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국문요약

본 연구는 2010년부터 2021년까지의 전국 162개 지방자치단체(광역시(본청)･시･군)의 패널자료를 활용하여 

지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계를 실증적으로 분석하였다. 고정효과 모형과 System-GMM 모형을 적용

하여 부채 효과의 동태성과 내생성을 함께 고려했으며, 지방자치단체의 부채 수준은 지방채 잔액 기준과 여기에 직

영기업 부채를 포함한 기준의 두 가지 방식으로 측정하였다.

분석 결과, 지방정부 부채는 단기적으로는 지역경제성장에 긍정적인 영향을 미치지만, 일정 시차 이후에는 성장 

저해 요인으로 전환되는 양면적 특성을 보였다. 이 같은 효과는 지방자치단체 유형에 따라 상이하게 나타났는데, 광

역시(본청)에서는 직영기업 부채를 포함한 부채 수준이 단기적으로 지역경제성장에 기여한 반면, 기초 시(市)와 군

(郡)에서는 일정 시차 이후에 부채의 부정적 효과가 상대적으로 뚜렷하게 관측되었다.

이러한 결과를 바탕으로, 본 연구는 지방정부 부채의 경제성장 효과가 시점, 지역 유형, 그리고 부채의 구성에 따

라 차별적으로 작용함을 확인하였으며, 지방자치단체 유형별 특성을 고려한 부채관리 전략과 함께 지방공기업 부채

를 포함한 통합적 부채 관리체계 구축의 필요성을 제기했다.

주제어: 지방재정, 부채, 지방채, 지역경제성장

Ⅰ. 서론

정부 부문에서 부채는 보통 경제적 해악을 가져올 수 있는 대표적 요인으로 지적되어 왔다. 반

복된 재정수지 적자는 정부부채의 증가로 이어지며, 누적된 부채는 이자지출 확대 등을 통해 재정

운용 여력을 제약하게 된다. 이러한 제약은 정부의 정책적 대응 범위를 축소시킬 수 있는바, 경기

침체와 같은 경제적 충격이 발생할 경우 신속하고 확장적인 재정정책의 실행을 어렵게 만든다. 또

한, 정부부채는 민간투자를 위축시키는 구축효과(crowding-out effect)를 야기하고, 그 결과 장기

적인 경제성장까지 저해할 수 있다(Elmendorf & Mankiw, 1999; Saint-Paul, 1992). 특히 복지지출
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의 지속적인 확대가 불가피한 재정환경 하에서는 정부부채가 더욱 증가할 가능성이 크고, 이는 미

래세대에 상당한 부담을 초래할 수 있다는 점에서 우려가 제기된다.

정부부채와 경제성장 간 관계에 대해서는, 다수의 연구를 통해 부채가 경제성장에 부정적인 영

향을 미치며 특히 일정 임계수준을 초과할 경우 성장률을 유의하게 저해할 수 있음이 보고되었다

(Reinhart & Rogoff, 2010; Checherita & Rother, 2010; Cecchetti et al., 2011; 문광민, 2013). 반면 

부채의 효과는 단일하게 규정되기 어렵고, 부채의 용처･재원조달 구조･발전단계 등에 따라 성장

에 미치는 영향이 달라질 수 있다는 견해도 제시된다(Pescatori et al., 2014). 특히 저성장･저개발 

국면에서는 SOC 등 생산적 지출을 위한 부채가 생산성 제고와 성장 촉진으로 연결될 가능성이 상

대적으로 크다는 연구 결과가 존재한다(Adam & Bevan, 2005; Owusu-Nantwi & Erickson, 2016).

이처럼 정부부채와 경제성장 간 관계를 규명하기 위해 그간 많은 학술적 논의가 이뤄져 왔지만, 

그 관계에 대해서는 아직도 상반된 의견이 존재하는 실정이다. 무엇보다, 해당 논의는 주로 국가

(national) 단위의 총량적 관계를 중심으로 진행되어 옴에 따라, 지방정부 부채가 지역의 경제성장

에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 의문이 여전히 남아있다. 즉, 오늘날 탈중앙화 혹은 분권화의 

진행으로 인해 지방정부가 지방채 발행 등과 같은 재정 권한을 스스로 행사할 수 있는 여지가 크

게 늘어났음에도, 지역 혹은 지방정부 수준에서의 정부부채와 경제성장 간 관계를 살펴본 연구는 

매우 부족한 것이다. 

중앙정부와 달리 지방정부는 세입구조가 취약하고, 경제기반 역시 지역별로 상이하여 동일 수

준의 부채를 지더라도 그 경제적 파급효과가 다르게 작용할 가능성이 크다. 또한, 실제 지방정부

는 지방채 발행이나 채무부담행위, 지방공기업 부채를 활용하여 주택, 도로, 상하수도, 교육･문화

시설, 산업단지 조성, 도시재생 사업 등 다양한 공공투자 사업을 추진하고 있다. 이러한 투자는 지

역의 인프라 개선, 민간투자 활성화, 고용 창출 등 지역경제의 성장 기반 확충을 위한 핵심적 정책

수단으로서 기능한다. 따라서 지방정부 부채는 단순한 재정적 부담을 넘어 지역경제성장의 투입

요소로 작동할 수 있다는 점에서 그 효과를 다각도로 분석할 필요가 있다.

이러한 점에 착안하여, 본 연구는 “지방정부 부채는 지역의 경제성장에 어떠한 영향을 미칠 것

인가?”라는 질문에 답하고자 한다. 이를 위해 우리나라 6대 광역시 및 기초자치단체(자치구 제외)

를 분석대상으로 삼아 지방정부 부채와 지역의 경제성장 간 관계를 살펴보고자 하며, 특히 그 과

정에서 직영기업에 해당하는 지방공기업 부채까지도 함께 포괄하여 지방정부의 부채를 측정할 것

이다. 직영기업은 별도의 법인격 없이 지방자치단체가 직접 운영한다는 점에서, 이들의 부채는 실

질적으로 지방정부의 재정활동과 긴밀하게 연결되어 있다. 따라서 이러한 직영기업 부채를 배제

할 경우, 지방정부 부채가 지역경제성장에 미치는 실질적 효과를 과소 또는 왜곡하여 해석할 가능

성이 있다.

요컨대, 부채는 지방정부의 재정건전성을 악화시키는 위험요인인 동시에, 지역경제의 성장잠재

력을 확대하는 투자재원으로서 기능할 수 있다. 이러한 관점에서 직영기업 부채를 포함한 지방정

부 총부채가 지역경제성장에 미치는 영향을 분석한 본 연구의 결과는, 향후 지방정부의 재정정책 

수립과 부채관리 전략 설계에 유용한 정책적 시사점을 제시할 것으로 기대된다.
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Ⅱ. 이론적 논의 및 선행연구 검토

1. 정부부채와 경제성장 간 관계

정부부채는 과거의 재정행위에 기인하며, 정부가 향후 일정 시점에 반드시 상환 부담을 져야 하

는 현재의 법적･경제적 의무를 의미한다. 이러한 정부부채와 경제성장 간 관계에 관한 논의는 그

간 주로 국가 단위를 중심으로 이뤄져 왔다. 전통적인 케인즈주의 경제학파(Keynesian)는 정부부

채 증가를 통한 확장적 재정정책이 총수요를 증가시킴으로써 경제성장을 촉진한다고 여겼다. 국

채 발행 등으로 국민의 조세부담을 경감시켜 주면 그들의 가처분소득이 그만큼 늘어나 소비수준 

역시 증가한다고 보았기 때문이다. 반면, 통화주의자(Monetarist)들은 국채 발행 등이 구축효과

(crowding-out effect)를 가져오기 때문에 총수요에는 변화가 나타나지 않는다고 주장한다. 즉, 국

채가 시중에 풀리면 이자율이 상승하여 기업의 투자가 줄어들고, 이는 곧 조세경감을 통한 소비촉

진 효과를 상쇄하게 된다는 것이다.1) 장기적으로도, 정부부채의 증가는 국민저축(national saving)

의 감소를 가져와 자본축적이 제대로 이뤄지지 못하고, 그 결과 장기적인 경제성장을 저해할 수 

있다(이준구, 2012). 

한편, 리카도의 대등정리(Ricardian equivalence theorem)에 따르면, 정부부채는 경제성장에 아

무런 영향을 미치지 못한다. 즉, 정부지출이 일정한 수준으로 결정되어 있다면, 그것이 조세로 조

달되든 아니면 국채 발행 등을 통해 조달되든 전혀 상관이 없다는 뜻이다. 정부부채는 기본적으로 

미래의 조세부담을 의미하며, 그 부담의 현재가치는 해당 부채의 가치와 정확하게 일치하므로, 합

리적인 경제주체의 경제적 의사결정에 아무런 영향을 미치지 못하는 것으로 설명된다.

이 밖에도, 정부부채는 여러 방식을 통해 경제성장에 영향을 미치게 된다. 특히, 정부부채는 통

화정책(monetary policy)에 영향을 미칠 수 있다. 부채가 많은 국가는 높은 이자율에 직면할 가능

성이 높고, 정부(통화 당국)는 확장정책을 통해 이러한 이자율을 낮추려는 압력을 받을 수 있기 때

문이다(Elmendorf & Mankiw, 1999). 다만, 해당 정책을 통해 단기에는 이자율을 낮출 수 있지만, 

장기적으로는 실질 이자율이 거의 변하지 않고 인플레이션과 명목 이자율이 더 높아질 가능성이 

존재한다(Barro, 1990). 또한, 높은 수준의 정부부채는 해당 국가경제에 대한 국제적 신뢰를 저하

시킬 수 있으며, 채무위기와 같은 극단적인 상황이 발생할 경우 금융위기 또는 외환위기를 야기함

으로써 이러한 부정적인 효과는 더욱 확대될 수 있다(Burnside et al., 2001; Hemming et al., 2003; 

문광민, 2013). 이외에, 높은 수준의 정부부채는 경기를 안정시키고자 하는 재정정책의 효과를 제

1) 사실 구축효과가 어느 정도의 크기로 나타날 것인지는 부채가 발생하는 시점의 경제상황에 크게 의존한

다고 볼 수 있다. 예를 들어, 완전고용에 가까운 상황에서 국채 발행 등의 정부부채가 발생할 경우에는 구

축효과를 매우 크게 야기할 가능성이 높으나, 경제가 매우 침체되어 있는 상황에서 정부부채가 발생하는 

경우라면 구축효과가 거의 나타나지 않을 수 있는 것이다. 케인즈주의 경제학파는 경우에 따라 정부부채

의 증가가 오히려 투자를 촉진하는 결과까지 가져올 수 있다고 주장하는바, 경제가 매우 침체되어 있을 

때 확장적 재정정책을 통해 실물경제에 자극을 주면 국민소득 수준이 증가하기 시작하고, 이에 따라 투자

도 함께 증가는 결과가 나타난다고 보았다.
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약하기도 하는데, 그 결과 경제의 변동성이 커지고 낮은 경제성장을 불러오게 된다(Aghion & 

Kharroubi, 2007; Woo, 2009; 문광민, 2013).

이 같은 정부부채와 경제성장 간 관계를 규명하기 위해 그동안 다수의 연구가 수행되었다. 주요 

연구로서, Reinhart & Rogoff(2010)는 44개국의 약 200년에 걸친 장기 시계열 자료를 바탕으로 해

당 관계를 분석하였는데, GDP 대비 정부부채 비율이 일정 수준 이상인 국가들의 평균 경제성장률

이 낮다는 사실을 발견하였다. 즉, GDP 대비 정부부채 비율 90%가 일종의 임계점으로 작용하며, 

당해 수준을 넘어서는 정부부채의 규모는 선진국 또는 개도국 모두에서 국가의 경제성장에 부정

적인 영향을 미칠 수 있다고 보았다. 또한, Checherita & Rother(2010)는 12개 유럽 국가의 1970년

부터 2011년까지의 자료를 활용하여 GDP 대비 정부부채 비율이 일정 수준(약 90~100%)을 초과할 

경우 정부부채가 국가의 장기 경제성장에 부정적인 영향을 미치게 됨을 밝혔다. 90~100%의 GDP 

대비 정부부채 비율 수준에서 정부부채의 경제성장에 대한 통계적 영향력이 양(+)의 값에서 음(-)

의 값으로 전환되는 결과가 나타난 것이다. 18개 OECD 국가의 1980년부터 2010년까지의 자료를 

사용한 Cecchetti et al.(2011)의 연구에서도 GDP 대비 정부부채 비율이 일정 수준(85%)을 초과하

게 되면 정부부채가 국가의 경제성장을 저해할 수 있다는 결과가 나타났다. 아울러, 문광민(2013)

도 1981년부터 2010년까지의 OECD 34개국 자료를 활용하여 정부부채가 경제성장에 미치는 영향

을 분석하였는데, 이를 통해 GDP 대비 정부부채 비율이 일정 수준(약 43%) 이상일 경우 해당 부채

가 경제성장에 부정적인 영향을 줄 수 있음을 발견하였다. 

