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 7�JO  

o�J �IP� ������� ����� � ������ � >$��% *�+,� ��+L �4��� !�� �  );��V���
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�?@ . );��V��� o�J

;�- )/����� !��9- � ��b� *�+,� =��5 � >��5 /�� >����� >
�?@ . ������� �����
�� >����� <�
B- � H
b�B� Q��
J �� ������ >�
� �-$�	 /�� ��0� ��% . $����� o�J 
��

����� $J� 
�"�/�� *���� ����� )$I% �^�� �%� � $� 
��k- ��  .;�-  >�
� >��5
�� o�J E� S9� $J� 
�"� �� /W�E�� >�
� ����� w� ������- �� ��% �� .;�- �����  ��5

�� E�� ����� 3$�E�� $J� 
�"� �� H���� )o�J {��� E� a@ 
� .��� $J�  �E
�� ;�- $���- ���0� �� ����� >��5$� � .;�- >�������  ��
^- �� ��$��@ $J� )��5
�� $II% . �F�J � )$����% >���+� � �7% ����� 3�9\;�- >��5 $I�"� >����� .
;�- >��5 �4�# � )/�� >����� >���D����� E� �J��  �%=��5 >
�?@  �� O��
�

��R�� �� ��
� ;��V��� o�J x
P� � �� ����W% �% /�� ����� �-�n >�� $� .
 � )�4�� !���- � ��F j��I� � w�R-�
��� 3���� �� �D�"��� )�-���b �%
�-

=��5 >
�?@  !�
��+� )����0�
k �F�J �� >=��5 >
�?@ $I�"� >����� . �$� 
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 )$J�� 
�W�� o�J S���� � �I%�� /�0
1=��5 >
�?@ %/�� 
�� . !�
F5 � *�^��
�
 )�4��� �X�/���� ���� <���,� U��� 
� ������� ����� ��% >  )/����� ����

;�- >��5  �=��5 >
�?@ >$I� ��� )H$J $��.   
>$��% 3���% : )/�����;�- >��5 )=��5 >
�?@;��V��� o�J )>����� )  

  
1- ��7��  

 !�4�� >����B� E� �2� U���
� �4��� !��������� ����� ����� :����
� ���
�  � ��
 �� O��
� �% ����"������� ����� <���,� !��9-"  $I� >����� � � /��21 

/���� �� �IP� ������� ����� ��% >" ����,� � ������� ����� �P�� !��9-  �5 >E��
�� Q�B� � HR�� )���	 >�� ����� � �JE��5 0 ����,� �� �5 S�$9- � >� T��� � 
���


���"/�� H$J !��$- ) .  
 ���+  �4�� ��
B� �2007-2009 $�$J <�"�- ��� � �� ������� : � *����

�5 S���� � *����
�8 � � ��F o�J S���� . )/����� v7Vb� E� H�,���;�- >��5  �
=��5 >
�?@ ���+  �4�� ��
B� E� a@ �4� /J� � � �5 E� S9� $IL 
� )>����� )

H
�"� 
���% 
% �$�@ >�.  ��� �� ��W% ��� e�9� <�
B- >��
�
�  H
�"� >����� >��
 e�� � >
9�� <CP� *��� )�����W% ���	1389 a@ � $�
% v
V� �� ������� ����� )

 �5 E�/���� ��$��� =���- �� ������� ����� ��% > . <���,� � *�+�� )���E �5 E� ���
O��
� >$��% /J�
� �- $J �	�� 
�� !��� � /J� � � )*���� ����� ��  >��

/J�
� �+�5 E� �WX� �% �J v
V� ������� ����� �� Q9-
� <���,� E� >$P��  >��
$��� ���� 
�8.   

�� ��F�
@ *���� ����� �I��E � >$��% <���,� !��9- �� �4��� !�� � �J . �$���
 ;��V��� o�J *�+,��� !��9- �J . H� ��.�- ������� ����� *�+,� ay��� �J .

