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이슈 분석: 대외충격에 대한 지역별 반응의 이질성 분석
1)

요약

최근 지역경제는 미국 금리인상, 국제유가 불안, 우크라이나 전쟁 및 이스라엘 전쟁 등 여러가지 대외충격

들의 영향을 동시에 받고 있다. 이에 본고는 미국 통화정책 충격, 국제유가 충격, 지정학적리스크 충격 등 

대외충격에 대한 지역별 생산과 고용의 반응을 새로 개발된 지역경기전망지수(RECI)를 활용하여 분석하였다. 

패널국지투영법 분석 결과, 미국 통화정책과 유가 충격의 효과는 1년 이상 시차를 두고 나타나는데 미국 통

화정책 충격의 영향이 유가 충격보다 오래 지속하는 것으로 나타났다. 한편 지정학적리스크 충격의 효과는 

즉각적으로 나타났다 소멸하는 것으로 분석되었다. 대외충격에 대한 생산과 고용의 반응은 지역별 산업구조, 

인구 및 노동구조, 금융여건, 교역 및 개방도 등에 따라 다르게 나타났다. 구체적으로 제조업 비중이 높거나 

대외개방도가 높을수록, 고령화가 심화된 지역일수록, 비정규직 비중이 높을수록, 가계부채가 누적된 지역일

수록 대외충격의 영향을 크게 받았다. 다만 지정학적리스크는 주로 전반적인 심리에 영향을 미치면서 지역

별 반응의 차이가 두드러지지 않았다.

대외충격은 산업구조나 경제적 취약성에 따라 지역별로 이질적인 영향을 미치므로 정책대응시 이를 충분히 

고려할 필요가 있다. 예를들어 제조업 비중이나 부채비율이 높은 지역일수록 대외충격 발생시 기업과 주민

들의 어려움이 가중될 것을 감안하여 재정지출 등을 신속히 조정할 수 있는 유연한 체계가 필요하다. 충격

유형별로 보면, 미국 통화정책 충격은 특히 영향이 오래 지속되는 만큼 지역 경제주체들이 중장기적인 시계

에서 부채조정 등으로 적응할 수 있도록 하는데 주안점을 둘 필요가 있다. 국제유가 충격에 대해서는 일시

적인 유류세 인하 등 비영구적인 정책을 통해 유류 구입부담을 가능한 평활화하는 방안이 유효할 것으로 

보인다. 지정학적리스크 충격의 영향은 지역별로 차별화되지 않는 데다 정보가 부족한 지자체 등 지역사회

가 대응하기에 한계가 크므로 중앙정부 주도로 시나리오 분석 등을 통해 취약부문의 위험에 대비하면서도 

과도한 심리 위축을 방지하는 역할이 중요하겠다.

Ⅰ. 검토 배경

코로나19 확산 이후 미 연준을 비롯한 주요국

중앙은행들은 공격적인 정책금리 인하와 양적

완화 조치로 대응하였다. 그러다 코로나19의

확산이 진정되면서 물가상승 압력이 고조되고

가계 및 정부의 부채가 과도하게 누적되자 주

요국 중앙은행들은 다시 전례 없이 빠른 속도

로 정책금리를 인상하고 신용을 축소하였다. 

더불어 우크라이나 전쟁과 이스라엘 전쟁이 발

발하면서 지정학적리스크가 고조되는 한편 유

가를 비롯한 국제원자재 가격은 변동성이 커지

고 있는 상황이다.

1) 본 분석은 한국은행의 공식견해가 아니며 집필자 개인의견임을 밝힙니다. 분석 내용을 보도하거나 인용할 경우에는 집필자명을 
반드시 명시하여 주시기 바랍니다. 자세한 내용은 집필자(임현준 전남대 교수 limhj1@jnu.ac.kr, 정민수 차장 cmins@bok.or.kr)에
게 문의하기 바랍니다.
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이러한 대외요인의 급격한 변동은 대외의존도

가 높은 우리 경제에 큰 영향을 미치는데 그에

대한 반응은 지역별 경제구조 등에 따라 상이

하게 나타날 것으로 판단된다. 이는 각 지역의

경제구조 및 여건의 차이가 외생적 충격에 대

한 수요 및 공급 탄력성, 충격으로부터의 복원

력 등에 차이를 유발하기 때문이다. 대외충격

에 대한 지역별 반응을 결정하는 요인들 가운

데 가장 대표적인 것으로는 특정 산업에 대한

의존도를 들 수 있다. 제조업 의존도가 높은

지역과 농업이나 서비스업 비중이 높은 지역은

외부 충격에 대한 반응이 크게 다를 것이다. 

아울러 인적자본, 천연자원, 금융자산 등도 영

향을 미칠 수 있다.

더불어 노동생산성 및 기술 수준, 실업률 및

비정규직 근로자 비중 등 노동시장의 구조 및

조건도 고용 패턴 및 임금 동학의 변동을 통해

외생 충격에 대한 지역별 민감도에 영향을 미

칠 수 있다. 노동시장 구조의 차이에는 생산가

능인구 비율이나 고령인구비율 등 인구구조의

격차도 포함된다. 그리고 금융 여건의 차이도

중요하다. 가령 가계부채의 수준이 높거나 신

용 접근성이 낮은 지역의 경우 대외충격이 발

생하였을 때 차입 등을 통하여 소비를 평활화

하는 데 제약이 있을 수 있기 때문이다.

