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북한위협이 국내경제에 미치는 영향

장 한 익*․김 옥 경**

논문초록 본 연구에서는 외생변수인 북한위험이 국내경제에 미치는 영향을 외생변수가 고려

되는 TVP-VAR 모형을 통해 살펴보았다. 이때 북한위험은 해외언론기사를 기초한

Caldara and Iacoviello(2022)의 한국 지정학적 위험지수(Geopolitical Risk Index)

를 이용한다. 실증분석결과에따르면북한위험증가는콜금리, 원/달러환율, 생산자

물가, 소비자물가 등은 상승시키고, 산업생산은 감소시키는 결과를 보여준다. 이런

북한위험증가로인해발생하는국내경제의부정적영향은특정시점에만국한된현

상이 아니라항시적으로 일정한수준을 유지하고있으며, 최근 부정적 영향의파급

력이확대되는추세를보인다. 한편, 북한위험증가는 2021년 6월 이후대기업보다

중소기업의 제조업생산을 더 크게 감소시킨다. 또한 Caldara and Iacoviello(2022)

와 함께 국내언론기사를 기초한 Jung, Lee, and Lee(2021)의 한국 지정학적 위험

지수를통해국내보다해외정보로산출된북한위험의변동성이더크게나타나면서

북한위협에 대한 국내 반응이 해외보다 다소 둔감한 것으로 분석된다. 마지막으로

북한위험증가는우선국내금융시장에부정적영향을미치고, 후행적으로국내산업

생산 등 실물경제에도 부정적 영향을 미치는 것으로 나타났다.
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Ⅰ. 서 론

2024년 10월 북한은 동해선 육로를 폭파함으로써 남측 국경을 영구적으로 폐쇄하

고 차단하며, 북한 지역에 요새화 공사를 진행할 것을 예고하였다. 이는 2024년 1월

최고인민회의 시정연설에서 김정은이 남북관계를 ‘더 이상 동족관계가 아닌 적대적이

고 교전 중인두 국가’로 규정하면서 예고한 남북 단절조치의일환으로보여진다. 이

를 통해 남북 간의 긴장이 수년 만에 최고조에 이르며, 일부에서는 북한이 핵전력 고

도화를 통해 전면전도 불사할 수 있다고 언급할 만큼 북한의 군사적 위협이 어느 때

보다 심화될 가능성이 높아지고 있다.

또한 최근 북한은 러시아-우크라이나 전쟁의 파병을 통해 추가적인 통치자금을 확

보하고동시에러시아로부터 군사기술지원을받아 핵프로그램이나 대량살상무기 개

발 등의고도화를 추진할 가능성이 확대되었다고평가된다. 이를 통해군사적 여력을

확보한 북한은 향후 우리나라뿐만 아니라 해외를 향한 교섭전략으로써 군사적 위협

수위를 현재보다 상향할 가능성이 크다. 이와 같이 최근 북한위험의 강도가 다시 커

지고 있으며, 우리나라의 경우 해방 이후 항상 북한위험에 노출되어 왔다는 점에서

북한위험이 국내경제에 어떤 영향을 미치는지를 살펴보는 것은 중요한 연구과제라고

볼 수 있다. 하지만 북한위험 변화가 국내경제에 미치는 영향에 대해 세밀하게 살펴

본 실증분석연구는 극소수에 불과하다. 심지어 대부분의 기존연구들은 금융시장 중

심으로이루어지고 있어 실물경제에 대한 북한위험의 파급효과연구는전무한 상황이

다. 이는 북한위험이 항상 존재하고 국내경제에 영향을 미치고 있지만 바로 이런 북

한위험을 어떻게 측정할 것인가에 대한 문제에서 난관에 봉착하게 된다. 기본적으로

북한의군사적행동이발생한시점을더미변수로 처리하는 방식으로 북한위험을고려

하는 경우가많다. 하지만 더미변수로 처리된 북한위험의 경우 위험의강도나 변화를

고려할 수 없다는 한계점이 있다. 이에 대한 대안으로 구글의 SVI(search volume

index)를 이용하여 북한위험을 측정하기도 하지만, 연구자의 역량에 따라 측정되는

지표의 성격이 달라지고 측정된 지표가 갖는 노이즈를 통제하기 어렵다는 점에서 사

용이 제한된다. 최근 Caldara and Iacoviello(2022)는 Baker, Bloom, and Davis

(2016) 등을 바탕으로 주요 언론사의 보도자료를 이용하여 동일한 기준에 맞춰 지역

별 지정학적 위험을 측정하고 이를 좀더 정교하게 정제하여 지수화한 지표를 제공하

고 있다.

따라서 본 연구에서는 기존과 다른 방식으로 북한위험을 측정하는 접근 방법인
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Caldara and Iacoviello(2022)의 한국 지정학적 위험지수를 소개하고 이를 통해 확인

되는 북한위험 변화가 국내경제에 시간의 흐름에 따라 동태적으로 어떠한 변화를 미

쳤는지를 TVP-VAR(time varying parameter vector autoregression) 모형을 이용해

분석하고자 한다. 이와 더불어 북한위험 중 가장 중요한 이슈로 알려진 북한의 핵실

험과 미사일 도발 시점을 구분하여 국내경제에 미치는 평균적 파급력 차이를 살펴본

다. 또한 북한위험 변화가 국내대기업과 중소기업제조업생산에 미치는영향이 시변

적으로 어떻게 변화해왔는지를 비교분석해 본다. 마지막으로 Caldara and Iacoviello

(2022)와달리국내정보를 이용해산출되는 Jung, Lee, and Lee(2021)의한국지정

학적위험지수를 통해확인되는북한위험이 국내경제에미치는영향을분석하여앞서

진행된 해외정보를 통해 산출되는 Caldara and Iacoviello(2022)의 한국 지정학적 위

험지수를 이용한 북한위험 변화가 국내경제에미치는 영향과 어떤 차별성과 유사성을

보이는지 확인한다.

실증분석결과에 따르면 북한위험 증가로 인해 콜금리, 원/달러환율, 생산자물가,

소비자물가 등은 상승하고, 반면 산업생산은 감소한다. 이런 북한위험 증가로 인한

국내경제에 부정적 영향은 분석기간 일정한 수준을 유지하는 것으로 확인된다. 즉,

북한위험이 국내경제에 일시적으로 나타나는 이벤트성의 부정적 영향이 아니라 구조

적으로 항시 부정적 영향을미치는 충격임을 방증한다고 볼 수 있다. 한편, 북한위험

증가로 인한산업생산 감소는시간에 따라 확대되고 있으며, 제조업생산기준 대기업

보다 중소기업이 북한위험에 더 취약한 것으로 나타났다. Caldara and Iacoviello

(2022)와 Jung, Lee, and Lee(2021)의 한국 지정학적 위험지수(geopolitical risk

index)를 통해 북한위험 변화가 생산되고 소비되는 지역에 따라 국내경제에 미치는

영향이 달라진다는 점을 확인하였다. 이를 통해 북한위험 증가는 국내금융시장에 즉

각적으로 부정적 영향을 미치며, 후행적으로 국내산업생산 등 실물시장에도 부정적

영향을 미치는 것으로 분석된다.

본 연구는 다음과 같은 내용으로 구성된다. 제Ⅱ장에서는 북한위협의 국내경제 파

급효과와 관련된 선행연구들을살펴보고본 연구와 이들연구들과의 차이점을 설명한

다. 제Ⅲ장에서는 본 연구의 핵심변수인 북한위험지표로 활용된 Caldara and

Iacoviello(2022)의 지정학적 위험지수(geopolitical risk index)를 소개한다. 이와 함

께 주요 변수들에 대한 단위근 및 공적분 검정을 실시하고, 분석대상 변수들의 특성

및 기초통계량 등에 대해 살펴본다. 제Ⅳ장에서는 외생변수를 포함하는 TVP-VAR

모형과 충격반응의 추정방법을 설명한다. 제Ⅴ장에서는 TVP-VAR 모형을 통해 추정



한국경제포럼 제 17권 제 4호4

된 북한위험 충격으로 인한 국내경제에 미치는 영향이 시간에 따라 어떻게 변해왔는

지 분석해 보고 제Ⅵ장에서는 정책적 시사점을 찾아본다. 제Ⅶ장에서는 논문을 요약

하고 결론을 맺는다.

Ⅱ. 선행연구

북한위험 증가로인해국내경제에서나타나는 변화를살펴보는국내외연구들은대

부분 먼저 북한의 위험 또는 위협을 어떻게 측정할 것인가를 제시하고, 다음으로 이

렇게측정된위험지표의 변화로발생하는 국내경제 변화를 추정하고 분석하는 방식으

로 주로 이루어지고 있다. 우선, Kim and Roland(2014)는 북한위협을 더미변수로

측정하여 한국의 금융시장(주식시장, 채권시장, 외환시장 등)에 미치는 영향을 살펴

보고 있다. 그 결과 2000년부터 2008년까지 기간에서 북한위험 발생은 한국의 금융

시장에 통계적으로 유의미한 영향을 미치지 못한다는 결과를 보여주었다. Dibboglu

and Cevik(2016)는 2000년 1월부터 2014년 7월까지 기간을 대상으로 북한의 언론기

사를 이용해 북한위협지수를 자체적으로 측정하고, 이를 통해 북한위협 변화가 한국

과 일본의 금융시장에 미치는 영향을 분석하였다. 실증분석결과 북한위협 변화가 한

국과 일본의 주가수익률 및 환율변화율에 영향을 미치고 있음을 보였다. Huh and

Pyun(2018)은 구글의 SVI(search volume index)를 통해 북한 핵위험 이벤트를 지

수화하여, 이를 북한위험지표로 활용하였다. 이와 함께 표본이동, 블록외생성(block

exogeneity) 등을 고려한 VAR 모형을 이용하여 북한위험 변화가 주식시장에 미치는

영향을 살펴보았다. 그 결과 북한위험 증가는 주가를 하락시키는 것으로 나타났다.