반면, 과도한 정부부채가 경제성장에 부정적인 영향을 미친다는 주장에 의문을 제기하는 연구 

결과가 존재한다. 대표적으로, Pescatori et al.(2014)는 34개국의 자료를 통해 앞서 Reinhart & 

Rogoff(2010)가 규정한 임계점이라는 것이 GDP 대비 정부부채 비율 90% 수준에서 실재하는지를 

탐구하였다. 그 결과, GDP 대비 정부부채 비율이 90% 미만인 국가들의 경제성장률은 평균 2%를 

나타냈으나, 해당 부채 비율이 90%를 초과하는 국가들에서는 평균 –2%의 경제성장률을 드러냈다. 

그럼에도, 낮은 경제성장이 오히려 정부부채를 증가(정부부채와 경제성장 간 역의 관계)시킬 수 

있다는 가능성을 제기하였고, GDP 대비 정부부채 비율이 90%를 넘은 국가들에서 오히려 중장기

(5･10･15년 후) 경제성장률이 상승하는 모습이 나타남을 발견하였다. 즉, 과도한 정부부채가 중･
장기 경제성장에 미치는 부정적인 영향은 미미하다고 언급하면서, 경제성장을 급격히 저해하는 

특정한 GDP 대비 정부부채 비율(임계점)이 존재하지 않는다고 주장하였다. 나아가, GDP 대비 정

부부채 비율이 130-140%일지라도 해당 비율이 하락하는 경로(trajectory)를 갖는 국가에서는 경제

성장률이 양(+)의 값을 가질 수 있음을 밝힘으로써, 특정 국가의 경제성장을 전망하는 데 있어서 

중요한 것은 부채 규모(level of debt)가 아니라 부채 경로(debt trajectory)라고 역설하였다.

이처럼 정부부채와 경제성장 간 관계를 살펴본 선행연구들은 국가 수준을 분석 단위로 설정하

여 그 관계에 대한 상반된 논의를 이어오고 있는바, 현재까지 지방정부 수준을 분석 단위로 설정

하여 정부부채와 지역경제성장 간 관계를 분석한 연구는 매우 부족한 실정이다. 국내에서는 유일

하게 김일태･최지혜(2017)가 2002~2015년의 우리나라 시･도(본청) 자료를 통하여 일부 지방공기

업(도시개발공사) 채무를 포함한 지방정부 부채와 지역경제성장 간의 관계 살펴보았다. 다만, 김
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일태･최지혜(2017)의 연구는 분석대상이 16개 광역자치단체로 한정되어 있어, 그 분석결과를 우

리나라 지방정부 전반으로 일반화하기에는 한계가 있다. 즉, 지방정부 부채의 효과가 광역 단위뿐

만 아니라 기초자치단체 수준에서는 어떠한 양상을 나타내는지에 대해 분석할 여지를 남긴다. 

따라서 본 연구는 2010년부터 2021년까지의 모든 광역시(본청) 및 기초 시･군 단위의 자치단체

를 포함한 패널데이터를 활용하여, 지방정부 부채가 지역경제성장에 미치는 영향을 실증적으로 

규명하고자 한다. 또한, 직영기업으로 대표되는 지방공기업 부채를 포괄함으로써, 지방정부 부채

의 실질적인 규모와 파급효과를 보다 정확하게 반영할 것이다. 이를 통해 기존 연구에서의 공간

적･내용적 제약을 보완하고, 분석결과의 외적 타당성과 일반화 가능성을 제고하고자 한다. 특히 

우리나라는 지역별로 인구 규모 및 산업구조 등의 경제적 여건이 상이하기 때문에, 지방정부 부채

가 지역의 조건과 자치단체 유형에 따라 어떠한 차별적인 영향을 미치는지를 실증적으로 규명하

는 것은 중요한 의의를 지닌다. 즉, 본 연구는 그간 명확하게 정립되지 않은 정부부채와 경제성장 

간 관계가 지역 혹은 지방정부 단위에서는 구체적으로 어떤 형태로 발현되는지를 규명함으로써, 

향후 지방정부의 효율적인 재정운용 및 부채관리에 필요한 경험적 근거를 제시하고자 한다.

2. 지방정부 부채의 특성

앞서 살펴본 바와 같이 정부부채와 경제성장 간 관계에 대한 논의는 상당 부분 국가 단위의 거

시경제를 중심으로 이뤄져 왔다. 그러나 최근 선진국을 중심으로 분권화가 강조되고, 지방정부의 

재정적 역할이 확대됨에 따라 정부부채 문제를 지방정부 차원에서 재조명할 필요성이 크게 부각

되고 있다. 이는 지방정부 부채가 중앙정부 부채와는 발생 구조, 제도적 통제, 경제적 파급경로에

서 근본적으로 다른 성격을 지니기 때문이다.

특히, 우리나라 지방자치단체의 부채는 ｢지방재정법｣ 등 관련 법령에 따라 제도적으로 제약되

고 관리된다. 대표적으로, 지방자치단체는 중앙정부의 관리 기준에 따라 산정된 한도 내에서 지방

의회의 의결을 거쳐 지방채를 발행할 수 있으며, 해당 한도를 초과하는 지방채의 경우 당해 지방

자치단체의 재정상태나 채무상환 능력 등을 기준으로 발행 가능 여부와 규모가 제한될 수 있다. 

이때, 지방채 발행은 그 목적과 재원 사용 계획이 사전에 명확히 제시되도록 관리되고 있는바, 지

방채가 인건비･운영비 등 경상적 지출의 재원으로 활용되는 것이 원칙적으로 제한된다. 이러한 

제도적 통제는 지방채가 주로 사회기반시설 확충 등 자본적 지출에 사용되도록 유도함으로써, 지

방자치단체의 채무 부담이 중･장기적으로 관리 가능한 범위 내에서 유지되도록 하고, 재정운용의 

안정성과 건전성을 확보하는 데 목적을 두고 있다.

이 같은 점을 고려할 때, 기존의 정부부채와 경제성장 간 관계에 대한 논의는 지방정부 부채가 

지니는 발생 목적과 지출구조의 제도적 차별성을 충분히 반영하지 못한다는 한계를 지닌다. 즉, 

지금까지 정부부채에 관한 논의는 주로 국가부채를 대상으로 전개되었으며, 부채 확대에 따른 조

세 왜곡, 민간투자 구축효과, 재정 안정성 훼손과 같은 부정적 효과의 발생 가능성이 크게 부각되

어 왔다. 다만, 앞서 살펴본 것처럼, 우리나라의 경우 지방자치단체 부채는 제도적으로 발생 목적
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과 재원 사용 용도가 주로 자본적 지출로 제한되어 있으며, 지역 내 사회기반시설 확충과 같은 공

공투자를 주요 용도로 한다는 점에서 국가부채와 구별된다. 이러한 특성은 지방정부 부채가 단기

적인 소비성 지출이나 이전지출 확대를 통해 재정수지 악화나 채무 부담의 누적을 초래하는 경로

보다는, 지역의 생산 기반을 직접적으로 강화하는 경로를 통해 경제적 효과를 발현할 가능성이 적

지 않다는 점을 시사한다. 

이러한 맥락에서 Barro(1990)의 내생적 성장 모형은 지방정부 부채의 경제적 함의를 이해하는 데 

중요한 이론적 근거를 제공한다. 해당 모형에서는 공공자본을 생산함수의 핵심 요소로 포함시켜, 사

회기반시설과 같은 공공자본의 축적이 민간자본의 한계생산성을 보완적으로 제고하고 장기적인 경

제성장률에 긍정적인 영향을 미칠 수 있음을 제시하였다. 이에 비추어 볼 때, 지방정부 부채가 경상

적 지출이 아닌 자본적 지출에 집중될수록 지역경제의 생산성과 성장 잠재력을 향상시킬 가능성이 

적지 않다고 볼 수 있다. 실제 지방정부 혹은 지역 단위에서의 자본적 지출이 해당 지역의 경제성장

에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다는 실증연구 결과가 존재한다. 예컨대, Martínez-Lopez(2006)는 스

페인 17개 지역(NUTS2 수준)을 대상으로 한 연구에서 생산적･사회적 공공투자가 민간투자 증가

(crowding-in)에 기여하는 모습을 확인하였다. Brasili et al.(2023)도 유럽 98개 지역(NUTS2 수준)을 

대상으로 한 패널분석을 통해 공공투자가 증가할수록 당해 지역의 민간투자가 유의하게 증가한다

고 보고하였으며, 그 효과는 경기 둔화기에도 나타나는 양상을 보였다. 이러한 결과는 지방정부 부

채 활용의 경제적 효과가 그 지출 성격에 의해 달라질 수 있다는 점을 뒷받침한다.

3. 지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계에 관한 선행연구 검토

지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계를 직접적으로 분석한 연구는 국가 단위 연구에 비해 제

한적으로 축적되어 있다. 우선, 앞서 언급한 국내 연구로 김일태･최지혜(2017)는 2002~2015년의 

우리나라 16개 시･도(본청) 자료를 활용하여 지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계를 분석하였

다. 그 분석결과에 따르면, t기에 발생한 지방정부 부채는 t+1기의 지역경제성장에 긍정적인 영향

을 주지만, t+2기의 지역경제성장에는 부정적인 영향을 미치게 된다. 즉, 지방정부 부채는 단기적

으로 지역경제성장에 긍정적인 영향을 미치나, 일정 기간 이후에는 부정적 영향을 나타낼 가능성

이 확인되었다. 이는 지방정부 차입이 공공투자를 통해 단기 경기 활성화 효과를 가져올 수 있지

만, 부채가 누적될 경우 재정 부담 증가로 성장 둔화 요인이 될 수 있음을 보여준다. 

한편, 해외 연구에서도 지방정부 부채의 지역경제성장에 대한 긍정적 효과를 시사하는 실증적 

결과가 보고되고 있다. Zhao et al.(2019)는 중국 지방정부(30개 성(省))의 패널자료(2010~2017년)

를 활용한 연구에서 이들의 부채가 사회기반시설 투자 확대와 재정지출 증가를 통해 지역경제성

장을 촉진할 수 있으며, 부채 수준이 일정 범위 내에 있을 경우 경제성장에 긍정적 효과를 나타낸

다는 점을 실증적으로 제시하였다. 특히 차입을 통해 조달된 재원이 도시기반시설, 교육, 보건 등

에 대한 지출로 활용될 경우 단기적으로 지역경제성장을 촉진하는 효과가 있다고 보았다. 또한, 

Liu et al.(2025)는 2016~2024년의 중국 326개 지급시(prefecture-level cities)를 대상으로 지방정부 
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부채가 경제성장에 미치는 영향을 분석한 결과, GDP 대비 부채비율이 일정 수준에 도달하기 전까

지는 지역경제성장과 긍정적인 관계에 있음을 확인하였다. 나아가 해당 연구는 지방정부의 암묵

적 부채(implicit debt)가 신용 확장과 투자 확대를 통해 단기적으로 경제성장을 촉진하는 경로를 

가질 수 있음을 제시함으로써, 지방정부 부채의 경제적 효과가 그 유형과 활용 방식에 따라 상이

하게 나타날 가능성을 보여주었다. 

아울러 2001~2016년의 멕시코 주(州) 단위 자료를 활용한 Mendoza-Velázquez et al.(2022)의 연

구 역시 지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계에서 일정 수준까지는 긍정적 효과가 나타날 수 있

음을 제시하였다. 구체적으로, 지방정부 부채와 지역경제성장 간에는 전반적으로 약하지만 정(+)

의 관계가 존재하며, 특히 상업은행 차입이나 자본시장 기반 차입 등 생산적 투자와 연계된 부채

일수록 지역경제성장에 보다 민감하게 작용함을 확인하였다. 이는 지방정부 부채가 공공투자 확

대와 지역경제 활성화의 재원으로 활용될 경우 지역경제성장에 긍정적 영향을 미칠 수 있음을 보

여준다.

요컨대, 이와 같은 선행연구들은 지방정부 부채가 단순한 재정 부담이 아니라 지역경제 발전을 

위한 재원으로 활용될 수 있으며, 특히 사회기반시설 투자 및 지역개발사업 등 생산적 지출과 결

합될 경우 지역경제성장 촉진 효과를 가질 수 있음을 나타낸다. 다시 말해, 지방정부 부채의 경제

적 효과는 그 자체의 규모보다는 부채를 통해 조달된 재원이 어떠한 방식으로 활용되는가에 의해 

달라질 수 있으며, 적정 수준의 지방정부 부채는 지역경제성장에 긍정적인 역할을 수행할 가능성

이 있음을 시사한다.

