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요  약

제1장 연구 배경과 구성

한국은 복지지출의 증가에도 불구하고 시스템으로서의 복지체제에 대한 

일관된 구상 없이 부처 단위의 사업으로 복지제도를 필요에 따라 도입해 왔

다. 복지정책 연구자들이 모델로 삼고 있는 전통적인 서구 복지국가는 경제

적으로는 완전고용과 경제성장을, 사회적으로는 케인즈주의에 대한 합의를 

기반으로 구축되었으나 이러한 20세기형 복지국가 모델이 21세기 한국 복

지국가의 지향점이 될 수 있는가에 대한 의문도 제기되고 있다. 한국의 실정

에 맞는 복지체제를 구상하기 위해서는 글로벌 사회경제 시스템이 어떠한 

방향으로 전환하고 있는지, 그러한 전환이 한국의 실물경제와 고용구조, 자

산시장에 어떠한 영향을 주는지에 대한 검토가 선결되어야 한다. 이러한 배

경 하에 본 연구는 제2차 세계대전 이후 경제성장 경로에 대한 실증적 분석

과 이론적 근거를 설명하고자 한다. 특히 ‘구조적 장기정체(secular 

stagnation)’라 불리는, 오랫동안 지속된 경제성장의 둔화가 끝날 것인가가 

중요한 질문이며 그 가능성에 대해 시나리오별로 논의할 것이다. 본 연구는 

경제학의 최근 논의에 기초하여 미국을 중심으로 장기적인 경제성장의 변화

와 그것을 가져온 요인들에 관해 상세히 분석하고, 현재 진행되고 있는 사회

경제 시스템의 전환과 관련하여 미래의 성장에 관한 장기적 전망을 제시했

다.

먼저 미국을 포함한 선진국은 2차 대전 이후 1970년대 초까지 높은 경

제성장률과 생산성 상승을 기록했지만 이후 성장과 생산성 상승이 둔화되었

다. 이러한 경제성장의 둔화에 관해 고든과 같은 공급 측 논자들은 70년대 

이후 기술혁신이 둔화되고 생산성 상승이 정체되었기 때문이라고 주장한다. 

한편 1990년대 이후 나타나고 있는 산업집중도의 심화도 배분적 효율성을 

떨어뜨려 생산성 상승에 악영향을 미쳤다. 반면 서머스 등과 같은 케인스주
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의자들은 특히 2000년대 이후 인구증가의 둔화를 포함한 여러 요인들로 인

해 투자 수요에 비해 저축이 증가하여 총수요가 정체하고 실질균형금리가 

하락했으며 장기정체가 나타나고 있다는 주장을 제시한다. 더욱 진보적인 논

자들은 불평등의 심화와 신자유주의로 대표되는 보수적인 경제정책이 총수

요와 생산성 상승에도 악영향을 미쳤다고 주장한다. 본 연구는 총수요가 총

공급에 영향을 미칠 수 있다는 관점하에 수요 측과 공급 측 모두를 포괄하

는 관점에서 생산성 상승과 경제성장의 정체를 이해해야 한다고 강조한다. 

한편 고용의 측면에서 보면 최근에는 정보기술의 혁신을 배경으로 자동화와 

로봇기술의 발전으로 인간의 노동이 기계로 대체되고 실업 문제가 심각해질 

수 있다는 우려가 제기되고 있다. 본 연구는 최근 발전하고 있는 자동화가 

고용에 미치는 효과에 관한 여러 연구들을 검토하여 현실에서 자동화가 대

량실업을 일으킬 가능성은 크지 않다고 보고한다. 다만 자동화와 같은 기술

변화가 노동소득분배율의 하락과 가구소득 불평등의 심화와 같이 불평등의 

악화로 이어질 수 있다는 데 주의해야 할 것이다.

그리고 본 연구는 미국을 중심으로 최근 급속하게 진행되고 있는 거시경

제정책의 전환에 관해 상세히 검토하고 이에 기초하여 향후 10년 그리고 

30년 동안의 장기적 경제성장에 관한 전망을 제시한다. 코로나19 팬데믹에 

대응하여 미국을 필두로 많은 선진국 정부는 시민들의 소득과 일자리를 보

전하고 기업들을 지원하기 위해 강력한 재정 확장을 실시하여 위기의 악영

향을 최소화하고자 노력했다. 이러한 거시경제정책의 변화는 적극적인 재정

정책의 역할을 강조하는 최근 거시경제학의 새로운 발전에 기초하고 있다. 

최근의 거시경제학은 수요 측 충격이 기업의 신기술투자나 장기실업을 통해 

공급 측의 생산성 상승과 잠재산출에도 악영향을 미칠 수 있다는 이력효과

를 강조하고 이를 극복하기 위한 노력을 강조한다. 특히 국채금리가 경제성

장률보다 낮은 현실에서는 정부부채 비율 상승의 가능성이 낮으며 생산적인 

재정지출은 성장과 재정에도 도움이 된다고 주장한다. 실제로 미국의 바이든 

정부는 이러한 관점에 기초하여 코로나19 경제위기를 극복하고 경제성장을 

촉진하기 위해 American Rescue Plan과 인프라스트럭처 법안으로 대표되

는 대규모 공공투자 계획을 추진하고 있다. 한편 최근에는 다양한 분야에서 

신기술이 발전하고 있어서 이러한 기술혁신과 총수요 확장이 결합된다면 
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2020년대는 생산성과 성장률이 높아질 것이라는 전망이 제시되고 있다. 또

한 바이든 정부는 거대기술기업의 독점을 규제하고 불평등의 개선과 노동자

의 협상력 강화를 위한 노력도 기울이고 있는데 이러한 개혁은 생산성 상승

과 총수요의 촉진에 도움이 될 수 있을 것이다. 이러한 경제정책의 대전환은 

신자유주의에서 경제에서 정부의 역할과 자본과 노동의 힘이 균형을 이루는 

방향으로 사회경제 시스템의 전환을 의미하는 것이다. 마지막으로 본 연구는 

이러한 전환에 관한 분석에 기초하여 미국의 성장률에 관한 전망을 성장률

이 높아지는 성장 회복 시나리오와 저성장이 지속되는 시나리오로 나누어 

제시한다. 



- iv -

제2장 경제성장과 고용의 변화에 대한 논쟁과 분석

1980년대 이후 본격화되고 2000년대 이후 더욱 심화되고 있는 미국 경

제의 성장정체 현상을 규명하는 여러 경제이론과 실증연구 결과를 상세하게 

소개하고 검토했다. 성장정체를 설명하는 다양한 이론들은 한편으로는 경제

의 공급 측면과 수요 측면을 각각 강조하는 관점으로 대비되기도 하지만 최

근 들어서는 수요와 공급의 상호작용을 이해하고자 하는 이론들이 등장하였

다. 먼저 공급 측면을 강조하는 관점에서 고든은 1970년대 이후 기술혁신의 

정체가 총요소생산성 상승률의 하락을 가져와 경제성장이 정체되었다는 회

의적인 주장을 제시한다. 다른 연구들은 총요소생산성 상승의 둔화를 가져온 

요인으로 경쟁 둔화 및 시장집중 심화로 인한 경제의 효율성 저하를 지적한

다. 또한 최근의 거시경제학 연구들은 금융위기와 같은 불황이 기업의 신기

술투자를 저해하여 기술혁신과 생산성 상승, 그리고 장기적인 경제성장에 악

영향을 미칠 수 있다고 강조한다.

한편 총수요를 강조하는 케인스주의 입장에서 서머스는 수요 부족으로 인

해 균형금리가 지속적으로 하락했고 이것이 2000년대 이후 미국의 경제성

장 정체를 초래한 중요한 요인이라는 장기정체론을 제시한다. 장기정체와 균

형금리 하락의 원인으로는 인구증가율 둔화, 소득분배 악화, 자본재가격 하

락 등과 같은 요인들이 다양한 연구를 통해 제시되었다. 특히 최근에는 상위 

1% 소득집중도 상승으로 대표되는 불평등 심화가 미친 영향에 대한 분석이 

발전하고 있다. 보다 급진적인 입장을 취하는 이론의 경우 1970년 이후 나

타난 경제의 이윤율 하락을 강조하거나 1980년대 이후 진행된 경제의 구조

변화에 주목한다. 특히 포스트케인스주의자들은 1980년대 이후 보수적인 거

시경제 정책과 노동의 협상력 약화를 배경으로 나타난 임금 상승 둔화와 노

동소득분배율 하락이 총수요를 정체시켜 성장의 둔화를 가져왔다고 강조한

다. 이들은 수요 측 요인이 장기적 성장에도 핵심적이라는 관점에서 불평등

의 심화가 노동생산성과 기술혁신에도 악영향을 미쳤다고 주장한다.

이상의 논의에서 알 수 있듯이 미국의 경제 성장을 둔화시킨 원인과 관련

해서는 공급 측면과 수요 측면이라는 경제학계의 오래된 이론적 대립이 여



- v -

전히 유지되고 있다. 그러나 최근 발전하고 있는 연구들은 총수요와 총공급

의 상호작용을 강조하고 있다는 점에서 주목할 만하다. 이들 연구는 장기적

인 성장을 결정하는 것은 생산성과 기술혁신이지만 불황과 같은 총수요 충

격이 여러 경로들을 통해 생산성과 성장에 큰 영향을 미칠 수 있음을 강조

한다. 공급과 수요가 현실 경제에서 완전히 분리된 것은 아니라는 점을 고려

하면 경제성장과 생산성의 역사적 추세 변화와 관련하여 수요 측과 공급 측 

요인을 함께 고려하고 통합적으로 이해하기 위한 노력은 이론적으로나 정책

적으로 의미가 큰 것으로 평가할 수 있다. 이론적으로, 수요 경로에 기초하

면 최근의 전 세계적 불평등 심화가 생산성과 성장에 미치는 영향에 관한 

보다 엄밀한 이해가 가능해진다. 이를 토대로 하여 정부 정책에 있어서는 총

수요 촉진과 함께 공공투자 확대나 경쟁 촉진과 같이 생산성 제고와 경제성

장을 지원할 수 있는 논의를 발전시켜 나가는 것이 중요할 것이다. 

제3장 기술변화, 불평등, 성장

성장과 분배의 관계는 경제학의 오래된 연구 대상이다. 특히 1980년대 이

후 소득분배가 악화되는 한편 2008년 글로벌 금융위기 이후에는 불평등 심

화에 따른 사회적 갈등이 커짐에 따라 불평등 문제에 대한 이론적, 정책적 

관심은 더욱 커지게 되었다. 제3장은 불평등의 문제를 두 가지 시각에서 조

명하였다. 제1절은 경제발전론의 관점에서 불평등과 경제성장의 관계를 설명

하는 다양한 이론과 실증적 연구 결과를 제시하였으며, 제2절은 특히 최근 

AI나 디지털 전환과 같은 기술혁신이 고용을 통해 불평등에 어떻게 영향을 

주는지에 대한 최신의 연구 결과를 종합하여 설명한다. 

불평등이 경제성장에 미치는 영향은 경제성장 결정이론 모형에서와 마찬

가지로 공급 측 이론과 수요 측 이론으로 구분된다. 공급 측 이론은 불평등

이 금융제약, 기회의 불평등, 노동자의 건강과 능력 등 다양한 경로를 통해 

인적자본 투자에 악영향을 미칠 수 있다고 설명한다. 이 밖에 불평등이 정치

적 불안정과 사회적 갈등, 권력 집중과 지대추구 행위에 따른 재산권 제도의 

침해 등을 통해 시장의 작동을 제약하여 성장에 악영향을 미친다는 연구도 
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다수 제시되었다. 이상의 공급 측 성장이론과 달리 불평등의 심화가 수요 측

을 통해 성장에 영향을 준다는 수요 측 성장이론도 최근 발전하였다. 포스트

케인스주의 거시경제학은 유효수요가 장기적 경제성장에도 영향을 미친다고 

생각한다. 이들은 소득분배, 특히 자본과 노동 사이의 기능적 소득분배가 총

수요와 성장에 미치는 영향을 분석한다. 

경제성장 경로의 변화와 함께 또 하나 중요한 변화는 급속한 기술발전과 

함께 나타날 수 있는 고용의 변화다. 기술혁신은 생산성 상승과 일인당 

GDP의 상승을 가져올 수도 있지만 인간의 노동력을 기계로 대체하여 실업

을 결과할 수도 있다. 기술적 실업 문제에 대한 우려는 오래된 것이지만 역

사적으로 볼 때 기술혁신과 생산성 상승은 새로운 일자리들을 만들어내어 

기술로 인한 대량실업 문제는 나타나지 않았다.(Autor, 2015) 하지만 최근

에는 로봇과 AI기술의 발전이 자동화로 노동자들을 대체하고 대량실업을 일

으키는 ‘로보칼립스(robocalypse)’라 불리는 우려가 다시 제기되고 있다. 이 

분야의 가장 대표적 연구인 Frey and Osborne(2013)의 연구 방법은 각 

직업의 직무 내용을 분석하여 기술에 의한 노동자의 대체 가능성을 확률적

으로 보고하였는데 이러한 방법론은 노동자의 대체 가능성을 과대평가하는 

경향이 있다. Frey and Osborne(2013) 이후 다양한 방법론이 시도되었으

며 직무의 특성, 노동자의 교육 수준, 조직의 차이 등에 따라 자동화 확률이 

달라진다는 연구 결과들이 도출되었다. 최근까지의 연구 결과들을 종합해 보

면 자동화의 고용효과에 관한 전망에는 큰 차이와 불확실성이 존재함이 확

인된다. 자동화에 의한 직업의 기술적 대체 가능성에 관한 연구와 달리 최근

에는 현실에서 로봇의 도입이 고용에 어떤 영향을 미쳤는지 분석하는 실증

연구들도 발전되고 있다.

그러나 기술혁명이 대량실업으로 이어지지 않는다 해도 일자리의 구성을 

변화시키고 노동소득의 분배와 불평등을 악화시킬 가능성은 높다. 경제학자

들은 오랫동안 기술변화가 최근 수십 년간 진행된 선진국의 불평등 심화에 

중요한 요인이라고 주장해 왔다. 기술변화는 실업뿐 아니라 노동시장의 임금

불평등을 심화시켜 경제의 소득분배를 악화시킬 수 있기 때문이다. 한편 불

평등이 확대된 원인으로 기술을 너무 강조하면 안 된다는 비판도 존재한다. 

직무 이론틀이 주장한 U자 곡선은 1990년대에만 뚜렷하고 2000년대가 되
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면 사라져 1999년 이후는 주로 저숙련 일자리만 늘어났고 중간 수준과 고

숙련 일자리 모두가 정체한다는 것이다. 

최근에는 자본과 노동 사이의 기능적 소득분배의 불평등이 큰 주목을 받

고 있다. 미국을 포함하여 선진국들에서 노동소득분배율이 1980년대부터 하

락했고 특히 2000년대 들어 급락했기 때문인데, 이 역시 기술변화와 깊은 

관련이 있다. 기술변화와 불평등을 매개하는 요인은 최근 기술변화에 따른 

산업 집중과 독점 심화가 중요한 요인으로 주목을 받고 있다. 일부 연구에 

따르면 기업 내부에서 기계가 노동자를 대체하고 있다는 증거는 미약하고 

동질적인 기업들의 내부에서 노동소득분배율이 하락하는 것이 아니라 낮은 

노동소득분배율을 가진 기업의 매출액 증가와 산업 지배력 강화가 경제 전

반의 노동소득분배율 하락을 가져온다. 이는 구글이나 애플 등 온라인 플랫

폼을 장악한 빅테크 기업들이 시장을 지배하는 현실과 관련이 크다. 즉, 로

봇기술이나 디지털 기술의 발전은 기술을 독점한 소수기업의 산업집중을 촉

진하여 노동소득분배율 하락에 간접적으로 기여했다고 할 수 있다. 이러한 

불평등의 심화는 총수요와 투자를 둔화시키고 또한 임금상승과 기술혁신 압

력도 약화시켜 혁신과 성장을 저해할 가능성도 존재한다. 따라서 기술변화로 

인한 불평등 심화를 억제하기 위해 소득재분배나 교육 기회의 제공 등 정부

의 적극적인 정책 대응이 필요한 현실이다. 
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제4장 코로나19 팬데믹과 미래 전망

코로나19 팬데믹 이후 급속하게 변화하고 있는 미국 거시경제 정책의 전

환에 관해 상세하게 검토했다. 먼저 코로나19의 극복을 위해 각국이 실시한 

대규모의 재정 확장에 관해 살펴보았다. 미국을 필두로 한 선진 경제권 20

개국은 팬데믹에 대응하여 GDP의 17%가 넘는 직접적 재정지출을 실시하였

으며 그 결과 이들 국가의 재정적자와 정부부채 비율은 크게 높아졌다. 그러

나 IMF 등 국제기구의 의견을 종합하면 이러한 재정 확장은 경제위기가 생

산성과 성장을 둔화시키는 악영향을 막기 위한 필수적 조치로 평가된다. 확

장적 재정정책 도입의 중요한 배경은 2008년 글로벌 금융위기 이후 거시경

제학계에서 진행되고 있는 변화를 통해 확인할 수 있다. 1970년대 이후 재

정건전성을 강조하는 보수적 입장의 거시경제학과 달리 새로이 발전하고 있

는 거시경제학 연구들은 재정정책이 거시경제 관리에서 적극적 역할을 담당

해야 한다고 주장한다. 특히 불황이 생산성과 성장에 악영향을 미치는 이력

효과를 극복하기 위해 재정 확장이 필요하며, 성장률이 금리보다 높은 현실

에서 정부부채 비율 증가를 지나치게 우려할 필요가 없다고 강조한다. 

다음으로는 확장적 재정정책과 경쟁 촉진, 그리고 과세 강화로 대표되는 

미국 바이든 정부의 경제정책 패러다임 변화에 대해 상세히 분석했다. 바이

든 정부는 미국구조계획, 미국일자리계획, 미국가족계획 등으로 구성되는 총 

4조 달러가 넘는 규모의 ‘더 나은 재건’을 추진하고 있다. 사회기반시설 및 

사회복지를 위한 공공투자의 대폭적인 확충을 내용으로 하는 바이든 정부의 

재건 프로그램은 총수요 촉진, 불평등 개선, 성장 촉진 등을 정책 목표로 삼

고 있다. 이와 함께 바이든 정부는 혁신과 투자 그리고 경제성장 촉진이라는 

목표를 달성하기 위해 거대기술기업 등을 대상으로 한 독점규제 및 경쟁 촉

진 방안을 추진하고 있다. 또한 법인세수 확충을 위해 세계 주요 국가와의 

협력을 강화하는 한편 노동자의 협상력을 높이기 위한 정책도 도입하였다. 

이러한 일련의 정책적 패러다임 전환에 대해 최근 일부 경제학자들은 바

이든 정부의 경제정책이 성공적으로 수행될 경우 2020년대에는 장기정체가 

종식되고 1920년대와 유사한 장기호황이 나타날 가능성도 있음을 예견하고 

있다. 몇몇 연구는 고든의 기술 비관론과 달리 새로운 기술혁신이 생산성 상
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승으로 실현되기 위해서는 전체 경제로의 기술 확산과 관련된 투자 확대 등

으로 일정 기간의 시간이 소요된다고 주장한다. 이러한 연구를 토대로 수년 

내에 인공지능 등 혁신기술이 범용기술로 확산함으로써 생산성 상승효과로 

실현될 수 있다는 전망이 제기되기도 한다. 그 외에 디지털 기술, 생명공학 

기술, 그리고 우주기술 등 분야에서의 기술혁신이 생산성과 성장을 촉진할 

것이라는 기대감도 존재한다. 실제로 코로나19 팬데믹 이후 신기술 분야에 

대한 기업 투자가 촉진되고 있고 재택근무 및 자동화 확대를 배경으로 노동

생산성 상승률도 높아지고 있는 것으로 보고된다. 여기에 바이든 정부의 확

장적 거시경제정책과 공공투자 그리고 소득분배 개선을 위한 적극적 노력이 

더해진다면, 총수요의 확장이 공급 측면의 생산성과 혁신을 자극함으로써 성

장과 분배 모두에 있어 경제적 결실을 거둘 수 있다는 것이다. 공공투자 법

안의 의회 통과 여부 등 정치적 의사결정 과정을 지켜보아야 하겠지만, 이러

한 변화는 팬데믹 이후 경제정책의 대전환이 미국 경제의 장기정체를 끝내

는 계기가 될 수 있음을 시사한다.
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한국은 2000년대 이후 삶의 질 제고에 대한 국민들의 요구에 부응하기 위해 다양한 

복지제도를 도입하고 있으며 이에 따라 사회복지지출의 증가율과 정부 예산에서 차지

하는 비중도 점차 높아지고 있다. 이러한 추이는 정도의 차이는 있으나 정부의 국정철

학과 무관하게 2000년 이후의 모든 정부에서 공통적으로 확인된다. 아래 표에서 보듯

이 보건·복지·고용 분야의 정부 지출은 정부 총예산 증가율을 지속적으로 상회하였다.

그러나 한국은 복지지출의 증가에도 불구하고 시스템으로서의 복지체제에 대한 일관

된 구상 없이 부처 단위의 사업으로 복지제도를 필요에 따라 도입해 왔다. 복지정책 연

구자들이 모델로 삼고 있는 전통적인 서구 복지국가는 경제적으로는 완전고용과 경제

성장을, 사회적으로는 케인즈주의에 대한 합의를 기반으로 구축되었으나 이러한 20세

기형 복지국가 모델이 21세기 한국 복지국가의 지향점이 될 수 있는가에 대한 의문도 

제기되고 있다. 한국의 실정에 맞는 복지체제를 구상하기 위해서는 글로벌 사회경제 시

스템이 어떠한 방향으로 전환하고 있는지, 그러한 전환이 한국의 실물경제와 고용구조, 

자산시장에 어떠한 영향을 주는지에 대한 검토가 선결되어야 한다. 이러한 배경하에서 

본 연구는 제2차 세계대전 이후 경제성장 경로에 대한 실증적 분석과 이론적 근거를 설

명하고자 한다. 특히 ‘구조적 장기정체(secular stagnation)’라 불리는, 오랫동안 지속

된 경제성장의 둔화가 끝날 것인가가 중요한 질문이며 그 가능성에 대해 시나리오별로 

노무현 정부 이명박 정부 박근혜 정부 문재인 정부

‘06~’10
‘08~

’12

‘10~

’14

‘15~

’19

‘17~

’21

‘18~’2

2

‘19~’2

1
‘20~’24

총지출 

(A)
6.4 6.2 4.8 2.6 5.8 7.3 6.5 5.7

보건·복지

·고용(B)
- 8.7 5.9 5.0 9.8 10.3 9.2 7.7

B - A - 2.5 1.1 2.4 4.0 3.0 2.7 2.0

자료: 기획재정부, 『국가재정운용계획』 각년호; 예산정책처, 『국가재정운용계획 분석』

  주: 국가재정운용계획의 12대 정부지출 분류체계에 따른 분야

[표 1] 정부별 총지출 및 사회보장 분야 지출 추이

(단위: %)
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논의할 것이다. 

구체적으로 총수요와 총공급을 포함하여 1980년대 이후 장기정체를 가져온 요인들

을 검토하고 이러한 요인들이 앞으로 어떻게 변화할 것인가를 살펴볼 필요가 있다. 이

러한 요인의 변화 가능성에 기초하여 앞으로 경제성장 변화의 시나리오를 논의하는 것

이 중요하다. 성장이나 고용과 같은 경제적 변수는 우리나라가 복지국가로의 부상을 위

한 물적 토대를 제공한다는 점에서 복지정책의 실질적 효과성에 영향을 주는 거시적 변

수들이다. 특히 본 연구에서는 코로나19가 주요 선진국가의 거시경제 운용 및 조세재정

정책의 흐름을 바꾸고 있다는 점을 주목하고 있으며 그에 따라 포스트코로나 시대에 정

부가 주도하는 새로운 경제환경이 가져올 변화를 분석에 포함하고자 한다. 예컨대 팬데

믹 이후 미국을 중심으로 거시경제정책이 급변하고 있으며 이러한 변화가 어떻게 경제

성장의 변화로 이어질 것인지 전망할 필요가 있다. 특히 미국의 바이든 정부를 필두로 

각국의 정부는 코로나19 경제위기에 대응하여 매우 적극적인 재정 확장과 확장적인 통

화정책을 실시하고 있다. 여러 선진국들은 위기에 빠진 국민들의 소득과 일자리를 보전

하기 위해 GDP의 10%가 넘는 재정 확장과 동시에 양적완화와 유동성 공급을 포함한 

확장적 통화정책을 실시한 것이다. 또한 기후변화에 대한 국제공조를 토대로 글로벌 기

업에 대한 규제와 통제력을 확보해 나가려 하는 것도 특이할 만한 변화라 할 수 있다. 

이러한 변화는 글로벌 금융위기 이후의 긴축정책과 대조되는 거시경제정책의 대전환으

로 파악되는데, 이 변화가 앞으로 어떤 새로운 사회경제 시스템과 경제성장의 경로로 

이어질 것인지 분석이 필요하다. 향후 세계경제의 성장 변화에 관한 이러한 분석은 한

국에서 새로운 복지국가의 확립 과정에서 어떤 정책들이 가능하고 효과적일 것인가에 

대한 시사점을 제시한다는 점에서 의미가 클 것이다. 새로운 국가전략은 궁극적으로 한 

국가의 성장경로에 대한 시나리오―즉 장기정체가 지속되는 시나리오와 장기정체가 극

복되는 시나리오―의 경로에 따라 결정될 수 있으며 그러한 전망에 따라 어떠한 조세정

책과 복지정책이 더욱 적절한지에 관해 중요한 맥락을 제공할 수 있기 때문이다.



경제성장 결정 요인에 대한 논쟁과 분석

제1절  기술혁신과 생산성 상승의 둔화

제2절  총수요 부족과 장기정체
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제1절 기술혁신과� 생산성�상승의�둔화

1 공급 측 관점: 기술혁신과 생산성 상승의 정체

2차대전 이후 황금기라 불리는 고성장과 달리 1970년대 이후 성장이 크게 둔화된 현

실에 대해서는 여러 이론적 설명들이 제기되었다. 먼저 장기적 경제성장이 공급 측에서 

결정된다는 경제성장론의 관점에서는 생산성 상승의 둔화를 성장 정체의 근본적 원인

이라고 주장한다. 경제성장은 자본과 노동, 그리고 총요소생산성으로 구성되는데 내생

적 경제성장이론 모형에서는 기술혁신을 반영하는 생산성 상승이 장기적인 경제성장의 

원천이다. 이러한 공급 측 관점에서 고든은 기술혁신의 정체로 인해 1970년대 이후 총

요소생산성 상승이 크게 둔화되었고 그것이 경제성장률 하락의 근본적인 요인이라고 

주장한다. 성장회계(growth accounting) 방식을 사용한 실증연구들은 경제성장을 자

본투자의 성장, 노동투입의 질과 양의 증가, 그리고 총요소생산성(TFP: total factor 

productivity) 상승으로 분해한다.(Fernald, 2014) 여기서 총요소생산성은 자본과 노

동투입에 의해 설명되지 않는 성장의 잔차(residual)이며 흔히 기술혁신으로 인한 생산

성과 관련된 요인이다.1) 또는 경제성장은 노동시간 증가와 시간당 산출, 즉 노동생산성 

상승으로 분해하고 노동생산성은 자본투자와 총요소생산성으로 분해할 수 있다. 

