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	�� 	��� ����� ���� ������ 	�� ������ ������ �� ��	 ��	����� � ������!
)�	 � -�%��� /���� �� ���� 	� �� ������	 �� �����		�� ��� �����		
����=�( �� ��� ����� 	��	 )������ 	��� 
����	 ����	����� ���� ������ 	��
������ ������!

� ���� ������	�

��� ��������� 	��
����

-�	��� �� ���� 	�� ��	����� �������	� ��	� �� 	�� "*'( �� �� ������	���
����� ��	� �� ����2������� ��
����� 	� ���	���	 �������	� %�������! I�
��� ��	��� ����	��	 ��	������ ��	� ��� ��� ��	��� ��� �� ��� ������
������ 2��� ���� �#99:���� �	��	��� ���
 '���� ��� ������ �	 ����� ��
	�� ��$	 �����! +�	��� ��� �$�	 �� 2�
 	��� ����� ������ 	�� ������! /��
	��	 �����( 	�� ��
��� �� 2�
 ��J�� ���
 ���� 	� ����! -� ���( ��	� ��
�99� 2�
 ���� ��� ������ 	�� ������!

'�� ��	��� �� 	�� ./0 ��� ���� �� ���� %����! ���������( �� 
�	
���%��	 	��
 	� 
����	 %���� %������� ��� ���� ��
����! ����( �� ����
��	��� 
���� %������� ��� � ����	��( ��%�	
��	( �	�! �� �������	���
	��� 
���� %������� �� ���� ���� ��� 2�
! ��� ��������� �	�
 �������
��� �� ���%��	 �����%���� ��	��� ��	� 
����	 %���� ��	���!�

�<���*� *� *	�� ��
������ �����
�%��	�� �	� ���	�� ���� ��� ��� ��� �
��	���

�



����� ������� ������ ��

-� ����	��� 	� 	������� ����	��( �� ���� ������� ������	�%� ����	��( ��%��	��
���( ��� ����!

I� ������ ;��� �	 ��! ����=E ����� �� ���������� ������	�%� ����	��!
,�������� 	�� ./0 ��	�( �� ��%� �$ ��	������ ��� ������	�%� ����	��K
��� �������� @&�>��B( ���� 	���	��� @&�>��B( ����� 
��������L�4���
��	
@&�>��B( ��%� ��� @&�>=�B( �%� ��	�L	���� @&�>��B( ��� �%�� 	���L2$	���
@&�>H�B!� /��	( �� ������� 2��� ���� �#99 	� �� 	�� �����
��� ����(
���� 	�� �����	�� ���� %���� �� 	��� ����	�� ��	������ ��� ��
�� 	� ��

����	 %����! ' ��� 2�
 ����� ������ �� 	�� ./0 ��	� ��	�� �#99( 	��
	��	��� ���� %������� ��� ��
�� 	� �� 
����	 %����! ���� �
��������
��
�	��� ��� ��� ��� 	� ��
�	�	��� �� 	�� �%��������	� �� ��	�! *�$	
�� ��� ��	��� �����%���� ��� ��%�	
��	 ��� ���� ��	����� ���
 	�� ./0
� ��� �������� @&H�9�B( ���� 	���	��� @&H�8�B( ����� 
��������L�4���
��	
@&H�#�B( ��%� ��� @&H>��B( �%� ��	�L	���� @&H>��B( ��� �%�� 	���L2$	���
@&H>��B! ����( ��� ���� ��
����( �� ���%��	 	�� �����%���� ��%�	
��	 2��
��� 	� ���� ��%�	
��	 2���� �� ��%����� 	�� ���
�� �� 	�� ����	�%� ����� ��
����	�� ����� 	�� ����� �	 	�� ����� 
��� ���� ��� 	�� ��
���� � �	 	� ��
���!�	 �����( �� ��	� 	�� ��������	��� ��	� ��� �$ ��	������ ���
 ;�����
��� -���� ��##�� ��� ;��� �	 ��! ����=E ����� � ��� =!9M( ���� �!H=M( �����
#!=8#M( ��%� �=!9M( �%� �=!9M( ��� �%�� 8!8>8M! ����( ��� ���� ��
����(
���
 	�� ����	�� 	��� �	 	�� �����
��� ����( �� ��� ���	���	 	�� ����
�� ���� 	������� ����	�� �� 	�� �����	��� ��%��	��� 
�	��� ��	� 	�� ���� ���
%�	
��	 ��	����� ���%� ��� 	�� ��������	��� ��	�! I� ��%��� 	�� ����
�� ����	�� ��� ���� ��
���� �� � �����	�%� �����
��� ����6 ����	�%� �����
	� �������	� 	��	 ���� ����	�� ���� ��� ��
�����! �������( �� ���� ��	���
	�� ���� ����	�� 	��� ��	������ ��	�( ��� ����� 	�� �����
��� ���� ��� ���
2�
 � �	 � �#99! /������( �� �������	� 	�� ����	�� 	��� ��� 
��	���� 	��

���� ����	�� 	��� 	�� ��	����� ��	� 	�� ����� ���� �� ����	��! �������(
	�� ������	 ����� �������	�	��� �� ����	�� 	��� ��� ��	�����!

I�	� �����	 	� ��%��	����( �� ������ ;��� ��� &����� ��##�� 	� ����
	���	 	�� 
����	�%���� ����! I� �	 	�� �����
��� ���� ��� ���� 2�
 <�	
� �� �� ��� ������	�%� ����	��E 	�� ���� %���� �� 	�� �����
��� ���� ���
����
�� 	� �� 
����	 %����! -� �������( 	�� ���� %���� �� ��%��	���� ���
��J�� ����	�� ���
 	�� 
����	 %���� ��������� �� 	�� 
�	��� �� ��%��	���
%����	��� � 	��	 �� ���� ��%��� ��� ./0 ��%��	��� ��	������ ��	� 	����
���	K ��� ��%��	���� ��� ����� �����
�	��� ����	 	�� %����	��� 
�	��� �
�%�������( ���� ��%��	���� ��� ����� �����
�	��� ����	 	�� 
�	��� �� %�����

�2��������� *� ������ ��� "=> ����� �� ��� ��������
�	
� !��	���� 	
 �'���� ���������
�	��� ��	��� �� ���	��� ��� �	��� ��� <�
� �� ����
 ��	�� >���� ?� ��� ��� ��	��

�� @��
������	�
 ����	���A ��� .	1 ��	��	
�� �
� .		1 ����������� ��� ��	�� �� @���	
�
�
� �'�	��
�A ��� .			1 ���	
���B�'�	��
� �
� .!	1 �����B)9����� �
� ��� ��	�� ��
@���
�����	
� ���	
�A ��� .	!1 ��	�� �
� .!1 �����B�������

H



	��� � ��	 �%�������( ��� ����� ���� ��� ���! ;���( ��� ������� ��%��	����
�� ��

������ ���� @&��=�B( ��%��	���� �� 2����� ������	 @&��H�B( ���
%��	���� �� �����2����� ���� @&��9�B( ��%��	���� �� ������	 �� ������
@&��8�B( ��%��	���� �� 
�	����� @&����B( ��� ��%��	���� �� 
��������� ���
������ @&����B( ������ ���� ������� ��%��	���� �� �	��� ���� @&����B!
' 	�	�� �� ;��� ��� &����� ��##��( ���� ��%��	���� ��� �%����	�� ��
	�� N-/3 ������( 	�� ���� %���� ��J�� ����	�� ���
 	�� 
����	 %����E ���
	����	�%���( �� ��%��	���� ��� �%����	�� �� �	��� ������( 	�� ���� %���� ����
�����$�
�	� 	�� 
����	 %����! ���������( ��� ��%��	���� �� ���( �� �������
	��	 ���� %���� �4��� 	�� 
����	 %���� �� 2�
 �� ��	 ������ 	�� N-/3 ��
	�
 �� ��%��	��� %����	���!�� ��� 
�	��� ��� ������ �� 
����� ������	
����� �������	�	��� �� ��%��	���� �� ����! I�	� �����	 	� ���� ��� ���
@&����B �� �����( ������ �� ��%� ���	��� �����
�	��� ��� ��%��	��� %����	���

�	��� ��� � ����� ����$( �� ��
� 	��	 ���� %���� �4��� 
����	 %����
��� ������	 ����� �������	�	���!