Jung, Lee, and Lee(2021)는 Baker, Bloom, and Davis(2016), Caldara and

Iacoviello(2022) 등과 유사한 방법으로 북한의 도발과 관련된 국내 언론 기사 및 정

보를 지수화하는 방법으로 북한의 위험을 측정하고, 이와 같이 측정된위험지표 변화

가 한국주식시장에 미치는영향을 파악하였다. 이를통해 북한위험이증가되면 한국

주식시장에부정적인 영향을 미치며, 특히 국내투자자비중이 큰 대기업주가의 하락

이 더 크게 나타났다.

다음으로 국내연구를살펴보면, 이근영(2006)은 국내 언론기사를 기초로 측정되는

비수량화 된정보, IV 및 GMM 계량기법등을 이용해북한위험을 추정하고, 이를 통

해 북한위험이 증가하면 국내주가는 하락하고 원/달러환율은 상승한다는 결과를 보

여주고 있다. 편주현․허인(2014)는 2004년 1월부터 2012년 12월까지 기간에 대해
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구글의 SVI를 이용해 북핵 관련 위험을 측정하고, 북핵 위험 증가가 국내금융시장에

미치는 영향을 블록외생성이 고려된 VAR 모형으로 분석하였다. 분석결과 북핵 위험

증가는국내금융시장(외환, 채권, 주식) 중주식시장에가장 큰영향을 주고있지만.

이런 주식시장에 대한 북핵 위험의 영향력은 2008년 이후 크게 약화되었다고 분석하

였다. 하지만 SVI를 이용하여 측정된 북한위험은 실제적 북한위험 증가로 인해 생산

된 정보가 수집되는 것이 아니라 북한위험의 관심도를 수치화한 지표로 볼 수 있다.

또한 개별 연구자가 북한위험을 어떻게 정의할 것인지 또는 어떤 기준으로 정보를 수

집할 것인지에 따라 측정되는각각의 북한위험에 대한 SVI는큰 격차를 보일 수 있다

는 문제점이 있다.

이처럼국내외 연구들은 대부분국내경제중 금융시장에 집중하여 북한위협으로인

한 파급효과를 분석하고 있으며, 분석기간에 따라 분석결과도 상이하다는 사실을 확

인할 수 있다. 또한, 북한위험 지표의 특성과 설정 기준에 따라 이근영(2006)과

Dibboglu and Cevik(2016) 등은 변동성 중심으로 분석하였으나, Kim and Roland

(2014), 편주현․허인(2014), Huh and Pyun(2018), Jung, Lee, and Lee(2021)

등은 변화율 중심으로 북한의 위험 또는 위협 변화가 국내금융시장에 미치는 영향을

보여주고 있다. 이를 통해 북한위협의 국내경제 파급효과를 분석하기 위해가장 중요

한 요소는 어떤 북한위험지표를 선택할 것인가라는 점으로 귀결된다.

따라서본연구는선행연구들과차별성을확보하기 위해 한국과북한의 언론기사가

아닌 주요 해외언론기사로부터 측정되는 Caldara and Iacoviello(2022)의 한국 지정

학적 위험지수를 활용하여 북한위협 및 위험을정의하고, 이를 통해 북한위협이 국내

경제에 미치는 영향을 분석한다. 또한 본 연구는 금융시장에 초점을 맞춘 기존 연구

들과달리 실물경제인산업생산등에초점을 맞추어 북한위협의파급효과를 분석하고

자 한다. 이와 함께 Caldara and Iacoviello(2022)와 유사한 방법으로 국내언론기사

를 기초하여 측정된 Jung, Lee, and Lee(2021)의 한국 지정학적 위험지수를 이용하

여 북한위험이 국내경제에 미치는 영향을 동일하게 분석한다. 이를 통해 국내 및 해

외 언론정보로부터 측정된 각각의 북한위험이국내경제에 미치는영향에서 어떤차이

점을 보이는지 살펴보고자 한다. 한편, 이런 북한위협이 국내경제에 미치는 영향이

시간의흐름에따라 변화하는지아니면일정하게 유지되는지 동태적으로면밀하게 분

석하기 위해 Primiceri(2005)의 TVP-VAR 모형을 이용한다. 이때 북한위협은 외생

적으로 발생한다고 가정하고 TVP-VAR 모형은 외생변수를 포함한 형태로 확장하여

실증분석을 진행하고자 한다.
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Ⅲ. 자료의 특성

북한위협이 국내경제에 미치는 영향을 분석하기 위해 본 연구에서는 북한위협으로

Caldara and Iacoviello(2022)가 제공하는 한국 지정학적 위험지수(geopolitical risk

index)를 이용하며, 국내경제지표로 콜금리, 원/달러환율(종가, 평균), 생산자물가

지수(2020=100), 소비자물가지수(2020=100), 전산업생산지수(농림어업 제외, 계절

조정)등의월별자료를이용한다.이때국내경제지표의경우한국은행경제통계시스템

에서추출하며,분석기간은 2007년 1월부터 2024년 6월까지로표본크기는 210개이다.

1. 북한위험측정지표: Geopolitical Risk Index

본 연구에서 사용되는 북한위험측정지표는 Caldara and Iacoviello(2022)가소개한

지정학적 위험지수(geopolitical risk index) 중 한국에 대한 지정학적 위험지수이다.

Caldara and Iacoviello(2022)의 지정학적 위험지수(geopolitical risk index)는 기본

적으로 미국, 영국, 캐나다 등의 10개 주요 언론사1)에서 발간하는 기사들에 대해 전

쟁(war), 갈등(conflict), 위협(threat), 위험(risk), 핵 관련 위험(nuclear war,

nuclear missile, nuclear bomb 등), 테러(terror), 위기(crisis) 등 부정적키워드를

포함하는 기사가 어느 정도 빈도 또는 비율을 보이는지를 다양한 기준을 통해 측정하

고 이를 계량 방법으로 검정을 거쳐 가공․산출된 지표이다. 이와 같이 측정되는 지

정학적 위험지수에 한국(Korea) 또는 서울(Seoul) 등의 키워드를 추가하여 한국 지

정학적 위험지수를 측정하게 된다.2) 이렇게 측정된 한국 지정학적 위험지수는 <그림

1>과같은추세를 보이며,3) 주로 북한 도발 및위협등의시기와 맞물려한국의지정

학적 위험지수도 상승하는 것을 확인할 수 있다.4) 따라서 본 연구에서는 Caldara

1) Chicago Tribune, Daily Telegraph, Financial Times, Globe and Mail, Guardian, Los

Angeles Times, New York Times, USA Today, Wall Street Journal, Washington Post 등

10개 신문사를 대상으로하며, 국가별로 미국 6개, 영국 3개, 캐나다 1개의신문사로 구성된다.

2) 해외 주요 언론사에서 북한을 North Korea 또는 N. Korea 등으로 표기한다는 점에서 Korea로

검색되는 기사에서 당연히 북한도 함께 포함될 가능성이 크다. 이와 같은 이유도 한국 지정학적

위험이 북한위협과 높은 상관관계를 갖는다고 판단할 수 있는 주요한 근거로 볼 수 있다. 추가

적으로 본 연구에서 이용한 Caldara and Iacoviello(2022)의 한국 지정학적 위험지수는 1995년

부터 2016년 평균을 100으로 설정하고 있다.

3) <그림 1>에서 점선은 Jung, Lee, and Lee(2021)가 국내기사로 작성한한국 지정학적 위험지수

의 추이이다.
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and Iacoviello(2022)의 한국지정학적 위험지수(geopolitical risk index)를 북한위험

의 대리변수로이용하여 북한위협으로인한 국내경제 변화에 대한 실증분석을 실시하

고자 한다.

<그림 1> 한국 지정학적 위험지수(1995년∼2016년 평균=100)

자료: Caldara and Iacoviello(2022), Jung, Lee, and Lee(2021).

