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지역 경기변동의 요인별 특성과 경기기대 형성을 통해

지역 경기순환에 미치는 영향: 부산지역을 중심으로*
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논문초록 1) 지역별경기변동을이해하기위해동태요인모형을통해우리나라각지역의경기

변동을전국및지역공통요인으로분해한후, 그간성장률격차가두드러진부산

을 중심으로 각 요인의 영향력을 평가하였다. 분석 결과, 지역 요인보다는 전국

요인의 부산 경기변동에 대한 영향력이 컸던 것으로 평가되었다. 그러나 음(-)의

지역 요인이 지속되면서 그동안 부산의 성장률 격차가 좁혀지지 못한 것으로 나

타났다. 이에음(-)의 지역요인이지속적으로나타나게된원인중하나로부정적

인지역요인이경기기대악화를통해지역요인에부정적인영향을다시미치는

악순환의가능성을추가로점검하였다. VAR 모형 분석 결과, 양(+)의 전국 요인

충격은상당기간동안부산지역의소비자심리를개선하는것으로나타났으나, 지

역 요인은 대체로지역기대심리에유의한 영향을미치지못했다. 부산지역 소비

자심리에대한분산분해및역사적분해결과에서도전국요인의영향이큰것으

로 나타나 우려하였던 악순환의 가능성은 크지 않은 것으로 평가되었다.
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Ⅰ. 서 론

우리나라의지역간 불균형 성장세가고착화되고성장 격차도 점차 확대되는 모습

을 보이고 있다. 2011∼20년중 지역별 경제성장률을 살펴보면 전국 7대 도시1) 중

에서도 광주의 평균 성장률은 2.73%를 보였지만, 울산은 -0.70%의 역성장을 기

록하였다. 특히 이러한 격차는 최근 코로나 위기를 거치며 더욱 두드러지는 모습이

다. 지역간 불균형 성장이 장기간 지속․심화되는 데는 고령화 사회로의 진입, 수

도권집중등 인구구조의변화, 전통제조업중심에서 ICT 등첨단산업 중심으로의

주요 성장산업 변화 등 경제구조적 변화들 뿐만 아니라, 각 지역별 특성들도 주요

원인으로 작용했을 수 있다.2)

지역 경기변동의 특성을 명확히 이해하기 위해서는 지역간․부문간 연계성을 감

안하여 여러 요인들이 지역 경기순환 구조에 미치는 영향을 검토하는 것이 중요하

다. 예컨대 지역 경기 움직임은 전국 요인의 단순 반영, 지역 요인의 영향, 지역간

파급(spillover) 등 다양한 요인에 의해 결정될 수 있으며, 각 요인을 구분하여 살

펴보는 것은 지역에 적합한 정책 및 전략수립에도 긴요하다.

더욱이 <Figure 1>과 같이 부산 등 일부 지역에서는 전국에 비해 저성장세 고착

화가 두드러지는 모습을 보이고 있는데, 이는 지역 경제주체의 경기기대 형성에 부

정적 영향을 미칠 가능성이 있어 점검 필요성이 있다. 지역내 경제주체들의 기대

형성에서 지역적 요인에 대한 반응도가 클 경우 ①지역 요인에 의한 낮은 성장세

→②지역 기대심리 하락→③소비, 투자 등 제약→④성장 둔화 로 이어지는 피

드백 효과를 통한 성장격차 심화 가능성이 높기 때문이다.

본고에서는이같은 인식하에 부산지역을 중심으로 지역경기변동의특성을 요인

별 구분하여 살펴보았다.3) 부산지역을 중심으로 살펴본 이유는 첫째, 부산이 수도

1) 서울, 광주, 대구, 대전, 부산, 울산, 인천의 7개 도시를 의미한다.

2) 국내에서 지역간 성장격차의 원인과 특징 등에 대해 심층적으로 분석한 국내 연구들이 아직

많지 않은데, 주욱(2020), 김완중․정민수(2020) 등과 같은 정책 조사연구 자료에서 일부 분

석되고 있다.

3) 본고는 광역 경제권, 즉 부산․울산․경남을 아우르는 동남권 중심의 분석을 하지는 않았다.

이는 이들 지역간의 산업․경제구조가 큰 차이를 보여 본고의 분석체계에서 의미하는 하나의

동질적 특성을 지닌경제권역으로보기는어렵기 때문이다. 다만, 해당권역내 인접지역간에

는 지리적 인접성, 지역간 분업에 기반한 상호보완적 산업구조 등으로 인해 각 지역간 상호
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권에 위치하지 않으면서 우리나라의 제2의 도시라는 지위를 갖고 있기 때문이다.

따라서전국요인의영향을과도하게받을수도있는수도권 지역들에비해지역요

인의 움직임과 영향을 살펴보기에 적합한 경제 구조적 특성을 갖추었을 것으로 보

여진다. 둘째, 부산은 서비스업, 소매업 비중이 타 지역에 비해 크게 높다는 점이

다(서비스업 비중: 전국 63%, 부산 76%, 2021년 부가가치 기준). 이러한 구조적 특

성으로 인해 부산에서는 기대심리, 특히 소비자기대와 경제변수들 간의 관계가 보

다 긴밀할 수 있고, 따라서 본고의 주요 분석대상인 소비자기대심리의 영향을 살펴

보기에적합한 것으로 판단된다. 셋째, 부산은장기간의 저성장세가 두드러져 지역

간 성장격차의 원인 분석에도 적합한 지역으로 보여진다. 실제로 부산의 2011~20

년중 연평균 지역-전국간 경제성장률 격차는 -0.63%p로 7개 대도시중 울산에 이

어 두 번째로 낮은 수준을 보이고 있다. 이처럼 성장 격차가 누증되며 부산경제가

전국에서 차지하는 비중도 점차 하락하고 있는데, 부산 GRDP의 전국대비 비중을

기준으로 살펴보면 2001~10년중 5.5% 수준에서 2011~20년중 4.9% 수준으로

0.6%p 하락하였다.

<Figure 1> Comparison of Output Growth Rate: Busan vs. Whole Country
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Note: The shaded area in the left panel represents the range of GRDP growth rates for 7-major

cities in Korea. Data is from Statistics Korea.

