MPRA

Munich Personal RePEc Archive

What is the Nature of the Relationship
between Government Spending and
Private Investment in Saudi Arabia?

Ghassan, Hassan B. and Alhajhoj, Hassan R.

Umm Al-Qura University, King Faisal University

24 May 2008

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/80675/
MPRA Paper No. 80675, posted 08 Aug 2017 08:14 UTC


http://mpra.ub.uni-muenchen.de/
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/80675/

2 sSall GUAN) G ABMal) A A L
?éd\g’.&d\ .Abaﬁ}’\ gé oalddl jlaiiul g

Toeadd) O, 0 e L Pokad adlBly o s 0

saaldl
i g smad) SLaBY] clelad & Galad) Sl e sSall BN G A8l dagads A 5o ) Caadl 138 Cangy
aladiul 5 gl 3a ) Jsasll 5 Al dgie day ¥ (e ot Le A daal Jall ) sl e ol g dgladill
Jasad e lldy (ool ¥ alae ) o il JLial y dpad) g o jidall-JalSH) sl Lgte dpaly -dilan) joa d2e
6 i) SEY1 daal o IR e (63 sred) SLaBY) A (Galaty dea Jall fase o sl il casca sl Box-Cox
osSall Gyl o ) Al colal Ly (palall g Uil Cluse Ol jlaiinY i Sall zUY) Clawse o
Aalal) e (s i 334 3 ) Jiae Sale ey diadl) Al e

P JEL b 8

g gadl ASLedd) (Box-Cox Jisad ¢ pasSall JLeiny) e alall L) el ol :dpmalad) clal<

(GRECO " (ala®¥) (i) 3 Canall 5 2 50l e gene cdslusi®Y) o glall L e Wain] 5 Apalai@) 5 45 gl o slall 40 cJa 50 B *
hbghassan@yahoo.com : 5 sy a5l 4 sl Joa Gllall dnala ¢y )31 slal) LIS L) aniy ol jliie Wi 5 .o yiall uld
hhassan95@yahoo.com : s sy ol s smad) (Jond @llal) dnals dagladil) 5 2y ) o slall 3 ALY 2l (ol lia A ©



dadia 1
@llay g caladl g lhadll il ) aal (e aaailly 5 (53 sand) SlaBY) 3 ) g0 pal (g adil) g Ual) il jolia Culal ol ygiad
Dl (5 siase ai ) liladl) die (e (Y1 AN < i) By ik gl SLaEY) 8 Ylad | 50 g Uadll 138 oS
o ln ol a8y Aadlal) (5 sadl & I i) Slad g LY Aai A8 e e OV anay (S paal) Y sally Tadil) dal
O o sh IS Al ity caiag LaS i) Ayl apdl il Caila e 4 sall 330 jae 8 Ak sala 50 )
Laylas a5 o oaluaB) Ll da sl e el A0 5 ) sall oda ciliphs 5 Ciledi 281y alall o Sall g Uil (3 5k
(shiil) gl ¢ jalia cilaile 8 g Y1 e el @85 e Teliy Apliail Cile 5y Bac

DY) o2a il ia 1985 (M 1980 (e <l sias A (g T adill daall SlasV) (5 s el ol g
Jolie S el Y sall dad 8 plas,¥) ) ASlaYl cdaid) (3 & callall g (o jall (g Aiaaise e i Aas
Agadll Ll Cile 5 paie JLaSinY A1 5all ol 5l e dad sialle e Claa¥) oda s ol lld ae ) (Slg 53 gl J)l
bl @ il ey dadill sasidl jpaail) e 3dle SN 8 55 e Al AplaBY Lgaal 5 25 3 Cacae s
Slea ) Aadl ml gai shls ) ool A V) daliadl Hlaul ol i 4 L)

Gia o ) 5 3l Gl e el g (6 sl LB e adlaiay o sSall LAl 13 & 55
A8y aie Al Al 80,111 ) Jaas bl ade Ayl die Wl Yame sl V) sl ol sa
Ll a @il Al (1987 4w -0.253 A deas (s A el (B aall o Alle LY Al Cania s
ol dga) i) A dail sale) () Aol Al G jsae o8 skaill ol asly AEAN AaY) e OV akal)
Qa4 sl g dindll Al (o dne Sall sl pai s iy ) el () g ¢alddiV) gad Cigadl Al 4 jlatinY)
Lol cillalill Calide & o) yiad ¢l 58S daa) )y puile S8 Galall el ) laiiuY) aands aady
JgalaBY) saill 555 (pe @ U ia gl JRal) obian asig a5 A I3

