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Abstract:

The study aims to examine the effect of the domestic public debt on
determining the level of high-powered money in the balance sheet of the
Central Bank in Egypt, by testing the hypothesis that the domestic public
debt has an effect on high- powered money, using, unit root tests,
cointegration test and Vector Error Correction Models VECM. The results
of the study indicate a positive relationship between high-powered money
and its determinants, namely, government domestic debt, gross domestic
product and inflation, as the causal relationship test indicate the existence of
a one-way causal relationship from the domestic government debt to the
high-powered money in the short term, meanwhile in the long term there is
a one-way causal relationship from the high-powered money to the domestic
government debt. There is a one-way causal relationship from GDP to high-
powered money in the short and long term, and there is a one-way causal
relationship from real high-powered money to inflation only in the short
term.. Based on the results of the study, the determining the level of high-
powered money and determining the value of the instruments that achieve it
is not only based on achieving the objectives of monetary policy (GDP and
inflation), but also there are other non-monetary factors determine high-
powered money, which is the domestic government debt.
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St 098 ellly (il Cipa s o Blall Gipall Gew B JAN o Aule
(Sachs, J., DEF = E. (B — B.;_;) o L 368l (e (g el 50
etal., 1993)
Jaad AGdaY) Aadl g (DEF) 433 sal jand deant) Aaddl) o A8 80 iy Ld (1
i< e algilyy DEF = DEF..P & uu(DEE)  45) s
O e) oSay s (g s (ial) I e hliaY) Aad o 5 Aalad) e il BY)
A o dua) 9l ase B LAl gglud BeRN Adle aghil) A el ded
ade g (Adagaall 2681 A& Laal LY o sn s SeAN Adle a6 LB a
:(Piontkivisky, R., et al, 2001: 8) ¥ saill o (o) b, Aslaal) gsucs

M—NM_
DEF.p=M—M_,orDEF, = Tl (5)

b oAl Addal) Aedl o glud Copal jaall AASaY Aedl) g o Al B Ly
AR Jaa) DA e Abigad aly Aijisad) jas ol Alal) oda g ahl a e
53 o dagsall 5,48 4 o (Dornbusch R., et al., 1998) 4 e 1y



YO asish oo aa ) amdl ¢ g pdall g S alaal)

adall of ) B LAY cud ) (udl By caghil) BE A Lgha PIA e i)

G adag aglia (e J8 U o dalall L) Al dua ellly il pal) Hga g3

sl Cpe bl AN AagSall addaiud ol Gy LRl G el Jalil 4 gSalt

Jusall cull pudall Aad ad s Aagsal) cuald LalSy gaw Laa g8 o gidiy daladl Lady
CAEN) (e 3l

e A e Sl i) Addaa B agsal) cpal) of A mas AV ABbad)
= assal) cpall Jalul) e ) e s Aalaal) sdag ¢ 5 RN Adle 4 g
te M) sadll o ellig o5 dl Adle 4 gl

(Mh—Mh_) = (D= D) —E.(B:=Bi1) (g

5ol Adle aghil) B pad) ol ol Alaadl clplalia) (B jpddl) of Gl e s
ain) @ assall cual) o @l LSl Gl agal) cpal B sl (g gl
Sl Adle 2 gl A puaall aslal)

Jsa 38 ¢ paiunall A juadl Jae g AbSEa A Aubid) cils 1Y Ylaal
i Aagsall Jsd) o2l B @b oo Budbe Al ae g iSsa) el
o Lad o Lol cdy A gSal) il g8 el Gl (o iy ol ¢l ) b
Baly 3y Ablay (g 38 pal) L) aghy cCuillad) LIS 8 L Aa gihal) Goud) cliles (Gl
(Helmy, O. A., 2008: 4) 4 el jas Jagail 5 68 4lle 36830 (958
Agdadatl) clad yal -y