미국 경제사를 통찰하는 고든의 여러 실증연구는 1970년대 이후 혁신과 총요소생

산성 상승이 정체되고 있으며 2000년대 이후 이러한 문제가 더욱 심화되었다고 보고한

다.(Gordon, 2016) 이러한 변화는 다른 실증분석에 의해서도 똑같이 확인된

다.(Fernald, 2014; Goldin et al., 2021) 4차 산업혁명이라고도 불리는 기술혁명에 

관한 많은 주장에도 불구하고, 최근의 생산성 상승과 경제성장은 정체되고 있으며 미래

에 관한 전망도 밝지 않다는 것이다. 로버트 고든의 공급 측 설명은 20세기 중반과 비

1) 총요소생산성은 엄밀하게 말해 투입요소와 관련이 없는 경제의 전반적인 효율성을 의미하는데 기술혁신뿐 아니라 조직의 변

화나 경쟁의 촉진 등 여러 구조적 요인들과 관련이 있을 수 있다. 뒤에서 살펴보겠지만 총요소생산성의 개념에 관해서는 이론

적으로 비판도 제기된 바 있다.
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교하여 1970년대 이후 생산성 상승이 크게 둔화된 것이 장기정체의 근본적인 요인이라

고 주장한다. 그는 지난 50년간 나타난 인플레가 높아지지 않는 잠재산출의 증가율 둔

화라는 관점에서 장기정체를 분석한다. 특히 인구 요인보다 생산성 상승의 정체에 주목

하는데 그 원인으로 디지털 기술혁신이 수익체감하고 새로운 기업이 창출되는 경제의 

역동성의 하락을 강조한다. 그에 따르면 시간당 실질GDP로 측정되는 노동생산성과 총

요소생산성(TFP) 상승이 1970년대 이전 시기에 비해 이후에 크게 둔화되었다. 그의 분

석에 따르면 노동생산성 상승률은 1972년 이전 약 80년간 연간 2.4%였지만 이후 40

년간은 혁신의 정체를 배경으로 그보다 0.8%포인트 낮아져서 생산성 상승의 둔화가 지

속되었다.(Gordon, 2014, pp. 20-21) 

노동생산성은 자본심화와 교육의 질 변화, 그리고 총요소생산성으로 이루어지는데 

TFP 상승이 1920년에서 1972년 사이 약 50년의 기간에 비해 1970년 이후 급속히 하

락했다. 1972년에서 2014년까지 연간 평균 TFP 성장률은 0.7%인데 이는 이전 50년

의 약 2%에 비해 1.3%포인트나 낮고 노동생산성 상승도 비슷한 차이가 난다. 1990년

대 후반에서 2000년대 초반 생산성 상승은 정보통신기술 혁신과 신경제 호황으로 상당

히 높아졌지만, 2000년대 중반 이후에는 다시 급락하여 2010년대 초반 5년간은 노동

생산성 상승률이 겨우 0.87%, TFP 성장률은 0.48%에 불과했다. 

[그림 1] 미국 GDP 장기 성장률 분해 결과 

자료: Gordon, 2015, p. 55.
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2차 대전 이후 노동생산성 상승의 변화를 기간을 더욱 세분화하여 분석해보면 노동

생산성 상승은 1970년에서 1995년까지 낮았고 2000년대 중반 이후 다시 크게 낮아졌

으며 글로벌금융위기 이후 2010년 이후에는 더욱 낮아져 1% 미만으로 하락했다. 

[그림 2] 미국의 노동생산성 장기 추이(투입 시간당 산출물의 연간 성장률, 1948~2019년) 

자료: Gordon, 2021, p. 16.

그는 1750년에서 1830년까지 증기기관과 철도의 1차 산업혁명, 1870년에서 1990

년까지 전기, 내연기관, 상하수도, 통신, 석유화학 등의 2차 산업혁명, 그리고 1960년

대 이후 현재까지 컴퓨터와 인터넷 등의 3차 산업혁명 시대로 구분한다. 그중에서도 2

차 산업혁명이 생산성과 생활수준을 높이는 효과가 가장 컸고 1890년에서 1972년까지 

높은 경제성장을 가져다주었다. 그에 따르면 2차 산업혁명의 다양한 기술혁신이 20세
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기 중반의 빠른 노동생산성 상승의 주요한 원인이다. 구체적으로 전기, 내연기관, 전화, 

전신, 화학공학, 그리고 의료기술 등 다양한 범용기술들이 19세기 말 이후 발전되어 확

산되었다. 여러 분야에 적용되어 영향을 미치는 범용기술의 확산에는 시간이 걸리는데 

전기는 1882년, 처음 발전소가 건설되었지만 1920년대 초에 전기를 사용하는 기계가 

보급되었고 내연기관도 1879년 개발된 이후 1920년대에 자동차의 보급으로 생산성을 

높였다. 1920년대 이후에는 산업의 전기화, 에어컨, 라디오와 전신의 보급, 석유기반 

플라스틱의 발전, 항생제 개발 등으로 다양한 영역에서 급속한 혁신이 진전되었다. 즉 

전기, 상하수도, 내연기관, 공공의료 등의 다양한 기술혁신이 동시에 발생했고 보완적

인 발명이 70년대까지의 성장을 이끌었으며 도시화, 교통 발전, 가사노동의 자유, 중앙

집중 냉난방 등의 변화가 현실의 경제생활을 크게 변화시켰다.(Gordon, 2012, pp. 

8-10)

1970년대에는 2차 산업혁명의 수익체감이 나타났지만 1960년대 이후 컴퓨터와 정

보기술로 대표되는 3차 산업혁명이 시작되었고 1990년대 후반에는 정보와 통신기술의 

결합을 배경으로 생산성이 다시 높아졌다. 그러나 2004년 이후에는 노동생산성 상승이 

1%대 초반으로 하락했고 TFP 상승도 약 0.5%로 낮아졌다. 결국 1996-2004년 기간을 

제외하고 1972-1996년과 2004-2014년을 비교해 보면 두 기간의 노동생산성 상승은 

비슷하지만 2004년 이후가 경제성장률이 약 1.4%포인트나 더 낮았는데 이는 노동시간 

성장의 둔화, 특히 주로 인구변화로 인한 노동력참가율 하락 때문이었다. 결국 기술혁

신의 둔화와 한계로 인해 1970년대 이후 생산성 상승이 둔화되었던 반면 2000년대 들

어서는 이에 추가하여 생산가능인구 비중의 감소로 경제성장률이 더욱 하락하여 경제

가 정체되었던 것이다. 고든은 경제의 성장률 정체가 멀리 보면 생산성 상승 둔화로 수

십년 전부터 나타났지만 특히 2000년대 초반 이후에는 더욱 심각해졌다고 강조한다. 

그렇다면 1990년대 후반의 높은 생산성 상승은 왜 일시적이었고 빠르게 사라졌을까. 

고든에 따르면 컴퓨터와 인터넷 등 정보통신기술로부터의 이득은 닷컴으로 대표되는 

전자상거래나 서치엔진 등을 중심으로 그러한 사업 방식의 변화가 일상에서 이미 실현

되었다. 이미 2000년대가 지나면 이러한 혁신의 수익체감이 시작되었던 반면 전반적인 

생산 방식은 별로 변하지 않았다. 1970년대 이후의 디지털기술 발전은 2000년경이 되

면 인터넷과 컴퓨터 사용에 기초하여 사무실의 노동을 완전히 변경시켰지만 그 후에는 
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별다른 진전이 없었다.2) 소매부문에서도 1980년대 이후 빅박스 소매점이 등장했고 

1990년대 말 카드결제가 확산되었으며 공급체인과 도매유통도 크게 변화하여 생산성

이 높아졌지만 이후에는 큰 변화가 없었다. 결국 다양한 혁신이 동시에 나타났던 2차 

산업혁명 시기의 기술혁신에 비해 정보통신기술의 혁신은 현실에서 경제를 크게 변화

시키는 데는 한계가 컸던 것이다. 결국 3차 산업혁명은 1996년에서 2004년까지 신경

제라 불린 일시적인 생산성 상승만 가져다주었을 뿐인데 이는 당시의 정보통신이나 디

지털기술의 발전이 생산성 상승이나 삶의 질 향상에 미치는 효과는 2차 산업혁명에 비

해 훨씬 모자랐기 때문이다. 

또한 1990년대 후반 신경제 시기에는 일시적으로 제조업 생산설비와 기업의 민간투

자가 높았고 성능당 컴퓨터가격의 하락도 매우 빨랐지만 지속되지 못했다. 따라서 신경

제 시기의 생산성 상승이 계속 나타나기 어려웠다. 성능과 비교한 정보통신기술장비의 

가격상승률은 신경제 시기인 1998년 –15%까지 낮아졌지만, 이후에는 오히려 상승하여 

2012년에는 –1% 수준이 되어 혁신의 정체를 보여준다. 또한 제조업의 부가가치에서 

정보통신기술부문이 차지하는 비중도 1972년 약 3%에서 2000년 약 8.5%까지 높아졌

지만 이후 하락하여 2012년에는 3% 수준이 되었다.(Gordon, 2014) 한편 2000년대 

이후에는 새로운 기업의 창출도 둔화되어 기업부문의 역동성도 약화되었다. 실제로 5년 

미만 기업이 차지하는 고용 비중이 1982년 19.2%에서 2011년 10.7%로 하락했다. 한

편 교육이 생산성 상승에 기여하는 역할도 최근에 와서 약해졌고 미래에도 우려를 던져

주고 있다. 1890년에서 1970년까지는 교육성취도가 10년마다 0.8년씩 증가하여 노동

생산성 상승에 매년 0.35%포인트 기여했다. 실제로 1900년 미국의 고교졸업률이 10%

였지만 1970년에는 약 80%로 높아졌고 이후에는 교육수준과 성과도 정체되고 있다. 

대학졸업률은 최근까지 지속적으로 높아졌지만 대학등록금의 빠른 인상으로 대학교육

의 확대가 제한되고 있다. 안정적인 제조업 일자리 감소와 노동시장의 불안정 심화를 

배경으로 하위계층에서는 부모가 모두 존재하는 자녀의 비중이 빠르게 감소했고 수감

률이 높아지는 등의 변화는 미래의 생산성 상승에 악영향을 미칠 수 있다.(Gordon, 

2015)

이러한 분석에 기초하여 그는 1891년에서 2007년까지 미국 경제의 일인당 GDP성

2) 컴퓨터, 인터넷, 스마트폰 등이 지난 70년대 이후의 혁신인데, 이들은 사무실의 작업환경은 변화시켰지만 그것도 지난 10년은 

정체되었으며 사무실 이외의 작업환경에는 별로 영향을 미치지 못했다고 지적한다.(Gordon, 2014, pp. 28-30) 
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장률이 약 2%였지만 2007년 이후 25~40년 동안 성장이 둔화되어 노동생산성 상승률

은 1.3%, 일인당 산출 성장률은 0.9%, 그리고 특히 하위 99%의 실질소득 상승률은 

0.4%에 그칠 것이라 전망한다.(Gordon, 2014, p. 37) 그에 따르면 베이비붐세대의 

은퇴와 고용률 하락으로 인한 노동시간 감소, 교육수준의 정체, 불평등의 심화, 그리고 

정부부채의 증가 등이 성장률에 악영향을 미칠 요인들이다. 고든은 과거의 기술혁신들

도 상당부분 예측 가능했으며, 고성장기에 비해 지난 40년간 정체된 혁신의 추세가 미

래에도 지속될 것이라고 전망한다. 의료와 제약기술 혁신의 속도는 20세기 초반에 비해 

더디며 로봇기술도 물리적 운동을 포함한 멀티태스킹의 어려움으로 인해 로봇은 제조

현장을 벗어나기 어렵다는 것이다. 또한 빅데이터 기술의 발전은 주로 마케팅부문에만 

집중되어 기업들 간의 경쟁 상황에서 제로섬게임이 되기 쉽고 무인자동차와 자율주행 

기술의 경우도 트럭운전과 같은 제한적인 부문에만 생산성 효과를 만들어낼 것이

다.(Gordon, 2014, pp 31-34) 결국 미래의 기술혁신도 2차 산업혁명 시기에 비해서

는 크게 혁명적이지 않으며 따라서 경제 전체의 생산성 상승을 촉진하는 데는 한계가 

있다는 것이다.

[그림 3] 미국의 연간 노동생산성 상승률
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자료: Gordon(2014), p. 20.

이렇게 현실에서 기술혁신이 노동생산성과 총요소생산성 상승을 촉진하고 있다는 증

거가 없고 최근 생산성 상승이 정체되고 있는 현실은 기술혁신에 대한 회의론으로 이어

지고 있다. 1980년대 후반 이미 솔로는 ‘컴퓨터 시대는 어디에나 보이지만 생산성 통계

에서만 나타나지 않는다’라고 주장하며 생산성 역설을 주장한 바 있다.(Solow, 1987) 

즉 이와 같은 지적이 현재에도 적용된다는 것인데, 카우언은 그 이유가 기술혁신에 기

초한 손쉬운 이득, 소위 낮게 달린 과일(low hanging fruit)은 이미 따먹었기 때문이라

고 지적한다.(Cowen, 2011)3)

한편 내생적 성장이론에 기초한 다른 연구도 생산성 상승에 관해 비관적인 분석을 제

시한다. 내생적 성장이론은 장기적인 경제성장에 핵심적인 것은 생산성 상승이며 그 근

본적인 요인은 연구개발 인력과 같이 새로운 아이디어를 만들어내는 투입이나 슘페터

가 강조했던 기업의 혁신활동이다. Bloom et al.(2020)은 최근의 생산상성상승 정체를 

이러한 관점에서 설명하고자 한다. 이들은 연구 자체의 생산성을 총요소생산성 증가율

로 측정되는 아이디어의 산출을 연구자 수로 나눈 값으로 정의한다. 그들에 따르면 연

구의 생산성이 1970년대 이후 급속히 하락했고 1990년대 신경제로 회복되었지만 

2000년대에 다시 급속히 하락했다.(Bloom et al., 2020)4) 나아가 이들은 연구개발 지

출을 임금으로 나눈 실질연구자수를 사용하여 경제 전체뿐 아니라 각 산업별 그리고 기

업별로도 연구의 생산성이 하락해 왔다는 실증분석 결과를 제시한다. 반도체산업의 경

우 집적회로에 패키지되는 트랜지스터 수가 2년에 2배로 증가한다는 무어의 법칙

(Moore’s law)에 따르면 1971년에서 2014년까지 총요소생산성 상승률이 연간 약 

35%를 유지했는데, 이를 위한 연구노력이 약 18배나 증가했기 때문이었다. 또한 농업

의 각 작물의 수확량 그리고 의료산업에서 각 질병당 기대수명 상승 등에 관해서도 연

구의 생산성은 역사적으로 크게 하락했다. 이들의 연구는 기업이나 산업의 차원에서도 

소위 규모효과(scale effect)가 작동하지 않음을 보였다는 데 의의가 있다. 로머의 단순

한 내생적 성장모형은 연구자 수 자체가 총요소생산성 상승과 경제성장과 연관이 있는 

규모효과가 존재하지만 현실에서 이는 실증적으로 확인되지 않았다.5) 이에 대해 산업

3) 이는 필자가 Cowen(2011) 전체를 요약한 내용이다.

4) 그들에 따르면 그 수치는 1960년대에서 2000년대 사이 8배 하락했고 80년대에서 2000년 사이 1.7배 하락했다. 

5) 존스는 이를 규모효과가 존재하는 내생석 성장모형을 완전한 내생적(fully endogenous) 성장모형이라 부르고 대안적으로 현

실을 더 잘 설명하는 준내생적(semi-endogenous) 성장모형을 제시한다. 루카스 등은 완전히 내생적인 성장모형하에서도 
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과 상품이 다양화되어 규모효과가 작동하지 않을 수 있다는 주장이 제기되었지만, 이들

의 연구는 개별산업이나 기업 수준에서도 연구개발의 생산성 자체가 둔화되고 규모효

과가 없음을 보인 것이다. 결국 이들은 새로운 아이디어가 점점 더 얻기 힘들어지고 있

으며, 이를 상쇄하기 위해 더욱 많은 연구개발 노력이 나타나야 생산성과 성장의 촉진

이 가능할 것이라 주장한다. 결국 이들의 주장은 내생적 성장이론의 관점에서 볼 때 연

구개발 투입은 크게 증가했지만 새로운 아이디어를 얻기가 점점 어려워져서 연구의 생

산성 자체가 하락하고 있다는 것이다.  

이와 같은 공급 측 주장은 전반적으로 경제의 기술적, 인구적 요인에 의해 결정되는 

잠재산출의 성장률 하락에 주목하는 것이다. 이는 장기적인 경제성장이 수요 측이 아니

라 공급 측 요인, 특히 생산성에 의해 결정된다는 이론적 관점에 기초하고 있다. 하지만 

생산성 상승의 변화를 수요 측 요인과 무관하게 공급 측 요인들로만 분석하는 것은 한

계가 있을 것이다. 실제로 최근 거시경제학 연구들이 강조하듯 총수요의 충격이 이력효

과를 통해 생산성과 잠재산출에도 영향을 미친다면 수요와 공급 사이를 완전히 분리하

는 관점은 현실적이지 않다.(Yellen, 2016) 무엇보다도 노동생산성은 총요소생산성뿐 

아니라 기업의 투자와 자본심화에도 크게 영향을 받으며 1970년대 이후에는 총요소생

산성 상승의 둔화와 동시에 투자가 둔화되었음을 주목해야 한다. 케인스주의자들이 강

조하듯 기업의 투자가 현실의 경제성장 또는 총수요의 함수라면 수요 측의 변화가 투자

와 노동생산성에 영향을 미칠 수 있다. 나아가 기업의 투자, 특히 연구개발투자는 중장

기적으로 신기술과 혁신 그리고 총요소생산성에도 영향을 미친다는 점에서 수요와 투

자의 변화에 대한 더욱 깊은 분석이 필요할 것이다. 고든도 한 논문에서 장기정체가 단

지 수요나 공급 문제가 아니라 수요와 공급의 상호작용과 관련이 크다고 주장한

다.(Gordon, 2015) 그러나 그의 주장은 잠재성장의 둔화가 현실의 경제성장 둔화로 

이어지고 그것이 투자와 수요에 악영향을 주며 다시 생산성을 하락시킨다는 논리이기 

때문에 여전히 공급중심적인 시각에 기초하고 있다고 할 수 있다.

재화의 수가 증가함에 따라 한 상품당 투입되는 연구개발은 증가하지 않을 수 있기 때문이 규모효과가 나타나지 않을 수 있다

고 주장했다.
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2 생산성 상승 둔화에 관한 다양한 연구들

고든의 연구 외에도 최근 생산성 상승의 둔화와 그 요인을 분석하는 여러 연구들이 

제시되고 있다. 특히 신경제 시기와 비교하여 크게 낮아진 2000년대 이후 최근의 생산

성 상승 둔화에 관해 분석이 발전되고 있다. 대표적으로 Goldin et al.(2021)은 성장회

계방식을 사용하여 2000년대 중반 이후 미국, 일본, 독일, 프랑스, 영국 등 5대 선진국

의 노동생산성 상승의 둔화를 상세하게 분석한다. 이 연구는 노동생산성 상승이 높았던 

1995-2005년 기간과 그것이 낮아진 2006-2017년 기간을 비교하여 노동생산성 상승 

하락의 요인을 분해한다. 그 결과를 보면 총요소생산성 상승 둔화와 자본심화의 둔화가 

가장 중요한 요인이었고 노동의 구성변화와 측정오류가 작은 부분을 설명했다. 투자의 

둔화가 노동생산성 상승 둔화의 약 44%를 설명했는데 주로 비정보통신기술 물적투자

가 중요했고 정보통신기술 자본과 무형자본투자도 어느 정도 관련이 있었다. 이는 금융

위기와 관련된 총수요의 둔화 그리고 무형자본 증가, 경쟁의 약화, 단기주의 심화 등 여

러 요인들에 의해 설명된다. 또한 노동시장에서 교육, 숙련, 고령화 등의 요인과 관련이 

있는 노동력 구성의 변화는 생산성 상승 둔화를 설명하지 못했다. 한편 국제무역의 증

가와 글로벌가치사슬의 국제적 생산의 효율적 조직화가 생산성을 높이는 효과가 있는

데, 최근 무역의 둔화가 약간의 생산성 상승 둔화를 설명했다. 

아래에서 살펴보겠지만 최근 여러 연구들은 기업의 역동성과 경쟁의 약화로 인한 자

원의 오배분(misallocation)이  총요소생산성 상승의 둔화와 관련이 크다고 보고한다. 

미국의 투입산출자료와 기업의 마크업 추정에 기초한 Baaqee and Farhi(2020)에 따

르면 1997년에서 2014년 사이 총요소생산성 상승 변화의 약 절반이 배분적 효율성의 

변화에 의해 설명되었다. 이 연구도 비슷한 방법론을 사용하여 총요소생산성 상승을 배

분적 효율성과 기술적 효율성으로 분해하고, 기업부문의 역동성 약화로 인한 배분적 효

율성 하락이 총요소생산성 상승의 약 40%를 설명한다고 보고한다. 한편 총요소생산성 

상승 둔화는 연구개발, 소프트웨어, 지적재산권, 디자인과 상품개발, 광고와 마케팅, 직

업훈련 등 다양한 무형자본의 파급효과와도 관련이 있다.6) 무형자본은 투자를 위한 금

융조달과 축적이 상대적으로 어려우며, 또한 효율적 조직구조와 경영관행을 포함하며 

6) 무형자본은 비경합적이고 한계비용이 낮아 규모의 경제가 있고, 기업특수적이고 비유동적이며, 파급효과가 크며, 정보통신기

술자본과 보완적이라는 특징이 있다. 
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파급효과가 상대적으로 더 크다. 따라서 무형자본의 투자 둔화는 총요소생산성 상승 둔

화에 큰 영향을 미친다. 실제로 Corrado et al.(2020)은 미국에서 글로벌 금융위기 이

후 무형자본서비스의 둔화가 총요소생산성 상승 둔화를 상당 부분 설명한다고 보고한

다. Goldin et al.(2021)은 무형자본 서비스의 둔화가 미국의 총요소생산성 상승 둔화

의 약 1/3, 그리고 노동생산성 상승 둔화의 17%를 설명한다고 보고한다. 반면, 기술혁

신과 관련된 연구개발 노력은 최근 기간에 하락하지 않았지만 앞서 보았듯이 연구개발 

자체가 총요소생산성을 높이는 연구개발의 생산성은 지속적으로 하락해 왔다.(Bloom 

et al., 2020) 이 연구의 저자들은 특히 신기술이 경제 전체에 파급되고 보완적인 투자

와 제도가 확립되는 데 시간이 걸리기 때문에 기술혁신이 진전되어도 생산성 상승은 실

현되지 않을 수 있다고 지적한다. 

아래 그림은 1995-2005년 기간에서 2006-2017년 기간 동안 미국의 노동생산성 상

승의 둔화를 자본심화, 노동력구성, 그리고 총요소생산성 상승의 둔화로 분해하여 나타

낸 결과다. 자본심화의 둔화와 총요소생산성 상승의 둔화가 중요했는데, 총요소생산성 

상승을 둔화시킨 요인은 배분적 효율성 악화와 무형자본으로부터의 파급효과 하락이 

중요했다. 그러나 무형자본의 파급효과 요인도 전반적인 투자의 둔화와 관련이 크기 때

문에 노동생산성 상승의 둔화에 투자 감소가 매우 중요한 역할을 했음을 알 수 있다. 

[그림 4] 미국의 노동생산성 감소에 대한 분해 결과

  

     자료: Goldin et al., 2021, p. 56.



  17

이들의 연구는 공급 측에서 총요소생산성 상승의 둔화를 가져온 요인들을 상세하게 

분해하여 보고한다는 점에서 의미가 있다. 그러나 고든이 주장하는 바와 같이 이전 시

기와 다르게 기술혁신 자체의 성격의 변화가 생산성 상승 둔화를 얼마나 설명하는지는 

명확하게 보여주지 않는다. 이는 생산성 상승을 가져오는 기술혁신 자체의 성격이나 잠

재력을 정확히 측정하기는 어렵고, 무엇보다도 이 연구는 서로 다른 여러 연구들의 방

법론을 사용하여 각각의 요인들이 생산성 상승의 변화에 어떤 영향을 미치는지 추정하

여 그 결과를 합산하기 때문이다. 다만 Bloom et al.(2020)이 보고하듯 연구개발은 계

속 증가했지만 그것이 총요소생산성에 미치는 효과, 즉 연구개발 자체의 생산성 상승이 

둔화되고 있다는 현실은 과거와 달리 최근 기술혁신의 한계로 해석할 수 있을 것이다.

한편 이 연구도 지적하듯 최근 총요소생산성 상승의 둔화와 관련이 있는 산업의 집중

심화와 경쟁의 약화 그리고 슈퍼스타기업의 역할 등이 큰 주목을 받고 있다. 