e Gaeladl) (Gl a5 Ja Lgias (palall 5 alall g lhadll (a0l Allie & Y gl 320 @l
et A 3l A1 ol Gy o Sy el paal 2l s Al ) jliie) $6a sell SV 8 A 3 ) sall
capaailly a5 alall g Ll (e L gead aii 5 siall Alall 3 ) salld (53 gmaadl SLa®Y1 3 350 5 il s s
Gl (Al e salll et il 5 3 a1 2 sl A 43S el 4l Jae A sae bae aladl gl Ja Gl a2
AasSall 33 oY) Lgoball aall Josail (SAMA ¢cs2samndl) (o ad) a8l disis3a) (5 58 sall il () 5 AL
st sl il sl Gaiaid (el a8 G315 Galal) g Uil i Cicxiul (3 grand) BB Cilatia a5l
Aan all A 25 b Jlaia) llia il s 58 siall el ) gall (imny Gl il alaal) ALal) (3 gual) ) - e
ccleUadl) Calide o Aaball Ciluspall Hlafiind amay s dgaill Al o o sSall JLaull anay Lo see Jadi ye
5o Jlanial e 3sde Bae JMA daal Jall A1 jlaal Al o olld L) e sl dlall 5Y0 s
Aa) 5 a) aaly @lld g b shaiall 5 Lpaall-an Ailasy)

Lalladl drpal) 3 D aad) Gl s Apala) S sl (ommy Slad 8 Gl g Aallall (3 oY) dail laad & cilian Al dp il Y gl al
Y satl oda il lgie Ly A3l Jsall Jan sy el sSall il e 3 A0 e Y pamy sl Leas ) 488 clS ¢ S paal) Y sl i
L;;aﬁa‘y,;ﬂ\b&ds.cjuj\éswﬁ\ quq;t@mu,augw\mmw\gi);u\¢|ﬁb sai by cold dad () oyhe S5

coalal) sl b e Sal) g Unil) el g liiuy) il pual e Lia st 5 Sl 4 Sall < puiall aal o Jeladl



G Gk e alalgnd 331 )5 Galall g UL alall g Uil M) (se sl ya ) Ganll 138 Caagy
Aan) ) 8 LAl aahai iy Lan A0 saaal) A jall ASLaall 8 kil e cYLsall b Galall (5 letiny)
iy Age Sl il 8 (pliLY) il o) (alaai) of Tasall 138 iny g casie day )l I Ly 8 Jual 65 JDA
e du 1 gl el ullall A ks ey LU 4 sl JASH Gallall b (gl ) sl e ) alissl aie
b Lasas 5.5 AT dga e Jlansl ) A8 () 35 sl o) Siels e 5 dga (o giY) () sl o) pmis
(o LaBY) gl 3ns b 3 sl s el Laiin¥) e ) e JS5 g Jland ) S imia

daa jall Jase Joa Aibe el 2 2

ool Glite Ga das e Jolkes g8 paldl) i) e e sSall GaY) L g s e o)
cpaldll o Uadll Zaliall 4allal) o ) gal) 218 ) (050 e sSall BlaY) 3L ) O el di jad) 6 5 Cua dalaidy)
saill G sd il ) o Lee dalaldl cl jlaiinl) b (alissl Lo iy e sSall Uil (e daal e ) Uil
GUDL Cacliaall fase yie SLaBY) sai sy cesSall GY) 3L o Al Aol 5 iy galaiy)
okl L) e Jaiaall daal Jal) S Jlea) ge (e sSal)

Cua AlaBy) clud ol e paell S8 Jae o sSalle e s osSall Hlaiiny) o Al Jlas el
Sl 5 1€ ) ALYl A gy 5l A e day ) e caia ) (Afonso & Aubyn, 2008) 4wl )3 e
Lngie Juainly @l dualall @ jlaiinl) o asSall gladll il il 28yl S 5V sasid)l <Yl
e ople S daal e 25a (IRF) Jadll 32y Jlsa e ot Gus .(VAR) 4ga sall ApaSl ‘";ﬁ\;ﬂ\ Slaaayl
DY) (Crowding in) eisd i of Loal ailial) elad Lai cdalild) <l jlaiinl) e daa sSall <l jlainY)
@ ) G Ao sig Aagla N ENERY) 1 (g5 s AT ) Ay e liny (alal) Ll e Sal)
re oSl LY A8e (Martinez, 2005) 4wl 25 (Voss, 2002) 4l )y <l gl (a0 45l 5 e oasSal)
&b osSall L) o) iy Wil 3hlie sae 8 Q3 Adladll 1S5l 4 Nl e alall Ly
Jae 334 e iy il gl paldd)l JLaiuy) e dulayl 4B 55 (paladll (Jie) dpendldly aliil) s jLiall
Cre Y La S Lgd ainall (Blaliall (e 4y 3l 3haliall of Al jall Ciaa ol LS dihaiall & paladl L)
ol Aaalall al i) e Wla i e sSall (SOl Gy of e Liagh d jall ey Laiy ol jlaiia) o2
censSall SO B J (e aal 3 4l

