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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 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

06
-2

8 
] 

                             7 / 22

https://mieaoi.ir/article-1-837-fa.html


54                                ���7� ���� )�78�7� �9:;/... ���>7� ?��� ��*� �����:@����� ���7�!�� "��A�  

 
 �*�< Q�� ;!� q�D5�� ��I(��� ���� ��&��� �1��
 Q�� 
 �*���M%�K� .�))" �� �*�<  ��!� ��

7�
 ���I� h(�X,g(
 #4�5 ���� �=��� �����//)(0� 
 #//=����� ��//��� �5�//1*�W� �� ��1)1992 B(

)#=�����1993�J5�% 
 #=����� B(2)1995;!=G!� B(3)1995)��J!5 
 B(5199(4  �� #�$�% ����. 

)�J5�% 
 #=�����19957�
 �� Q��" �	�� #" �A�DE�� �*�<  ��!� '( #" ����� ��E�	� ( �//��

'����� ��U�&� �(�8 9��� �� ���(�< Q��" '( �	�� B����� ��%�))" 
 #=����� ;!)��� .���

)��)(0�1992!E�//���!d Q��" SD� B�A�DE�� �*�<  ��!� #" ����� ��G� ( h//(�X �� v��//�� P

�� �=��� 7�
 #A�	 Q��"��DE�� ��(� .���,��R//� B�*�< ������//�  �//� �� �� �� #//������5 ���

'���7�
 #=)(� ��$ �� .��� ����8 Q��" ���(����  �� �� ����?� u��
� 
 ��'��� #//������5 ��//� �//�

'��� B�)��� �.(�=( H��� ;!G��4��(� ^//��" rM//4 #//� ^(��5 ���//� Q��//" h//(�X �� ,��R//� �

#.� Q��//" �//	�� �*�//< ��DE�� �W(��� ;!)6  5 #I!�� ��  ��� �)����� �� ����?� u��
� ����

�
 #A�	7.�� ����8 �=��� ����*�//<  ��!� O�E��� �� �� ��?� QE� �=��� P��!� #" ���.)�  


�� ���� ���I5 ���
�7�
 ���I� B�)"� �����I� �.(� �� -!� '��� ��� �//� .�//� ����8 S*�d ���D�	

,��R� �?)5 #� �A�DE�� �*�<  ��!� #" ��$ ;(����� 
 ��'��� ����� Q��//" �� �� #//=J� B�//��

7�
 #A�	 �� Q��" SD��(���� U�X �� ��I� ;(� B�� ����8 �=��� ��� �//� '//��� #//������5 ��//�

P� #(�C� ;(� .���� -"��5 ;!� �� ��I� ;(� ��=1� �K� �� ;!)6,����� �� �� '��� �!"L5 9
�@�� ���

��� s���� #" ����  *V� ��� ;(� �� �K� ;(� .���� x�=W//F� 
 ���//E���� 9�//	0X� ���//� ��%�//��!%

5�	0X� .�)��� ^���  !��� 7�
 ����� �� �7�
 ���I�,�� �� �=( '��� ���  //��!� O�E��� P?� ���

'��� #" ���.)� . �� �-"�� '��� �*�<�� ��  �//� �*�//<  ��!� '(
� (�//A�DE��) #���!%#//� 
�

7�
 ^��� ,�4
 �5 �)��!� ���� B�)��� B�//)(��� ;(-.(�//4 ^//��" ��//X #//� �� ��8 #�$�  �� �� ����

�2�� ��DI� ��7�
 ��-!� #" ���� �� w�//D��1�� -//!� �//�� ;//(� #//" B�//)�� Q��" �� ��8 �(�W	� ���

 ��&��� �1��
 Q�� �(� ��"
��� h(�X:���� ����8 �KL�� ��  O�< #A�	 �� �A�DE�� �*�< '( O��	�

,��R//� B�-//"�� '��� f��5'��� 
 ,��� Q��//" �� �=��//� ���7�
 Q��//" #//� ��//DI� �� �//� �//��

��7�
 Q��" .�(��� !*�1$ Q��//" #//� �=��� ����//���" 
 S//�" B,�//� �//I)� ���//&��� ��//�5  


U�&�,�))"7�
 #� #" �� �(����� 
 ,��� �=�� �=��� ��� >��//)� �� �� ��//8 ��//!� ���� ,�4
 �)���5

�� ����
 B�)(��� ;!�L5 �.(��(���� 
 7�
��� ���V�" �(�8 �� �5 �)" ���#(����U�F �� 
 �))" �C�
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��-!� #� ��G" ��43/0 �� Q(�-$�#�$�( .���(  �� ���//D�	� �!//�� '( ��4
 �!(L5  ?4 �� �E!E�

. �� ���(� �� �*�< O�E��� ��"
���  

R. �S��Q )�O9�I� 

'���5 
 O���.)�1)2005�� ( 7�
 #//A�	 �//A�DE�� �*�//<  ��!� �(2 #" �� s�A�� ;(� #!"�5 ��//�

�� Q��" �� �=����2 .����" ����� ��� w�//��� O�< #A�	 Q��" #" �)�$�(  �� #I!�� ;(� #� ��
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7�
 #A�	�� Q��" �� #!"�5 �� �=��� ���a�� Q(�-//$� wV����� #" ��� #� .��� �//X B,�//?� ��//�

��< ���5 ���� ,�
� '( 8� �//)���!�  //�� ;//=�� ����!� ;!)6 .���� �!*�5 �A  �� ;=�� ��

 Q��//" SD�  �� ;=��  ��!� ;(� �� ���� ���&��� ��"� .���� ��� a��  (�E5 
 #(���� rM4

#(���� ����	�.��� ���� �(�G5 
 ��M% 

�����*�
1 )2001��"
��� �� ���D�	� ���I� ����� #� ��8 #*�E� �� (� O�E��� ���! �*�//<  ��

 #�8���< Q(�5� ��. �� ,�.)� ��=J�	 �� �*�<  ��!� �!KL5 #1*�W� ;(� �� ��//� �KL//�� ^!*� #� ��

'��� �� ^//F�� #//I!�� . //�� #�$�% ���� ����� ���� ���D�	� ���I� h(�X �� B�*�<  ��!� �� B��

�� S4�� ��� ;!�� 
  �� Q(�5� �� ���D�	� ���I� ��4
 �� �"�� B#1*�W� ;(� ���//4� #//" ���

!.��� �*�<  ��!�5  (�
�� B#���,�.)� �*�� ;!�L�� Q(�-$� �� ��.���  

�5��%�D��% 
�����c*2)1998 �� �*�//<  //��!� O�//E��� ��"
��//� ��4
 ����� #� #1*�W� ;(� �� (

�� ��G� #1*�W� ;(� _(��� . �� #�8���< �!*��(� �� ���D�	� ���I� h(�X'��� ,���//�� #"  �� ,� �//�

j=	 ���2 ^�1*� #�  D�� ��7�
 ���� �� �)6�� ����� ��!KL5 B9��K� ;(� O�//�	� 9��//K� ;//(� ���

��'��� .����'��� #�  D�� '6�" ���'��� #�  D�� '6�" ���#//��=5 ����� �� ��-� ���  ���

���� �*�<  ��!���� �5.�)���  

��� �� �c*3 )1997#*�E� �� (. //�� #//�8���< �//)J� �� ���D�	� O���" ����� #� ��8 �  ;//(�

'��� QE� �� ���I5 ^!J5 '( #1*�W��� #//���� �//)J� �� �*�//<  //��!� O�E��� �)(2�$ �� �� .�//��

 �C� ���� #*�E�7�
 ���I� �)!	 
 ���I5 ����� #��� �)J� �� '��� ���  //�� #//� _(�//�� .�����<

�� ��G� 7�
 ;!�L5 ���� ,��27�
 ���I� #" ����//� #//� ��� . �� �Ke� �)J� �� ��� ;!//� #//" �X

7�
#//���� ,g(
 #� .�� ^��� -(��5 ��*
� ;!�}5 �
�� 
 ��*
� ;!�}5 �� ��� ��//4
 �����//� 
 ��

7�
 ���I� #" ����. �� �Ke� ,�G� ;!�}5 �=��� 7�
 ���� fE$ ��� 

 ;//(� �� #//"  //�� ;//(� O
� 9
�//@5 .���� 9
�//@5 �JD� 9�1*�W� ��  ?4 �)6 �� �A�� Q�
g<

�� �� ,
0	 #1*�W� ��//� ����//� 9�!J�	 #D� ���)	 #�  "��G� u��
� ��G��� ��-!� �� ������ �!8b  D

P?� #" ,��@��� B7
� 9
�@5 . �� ,�� ,��@��� B �� '!�0" ����=��� �� �*�<  ��!� ��-�� ;(�5

��� 90!?�5 �� 90!?//�5 ^//" �//JD� 9�//1*�W� U08�� �2 �� #"  �� �A�� #1*�W� �� #)�*�

'��� �(�W	�. �� #�$�% ���� ����� ���� ��  
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5�N	���
��� M�� � T�4*# U�� .  