3� 	�� �	��� ����( ���� 2�
 ������ 	�� N-/3 �	�
 ��	� �����	 	�
��%��	���� �� ���( �� ���� 
��� � 
����	�%���� ��%��	��� ���� � ������!
/��	( �� � 2�
 ������� �� ��%��	��� �	�
 ���
 	�
� � � � 	� 	�
� �( 	��
����	��� � ����
�� 	� �� �������� �� 	�� ���� �	 	�� ������	 �����! ;����(
��� ��%��	��� 	��� �	 � � 	�� �
 �� ��5�	��� ��<�	�� %���� �� 	�� ��%���
	��� ������� ���
 	�
� � � � 	� 	�
� � ��� 	�� ���� %���� �� 	�� ����	���!
"�����( ���� � 2�
 ������� 	�� ���� %���� �� ��%��	��� ���
 	�
� ��� 	�
	�
� �( �� ��
� 	��	 	�� ������� ��%��	���� ��� ��� ���� ��� ��� 
��� 	��
���������	� ������	��� ��� ��5�	��� ��� 	�� 	��� �� ��%��	��� ������� ���

	�
� � � � 	� 	�
� �! /������( �� � 2�
 �� ��	� N-/3 ��%��	��� %����	���
��� ���	��� ��%��	��� %����	��� 
�	��� ��� �� ��%��	��� ��	�����( 	��� ��
��
� 	��	 ���� �� 	�� ��%��	���� ��� %����� ���� 	�� N-/3 
�	���!

I� ��� ��	 �����
�	��� ����	�� 	� ���� ������� ��	� 	�� ��	��� ��
@&�>#�B! /�������� 3���� ��� &�	���� ��##8�( �� ���%��	 	�� ���� %����
%������� ��	� 	�� 
����	 %���� %������� � ������! -� 	�� "*'( �� ��%�
�����
�	��� �� �	�
�	�� 
����	�%���� ���� ������� �� ����2������� ���%�	�
�������	���! -� ����	���( �� ��%� ���� %���� �����
�	��� �� ���� �������
��� 	��	 ��	�� �� 	�� /"".-! I� ��� ��	��� � F
����	 %���� 	� ���� %����
��	��G �� ��%����� 	�� "*' %���� �� 	�� /"".- %���� �� 	�� ��%����� �� ����
����	��� � ����	���� ��� 	�� 	�� 	�	�	��! ;���%��( 	�� ��%����� � �����
	� �� ��J����	! ���������( �� 
�	 ��<�	 	�� 	�� 	�	�	�� �� ���������
� F��%����� ��	��G! -� ��	� 	�� "*' ��� 	�� /"".-( �� ��%� �����
�	���
�� ��� ������� ��� 	�� ����2������� �������	� ��	��! .�� � ��
����!
���������( 	�� ��J������ �� 	�� �
���	 �� ��� ������� ��	���� 	�� 	��
	�	�	�� ���� ��5��	 	�� ��J������ �� ��%�����! .���4���	��( �� ��� ��<�	
	�� ��J������ �� 	�� ��%����� ��� ��	��� ���������	� 
����	 %���� 	� ����

��?� ��
 ��� ��* )�� �!������ ���� 	
!�
���� 	�� ��	
� ��� "=> 	
�����	�
 C�064/D
:C�065/D�
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%���� ��	�� ��� ���� �������! /������( �� ��	��� ��� 
����	�%���� ����
������� ���� �� 
��	������� 	�� ./0 ���� ������� ��	� 	�� ��	��!

/������( �� ������� F�	��� ����	��G ����� � 	�� �
 �� 	������� ����	��
��� ���	 @&�>9�B( �	��� ������	�%� ����	�� @&�>8�B ��� �	��� 	������� ����	��
@&�=��B! 1����� �� ��%� �� �����
�	��� 	� ��	��� 
����	 %���� ����( ��
��
� 	��	 	�� ���� %���� %������� ��� �4��� 	� 	�� 
����	 %���� %�������!

I� ��	��� �� ��� ���� ���� �� �������	��� 	�� ���%� ����	�� ��	���
���� 2�
!