 *�+,� i��X� �P�� ay�;�- >��5  !��9- >������� 
� *�+,� /��+� � � 
=��5 >
�?@  H� ��.�- )>������� �J .�� e�9�  )H$J�� ���� �� >$��% <���,� �5

 �/���� �� ����� )������� ����� ��% >�� �J�  ��� �� >$I�  !�� E� ����
/���� ��  ������� 
� .�^��� *�^��
�  S�2W- �� �4��� �X� !�
F5 )>
���� $�.  
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2- G	$1��� '������ Q	(  
��@ >���$��� ��  $	�"��� �� $	�"� H$W� �I��)����� 
� �%  
�\�->��E  )��

"o�J"  ��,��� �J . � o�J x
P� � H����� �������$I�"� e7�F� . H$�	 3�
��k-
��
B� � ������ �� �4�� � �4�@ >�� �� � S�X� $���-  $J� >�D4� � 
�"� H$II% 3�9\

$J�� >����� . �� ������� ���DL �2I�� S��B- �?4o�J ��  ��W� �I%����  � $I�
 ����E�� ���DL�� �J )/����� *�+,� !��9- $I�E��� )$�;�- >��5  �=��5 >
�?@ ��/ .  

o�J ��/�� 
�E {���� S��J )�� � � ����� � �% ��:  
e�� :>����� �%� =9� �� o�J . ��� ����� �� o�J �	�� )>����� �%� {���

/�� . �� ���� o�J !����  >����� $J� �
� �% $��@��@ S�0 $IL �d  ���%
$���.  

*� :�� �� �b�F j��Ib � �%� =9� �� �% ��PIb o�J  E� ��+� r�  �% $�
 S�2W- �� ��VI� �-���b ���@�� $� .  

*�� : 
���o�J �� � ��F >)�P�9d �P �01 � <���� 
��k- ) .(...o�J �� >
 /�� >�����
�8 >���$��� 
��� �� ��"���
- ���# )�P�9d �P �0 �^��� >�����
�8


\� S�"���@ �% $J�� ��J� �� ����� 
� $	�"��� >��?�.  
�� !o�J �� j��� $I�"�� j�^4� .�� ����� w�  ������ �� ��� w� E� ��� $���-

$I% ��
^- .o�J �� e�k�J� � $�4�- ���% �� 
^I� );��V��� >����� >�� �J$�  �%
�� e�� $IL /�� !2�� $��^�� e�d .  

� �����D�
�  ����2��)2009 ( ����;�- >��5  ���$��	 /���� �^��� �% >�����
 � /��=��5 >
�?@ $�$J S��� ����- )/�� ����� �-�n ��R�� E� �J�� �% >����� .

;�- >��5 �� O��
� >����� ]�� >�
� ����� w� ������- : >����� o�J 3�
\� ;? 
����\ � � ��F :�IF� ���E 3�
\� �
%  !�IL ��5o�J ��/�� �� . �2�5 E� $P� �����

Y�VP�� *���"� o�J ;?  )/0
� ��
� o�J w� ;��V��� 
�\�- /B-  � ����� >
�?@
/�� ����E�� >�
� �5 ������- .;�- )����� ����  )$J�� ��J� ����� ��2�� � $J�� ��5

                                                           

1 . Natural disaster 
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�� >�
� ����� ������- �� �$�@ r��-�� )o�J �
% 
\� $I%.1 
�� v
V� S��	 �� );��V��� o�J �I��E � �J :1-  o�J {��� e���#� � HE�$��

2 -  !�J� ��
� o�J x
P� �3- o�J S���� � �I%�� >�
� ��W% /�0
1 . S��	 �
/�� /���� �� O��
� *�� S��	 � $I�"� >���F�� )/"X� .  

 E� >
D� >$I� <�"�-o�J �� /�� 
�E v
J �� ����� � :  
e�� : �P �0 $I��� �V�B� /"�E o�J�P�9d)wWF )S�� )��0�d )�4�4E  
��k- )�4��
 )<����(...  

*� :E�� �
� � 3��^- �� O��
� o�J $I��� � ��F o�J .��  >��]�% /��� �-�9\
 � /,� /��� )�-����...  

*�� :��� o�J �� E� �J�� o�J $I��� �E ��@ ����� 3]�B- � ����� �-�9\  �I��
 H$W�) )/���7��2010 t )6(.  