5-1M�� �V��� . 

�-)!"�%�)D�6 �� �(�4 ��� 9�	0X� �( H���  ���� ^!D� �� ����� H���� ;!)��� 
 ���� ���

��
� 
 �!=)�) �)���� �!"L5 H���1B1991�//)!" 
 ���$��% .(2 )1997���//$�

 
 ��//D�5
� 
 (3 

)1998#8�6 O�� ;!*
� (#(�< �� ,��@��� �� �� �*�< ���I5 ���Q�
g< �� ���8 ��&��� ��� ��//�

#8�6�E!E� ���I5 ���4 P� ���� ���������� 
 H���  ���� ���D� ���" ���
 ;!)��� 
 +�<

�2 .����" #�����%g(
 ��Q�
g< ��!J" ��� ���//�	 O��//15 r�6��//6 �� �(�4 �-)!" �JD� ���

<#8�6 9�!��� �� �� �(�;(� �� 
 ����" ���
  �E!E� ���I5 ��� �� O�//� ;//(� �//)!" 
 ���$��% B
�

�(�4 '!�0"�c� -�)� O��5 7��O�� �� .���" ���M% 
 ,��//� O�//� ���//)	 �//� ;//(� �� B�//!8� ���

#(�<�� 7�� �(�4 �-)!" ��.���� Q�
g< �!8� #�� 
� ����� ��"
��//� k�&8 �� �1!�
 ��� O�//E

�%g(
 B�*�<  ��!� ��!� ����X 
 7��5 ��� B;!//)��� . //�� #//�$�% 9��//F #)!?� �*�< ���

O�� �� ��(�4 ^��,�� ����X �� $�G!< ,���!%���� #" ���Q�
g< B��C� ��� 
 �//��I5 ��//�

 ��!� �J�	 #��I5O�� ��//���=(
� .�)�//�� �//!8� #//�� 
� �� �*�< ��� ����� Bz//J��� ���//�

����?)G!<O�� .�)��� zJ��� ����!� �O�� �� ���&��� ���� h//!�� �)!���//� ���//� �!8� ���

,����% 9
�@5 B#��M% #�� 
� �� . �� #�$�% ����O�//� ;!//� �� ���//� ��-//� �0//" ��//&��� ���

'��� �� ,��@���Q!< ���� �-"�� ���O�� 
 �)!� #WJ//�  //5 #//" ��=6�//" ����	 O��15 ���

#8�6 S�=����I5 ��� O��  �� #� ^(��5 . ��� ��4
 B��� �1��
 #//�� �� ��-� ���1970  ��

O��  �� #� ��=�2 ^(��5 
 #�$� ;!� 
 #//(-I5 ���//� S//��)� 
 ��//?� ^��� f���� 
 '6�" ���

O�� ;(� . �� #�$�( Q(�-$� f���� ��!E� �� ����!� ^!J5 //��!� ���//� B'6�" ��� ���M%

� ,���� f!� '( �� �*�< ����"��E��� .�)�//�� S//��)� B���)!�X��� �O�//� #//� �(�//� �//�%�-� ���

#(�< ���E$ :�� �)5��D	 #" ,�� ���
 ��(��^=� ,�� B���&��� ��8 ����2 �� 9���C��� ��!% B�//�

Q!< �(����5O�� ;(� �)!�O�//� �//� #�(�E� �� �������//� #�//�D����8 ,��//� ���6+
� B �//��)�

O�� ;(� #� q����O�� 
 �� ����#)(-� �!� ����	 Q��" ����� ����(� S//�� �//� .�//!*�5 ��//�

 !��� 
 ����< #�@% #� #4�57 )1995O�//� ;(� (,��� ����� ��//G� �� �//� ��//G� �� #//(�C� B�//����
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���Q!< �J�	 U���� ���� 
 �����O�� .����� ���"��  ��!� 
 �)!�  	�//� #//� �(�4 �-)!" ���

 .�)�$�% ���� O�D� ����O�� ;(� ����X �� �*�<  ��!� O�E��� ��"
���,�//�	 Q//E� �� 
 ���� ��

O�� ;(� ~(�&5 ���//� �//D�1� ��//�� �//.)* '//( #//���� �*�//< 9�//��E� ,�//�	 QE� #" ,�(� ;(� �� ��

 9���//D�	� P//I� �//� �*�//<  //��!� �!KL5 ����� ��C)� #� . �� ��%��� w0��" B �� 7��5 9���C���

���'��� �(�W	� #)�*�7�
 ���I� ��"
��� ����� ��C)� #� >��
 �� 
 �� �� B�*�//<  //��!� ���

 
 ��//(�0" f��5 #"  �� �*�� �� �)�D� #1*�W� ;(� �� ���I5 ��.*� . �� ,�� ,��@��� �(� O��

����=��1)1998. �� #�G% �$�1� (  

                                                            )1 (
LnLit=αt+∅Lit-1+βMPit+δGDPit+γTfiit+εt 

:�2 �� #"  
i =1,2,…,n 
t= 1380,…,1391 

= n �� '��� ���15  

=L� ��� 90!?�5 '��� �(�W	� #)�*�I  ���� ��t 

MP= �*�<  ��!� H8��  

GDP=  �J8�� H*�8�� �!*�5 ��� a��  

TFI= ('��� k�8 �%g(
) '��� �(���� ^"  

P?� �� �=(  ��!� �����-�� ;(�5 #//"  �� ��� ����� P�!��=� �� ,��@��� B����G" �(�� �� �*�<


 ���� ,�?� a�� #� P!E��� �.��� -!� �2 �� ,�?� a�� B����G" ;(� �� �M* H8�//� ���//)	 #� ����5

 ���//(� �� �*�<  ��!� H8�� ���)	 #� #A�� u��
� �� ,��@��� .��� �EJ5 �*�<  ��!� �� �D��)�

���� ���� #?D� ^!*� #� �;(� �� .��� ����8 #4��� O�=�� � �����//� ,��R� a�� �� Q�
g< ;(� �� 
�

�� ��G" �=��� 7�C� ��=J�	 �� ��!E��� �!KL5 #" 9�//!J�	 #D� ���)	 #�)  "��G� u��
� 
 ���M%

 ;(�//� . //�� ,�//� ,��@�//�� �*�<  ��!� H8�� ���)	 #� B����� �� ���� ���� #?D� #" (��� �����

 ��.*� ��C)� 90!?//�5 �����//� ,�//!8b  D//�� O
� +���//� �� .�//� �//���8 +���//� ��//� 
� u�//$

��� ���//)	 #�  "��G� u��
� ��G��� ��-!� 7
� +���� �� 
 �*�<  ��!� H8�� ���)	 #� #)�*�

.�� ����8 #�$�% �C� �� �*�<  ��!� H8�� �J8�� H*�8�� �!*�5 ��� a��  H8�//� �//!m�� ;(�

,��������&��� ��� ��!% H8�� ��!� �� . ��  //!��� �� �J8�� H*�8�� �!*�5 B�0" ��&��� ���

,g(
P?� ���//)	 #//� �//?)5 #� ��(� . �� �����8�� �� 
 #//(-I5 �� ���//&��� ��//=J�	 H8�//� ;(�//5

^!J5���(��� 
 ���� ���� ,��@��� ���� �� 9V�//&� �� ��//&��� 70//�� �//.(� �� ���!�� #=J� B��!%
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� 
 #D��� �D)4�� r��� �2 ��
2�.����% �(����'��� ��� '//��� �//� k�//8 �//%g(
 ,�//)(��� 

�(����  (�(��P!�&5 ��#(���//� s��//�� ;!//� r����� �� ��!%���M%�(���� ;!//� H!//&�5 
 �� �//�

�(���� ;(� .��� ����8 ;!�L//5 
 �//�2�� ��//I(� B�%���//��E� #//4�� ;!�L5 ���� zJ��� ����� �� ��

���� ���� ��D�	��� ,��@��� '���  !*�1$ ,��� �� ��4�� �B ���D4) ����1389kB63.( 

 ��!� �!KL5 ����� ���� ^!*� �)6 #� ���-� O����� 90!?�5 �� �*�< ��� 7�C� �� #)�*�

;(� �//� ,
0//	 
  �� ,�� ~(�&5 ���8 #� O�� wV
� . �� ,�� >��
 ,��@��� ���� ��G" �=��� #//"