iay clae AU a8 A Aubud) i iliy edlelds Judad Jag
138 A cnsal A Lt clud 3l e Gasga 8500 Gabed¥) aaii A g Al i
o Al dulwd) 56 A ((Kuttner, K. N., et al., 2002) i) Sl
O Auad) Aad) Dol Ao g mad U (Agatll) Abuad! e cilaad)
Q) o€ o Ll o /g Adlal) Abaaad) g ¢ dga8i o ALl cillalia)
Oa AW As ganal) ) dbg Lo A QY sladly) @l pata o i) g S
OB ¢ Laadl) Adbd) 30 e Al Bluad) BT e S AN ¢l Al
Trenovski, B., et al., .4 clabud) o Jelil) Judas 1) ol Jsa
(2015: 128)
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Al Jlad) a3 gana ygif 2 b o
Lgduay da gal) g a8 Asbuad) (8 J glosall (g 38 pal) i) (s ABRY ) (A
B e AT o bl i) Aas Aty Las L) Aubd) g J g
S5 Monetary Dominance 4l dulud) o 4aid) dubud) diep dla
(Luis, C. A, .et al., 2005: 529-kié siail) & asail) Lo 4aai clhalud)
el Aalid) ) Asdaien 3 Jogalll ana yaaty 483 Aalud) g8 Cua 554)
Lo Agall Aalall 453 gal) podad of Alall Adalud) o cagill) o) @ik oo
Aaalil) J) sa¥) g Apaill) Aalud) (e A glaad) JIsa¥) DA e Jas ol Jisall oy
A Ao Adlal) Alpad) Adasd A 5 AulN Aol Ll A gSad) claindl a0
JSy A gal! dalad)l 453 gal) puiai Aullal) Adalid) (i@ (Fiscal Dominance 4.8
D s aaa Al (g pdgially gl Gaally Galldl aaa e Olady Sl
O bodaall Jsad) o Jamantls Aassall cliind) an DA e Lpluasd sl
DA e a DU Jusall) o8 of Allad) oda L& Apaiil Aalud) o g (Apaiil) Aalud
Aalpnad) Ao JB Ay ALl (e dgagSal) cidindl GSal ol 39 2GR o)
iy S aa Jama of Ala By (Al Al oul Ml Jas asagy Al
AL el Jama B atadl o Al Al Jaad Chgw sibaiBy) gall) Jira
Al Liaggd) Lass o ey .(Sargent, T. J., el al 1981: 1-2) 54a) 4de
Lal A gaedd) lacal 4o pSall Lgatal 38l o) ) Agadil dalad) jlacal Lesic
clalad) ahid Leais Al Aagd LS Gadil) Jog cdad) o 5,480
cllald) j90 sy aduall) B aSadl) o €l Ll dubd) oo Aghud)
BN Adla) Ugaad Ao s A Aubd) Janza ga AMal) oda & A
Jeanne, O., ) 4gal A 40 Al clgas ae aplgh Ly dawdl o
.(2012: 145
Ula B 5asase 0988 Ll dlagd) of N (Woodford, M., 2003) s
Al B Lol A L Al Aadaad) g bl Basld il Al Ll
allailly AMal) el pandiy Jlaad) waad B g0 (of Adlad) ddbpad) Lgd canli Y 3
sdg . (Woodford, M, 1995: 1-46) (Ricardian Regime) <)
il g4 cas ) alall) i (Bajo-Rubio, O., et al, 2010: 1-2) gl
6 Shea 4a8il) Adalud) daad Gua Ll dulnd) o a8 Al 48 Gangs U
Y Gaild pagn Al Al g adey @ A Agalse g laud)
L8 g L 4,83l Al guead) lacal (Endogenous Surplus Path) daal) 45 ) sally
Non- Ricardian ) cajis ) HUail dlia (adl) ey el e sk W



