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Abstract: 

The study mainly aimed to: measure the impact of growth 
in the manufacturing sector to the GDP growth in Saudi Arabia?, 
The researcher has adopted in his study on Johansen Co integration 
test and error correction model (ECM), so as to identify and 
measure the relationship between two variables in the long term, 
the short-term. the results of the study tests confirmed by using 
Trace test and Maximum eigenvalues test the presence of co-
integration between the growth in the manufacturing sector (MG) 
and the change that is happening in the rate of growth in GDP at 
constant prices ( GDP), as the results of the tests confirmed the 
presence of 2 equations achieve joint integration between the 
variables of the study, which is indicated by the presence of long-
run equilibrium relationship between the rate of growth in the 
manufacturing sector (MG) and the rate of growth in GDP at 
constant prices (GDP) in Saudi Arabia. The obtained results by the 
error correction model showed that the model has good 
explanatory ability, which the value Adj. R-squared reach to 55.9%, 
as the results showed that the coefficient of elasticity of the 
variable (MG) in the long term is equal to 1.052537, which means 
that the change in the rate of growth in the manufacturing sector 
(MG) in the long term by 1% leads to a change in the rate of growth 
in gross domes4c product at constant prices (GDP) by 1.052537%. 
Finally, for the coefficient of the speed of adjustment of imbalances 
was (-0.634219) This shows that if any imbalance in the equilibrium 
relationship between the dependent and independent variables 
does it in a period of 4me equal to (1 ÷ -0.634219) or 18 almost a 
month to get back variables to balance again. Through previous 
results researcher presented a set of proposals and it was the most 
important: the development of infrastructure for manufacturing 
industries in the Kingdom of Saudi Arabia through the following 
 Mechanisms: The provision of supportive institutions 
(funding, training), The introduction of legislation and incentives to 
help develop this sector, Provide technical consulting and 
administrative and marketing support. 

Key words: manufacturing - GDP - economic growth – co 
integration - error correction model. 



óÝªóÝªóÝªóÝª@@@@�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à@@@@3b–3b–3b–3b–@@@@ÞàbØÞàbØÞàbØÞàbØ@@@@†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ@@@@fiafiafiafiaðàþ�ðàþ�ðàþ�ðàþ�@@@@óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡@@@@‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa@@@@†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa@@@@çín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨a@ @@ @@ @@ @
ŠŠŠŠ 

 

١٩٢  

íÚ‚ÏÚV� �

       z ���X, ���<.�` 	��'�% ��� 
� ! -.�� 
� /�)0� 2��31� ��(�4
�� C�@ $�M�N*0� 
,	(7��&*�`� l��� ���(�b ���&@ ���� 
� ��*4(  z_��k@ ���4m*
 ���� 
� ! -.�� 
� /��)0� 

��������4
�9 +������% �����*������
� C������@ ]K������Q ������� <. 8
�$�������
�� 	(7�������&*�`� ,	<������
� 0� 
[�����;�9 $�M���N*
� 	����'���� 	�����'#0� i,J
Z���
 G<���n�  ����� 
� ! -.���� 
� /���)0� 

2����31� ������ M����^P C���@ $�����
���
� ,	(7����&*�`� �������
 ! ����,��� Y�����X 
� 9� 
,����>�<#*
�  z ������X,9 	������O M�H���. ������ 
� ! "�����#� $�%� ���&
� 	�����'(�)*
� ! V�����mb 

���� 
� ! -.���� 
� 0�/��) �9����
�9 ����( �V*0� =��
 ! ����� 	��
��
 	���@���� ! 	����'�0� 
	������4
� 	(7�4���8
� ����(� *
 �7����&@ �Q����
� �����
�.9 U����%�>
� ,	����D�*,1� R�>*���
 

�Z�� 	�
���
� ����<*Q�� ���� ���� 
� ! "��#� $�%� ��&
� 	��'(�)*
� +��% ���, -.��� 
� 
/������)0� 2�������31� 	�������'��'
 ! L������'DO� �������(�#
� M������&>
�9 R��S*������
�� (�?	������> 

C8,���D �@��*'
 AB�0� EF��,9 G�)&. H#I�i  

í×Ó�Úí×Ó�Úí×Ó�Úí×Ó�Ú����í‰]…‚Ö]í‰]…‚Ö]í‰]…‚Ö]í‰]…‚Ö]VVVV 

�^�*. 	'��@ 	
���
� ! 	
9�� 	��D1� +% $`��8*
� 	�
�*
�  :  

− ���@ ���� M�H��. ]���4@ ���� 
� ! "���#� $�%� ��&
� 	���'(�)*
� ! ���DO� ���(�#
� 
+% ]�4@ �� 
� ! -.� 
� /)0� 2�31� ! 	�'�0� 	���4
� �48
�?	(7   

− ��������� ��������D�. 	��������K% 	��������,c ��. 	�������'(�? ��������DO� L�������� ]��������4@ ��������� 
� ! "��������#� 
$�%� &
� 	�'(�)*
� L�9 ]�4@ �� 
� ! -.� 
� /)0� 2�31� ? 

− ���� ��y��( ]���4@ ���� 
� ! "���#� $�%� ��&
� 	���'(�)*
� +��% ]���4@ ���� 
� ! 
-.� 
� /)0� 2�31� ! 	�'�0� 	���4
� 	(7�48
�  ! �DO� &>
�?M 



7qdm7qdm7qdm7qdm@@@@íáåÜaíáåÜaíáåÜaíáåÜa@@@@ð�Ðð�Ðð�Ðð�Ð@@@@Ëb�ÔËb�ÔËb�ÔËb�Ô@@@@pbÈbå—ÜapbÈbå—ÜapbÈbå—ÜapbÈbå—Üa@@@@óïÝîíznÜaóïÝîíznÜaóïÝîíznÜaóïÝîíznÜa@@@@ôÝÈôÝÈôÝÈôÝÈ@@@@íáåÜaíáåÜaíáåÜaíáåÜa@@@@ÀÀÀÀ@@@@wmbåÜawmbåÜawmbåÜawmbåÜa@@@@ðÝ0aðÝ0aðÝ0aðÝ0a@@@@ðÜb»fiaðÜb»fiaðÜb»fiaðÜb»fia@@@@ÝÜÝÜÝÜÝÜóÙÝááóÙÝááóÙÝááóÙÝáá@@@@óïi‹ÉÜaóïi‹ÉÜaóïi‹ÉÜaóïi‹ÉÜa@@@@
óî†íÉ�Üaóî†íÉ�Üaóî†íÉ�Üaóî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NNó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†@@@@óï�bïÔóï�bïÔóï�bïÔóï�bïÔ@@@@ò6ÑÝÜò6ÑÝÜò6ÑÝÜò6ÑÝÜ@@@@QYXSQYXSQYXSQYXS������������RPQURPQURPQURPQU@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@††††@O@O@O@O‡¼c‡¼c‡¼c‡¼c@@@@‡á«‡á«‡á«‡á«@@@@óàþ�óàþ�óàþ�óàþ�@@@@çíÉ9çíÉ9çíÉ9çíÉ9@ @@ @@ @@ @

