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다중구조변화와 상호의존성을 고려한 아시아경제 

확률수렴성 연구: 패널정상성과 패널공적분을 이용하여*
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논문초록 1) 본 연구는 1960년부터 2007년까지 미국과의 소득격차로 설정된 아시아 국가들의 
추격률이 장기적 균제상태수준에 확률적으로 수렴하고 있는가, 또한 동 기간 동
안 아시아 국가들의 전환경제성장률이 미국의 성장률 수준으로 확률적으로 수렴
하고 있는가를 각각  Carrion-i-Silvestre et al.(2005)의 패널정상성검정방법과 
Benerjee and Carrion-i-Silvestre(2006)과 Westerlund and Edgerton(2007)의 
패널공적분 검정방법 등으로 분석하였다. 본 검정방법들은 다중의 내생적 구조변
화를 허용하고 횡단면 주체간 의존성을 고려할 수 있다는 장점이 있다. 분석결과 
외환위기를 겪지 않았던 방글라데시, 홍콩, 인도, 파키스탄, 싱가포르 등에서도 
1997년의 외환위기 전후로 의미있는 구조변화들이 발생하여 외환위기가 아시아 
개발도상국들에게 공통적으로 영향을 주었던 외부충격이었음을 알 수 있었다. 따
라서 각 국가들이 전 세계적으로나 지역적으로 발생하는 사건들의 충격에 영향을 
받고 있는 것으로 나타나 패널정상성 검정시 횡단면 상호의존성을 고려한 본 연
구의 분석결과를 뒷받침하였다. 횡단면 주체 간 상호의존성과 구조변화를 허용하
고 장기분산의 동질성뿐만 아니라 이질성을 고려한 패널정상성 검정에서 추격률
에 대한 패널정상성 귀무가설을 기각하지 못하였으며 또한 전환성장률과 추격률
사이에 대한 패널공적분 분석에서 공적분관계가 존재하는 것으로 밝혀졌다. 따라
서 아시아 국가들은 그들 경제에 가해진 충격들을 흡수하면서 자국 경제를 지속
적으로 확장시키면서 선도국가로의 소득수준 수렴뿐만 아니라 성장률 수준으로
도 수렴하고 있음을 발견하였다.
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Ⅰ. 서 론   

1990년대 말의 외환위기 이후 아시아경제는 극심한 침체를 겪었으며 또한 빠른 

회복을 이루는 등 경기 상승하락을 반복하고 있다. 1999∼2000년은 세계경제 여건

의 호전에 힘입어 경제가 활력을 되찾았으나, 2001년에 와서는 세계경제의 둔화와 

함께 경기하강 국면을 맞았다. 그 이후 내수시장 및 세계경제의 회복세로 인하여 

아시아 국가들은 경제성장세를 이어갔으나 2008년 중반부터 미국을 비롯한 선진국 

주택시장의 버블붕괴와 파생금융상품으로 초래된 금융시스템의 붕괴로 글로벌 금융

위기를 겪고 있다. 

아시아지역에서의 외환위기 발생이후 10여년이 지난 현 시점에서 아시아경제는 

세계선도국가인 미국경제의 장기성장경로를 지속적으로 추격(catch-up)하고 있는

가 아니면 장기성장추세로 회복하지 못하고 오히려 그 추세에서 벗어나고 있는가에 

대한 연구 분석이 필요하다. 뿐만 아니라 석유파동과 같은 전 세계적인 충격이나  

외환위기와 같은 지역적 충격 등이 각국 시계열자료의 절편이나 기울기상에 나타나

는 구조변화 뿐만 아니라 서로 상호간에 영향을 미치게 되는 횡단면적 상호의존성 

관계도 연구 분석되어야 할 것이다.  

본 연구에서는 아시아 각국들의 단순 경제활동을 반영하는 일인당 GDP보다는 

석유파동과 같은 전 세계적인 충격, 외환위기와 같은 지역적 충격, 또한 선도국가

의 경제활동이 반영되도록 선도국가와의 소득격차로 표현되는 추격률(catch-up 

rate)을 이용하였으며 아시아 국가들의 경제에 외부 충격으로 인한 구조변화가 발생

하더라도 추격률이 확률적으로 장기적 균제상태수준으로 복귀하게 되는 확률수렴성

(stochastic convergence)여부를 패널정상성 검정을 통하여 실시하였다. 실증분석에

서 구조변화가 모형 안에서 내성적으로 결정되는 Bai and Perron(1998, 2003)의 

다중구조변화모형(multiple structural breaks model)을 근간으로 하여, 시계열상에 

구조변화를 허용하는 Carrion-i-Silvestre et al.(2005)의 패널정상성검정(panel 

stationarity test)을 이용하여 추격률의 수렴성을 분석하였다.1) 

 1) Levin et al.(2002), IPS(2003), and Hadri(2000) 등의 패널단위근 검정에서는 구조변화와 

상호의존성을 고려하고 있지 않다. 또한 단위근이 존재한다는 귀무가설의 기각은 패널 중 최

소한의 시계열이 안정적임을 의미한다. 그러나 Carrion-i-Silverstre et al.(2005)의 패널안정

성검정에서 귀무가설을 받아들인다는 것은 모든 시계열이 안정적이고 확률적 수렴을 지지하
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또한 전환경제성장방정식에서 전환경제성장률과 추격률간의 패널공적분 존재여

부를 분석함으로써 각국의 성장률이 세계경제성장률 즉 미국 경제성장률에 수렴하

고 있는가를 분석하였는데 패널공적분 분석은 Benerjee and Carrion-i-Silvestre 

(2006)과 Westerlund and Edgerton(2007)의 검정방법을 이용하였다. 본 검정방법

들은 다중의 내생적 구조변화를 허용하고 상호의존성(cross-section dependence)을 

고려할 수 있다는 장점이 있다. 

