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▢1  최근 글로벌 고물가와 이에 대응한 긴축적 통화정책 전개 과정에서 미국이 예상밖의 
빠른 성장세를 보인 반면 유로지역은 부진하면서 큰 폭의 성장률 격차를 보이고 있다. 

▢2 팬데믹 이후 성장률 격차가 크게 확대된 것은 ①재정정책, ②에너지가격 충격 및 
③교역부진의 영향이 양 경제권에서 상이하게 나타난 데 기인한 것으로 보인다. 
먼저 미국의 경우 팬데믹에 대응한 적극적인 재정정책이 소비증가세로 이어지면서 양호한 
회복세를 견인하였다. 유로지역은 러시아 등으로부터의 에너지 수입 의존도가 높아 
러·우 전쟁 이후 제조업 생산이 크게 위축되고 소비가 둔화되었며, 무역개방도가 높아 
수출감소로 인한 경기 둔화 효과가 미국에 비해 컸던 것으로 보인다.

▢3  이러한 요인들이 사라지면서 ’24년 들어 성장률 격차가 줄어들 것으로 보이지만 
차별화된 성장을 지속시키는 ①생산성과 ②노동력 차이 등 구조적 요인은 상존해 있는 
것으로 보인다. 성장률 차이를 성장회계(growth accounting)로 살펴보면, 2010~19
년중 미국과 유로의 성장률 차이(연평균 0.9%p)는 생산성(0.5%p)과 노동투입(0.4%p)
에 대부분 기인한 것으로 나타났다.

▢4  생산성 측면에서는, 미국이 기술 혁신 및 고숙련 인재유치 등에서 우위를 이어가고 
있다. 미국은 신생 테크기업이 자본을 조달하기 용이한 환경 등을 바탕으로 첨단부문
에서 세계적인 우위를 점하고 있다. 또한 이민자들이 지식전파(knowledge spillover) 
및 역동성(dynamism) 증진 등을 통해 생산성 향상에 일조하는 모습이다. 이에 반해 
유로지역은 이민자 중 저숙련 인력이 상당 부분을 차지하고, 관광업 및 전통 제조업에 
대한 의존도가 높아 신기술 발전이 뒤처져 있다.

▢5  유로지역의 빠른 고령화도 노동투입을 감소시킴으로써 추세적 성장 격차를 심화시키고 
있다. 유로지역은 중위연령이 빠르게 상승하고 있어, 생산가능인구(15~64세)가 
2010~2019년중 연평균 0.1%씩 감소하였다. 이러한 인구 요인은 양 경제권간 노동
투입으로 인한 성장기여도 격차(0.4%p) 중 상당부분(0.3%p)을 설명하고 있다.

▢6  우리나라의 경우에도, 노동투입 측면에서는 급속한 고령화의 시작점에 있는 한편, 
생산성 측면에서는 첨단산업을 둘러싼 국가간 경쟁과 이로 인한 공급망 재편을 공
통적으로 겪고 있는 만큼 실효성 있는 대응책을 모색할 필요가 있다.

▪ 본 자료의 내용는 한국은행의 공식견해가 아니라 집필자 개인의 견해라는 점을 밝힙니다. 따라서 

본 자료의 내용을 보도하거나 인용할 경우에는 집필자명을 반드시 명시하여 주시기 바랍니다.

▪ 자료 작성에 많은 도움을 주신 최창호 조사국장님, 송상진 국제경제부장님, 이아랑 미국유럽

경제팀장님, 국제국 조유정 과장님, 경제연구원 주현도 과장님께 감사 말씀 드립니다. 
한국은행
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Ⅰ. 검토배경

최근 글로벌 고물가와 이에 대응한 긴축적 통

화정책 전개 과정에서 미국이 예상 밖의 빠른 성

장세를 보인 반면 유로지역은 부진하면서 큰 폭

의 성장률 격차를 보이고 있다(<그림1>). 이러한 

성장률 격차는 22.4/4분기 유로지역의 겨울철 에

너지수급 차질 우려가 커지면서 본격적으로 확대

되기 시작하였다. 이후 연준의 긴축으로 경기가 

둔화될 것이라는 예상을 벗어나 미국 경기가 호

조를 지속함과 동시에 유로경제가 에너지 우려 

완화에도 불구하고 반등에 실패하면서 양 경제권

이 이질적인 흐름을 나타내고 있다. 당초 시장에

서는 양 경제권이 긴축적 통화정책의 영향으로 

큰 폭의 경기둔화를 경험할 것으로 예상했었다. 