그동안 외부 충격에 대한 지역별 반응에 대한

연구는 지역별 고빈도 데이터의 제약 등으로

활발히 이뤄지지 못했다. 최근 한국은행은 연

간으로만 추계되는 GRDP의 한계를 극복하기

위해 생산지수 등 고빈도 기초자료의 흐름을

최대한 반영하면서도 GDP 및 GRDP와 정합성

을 갖추고 경기를 신속하게 판단할 수 있는 분

기별 지역경기전망지수(RECI)를 개발하였다.(정

민수 외, 2023) 본고는 이를 활용하여 대외부문

외생충격에 대한 반응의 지역 간 이질성을 분

석하였고 이를 통해 대외충격의 부정적인 영향

을 완화하고 복원력을 제고하는 지역정책 설계

에 기여할 수 있을 것이다.

먼저 외생적 충격에 대한 지역별 반응의 차이

와 그 격차의 발생원인에 관한 기존 연구를 정

리한 뒤 우리나라 시도별 데이터를 이용하여

대외 충격이 지역 생산(RECI) 및 고용에 미치

는 영향을 추정하고, 대외 충격에 대한 지역별

반응의 차이를 결정하는 요인들을 포착하는 실

증분석을 실시하여 정책적 시사점을 도출하고

자 한다.

Ⅱ. 선행 연구

통화정책 등 충격에 대한 반응의 지역별 이질

성에 관한 연구는 주로 미국, 유럽 국가 등 선

진국을 대상으로 이루어졌다. 먼저 Garrison 

and Chang(1979), Pizzuto(2020), Hauptmeier 

et al.(2020) 등은 제조업이 집중된 지역이 통화

정책의 영향을 상대적으로 더 크게 받는 것으

로 분석하였다. Mumtaz et al.(2016)는 정책 불

확실성이 실물부문에 미치는 영향이 제조업 및

건설업 비중이 높은 지역에 더 큰 영향을 미친

다는 결론을 내렸다.2) 한편 통화정책 유효성의

지역별 이질성 측면에서 Leahy and 

Thapar(2022)는 40~65세의 장년층 인구비중이

높은 지역일수록 통화정책 충격에 민감하게 반

응하는 것으로 분석하였다. 유럽지역에서는

Arnold and Vrugt(2002, 2004)가 1973~1993년

2) Mumtaz et al.(2018)은 제조업과 건설업 비중이 높거나 소규모 기업의 비중이 높거나, 재정적자 비중이 높거나, 주택시
장의 변동성이 높거나, 노동시장의 경직성이 낮은 경우 불확실성 확대에 대한 소득 감소 효과가 더욱 크다는 분석 결과
를 도출하였다.
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과 1970~2000년중 네덜란드와 독일의 통화정책

충격에 대한 지역별 반응의 차이는 각 지역의

산업구조, 기업 규모, 금융산업의 특징, 개방성

등과 연관되어 있음을 발견하였다. 

Lagravinese(2015)는 이탈리아 지역별 데이터를

이용하여 제조업 비중이 높거나 일용직 근로자

의 비중이 높은 지역이 경제충격의 영향을 더

크게 받는다고 하였다.

신흥시장국 및 개도국을 대상으로 한 연구로는

Duran and Erdem(2014)이 통화정책 충격이 터

키 지역 경제에 미치는 효과를 구조 VAR모형

을 이용해 분석하고 세 가지 결과를 도출하였

다. 첫째, 지역은 예상치 못한 통화정책 변화에

상당히 이질적으로 반응한다. 둘째, 공간적 파

급효과와 지리적 근접성은 통화정책 전달경로

에서 중요하기 때문에 인접한 지역도 유사한

반응을 보일 가능성이 높다. 셋째, 은행 규모와

교역 개방도도 지역별 반응 차이에 유의한 영

향을 미친다. Aginta and Someya(2022)는

SFAVAR(Structural Factor Augmented Vector 

Autoregressive Model)를 이용해 통화정책 충

격이 인도네시아 34개 지역의 물가상승률에 어

떠한 영향을 미치는지를 분석한 결과, 지역별

반응의 차이가 각 지역 제조업 및 광업 비중, 

은행대출 비율, 수출 비중 등에 좌우된다는 점

을 발견하고 통화정책 설계시 지역별 경제구조

를 고려해야 한다고 주장하였다. 한편, 

Gajewski(2022)는 지역간 이질성이 큰 폴란드

를 대상으로 금융위기의 영향을 상대적으로 작

게 받은 지역이 코로나19에서도 더욱 높은 복

원력을 보였다고 하였다. 특히 1인당 생산성이

높은 지역이 대외충격에 더욱 큰 복원력을 갖

는다고 주장하였다.