AY

YO asish oo aa ) amdl ¢ g pdall g S alaal)
Coa L Aubd o Al Adbud) 4 cpagd U A a9 (Regime
Ugadl pdgi LAY dubdl Jog duad JSdy 4 gl Al ddalud) aas
(Bajo— Rubio O., et al., At Ahlul) cigs il Why jlan) Jauiag da DU
. 2010: 1-2)
aiadl cpa 035 Dglad) & Al dubudl of (Frederic Mishkin) g
essal el of LS laadl i) (e Lgbaa gdad B LA Aubad) o
Ol AT DA e Gpal) Jasadl Lai Aubd) o hidal)l (e ug B )
labid) 4l b Laby cpdudaill g 36831 oy puill gall) &5 ey (Monetize Debt)
dard Adlad) dabsdd) Jray Gaadl Josal Agles (B Y LEAN (e sl Al
Y B asadl) o il Aalaad) 58 e 3e Al Adbd) g 8)iay
.(Frederic M. S., 2000: 1-2) gle 5 jhauud) g aduai)
Ol Jasad o (5Bl Adle aghilly Ml oally Allaial A il A yudd
Atlad) Adpad) < LA (Gaaaily Alal cillaladlg o 3S el i) olE ) ¢ agh )
480 5 i RN Adle agiilly cpal) (o AS il AS Al g of oSe WAy
LY udaal LBl Aubwad Al fudy (eagSal) cuall By Ads Jea
A8t Aubud) G Addiae dla a5ag (Sims, C. A., 2016 ) 9 i)
g aal A 85,0 dla ol Jilay (Mankiw, N. G., 2016) oS!« Al
Joad uila GHLASILY aLaiad 5 e Alauy a8l Al & AaaY) el Gia
Balj o il pdall Gald PSR e el pa gl g 2B AR Aulaad) B s
el Cinal blaS (gl eassall cpall (B i Jae ) ¢ Lagals o gy
Al a3 0Y) G Bllaay Baa COlel AngSall gaall gl oo Al
¢ B Al Adle agRilly Al cpally Adlaiall A el A adi g L AuaE Adlad)
LA ey AL cllalidlg o 38 el Sl ald ) ¢ 3585 Y cpad) Jasad o
LAaRT g Adlal) Abad)
Ay ¢ Agliie iy A Aud) ol (Sims, C. AL, 2016) Jaas
¢ S paad & Uk & Al dubd adbas Al Aaludl Gy cleldn)
) s g and Al (YoNT) Gl ol sk By Labai®Y) Bl
Adpaad) ¢ J58 (S Cun o idia Sy Al Al g AT Adbd) aladiudy
L S i) Ca s (A dasta Aot (A Al dddpad) pe S Y 4080
aad g @lai e ) adl dalaY) el 4aadl) Adbd) L) bl B gadanl) ol
9 Las 3 aY) g 8 sl 1ia A Al aa (199Y) Leblisacld sy



AY

Al Jlad) a3 gana ygif 2 b o
Giall) PA e Ll Aadaad) g Al Aadbaad) o day 5 AN A adl AN
Bagage il SRl Adle agail g Al cpal) B
ol 58 Gla g Lula 1586 ((Allen, S. D., et al, 1983) a4 S

g o 3 d5as ) ) seall g (B SR Alle 3R gad o Autlaal) A3
dd 3 by SR Adle gl Bay; LY e Saada) alyl A dan
Jalaa 3529 Ao B e Jgaal) o3 (Hamburger, M. J., et al, 1982)
QAN e Adea B VAAV-VATY BN Ay as Lo alag ala
¢ Wil sl igad aladialy saal) 5 el clCualiall ity 4 1) clagiy
A b ) pe BT Maal) el @il LY 3 AN Adle il A i
g AU o afld) a1 (8851 o Sda Viag . deal) daad gl ) cpad
el Agilal) Asead) (o ) Al oda addy Baadal cl¥ e 8 AL Aubd)
b))y il B dald L Al Ao fu) i 3 Laga 10

@ gd aals Al clagandl) (0l (hbiay) ey JUa) dua ¢ bl D o
LaS ¢ dgaidl) Aalany) A h.ua.u Sale S ) Aagsall fygud ety AN Al
(Ahmed H. A., 2016: 4.0 dalud) J@ e 3585 ) el Jagad (e gy
.23-24)

sl Y Mgl EE ¢ Nawd) oo AAEN B ash alall i) cudy B
Bty Laie ‘gu\ oSl il AN Gl lee g dawd Ao
cra AR Y g W a5 g U e e g8l cltiaally Al s sal
@ X s AL LC.QLAAJ‘ Ul o ald g dawd) e catsa ulA ¢ haldd)
ey of Alld G L A i) are LAlash ) D) i) dlgdd
allail) e &M#h@%u\ AP NS =i g [ A PR obd oy WAt
Ay el Ul MY Y S )l (Ml A padd
(Abdelkafi, I., dwgsall caiud) ¢ yé Gk o8 alad Jaad Jued & sl
.2016: 1156-1157)