정상성 검정 및 공적분검정에 관한 검정방법상에서 그동안 거시경제변수들에 대

한 시계열분석 방법에 다양한 모델과 분석기법들이 제시되고 또한 단계별로 검정방

법의 문제점들도 지적되면서 검정방법들이 빠른 속도로 발전되어 왔다. 선행연구들

에서 제기되었던 문제점들을 차례로 살펴보면, 첫째로, 개별 단위근검정법과 공적

분검정법은 낮은 검정력의 문제점을 안고 있어 시계열에 단위근이 존재한다는 귀무

가설이 기각되지 않는다는 것이다. 둘째로, 초기의 단위근 검정에서는 대상 시계열

이 단위근을 갖는다는 명제를 귀무가설로 설정하여 검정하여 왔다. 따라서 강력한 

반대증거가 나타나지 않으면 단위근 귀무가설을 채택하게 되는 확률이 높아진다는 

것이다. 이와 같은 문제를 해결하기 위하여 대상 시계열이 정상시계열이라는 귀무

가설로 설정하는 검정법을 제시하였다. 셋째로, 시계열에 석유파동이나 외환위기

와 같은 확정적 추세에 영향을 미칠 수 있는 구조변화를 고려하지 않는다면 단위근

을 지지하는 방향으로 왜곡된 결과를 얻게 된다는 것이다. 넷째로, 불안정적 패널

자료를 사용하여 단위근을 검정하는 경우 횡단면 패널주체간 상호의존성의 정도가 

높은 데, 이를 고려하지 않으면 유의수준의 왜곡(size-distortion)을 초래하여 제1종 

오류의 크기가 커진다고 지적하였다. 즉 귀무가설이 참인 경우에도 이를 잘못 기각

하게 되는 가능성이 높아진다는 것이다. 

경제구조 변화 발생 모형에 관한 연구로는 Zivot-Andrews(1992), Banerjee et. 

al.(1992), Perron(1989, 1997), Andrews(1993) 등에서 다루기 시작하여 구조변

환점이 사전에 결정되는 것이 아니라 모형 내에서 내생적으로 결정되는 모형으로 

전개되고 있다. 또한 한 번의 구조변화를 허용하는 모형에서부터 최근에는 구조적 

변환점이 여러 개 존재하는 경우로 확대하여 분석하는 많은 연구논문들이 나오고 

있다. Perron(1989)은 구조변화가 절편변화만 허용하는 평균변화모형(crash 

게 된다는 의미이므로 여기에 우리가 검정한 본 연구방법의 장점이 있다. 
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model), 시간추세의 기울기변화만 허용하는 성장률변화모형(changing growth 

model), 그리고 절편과 시간추세 기울기 변화를 모두를 고려하는 동시효과모형

(both effect model)을 제시하였다. Zivot-Andrews(1992)는 귀무가설을 기각할 확

률이 가장 높아지는 분기점을 구조변화의 시점으로 선택하였다. 따라서 Zivot and 

Andrews(1992) 검정과 Perron(1997)검정 등은 내생적으로 절편과 추세에 한 번의 

구조변화를 허용하는 모형에서 단위근 검정을 실시하였다. 

경제시계열의 정상성을 검정하는 또 다른 방법으로 ‘단위근 없음’을 귀무가설로 

검정하는 것으로 정상시계열을 귀무가설로 설정한다. Kurozumi(2002)와 Carrion- 

i-Silvestre and Sanso(2005)는 Kwiatkowski et al.(1992)가 제시한 정상성 검정방

법에서 구조변화가 각각 한 번과 두 번 일어나는 모형으로 확장하여 검정하였다. 

Bai and Perron(1998, 2003)은 구조변화가 모형 안에서 내성적으로 결정되며 다수

의 구조변화가 일어나는 다중구조변환모형을 제시하였다. 

개별 단위근 검정법은 검정력이 낮은 문제점을 지니게 되어 시계열에 단위근이 

존재한다는 귀무가설이 기각되지 않는 경우가 많다. 따라서 Maddala and 

Wu(1999), Levin and Lin and Chu(2002), Im, Pesaran and Shin(2003, IPS),  

Hadri(2000), Choi(2001) 등에 의해 발전된 패널단위근 검정법은 낮은 검정력 문

제를 해결하는 데 기여하였다. 개별 ADF 검정법에 비하여 검정력이 훨씬 높다는 

것이 증명되고 있고, IPS는 Levin et al.에 비하여 개별자료에 대한 이질성을 고려

하고 있어 더 일반적인 방법으로 소개되고 있다. Maddala and Wu와 Choi는 IPS

와 마찬가지로 그룹평균통계량에 의해 패널단위근을 검정하고 있지만 메타분석

(Meta analysis) 기법에 의한 일반적인 상황에서 적용되는 검정법을 제시하였다. 

즉, 통계량의 평균값 대신에 통계량의 p값을 이용하고 있고, 불균형 패널에서도 적

용 가능하다는 것이다. Chang(2002)은 불안정적 패널자료를 사용하여  단위근을 

검정하는 경우 횡단면 패널주체간 상호의존성의 정도가 높은 데, 이를 고려하지 않

으면 유의수준의 왜곡을 초래하여 귀무가설이 참인 경우에도 이를 잘못 기각하게 

되는 가능성이 높아진다고 주장하였다. 기존의 패널단위근검정(panel unit-root 

test)방법 중 Hadri(2000) 나 IPS(2002)등은 장기시계열상에 구조변화가 없다는 가

정 하에서 패널단위근을 검정하고 있다. 그러나 석유파동이나 외환위기와 같은 외

부충격은 시계열상에 분명한 구조변화 시점으로 나타날 것으로 판단된다. 구조변화

를 고려한 단위근 검정과 정상성검정에서 조하현․황선웅(2007)은 국내 주요 거시
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경제 시계열에 대하여 실시하고 있으나 패널자료가 아닌 개별 시계열자료를 분석하

였다. 김지욱(2007)은 Bai and Perron(1998, 2003)의 모형을 이용하여 동아시아 

외환위기 국가들의 경제구조변화를 분석하였는데, 구조변화 횟수, 시점, 성장가속

과 성장감속기간 중의 자본축적과 개방도를 이용하여 경제성장 동인을 분석하고 있

으나 구조변화를 고려한 패널정상성 및 공적분검정을 통하여 소득수렴 및 성장률 

수렴화 검정분석은 이루어지지 못하였다.