예컨대 지난해 초까지만 해도 유로지역 성장이 

정체되고 미국의 성장률도 0.5% 정도에 그칠 것

이라는 예상이 일반적이었나, 미국 경제가 지속적

으로 견조한 모습을 보이면서 시장에서 보는 성

장격차 폭도 점차 확대되었다(<그림2>). 이러한 

성장률 분화(divergence)가 얼마나 오래 지속되고 

글로벌 경제에 어떠한 영향을 줄지 불확실한 상

황이다. 이에 미국과 유로지역 성장세 차별화의 

배경을 살펴보고 시사점을 도출해 보았다. 

<그림1> 분기 경제성장률

자료: 실적치는 BEA, Eurostat

<그림2> 2023년 연간 성장률에 대한 
시장 컨센선스 변화 추이

    주: 1) X축은 전망시점(월)을 나타냄
  자료: Bloomberg

Ⅱ. 성장세 차별화 요인 분석

1. 성장세 차별화의 단기적 요인

팬데믹 이후 성장률 격차가 크게 확대된 것은 
①재정정책, ②에너지가격 충격 및 ③교역부진의 

영향이 양 경제권에서 상이하게 나타난 데 기

인한 것으로 보인다. 

먼저 미국의 경우 팬데믹에 대응한 적극적인 

재정정책이 소비증가세로 이어지면서 양호한 

회복세를 견인하였다. 미 재정정책은 그 규모1)

도 컸던 데다 재정지원의 상당 부분이 가계에 

직접 지원2)되어 팬데믹으로 인한 경기침체에도 

불구하고 가계의 가처분소득이 큰 폭으로 증

가3)함으로써 초과저축의 축적을 통해 향후 소

비에 기여하였다. 반면 유로지역에서는 가계에 

대한 재정지원 규모가 미국의 절반정도에 그쳤다

(<그림3>). 이후 경기회복 지속에도 불구하고 

큰 폭의 재정적자가 유지4)되면서 미국이 유로

지역에 비해 소비를 중심으로 빠른 회복세를 

나타내는 데 기여하였다. 미국의 재정적자 규모

는 2023년에도 GDP 대비 6% 수준으로 유로지

역(3.3%)의 두 배에 달할 것으로 예상된다. 그 

1) 팬데믹 대응 재정규모(20-21.9월중, GDP 대비): 미국 25.5%, 독일 15.3% 프랑스 9.6% (IMF, 2021)

2) 미국은 팬데믹 기간동안 세 차례(CARES Act → COVID-related Tax Relief Act → American Rescue Plan Act)
의 경제 충격 지원금(Economic Impact Payments), 실업수당 확대 등을 통해 다량의 현금을 가계에 직접 지
원하였다(미 재무부, 미 국세청). 

3) 실질 가처분소득 증가율: 미국 20년 6.4%, 21년 3.1%, 유로 20년 –0.1%, 21년 2.1%
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결과 유로지역의 초과저축이 GDP 대비 8% 정

도로 미국(GDP 대비 12%)보다 작아 소비여력

이 제한된 데다, 누적된 초과저축이 최근 경기

가 부진한 가운데서도 소비에 거의 활용되지 

않은 것으로 추정된다5). 

<그림3> 초과 정부이전지출1)

  주: 1) 2010~19년중의 추세를 상회하는 가계에 대한 
정부 순이전지출

자료: BEA, Eurostat, 자체 추정

또한 유로지역은 러시아 등으로부터의 에너

지 수입 의존도가 높아6) 러시아·우크라이나 전

쟁으로 인한 에너지 수급차질이 에너지 가격 

급등으로 이어지면서 제조업 생산이 크게 위축

되고 소비가 둔화되었다. 특히 겨울철 에너지 

수급차질에 대한 우려 심화로 천연가스 가격이 

급등하면서 에너지 집약적인 업종을 중심으로 

기업 수익성이 악화되었고, 소비자물가도 미국

보다 더 크게 상승7)하여 가계의 실질구매력이 

저하되었다. 유로지역 천연가스 가격 추이를 보

면 2022년 하반기에 급등하여 최근까지도 기존 

대비 높은 수준을 유지하고 있다. 반면, 천연가

스 순수출국인 미국 내 공급가격은 비교적 안

정적인 모습을 보임에 따라 그 영향이 크지 않

았던 것으로 판단된다(<그림4>).