영향이 있을 수 있다. 이에 대해서는 Ⅳ-3과 각주 25를 참고하기 바란다.
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본고는 두 가지분석방법을 통해해당 문제를 단계적으로 실증 분석하였다. 먼저

각 시도별 경기상황을 대변하는 제조업 및 서비스업 생산지수(불변기준), 대형소매

점판매(불변기준), 수출(물량기준4)), 비농림어업부문 취업자수 등 총 5개의 주요

분기별 거시경제변수 데이터(2011.1/4분기∼2022.2/4분기, 총 46분기)를 이용하여

전국공통요인, 지역 공통요인, 지역 개별요인으로구성된동태요인모형5)(dynamic

factor model)을 추정하였다. 또한, 앞서 추정한 전국 및 지역 공통요인들이 소비자

기대 형성을 통해 지역 경기순환에 미치는 영향에 대해 분석하기 위해 벡터자기회

귀모형(vector autoregressive model)을 이용하였다.

분석 결과, 부산지역 요인보다는 전국 공통요인의 부산 경기변동에 대한 영향력

이 컸던 것으로 평가되었다. 그러나 음(-)의 지역 공통요인이 지속되면서 그동안

부산의 성장률 격차가 좁혀지지 못한 것으로 나타났다. 이에 음(-)의 지역 공통요

인이 지속적으로 나타나게 된 원인중 하나로 부정적인 지역 요인이 경기기대 악화

를 통해 지역 요인에 부정적인 영향을 다시 미치는 악순환의 가능성을 추가로 점검

하였다. VAR 모형 분석 결과, 양(+)의 전국 공통요인 충격은 상당기간 동안 부산

지역의 소비자심리를 개선하는 것으로 나타났으나, 지역 요인은 대체로 지역 기대

심리에 유의한 영향을 미치지 못했다. 부산지역 소비자심리에 대한 분산분해 및 역

사적 분해 결과에서도 전국 공통요인의 영향이 큰 것으로 나타나 우려하였던 악순

환의 가능성은 크지 않은 것으로 평가되었다.

본고는 다음의 측면에서 기존 연구들에 기여하고 있다. 첫째, 국내의 다양한 지

역 경기관련 변수들을 이용하여 전국 및 지역 공통요인을 추출하여 분석한 점이다.

그간 동태요인모형 등을 이용하여이러한 공통요인을 추출하고 각 요인간의 관계를

통해 경기동학을 살펴본 연구들은 주로 국제경기변동 관련 연구가 주를 이루었다

(Kose et al., 2003; Kose et al., 2012; Ha et al., 2020 등). 본고와 유사한 연구

방법론을 활용한 선행연구로는 김영용 등(1999)에서 구조벡터자기회귀모형을 이용

하여 지역 소득 변동요인을 전역적 충격과 지역적 충격으로 구분하여 설명한 바 있

으며, 황상연(2013)에서는 연도별 GRDP를 변수로 활용한 베이지안 동태요인모형

을통해전국및지역공통요인을추출하여 지역별경기변동에미치는각요인의영

4) 해당 분기 우리나라 GDP 수출 디플레이터를 적용하여 실질화하였다.

5) 다변량 관측변수들을 적은 수의 동조적 잠재요인으로 추정하는 모형이다. 관측변수()은

잠재요인()의 선형 형태로, 잠재요인은 자기회귀과정(AR process) 형태로 설정하였다.
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향을 살펴본 바 있다. 백인걸․노산하(2020)는 97개 행정지역별 주택가격 변화율

로부터 동태요인모형을 사용하여 전국 및 지역 요인을 추출, 각 요인이 주택시장의

변화에 미친 영향을 분해하였다. 또한 최근 국내에서 일부 실시간 경기전망

(nowcasting) 연구 등에서 유사한 기법들이 활용되기도 하고 있다. 그러나 위의 연

구들과 본고는 사용 모형과 데이터의 종류, 범위 및 분석 목적 등에서 큰 차이가

있다. 둘째, 지역 경제에 초점을 맞추어 기대심리와 경기변동 간의 관계에 대해 연

구한 점이다. 최근 경제내 불확실성이 증폭되고 이에 따라 기대심리의 변동이 크게

확대되면서 기대심리와 경기변동에 대한 관심들이 크게 높아지고 있다(Akerlof and

Shiller, 2010; Cochrane, 1994; Beaudry and Portier, 2006; Barsky and Sims, 2012;

Blanchard et al., 2013 등). 그러나, 국내 연구, 특히 지역 경제의 경기동학과 관련

한 연구들은 크게 부족한 상황이다.

본고의 구성은 다음과 같다. 먼저 제Ⅱ장에서는 부산지역의 주요 거시경제변수

의 추이와특징들에 대해살펴보았다. 제Ⅲ장에서는 동태요인모형을통해요인별로

추정 및 분석한 내용을 다루고 있다. 제Ⅳ장에서는부산지역을 중심으로 각 요인들

의 경기변동 상의 영향에 대해 분석하였고, 마지막으로 제Ⅴ장에서는 분석 결과에

따른 시사점 등을 정리하였다.

Ⅱ. 부산지역 주요 거시경제변수 추이

본격적인 분석에 앞서 최근 10여년간 부산지역의각 부문별경기상황을 보여주는

주요 거시경제변수를 살펴보았다. 각 변수별로 일부 차이가 있지만, 대체로 전국

수준을 하회하거나 정체된 모습이 나타난다.

보다 구체적으로는, 먼저 부산지역 제조업 생산의 경우, 2010년대 중반 전국과

달리 호조를 보이기도 하였으나 여타 기간에는 대체로 전국에 비해 성장세가 뒤처

지는 모습이다(<Figure 2> 좌측). 2014.3/4 ~ 2016.3/4분기중 자동차 및 트레일러

제조업, 기타 운송장비 제조업(선박등)을 중심으로 호조를 보였으나, 2017년 이후

자동차, 금속가공 등 주력업종의전반적인 부진으로 감소세가 이어지면서전국과의

격차가 재차 확대되었다.

특히, 코로나19 위기가 시작된 이후에도 감염병 충격의 영향이 상대적으로 크게

나타나면서 전국과의 격차가 확대된 것으로 나타났다. 부산지역은 비금속광물 및
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금속제품 제조업, 기계 운송장비 및 기타제품 제조업 비중이 큰 편6)인데, 코로나

위기 기간중 관련 부품 생산 감소, 반도체 수급 불안, 공장 가동 중단 등 공급망

불안에 따른 생산차질로 인해 해당 제조업종이 전반적으로 부진했던 점이 크게 작

용한 것으로 보인다.