 

١٩٣  

− �����@ ������ $�����
��8
� $��������D1�9 	����;B>0� �����*
�9 ������ ������F��� C����@ �����<� 
$�#'���8
� 	(7����&*�`� ,	(7�4���8
� ����*
�9 T�����8*
 ����g 	���
���
� C���@ ����D� 

��4m. �� 
� ! "�#� $�%� &
� 	�'(�)*
� ! ?	�'�0� 

Í]‚â_�í‰]…‚Ö]���V� �

     ��������g 	��������D1� +������% 	'�������
O� 	������;9�#0� l�������� 	������
���
� W4������8. �� >ba������� 
����O� ��	�.:  

− 	���4@ M�H�. ]���4@ ��� 
� ! "��#� $�%� ��&
� 	��'(�)*
� ! ��DO� ���(�#
� 
+% ]�4@ �� 
� ! -.� 
� /)0� 2�31� ! 	�'�0� 	���4
� 	(7�48
�  i  

− 	��4@ M�H. ]�4@ �� 
� ! "�#� $�%� &
� 	�'(�)*
� +% ]�4@ �� 
� ! 
-.� 
� /)0� 2�31� ! '�0�	� 	���4
� 	(7�48
�  ! �DO� M&>
�i  

− ��4*
� +% $�
��8
� $����D1�9 	;B>0� �*
�9 �� ��F��� C@ ��<� 
$�#'���8
� 	(7����&*�`� ,	(7�4���8
� ����*
�9 T�����8*
 ����g 	���
���
� C���@ ����D� 

��4m. �� 
� ! "�#� $�%� &
� 	�'(�)*
� ! ?	�'�0�  
…^�ý]�ë†¿ßÖ]�Åç•ç¹�í‰]…‚Ö]��V� �

�>
 �9� l�(7�&*�`�  z_(��  z�^(�;9 "�j�@ $�7��� ��� 
� Y7��&*�`� 
 z�������������@_*��  z�������������n�Q, �������������>� �������������*%� Schumpeter (Schumpeter,1951:p66) l� 

$�%�BQ� TX 0� �*
� ZQH. U��% ,]����� ��k @ T(��>. $��d* @ 9� ����? E��*,� 
U�������(�D , �������� A�������)0� 7�������&*�K
 iC�������
9 Keynes  �Keynes,1936:pp114-

117 �! �	(�X 
 	@�4
� 	
_4'
 U���m
�9 7�> 
�9 �*%� l� �_^*
`� �� A��)0� 
�� '
 ��
9 ��Q7`� , _P �>*%� :��
 l�(7��&*�`�9 l�(���'>*
� i z���K#,�9 

C���@ ��B������ Keynes Y9�����8*� �_^*���
`� �����@ ������Q7`� ! 7����&*�� ,a����'N@ l������ 



óÝªóÝªóÝªóÝª@@@@�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à@@@@3b–3b–3b–3b–@@@@ÞàbØÞàbØÞàbØÞàbØ@@@@†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ@@@@fiafiafiafiaðàþ�ðàþ�ðàþ�ðàþ�@@@@óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡@@@@‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa@@@@†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa@@@@çín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨a@ @@ @@ @@ @
ŠŠŠŠ 

 

١٩٤  

��� 
� ! EF���, Harrod �Harrod,1946:pp 47-137 ��<.��( U���&� U ��<@ 
�@ ��Q7`� U��&�9 M¡ U �<@ �@ 	<8, -.� 
� �� ��� ]�f� ��B��� R�% 

7��D9 ]K�;� L�� ¢�� % E��*,1� i��*4(9 EF���,  Solow�Solow,1956:pp 

65-94 ������� '
 C����@ �k������ EF_ ����
� 	�������
KP�� 
� �����*
� �B����m. l� 7�����&*�`� 
=��d*( �� 	��
�; ���>*��
� ]���4@ ,���� 
� �B��m(9 
�EF����  	���,��@� ]K��;1� L��� 

¢��� % E���*,1� ����,9 ����% ����4
� ]���4�� ������ l�9 ����Q7`� ���� 	<��8, C��@ 
�Q�������
� T*������( ,���_^*������
�  z`��������9 C������@ ��B�������� $�������<� -.������� 
� �� ��� ,]�������f� 

R��S*��
� �
���
 	��
�7 E���*,1� 	���#I� 	��8,�d*0� ���*
� G���8. 	���,��@�� ]K��;1� 
L� ��� ]�f� ��4
�9 iT�� $��k� _�,EF ��� 
� /Q���
� ��*
�9 V�P�. +�% �97 

���( �V. ���� ��4
� ! [����;� ���� 
� Y7���&*�`� 	�����9 ��� ]���f� Y���<
� YZ��
� 
£��&*( R���4� ¤���� . ���� ��4
� ���¥ G���8( ����*��
�� ���� 
� �� ���@ ` 	��(�� ����% 

��� ]�f� Y7�f� YZ
� T8*( ¤�� *� �� ��4
�  iC�
9 ]�4@ �� 
� ��*4( +% 
	� >. :)<
� 9�(�#*
� +%9 UBm
� 	� @V
� ��^*8�'
 +%9 U�� ����*;� UH�� 0� 
�����*
� R������>. 	������ >. U�����(�D , lO R������>*
� ������ >*
� [�����\ _ ������; R������>. $�������;�
� 

	(7���&*�`� ���*
� :��)<. C��% T���X4. ���k;���� T(���>*� $���d* @ [���;� ���¦��9 
C��������������������������% a���������������������������(�? �����������������������������m,1� +���������������������������% :���������������������������)<
� �(����������������������������#*
�9 i����������������������������4(9 

Verdoorn�Verdoorn,1949:p 3 �]9� C���@ ������� �� ����( �V. ����� ��4
� ! "����#� 
,	%� ���&
� :����; Y7y���( �����, E����*,1� �%� ���&
� �� �����, -.���� 
� /���)0� 2����31� 

,L<<���8
  z`9� :U7����(c ����� ��4
� ! "����#� 	%� ���&
� �Verdoorn s Law�,  z�����,�� :
U7����(c 	����D�*,1� ! $����%�#>
� 	����D�*,1� M���¡ 	�%� ���&
� �<���8� ]����>*,� ¢���� % 
����*,1�E ����k @ �� "����#>
� �%� ���&
� i_���P ����4( Kaldor C���@ T����� L^;����<
� C(Z���
� 