한편 우리나라를 대상으로 한 연구는 통화정책

충격에 대한 지역의 이질적 반응에 초점을 맞

춘 분석이 주를 이루었다. 김영덕 ‧최진석(2010)

은 수도권이 상대적으로 금리 인상에 민감하게

반응하며 특히 지역 내 소규모 중소기업의 비

중이 낮을수록, 비은행금융기관에 대한 여수신

의존도가 낮을수록 금리 충격에 민감하게 반응

하는 것으로 분석하였다. 김기호 ‧유경원(2015)

은 통화정책은 모든 지역에서 유의한 효과를

가지며, 효과의 크기는 단기적으로는 권역별로

차이가 있으나 장기적으로는 유의한 차이가 없

는 것으로 분석하였다. 통화정책 시행 초기에

정책효과의 차이는 주로 금리 민감산업의 비중, 

중소 금융기관 비중, 보험회사 등 비은행 금융

회사의 비중, 지역 간 산업연관효과 등의 지역

간 차이에 주로 기인한다고 하였다. 김정현 ‧전
성범(2017)은 금융산업이 특화된 지역일수록 통

화정책 효과가 확대되는 반면 유동성 제약이

낮고 총수신 대비 예금은행의 총예금 비중과

총여신 대비 비은행 예금취급기관의 총대출 비

중이 높은 지역일수록 효과가 축소된다는 점을

발견하였다. 박승문 ․전은경(2023)은 국지투영법

을 적용하여 제조업 비중이 낮을수록, 소득수

준이 낮을수록, 고령인구 비중이 높을수록 통

화정책의 효과가 더욱 크다고 보고하였다. 유

가충격이 지역별로 미치는 영향에 대한 연구로

는 박희석(2017)이 서울은 유가상승의 부정적

효과가 초기에 일시적으로 나타나는 데 반해

지방은 그 효과가 장기에 지속된다고 주장하였

다. 

국내외 연구 결과를 정리하면 세 가지로 요약

할 수 있다. 첫째, 통화정책 충격에 대한 각 지

역의 반응이 산업 구조에 따라 달라지는 데는

금리 경로가 크게 작용한다.(Carlino and 

DeFina 1998, 1999) 건설 및 제조업은 신용 의

존도가 높아 금리 변동에 민감하게 반응한
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다.(Taylor, 1995; Mishkin, 1996; Ridhwan et 

al., 2010) 둘째, 대내외 충격에 대한 지역적 민

감도는 지역 내 기업이나 은행의 규모와 밀접

하게 관련된다.(Bernanke and Gertler 1995) 대

기업은 일반적으로 직접금융에 대한 접근성이

높은 반면, 중소기업은 은행 대출에 대한 의존

도가 높다.(Gertler and Gilchirst, 1993; Oliner 

and Rudebusch, 1996) 비슷한 맥락에서 대형

은행은 다양한 대체 자원을 보유하고 있는데

비해 중소기업이나 비은행 금융기관은 대체 자

본을 확보하기 위한 정보 및 거래 비용이 높아

충격 발생시 더 큰 어려움을 겪을 가능성이 있

다.(Anagnostou and Papadamou, 2012) 셋째, 

지역의 대외 개방도가 높을수록 대외충격에 민

감하게 반응한다.(Anagnostou and 

Papadamou, 2012; Ridhwan et al., 2011) 수출

및 수입 비중이 높은 지역은 대외충격 발생시

금리와 환율의 변화로 더 큰 영향을 받는

다.(Hayo and Uhlenbrock, 2000)

Ⅲ. 대외충격이 지역경제에 미치는 

영향(실증 분석)

1. 분석 모형

1.1 개요

대외충격이 각 지역의 경제상황에 미치는 영향

을 분석하기 위하여 Jordà(2005)가 제안한 국지

투영법(local projection approach)을 이용하였

다. 국지투영법은 외생충격이 경제변수에 미치

는 영향을 분석하는 데 많이 이용된 벡터자기

회귀모형(Vector Autoregressive Model)에 비해

설정오류(misspecification)에 강건한 데다 VAR

모형에서 요구하는 구조적 제약을 상정할 필요

가 없다는 점에서 우월한 것으로 알려져 있다. 

다만 국지투영법으로 정교한 분석결과를 도출

하기 위해서는 다른 경제변수들과 직교화된 구

조적 충격을 식별하는 것이 중요하다.

1.2 대외충격의 식별

대외충격으로는 해외의 통화정책 충격, 원자재

가격 충격, 지정학적리스크 충격의 세 가지를

고려하기로 한다. 앞서 언급한 바와 같이 국지

투영법에서 불편성을 확보하기 위해서는 충격

변수의 내생성을 최대한 정교하게 제거하는 것

이 중요하다. 이를 위해 Chen and 

Tillman(2021)을 비롯한 다수 선행연구에서 이

용한 방식인 구조 VAR(Structural Vector 

Autoregressive Model)모형을 이용해 충격을

식별하였다. 아래 식(1)과 같이 지정학적위험지

수(Geopolitical Risk Index)3)4), 국제유가, 미국

의 소비자물가와 GDP, 미국의 금리 스프레드5), 

3) 지정학적위험지수와 국제유가, 미국GDP, 미국 소비자물가는 자연로그로 변환하였다.
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미 연방기금금리(Federal Fund Rate)6)의 6개의

내생변수로구성된구조 VAR모형을구축하였다.

       




∆∆∆



∆












           (1)

 : 지정학적위험지수

 : 서부텍사스중질유가격


: 미국 계절조정 전도시 소비자물가지수


: 미국 계절조정 실질 GDP


: 미국 Baa등급 회사채수익률 - 

            10년만기 재무부채권 수익률

 : 그림자연방기금금리(shadow FFR)

분석대상기간은 1997.1/4분기~2023.2/4분기이

며 시차는 Bayesian Information Criterion(BIC)

을 적용해 1분기로 설정하였다. 다른 경기적

요인의 영향을 통제한 미국 통화정책 충격과 국

제유가 충격, 지정학적리스크 충격을 식별하기

위해 축차적 식별방식(recursive identification 

scheme)을 이용하였다.7) 이를 통하여 식별된 구

조적 대외충격은 <그림 1>과 같다.