그러나, 국가 수준에서의 정부부채의 효과와 마찬가지로, 지방정부 부채가 지역경제에 대개 긍

정적인 영향을 미치는 것으로 단정지을 수는 없다. Pinardon-Touati(2023)는 2006~2018년의 프랑

스 2,081개 지역(municipal lending markets)을 대상으로 한 연구를 통해, 지방정부의 은행차입 확

대가 은행의 기업대출 여력을 감소시키고, 그 결과 민간기업의 투자와 생산이 위축되는 구축효과

가 발생할 수 있음을 실증적으로 밝혔다. 즉, 지방정부 차입은 공공투자 재원 확충이라는 긍정적 

기능 이면에, 지역의 금융환경과 맞물려 민간경제 활동을 제약할 위험을 동반한다는 것이다. 또

한, 지방정부의 부채가 과도하게 누적될 경우, 이자 상환 부담이 늘어나면서 필수 공공서비스 지

출에 대한 재정 여력이 축소되고, 이는 장기적으로 지역경제의 성장 기반을 제약하는 요인으로 작

용할 수 있다. Rodden(2006) 역시 지방정부의 부채 확대가 재정운용의 경직성을 심화시킴으로써, 

주민 삶의 질과 직결되는 공공서비스 제공 능력을 저하시킬 수 있다고 지적하였다. <표 1>은 지방

정부 부채와 지역경제성장 간 관계에 관한 주요 선행연구의 결과를 정리한 것이다.
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<표 1> 지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계에 관한 선행연구 정리

연구 분석대상 및 기간 지방정부 부채가 지역경제성장 간 관계

김일태･최지혜
(2017)

우리나라 16개 시･도 
(2002~2015년)

단기(+) / 중기(-)

Zhao et al.
(2019)

중국 30개 지방정부
(2010~2017년)

일정 수준까지 (+),
공공투자와 연계될수록 경제성장 효과 큼

Liu et al.
(2025)

중국 326개 지방정부 
(2016~2024년)

일정 수준까지 (+),
적정 부채 수준 존재, 부채 유형 및 활용방식 중요

Mendoza-Velázquez et al. 
(2022)

멕시코 32개 지방정부
(2001~2016년)

약한 (+), 
공공투자와 연계될수록 경제성장 효과 큼

Pinardon-Touati
(2023)

프랑스 2,081개 지역
(2006~2018년)

(-) 가능,
금융 crowding-out 통해 민간투자 위축

결과적으로, 지방정부 부채의 경제적 효과를 분석하는 데 있어 단순히 중앙정부 부채와 동일한 

논리를 적용하기에는 한계가 있다. 지방정부 부채의 효과는 관할지역이 보유한 성장 기반의 차이

에 따라 근본적으로 달라질 수 있기 때문이다. 즉, 동일한 차입이라도 지역의 경제적 조건이 뒷받

침된 경우에는 공공투자 확대로 이어져 성장 잠재력을 높일 수 있지만, 그 기반이 취약한 지역에

서는 오히려 재정 부담을 누적시키며 경제활동을 제약하는 방향으로 작용할 가능성이 크다. 이처

럼 지방정부 부채는 기회와 위험을 동시에 내포하는 양면적 성격을 지니며, 단순한 규모 개념보다

는 지역이 처한 조건 속에서 어떤 방식으로 활용되는가가 그 경제적 성과를 결정한다고 볼 수 있

다. 따라서 지방정부 부채의 실질적 효과를 규명하기 위해서는 지역 간 특성의 이질성을 체계적으

로 반영한 분석이 필수적으로 요구된다.

Ⅲ. 연구방법

1. 분석모형의 설정

앞서 살펴본 바와 같이, 지방정부 부채가 지역경제성장에 미치는 영향은 단일한 방향으로 규정

되기 어렵다. 이는 지방정부의 재정역량과 지역의 사회경제적 여건에 따라 부채 활용의 성과가 상

이하게 나타날 수 있다는 점에 기인한다.

한편, 지역경제성장의 결정요인은 단일한 차원에서 국한되지 않으며, 선행연구들은 주로 이를 

물적자본, 인적자본, 재정여건 등의 복합적 구도로 설명해 왔다. 구체적으로, 지역의 인프라･산업 

기반과 같은 물적자본(stock of physical capital)은 생산성 향상과 민간투자 유인을 강화하는 핵심 

요인으로 지목된다(Aschauer, 1989; Calderón & Servén, 2004). 특히 교통･통신 인프라 확충이 장

기 경제성장뿐 아니라 지역 간 성장격차 완화에 기여할 수 있다는 논의가 제기되어 왔다(World 

Bank, 1994; OECD, 2012). 이러한 논의는 지역 차원에서도 실증분석을 통해 확인된다. 예를 들어 
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Holl(2004)은 포르투갈 지방도시를 대상으로 고속도로망 확충이 신규 기업 입지와 고용 증가를 유

발함을 밝혔으며, Komornicki & Goliszek(2023)은 중동･동유럽을 포함한 유럽의 여러 지역

(NUTS3 또는 이에 준하는 sub-national 지역 단위) 대상의 분석을 통하여 도로 및 철도 등 교통 인

프라 투자가 이루어진 초기 단계에 지역의 경제성장률이 증가하는 경향을 관찰하였다. 

또한, 교육‧기술 수준과 같은 노동의 질을 의미하는 인적자본(human capital)은 기술 축적 및 

생산성 향상과 직결되는 요소로, 내생적 성장모형에서의 핵심 성장요인으로 자리잡고 있다(Lucas, 

1988; Romer, 1990; Mankiw et al., 1992). 지역 차원에서도 고학력･고숙련 노동력이 집중된 곳일

수록 더 높은 성장잠재력과 경제성장을 보인다는 결과를 보고한 다수의 실증연구가 존재한다. 예

컨대 López-Bazo & Moreno(2005)은 스페인의 17개 지역을 대상으로, 평균 학력 수준과 고등교육

자 비율 등으로 측정한 인적자본 수준의 차이가 지역 간 경제성장률 격차를 설명하는 중요한 요인

이라는 점을 확인하였다. Yamarik(2011) 또한 미국 48개 주를 대상으로 한 분석에서, 평균 교육연

수(average years of schooling)로 측정한 인적자본 수준이 지역경제성장에 긍정적인 영향을 미친

다는 결과를 제시하였다. 나아가 Ramos et al.(2010)는 유럽연합(EU) 다수 지역(국가마다 다른 

NUTS 수준)을 대상으로 한 분석을 통해 인적자본의 수준뿐만 아니라 그 활용의 질(교육-직무 불

일치(over-education) 정도로 측정)이 지역경제의 성장에 중요한 영향을 미친다고 보았다. 

아울러, 지방정부의 재정여건과 지출구조 또한 지역경제의 성장과 밀접한 관련성을 지니는 것으

로 확인된다. Peterson(1981)은 지방정부의 조세기반과 재정지출 수준이 민간투자를 유인하며 지역

의 경제성장 수준을 규정하는 핵심 요인임을 지적하였다. 국내 선행연구에서도 유사한 결과가 확인

된다. 강윤호(2008)는 지방정부의 경제개발비 지출과 재정자립도의 증가가 지역경제성장을 촉진시

킬 수 있음을 확인하면서, 특히 경제개발비 지출 규모의 그 영향력이 매우 크다고 보고하였다. 이와 

유사하게, 문시진 외(2016)는 지방정부의 경제개발비 지출이 단기적으로 실업률을 낮추고 민간투자

를 촉진함으로써 지역경제성장에 긍정적 영향을 미친다고 밝혔다. 반면, 사회개발비 지출은 단기적

으로는 고용 개선 효과가 있으나 장기적으로는 실업 증가 및 민간투자 위축을 초래하여 지속적 성장

에는 부정적 효과를 가져올 수 있다는 점을 확인하였다. 이 밖에, 이창근(2019)은 지방정부의 분야별 

재정지출과 지역경제성장 간 인과관계를 분석한 결과, 경제개발비･공공행정비･사회개발비는 지역 

유형에 따라 상이한 효과를 보이며, 특히 저소득･비수도권 지역에서는 경제개발비 지출이 지역경제

성장과 재정확대의 선순환 구조를 형성하는 데 핵심적임을 제시하였다.

이러한 이론적 논의 및 선행연구의 실증적 근거를 바탕으로, 본 연구에서는 지방정부의 부채 수

준과 함께 지역경제성장에 영향을 미칠 수 있는 해당 지역의 경제적(물적) 요인, 인적 요인, 지방

재정 여건(재정적 요인), 사회적 요인 등을 고려하여 아래와 같은 분석모형을 설계했다.

Yt = a + Di,t + Ei,t + Hi,t + Gi,t + Si,t + εi,t 

Y: 지역경제성장, D: 지방정부 부채, E: 경제적(물적) 요인, 

H: 인적 요인, G: 지방재정 여건, S: 사회적 요인
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2. 분석대상 및 변수의 설정 

본 연구의 분석대상은 광역시(본청), 기초 시(市) 및 군(郡) 단위의 162개 지방자치단체에 해당하

고,2) 분석의 시간적 범위는 2010년부터 2021년까지이다.3) 이때, 이들 지방자치단체 단위에서는 부

채의 발생 주체와 정책 집행 단위, 경제효과의 귀속 단위가 비교적 일치하여 분석의 식별력을 제고

할 수 있다. 이와 달리, 광역도(본청)의 경우 관할지역의 지역내총생산(Gross Regional Domestic 

Product, 이하 GRDP), 고용, 부가가치 등 경제성과 지표가 개별 시･군에서 발생한 경제활동의 집계 

결과일 수 있는 반면, 부채는 본청 차원의 정책 및 투자 결정에 의해 발생하므로, 광역도 부채가 지

역경제성장에 미친 효과를 실증적으로 식별하는 데 한계가 존재한다.4) 아울러, 자치구는 광역시

(본청)에 대한 행정 및 정책 기능의 종속성이 크고, 도시권 단위로 통합된 경제권을 공유하고 있어 

부채의 발생 메커니즘과 경제성장의 파급경로가 시･군과는 상이하게 작동할 가능성이 있다.5) 또

한, 자치단체 유형별로 인구 규모와 산업･재정 구조, 행정서비스 범위가 상이하여 부채의 용처 및 

성장 파급경로가 유형별로 이질적으로 작동할 가능성이 존재하는바, 본 연구는 분석대상 전체에 

대한 분석과 함께 광역시･시･군을 분리하여 유형별 분석을 병행하였다. 

한편, 본 연구의 종속변수는 지역경제성장 수준으로, 이는 인구 1인당 GRDP를 통해 측정하였

다.6) 해외 선행연구에서는 지역경제성장 지표로서 지역 내 소득을 활용하기도 하나, 우리나라의 

경우 해당 자료가 지방자치단체 단위에서 체계적으로 구축되어 있지 않다는 한계가 존재한다. 이

에 본 연구에서는 지방자치단체 관할지역 내에서 발생한 생산･지출･소득 계정을 포괄하는 GRDP

를 지역경제성장 수준을 대리하는 지표로 활용하였다. GRDP는 지역경제 활동의 전반적인 수준을 

종합적으로 반영할 수 있는 지표로, 지역 간 비교 및 시계열 분석에 적합하다는 점에서 선행연구

에서도 널리 활용되어 왔다(강인재, 1989; 엄태호, 2013; 최은호･홍준현, 2020; 김진, 2021). 

다음으로, 본 연구의 주요 독립변수는 지방정부 부채로서, 이는 두 가지 방식을 통해 측정하였

다. 하나는 해당 지방자치단체의 GRDP 대비 지방채 잔액 비율이고, 다른 하나는 지방채 잔액에 

산하 직영기업이 보유한 부채를 추가적으로 포함하여 산정한 GRDP 대비 지방자치단체 부채 비율

2) 분석기간 중 신설된 세종특별자치시(2012년)와 창원시 및 청주시로 인해 통합된 연기군, 마산시, 진해시

는 데이터의 동질성 확보를 위해 분석대상에서 제외하였다.

3) 2010년 이전의 경우 주요 독립변수와 통제변수의 자료가 축적되어 있지 않아 패널데이터 구성에 한계가 

존재하는 반면, GRDP의 경우 광역자치단체와 기초자치단체의 자료 공개 시기에 차이가 존재하여 분석 

당시 기초자치단체(시군)의 경우 2021년 자료가 최신자료에 해당하였다.