������*� � 	���
���� M�H���. ����� 
� ! "����#>
� �%� ���&
� +���%  ����� 
� ! -.���� 
� /���)0� 



7qdm7qdm7qdm7qdm@@@@íáåÜaíáåÜaíáåÜaíáåÜa@@@@ð�Ðð�Ðð�Ðð�Ð@@@@Ëb�ÔËb�ÔËb�ÔËb�Ô@@@@pbÈbå—ÜapbÈbå—ÜapbÈbå—ÜapbÈbå—Üa@@@@óïÝîíznÜaóïÝîíznÜaóïÝîíznÜaóïÝîíznÜa@@@@ôÝÈôÝÈôÝÈôÝÈ@@@@íáåÜaíáåÜaíáåÜaíáåÜa@@@@ÀÀÀÀ@@@@wmbåÜawmbåÜawmbåÜawmbåÜa@@@@ðÝ0aðÝ0aðÝ0aðÝ0a@@@@ðÜb»fiaðÜb»fiaðÜb»fiaðÜb»fia@@@@ÝÜÝÜÝÜÝÜóÙÝááóÙÝááóÙÝááóÙÝáá@@@@óïi‹ÉÜaóïi‹ÉÜaóïi‹ÉÜaóïi‹ÉÜa@@@@
óî†íÉ�Üaóî†íÉ�Üaóî†íÉ�Üaóî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NNó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†@@@@óï�bïÔóï�bïÔóï�bïÔóï�bïÔ@@@@ò6ÑÝÜò6ÑÝÜò6ÑÝÜò6ÑÝÜ@@@@QYXSQYXSQYXSQYXS������������RPQURPQURPQURPQU@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@††††@O@O@O@O‡¼c‡¼c‡¼c‡¼c@@@@‡á«‡á«‡á«‡á«@@@@óàþ�óàþ�óàþ�óàþ�@@@@çíÉ9çíÉ9çíÉ9çíÉ9@ @@ @@ @@ @

 

١٩٥  

2���31� ��4��
O�� 	��*��^
�  ���*4.9 	��
��7 Kaldor �Kaldor,1966:p 266 ����*
� 
]9����; ����k�� :���)<
� C���% §�<���
� y?����<. ]����4@ ����� 
� ! 0�	����'� U����)*0� ]9� 

	¡�����������n 	����������j�m
 �Kaldor�, ����������>� -* *���������
� Kaldor l� ]����������>*,� 	���������
_4
� C���������@ 
$�%�#>
� M�¡ 	�%� �&
� ���O� 	��D�*,� − $�Z�
��9 C�@ "��#>
� ��%��V
� − �� 

"����#>
� �%� ����&
� ����^PO� 	�����D�*,� 7�����\ ]����4@ ������, -.����� 
� ,/���)0�  z������ �9 +����% 
,J����
F -* *����
�  Kaldor l� -.����� 
� �%� ����&
� ������ A������ ������ 
� i!9 	����
��7  

Biaram�Biaram,1991:pp 1277-1280 �C% 7�&*�`� �PB
� UB�m'
 �1925 
�� 1978 ��n�. �� l� ��, "�#>
� �%� &
�  z��'P 9�  z���VD 7�\ ��, $�%�#>
� 

	(7���&*�`� ,s���QO� ���(�)*
��9 "���#>
� ���%��V
� "���#�9 $�@���I� , C��@9 T��� 
������ 
� /�����
� i�'����n�.9 ��7	����
 Drakopoulos,1991:pp 1683-1689) 

Drakopoulos �! l�������,��
� UB������m'
 �1967 �������� 1988 ��� l� ]�������b l�������,��
� C������@ 
7�&*�� �%��c �� 7�&*�� �%� n s7� �� "�m.�� �Q�
� ,Y7�m
� !9 	
��7  

Atesoglu Atesoglu,1993:pp 67-69) �C����% $�����(`�
� U�����)*0� 	������(�@O� 
UB����m
 �����@ �����4� §������� 	�����0�4
� 	�����,�^
� , -* *����
� l� U7�����(V
� ! ������ 
� �%� ����&
� 

�����(�? �����DO� cV����4( ������ 
� ! �����DO� �����(�#
� $�����(`�'
 ,U�����)*0� �'����n�.9 
	��
��7 Thirlwall �Thirlwall,1983:pp 58-345 �C��% ]9���
� 	���>(��1� �� l� 
]�4@  �� 
� ! -.� 
� /)0� 2�31� ��4�
O�� 	�*��^
� �<.��( U���&� M�<PU ��@ 

��, "�#� 	%� &
�   i  

$��j��$��j��$��j��$��j��    	
���
�	
���
�	
���
�	
���
�:        

    ����� � +��% ���@ 7�9 ! �Q���0� Y���X 
� ����
 R���>( :��;�<
� ����<*Q�� �9���m
� 
	�@�4
� 	�
�*
�:  



óÝªóÝªóÝªóÝª@@@@�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à@@@@3b–3b–3b–3b–@@@@ÞàbØÞàbØÞàbØÞàbØ@@@@†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ@@@@fiafiafiafiaðàþ�ðàþ�ðàþ�ðàþ�@@@@óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡@@@@‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa@@@@†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa@@@@çín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨a@ @@ @@ @@ @
ŠŠŠŠ 

 

١٩٦  

• 0
H :` ����D�. 	����K% 	����,c ��. 	���'(�? ����DO� L���� M���N*
� ! ]����4@ ����� 
� ! 

"������#� $�%� �����&
� 	������'(�)*
�  M�����N*
�9 !  ]������4@ �������� 
 ! -.������ 
� /�����)0� 
2�31�  i  

• 0
H :` ������D�. 	������K% 	�����<D�@ 	�����(� 4@9 ! ������DO� ������(�#
� L������ M�����N*
� ! 

]�����4@ ������ 
� ! "�����#� $�%� ����&
� 	�����'(�)*
�  M����N*
�9 ! ]�����4@ ������ 
� ! 
-.� 
� /)0� 2�31�i  

• 0
H :` �D�. 	�K% 	<D�@ ! �DO� &>
�M L� MN*
� ! ]�4@ �� 
� ! 

"������#� $�%� �����&
� 	������'(�)*
�  M�����N*
�9 ! ]������4@ ������� 
� ! -.������ 
� /�����)0� 
2�31�i  

• 0
H :` �D�. 	�K% 	�<<
 ! �DO� ��(�#
� L�� M�N*
� ! ]��4@ ��� 
� ! 