Philippon과 de Loecker 등의 여러 연구들은 정부의 반독점정책 약화 등을 배경으로 

미국 경제에서 1990년대 이후 경쟁이 약화되어 산업의 독점과 집중도가 심화되었고 기

업의 마크업(markup)률이 높아졌다고 보고한다.(Philippon, 2019) 물론 상위기업들

의 시장점유율 증가나 마크업의 증가가 꼭 경쟁의 약화를 의미하는 것은 아니라는 비판

도 제기된다.7) 그러나 전반적으로 대부분의 연구들이 경쟁약화와 산업의 집중도 심화

를 지적하는데, 예를 들어 금융부문이나 헬스케어, 항공 그리고 제조업과 여러 서비스

업에서 비슷한 변화가 나타났고 정보기술산업에서도 소위 슈퍼스타기업들의 시장지배

력이 크게 강화되었다.(Autor et al., 2020) 하지만 산업집중이 심화됨과 동시에 생산

성 상승은 오히려 둔화되었다는 것이 중요하다.(de Loecker,2020) 이러한 변화는 새

로운 기업의 진입과 같은 기업부문의 동학적인 자본의 효율적인 분배를 가로막아 혁신

과 생산성 상승을 둔화시킬 수 있기 때문이다. 논쟁이 존재하지만 경쟁의 확대는 선도

기업의 혁신과 생산성을 높이며, 특히 경쟁의 정도가 낮은 경제에서 경쟁이 촉진되는 

경우 많은 기업들이 선도기업을 따라잡고 혁신과 성장을 더욱 촉진하도록 만든

다.(Aghion et al., 2021)

실제로 한 실증연구는 2000년대 이후 시장을 지배하는 상위기업들이 산업의 생산성 

7) 예를 들어 몇몇 산업은 독점적으로 보이지만 잠재적인 경쟁위협에 직면할 수 있고 산업집중도 증가 자체가 경쟁을 배경으로 한 

혁신과 그로 인한 시장점유율 확대의 결과일 수 있다. 또한 마크업의 증가도 기업 내의 마크업 변화가 아니라 마크업이 높은 기

업이 증가한 구성효과를 반영하는 것일 수도 있다.(Aghion et al., 2021)
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상승에 기여하는 비중이 크게 하락했다고 보고한다.(Gutierrez and Philippon, 2019) 

또한 Akcigt and Ates(2021)는 혁신의 관점에서 산업의 선도기업이 더 많은 혁신을 

수행하여 우위를 차지한 이후 방어적 목적으로 관련 특허를 인수하거나 경쟁기업을 합

병하여 지식의 전파를 억제한다고 주장한다. 이에 따라 선도기업과 뒤처진 기업들 사이

에 혁신과 생산성의 격차가 커졌고 산업의 집중도가 높아졌으며 새로운 기업들의 진입

도 약화되었다고 주장한다. 이러한 기업 부문의 역동성 약화는 자원의 재분배와 경제 

전체의 생산성 상승을 가로막을 수 있다. 특히 정보기술 혁신이 도입되는 초기에는 더

욱 혁신적이고 시장을 지배하는 슈퍼스타기업들이 사업범위를 확대하여 생산성 상승이 

나타난다. 그러나 이후에는 기업 인수 등을 통해 그들의 산업지배가 강화되고 후발기업

들이 그들을 따라잡기 어려우므로 오히려 생산성과 성장이 둔화될 수 있다.(Aghion et 

al., 2019) 결국 이러한 연구들은 기술변화를 배경으로 한 산업집중 심화가 장기적으로

는 생산성 상승에 악영향을 미치기 때문에 신기술과 관련하여 지속적으로 경쟁을 촉진

하기 위한 정부의 노력이 중요하다는 것을 시사한다. 특히 반독점정책은 기존의 시장점

유율이나 가격변화보다 혁신이나 신기업의 진입, 경쟁기업의 연구개발 그리고 새로운 

시장의 창출 등을 고려하는 동학적 경쟁을 촉진하는 방향으로 발전될 필요가 있

다.(Gibet, 2020) 실제로 플랫폼 기업에 대한 규제 강화 등 바이든 정부의 독점규제와 

경쟁 촉진을 위한 노력은 이러한 연구들을 배경으로 하고 있다. 나아가 산업의 집중도 

심화는 기업의 이윤에 비해 노동소득의 비중을 감소시키고 불평등을 심화시켜 전반적

으로 소비와 총수요에도 악영향을 미칠 수 있다는 것도 잊지 말아야 한다.(Autor et 

al., 2020) 

한편 최근의 새로운 연구들은 이러한 변화에 관해 공급 측만 분석하는 것이 아니라 

공급 측의 내생적 성장이론과 수요 측의 총수요 변화와 경기변동 요인을 결합하여 생산

성 상승의 둔화를 설명한다. 미국의 경우 글로벌 금융위기 이후의 심각한 생산성 상승 

둔화가 우려할 만한데 이는 경기둔화와 총수요 부족을 배경으로 한 기업의 신기술도입 

투자와 연구개발투자가 정체된 현실과 관련이 크다. Anzoategui et al.(2020)은 신기

술의 개발과 채택에 비용이 든다는 가정하에 생산성이 내생적으로 결정되는 거시경제

모델을 제시하며 기술혁신의 확산이 경기와 밀접한 관련이 있음을 보인다. 그들에 따르

면 연구개발을 통한 신기술개발 투자 그리고 특히 신기술 도입지출을 통한 기술확산투

자가 생산성 상승의 원천인데, 글로벌 금융위기 이후의 생산성 하락의 상당 부분은 불
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황을 배경으로 한 신기술 도입지출 투자의 둔화로 설명된다.(Anzoategui et al., 

2019) 이러한 연구 결과는 총수요의 충격이 생산성과 총공급 측에도 영향을 미침을 시

사한다. 금융위기가 생산성 상승 둔화에 영향을 미치는 또 다른 경로는 위기로 인해 금

융부문이 부실해져 기업들에 대한 대출이 줄어들고 이에 따라 기업의 연구개발투자가 

둔화되는 것이다. 기업수준의 은행-기업 관계를 보여주는 데이터를 사용한 한 연구는 

위기 이후 은행의 대출 축소가 기업의 생산성 향상을 위한 투자를 축소시켜 2010년 이

후 산출증가에 악영향을 미쳤다고 보고한다.(de Ridder and Teulings, 2016) 

이는 생산성 상승의 변화에 관해 공급 측뿐 아니라 수요 측을 포함하여 수요와 공급

의 상호작용을 고려하는 통합적인 연구가 필요함을 시사한다. 예를 들어, 매킨지글로벌

연구소의 분석에 따르면 2010-2014년 기간 선진 7개국에서 노동생산성 상승률이 

0.5%으로 낮아져 10년 전의 2.4%보다 훨씬 둔화되었다.(MGI, 2018)8) 2010년대는 

특히 부가가치 증가는 제한적이지만 노동시간은 상대적으로 증가하여, 일자리가 많고 

생산성은 낮은(job-rich but productivity-weak) 회복이었다. 다른 연구들과 마찬가

지로 이러한 변화는 총요소생산성 상승 둔화와 자본심화의 둔화를 모두 반영한 것이었

는다. 이 연구는 그 원인으로 크게 2가지 변화를 지적한다. 먼저 PC와 소프트웨어 등 

정보통신기술의 발전과 국내 사업과 글로벌 공급체인 구조조정으로 인해 나타난 신경

제의 생산성 상승이 소매공급체인이 확산되고 제조업의 오프쇼어링이 둔화된 2005년 

이후 종언을 고하여 생산성 상승이 약 0.8%포인트 하락했다. 또한 글로벌 금융위기로 

인한 금융과 부동산 부문의 불황, 그리고 특히 수요 정체와 정책 불확실성으로 인한 기

업의 투자수요 정체 등으로 생산성 상승이 약 0.9%포인트 하락했다. 수요 둔화는 또한 

규모의 불경제와 고부가가치 제품으로의 전환을 약화시켜 생산성 상승을 더욱 둔화시

켰다. 실제로 2007년에서 2009년 사이 글로벌 금융위기로 인해 미국의 자동차 생산량

은 약 절반으로 감소했고 소매수요도 1%포인트 감소하여 심각한 과잉설비와 투자 정체

를 낳았다. 2010년 이후 위기의 영향은 약화되었지만 가계와 기업의 부채감소, 야성적 

충동 약화 그리고 불평등 심화로 인한 구조적인 수요정체가 지속되어 자본심화와 생산

성 상승 회복을 가로막았다.9) 이러한 생산성 상승 둔화는 특히 정보기술 호황을 겪은 

8) 이 연구는 미국, 영국, 프랑스, 독일, 이탈리아, 스페인, 스웨덴 등의 7개국과 자동차 제조업, 금융, 소매, 기술, 여행, 그리고 유

틸리티 등 6개의 산업부문을 대상으로 한다. 미국은 같은 기간 동안 노동생산성 상승률이 3.6%에서 –0.2%로 급락했다. 미국 

외의 유럽 선진국들은 2가지 요인 중 금융위기의 여파와 총수요 둔화가 더욱 중요했다.

9) 예를 들어 미국 경제 제조업 전체의 설비가동률은 2007년 79%에서 2009년 65%로 급락했다. 자동차산업에서는 2015년에
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미국과 스웨덴에서 뚜렷한 반면, 이전에 생산성 상승이 높지 않았던 프랑스와 독일은 

그 둔화도 크지 않았다.

한편 여러 산업부문들에 관한 상세히 분석해보면 현재의 디지털기술 발전으로 인한 

생산성 상승의 잠재력이 기대되고 있다.10) 자동화뿐 아니라 디지털 데이터 흐름과 플랫

폼 사업 등은 세계화와 세계적 경쟁을 확대하며 사용자에게 이득을 가져올 수 있기 때

문이다. 그러나 신기술 도입의 장벽과 시차 그리고 설비투자의 중복과 현존 사업의 파

괴 등 이행비용 등으로 아직 그 이득이 실현되지 않았다. 이들의 분석은 앞으로 디지털 

전환의 가속화와 금융위기의 여파가 사라짐과 함께 10년 동안 적어도 2%의 생산성 상

승이 나타날 것이라 기대하지만 여러 요인들로 인한 수요 정체가 장기적으로 생산성 상

승을 가로막을 가능성도 있다고 지적한다. 임금상승 정체와 노동소득분배율 하락, 그리

고 불평등 심화는 소비수요를 억제하고 소비정체와 고령화 그리고 산업의 독점과 이윤

의 집중은 투자수요를 억제하여 소비와 투자 양측에서 수요의 누출이 성장의 선순환을 

가로막을 수도 있다는 것이다. 특히 디지털기술 확산은 승자독식을 결과하여 수요 정체

를 심화시킬 수도 있다.(Furman and Orszag, 2015) 결국 생산성 상승을 촉진하기 위

해서는 수요의 성장과 디지털기술의 확산, 즉 수요와 공급 측 모두를 포괄하는 노력이 

필요하다.(MGI, 2018) 즉 기업의 경쟁과 혁신의 촉진, 디지털 기술의 확산과 함께, 생

산적인 공공투자의 확대, 소득분배 개선을 통한 소비수요 촉진, 노동자에 대한 교육과 

훈련기회 제공 등이 중요하다는 것이다. 

고든의 분석을 포함하여 생산성 상승의 둔화에 대한 여러 연구들은 언론과 산업계에 

확산되었던 이른바 ‘4차 산업혁명’에 대해 회의론을 제기한다. 4차 산업혁명이란 2016

년 세계경제포럼에서 슈바프(Schwab)가 제시했던 개념으로 여러 혁신적인 기술들이 

융합되어 생산의 효율성이  높아지고 새로운 산업이 창출되며, 노동시장과 사회구조 그

리고 생활 전반에 혁명적인 변화가 나타나는 현상을 의미한다.(Schwab, 2016) 슈바프

는 4차 산업혁명 과정에서 정보통신기술과 같은 디지털 기술뿐 아니라 바이오 기술, 물

리학 기술 등 다양한 혁신적인 기술들이 융합되어 물리, 디지털 그리고 생물학적 영역

도 총노동시간이 위기 이전보다 낮았고 2012년에야 설비가동률이 위기 이전으로 회복되어, 새로운 투자를 가로막았다. 가동

률이 회복된 이후에도 수요의 지속적인 정체가 투자의 둔화로 이어졌다. 임금상승 정체와 불평등 심화가 그 한 요인이었다.

10) 여기서 디지털화(digitization)는 클라우드 컴퓨팅, 전자상거래, 모바일 인터넷, 인공지능, 머신러닝, 사물인터넷 등 최신의 

디지털 기술 발전을 포괄하는 것으로 새로운 디지털상품과 서비스를 만들어내 사업모델을 밸류체인을 근본적으로 변화시키

는 변화다. 이는 신경제 호황을 가져온 정보기술의 발전에 비해 그 잠재력이 더 클 수 있다.(MGI, 2018, p. 56)
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의 경계가 흐려지고 있다고 강조한다. 그에 따르면, 1차 산업혁명은 18세기 영국에서 

수력과 증기력을 이용하여 생산을 기계화했고 경제의 생산력 발전과 성장률 상승 그리

고 사회구조의 혁명적 변화를 가져왔다. 이후 20세기 초반의 2차 산업혁명은 전기와 

철도, 내연기관 등의 신기술에 기초하여 대량생산 시대를 열었고 3차 산업혁명은 1960

년대 이후 컴퓨터 등 전자기술과 정보기술에 기초하여 생산을 자동화했다. 4차 산업혁

명에서는 3차 산업혁명의 디지털 혁명에 기초하여 여러 기술들의 융합이 나타나서 그 

속도와 범위 그리고 체제에 미치는 영향에서 3차 산업혁명과는 구별된다. 기술발전의 

속도가 선형적이지 않고 지수적(exponential)이고 모든 산업과 국가에서 나타나고 있

으며 생산, 경영 그리고 지배구조 등 사회 전체에 전환을 가져다주고 있다는 것이다. 구

체적인 기술로서는 로봇, 인공지능, 사물인터넷 등의 디지털 기술과 3D프린팅, 재료과

학, 나노기술, 그리고 바이오 기술 등을 들 수 있다. 슈바프는 이러한 기술혁명이 최근

의 경제성장의 정체를 극복하고 미래의 성장을 촉진할 것이라 기대하지만, 동시에 승자

독식과 같은 불평등을 낳을 것이라 우려한다. 따라서 노동자들은 기술혁신으로 인한 급

속한 노동의 대체 가능성과 함께, 고용에서 복잡한 문제해결능력이나 사회적 기술, 시

스템 기술을 기르기 위해 노력해야 한다.(Schwab, 2015)11) 그러나 4차 산업혁명은 해

외에서는 잘 사용되지 않는 개념이며 오히려 서구에서는 Brynjolfsson and 

McAfee(2014) 등의 연구처럼 디지털 전환(digital transformation) 혹은 디지털 기술

혁명과 같이 로봇과 인공지능 등 정보통신기술의 급속한 발전에 기초한 노동자의 대체

와 생산 방식 그리고 사회구조의 혁신적 변화에 관한 논의들이 존재한다. 이러한 기술

혁신은 앞서 말한 3차 산업혁명의 본격적인 발전과 확장으로 이해할 수 있을 것이다.12)

특히 생산성 상승의 관점에서 본다면 3차 산업혁명도 한계가 있으며 4차 산업혁명이라

는 개념과 실체가 분명하지 않음을 알 수 있다. 

11) 이러한 혁명적인 변화는 고객의 기대, 제품의 개선, 협력을 통한 혁신 그리고 조직형태 등에서 커다란 영향을 미치기 때문에 

이에 대응하기 위한 기업의 경영과 혁신의 노력도 필요하다. 그는 또한 정부도 새로운 산업분야의 규제와 같은 영역에서 시장

과 협력하며 보다 민첩하게 변화해야 한다고 강조한다. 

12) 실제로 고든은 인공지능에 기초한 4차 산업혁명과 같은 것은 없으며 그것은 3차 산업혁명의 연속에 불과하다고 단언한다.(중

앙일보. “AI가 이끌 4차 산업혁명? 그런 건 없다.” 2017. 7. 26. (http://news.joins.com/article/21929695) 또한 신재

생에너지와 정보기술 혁신으로 3차 산업혁명의 도래를 주장했던 제레미 리프킨도 최근의 4차 산업혁명 논의에 대해 매우 비

판적이다. 
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제2절 총수요� 부족과�장기정체

1 장기정체론과 균형금리의 하락

케인스주의자들은 성장의 둔화에 관해 공급 측 설명과 달리 수요 측을 강조하는 주장

을 제시한다. 이들은 특히 신경제 호황이 끝나고 2000년대 이후의 경제성장의 정체에 

주목하고 그것이 구조적인 총수요의 부족과 관련이 있다고 강조한다. 2013년 11월 래

리 서머스는 국제통화기금 콘퍼런스에서 1930년대 대공황 직후 경제학자 앨빈 한센이 

만들어낸 장기정체(secular stagnation)이라는 단어를 꺼냈다. 1937-38년 불황을 배

경으로 제시된 장기정체에 관한 한센의 원래 주장은 모든 저축을 흡수할 만큼 적절한 

수요가 부족하여 투자에 대한 동인이 약화되는 현상으로 의도된 저축이 의도된 투자보

다 만성적으로 과잉되는 상황이다. 그는 시장확대의 둔화, 인구증가 둔화 그리고 덜 자

본집약적인 신기술 등으로 투자기회가 줄어들었고 이것이 미국 경제를 장기적으로 침

체에 빠뜨릴 것으로 주장했다.13) 물론 그의 우려와 달리 2차 대전과 정부의 대규모 재

정 확장 그리고 케인스주의 복지국가의 확립은 총수요를 확충하고 장기정체를 방지했

다. 

서머스는 글로벌 금융위기 이전인 2000년대 초중반 부동산버블과 저금리, 그리고 재

정적자와 가계부채 증가에도 불구하고 경기가 과열되거나 인플레가 높아지지 않았다고 

지적한다. 결국 2000년대의 미국 경제는 금융안정과 경제성장 모두에 실패했는데 그렇

다면 당시 거시경제는 총수요가 구조적으로 부족한 상태가 아니었나라는 질문을 제기

했다. 이후 그는 1990년대 이후 금융시장에서 장기금리가 지속적으로 하락했음을 지적

하며 이는 투자와 저축을 균형시키는 실질균형금리(equilibrium real interest rate) 

또는 자연금리가 계속 낮아졌기 때문이라고 강조한다. 2010년대에는 금융위기로부터의 

회복과 실업 감소에도 불구하고 미국의 금리는 계속 하락했다. 이는 역시 소비의 부족

13) 케인스주의자였던 한센의 장기정체론은 주로 총수요 둔화의 우려였는데, 고든도 지적하듯 한센이 이 이론을 주창한 1930년

대 후반은 미국 경제의 생산성 상승이 높아서 공급 측의 문제는 없었다. 
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으로 저축은 과잉되었지만 투자도 둔화된, 즉 총수요가 부족한 거시경제의 현실을 반영

하는 것이다. 장기정체론은 불황을 일시적인 경기변동으로 간주하는 주류적인 경기변동

이론과는 달리 총수요의 부족이 이렇게 계속 나타나는 시장의 실패가 발생하여 불황이 

지속될 수 있다고 주장한다. 이는 투자와 저축을 균형시키는 실질금리가 완전고용을 실

현할 만큼 충분히 낮아지기 어렵기 때문이다.  현실에서는 명목금리가 마이너스가 되지 

못하는 제로금리 하한(zero lower bound)이 존재하기 때문인데 이 경우 거시경제는 

침체와 실업이 지속될 수 있다. 특히 이 경우 가격의 자유로운 작동, 즉 불황에서 물가

의 하락은 실질금리를 상승시키고 부채부담을 가중시켜 오히려 총수요를 더욱 둔화시

킬 수 있다. 실제로 유럽, 일본 등의 선진국에서는 글로벌 금융위기 이후 오랫동안 명목

금리와 기준금리가 제로 수준이었고, 팬데믹 기간에서 그랬듯이 미국도 다음번 불황에

서는 제로금리가 현실화되었다. 또한 선진국들의 인플레가 장기적으로 하락한 가운데 

전 세계의 실질금리도 약 30년 동안 계속 하락해 왔는데, 이는 단지 금융위기의 여파나 

중앙은행의 정책 때문이 아니라 경제의 구조적 변화를 반영한 것이다. 

최근의 여러 연구들은 장기정체의 원인이라고 할 수 있는 투자와 저축의 변화에 관해 

역사적이고 구조적인 분석을 제시한다. 먼저 투자를 감소시키는 요인으로 선진국의 인

구증가율이 둔화되었고 자본재의 상대가격이 하락하여 실제의 투자가 흡수하는 저축의 

양이 감소했으며, 거대기술기업들은 과도한 현금자산을 보유하고 있지만 투자를 증가시

키지 않고 있다. 기업들의 투자 둔화는 금융위기와 같은 총수요 자체의 충격, 불평등 심

화로 인한 소비수요의 둔화, 인구증가와 생산성 상승의 정체로 인한 성장률 하락, 금융

화와 단기주의의 확산, 그리고 자본스톡 대비 이윤율의 하락 등 여러 복잡한 요인들을 

반영한 것이다. 반면 글로벌 저축과잉(global saving glut)으로 표현되듯 동아시아의 

개도국들이나 산유국들이 경상수지흑자를 증가시켜 준비자산을 더 많이 축적하고, 위기 

이후 금융규제 변화로 안전자산에 대한 수요가 증가했던 것도 저축과잉으로 이어졌

다.14) 또한 베이비붐 세대의 은퇴나 소득불평등의 심화도 소비를 억제하고 저축을 증가

시키는 요인이 되었다. 이러한 요인들을 배경으로 균형실질금리가 크게 낮아졌고 동시

에 인플레도 낮기 때문에 현실의 제로금리 하한을 배경으로 총수요 부족과 경제의 정체

가 지속되고 있다는 것이 장기정체론의 주장이다. 

14) 물론 동아시아 국가의 저축과잉과 경상수지 흑자는 상대적인 것으로 오히려 수출주도적 성장전략을 배경으로 한 임금상승 억

제와 투자의 부족을 반영하는 것일 수도 있다.  
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특히 저축을 증가시키고 금리를 낮춘 요인으로 1980년대 이후의 소득불평등 심화에 

대한 분석이 발전되고 있다. 진보적인 시각의 케인스주의자들은 고소득층의 저축성향이 

훨씬 높은 현실에서 임금상승의 둔화와 불평등 심화가 민간소비를 둔화시키고 총수요

를 정체시켰다고 강조한다.(Bivens, 2017) 또한 Mian et al.(2021)은 소비자금융서베

이(Survey of Consumer Finances Plus) 미시자료를 사용하여 자연금리의 장기적인 

하락의 원인으로 소득불평등의 심화와 베이비붐 세대의 역할에 관해 분석한다. 이들에 

따르면 동일한 출생연도 코호트 내에서 상위 10% 집단은 하위 90% 집단에 비해 저축

률이 훨씬 더 높고, 또한 불평등 심화로 이들 집단이 차지하는 소득의 몫이 1983년에

서 2019년 사이 15%포인트나 높아졌다. 이러한 구조적인 변화로 1980년대와 비교할 

때 1990년대 후반 이후에는 GDP의 약 3.5%포인트 이상 저축이 증가했고 이것이 자연

금리의 하락을 낳았다는 것이다. 반면 연령에 따른 저축률 차이는 크지 않아서 많은 수

의 베이비붐 세대가 저축률이 높은 중년층이 되고 이들의 소득비중이 증가해도 실제로 

저축이 크게 증가하지는 않았다. 또한 베이비붐 세대 내에서도 상위 10%의 저축률은 

높고 하위 90%는 낮기 때문에 인구구조가 아니라 소득불평등 심화가 저축의 증가와 금

리 하락을 잘 설명한다는 것이다. 

한편 저자들의 다른 연구는 분배적 국민계정 자료를 사용하여 상위 1%로 소득이 집

중되는 불평등 심화가 상위 1%의 저축과잉을 낳고 반대로 하위 90%의 부채 증가를 낳

아 금융시스템을 불안정하게 만들었다고 강조한다.(Mian et al., 2020b) 1980년대 이

후 현재까지 미국의 GDP에서 상위 1%의 소득비중은 크게 높아졌지만 그들의 소비 비

중은 그만큼 높아지지 않아서 그들의 저축이 전체 소득에서 차지하는 비중이 4.2%포인

트나 높아졌다. 그러나 주택가격 상승과 가계부채의 증가를 배경으로 하위 90%의 저축

은 그보다 더 많이 감소하여 재정적자와 경상수지적자로 이어졌다. 이러한 구조에서 부

자들의 증가한 저축이 정확하게 저소득층의 부채가 되었다는 것이다. Mian et 

al.(2020a)은 또한 이렇게 가계부채가 높아지면 총수요가 둔화되고 자연금리가 하락하

는 부채에 기초한 수요(indebted demand) 이론을 제시하고15) 최근의 불평등 심화와 

금융자유화가 부채에 기초한 수요를 증가시켰다고 주장한다. 특히 이 경우 확장적 거시

경제정책은 효과적이지 않으며 높은 불평등을 개선하는 구조적인 재분배정책이 수요확

15) 이들의 모형은 높은 부채수준으로 인해 가난한 차입자가 부자인 저축자에게 부채서비스의 형태로 소득을 이전하여 수요가 억

압된다는 것을 보여준다. 
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대와 금리상승을 위해 필요하다고 지적한다. 결국 불평등의 심화는 부자들의 저축과잉

과 저소득층의 부채를 낳고 금리의 하락과 수요의 둔화로 이어져 장기정체의 중요한 요

인이 되었다는 것이다.

다른 연구들은 장기정체로 인한 선진국들과 세계경제의 금리하락에 관해 분석한다. 

레이철과 서머스의 최근 연구는 1980년 이후 선진국들의 실질중립금리가 약 3%포인트 

하락했다고 보고한다.(Rachel and Summers, 2019) 이들의 연구는 개방경제에서 중

립금리는 실질금리와 실질환율에 영향을 받는 경상수지와 관련이 있기 때문에 선진국 

경제 전체를 포괄한 분석을 수행한다. 자본이동이 자유로운 OECD 선진국 전체를 하나

의 경제블록으로 고려하면 경상수지의 변동폭이 매우 안정적이기 때문이다. 이들의 연

구는 투자와 저축성향과 관련된 요인들을 검토하여 실질중립금리의 장기적 추세를 분

석하는데, 이는 균형 수준에서 잠재적 산출과 안정적인 인플레이션을 가져다주는 자연

금리를 추정하는 것이다.(Laubach and Williams, 2003) 즉 추정된 잠재산출의 성장

률 추세와 시간에 따른 관찰되지 않은 요인들을 포함한 자연금리 r*를 도출하는 것이

다. 기존의 연구를 따라 산출갭에 관한 방정식과 필립스곡선을 결합하여 추정된 선진국

의 실질중립금리는 다음 그림과 같다.

[그림 5] 선진국의 실질중립금리와 성장률 추세
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     자료: Rachel and Summers, 2019, p. 14.

실질중립금리는 1980년대 이후 지속적으로 하락하여 약 35년 동안 약 3%포인트 낮

아졌다. 그러나 잠재산출의 성장 추세는 글로벌 금융위기 이전까지는 안정적이었다. 따

라서 이 모형은 실질금리 하락의 대부분의 성장 둔화가 아니라 다른 요인들이 더 중요

했음을 보여준다. 이들은 의도된 저축과 의도된 투자의 변화가 중요했으며 금리에 대한 

의도된 저축과 투자의 탄력성을 고려할 때 저축-투자 갭이 GDP의 2-4%포인트 증가할 

때 실질금리가 1%포인트 하락한다고 추정한다. 따라서 실질금리가 그만큼 하락하지 않

았다면 과잉저축 갭이 GDP의 약 9-14%나 되었을 것이다.  

이들은 특히 재정적자와 정부부채의 증가와 노인연금 지출 등의 확대가 없었다면 금

리가 더 많이 하락했을 것이며 인플레도 더 낮아졌을 것이라는 추산 결과를 제시한다. 

선진국들의 정부부채 비율은 1970년 GDP의 약 20%에서 2018년 약 70%까지 높아졌

고 노인연금과 의료지출이 지속적으로 높아졌다. 여러 실증연구들은 이러한 변화가 경

제의 균형금리를 높인다고 보고하는데, 예를 들어 정부부채 비율이 1%포인트 높아지면 

금리는 3.5베이시스포인트 높아진다. 따라서 정부부문을 제외하면 민간부문의 실질중

립금리는 더욱 많이 하락했을 것이다. 레이철과 서머스는 일반균형모델을 사용하여 

TFP 성장, 인구증가, 불평등 등 민간부문의 중립금리 하락에 영향을 미친 요인들과 정

부부채와 지출과 같이 경제의 중립금리를 높인 요인들을 모두 고려하는 분석을 제시한

다. 그들에 따르면 1970년에서 2017년까지 선진국의 실질중립금리는 3.2%포인트 하

락했는데 정부부문을 제외한 민간부문의 중립금리는 무려 6.9%포인트 하락했을 것이라 

추정한다. 이에 따르면 민간투자와 민간저축 사이의 갭이 GDP의 10%가 넘으며 결국 

선진국 정부의 재정정책은 과잉저축 문제를 부분적으로 상쇄했다는 것이다. 아래 그림

은 실질중립금리에 상이한 영향을 미친 민간부문과 정부부문 요인들을 보여준다.
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[그림 6] 실질중립금리에 상이한 영향을 미친 민간 부문과 정부 부문 요인들

    자료: Rachel and Summers, 2019, p. 44

결국 이들의 분석은 지난 수십 년 동안 민간부문의 저축-투자 갭이 확대되어 실질중

립금리가 크게 하락했고 정부지출이 부분적으로 이를 상쇄했지만 앞으로 장기적으로 

이러한 경향이 계속될 것이라 전망한다. 이는 금리가 제로금리 하한에 직면한 상황에서 

민간부문은 완전고용을 달성하는 경제의 호황을 가져오기가 어려우며 정부의 적극적인 

개입이 필요하다는 것을 시사한다. 따라서 이들은 현재 상황에서 균형재정과 정부부채 

비율의 안정화를 추구한다면 경제의 장기정체가 심화될 수 있다고 우려하며, 장기정체

를 극복하기 위해서는 재정 확장과 투자 촉진 그리고 불평등 개선과 사회안전망 강화 
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등을 통한 의도된 저축 억제를 위한 정부의 적극적 정책을 촉구한다.