여기서 제시한 한국 지정학적 위험지수는 그 토대가 Baker, Bloom, and Davis

(2016)의 EPU(economic policy uncertainty index)와 그 궤를 같이한다. 이런 의미

에서 김남현(2018)이 설명한 바와 같이 지정학적 위험지수도 불확실성(uncertainty)

이자 위험(risk)으로 인식할 수 있을 것이다. 따라서 국내경제에 대한 또 다른 형태

의 불확실성이자위험으로 설명할 수있는한국 지정학적위험지수(북한위험)가 증가

되는 경우 기업은 위험을 회피하기 위해 생산성, 고용 등을 낮출 수 있으며, 금융시

장에서는 위험이 사라질 때까지 기업 및 개인의 투자를 지연시켜 경기가 위축될 가능

성이 있다. 즉, 북한위험 증가로 인해 금융시장에서 유동성이축소되고 이로 인해 금

리 및 원/달러환율 상승, 주가 하락 등을 예상할 수 있다. 다음으로 기업은 금융시장

4) 본 연구에서 Bai and Perron(2003)의 다중 구조변화 검정을 통해 한국의 지정학적 위험지수에

대한 구조변화를 추가로 간략하게 살펴보면, 2007년 1월부터 2024년 6월까지 표본에서 2010년

7월, 2013년 6월, 2016년 1월, 2019년 5월, 2021년 2월 등에서 구조변화가 관측된다. 이를 통

해 약 30개월에서 40개월 주기에 따라 북한위협의 강도가 강화되었다가 약화되고 있는 것으로

확인된다. 이런 주기를 고려한다면 향후 북한위협이 현재보다 강화될 가능성이 크다고 예상할

수 있다. 이에 따라 현시점에서 북한위협 확대가 국내경제에 미치는 영향을 분석하고 대응력을

키울 수 있는 근거를 제공하는 연구가 더욱 필요하다.
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위축으로 생산비용 및판매가격이 상승하고 위험증가에따른 소비심리위축으로국내

외 신규주문이 감소하여 생산을 축소해야하는 상황에 직면할 가능성이 커진다. 이런

관계성에 따라 본 연구에서고려하는 북한위험 증가는 기업생산, 소비, 고용 등 실물

경제 및 채권, 외환, 주식 등 금융시장 위축으로 이어질 수 있는 경제적 관계가 성립

한다고 가정하고있다. 또한 2000년대 초반부터현재까지 상당한 속도로 진행된자본

시장 개방, 글로벌 공급망 구축, 통신매체 발전 등과함께 글로벌 금융위기를 겪으면

서 국가 간의 실물시장 및 금융시장 연계성이 강화되어 왔다는 사실도 중요하게 작용

한다. 김남현(2018)은 국가 간의 경제 및 금융시장에 대한 연계성 강화로 인해 소규

모 개방경제인 우리나라에서도 산업생산, 물가, 장․단기금리, 원/달러환율 등과 같

은 거시경제변수에 대한 불확실성의 영향력도 커졌음을 지적하였으며, 이런 불확실성

과 유사한 방법을 추정되는 북한위험 증가로 인한 국내거시경제의 부정적 영향도 이

전보다 민감하게 반응할 가능성이 함께 커졌다고 예상할 수 있다. 이와 더불어 이근

영(2006)도 북한위협이 안보뿐만 아니라 경제와 직접 관련이 있음을 지적하고 있다.

이와 같은 경제적 이론 및 실증분석 등을 근거로 본 연구는 북한위협 증가가 국내

경제에 미치는 영향을 분석하기 위한 실증분석모형을 설정한다. 이때 금융시장 지표

로 콜금리, 원/달러환율, 실물경제 지표로 생산자물가지수, 소비자물가지수, 전산업

생산지수 등을 고려한다. 이와 더불어 북한위험은 국내경제에 영향을 받지않는 외생

변수로 설정하였으며, 국내물가, 환율, 생산 등에 영향을 미칠 수 있는 주요 해외요

인인 유가도 외생변수로 적용하여 모형의 강건성을 높이고자 한다.

2. 단위근 및 공적분 검정

본 연구에서는 콜금리를 제외하고 로그전환된 북한위험(한국 지정학적 위험지수)

과 내생변수에 대한 ADF 검정(Dickey and Fuller, 1979)과 PP 검정(Phillips and

Perron, 1988)의 단위근 검정결과를 <표 1>을 통해 보여준다. 이를 통해 북한위험을

제외한 내생변수들은 수준변수 상태에서 단위근을 갖지만 차분변수로 전환할 경우

1% 유의수준에서 안정적인 것으로 확인된다. 이와 함께 단위근을 갖는 수준변수인

내생변수들 간에 공적분 관계를 검정하기 위해 Johansen(1988) 공적분 검정을 실시

하고 <표 2>로 제시한 검정결과를 통해 내생변수들 간의 공적분 관계가 존재하지 않

는다는 귀무가설(    )이 1% 유의수준에서 기각되지 않는다는 사실을 확인할

수 있다. 이와 같은 검정결과에 따라 본 연구는 차분변수인 변화율로 구성된 VAR 모
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형을 기초한 TVP-VAR 모형을 실증분석모형으로 설정하고 분석을 진행한다. 한편,

수준변수에서단위근이없는 안정적인변수로확인된 북한위험도변화율을 이용해 추

정되는분석결과의 용이한 설명을 위해내생변수들과 동일한 변화율 형태로 전환하여

사용한다.

<표 1> 단위근 검정 결과

변수
ADF test PP test

상수 추세 상수 추세

수준변수

외생 북한위험 -4.666*** -4.945*** -5.541*** -5.850***

내생

콜금리 -2.200 -1.742 -1.671 -0.542

원/달러환율 -2.232 -2.609 -2.315 -2.694

생산자물가 -1.374 -2.022 -1.097 -1.627

소비자물가 -1.077 -2.141 -1.405 -2.213

산업생산 -0.996 -3.087 -1.281 -4.118***

차분변수

외생 북한위험 - - - -

내생

콜금리 -5.348*** -5.508*** -6.383*** -6.538***

원/달러환율 -10.420*** -10.394*** -9.174*** -9.147***

생산자물가 -7.291*** -7.273*** -6.497*** -6.483***

소비자물가 -11.145*** -11.157*** -10.304*** -10.299***

산업생산 -12.222*** -12.214*** -18.986*** -

주: *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의적임을 표시.

<표 2> Johansen 공적분 검정 결과

 Variables Trend max
Critical

Value(99%)
trace

Critical

Value(99%)

 
콜금리, 원/달러환율, 생산자물가,

소비자물가, 산업생산

× 36.125 39.370 74.934 77.819

○ 38.034 44.016 85.556 97.597

주:   은 공적분벡터가 없다는 귀무가설을 표시.

3. 기초통계량

<표 3>은 북한위험 및 내생변수인 국내경제변수의 월별 변화율(%, %p)에 대한

기초통계량을 보여준다.5) 북한위험의 경우 수준변수에 대해 Chatziantoniou, Filis,

5) 원자료()는 로그전환하여 수준변수(ln)로 구축하고, 이와 같이 로그전환된 수준변수를 이
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and Floros(2017)를 기초한 AR(0)를 따르는 국면전환모형을 설정하고 이를 통해 북

한위험이 평균(144.53)보다 증가(+)되는 시기와 감소(-)되는 시기를 확률적으로 구

분한다.6) 이로부터 북한위험이평균보다 높았던 시기의 북한위험 변화율과 평균보다

작았던 시기의 북한위험 변화율에 대한 기초통계량도 추가적으로 살펴본다. 먼저 내

생변수인 국내경제지표에 대한평균을살펴보면콜금리(-0.01%p)를 제외한 원/달러

환율(0.19%), 생산자물가(0.17%), 소비자물가(0.19%), 산업생산(0.20%) 등은

분석기간 평균적으로상승한 것을 확인할 수 있다. 다만, 원/달러환율의 경우는 이런

변화율의 상승추세가 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 다음으로 북한위

험의 전체 분석표본에 대한 평균변화율은 0.13%로 나타나며, 통계적으로 유의미하

지 않은 것으로 확인된다. 반면, 이를 Chatziantoniou, Filis, and Floros(2017)의

국면전환모형으로부터 확인된 북한위험이 평균 수준(144.53)보다 증가(+)되는 시기

와축소(-)되는시기로구분하여살펴보면, 북한위험이평균수준보다크게나타나는

시기에 북한위험은 월평균 19.23% 증가하며, 북한위험이 평균 수준보다 낮아지는

시기에서 북한위험은 월평균 10.56% 감소하는 것으로 나타났다. 이에 따라 본 연구

에서는 이후 살펴볼 제Ⅴ장 추정결과의 충격반응 추정에서 북한위험의 1단위 증가충

격을 1%가 아닌 현실적으로 나타날 수 있는 평균 수준인 20%로 적용한다.

<표 3> 기초통계량

변수 평균 최대값 최소값 표준편차 왜도 첨도

북한위험

평균 0.13 120.07 -152.46 45.11 0.02 3.31

증가 19.23 *** 105.96 -68.72 41.82 0.34 2.49

감소 -10.56 *** 120.07 -152.46 43.46 -0.11 3.45

콜금리 -0.01 0.43 -0.88 0.14 -2.60 17.90

원/달러환율 0.19 15.47 -8.40 2.37 1.24 11.56

생산자물가 0.17 *** 2.10 -2.35 0.59 0.02 5.37

소비자물가 0.19 *** 1.18 -0.75 0.34 0.11 2.99

산업생산 0.20 ** 3.59 -4.36 1.25 -0.38 4.43

주: *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의적임을 표시.

용해 로그수익률 또는변화율()을도출한다( × ln ln). 단, 금리 또는 %

변수는 차분(, %p)하여 이용한다.

6) 북한위험이 AR(0)를 따르는 국면전환모형에서 확인되는 평균인 144.53보다 큰 시점은 210개

표본 중 75개 시점이며, 144.53보다 작았던 시점은 135개로 나타난다.
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이처럼 북한위험의 변화는 비대칭적이며, 북한위협이 발생할 경우 변화폭이 더 큰

것을 확인할 수 있다. 또한 표준편차를 통해 확인되는 국내경제지표 대비 북한위험

변화의 높은 변동성으로부터 북한위협은 예상하기 어렵고 외생성이 강하다는 사실을

보여준다고 설명할 수 있다.

