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Abstract :
This thesis aimed at studying the impact of inflation on economic growth in

Algeria compared to some MENA countries and Malta during the period 1980-2016.
The study was conducted by estimating two models that included independent
economic variables related to economic growth and imposed by previous studies and
the economic theory, the first model is linear, and the other is a threshold dynamic
panel model, from these variables, we find the initial per capita of gross domestic
product which is an endogenous variable and can create an internal bias.

The GMM method was used for dynamic data, to estimate the linear model of
the impact of inflation on economic growth in the two groups of countries and the
sample as a whole, this method is the best method for estimating in the presence of
endogenous variables and through which we obtain effective, more accurate and less
biased estimates.

The results of this estimation show that inflation causes a significant negative impact
on economic growth in the Middle East and North Africa countries, and this impact
differs across countries, inflation is more severe in the Gulf Cooperation
Council(GCC) countries, Jordan and Malta compared to the Arab Maghreb countries,
Egypt, Sudan, and Turkey.

Increasing inflation by 10% leads to a decrease in the per capita share by 12.10%,
12.80%, and 6.80% in the sample as a whole, and the first group and the second
group, respectively.

To estimate the non-linear impact of inflation on economic growth, we used the
dynamic panel regression estimation technique (Kremer et al, 2013), which takes into
account the endogenous variables and their consequent biases.

The results of estimating this model in all groups indicated that high inflation hinders
economic growth, while low inflation enhances economic growth or has a clear, less
significant impact compared to high inflation rates.

However, there are important differences regarding the level of the inflation threshold
among GCC countries, Malta and Jordan (the first group) on one hand, and the Arab
Maghreb countries, Egypt (the second group), and the rest of the sample countries on
the other hand, in the Middle East and North Africa, Inflation threshold ranged
between 2.18% and 17.81%, it reached 2.18% in the first group (GCC countries,
Malta and Jordan), The inflation threshold reached 6.11% in the second group (the
Arab Maghreb countries and Egypt), while it reached 17.81% in Sudan and Turkey.

The results show that more investment supports economic growth in the

region, while more government spending hinders economic growth.
Finally, the results indicate that central banks in the Middle East and North Africa
countries can improve economic growth by reducing inflation rate when it is above or
near the inflation threshold. Therefore, the inflation threshold level can be considered
as an important indicator of inflation targeting in the region.

Keywords: inflation, economic growth, MENA, inflation threshold, endogenous
variable, dynamic panel, GMM, inflation targeting.



Résumé :

Cette thése vise a étudier I'impact de 1'inflation sur la croissance économique en
Algérie par rapport a certains pays MENA et a Malte au cours de la période 1980-
2016, en estimant deux modeles incluant des variables économiques indépendantes
liées a la croissance économique imposées par les études antérieures et la théorie
¢conomique, I'un d'eux est linéaire et I'autre est un modéle a seuil de panel dynamique,
parmi ces variables, on retrouve le PIB initial par habitant, qui est une variable
endogene et peut créer un biais interne.

Pour estimer le modéle linéaire de l'impact de l'inflation sur la croissance
¢conomique dans les deux groupes de pays et I'échantillon dans son ensemble, on a
utilisé la méthode GMM en panel Dynamique, qui est la meilleure fagon d'estimer au
cas ou il y a des variables endogenes et grace a elle on obtient des estimateurs
efficaces, plus précis et moins biaisés.

Les résultats de cette estimation ont montré l'existence d'un impact négatif et
significatif de 1'inflation sur la croissance économique dans la région du Moyen-Orient
et de 1'Afrique du Nord avec une différence de cet effet entre les groupes de pays.
L’inflation est plus sévére dans les pays du Conseil de coopération du Golfe, la
Jordanie et Malte que dans les pays du Maghreb arabe, 'Egypte, le Soudan et la
Turquie.

Une augmentation de 10% du taux d'inflation entraine une diminution de la croissance
¢conomique de 12,10%, 12,80%, et 6,80 % dans l'ensemble de 1'échantillon, le
premier groupe et le deuxiéme groupe respectivement.