����� ��������� ������ �
 ��� ��� D�

,�������� ��	������� ����	��( �� 
�	 �	�
�	� 	�� %���� ��	� �4!�>� �� 	��
	�$	! ����( �� ���� �����
�	��� ����	 ��%�	
��	 �� 	������� ����	�� ��

��� ���2	 ���
 �����	��� D!
/�� ��%�	
��	( �� �� ��%�	
��	 �� 2$�� ����	�� @&H�H�B! I� ��

����
� ���
 �����	��� @&�#8�B � �������	� ���2	! ���������( �� ��	���
�� ��� D ��� ���� ����! ���� %������� ��� 5�� %�������! ���������( 	��
���� %���� ���� �� �4��� 	� ������	 
����	 %����! 1� �������� �4! �>�( ��
��	��� 	�� ���� �� �
!

����� ��� � ��������� !� � �

/������( �� ���� ��	��� 	�� 	�	�� %���� �� �������	� �4��	� � � ������! /���
������ ��( �� ��2�� � � 	�� �
 �� 	�� ��	��� %���� �� ��		������ �4��	�
��� 	�� %���� �� ��	 �������	� ���	! ,�������� �4��	�( �� ��%� �����
��
	��� �� 	�� �����	 ��� 	�� ����	 	��� ����� ��	��� 	�� ����( @&�>9�B ���
@&�>8�B( �����	�%���( ��� �����
�	��� �� 	�� ��
��� �� ���� ��		������
@&�==�B! ���� �� ��� �	�
�	� 	�� ���� �� ��	��� %���� �� ��		������
�4��	� �� 	����� 	�� ������	 �� 	�� �%����� �� 	�� �����	 ��� 	�� ����	
����� ��� 	�� ��
��� �� �4��	� ��	���� �� 	�� �
���!

��� %���� �� ��	 ���	 � ��%�� � ������! ,�������� 2������� ��	(
�� ������� 4���� ��	 @&�89�B( �	��� ��4��� ��	 @&��>�B( ��������� ���
����	��� ������	 @&��9�B( ��	������� ����	�� @&��=�B( �	��� ��%�	
��	 ��	
@&�9H�B ��� �������� ��	 @&�89�B! ' ��� 2������� ��	( �� �������
	�	�� ���	 @&�H>�B! ���������( 	�� %���� �� ��	 ���	 � ��%�� �� 2�������
���	 
��� 	�	�� 2������� ��	( 
��	������ �� ��� �� 	�� 	�$ ��	� ��
��	����	���!��

����" # �� �

I� ���� 	��� ��	�� �� ���%� �������	� %������� 	� ��	��	! 3�	��	 � ��%��
�� 	�	�� ��� @&�8��B!

����� ����
��� +, �� -� ��� ��	� ��	
��
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��� ���������

I� ��$	 �����	 	�� �������	��� �� 	�� ����
�	��!

����� �����

��� 	�$ ��	� ��� �������	� ��	����	��� ����� � ��
��	�� ��	� ��	� �� 	��
������� ����	�� ����
� 	�$ ��� �� 	�� �
���	 �� �������	� ��%����� ������
)������ �������	��� ���� ������ 
��� ��	����	��� �� ������ ���� ����
�� ��4����	��� �����	���! ���������( 	�� ����%��	 	�$ ��	� ���� �� 	�� 	�$ ��	�
�� ������� ����
�! ��� �
���	 �� 	�� ��%����� � ��%�� � 	�� F�
���	
�� ��%�����G �� 	�� '�	��� "	�	� �� .������	� +�	������ "��� ���
 	��
��$�	��� "	�	�	�� �	�� '".+"�"� �������� �� 	�� *�	����� ��$ '�����E
	�� �
���	 �� ��%����� 	�$ � ��%�� �� F	�$ �� ��%�����G �� 	�� '".+"�"!
���� 2���� ��� ���� �� 2��� ����!

����� ����	

/�������� )������ 	���� ��� � 	��� �� ;��� ��� &����� ��##�� ���
*�
��� ����=�( 	�� 	�$ ��	� �� �������	� ���2	 ����	 � ��
��	�� ����
�������	� 	�$ ��	� ���
 	�� /"".-( ����� ������� 	�� �������	� ����
�
	�$( 	�� ������	���� ������	6 	�$( 	�� 
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Capital output ratio in Japan by Hayashi and Prescott's method.
                                             The data is based on 93SNA.
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