<Figure 2>의 서비스업 생산 증가율(전년동기대비)을 보면 제조업에 비해 전국과

의 격차가크지 않으나, 2016년 이후에는 대체로 전국수준을 하회하였다. 특히부

산은대면서비스업비중이높아 2020년중 코로나19의 영향에상대적으로더취약한

모습을 보이며 전국에 비해 큰 폭의 서비스업 생산 감소를 보였다.

부산지역 대형소매점판매 증가율(전년동기대비, <Figure 3>)은 2017년까지 전국

에 비해 소폭낮은 수준을 보였으나, 이후로는대체로 전국보다높은 수준을 지속7)

하였다. 최근에도 코로나19의 영향에도 불구하고정부지원금 등의 영향으로전국에

비해 부산지역 증가율이 전국에 비해 빠르게 반등하는 모습이다.

<Figure 2> 12-month Change Rate of Maunfacturing and Services Products

(Maunfacturing Products) (Services Products)
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Note: Data is based on Industrial Statistics (Statistics Korea).

6) 해당 제조업 부문이 전체 제조업 전체에서 차지하는 비중(2020년 부가가치 기준)은 부산지역

에서 58.9%인 반면, 전국에서는 37.7%수준이었다.

7) 부산-전국간 증가율 차이는 2011∼17년 기간중 평균 -1.0%p을 기록한 이후 2018∼21년 기

간중 1.5%p로 역전되었다.
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<Figure 3> Large Retail Non-Specialized Stores Sales and Export

(Large Retail Non-Specialized Stores Sales) (Export)
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Note: Data is based on Economically Active Population survey (Statistics Korea).

<Figure 4> Employed Persons

(Change Rate) (4-quater Moving Average)

-6

-4

-2

0

2

4

6

-6

-4

-2

0

2

4

6

2011 2014 2017 2020

Busan-Whole Country(RHS)

Busan(LHS)

Whole Country(LHS)

(%p)

2022

(year on year, %)

20

22

24

26

28

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2011 2014 2017 2020

Busan(LHS)

Whole

Country(RHS)

(Million Person)

2022

(Million Person)

Note: Agriculture, forestry and fishing employees are excluded. Data is based on Economically

Active Population survey (Statistics Korea).

부산지역 수출 증가율(전년동기대비, <Figure 3>)은 2014∼15년중 전국에 비해

크게 높아지기도 하였으나 2016년 이후 대체로 전국 수준을 하회하였다. 코로나19

기간 중에는 위기발생 초기 지역내 수출 비중이 큰 자동차 및 부품, 선박의 수출이

크게 감소(2020년 기준 각각 -61.3%, -74.4%)하며 전국에 비해 하락폭이 컸으나,

2021.2/4분기 이후에는 자동차, 철강․금속 등을 중심으로 전국보다 높은 증가세

를 지속하였다.
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부산지역 취업자수 증가율(비농림어업부문, <Figure 4>)은 전국에 비해 높은 변동

성을 보이는 가운데 대체로 전국보다 낮은 수준에 정체되었다. 특히 부산지역 취업

자수(4분기 이동평균 기준, <Figure 4>)는 지역내 생산가능인구(15~64세) 감소8)와

맞물려 2015년부터 하락하는 추세가 관찰되었다.

Ⅲ. 지역 경기상황의 요인별 추정

1. 추정방법

Kose et al.(2003), Kose et al.(2012), Ha and So(2023) 등을 참고해 전국 16

개 시도(세종제외)의 경제변수에서동태요인모형9)을 이용하여 전국공통요인과 지

역 공통요인을 구분, 추출하였다. 추정에는 앞서 살펴본 제조업 및 서비스업 생산

지수(불변기준), 대형소매점판매(불변기준), 수출(물량기준10)), 비농림어업부문 취

업자수 등 총 5개의 주요 분기별 거시경제변수11)의 전년동기대비 증가율 데이터를

이용하였으며, 구체적인 데이터의 출처는 아래 <Table 1>을 참조바란다. 분석대상

기간은서비스 및소매판매 데이터 이용이가능한 2011.1/4분기∼2022.2/4분기(46

분기)로 설정하였다.

8) 부산의 생산가능인구는 2010~15년 연평균 -0.4%을 기록한 이후 2015~22년(상반기) 연평균

-1.4%를 기록하는 등 2015년경부터 감소세가 더욱 가팔라지는 모습이 관찰되었다.

9) 다변량 관측변수들을 적은 수의 동조적 잠재요인으로 추정하는 모형이다. Kose et al.(2003)

등은 글로벌 공통요인, 지역 공통요인, 국가 개별요인 등으로 구분하는 글로벌 경제 분석에

주로 활용되어 왔는데, 본고에서는 이를 참고하여 한국내 공통요인과 지역요인을 구분․분석

하는데 적용하였다. 이처럼 요인을 선정한 이유는 국가내, 특히소규모경제인 우리나라를 대

상으로 한 분석에서 지나치게 많은 요인들로 구분하는 것이 적합하지는 않으리라 판단한 데

따른 것이다.

10) 해당 분기 우리나라 GDP 수출 디플레이터를 적용하여 실질화하였다.

11) 각 시도의 경기상황을 종합적으로 나타내는 지역내 총생산(GRDP)과 경기종합지수는 각각

저빈도(연간) 지표 발표 시차, 지역별 상이한 지수 산출 방식 등의 한계가 있어 매분기 지역

별로 같은 기준으로 발표되는 대표적인 거시경제변수를 선정하였다. 이들 5가지의 변수들은

각 지역의 생산, 소비, 수출, 고용 등의 다양한 측면의 경제활동을 균형있게 대변하고 있다.

또한 이들 변수들은 상대적으로 여타 지역변수들에 비해 시계열 기간이 긴 편에 속한다.
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<Table 1> Data Sources

Source

Manufacturing Product Monthly Industrial Statistics, Statistics Korea

Services Product Monthly Industrial Statistics, Statistics Korea

Export Trade Statistics, KITA

Large Retail Non-Specialized

Stores Sales
Monthly Industrial Statistics, Statistics Korea

Employed Persons Economically Active Population Survey, Statistics Korea

본고 분석에 이용된 동태요인모형12)은 식 (1)~(3)과 같은데, 식 (1)과 같이 각

지역()의 거시경제변수()가전국 공통요인(
전국), 지역별 공통요인(

지역 ), 각

지역×거시변수의 개별요인(  )으로 구성되었다고 가정하였다.