한편 다른 실증연구는 전 세계적 차원에서 장기실질금리의 하락을 이러한 관점에서 

더욱 상세하게 분석한다.(Rachel and Smith, 2015) 이에 따르면 1980년 이후 장기 

무위험 실질금리가 선진국과 신흥개도국 모두에서 약 4.5%포인트 하락했는데 이는 주

로 글로벌 중립금리의 하락 때문이다. 중립금리는 성장 추세의 전망과 함께 의도된 저

축과 의도된 투자에 관한 선호에 의해 결정된다. 저자들은 경제성장의 변화가 실질금리

를 변화시키는 주요한 공통요인이 될 수 있는데 글로벌 금융위기 이전에는 성장률은 별

로 변화하지 않았지만 전 세계의 노동공급 증가 둔화와 교육수준 상승의 둔화가 성장을 

하락시키고 이것이 최근 실질금리 변화의 약 1%포인트를 설명한다고 지적한다. 더욱 

중요하게 이 연구는 의도된 저축과 의도된 투자와 관련된 선호를 변화시킨 요인들을 분

석한다. 먼저 부양률 감소라는 인구의 변화가 의도된 저축스케줄을 증가시켜 0.9%포인

트의 실질금리 하락을 설명하고,16) 저축을 증가시킨 국내의 불평등 심화가 0.45%포인

트, 동아시아 위기 이후 신흥국의 저축과잉이 0.25%포인트 설명한다. 의도된 투자를 

감소시킨 요인을 보면 자본재 가격의 상대적 하락이 실질금리 하락을 0.5%포인트 설명

하고 공공투자 감소가 0.2%포인트의 하락을 설명한다. 또한 위험중립 금리에 비해 자

본에 대한 수익률은 별로 하락하지 않았는데 이 두 금리의 스프레드 증가가 약 0.7%포

인트 설명한다.17) 결국 의도된 저축증가와 의도된 투자감소가 약 3%포인트의 금리하락

을 설명하고 성장률 감소가 약 1%포인트의 하락을 설명한다는 것이다. 

16) 생애주기가설에 따르면 노동하는 시기에 저축을 하기 때문에 경제의 부양률(dependency ratio)이 낮을수록 의도된 저축률

은 더 높아진다. 지난 30년 동안 고령화는 진전되었지만 출생률의 빠른 감소가 그것을 상쇄하여 전 세계 인구의 부양률은 약 

50%에서 42%로 오히려 하락했다. 하지만 미래에는 급속한 고령화 진전으로 경제의 부양률이 높아질 것이므로 인구요인은 

그 효과가 반전될 것으로 전망된다. 

17) 의도된 투자에 중요한 금리는 사실 자본에 대한 수익률인데 그 수익률과 위험중립 금리의 스프레드가 1990년대 초반 이후 

확대되었다. 은행신용 스프레드, 고정소득 스프레드, 주식시장 스프레드 등을 고려하면 1980년대 이후 스프레드가 약 1%포

인트 높아졌고 이는 위험중립 실질금리의 약 0.7%포인트 하락을 설명한다.
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[그림 7] 글로벌 대부시장에서의 실질금리 결정 요인

  자료: Rachel and Smith, 2015, p. 50.

서머스는 이러한 장기정체론의 관점에서 위에서 설명한 기술혁신과 생산성 상승 둔

화에 주목하는 주장에 대해서도 비판을 제기한다. 그는 고든 등의 이러한 공급 측 주장

은 성장둔화의 문제가 수요가 아니라 혁신의 정체 때문이라 주장하지만 공급 측의 요인

만을 강조하는 것은 한계가 크다고 강조한다. 만약 총공급의 정체가 핵심문제라면 성장

의 정체와 함께 가격은 높아져야 하지만 현실에서는 인플레도 계속 하락해 왔기 때문이

다. 또한 최근 연구들이 보여주듯 총수요 충격의 이력효과를 고려하면 공급 측도 수요 

정체에 영향을 받는다는 것이 중요하다. Cynamon and Fazari(2017)도 비슷한 관점

에서 장기적인 수요정체는 공급 측보다 수요 측의 문제라고 주장한다. 

그렇다면 장기정체를 극복하기 위해서는 무엇이 필요할까. 서머스는 장기정체를 극복

하기 위한 노력들로 세 가지에 관해 논의한다. 첫째, 경제를 더욱 유연하고 역동적으로 
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만드는 구조개혁은 장기정체에 적절한 대응이라 보기 어려우며 수요 확대 없이 공급만 

늘린다면 디플레 압력만 강화할 수 있다. 둘째는 공공투자 또는 민간투자 확대로 지출

을 증가시키는 것인데 이는 실질균형금리를 높여 장기정체에 직접 대응하는 노력이다. 

특히 금리가 낮은 현실에서 정부의 공공투자가 중요하며 공공투자 확대가 오히려 성장

을 촉진하여 정부부채 부담을 낮출 것이라 보고한다. 한편 서머스는 더욱 확장적인 통

화정책도 가능할 수 있지만 장기정체와 제로금리 하한에서는 그 효과가 약할 것이라 지

적한다. 또한 과도한 통화확장은 금융불안정으로 이어질 수 있다는 점도 유의해야 한

다. 

2 포스트케인스주의와 급진파의 관점

수요 측을 강조하는 케인스주의자들 중 진보적인 시각인 포스트케인스주의자들은 고

도성장을 가져온 황금기의 케인스주의 복지국가 체제가 구조적 위기를 맞은 후 총수요

가 정체되어 장기적으로 경제성장 둔화와 불평등 심화가 동시에 나타났다고 주장한다. 

좌파 경제학자들도 1970년대 초 이후 자본의 유기적 구성 고도화와 노동생산성 상승 

둔화 그리고 임금상승을 배경으로 이윤율이 하락하여 경제가 위기를 맞고 자본의 축적

이 둔화되었는데, 이러한 장기적 불황의 흐름이 현재까지 지속되고 있다고 지적한

다.(Roberts, 2018) 1980년대 이후 정부의 경제적 역할이 약화되고 노동에 대한 자본

의 힘이 강화된 신자유주의 시기는 이렇나 구조적 위기에 대한 자본의 대응이었

다.(Dumenil and Levy, 2005) 레이건 정부 이후 미국 정부는 감세와 규제 완화 그리

고 노동자에 대한 억압과 사회복지의 축소를 추진했다. 이에 따라 이윤율이 약간 회복

되었지만 장기적으로 하락추세를 이어갔고 자본축적과 성장의 회복은 성공하지 못했

다.18) 이러한 구조변화와 함께 소득불평등은 크게 악화되었고 산업부문의 이윤율 하락

을 배경으로 금융부문이 과대성장하고 경제에서 금융부문의 비중과 이윤이 증가하는 

금융화가 진전되었다. 그러나 금융화는 금융부문의 지대를 증가시키고 단기주의를 강화

하여 산업투자를 둔화시키고 노동자를 억압하여 불평등을 더욱 심화시켰다.19)

18) 마르크스주의자들은 이윤율의 장기적 하락경향이 1970년대 이후 계속 나타나고 있으며 그로 인해 자본축적이 둔화되고 장

기불황이 나타났다고 주장한다. 이들은 기업의 투자에 이윤율이 가장 중요하다고 강조하지만 이윤율의 추계와 그것이 투자에 

미치는 영향에 관해서는 논란이 존재한다.
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[그림 8] 미국 비금융 부문 이윤율(Fed 추정치, %) 

자료: Roberts, 2019.

https://thenextrecession.wordpress.com/2020/09/13/the-us-rate-of-profit-before-the-covid/

1980년대 이후 금융화와 신자유주의 시기에는 Mian et al.(2020b)이 보여주듯 하위 

90% 계층의 부채의 증가에 힘입어 소비수요가 유지되었다. 실제로 미국의 GDP 대비 

가계부채 비율은 1980년 약 50%대에서 2000년 약 70%로 지속적으로 높아졌고 2007

년 글로벌 금융위기 직전에는 약 100%로 치솟았다. 이러한 부채주도적 성장은 지속가

능하지 않았다. 결국 2000년대 초 부동산 버블을 배경으로 가계부채가 급등하자 금융

불안정이 심화되었고 여러 금융규제 완화를 배경으로 결국 글로벌 금융위기로 이어졌

다. 결국 1980년대 이후 신자유주의하에서 불평등의 심화와 총수요의 정체, 금융화, 그

19) 포스트케인스주의 경제학자들은 금융화의 이러한 악영향에 관해 많은 실증연구를 발전시켜 왔다.(Epstein, 2016; Stockh

ammer, 2014) 최근에는 주류경제학의 연구도 금융부문이 팽창되었지만 효율성은 상승되지 않고 지대만 높아졌으며 투자

를 둔화시키는 악영향을 낳았다고 보고한다.(Gutierrez and Philippon, 2017)
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리고 근본적으로 이윤율 하락 등 여러 구조적 요인들이 성장을 둔화시켰다는 것이다. 

[그림 9] 미국의 GDP 대비 가계부채 비율

자료: Bank for International Settlements

급진파 제도경제학의 입장에서 사회적축적구조론(SSA: social structure of 

accumulation)을 주장하는 학자들은 자본축적을 지지하는 제도적 변화가 경제성장의 

정체를 낳았다고 주장한다. 사회적 축적구조는 장기적으로 자본주의의 안정성과 예측 

가능성을 제공하고 높은 이윤을 촉진하며 수요를 지지하는 일종의 제도적 조합이다. 

Kotz and Basu(2020)의 분석은 미국의 사회적 축적구조가 케인스주의 복지국가로 대

표되던 규제되던 체제에서 1979년 이후 자유화된 체제로 변화했고 자유화된 체제 2기

의 위기 시기인 2000년대 들어 경제성장이 하락했다고 보고한다. 그들은 일반적으로 

신자유주의 체제에 비해 규제되던 체제가 자본축적이 높았으며, 신자유주의 체제 초기

에는 불평등이 심화되었지만 버블과 부채에 기초하여 성장이 유지되었지만 지속가능하

지 않았다고 강조한다. 결국 위기에 직면한 신자유주의 체제는 장기적인 안정성을 제공

하지 못하여 축적과 성장의 위기가 나타났다고 강조한다. 이러한 관점에 따르면 경제성

장의 정체를 극복하기 위해서는 단순히 정부의 역할 강화와 거시경제정책의 전환을 넘

어 노동시장과 이데올로기까지 포함하는 새로운 사회적 축적구조의 확립이 필요하다. 
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한편 Nikiforos(2020)는 포스트케인스주의 시각에서 1970년대 스태그플레이션 이

후 경제성장률이 추세적으로 하락했고 2000년대 들어서는 성장률이 2%에 미치지 못할 

정도로 낮아졌다고 보고한다. 특히 글로벌 금융위기 이후의 경제회복기는 성장률가 노

동생산성 상승률이 이전의 회복기보다 훨씬 낮았고 고용률도 매우 느리게 회복되었다. 

그는 서머스 등 뉴케인스주의 장기정체론이 제로금리하한이라는 명목변수의 경직성이

라는 조건 하에서 수요 정체를 강조하는 것과는 달리 총수요가 성장을 정체시키는 직접

적인 요인을 강조한다. 이러한 관점에 따르면 미국 경제는 장기적으로 1980년 이후 해

외 경쟁력 약화로 인한 순수출 감소, 케인스주의의 포기와 재정보수주의로 인한 보수적 

거시경제정책, 그리고 소득불평등 심화라는 3가지 수요 충격을 겪었다. 이로 인한 수요 

감소는 2007년까지 민간부문의 부채에 기반한 지출로 부분적으로 상쇄되었지만 이는 

금융위기로 이어졌고 이후에는 가계부채의 부담이 소비를 둔화시키고 있다. 산출 감소

를 낳은 수요 충격은 칼도-버둔 법칙이 강조하듯20) 생산성 상승에 악영향을 미치고 유

도된 기술변화라 불리는 노동비용 상승에 대응하는 노동절약적 기술변화를 둔화시켜 

생산성 상승을 둔화시켰다. 게다가 1980년대 이후 미국 경제의 금융화 심화와 독점 강

화라는 구조변화도 투자와 혁신을 저하했다. 

미국의 거시경제를 민간부문, 정부부문, 해외부문으로 나누어 금융수지를 계산해보면 

1980년대 이후에는 경상수지적자가 나타났고 이는 90년대 중반 이후 계속 증가했다. 

또한 정부부문의 재정적자는 보수적인 거시경제운용으로 1990년대 이후 역사적으로 

감소했고 2001년 이후 적자가 증가했지만 주로 군사지출 때문이었다. 특히 글로벌 금

융위기 이후 회복기에서 정부의 재정지출은 다른 불황으로부터의 회복기에 비해 매우 

제한적이었다. 해외부문과 정부와 달리 민간부문은 과거에는 순대부자였으나 1990년대 

후반 처음으로 순차입자가 되었고 글로벌 금융위기 이전에도 적자를 기록했다. 이와 함

께 경제 전체의 부채부담도 1980년대 이후 지속적으로 증가했는데 2000년대 초에는 

부동산 버블과 함께 가계부채가 급등하여 금융위기의 배경이 되었다. 결국 총수요의 둔

화가 미국 경제가 불황 아니면 금융불안정 사이의 딜레마를 가져다주었으며 2000년대

에는 부채증가로 민간부문의 수지가 취약해지면서 불황을 피할 수 있었다. 그러나 글로

벌 금융위기는 이러한 과정을 멈추었으며 이후 불황은 더욱 심각해졌다. 1970년대 이

20) Kaldor-Verdoorn 법칙은 규모의 경제, 실행을 통한 학습 등의 이유로 생산을 확대할수록 한계비용이 하락하고 생산성이 높

아지는 현상을 의미한다. 이러한 논리에 따르면 경제성장률이 높아지면 노동생산성도 따라서 높아지게 된다. 
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후 심화된 불평등은 소비수요를 둔화시켜 전반적으로 총수요 부족을 낳았는데 하위계

층은 부채를 증가시켜 소비를 지속하여 이를 부분적으로 상쇄했다. 총수요 둔화와 임금

상승 둔화는 장기적으로 생산성 상승과 기술혁신도 둔화시켜 장기적으로 성장을 정체

시켰다. 

서머스의 장기정체론은 대부시장에서 투자와 저축이 균형을 이루는 중립금리의 하락

을 강조하는데 현실에서 제로금리 하한으로 인해 투자수요가 부족해진다는 가정에 기

초하고 있다. 그러나 그와 같은 포스트케인스주의자들은 명목변수의 경직성의 가정 없

이 수요 요인자체가 분배, 생산성 그리고 경제의 구조변화와 미치는 상호작용에 기초하

여 성장 둔화를 설명할 수도 있다고 강조한다. 한편 고든의 공급 측 분석은 수요의 중

요한 역할을 무시하고 기술변화를 완전히 외생적이라고 가정한다는 문제가 있다. 고든

도 부분적으로 임금 상승과 제도변화로 인한 생산성 상승 촉진을 지적하지만 전반적으

로 그의 분석은 공급 측의 기술혁신에 더 집중한다.21) 특히 외생적인 기술변화를 강조

하는 공급 측 주장이 경제정체의 극복에 비관적인 데 반해, 포스트케인스주의는 위기와 

불황이 내생적인 정치경제적 반응을 이끌어내서 정책과 제도의 변화, 그리고 생산성 상

승과 성장 촉진으로 이어질 수 있음을 강조한다. 실제로 글로벌 금융위기 이후 불평등

에 대한 비판이 높아졌고 재정긴축에 대한 시각도 역전되어 결국 팬데믹으로 거시경제

정책의 방향도 바뀌었던 것이다. 대공황 이후의 역사를 보아도 급진적인 정치적인 변화

를 배경으로 한 정부의 역할변화가 성장과 분배의 개선으로 번영을 가져다주었음을 잊

지 말아야 할 것이다.(Nikiforos, 2020)

한편 생산성 상승의 정체 자체가 실질임금 정체, 불평등 심화, 그리고 고용불안정을 

배경으로 한 소비수요의 부족 때문이라는 강한 주장도 제기된다.(Storm, 2019) 즉 노

동생산성 상승의 둔화가 임금정체를 낳았다는 공급 측 주장과 반대로 생산성 상승 둔화

의 원이니 임금 상승과 수요의 정체라는 것이다. 수요 정체는 요인은 먼저 투자를 둔화

시키고 일인당 자본장비도를 감소시켜 노동생산성 상승을 둔화시킬 수 있다. 실제로 황

금기와 글로벌 금융위기 이후를 비교해보면 노동생산성 상승률 하락의 절반 이상이 투

21) 실제로 고든의 책 16장은 20세기 중반 미국의 생산성 상승의 급등을 분석한다. 그 주요한 요인으로 첫째는 뉴딜 제도와 강력

한 노동조합이 실질임금을 상승시켜 기업들이 노동 사용을 효율화했다는 것인데 이는 임금상승을 배경으로 한 노동절약적인 

기술변화를 의미한다. 두 번째는 2차 대전인데 이로 인해 정부지출이 증가했고 수요가 크게 확대되었으며 가구저축과 소비도 

크게 촉진되었다는 것이다. 즉 임금상승과 전쟁으로 인한 정부지출과 총수요 증가가 생산성의 급속한 상승과 성장촉진을 낳았

다는 것인데 이는 여러 진보적 거시경제학자들의 주장과 일치한다.(Gordon, 2016) 
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자 감소 때문이다.22) 또한 TFP 상승률 하락도 투자와 노동의 자본장비도의 하락에 의

해 거의 모두 설명된다. 특히 임금상승의 둔화는 그 자체로 총수요를 둔화시키고 또한 

노동절약적 기술혁신을 가로막아서 노동생산성 상승에 악영향을 미친다. 실제로 미국 

경제에서 1980년대 이후 장기적으로 임금상승이 둔화되자 기업들은 자본스톡을 현대

화하는 투자의 유인이 줄어들었고 투자와 생산성 상승이 정체되었다. 결국 생산성 상승

과 경제성장의 정체를 극복하기 위해서는 확장적인 거시경제정책과 임금상승으로 구조

적으로 강력한 수요 진작을 통해 잠재성장을 높이는 것이 핵심이다. 이러한 정책에 대

해 현실에서는 잠재산출의 제약과 인플레이션을 우려하겠지만 이들은 잠재산출 자체가 

높아질 것을 고려하면 인플레에 대한 우려도 근거가 약하다고 강조한다.

더 나아가 Storm(2017)은 TFP 개념과 측정에 대해 비판하며 TFP는 실제로 현실의 

노동생산성 상승을 반영하는 것이라고 지적한다. 그는 TFP 성장률은 결국 노동생산성

과 자본생산성 상승의 가중평균인데 주로 노동생산성에 의해 결정되며 따라서 잠재산

출이나 성장은 노동생산성 상승에 의존한다고 강조한다. 다른 한편 국민계정의 소득자

료를 사용하면 TFP 성장률 식은 결국 임금과 이윤율의 성장률의 가중평균이 되며 총요

소지급성장률로 해석할 수 있다. 이러한 틀에서 보면 TFP 성장률의 하락은 정확하게 

실질임금상승의 둔화를 반영한 것이다. 결국 그의 분석은 노동생산성 상승은 내생적이

며 부분적으로 실질임금 상승에 의해 영향을 받는다고 보고하는데, 이는 1980년대 이

후 거시경제정책의 변화와 노동자들의 협상력 약화와 관련이 크다. 그렇다면 경제성장

과 소득분배 자체가 칼도-버둔 법칙과 유도된 기술혁신을 통해 생산성 그리고 잠재산출

에 영향을 미칠 수 있다. 이러한 주장은 역시 수요 측 요인이 잠재산출의 하락과 장기

정체에 핵심적인 영향을 미쳤음을 의미한다. 아래 그림은 장기정체에 관한 극단적인 공

급 측 관점과 수요 측 관점을 비교한 것이다. 

22) 이러한 관점에서 보면 대부자금시장과 균형금리에 기초한 서머스의 장기정체론은 한계가 있다. 서머스는 제로금리하한으로 

인해 실질금리가 충분히 낮아지지 못해서 저축이 과잉이어도 투자가 촉진되지 못하고 총수요가 정체되는 현실을 우려한다. 그

러나 현실의 기업투자는 금리보다 수요에 영향을 받고 금융기관은 저축이 없이도 신용을 창출하기 때문에 대부자금시장이론

의 현실성도 미약하다.(Storm, 2019)
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[그림 10] 장기정체에 대한 공급 측 관점과 수요 측 관점

공급 측 관점(신고전파)

수요 측 관점(포스트케인스주의)

자료: Storm, 2019, p. 12. 16.
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수요 측을 매우 강조하는 이러한 시각은 인구와 기술 등 공급 측에 의해 결정되는 잠

재산출 성장의 둔화를 장기정체의 근본적인 요인으로 강조하는 논의에 비판적이다. 

CBO 등 기존의 연구들은 생산함수와 성장회계에 기초하여 잠재산출의 성장률이 노동

력과 TFP 상승 둔화로 인해 하락하였다고 보고한다.(Fernald, 2014; CBO, 2017) 하

지만 이러한 방법론을 사용한 잠재산출 추계치 자체가 금융위기 이후 계속 낮아졌는데 

이는 수요 충격으로 인한 이력효과와 관련이 있을 것이다.(Coibion, 2017) 따라서 최

근 발전하고 있는 새케인스주의 거시경제학은 공급 측에서 부분적으로 외생적 기술변

화로 인해 생산성이 결정된다고 인정하지만, 이와 동시에 총수요 충격이 기업의 신기술

투자와 장기실업 등 이력효과를 통해 생산성에도 영향을 미친다고 주장한

다.(Anzoategui et al., 2019) 한편 Kiefer et al.(2020)은 포스트케인스주의 관점에

서 새로운 방법론을 통해 잠재산출 자체가 글로벌 금융위기 이전 2000년대부터 지속적

으로 하락해 왔고 이는 노동소득분배율의 하락과 같은 소득분배의 악화와 관련이 크다

고 보고한다. 이들의 연구는 노동소득분배율과 가동률로 측정된 경제활동이 동적으로 

상호작용을 한다는 내생적인 가정하에 시계열기법을 사용하여 새로운 방식으로 잠재산

출을 추산한다. 그 결과는 소득분배와 경제성장이 장기적으로 밀접하게 관련되어 있으

며 2000년대 이후 노동소득분배율과 잠재성장률이 함께 하락했음을 보고한다. 이러한 

포스트케인스주의 전통은 수요주도 성장론이라 할 수 있는데 최근 새케인스주의 거시

경제학에서도 부분적으로 수용되고 있다는 점에서 흥미롭다.23) 즉 포스트케인스주의자

들은 총수요와 소득분배가 공급을 결정하고 성장에 핵심적인 역할을 한다고 극단적으

로 강조하는 반면, 새케인스주의자들은 이력효과를 통해 수요가 공급에 미치는 영향을 

분석하고 공급 측과 수요 측 모두가 생산성 상승과 장기적 성장에 중요하다고 주장한

다.  

23) 이력효과에 관한 최근의 거시경제학 연구들은 수요 측 요인이 생산성 상승과 장기적 성장에도 영향을 미친다고 지적한다. 또

한 MGI(2018)의 분석은 수요 측과 공급 측을 포괄하는 통합적 접근을 강조한다. 그러나 포스트케인스주의자들은 장기적 성

장에서도 공급 측 요인은 간과하고 수요 측만이 그것을 결정한다고 주장한다는 점에서 차이가 있다.
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[그림 11] 미국 비농업 부문 잠재성장률과 노동소득분배율 추이 

자료: Kiefer et al., 2020, p. 6.
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제1절 불평등이� 경제성장에�미치는�영향24)

1 불평등과 성장의 관계

과거의 연구들은 불평등이 높은 경우 저축성향이 높은 고소득층의 저축이 증가하여 

그것이 투자를 촉진할 수 있기 때문에 성장을 촉진할 수 있다고 주장했다.(Kaldor, 

1955) 또한 사회주의의 실패에서 보이듯 불평등이 너무 낮으면 노동의 유인을 억제할 

수 있기 때문에 성장에 도움이 되지 않는다고 강조했다. 이후 대표적 경제주체를 가정

한 신고전파 주류경제학은 불평등이 경제에 미치는 영향을 간과했지만, 1990년대 이후

의 현대적인 거시경제학 연구들은 불평등이 경제성장에 미치는 악영향을 강조한

다.(Galor, 2009) 이들에 따르면 불평등은 인적자본과 같은 생산요소와 생산성에도 악

영향을 미쳐 공급 측에서 결정되는 장기적인 경제성장에 악영향을 미칠 수 있다.25)

Galor and Zeira(1993)의 이론모형의 제시 이후 많은 경제학 연구들은 금융시장의 

불완전성 하에서 불평등이 인적자본의 투자에 미치는 악영향을 지적한다.(Aghion et 

al., 1999) 이질적인 경제주체를 가정하면 정보의 비대칭성으로 금융시장이 불완전하고 

인적자본 취득에 고정비용이 드는 경우 부와 소득의 불평등이 인적자본에 대한 투자와 

직업선택에 영향을 미쳐 경제성장을 저해할 수 있다.26) 그러나 평균소득이 교육비용보

다 낮은 매우 가난한 국가에서는 반대로 불평등이 부유층의 인적자본 투자를 자극하여 

성장을 촉진할 수도 있다.(Galor, 2012) 이러한 연구는 이후 불평등이 기업가 활동을 

저해하거나, 부모의 인적자본이 자식에게 미치는 효과를 통해 성장에 악영향을 미치는 

연구들로 확장되었다.(Banerjee and Newman, 1993; Hassler and Mora, 2000) 자

24) 이강국(2019)과 Berg et al.(2018): 불평등 심화 관련 실증연구

25) 한편 Bowles(2012)는 인간의 행동과 계약의 불완전성이라는 미시적인 관점의 연구들에 기초하여 불평등의 악영향을 비판

하고 생산성을 촉진하는 자산재분배를 주장한다.

26) 특히 경제발전의 역사적 과정에 따라 불평등이 성장에 미치는 영향은 더욱 중요해진다. 산업혁명 시기와 같이 발전의 초기에

는 고전파의 주장처럼 물적자본의 축적이 중요하여 불평등이 성장에 도움이 될 수 있지만, 이후에는 인적자본의 한계수익률이 

더욱 높아져 보편적인 인적자본의 축적이 중요해지며 금융시장의 불완전성이 존재할 때 불평등이 성장에 악영향을 미친다.(G

alor and Moav, 2004)
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산이 부족한 저소득층은 자식이 똑똑해도 금융제약에 직면하기 때문에, 불평등이 심화

되면 교육투자가 억압되고 경제의 생산성이 하락할 수 있다. 금융시장의 실패를 배경으

로 불평등이 투자 기회를 제한하는 효과는 기업의 경우로도 확장될 수 있다.(Aghion 

et al., 1999)

이와 비슷한 관점에서 World Bank(2005)는 기회의 불평등에 주목하여, 개도국에서 

금융시장과 토지시장 등의 실패로 가난한 이들이 차별을 받기 때문에 불평등이 투자를 

저해한다고 보고한다. 또한 종교나 인종 등의 차별이 투자에 대한 보상을 낮추고 스테

레오타입 효과로 인해 성과에도 악영향을 미쳐 인적자본에 대한 과소투자와 저성장으

로 이어지는 문제가 개도국에서 더욱 심각하다.27) 그 밖에도 선진국들의 비교분석을 통

해 Wilkinson(2009, 2018)은 불평등이 노동자의 건강과 능력에도 악영향을 미친다고 

보고한다. 역학(epidemiology)의 연구들은 불평등이 심한 나라가 평균수명과 건강 수

준이 낮고 알코올중독과 폭력, 정신병 등의 사회문제와 개인적 스트레스가 높다는 것을 

보여준다. 건강이 경제성장에 중요한 요인임을 고려하면 이 또한 불평등이 성장에 영향

을 미치는 경로가 될 수 있다. 또한 불평등이 높은 국가가 교육의 성취도도 낮다는 결

과는 불평등과 인적자본의 질도 음의 관계를 맺고 있음을 함의한다. 