"������#� $�%� �����&
� 	������'(�)*
�  M�����N*
�9 ! ]������4@ ������� 
� ! -.������ 
� /�����)0� 
�2�31  i 

�æ‚u�í‰]…‚Ö]�V� �� �

  R������>. 	�����
���
� 	������
��� ��������>� M�H�����. ]������4@ ������� 
� ! "������#� $�%� �����&
� 
	�������'(�)*
� +������% ]�������4@ �������� 
� ! -.������� 
� /������)0� 2�������31� ! 	�������'�0� 	���������4
� 
	(7�48
� ! L'DO� �(�#
� M&>
�9 ]KQ UBm
� �1983−2015i�  

ð]ˆq_�í‰]…‚Ö]��V� �� �

T. T�8>. ��VD� 
���
�	 +% �) 
� 2�*
�:  

• R�km@ 	���9 $�%� &
� 	�'(�)*
�i 



7qdm7qdm7qdm7qdm@@@@íáåÜaíáåÜaíáåÜaíáåÜa@@@@ð�Ðð�Ðð�Ðð�Ð@@@@Ëb�ÔËb�ÔËb�ÔËb�Ô@@@@pbÈbå—ÜapbÈbå—ÜapbÈbå—ÜapbÈbå—Üa@@@@óïÝîíznÜaóïÝîíznÜaóïÝîíznÜaóïÝîíznÜa@@@@ôÝÈôÝÈôÝÈôÝÈ@@@@íáåÜaíáåÜaíáåÜaíáåÜa@@@@ÀÀÀÀ@@@@wmbåÜawmbåÜawmbåÜawmbåÜa@@@@ðÝ0aðÝ0aðÝ0aðÝ0a@@@@ðÜb»fiaðÜb»fiaðÜb»fiaðÜb»fia@@@@ÝÜÝÜÝÜÝÜóÙÝááóÙÝááóÙÝááóÙÝáá@@@@óïi‹ÉÜaóïi‹ÉÜaóïi‹ÉÜaóïi‹ÉÜa@@@@
óî†íÉ�Üaóî†íÉ�Üaóî†íÉ�Üaóî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NNó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†@@@@óï�bïÔóï�bïÔóï�bïÔóï�bïÔ@@@@ò6ÑÝÜò6ÑÝÜò6ÑÝÜò6ÑÝÜ@@@@QYXSQYXSQYXSQYXS������������RPQURPQURPQURPQU@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@††††@O@O@O@O‡¼c‡¼c‡¼c‡¼c@@@@‡á«‡á«‡á«‡á«@@@@óàþ�óàþ�óàþ�óàþ�@@@@çíÉ9çíÉ9çíÉ9çíÉ9@ @@ @@ @@ @

 

١٩٧  

• �����#. ����� 
� ! "����#� $�%� ���&
� 	����'(�)*
�  =*�����8@9 ! -.���� 
� /���)0� 
2�31� 	�'��'
 	���4
� 	(7�48
�    i 

• 	�dk @ 	
���
� 	�>�<#*
� i 

• ��')*
� -��*,9 $���<*Q`�i 

÷æ_�VÝçãËÚ�íéÛâ_æ�l^Â^ß’Ö]�íé×èçvjÖ]J 

• R�km@R�km@R�km@R�km@    	%� &
�	%� &
�	%� &
�	%� &
�    	�'(�)*
�	�'(�)*
�	�'(�)*
�	�'(�)*
�::::        

  ����4. 	%� ��&
� 	���'(�)*
� +��% ����� ©���;� "9���� "���#>
� �%� ��&
� ���*
�9 
��*. 	�k@ �(�b 7��0� �*
� ªH. C@ "�#� $�%� �&
� 	�D��S*�
`� "��#>
�9 

����%��V
� ������N� ����k*��« :�����)� l�����. U������m@ "�<����1 $�����D��� 	�����D�*,1� 9� 
	�PKk*�����
`�¬�T(��
��������<% ,T��������9 tqq� i�A������� � =<������� "������3� +������% 	��������� 

	%� ������&
� ! ����������
� ,­��������� ��������k� ���������>0� ��������>�>�� ��������#*'
 Y7��������&*�`� 
:(������ YO ,����'� �����9 	���>(�#
� +^���0� 	4(���®
�9 "����m.�K
 s�*���8�� 	�����40� 

s�*��8@9 �Q���
� �@���>
� _����9 l����. �k*��&; ! -.��� 
� �@���>
� �����. tu %
�� vu %! �
�N
� iM�(9 �;� §�*̄�
� �l�(7�&*�` �� l� ��P 	
��
 ��<*. 

	�����40 §�<���
� £���'S*
� �����` l� ������. �V���dP ����k @ 	���
��
 �� ���&*'
 :����)� 
�������X( �� ������&*
�  z�������?   z�������(�9­ 	�������� *'
� i��������<% ,Y7��������� vutw i�C��������(9 

£� &. T�� $�%� &
� 	�'(�)*
� +% �) 
� 2�*
� : 

− 	%� n �(��. �(V
�i 

−  	%� n $�d* 0� 	(9_��
�i 

− %� n	 $�d* 0� 	�,�40� 	�
�
O� . 

− 	%� n $�d* 0� 	�,�40� 	4 &0� C���0�9 $��40�9 . 



óÝªóÝªóÝªóÝª@@@@�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à@@@@3b–3b–3b–3b–@@@@ÞàbØÞàbØÞàbØÞàbØ@@@@†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ@@@@fiafiafiafiaðàþ�ðàþ�ðàþ�ðàþ�@@@@óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡@@@@‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa@@@@†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa@@@@çín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨a@ @@ @@ @@ @
ŠŠŠŠ 

 

١٩٨  

− 	%� n $�d* @ ��#0� J�*
K<
�9 . 

− 	%� n ���
� $�d* 0�9 	����
� 	%�<#
�9 � 
�9 . 

− 	%� n 7��0� 	���ZN
�. 

− 	%� n $�D�8 0� i  
− $�%� &
� 	(�'�� . 

− 	%� n §��QO� [��O�9 . 

− $�%� &
� 	�'(�)*
� s�QO�. 

• 	���	���	���	���    $�%� &
�$�%� &
�$�%� &
�$�%� &
�    	�'(�)*
�	�'(�)*
�	�'(�)*
�	�'(�)*
�  :  :  :  :        

  T¡�
�� C@ 	@�Sj Td; $�7��(1� 	�#m 
� 	��'��'
 	����4
� 	(7�4�8
� 
`� �������� ° C��*�����. W�����*; l�� C�����@ [�������;� ������(� *
� ! ���������� Y7������&*�`� ! 