 �� �C� ���� ����!m�� Bw�//!��K . //�� ,��//" ,��@��� O�� �� -!� �� ��.(� P?� ����!m�� B,��" ���


7�
 ���I� 9�!��� �� ,��@��� ���� ����!m�� �C� �� O�� ���8�� �� Bw�//`*�K .���� ������� �=��� ���

�2�� ��
2�� ��G" �=��� 7�C� #	��I� ~W� �� ���-� O�� #" �4  (�
�//� ^//!*� #//� -!� 
 ���

�� ���,��� +
� #� #" u�$ O�� B,��@��� ���� ����(�J��5 ���1  #//� 
 �//� �//���8 S!"�5 +
�

;!��5 #�$�( P!�15 ����
��G%�� B�� ����8 ,�� _(�//�� ;(�//�?� #//� �I)//���&��� �//C� �� �//���5

 �?4�� ^!*� 
 ,�� >��
 ,��@��� ���� ����G" �� ���!�� 9�1*�W� �� O�� ;(� w�1��� 
 ��� �?�)�

����� O�� �(���" �.���� 

��� 90!?�5 #A�	 �� �*�<  ��!� �!KL5 BQ�
g< ;(� �� �//���8 ���//� �//���� ���� #)�*�

��� 90!?�5 ����!m�� ��C)� ;(�� . $�% ,�//!8b  D//�� B�//J8�� H*�//8�� �!*�5 ��� B#)�*�

�(���� ^" 
  "��G� u��
� ��G��� ��-!� B������'��� ���O�//� �//X �� ���1380 �//51391  ���//�

��� 90!?�5 . $�% ���� ,��@������ �//�8���< 90!?//�5 ^//" ^��� #)�*� ^//� �� #)//�*�

,��R���� ���j< #)�*�'��� f//��5 �����'��� 
 �//�*
� ���//I5 B�//�*
� �//&&�5 ��//� ��//�

,��� . �� �=����!d ���D�	� 9���e� 
 ��*
��!d,��� -"�� �� �!m�� ;(� #� q���� ����� ��//� �

,��� . �� ,�� v������ �-"�� '��� �����'��� �� 7��" �� #� q���� ������ ,�!8b  D�� ��� ��

,��� -"�� ����� ���,��� . //�� ,�//� ��
2��% �-"�� '��� ����� ��� ��//G��� #//� q�//��� ��//� 

'��� �(���� ^" 
 (�-"�� '��� f��5 ,�� �G�)�  "��G� u��
�)  "��G� u��
�#��)*���� �� ���

,��� . �� ,�(��% v������ �-"�� '��� ����2 �//J8�� H*�//8�� �//!*�5 �//�� a�//� #//� q���� ��� 

 �!� #�) O��  ��K ���1383,��� �� (r��� #� q���� ��� '//��� f//��5 ,�//� �//G�)� �J� ���

"��. �� ,�(��% v������ �-  

5-2T�4*# U�� . 

,��� +
�,��� h!@J5 ���� ��
� �(�J��5 ��� �� +
� ;//(�  (-� . �� ����� ��� 
 �1WE� ���

+
� wV�//�1� #"  �� ;(���//� �//� �I)//���&��� ��)//� ��//�,��� 
 ���//�� ��� B�//1WE� ��//�
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�.)������,
�% �( �����
 ;(� #� q���� ��� ��* �� �����+��//5 '//�(� ����� _(�//�� 
 �))" ���

�).���� s�� ;(� . �� ����,��� +
� �� �� �//C� �� 
 ;.���//� k��8 ����� O��)" B�(�J��5 ���

'5 ;�$�%  "�� B���$� '5 ���//�� ��� 
 �1WE� 9�1*�W� #" �*�� �� . �� ����G" 
  *�(� B��

��� �.*� ;!��5 �� 
 ,��=� O��)" �� �).���� ;(�+
� ��//� _(��� �� S(�� P!� B�� �//� >//��
 �� .�
�

,��� �� ,��@���,����� 
 �(���)� B�D!"�5 ���,��� #� #" �5��!KL5 ��!%,��� �� �% 
 �//1WE� ��//�

�� �(M< ��=�� B �!� �(���)� ^��� ����� ���
�!��) ���1B2003 .( 

 B�W8�-4 h(�X #� �� ���!��%� #*��1� '( �
�� #@�
 ��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!E5 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!E5 ��� 
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��_(��� ���� )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!E5 ;(� �� ,���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!E5 ��� 

) 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!E5 #��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!E5,���� 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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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  
62HF B74-43.  

