������� &�#������<���E�M#5��� ��#(� ��� �*����� ��+�!�� ��,��0�� <��� �#5)��� �������� �
��#����#:�����4���0��%�E���&�����M#5��� �C��)� D�����(���,��0���"4�&�2�*��
�	�
� �#��� �#@��'��� �#�#�*���� �#������� %� ���#@�� �#�#�E���&�A�540��M���� ���*��� �"����

��#���0��&�A���0�O�C�4�'����A�'���%
��2�� ��(��#@���#�2�	�4�K�$�� :��(���#$���51^49�P
�������� &�/��+��� 	��0� %##")� A�2�*� ���#�� �"4�<+��!�� %#�,������ %#���'��� ����� ����
�3�')��3"��#� �#(��+�+�'��� %!�� 	���+���������K�$'�����E���#$�����#����� ���5��� %4��E(

5��� �#2"���3�#�������� �(�E0��� ���,��0�� 	�
�&��'4� ��"���(�  2*�������� �#4�+/���� �#�2
=P<�8��� D� &��������� �#��8��� A��)/��� ����� ��#�#�O� �������� �#"�0�� ���#���� �(��8����

(Santander Trade , 2019)��
�	�?�01	������	������	�������	������	������0�	C���	()1996-2017	(Bop,Milliard $)��
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�# 8 -�,6�����	
�F���	1.����� 

�M����(���������6��+����)
�������#2#��2�#+����#"2���6��+0�������.�:+���6��+���	����#
>��������)+����"4�������'������&������������� � ���	
 ������������������������������������ 

�%
�F#)RGDP����'#')�������0���")���9��+����+� ��������#*#K��L�� ����;
��%�,#
�>%� �2� 6����� %2#� �"������ �+��� �#�:+� <�)�� =�������� �"4� �"����� C�'���� �")��� .����

� ��2)��� 1����0�� �����RGVC�� �� .��!�� K�$'��� 1������ ����RHC�����0�� ������ �
�")��RTLS�����������+�!����,��0��&�'(�����#�
�RFDI_IN��%
��:)��D���"'���&��#8�2

�����0���")���9��+���M5��	���������#'#')�������&��)��#�0��	#'��� 2GDP_Deflator��
O����������T�/���>��W�2�P������ � ���	
 �
 �������
 ����
 ���
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��������� � ��������� ! "	���� # $����$� "����� # $����$������� "����������� # $����$���� "��������
# $����$��� "������� # $����$��	� "��	����� # %&'����������(��

�&��������"4��#������&�'�*"������#0���#,G��������&���������#*���'��������������;��
��"4
/��� �P.��/��0�� �+��O����)+-�� ��G#� B#"4�� =������� �*����� ��+�!�� ��,��0�� &�'(��� �

O������"��M��5��#>������� 2*���P��)*�+& � ,- # ,./& # ,01& # ,2)��345& # ,6)*78& # ,9):8& # ,;)</=& #�%&����������� %& > 33��?
 @0�����������������������A� 
�>F#)%&��=����*4��#8���

O����������(�TE����6��+���3#�$�� ���%�!�&�#E�5���������������������� ��)�����4
�P
>�#�W���

�= =���������(�.��/��0���+����"4���������*�������+�!����,��Z���,
�- 

�= =���������(��*�������+�!����,��0���"4�.��/��0���+"���,
�- 

#= 
� ���#� -��+���� ������� �*����� ��+�!�� ��,��0�� &�'(��� %� �2� %#��  ����� �,
=���������(�.��/��0���

�#�8 *,�J�����	-���,��� 

��(� .��/��0�� �+���� �*����� ��+�!�� ��,��0�� %#�� ������� %�#��� �"4� 3#�$�� �������� ���
�C��5"����������$$%X���&���	��%#
���&�+�#������
�������%��'+���3��+/��A�/)0��	���D

�������(IMF Database Economic Outlook)��'"�����&�+�#���� #�)���M5����	�������	�������
>�#������&������0��A���0�1������'�����2���2��#'#')���	#'�����������������

X � &���(�  �$� �#�)�� ���� ��+�2�� R��/�� %�#��� &��#8�"�� C�)���� ���� �������A�$�0�

?<��+�� 

X ?1��*��� �2�"�����)��������� 

X ��#�����#��+�3#�$����*�������+�!����,��-���.��/��0���+���%#���������������������

=��+#��@ 

%8 K������	*������	*,�,�����	*������ 

%# 8 ��/���	�.�	������ 
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� �"2*�.��5��� �#���!��&��#8����  �2�� ����� �(��� �
�%������� �#�'���	�	�'+�6��+����(
�D����� ���(� �2#�� ������� 	��������  #")���� �(� ���
� C�$�2� PC�)���� ���O� %�2���� �������

Augmented Dickey- Fuller (ADF)�� �
� %�1���� D������ �#8�"�� �#(�E��&��$���� %E���
0��&���(� �$���)�#�%#
����������
��������$����0��%�R"�����A�$�Lag Length���)������)��(

�&��,��Intercept��+���� ����0�� �Trend�� ��+���� �
No Constant and d No Trend����4���� �
���#�Schwarz (SC)��%�2� �
�&+�2��"2�������A�$���C��(� E(
���#��-���*������#����B+�2

"�������#+���� ������%�2���������A���L��	�'+�= E(
�	�#��@�"����8#/���/����6��+����(��
�7�������+4(Level)�� �!��3�5�����
��+4�(First Difference)+��"4��+"/)��F#)��� #")����9���

 �������(��)E����"����(�6����3)�O�	��1P=��
�6��+����(��"�������#+���� ������%�2���������A���L��	�'+��#8�� 2��A�$�0��C��(��#�)�����

�7�������+4�	�#��@�"����8#/���/���(Level)�� �!��3�5�����
��+4�(First Difference)���#�)��
�+2��� �#+����  ������ %
� ��:#�F#)� ��#�'�"�� ����+��� 6��+��� ������ �#��+��7������ �+4

�2#�� ������� <�)� �*����� ��+�!�� ��,��0�� &�'(���  ��� A�+,����� &��Y#8���� D#���X�����(
O� D����ADF� �#�+��� P1_�&�+�#����  2� %G�� %#��� ���� �����-�� C��4 V���  �!��3�5��� ��
� �+4�� �

��#�+��7������+2��1_����*�������+�!����,��0��&�'(����#8��T�/
���#�+��7���1_�=��
�2#���C�)���������������9���+�%L(�B#"4��X��+4�%�9#���&��#8����%�2�������#*��D��������(

7�����I(0)� �!�� 3�5��� ��
� �+4� ���)
�I(1)�� �2�"�� ���)��� ������� �#��+� 	����+� ��������
=1��*����
4.28 L������	���?���	���/��	������	*,�J�� 

�� �#+�,��� C�$���� 1��*���  �2�"�� ���)��� ������� �#5+�� �(Bounds Testing Approach to 

Cointegration)�O� �������(��+#�����4������#+����&���5"������������)+0���������#�'�����4��P
� ��5�� �������� &��#8�� %
� �#�)����  ��� ��5#� %#
99.55%���+���  ��� �(� �#8���� %

� C��5���  ��� �������� �(� .��/��0�1996�X2017�� �#�+�� �+41%�����'� �������� ��������� �
�=���������
�A�$�!��%#�������$�����������	�4�������������%������%#�������������#*#����"�2��

� ���)����������3#�$�� 	�#�1��*��� �2�����"4� -���Z����+��'� 	�#�%#
� �'���������������"4
��#��/)�F��]]�����)���	#'��������)��Pesaran et al. (2001)��#��/)0���#��&+�2���L(�=F����2

��#��%Pesaran��&+�2��� V���=�"�"��������%#��1��*� �2�����4�1�+��%�2����"4!�����)��
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��#��/)0���#�F���#��%� �
Pesaran���)�������%#��1��*� �2�����4������-�B+L(���#+�����
��#��/)0���#��&+�2��� V���=�"�"���F���+ V�����)�.
��1�+��%�2#�-��#+������#"�������)���	#'���%#�

��(��)E����� �2�9���+���&+�2������0��A����� ����� =7��
� �2����������#��+�3#�$�� 	�#
���3)"����(�6����� �����O>	�2P��

� �+4� �2��*���2�� �"�2��&��#8����%
����������0��9���+��#*�1%��3#�$��D#$��+���������
��(��)E������2� #�$�����#/'��� �!���������#�'���G$����T#)/���#��+O� ������6����

�>	���3)"����(3P�G$����T#)/��6��+��#�'��9���+�&��:
�F#)��ECM���� �!��%�#����#/'
O� .����� <���� G$����  ��� �#�� &+�2� ���4
�  ������ �(� ������0.704X���-�� ��� ���� P

7�����+4��#��/)�1%��� #�$���7���������#/'���7����%�T#)/�����#�B+
��+�#�������
��+�����/+���+�� ���	�#�&��/���T#)/��%
��+�#(1/0.704=1.42)=��

��� ,#��"5����<+������
�������%� 2������#0���,!��:)�+�%#
� #�$��� �!��������&�
���+�!�� ��,��0��� �")��� ����0�� ������ �.��!�� 1����0�� ������ ���2)��� 1����0�

��#�+���+4��*����1%����#��/�0���#�:+���&�E���(���2H#��������#�+���#@���+
��#@��������

��	2����;24��"4=.��/��0���+����"4���"���,H#�.���� ����;��

� ������� 	�������� 6��+��� &���� �#���'���� ����+� �����Cusum��Cusum Square�����'��-
��C��5��� �$��"4�&�"�����#���'����������%�TE������������������C��(� ���6��+���&�"�

�6��)��-�6��+���&�"���#�'����������=����������������������
�	�?�2	������	() Cusum	�Cusum Square	1.�����	-���=�	���>���		
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4.38 *,�����	�����M 

�M��#O�������	���3)"����(�6����� 4P��(��#������ #")��9���+�?�&��:
�F#)����������$0�
��#�+��7�����+4��#�
�B��D�����Y#8�2�.��/��-���+"�� G$����T#)/���)�%
�9���+��1`��

��")��� ����0�� ������ �.��!��� ��2)��� 1����0�� ������ � ���� ;
�� � ���� %L(� B#"4�
�� �"4� .��/��-�� �+��� <a����� �*����� ��+�!�� ��,��0�� &�'(����&��:
� �2= #�$��� 7��

�7�����+4��#�
�B�� '����#8�2� �"�� G$����T#)/���)�%
���E#
1`��+���%L(�B#"4���
�&�'(�����")�������0�������� �.��!�����2)���1����0�������� � ����;
���.��/��0�

��2�= #�$���7�����"4���������+�<a������*�������+�!����,��0��%
���E#
�9���+���&��:
�1
� 7���� �+4� �#�
� B��  '��� �#8�2�  ���� ;
��� G$���� T#)/�� �)1`��+��� %L(� B#"4�� �

�&�'(���� �")��� ����0�� ������ �.��!��� ��2)��� 1����0�� ������ � ���� �.��/��0�
,�����= #�$���7�����"4� ����;
���+�<a������*�������+�!����,��0��T#)/���)�%L(� 

�7�����+4��#�
�B�� '����#8�2���2)���1����Z��G$���1`��.��/��0���+���%L(�B#"4���
��*�������+�!����,��0��&�'(�����")�������0���������.��!��������� ����;
��� ���

= #�$���7�����"4���2)���1����0���+�<a���� 

T#)/���)�%#��1��2���7�����+4��#�
�B��%
� '����#8�2�.��!��1����Z��G$���1`��
������� �.��!�����2)���1����0�������� � ����;
�� � ���� �.��/��0�� �+��� %L(� B#"4�
�7�����"4�.��!��1����0�� �+�<a����� �*�������+�!����,��0��&�'(�����")��� ����0�

���+���&+#��� = #�$���B��  '����#8�2��")��� ����0������0� G$����T#)/�� �)�%
�1��2�9
� 7���� �+4� �#�
1`�1����0�� ������ � ���� ;
�� � ���� �.��/��0�� �+��� %L(� B#"4�� �

��"4��")�������0���������+�<a������*�������+�!����,��0��&�'(�����.��!�����2)��
���*
� �2� = #�$���7������+�!�� ��,��0��3(���� G$���� T#)/�� �)�%
����� �����0�� 9���+�&

� 7���� �+4� �#�
� B��  '��� �#8�2� �*����1`�;
�� � ���� �.��/��0�� �+��� %L(� B#"4�� �
���,��0��3(����+�<a������")�������0������ V���.��!�����2)���1����0��������� ���

��������*�������+�!��= #�$���7�����"4 

�? �!��C�#/���#2�)�����������#H��%2���%�B+L(�&��Y#8�����+�A�$���&���������:+����
��#�+��7�����+4��#��/)����-��B��%
�.��/��-���+���A�$��� �����:
����1`����������(

� �+� �������.��!�� 1����0�� �+� � ������ �(� �
� � ���� �+��+� ������� �")��� ����0�
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��#�+��7�����+4��#��/)����-�����%�2(���������*�������+�-����,��0��&�'(��5`��2� �
�(� .��/��0�� �+���  ���� %
� %#������2)��� 1����0�� �+� �������  ����;
�� �+� �����

��#�+��7�����+4��#��/)����-����#�
10`��%
��+�#���������#,G�����(��#�
�.��/��-���+"
�&�'(���� �")��� ����0�� �.��!�� 1����0�� ���2)��� 1����0�� � ���� � ���� ;
�� �"4

=�#/'���7�����"4���������*�������+�!����,��0� 

��#�+��7�����+4��#��/)����-��B��%�2��'(� �����+�A�$��� �������+����1��2�1`���(
��������#�+��7�����+4��#��/)�� -��������(������*�������+�!����,��0��3(��5`�� 2��(

��"4��")�������0���������.��!��1����0�����2)���1����0��� ����;
���+�������%
� �#�+��7���� �+4� �#��/)�� ��-���.��/��0���+��� �������(�1��2�� ��#/'���7���10`��

���1����0�� �.��/��0�� �+��� � ���� ;
�� �"4� �#,G���� �(� �#�
� B��  ���� �+� %
� �+�#� ��
�7�����"4��(������*�������+�!����,��0��3(�����")�������0���.��!��1����0�����2)��

=�#/'�� 

��������&-�����(��#�
�B��%2#�	"(� ����;
���+�A�$��� ���R�#��#(��
����&��#8�
�1����0�� �.��/��0�� �+��� � ���� �"4� �#,G���� �(� �#�
� B�� ;#��  ����;
�� �+� %
� �+�#
�7�����"4��(������*�������+�!����,��0��3(�����")�������0���.��!��1����0�����2)��

��#�+��7�����+4��#/'��5`= 

���1����0���+�A�$��� ��������:+������#�+��7�����+4��#��/)����-�����%�2��'(���2)
1`��&��#8����������"4��#,G�����(��#�
���2)���1����Z��%
��+�#����&-������ 2��(

���-�����	�2�.����.��!��1����0���+�A�$��� �������+���� �)���1��2����#/'���7�����(
��#�+��7�����+4��#��/)�1`� 2��(��%
��+�#����6��+����(��������&��#8����&-���

�;
���+������� � �����+������� �.��/��0���+��� ������%� 2��"4��#,G�����(��#�
�B�
���,��0��3(��� ������ ��#�
�#")�������0���+������� ���2)���1����0���+������� � ���

���(���������*�������+�!�=�#/'���7�� 

�7�����+4��#��/)����-������")�������0���+�A�$��� ���%
������E#
�9���+���&��*
��2
� �#�+�1`���+��� ������ %�  2� �"4� �#,G���� �(� �#�
� B�� %
� �+�#� �� �&-������  2� �(

��1����0���+�������� ����;
���+�������� �����+��������.��/��0�����������2)�
=�#/'���7�����(���������*�������+�!����,��0��3(�����������#�
��.��!��1����-���+ 
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���+�!�� ��,��0�� 3(��� A�$���  ��� %
� ������� ��$0�� �(� �#������ ������� 9���+� &��:
� �2
��#�+��7�����+4��#��/)����-������*����5`� �����+��������(��(��#�
�B��%2#�	����

�1����0�� �+� ���2)��� 1����0�� �+� � ���� ;
�� �+� �.��/��0�� �+��� %�  2� �����
� �#�+�� 7���� �+4� �")��� ����0�� �+� ������� .��!�5`���,��0�� 3(���� %
� �+�#� �� �

�#/'���7�����(�$'(� �����"4��#,G�����(��#�
���������*�������+�!�= 

4.48 *=,�E��	�����M 

�M��#O�  ������ >	��� 3)"��� �(� 6����5P�������� $����Z�� 9+��@-��4�E� ������� 9���+� �
Autocorrelation�O� 	�����M�(�M(�� 	�4� ���� C��'��� 6��+��� ������ ������0H������ 	���� P

� �+4� �+��  �"��� ����� 	���� �����Z�� �#���!�� �#E�5���  ���� 	�� F#)� �+��  �"���7���
��#�+�5%�=��(�%#����&�+�#����;+����	�4���������#*#��2O� ������>	���3)"����(�6����6P�

�=%#������&��,�	�4��"2*������	���� ��'���	�����M�(� �����#+�2����������������E#
���:
AR 

Roots Graph���5#����'���%�2�6��+���%
������#*#���C������� ���������C�*4���+,��M��#�.���
O� 2*������:#��2����'��0��$��*�3= #����.!�6��)#�-�6��+�������%L(�����������P		

�	�?�3*���=���	���.��	���/�0�	��.�()��
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��
58 * ��� 

$�������������&�������*�������+�!����,��0��&�'(����.��/��0���+���%#������������������#�
� C��5���  ��� �������� �(� ������1996�X2017�M���� .�:+��� ��$0�� ����� 3�$���� 	�� %#
� =

���$�� %4� �#��� M�4� 	#�'�� 	,� �F)����� �������� �#�� K�E����� �'"����� �#�#������ &�������
�� ��+�!�� ��,��0������3#')���� =&�+�#�����/���  #")��  �
� %� �������� C��(�  ��� �*���

��#��/)0�� R��/���� �(���� ������ �#��#'��� &������0�� %� �4��� 	������� 	�� �������
���+�!����,��0��%#�� ������� ��#�$��#�)����#�'�"��<��+���6��+��� �#�)�� �
�%�&��#8�"�
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+������������'#')���	�
�R�"���F,#)�=D�������$0���(���+#��@��������	��������.��/��0���
>�(�9���+����


�X �;
�� � ���� ��'#')��� ����0�� �")��� 9��+��>&��#8���� %
� ���� C�)���� ���� ������� %#�

�7������ �+4� C�'��� �")��� ����0�� ������ �.��!��� ��2)��� 1����0�� ������ � ���

�������������� �!��3�5�����
�������'���T�/
�.������������'#')�����+�!����,��0��A�+,����

�7������%�9#���C�'��I(0)�� �!��3�5���I(1)���#��+�	��������T�#��ARDL= 

<X ��#��+����'��������"���#�)���� ���TE�
ARDL����5��&��#8����%
����99.55%�

��#�+��7�������������C��(� ������������(�.��/��0���+��� ����(��#8����%1%= 

&X ��������9���+�&)E�
��+4��2��*���2���"�2��&��#8����%
�����1��*��� �2�"�����)��

�#�+�� 7���1%� ���E#
� T�#� �� &��#8���� %#��  �!�� �"#�$� �#+����� ���4� 1�+�� %
� .