�7���&@ �Q���
� i����><� "���j9O� +��% ���@ ���� =���'% 	<��8 
�� 	���'��'
 C��@ 	���;�, 
������7_*%� +����% $�7������(� �m ����
� �k����j�4( L%����� 
 C����@ �?�����S0�  zK<>*����8@ ,������9 

�?������± §��#�����j� ������'>.9 7������; ! ��4�����
O� ������*
�9 �<.������. ������@ ��4� 	(7������&*�� 
��� z,��;�9 	���
��
 i	����j� �� "��� 
� ²���^
� C��@ �?���S0� ���*
�9 ���k��m. ! 	����O� 

+��% s���0� ����4<
� ����9 �?���± §���¦, 7�����0� 	���#m 
�� i,Y�(���8
� vut} i�
+%9 ,�Z� ��4* 
 �@�km0 ���0� Y�� 
��� 	� 4
9 7����0� C(��H�P L�<'�
 

	�����d�*, 7_*�����%K
 +�����% �m �����
� �������&�P �������;9 �Q������'
 R������%9 =�����D�*
� ������(� *'
 
Y7�&*�`� +% �) 
� 2�*
�:  

− ����0�����0�����0�����0�    Y��� 
���Y��� 
���Y��� 
���Y��� 
���:::: ����4(9 �(7���&*�� =��~H� ©R���km@ G��j�( 	���K4
� U�����X
� 
L������ U7������(V
� ! $���������*P� 7��������0� 	������4�<#
� �������mS,�9 E������*,1� "������#>
�� 

�%� &
�¬ �,A9c�@ vutv i���9 a'?� �Z� R�km0� +% L(�� 
��� 	 �
 



7qdm7qdm7qdm7qdm@@@@íáåÜaíáåÜaíáåÜaíáåÜa@@@@ð�Ðð�Ðð�Ðð�Ð@@@@Ëb�ÔËb�ÔËb�ÔËb�Ô@@@@pbÈbå—ÜapbÈbå—ÜapbÈbå—ÜapbÈbå—Üa@@@@óïÝîíznÜaóïÝîíznÜaóïÝîíznÜaóïÝîíznÜa@@@@ôÝÈôÝÈôÝÈôÝÈ@@@@íáåÜaíáåÜaíáåÜaíáåÜa@@@@ÀÀÀÀ@@@@wmbåÜawmbåÜawmbåÜawmbåÜa@@@@ðÝ0aðÝ0aðÝ0aðÝ0a@@@@ðÜb»fiaðÜb»fiaðÜb»fiaðÜb»fia@@@@ÝÜÝÜÝÜÝÜóÙÝááóÙÝááóÙÝááóÙÝáá@@@@óïi‹ÉÜaóïi‹ÉÜaóïi‹ÉÜaóïi‹ÉÜa@@@@
óî†íÉ�Üaóî†íÉ�Üaóî†íÉ�Üaóî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NNó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†@@@@óï�bïÔóï�bïÔóï�bïÔóï�bïÔ@@@@ò6ÑÝÜò6ÑÝÜò6ÑÝÜò6ÑÝÜ@@@@QYXSQYXSQYXSQYXS������������RPQURPQURPQURPQU@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@††††@O@O@O@O‡¼c‡¼c‡¼c‡¼c@@@@‡á«‡á«‡á«‡á«@@@@óàþ�óàþ�óàþ�óàþ�@@@@çíÉ9çíÉ9çíÉ9çíÉ9@ @@ @@ @@ @

 

١٩٩  

tqxx �4� ���mS,� ��*�8@ ! E��*,1� �%� �&
� Z� @ ����*P� ��>; c��¡ 
M<Pi  

− 	� 4
	� 4
	� 4
	� 4
    7����0�7����0�7����0�7����0�:::: ���9 R���km@ G�j�( ³��� *
� L�� U7���(c 7����0� 	��4�<#
� M��¡ 
U7���d*0� ���^@ ,�m ��
� Z��
�9Y Y7y��( �� £4��j ���� 
� Y7���&*�`� ����k�9 

-���*, 	���
 	��� *'
 ���4
�9 iM���(9 R��km0� �� l� U7��(c 7����0� 	���4�<#
� 
Y7y��. �� :����'>. 	���D�*,1� 	���8�� *
�9 ! $���%�#>
� M��¡ 	���#m 
� 	��n�Q9 
"���#� 	%� ��&
� YZ��
� �<.���( ������ M��<P "���#>� ,�m ��
� ���¦´� $�� �Z���Z. ! 

$�7��(� 	
9�
� 8��< §Z�Z. ��4
� �m 
� ��
9 U��7� 	�@��; 7����'
 
�,l����¦@� vutt i�����'N*'
9 +���% �������� 	�<'���8
� �m ���'
 ����� 	�����4@ l� 

��������(� *
� Y7��������&*�`� ! �7��������&@ �Q��������
� �@��������>
� ��M�������
 C�������@ U��������%�>
� 
	�D�*,1� 	���
 ,$�%�#>
� 	n�Q9 "�#>
� �%� &
� �¥ ��(V( C�@ ,=�.��mP 

2�*
�� �(V*
 	n�� �<*
�]7 �D��I� L� ]9�
�i  

  +�����%9 �Z������ a�����m*( T�����X4@ l������&&S*0� ! ]������� 	%� �����&
� +�����% l� 	�������� 
	%� &
� 	�'(�)*
� ! ��?� 	�'�% 	�� *
� 	(7�&*�`� �^�*. ª���:  

− a������>b ������(� *
� ! ���������� Y7������&*�`� ������&>(9 J
Z������ a������>b 7������% ������P� 
�7������&0 �Q������
� 	������
�
O� ! ,������'<
� ������*
�9 C�����@ ��H������ l� cV�����4. =�����.���� 
	���>�>�� C���j ����?� 	���8�� *
� ,	���0�4
� J��
F9 ���% $`9���� ����� U����>
� 

	�����D�*,1� ! $�����%�#� 	����%� *@ l������*
 ��������� �������� ��������. ������ 7������0� 
µ�
O� �Q�'
 ! 	
9�
� ��m 
�� �,A9c�@ vutv  i�  



óÝªóÝªóÝªóÝª@@@@�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à@@@@3b–3b–3b–3b–@@@@ÞàbØÞàbØÞàbØÞàbØ@@@@†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ@@@@fiafiafiafiaðàþ�ðàþ�ðàþ�ðàþ�@@@@óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡@@@@‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa@@@@†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa@@@@çín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨a@ @@ @@ @@ @
ŠŠŠŠ 

 