본 연구결과 횡단면 주체 간 상호의존성과 구조변화를 허용하고 장기분산에 동질

성뿐만 아니라 이질성을 고려한 패널정상성 검정에서 패널정상성 귀무가설을 기각

하지 못하였다. 이러한 분석결과는 아시아 국가들의 추격률이 추세 안정성 성질을 

만족함으로써 장기균제상태수준으로 수렴하고 있음을 나타낸다. 또한 구조변화와 

횡단면 주체간 의존성을 고려한 패널공적분 분석에서도 전환성장률과 추격률사이에 

공적분관계가 존재하는 것으로 밝혀져 아시아 각국의 성장률이 세계경제성장률, 즉 

미국 경제성장률에 수렴하고 있음을 발견하였다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 패널정상성 추정모형 설정과 구조변

화 및 횡단면 주체간 의존성을 허용하는 Carrion-i-Silvestre et al.(2005)의 패널정

상성 검정방법을 이용하여 아시아 경제 수렴화 여부를 분석하였다. Ⅲ장에서는 패

널공적분 분석을 통하여 아시아국가들의 경제성장률 수렴성 여부를 분석하였고, 마

지막으로 Ⅳ장에서는 결론을 제시하였다.   

Ⅱ. 추격률 수렴: 패널안정성 실증분석 결과

1. 추정모형설정

노동의 효율을 향상시키는 노동부가적(labor-augmenting) 기술진보를 갖는 콥-

더글러스형태의 생산함수를 고려하자. Solow-Swan 신고전파모형의 생산함수모형

에서 추격률의 이론적 근거는 쉽게 도출된다.

  
  

  ,     ,   …,   … (1)
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여기서 는 산출물, 는 실물자본, 는 노동, 는 외생적으로 주어진 율

로 성장하는 기술수준이며 는 자본의 분배율이다. 각 변수를 유효노동( )당 

변수로 표현하면 각각  ,  로 나타낼 수 있다. Solow-Swan 생

산함수를 시간미분하여 성장률로 표현하면 
 

로 표시되며 이 식에서 테일러 

근사(Taylor’s approximation) 및 균제상태를 통하여 다음 식의 전환경제성장률

(transitional economic growth rate)로 전개할 수 있다.2)

   ∆         (2)

여기서      이고 또한 음수이며 는 각각 감가상각률, 

인구증가율, 기술진보율을 의미한다. 는 장기성장과정에서 도달하고자 하는 

균제상태 값이다. 만약    이면 현재 시점의 일인당 소득이 균제상태 

소득수준보다 아래에 머물러 있다는 의미이며, 또한   이어서  


 은 양의 값을 가진다. 각 국의 소득수준이 균제상태 수준보다 멀리 떨어져 

있을수록 ∆ 은 를 초과하게 되어 높은 전환경제성장률로 인하여 빠른 성장

을 하게 된다.  따라서 각 국의 일인당 소득수준은 균제상태수준을 따라잡게 되는 

것이다. 선도국가의 일인당 소득수준을 각국이 지향하는 균제상태소득 
로 가

정하자. 식 (2)의 오른쪽 두 번째 항   
 은 선도국가와의 소득격차, 즉 

복합적인 의미로서의 기술격차(technology-gap)로 정의할 수 있다. 식 (2)에서 보

듯이 선도국가(leading country)보다 기술격차가 클수록 후발국가(following 

country)는 높은 성장률을 나타낸다. 

실증분석에서는 미국을 선도국가로 설정하여 미국 일인당 GDP대비 동아시아국

가의 일인당 상대적 GDP를 추격률로 정의하여 식 (3)과 같이 설정하였다.  

     (3)

여기서 는 개별국가의 일인당 GDP이며  는 미국의 일인당 

 2) 도출과정은 Barro and Sala-i-Martin(2004)을 참조할 것.
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GDP를 나타낸다. 각국의 추격률이 패널안정적이 되어야 지속적으로 미국 소득수

준을 따라잡기 하게 되는 것이며 미국 소득수준으로 수렴하게 된다. 만약 패널 안

정적이 되지 못하면 최소한 어떤 국가들은 미국 소득소득 수준으로 수렴하고 있지 

못하고 있다는 것이다. 우리는 선도국가를 추격하는데 있어 경제환경의 변화로 인

하여 추격률인 시계열 상에 구조변화가 발생한다고 가정한다. 즉 식 (3)에서 

가 추세적 구조변화가 있음에도 불구하고 안정적이 되어야 수렴현상을 나타낸

다. 

우리는 다중의 구조변화를 허용하고 귀무가설을 “단위근이 없다”로 설정하는 패

널 안정성검정을 다음 (4)식의 Carrion-i-Silvestre et al.(2005)의 검정방식에 따른

다.

    
 



   
 




  


, 

  ,    (4)

      ,           
 인 경우

      ,         그렇지 않을 경우.

    
   

       
 인 경우,

    
  ,         그렇지 않을 경우.

 

여기서 는 국가에서 시점의 종속변수인 추격률을, 는 잔차항을 나타낸

다.   와 
 는 각각  절편 변화와 시간추세의 기울기 변화를 고려하는 가

변수(dummy variables)이다. 
 는 국가에서 번째 구조변화가 일어나는 시점

이며 구조변화의 개수는   ,  ≥ 로 나타난다. 본 논문에서는  

까지 허용한다. 확정적 추세를 갖고 시간추세의 기울기 변화가 일어나는 

≠  ≠ 인 경우는  Perron(1989)의 모델 C와 같은 모형이다. 

패널 정상성 검정방법은 Kwiatkowski et al.(1992)가 제안한 KPSS 검정통계량

을 패널자료로 확대한 Hadri(2000)의 패널 KPSS 검정통계량을 사용한다. 
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    
 




 (5)

여기서 
는 개별국가의 KPSS 통계량(

   
   

  


 
 )이고,   

는 귀무가설하에서 구한 회귀잔차   의 부분합(    
 



 )이다.  
 는 잔차

항  의 장기분산(long run variance)이며 이분산성(heteroscedasticity)을 허용한

다. 동질성(homogeneity) 가정은 (5)식에서  
 를  

     
 


 
로  대체함

으로써 가능하다. 

동 검정은 국가 의 분절시점 에 의존하게 되는데 는 전체기간 T에 대한 상

대적 시점(    ′     )를 나타내는 벡터이다. 구조

변화가 발생하는 수와 위치는 Bai and Perron(1998, 2001)이 사용한 잔차자승합

(SSR)을 최소화시키는 시점을 선택하도록 Carrion-i-Silvestre et al.(2005)은 제안

하였다. 이 방법은 순차적 방법을 통하여 추정하는 데 다음과 같이 개별 최소자승

합이 최소화되는 시점  
   

 을 구한다.