그림 1. 식별된 대외충격

<미국 통화정책 충격>

<국제유가 충격>

<지정학적리스크 충격>

4) 지정학적위험지수(Geopolitical Risk Index)는 Caldara and Iacoviello(2022)에서 제공하는 지수를 이용하였다. 
5) 미국의 금리 스프레드로는 Moody's의 Baa 등급 회사채 수익률과 10년 만기 재무부채권(Treasury Note) 수익률의 차이

를 이용하였다.
6) 연방기금금리(Federal Fund Rate)는 본 분석에 글로벌 금융위기 이후 시행되었던 비전통적 통화정책 기간이 포함되어 

있다는 점에서 제로금리와 양적완화 기간의 통화정책 조치의 영향을 반영하도록 Wu-Xia가 구축한 그림자연방기금금리
(Shadow FFR)를 이용하였다.(Wu and Xia, 2016) 

7) 내생변수 벡터 내 변수 순서(ordering of the variables)에 따라 변수 상호관계에 제약을 부과하였다. 미국 통화정책 충격
은 동분기에서 지정학적리스크을 제외한 나머지 내생변수의 영향을 받는 반면 해당 변수들에 동시적으로 영향을 미치
지는 못한다. 국제유가 충격은 동분기에 다른 모든 변수들에 영향을 미치는 반면 어떠한 영향도 받지 않는다. 한편 지정
학적리스크 충격은 동분기에 나머지 변수들의 영향을 받지만 동시적으로 어떤 변수에도 영향을 미치지 못한다. 동 가정
은 지정학적리스크에 관한 기존 연구에서 일반적으로 적용되어 왔다.(Baker et al., 2016; Husted et al., 2019; Chen and 
Tillmann, 2021) 
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1.3 대외충격의 영향 모형

대외충격이 각 지역의 생산(RECI) 및 고용에

미치는 동태적 영향을 분석하기 위하여 다음과

같은 식(2)를 추정하였다.

         

                          (2)

   : 분기의 각 시도 의 RECI(취업자

수)
 :시도별 고정효과
 :대외충격에 대한 각 시도의 평균 반응
 :대외충격(미국 통화정책, 국제유가, 지정학

적리스크 충격)  
 :통제변수 벡터

종속변수로는 시도별 지역경기전망지수(RECI)

와 취업자수 자료를 이용하였다.8)9) 통제변수

(  )로는 종속변수의 1~2분기 시차항, GDP성

장률과 소비자물가상승률, 주택가격상승률, 금

리스프레드의 1~2분기 시차항, 선형 및 2차 추

세항을 포함하였다.10) 아울러 대외충격이 각 지

역에 미치는 영향이 해당지역 경제구조에 따라

어떻게 다른지 살펴보고자 지역별 경제구조 및

여건을 포착할 변수들을 식(3)과 같이 교차항으

로 포함하였다.11)

 
   

                           (3)

   : 지역 경제구조를 나타내는 교차항 변수


 :경제구조 변수 변화에 따라 달라지는 대외

충격에 대한 RECI 한계 반응의 크기


는 지역별 경제구조의 특성을 나타내는 변

수      변화에 따라 대외충격에 대한 해당

지역의 소득(고용) 반응의 크기가 한계적으로

얼마나 달라지는지를 나타내는 계수이다.12) 

는 지역특성이 중위 수준인 경우 반응의 크기

를 나타내는 계수이다. 교차항으로는 각 지역

의 소득수준, 산업 및 대외 교역 구조, 노동 및

인구 구조, 금융구조 등을 포착하는 변수들을

포함하였다. 지역 소득수준은 1인당 소득, 지역

간 산업구조의 차이는 GRDP 대비 제조업 생

산 비중을 이용하였다. 교역구조 관련 변수는

수출과 수입을 합산한 금액의 GRDP 대비 비

율을 이용하였다. 고용 및 인구구조 관련 변수

로 전체 근로자 중 비정규직 근로자 비중과 고

령인구비중을 이용하였다. 마지막으로 금융여

건과 관련하여 가계부채비율을 포함하였다. 

표 1. 기초통계량

통화정책 
충격

국제유가 
충격

지정학적리
스크 충격

ln(RECI)
ln(취업자

수)

Min -1.55 -0.24 -0.32 14.48 4.82

Max 1.32 0.28 0.41 18.62 8.94

중위값 -0.19 -0.00 0.03 16.50 7.12

표준편차 0.52 0.10 0.15 1.050 0.97

평균 0.01 -0.01 0.01 16.67 7.21

8) 정민수 외(2023)는 연간으로만 추계되는 GRDP의 한계를 극복하기 위해 생산지수 등 고빈도 기초자료의 흐름을 최대한 
반영하면서도 GDP 및 GRDP와 정합성을 갖추고 경기를 신속하게 판단할 수 있는 분기별 지역경기전망지수(RECI)를 개
발하였고 본고는 분기 생산지표로 RECI를 사용하였다.