glhadll (Y @l g dualal) ol i) asl 3 A Sall il jlaiinl) o) I (Binter, 1977) 4l s <l s
b s Al AT ad g paldll g Uadll Lgie Ul JI Lee Alaad) L) o) sall e 431 e Jsay 0 sSall
O Ciw 1979-1971 (e 5580 JMA Wga cpydie (Blejer & Khan, 1984) 4wl s gl LS dulld) ) gl
i) g5 Lai ol i) (e 2 3ad (alad) g Uil jaas dulu¥) Al o jlie e dge Sall @l jlaiin)
4l 105 (Aschauer, 1989) 4wl 50 Ciaua sl Ly | Galall ¢ Ul <l jlaiind daal o 3sa s A AV 4 Sall
gl i LY daijay 86 el ) Al e dpaSall A jlaiiny) il i (Barro, 1990)
483all (Argimon & Gonzalez-Paramo & Roldan, 1997) (Barian, 1994) Gl )3 Cuasd LS Salall
Gy ((OECD) 4eiill 5 sbaiBY) (yslaill dadaia (3 g e )Y aldll HLEaYls o sSall BEY) o

Gyl Gl & paldll SlaiinYl g & giiall e gSall Gy o dadl 1 38 jmal (Mamatzakis, 2001) 4wl 2



Al a e e ) 13 S 13 Galall g Uadl) ol jlaiiu e sSall SV U8 e aias @llia o)) <l all o8
0o Lol DA e oy 4 Jaall (A el Jysais (e sSadl SOUGLY) BENT OIS 13 daa Je b Laigy cdgiail)
AV Al e gl a3 de sSall ol jlainl) Gl

Sai®Yl Ao Galall Jlaiind)y oo gSall G A8l Jolad il Al Agadaill Clal 5ol (g
Lonney 4wl 3 <Ll Eua (1997) el 2aal 5 1 yall seas il a5 (Lonney, 1995) dul 53 (53 52l
DY) Ol (Granger pseier Tl L) e (5 pasd)l Laalaic) 5 sasiall jlasi¥) 23 s aladiul 3y sk oo
oalall g Uadll o Ja cpalad) g ladll ol il aas 4 ils ol ad Gud Sla@ 4l Al 8 e Sl
Zhoall Ay il Laiy A s€all Ciya (e 3 il 38 ga s clile) e Juany Ladie Alaiul S0 maaay
GRS Al el 8 o) il el Ganlidl e sSadl (SLENT Al 55 350 srod) e sSall Y glaad i€ 4l capaindll
s of (A Al pall o3 coala | Aaall glaBY) gaill Tandiss dal e 208 511 138 g JOa) @llin o5 of Y
O Qi) LalisY) cile 5 yiiall Ao o sSall Gl 5ol 30 o) a0 sead) SlaBY) Alls e Sudaiy daal 3l
Ula A Gl daa) jall ase o ) Jia 5 38 (2003) Glhae s dilai Ll 5 (alald) g Uaill daliall o jlaiin)
oalA) (g leiny) Cllall aadt diatll Al e dua sSall sl G5 2001 ) 1980 (e (2 ral) SLai)

Gagl) diagda 3

Jag sl anl sl Ll g paalad) Jlaiin) 3ab ) ) Sdsy alad) Jlaiin) o) L) el 8530 (e Canl dingia (3llass
) e A a) AN ) L aaal) o 8 saddl e dhaan INAY) Taw o L g ealall Sl ) Jas
aal (s ddial sall 55 sl g aSI Jalaill alie Jlaxiios) () 52 A sy a5l al Sy ¥ Galaldl Jlaiiin) calla 5 de sSal)
sl Agha Galall laiuy) Al IS agaas )Yl pas Caand) 13 8 Al sl 8 Jaa ) Gyl
o s Tl A e e sSal) Byl e Lia siad palall JlaiuYl lasd] Gl o 58 o3 dglad-daa jle )
Laailly (al A1) L) calla Big pa iy o gt | pudl s ea) ) i LasY elld g PAaliiy) G genll Cile 5 il
Aolla s bl (5 jAT 4y ppud Ol iy laty Ly IS 5 Y] laliiany) clids y dpul¥) Al ciléss )

el Ly GS\QAJ Ll 4
Dlainy) b alall gl Cile g e b Ay jlaiind) ClEEl Candi g ZUEY) (6 stae Eial 1) Lok liay)
LSl e sSall Ayl jaa) aossall e sSall g ladll daliy) 4 laiinY) clil) o g lae  praisy galal)
dS o dm Aalal) Clawgal i) gl JAL 5l ds s Ja (L jae 8 Al dalall il sall el
oaidd ) gas s (paiall Jleud I 8K gl ) ) el ol SV aall I3 gl D g5 dlle Al
bt b)) e 5 e O B (ST L palal) Jleiindd I3 Jy saill co-lateral financing 4allal) laal