 
   

    
   

  (6)

 구조변화의 시점들이 가까이 접근하는 것을 막기 위하여   
  

 ≥

 ,  ∈ 의 제약조건을 부과하고,   을 선택하였다. 개별국가의 구

조변화 수(number)는 Bai and Perron(2001)이 제안한 수정된 Schwarz 정보기준

(LWZ)을 따라 구하였으며, 구조변화의 최대값은 Carrion-i-Silvestre et al.(2005)

와 같이 5로 설정하였다. 

따라서 다중구조변화를 허용한 패널정상성 귀무가설에 대한 검정통계량은 다음

과 같다. 

 

   
  (7)
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여기서 와  는 각각 개별 
의 평균과 분산의 평균값들이다.  패널

검정통계량은 귀무가설 하에서 극한분포가 표준정규분포가 되며 시계열자료들이 점

근적으로 표준정규분포 상에서 횡단면적으로 상호 독립적임을 요구한다. 횡단면 상

호의존성을 허용하고 다중의 구조변화가 발생하는 패널안정성검정을 실시하기 위하

여 Maddala and Wu(1999)의 검정방법을 사용하여 부스트랩분포(bootstrap 

distribution)를 이용하였다.3) 

따라서 본 연구는 1960년부터 2007년까지 아시아 13개 국가에서 이러한 패널안

정성이 나타나는가를 분석하고자 한다. 만약 귀무가설을 기각하지 않으면 모든 국

가들의 추격률이 패널안정적이며 따라서 아시아 국가들의 경제에 외부 충격이 주어

지더라도 추격률이 궁극적으로는 장기 균제상태수준으로 복귀하게 되는 확률수렴성

을 의미한다. 만약 귀무가설을 기각한다면 최소한 한 국가에서는 수렴하지 못하고 

발산한다는 것을 나타낸다.

2. 패널안정성 실증분석 결과

1990년대 외환위기를 경험한 인도네시아, 한국, 말레이시아, 필리핀, 태국 등 5

개국을 포함하여 아시아 13개 국가(방글라데시, 중국, 홍콩, 인도, 인도네시아, 한국, 

말레이시아, 파키스탄, 필리핀, 싱가포르, 스리랑카, 대만, 태국)을 분석대상으로 하

였으며 분석기간은 1960년부터 2007년까지이다.4) 일인당 GDP자료는 Heston, 

Summers and Aten(2009)의 Penn World Tables(PWT) 6.3에서 구하였다. 

각국별 추격률과 추격 성장률이 <표 1>에 나타나 있다.5) 2007년 시점에서 최대 

추격률은 싱가포르 4.66으로 가장 높고 그 다음으로 홍콩 4.60이다. 한국은 아시아 

 3) 몬테칼로 시뮬레이션(Monte Carlo simulations)을 사용하여 유한 샘플에서 검정의 크기와 검

정력(test size and power)을 높일 수 있다.(Basher and Carrion-i-Silvestre, 2008).

 4) PWT6.3에서 아시아국가중 1960년부터 2007년까지 자료 확보가 가능하고 중동 산유국을 제

외할 때 획득 가능한 자료는 13개 국가에 불과함.

 5) 추격률   이 음(-)의 값을 나타내지만 실증분석에서는 자료를 

가공하기보다 자료의 정확성을 확보하기 위하여 PWT6.3에서 직접 제공한 “Real Gross 

Domestic Product per Capita Relative to the United States”자료를 사용하였음. 백분율로 

나타나 있는 본 자료에 자연대수를 취하여서 양의 값으로 나타난 것이며 따라서 위로 상향 조

정된 자료임.



經濟學硏究 제 58 집 제 2 호130

지역에서 4번째 높은 4.00을 나타내었다. 분석기간인 1960년부터 2007년까지 평균 

추격률에서는 홍콩 4.10, 싱가포르 3.97, 타이완 3.39, 한국 3.27 순으로 나타났

다. 그러나 추격률의 성장률 기간평균분석에서는 대만이 가장 높은 0.038, 그 다음

으로 중국 0.037, 한국 0.034 순으로 빠르게 성장하였다. 

<표 1> 추격률(Catch-up rate)의 기본분석

국가별
추격률(Catch-up rate)

추격성장률

(Growth rate)

최소값(연도) 최대값(연도) 평균 평균

방글라데시 2.46(1960) 1.55(1993) 1.83 -0.015

중국 0.87(1968) 2.98(2007) 1.63 0.037

홍콩 3.15(1960) 4.60(2007) 4.10 0.031

인도 1.34(1966) 2.59(1997) 2.08 0.007

인도네시아 1.70(1979) 2.19(2007) 1.87 0.017

한국 2.34(1962) 4.00(2007) 3.27 0.034

말레이시아 2.56(1967) 3.73(2007) 3.12 0.021

파키스탄 1,89(1968) 2.14(1992) 2.04 0.004

필리핀 2.26(2003) 2.73(1960) 2.49 -0.008

싱가포르 3.18(1965) 4.66(2007) 3.97 0.029

스리랑카 2.19(1975) 2.62(2007) 2.57 0.001

대만 2.33(1960) 4.11(2007) 3.39 0.038

태국 2.17(1960) 3.22(1995) 2.67 0.020

주: 1. 추격률   , 추격성장률   임. 2. 분석기

간은 1960년에서 2007년까지임. 3. 국가별 순위는 영문표기 순으로 나열하였음.