9) 피설명변수로 사용된 지역경제전망지수와 취업자수는 계절조정 자료를 이용하였다.
10) 금리스프레드는 3년 만기 AA- 회사채와 국고채의 유통수익률 차이를 이용하였다.
11) 국지투영법에 교차항을 포함하여 상태의존형 승수를 추정한 연구로는 Tenreyro and Thwaites(2016), Ramey and 

Zubairy(2018), Auer et al.(2019), Alpanda and Zubairy (2019), Iacoviello and Navarro(2022) 등을 참조하기 바란다.
12) 교차항에 포함되는 지역 특성변수 가운데 분기 자료가 제공되지 않는 경우 3차 스플라인 보간법(cubic spline 

interpolation)을 이용하여 분기 데이터로 변환하였다.
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그림 2. 경제 및 산업 구조의 지역간 비교1)

<고령인구비율> <가계부채비율>

<제조업 비중> <대외개방도>

<비정규직 비중>

주: 1) 본 데이터는 2022년 기준이며 적색 음영이 진할수록 높은      
주: 1) 수치를 나타냄
자료: 통계청 KOSIS

<그림 2>는 지역특성 변수들의 지역 분포를 보

여준다. 고령인구비율은 전남·북, 경북, 강원, 

부산 등이 상대적으로 높은 모습이다. 부채비

율은 서울과 대다수 광역시, 제주 지역에서 높

은 수준이었다. 대외개방도는 울산을 비롯한

경남, 경북, 전북, 경기에서 높았으며 이는 제

조업 비중이 높은 지역과 대체로 유사하다. 한

편 비정규직 비율은 강원, 전남북, 충북, 부산, 

제주 지역이 여타 지역에 비해 상대적으로 높

았다.

2. 분석 결과

2.1. 전체 지역 분석 결과

대외충격이 우리나라 지역 생산(RECI)과 고용

에 미치는 영향을 식(2)로 추정한 결과, 대외

충격은 생산 및 고용을 통계적으로 유의하게

위축시키는 것으로 나타났다.(<그림 3>) 미국

통화정책, 국제유가, 세계 지정학적리스크 등

대외충격은 대체로 4~6분기 가량의 시차를 두

고 지역경제에 파급되었다. 파급시차를 충격유

형별로 살펴보면 미국의 통화정책 충격은 5~6

분기가 지나서야 유의한 영향을 미치기 시작하

지만 3년이 지난 시점까지도 통계적으로 유의

한 영향이 남아 그 효과가 상당 기간에 걸쳐

지속되었다. 국제유가 충격의 경우 4분기 이상

의 시차를 두고 영향을 미치지만 8분기 이후

효과가 점차 소멸되는 것으로 나타났다. 이에

반해 지정학적리스크 충격은 지역 경제에 미치

는 영향이 즉각적으로 나타나지만 4분기가 경

과하면 급격히 사라지는 것으로 나타났다.

한편 미국 통화정책과 국제유가 충격이 고용에

미치는 영향은 생산과 방향성은 비슷하지만 반

응의 크기가 작았고, 지정학적리스크 충격의

효과는 미미한 것으로 나타났다. 대외충격이

고용에 미치는 영향이 생산에 미치는 영향에

비해 작은 것은 기업들이 외생적 충격에 대응

하여 우선 근로시간 감축(intensive margins)

으로 반응하다가 시차를 두고 해고 등을 통하
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여 고용을 조정(extensive margins)하기 때문

인 것으로 판단된다. 한편 대외충격의 반응이

대도시와 도 지역 간에 차이가 있는지를 분석

한 결과, 충격반응의 형태와 크기에 큰 차이는

없는 것으로 나타났다.(<참고 1> 참조)

그림 3. 대외충격에 대한 지역 경제의 반응

<금리충격 ⇒ 생산>

<유가충격 ⇒ 생산>

<지정학적충격 ⇒ 생산>

<금리충격 ⇒ 고용>

<유가충격 ⇒ 고용>

<지정학적충격 ⇒ 고용>

주: 1) 미국의 정책금리 1%p 인상, 국제유가의 1%p 상승, 
세계지정학적리스크 1%p 상승 충격에 대한 RECI 또는 
취업자수의 반응을 나타내며 음영은 68% 신뢰구간을 나타냄

2.2. 지역특성별 분석 결과

이어서 대외충격에 대한 RECI의 지역별 반응

이 어떠한 요인에 의해 영향을 받는지 충격 변

수와의 교차항을 포함하여 분석하였다.13)  <그

림 4>의 충격반응함수의 “Low”는 각 지역의

경제 여건 및 구조를 나타내는 상태변수가 전

체 패널의 하위 25% 수준에 속하는 지역 및

시기의 반응을, “High”는 상위 25% 수준의 반

응을 각각 나타낸다.

13) 대외충격에 대한 고용(취업자수)의 지역별 반응은 생산(RECI)의 반응과 큰 차이가 없었으며 <참고 2>에 결과를 제시하
였다.
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(고령층 비중) 

먼저 고령화 수준에 따라 대외충격이 지역 경제

에 미치는 영향의 차이를 비교하였다. 전체 인구

중 고령층(65세이상) 비중이 높은 지역일수록

금리 및 유가충격에 대하여 RECI가 큰 폭하락

하는 것으로 나타났다. 이에 비해 지정학적 충격

에 따른 RECI의 반응에서 고령화 수준에 따른

지역간격차는뚜렷하지않았다. 

