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������������� ������������������	�!"����� �����������������#���������$%&'�()��#���������

������� ���� ��� �#�� ���������� ������� ��� ��� �#�� ���������'*������� � ++��� ���������� �#���������

����,������-������)� ��������������� �#�� ��������������������'��,��� ��,�������'��,�����. ������� ���

��������)�	����#��	���������)�����������������#�������� ����������������,���/#� ��#����)�������������)�

���� ��,�������0�� 1�����)� ��� �2������� �#�� ������������� �	� ��,���� ��������� �������������� ���

� ������ ���� ��� ��	������ ���� � ��� �����3�����)� ���  ���� ��,������ ������ ����� ���#��. ��� ��� �����

���#��������������������������� ��#�����'������#���'� ���		�������	����������������#����	� �����

�	��������	������)��#������� �����������#��-�/�0�4#��������������������'*����������		�������������

�#��,���������	��5)�� �� ������������		������������� �#� �����������,��� �������	����������		������

	����+���6� /��0�1 �#�������,�����������	������������������		��������� ������� ��	����� 	��������� ���

������������������������������ ��7 �����	������� ���������� �������������������6�/���0�8�,���#�����)�

�#��� �#�� ������� ��� ������ ����� ��	����� ���� � ��� �� �����)� �� #��#��� ���� �����	������ ������������

�������� 	��� �#�� 	������ ��� �#�� ��������)� #� ��#���)� ���� ���������� ��,��)� ��������� �#��� �������

�����	��������������������������	����#�����,����� ������	����#��� �������������". �������������#�)�

#� ��#���� ������������ ��� ������ ������,�� ���� �����	�����)� ���� �����)� 	��� � ��� �� �����6� ���� /�,0�

�������� �#�� ������� ��� �	� ��  ������� ����'� �� ���		������� ��� �����	�� �#�� �������������� � �����

����������)� �#�� ����'� �����������#�������&5�	����������������)����	����#������������������)�����

�����������������'�����	����������#��#� ��#����������,����������,����
�
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9�
����� ��� ����� ��� ������������ �#�� �������#� ����������#����	� ����������4��,����)����������:�����)� ����

��,���� �� ������ 3������ :��������� ���,����� ��� ��,�� ����� � ������ ��� ������������ ��� ���� 3 ������

���������#������ ��#����������������� �������������������������������	 ��	����#�������#�	 �����������

�	�;��<����������=��������������������� �����������������������
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4#�����������������	�
���������������������#������*�������/$%>0� �����#�����#������

������� �#��� �������������+��� ��#������ ���� �������� ��� �#�� ��������	� �#����������������

�������#� �������� ?�� ���� ��������� 	���)� �#�� ���������'*������� /#����	���#)� �*0� �����

����������	� � �������� ������������	� �#����������� ��,�������� �������� �#�������������,����

����)� ���#��� 	��� �����'�������)� ����� ������� ��� ������ ������ 3��� @� ��� �#�� ����������

���		�������� ���������)� βA$� ���������� 	��������� � ������ /�#��  � ��� ��������������

����������	� ����������������0�����βA��������� 	 ��� �������������������*´�� 	������� �#���

�#����,��������������,��������������#��#��������������#������,�������������� ��������+���

	���� 	��� ���#� ��� ������� ���� ��,�������� �� ������� �,��� ������ ! �� ���������� ����� ��� ���

���������������� ����� �#�� ������ �������������������������	���,�������� ��,�������� �����

�#�����,��������#�������#� ��������#�� �� ��������������	��#���	��� ����������������� ��

��� �������������� 	�������� ��� ����� ��� �������� ���#� ��  ���������� ������� �	� !"���

�� ������� ��������� �#�� ������� $%&'�(�� 4#�� �#����� �	� �#��� ������ ���� �������� ����

����,����� ��� �#��  ��,����������� �	� ��,�������� ���� ��,���� ����� ������� ��� ������ �������

����������������� ��������������� ����#��������#������������'*��������#� ���	���������#��

#��#�������,�����	��#������,����	���������)������� �����������	�����������,����������4#��

�����������������������������������	�����+���������������������������������������)������

��� ��)����#������� ���������#�����������

�

?�����)� �#�� ��������������� �������� #��#� �������� ��������� ���� �#�� ,�� �� �	� @� ���

���� ������ ��� ��� ���,�� ��� ����� ���� �2�����)� ��� ���� ����� ��� 1��#����� ���� ��������

/�0)����� ������ ���������#������������������ ���������� �����	��������:�C��	�$D�

���#� ��,�������� ���� ��,���� ���:�C���,����  ������ ���� ��������� ��� �#�� ����������

�� �����������@����		��������. ��� ������)��,����#� �#��������������� ����#��������+��

�#����� ��������	������#��#�������������������!������������ �����#���#������������-�4#��

����� �� ����� ���#� ���� ��������� $D� �2������� ��	����)� � �� ���#� ��,�������� ���� ��,����

�� ��� �,��� ����� ��� (D� ���� �D� �	� :�C)� �� ��� #�,�� ���� �� +���� @� ���		��������


����,��)� ����� ���������� �� ����� ����� �#�� ����������� �	� �#�� �#����� ��� ��,��������

	�����������#� �2������� ��,���� ��� ������ ����	� ����������������� /����1��#�� /$%>$0� ����

:���������=���		�/$%%500)�� ��� �#����� ��������		�� �������������������#��#�����������'

*����������		��������C �� �����#��������)��*��������������� ����	�#�������� �#��� ������

���� ���,���������	�����#�����������������,��������������,���)��#����#���������,���������



���� � �7������ ��� ��������������������� �#����)�� �� ��� ������� �#�� �������� ������	���������

�����������

�

8�,���#�����)��#����������� ��������������,�� ���	��#�����������'*�������������#� �������

��� ��������������#���������,����������#�������	��#�����)�������������������	 ��������	�

�������������� 	��������� ������������� ?�� ���	���� �������������� �������� �������� /	���� 	����

��������������������)��������������	��������)�������#���	��������0)����� ������#� ������

����		������ ��� 	������� ���� ��,�����������#������������� 	���������,�����!�� �#����������)�

�,������� �#��� ��������� ��,�������� ������� ��������� ��,���� �������� �#��� ��������������

����������������� ��� ���� ���	����� =��#������)� �� � @� ���		������� ������,�� ���� �����	��������

��		������	����+����� ��������#��������	�	 ���������������������4#����������#�������������

	���� �#�� ����� ��������� 	��� ����,�� ��� ���������� ��� ��++���)� * ������ ���� C��������

/$%>>0)��#�� � �� ��,�������� �. ������� ��� ��������� 	 ���)� ��������� �#��� �� ������,�� ����

�����	���������		������)��	����������������	�����,�������������� ������)�������������������	�

	���������������������
$)�
��

�

4#�������. ���#���#����#����#�����������#�������,����#��,���������	��#����������������� ���

�	� �������� ��������� ��� �#��� �#��� ���#�� ��� ��� ����	���� �	� ��������� ���� ������������

�#������������ ���� �#�� ����� �	� �2��������)� ��� ���� ������	�� �#�� ��� ������ ����� �#��

	�������������������-�

�

�������������	���#���,��� �#�� ��,���� ����� ��� ������,���� ��������������#� �#�� ������ ����)�

�#�� β� ���		������� ����� ���  ������ ������)� ����������� �	� �#�� �� �� ������� �	� 	���������

�������������!��� 	��. ������ ������� ����� ��� �#�� ������� ��� ��� �#��� ��,���� ���� ��,��������

���#���������������������	��#��������#�������������	��������#����#���	���������������������

/���� 	��� �2������ C����� /�50)� ���� 3���+�� ��� ���� /�0� ���� 1��,��� /��0� ��� �#��

��������� �	� ���,���� ��,���� ���� ��,�������)� ��������,���0�� ��� ��� ��� ��������)� �� #��#���

:�C� �����#� ����� ��� ������� ��� ��� ������ ���� ��������� � ������ ��,���� ���� ��,���������

�������������������������������������������������
$
�* ������ /$%%>0� �2�����,���� ��,����� �#�� ������� ��� ���� ������ ��,����� �� ������	� ������������� �,��� �#��

,���������	��#������)�������	��#����������#�����������������#�������������#�����������'*�������������E �����

����#�������������)���#��������#��������������������������������������������������� �������	��������

�
�
������#�����������)��� �������������������������������	������������������������������������������ ��������#�

��������4#������#����,�������������������������� �����)���������������	�������������������	���,������������

��,������������ �����	� �����������������������F����#�� ����	���� � ������	�����������������*���,��)����

���������� �� ���#������ ���#�� �#� ���#���������



3�������)� ��� ��,��������� ���� ���� ������� �������� �	� � ������ ���� ��� ����������)�

���� ���������������������������������� ���#���������������	���,����������,����������)�

���)�����	������������������������#��	����������������

�

���
������������������������������� ?�������� �������� �#���� ���������������)���,��������

��,���������#� �������. ���������#���#�������#�������� �)�� ����������������������#���#����

� ���

�

4#��� ������ ������ ��� ��������� ������� ����� ��� �#�� �*� ������� ��� ��� �2�������� �#��

������ ������� ������� ���������� ���!"����� ��������4#���� ����������� ��� �#��� � ++���

#��� ��� 	��� ���������� �#�� ������������� �	� �#�� #� ��#���)� ���������� ���� ��,��������

������������	��#�������������,����������,��������������
(
��#���#����������#�����������	�

 ������ ����,����� ������ 	���� �#�� ,���� 	���� �#��� �� ������� ���� 7 ��� ��������� ����������

��� ����)��#�����#����������/������0����	����������������������#��#��������	��#������������

���#����#���#��������#��#� ��#����)��#��������������)������#����,���������4�����������

�� ������������,�������	�����������������)��������� ��������������	������������#�,�������

�������	����������������)�	���������������������#����������,�)���	����������'������������

����������������� �����������,���,�� �#��� �#��#� ��#������� �#����,���������������������

�#�� �#� � �#� ��� �����6���� �#�� ��������)� 	��������� ������������ ��� ������� ��� ����� ��� �����

���#��� 	����������'��������������,��������������)������������ �����,�������������������

". ��������������)��#����������������������#�����������@����		������������#�����������@�

���		�������� ���,����� �� ����� ����� �	� �������������� ,��'G',��� �������������� 	���������

�����������)� ��������� ��� #�,�� �� ������� ������ ��� �� #��� 	�������������������������#���

�� ������������������������������������������������	�������

�

E������ �#������'��������,�� �������)�� ���������,������ �����#��� 	�����)� ����������� ���

��������� �#�� ��,����� ������ ���,��� �����)���� ����� �#�� ��� ������� �	� � �� ��� ���� ���  �����

��		������ ������ ����� ���#��. ��� ���� ��� ���� ������ 	��� ������� ���� 	������ 	�������

�		������� ��,���� ���� ��,��������� 1�����)� ��� ������ �#�� ������� ����� � ������ ���� ���

��	������ ���� � ��� ���� ���  �,���� ��������� ������������� �������)� ��� ������� ��,���

�������������������������������������������������
(
�4#�������/������������� �����������0�������������#���������*��������������������������������������������

����#� ���	�������� ��� ����� �������� ���� =������ /$%%H0� ��,��������� �#�� ��� ��� ���������#��� �������� �#��

��,���'��,��������������	��#����,�������������#�����,��������������" ��������� ��������,���$%�'$%>>�

���#� ��	�����������������������*���,��)�?�����������,�����������/�0��������������,���������������

�	�������#���>D�	���!"����� ����������$%&5'$%%���



�������� ������ ����� ����������� ��� ������� ��#� ����'� ���� �#���'� �� ��,�������'��,����

����,���������

�

4#�� ��� �� ��� �	� �#�� ������ ��� ��� 	������-� ?�� 1������� $)���� ��������� � �� ��������� ����

#��#���#�� ����� �����+��� 	������ ?��1������� �)���� � �� � �� ��������� ��������� ���� ���������

���������'*������� �����������)� ���#� ���� ���#� �� ������������ 	��� ���������� �������

	����������	��������#�,�����������#����� ��	����������1�������(��������������� ��	�������)�

�#��#� ���� 	 ��#��� ���������� ��� ����������� ��	����� ���� � ��� �� ������ ��� 1������� H�� 4#��

������������ �������� ����'� �� ���� �#���'� �� �������,���� �	� ��,�������� ��� ��,���� ���

���� ��������1�������5��1��������� ��������������

�

�	�
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Table 1 Table 2

Gross National Saving and Investment to GDP: Gross Household Saving and Investment to GDP:

Country Averages Country Averages

Country S I S-I Country S I S-I

Belgium 23.7 20.1 3.7 Belgium 11.7 5.7 6.0

UK 15.7 17.9 -2.1 UK 5.3 4.3 1.0

Switzerland 31.2 23.6 7.6 Switzerland 11.2 5.9 5.3

Italy 21.2 21.4 -0.2 Italy 19.3 7.9 11.5

Japan 31.0 29.0 2.0 Japan 13.2 6.8 6.3

Norway 28.3 24.6 3.7 Norway 5.3 5.9 -0.7

US 17.2 19.2 -2.0 US 8.5 7.2 1.4

Netherlands 25.0 21.4 3.6 Netherlands 10.7 6.0 4.7

Spain 21.0 22.5 -1.5 Spain 7.9 5.5 2.4

Finland 24.1 23.8 0.2 Finland 5.9 7.1 -1.1

Germany 20.7 21.0 -0.3 Germany 11.1 7.5 3.6

Australia 20.8 25.1 -4.4 Australia 11.6 9.8 1.8

Denmark 19.3 19.8 -0.5 Denmark 3.8 4.4 -0.6

France 20.2 20.5 -0.3 France 9.8 6.7 3.1

Canada 20.5 21.7 -1.1 Canada 10.4 6.4 4.0

Korea 32.6 32.1 0.5 Korea 13.1 6.8 6.3

Average 23.3 22.7 0.6 Average 9.9 6.5 3.4

St. Dev. 5.1 3.7 2.9 St. Dev. 3.8 1.3 3.3

Table 3 Table 4

Gross Corporate Saving and Investment to GDP: Gross Government Saving and Investment to GDP:

Country Averages Country Averages

Country S I S-I Country S I S-I

Belgium 14.1 12.4 1.8 Belgium -2.1 2.0 -4.1

UK 10.3 11.7 -1.4 UK 0.1 1.9 -1.8

Switzerland 17.4 14.6 2.8 Switzerland 2.6 3.1 -0.5

Italy 6.1 10.7 -4.5 Italy -4.2 2.9 -7.1

Japan 14.3 16.8 -2.5 Japan 3.5 5.4 -1.9

Norway 14.2 15.3 -1.1 Norway 8.8 3.4 5.4

US 9.2 9.6 -0.4 US -0.5 2.5 -3.0

Netherlands 10.7 12.1 -1.4 Netherlands 3.6 3.2 0.4

Spain 12.2 13.5 -1.3 Spain 0.9 3.5 -2.6

Finland 12.1 13.4 -1.3 Finland 6.1 3.4 2.6

Germany 9.3 11.4 -2.1 Germany 0.3 2.1 -1.8

Australia 8.3 12.3 -4.0 Australia 0.9 3.1 -2.2

Denmark 14.6 13.5 1.1 Denmark 0.9 1.9 -1.0

France 9.1 10.7 -1.6 France 1.2 3.1 -1.9

Canada 10.3 12.2 -2.0 Canada -0.1 3.0 -3.1

Korea 11.9 20.5 -8.6 Korea 7.6 4.8 2.8

Average 11.5 13.2 -1.6 Average 1.9 3.1 -1.2

St. Dev. 2.9 2.7 2.6 St. Dev. 3.4 1.0 3.0

Coverage: Belgium, 1985-2003; UK, 1987-2003; Switzerland, 1990-2002; Italy, 1980-2003; Japan, 1980-2002; 

Norway, 1978-2003; US, 1970-2003; Netherlands, 1980-2003; Spain, 1981-2003; Finland, 1975-2003; Germany, 1991-2003; 

Australia, 1970-2003; Denmark, 1981-2003; France, 1978-2003; Canada, 1970-2003; Korea, 1975-2003.