아울러 유로지역은 무역개방도가 높아 수출

감소로 인한 경기 둔화 효과가 미국에 비해 컸

던 것으로 보인다8)9). 2023년 1/4~3/4분기중 유

로지역 수출(실질)은 전년동기 대비 0.3% 감소

하면서 부진한 모습을 나타냈다10). 이는 글로벌 

교역이 위축된 가운데 중국경기 부진, 러시아와

의 교역 감소11) 등에 기인하였다. (<그림5>). 

4) 재정적자(GDP대비): 미국 20년 –15.2%, 21년 –10.5%, 22년 –5.4%, 23년e –6.2%
                  유로 20년 – 7.1%, 21년 – 5.2%, 22년 –3.6%, 23년e –3.3%

5) 유로지역 뿐 아니라 여타 선진국에서도 초과저축이 비슷하게 형성되었음에도 소비가 확대되지 않았는데, 
이처럼 미국의 소비자들만이 초과저축을 꾸준히 소진하고 있는 이유로 정부의 재정지원에 따른 소득증가
분이 초과저축 형성의 주요 요인이기 때문이라는 주장이 제시되었다. 행동경제학의 전망 이론(prospect 
theory)에 따르면 쉽게 얻은 소득은 쉽게 소비되는 경향이 있다. (이동재 외, 2023; Klitgaard&Higgins,  2023)

6) 에너지수입 의존도: 미국 –5.9%(순수출국, 2022년), EU 55.5%(2021년)
7) 소비자물가 상승률(전년동기대비): 미국 22년 8.0% →  23년 4.1%, 유로 8.4% → 23년 5.4% 

8) 무역개방도(GDP 대비): 미국 25.5%(2021년), 유로 103.2%(2022년) (Worldbank)
9) 미국의 2023년 수출 증가율은 2.7%로 수출경기 자체가 유로지역보다 양호했던 것도 양국의 성장률 차이에 일부 

기여한 것으로 판단된다. 미국의 대유럽 LNG 수출이 대폭 증가한 것도 이러한 차이에 기인한 것으로 보인다. 

10) 2015~22년중 실질 수출의 연평균 성장률(4.0%)을 크게 하회하는 수준이다. 
11) 대러시아 수출(통관기준, 명목)은 2022년중 38.3%, 2023.1~11월중 전년동기 대비 30% 감소하였다. 

<그림5> 수출의 경제성장 기여도

자료: BEA, Eurostat

<그림4> 천연가스 가격 추이1)

  주: 1) 생산자물가지수 내 천연가스 생산자 공급가격 
자료: BLS, Eurostat
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2. 성장세 차별화의 장기적 요인

이러한 단기적인 요인들이 점차 사라지면서 성장

률 격차가 점차 줄어들 것으로 보이지만 차별화된 

성장을 지속시키는 생산성과 노동력 차이 등 구조

적 요인은 상존해 있는 것으로 보인다. 과거 성장

률 추이를 보면 미국이 유로지역을 평균 0.5%p 

내외로 꾸준히 상회하였는데, 이러한 구조적 요

인이 작용한 결과인 것으로 판단된다. 다만 

2010~14년중에는 재정위기로 인한 유로지역 경

기침체로 인해 양 경제권의 성장률 격차가 일시

적으로 확대되었다가 이후 다시 좁혀진 바 있다. 

이러한 점을 고려하여 IMF 등 주요 국제기구들

도 중장기적으로 미국의 성장률이 대체로 유로지

역을 상회할 것으로 전망하고 있다 (<그림6>). 

이러한 구조적인 성장 차별화로 인해 유로 대

비 미국의 상대적인 경제 규모는 점점 더 커지

는 모습이다. 1995년 당시 미국과 유로지역의 

경제규모는 유사하였으나 이후 30여년간 미국

경제가 1995년의 두 배 정도로 확대된 반면 

유로 경제는 1.5배를 조금 넘는 정도에 머물고 

있다(<그림7>).

<그림6> 경제성장률1)

  주: 1) 2023~5년은 IMF(24.1월) 2026~8년은 IMF(23.10월) 
전망치 기준

자료: 실적치는 BEA, Eurostat

 

2010~2019년중 평균 성장률 차이(연평균 0.9%p)

를 성장회계(growth accounting)를 통해 분해해 본 

결과, 생산성(0.5%p)과 노동투입(0.4%p)에 대부분 

기인하였으며, 자본투입(0.0%p)은 비교적 미미한 

영향을 미친 것으로 나타났다12)(<그림8>).