그림 4. 대외충격에 대한 생산의 반응 :고령화

<금리충격 ⇒ 생산>

<유가충격 ⇒ 생산>

<지정학적충격 ⇒ 생산>

주: 1)“Low”는 대외충격에 대하여 고령인구비율이 하위 25%에 
속하는 지역의 충격에 대한 RECI의 반응을,“High”는 상위 
25%에 속하는 지역의 충격 반응을 나타냄

   2) 실선은 각 상태의 중위값을, 음영은 68% 신뢰구간을 나타냄

(제조업 비중) 

각 지역의 제조업 비중에 따른 반응의 차이를

분석한 <그림 5>을 보면 제조업 비중이 높을

수록 미국 통화정책 충격에 대하여 RECI가 더

욱 민감하게 반응하는 것으로 나타났다. 그리

고 예기치 않은 유가충격이 발생하는 경우에도

마찬가지였다. 이는 지역내 제조업 활동이 활

발할수록 해외수요, 원자재 가격 등 대외여건

의 영향을 더욱 크게 받기 때문으로 해석된다.

다만 지정학적 충격에 대한 반응에는 제조업

비중에 따른 차이가 크지 않았다. 지정학적 충

격이 주로 불안심리를 고조시키거나 경제의 불

확실성을 높이는 심리적 경로를 통해 작용하기

때문에 제조업 비중 등 실물부문의 구조차이에

따른 영향이 크지 않은 것으로 추측된다.

그림 5. 대외충격에 대한 생산의 반응 :제조업 비중

<금리충격 ⇒ 생산>

<유가충격 ⇒ 생산>
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<지정학적충격 ⇒ 생산>

주: 1)“Low”는 대외충격에 대하여 제조업 비중이 하위 25%에 
속하는 지역의 충격에 대한 RECI의 반응을, High”는 상위 
25%에 속하는 지역의 충격 반응을 나타냄

   2) 실선은 각 상태의 중위값을, 음영은 68% 신뢰구간을 나타냄

(대외개방도) 

이어서 대외개방도 측면에서 대외충격에 대한

지역경제의 반응 차이를 <그림 6>에 제시하였

다. 대외개방도는 해당 지역의 수출과 수입의

합을 명목 GRDP로 나눈 비율로 측정하였다.  

대외개방도가 지역별 반응에 유의한 차이를 유

발하는지는 앞서 살펴 본 요인들에 비해 뚜렷

하지 않은 것으로 판단된다. 다만 통계적으로

유의하지 않지만 대외개방도가 높은 지역일수

록 미국의 통화정책 충격이나 유가 충격에 대

한 반응이 더 민감하게 나타난 점은 앞서 살펴

본 결과와 대체로 일치한다. 지정학적 충격에

대한 반응에서도 대외개방도에 따른 지역간 차

이는 뚜렷하지 않았다.

그림 6. 대외충격에 대한 생산의 반응 :대외개방도

<금리충격 ⇒ 생산>

<유가충격 ⇒ 생산>

<지정학적충격 ⇒ 생산>

주: 1)“Low”는 대외충격에 대하여 대외개방도가 하위 25%에 속하는 
지역의 충격에 대한 RECI의 반응을, “High”는 상위 25%에 
속하는 지역의 충격 반응을 나타냄

   2) 실선은 각 상태의 중위값을, 음영은 68% 신뢰구간을 나타냄

(비정규직 비율) 

비정규직 비율을 교차항으로 포함한 분석 결과

는 <그림 7>에 제시하였다. 먼저 미국의 예기

치 않은 정책금리 인상은 비정규직 비율이 높

은 지역의 생산을 유의한 수준으로 큰 폭 낮추

었다. 유가 충격은 4분기 이후부터 RECI를 낮

추기 시작하지만 비정규직 비율에 따른 차이는

두드러지지 않은 것으로 보인다. 지정학적 충

격도 비정규직 비율에 따른 반응의 차이가 크

지 않았다.
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그림 7. 대외충격에 대한 생산의 반응 :비정규직 비율

<금리충격 ⇒ 생산>

<유가충격 ⇒ 생산>

<지정학적충격 ⇒ 생산>

주: 1)“Low”는 대외충격에 대하여 비정규직비율이 하위 25%에 
속하는 지역의 충격에 대한 RECI의 반응을, High”는 상위 
25%에 속하는 지역의 충격 반응을 나타냄

   2) 실선은 각 상태의 중위값을, 음영은 68% 신뢰구간을 나타냄

(부채비율) 

마지막으로 가계부채비율에 따른 지역별 반응의

차이를 분석하였다. 지역 주민들의 소득 대비

가계부채비율이 높은 지역일수록 대외충격에 더

욱 민감하게 반응하는 것으로 나타났다. 미국

정책금리 충격 이후 2~4분기 이후부터 상위

25%와 하위 25% 그룹 간의 차이가 발생하다가

점차 그 격차가 확대되는 것으로 추정되었다. 

유가 충격의 경우 충격 직후부터 부채비율이 높

은 지역에서 RECI가 큰 폭 위축되는 것으로 나

타났다. 한편 지정학적 충격이 미치는 효과는

가계부채비율이 이질적인 경우에도 큰 차이가

없었다.

