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요 약
본 연구는 솔로우 모형의 구조모수가 안정적 시계열이라는 가정에서 출발

하여, 솔로우 모형의 비균제 상태를 묘사하는 간명한 선형 방정식을 도출

하고 장기 시계열 자료를 사용하여 솔로우 모형을 검정하였다. 인도, 인도

네시아, 일본의 자료를 활용한 결과, 기본모형에서는 모형의 함의와 자료 

사이에 상당한 일치성을 보이나, 인적자본이 변수로 포함된 경우에는 일치

성이 줄어드는 경향을 나타내었다 이론 모형과 자료와의 괴리를 고려하기 

위해 차분하여 추정한 결과 일치성은 유지되었고, 강건성 검정도 희망적인 

결과를 볼 수 있었다.

주제분류: B030300

핵심 주제어: 경제성장, 시계열, 솔로우 모형
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Ⅰ. 서   론

1950년대에 발표된 솔로우 성장모형은 현대 거시경제학의 이론 연구 중 

가장 괄목할 만한 업적 중 하나로 꼽히고 있다. 따라서, 솔로우 모형의 이론

적 함의를 검정하는 수많은 연구 주제가 대두되었는데, 대표적으로 연구자

들이 주목한 이슈는 경제성장률과 소득의 국가간 수렴 여부이다. 그리고, 

대부분의 성장모형과 관련된 실증연구가 횡단면 자료를 사용하였으며, 

(Survey 연구를 위해서 Temple 1999를 참조) 시계열 자료를 사용한 실

증연구는 상대적으로 드물다. 그 이유는 횡단면 자료에서 나오는 변이
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(variations across cross sectional units)가 국가간 수렴에 대해 직접

적인 연관성을 가진 정보를 제공해 주기 때문일 것이다. 그러나, 성장모형

에서 저축률과 같은 모수에 대한 적절한 시계열적 가정을 부여함으로써 변

수의 시간에 따른 변이(variations over time)를 이론적으로 도출할 수 

있으므로 비균제 이행동학(transition dynamics)의 시계열 검정을 통한 

성장모형의 검증도 가능하다. 

비횡단면 자료를 사용한 문헌을 간략히 언급하면, 1990 년대 이후 패널 

추정 기법의 발달로 Evans(1998)나 Islam(1995)과 같이 패널자료를 이

용한 경우도 있으나, 이런 종류의 접근법은 고정 효과를 위해 시계열 관측

치의 시간 평균치(time averaged data)를 이용하는 데 지나지 않았다. 

Evans(1998)는 내생적 성장모형을 검정하기 위해 패널자료를 사용하였으

나, 연구의 주안점이 외생적 성장모형과의 비교를 위한 추세 성장률에 있었

다. 시계열 자료 연구로는 먼저 Greiner et al.(2005)을 들 수 있다. 이 

저자들은 경제성장률의 결정 인자를 찾기 위해 시계열 자료를 이용하였으나 

연구대상을 독일과 미국에만 한정하였다. Greiner et al.(2005) 연구의 

특이점은 축척효과(scale effect)를 피하기 위해 비선형 모형을 이용한 것

이었으나, 비선형 모형의 결과가 정책적 함의를 해석하기 어렵다는 단점을 

드러냈다. 공적분과 단위근기법을 사용한 최근 연구로는 Sedgley(2006)를 

들 수 있다. Pyo(1995)는 인적자본이 고려된 내생적 성장모형을 시계열 

검정하여 새로운 연구결과를 도출하고자 시도하였으나, 실질적으로는 인적

자본이 들어간 총생산함수를 추정한 점이 연구의 한계점이라고 할 수 있다. 

가장 최근 연구라고 볼 수 있는 Van Leeuwen and Foldvari(2008)은 

인적자본이 경제성장에 중요한 변수인지를 검정하기 위해 인도네시아, 인도 

그리고 일본의 장기 자료를 사용하였는데, 이 연구도 여전히 공적분과 단위

근 연구에 속한다고 말할 수 있다. 특이하게도, Van Leeuwen and 

Foldvari (2008)는 아시아 개발도상국에 관심을 가졌는데, 종래의 연구들

이 대부분 고소득 국가를 연구대상으로 삼았다는 것과 구분되는 특징을 가

지고 있다. 

위에 언급된 연구노력에도 불구하고 성장모형의 시계열 검정결과는 아직

까지 전체적으로 분명하지가 않다. 기존문헌에서는 내생적 성장모형이 약간

의 실증적 타당성이 있다는 점만이 검정되었다고 해석하고 있고 이마저도 
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선진국의 자료에 국한되었다는 한계가 지적되고 있다.

따라서, 본 연구는 성장연구문헌에 미력이나마 공헌하고자 아시아 개발도

상국에 초점을 맞추어 솔로우 성장모형에 대해 시계열 검정법을 시도해보는 

것에 첫번째 목표를 두고자 한다. 구체적으로 검정 추정치가 모형의 암시값

과 같은지 또한 Mankiw, Romer and Weil(1992)과 같은 대표적 성장모

형 검정 결과와 일치하는 부분이 있는지를 비교할 수 있는 기회를 제공할 

수 있을 것이다. 인적자본을 추가한 검정이 본 연구의 두번째 특징이라고 

말할 수 있다. 경제성장의 실증연구는 인적자본을 사용한 경우가 매우 드문

데, 이는 인적자본자료가 개발도상국으로 연구대상을 확대할수록 부족하기 

때문이다. 본 연구는 인적자본이 추가된 솔로우 모형에 근거하여 장기 인적

자본자료를 이용하여 이 점을 보완하고자 한다. 마지막으로, 본 연구의 대

상 국가는 대표적인 동남아 개발국인 인도네시아, 남아시아국가 인접국 인

도 그리고 아시아 선진국 일본이며, 이 세 국가는 각각 다른 성장의 속도와 

단계를 거쳤으므로 성장모형의 타당성 비교연구의 매우 적합한 대상이라고 

생각된다. 더 나아가서, 본 연구자는 이 연구가 동남아시아 개발도상국에게 

선진국의 성장을 비교적 잘 설명하고 있는 주류 성장모형이 정책 수립의 근

거가 될 수 있는지를 살펴보는 비교정책적 함의가 있음을 강조하고자 한다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 모형을 설명하고 제Ⅲ장에

서는 자료를 소개 하고자 한다. 실증 분석 결과는 제Ⅳ장에 보고하고 논문

의 결론은 제Ⅴ장에 제시하였다.

Ⅱ. 성장모형

1. 기본모형

먼저, 다음과 같은 솔로우 모형으로 시작한다(Obstfeld and Rogoff; 

1996).