     
전국전국  

지역 
지역      (1)


    

 
, 

 ∼ (2)

            ,    ∼ (3)

단,   ,   ,     (만약   이면 ‘전국’을 의미하며,

그 이외의 경우 ‘지역  ’를 의미)

여기서   는 지역×거시변수의 기 관측치, 
전국 ≡   는 전국 공통요인,


지역  ≡   는 지역의 공통요인,   는 오차항,  

전국와  
지역는 각각 전국 공

통요인과 지역 공통요인에 대한 민감도를 의미하는 요인계수(factor loading),

 과   은 시차다항행렬(lag polynomial matrix)을 의미한다.

전국 공통요인은 모든 지역의 거시변수에 공통으로 영향을 미치고, 지역 공통요

인은해당지역의 5개 거시변수에만 공통으로 영향을 미친다고 가정하였다. 식 (2),

(3)에서 각 요인별 전이과정(transition)에서의 시차들은 기존 연구 등을 참고하여

2분기로 하고, 요인간 식별(identification)을위한부호정규화제약(sign normalization)

12) 다변량 관측변수들을 적은 수의 동조적 잠재요인으로 추정하는 모형이다. 관측변수()은

잠재요인()의 선형 형태로, 잠재요인은 자기회귀과정 형태로 설정하였다.
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을 설정하였다.13)

2. 추정 결과

(1) 전국 공통요인

추정한 분석대상 기간중전국 공통요인14)은 <Figure 5>과 같다. <Figure 5>에서

보는 바와 같이 전국 공통요인은 우리나라 경제성장률과 유사한 흐름을 보였는데,

실제로전국공통요인과 경제성장률 간의 상관계수가 0.88로높은 수준을 기록하였

다.

한편 동태요인분석에서는 식 (4)와 같이 분산분해를 통해 지역별 변수의 변동중

전국 공통요인에 의해 설명되는 비중을 시산해 볼 수 있다. 여기서 분산분해 값들

은 지역별 5개 변수증가율(전년동기대비)의 분산중전국 공통요인, 지역공통요인,

지역×거시변수 특이성분으로 설명되는 비중을 의미한다.

     
지역  

지역      (4)

분산분해 결과를 도식화해 보면 <Figure 5>와 같이 변수별․지역별로 편차가 큰

모습이다. 서비스업 생산, 제조업 생산의 경우 전국공통요인(파란색)의 비중이 큰

반면, 여타 변수에서는 상대적으로 비중이 적은편으로 나타났다. 또한, 부산은전

국 공통요인의 영향이 대체로 큰 것으로 분석되었다.

보다 구체적으로는 <Table 2>와 같이 전국(세종제외) 평균에 비해15) 부산지역은

13) 기존 글로벌 모형분석 사례(Kose et al., 2003, 2008 등)을 참고하여 2분기 시차를 가정하였

는데, 시차를 늘리더라도 주요 결과에 큰 변화가 없음을 확인하였다. 또한, 동태요인모형은

별도의 제약이 주어지지 않는다면 추정과정에서 요인과 요인계수의 부호가 개별적으로 식별

되지 않거나, 이들의 규모(scales)가 식별되지 않는 등의 문제가 나타나게 된다. 이를 해결하

기 위해 본고에서는 기존 연구들에서 일반적으로 제시되어 온 요인계수들의 부호(≥0)와

요인들의 공분산행렬(′   )에 대한 제약을 설정하였다.

14) 전국 공통요인은 전체 지역의 각 경기관련 변수들(80개=16개 지역×5개 변수)에서 우리나라

경기상황을 공통적으로 설명하는 요인을 의미한다.

15) 7대 도시(서울, 부산, 대구, 인천, 광주, 대전, 울산)의 평균 수준과 비교해서도 유사한 결
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제조업(45.1%, 전국 3위) 및 서비스업(94.4%, 1위) 생산, 수출(29.0%, 2위)에

서 전국 공통요인의 영향이 상당히 큰 것을 알 수 있다. 반면, 부산지역 대형소매

점판매(15.1%, 8위), 비농림어업부문 취업자수(16.3%, 12위)의 경우에는 전국

공통요인이 차지하는 비중이 전국 평균을 소폭 하회하였다.

<Figure 5> National Common Factor and GDP Growth Rate, Variance

Decomposition by Factors
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<Table 2> Shares of National Common Factor in Variance Decomposition

by Variables

Busan
Average of

7-Major Cities

Average of

Whole Country

Manufacturing Product 45.1 26.4 23.8

Services Product 94.4 74.4 78.8

Export 29.0 17.9 10.4

Large Retail Non-Specialized

Stores Sales
15.1 18.9 15.0

Employed Persons 16.3 20.3 21.3

Note: ‘Employed persons’ exclude agriculture, forestry and fishing employees. Sejong city is

excluded in the average of whole country.

과가 나타났다.
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이는 부산지역 경기 움직임에 있어서 전국 요인이 주요 동인으로 작용할 수 있음

을 시사한다. 지역 경제성장률에 대한 전국 공통요인의 영향력16)을 살펴보면 지역

별 편차가 큰 가운데 부산의 경기변동중 전국 공통요인에 의한 비중은 2/3를 상회

하는 높은 수준인 것으로 추정된다.

이러한 결과는 제Ⅴ장에서 다시 간략히 논의되겠지만, 부산경제가 관광업 등 전

국 경기상황에 민감한 서비스업 의존도가 타지역에 비해 확연히 높은 데 상당부분

기인한 것으로 추정된다. 또한 부산지역 제조업의 구성에 있어서도 인근 지역 주요

제조업체(자동차, 조선등)에 부품을 공급하는 영세 업체 및 해당 종사자 비중이 높

아 전국 경기변동에 민감하게반응했을 수도있다. 실제로김완중․정민수(2020)에

따르면, 타지역 최종수요로 창출된 부가가치 비중은 부산이 7대 도시중 서울 다음

으로 높은 수준인 것으로 나타났다.

(2) 지역 공통요인

분석대상 기간 중 부산의 지역 공통요인17) 추정치는 부산 GRDP 증가율(전년동

기대비)과 유사한 흐름을 보였는데(<Figure 6>), 이 둘 간의 상관계수는 0.59를 기

록하였다. 또한, 부산․전국간 실질 경제성장률 격차와도일부 관련된 것으로보이

는데, 특히 부산의 지역 공통요인은 부산 경제가 전국보다 낮은 성장세를 지속하였

던 2016∼19년 기간 중 대부분에서 마이너스(-) 값을 보였다.