그림 8. 대외충격에 대한 생산의 반응 :가계부채비율

<금리충격 ⇒ 생산>

<유가충격 ⇒ 생산>

<지정학적충격 ⇒ 생산>

주: 1)“Low”는 대외충격에 대하여 가계부채비율이 하위 25%에 
속하는 지역의 충격에 대한 RECI의 반응을, “High”는 상위 
25%에 속하는 지역의 충격 반응을 나타냄

   2) 실선은 각 상태의 중위값을, 음영은 68% 신뢰구간을 나타냄
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Ⅳ. 종합평가 및 시사점

(종합평가) 

본고는 대외충격이 지역경제에 미치는 영향을

미국의 통화정책 충격, 국제유가 충격, 세계 지

정학적리스크 충격 등에 대한 지역 생산

(RECI)과 고용의 반응을 통하여 실증분석하였

다. 분석 결과, 대외충격 가운데 미국 통화정책

충격과 유가 충격에 대한 지역 경제의 반응은

대체로 4~6분기의 시차를 두고 나타나는 데

특히 미국 통화정책 충격의 효과가 오랫동안

지속되었다. 이에 비해 지정학적 충격의 효과

는 크지않고 단기간내 소멸하는 것으로 나타났

다.

대외충격에 대한 지역별 반응은 제조업 비중이

나 대외개방도 등 산업구조, 인구 및 고용 구

조, 부채비율 등에 따라 달라지는 것으로 분석

되었다. 제조업 비중이 높은 지역일수록 대외

충격에 더 민감하게 반응하며, 지역내 고령인

구 비중이 높거나 비정규직 근로자의 비중이

높은 경우에도 대외충격에 상대적으로 더 취약

한 것으로 추정되었다. 가계부채가 누적된 지

역도 대외충격의 부정적 영향을 더 크게 받는

것으로 나타났다. 끝으로 GRDP 대비 수출입

비중, 즉 대외개방도가 높으면 대외충격에 조

금 더 민감하게 반응하였다. 다만 지정학적리

스크 충격에 대한 지역간 반응의 차이는 미국

통화정책 충격이나 유가충격에 비해 두드러지

지 않았다.14)

우리나라의 경우 제조업이 경제에서 차지하는

비중이 높고 대외의존도도 높은 가운데, 이중

적 고용구조 등으로 노동시장의 경직성이 높은

실정이다. 더욱이 급격한 고령화와 가계부채의

누적 등 최근 경제구조의 변화로 국내에서 통

제하기 어려운 대외충격에 대한 우리 경제의

취약성을 확대시킬 수 있음을 유의해야 하겠다.

(정책적 시사점) 

현재 지역경제는 본고에서 분석한 대외충격들

의 영향을 동시에 받고 있다. 미국의 기준금리

는 최근 물가 상승세 둔화에도 불구하고 상당

기간 높은 수준을 지속할 가능성이 높다. 국제

유가는 우크라이나 전쟁 초기만큼은 아니지만

산유국 여건변화 등에 따라 언제든 급등할 가

능성이 잠재해 있다. 지정학적리스크도 우크라

이나 전쟁에 더해 이스라엘 전쟁 등으로 고조

된 상황이다. 

대외충격의 영향이 1년여 후부터 본격화됨을

감안하면 동 충격의 여파가 어느 때보다 커질

우려가 높으므로 각 지역들도 지역특성에 맞춘

대응책을 적극 추진해야 하겠다. 예를들어 가

계부채 등이 높은 지역은 대외충격시 지역내

기업과 주민들의 어려움이 가중될 것을 감안하

여 재정지출 등 정책방향을 신속히 조정할 수

있는 유연한 체계를 갖출 필요가 있다.

미국 통화정책 충격에 대해서는 중장기적인 시

계에서 경제주체들의 충격을 완화하면서도 동

시에 행태 조정을 통해 적응할 수 있도록 지원

14) 박승문 ․ 전은경(2023)은 제조업 비중이 낮을수록, 소득이 낮은 지역일수록, 고령인구 비중이 높을수록 국내 통화정책 
충격에 대하여 생산과 고용이 더욱 크게 영향을 받는 것으로 분석하였다. 그리고 가계부채비율이 높은 지역에서 생산
이 더욱 큰 폭 반응하는 반면 부채비율이 낮은 지역일수록 고용이 크게 반응한다고 하였다. 이에 비해 본고에서는 제
조업 비중이 높을수록, 가계부채비율이 높을수록 생산과 고용이 모두 더 크게 반응하는 것으로 나타났다. 이러한 차이
는 충격의 원천이 대외부문에서 발생하는 경우 해외 수요가 위축되면서 지역별 수출입이 영향을 받는 교역경로가 주
로 작용하기 때문으로 해석된다.
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할 필요가 있다. 미국의 기준금리는 한번 인상

이 시작되면 상당기간 지속되는 경향이 강한

데다 본고의 분석에 따르면 충격의 영향도 2~3

년 이후까지 여파가 이어진다. 이는 동 충격이

국내 금리 상승 압력과 함께 글로벌 경기둔화

에 따른 수요부진 등 다양한 경로로 전방위적

인 영향을 미치는데 기인한 것으로 보인다. 이

에 따라 초기에는 취약계층 및 기업의 급격한

이자비용 상승을 완충하는 정책이 필요하겠지

만 점차 부채 조정 등을 통해 고금리에 적응해

나가도록 돕는 방향으로 초점을 옮겨갈 필요가

있다. 또한 향후 미국 통화정책의 긴축 정도가

완화되더라도 과거 금리 인상에 따른 국내 지

역경제에의 부정적 영향이 상당기간 잔존할 수

있다는 점도 유의해야 할 사항이다.