 E� ���
� 
�0 � �����F H�0� 
� o�J 
�\�- )
F ����� H��$��� �J�4�# � )  E� �%
 ���
� >����� $J� 
� o�J 
�\�- )�7% ����� H��$��� �J.  

 �% �-��b � )$� ���% �� $J� �
� � 
��k- �� $J� 
�"� );��V��� o�J 
�� 
��J� /9�� $J� H���� � $I% ����E�� $����� ����� ;�- ����� )$J�� /�� ��5 . o�J 
��

�-��b� )$� ���% �� $J� �
� � 
��k- �� $J� 
�"� );��V��� �%  $J� $����� �����
;�- )����� )$J�� ��J� �,I� $J� �
� � $I% ����E�� �� �F ��9� =��5 � /"�� ��5  
�?@

/�� .  
  

2- ������ ������ #	/;�  
 /�� >����� )*���� ����� $����� >����� <�
B- � H
b�B� E� �J�� o�J 
�� �%

$I2� �^�� �%� � $� 
��k- �� ����� $J� 
�"�2 $��� ���� $J� 
�"� � . �����
�������3  >����� <�
B- � H
b�B� Q��
J 
� �9�8 >�
� �-$�	 �% /�� �#7Vb� )

                                                           

1 . Briguglio,Lino, Cordina, G., Farrugia,N. and Vella,S.,(2009), “ Economic 
Vulnerability and resilience: concepts and measurement”, Oxford Development 
Studies,Vol.37, No.3, pp.229-247 

2 . Shock-resistant 
3 . Resistive Economy 
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�� ��% /�� ��0�. ` � !�V"�0 ��� � *���� ����� v7Vb�.�. Q��
J �� ������ >�
� ��
��
/�� ��0� ��% �� >����� <�
B-.  

  ���
+J � �� ������� ����� )>
9�� <CP� *���1389  � ���2-��F >��-�� >�
�
<�
B- �� ������  3�� � � ��F ���� � �% $�
% v
V� )>����� >��2012  !��� ��

/�� H$�
� a2PI� Hl��.1  �� ������� �����;�- >��5  �=��5 >
�?@  3��,- >�����
��.  

  
 3- #	/;� G�) '��< '������2 

 ;�- >��5 )
2��	 �,# >�
� <�"�� ������- /�� �F )x
P� � �% ���DI�  o�J
 ��
��� 
��.  �;�- >��5>�
� <�"�� /	
� � ������- )" ����E��"3  v
V��/� . H�,���

v7Vb� E�” ;�- >��5 >�����" � {��� Q��
J E� �J�� ;��V��� o�J "�P �0 
�P�9d"4 )"<���� 
��k-"5  �"<"���
-"-��b �� )� H$I���0 �d e�� 
�F� >��  ����0�
 ��0���  HE�
�� >�B� �� H�,��� ��� H
�"� ��
��� 
��.   

��� �� e�� )
�F� >�� ;�- >��5 �I��E � >����� �� 
�E >�� /�� ��0� ��%:  
;�- >��5 <���� 
��k- S���� ��P �0 ) �P�9d) o�J  � ���?8 /�I�� �� H��� >��

>E���W%) >
��� )�����% );5 
+J>�� ;�-  � )��5�� /F��
�E;�- > ��5.  
 Hl�� )j��� �;�- >��5  ��.�-��  �� )<�"�� w� ���DL �% $�o�J ��  �

 ��W� �I%�� )3]7�F��� $� .*�� � �-$� >�
� *�+,� !�� ���IJ )>l�4�%� ( �
���� ��J� � ��I%� � ���IJ  H�,��� 
D� >���� �J . )
.�# e�# �;�- >��5 ��R�� )

 i��X� *��	 � �% /�� ����V��� e�9� �� $I�"� �5 ���5 /� . v7Vb�;�- >��5 
 � >����� ���+,� � ����B- pI�
0 E� �WX� �� �$J S�$9- e�# � /	
� ��

� >���D�����/� .  
;�- >��5�� ����E�� >�IP� �� )/k4 !�-] �W�� U��� 
� ) � )��"W% ��d�  {��� e�9�

                                                           