 

각 국별 추격률에 대한 시계열 단위근 검정에서 Augmented Dickey-Fuller 

(ADF) 검정은 구조변화가 없다는 가정에서 단위근 검정을 실시하고 있으며 Zivot 

and Andrews(1992) 검정과 Perron(1997) 검정은 내생적으로 절편과 추세에 한 번

의 구조변화를 허용하는 모형에서 단위근검정을 실시하였다.6)

ADF 및 Perron 검정결과 10% 유의수준에서도 단위근이 존재한다는 귀무가설을 

기각할 수 없어 각 국의 추격률이 비정상시계열로 밝혀졌다. Zivot and Andrews 

 6) Ben-David et al. (2003)은 구조변화를 2회까지 허용한 단위 시계열 ADF 단위근 검정에서 

몇 몇 국가들의 일인당 GDP가 추세 정상성(trend stationary) 성질을 가지고 있음을 밝혔다.
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(1992) 검정에서는 필리핀만이  1% 유의수준에서 귀무가설을 기각하여 정상시계

열로 나타났고 나머지 모든 국가에서는 추격률에 단위근이 존재한다는 귀무가설을 

기각할 수 없었다. 1번의 구조변화를 고려하여도 아시아 국가들의 추격률 대부분이 

비정상시계열로 나타났다.7)

이제 추격률을 가지고 우리의 본 패널분석을 시작하고자 한다. 기존의 패널자료 

분석은 시계열 자료의 구조변화 존재를 고려하지 않음으로써 패널 단위근(정상성) 

분석검정에 왜곡된 결과를 가져왔다. Perron(1998)이 지적한 바와 같이 변수의 추

세함수(trend function)에서 구조변화를 고려치 않은 패널단위근(정상성) 검정은 단

위근을 기각하지 못하는 왜곡된 결과를 가져온다. 

먼저 <표 2>에서 구조변화를 고려치 않는 패널단위근 검정에 있어서는 개별 자료

에 대한 이질성을 고려하는 IPS(2002)검정 방법이 Levin, Lin and Chu(2002)의 방

법보다 더 일반적인 검정 방법으로 인식되고 있다. 추세와 상수항이 존재하는 모형

에서 각 변수에 단위근이 존재한다는 귀무가설을 유의수준 10%이내에서 모두 다 

기각하지 못하였다. 그 결과 동아시아 각국의 추격률이 전체적으로 추세 안정적 시

계열자료의 성질을 나타내지 못하였다.

<표 2> IPS(2003) 패널 단위근 검정결과

lags=0 lags=1 lags=2 lags=3


4.36

(0.99)

1.71

(0.95)

1.41

(0.92)

0.51

(0.69)


4.28

(0.99)

2.01

(0.98)

1.81

(0.96)

1.12

(0.86)

주: 1. 괄호 안은 유의수준(significance level) 2. 추세와 상수항을 고려하였음 3. 임계치 1% -2.69, 

5% -2.53%, 10% -2.45임. 

이러한 분석결과는 <표 3>의 Hadri(2000)의 패널검정 결과에서도 찾아 볼 수 있

다. 장기분산 추정치에 동질성과 이질성을 허용한 분석에서도 유의수준 0.00수준에

서 귀무가설인 패널 안정성이 강하게 기각되었다. 그런데 외환위기와 같은 글로벌

경제에서의 충격은 다른 나라들에게도 전이(transfer)된다고 가정한다면 지금까지 

고려한 횡단면 자료의 독립성 가정은 현실적이지 않다. 따라서 횡단면 상호의존성

 7) 본문에서 결과<표>는 생략하였음.
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을 고려하기 위하여 통계량의 임계치(critical values)를 부스트랩으로 계산하여 제시

하였다. 그러나 동 분석에서도 패널 안정성이 강하게 기각되어 그 결과는 변하지 

아니하였다. 

<표 3> Hadri(2000)의 구조변화 없는 패널안정성검정

Panel test

상호독립성
상호의존성

(부스트랩 임계치)

Bartlett

Test(p-value)
90% 95% 97.5% 99%

Hadri (구조변화 없음,

동질성)
8.982(0.00) 3.798 4.852 6.008 7.155

Hadri (구조변화 없음,

이질성)
8.590(0.00) 4.338 5.462 6.752 8.294

주: 스펙트럼 추정에 바틀렛 윈도우(Bartlett window)을 사용함. 검정통계량의 임계치는 1,000번의 

부스트랩 반복시행을 통하여 구하였음. 귀무가설을 기각하지 않으면 추격률에서의 확률적 수렴을 

의미하고, 귀무가설을 기각하면 최소한 한 국가라도 수렴하지 못하고 발산함을 나타냄.

추격률에 대한 구조변화를 허용하는 Carrion-i-Silvestre et al.(2005)의 패널정

상성 분석결과가 <표 4>와 <표 5>에 나타나 있다. 구조변화를 최대 5번 허용한 모

형에서 먼저 개별국가의 정상성검정 분석결과가 <표 4>에 나타나 있는데 홍콩, 인

도, 인도네시아, 한국 그리고 대만에서는 유의수준 5%이내에서 귀무가설을 기각

하고 있고, 나머지 국가들에서 정상성 귀무가설을 기각하지 못하였다. 

국가별 구조변화 시점들과 횟수에 대한 분석에서 분석기간 중 국가별 구조변화 

횟수로는 인도네시아, 한국, 말레이시아 등에서 4회, 싱가포르 3회, 중국, 스리랑

카 1회 발생하였으며 나머지 국가들에서는 2회 발생하였다. 외환위기를 맞았던 국

가들 중 필리핀에서는 외환위기 시점 부근에서 구조변화가 발생하지 않았으며, 인

도네시아, 한국, 말레이시아, 태국에서 구조변화가 발생하였던 것으로 나타났다. 

또한 외환위기를 겪지 않았던 방글라데시, 홍콩, 인도, 파키스탄, 싱가포르 등에서

도 외환위기 전후로 구조변화가 발생하였던 것으로 나타나 외환위기가 아시아 개발

도상국들에게 상호 영향을 미쳤던 외부충격이었음을 알 수 있었다. 따라서 아시아

국가들 간의 경제활동에 서로 영향을 미치는 상호의존성 가정을 도입하여야 함을 

보여주고 있다. 구조변화 발생 시점별로 살펴보면 외환위기가 발생하였던 1990년
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대에 가장 많은 10번의 구조변화가 발생하였으며 2차 걸친 석유파동이 일어났던 

1970년대에도 두 번째로 많은 8번의 구조변화가 발생하였다.  