국제유가 충격은 지역 생산 및 고용에 대한 효

과의 지속기간이 길지 않은 편이므로 일시적인

유류세 인하 등 영구적이지 않은 정책을 통해

유류 구입가격을 가능한 평활화하는 것이 바람

직하겠다. 향후 친환경 전환 과정에서 수요 둔

화와 공급 축소가 동시에 작용하여 유가 변동

성이 커질 가능성이 높으므로 사전에 정책대응

관련 컨센서스(예를 들면 유가 일정수준 도달

시 유류세 인하 추진 등)를 도출해 놓으면 불

안심리와 불확실성을 줄이는 데 도움이 될 것

이다. 고유가에 따른 물가상승 등의 영향은 고

용과 소득이 불안정한 취약계층에서 더 크게

받기 마련이므로 고령층, 비정규직 등 그룹별

맞춤형 지원도 고려해볼만 하겠다.

한편 전쟁 등 지정학적리스크 충격은 국내 지

역 특성에 따라 영향이 크게 차별화되지 않을

뿐만 아니라 정보가 부족한 지역자치단체 등이

대응하기에 한계가 크다. 그러므로 중앙정부가

적극적으로 정보를 공유하고 대응책을 주도하

는 것이 필요하다. 지정학적리스크의 유형이

다양하고 향후 전개과정도 예단하기 어려운만

큼 시나리오 분석 등을 통해 취약부문을 파악

하여 위험에 대비하면서도 과도한 심리 위축을

방지하는 역할이 중요할 것으로 판단된다.
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참고 1

대도시 및 도 지역의 생산(RECI) 반응

그림 16. 대외충격에 대한 RECI의 지역별 반응 : 
        <서울 및 광역시>

<금리충격 ⇒ 생산>

<유가충격 ⇒ 생산>

<지정학적충격 ⇒ 생산>

주: 1) 실선은 충격반응의 중위값을, 음영은 68% 신뢰구간을 
나타냄

그림 17. 대외충격에 대한 RECI의 지역별 반응 : 
        <도 지역>

<금리충격 ⇒ 생산>

<유가충격 ⇒ 생산>

<지정학적충격 ⇒ 생산>

주: 1) 실선은 충격반응의 중위값을, 음영은 68% 신뢰구간을 
나타냄
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참고 2

대외충격에 대한 고용(취업자수)의 반응

그림 10. 대외충격에 대한 고용의 반응 :고령화

<금리충격 ⇒ 고용>

<유가충격 ⇒ 고용>

<지정학적충격 ⇒ 고용>

주: 1)“Low”는 대외충격에 대하여 고령인구비율이 하위 25%에 
속하는 지역의 충격에 대한 고용의 반응을,“High”는 상위 
25%에 속하는 지역의 충격 반응을 나타냄

   2) 실선은 각 상태의 중위값을, 음영은 68% 신뢰구간을 
나타냄

그림 11. 대외충격에 대한 고용의 반응 :제조업 비중

<금리충격 ⇒ 고용>

<유가충격 ⇒ 고용>

<지정학적충격 ⇒ 고용>

주: 1)“Low”는 대외충격에 대하여 제조업 비중이 하위 25%에 
속하는 지역의 충격에 대한 고용의 반응을,“High”는 상위 
25%에 속하는 지역의 충격 반응을 나타냄

   2) 실선은 각 상태의 중위값을, 음영은 68% 신뢰구간을 
나타냄
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그림 12. 대외충격에 대한 고용의 반응 :대외개방도

<금리충격 ⇒ 고용>

<유가충격 ⇒ 고용>

<지정학적충격 ⇒ 고용>

주: 1)“Low”는 대외충격에 대하여 대외개방도가 하위 25%에 속하는 
지역의 충격에 대한 고용의 반응을,“High”는 상위 25%에 
속하는 지역의 충격 반응을 나타냄

   2) 실선은 각 상태의 중위값을, 음영은 68% 신뢰구간을 
나타냄

그림 13. 대외충격에 대한 고용의 반응:비정규직 비율

<금리충격 ⇒ 고용>

<유가충격 ⇒ 고용>

<지정학적충격 ⇒ 고용>

주: 1)“Low”는 대외충격에 대하여 비정규직비율이 하위 25%에 
속하는 지역의 충격에 대한 고용의 반응을,“High”는 상위 
25%에 속하는 지역의 충격 반응을 나타냄

   2) 실선은 각 상태의 중위값을, 음영은 68% 신뢰구간을 
나타냄
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그림 14. 대외충격에 대한 고용의 반응:가계부채 비율

<금리충격 ⇒ 고용>

<유가충격 ⇒ 고용>

<지정학적충격 ⇒ 고용>

주: 1)“Low”는 대외충격에 대하여 가계부채비율이 하위 25%에 
속하는 지역의 충격에 대한 고용의 반응을,“High”는 상위 
25%에 속하는 지역의 충격 반응을 나타냄

   2) 실선은 각 상태의 중위값을, 음영은 68% 신뢰구간을 
나타냄
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