Quant au modele des effets non linéaires de l'inflation sur la croissance
¢économique, et pour estimer le seuil, nous avons utilisé la technique de l'estimation de
la régression du panel dynamique de Kremer et d'autres (2013) qui tient compte des
variables endogenes et leurs biais, les résultats de 1'estimation de ce modéle dans tous
les groupes ont indiqué qu'un taux d’inflation élevé entrave la croissance économique,
tandis qu'un taux d’inflation faible favorise la croissance économique ou a un effet
moins significatif par rapport a des taux d'inflation élevés, cependant, il existe des
différences importantes concernant le niveau du seuil d'inflation entre les pays du
Conseil de coopération du Golfe, Malte et la Jordanie (le premier groupe), les pays du
Maghreb arabe et I'Egypte (le deuxiéme groupe) et le reste des pays de 1'échantillon.
Le seuil d'inflation, au Moyen-Orient et en Afrique du Nord, se situe entre 2.18% et
17.81% ou il a atteint 2.18 % dans le groupe des pays du Conseil de coopération du
Golfe, Malte et la Jordanie, et 6.11% dans 1'échantillon des pays du Maghreb arabe et
de I'Egypte alors qu'il a atteint 17.81% au Soudan et en Turquie.

Les résultats ont montré qu’un investissement plus important soutient la
croissance ¢conomique dans la région, tandis qu’une augmentation des dépenses
publiques freine la croissance économique.

Enfin, les résultats indiquent que les banques centrales des pays de I'échantillon
peuvent améliorer la croissance économique en faisant baisser le taux d'inflation
lorsqu'il est supérieur ou proche du seuil d'inflation.

En conséquence, on peut considérer le niveau du seuil d’inflation comme un
indicateur important pour le ciblage de l'inflation dans la région.

Les mots clés: Inflation, croissance économique, échantillon, seuil d'inflation, variable
endogene, panel dynamique, GMM, Ciblage de l'inflation.
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(-3.32) (-0.20) (3.36) (-1.34)
() :t-stat
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2088 -0.0026 15,
(-1.48)
1685 -0.064 16,
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*Dependent variable ZKAP, the growth rate of the real capital stock
Source :Stanley Ficher, Op-cit, P500
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*Dependent variable RES, the Solow residual, calculated as in eq.(4). Other variables definitions are as in table 3
Regressions are estimated by GLS.
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*Dependent variable ZLAB, the growth rate of the labor force, Regressions are estimated by GLS.
Source :Stanley Ficher, Op-cit, P502
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* Regressions are estimated by GLS.
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! Baltagi, Econometric analysis of panel data, 3" edition, Jonn wiley & son, England, 2003, p 246.

2 Christophe Hurlin et Valérie Mignon, une synthése des testes de cointegration sur données de Panel,
université d’Orléans, novembre 2006, P 22.

3 1,1,d : Indépendantes et Identiquement Distribuées : sont des variables aléatoires qui suivent la méme loi de
probabilité et sont indépendantes.
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0.10 0.08- | -0.03 0.09 0.09- 0.02- 0.10 -0.08 0.04- Tot
1.95-7 | 0.87-" | —0.897 | 225-** | 0.79—* | 1.04>= | 1.95-7 | 087 | 084" Pop
14.44%* | 18.97** | 9.605 | 30915 | 8277 | 3375 | 14447 | 18977 | 853" ol
0.136 - 0.098 0.199 0.223 0.189 0.136 0.14 0.12 R2
3478 | 4744 | 4.133 3.390 4.744 4.072 3.478 | 4.943 4.189 SE
2.198 1.372 1.724 2.33 1.403 1.77 2198 | 1.355 1.680 DW
6.443 - 7.754 4.960 4.867 5.682 6.443 | 4577 9588 | F.statistic
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 | Prob(F.stat
istic)
37 37 37 37 37 37 37 37 37 T
7 5 12 7 5 12 7 5 12 N
259 185 444 259 185 444 259 185 444 RN
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Redundant Fixed Effects Tests Redundant Fixed Effects Tests

Equation: EQO1 Equation: Untitled

Testcross-section fixed effects Test cross-section fived effects

Effects Test Statistic df Prob. Effects Test Statistic af. Prob.
Cross-section F 3.1397497 (6,239) 00056 | |Cross-sectionF 3.246919 (11.414)  0.0003
Cross-section Chi-square 10.119485 [ 0.0040 Cross-section Chi-square 35748237 1 0.0002
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Redundant Fixed Effects Test Lz ol :(9-5)d34¥‘

oV degast) ol
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Testcross-section fived effects
Effects Test Statistic af. Prob.
Cross-section F 4711950 (4,169) 0.0012
Cross-section Chi-square 19.032001 4 0.0008
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H, Random effect
Hausman  test :
H, Fixed effect
D e a)) Olially ST anall jLas V) Ve Bu kL

R sl Jo Hausman ) @(l1-5)dssl - (K30 all Hausman i) s (10-5)d555)
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Correlated Random Effects - Hausman Test Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ01 Equation: Untitled
Test cross-section random effects Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. df Pk, Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-3q. df. Prob.

