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Abstract 

Uncertainty is a major challenge for economic agents and policymakers, and is one of the 

effective factors in causing fluctuations in macroeconomics. Economic uncertainty changes 

the demand for money by affecting people's expectations of the future state of the 

economy. In this study, the effect of economic uncertainty on money demand in Iran during 

the period from the first quarter of 2004 to the third quarter of 2018 has been investigated. 

Hence, the liquidity demand function is estimated using an Auto-Regressive Distributed 

Lag model and quarterly data of liquidity volume, national income, bank interest rate, 

inflation rate, exchange rate and economic uncertainty index. The results show that 

economic policy uncertainty has a significant effect on liquidity demand. In examining the 

asymmetric effects, both increase and decrease of uncertainty show a negative effect on 

liquidity, indicating asymmetric response. Therefore, the economic policy uncertainty 

index is effective in predicting fluctuations of money demand in Iran. 
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 ���	 !�	 J"� � >��0 J"� 13�4�� 12"Z% J"� )Arango et al., 1981; Domowitz & Elbadawi, 

1987; Civcir, 2003; Harb, 2004 18	"% 2�&� .( 8�K�� 7�� �	"% �.�/0     "�#9�0 ��d0 ���	
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 ������	 ������	 >3� Q��     ��������	�� 1�����0 ��������	�� 13��
�0 �������	�� 3����) �"�  �	"�
.(�("�)�� "�� �������	�� � !�	 J"� ) 8�3"61984    �I���� �	���� +�% 	� 7�� +."� ����� (

�"' z":� 7�� �	3���� ��.�/0 � �	3���� ��"� �� � 1   +�% 	� �
��� P������   ����5� �	����
�"' �6"5� ��5:� >3�. ���  �24 )Choi & Oh, 2003 (    ����5� �	���� +�% 	� 3�
�0 P������

     ����5� �� �	���� +�% 3��
�0 ����� � 7�� +."� ����� �4 !	 r� .3��"' +6�.	 ��5:� >3�
* +�6"  "-� �� 7�� ��.�/0 ���4"% � L�cM0 �� �������	���3   1+�6"�M�� ��(���M' �� .3

 83����� �� 	� 7�� P������ ���(	 +5
�:�      ���M� 3��
�0 p�K�* � >���0 P	"���)0 ���%
 ��� 3�(�) Siklos, 2001; Gerlach & Svensson, 2003 & Barto (    ������ �������	 >3�� .

 ������	     �A��XX  1������ p&��E	 1�������	 ��'� 3���� bI�c� �R� +% ��	 8K��
+����  ��* ���G	 �K}�
��K0 ��	�� � �(� )Duca & Saving, 2018:130    ���
� +�% 12!�"��	 .(

�6"M��B��e ��(���5� �����6 ��(  ����* +�' ��	 23* +Y	�	 ������	 >3� !	 �"0   ��T�'"0
!	 �� +' ��	 �I�	��      � "�K%) ���* ���M' "�( �� 8y�:���� ��x6 � ��G	 ~��% 3�	�0

 1�	��K�(2016 :1594.( 

 �������	�� ������	���' ]!�	 ���%  ��	�	� ��X� � 1P��3E � �(R�  ����	 ���(  	�
�� �	"� "�#90 �d0 12�	!�.�) 3(�1398 :40 �������	�� 18	"%��% .( ��� he��   ���	�� ���*

�	�	� "�� +% 	� 7�� ������	 .3��' �3T0 �(+G�����   �	!��% o"� !	 ��	 8K�� �������	��
� +��"� �	!�% 3���� �(�	!�% "�� ����� +% 7��  ��� �������	 >3� �	Q6	 .��* "G�� Q�  3��	�0

  +��Q( 3���	��% �0 3�' �	�	� "�M�% 3/� 7�� 8�*	� +% 	� >�"�     	� ���E 23��4 Lc�M��� ���(
   8�K�� 13�*�% 2	"�( >��0 J"� �	Q6	 �% ������	 >3� �	Q6	 " 	 "A� p"� !	 .3��' 8��90

�	�	� � "��' 3/� 7�� >�"� ��	A� �"�M�% �5�	� ��(��	3Z   >���0 "%	"% �� 3��	��% �0 3��'
 3����' ���-6�d� ����E 7���� ]!�	 !	 23���4 )Bahmani-Oskooee, M. & Maki Nayeri, 

2020:76  .( 

+' ��	 "'q �%�� �� 7�� ��.�/0 "% ������	 >3� "�#90   3�*�% ����/���� 3��	�0 ) ����Z% -
�K� � ��K�	 -�"�� 12018.( 7�� �	"6	 +' �
�H �� +' ��5� 8	 +%  �"��M�%  (�"���')  ��

�� +A� ������	 >3� �	Q6	 ���!      7��� 1�������	 >3�� �(��' ����! �� ��	 8K�� 13��	�
�"�M�% (�"��')  Q�� 	�+A�3��' ��	� ��
� .  "��M�% 7�� ��.�/0     !	 	� ���E +�' ���	 8�	
j	"* LcM��� 23�4 �� |CH 3��'      ]!�	 +�' ���	 8�	 "���' 7��� ��.�/0 ��
� � � 1
�	�	�.3��' |CH 	� ��E ��(  s��	 8	 "% ���"% +5
�:� 3�� �� ��K"�	 �� 7�� ��.�/0 1
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2"'  ������ 8	 �� ���XIA�	 �n�d
 �%  ���/���� P	"#	>�G�	 ���Z%) ��	 23* -  ��K��	
�K� � - 1�"��2018 12019 12020  .(  
  

3 .-�.�� ��/0�1�  

0�5
�:� +' � 	� 7�� ��.�/0 �� ������	 >3� "�#902�	� �	"� ���"% ���� �%"G0 P���% 3��	 
  �0���C�� O����� +�%  3����6� ���� b��I�c� ��(�������	 ��)Brüggemann &Nautz, 1997; 

Bahmani-Oskooee & Xi, 2011; Bahmani-Oskooee, et al., 2012 .(  
 ) Q0��� � ��� �"% +' �
�H �� 17�f� �	��� +%Brüggemann &Nautz, 1997   ��C�� "�#9�0 (

���	 >3�2�	� !	 2��C��	 �% 7�� ��.�/0 "% 	� �
�� ���      24 � ���� 13���	� ���M� ����
4 ���(
)20032�	� !	 2��C��	 �% ( 23d�� PR�	 ��(3��	� ��M�    7��� ���.�/0 �
�� ������	 >3� +'

�� �	Q6	 	� 8	 .3(� O����� ��M�    ���� +�% � 7��� ��.�/0 "% ������	 >3� "�#90 +' 3(�
2�"�X  1"0      �	"�� �(���M' t��E P����.�� "�#9�0 �d0 7�� ��.�/0 "% �	� "�#90 ��	��
  .3��	�  

) �X���04Atta-Mensah, 2004k�* "#	 (   7��� ���.�/0 B%�0 "% ������	 ��(��   	� 	�����'
�	� ��M� � �"' ���"% �% �	Q6	 +'������	 �0�T# 2�0�' ��   7��� F�GH �	"�% �.�/0 P3� 

)M1�� �	Q6	 	� ((�13 	)�A�3/� ��.�/0 ��M2  ��� �(��' 	� (   8}��� � Q���A�( .3�(� 

)Higgins & Majin, 2009       7��� ���.�/0 "�% 	� >���0 �������	 >3�� "�#90 (   ���A
	 �� ��
 �:E D�d�0"% >��0 ������	 >3� +' 3��6��� � 3��"' ���"% M1 �� �C�� "�#90��	�  1  ���	

"% M2  �� �Tf� "�#90) 8�Ke .��	� Jackman, 2010 (   ���:E D�d��0 ��A
	 !	 2��C��	 �%
+:%	� 3�/� "�l  ������	 ������	 >3� � 7�� ��.�/0 8�%  .3���"' ���"% 	� ����O  '��H�  !	