부산의 지역 공통요인을 변수별로 분산분해한 결과에서도 취업자수를 제외한 대

부분의 변수들에서 전국 및 7대 도시 평균에 비해 영향력이 대체로 낮게 나타났다.

<Table 2>를 통해 부문별로 보다 자세히 살펴보면, 서비스업․소비보다는 제조

업․수출 등 산업 관련 지표에서 지역 공통요인이 더 크게 작용한 모습이었다. 비

농림어업부문 취업자수(27.2%), 수출(18.7%) 등의 변동에서는 부산지역 공통요

인의 영향이 상대적으로 큰 반면, 대형소매점판매(13.6%), 서비스업 생산(0.2%)

에서의 영향은 작은 편이었다.

16) 2011∼21년중 전국 공통요인(4분기 평균)을 설명변수로 한 각 지역 경제변수들에 대한 단순

회귀모형의 설명력( )을 기준으로 판단하였다.

17) 지역 공통요인은 전국 공통요인 외에 해당 지역내 5개(= 1개 지역× 5개 변수) 경기변수들의

공통된 움직임으로서, 지역 경기상황을 설명하는 요인을 의미한다.
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<Figure 6> Regional Common Factor in Busan
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<Table 3> Shares of Regional Common Factor in Variance Decomposition

by Variables

Busan
Average of

Major 7 Cities

Average of

Whole Country

Manufacturing Product 14.1 26.5 19.2

Services Product 0.2 5.2 4.0

Export 18.7 28.2 20.0

Large Retail Non-Specialized

Stores Sales
13.6 13.2 12.3

Employed Persons 27.2 12.2 11.7

Note: ‘Employed persons’ exclude agriculture, forestry and fishing employees. Sejong city is

excluded in the average of whole country.

Ⅳ. 각 요인별 부산지역 경기순환에 대한 영향

1. 경기 기대형성을 통한 피드백효과

기존 문헌연구에 따르면경기 기대심리는 경기변동에 있어서 핵심적역할을 하는
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것으로 알려져 있다.18) 경기 기대심리가 경기변동에 미치는 경로에 대해서는 크게

야성적 충동(animal spirit) 견해와 정보(information) 견해로 나누어 볼 수 있는데,

먼저 Pigou(1927), Keynes(1936), Akerlof and Shiller(2010) 등은 기대심리의 자

율적 변화(야성적 충동)가 경제활동에 영향을 미친다고 주장하였다. 반면,

Cochrane(1994), Beaudry and Portier(2006), Angeletos and La’O(2013) 등은

기대심리 지표에 현재 및 미래의 경기상황에 대한 정보가 담겨 있어, 기대심리와

경기변동 간의 상관관계가 높게 나타난다고 주장하였다.

최근 연구들은 이론․실증분석을 통해 각 견해의 타당성을 비교․검증하는데 중

점을 두고 있다(Barsky and Sims, 2012; Blanchard et al., 2013 등). 특히 미국, 유

럽 등을 대상으로 한 다양한 연구들에서는 기대심리가 경제활동의 주요 요인으로

작용하고 있음을 실증적으로 확인되었다. Leduc and Sill(2013), Ahmed and

Cassou(2016) 등은 미국 데이터를 이용하여 기대심리와 경제활동 간의 관계에 대

해 살펴본 결과, 기대형성이 경기변동의 주요요인으로작용하며, 특히경기국면에

따라 소비심리-소비자구매 간의 관계가 변화된다고 주장하였다. van Aarle and

Moons(2017), Taylor and McNabb(2007), Cesaroni and Iezzi(2017) 등도 유럽

국가를 대상으로 경기기대 등이 경제위기 및 침체시 경제활동 변화를 설명하는 주

요 변수임을 보였다.

한편 지역경제 내에서는경기요인들의 부진으로낮은 성장세가 지속될경우 지역

경제주체들의 경기기대 형성에도 부정적 요인으로 작용하고, 이는 다시 성장을 저

하시키는 피드백 효과가 나타날 가능성이 있다. 예컨대 앞서 분석에서 부산은 지역

적 요인의 영향력이 일부 큰 것으로 나타났는데, 이로 인해 ①지역 요인에 의한

낮은성장세→②지역 소비자기대하락→③소비 제약→④지역 성장 둔화→ ...

가반복․심화될수있다.19) 경제심리와경기간의피드백효과를고려한기존연구

들은 양방향(①→② 또는 ②→(③→)④)의 분석을 통해 둘 간의 유의한 영향 관계

를 확인하였다.20)

18) 기존 문헌연구에 대한 보다 자세한 내용은 Ha and So(2023) 등을 참조하시오.

19) 부산 GRDP중 최종소비가 차지하는 비중은 2020년 기준 84%로 전국(64%)에 비해서도 높은

점을 감안하여 본고에서는 소비 및 소비자기대를 중심으로 살펴보았다.

20) Levchenko and Pandalai-Nayar(2020), Ha and So(2023) 등은 VAR 분석에서 거시충격이

소비심리에 미치는 영향에 중점을 둔 반면, Barsky and Sims(2012), Gillitzer and Prasad

(2018), Ludvigson(2004) 등은 소비자기대 충격이 거시변수에 미친 영향에 보다 큰 중점을
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이처럼 전국 및 지역요인이 각 지역경제에 미치는 영향의 크기는 지역 및 변수별

로 다르게 나타날 수 있는데 황상연(2013)에 따르면 서울, 인천, 광주 등은 생산측

면에서 전국 요인의 중요성이 매우 높았던 반면 강원, 충남, 제주 등에서는 상대적

으로 지역 요인의 중요성이 높은 것으로 나타났으며, 거시경제변수 중 민간소비가

생산 및 투자에 비해 전국 공통요인의 영향을 더욱 많이 받는 것으로 나타났다.

부산지역은 도소매업 등 서비스업 비중이 높아 소비가 감소할 경우 역내 산업에

미치는 부정적 영향(③→④)이 타지역에 비해 상대적으로 클 것으로 예상된다.21)

지역산업연관모형(2015년 기준)에 따르면 부산지역 최종소비지출의 역내 생산유발

계수는 0.83으로전국 17개 시도중 서울(0.93), 경기(0.85) 다음으로 높은 수준으

로 나타났다(<Figure 7>).

<Figure 7> Regional Production Requirement Coefficient of Final Consumption
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Note: Data is based on the Regional Input-Output Table (Bank of Korea).