생산성 측면에서는, 미국이 기술 혁신 및 고

숙련 인재유치 등에서 우위를 이어가고 있다. 

우선 미국은 벤처캐피탈 등 신생기업을 위한 

자본시장이 발달13)되어 혁신적인 유니콘 기업

이 탄생할 수 있는 환경을 갖추고 있다. 이를 

바탕으로 최근에는 생성형 AI 및 자율주행 등 

첨단부문에서도 세계적인 우위를 점하고 있

12) 성장회계 관계식(   )을 활용하여 생산성, 노동투입(취업자수), 자본투입의 성장기여도를 계산
하였다. 이때, 기초자료로 Penn World Table(PWT)에서 제공하는 미국 및 유로 20개국의 GDP, 취업자수, 자본스
톡 및 노동소득분배율 데이터를 사용하였다. 성장회계와 관련된 보다 자세한 내용은 Box 1 을 참고하기 바란다.

13) 2022년 북미지역 벤처캐피탈 규모는 1,610억 달러에 달한 반면 유럽은 그 절반에 못미치는 690억 달러 
수준(Startup Genome, 2023)이었다.

<그림8> 성장률 격차 분해1)

  주: 1) 성장회계(      ) 활용하여 분해
자료: 각국 통계청, PWT, 자체시산

<그림7> 장기 성장경로1)2)

  주: 1) 자국통화 표시 실질GDP 기준
     2) 경제규모가 거의 동일했던 ‘95년을 기준으로 지수화
자료: BEA, Eurostat
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다14). 또한, 이민자들이 지식전파(knowledge 

spillover) 및 역동성(dynamism) 증진 등을 통해 

생산성 향상에 일조하는 모습이다. 최신 연구결

과에 따르면, 1990~2016년중 미국내 이민자의 

인구 비중은 10% 정도였지만, 발명가 가운데 

이민자 비중은 16%에 이르고, 특허 시장가치 

중 이민자가 출원한 특허 시장가치의 비중은 

25%에 이르는 것으로 나타났다(Bernstein et al., 

2022)(<그림9>).

<그림9> 미국 이민자의 혁신기여도1)

  주: 1) 이민자가 차지하는 항목별 비중 기준
        (1990~2016년 평균)
자료: Bernstein et al.(2022)

이에 반해 유로지역은 이민자 유입규모가 크

지만15) 저숙련 인력이 상당 부분을 차지하고, 

고숙련 이민자 중에서는 역내 이민이 많아 다

양성을 통한 기술혁신 파급효과가 크지 않은  

것으로 평가된다16). 또한 관광업 및 전통 제조

업(내연기관 자동차 등)에 대한 의존도가 높아 

신기술 발전이 뒤처져 있고, 첨단산업에 대한 

정책적 육성 노력도 상대적으로 부족하여 산업 

개편이 지연되고 있는 모습이다. 이 외에도 국

가별로 언어 및 정책 등이 상이하여 단일 서비

스 시장을 형성하지 못한 점도 기업들이 경쟁

력을 갖추기 어려운 요인으로 작용하고 있다. 

유럽 싱크탱크 ECIPE도 유럽이 미국에 비해 경

쟁력을 잃어가는 원인으로 R&D 투자 미흡 및 

인재유치 부진 등을 지적한 바 있다.

유로지역의 빠른 고령화도 추세적 성장 격차

를 심화시키고 있다. 유로지역 중위연령은 1990

년 33세에서 2021년 42세로 빠르게 상승한 반

면 같은 기간중 미국의 중위연령은 32세에서 

38세로 높아진 데 그쳤다. 이에 따라 유로지역 

생산가능인구(15~64세)는 2010~19년중 연평균 

0.1%씩 감소한 반면, 미국의 생산가능인구는 동 

기간중 연평균 0.5%씩 증가하였다. 또한 유로지

역은 난민 등 이민자의 경제활동 참가에도 불

구하고 인구증가가 거의 정체되어 있으며, 이민자 

순유입을 제외한 인구(자연인구)는 2010년대 

중반부터 감소하고 있다. 이러한 인구요인은 

노동투입으로 인한 성장기여도 격차(0.4%p) 중 

상당 부분(0.3%p)을 설명하고 있으며 나머지

(0.1%p)는 경제활동참가율 및 실업률 등의 변화

에 기인하는 것으로 나타났다17)(<그림10>). UN 

세계인구전망(2022)에 따르면 앞으로도 이와 같

은 고령화 추세가 이어질 것으로 예상되어, 인

구구조 변화가 향후에도 성장격차의 주요인으

로 계속 작용할 것으로 판단된다(<그림11>).

