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)I�����B2�	��2�����.�2���>2����������A��)@	>���c������AO����;:�����E$���'2�E��

�,�B>2�������� ��F?��,E���� �)?��O�,�������E��������'��bED�VEI�2��������E$���cE��

����� �)�*��1���,��������)?��EO�7	;E@�����F!������S�E������B�AE����E����3	E ���

U,6�A����'�����'��L	 ��	>A*;���B�$��'2���,��������)?��EO�7	;E@�����F!���3E�����

�7	@B��B�A����L;��L��/4�,������;@�����F!)?��O�7	���-����HI�����������

,��������B�A����.� �,6�A��S��������B�A���2�����������$��,����E
������ �

��A��3��,���������F!�����E	!����I��������HI��,?A����A������,E ��������EHI���2�2��E 

7�G�1�@!�U�'A��3���,������, �hA ���J�6>�X�������	!����?��EO�7	;@�����F!

4�!�J�A���!����2�,�����E+����6��J���=��2��B�E$�����B�AE���'�����	E@ ���E�����

, �S�*����������L��/E4�����E ��:���,����E���FE?�������E@B�)?��EO�7	;E@�����FE!�����2

����D��	O�����>���������E�?�<�E���E �A��������,E;X����(���E������2���E$����M	�E���2��E���!

���	D��,;X���������,�����S�A��3���2�����,4�!�M8$�������L��/E4������E����	D�3E���LE;

,��������@	G�)?��O�7	;@�����F!��������������
�����

����,>�;��3���M��A.��� ��j����F?�� �,������)?��O�7	;@�����F!�)����	 ���AE$��

L	D�2�J���/>��U�A=���3������ ������� /	���A���,	>2�����+�$��F?�,����E�������FE!

)?��O�7	;@�����B�	��a�j���� ��,����E����2�2�����?�����d�?��EO�7	;E@�����FE!

����4�6����A$��bc��2���E��� �������E.���A�AE@�����yA>�E�����AE0.���B�AE��

�M��A.��=��'����-���b����������'���j���,�������F?�� ���?��O�7	;@�����F!
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�V�'A���A&����,�����)?��EO�7	;E@�����F!�����2��FE?����AE�G�3	E�w�B�2��	jTE�����E ��(

��&��J�$�, �U�B�A�����HI���	jTE���������AE����E	6IA��2��E��	��U���EHI��n���E$

�������� /	�3	�B�'���2�����6����@I�3�������A$�L	D�2�J���/>������,	>2�����+�$

��F?������ /	���A��,�������)?��EO�7	;@�����F!�������AE$���E	 ���'���EO� �,E�������

��������FE?��E �,E����E /	���AE����E	6IA��/	��2����	��U�.��?��U���HI��7���M��A.

,������)?��O�7	;@�����F!������F!�j���������2�,E4�!����EI��E��� �2��E& ���AE����E$� 

,*����A�F��M��A.�'�����B�,��D� ���-�����B�A������� )����A$�����

c&c7XN���q?�N�!���?�D�L

��A.�'�������M���F?� ��j,������)?��O�7	;@�����F!�U������E�����'�E ���	;��2��'����

 ,�t�/ ���	;��� ���HI��,����A+�,��������� ������� �n���$�U������?��EO�����F!

���7B��4���E��4�'��J�AE��3���������'����������E� ��E ��AEO���2���������E�����E�	 ���2

���HO�$�'����������������������������A����'������������������ �� �
��J�;	;&�

���s�4�,�������:O���i>�O����	>A��U��HI����������2�2���E��?��E ��E*����j���A$

,�������)?��O�7	;@�����F!������U�:	�aZ[lm���2�U���A�Zkkk�d��

d&crF�@$�!�L����7XN���q?�N�!���?�D�:�����!���

bD�, �n�A��M	��,��iO�$�3�����'��������'��������/	�
�����������HI����A��U��	!

���������>AD�2��>���V ����bD�'����x� ��*@��������,����A����B�2��B�����,E �'��E��

��F?���� ����	 �M	@��D�������U�$� ��:O���i>�O����	>A��,����E�����7	;E@�����FE!