2. 추정방법

전국 공통요인(
전국)과 부산지역 공통요인(

부산)이 부산 소비자심리지수

(
부산)에 미치는 영향을 보기 위해 세 변수와 소비(

부산), 생산(
부산 )을 포

두고서 분석하였다.

21) 이는 소비가 증가하는 경우에는 역내 산업에 미치는 긍정적 영향이 타지역보다 큰 것으로 해

석할 수도 있다.
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함하여 5변수로 구성된 VAR 모형을 추정하였다. 소비는 소매판매액지수, 생산은

전산업생산지수22)을 사용하였다. 구체적으로 추정에 사용된 데이터들의 출처는 아

래 <Table 4>와 같다.

<Table 4> Data Sources

Source

Consumer Survey Index Consumer Survey Index, Bank of Korea

Consumption Monthly Industrial Statistics (Retail Sales Index), Statistics Korea

Production
Monthly Industrial Statistics (Index of All Industry Production,

Calculated by Authors), Statistics Korea

Note: Index of All Industry Production was calculated by Mining & Manufacturing Production

Index and Index of Services weighted by the 2015 value added of GRDP as a reference.

분석대상 기간은 2011.1/4분기부터 2022.2/4분기까지 46개 분기이며 시차는 1

분기(SIC 기준)를 적용하였다.23) 단기 식별제약(Cholesky restriction)을 통해 충격

들을식별하되, 변수순서는각변수의외생성을고려하여 [
전국, 

부산, 
부산,


부산, 

부산 ] 순으로 설정24)하였다. 한편, Kilian and Lütkepol(2017), Ramey

(2016) 등을 참조하여 변수 간의 잠재적인 공적분(cointegration) 관계를 감안해 차

분하지 않은 로그 계열(log level)을 이용하였다.

        , ∼ (5)

단,   전국  부산  
부산  

부산   
부산  ′

22) 통계청에서 공표하는 전국기준 전산업생산지수(농림어업제외 기준)는 2015년의 GDP 부가가

치를 가중치로 사용하여 광공업생산지수, 서비스업생산지수, 건설기성액(불변) 및 공공행정

지출 자료를 조합하여 작성되고 있다. 지역별 전산업생산지수는이를 참고하여 2015년 GRDP

부가가치를 가중치로 사용하여 지역단위에서 작성되지 않는 건설기성액 및 공공행정지출 자

료를 제외한 광공업생산지수와 서비스업생산지수를 조합하여 시산하였다.

23) 각 지역별로 공통적으로 가용한 데이터들이 2010년부터 축적되기 시작함에 따라 시계열의 길

이가 다소 짧게 설정되었다.

24) 전국 및 지역요인이 CSI 변동을 주도한다는 가정에 근거(Leduc and Liu, 2016; Leduc et

al., 2020; Levchenko and Pandalai-Nayar, 2020)한 것이다. 부산 경제변수(소비, 생산)와

소비자심리지수 간 상호작용을 고려하여 변수 순서를 변경하여서도 추정해 보았으나 결과는

큰 차이가 없었다. 자세한 내용은 <부록 A> 기본모형 결과에 대한 강건성 확인 을 참조하시

오.
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추정에는 Bayesian VAR 모형을 사용하였으며, 사전분포는 Normal-Wishart로

설정하였다. 지역별 차이를 살펴보기 위해 부산외 전국 광역시의 충격반응에 대해

서도 함께 살펴 보았는데, 주요 결과와 내용은 <부록 B>에 별도 정리하였다.

3. 추정결과

(1) 충격반응

<Figure 8>은 VAR 모형의 충격반응을 정리한 결과이다. 전국 공통요인은 부산

의 소비자심리지수에 유의한 영향을 미친 것으로 나타난 반면, 부산지역 공통요인

의 영향은 충격 당기(  ) 외에는 유의하지 않았다. 즉, 양(+)의 전국 공통요인

충격은 부산지역 소비자심리를 개선하고 충격의 영향도 상당기간(4분기 내외) 지속

되는 것으로 나타났으나, 지역 공통요인은 충격 당기 외에는 부산지역 소비자심리

에 유의한 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다.

<Figure 8> Impulse Responses to National Common Factor Shock and

Regional Common Factor Shock

(National Common Factor Shock) (Regional Common Factor Shock)

CSI
Busan

ConsumptionBusan

ProductionBusan

Note: Impulse responses of each variable are computed based on one-standard-deviation shock.

X-axis denotes period (quarter) after shocks, while Y-axis denotes percentage change.

The solid lines and shaded areas report the median, 68% (darker) and 90% (lighter)

credible band of a posterior probability distribution, respectively.
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이러한 결과는 각 요인별 특성으로 인해 나타났을 수 있다. 앞서 요인별 전이과

정을설명한 식 (2)의 AR 계수 추정치들(사후평균)을살펴보면전국공통요인의계

수 크기(
전국 0.729, 

전국 -0.002)가 부산 지역(r=2) 공통요인의 계수(
 

0.279, 
 0.084)보다 큰 것으로 나타났는데, 이러한 특징들로 인해 전국 공통

요인의 영향이 부산 경제에 상대적으로 크고 지속적인 영향을 미쳤을 수 있다.

동 결과는부산지역 소비주체들이전국 공통의경기요인변화를 통해소비자기대

를 형성한다는 점을 시사한다. 소비자기대가 부산지역 소비(소매판매액 지수) 및 생

산(전산업생산지수)에 미치는영향도전국공통요인에 대해서만유의한 반응을 나타

내었다. 한편 지리적 인접성 및 산업연계성 등을 감안하면 부산 지역의 소비자기대

형성에 울산, 경남 지역의 충격이 영향을 미칠 가능성이 있다. 지해명(2009)에 따

르면 부산은 울산을 포함한 경남지역과의 교역이 부산 지역내 교역보다도 큰 것으

로 나타났으며, 지해명(2011)에서는 부산을 포함한 전국 대부분의지역이인접지역

과 생산연계구조가긴밀함을 밝혔다. 이를 감안하여 추가적으로 울산, 경남 지역의

지역요인이 부산의 소비자심리 및경제변수에 미치는 영향도 분석해 보았으나 통계

적으로 유의한 영향이 관측되지는 않았다. 이에 비추어 볼 때 부산의 경우 인근 지

역 간의 영향 관계가 기대심리를 통한 지역 경기변동에 주요한 역할을 하지는 못한

것으로 보여진다.25)

(2) 분산분해 및 역사적 분해

<Figure 9>에서 VAR 모형의 분산분해(좌측) 및 역사적 분해(우측) 결과를 각각

정리하였는데, 두 결과 모두 지역 공통요인보다 전국 공통요인의 영향이 큰 것으로

나타났다. 부산소비자심리지수의예측오차 분산에서 전국공통요인과 부산지역 공

통요인이 차지하는 비중은 각각 19.4 ~ 21.2%, 2.7 ~ 5.1%였으며, 부산지역의 소

비, 생산 변동에 있어서도 전국 공통요인이 지역 공통요인에 비해 큰 영향을 미쳤

다.