٢٠٠  

− ¤�'>. U���� R��% ���>*�
`� ! $�(7��&*�`� U���*40� +�% -*� @ ��;�9 
! C(��. �k'Q7 ,�@�>
� 	�'�% �� &*
� Y7y�. �� §��8*P� $����k@ 	�� � 
�¥ Y7y( �� �(�#. ���
9 E�*,1� ! $�%�#>
� s�QO�i  

− a����>b U7����(c U��*���8@ ! �Q����
� ,�@����>
� :����; �l =���D�*
� ����), �� ���&*
� 
�%�8( +% R��S*
� 7 ��0� 	�
9O� �*
� ��,�P ���&. �� E���I� 	�d�* 
�9 
l��. U7�(c �Q�
� ���>�� �� &*
�i  

− _�������P G�������¦*. 	���������� $�%� �������&
� 	��������'(�)*
� C�������@ ,:��������; M�H�������*
� ! l�V��������@ 
$�%�������0� C����@ ,]K����Q R������� "�����#>
� �%� ����&
� E�����*,�� �'����
 	����m'*± �����8
 

$��D��*;`�  z`���� C��@ ,��7�M*��
� 2���*
��9 ��( �V*( ���'#
� 29���
� +��% J��'. 
$�d* 0� 	4 &0�  z��'� ��<% ,Y7��� vutwi� 

^m^éÞ�V…çŞi�çÛßÖ]�»�Å^ŞÎ�l^Â^ß’Ö]�íé×èçvjÖ]��äjÛâ^ŠÚæ�»�si^ßÖ]�ê×�]�
êÖ^¶ý]�íÓ×ÛÛ×Ö�íée†ÃÖ]�íè�çÃŠÖ]��� �

   z ����������X, 	����������O ���������� 
� ! "���������#� $�%� ��������&
� 	���������'(�)*
� ! V���������mb ���������� 
� 
Y7�����&*�`� �9�����
�9 ������( �V*0� =����
 ! ������� 	����
��
 	�����@���� ! 	�����'�0� 	��������4
� 

	(7�4��8
� ���(� *
 �7���&@ �Q���
� ����
�.9 U���%�>
� 	���D�*,1� ����8� ����4*( 
:�����;�<
� ��l l�������<
 �������#*
� ! ]������4@ ������� 
� ! "������#� $�%� �����&
� 	������'(�)*
� 

J��
F9 ���>�9 $���,��<
 ���(�>*
� Y� ��8
� ���
�ov �7���&
� C��% 	��8
y@ ���> 
� ¶���4
� 
,Y7�4�����8
� C�����@9 ]K�����Q $������,��<
� U7���������
� ! �Z������ ������(�>*
� ��������0�9 ��������k�
 ! 

]9��� �t�, J
ZP9 C@ ]KQ O�]��� �t� ,�v� ,�w �G¦*( � 
 l� ]�4@ 
���� 
� ! "���#� $�%� ��&
� 	���'(�)*
� �MG �·��'� op|%, J��
F9 ���
�*�P R���% 

UB�������m'
 �tq�w−vuto�, ·�������'�9 ���������& 
� �<�������8 
� 	%� �������&
 ��������(��. ��������(V
� 



7qdm7qdm7qdm7qdm@@@@íáåÜaíáåÜaíáåÜaíáåÜa@@@@ð�Ðð�Ðð�Ðð�Ð@@@@Ëb�ÔËb�ÔËb�ÔËb�Ô@@@@pbÈbå—ÜapbÈbå—ÜapbÈbå—ÜapbÈbå—Üa@@@@óïÝîíznÜaóïÝîíznÜaóïÝîíznÜaóïÝîíznÜa@@@@ôÝÈôÝÈôÝÈôÝÈ@@@@íáåÜaíáåÜaíáåÜaíáåÜa@@@@ÀÀÀÀ@@@@wmbåÜawmbåÜawmbåÜawmbåÜa@@@@ðÝ0aðÝ0aðÝ0aðÝ0a@@@@ðÜb»fiaðÜb»fiaðÜb»fiaðÜb»fia@@@@ÝÜÝÜÝÜÝÜóÙÝááóÙÝááóÙÝááóÙÝáá@@@@óïi‹ÉÜaóïi‹ÉÜaóïi‹ÉÜaóïi‹ÉÜa@@@@
óî†íÉ�Üaóî†íÉ�Üaóî†íÉ�Üaóî†íÉ�Üa@NN@NN@NN@NNó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†ó�aŠ†@@@@óï�bïÔóï�bïÔóï�bïÔóï�bïÔ@@@@ò6ÑÝÜò6ÑÝÜò6ÑÝÜò6ÑÝÜ@@@@QYXSQYXSQYXSQYXS������������RPQURPQURPQURPQU@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@@††††@O@O@O@O‡¼c‡¼c‡¼c‡¼c@@@@‡á«‡á«‡á«‡á«@@@@óàþ�óàþ�óàþ�óàþ�@@@@çíÉ9çíÉ9çíÉ9çíÉ9@ @@ @@ @@ @

 

٢٠١  

������������;9 ! 2����������3� $�%� ���������&
� 	����������'(�)*
� }|pq %����������
�*�P R����������% UB���������m'
 
�tq�v−vuto i�_�����P ������N'� 	<�����8, 	�������8@ "������#� $�%� �����&
� 	������'(�)*
� ! 

-.���� 
� /���)0� 2����31� 	�����'��'
 	������4
� 	(7�4���8
� �poo %J���
F9 �����
�*�P 
R�% UBm'
 �tq�v−vuto�, ��9 $�k�� �(�4
� C@ $�
���
� 	�>�<#*
� − 

	�����j9�40� 1���������? Y������X 
� 	�����
���'
 	������
��� − 	�������O� UM�����<�
� ������� 
 "������#� 
$�%� ���&
� 	����'(�)*
� ! �����, -.���� 
� /���)0� ,2����31�  z �����X,9 J
Z���
 �����` C���@ 

F������� ������4m.9 $�97O� �����*
� C����@ ��H����� V�����mb U7�����(c9 E�����*,1� ! $�%� ����&
� 
	�����'(�)*
�  z_����P 9 z�����%�, iC����@9 	�����;�, ������#*
� ! ]�����4@ ������ 
� ! -.����� 
� /����)0� 

2�31� 	�'��'
 	����4
� ,	(7�4�8
� =�,�� ��  ��( ���4*�
� T��� �.���#.= ��>�9 
�(�>*'
 Y� 8
� �
�ov �7�&
� C% 	8
y@ �> 
� ¶�4
� ,Y7�48
� C�� ]KQ 