   
 

  (1.1)

       (1.2)
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       (1.3)

      (1.4)

        (1.5)

식 (1.1)은 콥-더글라스 생산 함수이고, 산출()은 자본()과 노동()

의 함수이다. 와  그리고 는 각각 기술 진보, 저축 그리고 감가상각을 

나타낸다. 마지막으로 는 투자이다. 노동과 기술은 각각 과 율로 증가

한다.

이제, 노동증가율()과 기술증가율() 그리고 저축율()이 외생 변수

가 아니고 안정적(covariance stationary) 시계열이라고 가정해보자. 이

는 단적으로, 솔로우 모형을 추계모형(stochastic model)으로 변환하는 

간단한 접근 방법이라 하겠다. 그리고 생산함수를 유효노동()으로 나누

어 균제 상태를 구하기 위해 풀면 생산 함수와 자본 축적은 다음과 같이 표

시할 수 있다.





 그리고 ≡




≡



(1.6)

              
 

 (1.7)

또는

         
 

 그리고 ≡      (1.8)

그 후 안정적 시계열인 노동 증가율과 기술 증가율 그리고 저축율 모두 

각각의 비조건부 평균(, , )으로 고정시키면 균제상태의  와  의 값

은 아래와 같다. 

   

 
  



(1.9)

   

 
  



(1.10)

단, 교차항인  는 값이 자명항(trivial term)이므로 0으로 간주한다.
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(1.9)와 (1.10)은 노동증가율과 기술증가율 그리고 저축율 모두 각각의 

비조건부 평균으로 수렴한다는 가정 하에서 유효노동당 산출과 자본은 균제

상태에서 하나의 상수로 수렴한다는 것을 의미한다. 

서론에서 밝혔듯이 전통적인 솔로우 모형의 실증검정은 Mankiw, 

Romer and Weil (1992)과 같이 횡단면 자료를 이용하지만, 본 연구는 

솔로우 모형에서 시계열 자료로 검정 가능한 함의를 이끌어 내고자 한다. 

이를 위해 비균제 상태를 표현한 (1.6)과 (1.8)을 Taylor근사를 이용해 로

그 선형화 하여 다음과 같이 표현한다. 단, 상수항은 무시한다.

       
 (1.11)

            


        
    (1.12)

계산의 편의를 위해 비균제항과 균제항을 나누고 균제상태항을 압축하여 

와 로 치환한 후 (1.11)과 (1.12)를 아래와 같이 쓸 수 있다.







    (1.13)

           





  

    (1.14)

이제 (1.13)을 이용해  와    를 구한다. 항은 상수항들의 조합이다.

  





    (1.15)

   





      (1.16)

(1.15)과 (1.16)을 식(1.14)에 대입하여

 





      






   

    (1.17)
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를 얻고, 마지막으로 유효노동단위 표현을 얻기 위해 아래의 식을 도출한

다.

     

     





  




   (1.18)

(1.18)은 이산시간(discrete time) 솔로우 모형의 비균제 상태의 이행

동학(transition dynamics)을 묘사해준다. 매우 간명한 동학(dynamics)

이 종속변수의 시차(lagged)항을 통해서 표현된다. 이제, (1.18)의 계수들

을 로 표현하여 아래의 간단한 실증모형을 추정할 수 있다. 

     
              

그리고  ≡      (1.19)

(1.19)의 들은 구조모수들의 함수로 이루어져 있으므로, 구조모수의 부

호를 확인하면,   ,    그리고     와 같고 의 암시값

(implied values)도 계산할 수 있다. 암시값은 기본설정(baseline)과 2차 

대전 이전 이후, 그리고 전체기간을 나누어 자료에서 계산한 경우를 구분하

여 <표 1>에 보고 하였다. 기본설정을 상정할 때 Romer(2011)를 따라 

  을 사용하였고 Mankiw, Romer and Weil(1992)을 따라 기술

진보율   를 적용하였다. 기술 진보는 솔로우 잔차를 사용하였고 인

구증가율을 노동 증가율로 사용하였다. 투자율은 0.08(Blachard and 

Fischer, 1989)의 감가상각을 가정하고 자본의 저량으로부터 계산하였다. 

기본설정 외의 모수값들은    그리고 0.08의 감가상각을 가정하여 

자료로부터 직접 계산하였는데, 기술진보율이 Mankiw, Romer and Weil 

(1992)이 계산한 0.02와 크게 다르지 않고 나머지 모수들도 기본설정값과 

비슷한 것으로 보아 모수설정은 합리적인 것으로 생각된다. 일본의 와 

의 값이 인도보다 낮은 것은 일본의 기술진보율이 높기 때문인 것으로 보인

다. 기술진보율과 상관 없는 일본의 





 값이 인도보다 작기 때문에 경우에 

따라 해석의 논란이 있을 수 있다. 그러나   및 와는 달리 





값은 솔로우 
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모형에 따르면 상수(또는 안정적 시계열)라는 함의 말고는 국가간의 차이의 

대해서는 뚜렷한 함의를 찾을 수 없다. Allais(1962)도 미국의 자본-산출 

비율이 전세계 평균보다 낮음을 발견하였다.

<표 1> 모수(Paremeter values) 

         








Baseline 0.33 0.08 0.02 0.02 1.04 0.20 2.44 1.34 1.82 0.93 0.24 -0.43

　 　

전체기간

인도 0.33 0.08 0.02 0.01 1.03 0.11 1.15 1.05 1.10 0.93 0.31 -0.34

인도네시아 0.33 0.08 0.02 0.01 1.03 0.05 0.35 0.71 0.49 0.93 0.46 -0.23

일본 0.33 0.08 0.01 0.03 1.04 0.07 0.47 0.78 0.61 0.93 0.41 -0.25 

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

전전

인도 0.33 0.08 0.01 -0.01 1.00 0.04 0.35 0.70 0.49 0.95 0.47 -0.23 

인도네시아 0.33 0.08 0.01 0.00 1.01 0.06 0.59 0.84 0.70 0.94 0.39 -0.27 

일본 0.33 0.08 0.01 0.02 1.03 0.04 0.21 0.59 0.35 0.93 0.55 -0.19 

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

전후

인도 0.33 0.08 0.02 0.02 1.04 0.15 1.53 1.15 1.33 0.93 0.27 -0.36 

인도네시아 0.33 0.08 0.02 0.02 1.04 0.08 0.56 0.83 0.68 0.93 0.39 -0.26 

일본 0.33 0.08 0.01 0.03 1.04 0.12 1.08 1.03 1.05 0.93 0.31 -0.33 

주: Romer (2011)를 따라 을 사용하였고 Mankiw, Romer and Weil (1992)을 

따라 기술진보율  를 적용하였다. 기술 진보는 솔로우 잔차를 사용하였고 인구증

가율을 노동 증가율로 사용하였다. 투자율은 0.08 (Blachard and Fischer, 1989)의 

감가상각을 가정하고 자본의 저량으로부터 계산하였다.