1 .Iran's resistive economy 
2 . Economic resilience 
3 . recovery 
4 . Natural Disaster 
5 . Climate change 
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/�� e7�F�.  
D� 3��9	 ��;�- >��5 =�	 �� �
@ >�IP� ��1  ��9� j.� �� /W�E�� ��
 )<�"�� w��� e�9�  �� /�P.� �% >� �� 79� 
�"� �� ���P.� �� /�� o�J ���

�� 
�"� �P�� �� 3�9\/�� e . i�
P- !��;�- >��5 );�- >��5  ��0
�
� �% /�� ��$I+�
 ��W� � �P�9d � ��$I+� *��	 E��� � �% ���"�� �% $��  E� )o�J �� e7�F� S�4

 E�� e�P- �5 �� j�
� �$�L )/�� H$J `��F e�P-�� 
� . *��$- )�����% 
� )i�
P- !��
��@ /����� �  $�%�- )�I���� $I% .  

�� � � ��� ����� <�	 ��b� ���
  � )e�P- �� /W�E�� *�+,� . /�� !�� x
0
 o�J ����� �� ����� 
�� � /�� �4�P- Q��
J )����� e��
� Q��
J �%) �� �%� $I���

�4�� ��
B�( e�P0 )H$II% ��B�- �F ��E�� *����2� )�J `��F e�P- E� )�� �J ����� � 
E�� e�P- �� ���� 
�$�� . �?4;�- >��5�� ��E�� >���
�� /�4�P0 
� /4] ) .  

*�� ���� � ���IJ)>l�4�%�( );�- >��5 )���F�� 
��k- ��$� o�J ;?  ������- )
/�� <�"���%� �5 
%��% � /��� . �� *�+,� !��;�- >��5 H$���� �2�l�4�%� $�� . !�� 
�

 )U���;�- >��5 <�"�� w� /�0
1 >�IP� �� ) $^� ��$���E�� � 3]7�F� ;?  >�
�
�4�#� )/��  
��k- ��X�� �%�� �J�� ) ����  )���F�� )
%��% ���� ��I��� �% >�

�� �,# �� ����FE�� � /��� $I% .  
 E� *�+,� !�� Z9d;�- >��5 <�"�� ��� �% �%�J 
�� )�� �J ;?  ���- E� ��� )

 
D� e�P- �� <�"�� H�D�5 )$J�� ��9� j.� �� /W�E�� ������- E� ��� �� $J�� <�"��
 H� c���� �J�� o�J �$J ��� E� S9� /�P.� E� >
��% /����V� �	�� �%   <�"��

�� . o�J �5 )$J�� $�$J ���F )����� w� �� H��� o�J 
�� i�
P- !�� Z9d
�� ��-� $� /�P.� �� ����� )�^��� � � $� 
��k- �� 3���C��� � �����0� )>����� ���F�

�E�� )o�J E� S9� 
�"� ���� 
� H� c�� $�$  �4�P- 
�"� �� /�P.� �� �2�� )
�� �J .>
�F�- 3�
\� � /"�� ����� � /�� ���� )o�J 
\� )/4�# !�� �2  )o�J

$�0� �� c�,-� . /�P.� )���� !���4�P-$IL /�� ����� � .  
;�- >��5 ���9V��3  E� >
D� >�IP�;�- >��5 ���� � �% /��  /0�� >���0� ���IJ

                                                           

1 . bounce-back 
2 . hysteresis 
3 . Adaptive resilience 
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�� �J )����� �9+� H���� ="% �� �,# >�
� 
0 /�0
1 
� /4] � �� e�9�  �� U
���
/�� ��
B� .;�- �
0� �� Z9VI� $�$  Q��
J �� �� �F )��5 $II% . ��$� �
0� �% �4�# �

;�- >��5 U
��� �,I� 
�\�- /B- )���9V��  ��
� ��$�E >���� 
��$� .  
 )����E�� 3�P4�V� �;�- >��5 � �F ��b� 
%��% �,# >�
� ���E�� ������- )

 o�J �� �+ ��� � ��9� j.� �� /W�E�� � 3�
��k- �� c�9V�� � 3]7�F� �� �+ ���
/�� .� !�� �� {�;�- >��5 )";�- >��5 >��V-"1 �� ��� $I��� .��  �� �
@ ��L2  /��

��9� j.� �� /W�E�� �� �.  )/4�# !�� �;�- >��5 � �����F�� *��$- � 3�9\ ��2�� )
/�� o�J �� �+ ��� � ��
%��%.  