Al A 5e)l dasasll Al il mal g dsas e 4l Lclial) Bl da) A g@uﬁw"@mw“@hﬂ%}sgz
L Wlages e Wia Aol Alpall edlal jlue of Lol oSl 5 Aall 230 pall el o Gl il ciliadla (e Ganla) Al ol il
calall Ul ) g A il f Apatl Al a e IS JLeSiuY dai oS



DY) W) Cpand () A gSa) liiil) ansds ) 138 e 5 palal) JLainY) gy st B anh JS
Al m il A laiiul) SU s diadl) All e genl)

e ol 13y Yiad | 9o A8l Al () 5S¢ Al AT B jlasa s dalaie Alle (35 il
ae) il Gty Slad) () ALY i) cliatll il jae 8 aSail) (638 el il apaing g ApaliaBy) Al
L) 8 a1l o) sin) aalain Al cildalid) (L8 a8 ) 8 damll ALSH cMUlie Caliag Aaalal) ol 5l
b Sl )l A8 ¢ i) AilSa) JBY) o Coniay Laa cda 383 lana) (o Jalilll 5 4p8all 2 58l YA (e (o 5SS
28 (5 3S pall il Coyaad ()5S g s ASall 5atlal) el g lii )l Ao ased) (aall 8 agsy 43S0 5 ey 1l (sl
5 sianal Al 3 yiieS gam O (g2l i jalld el Al) Blill slall g Uil daa) o il (ga Jasale (S5 (alé
2503 (5 sial g alAl) LY

bl sl LSy i (e JSY i Sl Gile 5 pall ol Jpantll CadIS3 e W) a3 Laie il LS
D s el JLainl) e adl) L) ddhnt Ao e (uSay (535 ¢4 Salaar S 3a Juaadl)

[1.4] I,-1,,=60,-1,,) 0<0<1

[2.4] PR, — f(IPR_,,GDP, IBG.,IPU,, MM, &,) = 0

t—1°

Sl (Asdl @il s (alall ity e Lels g, 5 MM, IPU,, IBG,,GDP, IPR, js= ) Ja3 &
A G i ) gl Al AWK 5 Aalisy) e 5 pdall e alall @Y1 diaill Al e o gSall Gyl
Al gdial) 3 il g ALY

i yariall a8 aen Sliiely @lld g 5 bl Hlal1 ol ils 415 e 2 sl SLaBY) cilitas &y s
Dl Adlal Yiaia) AN ) Lilias) sass o Box-Cox Jusad e ke 430 .1999 alad 305 el
AUl Box-Cox Jisatl dalall dapall (e Wil s 5l Jaxs jlial e ol el

LogX A=0

[3.4] XW=1 i,

A
I A Gal) LU Aalal) 4y plail) Allaal) 323
[4.4] IPR, (A) = cste + a,GDP (1) + a,IBG, (1) + a,IPU, (A) + a, MM, (1) + a IPR, (1)

A#0

b

@, 5 @, ulxal dad gid) ) LY b ¢ o sSal g Alall g Uil 3 LY e sl ledll Fea) jul) fase Can

Jralaall e Goyraall 5 Ll ) Janadl) Jrabaal Al Lal Al o8 din e 5l o () 5S5u

Ll dals el i) il e e JS0 e e a0 gl plall oUaaS0 S 58 23 st Jlasiuly s ¢ il ol ya) (5 sl o 3
Ul 3 ol Lae 6 e 5 aieS aal g ety (alall L) z 55 sl 5 21 el Zud 50 IS Lol Gadll clidle (it e S 5
sl Aagpall mas s (<l el Gl die 1) dpaiy Hle sl Aipall 1) )



Gl 33 WS (g Aanl 3al) i Jad (g iy ) 8 s ol el i Ll s o 5L (8 c1—0 = 2,
Al 45l o sSi Jllyg ceal 3l i 8l gl

Jaall Al 5 pall apaaty yilee JS e [2.4] deloall G Al 5 AY) £LEY) JS lie) e
G..J).A..I‘_;JJ Joa 5 Ladie 5 Al ol 4aal) K_SSSSJ,@LB‘;!\ laiiuy) @JLLQLBAASJ‘@;IJ\ aaul) a&éﬂ}‘;j@d\
b LS Pl all Cilida e i) (S e e 51 e s