다른 연구들은 소득불평등이 정치에 영향을 미치는 정치경제적인 경로에 주목한다. 

초기의 연구는 중위투표자 이론에 기초하여 불평등의 심화가 사회복지의 확대와 증세

를 요구하는 정치적 압력으로 이어진다고 주장했다.(Alesina and Rodrik, 1994; 

Persson and Tabellini, 1994) 물적자본과 인적자본에 대한 세금이 너무 높으면 경제

적 효율성을 왜곡하므로 특히 민주주의 국가에서 불평등은 성장에 악영향을 미칠 수 있

다. 다른 갈래의 연구들은 불평등이 사회적 갈등의 악화와 정치적 불안으로 이어질 수 

있음을 강조한다.(Alesina and Perotti, 1996; Perotti, 1996) 정치적 불안은 반란과 

같은 반정부 사건, 또는 정부 붕괴의 빈도 등으로 측정되는데 정치학을 포함한 여러 연

구들은 토지 소유와 소득의 불평등이 상대적 박탈감이나 불만의 조직을 통해 정치적 폭

력과 불안정으로 이어질 수 있다고 보고한다.(Thorbecke and Charumilind, 2002). 

27) 예를 들어 현실에서 파산확률이 별로 차이가 없음에도 개도국의 농촌에서 빈곤층은 부유층에 비해 자금을 차입할 때 훨씬 더 

높은 금리를 지불해야 한다. 또한 학생의 카스트를 알려주고 나면 낮은 카스트 학생들이 그렇지 않은 경우보다 시험성적이 더 

낮게 나왔다. 그리고 개도국에서는 금융시장의 실패로 소규모 기업이나 농민이 생산성이 높은데도 과소투자하는 자원의 오배

분이 발생하는데, 부의 재분배는 이러한 문제를 해결하여 성장을 촉진할 수 있다.(World Bank, 2005)
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실제로 불평등이 심각한 남미 국가들은 정치가 불안정하고 성장률이 낮은 반면, 평등한 

동아시아 국가들이 정치가 안정적이고 성장률도 높았다는 역사적 사실은 이러한 관점

을 지지해 준다. 불평등의 심화로 정치가 불안정하다면 미래의 전망에 기초한 투자가 

저해될 것이고 따라서 경제성장도 둔화될 수 있다. Rodirk(1999)이 주장하듯 사회적 

갈등은 특히 대외적 충격이 경제에 미치는 악영향을 더욱 크게 만들어 성장에 악영향을 

미칠 수 있다.28)

이와 관련하여 제도를 강조하는 연구들은 불평등이 성장에 도움이 되는 제도의 발전

을 방해한다고 주장한다. 실제로 재산권 보호와 관련된 제도 지표와 소득불평등 사이에

는 매우 밀접한 관계가 있는데, 이들 연구는 경제성장이 제도의 발전에 미치는 효과를 

통제하고도 불평등은 제도의 중요한 결정요인임을 보여준다. 제도주의자들은 착취적이

지 않고 포용적인 경제제도와 정치제도가 경제성장에 핵심적이라고 강조한다. 이들에 

따르면 포용적인 제도는 경제주체의 노동과 투자 그리고 혁신에 대한 유인을 강화하여 

성장을 촉진할 수 있다.(Acemoglu and Robinson, 2012) Galor et al.(2009)은 이

론적으로 그리고 실증적으로 토지 소유의 불평등이 심한 경우 부유한 지주들이 인적자

본의 축적을 촉진하는 제도와 정책을 가로막아 경제성장에 악영향을 미침을 보고한다. 

경제적 불평등은 권력의 집중과 지대추구로 이어져 모두의 재산권을 보호하는 제도의 

발전에 걸림돌이 되어 시장의 작동과 번영을 가로막는다.(World Bank, 2005). 또한 

불평등은 사회적 평가 위협을 강화시켜 사람들 사이의 상호교류와 단체행동을 방해하

여 사회적 신뢰에도 악영향을 미친다고 보고된다.(Wilkinson, 2018) 제도와 신뢰수준

이 낮으면 협조적인 행동과 생산성에 악영향을 미쳐 성장을 저해할 수 있다.29)

2 실증연구의 발전과 논쟁

이론적 논의의 발전과 함께 불평등이 경제성장에 미치는 영향에 관한 실증연구들이 

발전하였고 뜨거운 논쟁이 나타났다. 이 연구들은 소득불평등을 독립변수로 사용하고 

28) Rodrik(1999)은 1975년 이후의 개도국의 성장붕괴에 관해 불안정과 같은 외부적 충격과 불평등 그리고 갈등관리를 위한 

제도와의 상호작용이 성장에 중요한 영향을 미쳤다고 주장한다. 그는 소득불평등과 같은 갈등 지표, 그리고 정부의 질과 같은 

제도 지표 그리고 교역조건 변화를 대외적 충격의 지표로 삼아 이 세 변수의 교차항이 성장률 하락에 중요했다고 보고한다.

29) 그밖에도 부의 불평등이 성장에 미치는 악영향은 유한책임제도 하에서 금융시장이 불완전한 경우 차입자의 도덕적 해이, 그

리고 불평등으로 인한 거시경제적 불안정성의 확대 등을 들 수 있다.(Aghion et al., 1999)
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국가간 횡단면분석 또는 패널분석을 사용한 성장률의 회귀분석 결과를 보고한다. 횡단

면분석에 기초한 연구결과들에 따르면 불평등이 성장에 악영향을 미침을 알 수 있다. 

초기의 연구인 Persson and Tabellini(1994)는 불평등이 특히 민주주의 국가에서 재

분배를 위한 정치적 압력을 통해 성장을 저해한다고 보고했고, Alesina and 

Rodrik(1994)도 유사한 관점에서 소득과 토지 소유의 지니계수로 측정된 불평등이 성

장에 악영향을 미친다고 보고했다. 그러나 Perotti(1996)에 따르면 불평등은 민주주의 

국가에서 재분배의 요구가 아니라 사회정치적 불안정을 심화시키고 교육 등에 악영향

을 미쳐 성장을 저해했고, Alesina and Perotti(1996)도 불평등이 사회정치적 불안을 

통해 투자에 악영향을 미친다는 결과를 제시했다. Deininger and Squire(1998)는 보

다 발전된 WIID 자료를 사용하여 장기적 경제성장에 소득불평등 그리고 특히 부의 불

평등이 악영향을 미치며 인적자본 축적에 미치는 악영향이 주요한 경로라고 지적했다. 

국가간 한편 Barro(2000; 2008)의 연구들은 10년 평균 패널자료와 시차변수를 도구변

수로 사용하여 불평등이 경제성장에 미치는 효과가 비선형적이라는, 즉 불평등은 소득

수준이 낮은 개도국에서는 성장을 저해하지만 선진국에서는 그렇지 않다는 결과를 보

였다. 또한 Knowles(2005)는 일관되게 측정된 자료를 사용하면 소득불평등이 성장이 

미치는 효과가 불분명하지만, 소비지출의 불평등은 개도국에서 성장에 악영항을 미친다

는 결과를 얻었다. 

그러나 각국의 이질성을 가정하여 고정효과를 포함한 패널분석을 수행한 연구들은 

횡단면분석과 반대로 불평등이 성장을 촉진하는 결과를 보고했다. Li and Zou(1998)

는 고정효과모형을 사용하여 지니계수가 성장을 촉진한다는 결과를 얻었고, 많은 주목

을 받은 Forbes(2000)는 고정효과모형과 1계차분 GMM기법을 사용하여 지니계수가 

경제성장과 양의 관계가 있음을 보고했다.30) 결국 장기적으로 국가들을 비교하면 불평

등이 경제성장에 미치는 악영향이 뚜렷하지만 일국내의 시간적 효과는 그와 반대라는 

것이다.31) Halter et al.(2014)도 system GMM 기법을 사용하여 현재의 지니계수는 

30) 이 연구는 5년 평균의 패널데이터를 사용했지만 평균의 기간을 10년으로 늘이면 그 효과는 사라졌고 횡단면분석의 결과는 

과거 연구들과 같은 반대의 결과가 나타난다고 보고한다. 즉 불평등이 성장에 미치는 효과가 장기적 자료를 쓸수록 음이 된다

는 것이다. Barro의 연구결과가 이들 연구와 다른 이유는 10년 평균 패널자료를 사용하고 고정효과가 없으며 많은 변수들을 

통제했기 때문으로 보인다. 

31) 이러한 결과에 대해 Banerjee and Duflo(2003)는 이론적으로 소득분배의 개선과 악화 모두가 성장률을 낮추고 불평등과 

성장률 사이에는 역-U자 관계가 있을 것이라 주장한다. 또한 랜덤효과를 사용한 패널분석을 통해 지니계수의 변화의 제곱항

이 성장률과 음의 관계가 있음을 보여 불평등의 감소나 증가 모두가 성장을 저해한다는 결과를 보고한다.
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다음 5년의 성장에 양의 영향을 미치지만, 그 시차변수는 음의 영향을 미친다고 보고한

다. 그러나 지니계수의 양의 효과에 비해 시차변수의 음의 효과는 효과가 통계적으로 

더 뚜렷했고 10년 평균자료를 사용하면 지니계수가 성장에 악영향을 미쳤다.

하지만 IMF 연구자들의 최근 연구는 패널분석을 사용해도 불평등이 성장에 악영향을 

미친다고 강조한다. Ostry et al.(2014)는 system GMM기법을 사용하여 가처분소득

의 지니계수가 경제성장에 악영향을 미치고, 소득재분배는 가처분소득의 불평등을 감소

시키는 간접적인 영향을 통해 성장을 촉진한다는 결과를 얻었다. Dabla-Norris et 

al.(2015)도 소득불평등이 경제성장에 악영향을 미치고 하위계층의 소득비중 증가가 경

제성장을 촉진한다고 보고했다. 이러한 연구들에 대해서는 GMM기법이 사용하는 내부

적 도구변수의 문제점에 대한 비판도 제기되었다.(Kraay, 2015) Berg et al.(2018)은 

Ostry et al.(2014)을 발전시키고 도구변수를 포함한 여러 강건성 검증들을 포함한 실

증분석 결과를 제시한다. 이 연구는 130개국을 대상으로 SWIID와 1960년 이후의 패

널자료를 사용하여 가처분소득의 지니계수가 경제성장에 악영향을 미친다고 보고한다. 

불평등이 성장에 미치는 경로로서는 불평등은 교육에 악영향을 미치고 출산율을 높이

며 정치제도에도 악영향을 미쳤다. 

한편 다른 최근의 연구들은 새로운 기법과 모형을 사용하여 소득불평등과 경제성장 

사이의 복잡하고 비선형적인 관계를 보고한다. Brueckner and Lederman(2018)은 

소득불평등의 내생성을 극복하기 위해 무역가중치를 준 세계의 소득과 국제유가변동을 

지니계수의 도구변수로 사용하여 소득불평등이 성장에 악영향을 미치지만, 그 효과는 

경제성장의 수준에 따라 다르다고 보고한다. 즉 소득불평등은 소득이 높은 국가에서는 

교육수준에 음의 영향을 미쳐 성장을 저해했지만 저소득 국가에서는 반대의 효과를 미

쳤다. 또한 Grigoli and Robles(2017)는 새로운 패널분석 방법론을 사용하여 지니계

수가 0.27보다 높은 불평등이 심각한 국가에서는 불평등이 성장에 악영향을 미친다는 

사실을 발견했다.

이렇게 불평등의 성장효과를 분석하는 국가간 실증연구들이 크게 발전하였다. 그러나 

인과관계에 관한 논란이 여전히 존재하므로 보다 나은 도구변수 등을 포함하여 연구의 

발전이 필요할 것이다.(Brueckner and Lederman, 2018)32) 예를 들어 Scholl and 

32) Lundberg and Squire(2003)는 성장과 소득분배가 동시에 서로 영향을 미친다는 가정에 기초하여 구조적 모형과 3SLS를 
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Klasen(2019)는 내생성 문제를 극복하기 위해 사탕수수-밀 경작비율과 석유가격을 소

득불평등의 도구변수로 사용하여 Forbes(2000)의 결과가 이행기국가들 때문이며 인과

관계도 약하다고 비판한다. 또한 불평등의 성장효과가 단기적 또는 장기적으로, 그리고 

경제의 발전수준과 시기에 따라 어떻게 다른지에 관해서도 분석이 요구되고 있

다.(Halter et al., 2004)33) 인적자본에 영향을 미치는 불평등은 사실 부의 불평등임을 

고려할 때 자산의 불평등과 성장에 관한 실증분석이 필요하며34) 기회나 교육과 같은 

다양한 불평등의 성장효과에 관한 연구들도 발전될 필요가 있다. Marrero and 

Rodriguez(2013)는 미국의 지역별 자료를 사용하여 기회의 불평등이 성장에 뚜렷한 

악영향을 미친다고 보고하지만, 비슷한 방법론으로 국가간 실증분석을 수행한 연구는 

그런 증거를 발견하지 못했다.(Ferreira et al., 2018) 한편 Aiyar and Ebeke(2019)

는 소득이나 교육 등 기회의 불평등이 심각할수록 소득불평등이 성장에 더 나쁜 영향을 

미친다는 것을 발견했다. 마지막으로 지역이나 기업 등의 자료를 사용한 실증분석과 함

께35) 실증연구를 보완하는 다양한 역사적 사례 연구도 함께 나타나야 할 것이다.

3 수요 측 성장이론과 불평등

앞서 살펴본 연구들은 공급 측 성장론에 기초하여 불평등이 경제성장의 요인들에 미

치는 영향을 논의하지만, 불평등은 수요 측을 통해 성장에 영향을 미칠 수도 있다. 주류

경제학에서도 이미 Murhphy et al.(1989)은 평등한 분배가 시장규모를 확대하여 수익

사용하여 불평등이 성장을 촉진한다는 결과를 얻었지만 통계적 유의성은 그리 높지 않았다. 이 모형의 편의를 극복한 quasi-r

educed 모형의 결과는 여러 변수들이 성장과 분배에 동시에 영향을 미치며 토지 소유의 불평등은 성장률에 악영향을 미침을 

보여준다.

33) 많은 과거의 국가간 횡단면분석 연구들은 1960년에서 1990년까지를 대상으로 지니계수의 평균치나 토지 소유의 지니계수

를 사용한다. 필자는 단순한 성장모형을 사용하여 1960-90년 기간을 대상으로 한 횡단면분석은 토지소유의 불평등이 성장

에 악영향을 미치지만 1980-2013년 기간은 그렇지 않음을 발견했다. 이는 경제발전의 수준이 높아질수록 불평등이 성장에 

미치는 악영향이 감소했음을 의미하는 것일 수 있다.

34) Islam and McGillivray(forthcoming)는 크레디트스위스의 자료를 사용하여 부의 집중도가 경제성장에 악영향을 미치지

만 거버넌스가 좋은 국가에서는 악영향이 감소한다고 보고한다. 또한 Bagchi and Svejnar(2015)는 포브스지의 자료를 사

용하여 부의 불평등이 성장률을 낮추는데, 특히 정치적으로 결탁된 부의 불평등이 성장에 악영향을 미친다고 보고한다.

35) Banerjee et al.(2001)은 인도의 사탕수수 협동조합의 사례를 통해 자산불평등이 지대추구로 이어져 효율성을 저하시킨다

고 보고한다. 한편 노동자의 주식보유나 경영참여가 임금불평등을 줄이고 기업의 성과도 개선한다고 연구가 제시되지만(Kru

se et al., 2010), 임금불평등이 기업의 성과나 스포츠팀의 성과에 미치는 영향에 관한 실증연구들은 서로 다른 결론을 보고

한다. 
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체증의 성격을 지닌 산업화를 촉진한다는, 빅푸시(big push)이론을 지지하는 모형을 

제시했다. 또한 Foellmi and Zweimuller(2006)은 연구개발을 강조하는 내생성 성장

이론에 기초하여 불평등이 가격효과를 통해서는 혁신을 촉진할 수 있지만 시장수요에 

미치는 효과를 통해서는 그 반대라는 이론을 제시했다. 그러나 불평등이 수요 측 경로

를 통해 성장에 미치는 효과에 대한 관심은 여전히 제한적이다.(Galor, 2009) 

반면 포스트케인스주의 거시경제학은 케인스의 사상을 이어받아 유효수요가 장기적 

경제성장에도 영향을 미친다고 생각한다. 이들은 소득분배, 특히 자본과 노동 사이의 

기능적 소득분배가 총수요와 성장에 미치는 영향을 분석한다. 케인스의 유효수요이론에 

계급 사이의 분배문제를 결합시킨 이들의 연구에 따르면 노동소득분배율의 상승이 한

편으로는 소비를 증가시키지만 다른 한편으로는 이윤몫을 낮추어 투자를 줄일 수도 있

다. 포스트칼레츠키주의 성장이론은 노동소득분배율이 총수요를 높이면 임금주도 체제

(wage-led regime)와 그 반대이면 이윤주도 체제(profit-led regime)이라 이름을 붙

인다.36) 이들의 실증연구는 주로 일국의 현실을 다루는데, 노동소득분배율이 총수요의 

각 구성요소에 어떤 영향을 미치는지 분석하는 단일방정식 모형을 사용한 많은 연구들

은 대부분의 선진국들이 임금주도 체제이며 수출의존도가 높은 일부 개도국은 이윤주

도 체제라고 보고한다.(Onaran and Galanis, 2014) 반면 내생성을 고려하여 SVAR 

등의 분석기법을 사용하는 연립방정식 모형은 선진국들의 경제가 주로 이윤주도적이라

는 결과를 보고한다.(Barbosa and Filho, 2006) 그 밖에도 패널자료를 사용한 분석이

나 다른 분석기법을 사용한 연구들도 활발하게 발전하고 있다.(Stockhammer and 

Wildauer, 2016) 하지만 노동소득분배율의 내생성이 존재하고 인과관계의 확립이 어

려우며 기법에 따라 다른 결과가 나오는 것은 한계로 지적되어야 할 것이다.

그럼에도 이들은 주류경제학의 성장론에서 간과되어 온 수요 측의 중요성을 강조하

며 총수요와 총공급 측의 통합적인 이해를 발전시키는 데 기여하고 있다고 할 만하다. 

글로벌 금융위기 이후 경제회복이 부진하고 생산성 상승이 둔화된 현실을 배경으로 주

류경제학에서도 수요 측 요인이 내생적 기술도입을 포함한 이력효과들을 통해 공급 측

의 잠재산출과 생산성에도 영향을 미친다는 논의들이 전개되고 있다.(Anzoategi et 

36) 한국의 소득주도성장이 이들의 임금주도성장론에 기초하고 있다고 할 수 있다. 최근에는 기능적 소득분배가 생산성에 미치

는 영향, 금융화와 같은 부채의 분석, 정부의 재정지출과 세금을 포함한 모형, 소득불평등의 효과 등으로 확장되고 있다. 포스

트케인스주의 성장론의 이론모형, 실증분석 그리고 한국의 소득주도성장에 관한 논쟁은 이강국(2017)을 참조.
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al., 2019; Yellen, 2016) 이론적으로도 Benigno and Fornaro(2018)는 총수요 부족

으로 인한 실업과 내생적 성장모형을 결합하여 불황의 덫이 나타나는 모형을 제시한다. 

한편 Dosi et al.,(2010)은 행위자기반모형(agent-based model)을 사용하여 케인스

의 수요 측 이론과 기술혁신에 관한 슘페터의 통찰을 통합하여 K+S 모형을 제시한다. 

이러한 모형들은 불평등이 총수요 경로를 통해 성장에 영향을 미칠 수 있는 가능성을 

보여준다고 할 수 있다. 이미 포스트케인스주의 연구들은 노동소득분배율 상승이 총수

요를 촉진하여 규모의 경제나 실행을 통한 학습을 통한 칼도-버둔(Kaldor-Verdoon) 

효과를 통해 생산성을 높인다고 보고한 바 있다.(Naastepad, 2006) 또한 Kiefer et 

al.(2019)에 따르면 기능적 소득분배와 가동률의 상호작용을 고려할 때 미국 경제의 잠

재성장률이 노동소득분배율과 장기적으로 밀접한 관계를 맺고 있다. 물론 동아시아와 

같이 산업화 과정에서 수출의 중요성이 큰 개도국의 경제발전 과정에서는 기능적 소득

분배가 투자에 미치는 영향이 클 것이므로 이와는 다른 결과가 나타날 수도 있을 것이

다.(Akyuz and Gore, 1996)37) 앞으로 이러한 이론틀에서 기능적 소득분배만이 아니

라 가구소득의 불평등이 수요와 생산성을 통해 성장에 미칠 가능성에 관해 연구들이 더

욱 발전하여야 할 것이다.(Cavalho and Rezai, 2016) 

37) 실제로 동아시아 국가들은 발전과정에서 정부의 정책을 배경으로 다른 개도국에 비해 임금몫이 낮고 이윤율이 높았고 높은 

기업저축이 투자와 자본축적 그리고 경제성장을 촉진했다고 보고된다.(Akyuz and Gore, 1996) 수출주도적인 동아시아 개

도국들에게는 국내시장보다 국제시장이 제조업 제품의 수요의 중요한 원천이었고 수출 증가가 투자와 생산성 상승을 촉진했

다. 다만 한국과 같은 동아시아 국가는 기능적 소득분배 면에서는 임금몫이 낮았던 반면 토지개혁과 제조업 고용의 빠른 확대

로 부와 소득은 상대적으로 평등했다.(You, 1996) 이는 앞서 지적한 경로들을 통해 성장을 촉진했을 것이다. 
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제2절 기술혁신과� 고용,� 그리고�불평등

1 자동화로 인한 노동자 대체와 실업 가능성

경제성장 경로의 변화와 함께 또 하나 중요한 변화는 급속한 기술발전과 함께 나타날 

수 있는 고용의 변화다. 기술혁신은 생산성 상승과 일인당 GDP의 상승을 가져올 수도 

있지만 인간의 노동력을 기계로 대체하여 실업을 결과할 수도 있다. 그 경우 노동자들

의 안정적인 고용과 임금소득에 기초한 사회구조, 특히 복지체제에는 커다란 변화가 나

타날 수 있다. 최근 기본소득과 같은 새로운 복지체에에 관한 목소리가 높아지는 이유

다.38) 따라서 기술혁신이 대량실업을 가져올 것인지, 그리고 고용에 미치는 영향이 어

떨지에 관해 진지하게 검토할 필요가 있다. 많은 이들은 기술혁명이 대량실업을 가져올 

수 있는 가능성에 관해 우려하고 있지만 실제로 아직 그러한 증거들은 튼튼하지는 않

다. 그럼에도 기술혁신과 자동화의 진전이 불평등을 심화시킬 수 있는 가능성은 작지 

않은 것으로 보인다.(Ford, 2015) 아래에서는 기술혁신이 고용과 불평등에 미치는 영

향에 관한 연구들에 관해 간략히 정리하도록 한다. 

기술적 실업문제에 대한 우려는 오래된 것이지만 역사적으로 볼 때 기술혁신과 생산

성 상승은 새로운 일자리들을 만들어내어 기술로 인한 대량실업 문제는 나타나지 않았

다.(Autor, 2015) 하지만 최근에는 로봇과 AI기술의 발전이 자동화로 노동자들을 대체

하고 대량실업을 일으키는 ‘로보칼립스(robocalypse)’라 불리는 우려가 다시 제기되고 

있다. 여러 연구들은 각 직업의 직무내용을 분석하여 기술에 의한 노동자의 대체가능성

을 확률적으로 보고하고 있다. 이러한 연구방법을 최초로 적용한 연구는 프레이와 오스

본 교수의 옥스퍼드대 마틴스쿨의 연구팀이 2013년 발표한 논문이다.39) 저자들은 

38) 나아가 한계비용이 제로인 정보산업과 정보상품의 비중이 커진다면 이윤동기에 기초한 기존의 자본주의 체제 자체가 작동하

기 어려울 것이라는 주장도 제기되고 있다.(Mason, 2015, p. 173-176) 정보상품이 무료로 공급된다면 기업들이 이윤을 창

출하기 어려우며 기술혁명으로 인한 실업과 불평등 심화는 총수요의 심각한 정체로 인한 가치의 실현 문제가 발생하게 된다는 

것이다. 많은 이들은 특히 현재의 정책과 제도 하에서는 이러한 문제들을 해결하기 어려울 것이라 전망한다.

39) 2013년 워킹페이퍼로 발표되었고 2017년 학술지에 출판되었다. Frey and Osborne (2017) 참조.
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10-20년 내에 미국 전체 노동자의 약 절반이 로봇과 AI 등 기계에 의해 대체될 수 있

다고 보고하여 큰 주목을 받았다.(Frey and Osborne, 2013, p. 38) 저자들은 미국의 

903개 직업의 직무내용이 즉 데이터마이닝, 머신비전, 계산통계 그리고 여러 인공지능 

분야의 기술발전을 고려하여 일자리가 컴퓨터와 자동화에 의해 얼마나 대체가능성이 

높은지 분석한다. 이들에 따르면 이미 현재도 반복적인 루틴업무는 기계에 의해 대체되

었는데, 최근의 기술발전은 이전에는 기계에 의해 대체하기 힘들었던 비반복적이고 인

지적인 직무도 대체할 수 있도록 해주었고 앞으로 자동화는 더욱 확산될 전망이다.40)

구체적으로 이 연구는 903개 직업 내용을 표준화된 변수로 보여주고 특정 직무를 설

명하는 미국 노동부의 O*NET 데이터를 사용한다. 이 자료는 각 직업이 필요로 하는 

지식, 숙련 그리고 능력과 다양한 직무를 카테고리화하는데 노동부의 표준직업분류

(Labor Department’s Standard Occupational Classification: SOC)의 6자리의 

직업 자료들과 대부분 상응한다. 저자들은 O*NET과 SOC 자료를 결합하여 702개의 

직업에 관한 데이터를 만들고, 각 직업들이 최근 급속히 발전하고 있는 머신러닝

(Machine Learning: ML)과 모바일로봇(Mobile Robot: MR)기술에 의해 얼마나 대

체될 수 있을지를 전문가들에게 평가하도록 한다. 먼저 머신러닝 전문가들에게 70개의 

앞으로 기술적으로 자동화 가능성을 물어서 그것을 수작업으로 분류했다. 그리고 컴퓨

터화의 장애가 되는 객관적인 변수들, 즉 인지와 조작, 창조적 지능과 사회적 지능을 보

고하는 9개의 변수들을 사용하여 알고리즘을 통해 702개 직업에 대한 자동화 확률을 

추정한다.41) 예를 들어 가장 확률이 높은 직업은 확률이 0.99인 텔레마케터와 수학기

술자 등이었고 가장 확률이 낮은 직업은 확률이 0.0028인 리크리에이션 떼라피스트였

으며 0.003이 기술자, 설치자 그리고 수리공 등의 일선감독자였다.42)

40) 예를 들어 법률 서류작업, 트럭운전, 의료진단 그리고 설득과 판매 등도 비루틴작업이라 할 수 있다. 이들은 법률 서류작업이

나 트럭운전 등은 조만간에 자동화될 것이라고 보고한다. 반면 비구조화된 인지 등과 관련된 직무들은 가까운 미래에 대체될 

가능성이 낮고, 새로운 아이디어를 개발하거나 인간에 반응하는 창조적이고 사회적 지능이 필요한 직무들은 장기적으로도 대

체되기 어렵다. 