4) 뿐만 아니라, 광역도의 경우 생활권과 산업구조에 대한 내부 이질성이 커 집계수준 차이로 인한 해석상 

혼선이 존재할 수 있다(표본 동질성 확보 어려움). 

5) 또한, 일부 광역시에 속해 있는 자치구의 GRDP 데이터가 2020년 이전의 경우 공식통계로 제공되지 않아 

역시 데이터 구성에 한계가 존재하였다. 

6) 단, GRDP는 생산(산출) 총량 지표로서 주민의 실질후생･가처분소득과 괴리가 발생할 수 있으며, 통근･통

행 및 본사–사업장 분리 등으로 생산과 소득 귀속의 불일치가 나타날 수 있는 한계가 존재하여 지역경제

성장의 대리지표로 활용하는 것에 부정적인 시각이 존재한다. 그러나, 지방자치단체에 대해 장기간으로 

일관되게 관측 가능하고, 지역단위 생산활동을 대표하는 공식통계라는 점에서 본 연구는 GRDP를 지역경

제성장의 지표로 활용하였다.
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이다.7) 다만, 본 연구에서 사용하는 ‘지방정부 부채’ 개념은 분석의 초점과 관련하여 보다 명확히 

정의될 필요가 있다. 일반적으로 지방재정 관련 연구에서 ‘부채’와 ‘채무’는 혼용되어 사용되기도 

하나, 회계상 부채는 차입금뿐 아니라 퇴직급여충당부채, 미지급금 등 비차입성 의무까지 포함하

는 포괄적 개념인 반면, 채무는 지방채 발행이나 금융기관 차입 등 외부로부터 조달된 금전상 상

환의무를 의미하는 보다 협의의 개념으로 구분될 수 있다. 이때, 지방자치단체는 대규모 투자사업 

추진 과정에서 자금이 부족할 경우 보통 지방채 발행 등 외부차입을 통해 그 재원을 조달하게 된

다. 특히, 이러한 차입은 지역경제성장과 직접적으로 연계되는 공공투자의 재원으로 기능한다는 

점에서, 본 연구와 같이 지역경제성장과의 관계를 분석할 경우에는 회계상 포괄적 부채보다 외부

차입을 중심으로 한 채무 규모가 더 직접적인 설명력을 가질 수 있다. 이에 본 연구는 분석의 초점

을 지방자치단체의 외부차입을 통해 형성된 재정 부담, 즉 지방채 중심의 채무 규모에 두고자 한

다. 다만, 국내 재정통계 및 선행연구에서 ‘지방정부 부채’라는 용어가 지방채 및 차입금 중심의 채

무 개념을 포함하는 의미로 관행적으로 사용되고 있다는 점을 고려하여, 본 연구에서는 용어상 

‘지방정부 부채’로 표현하되 그 실질적 의미는 외부차입을 통해 형성된 채무 규모를 중심으로 한 

개념으로 한정하여 사용한다.

구체적으로, 우선 지방채 잔액은 지방자치단체의 차입 행위를 가장 직접적으로 반영하는 지표

로서, 금전 상환 의무와 상환 일정이 명확히 확정되어 있고, 지방자치단체 간 비교 및 시계열 분석

이 가능한 형태로 장기간에 걸쳐 일관되게 구축･공개되어 있다. 반면, 회계상 부채는 차입과 직접

적으로 관련되지 않은 비차입성 의무를 광범위하게 포함하고 있어, 이를 그대로 사용할 경우 지방

자치단체의 차입 규모가 지역경제에 미치는 효과를 분석하는 데 해석상의 혼선을 초래할 가능성

이 있다. 또한, 지방채 이외의 부채 항목은 지방자치단체별 회계처리 방식과 자료 축적의 차이로 

인해 실증분석에 필요한 자료의 연속성과 비교가능성을 확보하기 어렵다는 한계가 존재한다. 따

라서 본 연구는 지방채 잔액이 지방자치단체의 부채를 완전하게 대변하지는 못하더라도, 지방자

치단체의 차입을 통해 형성된 부채 규모를 가장 명확하고 일관되게 포착할 수 있는 대리변수라는 

점을 고려하였다. 아울러 지방채 발행액은 단년도 차입 규모를 반영하는 유량(flow) 지표인 반면, 

지방채 잔액은 누적된 채무 부담을 나타내는 저량(stock) 지표에 해당한다. 이러한 점에서 지방채 

잔액은 지역경제에 작용하는 지속적인 재정 부담을 보다 적절히 반영할 수 있으므로, 본 연구의 

분석 목적에 부합하는 지표로 판단하였다.

이와 더불어, 지방공기업 가운데 직영기업은 법인격 없이 지방자치단체가 직접 운영하는 것으

로, 해당 공기업의 차입과 재정 부담은 실질적으로 지방자치단체의 재정운영과 연계되어 있다. 이

7) 이와 같이 GDP 또는 GRDP 대비 부채 비율과 같은 저량(stock) 개념의 부채 지표는 공공부채와 경제성장 

간 관계를 다룬 기존 선행연구에서 널리 활용되어 왔다. 예컨대 Reinhart & Rogoff(2010)는 국가부채를 

GDP 대비 비율로 측정하여 부채 수준과 경제성장 간 관계를 분석하였으며, Kumar & Woo(2010) 역시 정

부부채의 GDP 대비 비율을 활용하여 부채의 누적 수준이 경제성장률에 미치는 영향을 실증적으로 검증

하였다. 국내에서도 김일태･최지혜(2017)는 지방정부 부채 규모를 지역내총생산(GRDP) 대비 비율로 환

산하여 지역경제성장과의 관계를 분석함으로써, 부채의 상대적 규모가 지역경제에 미치는 영향을 파악하

고자 하였다. 이러한 선행연구들은 공공부채의 절대 규모보다 경제 규모 대비 부채의 상대적 부담 수준이 

재정 지속가능성과 경제성장에 미치는 영향을 보다 적절히 반영할 수 있음을 지적한다. 
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에 따라 직영기업의 부채는 지방자치단체의 재정적 의사결정 및 그 책임 하에 발생하며, 상환 부

담 또한 궁극적으로 지방자치단체 재정에 귀속된다는 점에서 지방자치단체 부채의 실질적 규모를 

구성하는 요소로 볼 수 있다. 즉, 직영기업 부채는 지방자치단체의 확장된 채무 부담에 해당하는 

것이다. 반면 지방공사와 지방공단은 ｢지방공기업법｣에 따라 설립된 독립 법인으로서 자체 회계

와 책임 아래 운영되며, 그 부채 역시 원칙적으로 해당 법인에 귀속된다. 따라서 본 연구는 지방자

치단체의 실질적인 차입 부담을 보다 정확히 반영하기 위해 지방자치단체 직영기업의 부채는 포

함하되 지방공사･공단의 부채는 분석 대상에서 제외하였다. 이러한 구분은 지방자치단체의 직접

적인 재정 의사결정과 그에 따른 경제적 효과를 명확하게 식별하기 위한 분석상의 설정이다.

이때, 지방정부 부채는 발생 목적과 사업유형에 따라 상환기간이 상이하고, 그 경제적 효과 역

시 즉각적으로 나타나기보다는 일정한 시차를 두고 발현될 가능성이 크다. 이러한 특성을 반영하

기 위해 본 연구는 시차 구조를 설정하여, t-2기부터 t-1기까지의 부채가 종속변수에 영향을 미치

는 것으로 가정하고 분석을 수행하였다.

한편, 본 연구에서는 지역경제성장에 영향을 미칠 수 있는 통제변수로서 경제적 요인, 인적 요

인, 지방재정 여건, 인구･사회적 요인을 함께 고려하였다. 통제변수는 지역경제성장에 영향을 미

치는 것으로 논의되어 온 이론적･실증적 연구를 토대로 설정하였다. 우선, 경제적 요인으로는 지

역의 경제력 및 과세기반을 반영하기 위해 인구 1인당 지방세액을 포함하였다.8) 지방세 수입은 지

역 내 경제활동과 세원에 의해 결정된다는 점에서 지역경제 규모와 밀접한 관련을 가지며, 국내 

지역경제 관련 연구에서도 지역의 경제력 또는 재정여건을 반영하는 변수로 활용되어 왔다(김정

훈, 2010; 엄태호, 2013; 최은호･홍준현, 2020).9) 또한 산업구조와 도시화 수준이 지역경제성장과 

밀접하게 연관된다는 점을 고려하여 총인구 대비 2･3차 산업 종사자 비율을 포함하였다.

인적 요인과 관련해서는 인적자본이 경제성장의 핵심 결정요인이라는 내생적 성장론의 논의를 

반영하고자 했다(Barro, 1990). 다만, 지방자치단체 단위에서는 교육수준이나 숙련도를 직접적으

로 측정할 수 있는 자료가 장기간 일관되게 구축되어 있지 않다는 한계가 존재한다. 이에 본 연구

에서는 지역 내 교육서비스 종사자 규모가 해당 지역의 인적자본 축적 및 학습체계 형성과 밀접한 

관련을 가진다는 논의를 참고하여(엄태호, 2013), 총인구 대비 교육서비스 종사자 비율을 지역 내 

인적자본 투입 수준을 나타내는 대리변수로 활용하였다. 아울러 인구밀도는 인적자원의 집적과 

규모의 경제(economies of scale) 효과를 반영하는 지표로 지역경제성장에 관한 분석에서 널리 활

용되어 온 바, 이를 통제변수로 함께 포함하였다(강윤호, 2008; 엄태호, 2013).

이 밖에, 지방재정 여건을 반영하기 위한 변수로는 인구 1인당 총지출액, 인구 1인당 경제개발

8) 본 연구에서 사용한 인구 1인당 지방세액은 기존 선행연구에서 지역경제성장 측정지표로 활용된 ‘지역 내 

소득’과는 구별된다. 지역 내 소득이 경제성과 자체를 나타내는 결과 변수라면, 본 연구의 지방세액 변수

는 지역의 재정기반과 경제력 수준을 통제하기 위한 설명변수로 활용되었다는 점에서 차이가 있다. 이를 

통해 지역 간 경제력 격차가 지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계에 미치는 영향을 보다 엄밀히 통제하

고자 하였다.

9) 다만 지방세액은 지역경제성과의 결과 변수일 가능성도 존재하므로, 본 연구에서는 ⅰ)고정효과 모형과 

ⅱ)System-GMM 모형을 활용하여 내생성 문제를 완화하고자 하였다.
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비 규모, 재정자립도를 고려하였다. 지방자치단체의 재정지출은 공공투자 확대와 지역경제 활성

화의 주요 정책수단으로서, 이것이 지역경제성장에 중요한 영향을 미칠 수 있다는 점은 이론적･
실증적 연구를 통해 지속적으로 제시되어 왔다(Arrow & Kurz, 1970; Aschauer, 1989; Barro, 1990; 

Mofidi & Stone, 1990). 특히 경제개발비와 같은 투자성 지출은 사회기반시설 확충 및 지역경제 활

성화와 직접적으로 연계된다는 점에서 지역경제성장에 대한 주요 영향요인에 해당한다(Aschauer, 

1989; Gramlich, 1994; Morrison & Schwartz, 1996; 오병기, 2006, 2014). 아울러 재정자립도는 지

방자치단체의 자체재원 기반과 재정운용의 자율성을 나타내는 지표에 해당하며, 공공투자 수행 

능력과 재정 대응 여력을 반영한다는 점에서 지역경제성장과 밀접한 관련을 가지는 변수로 논의

되어 왔다(강윤호, 2008; 김진, 2021).

마지막으로 인구･사회적 요인으로는 지역의 사회경제적 조건을 반영하기 위해 경제활동인구 

비율, 65세 이상 인구 비율, 기초생활수급자 비율을 포함하였다. 지역경제성장은 인구구조와 노동

력 구성의 영향을 받는 것으로 논의되어 왔으며, 특히 경제활동인구 비중은 지역의 노동투입 규모

와 생산활동 수준을 반영하는 핵심 지표에 해당한다. 이와 같은 맥락에서 지역의 고령화 수준은 

생산가능인구 감소와 노동공급 구조 변화 등을 통해 지역경제성장 경로에 영향을 미칠 수 있는 요

인으로 제시되어 왔다(김진, 2021). 또한 지역의 소득 기반과 사회경제적 여건은 지역경제 성과와 

밀접한 관련이 있는바, 이러한 측면에서 기초생활수급자 비율은 지역의 상대적인 경제적 취약성

을 반영하는 변수로 활용하였다(김진, 2021). 

이상의 변수에 대한 구체적인 측정 방식과 자료출처는 <표 2>에 제시하였으며, 화폐 단위로 측

정된 모든 변수는 GDP 디플레이터(2015=100)를 적용하여 실질 기준으로 환산했다.