 1P3� 2�0�' �� +' ��	 �4������	 ��	�� ��0 ��    ��	 >3�� ��%�/� �� 3���	�� ���� %� "��M 1
 ��.�/0	Q6	 	� ��E 7��� 	 �% .3�(�8 	 17�H8 #90�"  ��3�I%  ��	3�� +��	�	 P3�  �	�	� �� 

�(� ��	� �( 2��� �� ��	 8K��� �R��� ��	 >3�� ����  ������	�  %	��e !	��  "���'� 
.3��* �	���E"% 

) ��  � F�
Lim & Gan, 2015   ���.�/0 B%��0 ������	 �������	�� LE�* ��"' ��	� �% (
Q��' 7��  .3��	� +5��0 	� +�6��(� o�/d0 �� ��M�3(� 	 >3� +'������  ������	�   ���I:�

 �	��� +% 	� ��E �/�� ��	 >3� LE�*���� C��3 3�4"6 �� �� ���� ��(�  
����   ����%
Q'"�� 	�C �� ��.�/0 ���� �� ��	� ��TZ% +% ��	 8K�� +' 13�'�     �d�m ���TZ% � 7���
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"-�+ �.�/0� �g�( .3�' ��' 7���81 �� O��  �� ���M�    ��	 >3�� LE��* +�' 3�(�� ���� 
�����	� � ��I:�� �	��� +% 3�	�0"#�� ���� ���%���  23���'  ��.�/0�     � 3��' ���� 7���

	"%��%8 p3( 1�	� � 
��� �� �	��� +% 3�	�0� N0	"��	� � FZ�����  
����   3��' ���� .
!	" ��	 >3����� 0	q� �.�/0� � 	� 7�����	 >3� LE�* !	 2��C��	 �% �	�0� ����  ������	� 
Z%�+� .�"' LcM�   

���Z% -�K� � ��K�	 -) �"��2018 ��� ~��% 2"' �� �������	�� �	Q6	 3��	� ��M� ( -

���Z% .��	� rK� "#	 �������	�� �(�' � 3��' ��	3ZA� �"��' 7�� �	"6	 ��* -  � ��K��	
�K� -) �"��20192�	� !	 2��C��	 �% (     ~���% ��������	�� �	Q�6	 +�' 3��	� ��M� �K"�4 ��(
���I% �� >�"� ��*  	� �03��3�I% "#	 �������	�� �(�' ��	 13��' ��	3ZA� �"�M�% 7�� P3�3

��� ��M� ��E !	.3(�    
���Z% -  ��K� � ��K��	 - ) �"���2020      ����5� r��IA�	 �� 7��� ���.�/0 ���4"�% �� (

 +' 3��	� ��M� � 3��6"  "-� �� 	� �������	���������	�� 2�0�' P	"#	 �	�	�  �� +�' ��	 P3�
3�I% >	�� P3� ���5� �:E"�l �350 !	 2��C��	 �% 18��g�( .��	3��������	��  �4 1������  ��(

 +' 3��	� ��M�F(  � �	Q6	 F(�� h�l"0 r�IA�	 �� 	� >�"� 1������	 >3� �(�'  +�' 3�'
 �"�M�% 7�� P3�3�I% ��3��' �.�/0   .��	 ���/���� S��� !	 �d.	� +��M� +' 1  

�� ���Z% +5
�:� - �K�	�K� � � -) �"��2020     13��4�� ���("�)�� 8�6"�  "�-� �� �% (
     >3�� +�' ���	 23�* 2�	� ��M� ����� ������	 >3����5� � 1!�	 J"� 1>��0 J"� 12"Z% J"�
    j���0 7��� ��	3�ZA� "% bI�c� ��(�����	 �� �0��C�� "�#90 ��	 8K�� ����� ��5:�

.3*�T� ���/�� "�#90 8	 ��	 8K�� Q�� � 13*�% +�*	� >�"�  
���+�   2�"�' ���4"�% 	� �	"�	 �	"% 7�� ��.�/0 +' P�5
�:� !	 ��(    8"��* ����* 13��	

) ���c%1384 1( �"��C5e ) �	����K�( � ������m1385 ) ������ � ��C:���� 1(1387 1(
 ) �C"�* � �����"Z*1387   ) �	���K�( � ���	"� ��I�IE � 1(1392    ���("�)�� +�' ���	 (

 �	 J"�� 1�K��% 2"Z% J"� 1�I� 3�4�� ���* bI�c�     � P��3�E � ��(R�' ����� LE��* 1!
+�6"  "-� �� 	� >��0 J"�  .3�	  
) �C"* � �����"Z*13871(  2��� �� 7�� ��.�/0 B%�01364 -1384  �% 	�  !	 2��C���	 �

���"K !�0 �C��5� �" ���E���� ARDL 3��"' ���4"%��� .O %"G0�  ��M��	�  �:%	� +'+ 
0�T#�% � P3�3�I%� %�8 ) 7�� FGHM14�� 1(5�	� 3��1      .��	� ���e� !�	 J"�� � >���0 J"��

	8 ���O C�� �:%	� ��e�� %�8 �.�/0 B%�0�     +�% 	� >���0 J"�� � 7���   �	����)�� ��" Q( ��� 
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90 7�� �m"6�3 �� 3��'�g�( .�8 	".h �c0���  �5�	� 3�4�� � !�	 J"��   ���5� � ��Tf� 
�	�3��X( ��y0 +'� �C0"�� �.�/0� 90 	� 7���3 �� 3��'.  