) A Cross-section random 18.822826 G 0.0045
Cross-section random 18.838784 6 00044
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est: Ho: difference in coefficients not aystematic

chi2(6) = (B-B)'[(V_B-V_B)"(-1}] (k-3
= 11.15
Prob>chi? = 0.0840
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GRGDP;=33.75-0.57*Linf,~0.09*Gov;+0.09*Inv,~0.02* Tot,—1.04*Pop,-3.48 *Initial,+e;

(4.25)  (-3.21) (-1.46) (2.92)  (-0.43) (-5.02)  (-3.83)
N=12  T=37  R’-0.189 () :t-statistic
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Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
Fi L g) = 16.884
Frob > F = 0.0063

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F{ 1, 11) = 40.116
Prob > F = 0.0001
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Teat: Ho: difference in coefficients not systematic

chiz (6) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 11.15
Probrchiz = 0.0840
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Modified Wald test for groupwize heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)*2 = sigma**2 for all i

314.13
0.0000

chi2 (7)

Prob»chi2

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

-

HO: =sigma(i)*2 = sigma™2 for all

689.26
0.0000

chiz (12} =

Prob»chi2 =
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Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: sigma{i)*2 = sigma™2 for all i

chi2 (5) = 15.57
Prob>»chil2 = 0.0082
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%98,39 | 455879 46334 | %76,32 2352.7 | 3082.5| %44,33 | 33529 7563.6 2005
%97,93 | 53608,0 54741 | %76,90 2799.0 3639.8 | %45,60 | 3885.2 8520.6 2006
%98,37 | 59605,1 60590 | %75,84 2796.8 3687.8 | %43,94 | 4089.3 9306.2 2007
%98,22 | 77194,6 78590 | %80,00 4088.6 5111 | %45,48 | 5000.1 10993.8 2008
%98,29 | 44415.1 45186 | %65,63 2412.7 3676 | %31,19 3109.1 9968 2009
%98,30 | 56121,6 57091 | %66,13 2905.0 4392.9 | %34,86 | 41804 11991.6 2010
%98,32 | 71661,8 72888 | %68,73 3979.7 5790.1 | %36,10 5242.1 14519.8 2011
%98,39 | 70583,7 71736 | %66,01 4184.3 6339.3 | %34,35 5536.4 161154 2012
%98,37 | 63326,2 64377 | %61,74 3678.1 5957.5 | %29,84 4968 16647.9 2013
%97,28 | 58361,6 59996 | %59,05 3388.4 5738.4 | %27,04 | 4657.8 17228.6 2014
%95,70 | 33080,7 34566 | %46,51 2373.5 5103.1 | %18,77 3134.2 16702.1 2015
%95,25 | 27917,5 29311 | %35,32 1781.1 5042.2 | %17,38 | 3025.60 | 17406.8 2016
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b (& Al Slpalally daladl S1a1 Yy Joeadl uild) (B Ladd) plad daaliws 1(2—3) Jgund!

Oyl b badd) plhd dealuws Lol Ljlgalt b fadd) plbd dealus | Jowall puld) B Jaddl ¢llad Aol
(o sk )bk (o 2k )bk (o sl )bk ¢
L olyalo Jdla) L Ll <lalY! L CUQ_; = kL
A6y | 6ykad | Byo,sL Al | Gk | S| (172 (2yLaid) (1)6@‘
%96,88 | 36,6 37,8 - - - %69,53 | 46,2 66,5 2005
%97,50 | 50,1 51,3 - - - %72,29 | 58,4 80,7 2006
797,42 | 53,8 55,2 | 791,14 | 48,6 53,4 | %69,27 | 61,8 89,3 2007
97,68 | 75,2 77,0 | *%88,56 | 64,4 72,7 | %89,09 | 80,5 90,3 2008
96,34 | 44,6 46,3 | %8459 | 353 41,8 | %73,48 | 46,8 63,7 2009
97,07 | 59,9 61,7 | *90,59| 557 61,5 | %7760 | 67,8 87,4 2010
298,00 | 22,8 23,3 | %94,15| 158 16,8 | %7598 | 29,8 39,2 2011
98,00 | 75,4 76,9 | %9544 | 66,9 70,1 | %85,14 | 857 | 100,6 2012
96,58 | 56,4 58,4 | ”%94,54 | 518 54,8 | %87,84 | 580 66,0 2013
93,64 | 23,0 245 | 492,73 | 20,0 21,5 | %79,36 | 24,5 30,9 2014
992,37 | 13,9 15,0 | %62,92 | 10,6 16,8 - - - 2015
%92,28 | 8,7 9,4 %77,55 6,7 8,6 - - - 2016

bd Bz ULy e slazeVU )l slae] e 0 yokeaad)
Sl B Ll Slystally delall sty Jowod a2 Jadd) plad dealue:(3—3)Jguend!