L) sl jae dde ¢ ( Elhendawy, E. O., 2019; 28 ) 4ul 2 cuals g
25 O o) Llal L ASle dlia 058 By pan B 8D 2l
AU A pUELl B palal Adud LY AU A G 280 Gaje g A5 sl
Al ja By o B LA Aulaad) o Al Al e Lo aSi L g2 g
BAEY e e (A s Gy 4 s Gus ( Devereux, M. B., 2010)
L il cladaill g Jaally Jseadl GURY) BaL5 clagSall Cuaddiv) ¢ (g kual)
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Y. Y\J.U:si‘@u\muwﬁuuusmmun
SNl e Mg 3 ) B L5 ED Adle agl 5 i) Baly3l ellisy
gt G e o G A A g B Jaally Jeedd agSal) gD
Bl ) g AN il el ws.. By . And) oda Jia B Ay pal) a3
SA Sl i ol o) s (Alled il Jy L) aalaa)
pdall) o sl J.ul.n‘u‘j.\s.d\ Al el o) Ay clag L
g A ) Jae digad ) Luled g pean A gl (a e gad oY VA
(El-Sakka, M., et al, ) jlaud) ) i) ACia sy 400 i) jas ) paind ol
OB« paa giada (mg MENA region af8y) Jga oo Ao casly 2005
Ohad low B pald g 5300 Al ala Gl clSualihng Al dabll
Al 1Y) land) )i (ladal AT Y Aaal) Apail clubad) o «laad) ) il
s .(Fanizza, D., et al., 2006) Jsire 3a ) o8 A g dageda oS
Al Al o 8 il 3 B (e Auaddiad (S o M) e ) LAY
Al AL Al Jagp Y ikl gl o LAl age 2 A
Al o dagall Lo ¥ oMl el Bigai e Uad by & cqmad
) 5l Jae O O] @) Aad) ABdad) il Al Gaany casd Bg Lo IS
O L a3 AN A i) by S At ) Al JEY) aaf iy . aduiall) o
o Bkl Ll AU pal Aagsall laiilly alall Gl g A0l Jae Sl
. (Helmy, O. A., 2008: 10) aduai
alll ge Al cilud jal isy 4yl clul il 4 clag Los g Ay
B Qld Al ,u A aagi B RN Adle aghil Ao alall cuall g Ajisall s il
o Al Al 5,8 o Al Aulwd) AU gae waadl o padl SLaidy)
B dali g 5 paall S sal) ALY Aand gy Jiua Jdy LgilBagiue g Led) g paa
AR 238 (g anlip Julad cul gl A clad Al aae A
MLA’LM\ Gl o5 g8l Adle 2 g8l elai—t¢
J‘-MY‘ @ AN Gal A paad) (oSl il el N Gagd) S0
3 alall u...h iy ¢ LAl gall dalal) Agabiaidy) Auladl M) 3 8 jadl) aUa ddlag
Al Ailedh Aad s Jl.a.a.n\!‘ d-\-iﬂ-l‘)-\-ﬂ-\?-le Cg Sl i G gld a0
Balall) 4. gsal) e L\SLA )\.\533 | i Sl i) Jaayg . pas A 48
A claadl) e Sl iy 5 mjsus i Juasly (538 pal) Sl a gy (Y8
Laldl 4 paad) cladl) jlead dadl B dalad 4 Loy Qalicdls Lt s
) et o Aagsally (Yo Balall) i) 5y Galaa (o SR Wy by N 4
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Al Jlad) a3 gana ygif 2 b o
gl si aaan dpagal) claindly ool Jaa) A leie qah ol @S el
Al il Ak LaS (YW Bala) ey B pdall AagSall i) vy Lellaly
Vi e el ) gl B emgal) Jand) Al Ltk o pUy Ao gSall S gl
EOEY o giad) A Aalad) 433 pal) cldl ) Jaaugia a%0) +) Jagail 12 Aad jlad
g Alilea o Al 2ol yaaill ALE , g i) DU Leadl 10 Bae (e (Allud)
byl anady Aai g0 e S e | gl pde D) BA Qi 2y ¢
L)y A8l Afal Wby iy Al 355 om GUENL Jisadd i daldd)
(Y7 Bl Badud)