25) 본고의 기본 VAR 모형에서 [
전국, 

경남(또는 
울산), 

부산, 
부산, 

부산, 
부산]으로

확장하여 인근 지역 요인 충격의 부산 요인및 경기변동에 대한 영향을 살펴보았다. 분석결과

경남(또는 울산)의 지역공통요인 충격은 부산 지역 공통요인에일부 유의한 영향을 미치기는

하였으나, 부산의 소비자기대 및 경제변수에 유의한 영향을 미치지는 못한 것으로 나타났다.
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특히 코로나19 위기 발생 직후(2020년) 전국 공통요인의 영향이 이전 기간에 비

해 크게 확대되는 모습이 나타났으며, 이후 코로나 위기가 장기화되면서 공통요인

의 영향은 점차 축소되는 모습이었다.

<Figure 9> Variance Decomposition and Historical Decomposition

(Variance Decomposition) (Histroical Decompostion)
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Note: X-axis is forecasting period (quarter), while Y-axis is log value.

Ⅴ. 결 론

지난 10여년간 지역별 성장 격차가 확대되고 있는데, 이러한 지역별 경기변동의

특성을 이해하기 위해서는 지역간․부문간 연계성을 감안하여 다각적으로 살펴보
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고, 각 요인들이 지역내 경기순환 구조에 미치는 영향을 검토하는 것이 중요하다.

이에 본고에서는 지역 경기변동을동태요인모형을 통해 전국 공통요인과 지역 공통

요인으로 분해하여 부산지역 데이터를 중심으로 각 요인별 특성을 살펴보았다. 또

한, VAR 모형을 구축하여 동 요인들이 소비자기대 형성을 통해 지역 경기순환에

미치는 영향을 평가하였다.

본고의 주요분석결과는부산경제의구조적 변화와 관련하여 다양한시사점을 제

공한다. 첫째, 부산 경기는 전국 공통요인에 의해 상당 부분 결정되며, 고용(취업

자수) 등 일부 변수에서는 부산지역 공통요인의 영향이 큰 것으로 나타났다. 이는

부산경제가 전국 경기상황에 민감한 서비스업 의존도가 크게 높고(<Figure 10>),

타지역에 비해 청년층을 중심으로생산가능인구가 크게 감소하는 등 성장동력 약화

가 심화(<Figure 10>)된 데 기인한 것으로 추정된다(주욱, 2020).

<Figure 10> Comparison of Manufacturing-Services Proportions, Population

Change Rate and Proportion of Elderly Population by Regions
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둘째, 부산의 지역 공통요인보다는 전국 공통요인이 부산의 소비자기대심리를

통한 경기순환에 유의미한 영향을 미치고 있는 것으로 분석된다. 이는 부산의 경우

지역내 경기기대형성 과정에서 ‘지역 요인에 의한 저성장세의 고착화(피드백) 현상’
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이 유의하게 나타나지 않았음을 의미한다. 다만 코로나19 이후 경기침체로부터 회

복되는 상황에서 최근 10여 년간 부산지역 경제의 상대적으로 느린 회복세가 소비

자심리 회복을 제약할 가능성에는 유의할 필요가 있다.

한편, 우리 경제는 코로나19 위기 이후 여러 구조적 변화가 있었을 것으로 추측

된다. 이는 본고에서 살펴본 지역 경기순환의 특성과 영향 관계에도 상당한 영향을

미쳤을 것으로 여겨지는데, 향후 본고의 주요 연구 결과를 바탕으로 후속 연구에서

는 코로나 충격 이후 지역 경기변동의 변화에 대해서도 확장․분석해 볼 필요가 있

다.
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< 부 록 >

A. 기본모형 결과에 대한 강건성 확인

1. 변수순서 변경

소비자 기대심리와 (지역) 경제변수는 ①지역 요인에 의한 낮은 성장세→②지

역 소비자기대 하락→③소비 제약→①성장 둔화→ ... 등 상호 영향을 주고 받

는 관계이므로 어느 변수가 더 외생적인지를 판단하기 어려운 측면이 있다.

이에 본문과 다르게 소비자기대심리가 여타 경제변수에 영향을 받는다는 가정에

근거(Barsky and Sims, 2012 등)하여 기본 VAR 모형의 변수순서를 [
전국, 

부산,


부산,  

부산, 
부산]로 변경해 추정해 보았다. 분석 결과, 기본모형의 결과와

유사하게 전국 공통요인은 부산 소비자심리에 유의한 영향을 준 반면 지역 공통요

인의 영향은 유의하지 않은 것으로 나타났다(<Figure A-1>, <Figure A-2>).26)

<Figure A-1> Impulse Responses of Consumer Survey Index

(National Common Factor Shock) (Regional Common Factor Shock)

CSIBusan

Note: Impulse responses of each variable are computed based on one-standard-deviation shock.

X-axis denotes period (quarter) after shocks, while Y-axis denotes percentage change.

The solid lines and shaded areas report the median, 68% (darker) and 90% (lighter)

credible band of a posterior probability distribution, respectively.

26) 소비, 생산 등의 변수 반응도 기본모형과 유사하게 나타났다.
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<Figure A-2> Variance Decomposition and Historical Decomposition

(Variance Decomposition) (Histroical Decompostion)

CSI
Busan
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Note: X-axis is forecast period (quarter), while Y-axis is log value.

2. 소비자심리지수의 구성지수

소비자심리지수는 현재경기판단, 향후경기전망, 현재생활형편, 생활형편전망,

가계수입전망, 소비지출전망의 6개 하위 지수를합성하여작성된다. 따라서소비자

기대의 유형별로 각 요인에 대한 충격반응이 차이를 보이는지 확인하기 위해 설정

모형에서 소비자심리지수를 구성하는 6개하위 지수를 소비자심리지수 대신 변수로

포함하여 추정해 보았다.