;�- >��5 ��VI� ����� �  v
V� ��� >��� �J >�
� ��VI� w� ������- >�IP� �� � 
����E��3 /��0��  E� ���5o�J �� $J� 
�"� E� �� �5 �% /�� ��VI� �5 ����� �� H��� >

`��F S�"���@ �� )/�� H
% `��F �F  �� �� �F $J� 
�"� E� ����� �
% .;�- >��5 
��VI� >�����  w� >�"��W�E�� $I��
0"4 /�� c�9V�� /�0
1 � .  

��0�� E� /�� !�� >����� $�$  >��  �%;�- >��5  
\� 3$�E�� $J� >�D4� 
�
�� ��?� .;�- >��5  S���� � Zd�I� � ������� 3��,��o�J �� v
V� �� ��2�� !�� )

 Q��- )����� 3$�E�� $J� 
�"� �% /�� H
%o�J �� ����E�� �  S2J )�@��@ >��
�� 
�� . �� 3$� H�-�% � o�J�� $�0� �� c�,-� 3$�E�� � >����� $J� � $� .
;�- >��5  ����� �� �D�"� )o�J S���� � ����E�� � o�J S���� � ����� w�
;�- >��5 �� ����� .  

��
. >���D4� -�I%��5 
C� � �� ����� 
� o�J 
\� )�� 
�� . �� o�J /���� ���
 ��?� � ������� $�� . �% �4�# �o�J ���%� >�5 /�� !2�� >  �% $J�� >�� �$�

 � <�� e����� �� 
^I� � �J >
%��% � >���F�� 3]�B- =9�" � H��4�� $J� 
�%�$#
SP,4��" �J ����� .�� ���I	 �^��� /�� !2�� Z��	 �%� )e���  �$P- ���VP- ��

/%
J >��E /�4�P0 ���E � >$�4�- >�� �4�- ���@ �% �J >��E >����� >�� w� >$

                                                           

1 . Evolutionary resilience 
2 . bounce-forward 
3 . Recovery 
4 .Recursive process 
5 . impulse-response models 
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1 . hysteresis 
2 . negative hysteresis effect 
3 . Cerra,V. and Saxena,S.C.,(2008),”Growth dynamics: the myth of economic 

recovery”, The American Economic Review, Vol.98,No.1,pp.439-457 
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1 . creative destruction 
2 .path dependence 
3. Martin,Ron and Peter Sunley,(2014),”On the notion of regional economic 

resilience: conceptualization and explanation”, University of Cambridge, 
Department of Geography,March,p.34 
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1 . Davies,A. and Tonts,M., (2010),”Economic diversity and regional socio-
Economic performance”, Geographical Research, 48,pp.223-234  

2 . Related variety 
3 . Farhauer,O. and Kroll,A.(2012),”Diversified Specialisation, going one step 

beyond regional economics”, Regional Economics,32,pp.63-64 
4 . Diversified specialization 
5 .Evans,Richard. and Karecha,Jay.(2013),”Staying on Top: Why is Munich so 

resilient and successful? “European Planning Studies, Vol.22, issue 6 ,pp.1259-
1279 

6 . Doran,J. and Fingelton,B.,(2013),”US metropolitan area resilience:Insights from 
dynamic spatial panel estimation”,Annual Conference of the regional science 
Association International, Universty of Cambridge,pp.3-14  
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1 . Public works 
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1 . Vulnerability 
2 . vulnerare 
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1 . Patrick Guillaumont,(2010),”Assessing the economic vulnerability of small 
Island developing states and Least developed countries”, Journal of 
Development Studies, Vol.46,No.5,p.831 

2 . Economic diversification index 
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� �% 
D� S��	 � )�7% ����� �E��-=��5 >
�?@ �� 
�\�- �7% �����  )��?�

$I-��9	 E� : ��9�	�/���� �� �E��- *$	 ��B�- >�
� �4�� *�C� ��� >�� � �� . 3��9	 ��
 
D�=��5 >
�?@  E� �J�� �7% �����/���� ��  ��"�� )��F� >����� Q��
J �

�� �J �� )H$II2J �4�� �X� � � )$4��
�8 H�,��� >�
� $# E� ��� x�
���� S�9� E� 
 Y�VP�� E�� �
� *�C� w�
�?@").IMF,1998 (2 

 � *� 
2���=��5 >
�?@ H
�"� )�7% �����  {��� Q��
J �� O��
� � /�� 
-
��
B� /�� >����� � �4�� >�� .o�J �� ��� � �P��  ;�L��+L �4�� � >��^- >
=��5 >
�?@ �� �P��- e�# � >����W% � �7% �����  �� �% $9�do�J �� E�
y� )

)= � � /��������2012t)5(.  
#�� :�>&�� .�0�9 � ��	� [�N� �� : �-$�	 �I��E !�� � 3�P4�V� �%
�-

 � >���F�� Q��
J /F�IJ >��e���% �� � ����� w� �5 Z�
d E� �% /�� �4����� >
 x
P�o�J �� ��
� >����� � �4�� >�� 
�� . !�IL x
P� �o�J �� )��� ��
\� >���/�� >����� $J� 
� �,I� 3�
 . )3�P4�V� !�� � !��
��I�=��5 >
�?@  �����

 >�IP� �� �7%=��5 >
�?@  !�IL �� /9"� >����� $J�o�J ��/�� �� ) /��������
)= � �2012t)6(.  E� *�+,� !��=��5 >
�?@  Q��- �7% �����) �����D�
�1995  )

2009  �2016.( /�� H$J ���� ��� .  
 j��� �=��5 >
�?@  )>�������R�� �� 
C� � �� >���F�� >�� 
�� �	�� �% 

=��5 >
�?@  S���� �o�J �� � ��F >����� � �4�� >�� �J . ����� �D�"��� $I���
/,� $�5� �� )3���b �%
�-(!�� E� )  ��=��5 >
�?@  �� �7% ������� ��- E� �J�� �

/"�� ����� �-�n ��R�� .  
 
\� >����� $J� 
� )����
� �2���0 >� �� �
% ���� Z�
d E� �P�9d �P �0
                                                           

1 . misalignment 
2 . IMF,(1998),”Financial Crises: characteristics and indicators of Vulnerability”, in: 

IMF(ed.),World Economic outlook,financial crises: causes and 
indicators,Washington DC.p.83 
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� j��I� ��+^- >�
� ����� ������- )����� �I%�� /�0
1
/�� ����
� >� �� $^� ��+^- . �� O��
� 3�P4�V�=��5 >
�?@  
�W�� �7% �����

 
�"$J� �-�9\ ��"  �"�� $J�3$�E" )�� ���I	  �F�J=��5 >
�?@  �� /9"� �����
o�J �� $I�"� �%
��� .����  �
� Q���� )o�J )/�� H� ��W� /���7�� �% ��d

 ���% �� 
�?@ =��5 ����� � 3$�E�� $J��� $� ))/���7��2010 t )830(.  
�� /���7��  )/�� H��92� o�J �	�� �% �P�9d �P �0 Y7F 
� $���o�J �� >

 >������� ��-�J ��
2- $� .  
 �5 
� H�7	o�J �� >����� >�� ��- !���@ � ]�� /%
# �IP� )$J�� �0
d� $�

�� � � �� >����� /�4�P0 �%� � Z��� �F
L /�	 �� �% $J�� ��J� $�5 . �?4
o�J �� )>����� >"$J� �����"1 �" �-�9\ ��"  ����0� ����  $I�) )/���7��
2010t) 832(.  $J� >�� �
� �� )$J� ������� ��d /�� H�
�� )!���@ Q����.  