Ⅳ. 모형설명

본 연구는 Primiceri(2005)가 제시한 시간가변계수와 시간가변 분산․공분산행렬

등을 모두 포함하고 있는 다변량 시계열 모형인 TVP-VAR 모형7)을 이용해 북한위협

이 국내경제에 미치는 영향을 분석한다. 이때 북한위험을 나타내는 한국의 지정학적

위험지수, 유가 등은 외생변수로 포함되며, 이런 외생변수()를 포함할 경우

TVP-VAR 모형은 아래와 같이 표현할 수 있다.

   
  



     ,    ⋯  (1)

는 콜금리, 원/달러환율, 생산자물가, 소비자물가, 산업생산 등 국내경제 변수

의 변화율로 구성된 5×1 벡터이다.  는 시점마다 추정되는 번째 시차변수

(  )의 시간가변 추정모수이며, 5×5 행렬이다. 는 외생변수를 의미하며, 북한

위험, 유가 등의 변화율로 구성된 2×1 벡터이다.8) 는 외생변수의 시간가변 추정

7) TVP-VAR 모형은 VAR 모형에 가변계수(drifting coefficients)를 적용함으로써 모형의 시차 구

조에서발생할수 있는 비선형성 또는시간에 따른 변화 등을 포착할 수있다. 또한 다변량 확률

변동성(multivariate stochastic volatility)을 고려함으로써 모형을 구성하는 변수 간의 동시기 관

계에서 충격의 이질성과 비선형성을 포착할 수 있다. 추정계수와분산․공분산행렬에대한 시간

에 따른 변화를 허용하면서 변수 간의 관계 변화가 충격 크기의 변화인지 아니면 파급 과정

(propagation mechanism)의 변화에서 나타난 현상인지 분석할 수 있다.

8) 본 연구에서 외생변수인 북한위험과 유가 등이 국내경제에서 통제가 불가능하다는 점을 가정하

고 사용한다. 실제 북한위험지수의 경우 위험이 실현될 때 확대되는 것으로 확인되며, 이근영

(2006)도 북한위험정보에 대한 동시기 영향에 초점을 맞추고 있다. 유가의 경우도 양준모 외

(2008), 이장우 외(2010) 등에서 외생변수로 적용하면서 시차변수를 고려하지 않고 동시기 변

화만을 포함하고 있다는 점을 참고하여 시차변수를 추가하지 않는다. 이때 유가는 단위근 검정

을 실시하고 검정결과에 따라 안정성을 확보하기 위해 차분한 로그변화율(%)을 이용한다. 따

라서 본 연구는 이근영(2006), 양준모 외(2008), 이장우 외(2010) 등을 참고하여 두 외생변수

는 시차변수를 포함하지 않는 형태로 식 (1)을 설정한다.
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모수이며, 5×2 행렬이다. 는 5×1 벡터이며, Primiceri(2005)의 가정에 따라 평

균은 0이지만 시간에 따라변화하는분산․공분산행렬 을갖는관측할 수없는이

분산 충격(heteroskedastic unobservable shocks)이다. 여기서 는 Primiceri

(2005)에따라식 (2)와같이정의되며, 식 (2)에서 를구성하는  와 는 각각

하방삼각행렬(lower triangular matrix)과 대각행렬(diagonal matrix)로 식 (3)과 같

이 표현된다.

 ′  ′ (2)

 











    
     
      
       
        

,  











     

     

     

     

     

(3)

식 (2)와 식 (3)을 에 적용하여 식 (1)을 아래와 같은 형태로 전환하여 새롭게

표현할 수 있다.

   
  



     
  ,   (4)

식 (4)의 ,  ,  등을 벡터 형태로 결합하여 로 정의하고, 와 도 동

일하게 벡터 형태로 전환하여 와 로 정의한다. 이때, 와 는 단순히 상수항

을 포함하지 않는 임의보행(random walk)을 따른다고 가정한다. 다만, 의 경우

Primiceri(2005)가 geometric random walk로 가정하기 때문에 는 자연대수(ln)를

취하고, 상수항을 포함하지 않는 임의보행(random walk)을 따른다고 가정한다.

     , ∼   (5)

      , ∼   (6)

ln  ln   , ∼   (7)

식 (3)에서 확인되는 구조적 VAR 모형의오차항인 와 식 (4)부터식 (7)에서확

인되는시간가변 추정계수의 오차항인 , , 는각각 0의평균과공분산행렬 ,
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, , 를 갖는 벡터들이다. 또한 이들 벡터인 ′ ′ ′ ′ ′는 평균이 0과 다

음과 같은 공분산 행렬을 갖는 결합정규분포를 따른다고 가정한다.

  






































   
   
   
   

(8)

이때 는 5×5 단위행렬이고, , , 는 양의 정부호 행렬이며, 하이퍼파라미

터이다. 위와 같은 과정으로 추정된 모수를 통해 아래와 같은 내생변수 간의 충격반

응함수와 외생변수 충격에 대한 내생변수의 반응함수를 구할 수 있다.

   
 



if shocks from endogenous variables

if shocks from exogenous variables

     
if   ,     

if   ,           ⋯      
(9)

본 연구에서는 연구목적에맞게외생변수인북한위험변화가 국내경제에 미치는영

향을 살펴보기 위해 외생변수 충격에 대한 내생변수의 반응함수를 중심으로 분석을

진행한다.

Ⅴ. 추정결과

본 연구에서는 2007년 1월부터 2021년 9월까지 총 177개의 표본을 이용하여 식

(1)과동일한 파라미터가 상수인 VAR 모형을추정하고이들의추정치를이용하여식

(1)의 TVP-VAR 모형의 사전분포를 구성한다.9) 또한 하이퍼파라미터의 사전분포는

9) 본 연구에서는 TVP-VAR 모형 추정에 있어 Canova and Ciccarelli(2009) 등의 제안에 따라 사

전분포를 설정할 때 사용된 표본은 제외하지 않고 재사용하고 있다. 이때 사전분포 설정에 있어

파라미터가 상수인 VAR 모형의 추정에 있어 전체 분석표본인 210개가 아닌 177개의 표본을 사

용한 이유는 본 연구에서는 식(1)과 동일한 형태로 Jung, Lee, and Lee(2021)의 국내기사로

북한위험을 측정한 지정학적 위험지수 변화가 국내경제에 미치는 영향을 분석하고 이를 Caldara

and Iacoviello(2022)의 한국 지정학적 위험지수가 국내경제에 미치는 영향과 비교분석을 수행

하였다. 여기서 Jung, Lee, and Lee(2021)의 지정학적 위험지수는 2021년 9월 이후 표본의 이
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Primiceri(2005)를 기초하여 독립적인 역의 Wishart 분포를 따른다고 가정한다. 이

와 같이 구축된 사전분포를 기초하여식 (1)의 TVP-VAR 모형을 추정하기위해마코

프 체인 몬테칼로(MCMC: Markov Chain Monte Carlo)의 변형인 Gibbs 표본추출

을 5,000번실시한다.10) 이렇게 축척된표본 중 초기 3,000개는사후분포 추정에 있

어서초기값의 영향을 최소화하기 위해 버리고 나머지 2,000개의 표본을 분석에이용

한다.11) 이때 TVP-VAR 모형의시차는 파라미터가 상수인 VAR 모형에 대한 SIC 기

준에 따라 1로 설정한다.

1. 북한위험 충격에 대한 국내경제 반응

<그림 2>는 Caldara and Iacoviello(2022)의 한국 지정학적 위험지수를 이용한 북

한위험 증가충격으로 국내경제 중 산업생산에서 확인되는 반응을 시변적으로 보여준

다. 이때 북한위험 증가충격의 1단위는 앞서 Chatziantoniou, Filis, and Floros

(2017)를 기초한 AR(0)를 따르는 국면전환모형을 통해 확인된 한국 지정학적 위험

지수가 평균(144.53)보다 높았던 기간의 평균 변화율인 19.23%를 기준으로 분석결

과에대한해석의편의를위해 20%로설정한다12). 분석기간 북한위험증가(20%)로

산업생산은 감소한 것으로 나타났으며, 이와 함께 북한위험 증가(20%)에 따른 산업

생산의 감소는 점진적으로 확대되고 있는 것으로 확인된다(0시점 기준: -0.047%

(2007년 3월) → -0.0565%(2024년 6월)). 다만, 이런 감소폭 확대는 분석기간에서

용이 제한된다. 따라서 이런 점을 반영하여 사전분포의 표본규모를 Caldara and Iacoviello

(2022)가 아닌 Jung, Lee, and Lee(2021)의 지수를 이용할 수 있는 최대 기간을 기준으로 설

정하고 이를 동일하게 Caldara and Iacoviello(2022)의 지수를 이용한 본 연구의 TVP-VAR 모

형에 대한 실증분석에도 적용하고 있다.

10) 본 연구에서의 Gibbs 표본추출 과정 및 방법은 Primiceri(2005)에 따라 진행한다.

11) Gibbs 추출표본에 대해 Geweke(1992)를 기초하여 유효성 검정을 실행하였으며, 대부분의 하

이퍼파라미터에 대한 RNE(relative numerical efficiencies) 및 Inefficiency Factors( 200보

다 작으면 수렴) 검정결과는 5% 유의수준에서 유의미하게 나타나면서 본 연구에서 이용된

Gibbs 추출표본이 사후분포로 수렴한다는 사실을 확인할 수 있다(① (raw, column) ⇒

: RNE(0.02), Inefficiency(42.32); : RNE(0.07), Inefficiency(13.87) / ②

(raw, column) ⇒ : RNE(0.26), Inefficiency(3.82); : RNE(0.197),

Inefficiency(5.09)).