) �	��K�( � ��	"� �I�IE1392(     ��% � ��5�G�( � ��:E D�d�0 �"K�� !	 2��C��	 �%
2�	� ����! 2��� ��(1350 -1390 H +' 3��	� ��M�      1���IE	� L
���E�� 3���
�0 17��� F�G

1��/�/H !�	 J"��     G�( "A3�K ��% P3��3�I% 2�"{�� ��� J"� � �Z���� ����� D:� B�� 
3��3�I% ���.�/0 8	"%���% 12���%P    ��5�G�( ]�� �"� ���' +% �% 7�� �
��50 FGH �	"%

��X��(� - 3�"  ���4"% � D"�0 s��I���e.   
 �������	�� +���! ��) 8*�� � 2�"�(�1388 (�� "#	������� �����	�  ��.�/0 "%�  7���  ��

	� �	"	  �����2 ���!� 1352 -1386  +5
�:� 8	 �� .3��"' ���"%    ��% �������	 ��������	��
�A
	� ���    23�* +T��d��� �     7��� ���.�/0 B%��0     O���� .���	 23�* n��d
  �	� ���M�

 ) ������ � ���3���	 23�6�% .��	� 7�� ��.�/0 "% �C�� "#	 �������	��1390   "#��� ���	�� (
8�A���� ��A
	 !	 2��C��	 �% ������	 >3� j	"* �� 	� 7�� ��.�/0 "%    �	"�	 �� �Q��% �"�� 

 .3��"' ���"%� s��	"%2�	 ����! 2��� ��(1354 -1385 3�
�0 +' �	� ��M� O���   L
��E��
      ����� LE��* � +�e��% �"�X' � 1!�	 J"�� 1P��3E � �(R�' ���� LE�* � �IE	�

  .3��X( �	� "#	 7�� ��.�/0 "% �T� 2��� P��3E � �(R�'  
) �"Z-�1394      2��� ��� �	"�	 �� ��������	�� ��/� n��d
 �% 	� 7�� ��.�/0 (1369 -

1389 +��K0 !	 2��C��	 �% 23* 2��C��	 �������	�� "�)�� .�"' ���"%   ������	 "�% 23* ��	� ��(
         � ��IE	� L
��E�� 3��
�0 o��/d0 8�	 O���� s���	 "�% .3* ���4"% ���  ��A
	 � �	"	

  .��	� �C�� "#	 >��0 J"� � ��	� 7�� ��.�/0 "% �Tf� "#	 �������	��  
h�	) ���Z
	 � ���1394 "#	 (     �	"�	 �� 7��� ���.�/0 "�% 	� !�	 J"� �������	��  ��� 	�

 2���1367 -1387  O����� .3����"' �����"% ��	�"��% ����:E D�d���0 ]�� +��' �	� ����M�
��	� 7�� ��.�/0 "% �C�� "#	 !�	 J"� �������	��1     ���.�/0 �	Q��� !�	 J"�� "�M�% ����� �% �

�� �(�' 7��   .3%�  
 ���"% �%�� 8�M�� P�5
�:� �	�0       LE��* "�#	 ����� �� ���' ����X% P��5
�:� 1�C 

 .��	 23* >�G�	 �	"	 �� 7�� �	!�% "% �������	��8��g�(       �� +�K�	 ���e +�% +�
�/� 8�	 1
   ���T�X� ����5� 1�"�A% "-� �� ������	 ��("�)�� "�� P������ ���T� "% 	� ������	 >3� ���5�

B��e ������	 ����� ������	 >3� �	��� +% 	� �"0�� ��' +%   �� "��E	 P��5
�:� �� +' �"%
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��	 23* 2��C��	 ���Ze D:�   � ����/�� "�#	 +KI% 1�������	�� �I' "#	 �Z�0 +� 18	 "% 2�&� .
  .��	 +�6"  �	"� ���"% ���� Q�� �4 ���/���� 

  

4.  3%�4� �5��6 7��  

]�� !	 �K    +�C�� ��% D��.�0��E ��A
	 �("�)�� 8�% +:%	� ���"% �	"% �(  ��(  �5!��0 �
)ARDL: Auto –Regressive Distributed Lag ]�� .��	 (ARDL  ��� ���!4 8	 +%   �!	�"��

    +�e�� ]�� 8�	 �� .��	� ���e� �A
	 ��("�)�� 8�% P3�3�I% +:%	� � �4 +' ��5�G�( 
�"� ) 3�T� ����Q
 ����! ��(1(I 3*�% .8	 j%	�� ]�� P3�3�I% �  2��0�'  P3��  8��%  "��)�� 

+�X%	� � ��" ��("�)�� �d�.�0 �A
	 	� +% ���Q�( ��� ���4"% �� .3�'   P���m +% �A
	 8	
"! ���4"% �� :��*  

)1 (  
     +' ���� +%  
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tqttt

pp

LLLLB

LaLaLaLA
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+' ���� +% L        P��T�0"0 +��I' �	"�% � PR��H �����0 �	"�% +
��5� .��	 +C�� "AI��
�� ���4"% 1"��/� 8K�� �	350 .��"  +C�� �(� +��Z% �	"% "( � !	 ��("�)�� D�.�0  23��(� 

2��C��	 �% ��(���5� !	 ���H -  8�Y�'(HQC)Q0�	�* 1 -  8Q�%(SBC)  ���Y�'4 1(AIC)   ��2R 
��  .��* 8��50 3�	�0 

) �	��K�( � �	"X� +5
�:� s��	 "%Pesaran, et al., 2001    8��% P3��3�I% +�:%	� ��e� 1(
 2���4 o"� !	 �("�)��F ��5� ���!4 �	"%        ���A
	 �� �� ��("�)�� +�C�� ��% z�:�� ��	�

�:E D�d�0 )Unrestricted Error Correction Model� (�� �	"� ���!4 ���    8�	 B�!�0 .�"� 
8	 +% +e�0 ��3% 2���4  +'�("�)�� I(0)  �I(1) 	 ��	3����	 "�l 13�*�%    ���	"d% "���/� � ���

 �	350 +% +e�0 �% .3��	� 	� 23* 8��50 h������("�)�� 8	 �   3���� � � �3T� !	 u"� � +'
�� 	� 8��� � R�% �	"' ��	"d% "��/� 13*�% +�*	� ��e� ���X0 �� ����!     2����4 "� 	 .�!���

�� �� "Cm +�."6 13*�% 8��� � R�% �	"' !	 "�M�% �0�T��d�   � � ���*   P3��3�I% +�:%	� �
)��	� ��e� �("�)�� ����Pesaran, et al., 2001:303  .(  
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1.4 ���� C���1 

   B%��0 �	"�	 �� 8�M�� P�5
�:� +% +e�0 �% � Q��' 7�� ��.�/0 B%�0 s��	 "% �(�N� 8	 ��
      ���A
	 o%��:� 18���g�( .���	 23�* +�6"  "-��� "! P��m +% 17�� P3�3�I% ��.�/0

���Z% - �K� � ��K�	 - ) �"��2020     �� 7��� ���.�/0 B%��0 �� Q��� �������	�� ���5� � (
  :��	 23* +�6"  "-�  

���� = �� + �	��
� + ������ + ������� + ������� + ����� + �� )3(         

 �4 �� +' ���� +%LnM     LE��* +�% �A�3�/� F�X/0 !	 +' ��	 7�� �/�/H ��.�/0
 +�� 7��) 23��' p"�� ����95 1��	 23�4 ��3% (LnY  +�% +�	"� �IE	� L
�E�� 3�
�0 :

7�� +% �%�# ����   +���1390  (7��� �����I��) 1LnR     P3��3�I% �K���% 2�"{�� ���� J"�� : 1
LnINF>����0 J"��� : 1LnEX �	!���% �� �R� J"���) !�	 J"��� : 1(�	!4UI : ���������	�� LE���*

������	 � 1��    .��	 7&E	 +I�e  
�� ��-��	 ��� s��	 "%7�� �0&��5� +"-�1    +�' ��G�4 !	 .3*�% �Tf� �I� 3�4�� h".