Oyl b faddl ¢lhd dealuws Lol Ljlgell b fadd) plhd dealus | Jonadl mildl B Laddl pllad dealns
(5933 Ogdhe) (B 13 Os) (B 13 Os) ¢
L oyalo Jdla) O | Ll <lalY! L CUQ_; = kL

b/6) Gykad | Gyoiplal | Bl | ¢k | G | (1/2) | @ykead | (D
- - - - - - %63,55 | 39,4 62,0 2005
- - - - - - %55,21 | 53,0 96,0 2006
995,41 | 37771,3 | 39590,0 | %97,83 | 45,0 46,0 | 53,70 | 580 | 108,0 2007
997,11 | 61883,7 | 63726,1 | 498,59 | 70,0 71,0 | %56,45| 875 | 155,0 2008
98,82 | 38964,7 | 39430,4 | %©91,93 | 433 47,1 | 40,20 | 56,0 | 139,3 2009
999,40 | 51453,0 | 51763,6 | 96,13 | 57,1 59,4 | %46,20 | 730 | 158,0 2010
99,66 | 79407,5 | 79680,5 | 98,10 | 98,1 | 100,0 | %54,61| 1154 | 211,3 2011
999,58 | 93778,5 | 94171,6 | %78,83 | 942 | 119,5 | %47,19 | 126,0 | 267,0 2012
99,53 | 89349,8 | 89769,4 | 79,09 | 90,0 | 113,8 | %4631 | 1255 | 271,0 2013
799,47 | 83538,8 | 83980,9 | 91,85 | 97,0 | 1056 | %4643 | 121,0 | 260,6 2014
99,12 | 43058,6 | 43441,5 | %77,18 | 513 66,5 | %2982 | 62 207,9 2015
99,35 | 40493,8 | 40759,1 | 81,42 | 443 54,4 | %3053 | 60 196,5 2016
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2016-2012 &zl s oot Gglad! ks

Oyl b badd) plhd dealuws

Balal) Ljlged) B Ladd) ¢ ad donls

@»J\ @u\ ‘; Ladl Cuas EPN AW

(Y93 bk (Y93 ko) (Y93 bk ¢
Shslall Als i | Jla) AV Able i | ol | e glss ot kL
olplall el dl abeadl | olplall | aaladl olsly Yl Jf aded) WU (/2 @yLad | (b

%78,60 9423 %86.5 675.5 | %48,34 | 7631 1578,73 2012
%55,69 937,25 - - %4552 | 7378 | 16207 2015
955,29 860,16 - - %41,89 | egg1 | 164248 | 204
%67,78 554,42 %68.4 394.1 | %26,99 | 3146 | 138812 | 2%
%64,50 459 - - | %22,66 | 3083 | 1360,83 | 2016

g Jol Sl S bl Jo slas VL aJUall slas) e 1 ezl

8l I3 Wallog Loadl J93 (B i) ¥ibas Caloen (o BMA o il (04 3oekedl
ACPyiwslY OLSpall Jdoudl &y b aluseat 2016-1980

w‘.ﬂj Ll st & 2016-1980 s7all I V}%‘M EEANENE Wjj\ olila>Y) (1 4)Jj.\:d‘

1 sy Jolrs S brall B ! Lo g2adl doodl) L) i) Slialicedl sus Jaull
M\
153,32 2,77 1,81 11,40 -2,50 37 Croadll
87,79 3,03 3,46 15,80 -0,30 37 TP
191,77 3,84 2,00 12,60 -7,40 37 Oles
107,18 4,02 3,75 15,10 -4,90 37 ki
190,76 2,37 1,24 6,10 -3,10 37 400 sl
72,38 3,01 4,16 12,30 0,60 37 <l lay)
112,33 3,05 2,71 15,75 -0,88 37 Ualle
107,57 5,16 4,80 25,71 -0,88 37 oY)
113,48 6,75 5,95 24,00 -9,90 37 Ll
86,53 3,46 4,00 12,50 0,40 37 )
48,74 2,60 5,34 13,70 1,90 37 gy
51,42 5,92 11,52 23,86 2,27 37 e
47,48 3,02 6,36 12,93 0,50 37 Ll ) 5e
92,32 8,37 9,07 31,70 0,30 37 BHBN{
95,09 36,70 38,59 132,82 4,87 37 Ol gud)
207,21 100,54 48,52 448,50 -16,12 37 Sl
74.51 31.66 42.50 110.60 6.30 37 LS 5
45,64 8,92 19,54 49,66 4,39 37 Ol
113,70 18,23 16,03 81,71 -3,85 37 L) u

Xlstat-2014 slaxy) melipll w2 e blasl @l sl @ ydal!