<표 2> 변수의 설정 및 측정

변수 측정 자료출처

종속 지역경제성장 GRDP / 총인구수
통계청

(국가통계포털)

독립 지방정부 부채 수준
지방채 잔액 / GRDP

지방재정 365
(지방채 잔액+직영공기업 부채액) / GRDP

통제

경제적
(물적) 요인

소득 수준 지방세액 / 총인구수

통계청
(국가통계포털)

도시화 수준 2･3차 산업 종사자 수 / 총인구수 

인적 요인
인적자본 투입 수준 교육서비스 종사자 수 / 총인구수

인구밀도 총인구수 / 면적

지방재정 
여건

총재정규모 총세출액 / 총인구수

지방재정 365경제개발비 규모 경제개발비지출액 / 총인구수

재정자립도 자체수입(지방세+세외수입)*100 / 총수입액

사회적 요인

경제활동인구 비율 15~65세 인구수*100 / 총인구수
통계청

(국가통계포털)
65세 이상 인구 비율 65세 이상 인구수*100 / 총인구수

기초수급자 비율 기초생활수급자 수*100 / 총인구수
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3. 분석방법 

본 연구는 지방정부 부채 규모가 지역경제성장에 미치는 구조적･동태적 영향을 파악하기 위해 

패널데이터를 활용한 계량분석을 수행하였다. 분석대상인 지방자치단체는 사회경제적 여건이 상

이하며, 이러한 고정적 특성은 관측 가능한 변수만으로 충분히 설명되기 어렵다. 이에 본 연구는 

개별 지방자치단체의 불변 특성과 미관측 이질성을 동시에 통제할 수 있는 이원고정효과

(two-way fixed effects) 모형을 기본 분석방법으로 채택하였다.10) 아울러 시간 고정효과를 함께 고

려함으로써, 특정 시점에 모든 지방자치단체가 공통적으로 경험하는 거시적 충격—예컨대 중앙

정부의 재정정책 변화나 경기순환 요인—을 제거할 수 있다는 점에서도 당해 모형은 적합하다고 

판단된다.

또한, 고정효과 모형의 선택이 통계적으로 정당한지를 확인하기 위해 Hausman 검정을 실시하

여 변량효과 모형과의 상대적 우월성을 검증하였으며, 그 결과 확률효과 모형보다는 고정효과 모

형이 더 적절한 것으로 판단되었다. 다만, 지방정부 부채는 지역경제성장과 상호작용할 가능성이 

존재하며, 성장률의 과거 수준이 현 시점의 재정구조에 영향을 미치기도 한다는 점에서 내생성 문

제를 완전히 배제하기 어렵다. 이러한 점은 고정효과 모형만으로는 지방정부 부채와 지역경제성

장 간의 인과관계를 충분히 식별하는 데 한계가 있음을 시사한다.

따라서, 본 연구는 동적패널 모형(dynamic panel model)을 추가적으로 적용하였다. 동적패널 모

형은 종속변수의 시차항을 포함함으로써 성과의 지속성을 반영하는 동시에 내생성으로 인한 추정 

편의를 줄이는 데 유용하다(박승록, 2020). 특히 부채와 경제성장 간의 관계는 단기적 반응뿐 아니

라 누적 효과를 내포하고 있어, 시간적 의존성을 고려하지 않을 경우 계량적 추론의 일관성이 훼손

될 위험이 있다. 이러한 문제의식을 반영하여 본 연구는 Arellano & Bond(1991)가 제안한 일반화적

률법(GMM) 추정방식을 바탕으로 하는 System-GMM 접근을 채택하였다. 이 방식은 설명변수의 적

절한 시차를 도구변수로 활용해 내생성 문제를 완화하고, 과대식별 조건에서 높은 효율성을 확보

할 수 있다는 점에서 유용한 방법으로 평가된다(전승훈, 2014; 민인식･최필선, 2019). 여기에 더하

여 Arellano & Bover(1995) 및 Blundell & Bond(1998)가 제시한 System-GMM 모형은 차분방정식과 

수준방정식을 동시에 사용하는 방식으로 도구변수 집합을 확장함으로써, 기존의 차분-GMM이 직

면했던 약도구(weak instruments) 문제를 상당 부분 보완한다. 특히 변동성이 작은 재정 변수나 구

조적 특성이 강한 자치단체 데이터를 분석할 때, 단순 차분-GMM이 충분한 변별력을 확보하지 못

하는 한계를 극복할 수 있다는 점에서 System-GMM은 유용한 대안이 된다. 이에 본 연구는 1단계 

추정보다 더 높은 효율성을 제공하는 2단계 System-GMM 추정을 중심으로 분석을 수행하였다.11)

10) 개체별로 고유한 특성이 존재하는지를 살펴보기 위해 Chow 검정(F-검정)을 실시한 결과, 모든 단위가 

동일한 효과를 가진다는 가설이 기각되었다. 이는 표본 간 이질성이 존재함을 의미하며, 단순 Pooled 

OLS보다는 고정효과 모형이 분석에 더 부합함을 시사한다.

11) 예를 들어, 본 연구의 분석대상 전체를 기준으로 분석하는 모형1의 경우 이원고정효과 모형에서 사용된 

동일한 패널데이터 및 변수를 활용하여 동적패널모형(System-GMM)을 설정하고 도구변수를 구성하여 

추정을 실시하였다. System-GMM(2-step) 추정에서 사용된 도구변수 수는 총 79개이며 차분방정식과 수
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한편, System-GMM 추정에서는 도구변수의 과도한 누적이 추정결과의 왜곡을 초래할 수 있으

므로, 도구변수 개수를 적정 수준으로 제한하는 전략을 병행하였다. System-GMM의 적합성을 평

가하기 위해 일련의 진단 검정을 수행하였다. 먼저, 사용된 도구변수들이 오차항과 독립적이라는 

적률조건을 충족하는지 확인하기 위해 Sargan 검정을 적용하였다. 동적패널 분석에서는 이분산성

이 빈번하게 발생하므로 Sargan 검정이 과대식별 편의를 나타낼 수 있다는 한계가 존재하며, 본 

연구에서는 이러한 문제를 완화하기 위해 로버스트(robust) 표준오차를 사용하였다. 또한 모형의 

잔차가 2차 자기상관을 포함하지 않는다는 조건은 System-GMM 모형이 충족해야 할 핵심 요건에 

해당하므로 Arellano-Bond의 AR(2) 자기상관 검정을 추가적으로 실시하여 모형의 통계적 타당성

을 검증하였다.12) 이러한 일련의 절차를 통해 고정효과 모형과 System-GMM 모형 간의 결과를 비

교함으로써 분석의 신뢰성을 확보하고자 하였다.

Ⅳ. 분석결과

1. 기술통계 분석

본 연구에서 사용된 패널데이터는 2010년부터 2021년까지 전국 162개 지방자치단체를 대상으

로 하며, 총 1,908개 관측치(N)를 포함한다. 이때, 주요 변수들의 기술통계량은 <표 3>과 같다. 구

체적으로, 지역경제성장 수준을 대표하는 인구 1인당 GRDP는 평균 약 52.4백만 원으로 나타났으

며, 최대 1,446백만 원까지 분포해 지역 간 상당한 편차가 존재하였다. 또한, 독립변수로서 지방채 

잔액만을 포함하는 부채 규모와 직영기업 부채를 함께 포함한 부채 규모는 각각 GRDP 대비 평균 

2.6%와 3.0% 수준으로 유사하게 나타났다. 다만, 일부 지방자치단체의 경우 해당 비율이 88%를 상

회하는 등 높은 편차를 보였다. 

한편, 경제적(물적) 요인으로서 지역의 소득수준을 나타내는 인구 1인당 지방세 규모는 평균 약 

0.67백만원을 나타냈고, 도시화 수준 및 산업구조를 보여주는 지역의 총인구 대비 2･3차 산업종사

자 비율은 평균 약 28.4%로 산출되었다. 아울러, 인적 요인으로서 인적자본 투입 수준을 나타내는 

총인구 대비 교육서비스 종사자 비율은 평균 약 2.8%를 보였다. 아울러, 지방자치단체의 재정 여

건 가운데 전체 재정규모를 대리하는 인구 1인당 총세출액은 평균 약 6.33백만 원으로 나타났고, 

준방정식에 서로 다른 도구집합을 적용하였다. 차분방정식에서는 종속변수의 수준(level) 시차 값을, 수

준방정식에서는 종속변수의 차분(difference) 시차 값을 내부도구변수(GMM-type)로 사용하였다. 또한, 

기타 통제변수들은 IV-style (standard) 도구로 처리하되, 차분방정식에는 해당 변수들의 1차 차분값이 

도구로 포함되도록 설정하였다. 도구변수 개수는(79개) 그룹 수(162개)를 하회하도록 관리하여 과도한 

도구변수 문제를 회피하였다. 이러한 분석을 위해 본 연구에서는 STATA 패키지(xtdpdsys 명령어)를 활

용하여 분석을 수행하였다.

12) System-GMM의 적합성 검정 역시 STATA 패키지의 명령어(Sargan 검정–estat sargan, 자기상관 검정–

estat abond)를 활용하여 분석을 실시하였다. 
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재정자립도는 평균 26.05%로 확인되었다. 또한, 인구 1인당 경제개발비지출액은 평균 약 166,785

원으로 산출되었으나, 최댓값이 366만 원을 초과하여 지역 간 사업비 편차가 매우 큰 것으로 나타

났다. 이 밖에, 사회적 요인으로서 총인구 대비 경제활동인구 비율은 평균 약 66.1%를 보였으며, 

65세 이상 인구 비율은 평균 약 20.9%로 확인되었다. 또한 기초생활수급자 비율은 평균 약 4.4% 

수준을 나타냈다. 전반적으로 이들 주요 변수의 표준편차는 크게 나타났으며, 이러한 결과는 지역 

간 경제･재정적 여건의 이질성이 상당함을 시사한다.

<표 3> 변수의 기술통계량 (N=1,908)

변수 평균 표준편차 최솟값 최댓값

지역경제성장-1인당 GRDP(백만원) 52.42 65.034 2.04 1446.06

부채 수준1 0.026 0.072 0.00 0.88

부채 수준2 0.030 0.077 0.00 0.88

1인당 지방세액(백만원) 0.666 0.676 0.00 25.40

2･3차 산업 종사자 비율 0.284 0.092 0.03 0.78

교육서비스 종사자 비율 0.028 0.014 0.00 0.39

1인당 총재정규모(백만원) 6.335 4.264 0.00 88.55

재정자립도(%) 26.05 15.800 6.60 90.30

1인당 경제개발비지출액(원) 166,785 285,846 0 3,666,687

경제활동인구 비율 0.661 0.087 0.07 0.73

65세 이상 인구 비율 0.209 0.085 0.06 0.43

기초수급자 비율 0.044 0.032 0.00 1.16

2. 지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계 분석

1) 전체 대상 분석결과

지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계를 분석하기에 앞서, 설명변수들의 상관관계로 인해 추

정 결과가 왜곡될 가능성을 고려하여 분산팽창계수(VIF)를 활용해 다중공선성을 점검하였다. 그 

결과, 모든 변수의 VIF 값이 통상적인 기준치를 하회하는 것으로 나타나, 다중공선성에 따른 계수 

추정의 불안정성은 크지 않은 것으로 판단된다. 아울러, 앞서 언급한 것처럼, 본 연구에서는 고정

효과 모형과 System-GMM 모형의 추정 결과를 비교함으로써 분석결과의 신뢰성을 함께 확보하고

자 하였다.

구체적으로, 우선 분석대상이 되는 162개 모든 지방자치단체를 표본으로 하여 지방정부 부채와 

경제성장 간의 관계를 추정한 결과는 <표 4>와 같다. 이때, 모형1-1과 모형2-1은 지방정부 부채를 

지방자치단체의 지방채 잔액을 활용하여 측정한 것이고, 모형1-2와 모형2-2는 해당 부채를 지방

채 잔액과 직영기업 부채의 합산을 통해 산정한 것에 해당한다. 먼저, 핵심 독립변수인 지방정부 

부채 수준에 주목하면, System-GMM 모형(모형2-1, 2-2)에서 당해연도(t기) 부채 수준은 지역경제
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성장과 통계적으로 유의미한 정(+)의 관계를 나타냈다. 반면, 고정효과 모형(모형 1-1, 1-2)에서는 

해당 관계가 통계적으로 유의하지 않은 것으로 확인되었다. 이는 지방정부 부채의 단기적 효과가 

정태적 모형에서는 충분히 포착되지 않았을 가능성을 시사하며, 동태성을 고려한 이후에야 그 효

과가 명확히 관측될 수 있음을 의미한다. 다시 말해, 부채를 활용한 공공투자가 단기적으로 생산 

및 투자 활동을 자극하는 효과는 시간적 조정 과정을 반영한 모형에서 보다 뚜렷하게 관측될 수 

있는 것이다.