Note: We calculate the implied values from the structural parameters. We 

impose  and   according to Romer (2011) and Mankiw, 

Romer and Weil (1992) respectively.  is estimated from the Solow 

residuals. We use population growth for labor growth. Depreciation is 

assumed to be 0.08 per annum according to (Blachard and Fischer, 

1989).

2. 인적자본 모형

이제 Mankiw, Romer and Weil(1992)의 인적자본이 추가된 솔로우 

모형을 이용해 모형을 더 현실화 해보자. 

   





 
   

(2.1)

       (2.2)
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       (2.3)

        

  (2.4)

         

  (2.5)

는 인적자본을 의미하며 물적 자원 와 구별된다. 는 인적자본의 

산출탄력성이다. 나머지 변수들은 기본모형과 동일하다. 이 경우에도 여전

히 기본모형과 같은 방법으로 (1.19)와 동일하지는 않지만 비슷한 형태의 

실증 동학모형을 도출할 수 있다.1)

      
  ∑  

   
 ∑  

   


     ∑  
        (2.5.1)

이론적으로는 모형의 구조모수들에 근거하여 (2.5.1)의 계수들을 계산

할 수 있으나, 본 연구자는 구조모수 행렬의 비선형 조합으로 이루어진 계

수의 계산은 큰 의미가 없다는 견해를 밝힌다. 순수한 선형으로 이루어진 

(1.19)의 추정만으로도 모형의 실증력을 검정하는 것이 가능하고, 설사 

(2.5.1)을 도출하지 않더라도 (1.19)에 선형으로 인적자본 변수를 추가하

여 추정하는 것만으로도 간명한 직관과 부합하기 때문에 본 연구의 목적은 

달성된다고 보고 있다. 따라서, 본 연구의 실증 분석은 (1.19)의 추정에 주

안점을 두고자 한다.2)

 1) 지면의 절약을 위해 도출과정은 생략하고 부록에 서술한다.

 2) 실증모형을 도출하였으므로, 성장모형문헌에 해박한 독자의 이해를 돕기 위해 문헌

에서 대표적으로 매우 비슷한 계량접근방법을 쓰는 연구를 간단히 소개하고 차이점

을 설명하자면 Cellini(1997)를 인용할 수 있겠다. Cellini(1997)는 솔로우 모형

에서 본 연구처럼 저축율과 노동증가율이 이산시간적 확률 변수라는 가정을 하고 

Mankiw, Romer and Weil(1992)이 도출한 인적자본이 첨가된 변형된

(augmented) 솔로우 모형을 추정하였다. Cellini의 모형을 요약하면 아래와 같다.

     ln
 

























     












는 투자율이고 는 물적자본 와 구별하기 위해 인적자본을 나타낸다. *표식은 

유효노동단위와 구별하기 위해 노동인구당(per worker)을 나타낸다. 는 인적자

본의 산출 탄력성이다. Cellini(1997)는 저축률과 노동 증가율이 비안정적 시계열
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Ⅲ. 자료설명

경제성장모형을 의미있게 검정할 정도로 관측치가 풍부하면서 인적자본

자료까지 제공하는 자료처는 거의 드물다. 본 연구의 자료는 Van Leeuwen 

and Foldvari(2008) 논문의 저자들로부터 제공 받았는데, 다행히 이 저

자들은 주요 거시 경제지표를 일부는 직접 취합하고 일부는 보간법

(interpolation)을 통해 추정하여 인도, 인도네시아, 일본의 방대한 데이터 

베이스를 만들었다. 예를 들어, 저자들의 설명에 의하면 국내총생산은 

OECD에서 발간한 Maddison(2003)에서 취합하였고 투자는 Pilat 

(2002), Roy(1996) 그리고the UN National Accounts Statistics에

서 취합하였다. Van Leeuwen and Foldvari(2008)는 기존 연구에 인적

자본자료로 흔히 사용되던 취학률이나 문맹률이 교육의 질을 반영하지 못한

다는 문제의식을 가지고 저자들이 직접 비용 계상법(cost based 

methods)을 이용하여 계산하였는데, 사교육 공교육 비용 그리고 교육의 

기회비용으로 계산된 임금까지 고려하여 계산에 포함함으로써 보다 정확한 

인적자본자료를 계산한 점이 인정될 만하다. 한편 모든 자료는 1990년 미 

달러로 환산하여 사용되었다.

동아시아 개발도상국과 선진국의 적절한 조합인 인도, 인도네시아, 일본 

3개국의 자료를 사용하였으며 자료기간은 1890년부터 1998까지 장기 연

간자료이다.3) 또한 2차 세계대전의 효과를 고려하여 전전과 전후자료로 나

누어 분석하였다. 

Ⅳ. 실증 분석 결과

1. 추정 결과

앞에 언급한 바와 같이 식 (1.19)의 구조모수를 정하고 벤치마크 모수를 

일 수도 있는 가능성을 두고 오차 수정 모형을 도출하는데, 이 점이 본 연구와 

Cellini(1997)의 주요한 차이점 중 하나이다.

 3) 단, 인도의 인구성장률이 1920년까지 0으로 기록된 점을 보아, 기록 오류가 있었을 

것을 의심하여 인도의 1920년 이전 자료는 배제하였다.
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계산하여 전체기간, 전전, 전후를 구분하여 <표 1>에 보고하였다. , , 

는 자료기간의 평균값으로 정하였다. 눈에 띄는 특징은 값이 1에 가까우

므로 식 (1.19)의    에 해당하는 시계열 자료가 상당히 비안정적 시계

열과 비슷한 움직임을 보일 거라는 예측을 하고 있다는 것이다. 또, 와 

는 국가간 크기의 차이는 있지만 비슷한 값을 가지고 부호는 반대라는 예

측도 해볼 수 있다.

먼저, <표 2>에 보고된 데로 KPSS test를 통해 단위근을 검정하였다. 