Z% J"�        "�%	"% �� 7��� 8��*	� +�A� ��m"6 +��Q( �	"�% ��(���5� �	��� +% >��0 J"� � 2"
�	�	�23* n�d
 �
�� ��(3�	1 �� ��-��	�4 h	". ���3*�% �C�� �(.    23�* ���4"�% h	".

�� �������	�� � !�	 J"� +% i�%"�       ]!�	 1!�	 J"�� �	Q�6	 ��% .3�*�% ��Tf� �� �C�� 3�	�0
�	�	�� �e��E ��(�� �	Q6	 >�"� j��0 23* ��	3ZA    �� P�"�# �	Q�6	 8�	 " 	 .3%�

�� �	Q6	 7�� �	"% �.�/0 1��* +�6"  "-�) 3%�Arango & Nadiri, 1981    +�% !�	 "� 	 1���	 .(
��* n�d
 7�� ��	3ZA� �m"6 +�Q( �	���1     h"�. � 23�* F�' �IE	� 7�� �	"% �.�/0

�� �C�� !�	 J"� >3� ���5� "( .��*�� ������	    ��C�� "�#9�0 ������ P	��-��	 +% +�X% 3�	�0
�� >�"� 1������	 >3� 2��� �� .3*�% +�*	� 7�� ��.�/0 "% ��Tf� � 3��	�02�e�   ���E �3/�

       !	 ��*�� �������	 >3�� 2��� "� 	 1"�A� p"�� !	 .3�*�% 8�	 23�4 �� �0 3�(� �	Q6	 	�
�� >�"� 13*�% ����0 ��(��M6 7�� 3��	�0 ��	�	� � "��' 3/�     +�A� 	� �"��M�% ��5�	� ���(

.3��	�  
P3� 2�0�' P	"#	 ���"% �	"%       s���	 "�% .���* ���4"�% 3��% �:E D�d�0 ��A
	 �

�A�	 2� 3� - ) "G�" Engle, & Granger, 1987     ���:E D�d��0 �� P3��3�I% +:%	� "( (
2�0�'�� >�G�	 	� �Qe �350 +' ��	� "% �� 	� P3�( ��e� .3(�F    ��("�)�� 8��% �A��*�T�	

   ��� F(	"�6 	� ��:E D�d�0 ���(�A
	 !	 2��C���	 �����4 ����T�     P	"�#	 +�K�	 �	"�% .3��'
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��5� P3�3�I% 3�% 13*�% �	�F(�5�e     �	���K�( � ��e"�% .F"��A% "�-� �� 	� )Banerjee, 

Dolado & Mester, 1998�� ��M� ( ) ��:E D�d�0 P��T� ���4"% " 	 +' 3�(�ρ  +�% (  �	����
 ���5� � �C�� 1�350 ��"� !	 ����5�  13�*�% �	� F�( ��5�e  ���    �� .3�*�% �	"��"% 3��	�0

 +e�� +' �0��mF(�5�e      +�Y	�	 ���A
	 ����T� "�% 13*�% � �E"% � "Cm �("�)�� �E"%
) �	��K�( � �	"X� 23*2001  .��	 2��C��	 �%�� "! ��A
	 (  

∆���� = �� + �	∑ ∆������
�
��	 + ��∑ ∆��
���

�
��� + �∑ ∆������

�
��� +

��∑ ∆��������
�
��� + ��∑ ∆�������

�
��� + ��∑ ∆�������

�
��� +  	�����	 +

 ���
��	 +  �����	 +  ��������	 +  �������	 +  �����	 + !� )4  (              

 1R�% ��A
	 "% 2�&�    �3�50 ��:E "��l ��� +% ��	 8K�� �������	�� +K�	 +% +e�0 �%
 1��*�A
	    .���	 23�* >��G�	 ��Qe ���G� �6��(� !	 2��C��	 �% P&350 �!��   � 8��*

) �	��K�(Shin et al., 2014 ]�� (ARDL ) �	��K�( � �	"X�2001  3���"' �3�50 	� ( 1  ��0
��"% ��("�)�� ���/���� ��#4 "�)�� "% 	!    o��/d0 8�	 +�K�	 +% +e�0 �% .3��' �%�!�	 	� +�X%	�

     "��)�� 8�	 7�	 +�T0"� ��.�C0 	3�%	 1��	� "-� �� 	� ������	 �������	�� ���/���� ��#4 ���"%
     rK5��� ��Tf� P	"���)0 ����* +�' 1��	 23* 2���4 ��3%    � ��������	�� �	Q�6	 23���'

rK5�� �C�� P	"��)0.��	 �������	�� �(�' 23��'      �� ���G	 �	"�% ��Qe ����G� r{�
:��	 23* 2��C��	 "! 33e "�)��  

"#$� = ∑ ∆���
% = ∑ max	(∆��� . 0)

�
��	

�
��	 )5(                                            

��.� = ∑ ∆���
� = ∑ min	(∆��� . 0)

�
��	

�
��	 )6(                                           

���� +%  +'POS �Tf� P	"��)0 �Qe ���G� �������	��     3���� ��I' ���� +% +' ��	
 � 1��	� ���5mNEG  �C�� P	"��)0 �Qe ���G��������	��     3���� ��I' ���� +% +' ��	

.��	� �
�Q�  
 �� 23* +T��d� ���/���� ��("�)�� ��QA�e 35% +IH"� �� ���A
	 ARDL    "�! o%��:�

�� >�G�	  :��*  
∆���� = 1

0
+ 1

1
∑ ∆���3−5
6
5=1 + 1

2
∑ ∆��
3−5
�
5=0 + 1

3
∑ ∆���3−5
�
5=0 +

1
4
∑ ∆�����3−5
�
5=0 + 1

5
∑ ∆����3−5
�
5=0 +

1
6
∑ ∆��"#$3−5+17∑ ∆����.3−5

�
5=0

�
5=0 + =1���3−1 + =2��
3−1 +

=3���3−1 + =4�����3−1 + =5����3−1 + =6"#$3−1 + =7��.3−1 + >3 )7   (  
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 h	". �"%	"% +�."6 " 	POS  �NEG  ��  1���*     ��������	�� P3��3�I% ����/���� ���#4
09  .3* 3(	�E 3�  

  

5 .�������9
 :���� � �%  

1.5 !��� ���E9��  
  7��� 7�	 ��6 o�/d0 8	 ���"% ���� ����! 2���1383     >��� ���6 ��01397 ���   .3�*�%

 ��("�)��o�/d0  �����A
 P��m +% .��	 23* 2��C��	2�	�    !	 ��IE	� L
��E�� 3�
�0 ��(
��XH +���G� 2�	� � �	"�	 ���4 Q'"� �� �I� ��(      1!�	 J"�� 1�A�3�/� F�GH ���( �� J"

   .���	 23��4 ��3% �	"	 �Q'"� ���% ������	 ��(���4 !	 �K��% 2�"{� ��� J"� � 1>��0
2�	� :� �����T�"% ���������	�� LE���* ����() �	����K�( � "���(	 +��5
�2018 ����� �� !	 (

������	 ����� �������	��1 ��	 23�4 ��3%   �� P	"���)0 LE��* 8�	 .    1������ ����	
�E	�"� !	"0 1�IE	� �����	 1������	 �����   �� ���	�� ��I' ��� +% � ���G0 ��($  "�% "#