12) 이와 같이 북한위험 증가충격의 1단위 수준을 20%로 설정한 이유는 Caldara and Iacoviello

(2022)의 한국 지정학적 위험지수가 평균(144.53) 이상으로 나타날 경우 실질적인 북한위험이

발생한다고 판단하였기 때문이다.
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확인되는 시간가변 충격반응의 평균결과(당기)에 대한 매우 좁은 95% 신뢰구간(점

선)을 통해 급격한 변화없이 느리게 진행된 것으로 나타났다는 것을 추정할 수 있다.

또한 북한위험 증가충격은 평균적으로 6개월까지 산업생산에 영향을 미치는 것으로

나타나고 있다. 이와 같이 분석기간에서 거의 동일한수준으로 확인되는북한위험 증

가에 따른 산업생산 감소 반응으로 인해 북한위험 변화가 국내산업생산에 미치는 파

급력은 한국 지정학적 위험지수의 등락 수준에 따라 결정되는 것으로 이해할 수 있

다. 또한 북한 미사일 도발과 북핵실험 이슈가 산업생산에 미치는 영향을 비교할 경

우 한국 지정학적 위험지수의 상승폭이 크게 관측되는 북핵실험이 미사일 도발보다

국내산업생산을 더 크게 감소시키는 것으로 나타났다.13)

<그림 2> 북한위험 증가충격 ⇒ 산업생산(시간가변: 누적, 평균: 당기)

< 북한위험 증가(20%) ⇒ 산업생산(시간가변: 누적) >

< 북한위험 증가 ⇒ 산업생산(평균: 당기) >

< 북한위험 증가충격(20%) > < 북한 미사일 도발(18%), 북핵실험(81%) 충격 >

주: 북한위험 증가충격(20%)에 대한 산업생산(평균, 당기) 반응에서 점선은 95% 신뢰구간을 의미.

13) 북한 미사일 도발 시점과 북핵실험(2차-6차) 시점에서 한국 지정학적 위험지수(Caldara and

Iacoviello, 2022)의 평균 변화율은 각각 18%와 81%로 확인되며, 이를 북한 미사일 도발 및

북핵실험 이슈의 충격 1단위로 이용한다.
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다음으로 <그림 3>과 <그림 4>는 북한위험 증가로 인해 나타나는 국내금융시장 및

국내물가의 변화를 보여준다. 기본적으로 북한위험 증가는 콜금리, 원/달러환율, 생

산자물가, 소비자물가 등을 상승시키는 것으로 나타났다. 시간가변적으로 북한위험

증가가 콜금리에 미치는 영향14)은 점차 약화되어 온 반면, 원/달러환율과 생산자물

가에미치는영향은 최근 다시강화된것을 확인할 수있다.15) <그림 5>를통해분석

기간 북한위험 증가(20%)에 대한 콜금리, 원/달러환율, 생산자물가, 소비자물가의

평균(당기) 반응은 95% 신뢰구간에서 유의미한 상승이 확인되면서, 북한위험 증가

<그림 3> 북한위험 증가충격(20%) ⇒ 금융시장(누적)

< 북한위험 증가 ⇒ 콜금리(bp) > < 북한위험 증가 ⇒ 원/달러환율 >

<그림 4> 북한위험 증가충격(20%) ⇒ 국내물가(누적)

< 북한위험 증가 ⇒ 생산자물가 > < 북한위험 증가 ⇒ 소비자물가 >

14) <그림 3>에서 북한위험 증가충격(20%)에 대한콜금리의 반응은%p에 100을곱한 bp로 표기하

고 있다.

15) 북한위험이 증가(20%)한 시점에 즉각적인 영향(0시점)을 기준으로 살펴보면, 콜금리는 2007

년 3월 북한위험 증가(20%)로 인해 0.1151bp 상승했으나, 2024년 6월에는 0.0618bp 상승하며

북한위험 증가(20%)의 영향력이 감소한 것을 확인할 수 있다. 반면, 원/달러환율과 생산자물

가는 북한위험 증가(20%)로 인한 즉각적 영향(0시점)이 2007년 3월 각각 0.0187%, 0.0117%

였으나, 2015년 10월 0.0122%, 0.0098%로 축소되며, 2024년 6월 각각 0.0211%, 0.0110%

로 다시 확대되는 것으로 나타나고 있다.
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<그림 5> 북한위험 증가충격 ⇒ 국내경제(평균: 당기)

반응변수 < 북한위험 증가충격(20%) > < 북한 미사일(18%), 북핵실험(81%) 충격 >

콜금리

(bp)

원/달러

(%)

생산자

물가

(%)

소비자

물가

(%)

주: 북한위험 증가충격(20%)에 대한 각 변수의 반응에서 점선은 95% 신뢰구간을 의미.

가 국내경제에서 큰 구조적 변화없이 비용증가 요인으로 작용하고 있다는 사실을 확

인할 수 있다. 이에 따라 북한위험 변화가 평균적으로 더 크게 관측되는 북핵실험 충

격이북한미사일 도발로인한충격보다콜금리, 원/달러환율, 생산자물가, 소비자물

가에 더 큰 파급효과를 미쳤던 것으로 확인된다. 또한 <그림 2>와 <그림 5>를 통해

북한위협으로 발생한 충격의 파급력은 대부분 국내경제에 대략 6개월 정도 지속되는

것으로 나타났다.
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2. 시점별 충격반응 비교

<그림 6>의 충격반응들은 <그림 2>, <그림 3>, <그림 4>와 같이 시간가변적으로

관측되는 북한위험 증가(20%)로 인한 콜금리, 원/달러환율, 생산자물가, 소비자물

가, 산업생산 등의반응중 2013년 4월, 2018년 5월, 2022년 5월에해당하는세 시점

에 대한 충격반응 결과를 보여주고 있다.16) 이때 실선 위와 아래에 위치한 점선들은

<그림 6> 주요 시점별 북한위험 증가충격(20%) ⇒ 국내경제(평균: 당기)

반응변수 2013M04 2018M05 2022M05

콜금리

(bp)

원/달러

(%)

생산자

물가

(%)

소비자

물가

(%)

산업

생산

(%)

주: 점선은 각각 16번째 백분위수와 84번째 백분위수이며, Primiceri(2005)를 따라 충격반응 추정결과

의 신뢰구간을 의미.

16) 2013년 4월은 개성공단 폐쇄, 2018년 5월은 북․미 정상회담 마찰, 2022년 5월 북한 미사일 시

험이 있었던 시기이며, 이때 한국 지정학적 위험지수(Caldara and Iacoviello, 2022)가 이전보

다 크게 상승하며 북한 위협 또는 위험이 증가되던 시점이기도 하다.
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각각 16번째 백분위수와 84번째 백분위수를 의미한다. 북한위험 증가(20%)에 대한

콜금리 반응을 제외하면, 모든 시점에서 유사한 결과를 확인할 수 있다. 결론적으로

북한위험 증가(20%)는 원/달러환율상승, 생산자물가 상승, 소비자물가 상승, 산업

생산 감소 등을 통해 국내경제에 통계적으로 유의미한 부정적 영향을 미치고 있으며,

특히 소비보다 생산 측면에 대한 부정적 영향이 더 크게 작용하는 것으로 확인된다.

또한 이런 부정적 영향은 시기별로 유사하게 나타나고 있다.

3. 북한위험 충격에 대한 기업규모별 제조업생산 반응

본 연구에서는 식 (1)에서 산업생산 대신 대기업또는중소기업 제조업생산을포함

하여 북한위험 증가(20%)가 기업규모별 제조업생산에 미치는 영향을 추가적으로 살

펴본다.17) <그림 7>은 시간의 흐름에 따라 동태적으로 확인되는 북한위험 증가

(20%)로 인한 대기업 또는 중소기업 제조업생산의 반응을 보여주고 있다. 공통적으

로 북한위험 증가(20%)로 대기업 및 중소기업 제조업생산은 감소하는 것으로 나타

났다. 한편, 2021년 6월 이후 대기업의 경우 북한위험 증가(20%)로 인한 제조업생

산의 감소폭은 축소되는 반면, 중소기업의 경우 북한위험 증가(20%)로 인한 제조업

17) 대기업 및 중소기업 제조업생산은 통계청 KOSIS를 통해 추출한 기업규모별 제조업생산지수(매

출액 기준, 2020=100)이며, X-13-ARIMA를 통해 계절조정을 실시한 자료이다. 제조업생산지

수는 실증분석에 앞서 단위근 검정을 통해 자료의 안정성을 검정하였으며, 검정결과에 따라 차

분변수인로그변화율로 전환하여이용한다. 대기업 및 중소기업제조업생산과함께 제조업의 산

업군(고위기술, 중고위기술, 중저위기술, 저위기술, 자료출처: ISTANS, 분석기간: 2007년1월

-2024년2월)별 북한위험 증가의 파급효과를 추가로 살펴보았으며, 본 연구는 거시경제변수 분

석에 집중하고 있어 산업군별 추정결과는 간략하게 정리하여 아래와 같이 제공하고자 한다. 분

석기간 북한위험 1단위(20%) 증가충격으로 인해 평균적으로 중고위기술의 생산이 가장 많이

감소하는 것으로 나타났다(평균: 0기 -0.147%, 24기 -0.082%). 다음으로 고위기술(평균: 0

기 -0.042%, 24기 -0.037%), 저위기술(평균: 0기 -0.010%, 24기 -0.010%), 중저위기술

(평균: 0기 -0.002%, 24기 -0.002%) 순으로 북한위험 증가로 인한 파급효과가 큰 것으로 나

타났다. 이처럼 북한위험 증가충격으로 인해 나타나는 제조업의 산업군별 파급효과는 산업군별

로 차등적이며, 분석기간 큰 변화없이일정한 수준을 유지하는 경향을 보인다(0기 기준⇒ 고위

기술:(최대)-0.023%∼(최소)-0.056%, 중고위기술:(최대)-0.135%∼(최소)-0.157%, 중저

위기술:(최대)0.006%∼(최소)-0.010%, 저위기술:(최대)-0.006%∼(최소)-0.019%). 북한

위험 증가충격에 대한 고위기술 생산반응은 대기업(상관계수 0.7), 북한위험 증가충격에 대한

중고위기술 생산반응은 중소기업(상관계수 0.5) 등과 유사성이 가장 크게 나타났다. 이외의 산

업군별 북한위험 증가의 파급효과에 대한 분석결과는 거시경제변수로제한한 본 연구가 아닌 향

후 별도의 연구를 통해 세밀하게 살펴보고자 한다.
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생산의 감소폭은 확대되는 경향을 보인다.18) 이를 통해 대기업은 북한위험을 인지하