A
dln IPR X
5.4 Eppy = ——= At t A#0
4] PR pln X, X(IPRJ

Zisalll yaii g Aubaayl clilyll 5

A0 Al A L) arnd die dald 5 JUiall A ALl ) jaaiall J s UL Bac 8 dadlaa g 32800 )
Slai ) calass g A Al e cnlsail) Lo Lay 3 5l ud) due Sal) colaall y qal Al L n) renls oSa
Al leliany) dalias dlany) clball sadieall jaladll (e Wbl daliy) ol o o sSal)
Cad (Ualall ©2007) 43 (ssindl s 8 -0 gl (o pal) S8l A e o3 Japladill  SLaBY 3 ) 55 - il slaall
2006 &) 1968 (o (s sl (5 sinall o B Ol priall aline s )5l

Lagai aildd) 1.5
oalall JLuy) G ded) ol e clile dga e [1.8 Galall Jlail] o il JalSill L) aladiul
il Ay s Ay aliall 8 e Sl il sall il g Agadll ) 4 jlaiiuy) culidas o)y
13 Lo agaad (e Sy (53015 LR g i) Jaxe JLia) (38a5 Congs Box-Cox Jisad dlanins) (S @l 5 4 sl

Loy e 5l ol blad 3 gaill OIS

555 ([2.8 Galdl] sassll Hia Hlialy) ddde Gl jaia pladiuly [3.8 Galall] dpndl LS (i ey LS
il e Gyl o ) gl ads Cusy Aeal jall S (520 4 yma s dalad (e S Laa UL (5 1Y) 723 sail
e La i8S 5e (oW1 L) gasi (g8l (i ally Sl A 13a ol Galall JLaiuY) Biad 8 i dulud)
oladly (3laty Lad maial 5 pne JLEAY) s (s (8 Ape sSal) il el el A3y aandly 53 5 ¢ galiaiy) sl
Aals sa s paAY) eda Y i) A ) il Aalal) il pall & Laiia) culigll 5 aldl) L) G Al
Ll e o8 L) gine 2aay N Agial) Al i Se e ([1.8 G@alall] el yideJalS dilae ellias LaY) L)
0.64 - Juai J 5l Jatind A aa S sl ol 8 s 3ay el TPR (e TPU Ll o 5w <X 24 SS1)
Gl 5 il shaall () saaall s (Liitkepohl, 1992) Granger a sede danadl of () s [3.8 Galdl]
Lo il e aelud Al g Badaa b uaiey Ledalii)) aie @y (Erenburg, 1995) 4dume Gl il d3ie y &l i)
o) (ae il Liiall dim I8 sede () Lol A el mally el 800 olai) ) ek JS i Y (S
(BaY diny has sl I el Al e aaiad o) (e S ([4.4] SV¥alae 73 gai 8 ell Ladie ) Le Jie

LB (i g i) (5 sine Lgan @il 5 Al 500 A Candi ) LalS adl W) A5 Hlaly ol il S pias Hlaiindl dalal) Aolaall 3 4
Al )8 lay) i of Slaise

.),:O:>gIX =0 Al S0 G i) calidal Apudlly L) Glla A3 g je 8 Jad— i jle o JS5 @y Ly Mlawszu_ucs
A Qs el g sl i 5 G AN (KA G



»al 2.5
(A=1 5 A=0) o) padsaill aae V) pua il 48 jhay [4.2] 48 liall @ lae a5 LR Aiban) Clual
Hy: A=0 JdsY paall dpm 3 Jlis) sl TR a5l Jame ovad o (1 oo Adlaly) 2l e 3 saill
tehle s 0 A =1 A0l aaall A 8 JLEAY R, s sl Jame Gl
[1.5] IR, ==2nl(A=1)-1nL(1)] LR, =—2nL(A=0)—InL(1)]

O e L4 el agn i SISV Al )L ensi o dasine (s siae die p 7 (D)4l LR, 5 LR, 4l )
13) paad) G b iad ) e AN B30l o) OS (<0 Lie aid) e g aiall alie Y a5 o A 0
Y LR, 4basls Lyl dond) adl) o5 ise e LR &basly Ladiyall 2l of Gaas LR > p7(1, ) <ilS
Auad ) (Say

Lala il galai Y akae V) a1 Ay phay e yua® o il g o] Jsaadl o AEDEN ol jlaas¥) @) d
Lilan ) midll Calide O pn il Ym0 Gls gy i le sl 23 saill (598 IS5 a5 alaia Yl 300
Calise Flady jslad ol ¢y LaS 7 geaill el JSAI (585 i 5 A saaldl dail) a5 IS5 3588 R,
S ylaniD dad all ddleany) <l LaaY)