)?��O�bD�fxA�6���	;4���B�A�����A ��B�AO���*E@��2���������	��D��:��'��������A�FE�

�U����7�����(����3��� �� ,���������<�E
���,E ���E���M���������3�����?��O�����F!�

,�������)?��O�7	;@�����F!�2���O�a��$� �,$����B�A���3�����9	>���UZkkm�d��

f&c�L[��`�0��@�5���qN����

��	6%2�, ����HI���	����,�!������,���A$�������2�E ��E���A ���E	>A����B�E��2��(

����,���� �U�X	&����B�XO�'���������E����J��E*.�, �������J����: ��/���3	�TE�����E	���
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��+�U�(�EE�,����EE�����EE�����EEHI����EE�	>�64�2����FEE!��,EE:�����EE��'�EE5(�'���EE���A�

��� �
�����2�	 ����$(�2�S-O���2� ������ ���E��������EHI���	�������A$�<������AE�

,*�?�'�����E �U����,E?A����A����:P����B�������,E:�?�'�����EHI��2��>�E��U�E��	�����E*j

�����HO�$�������$�, ����HI��Q������������������j����2���

������� �,>�;��3��������������A�FE��iO�E$�e�E&>�'�������-E�����B�AE�����AE �,E�

,*���������� U����E ��E	����E*j��������������E������E ���	E���?���AE�.�,E �������EHI�����

���,������(�,*��&����� �����HO�$�����(�2��4�6�����HI���	����iO�$�����7	��

���8���J�A��������7B��E4���-E���b���E�������'���A0.���B�A���3	 �,@��;����

��A$����

� �'������6����� �/	G��B�'��M*I�����������,��������HI�����*j� �VI�A�����������E*j

������D����HI���A�������A$�'2� �� �����B����HI�������E�6��,E ��;	;�����2���(

����������E@���U�E$� ���x�E �iO�E$�3E�����E;G��EB���E������HI�����	>�64������@ ��

����HI�����	>�64����������	 , �S�*�������E��3��� �E� ���E$����B�AO����QE?A���E��A�

,������LB��������F!���<�E
���J�E6>�X����������A$��$��/	��2��?��O�2��:O����E$�

� �,�	�'������2��E*>��7	B�� ��,6>�X���	=�����*jZ�U����	�E����-E�mU���/E�	?���E?[2�U����d

��Q:X��3�������� �,�������������E �u��EO��E��MEO���'��,E���E��������A$��j��2�,
	�����*j

������2���HI��3���'�����A$����;;&��'�����B�U2��$���HO���E���AEH��,����������E���

�,�����U��$� ����A$�3����������������������

� �����D�, �hA ���J�	 ��������������E��,E �����E�����E������iO�E$�2��fxA�6��U���*j

,4��_����� ��������*j��)E:O���i>�O����	>A��� �������2����E$��r�E�����*j����i>�EO����E	>A�

):O�������, �,?A��� ����$8�,��$��, ���,E4�!��=��������HI�����	>�64�YX����A�.

�������AH��U�A$�� �,���A$����*j��$��Q��������J�E6>�X��'���EO� ���������������
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������������E����	 ��AO�J�6>�X������	���!�2�3�� �����E����������AE����E!��,E���r�E������

� �iO�$�U�$� �� �j��$�����*j��$�����	6��`��&�����������6��, ����(�,�a�$��

����=������ �Ud���	!����������6I�2����;��'��L	 �������HI�����*j���EB�K���,E�	>����

� �iO�$����$��r������*j�$���6I�2�����;����E��,��������������EB�3�� a��UZ[lmd����'�

3����2������7B������E �iO�E$�U� �
��J�6>�X��v �X��,>�;��3�������E �������EHI�����E*j

� �����*j�$��������E	6��`��E&�����AE�.�, �����(�2�,4�!��=�������@���$����#E��6�

���_7	����

aZd������������������������������������������������������������
( )t

t
t

GDPE

VarGDP
VolGDP =

g&c����7!�C4�qN���L��

���$�����?�����(�4M8$��,B�����,4�!���B���UJ�� �E���1�@!�����(�,�������	O�

�����#��6����	�'�����B2��:I��j��#	60��2����?�<������	��n �2��2��B��A	D������

����E������E�?���HI������:����B��HI��<�5���2��/	�(�7B����U��$�����?�VI�2���

�������(���j(�,��3	 ����!�'� �L��/4�������A����������E��?�2��E	>A����E$����E�?�U�E::�>�

,�����������,=�-���M��A.�'�����	@ �f�*��;��j����,����E���F?�� ����7	;E@�����FE!