생각보다 많은 변수가 안정적 시계열이라는 귀무가설을 기각하므로 단위근

이 존재함을 암시하고 있다. 본 연구에서 보고는 하지 않지만 Augmented 

Dickey Fuller test나 Phillips Perron test같은 다른 대체 단위근 검정

도 비슷한 결과를 제시한다. 예를 들어, 본 연구가 채택한 모형에서 가장 중

요한 가정인 저축율과 인구성장률 그리고 인구성장률과 기술진보율의 교차

항 ()이 안정적이라는 가정이 부합하지 않는다고도 볼 수 있다. 그러나, 

단위근 검정은 대체로 power가 낮다는 문제점이 계량 문헌에서 널리 알려

진 결과이고 자료의 계측오차도 있을 수 있으므로 분석을 계속 진행하였다.

<표 2> KPSS 단위근 검정(KPSS Test)

인도 인도네시아 일본




1.06*** 0.26 1.03*** 




 1.10*** 0.31 1.07*** 




 0.36* 1.06*** 0.68** 


 0.97*** 0.85*** 0.61** 


 0.64** 0.19 0.12 



 (인적자본 추가 모형) 0.33 0.39* 0.27 

주: KPSS test의 귀무 가설은 안정적 시계열이다. 임계값: 0.73 (1%), 0.46 (5%), 0.34 

(10%). ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 표시한다. 이 표는 추세

를 포함한 모형의 결과이며 추세를 포함하지 않은 결과도 정성적으로 같으므로 보고 하

지 않는다. KPSS test를 통해 단위근을 검정하였다. 생각보다 많은 변수가 안정적 시계

열이라는 귀무가설을 기각하므로 단위근이 존재함을 암시하고 있다.

Note: KPSS test suggests that most of the variables are the unit root process. 

Critical values: 0.73 (1%), 0.46 (5%), 0.34 (10%). ***, **, * indicates 

statistical significance at 1%, 5% and 10%, respsectively.

<표 3>은 식 (1.19)를 추정한 결과를 담고 있다. (1.19)를 직접 추정하

면 Durbin-Watson 통계량이 강한 자기상관이 있다고 나오므로, 좌변항에 

  대신    을 도구변수로 사용하고 더불어 Breusch-Godfrey 통계량을 
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통해 자기상관을 고려한 검정을 하였다.4) 결과를 보면 국가와 무관하게 

<표 1>의 값과 대체로 비슷한 추정치가 나타나고 부호도 모두 일치한다.  

통계량도 매우 강한 유의성을 보이고 있다. 다만, 인도의 경우 전전 전후의 

저축율 계수만이 10% 유의수준에서 통계적 비유의성을 보이고 있다. 3개

국 골고루 암시값과 일치성이 나타나는 것으로 보아, 솔로우 모형의 설명력

이 경제성장 단계와 관계없이 유의한 것으로 보인다.

<표 3> 도구변수모형(Instrument Variable Model)

　 전체기간

인도 인도네시아 일본

추정치 t 통계량 추정치 t 통계량 추정치 t 통계량


 0.90*** 47.06 0.97*** 68.08 0.97*** 47.99


 0.55*** 6.4 0.34*** 5.01 0.32*** 3.41


 -0.37*** -6.87 -0.62*** -10.34 -0.38*** -10.69

BG (P-value) 1.21  (0.55) 5.48  (0.06) 1.14  (0.56)

전전   1890-1940

인도 인도네시아 일본

추정치 t 통계량 추정치 t 통계량 추정치 t 통계량


 1.02*** 14.47 0.97*** 47.68 0.86*** 19.26


 0.22 0.75 0.47*** 4.66 0.97*** 3.65


 -0.57** -2.57 -0.45*** -4.59 -0.17*** -5.42

BG (P-value) 2.76  (0.25) 4.81  (0.09) 2.31  (0.32)

전후   1960-1998

인도 인도네시아 일본

추정치 t 통계량 추정치 t 통계량 추정치 t 통계량


 0.81*** 19.43 0.90*** 43.68 0.95*** 76.08


 0.25 1.65 0.69*** 10.34 0.28*** 3.76


 -0.33*** -4.81 -0.43*** -10.45 -0.43*** -8.41

BG (P-value) 1.6  (0.45) 2.11  (0.35) 0.11  (0.95)

주: ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 표시한다. BG는 Breusch- 
Godfrey 통계량이다. 국가와 무관하게 표1의 값과 대체로 비슷한 추정치가 나타나고 부
호도 모두 일치한다. t 통계량도 매우 강한 유의성을 보이고 있다. 다만, 인도의 경우 전
전 전후의 저축율 계수만이 10% 유의수준에서 통계적 비유의성을 보이고 있다. 3개국 
골고루 암시값과 일치성이 나타나는 것으로 보아, 솔로우 모형의 설명력이 경제성장 단
계와 관계 없이 유의한 것으로 보인다.

Note: ***, **, * indicates statistical significance at 1%, 5% and 10%, 
respsectively. BG denotes Breusch-Godfrey statistic. Table 3 suggests 
general consistency of the model with the data across the three 
countries, which implies that the Solow model is generally valid 
regardless of the stage of economic development.

 4) 지면의 절약을 위해 도구변수 추정결과만을 표시한다.
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또, 전전과 전후의 결과가 현격하게 다르지 않은 것으로 보아, 2차 대전

이 이행동학에 미친 영향은 미미한 것으로 생각된다. 그러나, 일본의 경우 

전전 및 전후로 자료를 분리하였을 때 저축율의 계수가 전체기간 계수와 상

당히 다른 것으로 보아 저축율 모수의 구조변화가 있었을 것으로 추정할 수 

있겠다.

추정치를 경제적 유의성 측면에서 평가할 경우, 투자의 생산공헌도인 저

축율의 계수는 인도(0.22와 0.25)가 가장 낮고 인도네시아(0.47과 0.69) 

그리고 2차 대전 전의 일본(0.97)의 순서로 높게 나타났다. 이는 산출의 

저축탄력성이 인도네시아가 인도보다 두 배 이상 높음을 의미한다. 

Purchasing Power Parity(PPP) 환율을 가정했을 때, 일인당 국민소득

은2014년을 기준으로 일본은 세계 28위, 인도네시아는 102위, 인도는 

125위의 순서를 기록하고 있는데, 저축의 탄력성과 경제성장간의 양(+)의 

상관관계를 추측할 수 있는 대목이다.5) 또한, 일본은 2차 대전 이전에 저

축의 생산 공헌도가 매우 높았으나 전후기간에 저축탄력성(0.28)이 현저히 

둔화되었음을 알 수 있다

(1.19)모형과 명백히 불일치하는 점은 인도의 전쟁 전 결과가 단위근을 

초과하는 폭발근을 보이고 있다는 것이다. 기존의 단위근 검정법들이 지속

성(또는 거의 I(1))을 보이는 시계열 과정과 비안정적 시계열을 구분하는 

능력에 있어 많은 문제점을 가지고 있다는 것은 널리 보고된 연구 결과이

다.6) 따라서, 이는 위에 언급한대로 자귀회귀계수 추정법이 local to 

unity편의 문제를 지니는 데 기인한 것으로 보인다. 