100 & Gopme 4 gl Lo gill 4 (bl CLAVYCaid) olie fwd 6l OV Jalee Comy 1 MY fols !
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Cos’(0;) 5 ssall e 51,88

1999 | 2,600 | 0,296 0,571 0,007 2019 | -2411 | 1,021 0,285 0,051
1998 | -1,734 | 0,626 0,327 0,043 2018 | 0,539 | 0,084 0,027 0,001
1997 | -1212 | 0,625 0,170 0,045 2017 | 0872 | -0415 0,037 0,008
1996 | 0,118 | 2,122 0,001 0,303 2016 | -1,395 | -1,138 0,113 0,075
1995 | 2,794 | 3,998 0,205 0,419 2015 | -L715 | -0,949 0,263 0,081
1994 | 2209 | 4,623 0,132 0,579 2014 | -1,476 | -1,001 0,399 0,184
1993 | 1,020 | 2,701 0,080 0,561 2013 | -0,697 | -0,631 0,022 0,018
1992 | 1,172 | 3,39 0,068 0,569 2012 | -0,786 | -0,505 0,094 0,039
1991 | 3288 | 2,024 0,471 0,178 2011 | -0.864 | -1,051 0,080 0,118
1990 | 2,227 | 0999 | 0,145 0,029 2010 | -1362 | -1,250 0,193 0,163
1989 | 2,009 | 0,679 0,146 0,017 2009 | -1,797 | -1,056 0,220 0,076
1988 | -0,110 | 0,870 0,001 0,077 2008 | 3,688 | -3,839 0,364 0,394
1987 | -0,600 | 0,324 0,021 0,006 2007 | 1,027 | -3,268 0,050 0,501
1986 | 0,104 | 0,431 0,001 0,010 2006 | 0,150 | -2,365 0,002 0,445
1985 | -1,091 | 1,333 0,075 0,112 2005 0,720 | -1,961 0,038 0,279
1984 | -0248 | 1,537 0,003 0,107 2004 | -0,918 | -1216 0,107 0,188
1983 | 0,071 | 0,303 0,001 0,012 2003 | -2315 | -0.468 0,687 0,028
1982 | 3,920 | -1,369 0,519 0,063 2002 | 2,850 | -0,097 0,566 0,001
1981 | 4,995 | -1,941 0,616 0,093 2001 1 -3,059 | -0,034 0,584 0,000
1080 | 5.652 | -1475 0,652 0,044 2000 | -3.071 | 0,034 0,677 0,000
& =) Cos’(8)) | Cos’(0)) & =) Cos’(8)) | Cos’(0))

)u\—.&oj‘

k)
D&
Dk
3 7
.
.
2%
w;.\
\,yo.au“
£
N.bw
I
RN
Y
5
3
X

1998 | -1,94 0,73 | 0,410 0,058
1997 | -1,42 0,67 | 0,231 0,051
1996 | 0,00 2,07 | 0,000 0,300
1995 2,86 3,81 | 0,219 0,387
1994 | 2,16 4,39 | 0,133 0,550
1993 | 0,95 2,62 | 0,074 0,563
1992 1,21 3,31 | 0,076 0,565
1991 3,26 1,86 | 0,481 0,157
1990 1,86 | -0,98 | 0,105 0,029
1989 1,90 0,69 | 0,136 0,018
1988 | -0,04 0,90 | 0,000 0,077
1987 | -0,41 0,42 | 0,010 0,010
1986 | 0,19 0,54 | 0,002 0,016
1985 | -1,05 1,40 | 0,070 0,123
1984 | -0,07 1,58 | 0,000 0,113
1983 | 0,19 0,33 | 0,004 0,013
1982 | 3,82 | -1,50 | 0,516 0,079
1981 | 4,70 | -2,11 | 0,584 0,118
1980 540 | -1,61 | 0,631 0,055