�� �*�� 	� �X�LE�* 8	 .3(�   �I��6 P��m +%    b�I�c� ��(���M' �	"�%  "�% �
P��T� ]���* ���T�+T��d� ������	 P�*�	Q  �� �������	�� �% jT0"� ��( 23*  1���	  �

 �����	 �� ����� ������	 >3�	�  ���4"%��3�'.  
) �	���� ��1     23�* 2�	� ���M� ����"% ����� 2��� �� �������	�� LE�* ����! 3��� (

       � 2���% ������ �	�	� ��������	�� 1���	 Lc�M� +�' +��A���( .��	 2��� ��x5% ��  ��(
2��� �E"% � �	Q6	�� �(�' �(  7��� �� �	"�	 �����	 �� �������	�� �I' ��� +% 1��	 3%� -

  .��	 +�*	� �M	Q6	 3��� "�E	 ��( 

.0

.1

.2

.3

.4

.5

.6

.7

83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97  
) ����'�1.����� �� ?���	
� ����<'@��� FG�0 ����E H��� .(  

:JK��) www.policyuncertainty.com(  
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) 7�3e ��12���4 (     .���	 23�* 2�	� ���M� o��/d0 ��("�)�� �C�m�0 ��(  ��%  ����"%
 �A
���� h"��.)Skewness Coefficient(  � � 3���M' h"��.)Kurtosis Coefficient (
"-� ���� ��("�)�� "�)�� �� Qe +% 1LnM  �LnY    ��("�)�� "���    B�!�0 !	 �H��6 P���C0

 7��"��� ��M� 	�.3�(� 

) +�HL1(: !���9���� �� !��.	�� ���� ?���<M	� �.<N�1 ?��  

�.<N�1 ?�� !���9  LnM LnY  LnR  LnINF  LnEX  UI  

O<���<�  45/3  30/7  91/2 21/1  81/9 14/0  

:��<�  45/3  28/7  94/2  21/1  37/9  09/0  

��<�� P��;��  03/0  10/0  08/0  66/0  75/0  16/0  

 Q��AR����  12/0-  01/0-  40/0-  66/0-  72/0  12/1  

Q��A �SH<"T  66/2  08/3  5/1  42/4  63/2  43/3  

 !���9Jarque-Bera  
41/0  

)81/0( 

01/0  

)99/0(  

93/6  

)03/0(  

35/9  

)00/0(  

48/5  

)06/0(  

87/12  

)00/0(  

:	��� :JK��U<);1 ?�� 

 s��	 "% k��e ���!4 2���4– 	"% )Jarque-BeraQ�� (      B�!�0 ����% 7���"� "C�m +�."6
"�)�� ��Z� "A�  ��	���5� D:� ��5    ��Tf� �A
��� h"�. "��/� .��	 23* �� 3m�� 

�"� B!�0 ���/0 >3� !	 ��M���	� +5
�:� ���� ��(1  ���	� +
�T�� �     +�% �T�X� �"03��I%
 +
�T��� ��� ��M� 	�3(� .    +�% �T�X� �"03��I% �� +
�T�� Q�� �C�� �A
�� h". "��/�

�� ��M� 	� ��	� +
�T�� .3(��/� s��	"% "� � 3�M' h".B!�0 Q��  ��	 "�-� ���� ��(
�0��C�� �	� 7��"� B!�0 +% �TX��3.  

]�� ��( 7��5� �G�������	 ���T� "% u�"6 ���� ��("�)�� ����  +�5
�:�  ���   .3�*�%
�	"% ���"% ���� ��("�)�� ���� 2��C��	 o�/d0 8	 �� !	 ���!4 ��( �K� -   F���50 "
��6 -

+�6� )ADF: Augmented Dickey-Fuller��"� r{�I6 ���!4 � ( )PP: Philips, Pron(  2��C���	 

��  �*.� ) 7�3e s��	 "%2(     !	 ���� ��������	�� LE��* � >��0 J"� 1�I� 3�4�� ��("�)��
3��X( � +e�� !	 ��� �("�)�� "�� � "Cm +e��.  
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+�HL )2( : ?���<M	� �����$ �����?���� U<);1  

���<M	�  

��E9���$ VW<�� � PP   ���� �X�� ���E9ADF 

 Y<�A�
�����$ 

 �� ���E9 !���9
���<M	� C�� 

 �� ���E9 !���9
 :K1�� �A�.1

+��  

 �� ���E9 !���9
���<M	� C�� 

 �� ���E9 !���9
 :K1�� �A�.1

+��  

LnM 42/3 -  49/4 -  2/2 -  67/6 -  I(1)  

LnY 25/3 -    91/5 -   -  I(0)  

LnR  98/1 -  34/7 -  2/2 -  34/7 -  I(1)  

LnINF  77/4 -   -  9/4 -   -  I(0)  

LnEX 75/0 -  17/6 -  22/1 -  17/6 -  I(1)  

UI 2/5 -   -  24/5 -   -  I(0)  

POS 76/0 -  56/8 -  65/0 -  62/8 -  I(1)  

NEG 03/0 -  58/9 -  24/0 -  61/9 -  I(1)  

 C�� �� ����;� ��H)�5 ����� %49/3 -  C���� �1 ����� %12/4 - .Y��  

U<);1 \��	� :JK��  

 

2.5  ���]1 \��	� 

 �� "( �c% 8	 ���A
	 ���/���� � ���/�� P	"#	 n�d
 �%  �������	��  2�	� !	 2��C���	 ��%  ���(
     +�:%	� ����"% �	"�% 1��("�)�� ���� +e�� ���% P��C�� ��
� +% .��	 23* ���4"% �I�6

2�0�' � P3�3�I% ]�� �("�)�� 8�% P3�ARDL   .��	 23* 2�"% ��' +%  

) +�HL3�	� :(!�1�T Q���A ���9�� \� �H�ARDL(1, 2, 0, 2, 2, 2)  

 +H�A�T ����<'@��� FG�0 ^�;� �� ���� :  

�<M	� ���   Q��A :.
�0   Q��A :.
�1   Q��A :.
�2  

LnM   -  ∗ )68/20(8/0   -  

LnY ∗ )01/3(15/0  )57/1 -(08/0 -  ∗ )09/6(3/0  

LnR  ∗ )31/3 -(18/0 -      

LnINF ∗ )84/7 -(04/0 - ∗ )45/2 -(01/0 -  )48/1(009/0 -  

LnEX  )76/0(01/0  )02/0 -(0  ∗ )71/2(06/0  

UI ∗ )93/2 -(08/0 -  ∗ )95/2 -(08/0 -  )56/1 -(04/0 -  
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C  ∗ )57/3 -(29/2 -      

 73�B�������	�� LE�* ���/���� P	"#	 n�d
 �% �A
	 : 