[2.5] IPR, (A) = cste+a,GDP, (A) +, IPU, (A)+ @, IBG, (1) + @,CRE, (1) + &,(A)

glbadll ) (a8l JaaY) o sl mlall S Y Jaall Wi PR paladl Jlaiin) udy 23 sl 12a
Dl Lggidy alall o ULl 8 4 jlaiiul) o) culdintl s dga (e MM g sal) (281 (i yall ) (al )
DY) Gams 3358 of (S LaS T 5aT Aga (40 IBG (o sSa) i) cldds 455 jaa 5 TPU e sand) s 5l
La e ) Sy s Al @l il il @l jluse yae aS) 55 JSG 58 8 )5 (S (550 a3 Ciledia Lais
Tl (B Ay sa b e Al
Cilelia s del 3l 5 paleall 5 aiil) Lia oad cilelad sae dpall Giad ) BLaB) skl zal o <ol il
g sae e Gl sall o2 aydaii a3 a8l A all il iy 5 Jadadd U8 ol 5 Ay sall cileliall 5 4330)
Gia Sall 4 g due Sall S LAl 5 bl (jalas 48 53 s Jadill ARAMCO 4S8 138 dae Sall o sall Jie dalida
Cilala 1 55 e Ml g cledll Ao Ledde alad S0 0 35 e ol eI AS iy olilu 4858 Jie s AY)
O A 38 el A sSal) il pall oy (8 aay d -Lis dpald Jidlaas (S s Ana s ala (o e laiay) llal)
G pmall i dpaal | e ) cleaall oda o callall o 5aly 51 (sl g Lay @il gai Jama (Ao A dailall
Al A Sal) i) ol e siiall Ay ) < Hall Jaall (2 je lagind e alall g Uadl) 5 08 (e 2a3 3l ¢ sSall
oalal) gl adad ) AL gall sl dpdbaiy) dulpad) oand s e S5 L) ) (LA IS 4a
Alalal) (5580 8 Bl 3l e gy ST alialily - el Jlasd ) e o g asdant ) Gy IS o s31—

6 o %5 Apsina s sne e Al gl dadl o LS 0 A psbedl s Gded) o Gardl gins dead e e dy y7 ST g ©
6.635 55k %1 Lysina (5 siase e 5 3.841
G (el 3 piie Y (palad) LY z3sal A g sall @A i ll g G5 B aieS AL (g 3l el 3 a7



Jaall jalae a o Camy (Gaat UL 5 45 il e 5550 aasn jobias dlag) s Ala sall apadll 4n s o
) Sone ALl A ) (sl 5 & gl

e Gl gsiudl e A sl Al 008 ) Ayl IBG (oo sSall Jlaiiny) cilass Caags Lo sae
A o) 32 Bl Ll 5 OLain) A e (L) (e e a danlul) Al L) e Llee dae sSall <l oY) Caliss
83315 Aa Sl ilians all Alall lalaall g Jal (g0 dlle 3l gy cilile) JSG e olal) pUadll 8 Leay ) 5
DDl Ganadall il Cadlall il Gala Flide o adlad jo 8 al) @bl adie) adly el sal sy 4
il sy Aial) Al <l ety Adsal) sl o oA ¢ e sendl Cuulaall 5 s (e Uil @lld g calall
el Aol Joa ) guS Bae Jleninl (Sas
T=1968-2006 *alic¥) mos il i¥alae 11 I

Equations | Intercept o4 ol o3 Ol4 A R? LnL

-14.128 | 1760 | -0.172 | 0.148 | 0.183
(-5.49) (534) | (-159) | 197) | (1.70)
iR | 17879 | 0.146 | -0195 | 0.047 [ 0.069
(-1.92) (5.85) | (-298) | (0.92) | (2.22)
-78.069 | 0.688 | -0.203 | 0.099 | 0.142
(-4.11) (5.65) | (-2.40) | (1.60) @191