한편, 부채의 시차변수는 종속변수에 부정적인 영향을 미치는 것으로 확인되었는데, 특히 모든 

모형에서 전전년도(t-2)의 부채 수준이 지역경제성장과 유의미한 부(-)의 관계를 나타냈다. 이는 

지방자치단체가 특정 시점에 부채를 확대하는 경우, 시간의 경과에 따라 상환 부담과 이자지출이 

증대되고 재정운용 여력이 점차 축소되면서, 지역경제성장에 대한 부정적인 효과가 점진적으로 

현실화될 수 있음을 의미한다. 이러한 결과는 지방정부 부채의 효과가 단일한 방향으로 작동하기

보다는, 시간의 경과에 따라 상이한 작동 경로를 통해 단계적으로 전개되는 동태적 성격을 지닐 

가능성을 보여준다. 다시 말해, 부채는 공공투자 확대를 위한 재원으로서 단기적으로는 성장 촉진 

효과를 가져올 수 있으나, 일정 기간 이후에는 차입에 따른 재정적 비용이 누적되면서 지역경제성

장을 제약하는 요인으로 전환될 수 있는 것이다. 

또한, 전년도(t-1) 부채 수준의 경우 일부 모형(모형1-4)에서만 지역경제성장에 통계적으로 유의

미한 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 지방정부 부채의 부정적 효과가 차입 직후 즉

각적으로 나타나기보다는, 일정 시차를 두고 점진적으로 발현될 가능성을 시사한다. 특히 지방채

가 통상 장기채 위주로 구성된다는 점을 고려할 때, 차입 이후 일정 기간이 경과한 후 상환 부담과 

이자지출이 본격화되면서 재정운용 여력에 영향을 미칠 수 있으며, 본 연구의 분석 결과는 이러한 

시차적 효과를 일정 부분 반영하는 것으로 해석할 수 있다.

한편, 통제변수의 추정 결과를 살펴보면, 인구 1인당 지방세 규모와 2･3차 산업 종사자 수는 모

든 모형에서 지역경제성장과 통계적으로 유의한 정(+)의 관계를 보였다. 이는 지역의 경제적･물적 

기반이 지역경제성장의 수준을 뒷받침하는 요인으로 작용하고 있음을 시사한다. 반면, 지방자치

단체의 재정여건을 나타내는 변수 가운데 인구 1인당 총세출액은 모든 모형에서 지역경제성장과 

통계적으로 유의한 부(–)의 관계를 보이는 것으로 나타났다. 이는 재정지출 규모의 확대가 생산적 

투자로 이어지지 않을 경우 재정자원의 배분 효율성이 저하되거나 경상적･비생산적 지출의 비중

이 확대되면서 지역경제성장에 제약 요인으로 작용할 가능성이 있음을 보여준다. 이와 달리, 재정

자립도는 모든 모형에서 지역경제성장과 통계적으로 유의한 정(+)의 관계를 보였다. 재정자립도

가 높은 지방자치단체일수록 자체재원을 기반으로 보다 자율적이고 전략적인 재정투자가 가능하

다는 점에서, 이러한 결과는 재정자율성이 지역경제성장에 긍정적으로 작용할 수 있음을 보여주

는 기존 논의와 대체로 부합한다. 
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<표 4> 지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계 분석결과: 전체 대상

종속변수(Y) : 1인당 GRDP 
고정효과 시스템 GMM

모형1-1 모형1-2 모형1-3 모형1-4

Lagged Y
.142***
(.005)

.132***
(.011)

지방정부 부채 수준
.018

(.068)
0.061
(.065)

.095*
(.006)

.124**
(.06)

전년도(lag 1)
-.112
(.077)

-0.109
(.075)

-.125
(.064)

-.094***
(.036)

전전년도(lag 2)
-.165*
(.091)

-.151*
(.085)

-.203***
(.007)

-.166***
(.038)

인구 1인당 지방세액 
.326***
(.111)

.324***
(.111)

.232**
(.007)

.228***
(.034)

2･3차 산업종사자 비율
.624***
(.091)

.627***
(.091)

.202***
(.007)

.194***
(.022)

교육서비스 종사자 비율
-.027
(.968)

0.025
(.969)

-.264
(.835)

-0.158
(.444)

인구밀도 
0

(0)
0

(0)
0

(0)
0

(0)

1인당 총세출액
-3.272***

(.308)
-3.279***

(.310)
-3.003***

(.342)
-2.878***

(.155)

1인당 경제개발비지출액 
.005

(.004)
0.005
(.004)

.001
(.003)

0.001
(.002)

재정자립도
.006*
(.001)

.007**
(.003)

.016***
(.004)

.014***
(.001)

경제활동인구 비율
.0360***

(.009)
.357***
(.097)

.015
(.01)

.118***
(.035)

65세 이상 인구 비율 
.024***
(.008)

.024***
(.008)

.049***
(.011)

.049***
(.003)

기초수급자 비율 
7.853***
(1.526)

7.799***
(1.530)

4.023***
(1.381)

2.966***
(.518)

지자체 유형(광역시-더미) 
-1.065
(1.556)

-1.673***
(.614)

지자체 유형(기초 시-더미) 
-.114
(.942)

-0.122
(.215)

-.163
(.217)

-.158**
(.067)

_cons
-3.061***

(.942)
-3.092***

(.947)
.128

(.743)
0.279
(.245)

Observations 1589 1589 1589 1589

이 밖에, 지방자치단체 유형별 더미변수를 통해 살펴본 결과, 광역시에 비해 군(郡) 지역의 경제

성장률이 상대적으로 높은 경향을 보이는 것으로 나타났다. 또한, 군(郡) 단위를 기준으로 할 때 기

초 시(市)는 평균적인 경제성장 수준에서 유의한 차이를 나타냈는데, 이는 기초자치단체 유형에 

따라 지역경제 구조나 재정여건이 상이할 수 있음을 의미한다. 즉, 동일한 부채 수준이라 하더라

도 지역 유형에 따라 경제성장 과정에서 나타나는 파급효과의 양상은 달라질 수 있다는 것이다.
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2) 광역시(본청) 대상 분석결과

<표 5>는 광역시(본청)를 분석대상으로 한정하여, 지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계를 살

펴본 결과이다. 우선, 자치단체의 지방채 잔액만을 활용하여 부채 수준을 측정한 경우, 당해연도(t

기) 부채 수준은 고정효과 모형(모형2-1)과 System-GMM 모형(모형2-3) 모두에서 지역경제성장에 

통계적으로 유의한 영향을 미치지 않았다. 반면, 전년도(t-1기) 부채 수준은 두 모형에서 지역경제

성장과 통계적으로 유의한 정(+)의 관계를 보였다. 이는 광역시(본청) 차원의 부채가 지역경제에 

미치는 영향이 일정한 시차를 거쳐 점진적으로 나타날 가능성을 시사한다.

한편, 지방채 잔액과 직영기업 부채의 합산을 통해 광역시(본청) 부채 수준을 측정한 모형2-2와 

모형2-4의 추정 결과는 앞선 결과와 다소 상이한 양상을 보인다. 이들 모형에서는 당해연도(t기)와 

전년도(t–1기) 부채 수준이 모두 지역경제성장과 통계적으로 유의한 정(+)의 관계를 나타냈다. 이

는 직영기업 부채를 포함한 광역시(본청)의 부채 수준이 확대될수록, 당해연도 및 단기 시차를 둔 

시점에서의 지역경제성장 수준이 함께 증가하는 경향이 나타날 수 있음을 시사한다. 이러한 결과

는, 직영기업이 해당 지역에서 상･하수도, 교통, 환경 등 필수 공공서비스의 운영과 유지･보수를 

주로 담당하고 있는바, 그 과업 수행을 위해 발생한 부채가 공공서비스 제공에 수반되는 지속적인 

재정지출을 통해서 단기적으로 지역경제성장에 일부 기여했을 가능성을 보여준다.

통제변수의 추정 결과를 살펴보면, 인구 1인당 지방세액과 인구밀도가 System-GMM 모형(모형

2-3, 2-4)에서 지역경제성장과 통계적으로 유의한 정(+)의 관계를 보이는 것으로 나타났다. 이는 

광역시(본청)의 소득수준과 인적 자원의 집적 정도가 지역경제성장과 밀접한 관련성을 갖는 요인

으로 작용하고 있음을 시사한다. 반면, 인구 1인당 총세출액은 System-GMM 모형(모형2-3, 2-4)에

서 지역경제성장과 통계적으로 유의한 부(–)의 관계를 보였는데, 이는 재정지출 규모의 확대가 생

산적 투자로 이어지지 않는다면 오히려 지역경제성장을 저해할 가능성을 나타낸다. 한편, 재정자

립도의 경우 고정효과 모형(모형2-1, 2-2)에서는 지역경제성장과 통계적으로 유의한 정(+)의 관계

가 관측되었으나, 동태성과 내생성 통제를 강화한 System-GMM 모형(모형2-3, 2-4)에서는 그 통계

적 유의성이 확인되지 않았다. 또한 경제활동인구 비율은 모든 모형에서 일관되게 정(+)의 관계를 

나타내어, 생산가능인구 비중이 높은 광역시일수록 지역경제성장 수준이 높게 나타나는 경향이 

확인되었다. 아울러 65세 이상 인구 비율과 기초생활수급자 비율 역시 모든 모형에서 정(+)의 관

계를 보였는데, 이는 해당 계층을 대상으로 한 이전지출이나 공공서비스 지출의 확대가 단기적으

로 지역경제성장에 일정 부분 기여했을 가능성을 시사한다. 
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<표 5> 지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계 분석결과2: 광역시(본청) 대상

종속변수(Y) : 1인당 GRDP 
고정효과 시스템 GMM

모형 2-1 모형 2-2 모형 2-3 모형 2-4

Lagged Y
.872***
-.044

.873***
-.044

지방정부 부채 수준
.054

(.092)
.069*
(.023)

.134
(.480)

.135***
(.039)

전년도(lag 1)
.132*
(.076)

.111*
(.061)

.114***
(.044)

.073**
(.034)

전전년도(lag 2)
.022

(.069)
-.037
(.053)

.001
(.039)

-.038
(.031)

인구 1인당 지방세액 
.073

(.072)
.08

(.071)
.072**
(.035)

.075**
(.034)

2･3차 산업종사자 비율
-.023
(.194)

-.043
(.189)

-.178
(.105)

-.207
(.117)

교육서비스 종사자 비율
9.687

(9.267)
1.141

(9.051)
-4.719
(3.208)

-5.7
(3.167)

인구밀도 
0

(0)
0

(0)
0**
(0)

0***
(0)

1인당 총세출액
-.136
(.487)

-.232
(.464)

-1.636***
-.23

-1.676***
-.219

1인당 경제개발비지출액 
.002

(.003)
.002

(.003)
0

(.002)
.001

(.002)

재정자립도
.007***
(.002)

.006***
(.002)

0
(.001)

-.001
(.001)

경제활동인구 비율
4.355**
(1.688)

4.347**
(1.654)

2.256***
(.850)

2.461***
(.848)

65세 이상 인구 비율 
.039**
(.017)

.04**
(.017)

.029***
(.008)

.032***
(.008)

기초수급자 비율 
2.878*
(1.598)

2.957*
(1.578)

2.082**
(.982)

1.993**
(.951)

_cons
-3.061***

(.942)
-3.092***

(.947)
.947

(.867)
1.186
(.855)

Observations 70 70 70 70

요컨대, 광역시(본청)의 경우 지방채 잔액만을 기준으로 측정한 부채 규모는 당해연도에 지역경

제성장과 뚜렷한 관계를 나타내지 않았으며, 일정 시차를 두고서야 그 효과가 관측되는 경향을 보

였다. 반면, 직영기업 부채를 포함한 보다 포괄적인 부채 수준을 활용한 경우에는 당해연도와 전

년도 부채 수준 모두에서 지역경제성장과 통계적으로 유의한 정(+)의 관계가 비교적 일관되게 확

인되었다. 이는 광역시(본청)에서 직영기업이 상･하수도, 교통, 환경 등 필수 공공서비스의 운영과 

유지･보수를 담당하는 주요 주체로 기능하고 있다는 점과 관련된 결과로 해석할 수 있다. 즉, 이러

한 공공서비스 운영 과정에서 발생한 부채가 공공서비스 제공에 수반되는 지속적인 재정지출을 

통해 단기적으로 지역경제성장을 촉진할 수 있음을 보여준다.
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3) 기초 시(市) 대상 분석결과

기초 시(市)를 대상으로 한 분석 결과는 <표 6>과 같다. 우선, 지방채 잔액을 활용하여 이들 자치

단체의 부채를 측정한 모형3-1과 모형3-3 모두에서 당해연도(t기) 부채 수준이 지역경제성장과 통

계적으로 유의한 관계를 보이지 않는 것으로 나타났다. 이는 기초 시(市) 수준에서는 지방채 잔액

으로 측정한 자치단체의 자체 부채만을 고려할 경우, 해당 부채가 단기적인 지역경제성장에 미치

는 영향은 제한적일 가능성을 시사한다.

