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3. Generalized Method of Mmoments 
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1.Interest Rate Channel 

2.Exchange Rate Channel 

3.Credit Channel 
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1.Transmission Mechanisms of Monetary Policy 

2. Bank lending channel 
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g< ;(� �� 
�
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�� #@�
 ��4
 
 #�//���
 �//!m�� ��� #@�
 �(��E�

�� ���� �
!A�5 ����!m�� ��� #@�
 �(��E� l�//W� ���//.)� �//(�< ��//W8 ��-4� �� ��!��%� .���(

��#@�
 #����
 �!m�� #" ���+���� ��!� �� ����:�)1( .���� #���� ��}� ���%  

)2                                                             (                              Yit=θYit-1+βXit+μi
+εit   

#� 9�1��� ^���� +
���� �����" ^��� u�$ O�� �� P!E��� ��X 
� �� ���� s�A�� ;(� .����

 �.��D�� ��4
 ��=�� ��
* #� 7
� 
 '!���"���� �
!A�5 �!m�� ��4
 ��
* #� O
� : ��  J	

.O08� ��-4� �� �*�(��  +
�;!��5 #�$�( P!�15 ����
��G%  #//� ��//!� #//"  �� ��)�5��� ,�)��

,��� �� #" ���-� +
� .����� O08� 90�4 >(��5 h!�� 9�	0X�#//� �//(�< �E!@J5 ���  #//�$�% ��//"

�� ���-//�� ��//��!m�� #//	��I� �//� 9V��//1� �� O0//8� 90�4 #"  �� ��$ ;(� �� �)�D� B���

�� #��D���!dO�� .���� ����2 ��
* #� �$��&5 �(  ��K 9��K� �//� �//W8 #//J�4  //�� ;//=�� #"

�� B�//��� #�//��� �.�//�D�� B��!8L//5 ����!m�� �//( 
 ��%��//��� �//%��
2�� #//���� #//� �//I)� �//���5

+��5�4��*��) ��� ����2B2005+
� ��  //�� 7�V �W(��� ;!)6 �� .( 
� 9�//1��� ^���//� ��//�

#J�����3 �( P!�15 ����
��G% +
� �(.��� ,��@��� #�$  

����� 
 ��!5��4 )1991#//J��� 
� 9�//1��� ^���� ��
2�� #" ���E�1� ( #//�  //�� ;//=�� ��

 �	��  (�?� �� 
 ,�� S(��A ���� ��-� j��(��
 #D��
� #� �I)� B����-�� r����� �� ^=G� ^!*�


��//G% +
� ^=//G� ;//(� ^//� ���� .�)��D� ����)1� ����2 ��
* �� ����
2�� #" ��� P!//�15 ����

���� 
 ��V�2 f��5 #�$�(5 )1991 r�//���� #W//��
 #� #�$�( P!�15 ����
��G% +
� .�� ��?)G!< (

�� ���
 j(�5�� '( O��	� �� 
 ~!
F ���-�� ����!m�� -!� 
 j��(��
 �������� f(��� ���� ����5

�.��D����8 r��
� ��)�5��� ,�))"��
2�� B#�8�)��� ���B�=G�) ���1390Bk102.(  

6��7N# WH��� .  

                                                                                                               
1.Hsiao,C. 

2.Baltagi,H.B. 

3.2 Stage Least Squares(2SLS) 

4.Matyas & Sevestre 

5.Arellano,M. & Bond,S. 
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�2 U08�//� . �� ,�� ����� ���!m�� �(���(� B�.*� ��
2�� �� Q!<,��� ���//� �� #//6 ��//� ��//�

,��� ���//� �� B //�� 7�//��� ���//����� B�(�J��//5 ��//�����2 �� �(�//��� ��//��2 ���//� ���//5 ��//� 

�=(�- �=(� 
 �*�$- //�  //�� 7�V #//=J� B��//�� ,��@�//�� #�$�( P!�15 �*�$ �//1�4 �(�//��� ��//
� #

 ��//��2 �� #1*�W� ;(� �� B��C)� ;(� ���� .��� ����2 ���!m��Hardi Test . //�� ,�//� ,��@�//�� 

) O
�4 �� ����2 ;(� _(���1��//!� B��//��2 ;(� �@F #!A�$ . �� ,�� #���� ( �//��!m�� �(�//����� �%