고 판로 다각화, 생산시설 국외 분산 등의 위험관리를 통해 북한위험의 파급효과를

줄이는 노력을 기울인 반면, 중소기업은 대기업이 국외로 생산시설 분산하며 발생하

는 국내생산의 감소분이 전가되어 북한위험의 파급효과가 확대되는 경향을 보인다고

예상할 수 있다.

<그림 7> 북한위험 증가충격(20%) ⇒ 제조업생산(시간가변: 누적)

< 대기업 제조업생산 > < 중소기업 제조업생산 >

4. Jung, Lee, and Lee(2021)의 지정학적 위험지수를 이용한 추정결과와 비교

앞서 소개한 바와 같이 Caldara and Iacoviello(2022)는 해외 언론사의 기사를 토

대로 한국 지정학적 위험지수를 측정한 반면, Jung, Lee, and Lee(2021)는 국내 주

요 언론사의 보도자료를 기반으로 북한 관련 한국 지정학적 위험지수를 측정하였

다.19) 따라서 본 연구는 국내 언론사의 보도자료 기반으로 작성된 한국 지정학적 위

험지수를 통해확인되는 북한위협 또는북한위험의 변화가 국내경제에미치는 영향을

추가로 분석하여 앞서 진행된 Caldara and Iacoviello(2022)의 한국 지정학적 위험지

18) 여기서 제시된 2021년 6월은 <그림 7>에서 확인되는 북한위험 증가충격(20%)에 따른 대기업

및 중소기업 제조업생산의 시변적 반응 중 동시기(충격반응 0기의 결과) 추정결과에 대해 Bai

and Perron(2003)의 다중 구조변화 검정을 실행하고 확인된 시점이다.

19) Jung, Lee, and Lee(2021)는 조선일보, 동아일보, 중앙일보, 경향신문, 국민일보, 문화일보,

서울신문, 세계일보, 한겨레, 한국일보, 매일경제, 머니투데이, 서울경제, 한국경제, 헤럴드경

제, KBS, MBC, SBS 등 18개 국내 언론사의 보도자료를 통해 북한과 관련된 한국의 지정학적

위험을 지수화하였으며, 1995년 1월부터 2021년 9월까지 표본을 EPU index 홈페이지

(https://www.policyuncertainty.com/korea_gpr.html)에서 ‘Inter-Korean Geopolitical Risk

Index’라는 이름으로 제공하고 있다. 또한 이 지수는 1995년부터 2016년 평균을 100으로 설정

하고 있다.
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수로부터 추출한 북한위험 변화가 국내경제에미치는 영향의 분석결과와어떤 유사점

및 차이점을 갖는지 간략하게 살펴보고자 한다.

<그림 8>은 Jung, Lee, and Lee(2021)의한국 지정학적 위험지수 변화가 콜금리,

원/달러환율, 생산자물가, 소비자물가, 산업생산 등에 미치는 영향을 보여주고 있

다. 북한위험이 증가하면 콜금리, 원/달러환율, 생산자물가, 소비자물가 등은

Caldara and Iacoviello(2022)의 한국 지정학적 위험지수를 이용할 때와 동일하게 상

승한 것으로 나타났다. 반면, 산업생산은 Jung, Lee, and Lee(2021)의 지수를이용

할 경우 Caldara and Iacoviello(2022)의 지수를 이용한 결과와 반대로 북한위험이

증가하면 하락하지 않고 상승한다. 이를 통해 북한위험의 정보가 생성되고 제공되는

지역이국내인지 해외인지에 따라 국내경제에대한 북한위험 변화의 파급경로가다를

수 있음을 예상할 수 있다. 한편, 북한위험 증가충격에 대해 같은 방향성을 갖는 콜

금리, 원/달러환율, 생산자물가, 소비자물가 반응을 살펴보면, 콜금리와 생산자물가

의 경우는 Jung, Lee, and Lee(2021)의 한국 지정학적 위험지수를 통해 확인되는

북한위험 1단위 증가변화(10%)보다 Caldara and Iacoviello(2022)의 한국 지정학적

위험지수에서 확인되는 북한위험 1단위 증가변화(20%)에서 더 큰 변화가 확인된다.

반면, 원/달러환율과 소비자물가의 경우는 Jung, Lee, and Lee(2021)의 한국 지정

학적 위험지수를 통해 확인되는 북한위험 1단위 증가변화(10%)가 Caldara and

Iacoviello(2022)의 한국 지정학적 위험지수에서 확인되는 북한위험 1단위 증가변화

(20%)로 인해 발생되는 변화보다 더 크게 나타났다.20) 이때, 국내 언론의보도자료

20) Caldara and Iacoviello(2022)와 Jung, Lee, and Lee(2021)의 한국 지정학적 위험지수를 통해

확인되는 북한위험 증가충격을 동일한 단위가 아니라 Caldara and Iacoviello(2022)는 20%,

Jung, Lee, and Lee(2021)는 10%로 지수별로 차이를 준 것은 Chatziantoniou, Filis, and

Floros(2017)의 계량기법으로 확인된 각 지표의 평균 수준이 다르며, 이때 확인되는 지표의 평

균 수준 이상에서 확인되는 평균 변화율이 다르기 때문이다. 즉, 각 지표에서 판단되는 북한위

험 수준이 다르다고 판단하여 본 연구는 이런 차별성을 적용하기 위해 두 지표에서 확인되는 북

한위험의 증가충격 단위를 구분하여 적용하고 있다. 이와 함께 Jung, Lee, and Lee(2021)의

지수를 기초한 북한위험은 표준편차가 27.60이지만 <표 3>에서 확인되는 Caldara and

Iacoviello(2022)의 지수를 기초한 북한위험은 표준편차가 45.11로 확인된다. 이를 통해 국내

언론이 해외 언론에 비해 북한 위협 또는 위험에 다소 둔감한 반응을 보인다고 볼 수 있으며,

다른 시각에서는 국내의 경우 북한 위협이나 위험에 대해 노출 수준이 과도하게 높아 추가적으

로 나타나는 위험이나 위협의 변화폭이 작게 발현될 가능성도 있다. 따라서 국내에서 체감되는

북한위험은 해외에서 생산되고 체감되는 북한위험보다 상대적으로 작고 약할 수 있다. ①

Caldara and Iacoviello(2022)와 ② Jung, Lee, and Lee(2021)의 북한위험 증가로 나타나는

콜금리, 원/달러환율, 생산자물가, 소비자물가, 산업생산 등의 동시기 반응(<그림 2>, <그림

3>, <그림 4>, <그림 9>에서 확인되는 충격반응의 0시점 결과)에 대한 분석기간의 변화 범위
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<그림 8> 북한위험 증가충격(10%, Jung, Lee, and Lee(2021) 지수) ⇒ 국내경제(시간가변: 누적)

< 콜금리(bp) > < 원/달러환율 >

< 생산자물가 > < 생산자물가 >

< 산업생산 >

주: 1) Jung, Lee, and Lee(2021)의 북한관련 지정학적 위험지수를 이용한 식(1)을 통해추정된 충격

반응 결과

2) Caldara and Iacoviello(2022)의 지정학적 위험지수에 적용했던 동일한 과정을 통해 북한위험 1

단위 충격을 10%로 설정.

의 경우 국내에서 정보가 소비되고 해외 언론의 보도자료의 경우 해외에서 정보가 소

비된다는 점에 주목할 필요가있다. 이를통해 국내에서 북한위험을 인식할 때 원/달

(최소값∼최대값)를 간략히 살펴보면, a) 북한위험 ⇒ 콜금리(① 3.09bp×∼12bp×

, ② 2.16bp×∼6.34bp×), b) 북한위험 ⇒ 원/달러환율(① 0.012%∼

0.027%, ② 0.122%∼0.135%), c) 북한위험 ⇒ 생산자물가(① 0.010%∼0.013%, ②

0.001%∼0.002%), d) 북한위험 ⇒ 소비자물가(① 0.002%∼0.003%, ② 0.006%∼

0.007%), e) 북한위험 ⇒ 산업생산(① -0.056%∼-0.047%, ② 0.032%∼0.040%) 등으로

확인된다.
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러환율변화가가장 크다는 점은 북한위험이 발생하면국내의해외투자자들이 해외로

투자자본을빠르게 유출시키는것으로 이해할 수있다. 또한 해외에서북한위험을 인

식하면 한국에서 북한위험을 직면할 때보다 콜금리, 생산자물가 등이 더크게 상승하

고 있어 이를 통해 해외에서 북한위험을 인식할 경우 국내로 유입되는 신규투자가 위

축되고 생산비용이 더 크게 증가한다고 볼 수 있다. 이와 같은 해외에서 북한위험 현

실화는 국내 투자위축, 생산비용 증가와 함께 국내산업생산을 악화시키는 요인으로

작동하는 점이 확인된다.