�<M	� ���   Q��A :.
�0   Q��A :.
�1   Q��A :.
�2  

LnM  - ∗ )91/16(83/0   -  

LnY  ∗ )96/2(17/0 )06/0 -(15/1 -  )38/6(33/0  

LnR  ∗ )72/2 -(15/0 -      

LnINF ∗ )59/7 -(04/0 - ∗ )69/2 -(01/0 -  )73/1(01/0 -  

LnEX  )70/0(01/0  )83/0(0  ∗ )71/2(07/0  

POS )48/1 -(07/0 -  )46/1 -(09/0 -   -  

NEG )17/1 -(07/0 -  )21/1 -(05/0 -   -  

C ∗ )94/3 -(02/3 -      

 !���9 `	���$ �G�� ��H �t �� .H0�� �*���  ���<'@� C�� �� ?���95�� ��"� �� % .H��  

U<);1 \��	� :JK�� 

 7�3e)3(  ���4"% O���  2��0�' h	"�.   ��� ���M� 	� P3��    >���0 7�	 ���A
	 �� .3�(�
 D:� �� 1!�	 J"� Qe +% �("�)��5��5� %�� ��5 13��X( �	�2�0�' �� 3��	�0   ���.�/0 P3��

�     ��3�H � ��Tf� ]���E "�% +C�� � �% 7�� ��.�/0 "#	 .3�(� �	"� "�#90 �d0 	� 7�8/0 
    ���5� !�	 J"�� � ��������	�� �(��' � �	Q6	 +% i�%"� ��("�)�� >�� ��A
	 �� .��	 �	�

2�0�' �� 18	"%��% .3��X����� �	"� ��	�� 8	 "�#90 �d0 7�� ��.�/0 P3�  .�"�   
 7�3e)4(  ���!4�5�G�( ARDL �	"% 	�  +:%	� ���"%3�I%   2	"��( ��("�)�� 8�% P3�

+�	"' "��/� �%) �	��K�( � �	"X� j��0 23* +Y	�	 �	2001( �� ]�	Q    ����!4 O���� .3(�
F �� ��M�    �������	 D:�� �� 3(�95        2����4 	"�! .��	� ���e� P3��3�I% +�:%	� 3�m��F 

 �R�% 2��3d� ��	"d% �	3/� !	 "0R�% �0�T��d�.��	  

�HL) +4( ���E9 :��']'� ARDL(1, 2, 0, 2, 2, 2)  

 +H�A�T ����<'@��� FG�0 ^�;� �� ���� :  

 !���9 ��H)�F  
���� C�� ?���5%  ���� C�� ?���1%  

R�% �	"'  8��� �	"'  R�% �	"'  8��� �	"'  

2/27∗  74/3  61/2  83/4  54/3  

 +H�B FG�0 ���)	��� ���a� ^�;� �� ���� :����<'@���  
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88/18∗  65/3  49/2  70/4  33/3  

* ����  C�� �� ?���1�� ��"� �� % .H��  

U<);1 \��	� :JK��  

) 7�3e ��5�� ��M� P3�3�I% j%	�� ���4"% (  ���5� h	"�. >��0 +' 3(� .3���X( �	� 

 P3�3�I% �M' �I� 3�4����5�  "��� +% �TX� 	� h". 8"� �Q% Q�� � ��	 �Tf� � �	�
�("�)�� �� ��M� 8	 .��	� �	Q6	 +' 3(�1   !	 ���% �	Q6	 +% ������	 ��
�56 �3m��1 

  .3* 3(	�E "G�� 7�� ��.�/0 3m��  

) +�HL5 �H�H��� �����'� \��	� E� �N�b �H�H��� Q���A ���9�� :(ARDL  

 +H�A�T ����<'@��� FG�0 ^�;� �� ���� :  

�<M	� ���  !H0 ���9�� Q���A   !���9t   C��+�'	b� 

LY 98/1  46/8  00/0  

LR  95/0 -  69/2 -  01/0  

LINF  33/0 -  91/4 -  00/0  

LEX 44/0 44/5  00/0  

UI 08/1 -  41/3 -  001/0  

C 93/11 -  61/7 -  00/0  

 +H�B����<'@��� FG�0 ���)	��� ���a� ^�;� �� ���� :  

�<M	� ���  23* ���4"% h	".   2���4t  7���H	 D:� 

LY 8/2  08/4  00/0  

LR  99/0 -  27/2 -  02/0  

LINF  44/0 -  75/2 -  00/0  

LEX 58/0 92/2  00/0  

POS 03/1 -  9/2 -  006/0  

NEG 8/0 -  65/2 -  01/0  

C 81/18 -  27/3 -  00/0  

U<);1 \��	� :JK�� 

 1���4"% O��� +% +e�0 �% ��� ��M� Q�� �4 h". � �Q% � ��	 �C�� 2"Z% J"� �M' -

 7�� +."� �% �Ze�0 �%�� ��� +% 3(� ��	�	� +' ��	 ��5� �	3% 8	 � 1��	 jT0"�  ���(
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�	"% ��QA�e �
�� ��.�/0 .3��X( 7�� >��0 J"� �M'  Q�� ���5� � �C��   8�	 .���	 �	�
�� ��M��	�	� +' 3(�   .3���X( �	"�	 �� 7�� ��	3ZA� �	"% ��QA�e �5�	� ��(  ��M'

�� ��M� � ��	 �Tf� !�	 J"��.�/0 1!�	 J"� "��)0 �% 3(�F( 7�� � ��� "��)0 �4 �% �Ze -

 .3�'�� ��M� O���  �������	 ������ ������	 >3� LE�* +' 3(�)UI(     "�% P3��3�I% "�#	
      �4 h�e�� +�% +�' ���	 s��K5� "�#	 � 23�(� ��M� +' 1��	� �	"	 �� 7�� ��.�/0   ��%

 1�������	�� �	Q6	 �"��' 3/� 7�� >�"��.�/0 ��  .3��'  
 ����A
	  Q�� >��� h	".��5  P	"���)0 �!��	3e �% ��	 .3��X( 7�	 ��A
	 +%�M� � �	�

) �������	�� �C�� � �Tf�POS, NEG   �	Q�6	 ��
�H �� "( �� �������	�� +' 3* LcM� (
     ��I' ���� +�% .��	� 7��� ��.�/0 "% �C�� "#	 1�(�' �  �������	�� �� "���)0 �������	 �  ��

 .��	� 7�� ��.�/0 "% ���/���� ��#4 P3�3�I%F(   � �	Q�6	  F�(    ���.�/0 ��������	�� �(��'
�� �(�' 	� �	"	 �� 7�� .3(��%  ��e�  ��M !�% ��-��	 �	"6	 ��	 8K�� �������	�� �(�'
3�*�% +�*	� 	� �������	��� �� �(�' 	� ��E 7�� ��.�/0 ���g�( 18	"%��%    8�	 +��T
	 13��(�

 �(�' +%.��	 �"��' �	Q��  ��3�I% +:%	� ��e� +% +e�0 �% ��� 1P3    D�d��0 ���A
	 �	��0
�"' ���4"% 	� �:E1 2�0�' P������ �0   �4 P3��3�I% P������� +�% 	� �("�)�� P3�   jT0"�� ��(

  .�"'  
) �:E D�d�0 P��T� ���4"%ECT D:� �� 1(1٪   1���	 �	� ��5� ����4 "-� !	 � �C��

    �	"�% �3�50 ��"�� .��	 �Z�4 P3�3�I% 7��50 ��� +% �("�)�� �350 ��"� "A���% +'
 �� P3�3�I% 7��50 +% �3�	�" !�%��A
	      ��T� 2��� +�% �T�X� 2��� "�( �� ��T"/0 ���19/0 