<표 6> 지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계 분석결과3: 기초 시(市) 대상

종속변수(Y) : 1인당 GRDP 
고정효과 시스템 GMM

모형3-1 모형3-2 모형3-3 모형3-4

Lagged Y
.108**
(.049)

.108***
(.018)

지방정부 부채 수준
-.064
(.153)

.007*
(.014)

.193
(.191)

.234*
(.129)

전년도(lag 1)
-.173
(.153)

-.16
(.134)

-.013
(.156)

-.006
(.122)

전전년도(lag 2)
-.295*
(.151)

-.269**
(.131)

-.313
(.199)

-.272**
(.127)

인구 1인당 지방세액 
.728***
(.078)

.726***
(.078)

.592**
(.273)

.59***
(.072)

2･3차 산업종사자 비율
.399***
(.112)

.406***
(.112)

.173
(.124)

.173***
(.051)

교육서비스 종사자 비율
8.976***
(2.936)

8.912***
(2.935)

3.765
(5.391)

3.84
(2.858)

인구밀도 
0.001

(0)
0.001

(0)
0.001*

(0)
0.001***

(0)

1인당 총세출액
-7.021***

(.391)
-7.047***

(.390)
-7.361***

(.959)
-7.377***

(.398)

1인당 경제개발비지출액 
.006

(.006)
.006

(.006)
.001

(.004)
.001

(.005)

재정자립도
.003

(.003)
.004

(.003)
.017***
(.004)

.017***
(.003)

경제활동인구 비율
-1.145
(1.431)

-1.139
(1.430)

-.730
(1.321)

-.731
(1.139)

65세 이상 인구 비율 
.03***
(.009)

.03***
(.009)

.064***
(.019)

.065***
(.007)

기초수급자 비율 
11.836***

(1.506)
11.761***

(1.504)
8.575***
(2.731)

8.551***
(1.575)

_cons
-.857

(1.215)
-.93

(1.212)
.528

(1.517)
.509

(.546)

Observations 743 743 743 743

반면, 지방채 잔액에 직영기업 부채를 합산하여 해당 자치단체의 부채 수준을 측정한 모형3-2
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와 모형3-4에서는 상이한 결과가 확인되었다. 구체적으로, 당해연도(t기)의 부채 수준은 지역경제

성장과 통계적으로 유의한 정(+)의 관계를 나타낸 반면, 전전년도(t-2기)의 부채 수준은 지역경제

성장과 통계적으로 유의한 부(-)의 관계를 보였다. 이는 기초 시(市)와 그 산하 직영기업이 수행하

는 각종 사업과 관련된 부채가 단기적으로는 지역경제성장에 일정 부분 기여할 수 있을 것이나, 

특정 기간 이후에는 부채 상환 부담과 재정운용의 경직성이 증가하여 경제성장에 부정적인 영향

을 미칠 가능성을 시사한다. 이러한 결과는 앞서 전체 표본을 대상으로 한 분석결과와 마찬가지

로, 지방정부 부채가 지역경제성장에 미치는 영향이 시간의 흐름에 따라 변할 수 있음을 보여준

다. 특히, 그 동태적 양상이 기초 시(市)에서도 뚜렷하게 관찰되었다. 

한편, 통제변수의 추정 결과를 살펴보면, 기초 시(市)의 인구 1인당 지방세액은 모든 모형에서 

지역경제성장과 통계적으로 유의한 정(+)의 관계를 일관되게 보였으며, 2･3차 산업 종사자 수 역

시 모형3-3을 제외한 모든 모형에서 통계적으로 유의한 정(+)의 관계를 나타냈다. 이는 해당 지역

의 경제적･물적 기반이 지역경제성장의 수준을 뒷받침하는 중요한 요인으로 작용하고 있음을 의

미한다. 또한, 인적자본 투입 수준을 대표하는 교육서비스 종사자 비율은 고정효과 모형(모형3-1, 

3-2)에서 지역경제성장과 통계적으로 유의한 정(+)의 관계를 나타냈으며, 인적 자원의 집적 정도

로서 인구밀도는 System-GMM 모형(모형3-3, 3-4)에서 지역경제성장과 통계적으로 유의한 정(+)

의 관계를 갖는 것으로 확인되었다. 

이와 달리, 인구 1인당 총세출액은 네 가지 모형 모두에서 지역경제성장과 통계적으로 유의한 

부(-)의 관계를 보였는데, 이는 시(市)의 재정지출 확대가 생산적 투자로 이어지지 않을 경우 지역

경제성장에 제약 요인으로 작용할 가능성을 시사한다. 다만, 재정자립도는 System-GMM 모형(모

형3-3, 3-4)에서 지역경제성장과 통계적으로 유의한 정(+)의 관계를 나타냄으로써, 기초 시(市) 단

위 자치단체의 재정자율성이 지역경제성장에 긍정적으로 작용할 가능성을 드러냈다. 이 밖에, 65

세 이상 인구 비율과 기초생활수급자 비율은 모든 모형에서 지역경제성장과 통계적으로 유의한 

정(+)의 관계를 나타냈다. 이러한 결과는 광역시에서 나타난 결과와 유사한 결과라고 할 수 있다. 

4) 군(郡) 대상 분석결과

마지막으로, <표 7>은 군(郡)을 대상으로 한 분석결과이다. 이를 살펴보면, 지방채 잔액을 활용

하여 이들 자치단체의 부채를 측정한 경우(모형4-1, 4-3)와 이에 더해 직영기업 부채를 합산하여 

해당 자치단체의 부채 수준을 측정한 경우(모형4-2, 4-4) 모두에서, 당해연도(t기) 부채 수준은 고

정효과 모형과 System-GMM 모형 전반에 걸쳐 지역경제성장과 통계적으로 유의한 관계를 보이지 

않는 것으로 나타났다. 이는 군(郡) 지역에서는 부채의 현재 수준만을 기준으로 할 경우, 해당 부

채가 단기적인 지역경제성장에 미치는 영향이 제한적일 가능성을 보여준다.

반면, 지방채 잔액을 통해 산출한 전년도(t-1기) 부채 수준은 System-GMM 모형(모형4-3)에서 지

역경제성장과 통계적으로 유의한 부(-)의 관계를 나타냈고, 지방채 잔액과 직영기업 부채를 합산하

여 측정한 전년도(t-1기) 및 전전년도(t-2기) 부채 수준 역시 고정효과 모형(모형4-2)과 System-GMM 
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모형(모형4-4) 모두에서 지역경제성장과 통계적으로 유의한 부(-)의 관계를 보였다. 이는 군(郡) 단위 

자치단체의 경우, 부채가 일정 기간 누적되면 상환 부담과 이자지출이 증가하여 재정운용의 경직성

이 심화되고, 이에 따라 지역경제성장에 부정적인 영향이 나타날 가능성이 크다는 점을 시사한다. 

특히 해당 자치단체들은 재정 및 산업 기반이 상대적으로 취약하다는 점에서, 동일한 규모의 부채라 

하더라도 중･장기적으로 지역경제 전반에 미치는 부담이 한층 더 크게 작용할 수 있음을 보여주는 

결과로 해석할 수 있다.

<표 7> 지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계 분석결과4: 군(郡) 대상

종속변수(Y) : 1인당 GRDP 
고정효과 시스템 GMM

모형4-1 모형4-2 모형4-3 모형4-4

Lagged Y
.136**
(.054)

.127**
(.050)

지방정부 부채 수준
.102

(.059)
.007

(.020)
.029

(.073)
.006

(.004)

전년도(lag 1)
-.027
(.062)

-.009***
(.002)

-.137**
(.066)

-.009*
(.005)

전전년도(lag 2)
-.022
(.060)

-.015***
(.004)

-.071
(.051)

-.013*
(.007)

인구 1인당 지방세액 
-.031
(.044)

-.033
(.052)

-.014
(.046)

-.019
(.040)

2･3차 산업종사자 비율
.434***
(.059)

.429***
(.073)

.174*
(.042)

.182*
(.045)

교육서비스 종사자 비율
.144

(.476)
.131

(.295)
-.087
(.100)

-.097
(.092)

인구밀도 
0

(.001)
0

(.001)
.001

(.002)
.001

(.002)

1인당 총세출액
-1.876***

(.107)
-1.86***

(.211)
-1.783***

(.288)
-1.844***

(.244)

1인당 경제개발비지출액 
.002

(.003)
.002

(.004)
.001

(.004)
.001

(.004)

재정자립도
.002

(.002)
0001
(.003)

.002
(.003)

.003
(.003)

경제활동인구 비율
1.358***

(.073)
1.357***

(.228)
1.422***

(.246)
1.432***

(.235)

65세 이상 인구 비율 
.053***
(.004)

.054***
(.005)

.057***
(.009)

.059***
(.009)

기초수급자 비율 
1.134
(.727)

-1.082
(.716)

1.281**
(.589)

1.313***
(.470)

_cons
-2.152***

(.486)
-2.121***

(0.61)
-.447

(1.126)
-0.546
(1.128)

Observations 772 772 772 772

한편, 통제변수의 추정 결과를 살펴보면, 2･3차 산업 종사자 비율은 모든 모형에서 지역경제성
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장과 통계적으로 유의한 정(+)의 관계를 나타냈다. 이는 제조업 및 서비스업 중심의 산업구조가 형

성된 군(郡) 지역일수록 부가가치 창출과 생산활동이 상대적으로 활발하여 지역경제성장이 촉진될 

가능성이 있음을 의미한다. 다만, 인구 1인당 총세출액은 모든 모형에서 지역경제성장과 통계적으

로 유의한 부(-)의 관계를 보여, 군(郡) 단위 자치단체에서도 재정지출의 확대가 생산적 투자로 이어

지지 않을 경우 지역경제성장에 제약 요인으로 작용할 수 있겠다. 이 밖에, 사회적 요인으로서 경

제활동인구 비율은 모든 모형에서 지역경제성장과 통계적으로 유의한 정(+)의 관계를 보였는데, 이

는 군(郡) 지역에서도 생산연령인구의 상대적 비중이 높아 지역 내 노동공급과 생산활동 기반이 형

성될 경우 지역경제성장이 촉진될 가능성을 시사한다. 아울러, 65세 이상 인구 비율은 모든 모형에

서, 기초수급자 비율은 System-GMM 모형(모형3-3, 3-4)에서 각각 지역경제성장과 통계적으로 유

의한 정(+)의 관계를 나타냈다. 이러한 결과 역시 해당 계층을 대상으로 한 이전지출이나 공공서비

스 지출의 확대가 단기적으로 일정 부분 지역경제성장에 기여했을 가능성을 보여준다.

3. 분석결과에 대한 논의

본 연구는 2010년부터 2021년까지 기간의 지방자치단체 패널자료를 활용하여 지방정부 부채와 

지역경제성장 간의 관계를 실증적으로 분석하였다. 그 결과, 분석대상인 162개 지방자치단체 전

체를 대상으로 한 경우 부채는 시점에 따라 이중적인 효과를 나타내는 것으로 확인되었다. 즉, 당

해 연도의 부채 수준은 지역경제성장에 긍정적인 영향을 미치는 반면, 일정 시차 이후에는 성장을 

저해하는 부정적 효과를 나타냈다. 이러한 시간차별 효과는 김일태･최지혜(2017)의 분석결과와 

유사하게, 부채가 단기적으로는 확장적 재정지출을 통해 수요를 자극하지만, 중･장기적으로는 상

환 부담과 재정운용의 경직성 증대로 인해 생산적 경제활동 및 이에 따른 지역경제성장을 제약할 

수 있음을 재확인시켜준다. 나아가 해당 결과는 케인즈주의적 관점과 고전학파적 관점을 시간의 

흐름 속에서 종합적으로 이해할 수 있는 실증적 근거를 제공하며, Reinhart & Rogoff(2010), 

Pescatori et al.(2014) 등 해외 선행연구가 강조한 바와 같이 ‘부채의 절대적 수준’보다는 ‘부채의 

경로와 누적 양상’이 경제성장에 보다 중요하다는 주장과도 일맥상통한다. 이는 단기적으로 적극

적인 재정지출이 성장에 기여할 수 있으나, 이를 적절히 관리하지 못한 채 누적시킬 경우 지역경

제에 부담으로 작용할 수 있음을 보여준다.