[1] Ln IPR 0 (097 | 198

1 1096 |-3827

[3] IPR* 0.35 | 097 | -116.9

Uiled o) 3 oSl A ail A Aalall il sl Sl (o 1lgd) gt i) Adlgl) il (s
BEY) o (A Jaar J Y1 Uy (uSe o g cpa A A 5L A daa) all 1 (Y Slld g alall laiay)
i STy alal) LY 3 sen e o g0 JSEs Jasi pe Al sal) A jpe (A el s ) Al e e sSal)
sl (8 A a4l il s gl plall Jled )l dsalise O (A} 7 5o 50 sy Lo A8 dagilly 45 )l8e Jii
Ol LS alal) plaill yuliall 5 da sSall 45l jae (ge Jiisall aladl Jlassd 5l daalisas 43 slae 51 (30 ol aliai)
Gl Lia sead 5 )l GabaBY) saill G e s 3 5 (Jamall aadd lildae san JleaY) Aol gl il
Sl s 1 50 aali Al i) G Ll gay SRS 2Ll 5 ) i gindl (A L) e 2 3e S g2
O JIE 1 B G 050 Al Jgea¥) (g0 4aaS i (g0 S LYl JLaiiny) e aeliuas (ol Jeliiy
2 Lo sad Jadiall (gadill (apal) 52 Y (Ml s laiinY) llall La goad Jollll cillall palic Calidn ga
oalal) pladll & sl Cile 5 e g zeal a5 3Spall i) Ay

Ay dan all 3 (e a IS0 (A piallaa dlean ) &y siadd) ) dpal) s2all g e 2 Jaad)
%] dandis 3 AN Gl gall sda lafia) & 3 Ladie 48 Jeay Aalall Chillis gall <l Hlalin) (ady Lo 04]7.2 Leiad
il Lo i Al Al e jlaiay) i of g 31060, 172 Gy Jamall 8 (midly palall Hlenuy s
el L s ) Al sl g e (O ey i) i) e il (s e 14,8 Leadd Aoy
960.148 Ay Lalal) IS Al jlaiin) Jas sie U5 )l zransi 9] Ay

S alaall i e Al A0 sdad) 2 UadY) o el Lla YD lae¥) G 8 e @l V) alaeY i Gl b Al Al 8
IS 5 ey s sially S s DU Ay ) 6 s (I aisle M lasiy) Y Al 355 6y SlasY) clEl Y sea sl
LA e xie

A el A sl (5 Aala y Jled 515520l AU (5 ginse e Gl s B (5 ) s il s (B iy ol D (S50
Al gl sl



Gl padall slad (alddl HLudU dll gaall lig ge 2 Jgan
Variables X GDP IPU IBG CRE
Elasticité IPR/X 1.760 -0.172 0.148 0.183

Al ISy il o e o A Cledia 5y g jually Jha3 Y AW g dala@iY) g lia N1 4 il ()
il sl gV i 5 et Lgilen 0500 6 Je 3 mal) s O LS JLaEnYIS ullall Gl e e Lia pead
dabad 5ol ) A oSall s STy il Cauatio ia duald Jadill ol jalia pas ) i) el Glld 5 dpaliay)
e 2l e IS5 ae b Al s pala) lebia gl ansill 108 80 a8y Jadill- pe sl wilill gai e 5 53 el
VLo 3ae 8 Ly 58 alal) plladll 50 (alil B ) i Ay ia¥) 5 e sl palald) ¢ Uadll das e algas ) 50
b Aaald e sSall gl o ) )Sa aad ol il dgall Ad) e ol i) L Lay dpalamyl) o L ALl
Anadll A e Ay L) cotaal) A e Lexie Gl sluall Ciladd (ams g 13 gall 5 Anall paladl) e Uad
o g_balls Luld Jadi e Jualall Jsaills (0,148 G ST A5y 2 cililall) Cuaaiia Jod 4 311 3l JSa
(e e 1981-1980 (ke DA La sad ppaaill aaa 8 Al ) desall o Gy cdaladl 2l 5 dpaliais)
(g sl SLaBY) 8l paial) Calide ¢ e
(1.8 (A L Lgtiad Juaiy dogn 2 ial) Jaall Ay alal) jlaiin) calla &5 e Of SIS iy
Aaaal) 490 ) @l Hadll Lia sead 5 ala®M dalal) Allally ads (S0 Jag 55 HlaiinYl dsea of Glo oa m lae
e gabamy) Laliill A 300 A gl 5855 pue 5 ) pals g0 snd) SLaBY) 85 58 giall ailiadl Calidad (Sl
oalall ey Jaey Lalag) 1550 Led aill L) aUaill g 3,083 Alpual) Canls Al ALl alaal) it (5 gise
o) IS lally Sall pUall 3 gasall ) gall (St dndi jall- e dowill 038 5 %18.3 (Y hah Josi 45 10 e
il gal L) ) ddlca) 5 ) plaiall g dadaiall Aallall (3) su¥) 5 5ol 5 55 puim () e g SLaB Aadidl) (g il e
3 yhari g 8aliw e ) Al oda (g giase (al8l ¢ 3ad o (Sayg deM\w\MJAC_\ﬁbLJ_A@LA
obiall AN oy satl) O giase (Bamy Liadl 5 285 ¢ gl dlbaiiD ) Jlaall 3 4S5l il 5l
AL AW A5 e ane () (30 o Sy LaS Aaliaal) Sla®Y) cilellad 8 dalall 4 i)
Al a5 ApaBY) g Aplaall L0l ) puiall LgisS) ge pde 5 430 geaall 4y 2l ASLadl) 8 daial)