u o Cos’(6;) Cos’(8;)
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2016 | 108 | -1,08 | 0,057 0,057
2015 | 156 | -0,89 | 0,193 0,063
2014 | 157 | -0,93 | 0,424 0,148
2013 | 064 | -0,60 | 0,018 | 0,016
2012 | 82 | -0,47 | 0,095 0,031
2011 | 0,76 | -0,99 | 0,055 0,093
2010 | 153 | -1,14 | 0,234 0,130
2009 | .1,89 | -0,95 | 0,235 0,059
2008 | 343 | -3,89 | 0,327 0,420
2007 0,69 | -3,26 | 0,024 0,525
2006 | 024 | -2,34 | 0,005 0,454
2005 | 109 | -1,89 | 0,089 0,267
2004 | 314 | -1,12 | 0,172 | 0,165
2003 | 57 | -0,35 | 0,803 0,015
2002 | 335 | 0,05 | 0,676 0,000
2001 | 348 | 0,12 | 0,707 0,001
2000 | 334 | 0,18 | 0,761 | 0,002
1999 | -2,77 | 0,42 | 0,627 0,015
o | cos’0y) | Cos¥(6s)
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2016-1980 5 il Jo izl

¢

B Jlxlg

&

> ."‘j &Q\ s..,.UaJ‘

|

& 25

(1—5)Jj )|

2016-1980 54l jiht 2 (s

M2 GDP R %M2 %GDP CSM M2 GDP R %M2 | %GDP CSM
1979 80 3238 1092 R 050 2000 | 50225 3361,25 | 13,03 3,80 3,43
1980 94 213167 16,69 3,00 256 2001 | 54735 3462,09 | 22,30 | 3,00 7,43
1981 109 2195,62 26,33 6,40 411 2002 | 59015 3655,97 | 17,30 | 5,60 3,09
1982 137,889 2336,14 20,33 5,40 3,77 2003 32995 3919,20 13,72 7.20 191
1983 165,926 2462,29 17,35 5,60 3,10 2004 36443 4087,72 10,45 4,30 2,43
1984 194,718 2600,18 14,97 3,70 4,04 2005 4070,4 4328,90 11,69 5,90 1,98
1985 223,86 2696,38 141 0,40 3,53 2006 | 49337 | 440249 | 21,21 | 1,70 12,48
1986 227,017 2707,17 13,60 -0,70 -19,43 2007 5994,6 4552,17 21,50 3,40 6,32
1987 257,896 2688,22 13,60 -1,00 -13,60 2008 6955,9 4661,42 16,04 2,40 6,68
1988 292,963 2661,34 5,18 4,40 1,18 2009 7173,1 4736,01 3,12 1,60 1,95
1989 308,146 2778,44 11,31 0,80 14,14 2010 81628 4906,50 13,80 3,60 3,83
1990 343,005 2800,66 21,07 -1,20 -17,56 2011 9929,2 5048,79 21,64 2,90 7.46
1991 415,27 2767,06 24,23 1,80 13,46 2012 110151 5220,45 10,94 3,40 3,22
1992 515,902 2816,86 21,62 -2,10 -10,29 2013 119415 5366,62 841 2,80 3,00
1993 627,427 2757,71 15,31 -0,90 -17,02 2014 13686,7 5570,56 14,61 3,80 3,85
1994 723,514 2732,89 10,51 3,80 2,77 2015 137045 5776,67 0,13 3,70 0,04
1995 799,562 2836,74 14,44 4,10 3,52 2016 13816,3 596152 0,82 3,20 0,25
1996 915,058 2953,05 18,19 1,10 16,54
=3 1997 1081,518 2985,53 47,24 5,10 9,26
%./ 1998 1592,461 3137,79 12,36 3,20 3,86
mw 6661 1789.35 3238,20 13,03 -34,17 -0,50
Y

)W‘

£
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o 1s

) ely @bl
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2016-1980 51 S il b Aall i Jlar] poles