JaaY) DA G Lsi A3 sa) Jas e pia o IS dusals Sl Gl 4 iy
Claiadl Ll ¢ Apagsall (e Ay paal) D)3 el claind) o) ph g g8l
Qi) ol cdaw Jal Jag L3y el culd A A ad) LAY il
Al pla Ay Lo DU J o) dagsal) plhe) of doid) e LY a0 2y L) (g 38 sl
by O oSay LS L laiBY) & J)gal (g 3Spal) ) fday Ly Lclaiad) g oY)
& it Ay gIAY clblalial) (adds DA (e pdile o€ JSdu Jaad 1ia Jygad
c 5l dasall A gad) Lgual gy (Aa

o8l Alle 28l jalaa Labg ¢onilphy 54l Adle Al o il (Sayg
Adaall o) 8580 Adle agall) juluas Jiadiy cUses Lgilaaiiul 5 Source
ol adlagy e Sl i) za Ll b Lgslaladind Wi LAuial) Jaals
S Cpa S Asad (g 3S pall Gl gz S Jglaiall S Jhang Lo S el i) o
L s e iy ((%or) (194 ale B L A Sd caly Gua Bl Al
Adad) Joa¥) o 2 58 Adle Sl jabadd Al . ((%AE) YoNY
crmil) ) JED Y NN ) Yo e oslg Yo ha s Al i cdls
¢ Aia¥) Jadl € Al YOIV-Y oY B Py dpial) Jeddd oY)
YN8 YOV ale (DA cmd ) Lisaal Y) ¢ S e

(Y+18-9994) paa B3 ghl dlle agall) : (V) JS&
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Source: Central bank of Egypt, Annual Report, different issues.
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Co- Ayl Saclal/s il Alle 3 ghill g cual) o AS il Aol a5 of oSay
bl ) 4d< Jga A2 movement between debt and monetary-base
34l &) Badd s a8 pa) il i) Acdbend) Al iy (oo sSal) i)
TAE LN VA8 e g pae Ay Gaale VA gad (e Cadl ) aa B 8RN Ale
G A Jle VI G pladl Gaall Lgaa gl g LYV 4 ale g pan dvia bl
oAl Adle aghill Ciagdig YN ale s Adia el Y L) V44 Ll
PRI SRR L L u\ﬂ\d}\a@a&\wﬁ\‘gﬂu\lmwé&\ sl Y
SR Alle 258 gai g el taall cpal) sad Jirag Yoo ple
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Al A o) miliig dagla zigalll Ciuagi—o
A Al zdgad chuagi V-0
el cpalg BBY Adle 9l G Apaad) ABNal) LGS Al jal Jglas
Ahmed H. dul ) o &l pdl zisal delua B daie¥) alg Aball o g8al
el Gl g 5 Al Adle s ghil) o DAl of a5 AN (A et al., 2016)
(7) Moy Lgde ) (s (a8l
M = M,+ m,DD (7)
) cpalls (M) 5580 Adle a8l o Adadl) ABa)) (7) Alaw miag
ao oS! ABAY Gudi JLgd) Jglad Adal) Aud A of ¥) o(DD)Adal) o ssal)




AA

YY) ogish o gl amd) o g pdadl g D alaal)
Al Lulia aduailly Afal) Maa¥) aall il a ddlal o piie Al
(8) Ml B Las cSlginall jlan ol
M= My+ myDD+ m,¥ 4+ myP (8)

essal) ad) cpallg Bl Adle aghl Adae cladaa (8) Aabea g
U )Y i L el agsall sl cpal LY DD s 3 o idad
el b)) WL Lalie il LY P udiy cidal eyl s
Alle gl Bl e ) My jpdiy Aliladd el My qagig copslgio)
G My i Wiy aaly Saagy Alal agSal daall ol s v § Rl
Ban gy Alal laaY) laal milil s vie AN Adle agl B pad)
Lulia adaill s dio 568l Afle gl B Lasd ke ) Mg adiy aslg
G (Mg, My, Mg) juds 13<A g Bas) g ban gy (pSlgtucall jland bl A8 0L
168 ae Ange ABle ) Wazea (1685 o adsig BN Adlle 2 gl Aldaa (g
Ghal day) Jdad) mililly Adal) agfal aal cpalld G Adle
2 gl ) s of dsh ABEal Bl alad s gieally Lulia aduailg
BAs) e Ay Ao ol ATy B ol Al gisall of Guay B Adle
(9) Wolas b Ailua