이제 모형에 현실성을 더 부과한, 즉 인적자본이 추가된 결과를 보자. 자

기상관과 이분산성을 고려해 heteroscedasticity and autocorrelation 

consistent(HAC) 표준오차를 사용하였다. <표 4>에 보고된 바와 같이 부

호 측면에서는 대체로 일치하는 것을 알 수 있다. 추정치의 값도 부분적으

로 일치한다. 그러나, <표 3>의 결과에 비해서는 일관적으로 부합하는 결과

는 아니다. 특히 전체 자료 기간에 인도네시아나 일본은 음(-)의 물적자본 

투자율 계수를 보이고 있고7) 전전결과에서 인도네시아가 음(-)의 인적자본 

 5) World Economic Outlook Database, April 2015, International Monetary 

Fund. Database updated on 14 April 2015. Accessed on 14 April 2015.

 6) 대표적으로 인용되는 참고 논문은 Moon and Phillips(2000)을 들 수 있는데, 이 

저자들은 패널 자료에서 대체 추정법을 찾고 있다.
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<표 4> 인적자본모형(HAC 표준 오차)(Human Cpaital Model with the HAC 

standard error)

　 전체기간

인도 인도네시아 일본

계수 t 통계량 계수 t 통계량 계수 t 통계량


 1.01*** 87.02 0.96*** 15.77 1.1*** 24.74


 0.13 0.54 -0.43 -1.51 -9.2*** -3.82


 0.69** 2.14 1.13 0.88 -1.89** -2.44


 -1.31*** -8.24 -0.97*** -4.35 -4.8*** -8.77

BG (P-value) 5.28   (0.07) 37.5   (0.00) 3.65   (0.16)

전전

인도 인도네시아 일본

계수 t 통계량 계수 t 통계량 계수 t 통계량


 1.04*** 65.54 1.05*** 26.37 0.96*** 38.33


 0.29*** 3.99 0.36*** 3.96 2.72 1.34


 0.14 1.07 -0.78 -1.2 0.35* 1.74


 -0.3*** -6.78 -0.37*** -2.81 -1.32*** -4.2

BG (P-value) 5.12   (0.08) 6.23   (0.04) 6.77   (0.03)

전후

인도 인도네시아 일본

계수 t 통계량 계수 t 통계량 계수 t 통계량


 0.98*** 104.48 0.95*** 34.9 0.99*** 56.5


 0.31 1.22 0.43* 1.83 0.75** 2.12


 0.47 0.84 1.09 1.13 0.38** 2.49


 -1.65*** -28.86 -0.45*** -12.66 -2.45*** -12.62

BG (P-value) 2.91   (0.23) 　 2.92   (0.23) 　 11.26   (0.00)

주: ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 표시한다. BG는 Breusch- 

Godfrey 통계량이다. 표4를 보면 모형과 일관적으로 부합하는 결과는 아니다. 특히 전

체 자료 기간에 인도네시아나 일본은 음(-)의 물적자본 투자율 계수를 보이고 있고8) 전

전결과에서 인도네시아가 음(-)의 인적자본 투자율 계수를 보이고 있다. 추정치의 값도 

전체적으로 일관성 있는 결과는 아닌 것으로 보인다. 복수의 경우에 있어 폭발근도 나타

나고, 1보다 큰 투자율 계수도 나타난다. t 통계량도 인적자본 투자율은 인도와 인도네

시아 모두에서 대체로 유의성을 보여주지 못한다. Breusch-Godfrey통계량도 자기상관

이 존재하는 경우가 표3에 비해 많다고 보고하고 있다.

Note: ***, **, * indicates statistical significance at 1%, 5% and 10%, 

respsectively. BG denotes Breusch-Godfrey statistic. Table 4 

demonstrates that the Solow model is less consistent with the data when 

human capital is included. Specifically, explosive root is observed in 

multiple cases and t ratio is much lower than in the base model case.

 7) 일본은 인적자본 투자율 계수도 음(-)의 부호를 보인다.

 8) 일본은 인적자본 투자율 계수도 음(-)의 부호를 보인다. 
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투자율 계수를 보이고 있다. 추정치의 값도 전체적으로 일관성 있는 결과는 

아닌 것으로 보인다. 복수의 경우에 있어 폭발근도 나타나고, 1보다 큰 투

자율 계수도 나타난다.  통계량도 인적자본 투자율은 인도와 인도네시아 

모두에서 대체로 유의성을 보여주지 못한다. Breusch-Godfrey통계량도 

자기상관이 존재하는 경우가 <표 3>에 비해 많다고 보고하고 있다.

이제, 경제적 유의성을 고려해 결과를 해석해 보자. <표 4>에 음(-)의 부

호가 나오는 전전기간 인도네시아의 인적자본 저축률을 제외한다면, 역시 

산출의 물적자본 저축 탄력성은 <표 3>의 결과와 같이 일본, 인도네시아, 

인도 순으로 나타난다. 흥미로운 것은, 인도네시아의 인적자본 탄력성이 전

후에 1.09로 매우 높다는 것인데, 이 추정치는 전후에 인도네시아의 경제

성장이 물적 자본보다 인적자본에 더 민감하였다는 점을 시사한다.

마지막으로, 폭발근을 염두하여 도구변수를 다시 사용하여 <표 5>에 보고 

하였다. 폭발근이 나오는 경우는 줄어들지만 결과를 현저히 향상시키지는 

못하였다. 결론적으로는 (1.19) 모형을 추정한 기본모형에서는 상당히 희

망적인 결과를 얻었으나, 인적자본을 추가했을 때는 설득력이 낮아졌다.