Source: OECD (www.sourceoecd.org)



Table 5 Table 6

Gross National Saving and Investment to GDP: Gross Household Saving and Investment to GDP:

Standard Deviation of Country Rates Standard Deviation of Country Rates

Country S I S-I Country S I S-I

Belgium 2.4 1.4 1.8 Belgium 1.6 0.7 1.7

UK 1.2 1.8 1.3 UK 1.7 0.6 2.2

Switzerland 1.9 2.6 2.7 Switzerland 0.7 0.7 1.1

Italy 1.7 2.5 1.6 Italy 5.7 1.2 4.8

Japan 2.4 2.4 1.0 Japan 2.2 1.1 1.4

Norway 3.4 3.9 5.7 Norway 1.5 1.9 2.7

US 2.1 1.5 1.3 US 2.3 0.9 2.2

Netherlands 1.7 1.3 1.5 Netherlands 1.5 0.7 2.1

Spain 1.6 2.0 1.7 Spain 0.9 0.7 1.3

Finland 3.5 5.0 4.3 Finland 1.6 2.0 2.4

Germany 1.0 2.1 1.3 Germany 0.5 0.6 0.9

Australia 3.0 2.5 1.7 Australia 3.8 1.4 3.3

Denmark 2.5 1.8 2.5 Denmark 2.0 0.8 2.4

France 1.8 1.9 1.7 France 1.4 1.3 1.5

Canada 2.7 2.3 2.0 Canada 3.3 0.8 3.1

Korea 5.1 4.0 4.7 Korea 4.0 2.0 3.2

Average 2.4 2.4 2.3 Average 2.2 1.1 2.3

Table 7 Table 8

Gross Corporate Saving and Investment to GDP: Gross Government Saving and Investment to GDP:

Standard Deviation of Country Rates Standard Deviation of Country Rates

Country S I S-I Country S I S-I

Belgium 1.5 1.1 1.2 Belgium 3.4 0.4 3.6

UK 1.7 1.4 2.4 UK 2.6 0.5 2.9

Switzerland 1.5 1.7 2.0 Switzerland 1.4 0.4 1.5

Italy 1.7 1.0 2.4 Italy 3.4 0.5 3.9

Japan 2.0 1.7 3.2 Japan 2.7 0.6 2.8

Norway 1.0 2.3 2.0 Norway 3.8 0.5 4.1

US 0.8 1.0 1.1 US 2.0 0.2 1.9

Netherlands 1.5 1.2 1.5 Netherlands 3.6 0.3 3.7

Spain 1.3 1.3 1.9 Spain 1.9 0.6 2.0

Finland 3.3 2.9 4.9 Finland 4.2 0.4 4.1

Germany 0.8 1.3 1.4 Germany 0.9 0.5 0.7

Australia 1.8 1.4 2.4 Australia 2.1 0.7 2.2

Denmark 2.0 1.5 2.4 Denmark 2.8 0.3 3.0

France 1.7 1.0 2.0 France 1.8 0.3 1.8

Canada 2.0 1.5 2.5 Canada 3.3 0.5 3.3

Korea 1.9 2.7 3.3 Korea 2.2 0.7 1.8

Average 1.7 1.6 2.3 Average 2.6 0.5 2.7

Coverage: Belgium, 1985-2003; UK, 1987-2003; Switzerland, 1990-2002; Italy, 1980-2003; Japan, 1980-2002; 

Norway, 1978-2003; US, 1970-2003; Netherlands, 1980-2003; Spain, 1981-2003; Finland, 1975-2003; Germany, 1991-2003; 

Australia, 1970-2003; Denmark, 1981-2003; France, 1978-2003; Canada, 1970-2003; Korea, 1975-2003.