 ��3H � ��	5 8	 ��) 2��� 2��� +5
�:��� 7�� (3��X( �I�6 �('  k��* +�� "( �0 3M
 ���* z&m	 7�� ��.�/0  B%�0 �� 7��50 >3� �   7�3�e)6( .    ��"�� ����/���� ���A
	 ��

 �35016/0   !���� �"�M�% ���! +% �
�H 8	 �� 7��50 >3� � k�* +�� "( z&m	 � ��	
  .��	�  

�� ��M� o�/d0 O���         ���.�/0 � ��������	�� 8��% ��C�� �A��XT�( ��I� +�% +�' 3(�
1�A�3/� �	�	� "�� +% �	"6	 1�������	�� !�"% P��m ��      ]!�	 2"��Eq �� �	���� +�% ��(

   ��� +�e	�� ������ �% Q�� �(�	!�% "�� ���� � 3��	� +e�0  .���* +%��M�    � 2�"��(� +�5
�:�
) 8*��1388�� "G�� �	"	 �� 7�� ��.�/0 �(�' +% �������	�� �	Q6	 (  .���*  18���g�(

 +5
�:� 8	 ������ ��KC0    ��C�� ��YQe � (�	Q�6	) �Tf� �YQe ��(�	3/� +% �������	�� �
�� ��M� �%�E +% 	� 7�� ��.�/0 S��� ���/0 >3� 1(�(�')  .3(�  
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) +�HL6��G C<;�1 ?���� �� Q���A ���9�� :(  

 +H�A�T ����<'@��� FG�0 ^�;� �� ���� :  

�<M	� ���  !H0 ���9�� Q���A   !���9t  +�'	b� C�� 

∆LY 15/0  32/4  001/0  

∆LY(-1)  3/0 -  08/8 -  00/0  

∆LINF  04/0 -  81/9 -  00/0  

∆LINF(-1) 009/0 89/1  06/0  

∆LEX  018/0  93/0  35/0  

∆LEX(-1) 06/0 -  5/3 -  00/0  

∆UI 08/0 -  67/3 -  00/0  

∆UI(-1) 04/0  05/2  04/0  

ECT(-1) 19/0 -  77/14 -  00/0  

 +H�B FG�0 ���)	��� ���a� ^�;� �� ���� :����<'@���  

�<M	� ���  !H0 ���9�� Q���A   !���9t  +�'	b� C�� 

∆LY 17/0  15/5  00/0  

∆LY(-1)  33/0 -  2/9 -  00/0  

∆LINF  04/0 -  04/10 -  00/0  

∆LINF(-1) 01/0 4/2  02/0  

∆LEX  017/0  83/0  40/0  

∆LEX(-1) 07/0 -  69/3 -  00/0  

∆POS 07/0 -  28/2 -  00/0  

∆NEG 07/0 -  27/2 -  00/0  

ECT(-1) 16/0 -  3/13 -  00/0  

U<);1 \��	� :JK�� 

 P�T# ����� ��	� ��M� �	"% �A
	���!4 !	 ���	 23* 2��C��	 L�cM0 ��( 7�3e)7( .
+�	�	 �� 2���4     ��	3�����	 ���M "% ��(3����X� ��5�G0 ���G� ��(�	���� � L�cM0 ��(
) 23*CUSUM) �4 B%"� � (CUSUMQ ( �	����)��	 23* +Y	�	2.(  
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+�HL)7:( ���E9 \��	�F<d"1 ?��  

F<d"1 ���E9 !���9 ��H)�  +�'	b� C�� 

V������ ���'���  07/1  40/0  

��	K'���G 06/0  93/0  

+eG� �e'L ���� +����  02/0  98/0  

Q���� ��K1 ��� 21/2  14/0  

U<);1 \��	� :JK��  
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CUSUM of Squares 5% Significance  
����'�2 .!H0 ���9�� Q���A ?��H��$ �����  

U<);1 ��K��;� :fGg�  

���!4�� ��M� L�cM0 ��( 3(��A
	 u"6 n�d
 !	  +�%�� �IK�M� �% ���&' ��( ��
   B�:� 	� ��(!"� � 3��	� �	"� 23* LcM� +�H�� 8�% 23* F�� ��(�	���� 18��g�( .�X��
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���3��'. 8	"%��%1 ����4"% ��A
	       23�* 8���T0 ������ +�% � ���	 �	���E"% >!R P�T# !	
   .��	  

  

6. ����<�.�� � (9���  

 ���� ����	 �
�� � �������	��   ������ � �������	 ���	�� ��� �	�	��     !	 +�' ���	
 P������ !�"% �� FZ� � "#�� ��	���&' �����	 ��    ��� ����* +�%���    P��T# +�% �%������ .

%"� P��	3�	 �	"% 7�� ��.�/0����� +% i� .��	 ���". �
�� ��(  B%��0 ���4"% 18	"%��%
�� �4 "% �	�  "#	 ��	�� n�d
 � �A�3/� ��.�/0     ��H	"� �� F�Z� ��	Q�%	 �	���� +% 3�	�0

����� .��* +�6"  "-� �� �
�� "#�� ��(   1�������	 ��������	�� ��e� �% 2!�"�	 j	"* ��
��� 7�� �	!�% "% �4 "#	 �	�0 23��� 	�.�6"     ����/0 17��� ��.�/0 "% �������	�� "#	 "% 2�&�

�� Q�� �4 ���/0 >3� �o��� ��#4 ���"% �	"% 3�	�0   .�"��  �	"�� "-� 3� "0   +�' ��E"� �	"�6	 
 ������	 >3� �	Q6	 ��
� +% 	� ��E 3/� 7�� �	Q��"��)0 ���� 13�(�  !	 P���C�� 3�	�0  J"��

"��)0 7�� ��.�/0  >3� �(�' >�A�( ��  �	Q�6	 " 	 .3*�% ������	  ��������	��  �(��' !	 	�
F��' 	3e �41 �� 1F!	�"{% ���/���� ��Id0 � +QG0 +% �4 !	 2��C��	 �% �   P���C�� P	"�#	 �	�0

P3� 2�0�' � P3�3�I% �� �������	�� �	Q6	 � �(�'1     �� �� 	� �3�50 ��"�� P���C0 �
  .�	� ��M� �
�H  

  ������� �� �	"	 �� 7�� �	!�% "% ������	 ����� �������	�� LE�* "#	 +
�/� 8	 ��
��A
	 ARDL �"%��' .��	 23* ���"%  1+
�/� 8	n�d
      �������	 ������ ��������	�� "�#	

��� ��.��	 7�� �	!�% P������ ���%      7��� ���.�/0 "�% "#$�� ��	�� o�/d0 O��� s��	 "%
J"� 1�I� 3�4�� ���*  18��g�( .3��	� 	� ��-��	 ���� "#	 !�	 J"� � >��0 J"� 12"Z%  LE��*

������	 ����� �������	�� P3�3�I% ��  ���5� "#	 �	�  ��C�� �     8�	 .��	� 7��� ���.�/0 "�%
�� ��M� 	� �C�� "#	 ���g�( Q�� ���/���� P	"#	 n�d
 �% LE�*  .3�(�   +�G��� 8�	   8�	 +�%