분석 결과는 <Figure A-3>와 같은데, 각 하부 지수의 충격반응들도 원지수의 반

응과 대체로 유사하였다. 전국 공통요인 충격은 모든 소비자심리지수 구성지수에

대해 유의한 영향을 미친 것으로 나타났으나, 지역 공통요인 충격은 현재경기판단

및 현재생활형편 CSI 등 일부 구성지수에 대해서만 제한적으로 영향을 준 것으로

나타났다.
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<Figure A-3> Impulse Responses to Sub-indices of Consumer Survey

(CSI sub-indices) (National Common Factor Shock) (Regional Common Factor Shock)

Domestic Economic

Situation

Expectation of

Domestic Economic

Situation

Living Standard of

Household

Expectation of

Living Standard of

Household

Expectation of

Household

Income

Spending Plan

Note: Impulse responses of each variable are computed based on one-standard-deviation shock.

X-axis denotes period (quarter) after shocks, while Y-axis denotes percentage change.

The solid lines and shaded areas report the median, 68% (darker) and 90% (lighter)

credible band of a posterior probability distribution, respectively.

B. 전국 광역시에 대한 분석결과 요약

1. 소비자심리지수 충격반응

본문의 분석을 부산 이외의 다른 광역시에도 적용해본 결과27), 대부분의 지역에

서 부산 지역의 분석결과와 유사하게 전국공통요인은 소비자 기대형성에 유의미한
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영향을 미친 반면 지역공통요인의 영향은 대체로 약하거나 유의하지 않은 것으로

나타났다. 다만 대구의 경우 지역요인도 충격발생 후 4분기 이내의 기간에서 유의

미한 반응이 나타나 소비자기대형성과정에 지역요인이 영향을 미치고 있는 것으로

보인다(<Figure B-1>).

<Figure B-1> Impulse Responses of Consumer Survey Index

(National Common Factor Shock) (Regional Common Factor Shock)

Gwangju

Daegu

Daejeon

Ulsan

Incheon

Note: Impulse responses of each variable are computed based on one-standard-deviation shock.

X-axis denotes period (quarter) after shocks, while Y-axis denotes percentage change.

The solid lines and shaded areas report the median, 68% (darker) and 90% (lighter)

credible band of a posterior probability distribution, respectively.

27) 광주, 대구, 대전 지역의 소비자심리지수는 현재 작성되지 않고 있어 각각 광주전남, 대구경

북, 대전세종충남 지역의 소비자심리지수를 대용 지표로 사용하여 추정하였음에 유의할 필요

가 있다. 서울의 경우 가용한 지표가 없어 분석대상에서 제외하였다.
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2. 기업경기실사지수 충격반응

전국 및 지역 공통요인이 기업의 경기 기대 형성에도 영향을 미치는지 살펴보기

위해 기업경기실사지수를 포함하는 등 모형을 재설정28)하여 부산을 포함한 광역시

들에 대해 분석을 실시하였다. 그 결과 부산을 포함한 대부분의 도시에서 전국 및

지역 공통요인 충격이 모두 제조업(<Figure B-2>) 및 비제조업(<Figure B-3>) 기업

들의 업황 전망 설정에 68% 유의수준에서 대체로 유의한 영향을 미치고 있는 것으

로 나타났다. 다만 전국공통요인은 모든 도시에서 제조업과 비제조업을 막론하고

대체로 유의한 영향을 미친 것으로 나타난 반면, 지역공통요인의 경우 일부 도시

및 업종(대전 제조업, 대전 및 울산 비제조업)에서는 영향이 유의하지 않은 것으로

나타났다. 90% 유의수준에서는비제조업의경우대부분 도시가여전히 4분기 내외

에서 전국공통요인에 유의한 영향을 받았으나, 제조업의 경우 부산, 광주 등의 도

시에서 유의한 영향을 받는 기간이 줄어드는 모습이 나타났다.

28) 소비자심리지수를 모형에서 제외하고 기업경기실사지수 중 제조업 및 비제조업 업황 전망 지

수를 포함시켰으며 주요 경제변수 중에서는 소비를 제외하고 투자 관련 변수(자본재 수입)를

포함하여 분석을 실시하였다. 한편 지역 기업경기실사지수의 시계열 단절 문제로 분석 대상

기간을 2013년 1분기부터 2022년 2분기로 설정하였다.
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<Figure B-2> Impulse Responses of Business Condition Index

(Manufacturing, Future Tendency)

(National Common Factor Shock) (Regional Common Factor Shock)

Busan

Gwangju

Daegu

Daejeon

Ulsan

Incheon

Note: Impulse responses of each variable are computed based on one-standard-deviation shock.

X-axis denotes period (quarter) after shocks, while Y-axis denotes percentage change.

The solid lines and shaded areas report the median, 68% (darker) and 90% (lighter)

credible band of a posterior probability distribution, respectively.
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<Figure B-3> Impulse Responses of Business Condition Index

(Non-Manufacturing, Future Tendency)

(National Common Factor Shock) (Regional Common Factor Shock)

Busan

Gwangju

Daegu

Daejeon

Ulsan

Incheon

Note: Impulse responses of each variable are computed based on one-standard-deviation shock.

X-axis denotes period (quarter) after shocks, while Y-axis denotes percentage change.

The solid lines and shaded areas report the median, 68% (darker) and 90% (lighter)

credible band of a posterior probability distribution, respectively.
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Uncovering Regional Economic Fluctuations by Factors

and Their Impacts on the Regional Confidence Cycle:

Evidence from Busan*
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Abstract29)

This paper investigates the economic fluctuations in different regions of South
Korea, focusing on Busan, which has experienced significant disparities in
growth rates compared to other regions. Using a dynamic factor model, we
decompose variations in regional economic variables into a common national
factor and a regional factor and assess the impacts of each factor. Our findings
indicate that a national factor has a more significant impact on Busan’s economic
fluctuations than regional factors. Nevertheless, despite its association with the
national business cycle, the persistence of negative regional factors has
hindered Busan’s growth rate from narrowing the gap. To explain this
phenomenon, we examine a potential cause—a vicious cycle in which negative
regional factors can exacerbate economic expectations and adversely affect
regional factors again. Using a VAR model, we demonstrate that such concerns
are not significant, as the regional factor does insignificantly impacts local
consumer expectations, while positive national shocks positively affect consumer
sentiment in Busan over an extended period.
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