�� )e����� e���% $IL �
� �� �� $J� �-�9\ !���@ Q���� $J� >�� �� Q9-
� )
- E�� .
�� �-�9\ �� S�9� E� ��4�� >�� �� � �4�9� �V��� )�-���b >��$�5� �-�9\  E� ����� �-�9\

 Z�
d"�� �V��� �-�9\ >�" /��� S�9� E� H
+� )�� ����
� � >��  
\� $J� 
� )>��?�
�� ��?� ))/�������2012)  t10(.  )!��
��I�=��5 >
�?@ �� �7% �����  �� �����

 !��P- S��	�� �J:  
e��: �� 9\ $J� �-�  
*� :��� o�J x
P� �  
*�� :o�J 
\� �� ��W% w� c�9V�� /�0
1.  

 H$II% !��P- )o�J=��5 >
�?@  Q���� �
� ���% Z�
d E� � /�� �7%�����
����
� H
+� ���% � >��?�  ���% �� >����� $J� )>����  $�))/���7�� 2010) 

t832(.   
 r�WI� � o�J HE�$�� )o�J ��
2- ����� )����� w� 
� o�J 
�\�- !��P- >�
�

�� /���� )o�J . 3�W� )�4�� >����E�� E� �% >����� o�J 7���� 
��w"�� )  >��
 �^�� )i��X��� $I% .o�J  ���� ��-w� $� $J�� H$��J ��
2- �� H��� . H$��J ��
2- 
��

                                                           

1 .Growth volatility 
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�� S��	 )$J�� �� �,I� 
\� >����� $J� 
� � /�� �-�9\ ��?�.  
o�J �� � 3��^- Z�
d E� =�8� )��� ����� �� ���+  ����� E� >����� � �4�� >

 S��I� )�b��F ����
� ���
 �� �J ./��� ���� �9��P�� !�� >��  ���% ����4�
�� �� 
\� >��W% �-���b >��$�5� 
� � $���  >�
� �-���b !�IL �� ��"��� �% ��?�

 )/�� $J�!�� ���� ���E ��  �,I� 
\� >����� $J� 
��� ��?� . e���% )/4�# !�� �
 3��^- )e�����!�� S��4� /�� . )���+  ����� �%� �^��� � 
������
� ��?� <���"� >

 �% $I��� ��� )�P��- >�
� �4�� !���- j��I� �5 �� ��"��� >����W% )$��� ���% � ��F
/�� ��0�� ���% >����� $J� . 3��^-!�� S��4� ��
  � ����
� �!�� ���4� )�e���% �� >

 >�
� ��+� e�����o�J ��$I�"� >����� > . ���%=��5 >
�?@  *���"� �7% �����
/���� ��/�� 
�E Y�$�� �� ������ /+  �I%�� /�0
1 �^�� >�
� 
�E >). ������

)/�2012t )14(  
e�� :/���� �� S�P4� a2	 � ����"�� >�
� c�9V�� /�0
1 �^�� >o�J S���� � 
*� :/���� ����� o�J x
P� � ���% > 
*�� :/���� �� 3$J � ��
2- ���% >o�J �� ���+  � ��� �V� � 

 =�8�/���� ���- � �� w�
� �+I- )�I%�� /�0
1 �^�� >�
� H$J �����IJ >  E�
$��� $�%�- Y�$�� !��.  

 �F�J $IL=��5 >
�?@ E� $I-��9	 )>����� :���b �%
�-�-) ��]�% - >��W%( )
 )�4�� !���- � ��F j��I� �� �D�"��� )w�R-�
��� 3���� �� �D�"���=��5 >
�?@ 

� ����0�
k � �P�9d �P �0 S�4.  
 !���F�J �� �� /9"� ��W% w� ����� ��� x
P� � ����� )o�J �� >

 ��W� �� � ��F >������� $�.  
  

5-�� F���;� �����  �� ���!.���� ��' ������ ������ $&  
 $�
� !��9- ���5 U��� 
��� ��- <��/���� ��������� ����� ��% >1  �� �� ��

��� 
�E �X� <����� >$I� :  

                                                           

1  .
��� ���� ���� ����� � ������� ���� � �!" 
�#�$�%$.  
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T�� (.���� ��\'������ .����� '  
-  � /,� ���+  ��E�� � >��?�
\� ��CI� �� ��W% E��� /,� >
9��� 
��Fn ����0�

/�0
1 �P��- � �,# 
� $�%�- � E��  )E�� � /,� $�4�- >���� HR�� o
�W� !���� �.  
-  $�4�- �P��- )E�� � /,� /PIb �E�� H
�^�E S��2- Z�
d E� H��0� �E�� ����0�

�I�+� ��E�� >��� >��]�% )>l
�� Y
�� 3$J �F�J U���
� ( 3���b �
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0 � ���J�
�@ 3]��B� )c
� j��I� E� �����b /J�
� 
� $�%�- �� ��,� >��.  