  

<표 4> 구조변화를 허용하는 국가별 KPSS 검정과 구조변화시점

구조변화 시점

국가별 KPSS test   
  

  
  



방글라데시 0.042 2 1972 1998

중국 0.043 1 1975

홍콩 0.145 2 1992 1997

인도 0.073 2 1972 2000

인도네시아* 0.101 4 1966 1973 1984 1997

한국* 0.099 4 1966 1979 1990 1997

말레이시아* 0.028 4 1967 1978 1985 1997

파키스탄 0.034 2 1981 1998

필리핀* 0.055 2 1966 1983

싱가포르 0.026 3 1966 1984 1997

스리랑카 0.034 1 1974

대만 0.087 2 1969 1994

태국* 0.027 2 1989 1997

  

주: 1. 구조발생수()와 구조변화발생 시점(
 )은 Bai-Perron의 방법에 의해 구해짐. 2. 스펙트

럼 추정에 바틀렛 윈도우를 사용함. 3. * 1990년대 외환위기 경험국가.

먼저 장기분산에 동질성과 이질성을 허용하고 시계열상 구조변화를 허용하며 개

별국가 간 상호독립성을 가정할 때 <표 5>의 패널 안정성검정에서 패널통계량은 유

의수준 0.00%에서 귀무가설을 기각하였다. 이제 우리가 보고자 하는 횡단면 주체

간 상호의존성을 고려하여 부스트랩에 의한 임계치를 구하여 검정하였다. 장기분산

에 동질성뿐만 아니라 이질성을 허용하고 구조변화를 할 때 모든 결과에서 패널정

상성 귀무가설을 기각하지 못하였다. 이러한 결과는 <표 4>에서 외환위기 및 석유

파동이 아시아 개발도상국들에게 영향을 미쳤던 외부충격이었음을 알 수 있었고, 

또한 아시아국가들 간의 경제활동에 서로 영향을 미치는 횡단면 주체간 상호의존성

이 존재함에도 불구하고 이를 고려하지 않았기 때문일 것이다. 시계열에 초기 편향

(deviation)이 발생한다 할지라도 반대방향의 조정이 이루어짐으로써 확률적으로 수

렴하게 된다는 것이다(Narayan 2008, Chang and Lee 2008). 따라서 이러한 분석결
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과는 아시아 국가들의 추격률이 추세 안정성 성질을 만족함으로써 장기균제상태수

준으로 수렴하고 있음을 나타내었다. 시계열이 추세 안정적이라면 즉 아시아 각 국

가들의 소득수준이 선도국가인 미국의 장기소득수준에 수렴한다는 것이다.

<표 5> Carrion-i-Silvestre et al.(2005)의 패널정상성 검정 

패널정상성 검정

상호독립성
상호의존성

(부스트랩 임계치)

Bartlett

Test(p-value)
90% 95% 97.5% 99%

구조변화

(동질성)
4.508(0.00) 7.178 7.919 8.623 9.390

구조변화

(이질성)
9.723(0.00) 13.20 14.84 15.96 18.19

주: 1. 스펙트럼 추정에 바틀렛 윈도우를 사용함. 2. 검정통계량의 임계치는 2,000번의 부스트랩 반

복시행을 통하여 구하였음. 3. 구조변화와 횡단면 상호의존성 허용하며 귀무가설은 ‘패널정상성이 

존재한다’ 임. 4. 귀무가설을 기각하지 않으면 추격률에서의 확률적 수렴을 의미하고, 귀무가설을 

기각하면 최소한 한 국가라도 수렴하지 못하고 발산함을 나타냄. 

Ⅲ. 성장률 수렴: 패널공적분 분석결과

1. 추정모형설정

전 장의 Solow-Swan 생산함수에서 유도한 전환경제성장률 방정식 (2)에서 한 

국가의 경제가 발전할수록(developing) 추격률    
은 증가하고 (다른 표

현으로 소득격차가 줄어들고) 전환성장률 ∆  은 감소하여 균제상태 소득성장률

로 수렴함을 알 수 있다. 만약 가 차분 안정적이면 ∆ 는 공통의 평균값 

를 갖는다고 가정하자. 이 경우 방정식 (2)는 다음 식으로 나타낼 수 있다.

∆         (8)

여기서 는 0의 평균을 갖는 공분산-안정적 잔차항(covariance-stationary error)

이다. 결과적으로  와  는 차분 안정적이 되며 서로 간 공적분 벡터 (1, 
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-1)로 공적분되어 있다. 이럴 경우 동 함수식에서 수렴현상을 논하기에는 한계를 

갖는다.    

Howitt(1999)은 세계성장률(world growth rate)이 내생적으로 결정되며 차분 안

정적(difference stationary)인 변수들에 의존하는 성장모델을 제시하였다. 각  국가

들의 성장률은 이 세계성장률로 수렴하게 되는 데 만약 이 세계성장률이 차분 안정

적이라면 각 국가들의 성장률은 이 세계성장률을 공통의 확률적 추세로 받아들인

다. 따라서 식 (8)의 의미는 여전히 유효하게 되고 ∆  와    는 차

분 안정적이 되며 서로 간에 공적분 벡터  로 공적분되어 있다. 파라메타 

는 각 국가들이 나머지 국가들의 기술을 얼마나 빨리 흡수하는가를 측정하는 지표

로 간주될 수 있다. 

이제  ∆  와      
로 정의하고 다음의 회귀식으로 고려

하자. 

      ,   ⋯,   ⋯ (9)

는 잔차항이다. 식 (9)의 패널공적분 검정에서 패널안정성이 기각되지 않는다

면 분석대상 국가모두가 궁극적으로 공통의 기술수준으로 접근하게 되는 

Howitt(1999)의 내생적 성장 변형모델을 지지하게 된다. 반대로 패널안정성을 기

각한다면 최소한 어떤 국가들은 공통의 기술수준으로 수렴하지 못한다는 것을 의미

한다. 식 (9)의 회귀방정식을 에 관하여 일반화시켜보자.

       (10)

여기서 최소자승추정치 는 초일치성(superconsistency)의 성질을 갖고 확률적으

로 에 수렴한다. Ng and perron(1997)은 공적분검정에서 추정식이 적절하게 

일반화되지 않는다면 추정치는 유의하지 않게 된다. 이러한 현상은 두 변수중 하나

의 변수가 약하게 적분되거나 거의 정상성에 가까울수록 발생한다. 그런 성질을 갖

는 변수를 종속변수로 사용하기를 제안하였다.8) 실증분석방법으로는 내생적으로 

 8) Ng and Perron(1997)은 이자율(i)은 I(1)이지만 인플레이션율()의 정상성은 확정적이지 
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발생하는 구조변화와 횡단면 주체 간 상호의존성을 허용하는 Benerjee and 

Carrion-i-Silvestre(2006)과 Westerlund and Edgerton(2007)의 패널공적분 검정

방법을 사용하였다. 다음 추정식으로 표현되는 Benerjee and Carrion-i-Silvestre 

(2006) 검정법에서는 ‘공적분이 없다’를 귀무가설로 설정한다. 