14) Forbes(2023)에 따르면 글로벌 20大 빅테크(매출액 기준) 절반 이상이 미국에 본사를 두고 있다(Alphabet, 
Microsoft, Apple, Meta 등).

15) 이민자 순유입(만명, 2021년 기준): 미국 56.2, 독일 31.3, 프랑스 2.1, 이탈리아 2.8, 스페인 27.5(UN 세계인
구전망, 2022)

16) Ferrucci·Lissoni(2019)는 발명가의 이민이 다양성(diversity)을 향상시켜 고품질 특허출원으로 이어짐을 실
증적으로 보였다. 다만 유럽의 경우 역내 이민이 많아 미국에 비해 긍정적 파급효과가 상대적으로 약한 
것으로 나타났다.

17) 박창현·유민정(2020), 안병권 외(2017)을 참고하여 취업자수 생산가능인구
취업자수

∙생산가능인구 고용률∙생산가능인구의 

관계를 활용하였으며, 이를 증가율의 합으로 변환(취업자수 고용률  생산가능인구 )하였다. 여기서 고용률 변화는 
경제활동참가율 및 실업률 변화를 포괄하며, 생산가능인구 변화는 인구증감 요인을 의미한다. 보다 자세한 내
용은 Box 2 를 참고하기 바란다.
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<그림10> 노동의 성장기여도 격차 분해1)

  주: 1) 노동투입 기여도 격차를 생산가능인구 및 고
용률 변화로 분해

자료: 각국 통계청, PWT, UN, OECD, 자체시산

<그림11> 총인구 및 중위연령

자료: UN World Population Projection(2022)

다만, 인구 요인의 설명력이 크다는 것은 경

제주체의 구매력 기준 성장격차는 비교적 점진

적으로 확대되었음을 의미한다18). 예컨대 미국

과 유로의 1인당 GDP 비율(유로/미국)은 2000

년 79%에서 2022년 74%로 20여년에 걸쳐 완

만히 하락하였다(<그림12>).

이 밖에도 유럽 특유의 여가 선호현상 및 공

적연금의 높은 소득대체율 등 문화·제도적 요인

도 노동공급을 제약하는 것으로 보인다. World 

Values Survey(2023)의 설문조사 결과, 삶에서 

여가가 ‘매우 중요하다’는 응답비중이 유로지역

은 43%에 달한 반면 미국은 39% 수준(한국 

24%)이었으며, 유로지역 대다수 국가의 공적연

금 순소득대체율이 미국을 상회하고 있다.

<그림12> 1인당 GDP

  주: 1) 점선은 1990~2022년중 장기추세를 의미
자료: Worldbank

Ⅲ. 시사점

  앞으로 미국의 성장세가 다소 약화되고 유럽

은 부진이 완화되면서 성장률 격차가 줄어들 

것으로 예상된다. 그러나 위와 같은 구조적 여

건이 바뀌지 않는다면 어느 정도의 격차는 장

기적으로 지속될 가능성이 있다. 다만 최근 들

어 AI 발전과 기후변화 대응이 빨라지고 첨단

산업의 글로벌 공급망이 재편되고 있어 이러한 

환경 변화에 어떻게 대응하느냐가 생산성에 영

향을 주면서 상황이 달라질 여지가 있다. 유럽 

정책당국도 이러한 변화에 대응하고 미래 생산

성을 제고하기 위해 ①연구개발 촉진, ②디지털 

및 에너지 전환, ③유럽 단일시장 기능 강화 

등을 목적으로 관련 기금을 조성하여 지원하

고 있다19). 아울러 최근에는 반도체지원법(EU 

Chips Act) 등을 통해 신성장산업의 경쟁력 제

고 노력을 경주하고 있다.