Source: OECD (www.sourceoecd.org)
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� ����,��� ��� �� ����� ++������#��� �#���*�� ++��)� ��� �#��������� ��������� �������� �#��

������������������������� ������������������������������

�

�

�	�
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�

?�� ��� ��������� ��� �2����� �#�� ��������� �*� ���		������� ��� ��� #��#��� �#��� ���������

���		�������M�1����� �#�� �������������������� �#�����,���� ���� �#��� ����� ������� ��� ���� ���

�������#� �#��� . ������)� ��� ����� ��� ����� ����������� �������� ��� �#��� ���#�� ��� �#���

	�������� �*� ������� �#��� �� β= )� �#���� �� ���� �� ���� �#�� ��,�������� ���� ��,���� �����)�

��������,���)� ������ ��� �#���*� ���		����������� ��������� ��,�������� ������� �2�������� ���

�
��� += )� �#��� ��)� �#�� � �� �	� ���,���� ���� � ����� ��,�������)� ���� �#��� �#���� �2����

��������� �*� ���������#���� �	� �#�� 	����


�� β= � ����
���

�� β= )� �#�� ��������� �*�

���		������������������������� 0F/0F/ ����
��

βββ += )�������)�������#�����,������

�	�������������		�������)����#��#������#����������#����������������������������,�����4#���

��,��� ��� ��� ���,�� ������� �#��� ����#������#� �#�� ���������� ��� ���-� �� �� ����� ������� ���

�����	����������'�������������#����#������������������� �����������������

�

�������������������������������������������������
&
���� ���� �#�� ������� ��� �#�� ��2�#� �������� ����� ������ ��� �#��:

��2������������ ����� �#�� �#� �� �#��

�������=�� ��������������������/� ������������0���� ��� ����#����������#��������� �� ����1����������	����'�

����������'������� ������������������������������#�����������	��������������������������������
>
� ��� ����)� �#�� ������,����� �	� ������� 	������� �#� ��� ���� ����� ��� �� ������ � �������� =��������� �#��� �����

�� ����� ���� ������� �#��� �*� ���		�������� ��������� ��� �� ����������� ���� �,��� ����)� �#�� ������� 	������

�����������#� ���	�� ���� ���#����#������ �������� �#�����',���������	� ������	��#����,����������



��� �������� �� 	�����'�������� �2���������� 	��� ���2�������� �	� #��#� ��������� ���� ����

����������*����		���������1 �������#����#����,������������������������#������������ ������

���� ��� ��� � ������ �� � ��� �� /��	����0� �,���� ����� �#�� ���,���� ������� � ��� �� ��	�����

/� ��� �0)� 	��������� �#�� � ��� 0/
��

����� −=− )��#�������� K����� �������� �#��� �#��

������� ��������������� ���������� ����=���	������ �#���*��. ��������� ��� 0$/ β−=− �

���� ���������� �#�� 	������ � ��� ���� �#�� ���,���� ������� �*� �. ������


�� β= )� �� �. ����

[ ]���

F0$0/$/$ ββ −+−= �� 8���� 	��� ���� ��,��� ,�� �� �	�


β )� �#�� ������ �)� �#��

#��#��� β ���������2�������2�����)��	� $−=� )��#��� $=β ��,������#� =


β )�����������

�#��#)��#���,��������������#�����,������������ ��)��#��� ������������	 �����		��������������

�������#�������� ���������� ��������# �������	���������������,�������'��,������������������

�

?������������������#���������#���������	�����#������)����������������������	��#��� ��������

�#��#� ��#���� �������������� � ������ ���� �������� ��������� 	����4�����$�)� ��������,��

������������������������2�����������#������)����#������������������������#� ��#����,��'G'

,�����������������������)���������� ����������#��#����#������#����#�����������������,���*�

���		������� ������ 	���� 	������ � ������ ���� ��� ���������� ���#��� �#��� 	���� �����	����

�������������������

�

?�����#�������� ����#����#�����������#���#���������������,�� ������������������������)����

�#�� � ���	� �#�� ��������� � ���������� ����� ������+�����E �� �#��� ������� �#������� ��� �#���

��������
����,��)� �	� �#�������� �#������)� �#��='�. ������#� ������������ ������)����� ���

��� ����� ��� ��� �H�� ������������)� �#��� �#�� ���,���� ������� ��� ������� ����� �����

�����������������#� ��#����)��#�������������������������������������,��������#��������,���

 ������������������������������#��������������������������#����#�����������#�����������#��

��#���������� ��)� 	����� ����� ������,������,���)���� ��,����������������� 	 ���=���������

�. �,�������� � �	���� ����� ������� ����������� ��������)� ��� ����� ���� �#��� ��,��������

��,�������������������,��������,������,���������#��������,���)����=����������. �,�������

����� ���� ���,�� � �� ��� ���� K���������)� � ����� ��,�������� ��� � �#� ����� ��������,�� ���

���,���� ������� �����������
%
� ���� �#��� ������ ����� ����� �#�� #��#� ,���������� �	� �#�� � �����

�������������������������������������������������
%
�������� �#��	��������������������-� /�0�:�,��������1�,����A�'H�(�K�HH�C��,����1�,����N��&%�C��,����

?�,������������/�0�:�,��������?�,��������A�'�&%�K���C��,����1�,����N��$H�C��,����?�,�������������

���		�������� ����� #��#��� �����	������� 4#�� ����� �������� 	���� �#���� �2�������� ���� �#��� /�0� �#�� � ������



� ������ ���� ��� ���� ���� ��,���� ����� 	� ��� ��� 1������� $)� ������������ ��� �#�� ������,��

�����������	�������,��������������!�������	��#��)�����#��������#������������	�4�����$�)����

�������� �#�� �������� ��� ��������� �	� �#�� ���,���� ���� � ����� � ������ ���� ���� �#�� �#� ��

:

�����������������)����#� ��������,��������#�������������#��������
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������������������,����������#��#����#����,��������������������������������#� ��#����

����������������	����������� ��� �����?�����������)�����#� ����2�������������������������

�����	�����)�����#�����������������������#��������������������������������#���� ��� �������

���������	� �����	���� �������������������������������! �� 	�������)�������������4�����$()�

������������#���#����#����)������������������#����#���� ����,��������		�������� �#�#��#���

	���� ��� �����#���	�����	������������������������������ ��������������,�����-����,����

��	������ � ��� ��� ������������ ���#� � ����� � ��� ���)� ���� ��,��������� �	���� 	����

���������� ���� ������� ������������ ��� ��� ��� �2������ ���� ���� ������ ��2��� K	 ��#������)�

	�������������������#���������� �#������������������������� ����������������������������

���������,������)� ���,���� � ��� ���� ������� ������ ��,��������� ��� � �� �� �2�����������

��������� /����� ��������� ���� ����� ��2��0�� E������)� �#�� ������� �,������ ���		������� ���

#� ��#���� � ������ ���� ��� ������ ��� ��� �2�������� ��� �#�� #��#� �������,���� ��� � ��� ����

/���,���>0�K�#����������������	�����������������	������#���������������#� ��#����/��� ��

�(5� ����������������	�2����		����)��������'�����	������ �����:
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�

�

�

�

�

�

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ��� ���������� ��� ����� ������� �#�� �#� �#������ ��� � ����� ��,���� ���#��� �#��� ��,�������)� � �� � /��0�

��,����������,���������������������������������,������,���������#���������,������,�����
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���������������������#�. �����������#��#��������� �����������������������������	�����������

 ������������� ���� ��� �#��� ���� ����� ��� ������� ���� �������������� �������� �������� /#��#�

�������������� �������� ��������0� ��� ���� ��� �#��� 	������� ���#� ��#��� �#�� �#� ���������

����������������/#��#��������������������������0��1���������������#�,����	������������

�������������� 	��������� 	����)� ��� ���� 	������ ��� ���7��� ���� =��������� #� ��#���� ����

���������� � ������ ���� ���)� �#�� 	���� �#��� �#�� 	������ ��� ���������� ������,�� ���� �#�� �������

������,��� ��������#�������'	 ��������������������������������������������������#�����#��

���������������	 �β ��� �β �
$
����������������	�����)��#� �#)��#����#���#�,������#�������

������#�	���������	��������#��#��� ��������������)�����������	������		������������#��2�������

����������)��#��� ����������������������2#��������	������
$$
��

�

?�� � �)� ��� ���� ��������� ��� �����,�)� �������� ��� � �� �������� �	� �*� �����)� �#��� !"���

�� ������������������������	��������#�����������������	���������������������/����#��������,��

��������� ���		�������� ���� 7 ��� �� ���� ��� �� 	������ � ������ ���� ��� ���������� ������0� ����

��������� 	��������� ������������ /��� ����� ��������� �*� ���		�������� ���� ���� ���F��� ���'�

�������������������������������������������������
$
� ?�� �� ��� ��� �#�� ����� �#��� #� ��#����� �#������ �#���� � ��� ���� ��� 	������� �������)� � �� �#�� ������� /����

���������0�	���������#������������ ����������� ���� ���� �����/����3�����/$%%%00�������������������#���

��������������
$$
�� ��#������)� �������������������)�����������)�#� ��#����� ��� ���)�	������� ��� �����������������������

�����	�����#�����,��������������������,�����������	���������,����#��	���������������)����	�������#����	 ����

�����	���� �������� ������� ���#���������	��		����������	���������������



�����	�����0�
$�
� *���,��)� ��� �#���� ��2�)� �,��� �#��� ����� ����� ������ �����	� ��� 	 ��#���

������,�������

�

�

�	�
����:%�8	9���
����������	������
�	��	��
	�� !����"��#�$$�	�

�

�

4#�����������������#�����*�����#�����,��������������,������,���������������� ����#��

�� ������������������������,������������#����� ����	��������� ������������������	��4#���

������ �� �#���������������	������������������������� ������ ���������� �����	����������

� ��� ���������#� ����2������#�����,���������� ���������,������ �#�	������,�����#���

	����������	����� ���������'�#��'	 �������������������)�� ���#�����������������������������#��

����� ������ ���������#���  ����� �� � ��� �)� ��� ��,���� ���� ��� ��� � �#� ������� �#���

��,�������������������
$(
�4��������#��#����#����)������������������� ���� ����,��������)�

���#�,�� ��$� �	���� ���������� �����	����� /� ��� �0� ��������,��)��������#������)��#��#�

����#�����������������#��#����,������������������,����������������		�����������2����������

�#�� ��	����� ,��'G',��� �#�� 1 ��� �� ��� ������ �2���������� ,���������� 4����� $H� �#���� �#��

�����������������������#����������#���� �����������������������)����	�������� �������	-�

�*������������������������������ �#����������	�����	������#���	���� ��� ��������K���#� �#�

�#�� ���		������� ��� ���������� ��	������ ��� ���� �����	������ ��� �#�� :

� ������������ ��� ���

���,�� �� ��������)���� 	���� #��#��� ,�� ��� ��� �#�� ��������� ��,��� ,��'G',��� ��������� ��,����

���)�����������)��#����,���������������#�������������������'������,����������������������

��������

�

8�,���#�����)� �#�� �2������� ������� �#�� . ������� ��� ��� �#�� ����� ��������� ���		��������

������� �����	������ ���� ������� ������������#� �#�� ��������� ����)� ���� ���� ����� 	��� �#��

��	����� ,�������� � �� ����� 	��� �#�� 1 ��� �� ,��������� ���� �#�� ��	����� ,�������)� �#��

������������������� ������ ����5� 	���#� ��#����� ���� ����(� 	��� ������������)��#���� 	���

�#��1 ��� ��,�������)� ��� ����#��� ��� ����� 	���#� ��#������ �� ���������'�����	������ 	���

������������� /��,�� 	��� �#�� �����	������ �$����#� �#�� ��������		����� ����������0�� 1�������
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Chart 4: Corporate Saving and Investment - Total
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Chart 5: Corporate Saving and Investment - Deficit 
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Chart 6: Corporate Saving and Investment - Surplus 
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Chart 1: National Saving and Investment - Total
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Chart 2: National Saving and Investment - Deficit
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Chart 3: National Saving and Investment - Surplus
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Chart 7: Household Saving and Investment - Total
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Chart 8: Household Saving and Investment - Deficit
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Chart 9: Household Saving and Investment - Surplus
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Chart 10: Government Saving and Investment - Total
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Chart 11: Government Saving and Investment - Deficit
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Chart 12: Government Saving and Investment - Surplus
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