,���2�(��E� ����� . ����G� ,�� #D��
� ���#!A�$ �� �% ,��� ���!m�� �(������ �� �)D� �@F �

. ��  

M��S1: �!7�X�� �H���� ":�>J WH��� 

7�X�� D��  Hardi 

L 

 
31/3  

)00/0(  

GDP  13/3  

)00/0(  

MP(��:��� �7�Q[)  86/2  

)00/0(  

TFI  28/3  

)00/0(  

MP(
1��\� ]����)  35/3  

)00/0(  

                        h!E
5 9�D��
� :M8L�  

��� 90!?�5 �� �*�<  ��!� �K� ;!��5 �� ^F�� _(���'��� #)�
*�) O
��//4 �� ��2) 
 (3 (

. �� ,��2  

 M��S2^��@# >� _+�A WH��� : (��:��� �7�Q[ `7� :�9:; 
���� aQ��) M�� M�� 

7�X��  bH7c   ����Jt �IQ M���A�  

C 06/10  86/18  00/0  

L(-1)  94/4  63/2  01/0  

GDP  005/0  14/0  88/0  

MP  20/0 -  85/6 -  00/0  

TFI  91/1  52/6  00/0  

58/6  

)010/0(  

J-statitic  
  

�� = 	/�� 

   #�$�( :M8L�h!E
5 ��� 
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62                                ���7� 
���� )�78�7� �9:;/... ���>7� ?��� ��*� �����:@����� ���7�!�� "��A�  

��_(��� ���� )O
�42�� #C�0� ( ����� (�����//� ,�//!8b  D//��) �*�<  ��!� H8�� #" ���

�)1� 
 �@)� �!KL5��� 90!?�5 ,���� �� ���'��� �(�W	� #)�
*� #//6�� B�//.(� 9��D	 #� .���� ��

Q!� ������ ,�!8b  D���� �5��� 90!?�5 ,���� ������� . $�( ����8 Q��" #)�
*� #" ��X

 ��G� _(������� �//	�� �����//� ,�//!8b  D�� �� Q(�-$� �F�� '( B��� 90!?//�5 ,�//��� ��//�

���'��� #)�
*� ��2/0  
  //D`� �!KL//5 ����� �//J8�� H*�8�� �!*�5 ��� a�� .���!� Q��" �F��

���(���� S(�A . �� �)1��//)1� 
  //D`� �!KL//5 ����� '��� ������ 90!?//�5 �//� ��� #)//�
*�

'��� �(�W	�� ��,�)�� ;!��5 ���%��� .��� �//���-�� ���//� �//D�1� #//� #�$�( P!�15 ����
��G% ���

,���2 . �� #����
,��//�2  //�� �����//8�� �(V��  !��� �� #�$�( P!�15 ����
��G% ��.*� �� #" �� 

J-statistic  ����� h!E
5 ;(� �� ,���2 ;(� ��W8 O����� . ��01/0 ��G� ;(� 
 ,��� SJW� ;(� �%

���� ����!m�� #"   //�� ,��//� S//��)� #//�$� ��//" #//� ���-'//6�" S//��)� ,�
�
�) �� �505/0 

��.(����  

M��S3(
1��\� ]���� ��\��� :�9:; 
���� aQ��) D�� M�� ^��@# >� _+�A WH��� :  

�!m��  S(�A   ,���2t �W8 O�����  

C 20/7  34/15  00/0  

L(-1)  7  21/4  00/0  

GDP  12/0  45/2  02/0  

MP  57/9-  25/4-  00/0  

TFI  17/2  04/8  00/0  

76/7  

)02/0(  

J-statitic  �� = 	/�	 

  #�$�� :M8L�h!E
5 ��� 

) O
�4 �� ^F�� _(��� #� #4�5 ��3�� #C�0� ( u��
� ��//G���) �*�//<  ��!� H8�� #" ���

( "��G� �)1� 
 �@)� �!KL5 ������� ���,���� ��� 90!?//�5'//��� �(�//W	� #)//�
*� #//� .���� �//�

 �(�//W	� 90!?//�5 ,�//���  "��//G� u��
� ��//G��� �� �//��
 '//( Q(�-//$� ���� #//� B�//.(� 9��//D	

���'��� #)�
*� ��-!� #� ��57/9  
 �//J8�� H*�//8�� �//!*�5 ��� a�� . $�( ����8 Q��" �F��

�(�����)1� 
  D`� �!KL5 ����� '��� �����2 #� #4�5 �� .�)��� #����
 �!m�� �� ��� ,�J-statistic  

�� ,���G�. �� ,��� S��)� O�� ;(� ;!��5 �� #�$� ��" #� ���-�� ����!m�� #" ���  
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�N����7�2 

 Bv�
��� ��//��� �����//�) ���//)���!� ��//!� ���
2�//� #�  D�� �����2 ��(�� �.(� �� Q!� 70�� ��

,�� �� �=( #"  �� ,�� #!F�5 (O�m��� B;=��!� ��
2�� ��� B����� ����;//(� �� . �� #)�
*� B
�

�� �2 7�I�� #� 7���� ���� y!� >��5 �
�� 
 ���!�8� 9��F #� �����J�� �
�//8� �//4� #//" �))"

���  8���< �� ��� ,-!.�� '( ���)	 #� ��" ;(��� �//@(� �� �//�?� Q//E� #)�
*� B;(����//)� .�//)"

 B+
�$ 
 �(�8 ����� ������ �� #)�
*� ��� ��=�2 9
�@5 ��//� ,-//!.�� �//� #//"  "��//G� B,��4�

�� ��=�2  ����� .���%�� S4�� #)�
*�4 �� �5�EDX #JF�$ ���;//(� �� .�//��( Q��//" #1�� B
�

����� 70�� ��&��� 7�C�  @% ���5,�!//� �� �//=( ���)	 #� �� #)�
*� ���//� �Ke//� ��//���-�� 
 ��

� �� �5  �� #�$�% �C� �� ��2�� >(��5 �������� Q��" #//� �//)�5
�K 9�//EDX �� O�//< ��//(�4 ������

�#)!�� ��I(� 
 ��2�� P" 9�EDX  � 
 ���)���!� ;!� ����2��  !D`5  ?4 �� ������ S��)� ���

,�	  �� �� 9
�K -"��5 7�	 ��//?� �� ,�//�2  �� #� �.(� _(��� �� .������ �� ��)J� 7�% �
�1� ��

����� #)�
*����  D`� ��K2 #� ���5#)�
*� .���� ,���� U�&� B�	���4� �����!� ;!�L5 �� 

��� �(�W	� 9���D�	� �� �*�<  ��!� �K� ����� #*�E� ;(� U��'��� #)//�
*� . //�� ,��//� �//�

��� 90!?//�5 ^//" ��-//!� ��C)� ;(� ���� 7�//I�� �//� 
 r�//���� �=��//� #=D//� �//�8���< #)//�
*�

����2,��� r�6��6 �� 7�V ��� +
� �� �(�J��5 ��� 7�//I�� O�//� ��
2�//� #�$�( P!�15 ����
��G%

 #//A�	 
 �*�//<  //��!� ;!//� �� �����//)1� 
 �//@)� #W��� BO�� ;!��5 �� ^F�� _(��� . �� ,��

��� 90!?�5. �� ,��� ��G� ���(� �=��� 7�C� �� #)�
*�  ;!//��5 �� ^//F�� _(�//�� #//� #//4�5 ��

O���� ��#!F�5 ���5:���� #���� �� �(� ����!� ���  

;(� #� #4�5 ����� 90!?�5 �
� �� ����)1� 
 �@)� �K� ����� ������ ,�!8b  D�� #" #)//�
*�

��� 90!?�5 Q(�-$�  ?4 B ���� #)�
*� 9��//� �X�//8 #//� �//�� .��� Q��" ��  D�� ;(� ���5

'��� O�< hJ8'���  ��� Q(�-$� #� �I)�  D�� Q��" ;(� ��5�//� �� ��2�� >(��5 
 �� ����8 �� �

����� 90!?�5 Q(�-$� ����  D�� Q��" ;(� �)6�� .�)" 90!?�5 ��6 ���  �� �Ke� #)�
*�

����� S!�2 U�� #� B������ ,�!8b  D�� Q��" ;(� ���� �1(��5 U�� #)�
*� #//I!�� �� �//��

��� #!F�5 w��"e�  .��� 

;(� #� #4�5 ��P?� ��� ����� 9�!J�	 #"�� �*�<  ��!� ��-�� ;(�5  �//� 
  //�� '!�0" ����=���

�� B //�� 70//�� s�//� �//� �(�//m� #//A�� u��
� �� ,��@�//�� #//" s�//A�� ;(� ;�$�% �C� �� �� ���//5 

P" ���
2 �
� 
  *
� �*�� q�D}��.��" ,��@��� ��� ����� 9�!J�	 ���)	 #�  "��G� u��
� '//��� �//5

� #� >��)� ;���M%��!�8� �� 
  "��G� u��
� +
�$ #� �-"�� u��
� �//(�8��� 
  *
� #� ,��2  �
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v�
� 
 u�G� ��8 #� ��8 B,�� #�8
�$ w0D�  "��G���� 90!?�5 #A�	 ,�)�� f//��5 #)//�
*�

'���. �� ��  
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L��	� 

1. �J	 B������(�$
 �A� 
 ;�� B���@d��
� B��
�) #��.(1387B("��� �!KL5 ����� #)//�
*�

��2�� >(��5 ��"
 ��0�� ��&��� Q(��� B .�?G� ��
��$ ,�.G��� B�?G� B#1��5  

2. 7���) �)!�81365�(�
5 B(�� B#J!��*�:�4 .O
� �J4 B#!�0�V� #!�J1*� S�=�  

3. .��� �
�� �=��� 9�!J�	 ����� B�-"�� '���  

4. ) v�(� B��!���5�51375 ��//6 B�=��� 
 �*�< 9�E!E
5 #��e� :���?5 B����=��� 
 O�< ��&��� B(

.O
�  

5. ) ��)*� B���D41389 B("�(���� 
 ������ ,�!8b a�� �G���K� ��-!� �����'��� ��� �
� �//� ��

'��� �(�W	� 90!?�5 ��
2�� +
� �� ,��@��� ��) ��GMM("��(�< B���)���" ,�
� #��� B����

.(�)���-*� ,�.G���  

6. ��!D!D�) �!I� B�D!E�1381B("������//&��� #1��5 �����D��� 
 #)�
*�" #��)J//&$ B B�//!@�

,����31 HF B35-5.  

7. ) ���(� B�E!E�1385B("O�� ���//�) ��� �
�� ����=��� �� �*�<  ��!� O�E��� P�!��=� ����

#//�$�( P!//�15 ����
��//G% +
� �//� (���//(�"��(�< B���)���" ,�
� #//��� 7�//�� ,�.//G��� B�//���

.(s)u��F  

8. ) ���( B�%���1380 B�!@� ,�.G��� :P� B����	 Q�� ��&��� B(.O
� ��6  

9. ) �J!J4 P(�� 
 P!����� B�(�A�1389 B(" 9���//D�	� O�//��" �� �*�//<  //��!� �!KL//5 �//� �//��.�

���(� ��&��� �� �=��� P��!�" //��!� #�V�//� Q(��� ;!�=( 
  �!� 9V�E� #	��I� B ���

.���� 
 �*�<  

10. ��� B���DX�J	^}@*�;�) ;!�
*�1408>�I� B(J4 B#$�1�*���� :9
�!� B��!D*�.7
� �  

11. ;(��$) ���!� ;�� 
 ����� B+
1389B("��(����� �*�<  ��!� P!E����!d �!KL5 �#A�	 �

�%g(
 h//(�X �� �=��//� 90!?�5#//������5 ��//�'��� ���//�*
��!d 
 �//�*
� ��//�" #��)J//&$ B

O�� 9�E!E
5,���� B����2 HF B171-145.  

12. �J	�!� B����) �D"�1353���� :���?5 B�2�� ����� B(.#!�0�V� S�=*  

13. '� ��5 
  !" B;!@(�%) �J)"1377:#//�4�5 B(��//D��� 
 ,�%�//(�) ������ #1��5 B( 70d �//A�

#4��8.O
� ��6 B���
 :���?5 B��<  

14. �J	 B�@W*) ��//E5 ��?� 
 �mF�1384B(",��R//� P//I� �//� �*�//<  //��!� 9��//K� �//���� B��

 �//X) ��//G" �=��//� 7�//C� �.)(�//E� 
 �(�W	� 90!?�5O�//� ���1382-1374(" #��)J//&$ B

Q�
g<,���� B���&��� #���20 HF B165-131.  
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66                                ���7� 
���� )�78�7� �9:;/... ���>7� ?��� ��*� �����:@����� ���7�!�� "��A�  

15. ) ��?� B�=G�1390 B(" "�� ��=J�	 �� �Ke� ^���	 ;!!15 +
� �� ,��@�//�� �//� ����� ���

) #�$�( P!�15 ����
��G%GMM) ���
2�//� #//�$�( P!�15 9�1��� ^���� 
 (EGLS(" #//JI� B

 $�G!<7�� ,�
� B�������� ��� HF BO
� ,���� B119-91.  

16. ) ���
� B��?:�C�)�1367.P�@� ��6 B���?5 ,�.G��� 9���G��� :���?5 B��&��� B(  

17. �����$ B'!$�� B��(�C�) �4�$ �J	 
 �A���
� B��<1392 B(" ����=���  1)F ��  ���� �!KL5

7�
 O���" h(�X �� �*�<  ��!� ��K2 O�E��� �G���K� ��'��� ���"�
� #��)J&$ B BP��!� O�� B�

,���� ���61  
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