18. �
����J	 B�!�) �mF�1380B(" ��� u��
�#)�*�",���� B��0�� ��&��� �&&�5 #��)J&$ B4 B

 HF104-83.  

19. ��
���J	 B�!�) �mF�1378��� B( 
 �//)��$ ,�.//G�
g< :���//?5 B�2 ���//&��� ��//K2 
 #)//�*�

.��0�� #G(���  
20. Arellano,M. and Bonds,C. (1991), "Some Tests of Specification for Panel 

Data: Mont Carlo evidence and an Application to Employment Equations", 

Review Economics and Statistics, No, 58, pp 277-297. 

21. Baltagi,H.B. (2005), "Econometric Analysis of Panel Data", 3nd Edition, 

New York: John Wily & Sons Ltd. 

22. Bernanke,B. (1993),"How Important is the Credit Channel in the Monetary 

Policy", Acomment:Carnegie-Rochester Conference series on public policy 

39, North Holland,47-52. 

23. Bernanke, B. and Blinder,A. (1992), "The Federal Funds Rate and Channels 

of Monetary Transmission", American Economic Review, vol82, No,2, pp 

901-921. 
24. Bernanke,B. and Gertler,M. (1995), "Inside the Black Box; the Credit 

Channel of Monetary Policy Transmission", Journal of Economic 

Perspective, vol 9, pp 27-48. 

25. Clarida,R. Gali,J. and Gertler,M. (1998), "Monetary Policy Rules in practice: 

some international evidence", Series, Working Paper, No,104, pp 1033-

1067.- Goodfriend,M. & Kng,R. (1997),"The New Neoclassical Synthesis 

and The Role of Monetary Policy", NBER Macroeconomics Annual, Vol.12, 

pp 231-296. 

26. Holtz-Eakin,D. and Newey,W. and Rosen,H.S. (1988), "Estimation vector 

autoregression with Panel Data", Econometrica, No,56. 

27. Hsiao,C. (2003),"Autoregression Modeling and Money-Income Casuality 

Detection", Journal of Monetary Economics, Vol,1. 

28. Leo De Hann. (2001), " The credit channels in the Netherlands: Evidence 

from Bank Balance Sheets", internet. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

06
-2

8 
] 

                            20 / 22

https://mieaoi.ir/article-1-837-fa.html


 ���� ���	�
� � ��� ����� ������ �������� � ��
����� ! �"�����# 1398                        67    

                                          

29. Leonardo Gambacorta. (2001), "Bank-Specific Charateristics & Monetary 

Policy Transmission : the case of Italy", internet. 

30. Mankiw,G. & Romer,D. (1991),"New Keynesian Economic", Vol, 1&2, MIT 

Press. 

31. Mishkin,F.S. (1995), "Symposium on the Monetary Transmission 

Mechanism", Journal of Economic Perspective, vol4, No,2, pp 3-10. 

32. Pesaran,M.H. & Smith,R. (1995),"Estimating Long Run Relationship from 

Dynamic Heterogeneoud Panels", Journal of Econometrics, Vol,68, pp 79-

113. 

33. Rotenberg,J.J. & Woodford,M. (1998),"An Optimization-Based Econometric 

Framework for The Evalution of Monetary Policy", NBER 

Macroeconometrics Annual 1997,MIT Press, pp 297-361. 
34. Sengonol,A. and Thorbeck,W. (2005), "The Effect of Monetaru Policy on 

Bank Lending in Turkey", Applied Financial Economics, vol 1, No,15, pp 

931-934. 

35. Taylor, J.B. (1995),"The Monetary Transmission Mechanism: An Emprical 

Framework", Journal of Economic Perspective, vol 9, No 4, pp 11-26. 

36. Valderrama,M. (2001),"Credit Channel and Investment Behavior in Austria: 

A Micro- Econometric Approach", Internet. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

06
-2

8 
] 

                            21 / 22

https://mieaoi.ir/article-1-837-fa.html


68                                ���7� ���� )�78�7� �9:;/... ���>7� ?��� ��*� �����:@����� ���7�!�� "��A�  

 

 

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
5-

06
-2

8 
] 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            22 / 22

https://mieaoi.ir/article-1-837-fa.html
http://www.tcpdf.org