$�����,��<
� U7�������
� ! �Z����� �����(�>*
� �������0�9 ������k�
 ! ]9������� �t� J
Z����P9 C����@ 
]K�����Q ��������
� �v�, G�����¦*( ������ 
 l� ]������4@ ������� 
�  Y� �����8
� ! -.������ 
� /�����)0� 

2�����31� ��4����
O�� 	����*��^
� �tuu=vutu� ! 	�����'�0� 	�������4
� 	(7�4����8
� ·����'� 
vp�o %J
F9 ��
�*�P R��% UB�m'
 �tq�w−vuto�, _�P ¹�;K( l� ]��4@ 
����� 
� l����P �<
����
 ! ����(�4
� C���@ $�� ���
 UB���� ,	���
���
� 	���n�S�9 ]K���Q UB���� 

$���� �,_^
� C���@ l����>
� ���
� �vu, ����D�(9 J���
F �<���8� $����<'>*
� UM���<�
� ! �4���8
� 
������>�>�� �m �����'
 ���4�����
H� 	 �����
 vuuo �! J�����'. �UB�����m
 YZ�����
�9 ³�����mS,� C�����@ 
x|puq �`97  ����@�'
 ! ]9� $���� �,_^
� �� vtp}x �`97 ����@�'
 ! 	���(�� 

,$������� �,_^
� C������@9 �9�������40� l� �m ������'
 	��������� 	�d�.�B������
� UM������<P9 ! 7�������&*�� 
	��'�0� 	����4
� ,	(7�4�8
� C�@ :��; =.����8@ ! -.�� 
� /�)0� ��� �9 	��� *
� 

:�; ���. ����% �m �
� 0����& O�µ��
 ��(��*
 -@���� 	��� *
� 	'@���
� ! 
	�'�0� i  



óÝªóÝªóÝªóÝª@@@@�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à�Ø‹à@@@@3b–3b–3b–3b–@@@@ÞàbØÞàbØÞàbØÞàbØ@@@@†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ†b—nÔþÜ@@@@fiafiafiafiaðàþ�ðàþ�ðàþ�ðàþ�@@@@óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡óÉàb¡@@@@‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa‹èŒÿa@@@@†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa†‡ÉÜa@@@@çín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨açín�Üaì@ñ†b¨a@ @@ @@ @@ @
ŠŠŠŠ 

 

٢٠٢  

Þë‡u@IQH@pbÇbä—Ûa@òîÜíìznÛa@wmbäÛaë@ïÜ�a@ïÛb»⁄a@ŠbÈ�þbi@ònibrÛa@IQPP]RPQPH@pü‡Èßë@bàçì¹@ @

íßŠÖ]íßŠÖ]íßŠÖ]íßŠÖ] 

l^Â^ß’Ö]l^Â^ß’Ö]l^Â^ß’Ö]l^Â^ß’Ö]����íé×èçvjÖ]íé×èçvjÖ]íé×èçvjÖ]íé×èçvjÖ]��������…^Ã‰ù^e…^Ã‰ù^e…^Ã‰ù^e…^Ã‰ù^e����íje^nÖ]íje^nÖ]íje^nÖ]íje^nÖ]����(2010=100)� �� �� �� �
si^ßÖ]si^ßÖ]si^ßÖ]si^ßÖ]����ê×�]ê×�]ê×�]ê×�]����êÖ^¶ý]êÖ^¶ý]êÖ^¶ý]êÖ^¶ý]� �� �� �� �

…^Ã‰ù^e…^Ã‰ù^e…^Ã‰ù^e…^Ã‰ù^e����íje^nÖ]íje^nÖ]íje^nÖ]íje^nÖ] 

(2010=100) 

Ù‚ÃÚÙ‚ÃÚÙ‚ÃÚÙ‚ÃÚ����ç´ç´ç´ç´����
l^Â^ß’Ö]l^Â^ß’Ö]l^Â^ß’Ö]l^Â^ß’Ö]����
íé×èçvjÖ]íé×èçvjÖ]íé×èçvjÖ]íé×èçvjÖ] 

(2010=100)������A��A��A��A
EEEE3DDDD

 

Ù‚ÃÚÙ‚ÃÚÙ‚ÃÚÙ‚ÃÚ����çÛßÖ]çÛßÖ]çÛßÖ]çÛßÖ]����»»»»����si^ßÖ]si^ßÖ]si^ßÖ]si^ßÖ]����
ê×�]ê×�]ê×�]ê×�]����êÖ^¶ý]êÖ^¶ý]êÖ^¶ý]êÖ^¶ý]����…^Ã‰ù^e…^Ã‰ù^e…^Ã‰ù^e…^Ã‰ù^e����
íje^nÖ]íje^nÖ]íje^nÖ]íje^nÖ]����(2010=100)����

AAAA
EEEE2DDDD

 

íéÛâù]íéÛâù]íéÛâù]íéÛâù]����íéfŠßÖ]íéfŠßÖ]íéfŠßÖ]íéfŠßÖ]����
l^Â^ß’×Öl^Â^ß’×Öl^Â^ß’×Öl^Â^ß’×Ö����íé×èçvjÖ]íé×èçvjÖ]íé×èçvjÖ]íé×èçvjÖ]��������
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†è†Ói†è†Ói†è†Ói†è†Ói����kèˆÖ]kèˆÖ]kèˆÖ]kèˆÖ] l^Â^ß‘l^Â^ß‘l^Â^ß‘l^Â^ß‘����ï†}_ï†}_ï†}_ï†}_ êÖ^¶ý]êÖ^¶ý]êÖ^¶ý]êÖ^¶ý] 

1982 28675 22108 50782 1077932 ----- ----- 4.711058 

1983 30799 23866 54665 904909 7.646425 -16.0514 6.040939 

1984 32242� �� �� �� �27677 59920 862727 9.611752 -4.66145 6.945418 

1985 38317 29188 67505 778227 12.66007 -9.7945 8.674204 

1986 45789 28371 74160 910625 9.858471 17.01275 8.143857 

1987 46292 28276 74568 850228 0.5497 -6.6325 8.770353 

1988 48520 29122 77641 961687 4.121457 13.10931 8.073417 

1989 44993 30281 75274 956849 -3.04916 -0.50302 7.866863 

1990 51787 29794 81581 1102228 8.378558 15.19343 7.401463 

1991 47729 31717 79446 1267649 -2.61728 15.00788 6.267192 
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1992 49969 32673 82642 1318197 4.022863 3.98754 6.269321 

1993 50641 34420 85060 1300220 2.926442 -1.36374 6.54197 

1994 50901 37327 88228 1307485 3.724055 0.55872 6.747917 

1995 48832 42325 91157 1310258 3.319731 0.212091 6.957179 

1996 55420 48425 103845 1344815 13.91902 2.637424 7.72188 
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2004 64417 83380 147797 1639617 12.30317 7.958442 9.014117 