그 이유에 대해서는 여러가지 원인을 추론할 수 있으나 인적자본자료의 

계측오차가 가장 큰 원인인 것으로 생각된다. Oxley et al.(2008)은 문헌

에서 통용되는 인적자본자료 추정방법을 소개하고 계측오차에 대해 여러가

지 문제점을 제시하였다. 이 저자들에 의하면, 본 연구가 사용한 비용계상

자료는 태생적으로 몇 가지 편의를 가지고 있는데, 첫째는 자본의 가치는 

자본을 축적하는 비용이 아니라 수요에 의해 결정된다는 것이다. 예컨대, 

지능이 높은 아이가 지능이 낮은 아이보다 생산에 기여하는 바가 큰 데도 

지능이 떨어지는 아이에게 소비되는 교육비가 높을 수 있다는 것이다. 둘째

는, 교육비가 인적자본과 상관없는 부식비나 의류비 같은 비인적자본 항목

을 포함하고 있을 수 있다. 마지막으로, 인적자본은 감가상각되는 물적자본

과 달리 특히 초기에 가치상승이 가능하다. 본 연구자는 <표 4>에 보고된 

전전 및 전후 기간의 일본의 추정치가 인도네시아와 인도에 비해 모형과 일

치성이 다소 높은 것을 볼 때, 인적자본자료의 본질적인 한계뿐만 아니라, 

부패가 높고 교육제도의 투명성이 낮은 동남아시아나 남아시아 개발도상국

에서 교육비용이 과대 추정되었을 가능성도 있다고 본다.
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<표 5> 인적자본과 도구변수모형(Human capital model with instrument variable)

전체기간

인도 인도네시아 일본

계수 t 통계량 계수 t 통계량 계수 t 통계량


 0.93*** 33.64 0.83*** 8.72 0.78*** 6.00


 0.09 0.18 -1.31* -1.83 2.65 0.45


 3.56*** 4.19 4.44* 1.76 3.53 1.21


 -1.07*** -6.63 -1.58*** -4.73 -5.77** -2.42

BG (P-value) 1.25   (0.54) 37.07   (0.00) 20.38   (0.00)

전전

인도 인도네시아 일본

계수 t 통계량 계수 t 통계량 계수 t 통계량


 1.03*** 10.80 0.11*** 8.95 0.77*** 9.09


 -0.34 -0.67 0.35 0.49 1.02 0.22


 1.97 1.65 2.28 1.46 2.20 2.20


 -0.38* -1.82 0.27** -2.07 -1.19*** -3.11

BG (P-value) 7.23   (0.03) 12.31   (0.00) 7.04   (0.03)

전후

인도 인도네시아 일본

계수 t 통계량 계수 t 통계량 계수 t 통계량


 0.84*** 11.67 0.92*** 21.36 1.01*** 17.74


 -0.38 -0.23 0.48 1.28 -0.16 -0.16


 6.19*** 2.86 0.29 0.19 -0.57 -1.03


 -1.21*** -4.78 -0.58*** -10.24 -3.49*** -5.66

BG (P-value) 1.38   (0.50) 　 2.51   (0.29) 　 0.16   (0.93)

주: ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 표시한다. BG는 Breusch- 

Godfrey 통계량이다. 폭발근을 염두하여 도구변수를 다시 사용하여 표5에 보고 하였다. 

폭발근이 나오는 경우는 줄어들지만 결과를 현저히 향상시키지는 못하였다. 결론적으로

는 (1.19) 모형을 추정한 기본모형에서는 상당히 희망적인 결과를 얻었으나, 인적자본을 

추가했을 때는 설득력이 낮아졌다.

Note: ***, **, * indicates statistical significance at 1%, 5% and 10%, 

respsectively. BG denotes Breusch-Godfrey statistic. Given that explosive 

root was found, we now estimate the model with the instrument 

variables. Much less case is found for explosive root. However, the 

results do not generally differ from before.

더불어, 저자의 소견에 비추어 볼 때 기본모형 결과와 인적자본 모형 결

과 사이의 괴리가 간접적으로 시사하는 바는 인적자본 변수의 추정 그 자체

가 매우 난해한 과제라는 것이다. 본 연구가 비교적 진일보한 형태의 장기

자료를 사용하였음에도 불구하고, 인적자본자료를 사용한 이유만으로 결과
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는 매우 다르게 나타났다. 실제로 문헌을 살펴보면 인적자본자료의 추정 자

체가 단독적으로 거대한 거시경제학 문헌을 구성하고 있다. 예를 들어, 

Wossmann, L.(2003)은 인적자본 추정 방법들을 소개하고 요약하는 것

으로만 논문 한편을 저술하였다. Cohen, D., and Soto, M.(2007, p52)

은 거시경제학에서 인적자본자료를 사용한 연구가 일관된 결과를 얻기 힘든 

이유로 

“…Conceptually, there has not been a clear-cut definition on 

how human capital should be represented…”

“…The second problem faced by empirical studies is related 

to the quality of the data itself…”

라고 기술하고 있다. 또한, Cohen, D., and Soto, M.(2007)이 밝혔듯, 

인적자본자료를 사용하였을 때, 이론모형의 성공여부는 인적자본자료의 질

(quality)에 상당히 영향을 받게 되는데, 본 연구 외에 많은 성장모형의 실

증연구에서도 이와 같은 난점을 호소하고 있다. 본 연구도 그러한 맥락에서 

연구 결과를 계측오차로 진단하였다. 

2. 불안정적 시계열

이번에는 다수의 변수가 단위근을 가졌던 것을 고려하여, 불안정적 시계

열 방법을 적용해 보았다. 구조모수가 안정적인 시계열이라는 가정을 배제

하는 것이 자칫 본 연구의 취지 자체를 스스로 부정하는 것으로 보일 수 있

으나, 저자는 이론 모형과 실증자료 사이의 괴리를 종합적으로 탐구하는 것

이 합리적인 접근법이라고 판단하였다. 예를 들어, 구조모수의 시계열 안정

성은 대다수의 이론모형이 사용하는 가정이며, 직관에도 부합한다. 가령, 

저축률이나 감가상각률은 제한(Bounded)변수이다. 산출, 소비, 자본과 달

리, 최소값과 최대값이 정해진 다시 말해 무한대로 점근이 불가능한 변수이

지만 관측 가능한 절대 다수의 자료는 단위근 검정을 통과하지 못하는 것이 

현실이다. 심지어 본 연구처럼 100년 길이의 장기자료를 사용하여도 단위

근을 가지는 것으로 검정된다.9)그럼에도 불구하고 다수의 이론모형은 구조 

변수가 제한변수(안정적 시계열)라는 가정 하에 시사점을 도출한다.
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<표 6>의 추정치는 (1.19)를 차분하여 추정한 결과이다. Breusch- 

Godfrey통계량이 전체적으로 높아진 것을 제외하면, <표 3>의 도구변수 추

정결과와 대체로 일치한다. <표 7>은 인적자본모형의 차분추정결과이다. 이 

결과의 흥미로운 부분은 전체기간 추정치가 모형의 예측과 부합하지 않는 

경향이 있지만, 전전과 전후로 나누어 추정한 결과는 상당히 희망적이라는 

<표 6> 차분모형 (기본모형) (Difference estimation for base model)