Log(M) = M+ m,log(DD)+ m,log(Y) + malog(P) (9)

SRS Y A el Whsa B SR Adle sl (9) Allead aty
D 1og(Y) i LS (Adal agsall Asall cpall a8 oY) log(DD)
Wl il oy & o1 ) log(P) adis csfial) dlaa¥) Aaal) gildl) aiy & gl
Bl Agdle aghill (B sl Apd ) Ty iy ¢ CuSigiunal ) (oanll) a1
A L ) My e Ly (%Y gady il agSall ol cpall i die
My sy %) sady Adal el sl gl s aie 5680 dde agil) b
Jaad aall) Q80 Ll adanl s die 5 Al Adle aghil A aal dwd )
Uales cligpm Jalaa N (Mg, 7705, M3) il 1385 o) dnady CSlgionall
A Ale 58 aa Apn ge ABNe ) ganan (58 O Qg g 3 AY Al a0



Gl Jlad) 4 3gana il 8 ) 33
A ) miliig Aagia Y0

EM (e Aariiuall ) (0SE Au Y B Aesdiead Aagiall g
Wad) sl ilad ¢ & el Jalsall Ld) asgl da <l JLsd) o <) jlss)
Luh dlag .'Vector Error Correction Model (VECM). 531 ola®y) jaaial
Helmy, O. A., 2008, Omoke P. C., et al., (a5 48l cilu) ;o 3l
2010, Al Bouzal F. I., et al, 2018

ddia 3 Jadal) ) AIY Bas gl Jda < jLad) V-Y—o

i3l Jadlud) el sa aad ) Unit Root Test saagll s jLd) Ciagy
M 558l Alle g of Abal 58 Ao agRUly Lulie Akl Saclal o I
Jiay Adal) Jaa¥) ad) millly DD Adal) lad) agsall o
oA A ) a5l Ciguy cpSlgiesall Jaad a8l A8 Lulia adual
Philip- ) ¢» —<ubd il (Dickey and Fuller) Ui g < jLad) :Llaa
A Al el Baa gl 303 ADF JLAR) il (1) J s> gelages <(perron

SN Gl clsiall Sl Jial (ADF-test) g S L) ailds (1)Jsi

Ssiwall Jo¥l 3,all
ERNU I TONON | AN ple olamily pladsy abie ale olxily plaza,
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
Iog(M) -1.41 0.56 -4.49 0.01 -7.47 0.00 -7.87 0.00
log(DD) 0.36 0.98 -2.97 0.16 -4.06 0.00 -4.09 0.02
Iog(y) -0.45 0.89 -2.26 0.44 -5.66 0.00 -5.48 0.00
log(p) 0.66 0.99 -0.62 0.97 -4.56 0.00 -4.75 0.00

Source: Author by using EViews 10

Ol oAl 2l Jae Agla 3l Judlall 18 — S0 JLid) @il (V) ot gas

ol il 4 ) i) JLEd) e Agie ) Jedld AAS ) il ade pal mili
Bl Adle aghll) Alulw lacle ale oladly adiie o adaiay gl g (5 gl 352
digina (g gimayy ale oladly ahia 352y (@) 8L (o giwal) o 5 e didal
299 oal Bl Lt g GAY A mie Aia 3l Jedlud) A8 ) S iy LaS %)
G5 s giag %) Ligina o glus Yo alo oladl g aila 352 (2l ) g adaia



YoX Y S aal l asmd) ¢ g pdadl g ALY alaal)
ubd LAl mi (Y)deds sy cRlal agsall cpal) Al %Y
(Obben, j., 1998: 114) 4wl i < yiia o saa gl i (PP-test)o g

il psiall A (55,80 5 il giusall Baa gl it (PP—test)y g m qubd jLadl il (Y)J s

Saiwll Jo¥l 3yall
ERRUETIRON | e ole slaily plages i ole slasly plaie,
t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
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il QL1 ekl glidl § il B5all adle s9aill piyle sl § sl Golas
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