       
  

′   . (11)

더미변수      이며 
      이다. 는 추세함수

에서 전환이 일어나는 시점을 말한다.  

2. 패널공적분 분석결과

앞 장과 마찬가지로 실증분석 자료는 Heston, Summers and Aten(2009)의 

Penn World Tables(PWT) 6.3에서 아시아 13개국 및 미국의 일인당 GDP를 이용

하여 도출하였다. 추격률      
에 대한 패널안정성 검정결과는 이미 

<표 3>와 <표 5>에 제시되어 있으므로 생략하고, 성장률  ∆  에 대한 패

널안정성 검정만 실시하여 그 결과를 <표 6>에 제시하였다. 구조변화를 고려하지는 

않지만 장기분산 추정치(long-run variance estimate)에 동질성과 이질성을 허용하

는 Hadri(2000)분석에서 귀무가설인 패널안정성이 유의수준 0.00%수준에서 강하

게 기각되었다. 횡단면 상호의존성을 고려하여 부스트랩으로 계산한 임계치분석에

서도 패널 안정성이 강하게 기각되었다. 또한 구조변화를 허용하고 상호의존성을 

동시에 고려하는 Carrion-i-Silvestre et al.(2005)의 패널공적분 분석결과에서도 패

널 안정성이 존재한다는 귀무가설이 모두 기각되었다.9) 

못하므로 이자율을 설명변수로 하고 인플레이션율을 종속변수로 사용하여 공적분 할 것을 제

안하였다. 또한 Maddala and Kim(1998) pp.158의 내용도 참조할 것. 

 9) 전 기간(48년) 시계열에서의 성장률(차분된 변수)은 대부분 정상적인 시계열로 나타남. 이러

한 결과의 해석은 쉽지 않으나 근본적으로 전환성장률과 추격률간 공적분 분석을 위한 일반화

식에서 종속변수와 독립변수의 선택을 위하여 단위근검정을 실시하였던 것임. 본 연구에서는 

성장률을 독립변수로 사용(본문 식 10)하였으나 성장률을 종속변수로 사용한 공적분 분석(본

문 식 9) 결과와의 비교 시 분석결과에 차이를 보이지 않았음.
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<표 6> 패널정상성 검정: 구조변화와 횡단면 상호의존성 허용

패널정상성 검정

상호독립성
 상호의존성

(부스트랩 임계치)

Bartlett

Test(p-value)
90% 95% 99%

Hadri 

(구조변화 없음, 동질성)
1411(0.00) 6.81 11.37 30.95

Hadri 

(구조변화 없음, 이질성)
349(0.00) 3.89 4.95 8.95

Carrion-i-Silvestre et al.

(구조변화, 동질성)
176.94(0.00) 23.82 30.29 43.15

Carrion-i-Silvestre et al.

(구조변화, 이질성)
43.99(0.00) 7.44 9.32 12.47

주: 1. 스펙트럼 추정에 바틀렛 윈도우를 사용함. 검정통계량의 임계치는 1,000번의 부스트랩 반복시

행을 통하여 구하였음. 2. 귀무가설은 패널안정성이 존재한다임. 

따라서 Carrion-i-Silvestre et al.의 패널안정성 검정분석에서 성장률에서는 패

널안정성이 나타나지 않고 추격률      
에만 패널안정성이 나타나 Ng 

and perron(1997)의 주장에 따라 식 (10)의 일반화식을 사용하여 패널공적분 검정

을 실시하였다. 그 결과가 <표 7>에 나타나 있다. 

먼저 한 번의 구조변화를 고려하고 횡단면 상호의존성을 허용하는 Banerjee and 

Carrion-i-Silvestre(2006)의 패널공적분 검정결과에서 전환성장률과 추격률 사이

에 공적분관계가 없다는 귀무가설을 유의수준 0.00%에서 기각하여 패널정상성을 

지지하였다. 또한 부스트랩 임계치를 통한 분석에서도 귀무가설을 기각하여 두 변

수 간 장기적 안정관계가 존재하는 것으로 나타났다. 구조변화와 국가간 상호의존

성을 고려할 때 전환성장률과 추격률이 공적분되어 있음을 강력하게 지지하였다. 

또한 다중의 구조변화와 횡단면 주체간 의존성을 허용하는 Westerlund and 

Edgerton(2007)의 패널공적분 검정방법에서는 공적분 관계가 존재한다는 귀무가설

로 분석한다. 점근적 p값을 이용하여 분석한 결과 모든 모형에서 유의수준 0.10% 

수준에서 기각할 수 없었다. 부스트랩 임계치 분석에서도 상수항을 포함할 때도 귀

무가설을 기각할 수 없었고 다만 시간추세를 포함하는 경우 5% 유의수준에서 공적

분 존재를 기각하였다.
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<표 7> 패널공적분 분석결과: 구조변화와 횡단면 상호의존성 허용

I. Benerjee and Carrion-i-

Silvestre(2006)1) model
가성 통계량 점근적 p값

부스트랩 분포 

(임계치)

1% 5% 10%

상수항 고려 -12.72 0.00 - - -

수준변화 고려 -9.43 0.00 - - -

수준 및 공적분 벡터변화 고려 -8.36 0.00 -3.72 -2.80 -2.73

II. Westerlund and Edgerton (2007)
2) 

model
LM통계량 점근적 p값 부스트랩 p값

상수항 고려 -1.012 0.84 0.66

시간추세 고려 0.875 0.19 0.02

주: 1. 1)은 ‘귀무가설이 성장률과 추격률사이에 공적분관계가 없다’이며 2)는 ‘귀무가설이 공적분관계

가 존재한다’임. 2. 검정통계량의 임계치는 2,000번의 부스트랩 반복시행을 통하여 구하였음. 3. 

추정방정식은        .