　 전체기간

인도 인도네시아 일본

추정치 t 통계량 추정치 t 통계량 추정치 t 통계량


 0.88*** 25.54 0.96*** 36.90 0.87*** 25.30


 0.23*** 10.02 0.26*** 15.03 -0.15*** -5.47


 -0.37*** -34.85 -0.34*** -30.84 -0.24*** -25.85

BG (P-value) 23.09   (0.00) 5.31   (0.00) 3.57   (0.00)

전전   1890-1940

인도 인도네시아 일본

추정치 t 통계량 추정치 t 통계량 추정치 t 통계량


 0.96*** 84.11 0.97*** 35.78 0.91*** 22.62


 0.39*** 58.35 0.36*** 16.32 0.53*** 5.03


 -0.26*** -84.25 -0.28*** -19.91 -0.21*** -35.73

BG (P-value) 5.29   (0.00) 1.72   (0.15) 6.62   (0.00)

전후   1960-1998

인도 인도네시아 일본

추정치 t 통계량 추정치 t 통계량 추정치 t 통계량


 0.96*** 51.84 0.94*** 18.33 0.87*** 24.99


 0.18*** 8.64 0.28*** 4.10 0.24*** 14.41


 -0.45*** -80.22 -0.28*** -15.23 -0.30*** -29.42

BG (P-value) 3.30   (0.01) 2.13   (0.08) 1.91 (0.12)

주: ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 표시한다. BG는 Breusch- 

Godfrey 통계량이다. Breusch-Godfrey통계량이 전체적으로 높아진 것을 제외하면, 표

3의 도구변수 추정결과와 대체로 일치한다.

Note: ***, **, * indicates statistical significance at 1%, 5% and 10%, 

respsectively. BG denotes Breusch-Godfrey statistic. Table 6 suggests 

that the results are consistent between level estimation and difference 

estimation.

 9) Great Ratios 연구도 이러한 모형과 시계열 자료의 현실적 불일치를 연구하는 또 

하나의 거시 경제학 문헌의 중심 과제이다(참고: Kongsamut et al., 2001).
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<표 7> 차분모형(인적자본모형)(Difference estimation for human capital model)

　 전체기간

인도 인도네시아 일본

계수 t 통계량 계수 t 통계량 계수 t 통계량


 0.53*** 5.62 0.66*** 6.13 0.54*** 5.37


 -1.04*** -2.94 -0.70*** -3.31 -31.11*** -14.61


 3.16 0.91 3.89 0.99 2.55 1.23


 -0.91*** -12.26 -0.71*** -10.3 -2.05*** -5.92

BG (P-value) 9.00 (0.00) 8.86 (0.00) 2.29 (0.05)

전전

인도 인도네시아 일본

계수 t 통계량 계수 t 통계량 계수 t 통계량


 0.95*** 19.4 0.61*** 3.79 0.54*** 3.72


 0.33*** 5.37 0.24 1.23 0.75 0.15


 0.37 0.43 8.38 1.36 0.37 0.31


 -0.28*** -20.47 -0.29*** -4.31 -0.97*** -7.84

BG (P-value) 3.21 (0.01) 2.48 (0.04) 5.80 (0.00)

전후

인도 인도네시아 일본

계수 t 통계량 계수 t 통계량 계수 t 통계량


 0.83*** 11.08 0.92*** 9.07 0.90*** 33.15


 -0.35 -0.61 0.05 0.21 0.62*** 2.76


 8.36** 2.18 2.65 1.58 0.75*** 5.91


 -1.65*** -24.15 -0.45*** -11.71 -2.22*** -32.35

BG (P-value) 2.33 (0.06) 1.91 (0.12) 0.11 (0.98)

주: ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10%의 통계적 유의성을 표시한다. BG는 Breusch- 

Godfrey 통계량이다. 전체기간의 투자율 계수(

과 


)들은 음(-)의 부호를 가지거나 

통계적 유의성이 없었으나 전전기간의 투자율 계수들은 통계적 유의성은 다소 약하나 탄

력성으로서 합리적인 크기와 부호를 가지고 있다. 전전기간의 투자율 계수들은 통계적 

유의성은 다소 약하나 탄력성으로서 합리적인 크기와 부호를 가지고 있다. 전후기간에는 

음(-)의 부호를 가지는 인도의 물적자본계수를 제외하고 통계적 유의성은 향상되었으며 

크기도 적당하다.

Note: ***, **, * indicates statistical significance at 1%, 5% and 10%, 

respsectively. For the full sample period, investment coefficients are 

negative in sign or statistically insignificant. However, the pre war 

estimates show reasonable sizes and signs. Except for India’s physical 

capital estimate, statistical significane has also improved.

것이다. 전체기간의 투자율 계수(과 )들은 음(-)의 부호를 가지거나 통

계적 유의성이 없었으나 전전기간의 투자율 계수들은 통계적 유의성은 다소 



경제성장모형의 시계열 검정: 아시아 국가 사례  535

약하나 탄력성으로서 합리적인 크기와 부호를 가지고 있다. 전후기간에는 

음(-)의 부호를 가지는 인도의 물적자본계수를 제외하고 통계적 유의성은 

향상되었으며 크기도 적당하다. 전체적으로 일관성이 약했던 <표 4>와 <표 

5>의 추정치를 향상시킨 결과라고 할 수 있다. 가장 주목할 부분은 인도네

시아를 제외하고 2차대전 후로 인적자본의 탄력성()이 더 커진 점이라 

할 수 있다. 추가적으로, 전전기간의 일본을 제외하고 인적자본의 탄력성이 

물적자본의 탄력성보다 대체로 크다. 이것은 <표 4>와 <표 5>의 결과가 분

명히 보여주지 못했던 현상으로 Mankiw, Romer and Weil(1992)의 절

대수렴가설에 대한 검정 결과와 일치한다.

3. 강건성 점검

재차 강조하건데, 본 연구는 유효노동대비 생산량의 추정식을 이용해1인

당 소득과 1인당 자본량을 사용한 기존의 성장모형 검정법과 상이한 접근방

법을 활용하였다. 따라서, 확보된 자료로 1인당 소득과 1인당 자본량 추정

식을 검정해보는 것도 강건성 점검을 위해 도움이 될 것이다. 다수의 변수

가 단위근을 가지므로 Mankiw, Romer and Weil(1992)과 Cellini 

(1997)의 접근법을 혼용하여 다음의 식들을 공적분과 오차수정모형으로 추

정하였다. 