- �0
b �I��� � ���   )�����F�� � ����� e�B- 
� $�%�- �� ��W% ����	 >��
��VI� H�D�� Y?# � /4� HE�$�� >E��  � ��
.
�8 � >E��� >���I��� $��E >��.  
- Y�,J <4�� � ����� >E�� /�4�P0 )3���$�� E� >
����  � �5 >E�� �I��E � ��  >��

HE�# � �E�"0  � >E�� )>��^- )�4�@ >��. ...  
- H
+� )3�
\ $�4�- )H��0� �E�� �^�� � >�+  pI�
0 /���-  )�I�
05��% )>��

����
�  ��W� >�V	� � $4�� e�k�J� � >��?� 3��$F >��� t�XJ� �� ������� �����
�I��E !�� � ��" 
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- ����,� � ������� ����� �P�� !��9-  �5 >E���� HR�� Q�B� �  �JE��5 )���	 >��
����� � ��� T��� � 
���
0 ����,� �� �5 S�$9- � >�.  

-  Z�B- >�
� /�� i�2� /4�/���� ��pI���� �� ������� ����� ��% > >E�� 

�E 3���$�� )��W% 3���2�� ��� >���@ T�"� � �� e��P� ��:  

- � � �����IJ� /�0
1 >
����%  �� ��
�� >�
� >����� � �I0 )���	 >��
���-�=��I� 3���$�� � >$I.  

- ����
� $b� !�J >�
� �I��� ����0� � <�
B- >��.  
- v
d ��+- Z�
d E� >����� 3�
d�X� /�
�$�  �I%�� >�� j�
� )e�P0 )$I�J��

e7�F� � 3�
d�X� 
��
� � *�DI� �� � � ��F � ��F� >��.  
G (.���� �� 'G�) '��< \'������  
- e�P0 � Q��
J !���- ����
� � �4�� j��I� � 3���2�� ���% >E��  ���	 � ���"�� >��

/�4�P0 � �P��  �#5 /%��W� �$���� 
�%�$# �� � �I�
05��% �P��- ��CI� �� ��W%  >��
>��2�� Z��W- � S�+"- �� >�����  3��9d ��� � $�5� r��-�� 
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<% Q���� � $�5�.  
 - H��@ )���I� ��� ����� >E��W�@  � ��W% ���	 j��  �W�� >�
 � � >E��

 � $�4�- <+� ����0� � ��W% ���+  H�D��  r��-�� ��CI� �� >��5�� ��� *�C� ��$�����
��� 3��$F � 3]��B� 3���b ��� ����� e�� �9-� �� ������ � ���I�  � ���I�

��VI�.  
- +� $J� ����
� ��B�H
  >�
�� >E��$I����- )$�4�- S���	 /���- �� ����� � >��
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�"� �^�� )����� >
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1 E� H�,��� ������ >E�� �0� /+  � �� � e�k�J� )$�4�- ���
H
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- <+� H
�^�E � S���	 ��]�	 >
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��
^- � �I�
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- ���� /���- � v7b �9��    ����� >��E��� �� ���DX��@ Y$� �� ��W% �4�� *�C�

�P��� �X� /���- � ���DW�@ � ��� ����� � 3�9\ �^�� )���.  
- ��� /���# �9��   �E�� =��I- �� 3��$F � ��]�% 3���b E� $I�0$�  �� � H��0�
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d E� /9�� >��5E�� �4�F:  
-  � 3��
�� S�+"-c�W� �
�"� *E] >��.  
- /F��
�E � /����
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- �-��4�� >��$�5� <+� ����0� �� /4� >$�5� *�C� v7b�.  
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 >��]�% !���- >�9� � {�I- �^�� � >
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