��5� ��	 	�� �	Q6	 P��m �� +'�� �(�' 7�� ��.�/0 �������    P���m �� ��
� 13�%�
  ��� +�e	�� �(�' �% 7�� ��.�/0 Q�� �������	�� �(�' ���*      S���� !	 �d�.	� +���M� +�'

       ���e +�% �������	 ���	�� ��������	�� j	"�* �� +' ��	 8	 "�	 8	 ��
� .��	 ���/����
�	�	� ��	3ZA� 7�T�� +% ���	 �	�	�    "��(�) 3���X( ��/�/H ���(  1�	���K�( � 2�1388 .(

8	"%��%1 �	�	� ��� +% 	� �A�3/� �������	��  ��� 7��/��	 �/�/H ��(    �	!��% 7���50 � 3�(�
�	�	��� F( +% �( 	 ~���% +G����� � ���E �6  ��	�	� ����� �	Q   ��� ��/�/H ���(  .���*
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+�C� P	��-��	 �	Q6	 ~��% 3�	"6 8	 ��Z���+��"� �(�' � 23* �!�% � ��	��    3��
�0
.3*�% +�*	� "% �� ��	 8K�� 	�  

����� 1+5
�:� 8	 O��� s��	 "%�� �	�	�     +�% 	� �������	 ������ �������	�� 3��	�0
��� �� "#$� �I��� �	���  8�	 +�% +e�0 �% .3�"�A% "-� �� 7�� �	!�% �� �.�/0 ���%    ���#4 +�'

  >	�� 2���3��� �0 7�� FGH �(�' � 3*� ����03. � ����0��	�1  3��%    �	!��% 7"���' ��
��Id0 7���"�  P��m >!R ��( ����� �     +�e�0 ����� 	� P	"���)0 8�	 ������	 �	�	� 
3�(� �	"�.    

8	 ��
� +%+'         "��� +�% ��"�� +�% �4 P������� � ���	 ���� ���X% ��	!�% 7�� �	!�%
�� �/��� �(�	!�% ������ �������	�� ��e��% +' ��	 h���� 1��* R ���(   7"���' ��Ze >!

��* 7���	 �A�3/� FGH1         1����	� 8�	 �� .���* �"� ��Ie ��(�	!�% "��� P������� !	 �0
����� ���% P3�3�I%P�T# ��G	 �Ze ������	 ��( F���0 ��    1�������	 ���	�� �"�� 

F���0 �� ����� ��X� �/� �(�'����� �"�    1��
�� �������	 ��( � ������  ���(
F( �!�	 � �
�� 1�
��     �	"�� "-�3�� 3��% �������	 j	"* �������	�� 7"��' ����	� �� ���!

�(�N� �	"% .�"� ����� �������	�� ����� �%�/�� P	"#	 ���"% �35% ��(  �������	 ��(
 1������	 �&' ��("�)�� "A� � ���Ze � �IE	� �     "�% �4 7"���' � ���������� "�#	 ���"%

����� �	��'�%�� �
�� � �
�� ��(   .��	 ���"%  
  

�� =6��
 

1. https1//www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html. 
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h�	) F"� 1���Z
	 1�3Z� 1���1394    .�	"�	 �� 7��� ���.�/0 "% !�	 J"�  �������	�� "�#90 .(  +���I��6��
�
�� �
�� �����	 122)10 1(105 -122.  

) 83
	 >�XH 1����� 1���m 1���3���	 23�6�%1390/0 "% "#�� ��	�� ���"% .(     ��% �	"�	 7��� ���.�
8�A���� �"K�� !	 2��C��	 1�Q�% �"� �
�� �
�� �����	 +���I�6�� 118)1 1(36 -57.  

) .�	"	 ��&�	 ���Z�e �Q'"� ���%1383 -1397  .������	 ��(���4 23Q  .( 

) �I� 1��Q 2�	! ���m 1	"(! 1��I� 13�H	 1����m �"C5e1385     �� 7��� ���.�/0 P��T# ����"% .(
��X��(�e ]�� �"%��' �	"	 - .s��I��e������	 P�/�/d0 141)1 1(191 -225.  
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3�*"6 1�%�Z*��� 18�M6	 1����3�H )1391(.      ������	 �&�' ���("�)�� "�% ������	 �������	�� ��#4 8��T0
�� +5
�:�)(�	"	1���. �"T(	� � rIG� +���I�6 171 1148 -125.  

) �	�Q 1���(	"6 �!���  18�XH 1�	N� ���T� 1��	"� �I�IE1392   �	"�	 �� 7��� ��.�/0 B%�0 ���4"% .(
73� �"K�� �% .�5�G�( � �:E D�d�0 ��(�
�� �
�� �����	 +���I�6�� 120)5 1(1 -26  .  

) �.� 18*�� 1"-� 12�"�(�1388��"% .(      ������ +�5
�:� :7��� ���.�/0 "�% ������	 �������	�� "�#90 �
 .�	"	������	 P�/�/d0 144)3 1(68 -93.  

�%�Z* 1�3Z� 1��3Cm 1"-� 12�"�(�) 3�*"6 1���138873� .(    .�	"�	 ������	 �� >���0 �������	�� �!��
�(�N������ � �(������	 ��() 150(17 192 -77.  

2�	!�.�1 ) �I�1398%	� .(         ��:E"�l �"�K�� :�	"�	 �� �������	 3�*� � >���0 ��������	�� 1>���0 +:
p�'��� - ���g�Y��. 	"	 �����	 �Y�X� ���"%1� 6)2 1(37 -66.  

c% 8"�* 1��	 r�*) 1384.(  �6��(� 1�4 "% "#�� ��	�� �% 7�� ��.�/0 i�T0�	 ���"%  +��	"' ���!4
�( .������	 +���M(�N� 15)16 1(133 -152  .  

) 8�XH 1����� �C"* 13��H 1�����"Z*1387   .�	"�	 �� �4 P��T# ���"% � 7�� ��.�/0 B%�0 8��c0 .(
������	 P�/�/d0 143)21(1 -27  .  

"�) "��	 1���Te 1�C:�� 1�3�d� 8� 123��Z6 1���%1397     "�% ����G0 �	��	 "�#9�0 ����"% .(  �(�����
���%  2��� ��) �	"	 �� �m��E � ��
�� ��(1396 -1384( . �	"�	 �����	 �Y�X� ���"% 15)2 1(

53 -78. 

) .�	"	 ���4 Q'"�1383 -1397��XH .(.�	"	 �I� ��(  
) F��' 1���� 1�3Z� 3�� 1��C:��1387�"� !	 2��C��	 �% 7�� ��.�/0 B%�0 8��c0 .(   � �����! ���(

 �����	 �� �5�G�(�	"	1367 -1383 .+5��0 � ��	� 120 1125 -145.  
) �.� 1�"Z-�1394 .�	"	 �� 7�� ��.�/0  �������	�� .(�&' �����	 +���M(�N� 110)201(100 -131.  

   3�5�� 1�3��m � 1���*�( 1�"G* 1�.� 1��T�( )1395(.  2!	3��	    �&�' ������	 �� ��������	�� �"�� . 
�(�N� +���I�6�
�� ��( - �K��% 128 1250 -223.  
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