41) 이 변수들은 손가락의 기민성, 수작업의 기민성, 비좁은 작업공간, 독창성, 예술, 사회적 인식, 협상, 설득, 다른 사람들에 대

한 도움 등이다. 

42) 702개 전체 직업의 자동화 확률은 Frey and Osborne(2013)의 부록에 제시되어 있다.



  51

[그림 12] 2010년 BLS 자료에 기초한 직업들의 자동화 확률

자료: Frey and Osborne (2013), p. 40.

이러한 결과에 기초하여 이들은 각 직업들의 자동화의 위험을 3단계로 나누어 분류

한다. 자동화 확률이 0.7보다 높으면 고위험, 0.3보다 낮으면 저위험이며 그 사이는 중

간위험이라 분류한다. 위 그림이 보여주듯 2010년 현재 47%의 미국의 직업들이 자동

화의 위험이 높으며 아마도 10-20년 내에 잠재적으로 자동화될 가능성이 높다.43) 저자

들은 자동화에 2개의 물결이 존재하는데 첫 번째 물결에서는 자율주행과 데이터 처리 

43) 물론 그들은 자동화에 걸리는 시간대는 대략적인 것이고 자동화의 정도가 앞서 말한 자동화의 장애를 컴퓨터기술이 극복하는 

정도에 달려있다고 지적한다. 
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기술 발전으로 교통과 배송에서 대부분 노동자들과 상당수의 사무, 행정 노동자의 일자

리가 자동화될 것이라고 보고한다. 생산직 노동자들도 산업용 로봇이 더욱 발달하고 비

루틴 작업도 수행할 수 있게 됨에 따라 계속 자동화될 것이다. 특히 서비스와 판매직 

그리고 건설업 등의 직업 중 상당수가 자동화될 것인데 이는 개인, 가정용 서비스 로봇

이 확대되고 높은 사회적 지능이 필요없는 출납원이나 텔레마케터 등이 자동화되기 쉬

우며 건설업에서도 사전제조(prefabrication) 등으로 작업이 컴퓨터로 통제되는 공장

에서 수행될 수 있기 때문이다. 그러나 이들은 이러한 자동화의 첫 번째 물결 이후에는 

컴퓨터화 또는 자동화의 기술적 장애로 인해 이후 속도가 둔화되어 자동화 확률이 중간

인 직업은 천천히 자동화될 것이라고 전망한다. 한편 미래에는 인식에서 인간의 우위도 

약화되어 자동화 2차 물결이 나타날 수 있다고 예측한다. 자동화 확률이 낮은 직업들은 

모두 순수 예술, 독창성, 협상, 설득, 사회적 인지 그리고 다른 사람들에 대한 도움과 

보호 등이 높게 나타난다. 따라서 인간의 의사결정 판단의 지식을 필요로 하는 다재다

능한(generalist) 직업이나 독창적인 사상과 관련된 전문적(specialist) 직업이 자동화

가 가장 어렵다. 이는 CEO나 경영자, 그리고 예술가와 교육, 보건, 기술자나 과학자 등

의 직업을 포함한다. 

이 연구는 또한 각 직업의 자동화 확률과 평균 중위임금 그리고 교육수준 사이의 관

계를 보고하는데, 임금과 교육수준이 자동화 확률과 뚜렷하게 역의 관계를 맺고 있음을 

알 수 있다. 특히 이를 고려하면 지난 수십년 간은 주로 루틴작업이 많은 중간임금 일

자리가 많이 대체되고 고임금과 저임금 일자리가 상대적으로 많이 늘어났지만,(Autor, 

2015) 근미래에는 저숙련 저임금 일자리가 자동화될 전망이다. 이는 19세기, 20세기 

그리고 21세기의 자동화가 다른 양상으로 나타남을 시사한다. 19세기의 자동화는 주로 

제조업에서 직무의 단순화를 통해 숙련노동자가 기계로 대체되었고 20세기에는 컴퓨터

기술의 발달과 함께 중간임금 노동자가 대체되고 공동화되어(hollowing-out) 저임금

과 고임금 직업이 상대적으로 증가하는 양극화의 모습을 보였다.(Autor and Dorn, 

2013) 그러나 이들은 21세기에는 자동화가 주로 저숙련 저임금 직업에 집중될 것이므

로 노동자들은 창의적이고 사회적인 기술을 익힐 필요가 있다고 강조한다. 결국 이들의 

연구는 머신러닝과 모바일로봇 등의 기술이 앞으로 비반복적이고 인지적인 직무 그리

고 몇몇 매뉴얼한 직무들도 대체할 수 있도록 해준다는 전제하에 직업의 자동화 확률을 

추정하는 것이다. 특히 미국에서 향후 10-20년 내에 자동화의 가능성이 높은 직업이 
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약 절반이나 되는데 이는 서비스, 판매 그리고 사무노동 등 주로 저숙련과 저임금 직업

이었다. 무엇보다도 이들의 연구결과는 비루틴적 인지적 직업도 자동화에 의해 대체될 

가능성이 크다고 보고한다는 점에서 전 세계 언론의 커다란 주목을 받았다. 

Frey and Osborne(2013)의 연구 이후 여러 연구들이 비슷한 방법을 따라 다른 국

가들에서 기술적으로 자동화 가능성이 높은 직업의 비중을 추정했다. 예를 들어 

Parjarinen and Rouvinen(2014)는 핀란드에서 그 비중이 35%, Brzeski and 

Burk(2015)는 독일의 경우 59% 그리고 Bowles(2014)는 유럽에서 약 45-60%에 달한

다고 보고한다. 또한 시티뱅크는 옥스퍼드대 팀과 함께 작업한 연구에서 50개 이상의 

국가들을 분석하여 OECD 국가들은 그 비중이 평균 57%인 반면 인도는 69% 그리고 

중국은 77%에 달하여 개도국에서 자동화의 가능성이 더 크다고 보고한다.(Citibank, 

2016) 세계은행의 보고서도 비슷한 방법론을 적용하여 여러 개도국들에서 자동화로 인

한 대체가능성이 높은 일자리의 비중이 평균 2/3에 달한다고 보고했다.(World Bank, 

2016, p. 129) 

그러나 이 연구는 자동화의 기술적 가능성에만 집중하고 있으며 현실은 그와 다를 수 

있다다는 점을 잊지 말아야 한다. 저자들도 자동화에 영향을 미치는 요인들은 많으며 

그 모두를 분석할 수는 없기 때문에 기술적 능력(technological capaiblities)의 관점

에서 자동화를 위해 기술자들이 어떤 문제를 풀어야 하는지에만 주목한다고 밝히고 있

다. 실제로 노동절약적인 발명과 기술은 산업혁명 시기 영국에서만 면방직 산업의 기계

화가 실현되었던 것처럼 값싼 노동에 대한 접근이 제한적이거나 자본에 비해 노동의 가

격이 상대적으로 높을 때에 현실에서 도입된다.(Allen, 2009) 자본주의하에서는 노동의 

가격이 높아져 자동화를 통한 이윤동기가 커질 때에 자동화가 촉진될 수 있을 것이다. 

또한 정부 규제와 정치적인 저항이 자동화의 속도에 영향을 미칠 수 있음을 잊지 말아

야 한다. 무인자동차와 같은 기술은 법적인 제도의 확립이 필요하며 신기술에 대한 대

중의 수용도 자동화의 확산에 중요한 요인이기 때문이다.

2 직무에 기초한 연구들과 다른 분석들

직업에 기초한 Frey and Osborne(2013)의 연구 방법은 노동자의 대체 가능성을 과
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대평가하는 경향이 있다. 안츠(Arntz) 등이 수행한 OECD의 연구(Arntz et al., 2016)

는 자동화가 보통 특정한 직업(occupation)이 아니라 특정한 직무(task)들을 대체한다

는 현실적 가정에 기초하여 새로운 결과를 제시한다. 이 연구에 따르면 한 직업은 여러 

직무들로 구성되어 있고 컴퓨터기술 등으로 특정 직무가 기계로 대체되어도 직업은 유

지되고 내부에서 직무들이 조정된다. 또한 대부분의 직업들이 대체 불가능한 직무를 포

함하고 있기 때문에 자동화가 특정 직업들을 완전히 대체하기 어렵다. 즉 같은 직업의 

노동자라도 직무는 상이할 것이며 일자리의 대체는 작업현장에서 수행하는 직무에 달

려 있을 것이기 때문에 저자들은  직무의 대체 가능성을 고려하는 직무 기반 접근 방식

(task-based approach)을 이용해 일자리 대체 가능성을 분석한다. 구체적으로 각 직

업의 개인별 직무구조와 직무 능력, 사회경제적 속성, 숙련 등을 보여주는 변수가 포함

된 OECD의 PIACC(Programme for the International Asessessment of Adult 

competenes) 자료를 활용한다. 저자들은 이에 기초하여 

Expectation-Maximization(EM) 알고리즘을 사용하여 각국에서 노동자들의 직무정

보에 기초한 자동화 확률을 추정한다.44) 즉 1단계에서 Frey & Osborne(2013)의 직

업별 자동화 확률 정보와 PIACC의 직종 코드를 매칭한 후 자동화 확률을 종속변수로, 

직무 수행 능력과 관련된 변수들과 노동자의 인적 속성 변수와 교육 수준 등 인적자본 

변수등을 독립변수로 하는 회귀분석을 시행한다.45) 저자들은 이 추정 결과를 이용해 가

중치를 조정하는 알고리즘을 통해 회귀분석을 반복하여 직무의 특징에 따른 개별 노동

자의 자동화 확률을 예측한다. 이러한 방법은 Frey and Osborne(2013)과 달리 각국

에 따라 직업의 직무가 다를 수도 있다는 현실을 더 정확히 반영한다. 

이 연구의 결과는 21개 OECD 국가들을 대상으로 자동화에 따른 대체 가능성이 

70%가 넘는 고위험 일자리 종사자 비중이 평균 9%에 불과하다고 보고하는데, 직업중

심으로 분석했던 Frey & Osborne(2013)의 결과보다 훨씬 낮았다.(Arntz et al., 

2016, p. 25)46) 이는 자동화 확률이 높다고 생각된 직업에서도 사람들은 대면 상호작

44) PIACC 데이터는 두 자리의 직업코드만을 포함하고 있기 때문에 Frey and Osborne(2013)의 결과에 기초하여 각 개인에

게 복수의 자동화 확률을 할당하고 multiple imputation 접근을 통해 가장 높은 확률의 자동화 확률을 추정한다.(Arntz et a

l., 2016, p. 12)

45) 개별 노동자의 직무관련 변수들은 다른 노동자와 협력, 정보의 교환, 다른 노동자의 훈련, 판매, 컨설팅, 자신의 활동을 계획, 

자신의 스케줄을 조직, 협상, 문제의 해결, 육체적으로 장시간 노동, 손가락이나 손의 사용, 지시를 읽기, 매뉴얼을 읽기, 서류 

작성, 복잡한 수학, 프로그래밍 언어 사용 등을 포함한 28개의 변수를 포함한다. 자세한 변수의 목록과 모델 추정 결과는 Arnt

z et al.(2016)의 부록을 참조.
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용과 같이 자동화가 어려운 직무를 흔히 수행하고 있기 때문이다. 한국이 6%로 가장 

낮았고 오스트리아가 12%로 가장 높았는데 이 차이는 자동화 기술의 투자 정도와 노동

자의 교육수준 그리고 조직의 차이 등에 기인한다. 이들의 연구도 높은 교육수준이 필

요한 직업이나 다른 노동자와 협력이 필요한 직업이 자동화 확률이 낮으며 정보를 처리

하거나 판매에 종사하는 직업은 자동화 확률이 높다고 보고한다. 그러나 이 연구는 직

업의 기술적인 자동화 위험이 현실의 고용변화로 그대로 이어지는 것은 아니라고 지적

한다. 신기술의 사용은 법적 그리고 사회적인 수용이 필요하며 신기술이 도입되어도 노

동자들은 직무를 바꾸어 적응할 수 있으며 신기술이 새로운 일자리를 만들어낼 수 있기 

때문이다. 

[그림 13] 미국 직업의 자동화 확률 분포(직무 기초 대 직업 기초)

자료: Arntz et al.,(2016) p. 15. 

46) 이는 Frey and Osborne(2013)이 자동화의 위험이 크다고 보고한 직업들도 부분적으로는 예를 들어 대면(face-to-face) 

상호작용과 관련이 있는, 자동화되기 어려운 직무를 포함하고 있기 때문이라 할 수 있다.
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그러나 PwC(PicewaterhouseCoopers)의 보고서는 Arntz et al.(2016)의 결과가 

그들의 Expectation Maximization 방법론 때문이라고 비판한다. PwC(2017)은 직무

에 기초한 방법론을 사용해도 더 많은 다른 속성들을 이용하여 자동화 확률을 예측하면 

그 확률이 더 높아진다고 보고한다. 그들은 가중치를 다르게 설정하는 EM 알고리즘을 

사용하여 직무에 기초한 방법론을 재시뮬레이션하고 영국에서 Arntz et al.(2016)보다 

더 높은 자동화 확률을 보고한다. PwC(2018)은 이 방법론과 29개국의 20만 노동자의 

자료를 사용하여 또한 2030년대까지 자동화 확률이 높은 일자리 비중이 OECD에서 

22-44%에 이른다고 보고한다. 한국은 가장 낮았지만 22%였고 영국은 30%, 독일은 

35%, 그리고 미국은 38%로 높았다. 이 연구는 자동화의 물결이 3단계로 나타날 것이

라 전망한다. 2020년 초반 단순한 계산직무가 자동화되는 알고리즘 물결, 2020년대 

후반 기술과 사무보조 기능이 상호작용하는 확대 물결, 그리고 2030년대 중반에는 육

체노동과 문제해결이 자동화되는 자동화 물결이 그것이다. 

한편 매킨지글로벌연구소의 보고서(MGI, 2017)는 직업이 아니라 약 800개 직업이 

수행하는 노동을 2000개의 활동으로 구분하고 각 활동에 필요한 여러 능력들을 고려하

여, 노동활동에 기초한 분석을 제시한다. 이 연구에 따르면 미국의 약 46%, 중국의 약 

51% 등 전 세계 주요 46개국의 노동자들의 약 49%가 현재 기술을 적용하여 자동화로 

대체될 가능성이 있다. 또한 5%의 노동자들은 기술적으로 완전자동화가 가능하고 약 

60%의 노동자들은 적어도 30%의 자동화 가능성이 있다.(MGI, 2017)47) 하지만 이들

은 로봇기술이 현실에 도입되는 데는 기술적 가능성, 비용, 노동시장의 동학 그리고 정

부 규제와 사회적 수용 등 여러 요인들이 영향을 미칠 것이기 때문에 현실에서는 오랜 

시간이 걸릴 수도 있다고 지적한다. 

실제로 여러 연구들을 살펴보면 자동화의 고용효과에 관한 전망에는 큰 차이와 불확

실성이 존재한다.(Kucera, 2017, p. 2-3) 2016년 세계경제포럼의 일자리보고서는 주

요 15개국 대기업들에 대한 설문조사에 기초하여 2020년까지 사무행정, 제조생산 부

문을 중심으로 약 717만 개의 일자리가 사라지고 202만 개의 일자리가 새로 생겨 510

만개가 순감소할 것이라고 보고한다.(World Economic Forum, 2016) 포레스터리서

치의 보고서는 2017년 이후 10년 동안 인공지능과 로봇기술이 미국에서 약 2470만개

47) 데이터를 수집하고 처리하며 예측가능한 물리적 활동을 하는 활동의 자동화 가능성이 매우 높았지만, 관리, 전문기능, 대면활

동 그리고 예측불가능한 물리적 활동의 자동화 가능성은 낮았다.
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의 일자리를 없애는 반면 1490만개의 일자리를 새로 만들어내 일자리의 순감소가 전체

의 약 7%인 980만 개라고 예측한다. 이는 Frey and Osborne(2013)이 기술적으로 대

체가능성이 높다고 예측한 약 6900만개에 비해 훨씬 적다.(Forrester Research, 

2017, p. 3) UNCTAD(2017)도 로봇이 현실에서 노동자를 대체하려면 기술적 특성과 

함께 그것이 이윤을 높이는 경제적 요인도 중요하다고 강조한다. 이들의 분석은 단순반

복 직무 면에서는 음식료업이나 직물업과 자동차산업이 비슷하지만 상대적으로 임금이 

높은 자동차산업에서 로봇의 도입이 훨씬 높음을 보여준다. 또한 국가 간 데이터를 보

면 최근 로봇사용과 제조업 고용비중 변화 사이에 뚜렷한 관계는 없으며 중국 등 몇몇 

국가들은 로봇의 도입과 함께 제조업 고용비중이 증가했다.(UNCTAD, 2017, p. 52) 

즉 로봇이 노동시장에 미치는 효과는 총수요 관리를 위한 거시경제정책 등 여러 요인들

에 의해 영향을 받는다는 것이다.48)

더욱 최근의 연구인 Nedelkoska and Quintini(2018)는 Arntz et al.(2016)과 유

사하게 Frey and Osborne(2013)의 직업별 자동화 확률과 PIACC의 자료를 이용하여 

직무에 기초한 접근으로 각 직업의 자동화 위험을 추정한다. 이 연구는 먼저 Frey and 

Osborne(2013)에서 전문가들이 직접 평가한 70개의 직업과 PIACC 자료의 직업 코드

를 매칭시키고 자동화의 장애가 되는 3가지 요인에 해당하는 직무 관련 변수를 찾아낸

다. 그리고 70개 직업의 자료가 모두 존재하는 캐나다의 자료와 로지스틱 모형을 사용

하여 직업의 자동화 확률을 자동화의 장애요인과 관련된 개인의 직무관련 변수들에 회

귀분석한다. 그리고 캐나다의 자료에 기초한 계수들을 32개국 모두에 사용하여 개별적

인 직업의 자동화 위험을 추정한다.49) 이러한 방식을 사용한 분석결과는 32개국에서 

직업의 자동화 확률의 중간값은 48%였고 자동화 확률이 70%가 넘는 일자리의 비율은 

평균적으로 14%였다. 또한 자동화 확률이 50%에서 70% 사이의 일자리 비율은 32%

였. 고위험 일자리 비율이 높은 국가는 슬로베키아가 33%로 가장 높았고 노르웨이는 

6%로 가장 낮았다. 미국은 10.2%, 일본 15.1%, 그리고 독일은 18.4%였다. 이러한 차

이는 Frey and Osborne(2013)은 70개의 직업에 대한 관측에 기초하고 있지만 이 연

48) 실제로 독일이나 멕시코의 경우 자동차산업에서 크게 늘어난 로봇 사용이 생산성을 상승시키고 수출을 증가시켜 생산과 고용 

모두에 긍정적인 영향을 미쳤다. 그러나 양국 모두 단위노동비용은 하락시켜 불평등은 심화시켰다고 보고된다.(UNCTAD, 2

017, p. 56-57)

49) 저자들은 이러한 방식이 PIACC에 두 자릿수의 직업분류만이 존재하는 미국 자료를 사용하기 때문에 복잡한 알고리즘을 이

용한 Arntz et al.(2016)의 방법에 비해 우월하다고 주장한다.
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구는 다양한 직무변수를 포함한 4656명의 개인 수준의 관측에 기초하고 있기 때문이

다.50) 직업 내에서 수행하는 직무가 상이하기 때문에 더 광범위한 분류를 사용하면 자

동화 위험이 과대평가된다는 것이다. 

[그림 14] 32개국의 직무에 기초한 일자리의 자동화 확률이 50%, 70%보다 높은 비율

자료: Nedelkoska and Quintini(2018), p. 49.

국제표준직업코드 두 자릿수의 직업별로 자동화 확률을 분석해 보면 자동화 확률이 

가장 높은 직업은 숙련이나 훈련이 필요하지 않은 음식 준비 보조원, 청소부, 조립공 등

이었고, 다음으로는 훈련이 필요하지만 상당부분 기계와 상호작용하는 제조업 부문의 

기계관리자, 운전사 등이었다. 반대로 사회적 상호작용과 문제 해결 그리고 다른 사람

50) 저자들은 실제로 더 상위수준의 직업 분류를 사용하여 분석해 보면 자동화 확률이 Frey and Osborne(2013)의 결과과 유

사하게 점점 양봉의 형태를 띠게 된다고 보고한다.
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들에 대한 돌봄과 관련된 높은 교육과 훈련 수준이 필요한 CEO나 전문교사 등은 자동

화 확률이 낮았다. 그리고 산업별로는 농업과 의류 제조업이 가장 높았고 경영컨설팅이

나 교육 산업이 가장 낮았다. 또한 Frey and Osborne(2013)의 결과와 같이 전반적으

로 교육과 숙련수준이 높을수록 자동화 확률이 낮았다. 마지막으로 이 연구는 산업구조

와 산업 내의 노동이 조직되는 방식이 다르기 때문에 각국 사이의 차이가 나타나지만 

산업 내의 차이가 더 중요한 요인이라고 보고한다. 여러 나라들은 비슷한 산업에서도 

서로 다른 직업들을 사용하고 같은 직업 내에서도 직무 내용이 다르기 때문이다.51)

자동화에 의한 직업의 기술적 대체가능성에 관한 연구와 달리 최근에는 현실에서 로

봇의 도입이 고용에 어떤 영향을 미쳤는지 분석하는 실증연구들도 발전하고 있다. 

Graetz and Michaels(2015)는 1993년에서 2007년 사이 17개국의 산업별 데이터와 

로봇밀도 데이터를 사용하여 산업용 로봇이 노동생산성과 부가가치, 그리고 성장률도 

높였다고 보고한다. 그러나 로봇이 총노동시간이나 실업에 미친 영향은 유의하지 않았

다.(Graetz and Michaels, 2015, p. 13) 반면 로봇은 저숙련과 중간숙련 노동자들의 

노동시간을 감소시켰고. 특히 저숙련 노동자들의 임금비중에는 악영향이 뚜렷하여 불평

등을 심화시켰다. 큰 주목을 받은 Acemoglu and Restrepo(2017)는 1990년에서 

2007년 사이 미국의 지역 노동시장에서 산업용 로봇 도입이 고용과 임금에 미친 영향

을 실증분석한다.52) 그들은 유럽 선진국의 산업별 로봇 도입 데이터를 도구변수로 사용

하여, 로봇에 많이 노출된 산업비중이 큰 미국의 지역 노동시장에서 노동자들의 고용과 

임금이 감소했음을 보고한다. 그들에 따르면 1993년에서 2007년 사이 1000명당 로봇 

1대의 증가, 즉 12만 대의 증가는 통근지역 내의 고용률을 0.37%p 낮추었고 임금을 

0.7% 하락시켰다.(Acemoglu and Restrepo, 2017, p. 26) 한편 한 지역에 로봇이 

도입되는 경우 로봇이 생산하는 제품의 가격이 낮아져 다른 지역들의 고용과 임금이 상

승하기 때문에 부정적 효과가 약간 줄어들었다. 지역 간 교역을 가정한 모형에서는 고

용률이 0.34%p, 임금이 0.5% 하락했다. 이 연구는 로봇도입이 고용과 임금에 미치는 

51) 예를 들어 한국은 제조업 비중이 높아서 캐나다보다 전반적으로 자동화 위험이 더 높은데 동일 산업 내에서는 캐나다에 비해 

자동화에 위험이 낮다. 이는 한국이 이미 로봇 사용이 높아서 정형화된 작업을 많이 자동화했거나 사회적이거나 창의적인 직

무를 정형화된 작업과 더 많이 결합하기 때문이다. 

52) 그들은 산업용 로봇을 대상으로 국제로봇연맹(IFR)의 데이터와 통근지역의 산업 데이터를 결합하여 지역 노동시장의 로봇노

출도를 계산한다. 이상적으로는 각 지역별로 로봇의 설치 데이터를 사용해야 하지만 불가능하여, 각 지역의 산업별 고용구조

와 산업별 로봇사용 데이터를 결합하여 사용한다. 



60   

효과는 작지 않으며, 로봇의 도입이 다른 지역과 산업들에 미치는 긍정적인 파급효과는 

제한적이라고 결론짓는다. 나아가 2025년까지 로봇이 4배로 늘어난다면, 향후 10년 동

안 로봇의 확산이 고용률을 최대 1.76%p, 임금을 최대 2.6% 하락시킬 수 있다고 전망

한다.(Acemoglu and Restrepo, 2017, p. 37)

하지만 이 연구에 대해 로봇 등 자동화로 인한 고용감소의 규모가 크지 않고 그들의 

모델도 현실과 거리가 있다는 비판도 제기된다.(Mishel and Bivens, 2017 pp. 2-3) 

먼저 그들의 방법론은 노동시장이 균형 혹은 완전고용상태이며 제도나 협상력이 중요

하지 않은 완전경쟁이라는 비현실적인 가정에 기초하고 있고, 생산성과 구매력 상승에 

의한 간접적 고용증가 효과는 추정하기 어렵다는 한계가 존재한다. 그들의 추정치를 받

아들여도 연간 약 4만 개의 일자리 감소는 비슷한 방식으로 추정한 중국으로부터의 수

입노출도가 미치는 영향에 비해 훨씬 작았고 90년대 이후 고용률 하락의 10분의 1에 

불과했다. 그리고 컴퓨터 등 다른 종류의 자본투자는 고용과 임금에 유의하지 않아서, 

로봇 외 광범위한 자동화 투자의 악영향은 뚜렷하지 않았다. 

한편, Bessen(2016)은 1980년에서 2013년까지 컴퓨터의 사용이 일자리의 감소와 

임금불평등에 미치는 영향을 분석한다. 그에 따르면 컴퓨터를 사용하는 일자리와 단순

반복 그리고 중간 임금 일자리가 전체보다 더 빠르게 증가했다.(Bessen, 2016, p. 23) 

특히 Frey and Osborne(2013)이 완전히 자동화될 것이라 주장했던 37개의 직업들이 

하나도 사라지지 않았으며, 1950년에서 2010년까지 자동화가 진전되었지만 완전자동

화로 사라진 직업은 엘리베이터 관리자뿐이라고 지적한다. 이와 함께 기술혁신이 노동

시장에 주는 충격도 최근 들어 약화되고 있다고 연구 결과도 제시된다. 미국의 장기 데

이터를 사용하여 노동시장의 변동을 분석한 한 연구에 따르면 1850년대 이후 각 10년

들 중 2000년대 이후 특히 2010년에서 2015년 사이가 직업의 변화율과 일자리의 절

대적 감소가 가장 낮았다.(Atkinson and Wu, 2017) 이들은 기술변화로 인해 직접 만

들어진 직업은 직접 줄어든 직업에 비해 더 적지만 최근에는 상대적으로 많아졌다 보고

한다. 그럼에도 불구하고 역사적으로 전체 고용이 증가한 것은 기술발전으로 인한 생산

성 상승이 다른 산업의 고용을 확대시켰기 때문이다. 생산성 상승, 생산비용 하락 그리

고 제품가격의 하락과 실질구매력 증가가 모든 산업과 고용을 성장시켰다는 것이다. 