2005 66496 90969 157465 1731006 6.541162 5.57385 9.096733 

2006 66014 103306 169319 1779274 7.528067 2.788402 9.516185 
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2007 64164 118013 182177 1812139 7.593729 1.84713 10.05315 

2008 66563 132251 198814 1925394 9.132334 6.249773 10.32589 

2009 64362 137407 201768 1885745 1.486036 -2.05925 10.69964 

2010 63771 154400 218171 1975543 8.12941 4.761896 11.0436 

2011 62534 175063 237597 2172286 8.904201 9.958964 10.93765 

2012 65082 182187 247269 2289252 4.070694 5.384443 10.8013 

2013 62029 193574 255603 2350373 3.370477 2.669921 10.875 

2014 74173 205813 279987 2435896 9.539505 3.638682 11.49421 

2015 84009 212131 296140 2520802 5.769327 3.485639 11.74785 
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`9�`9�`9�`9� : : : :��<*Q���<*Q���<*Q���<*Q�    ��O���O���O���O� Trace Test        
 

Sample (adjusted): 1985 2015    

Included observa4ons: 31 aDer adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: (GDP MG)     

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05      

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.377567  24.24109 15.49471 0.0019 

At most 1 *  0.264975  9.543379 3.841466 0.0020 

     
      Trace test indicates 2 cointegra4ng eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejec4on of the hypothesis at the 0.05 level 
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 Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum 
Eigenvalue)  

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     None *  0.377567  14.69771 14.26460 0.0427 

At most 1 *  0.264975  9.543379 3.841466 0.0020 

     
      Max-eigenvalue test indicates 2 cointegra4ng eqn(s) at the 0.05 
level 

 * denotes rejec4on of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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]9�D �o� 	
7�4@ �@��*
� AB�0� EF��,9 G�)&. H#I�  
 Vector Error Correction Estimates 

 Sample (adjusted): 1985 2015 

 Included observa9ons: 31 a:er adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

 CointEq1 Co integrating Eq: 

  1.000000 GDP(-1) 
   

  1.052537 MG(-1) 
  (0.42763)  

 [ 2.46131]  
   

 -9.219529 C 

D(MG) D(GDP)  Error Correction: 

   
-0.447608 -0.634219 CointEq1 

 (0.14513)  (0.23123)  

[-3.08425] [-2.74284]  
   

 0.066142 -0.395884 D(GDP(-1)) 

 (0.11485)  (0.18299)  

[ 0.57588] [-2.16338]  
   

-0.270403  0.548475 D(MG(-1)) 

 (0.15185)  (0.24193)  

[-1.78077] [ 2.26706]  
   

-0.149448  0.480767 C 

 (0.73758)  (1.17517)  

[-0.20262] [ 0.40911]  
   
 0.547111  0.603200 R-squared 

 0.496790  0.559111 Adj. R-squared 

 450.8879  1144.588 Sum sq. resids 

 4.086508  6.510926 S.E. equation 

 10.87244  13.68144 F-statistic 

-85.48418 -99.92370 Log likelihood 

 5.773173  6.704755 Akaike AIC 

 5.958204  6.889785 Schwarz SC 

-0.123949  0.262809 Mean dependent 

 5.760736  9.805689 S.D. dependent 

   
 706.7715 Determinant resid covariance (dof adj.) 

 536.1461 Determinant resid covariance 

-185.3825 Log likelihood 

 12.60532 Akaike information criterion 

 13.06790 Schwarz criterion 
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^ŠÚ^}�Vsñ^jÞ�í‰]…‚Ö]��� �

  �)���j9� -�����*, $������<*Q� ����@��*
� AB����0� ! ������<*Q� ]9O� ������<*Q� 
������O� Trace Test �³������ ������� R�����4
� 0

HY� ������³ R�����% 7�����D9 �����@��. 
B�@A L�� C(M�N*0�MG)�,�GDP�, :��; $7�c 	���>
� 	���8)0� 	����&;1 
���O� (24.24109) Trace Sta4s4c C�% 	���>
� 	�D���15.49471) Cri4cal 

Value   (��� % s�*��8@ 	��(� 4@ o %, ����9 ���@ ��� 4( 7���D9 ���@��. AB���@ L��� 
C(M���N*0� MG)�, �GDP i�_���P $����P� -�����*, �����<*Q`� ²����^
� ������<*Q� �T����>
 

UV���0� W��X4
� Maximum Eigenvalue test �+�% 7��D9 ��@��*
� AB��0� 
����������� % s�*����������8@ 	����������(� 4@    ����oooo�%�%�%�%    :�����������; $7�c 	������������>
� 	������������8)0� 	�������������&;1 

���<*Q`�(14.69771) Max-Eigen Statistic C��% 	���>
� 	��D���14.26460) 

Critical Value  (,,,, ����9 $���P� -���*, �Z��� $�����<*Q`� 7��D9 L*
7���4@ ba��> 
�@��*
� AB�0� L� $�MN*@ ,	
���
� ��9 �@ ]�( +% 7�D9 	�K% 	�,c��. 

	��'(�? ���DO� L��� ]���4@ ���� 
� ! "���#� $�%� ��&
� 	���'(�)*
�(MG)  ]���4@9 
������ 
� ! -.������ 
� /�����)0� 2������31� ��4����
O�� 	�����*��^
� �GDP �! 	������'�0� 	��������4
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	(7�4��8
� i����9 �)��j9� -����* 
� ���&)*0� ���k�'% ��@C EF����, G�)��&. H��#I� 
�l EF���� 
� =��
 U����� 	(M��8m. U����D :���; �'��n9 	����� Adj. R-squared �� 

oopq %��9 �@ W 4( �l MN*
� ! MN*0� �>*80� (MG)  ®m( MN*
� ! M�N*0� 
��������*
��GDP �	<�����8 � oopq %, _�����P G�����j�. -�������* 
� l� �	��������&; �F �twp|� 
�����9 	���(� 4@ ���� % s�*���8@ o %�Z����9 4(W���  l� EF����� 
� �����P Y���� 4@ =���(�
9 
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� l� 	���K4
� ���*
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	�K% 	(7�? ���U�� �@�4@ 	,9�0� 	<D�@�, ��9 �)j9� -���* 
� �l ��@�4@ 
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 �MG� ! ��DO� ��(�#
� s9��8(  1.052537���9 ��@ W� 4( �l 

M�����N. ]������4@ ������� 
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	<8 � t %s7y( �� MN. ]�4@ �� 
� ! -.� 
� /)0� 2��31� ��4�
O�� ^
�	�*�� 
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