1) 기본모형

ln
 



  
 


 
 


     (3.1)

ln
 



  
 


 
 


     (3.2)

2) 인적자본모형

ln
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     (3.3)

ln
 



  


  

 


 


  




 

        


  


     (3.4)

추정결과는 모수와 일치성을 보인 추정치를 다수 제시한다.10) <표 1>의 

기술진보율의 비조건부 평균 ()과 추세계수는 기본모형이나 인적자본모형 

모두 예외 없이 부호나 크기가 거의 일치한다. 투자율과 마지막 항인 인구

증가율 계수도 대부분 예측된 부호를 갖는다. 문제는 계수의 크기인데, 모

든 기간에 국가와 상관없이 완벽한 일치성은 보이지 않으나 희망적인 강건

성을 볼 수 있다. 예를 들어, 일인당소득 기본모형(3.1)에서 전후기간 인도

네시아의 투자율계수는 0.33으로 모형과 거의 일치하고 일인당자본 기본모

형(3.2)의 인도네시아에 대한 전체기간 추정치도 모형과 거의 완벽히 일치

하는 것을 볼 수 있다. 인적자본모형도 다수의 계수들이 모수와 비슷한 값

을 가진다 오차수정항도 대부분 유의하여 공적분검정 결과를 뒷받침한다. 

또한, 차분모형결과와 같이 전전에는 물적자본계수가 인적자본계수보다 크

지만 전후기간에는 이 관계가 역전되어 Mankiw, Romer and Weil 

(1992)의 절대수렴가설과 부합하는 현상을 다시 관찰할 수 있다. 

Ⅴ. 결   론

본 연구는 경제성장모형의 실증능력을 점검하기 위해 솔로우 모형의 비균

제 상태를 묘사하는 이행동학식을 도출하여 장기자료를 이용한 검정을 실시

하였다. 이 선형함의는 직관적이고 검정이 간단하다는 장점이 있는 대신 인

구증가율, 저축율, 기술진보율이 안정적 시계열이라는 가정이 요구된다. 기

존의 문헌에서는 경제성장모형의 검정에 시계열보다는 주로 횡단면자료를 

많이 사용하였는데, 본 연구는 새로운 접근을 시도하기 위해 시계열 검정을 

10) 지면이 제한된 관계로 추정결과는 추가문서에 보고한다.
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수행하였다. 1890년부터 1998년까지의 장기자료를 사용하였고, 대상국가

는 동남아시아, 남아시아 개발도상국과 선진국을 아우르는 자료군인 인도, 

인도네시아 그리고 일본이다.

이행동학식의 검정에는 인적자본이 들어간 경우와 그렇지 않은 경우로 나

누어 연구하였다. 결과를 요약하면, 인적자본 변수가 없는 기본모형은 상당

한 설명력이 있는 것으로 판단되었다. 그러나, 인적자본 변수와 그 자료를 

포함한 모형에서는 일관성있는 결과를 얻을 수 없었다. 인적자본자료의 계

측오차가 주요한 원인으로 추측된다. 

유효노동산출, 인구증가율, 저축율, 기술진보율이 단위근을 가지고 있다

는 결과를 고려하여, 이 변수들이 안정적 시계열이라는 기본 가정을 포기하

고 차분추정과 더불어Cellini (1997)와 유사한 방법을 도입하여 공적분 검

정을 하였다. 마지막으로, 본 연구의 결과로 보아, 향후 연구는 계측오차로

부터 자유로운 인적자본자료를 수집하여 재검정하고, 인도네시아나 인도의 

물적자본과 인적자본이 얼마나 경제성장에 공헌했는지를 더 구체적으로 연

구하거나, 반대로 자료에 나타난대로 유효노동산출, 인구 증가율, 저축율, 

기술진보율이 비안정적 시계열이라는 가정 하에서도 간명한 선형 함의식을 

이론적으로 도출할 수 있는지에 초점을 맞추는 것이 생산적일 것으로 판단

된다. 
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< 부  록 >

인적자본 모형 이행동학(transition dynamics) 도출:

   





 
   

(2.1)

       (2.2)

       (2.3)

        

  (2.4)

         

  (2.5)

유효 노동으로 나누면

   

 

 (2.6)

         

 


 

 (2.7)

         

 


 

 (2.8)

그리고.  ≡     

인구증가율, 기술진보율 그리고 물적 인적자본 저축율 모두 비조건부 평

균으로 고정하면,  , 
  and  의 균제 상태 값을 다음과 같이 구한다.

     (2.9)

     (2.10)

   (2.11)

(2.9) 와 (2.10)의 항을 옮겨 균제 상태 값은

     

      
  



(2.12)
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(2.13)

이다.

(2.11)을 이용하면 

  



  

 
 



 
 

 



   

 

(2.14)

이다.

교차항 를 0으로 놓으면 균제 상태 자본산출은 






   



 (2.15)

이다.

비균제 상태 동학(dynamics)는 아래 식으로 묘사 된다.

   

 

 (2.16)

         

 


 

 (2.17)

         

 


 

 (2.18)

균제 상태 주위에서 위 식을 선형화하면 다음과 같다.

       
      

        (2.19)
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   (2.20)

            


      
  

   


      
 
     

 
 

   (2.21)

(2.19) (2.20) (2.21) 을 행렬로 쓰면 다음과 같다.

      


 
   





  



  





 (2.22)



 
 








    

    










  

  
  

 
  


  

  
    










  

 

   











  


   


   





 (2.23)

또는 행렬 A를 대치하여 쓰면 다음과 같다.







    

    




 





  



  





 






  


  


  





 (2.24)

(2.24)에 가역행렬 
 을 곱하면 다음과 같다.







    

    




 





  



  





 






  


  


  





 (2.25)

Lag operator를 사용하여 표현한다. 
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 (2.26)

가역행렬을 곱하면 다음과 같다.





    

    




 

 
  


 








  


  


  





 (2.27)

(2.27)을 (2.22)에 대입하여 다음의 동학(dynamics)식을 얻는다.

        


 
   

 
 

  


 






  


  


  




 (2.28)

로 정의하면 다음과 같다.

        


 
   

    ⋯
 






  


  


  




 (2.29)

행렬 C를 대치하여 행렬 곱셈으로 다음과 같이 표현한다. 

      
⋯





  


  


  




 (2.30)

마지막으로 상수항을 모아서 표현한다. 

         
    

    
     (2.31)
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Abstract

This paper provides results from testing the predictions of the 

Solow-Swan model using time series data. The primary aim of the 

paper is to develop empirical versions of the Solow-Swan model 

that are useful for understanding the growth process of individual 

economies. A number of time series models derived from the Solow 

model are presented and then estimated using annual data for 

India, Indonesia and Japan. We find that the results are largely 

consistent with the model. However, data give limited support to 

the model when human capital is included.
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