���$�����?�iO�$��2�������?��O, �J�A�������E������AE?2��*	����	5�����*	���

��������, �<'x�3	�w�BU�,;X������ �,�����B��/ ����E����� �����!�����E�B�f�E*��;��U�2��

������I����������A����$�����?���� �,���������B��/ ������E��	!��3��� �E� ���������E


�(�������2a���$�����?���� �<'x���B��	6���,E;X���������E��� �2��E& ���AE��d�E���!

������I������������E������������AE?2��E��(�4�3E���L
�E�����E ���A!�E�A!���EB��	6�����E	!

7	@;��iO�$�2��B��	6��U�:����� �����B��������$�����?�� ��'����,E���2��, ���A�

�_����7	@;�A;S�O�������E��� �ME���������AE����E����$�����?����(�� �,�����B��	6�

���������KU��O���������LEP ��E����E$����E�?�� �E�'���2�L
�E��,E ����(�� �,�����B��	6�

������EEHI���EE	>�64�,EE$���EE���EE��d���2��'�2�EE���U��6�U�6�EE�a�N�EEO����EEHI�
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��E��d���2�U,@D�U<��!aN�O�SAH&�������$�����?����,E>A;��'���E��B���E�'���D�����EB

���<2��,���������U�E$� ��:;E@��vE	;&���AE%A���E��A��3	E�B�'���2������E����,E>�;��3E�����

����E�����EI��=��E��S2��,�����B��	6������E4�6��,E �S�E����E��	!��7E���'������E6������3��E�

������$����$�����?����HO�$�������?��EO��E��	��,��E���nE�A��,E��7	��Z��U����E	� 

R	��Bm�,@����U���/E��4[����J���E������E��2��E*6��������E4�6��2��E���+�,E�	�'�3E�����

��$�������

�4�D:� '�3% 
%���	P-�W' "����

�S���M��2����m]]Z��A����,�����U��?��O����	����2�����2�E����E4���3	E ����E::�>�

�����\����$�����?�'���HO�$��� �3	>2����� ,�������,E�>A���E$�1-��,���A�������EB

�'�����M �I��4�3�����	!(�3������������6 ���G�����A$�e�&>����'���E*	����iO�$�3��

��,�������'���$�, ���	:��,�>�_�$� �����

A;S��U�J���EO�2��Bx���J��
����$�����?����3	E �J��E
��1�E@!a��>��d�E::_����/E	��

L;��2��A0���������������AE����(�7�E��V �E����E$����E�?��E��(�4�����AE����EB����FD

��	.�U����?�J��
���$��UVI�2�������������?�J��
���$�����?�,?2�3�������E����

��� ��'����������i>�EO����E	>A���AE�
�����x�E��J��
��7���U��$�����?�iO�$���	!

, �J������i>�O�7������2��A�������:O��������E�����B�/E	��2��E:O���i>�O����	>A�

�	I���?��O�2��:O��������������HO�$���A�.�, ���A��j���������E$����E�?��E�2��� 

��� ���� ��

U���U�>�����$�����?_�,�������F?�2���$�����?��7	;@��,X ���7B�� ��?��O���B

�,����E��3���U��$�����?���	 �v;&��J�'�A��, �U��6�������������FE!���E	���EB��L��/E4��/

���,E ���E4�����B�AO����E	 ���,����E��7E
��U�E����������E	6IA��'�����E���2���?��EO����FE!

��

����4	��2.���	�2����

�������21�.��4	5���12	���

����4������2��12151���

����0�)�E������.
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��>�����$�����?��,����������?����*@��'��������E��?�/E	��2��?��EO�7	;@�����F!
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