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Abstract:  

       The objective of this study is to examine long run determinants for the money demand.For three 
countries from the MENA region, using panel data models for the (1990-2014) period. After testing 
different models, we found that the fixed effect model is the most suitable to achieve our objective. 
Consistent with theoretical principles, the results show that there is long term positive relationship between 
real broad money (RM2) and Real GDP.As expected, the same variable (RM2), however, responds 
negatively to any interest increase. 

Key Words : Demand for money, Panel data models, Unit root testing in Panel data models, Integration 
tests. 
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 

  

  

2 
(panel data models)

 

2003Valadkhani & Alauddin 8

19791999



 

 

 

 95 2015الوادي، الجزائر، العدد السادس، السنة السادسة - جامعة الشهيد حمه لخضر، »مجلة الدراسات المالية والمحاسبية«



1 

2008Ozturk & Acaravci10

19942005



              

 )1(2 

 2010 Kumar5  1975-2007. 





3 

 Foresti & Napolitano (2012)         

  09  (OECD)   







4 

 

 


 

1 
 

5
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11 





12 



                

 

        



13 



14 

Mୢ = f(Y, i)…………… .5 
(Y)	(i). 



 

mୢ =
Mୢ

P = f(Y୰	, i) …………… .6 

 

 
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3 


             William 

BaumolJames Tobin 

 William Baumol          

15 

M୲ =
1
2
ඨ2. b. Y

i =
1
2 . √2b

଴.ହY଴.ହiି଴.ହ………… .7 

: M୲Y:i: 

b: 

16 

- (Y) 

(i)  

- (b) 

              

 

-             (0.5)    

1 

- (0.5−). 


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    "Milton Friedman"     



 

"Friedman"  

23 

-  

-    

 

-  



 



24 

Friedman""

 



    

              



                

 

25 

Mୢ = f ൬Y୮	, P, Rୠ, Rୣ,
1
P	.

dp
dt , u൰…………09 

 



 

 

 
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(Rୠ):(Rୣ):p :ଵ
୮
	 . ୢ୔
ୢ୲

 :

 



(i) (ୣ,Rୠ).

 

Mୢ

P = f ൬Y୮, i,
1
P	.

dp
dt , u൰…………10 



 

 


 (Panel data model)        19902014 




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                 

 
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   RGDP 

 

RGDP =GDP /P 



 



 

             

              

              



33 

       

Intr  



                

 

        



 " Ambler وMcKinnon"1985""Mudell1963""ArangNadiri



      

 

"Bahmani – Oskooee""Pourkeydarian"1990



34 
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              

     

Exchr. 

1  
L(M2it/Pit) = β0 + β1LRGDPit + β2LExchrit  + β2Intrit + uit 

 

L(M2it/Pit:  M1i t 

:Pit i t 

:LRGDPit i t 

:LExchrit i t 

:Intrit i t 

:uit  

  

  





            spurious 

regression

R21 

t>2

 

 

 

.

 

 Panel     

(unit root tests)



 

 

 
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Eviews 8

 

- ADF fisher ² (ADF) 
- Phillips Perronfisher ² (PP) 
- Im ,Pesaran and Shin (IPS) . 
 H0

HA 

)01( 

              

               



Engle and Granger" (1987) "



35(Cointegration). 

Kao (1999)

 ADF

36 

 

H0HA 

)02( 



 lrm2, lrgdp, lexchr, intr 
L(M2it/Pit) = β0 + β1LRGDPit + β2LExchrit  + β3Intrit + uit�

(long-runequilibrium relation) 



 
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 (panel data)

3 

                

    (intercept)          

        25*3 =75     

.37(pooled regression) 

L(M2it/Pit) = β0 + β1LRGDPit + β2LExchrit  + β3Intrit + uit 

i=1,2,3 ; t=1990….2014. 
E(uit)=0, E(uit,uis)=0 i≠s, E(uit

2)=²=Constant. 





Eviews ـبFixedeffects model (FEM)  . 
L(M2it/Pit) = β0i + β1LRGDPit + β2LExchrit  + β3Intrit + uit 

i=1,2,3 ; t=1990….2014. 
uit. 

      (dummy variables)    

138 

 

Di=1Di=0 

Di=1Di=0 

Di=1Di=0 

L(M2it/Pit) = β0i + β1LRGDPit + β2LExchrit  + β3Intrit + β3DALG+ β4DMAR+ β5 DTUN+ uit 

i=1,2,3 ; t=1990….2014. 
uit  



(Least squares dummy variable, LSDV).   