iJll 6
Agadll Al e 3y ldiny) cliaily 3l il e jue paldll sl Hlaiuy) Aalee i ) sl e Caa

o) Al ALy ) JATl A0 A e e i) alall LAY g€l A (8 eyl
el My cBox-Cox dasnd Jleainl a3 (5 slaiiny) callall &3 gad apaaily | (0 sand) SLaBBY) 8 Galdl) g Ual)
A clia s Al (1997) awaasall 5 ) jad) Al jal Al jal WA addle ooy jle sl KGN paas e dilas) 48y
ollall agmll saal) gy o ABlaYl somy s LS ST IV gl O sawy oaijle o) e zdsa
sile) yie Jlaay) Fluiiny) ddes ol yal 3aY Cuny 3 Jaliy Ay il il paiall ola) alall 5 leiiny)
Al )53 (e (SAL a el pie Gl a1 e 01 bl il e At 20 ) il Ly 2

Al Tally 5 JS5 TR AileanY) L s ol lgie Aiadl i) XSy 5 s



Gl gall aliy) Hliiuy) ¢l ) oY ellyg (g2 ganall LBl Ala 8 Lisdaia g3 daal fase o)

ol Ala o ad dsa s ¥ daad 3l 53 O s cpa 8 Gl Al Ul Aalidl J1se¥) (s 53y (e Gl Aalal)

aall il o LS alal) o jlaiiny) callall aais il sda (Y (paSall e do dial) dpd) e da Sall

Al cuad Lo callas dagiill sda s Jamall ase Jagale JS5) aey Lea paldld) HLiindl Lida 1) 0 caaly Jleay)

153 Aalal) il pall Adal (im 5 58 Caali Liadl Aaad ) i e ) a5 L5 o(Lonney, 1995) 4wl
A gl Ay jal) ASLeall 3 Galad) g Uail) i) it Lulay

& idal) Jalsil) jldd) 1.8

3 il JelSal el i3 Jgea
y IR
0.193 7.751

Variable HO Lag
IPR 4 2

LR_5%
12.25

dail) (L8 GBS TR Aflian) dad b i 55 LaS @l yidia JlS5 A8Ne 4 e (i) H ) paall & i b ) 2854l (e g2
Osterwald-Lenum =53 &a all sl o J3 y iall Llall adl) OY el ol dalie-cValae a )l 35a s e (3853 ¥ 8 el
%5 Ay sina (5 sie die 3 jaaall dagll LAY

Baagll Jda LG 2.8

Oelay sl 4 Jga

IPR IPU IBG INV GDP CRE
ERS 1.916 1.888 1977 2.007 2.075 1.661
20 274 7.54 12.69 8.54 1.29 40.82
InIPR | LnIPU | LaIBG | LnINV | La GDP | LaCRE
ERS 2134 1.692 1.749 1522 2203 2390
220 10.53 0.46 115 1837 16.76 2.14

Ll il LEsY) CRy Al aaal |k (Davidson, 1987) BRS ujlie e aciny 5315 & il Calida e ADF-GLS sl Guks < '
SRV 0 s .=2.89 53,19 5-3.77 sl e s %105 %55 %1 dsiadl i e Aajal) dady L] sy elad Jsb g o AY)
a5 5 B g el (o3 a5 e Jead Lame 53 i sl o Laf i I(1) ol 1 A JASS L i il o e

gl Al ol e A el il (et L ey (305 38,0 o3 b 4ad (i sm - PP ES) el el il it L) Ula 5 LS L1(2)



douad) W3 3.8

g

Aol sl iS5 Jsas

Null Hypothesis Lags F-statistic!! Probability
IPR does not G-Cause IPU 2 1.832 0.17
IPU does not G-Cause IPR 0.229 0.79
IPR does not G-Cause IPU 7 0.639 0.71
IPU does not G-Cause IPR 1.179 0.36
IPR does not G-Cause IBG 2 0.357 0.70
IBG does not G-Cause IPR 1.362 0.27
IPR does not G-Cause CRE 2 0.671 0.52
CRE does not G-Cause IPR 2.426 0.10
IPR does not G-Cause GDP 2 1.890 0.17
GDP does not G-Cause IPR 2.256 0.12
IPU does not G-Cause GDP 2 2.382 0.11
GDP does not G-Cause IPU 4.138 0.02
IPU does not G-Cause CRE 2 0.035 0.96
CRE does not G-Cause IPU 2.018 0.15
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