sl bl (aild Al gl bl (aild Al
i Y gllea) T . Y Maa) e mn
- | - i) |
1980 | 213167 156,00 -1975,67 | -92,68 2000 | 3369 55 | 324590 -115,35 -3,43
1981 | 219562 184,30 -2011,32 | -91,61 2001 | 3462,09 | 3607,00 144,91 4,19
1982 | 233614 203,60 -2132,54 | -91,28 2002 | 365597 | 4076,20 420,23 11,49
1983 | 2462,29 228,70 -2233,59 | -90,71 2003 | 3919,20 | 4497,40 578,20 14,75
1984 | 2600,18 272,30 -2327,88 | -89,53 2004 4087,72 5263,40 1175,68 28,76
1985 | 2696,38 300,50 -2395,88 | -88,86 2005 4328,90 5812,80 1483,90 34,28
1986 | 2707,17 330,40 -2376,77 | -87,80 2006 | 4402,49 | 621550 | 1813,01 | 41,18
1987 | 268822 337,10 -2351,12 | -87,46 2007 | 4552,17 | 7276,70 | 2724,53 | 59,85
1988 | 266134 374,30 -2287,04 | -85,94 2008 | 4661,42 | 8916,40 | 4254,98 | 91,28
1989 | 2778,44 465,10 -2313,34 | -83,26 2009 | 4736,01 | 10026,00 | 5289,99 | 111,70
1990 | 280066 564,10 -2236,56 | -79,86 2010 | 4906,50 | 11149,60 | 6243,10 | 127,24
1991 | 2767,06 797,90 -1969,16 | -71,16 2011 | 5048,79 | 1311540 | 8066,61 | 159,77
1992 | 281686 1033,00 -1783,86 | -63,33 2012 | 5220,45 | 14852,00 | 9631,55 | 184,50
1993 | 275771 1181,80 -1575,91 | -57,15 2013 | 5366,62 | 16180,20 | 10813,58 | 201,50
1994 | 2732,89 1544,05 -1188,84 | -43,50 2014 | 5570,56 | 17522,80 | 11952,24 | 214,56
1995 | 283674 2046,37 -790,37 | -27,86 2015 | 5776,67 | 18944,10 | 13167,43 | 227,94
5| 1996 | 295305 2420,54 -532,51 | -18,03 2016 | 5961,52 | 19998,40 | 14036.88 | 23545
\H_ 1997 | 298553 2514,17 -471,36 | -15,79
mw 1998 | 3137,79 2828,74 -309,05 | -9,85
X 1999 3238,20 3064,00 -174,20 | -5,38
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2016-1980 341 JY> el (&2 3y5eemell @seiadll yghas :(3-5)J gt

kS o O] Loy | i) 213,10
syl el | et gl o) g J) syl &, g p Gl:ud o uf)}S "
' i (@ O5ke) (@ O5k)

0,25 162500 40519 1980

3,18 12,49 0,25 191400 48780 1981
2,44 10,24 0,24 207600 49384 1982
1,87 8,77 0,21 233700 49782 1983
1,55 8,12 0,19 267600 51257 1984
1,15 6,77 0,17 291300 49491 1985
0,84 5,82 0,14 299500 43394 1986
0,64 6,06 0,11 323700 34153 1987
0,90 7,21 0,12 349500 43427 1988
1,15 6,92 0,17 423300 70072 1989
1,29 8,24 0,16 555800 87018 1990
1,48 8,97 0,16 844500 139241 1991
1,36 7,56 0,18 1048200 188547 1992
1,32 7,51 0,18 1166000 205035 1993
2,34 10,25 0,23 1491500 340142 1994
2,34 9,07 0,26 1990600 513193 1995
1,29 6,68 0,19 2570000 498326 1996
1,00 5,55 0,18 2780200 501579.90 | 1997
1,01 5,19 0,20 2830500 552358.60 | 1998
0,57 3,04 0,19 3238200 610673.00 | 1999
0,60 3,56 0,17 4123400 690425.70 | 2000
0,71 3,92 0,18 4227200 764862.40 | 2001
0,62 2,91 0,21 4522800 957039.80 | 2002
0,60 3,02 0,20 5252400 1047441.40 | 2003
0,72 3,38 0,21 6149100 1314399.8 | 2004
0,81 4,11 0,20 7562000 1493644.8 | 2005
0,78 4,27 0,18 8501500 1558540.8 | 2006
0,99 4,83 0,20 9352900 1916 829,1 | 2007
2,08 8,95 0,23 11043700 2572033.4 | 2008
0,84 2,93 0,29 9968000 2854805.3 | 2009
0,83 3,29 0,25 11991600 3011807.6 | 2010
1,14 4,84 0,24 14589000 3442501,6 | 2011
0,89 3,71 0,24 16209700 3907071.9 | 2012
0,68 2,61 0,26 16647900 4368548.4 | 2013
0,64 2,35 0,27 17228500 4719708.3 | 2014
0,43 1,39 0,31 16712700 5193459.70 | 2015
0,44 1,49 0,29 17514600 5154776.80 | 2016
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Loyl 3505 S pizad  Jla=Y1 gl 1(06) 3eled!