��3#�$�� 

�#�������������A��� V��� #�$�����#/'���%#"�!���������#�'���G$����T#)/���#��+�= 

FX �#���'���� ������� %#��� &�"���Cusum��Cusuma-Square��C�'��� 6��+��� &�"�+� %


=��������C��(� �� 

6X ���������#�������4�������������������$0���(���+#��8���#��������������������9���+�&+#�

��#�+��7�����+4��#/'���7�����(��*�������+�!����,��0���)+�.��/��0���+���%��)��

5%� =��)+� �")��� ����0�� ���� V��� .��!�� 1����0��� ��2)��� 1����0�� ������ %�

��#�+��7������*�������+�!����,��-�1%= 

IX �1����0��������� ����;
��� ����>&��#8����%
������#�������������9���+�1��2�&+#�

��,��0�� 3(���� �")��� ����0�� ������ �.��!��� ��2)��������� �#'#')��� 	#'���� ��+�!�

� �#�+��7�����  #�$���7���� �(�.��/��0�� �+���<����1%�<��#�.��/��0�� �+��� %
�� =

��#�+��7����� ���1%��")�������0���������.��!��1����-��������%��2�<��#���

� �#�+��7���� �+45%�� ���� V���  ����;
�� 	2���� %��2�<��#�� ���+4� ��2)��� 1����-

��#�+��7���10%�=�#/'���7�����( 
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\X ���,��0���  ���� %#�� %#������� �#���� ���4� ����� ���� �#������ ������� 9���+� &+#��� �2

� �#�+��7����� �#/'���7���� �(� �*����� ��+�!�1%�� �#�+��7���� �+4�5%��7���� �(

= #�$�� 

��X ����%
�������������9���+�&+#���2�7�����(�&��#8���������%��#
�<��#�-� ����;
��	2�

� �#�+��7�����+4��#/'��5%���#�+��7�����+4��#��/)����-��������"�� ��#,G��%
�1%�

��������#�'��9���+�<�)ARDL=��

��#�)���(�7���������,#�)����+����#�:+�I�$�	4��������&��������%������#�#�����������������
����.��,��0��$�*+����"4�;2�+��������"2�����/��0��&��'��"4��#,G�"���������������&���#

�B����%�&��2)����,H�������<+������	�
��)
�����#�.�����.��/��0���+��� ���� ���"4
�#2"��� �#�)�� �'"����� &�#:+����� &��#�*���� ���/��  ��� %� 6��+0��  ��4� �#���+����#�25��

��#���+0��	��$*+G��	�#'����&[*+�������(!���#�)��"4� �#���+�+�'���	�:+������# V���&�4����0��
��#(�����+���&-���%��#�#� ��	�)���
� #/)��%�	�+2#���	�����������3')#�����#�����

*#��<��#����#����	�:+������'����%
�F#)��C�'������#��#������#������,��-���"4�D����+�!�
� ������ 	�
� %� ��#� B+
�� �/��������� �+�  ��� 3#')��� �#")���&������� C��#��� �*����
��#�$����#���������#"������ C�������	�)���")�����,��-��%� 2�D� �#����+2���� '+���#���!�

���'��� �#�$�� ���/��� ���� ����J�� �+�!�� �)��� ��"����� �#�����/����� �#�#�/���� �#�(�+���� &�
��+��� �#5)�� ���� .�H�� ����� �����+2���� 	�'���� ����4�� C���+��� ����"�� A�2��� 	�����-�� 3#')��
���#����(�K���0����#�)�� C���E�����������/���;��!�� �����"4��=�#E��� �"�"��.��/��0�

��)���%��#����	#�'���%#�������#�����#�#�*����#�� #�5������5�������)���&�+�40����#�#�E����(
O� C�4���%4��"������%#�������������������)��� 
��51^49�%#�,�����	�
� �'��4������������ P

��#���+��C��#����#�����(��#�
�%�B������#+�����#"4��(�B2��*���R�����K�$'���	4���<+��!�
�#5)����$���(� ���� 2�� �������F)����C���E�����������/�����2�=.��/��0���+����#����

�B+
���/����+$������/��0�����)���5��&�#�:+��7��
� ��4����#0�K�E���������(��/'����
=�������&����# V��� #���"���#)�����2��$5+���D#�����"4��+���
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12= ��#"2����#��/��0��&��#8����<+�����������
� ��2����#�������'��-��������)��	#��%�
-��<����(���������(��*�������+�!����,��X�6��+�	���������#��#�������������������)+-�

� ��$������ �4����� �#+���� &���5��� .�ARDL�� C��5���  ��1987X2016� ���##��2!�� �"�
�#+��+0����#4���-��&�����"�.���"����O�������bcP��

13= ��"�,���� %#�� %#�)� C����� ���"�,��.O2015=P�� � =6�(� B#��� B+2����+�!�� ��,��-�� �,

O� C���� ����$�� ������.��/��-���+����(��*����1989�X2013P=�3������ C�/���� ����>�

�������9#"�����C�/����&�������2�= 
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14= ���2����=��)���� O2015P=��=Q�#�+�����$�!���"4����,N���*�������+�!����,��-���#+�
%#�(����=���"���78O=�������27=P 

15= =�)��������4�����O2011=P�%��!���(�.��/��0���+���&��#'X��F�,���&���5����#��+
O1976�X2009P=�%�4� �C��*+��#@� �����2�� �)��$
X������"�� �#"����&�������� �#"2� >%��!�

�#+��!�= 

16= �#+����� C����"�� C�)���� 	!�� ��H� =������� �'+��� 3��+/��&�5"�� &�A�/)0��  #��� ]
�d#�����&������=�#�������#�����&�A�/)0��]���������'+���3��+/���&�+�#���10���5+��2019�

��>D�����%https://data.albankaldawli.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD. WD�� 

17= .������� =P&� =�O� =�#)��� ��4� �"�4� &�#�:+� >.��/��0�� $#$������ �#+�����#+����� �+��
�#��/��-�� d#����� &������� �12�� ���#�2018�� >D����� %-http://qu.edu.iq/ade/wp

-2016/02/%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9content/uploads/
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�=X�2�>�+#$+����#"

��#�������	�"������##�����	�"4���#��/��0��	�"���= 
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��=�#��O2018=P���"4��*�������+�!����,��0���,

O�C��5��� ������������(�.��/��-���+��1980�X2014�=P�#+��+0��	�"�����3�')����"�X�������

.��/��-�=���"���01O=�������34=P 

20= ��)� ���� ����2����.��@� �4� �.�������O=2007=P���*����� ��+�!�� ��,��-�� �$��
�C����� O� D������.�+���� ������� �"���� ��H��� ���� 	�'�F)�� �Q�#������  ����� %� �+#��� �����

P�(�������/������$����=�%�4>��#+��!���+��#��������=��
21= �*#�'����=&)�O2007=P��#��/��-�� �#+���X�&�4�E��� &���#��� &�#�:+�� =$O1�=P

�*+"�� ��������>%�4=� 

22= � 	��� ��#�*���� 	�����93X12�� �(� \�H��05��  #�(
1993��&���,��0�� %�+�'�� 3"����
���������#�����C�#��������,��0���#�)��64�C������01R��04= 
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78 C/ ���		

�C/����1)	�?,�	H�/	��/���	�.�	������	K����	($	)-��,O����	:�,��7���	N�����	����		

C/�����2	*,�J���	
����0�	�����	*���=�	�,�>�	K����	()ARDL		
Dependent Variable: DRGDP   
Method: ARDL������������� Sample (adjusted): 1997 2017   
Included observations: 21 after adjustments  
Dependent lags: 1 (Fixed)   
Dynamic regressors (0 lag, fixed): RGDP RGVC RHC RK RTLS RFDI_IN  LAB 

Fixed regressors: C   
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.* 

DRGDP(-1) 0.310368 0.057885 5.361825 0.0002 
RGDP -4.73E-09 1.00E-09 -4.730348 0.0005 
RGVC 4.12E-09 1.81E-09 2.280998 0.0416 
RHC 4.57E-09 8.72E-10 5.244950 0.0002 
RK -4.95E-11 1.54E-11 -3.208741 0.0075 

RTLS 4.28E-09 7.51E-10 5.690834 0.0001 
RFDI_IN 3.71E-08 7.36E-09 5.050015 0.0003 

L 21.68583 584.2546 0.037117 0.9710 
C 0.485533 0.998569 0.486229 0.6356 

R-squared 0.995577 Mean dependent var -7.758571 
Adjusted R-squared 0.992629 S.D. dependent var 28.04461 
S.E. of regression 2.407765 Akaike info criterion 4.892802 