ُFE 

(multicollinearity)

 
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

 
L(M2it/Pit) = β0 + β1LRGDPit + β2LExchrit  + β3Intrit + uit 

i=1,2,3 ; t=1990….2014. 
β0i =  + i 

 

L(M2it/Pit) =  + β1LRGDPit + β2LExchrit  + β2LIntrit +( uit+ i) 
i=1,2,3 ; t=1990….2014. 

 Eviews

Random Effects Models . 

 
1            75 )3*25 ( 

.  

- 0.031 Lexchr -  0.045 Intrit + 1.124 Lrgdpit -  1.13 L(M2it/Pit) = 

(-1.03) (-8.40) (36.77) (-5.59)  

F=3744.08  T=75  R²=0.993 

AIC = -1.19  DW= 0.50  Adj R² =0.993 

Lexchr

             Eviews 8 

               



 

 

-  0.048 Intrit + 1.094 Lrgdpit -  0.944 L(M2it/Pit) = 
(-10.71) (105.69) (-11.21) 

 
F=5609.77 T=75  R²=0.993 

AIC = -1.20 DW= 0.51  Adj R² =0.993 





‘

 



 

 

 
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2



 

-  0.041 Intrit + 1.203 Lrgdpit  -  1.852  L(M2it/Pit) =  
(-6.16)  (23.91)  (-4.29)    

 -0.137  
   -0.103  
   0.240  

F=3036.60  T=75    R²=0.994  
AIC = -1.25  DW= 0.57    Adj R² =0.994  

               R²

t 

 

3

 
-  0.050Intrit + 1.105Lrgdpit -  1.017  L(M2it/Pit) =  

(-10.15) (62.16)  (-6.71)    

 0.006  
   -0.032  
   0.026  

F=2100.79  T=75    R²=0.983  
  DW= 0.55    Adj R² =0.982  

 R²t 



 

  
F 

F = (ୖమమିୖభమ)/୫
(ଵିୖమమ)/(୘ି୫)

 

mTR2
2R1

2

39 

 

H0: 



 

 

 
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HA: 

F = (଴.ଽଽସି଴.ଽଽଷ)/ଷ
(ଵି଴.ଽଽସ)/(଻ହିଷ)

= 4    

FF3, 72 2.70 

F 

 

Hausman 

H0: 

HA: 

Eviews 8 

Prob Degreesof freedom ² Statistic Test summary 

0.019 2 7.897 Cross section random Effects 

5

 

 
    



 

-  0.041 Intrit + 1.203 Lrgdpit  -  1.852  L(M2it/Pit) =  
(-6.16) (23.91)  (-4.29)    

 -0.137  
   -0.103  
   0.240  
F=3036.60  T=75    R²=0.994  

AIC = -1.25  DW= 0.57    Adj R² =0.994  

               

    5%  t  

R²1

 

 

 



 

 

 
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 

  -  0.041 Intrit + 1.203 Lrgdpit -  1.989 L(M2it/Pit) =   

 -  0.041 Intrit + 1.203 Lrgdpit -  1.955 L(M2it/Pit) =   

 -  0.041 Intrit + 1.203 Lrgdpit -  1.612 L(M2it/Pit) =   

(intercept) Bahmani",40، 

"Valadkhani&alauddin           



        

 

     

              



             

      1% 

1.20%

(low degree of monetization) (lack 

of alternative financial assets) 41(Hossain and Chowdhury, 

2005) .             

             



 



42 

      (interest rate semi – elasticity) :    

   

               



 

 

 
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



      4.1%      



               



 

 



        

              

      



 











 

 
)01( 

  
ADF PP IPS 

L(M2it/Pit) 0.460 
(0.998)  

 0.256   
(0.999)  

2.433 
(0.992)  

LRGDPit  0.9905 
(0.855)  

0.1260 
(0.974)  

3.340 
(0999)  

LExchrit  10.179 
(0.1173)  

20.523 
(0.002)  

-0.840 
(0.2002)  
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Intrit  9.023 
(0.172)  

4.136 
(0.658)  

-0.666 
(0.252)  

  
 ADF PP  IPS 

L(M2it/Pit)  14.016 
(0.029)  

28.488 
(0.0001)  

-1.937 
(0.0264)  

LRGDPit 25.07 
(0.000)  

57.31 
(0.000)  

-3.737 
(0.000)  

LExchrit 22.30 
(0.0011)  

39.097 
(0.000)  

-3.334 
(0.000)  

Intrit 16.76  
(0.0102)  

66.858 
(0.000)  

-2.38 
(0.0087)  
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