Autor and Salomons(2018)은 자동화와 밀접한 관련이 있는 노동생산성의 상승이 
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고용을 감소시켰는지에 관한 실증분석을 수행했다. 그들은 1970년 이후 선진국들의 산

업별 데이터를 사용하여 각 산업의 노동생산성 상승이 그 산업의 고용에 미치는 직접적 

효과와 다른 산업들의 고용에 미치는 파급효과(spillover effect)를 함께 검토한다. 분

석결과에 따르면 특정산업의 노동생산성 상승은 그 산업의 고용에는 부정적인 영향을 

미쳤지만 다른 모든 산업들의 생산성 상승은 더 큰 긍정적인 영향을 미쳐, 생산성 상승

의 전체적인 고용효과는 플러스였다.(Autor and Salomons, 2018, p. 46) 시간적으로

는 70년대와 90년대에는 파급효과가 컸던 반면 80년대와 2000년대에는 파급효과가 

낮았다. 특히 2000년대에는 생산성 상승이 다른 산업들의 고용에 미치는 파급효과가 

줄어 전체적 효과도 마이너스가 되었고 로봇사용이 증가한 제조업에서 직접적인 마이

너스 효과가 커진 것은 주목할 만하다. 그러나 저자들은 이를 구조적인 변화가 아니라 

일시적인 변화라고 해석한다.53) 이상의 논의들을 요약하면, 최근 로봇기술의 발전으로 

일자리의 자동화 가능성이 높아지고 있지만, 기술혁명이 대량실업을 가져다줄 것이라는 

주장은 근거가 희박하다.54) 기술혁신이 생산성을 높이고 노동수요를 늘렸던 역사적 경

험을 고려하면 자동화가 실업에 미치는 효과는 제한적일 것이며, 정책이나 제도 변화 

등 여러 요인들에 영향을 받을 것이라는 점에 유의해야 할 것이다.

3 기술혁신과 불평등

그러나 기술혁명이 대량실업으로 이어지지 않는다 해도 일자리의 구성을 변화시키고 

노동소득의 분배와 불평등을 악화시킬 가능성은 높다. 경제학자들은 오랫동안 기술변화

가 최근 수십 년간 진행된 선진국의 불평등 심화에 중요한 요인이라고 주장해 왔다. 기

술변화는 실업뿐 아니라 노동시장의 임금불평등을 심화시켜 경제의 소득분배를 악화시

킬 수 있기 때문이다.(Acemoglu, 2002) 실제로 1970년대 이후 나타난 학력에 따른 

임금격차 심화는 숙련편향적인 기술변화(skill-biased technological change: SBTC)

53) 이들은 실제로 2007-2014년의 데이터를 사용한 잠정적인 결과는 생산성 상승이 경제 전체의 고용에 플러스 효과를 주었다

고 보고한다. 2000년대의 결과가 최근 급속히 진전되고 있는 디지털 기술혁명의 효과와 어떤 관련이 있는지에 관해 보다 상

세한 분석이 요구되고 있다.

54) Autor는 인간의 지식은 암묵적이고 인간에게 쉬운 얼굴인식과 같은 작업이 기계에는 매우 어렵다는, ‘우리는 말할 수 있는 것

보다 더 많이 안다’로 표현되는 ‘폴라니의 역설(Polanyi’s Paradox)’을 로봇기술이 쉽게 극복하기 어려울 것이라 예측한다.

(Autor, 2015) 
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의 영향으로 해석되었다.(Goldin and Katz, 2008) 정보기술과 같은 신기술은 그것을 

사용할 수 있는 숙련과 교육수준이 높은 노동자들의 임금을 상대적으로 더 높여 저숙련

과 저학력 노동자들과의 임금격차가 확대된다는 것이다. 그러나 1990년대 이후에는 저

숙련과 중간숙련 노동자들 사이의 임금격차가 안정적이었고 대학졸업자의 임금프리미

엄이 줄어들어 새로운 설명이 등장했다. 오터 등(Autor, 2013)이 발전시킨 소위 직무 

이론틀(task framework)에 기초한 연구들은 정보기술과 자동화 등의 기술변화가 노동

시장의 양극화를 가져다주었다고 주장했다. 이들에 따르면 자동화 기술은 단순반복적인 

사무직과 같은 중간수준의 숙련 일자리를 대체하기 쉬운 반면, 낮은 숙련이 필요한 수

작업 일자리나 고숙련 일자리들은 대체하기 어렵다. 따라서 1990년대 이후에는 중간수

준의 숙련 일자리들이 상대적으로 많이 줄어들어 숙련수준과 일자리의 비중 또는 임금

상승 사이에 U자 곡선의 관계가 나타났다는 것이다.(Acemgolu and Autor, 2011)  

여러 연구들은 미국뿐 아니라 다른 선진국들에도 노동시장의 양극화가 나타났음을 보

여준다.(Goos et al., 2014) 또한 기술혁신과 노동생산성 상승으로 인한 고용증가가 

주로 고숙련 노동에게 나타났고 저숙련 노동자의 고용증가는 정체되었으며, 이는 컴퓨

터 기술의 경우도 마찬가지였다.(Autor and Salomons, 2018; Bessen, 2016) 결국 

노동생산성 상승을 가져다준 기술혁신은 고용의 구성과 일자리의 질에 영향을 미쳐 불

평등을 심화시켰다는 것이다. 각국의 지니계수를 비교한 다른 실증연구에 따르면 정보

통신기술 관련투자가 불평등을 심화시키는 효과가 가장 컸다.(Jaumotte et al., 2013, 

p. 302) 

1980년에서 2016년까지 미국의 노동시장 자료를 분석한 Acemoglu and 

Restrepo(2021)의 연구도 기술혁신으로 인한 자동화의 진전이 임금불평등의 심화로 

이어졌다고도 보고한다. 그들에 따르면 기계화로 노동소득분배율이 하락하거나 자동화

가 많이 진전된 산업에서 반복적 일자리에 더 많이 노출된 노동자 집단일수록 지난 40

년 동안 상대적인 임금이 하락했다. 1980년 이후 직무의 자동화에 많이 노출된 노동자

들일수록 임금상승률이 낮았는데 1980년 이전에는 그렇지 않았다. 특히 고등학교 졸업 

이하의 저학력 남성노동자들이 자동화에 많이 직면했고 임금상승률이 마이너스였던 반

면 고학력노동자들은 자동화와 관련이 없었고 임금이 크게 높아졌다. 그들의 실증분석

은 1980년에서 2016년까지 불평등이 심화된 임금구조의 변화의 약 50-70%가 직무대

체에 직면한 노동자들의 상대적 임금하락으로 설명된다고 보고한다.55) 대학프리미엄 
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증가도 대부분 자동화로 설명되었고 직무대체는 고용률을 낮추어 고용에도 악영향을 

미쳤다. 한편 생산성 상승과 산업구조변화 그리고 대체된 노동자들로 인한 임금하락 효

과 등 간접적인 효과들을 모두 고려하면 직무대체가 상대적 임금변화의 약 50%를 설명

한다. 

물론 불평등이 확대된 원인으로 기술을 너무 강조하면 안 된다는 비판도 존재한다. 

Mishel et al.(2013)은 직무 이론틀이 주장한 U자 곡선은 1990년대에만 뚜렷하고 

2000년대가 되면 사라져 1999년 이후는 주로 저숙련 일자리만 늘어났고 중간 수준과 

고숙련 일자리 모두가 정체하고 있다고 보고한다. 또한 이들에 따르면 일자리의 변화와 

상대적인 임금의 변화 사이의 관계도 미약하다. 같은 일자리 내에서의 임금불평등이 높

아졌고 숙련의 수준에 따른 일자리의 변화와 임금의 변화에 비례적인 관계를 발견하기 

어렵다는 것이다. 한편 2000년대 이후에는 저숙련 일자리들이 상대적으로 많이 늘어났

지만 이들의 임금상승률은 중간수준이나 고숙련 노동자들보다 더욱 낮았다. 그리고 각

국에 따라 상이한 상위 1%의 소득집중도의 증가는 기술변화의 영향으로 설명하기는 어

렵다. 예를 들어 노동자의 협상력 약화나 세금인하와 사회복지 변화 등 여러 제도적인 

요인들도 고려해야 할 것이다. 실제로 여러 연구들은 불평등을 심화시킨 요인으로 기술

혁신, 세계화와 개방, 그리고 제도와 정치 등을 제시한다. 중요한 점은 기술변화가 세계

화를 촉진하고 또한 노동자의 협상력을 약화시키는 등 간접적으로 불평등을 심화시킬 

수도 있다는 것이다.(Milanovic, 2016, pp. 109-111) 

한편 최근에는 자본과 노동 사이의 기능적 소득분배의 불평등이 큰 주목을 받고 있

다. 실제로 미국을 포함하여 여러 선진국들에서 노동소득분배율이 1980년대부터 하락

했고 특히 2000년대 들어 급락했기 때문이다.(IMF, 2017a, p. 126) 노동소득분배율의 

하락도 기술변화와 깊은 관련이 있다. Karabarbounis and Neiman(2014)은 정보기

술의 급속한 발전으로 자본재의 상대가격이 하락하여 노동에 비해 자본의 사용이 상대

적으로 늘어났는데, 노동과 자본의 대체탄력성이 1보다 컸기 때문에 노동소득분배율이 

하락했다고 보고한다.(Karabarbounis and Neiman, 2014) 피케티도 자본-소득 비율

과 자본소득분배율이 동시에 상승했다고 보고하며 이러한 시각을 제시했다. (Piketty, 

2014) 그러나 여러 연구들은 현실에서 대체탄력성이 1보다 낮다고 보고하기 때문에 앞

55) 실제로 직무대체와 교육수준을 함께 모형에 넣으면 학력은 중요하지 않았지만 직무대체는 중요했다. 따라서 기술변화와 함

께 고학력자의 임금이 높아졌다는 SBTC는 설명력이 매우 낮았다.
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으로 실증연구의 발전이 필요할 것이다.(Rognlie, 2015, p. 23; Lee, 2016)56) IMF의 

최근 실증연구는 자본재의 상대가격 하락으로 측정되는 기술변화의 효과가 선진국의 

노동소득분배율 하락에 중요했다고 보고한다.(IMF, 2017) 하지만 Graetz and 

Michaels(2015)와 Aghion et al.(2017) 등 산업용 로봇 자료를 사용한 실증연구들은 

로봇 도입이 노동소득분배율을 하락시킨다는 증거를 발견하지 못했다. 즉 기술혁신의 

측정방식에 따라 서로 다른 결과가 나타나는데, 이는 산업용 로봇의 도입이 몇몇 제조

업 부문과 국가들에 제한적이기 때문일 수 있다.  

[그림 15] 선진국과 신흥국, 개도국의 노동소득분배율 변화

번역: 선진국, 신흥국과 개도국(오른쪽 축)

자료: IMF(2017a), p. 122.

56) 피케티도 부분적으로 기술혁신을 배경으로 노동과 자본의 대체탄력성이 1보다 높아서 최근 30년 동안 자본/소득 비율의 상

승과 자본소득분배율의 상승이 동시에 나타났다고 설명한다. 그러나 이러한 그의 결과는 최근 많은 국가들에서 부동산 가격이 

크게 높아진 현실과 관계가 깊으며 실제로 각국의 데이터는 대체탄력성도 상이함을 보여준다.(Lee, 2016, p. 166) 
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최근에는 산업의 집중과 독점의 심화가 노동소득분배율을 높이는 중요한 요인으로 

주목을 받고 있다. Autor et al.(2020)에 따르면 기업 내부에서 기계가 노동자를 대체

하고 있다는 증거는 미약하고 동질적인 기업들의 내부에서 노동소득분배율이 하락하는 

것이 아니라 낮은 노동소득분배율을 가진 기업의 매출액 증가와 산업 지배력 강화가 경

제전반의 노동소득분배율 하락을 가져온다.이는 특히 구글이나 애플 등과 같이 온라인 

플랫폼을 장악한 슈퍼스타 기업들이 시장을 지배하는 현실과 관련이 크다. 그렇다면 최

근의 정보기술 혁신은 기술을 독점한 소수 기업들의 산업집중을 촉진하여 노동소득분

배율 하락에 간접적으로 기여했다고 할 수 있다. 결국 로봇기술이나 디지털 기술의 발

전은 소득불평등과 노동소득분배율에 악영향을 미칠 가능성이 높다고 할 수 있다. 이러

한 불평등의 심화는 총수요와 투자를 둔화시키고 또한 임금상승과 기술혁신 압력도 약

화시켜 혁신과 성장을 저해할 가능성도 존재한다. 따라서 기술변화로 인한 불평등 심화

를 억제하기 위해 소득재분배나 교육기회의 제공 등 정부의 적극적인 정책 대응이 필요

한 현실이다. 
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제1절 코로나19� 위기에� 대한�대응과�
거시경제정책의� 변화

1 팬데믹에 대응하는 재정 확장

최근 코로나19 팬데믹은 세계경제에 대공황 이후 가장 큰 규모의 경제위기였다. 예상

치 못한 팬데믹은 경제봉쇄로 인해 생산과 소득을 크게 감소시켜 심각한 불황과 경제위

기를 낳았다. 코로나19는 먼저 노동의 이동과 생산을 가로막아 공급 측에 충격을 주고 

그로 인한 소득 감소는 수요 측에 다시 충격을 주며 그 효과는 서로 상호작용하며 더욱 

강화된다.(Guerrieri et al., 2020, p. 3) 이러한 충격은 또한 금융시장의 불안과 충격

으로 이어져 금융위기로 나타날 수도 있다. 결국 코로나19로 인한 경제위기는 전염병과 

경제봉쇄로 인해 노동력의 이동이 제한되고 글로벌 밸류체인이 중단되어 생산활동이 

마비되는 공급부문의 충격을 가져다준다. 또한 이로 인한 소득감소와 이동 제한으로 인

한 소비감소가 서비스업을 중심으로 총수요의 심각한 위축으로 이어지며, 공급과 수요 

감소의 악순환을 낳는다. 코로나19의 충격이 심각했던 2020년 10월 IMF는 2020년의 

전 세계 경제성장률을 –4.4%, 그리고 선진국의 성장률을 –5.8%로 전망했다. 한편 

2021년 7월 IMF의 세계경제전망 업데이트는 전망을 상향하여 2020년 전 세계의 경제

성장률을 –3.2%, 선진국의 성장률을 –4.6%로 전망했다. 또한 이 기관은 2021년은 전 

세계 경제가 6%, 선진국은 5.6%, 그리고 신흥개도국 경제는 6.3% 성장할 것으로 전망

했으며, 2022년 세계경제성장률 전망치는 4.9%였다.(IMF, 2021b)

이러한 팬데믹 충격과 그로 인한 심각한 경제위기에 대응하여 많은 경제학자들은 정

부와 중앙은행의 적극적인 유동성 공급과 함께, 무엇보다도 정부의 재정지출 확대를 강

조한다.(Gourichas, 2020, p. 5-6) 특히 일시적인 충격으로 인한 실직위기에 처한 노

동자들의 일자리를 보호하고 파산위기에 처한 기업들의 파산을 방지하기 위해 정부가 

적극적인 재정지출을 수행하는 것이 핵심이라고 지적된다. 팬데믹으로 경제위기가 심화

되고 실업과 파산이 급증한다면 경제에 심각한 상처(scar)를 남겨 장기적인 경제성장을 

악화시킬 수 있기 때문이다.(IMF, 2020a, p. 8) 과거의 팬데믹 경험을 분석한 한 실증
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연구는 팬데믹 이후 경기회복에도 불구하고 GDP가 오랫동안 전보다 낮은 상태를 유지

하지만 적극적인 재정 확장을 시행한 국가에서는 경제 둔화의 정도가 덜하다고 지적한

다.(Ma et al., 2020, p. 1.) 여러 경제학자들과 국제기구는 팬데믹으로 인한 경제위기

에 대해 정부의 재정지출 확대를 가장 중요한 대응책으로 제시했다. 따라서 선진 각국

은 2020년 이후 매우 적극적으로 확장적 재정정책을 실시하고 있다.(IMF, 2020a)

예를 들어, 미국의 트럼프 정부는 코로나19에 대응하여 5차례에 걸쳐 추가적인 재정

지출을 시행했다.(IMF, 2021d) 2020년 3월 1차 지원책은 83억 달러로 백신연구와 공

중보건 기관에 대한 보조 등 코로나19와 직접 연관된 보건분야에 집중했다. 그 직후 실

시된 2차 지원은 유급 병가 및 가정의 의료유급 휴가지원을 위한 지출과 세액공제, 메

디케이드 예산 확대, 그리고 코로나 검사비용 지원 등을 중심으로 1920억 달러 규모였

다. 2020년 3월 27일 CARES(Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security) 

Act라 불리는 무려 2.2조 달러 규모의 3차 지원책이 입법되었다. 이 정책은 확진자 수

의 급증을 배경으로 도입된 코로나19 이후의 종합적인 경기부양책이라는 의의가 있으

며, 미국 국민에 지급하는 재난지원금과 중소기업 등의 고용유지를 위한 급여보호프로

그램(PPP: Paycheck Protectoin Program), 그리고 항공사 등의 대기업에 대한 대규

모 대출보증을 포함했다. 재난지원금은 일인당 소득이 7만 5000달러 미만인 경우 최대 

1200달러를 지급하고 초과하는 경우에는 100달러당 5%씩 금액이 감소하도록 설계했

으며 자녀에게는 500달러를 지급했다. 또한 7월 말까지 FPUC(Federal Pandemic 

Unemployment Compensation)를 통해 실업급여에 600달러를 추가지급하도록 하

고 정규실업수당을 연장하였으며, PUA(Pandemic Unemployment Assistance)를 통

해 자영업자나 독립계약자 등에 대한 실업급여 지급을 확대했다. 또한 급여보호프로그

램을 통해 중소기업에게 대출을 하고 고용을 유지하는 경우 전액을 감면하도록 했다. 

한편 항공사 등을 중심으로 보조금을 지원하고 대출보증을 도입했으며, 연준의 긴급자

금대출제도를 통해 기업들에 대한 유동성공급 지원이 가능하도록 했다. 또한 기업이 부

담하는 사회보장 급여세를 유예하고 학자금 대출 상환도 유예했다. 그 규모는 연준의 

긴급자금 대출제도를 포함한 기업에 대한 대출과 대출보증에 약 5100억 달러, 중소기

업에 대한 급여보호프로그램에 3770억 달러, 재난지원금 약 2930억 달러, 실업수당 

확대와 증액에 2680억 달러, 개인소득세와 기업의 세금 감면액이 약 2610억 달러, 그

리고 주 정부와 지방 정부 지원에 1500억 달러, 항공사에 대한 보조금 약 710억 달러 
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등을 포함하여 총 2.2조 달러에 이르렀다. 

2020년 4월에 도입된 4차 지원책은 주로 급여보호프로그램 예산을 3210억 달러 확

대하고 보건업계에 대한 지원과 코로나 19 검사에 대해 1000억 달러를 지원하며, 긴급

경제자금융자를 통한 대출 지원 등을 포함하여 총 4830억 달러 규모였다. 마지막으로 

12월 도입된 5차 지원책은 2차 재난지원금과 실업수당 확대를 다시 연장하며 백신 공

급을 위한 예산이 추가되었고 급여보호프로그램 예산을 추가 확대했다. 2차 재난지원금

은 성인과 아동 모두 1인당 최대 600달러를 지급했고 실업수당 확대를 2021년 3월까

지로 연장했으며 추가적 실업지원 조치들도 마찬가지로 연장했다. 5차 지원책은 급여보

호프로그램에 3020억 달러, 재난지원금에 1210억 달러, 실업수당 연장에 1210억 달

러, 교육보조금에 820억 달러, 보건예산 확대에 720억 달러 등을 포함하여 총 9150억 

달러 규모였다. 이에 추가하여 8월 트럼프 대통령은 특별 실업수당 연장과 노동자들의 

사회보장급여세 유예를 중심으로 약 1650억 달러 규모의 행정명령을 발동하기도 했다. 

3월 이후 도입된 이러한 재정 확장은 코로나19로 인한 경제봉쇄로 경제가 위기에 빠지

고 실업자가 급증한 현실에 대응하기 위한 것이었다. 실제로 실업수당 청구자 수는 

2020년 3주차에 전주 대비 300만 명으로 급등한 이후 5월 1주차에는 2491만 명까지 

증가하여 피크를 친후 이후 하락했다.57) 트럼프 정부에서 도입된 코로나19 대응 재정

지출은 총 약 4조 달러 규모로서 GDP의 약 20%에 달하는 대규모 금액이다. 백악관의 

예산관리국에 따르면 이에 따라 미국 정부의 재정지출은 회계연도 2019년 GDP 대비 

21%에서 2020년 회계연도58) 약 31.2%로 증가하고 재정수지도 4.6% 적자에서 

14.9% 적자가 될 전망이다. 

코로나19에 대응하여 일본 정부도 적극적인 거시경제정책을 실시했다. 일본 정부는 

특히 높은 국가채무 비율에도 불구하고 사상 최대의 확장적 재정정책을 도입했다. 일본

의 국회는 2020년 4월 30일 약 25조 7천억엔 규모의 정부의 1차 보정예산을 확정했

고, 6월 12일에는 약 31조 9천억엔 규모의 2차 보정예산을 도입했다. 1차 보정예산에

서는 전 국민에게 1인당 10만 엔의 현금급부금 지급이 가장 중요한 지출항목이었다. 

또한 2차 보정예산의 사업내용은 600만 엔의 지원한도로 매출이 급감한 기업이나 개인

57) 따라서 미국 노동시장에서 실업률은 2020년 2월 3.5%에서 2020년 4월 14.8%까지 급등했고 여름 이후 경제봉쇄의 완화

와 함께 하락했다. 또한 많은 이들이 구직활동을 포기하여 미국의 고용률도 2020년 2월 61,1%에서 4월 51.3%로 급락했다. 

58) 2020년 회계연도는 2019년 10월에서 2020년 9월까지이다. 
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사업자의 월세부담을 덜어주는 월세지원급부금이 신설되었다. 또한 실적이 악화된 기업

이 노동자를 해고하지 않고 휴직하도록 하는 경우 지급하는 고용유지지원금의 상한을 

8330엔에서 1만 5000엔으로 높였다. 이와 함께 코로나19 치료제 개발과 의료종사자

에 대한 위로금 지급 등 의료체제 강화, 그리고 경영악화 기업에 대한 자금지원과 한부

모 가정에 대한 추가지원 등의 항목도 포함되었다. 두 차례의 보정예산의 일반회계 세

출 총액은 약 57조 6천억 엔으로 일본 GDP의 약 10%에 달하는 규모다.59) 또한 민간

의 투자를 포함하여 두 차례 보정예산에 따른 전체 사업비 규모는 약 230조 엔, 그리고 

2차 보정예산의 사업비는 약 117조 엔에 달한다. 또한 12월에는 73.6조 엔의 사업비 

규모의 대규모 추가경제대책을 도입했다. 이 예산안은 코로나19 감염 확대 방지, 디지

털전환과 탈탄소 등 포스트코로나 시대를 위한 구조전환, 재난 방지를 위한 안전과 구

제 등을 그 내용으로 하고 있다. 기업의 디지털화와 녹색기술 도입을 위한 지원과 코로

나19 피해기업에 대한 대출 등을 내용으로 국비 약 30.6조 엔을 지출할 계획이

다.(IMF, 2021d)

일본 정부에 따르면 중앙정부의 일반회계세출이 2019년 104.7조 엔에서 2020년 

160.3조 엔으로 무려 53%나 증가할 것이다. 따라서 2019년 결산에서 36.6조 엔이던 

신규 국채발행액이 2020년에는 예산 기준으로 총 90.2조 엔으로 크게 증가하고 세출

의 국채의존도도 2019년 결산 기준 36.1%에서 2020년 56.3%로 높아질 것이다. 따라

서 GDP대비 국채잔액의 비율도 크게 높아질 전망이다.(財務省, 2020, p. 4) OECD도 

일본 정부의 정부부채 비율이 2019년 말 225.3%에 비해 2021년 말 247.7%로 약 

22%포인트 더 높아질 것이고 만약 코로나19의 재확산이 심각해진다면 256.9%로 약 

32%포인트 더 상승할 것이라고 전망한다. 결국 코로나19에 대한 대응이 일본 정부의 

재정상황에는 단기적으로 매우 심각한 악영향을 미칠 것이다. 그러나 이러한 대응이 없

었을 경우 기업의 파산과 실업의 급등으로 경제가 충격에 빠지고 총수요의 둔화로 불황

이 더욱 심화되어 이력효과로 인해 장기적인 성장도 정체될 가능성이 매우 크다. 

독일은 전통적으로 재정건전성을 강조한 국가지만 역시 코로나19에 대응하기 위해 

적극적인 재정정책을 폈다.(IMF, 2021d) 독일 정부는 2020년 3월 GDP의 약 4.7%에 

달하는 1560억 유로 규모의 대규모 추가예산을 도입했고 6월에 다시 1300억 유로, 그

59) 2차례의 보정예산을 포함한 2020년도 예산의 상세한 내용은 재무성 사이트를 참조. https://www.mof.go.jp/budget/b

udger_workflow/budget/fy2020/fy2020.html (접속일: 2021. 9. 3.)
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리고 2021년 3월에 600억 유로 규모의 추가예산을 코로나19와 경제위기 대응을 위해 

도입했다. 세차례의 총 재정 확장의 규모는 GDP의 약 10.5%에 달한다. 독일의 3월 재

정지원은 보건의료부문과 백신에 대한 지원, 노동자들의 일자리와 소득을 유지하기 위

해 Kurzarbeit라 불리는 노동시간단축 프로그램에 대한 지원 확대, 저소득층 자녀에 

대한 아동수당 확대 그리고 자영업자에 대한 지원을 포함했다. 또한 코로나19에 의해 

타격을 입은 소기업에 대한 500억 유로 지원, 실업보험 기간 확대와 양육휴가 에 대한 

지원 확대도 포함되었다. 6월의 추가예산은 일시적인 소비세 감면, 가족에 대한 소득지

원, 중소기업에 대한 지원을 포함했고 정부는 노동시간 단축 프로그램을 위한 지원을 

연장했다. 한편 독일 정부는 미국과 달리 경제안정화기금과 공공개발은행을 신설하고 

다양한 기업들과 보험회사 그리고 비영리기관들에 대해 GDP의 24%에 달하는 대출보

증을 도입하고 전략적 기관들에 대해 공공지분 투자를 수행했다. 또한 연방정부뿐 아니

라 많은 지역정부들도 자신의 지역에 대해 1410억 유로에 달하는 규모의 직접 지원을 

실시했다. 독일 정부는 2020년 말에도 가정과 청년노동자들을 위해 추가적인 재정지원

을 도입하고 기업들에 대한 여러 지원프로그램들을 확대했다. 독일 정부는 이러한 재정 

확장으로 인해 2020년 2180억 유로의 국채를 발행하고 2021년에도 추가적으로 국채

를 발행할 계획이다. 