��&��#8�����6��+������#��/)�ADF A�$�0���

  �?,�	������	$		-�,������	N�����	����Level 

���	��=�	�����0�	��/���	K�����	�>,>/�� Drgdp �%���������%�����&��,��)��-4.562***��0		

�>,>/��	�����	PD� LRK �%���������%�����&��,��)��-6.365*** 0		

	���	��=�*���=��		DL���������&��,��)��-5.833*** 0		

�>,>/��	���?/��	L J��0� LRGVC ������%�����&��,��)�%�����-3.646*** 0		

�>,>/��	
����	Q�E>��	L J��M		LRHC ������%�����&��,��)�%�����-3.633***��0		

	��/���	����0�	�����M�>,>/��		LRTLS ������%�����&��,��)�%�����-3.708***��0		

	�������	������	������0�	-�>�����>,>/��		RFDI_IN ������%�����&��,��)�%�����-3.760��0		

		∆���?,�	������	$		C�����	N�����	����First difference 

���	��=�		�����0�	��/���	K�������>,>/�� Drgdp �%���������%�����&��,��)��-4.562***��0		

�>,>/��	�����	PD� LRK �%���������%�����&��,��)��-8.360*** 0		

	���	��=�*���=��		DL���������&��,��)��-5.833*** 0		

�>,>/��	���?/��	L J��0� LRGVC �%���������%�����&��,��)��-6.440*** 0		

�>,>/��	
����	Q�E>��	L J��M		LRHC �%���������%�����&��,��)��-6.420***��0		

�>,>/��	��/���	����0�	�����M		LRTLS �%���������%�����&��,��)��-6.535***��0		

	�������	������	������0�	-�>�����>,>/��		RFDI_IN �%���������%�����&��,��)��-6.553***��0		

��#*��>�:)�e��ee��eee��#�+��7�����+4��#���!���#E�5���M(������10_��5_��1_�=���������"4��
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Sum squared resid 69.56800 Schwarz criterion 5.340455 
Log likelihood -42.37442 Hannan-Quinn criter. 4.989954 

F-statistic 337.6646 Durbin-Watson stat 2.259094 
Prob(F-statistic) 0.000000    

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model selection��
(�������9�+���&����Eviews 10.0 

�	C/����3	���/��	������	K����	()Bounds Test 

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)

F-statistic  6.839450 10%  1.92 2.89

K 7 5%  2.17 3.21

 2.5%  2.43 3.51

 1%  2.73 3.9

(�������9�+���&����Eviews 10.0��

����C/	�4�,�E���	�,>��	����	*���=�	() 

ARDL Cointegrating And Long Run Form

Dependent Variable: DRGDP �Selected 

Model: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0)

Sample: 1996 2017���Included observations: 21

Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(DL) -25.733682 192.333029 -0.133798 0.8956 
D(RGDP) -0.000000 0.000000 -4.122296 0.0012 
D(RGVC) 0.000000 0.000000 1.426617 0.1773 
D(RHC) 0.000000 0.000000 5.025300 0.0002 
D(RK) -0.000000 0.000000 -2.167073 0.0494 

D(RTLS) 0.000000 0.000000 5.161038 0.0002 
D(RFDI_IN) 0.000000 0.000000 5.337196 0.0001 
CointEq(-1) -0.704273 0.084692 -8.315663 0.0000 

     
     Cointeq = DRGDP - (39.7684*DL  -0.0000*RGDP + 0.0000*RGVC + 0.0000 

*RHC  -0.0000*RK + 0.0000*RTLS + 0.0000*RFDI_IN ) 
     
     Long Run Coefficients 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     DL 39.768439 52.266664 0.760876 0.4603 

RGDP -0.000000 0.000000 -3.974561 0.0016 
RGVC 0.000000 0.000000 2.261970 0.0415 
RHC 0.000000 0.000000 4.188666 0.0011 
RK -0.000000 0.000000 -3.463434 0.0042 

RTLS 0.000000 0.000000 4.571395 0.0005 
RFDI_IN 0.000000 0.000000 4.543895 0.0006 
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