추가적으로 Caldara and Iacoviello(2022)와 Jung, Lee, and Lee(2021) 간의 시

차상관계수를추정해보면 <표 4>와같은결과를 보여준다. <표 4>의추정결과는 국내

언론사의 보도자료를 통해 구축된 한국 지정학적 위험지수의 변화가 해외 언론사의

보도자료로 구축된 한국 지정학적 위험지수 변화를 선행하여 움직일 가능성이 크다는

사실을 보여주고 있다.

<표 4> 시차상관계수

변수 -3 -2 -1  +1 +2 +3

Jung, Lee, and Lee(2021) 지수

-

Caldara and Iacoviello(2022) 지수()

0.01 -0.01 -0.07 0.17** 0.19** -0.15 0.04

주: **는 5% 수준에서 유의적임을 표시.

이런 결과들을 종합해보면 국내 언론사의 북한위협에대한 생산 및 인지 속도가 해

외 언론사보다 빠르며, 이렇게 보도된 국내 언론사 정보를 통해 국내에 투자되어 있

던 해외자본이 빠르게 유출된다고 볼 수 있다. 다음으로 해외 언론사 정보가 해외에

서 국내로유입될 신규 투자를 축소시키고, 한국의수출경쟁력 악화로작용하여 국내

산업생산을 감소시키는 영향을 미치게 된다고 볼 수 있다. 위와 같은 내용을 좀더 세

밀하게 살펴보면, 앞서 설명한 바와 같이 북한위험 역시 불확실성과 유사한 성격을

갖는다. 일반적으로 불확실성은 금융시장에서 투자를 먼저 자극하여 금융시장에서

투자를 축소시킨다. 이렇게 나타난 금융시장의 위축은 환율상승을 통한 물가상승으

로 이어지고 이는 생산비용을 높여 국내기업의 생산성을 떨어트린다. 즉, 북한위험

증가(불확실성 증가) ⇒투자감소⇒ 금융시장 위축⇒ 물가상승⇒실물경제축소가

순차적으로 발생할 가능성이 크다. 다만, 국내의 경우 항시적 북한위험에 대한 노출
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로 인해해외에서 인식되는북한위험보다 평균적인북한위험의 1단위 충격이 크지 않

다는 사실, 금융시장보다 후행해서 위험이 전파될 수 있다는 이론적 관계성, 예측할

수 없는 북한위험 증가에 대한 정보의 소비가 국내에서 선행된다는 점 등으로 인해

국내정보를 이용해 작성된 한국 지정학적 위험지수의 변화는 산업생산을 증가시키는

효과가 있는 것으로 나타났다고 볼 수 있다. 그러나 <그림 8>을 통해 북한위험 증가

로 인해 즉각적으로 늘어났던 산업생산은 향후 순차적으로 감소하는 영향을 받는 것

으로 나타났다. 이는 예상하지 못한 북한위험 충격이 동시기()가 아닌 다음기

( )의 산업생산에 영향을 준다고 해석할 수 있는 여지가 있다. 즉, 북한위험 증

가는 국내에서 먼저 인지되며, 이는금융시장을 거쳐국내생산 등 실물시장에 후행적

으로 영향을 주고 있는 것으로 해석할 수 있다. 또한 <표 4>의 시차상관계수 결과를

고려하면 다소 후행적으로 북한위험 증가의 정보를 생산․소비하는 해외에서 확인되

는 북한위험 증가의 영향력이 실질적인 국내생산을 축소시킨다는 사실은 국내산업생

산이북한위험증가에즉각 반응하기보다는 시차를 두고반응하다는 결과를 방증하고

있다. 따라서 북한위험 증가의 전파 속도를 고려한다면 해외언론기사를 중심으로 작

성된 Caldara and Iacoviello(2022)의 한국 지정학적 위험지수를 이용하는 것이 북한

위험 충격으로 인한 국내경제 파급효과를 설명하는 데 있어 더 바람직해 보인다.

다른 한편으로는 Jung, Lee, and Lee(2021)의 한국 지정학적위험지수가 갖는 한

계로 인한 결과로 이해할 수 있다. 먼저, 국내에서는 항상 대량의 북한위험 기사에

노출되기 때문에 사안의 중요성이 감안되지 않고 북한위험 정보가 포함될 가능성이

있다. 이에 반해해외기사의 경우상대적으로 중요도가높은 북한위험정보에 대해서

만 기사의 집중도가 높을가능성이 크다. 즉, 국내언론기사를통해 산출된 한국 지정

학적위험지수의경우 북한위험에 대한 노이즈(noise)가 해외언론기사를이용할때보

다 상대적으로 많이 포함되었을 가능성이 있으며, 이런 현상은 국내언론기사로부터

산출된 Jung, Lee, and Lee(2021)의한국 지정학적 위험지수보다 해외언론기사로부

터 산출된 Caldara and Iacoviello(2022)의 한국 지정학적 위험지수에서 확인되는 변

동성이 더 크다는 점에서 일부 설명된다고 볼 수 있다. 여기서 Jung, Lee, and Lee

(2021) 지수의낮은 변동성이 의미하는것은 국내에서 항상 많은북한위험관련언론

기사가 공급되고 있으며, 새롭게 발생한 정보들이 엄중한 사항이라고 해도기존 정보

량보다급격하게 늘어나는 것이제한되면서 변화율의 증가폭이사항의엄중성을반영

하지 못할가능성이 크다. 이와같은 국내언론기사를기초하여 작성된한국 지정학적

위험지수의 경우 노이즈가 항시 포함되어 현재의 북한위험을 과대 또는 과소하게 추
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정할 가능성이 농후하며, 이런 노이즈 효과가 북한위험증가로 인해 나타나는 산업생

산 감소에 대한 설명력을 왜곡 또는 제한적인 영향만이 반영되도록 작용할 수 있다.

따라서 해외언론기사로부터 산출된 한국 지정학적 위험지수가 국내언론기사로부터

산출된한국지정학적위험지수보다 북한위험변화가 국내경제에미치는영향을좀더

효과적으로 설명할 가능성이 큰 지표라고 평가할 수 있다.

Ⅵ. 정책적 시사점

최근 남․북한 관계는 그 어느 때보다 긴장감이 고조되고, 한치의 양보없이 상호

간의 비방 수준도 높아지고 있다는 점이 국내외 유수매체를 통해 지적되고 있다. 이

런 상황의 조성은 북한의 7월 대규모 수해로 인해 만성적 경제난이 더욱 심각해지면

서 민심 이반을 차단하고 내부결속을 강화하려는 의도로 이루어졌다고 풀이되고 있

다. 이에 따라 군사적 위협도 강화될 수 있다는 전망도 확대되고 있다. 이와 같은 북

한의경제난과군사위협 간의악순환이반복되는 이유는바로체제유지라는 선결과제

때문일 것이다.

실제 북한은 1995년부터 2000년 ‘고난의 행군’으로부터 계속되어 온 만성적 경제난

에서 벗어나기 위해 조동호(2021)는 이미 2000년대 초반부터 북한은 경제 개혁․개

방을원했고시도하였으나 외교력 부재와 체제유지라는딜레마에봉착하여 번번이 실

패하였다고설명하고 있다. 또한, 조동호(2021)는 2012년 김정은 집권이 시작되면서

경제문제를 더욱 강조하기시작하였으며 2018년이후군사보다 경제를우선으로하는

노선으로 수정하였으나, 2019년 2월 하노이 북미정상회담결렬이후 다시군사적긴

장의 형성에 집중하는 모습을 보인다고 지적하고 있다. 정수현(2022)도 김정은 집권

이후북한이무역법, 기업소법, 중앙은행법, 상업은행 등 법률의 제․개정을 통해경

제주체들에 더욱 폭넓게 시장경제활동에의참여를 ‘허가’하는형태로 변화하고 있다고

보았다. 하지만 북한은 체제를 흔드는 대외 개혁․개방 요구는 격렬히 거부하고 있

다.

이처럼북한은 낙후되고 개선의실마리가보이지않는경제문제를 해결하고자 목표

를 상정하여 계획수립, 정책개선 등을 추진하였지만, 체제유지라는 포기할 수 없는

확고한 목적을 고수하기 위해 외교보다는 군사적 위협이라는 도구를 통해 대외 긴장

감을 높이고 이를 통해 내부적인 경제문제를 해결할 수 있는 기회를 얻어내고자 하는

경향을 보여왔다. 이런 군사적 위협을 통한 대외교섭 방법은 최근 북한과 러시아 간
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의 관계가밀착되면서 더욱강화될 가능성이 농후해지고 있다. 최근 들어 우리나라의

경제규모가 지속적으로 확대되고, 북한위협이 빈번하게 발생하면서 <그림 1>과 같이

국내에서 확인되는 북한위협에 대한 반응이 해외 대비 둔감21)하게 나타나고 있어 북

한위협의 부정적 파급효과를 간과하는 경향을 보이고 있다. 하지만 현시점에서 북한

위험의 증가충격은 다른 외부요인보다 국내경제에 미치는 영향력이 다소 약할 수 있

지만 항시국내경제를악화시키고있다는사실이본 연구를 통해재차확인되면서 “가

랑비에 옷 젖는 줄 모른다”는 이야기처럼 북한의 군사적 위협은 국내경제에서 무시할

수 있는 요인이 아닌 명확한 대응이 필요한 부정적 요인으로 설명된다.