우리나라도 생산가능인구가 하락하고 고령화가 

급속히 진행되고 있어 노동투입 감소에 따른 성

장률 둔화가 예견되는 상황이다20). 또한, 생산성 

측면에서는 첨단산업을 둘러싼 국가간 경쟁과 

18) 1인당 GDP(만달러, PPP, 실질): 미국 1990년 4.0 → 2000년 5.0 → 2010년 5.5 → 2022년 6.5, 유로 1990년 3.3 
→ 2000년 4.0 → 2010년 4.3 → 2022년 4.8 (Worldbank)

19) 유럽위원회(European Commission)는 2021~2027년중 활용될 경기회복 지원기금(Next Generation EU) 총 
8,060억 유로 중 약 20%에 달하는 1,495억 유로를 산업경쟁력 강화(Heading1: Single Market, Innovation 
and Digital)에 배정하여 사용하고 있다.
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이로 인한 공급망 재편을 공통적으로 겪으면서 

중국수출 의존도가 높은 산업구조 개편 등이 요

구되고 있다. 이에, 보다 실효성 있는 대응책을 

모색할 필요가 있다. 예컨대 적극적인 이민정책

과 저출산 정책을 병행하여 노동력 감소세를 완

화하는 한편, 신성장 산업에서 혁신기업이 태동

할 수 있는 환경을 조성할 방안이 절실하다.

20) 현재의 출산율 흐름에 따라 2050년대에는 추세성장률이 마이너스를 보일 확률이 68%로 시산된다(한국은
행 경제전망보고서, 2023.11).
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BOX 1 성장회계(growth accounting) 분석
 Cobb-Douglas식 생산함수 및 성장회계 관계식을 활용하여 미국 및 유로지역의 GDP성장률을 

다음과 같이 분해할 수 있다.

    ,         

 여기서  는 실질GDP,  는 총요소생산성(TFP, 이하 생산성), 는 자본투입(자본스톡), 은 

노동투입(취업자수),  및 는 각각 자본소득분배율, 노동소득분배율이며, 윗꺾쇠()는 전년

대비 증가율을 의미한다. 이때, 실질 GDP는 BEA 및 Eurostat 통계를 활용하고, 자본투입, 노동투

입 및 노동소득분배율은 Penn World Table(이하 PWT) 데이터를 사용하였으며, 생산성의 경우 성

장회계 관계식에 따라 솔로우 잔차(Solow residual)를 시산하여 활용하였다. 분석기간은 데이터 

가용성 등을 감안하여 1996년부터 2019년까지로 설정하였다21).

 성장회계 분석결과, 미국과 유로지역 모두에서 생산성 향상의 성장기여도가 두드러지게 나타났

다. 노동투입 기여도의 경우 이민자 순유입에도 불구하고 인구고령화 등으로 점진적으로 줄어들

었는데, 글로벌 금융위기 및 유럽 재정위기 등 일부 기간에는 일시적으로 음(-)의 기여도를 보

이기도 하였다22). 구체적으로, 미국의 경우 GDP가 2010~19년중 연평균 2.4% 성장하였는데 이때 

생산성, 노동투입 및 자본투입이 각각 1.2%p, 0.7%p, 0.5%p씩 기여하였으며, 유로지역은 GDP성

장률이 연평균 1.5%였는데 생산성, 노동 및 자본이 각각 0.6%p, 0.3%p, 0.5%p씩 기여하였다. 본

문에서 다루었다시피 양 경제권 간의 성장률 차이(미국 – 유로)는 2010년대중 0.9%p였으며, 성장

회계 항목별 기여도 차이는 생산성, 노동 및 자본이 각각 0.5%p, 0,4%p, 0.0%p로 나타났다.

 한편 솔로우 잔차로 시산한 생산성과 PWT에서 제공하는 생산성 데이터가 높은 상관관계를 나

타내는 등 유사한 움직임을 나타내었다23). 또한 노동투입 변수로 취업자수 대신 총근로시간을 

사용할 경우 성장률 격차에 대한 노동의 기여도가 확대되지만 분석결과는 대체로 일관되게 유

지되는 것으로 나타났다.

 <그림 BOX 1> 미국 및 유로지역 성장회계1)

( 미국 ) ( 유로지역 )  ( 미국·유로 격차2) )

  주: 1) 성장회계 관계식(        )을 활용하여 시산
     2) 미국의 성장률 및 성장기여도에서 유로지역의 성장률 및 성장기여도를 차감
자료: BEA, Eurostat, Penn World Table, 자체시산

21) 유로지역 GDP를 Eurostat에서 1995년부터 제공하고 있으며, PWT에서 자본투입, 노동투입 및 노동소득분
배율 등 각종 데이터를 2019년까지 제공하고 있다.