구조변화와 횡단면 주체간 상호의존성을 허용하고 점근적 임계치 뿐만 아니라 부

스트랩에서 구한 임계치 분석에서도 전환경제성장방정식에서 패널공적분이 존재함

을 발견함으로써 각국의 성장률이 세계경제성장률, 미국 경제성장률에 수렴하고 있

음을 알 수 있었다. 따라서 아시아국가들은 그들 경제에 가해진 충격들을 흡수하면

서 각국 경제를 지속적으로 확장시키면서 선도국가로의 소득수준 수렴뿐만 아니라 

성장률 수준으로도 수렴하고 있음을 발견하였다. 

Ⅳ. 결 론

본 연구는 아시아 외환위기 발생이후 아시아경제들이 세계선도국가인 미국경제

를 지속적으로 추격하고 있는가 아니면 장기성장추세로 회복하지 못하고 오히려 그 

추세에서 벗어나고 있는가에 대한 분석이다. 

일인당 GDP 자료보다는 외환위기와 같은 지역적 충격, 석유파동과 같은 전 세

계적인 충격, 또한 선도국가의 경제활동이 반영되도록 미국경제와의 소득격차로 표

현되는 추격률 자료로 분석하였다. 구조변화가 모형 안에서 내성적으로 결정되는 

Bai and Perron(1998, 2003)의 다중구조변화모형을 근간으로 하여, 시계열상에 구

조변화를 허용하고 횡단면 주체간 의존성을 고려한 Carrion-i-Silvestre et 
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al.(2005)의 패널정상성 검정방법을 이용하여 추격률의 패널정상성과 수렴성을 분

석하였다. 

또한 전환경제성장방정식에서 전환경제성장률과 추격률간의 패널공적분 존재여

부를 분석함으로써 각국의 성장률이 세계경제성장률, 즉 미국 경제성장률에 수렴하

고 있는가를 분석하였다. 구조변화와 횡단면 주체간 의존성을 고려한 패널공적분 

분석은 Benerjee and Carrion-i-Silvestre(2006)과 Westerlund and Edgerton 

(2007)의 검정방법을 이용하였다. 

분석결과 외환위기를 겪지 않았던 방글라데시, 홍콩, 인도, 파키스탄, 싱가포르 

등에서도 외환위기 중 구조변화가 발생하였던 것으로 나타나 외환위기가 아시아 개

발도상국들에게 공통적으로 영향을 미쳤던 외부충격이었음을 알 수 있었다. 따라서 

아시아국가들 간의 경제활동에 서로 영향을 미치는 상호의존성을 고려한 본 연구의 

분석결과를 뒷받침하였다. 

횡단면 주체간 상호의존성과 구조변화를 허용하고 장기분산에 동질성뿐만 아니

라 이질성을 고려한 패널정상성 검정에서 패널정상성 귀무가설을 기각하지 못하였

다. 이러한 분석결과는 아시아 국가들의 추격률이 추세 안정성 성질을 만족함으로

써 장기균제상태수준으로 수렴하고 있음을 나타낸다. 시계열이 추세 안정적이라면 

즉 아시아 각 국가들의 소득수준이 선도국가인 미국의 장기소득수준에 수렴한다는 

것이다. 또한 구조변화와 횡단면 주체간 의존성을 고려한 패널공적분 분석에서 전

환성장률과 추격률사이에 공적분관계가 존재하는 것으로 밝혀져 아시아 각국의 성

장률이 세계경제성장률, 즉 미국 경제성장률에 수렴하고 있음을 발견하였다.10) 따

라서 아시아국가들은 그들 경제에 가해진 충격들을 흡수하면서 자국 경제를 지속적

으로 확장시키면서 선도국가로의 소득수준 수렴뿐만 아니라 성장률 수준으로도 수

렴하고 있음을 발견하였다. 

10) 구조변화나 상호의존성을 고려하지 않고 단순한 일인당 소득수준 자료를 가지고 정상성이나 

공적분 관계를 분석하면 장기균제상태(선도국가의 소득수준)로 수렴하지 못하는 연구결과를 

도출하게 된다. 따라서 아시아 국가들에서의 외환위기 충격은 장기성장추세로 복귀하지 못하

게 하는 즉 추세전도(trend reversion)현상을 설명할 수 없는 영구적인 충격효과로 나타나 연

구결과 및 경제현실을 왜곡할 수 있다. 그 같은 결과는 정책당국자의 정책수단에 엄청난 오류

를 범할 수 있다.
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Analysis of the Convergence Hypothesis in Asian 

Developing Countries Using a Panel Stationarity and 

Cointegration Test

Ji Uk Kim*

Abstract11)

  This research applies an panel data stationarity and stochastic convergence 

test developed by carrion-i-Silvestre et al.(2005), which has the advantage of 

considering multiple structural breaks and the presence of cross-section 

dependence in order to re-investigate the hypothesis that catch-up rates(the 

ratio of the country’s level of per capita GDP to USA per capita GDP) 

stochastically converge for 13 Asian countries from 1960-2007. Panel unit root 

test without breaks suggests that catch-up rates contain a unit root. However, 

The evidence indicates that the panel data set of catch-up rates is stationary 

after the structural breaks and cross-section dependence are introduced into 

the model. Due to stationarity indicating that the impact of reduction in 

catch-up rates or the reconditioning policy is temporary, the series will revert 

to the leading country in the long term. We find that structural breaks in the 

1970s and 1990s are associated with time periods of oil shocks and Asian 

foreign exchange crisis, respectively. The break dates are reported such that 

four structural breaks are significant in three countries - Indonesia, Korea, 

and Malaysia, while only one structural break is significant in two countries - 

China and Sri Lanka. We also investigate whether the growth rates of 13 Asian 

countries stochastically converged around the growth rate of the United States 
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during the period 1960-2007. Using the panel cointegration tests of Banerjee 

and Carrion-i-Silvestre (2006) and Westerlund and Edgerton (2007), we find 

evidence for convergence. Our tests allow for multiple structural breaks and 

cross-section dependence. Doing so is important for our tests because 

common shocks from global events impacted most of the countries, giving rise 

to cross-sectional dependence and structural breaks.

Key Words: multiple structural breaks, cross-section dependence, stochastic 

convergence, catch-up rate, panel data stationarity, panel cointegration
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