Aol gl O pins ezt 1 (1-6)Jguond)

GRGDP

INFLAT

Gov

POP | INVEST TOT INITIAL

Mean 1.463 1.344 18.010 | 2.557 | 25.086 0.090 8.479
Median 1.822 1.484 17.340 | 2.401 24.862 0.002 8.199
Maximum 15.26 4.889 45.300 | 7.7760 | 50.781 | 19.658 10.510
Minimum -25.614 | -8.400 4.580 0.020 4.3292 | -23.438 6.548

Std. Dev.

4.481

1.657

6.071

1.382 7.5731 4.209 1.060

Observations

444

444

444

444 444 444 432
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LS55s Olssadly pang gl all J9s desest ISI ilondl 2308 s il 1 (4T ) Jgund!

Method:

Crate: 09/256/21 Time:
Sample (adjusted]:
FPeriods include: 36

Dependent Wwariable: GREDFP
Panel Least Squares
1517
1221 2016

Probi{F-statistic?

Cross-sections included: 7
Total panel (balanced) cbhservations: 252
Wariaole Coefficient Std. Error t-Statistic Probo.
L= 14 . 42924 4. 042521 2. 571557 0. 0004
IFMFLAT 0. 249482 0. 292957 1.12zZ2909 02241
S -0 155729 D.053559 2919223 D.00=5
PP -1.29501724 0.51z2822 -2. 743322 0.000z2
IMNWEST 0.112059 0.0212=20 2.510727 D 0004
I sL -1.238371 0.4232072=2 -Z2. 558845 o.0170s
TOT o.10z2995 D.0917=22 1.122890 0. 26526
R-=quared 0.126227 Meaan dependaent var 1T.241105
Adjusted R-sguared 0115124 dependent var
S E. ofregression 2.ATESE5S E = info critericon =
Sum sguared resid 29654 751 Schwarz critericon 5. 45
Log likelihood -G58.1772 Hanman-Ziuinn criter. S. 295004
F-=tatistic 5. 44323147 CurQin-wwatson stat 2122771

Eviews10 mb, e slazeVU il slas] - jiazall

Crependent Wariaole:
Flethocd: Pamn=sl
Catse: o952
Sample (adjusted
FPeriods included
Cross-sections

Tirme:

=25

acluded:

SR
Least Sguares
1S:18
129251 201

-

T A
TOT

-0 209232 O.=243177F
-0 0543815
-Z2. 247250

-0 . 201230
-0 213235
-2.S1=2500
4. 441097
—2.5055 17
D.D2S04T7TS

Total pansel (balanced) observations: 252
wWariable Cosefficient =td. Error t—-Statistic ProbD.
Z0O. 91545 10O 12=22= = Oos5z8927

Cross-section fixed

U Ty

-

R-=guared
Adiusted R-sguare
S E. ofregressiaon
Sum sguared resid
oo clihood
F-statistic
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Redundant Fixed Effects Test jLa gt (1-8)Jguendl

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EC01
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f Prob.
Cross-section F 31349797 (6,239 0.0056
Cross-section Chi-square 19.1194385 ] 0.0040

Hausman _lis) =l :2-8)Jsuxd

Carrelated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQO1
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-5q. Statistic  Chi-5q. d.f. Prob.

Cross-zection random 18.828784 g 0.0044

Aoy gt Ol pdome J33:id 2t Al Ehipliad) oyl ooy il

Redundant Fixed Effects Test _lial zli: 3-8 Jguzd)

Fedundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Testcross-section fixed effects

Effects Test Statistic af. Frob.
Cross-section F 4711950 (4,169) 0.0012
Cross-section Chi-square 19.032001 4 0.o0os

Hausman _lis) 5 :(4-8)Jsuxdl

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz({e) = (B-B)'[(V b-W B)"(-1)] (b-B)
= 11.15
Prob>chiz = 0.0840
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HO:

Modified Wald test for groupwise
in fixed effect regression model

sigma (i) *2 = sigma*2 for all

chi2 (7

Prob>chil

314.13
0.0000

heteroskedasticity

So¥ drpdt e sl 511 by Wooldridge jbes pits :(2—-9)J gl

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

HO: mo first-order autocorrelation
Fi{ 1, 6) = 16.884
Prok > F = 0.0063
03 ¥1y Uallag medibl Oglas 2 Jgs 13 gedl B39 Syl il
bl adad Juaod! Wald [l gt 1(3-9)J guend!
Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO:

chiz

sigma(i)"2 = sigma™2 for all

(3)

Prob>chil

15.57
0.0082

S Lyl e slas U 1) bl Wooldridge Lz gl

:(4=9)J guand!

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

=i

no first-order autocorrelation

)

.-
-r

4) = 81.515
Prob > F = 0.0008
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