위와 같이 본 연구에서는 실증분석을 통해분석기간 북한의 군사적 도발을 통해 조

성된위협으로생산되는 북한위험 증가가 국내경제에 대해 전반적으로일정하게악영

향을 미치고 있음을 보이고있다. 즉, 북한위험 증가에따른 국내경제의 부정적 영향

이 현실화되는 것을 막기 위해서는 북한의 군사적 도발이 발생하지 않게 유도하는 전

략이 필요하다는 사실을 보였다. 또한 본 연구를 통해 북한위험이 국내에서 생산되고

소비되는 경우와 해외에서 생산되고 소비되는경우 국내경제에미치는영향이 차이를

보이고 있으며, 이를 통해 소규모개방경제인 우리나라특성상 북한위험이먼저 자본

이탈을통해국내금융시장에 부정적 영향을 미치고 이후후행적으로 나타나는 외국인

투자 및 수출 위축으로 인해 국내산업생산 등과 같은 실물경제에도 부정적 영향을 미

칠 수 있다는 점이 확인된다.

2025년부터 트럼프 대통령 재집권이 시작되면 <그림 1>에서 확인되는 2017년부터

2020년의 이전 트럼프 대통령 집권시기와 같이 Caldara and Iacoviello(2022)의 한국

지정학적 위험지수가 다시 급등할 가능성을 배제할 수 없다. 이는 최근 트럼프 정권

인수팀이 김정은과 직접 대화추진하는방안을논의하고있다는해외보도가 이어지고

있어, 실제 북미정상회담 개최가 가시화될 경우 이전과같이 북한은 회담에서 유리한

입장을 선점하기 위해 핵실험, 미사일 도발 등 강력한 군사적 위협을 사전적으로 감

행할 위험이 커지고 있다.

21) 본 연구에서 해외대비 국내의 북한위험에 대한 둔감하다는 표현은 국내정보로 작성된북한위험

변동성이 해외정보로 작성되는 북한위험 변동성보다 작다는 사실에 근거하고 있다. 이와 같이

국내언론기사를 기초하여 작성된 Jung, Lee, and Lee(2021)의 한국 지정학적 위험지수가 해외

언론정보를 이용하여 작성된 Caldara and Iacoviello(2022)의 한국 지정학적 위험지수보다 북한

위험변동성이 더 작게 나타나는 이유는 국내언론기사로확인되는 북한위험 정보가 항시 대규모

로 공급되고 있기 때문에 사안의 심각성을 감안하더라도증가폭이 제한될가능성이 크기 때문이

다.
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이에 따라 본 연구는 국내경제의 안정적인 성장과 개선을 위해서 북한위험을 축소

하기위해 타협없는 강경대북정책보다대화가가능한대북정책으로 전환이 필요하다

고 분석된다. 물론, 이런 대북정책은 북한의 핵실험, 미사일 도발 등의 군사적 위협

을 줄이는 방안이 실현될 수 있는 정책이어야 할 것이다. 단순히 대화를 위해 북한

도발을 용인하는 정책 또는 대화하지 않고 도발을 감행하게 만드는 정책 등은 본 연

구의 실증분석결과를 통해 국내경제에 부정적인 영향을 줄이기보다 오히려 키울 수

있음을 보이고 있다. 따라서 현시점에서 우리나라는 안정적인 경제성장을 위해 정파

적 논쟁보다북한위험을 실질적으로 줄일 수 있는 현실적 해결방안을 수립․구축하고

대내외 외교력을 집중하는 노력이 필요하다.22)

Ⅶ. 결 론

본 연구에서는 2007년부터 최근까지의 월별자료를 이용해 외생적으로 발생하는 북

한위험이 국내경제에 미치는 영향을 외생변수가 포함된 TVP-VAR 모형을 통해 살펴

보았다. 이때 북한위험은 Caldara and Iacoviello(2022)의 한국 지정학적 위험지수를

이용해 측정하였다.

실증분석결과에 따르면 북한위험 증가로 인해 콜금리, 원/달러환율, 생산자물가,

소비자물가등이상승하며, 이와반대로 산업생산은감소하는 것으로나타났다. 또한

이와 같은 북한위험 증가로 인한 국내경제의 부정적 영향은 특정시점에만 강화되는

일시적 현상이 아니며 항시 일정수준으로 유지되면서 나타나는 것으로 추정된다. 이

에 따라 북한위험은 국내경제에 대한 충격구조의 변화보다 충격의 크기에 의해 국내

경제에 미치는 영향이 더크게작용하는 것으로 나타났다. 그럼에도 불구하고 2021년

이후 원/달러환율, 생산자물가, 산업생산 등은 북한위험으로 인한 부정적 영향이 확

대되는 경향을 확인할 수있다. 한편, 북한위험 증가로인해 나타나고 있는 산업생산

감소를북한위험 증가가 대기업및 중소기업 제조업생산에 미치는 영향으로 확장하여

살펴본 결과 2021년 6월 이후 북한위험 증가로 인한 제조업생산 감소에 있어 대기업

은 감소폭이축소되는반면, 중소기업은감소폭이확대되는 것으로 나타났다. 즉, 북

한위험 증가에 대해 중소기업이 대기업보다 점차 취약해지고 있다는 사실을 확인할

22) 최이섭․이윤석(2020) 등이 제시한 바와 같이 북한을 체제전환국으로 유도하여 음성적이고 폐

쇄적인 북한경제를 글로벌 경제체제로 편입시켜 실질적으로 북한위험을 줄일 수 있는 외교정책

수립의 도모가 필요하다.
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수 있다.

본 연구에서 북한위험 지표로 이용한 해외 언론의 보도자료를 기초해 작성된

Caldara and Iacoviello(2022)의 한국 지정학적 위험지수와 한국 언론의 보도자료를

기초해 작성된 Jung, Lee, and Lee(2021)의 한국 지정학적 위험지수의 변화가 각각

국내경제에 미치는 영향 간의 차이점을 다음과 같이 확인하였다. 먼저 한국 언론의

보도자료로 측정된 북한위험 변화가 해외 언론의 보도자료로 측정된 북한위험보다 선

행한다는 것으로 나타났다. 다음으로 한국 언론의 보도자료로 확인되는 북한위험의

증가는 국내금융시장에서 부정적 영향이 크게 나타나지만, 해외 언론의 보도자료로

확인되는 북한위험 증가는 국내산업생산에 더 강한 부정적 영향을 미치는 차이점을

확인할 수 있다. 즉, 북한위험 증가는 국내금융시장에 즉각적으로 부정적 영향을 미

치며, 후행적으로 산업생산 등 실물시장에 부정적 영향을 미치는 것으로 파악된다.

이와 더불어 해외정보를 기초로 측정된 Caldara and Iacoviello(2022)의 한국 지정학

적 위험지수에 대한 변동성이 Jung, Lee, and Lee(2021)의 한국 지정학적 위험지수

보다 더 크게 관측되면서 국내의 경우 해외보다 북한위험 변화에 둔감하다는 사실을

확인할 수 있다.

요약하면 본 연구는 기존 연구들에서 금융시장에 집중되어 분석되던 북한위험으로

인한 부정적 영향을 산업생산 등의 실물경제로 확대하여 분석하였으며, 북한위험이

항시 국내경제에 부정적 영향을 미치고 있었다는 점과 함께 북한위험이 생산되고 소

비되는 지역에 따라 국내경제에 미치는 영향이 달라질 수 있음을 보여주고 있다.
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The Impact of the North Korean Threat on the

Korean Economy
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Abstract23)

This study examines the impact of North Korea-related risks, an exogenous
variable, on the domestic economy using the TVP-VAR model with exogenous
variables. North Korea-related risk is using the Korea Geopolitical Risk Index,
developed by Caldara and Iacoviello (2022), based on foreign news articles. The
empirical analysis reveals that an increase in North Korea-related risks leads to
rises in the call rate, won/dollar exchange rate, producer prices, and consumer
prices, while industrial production declines. The negative impact on the
domestic economy caused by the increasing threat from North Korea is not
limited to specific periods but consistently persists at a certain level. Recently,
the scope and intensity of these negative effects have been showing a trend of
expansion. Furthermore, since June 2021, the increase in North Korea-related
risks has caused a more significant reduction in manufacturing production for
small and medium-sized enterprises (SMEs) than for large enterprises. In
addition, using the Geopolitical Risk Index for South Korea developed by Jung,
Lee, and Lee (2021) based on domestic news articles alongside the index by
Caldara and Iacoviello (2022), it is observed that the volatility of North Korean
risk calculated using foreign information is greater than that derived from
domestic sources. This suggests that domestic responses to North Korean
threats are somewhat less sensitive compared to those abroad. Finally, the
increase in North Korea-related risks initially exerts negative impacts on
domestic financial markets, followed by negative impacts on real markets such
as industrial production.
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