지방자치단체 유형별 분석 결과에서는 지역의 재정･경제적 여건에 따라 부채의 효과가 상이하

게 나타났다. 광역시(본청)의 경우, 특히 지방채에 더해 직영기업 부채를 포함한 부채 수준이 당해 

연도뿐만 아니라 1년 이후까지도 지역경제성장에 긍정적으로 작용하는 것으로 나타났는데, 이는 

기존 도시기반시설의 운영･유지 및 점진적 확충을 위한 직영기업의 투자가 단기적인 경기부양 효

과로 이어졌기 때문으로 해석된다. 반면, 기초 시(市)에서는 단기적으로 부채의 지역경제성장에 

대한 긍정적 효과가 확인되었으나, 2년 이후에는 부채가 성장을 제약하는 요인으로 전환되는 양

상이 관측되었다. 군(郡)의 경우에는 당해 연도의 부채 효과는 뚜렷하지 않은 반면, 일정 시차 이후

에는 부채가 지역경제성장에 지속적인 부정적 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 지
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역의 재정기반과 산업구조 등에 따라 부채 운용의 효과가 달라질 수 있음을 보여주며, 정책적으로 

지방자치단체 유형별 특성을 고려한 차별화된 접근의 필요성을 시사한다.

아울러 본 연구는 부채의 구성 측면에서도 중요한 시사점을 제공한다. 광역시(본청)와 기초 시

(市)의 경우, 지방채에 더해 상･하수도, 환경, 교통 등 생활밀착형 공공서비스를 직접 수행하는 직

영기업의 부채를 포함한 포괄적 부채 지표를 활용할 때 지역경제성장에 대한 긍정적 효과가 보다 

뚜렷하게 나타났다. 이는 직영기업을 통해 이루어지는 기존 도시기반시설의 운영･유지 및 점진적 

확충을 위한 투자가 단기적으로 지역 내 수요를 창출하고, 이에 따라 지역경제 활성화에 일정 부

분 기여할 수 있음을 의미한다. 따라서 지방재정운용에 있어서는, 지방채에 국한된 부채관리 방식

에서 벗어나, 직영기업 등 지방공기업 부채를 포괄한 통합적 관점에서의 부채관리와 재정운용 체

계의 구축이 필요하겠다. 반면, 군(郡)의 경우 직영기업 부채를 포함하더라도 해당 자치단체 부채 

수준과 지역경제성장 간의 유의한 관계가 확인되지 않았다는 점에서, 차입 기반의 재정 확대를 통

한 지역경제 활성화 전략에 신중한 접근이 요구된다. 이러한 지역에서는 상대적으로 취약한 재정

여건과 산업 기반을 고려하여, 자체적인 재정 효율화 노력과 중앙정부의 재정지원 등을 병행하는 

점진적인 재정운용 전략이 보다 적절할 것으로 보인다.

종합하면, 본 연구는 지방정부 부채가 시점, 지방자치단체의 유형, 그리고 부채의 구성에 따라 

지역경제성장에 상이하게 작용함을 실증적으로 확인하였으며, 지방정부의 재정운용에 있어 획일

적인 부채관리 방식에서 벗어나 지역의 여건과 부채 구조를 고려한 보다 정교하고 차별화된 부채

관리 전략의 필요성을 제시하였다.

Ⅴ. 결론

본 연구는 전국 162개 지방자치단체(광역시･자치시･자치군)의 패널자료(2010~2021년)에 대한 

실증분석을 통해 지방정부 부채가 지역경제성장에 미치는 동태적 영향을 살펴보았다. 분석 결과, 

지방정부 부채는 단기적으로는 지역경제성장을 촉진할 수 있으나, 일정 시차 이후에는 성장 저해 

요인으로 전환되는 양면적 특성을 지니는 것으로 확인되었다. 특히, 부채 효과는 지방자치단체의 

유형에 따라 상이하게 나타났으며, 일부 지역에서는 직영기업 부채를 포함한 포괄적 부채 지표를 

활용할 때 그 영향이 보다 뚜렷하게 관찰되었다. 

이러한 본 연구의 결과는 지방정부 부채가 지역경제성장에 있어 일종의 ‘양날의 검’으로 작용할 

수 있음을 보여준다. 단기적으로는 적절한 부채 활용이 지역 내 생산 및 투자 활동을 촉진함으로

써 경제성장을 견인할 수 있지만, 부채가 누적되고 장기화될 경우에는 상환 부담과 재정운용의 경

직성 증대로 인해 오히려 성장의 제약 요인으로 전환될 가능성이 큰 것이다. 이 같은 부채 효과의 

방향성과 시차는 지방자치단체의 유형과 재정여건에 따라 상이하게 나타났으며, 이에 기반한 정

책적 시사점은 다음과 같이 정리할 수 있다.

첫째, 지방정부 부채관리 전략은 지방자치단체의 유형별 특성을 반영하여 차별화될 필요가 있
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다. 광역시(본청)의 경우 상대적으로 높은 부채관리 역량과 투자사업의 파급효과를 고려하여 성장

잠재력을 확충하는 범위 내에서 부채 활용을 일정 부분 용인하되, 중･장기적인 부채비율 안정화 

계획을 수립･이행하는 것을 병행해야 할 것이다. 또한, 중소 규모의 시(市) 단위 자치단체에서는 

부채가 단기적인 경기부양 효과를 가져올 수 있더라도, 그의 과도한 누적은 지양해야 하며, 투자

사업의 우선순위를 면밀히 검토하여 한정된 부채 여력을 생산성이 높은 분야에 집중하는 전략이 

요구된다. 아울러, 재정 기반이 상대적으로 취약한 군(郡) 단위 자치단체의 경우에는 가능하면 부

채에 의존한 지출을 최소화하고, 불가피하게 차입이 필요한 상황에서는 중앙정부 보조금 등과 연

계하여 재정부담을 완화하는 접근이 바람직할 것이다. 이와 같이 유형별로 차별화된 전략은 지역 

여건에 따라 부채가 초래할 수 있는 부정적 파급효과를 최소화하는 데 기여할 수 있겠다.

둘째, 직영기업을 포함한 지방공기업 부채를 포괄하는 통합적 부채관리 체계의 구축이 필요하다. 

즉, 지방자치단체 자체(본청)의 부채뿐 아니라 지역의 공공서비스 제공과 도시기반시설의 운영･관

리, 각종 개발 및 공공사업을 수행하는 지방공기업의 부채까지 포괄하는 관점에서 지방정부 부채의 

위험을 평가하고 관리하는 시스템이 체계적으로 마련되어야 한다. 이를 위해 지방공기업 부채에 대

한 모니터링과 정보공시를 강화하고, 중앙정부 차원에서 지방공기업의 차입 한도나 채무 비율에 관

한 가이드라인을 명확히 제시함으로써 과도한 차입과 방만한 재정운영을 억제할 필요가 있다. 지방

공기업이 수행하는 대규모 사업이 단기적으로 지역경제에 긍정적인 영향을 미칠 수 있더라도, 그 채

무 부담이 장기적으로는 지방재정에 귀결될 수 있다는 점에서 선제적인 위험 관리와 투명한 재정 운

용이 중요하다. 나아가 자치단체와 지방공기업 간 재정 협의체를 구축하여, 사업 기획 단계부터 부

채 규모와 그 상환계획을 면밀히 검토하는 거버넌스 개선 방안도 고려할 수 있을 것이다.

셋째, 지방정부 부채의 용도와 상환계획에 대한 관리가 강화되어야 한다. 불가피하게 부채를 확

대할 경우에는 생산적 투자사업 등 미래세대와의 편익 공유가 가능한 분야로 그 용도를 엄격히 한

정하고, 이에 상응하는 상환 재원 확보계획을 사전에 명확히 수립할 필요가 있다. 예를 들어 지역

개발을 위한 차입의 경우, 해당 사업을 통해 발생하는 세수 증가나 이용료 수입 등을 장기적인 상

환 재원으로 연계할 수 있겠다. 반대로 경상적 경비나 일회성 소비지출을 부채로 충당하는 관행은 

지양하여, 미래세대에 부담만 전가되는 비생산적 부채가 발생하지 않도록 주의해야 할 것이다. 아

울러 부채 증가로 인한 재정건전성 악화가 거시경제 불안으로 확산되지 않도록, 중앙정부의 재정

분권 정책과 연계한 재정규율 강화 및 안전장치 마련도 병행될 필요가 있다. 이는 지방채 발행 한

도의 합리적 설정, 재정위험 조기경보 시스템의 고도화, 그리고 부채 상환을 유도하는 인센티브 

구조의 설계 등을 포함한다.

마지막으로 본 연구의 한계와 향후 연구 과제를 제시하면 다음과 같다. 본 연구는 2010~2021년 

기간의 자료를 활용하여 코로나19 초기 국면까지의 지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계를 분석

하였으나, 이후 전개된 최근의 경제환경 변화는 충분히 반영하지 못했다. 향후 연구에서는 2022년 

이후의 자료를 포함하거나 보다 장기적인 시계열을 활용하여 포스트 코로나 시기의 부채 효과를 

검증할 필요가 있다. 또한, 본 연구의 분석에서는 데이터 확보 문제 및 자치단체 간 특성 차이로 광

역도와 자치구를 분석에 포함하지 않았으며, 주요 변수를 변화율로 전환하여 분석한다거나 지역경
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제성장과 관련이 있을 수 있는 변수(예: 산업체 관련 변수)를 모형에 포함하지 못한 한계가 존재한

다. 그러므로, 향후 연구에서는 데이터 및 변수를 추가한 확장 모형을 통해 보다 엄밀한 검증이 수

행될 필요가 있다. 이에 더해, 지방정부 부채와 지역경제성장 간 관계에 영향을 미칠 수 있는 정치･
제도적 요인(예: 선거 주기, 지방의회의 감시 기능 등)을 통합적으로 고려하고, 국가 간 비교 분석을 

통해 분권화 수준에 따른 그 차이를 검증하는 연구도 의미 있는 확장이 될 수 있을 것이다. 

그럼에도 불구하고, 본 연구는 국내 연구에서 상대적으로 미진했던 지방정부 수준에서의 부채와 

지역경제성장 간 관계를 전국 단위 패널자료를 통해 체계적으로 규명하였다는 점에서 의의를 갖는

다. 특히 광역시(본청)･시･군 간 부채 효과의 이질성을 실증적으로 확인함으로써, 지방재정 정책의 

미시적 설계에 필요한 근거를 제시하였다. 또한, 일부 지방공기업 부채를 포괄적으로 고려함으로

써 지방 공공부문 전체의 부채관리 중요성을 강조하였다. 종합하면, 지방정부 부채의 적절한 관리

는 지역 발전의 마중물이 될 수 있으나, 그 관리에 실패할 경우 장기적인 지역경제 침체의 단초가 

될 수 있다. 지속가능한 지역경제 발전을 위해서는 부채의 규모뿐 아니라 그 구조와 추이를 면밀히 

점검하고, 세대 간･지역 간 형평성을 고려한 책임 있는 재정운용이 이루어져야 할 것이다.
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Abstract

A Study on the Relationship Between Local Government Debt and Regional 
Economic Growth

Jun, Yeongjun

Kim, Yunseung

This study empirically examines the relationship between local government debt and regional 

economic growth using panel data from 162 local governments nationwide from 2010 to 2021. To 

account for both dynamic effects and endogeneity, we employ fixed-effects models and 

System-GMM estimators. Local government debt is operationalized in two ways: (1) outstanding 

local bond balances and (2) an expanded measure that additionally includes debt of directly 

operated public enterprises.

The results indicate a dual effect of local government debt. In the short run, higher debt is 

associated with faster regional economic growth; however, after a certain lag, debt turns into a 

growth-deterring factor. These patterns vary by local government type. For metropolitan cities, 

the broader debt measure including directly operated enterprise debt contributes positively to 

growth in the short term. By contrast, for basic-level cities and counties, the negative lagged 

effects of debt are relatively more pronounced.

Overall, the findings demonstrate that the growth effects of local government debt differ by 

timing, jurisdictional type, and debt composition. Accordingly, the study underscores the need for 

differentiated debt-management strategies tailored to local government characteristics, alongside 

an integrated debt-governance framework that incorporates local public enterprise liabilities.

Key Words: local public finance, debt, local government bonds, regional economic growth