22) 특히 금융위기 당시 미국의 노동투입 성장기여도가 유로지역을 하회하였는데, 이는 ①미국의 고용안정성이 
유로지역에 비해 낮아 더 많은 실직이 발생하였고 ②위기 이후 경기회복기중 숙련노동 수급 미스매치로 
미국의 고용 회복이 더뎠던 데 주로 기인한다(한국금융연구원, 2011).

23) 솔로우 잔차로 시산한 생산성 증가율과 PWT에서 제공하는 생산성 증가율 간 상관계수(2010~19년중)는 미
국 0.94, 유로 0.85 수준이었다.
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BOX 2 노동투입의 성장기여도 분해
 본고에서는 성장회계의 노동투입 변수로 취업자수를 활용하였다( BOX 1  참고). 이때 취업자수는 

고용률(취업자수/생산가능인구) 및 생산가능인구의 곱으로 분해할 수 있으므로, 이를 증가율로 

변환하면 아래와 같이 노동투입(취업자수) 증가율을 고용률 및 생산가능인구 증가율의 합으로 

표현할 수 있다24).

  

×   ×,      

 여기서 은 취업자수(15~64세), 는 생산가능인구(15~64세),  는 고용률(취업자수/생산가능인구), 

윗꺾쇠()는 전년대비 증가율을 의미하며, FRED, Eurostat 및 OECD에서 제공하는 통계를 활용하였다. 

또한 위의 우측식 양변에 노동소득분배율()을 곱함으로써 BOX 1 에서 도출한 노동투입 성장기여

도를 생산가능인구 및 고용률 변화로 분해하였다. 이때 분석기간은 데이터 가용성 등을 감안하여 

2003년부터 2019년까지로 설정하였다25).

 미국과 유로지역 모두 성장에 대한 고용률 변화의 기여도가 작지 않았으나, 양 경제권 간 차이

에서 이는 상당부분 상쇄되었다. 반면 생산가능인구 변화의 기여도는 미국이 유로지역에 비해 높

은 수준을 지속하여 그 격차가 명확히 나타났다. 2010~19년중 미국의 노동투입 성장기여도는 연

평균 0.7%p였는데, 이 중 0.3%p는 생산가능인구 변화에, 0.4%p는 고용률 변화에 기인했다. 또한 

유로지역의 경우 노동투입 성장기여도가 연평균 0.3%p였고, 생산가능인구 및 고용률이 각각 

-0.1%p, 0.4%p씩 기여하였다. 본문에서 다루었다시피 양 경제권 간의 노동투입 기여도 차이(미

국 – 유로)는 2010년대중 0.4%p였으며, 이 중 0.3%p가 생산가능인구 변화에, 0.1%p가 고용률 변

화에 기인했다.

 <그림 BOX 2> 미국 및 유로지역 노동투입 성장기여도 분해1)2)

( 미국 ) ( 유로지역 )  ( 미국·유로 격차3) )

  주: 1) 취업자수 분해(     )를 활용하여 시산
     2) 총 노동투입량은 PWT에서 생산가능인구 및 고용률 자료는 각국 통게청 자료를 각각 사용하여 추정함에 따라 

총 노동투입 기여도가 세부항복의 기여도 합과 완전하게 일치하지 않음  
     3) 미국의 노동투입 구성항목별 성장기여도에서 유로지역의 노동투입 구성항목별 성장기여도를 차감
자료: FRED, Eurostat, OECD, Penn World Table, 자체시산

24) 고용률 증가율( )을 세분화하면 경제활동참가율 및 1-실업률 변화로 분해할 수 있다. 즉, 취업자수 분해식에서 
고용률 변동은 경제활동참가율 및 경기변동(실업률)을 포착하고, 생산가능인구 변화는 고령화·이민 유입 등에 
따른 인구증감 요인을 의미한다. 자세한 내용은 박창현·유민정(2020), 안병권 외(2017)을 참고하기 바란다.

25) Eurostat에서 유로지역 생산가능인구 및 취업자수 통계를 2002년부터 제공하고 있으며, PWT에서 노동소
득분배율 데이터를 2019년까지 제공하고 있다.
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