IMF에 따르면 2020년 이후 2021년 6월 현재까지 코로나19에 대응한 선진국들의 

추가적인 재정지출과 세금감면 금액은 평균적으로 GDP의 17.3%에 달한다. 그중 미국

이 25.4%로 가장 높았고 일본이 16.5% 그리고 독일이 13.6%, 프랑스가 9.6%를 기록

했으며 스웨덴은 4.2%로 낮았다.(IMF, 2021c) 직접적인 재정지출 외에 대출이나 보증

과 같은 다양한 형태의 금융지원을 포함하면 그 수치는 훨씬 더 높아진다. 선진국 평균

은 GDP의 28.7%였다. 반면 신흥개도국과 저소득 국가는 상대적으로 낮아서 중국, 

4.8%, 인도네시아 4.5%, 인도 3.5%, 터키 2.7%, 베트남 1.7%, 멕시코 0.7% 등이었고 

브라질은 9.2%로 높았다. 아래 그림은 선진국과 전 세계의 코로나19에 대응하는 재정 

확장의 정도를 보여준다. 
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[그림 16] 코로나19에 대응한 선진국의 재량적 재정정책 규모(2020년 GDP 대비 %)

`

자료: IMF, 2021c.

[그림 17] 코로나19에 대응한 추가적 재정지출과 수입 감소(2020년 GDP 대비 %) 

자료: IMF, 2021c (접속일: 2021. 8. 4.)
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이러한 대규모의 재정 확장으로 인해 선진국 정부의 재정적자는 2020년과 2021년 

크게 높아질 전망이다. IMF의 Fiscal Monitor에 따르면 2019년 선진국 경제의 재정

적자는 GDP 대비 3.6%였는데 2020년에는 11.7%를 기록할 전망이며 2021년에도 

10.4%에 이를 전망이다. 미국의 GDP 대비 재정적자는 2020년 약 15.8%, 2021년에

는 약 15%로 전망되며, 유로지역은 7.6%, 6.7% 그리고 일본은 12.6%와 9.4%로 전망

한다.(IMF, 2021a) 또한 이 기관은 2020년 신흥개도국의 재정적자가 GDP 대비 

9.8%, 그리고 전 세계의 재정적자는 10.8%가 될 것이라 전망한다. 아래 그림은 IMF 

자료에 기초하여 주요 선진국들의 재정적자 전망치를 보여준다. 

[그림 18] 주요 선진국 재정적자 전망 

자료: World Economic Outlook Database, IMF.
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이에 따라 GDP 대비 선진국의 정부부채 비율도 2019년 103.8%에서 2020년에는 

120.1%로 16.3%포인트 높아지고 2020년에는 122.5%로 높아질 전망이다. 이 기관에 

따르면 2019년과 2020년 사이 미국의 정부부채는 18.9%포인트, 유로지역은 12.9%포

인트 그리고 일본은 21.3%포인트 높아질 전망이다. 그럼에도 거시경제학계와 정책결정

자들 사이에서 글로벌 금융위기 시기와 달리 재정적자와 국가채무 비율 증가를 우려하

는 목소리는 낮은 현실이다. 이는 앞서 살펴보았듯이 이력효과와 낮은 국채금리를 고려

할 때 단기적으로 국가채무 비율 증가를 용인하는 적극적인 재정 확장이 장기적으로 경

제성장과 재정에 바람직한 효과를 가져올 것이라는 인식에 기초한 것이다. 다음 절에서

는 이러한 확장적 재정정책을 지지하는 경제학의 이론적 전환을 살펴볼 것이다. 

2 확장적 거시경제정책과 총수요 확장으로의 대전환

가. 새로운 재정정책의 경제학

코로나19 이후 재정 확장이 강조되고 있는 것은 거시경제학과 거시경제정책의 대전

환을 배경으로 하는 것이다. 1950년대와 1970년대 사이의 선진자본주의의 황금기 시

대에 재정정책은 거시경제정책에서 중요한 역할을 담당했다. 각국 정부들은 케인스주의 

거시경제학에 기초하여 경기변동에 대응하기 위해 불황기에 재정 확장과 적자를 확대

하는 적극적인 재정정책을 수행했다. 그러나 1970년대 초에는 불황과 인플레가 동시에 

나타나는 스태그플레이션이 발생했고 케인스주의의 한계가 부각되었다. 이러한 변화를 

배경으로 거시경제정책에서도 재량적 재정정책보다 통화정책의 중요성이 커졌고 거시

경제학계에서도 케인스주의에 비해 통화주의의 영향력이 커졌다. 1980년대 이후에는 

경제주체의 합리적 기대와 최적화를 가정하여 정부의 재량적인 거시경제정책의 무력성

을 강조하는 보수적인 새고전파 경제학이 부상했다. 이들의 이론적 기초는 케인스주의

에도 수용되어 임금의 경직성 등을 부분적으로 가정하지만 동시에 최적화 모형을 받아

들인 신케인스주의 거시경제학(New Keynesian Macroeconomics)이 1990년대 이

후 거시경제학계의 주류가 되었다. 주류 거시경제학 이론은 정부의 재량적이고 적극적
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인 재정정책에 비판적인 시각을 제시한다. 확장적 재정정책의 경제적 효과가 여러 이유

들로 인해서 경기를 부양하고 GDP를 높이는 데 한계가 크며 부작용이 많다는 것이다. 

먼저 재정적자를 통한 확장적 재정정책은 금리를 상승시켜 민간의 투자와 소비를 둔화

시키는 구축효과를 발생시킬 수 있다. 또한 리카도 항등성 정리에 따르면 합리적 기대

를 하는 경제주체들이 현재의 재정적자가 미래의 세금인상으로 이어질 것이라 예상하

여 재정적자를 야기하는 재정 확장은 현재의 민간소비에도 악영향을 미치게 된다. 결국 

주류적인 관점은 재정승수가 낮고 재정정책이 거시경제의 관리에 효과적이지 않으며 

정부부채의 증가는 성장에도 나쁘다는 것이다. 

그러나 2008년 글로벌 금융위기 이후 재정정책과 정부채무의 거시경제학 자체가 커

다란 변화를 겪고 있다. 최근의 거시경제학 논의들은 특히 경기침체기에 정부의 재정정

책이 경제를 부양하는 효과가 크고 이력효과를 극복하고 장기적인 성장을 촉진하기 위

해서도 적극적인 재정지출을 통한 총수요 관리가 필요하다고 강조한다. 퍼먼(Furman)

에 따르면 재정정책에 관한 과거의 관점은 시차, 구축효과, 그리고 재정수지 등의 문제

로 인해 안정화정책으로서 재량적인 재정정책보다 통화정책을 더 선호했다. 그러나 새

로운 관점은 재정정책이 경기대응수단으로서 바람직하며 재량적인 재정정책이 특히 총

수요가 정체되고 금리가 낮은 현재의 상황에서 매우 효과적일 수 있다고 주장한다. 또

한 재정정책의 비용은 크지 않고 선진국들의 재정여력(fiscal space)이 생각보다 크며 

총공급을 확대하는 효과적인 재정정책을 지속하는 것이 경제성장률도 높일 수 있다고 

생각한다.(Furman, 2016) 실제로 최근의 실증연구들은 특히 불황기에는 재정승수가 

높다고 보고하며, 재정정책이 총수요와 성장률을 높인다면 민간투자를 촉진할 수도 있

음을 강조한다. 또한 몇몇 연구들은 경기변동을 관리하는 단기적인 재정정책이 아니라 

장기적으로 지속적인 적극적인 재정정책을 강조한다. 지속적인 재정정책은 수요 측만이 

아니라 공급 측에서 생산성 상승을 촉진하여 성장률을 높이는 데 중요한 역할을 할 수 

있으며, 공공투자는 차입비용에 비해 그 프로젝트의 수익성이 더 높다면 정당화될 수 

있다. 예를 들어 IMF의 연구에 따르면 정부가 GDP의 1%만큼 공공투자를 영구적으로 

증가시킨다면 투자와 소비의 증가를 통해 1년 후부터 GDP를 1.6% 높일 수 있

다.(Gaspar et al., 2016, p. 14) 

재정정책에 관한 시각의 변화는 2008년 글로벌 금융위기와 2010년 이후 유럽의 재
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정위기 과정에서 진행된 재정정책 논쟁이 큰 역할을 했다. 글로벌 금융위기 이후 2009

년 미국이 약 787억 달러의 재정지출을 추진한 ARRA법을 도입하는 등 각국은 재정 확

장을 실시했다. 그러나 정부부채 증가를 우려하는 보수적인 경제학자들과 정치인들의 

반대로 대규모 재정 확장은 이루어지지 못했고 경기회복은 지지부진했다. 특히 글로벌 

금융위기 직후 발표된 라인하르트와 로고프의 논문은 정부부채가 90%가 넘으면 경제

성장률이 하락한다고 보고했다.(Reinhart and Rogoff, 2010) 또한 Alesina and 

Ardagna(2010)의 실증연구는 여러 선진국들의 과거의 경험에 기초하여 감세보다 재정

지출의 축소가 이후에 성장률을 높일 수 있다는 ‘확장적 재정긴축(expansionary 

fiscal contraction)’을 주장했다. 이를 배경으로 2010년 이후 그리스와 같이 재정위

기를 맞은 남유럽 국가들은 IMF와 유럽연합 등의 국제기구들의 조언을 따라 국가채무 

감소를 위한 재정긴축을 실시했다. 미국의 오바마 정부도 2011년 이후 일관된 재정 확

장에 실패했다. 그러나 남유럽 국가들에서는 긴축으로 인해 경제불황이 심화되고 재정

도 악화되는 부작용이 나타났다. 결국 2012년 이후에는 IMF도 불황기에 재정승수가 

꽤 크다고 인정하고 확장적 재정정책을 지지하는 방향으로 입장을 선회했

다.(Blanchard and Leigh, 2013, p. 120) 재정승수의 규모에 대한 실증적 논쟁이 계

속되고 있지만, 불황기에는 재정 확장의 효과가 크고 제로금리와 같은 확장적 통화정책

이 함께 시행되는 경우 재정정책이 더욱 효과적이라고 지적된다.

나. 이력효과와 적극적 재정정책의 중요성

확장적 재정정책을 지지하는 최근 거시경제학 연구의 중요한 논리는 심각한 경제불

황이 이력효과를 통해 장기적으로 생산성 상승과 경제성장에도 악영향을 미칠 수 있다

는 것이다. 이러한 연구는 경기변동과 재정정책 그리고 정부부채 비율의 동학에 중요한 

시사점을 던져준다. 내생적 성장을 고려하여 경기변동의 효과가 장기적 성장에 영향을 

미친다는 이력효과의 모형은 오래전부터 발전해 왔다.(Cerra et al., 2020) 노동시장의 

이력효과를 논의한 연구는 유럽에서 1970년대 불황 이후 인한 심각한 장기실업과 낮은 

고용률이 지속되는 현상을 이력효과로 설명했고 이에 따라 인플레를 유발하지 않는 실

업률(NAIRU)이 상승했다고 보고했다.(Blanchard and Summers, 1986) 한편 내생적 
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성장이론에 기초한 연구들은 기업의 투자와 인적자본 축적, 실행을 통한 학습 그리고 

연구개발 등의 경로와 관련된 이력효과를 지적한다. 실제로 연구개발투자와 총요소생산

성 그리고 신기술에 기초한 창업 등은 친경기적인 특징을 보이는데, 최근 경기둔화와 

총수요 부족을 배경으로 생산성 상승이 심각하게 정체되고 있다. Anzoategui et 

al.(2019)은 생산성이 내생적으로 결정되는 거시경제모형에 기초하여 기술혁신의 확산

이 경기와 밀접한 관련이 있음을 보인다. 그들에 따르면 연구개발과 신기술 도입지출을 

통한 기술확산투자가 생산성 상승을 낳는데, 글로벌 금융위기 이후 생산성 상승 하락의 

상당 부분이 불황을 배경으로 한 신기술 도입을 위한 투자의 둔화로 설명된다. 또한 

Duval et al.(2020)은 금융제약으로 인해 대차대조표가 부실한 기업이 글로벌 금융위

기 이후 혁신에 대한 투자를 축소하여 특허출원과 총요소생산성 상승이 둔화되었다고 

보고한다. 금융위기의 또 다른 효과는 위기로 인해 금융부문이 부실해져 기업들에 대한 

대출이 축소되고 이것이 연구개발투자를 둔화시켜 생산성 상승에 악영향을 미치는 것

이다.(De Ridder, 2016) 이론적으로 Benigno ad Fornaro(2018)은 내생적 성장이론

의 혁신 경로와 총수요를 강조하는 케인스주의의 통찰을 결합하는 케인스주의 성장모

형을 제시하고 있다. 이 연구는 불황과 실업이 총수요와 특히 기업의 투자를 둔화시켜 

높은 실업과 저성장이 오랫동안 이어지는 정체의 덫(stagnation trap)을 낳을 수 있다

고 강조한다. 

이력효과가 존재한다면 수요 측의 단기적 경기변동과 공급 측의 장기적 경제성장을 

명확히 구분할 수 없으며, 경기변동이 경제성장에 영향을 미칠 수 있다.(Fatas and 

Summers, 2018) 실제로 190개국의 시계열자료와 충격반응함수를 이용한 실증연구는 

통화위기, 은행위기, 내전 그리고 정부제도의 악화 등의 충격이 GDP 성장에 장기적으

로 악영향을 미친다고 보고한다.(Cerra and Saxena, 2008, p. 439) 이력효과가 존재

한다면 심각한 불황과 같은 경기변동 효과가 경제성장에도 지속적인 또는 영구적인 영

향을 미쳐 GDP 추세를 변화시킨다는 것이다. 글로벌 금융위기도 마찬가지로 잠재 

GDP 수준에 심각한 악영향을 미쳤다.(Ball, 2014)60) 한편 Jorda et al.(2020)은 외적 

요인으로 인한 통화정책이나 재정정책과 같은 정책의 충격도 이력효과를 가져올 수 있

다고 보고한다. 이는 정부가 장기적 경제성장의 유지를 위해서라도 불황에 대해 적극적

60) 실제로 여러 실증연구들은 거시경제의 시계열자료가 불안정하며, 각국의 자료와 국가간 자료를 사용하여 불황이나 특히 금

융위기 같은 경제변동이 GDP 수준 또는 성장에 악영향을 미친다고 보고한다.(Cerra et al., 2020, pp. 9-18.) 
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으로 대응해야 함을 시사한다. 

이력효과를 강조하는 새로운 거시경제학 연구들은 불황에 대응하는 정부의 신속하고 

적극적인 재정 확장이 경기회복을 가속화하고 장기적으로 경제성장률(g)을 더욱 높일 

수 있다고 강조한다.(Cerra et al, 2013) 이는 중장기적으로 r<g의 조건의 달성을 도와 

세수증가로 재정에도 도움이 되며 정부부채 비율도 안정화시킬 수 있다.(de Long and 

Summers, 2012, p. 263)61) 따라서 옐런은 불황 이후 정부와 중앙은행은 GDP 추세

와 인플레이션을 높이기 위해 적극적인 거시경제정책을 통해 총수요를 확장하는 고압

경제(high-pressure economy)를 추진해야 한다고 주장했다.(Yellen, 2016) 

그럼에도 보수적인 경제학자들은 정부부채의 증가를 우려하며 건전한 재정과 긴축을 

강조해 왔다. 하지만 최근 거시경제학 연구는 경제성장률이 국채금리보다 높게 유지된

다면 정부채무 비율이 안정화될 수 있다고 주장한다. 정부부채 비율의 변화는 국채잔액

의 증가와 함께 명목GDP의 증가를 함께 고려해야 한다. 따라서 Dt와 Yt를 각각 연도 

t의 정부부채와 GDP라고 하면 정부부채 비율의 변화는 다음과 같은 식으로 나타낼 수 

있다. 

        

       

 


   

  
 

  
       

r: 만기구조가 조정된 명목국채금리 (이자에 대한 세금은 무시함)

g: 명목GDP 성장률

xt: 현재의 GDP에 대비한 기초재정수지의 비율

이 식에서 보이듯 정부부채 비율의 변화에는 여러 요인들이 영향을 미친다. 만약 기

61) 나아가 일본의 아베노믹스가 추진했듯이 정부의 확장적 통화정책과 재정정책이 총수요 부족으로 인한 디플레이션이나 저인

플레를 극복할 수 있다면 명목GDP의 증가로 이어져 정부채무 비율을 더욱 안정화시킬 것이다. 
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초재정수지가 균형을 이룬다고 가정하면 국채금리(r)가 명목경제성장률(g)의 차이가 가

장 중요한 역할을 한다. 블랑샤르의 최근 연구는 국채금리가 성장률보다 낮다면(r<g) 기

초재정수지가 균형을 이루는 경우 장기적으로 정부부채 비율이 안정화됨을 보인

다.(Blanchard, 2019, p. 1197) 그는 기초재정수지가 균형을 이룬다는 가정 하에서 

미국의 장기시계열 자료를 사용하여 1950년, 1960년, 1970년, 1980년 그리고 1990

년 등 어느 시점을 시작점으로 해도 장기적으로 정부부채 비율이 안정화되고 하락함을 

보고한다. 이는 미국 경제에서 1950년 이후 현재까지 1980년대를 제외하고는 대부분 

기간에 r이 g보다 낮았기 때문이다. 따라서 r<g가 충족되는 상황에서는 지속적으로 기

초재정수지의 악화를 가져오지 않는다면 확장적 재정정책으로 인한 정부채무 비율의 

상승을 우려하지 않아도 된다는 것이다.62) 물론 성장률을 낮추고 금리를 높이는 외부적

인 충격이 발생한다면 국가채무 비율이 상승할 수도 있다. 그러나 그는 r<g 조건하에서

는 장기적으로 부채의 차환이 가능하고 국가채무 비율도 안정화될 것이라고 강조한다.

물론 미래의 금리 변화는 확실하지는 않지만, 장기정체론이 보여주듯 과거 수십 년간 

금리가 자연금리가 지속적으로 하락한 선진국들에서는 금리가 성장률보다 낮은 상태가 

지속될 것으로 전망된다. 물론 r<g의 조건이 정부부채를 지속가능하게 하고 부채위기가 

발생하지 않는 충분조건이라고 하기는 어렵다. 과거의 국가간 장기자료를 사용한 IMF

의 최근 실증연구는 r<g의 조건 하에서도 몇몇 경우 국가채무위기와 금융시장의 불안정

이 나타났다고 보고한다.(Mauro and Zhou, 2020) 하지만 국채금리의 지속적 하락과 

양적완화를 포함하여 금리를 관리하는 중앙은행의 역할을 고려하면 앞으로 저금리가 

지속되고 정부부채 비율이 안정화될 가능성이 크다. 따라서 미국의 경우도 퍼먼과 서머

스는 저금리 시기에 고용확대를 위해 적극적인 재정정책과 특히 성장촉진을 위해 공공

투자 확대가 필수적이라 강조한다. 이들은 또한 재정정책의 가이드라인으로서 정부부채 

규모나 비율보다 GDP와 대비한 실질이자지급액에 주목해야 한다고 지적하며 미국은 

더욱 적극적인 재정 확장이 가능하다고 지적한다.(Furman and Summers, 2020) 결

국 재정정책에 관한 거시경제학의 전환이 코로나19 팬데믹에 대응하는 적극적인 재정 

확장의 이론적 배경이 되었다. 

62) 한편 시간에 걸쳐 정부가 부채를 차환한다면 이는 현재 세대와 후속 세대 간의 이전(transfer)을 의미하는데, 그는 모형과 시

뮬레이션을 사용하여 후생의 별다른 감소 없이 이러한 차환이 가능할 것임을 보인다. 결국 정부부채의 재정 비용(fiscal cost)

은 거의 없으며 후생 비용(welfare cost)도 작다는 것이다.(Blanchard, 2019)
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3 미국 거시경제정책 변화와 전망

가. 바이든 정부의 재정 확장과 공공투자

이렇게 재정정책의 거시경제학이 변화한 상황에서 코로나19 팬데믹은 본격적인 재정 

확장의 계기가 되었다. 앞서 보았듯이 미국의 트럼프 정부는 CARES 법을 통해 코로나

19에 대해 적극적으로 대응했으며, 바이든 정부는 경제의 빠른 회복과 성장 촉진을 위

해 적극적인 공공투자와 재정 확장을 도입하는 등 이러한 기조를 더욱 강화하고 있다. 

바이든 정부는 집권 직후인 2021년 1월 코로나19로 인한 경제위기 극복을 위해 1.9조 

달러의 American Rescue Plan을 발표했다.(White House, 2021a) 트럼프 정부의 

대응에도 불구하고 당시에는 여전히 950만 명의 미국인들이 일자리를 잃었고 그 중 

400만은 1년 이상의 장기실업 상태였기 때문에 추가적인 재정 확장이 요구되었다. 이 

계획은 먼저 코로나19 백신의 개발과 보급에 930억 달러를 지출하고 1760억 달러를 

학교를 다시 열기 위한 공공투자 지출을 포함했다. 또한 그중 약 1조 달러가 노동자 가

정의 경제적 회복과 지원을 위한 지출이었다. 소득이 개인 7만 5000달러 이하, 가구주 

11만 2500달러 그리고 맞벌이 15만 달러 이하인 85% 이상의 가구에 1인당 1400 달

러의 현금을 지급하고, 주당 300달러의 추가적 실업수당 지급을 9월 6일까지 연장했

다. 현급지급 예산이 약 4020억 달러였고 실업수당 예산은 약 2060억 달러였다. 또한 

아동에 대한 세금공제를 2000달러에서 3000달러로 증액하고 6세 이하는 3600달러로 

그리고 17세도 포함하여 확대했다. 특히 세금공제를 전액환불(fully refundable) 가능

하도록 하여 공제액보다 세금납부액이 적은 저소득 가구에게 큰 도움을 주었다. 또한 

어려움에 빠진 가정을 위해 집세를 지원하고 Supplementary Nutrition Assistance 

Program과 양육지원도 확대했다. 그리고 1700만의 노동자들에게 근로장려세제를 

1000달러 증액하고 저소득층 가구의 건강보험료를 지원해 주었다. 한편 3500억 달러

를 주정부와 지역정부에 긴급재정지원 등을 통해 지급하여 공공부문 노동자를 돕고 공

공의료를 확충하는 데 지원했다.(Department of Treasury, 2021a) 이 법은 3월 국회

를 통과했고 바이든 대통령이 팬데믹 선언 1주년이 되는 3월 11일 서명하여 본격적으

로 집행되었다. 미국 정부의 이러한 노력은 아래 그림이 보여주듯 2020년 4월 이후 미
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국의 개인소득 하락을 막고 오히려 기존의 추세보다 더 상승시켰다.63) 이는 개인소비가 

중요한 역할을 하는 미국 경제의 2020년 성장 붕괴를 막고 2021년 경제성장률을 크게 

높이는 데 도움을 주었다.

[그림 19] 재정 투입을 통한 개인소득 보전 

자료: Hutchins Center calculations from BEA data

바이든 정부는 계속하여 향후 8년에 걸쳐 총액 4조 달러가 넘는 지출계획을 포함하

는 인프라스트럭처와 교육과 소득분배를 위한 공공투자 계획을 발표하고 도입했다. 백

악관은 3월 말 American Job Plan이라는 이름의 약 2.25조 달러 규모의 인프라스트

럭처 공공투자계획을 발표했다. 이 계획은 먼저 교통인프라스트럭처 공공투자에 약 

6200억 달러를 지출할 계획인데 이는 전기자동차와 충전소에 1740억 달러, 고속도로

와 다리 현대화에 약 1150억 달러를 포함했고 대중교통망 개선, 암트랙의 보수와 기후

재난에 대비한 인프라 대응을 포함했다. 또한 주택과 학교건물, 수도망 그리고 인터넷 

인프라 개선을 위해 6500억 달러를 지출하는데 200만 개 이상의 건물과 학교 건물 개

선에 약 3100억 달러, 납파이프를 교체하는 등 수도망 개선에 약 1100억 달러 전기망

63) 팬데믹 이후 많은 저소득층이 실업에 직면했지만 이들의 소득은 추가적 실업급여의 지급 등 정부의 소득지원으로 인해 오히

려 취업 상태였을 때에 비해 오히려 더 증가헀다.
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과 인터넷망 개선에 약 2000억 달러 등을 지출할 계획이다. 그리고 노인과 장애인에 

대한 돌봄서비스를 개선하고 확충하기 위해 4000억 달러를 지출할 계획이다. 마지막으

로 국내생산 기술 지원 등 제조업 지원을 위해 약 3000억 달러, 그리고 연구개발 지원

을 위해 1800억 달러 그리고 노동력 훈련과 노동자 보호를 위해 약 1000억 달러가 책

정되었다. 이 계획은 총액 2.2조 달러가 넘는데 연간 GDP의 약 1%를 인프라스트럭처 

공공투자에 추가적으로 지출하는 것이다. 미국 정부는 이 계획으로 10년 동안 약 1900

만 개의 일자리가 창출될 것으로 기대하고 있다. 

바이든 정부는 이와 함께 재원조달 방안으로서 경기부양책으로서는 이례적으로 15년

에 걸쳐 2조 달러 이상의 자금을 조달하는 Made in America Tax Plan을 함께 발표

했다.(Department of Treasury, 2021b) 이 계획은 주로 법인세 인상, 부자증세, 국

세청(IRS) 역량 강화 등을 주요한 내용으로 하고 있다. 먼저 트럼프 정부가 35%에서 

21%로 인하했던 법인세율을 28%로 인상하고 공약에서 제시했듯이 연소득 40만 달러 

이상 고소득자 소득세 최고세율을 37%에서 39.6%로 인상할 계획이다. 또한  미국기업

의 해외 자회사가 무형자산을 통해 벌어들인 소득에 대한 글로벌 무형자산소득에 대한 

저율과세(GILTI: Global Intangible Low-Taxed Income) 10.5%를 21%로 인상하

기로 했다. 그리고 해외발생무형자산소득 공제제도를 폐지하여 재정수입을 연구개발투

자에 대한 인센티브에 사용할 계획이다.64) 트럼프 정부는 해외 무형자산의 본국 송환시 

비과세를 적용했고 해외판매 소득에 대해서도 공제를 적용받았지만 이를 폐지한 것이

다. 한편 조세회피를 방지하기 위해 기업 재무제표의 소득이 1억 달러 이상일 경우 최

소 15%의 세금을 부과할 계획이다. 한편 화석연료를 사용하는 산업에 대한 보조금을 

폐지하고 환경정화 비용을 기업이 부담하도록 하며 기업에 대한 국세청의 회계감사를 

강화하는 방안을 발표했다. 이러한 정책은 인프라스트럭처 확충을 위한 공공투자의 재

원을 기업과 부자들에 대한 증세로서 조달하기 위한 것으로 재정 확장과 함께 소득재분

배 개선을 추구하는 방향이다. 특히 1980년대 이후 상위 1%의 소득집중도 상승 그리

고 임금상승은 정체했지만 기업의 이윤이 크게 증가했던 소득분배의 악화를 역전시키

기 위한 노력으로 볼 수 있다. 특히 정치적으로 어려운 증세를 공공투자의 재원을 위해 

필요하다는 명목하에 추진하기 위한 것이다. 

64) 국내 법인세 인상으로 약 6950억 달러, 그리고 GILTI의 세율 인상으로 약 4950억 달러의 세수를 올려 기업에 대한 세부담이 

약 1.2조 달러 증가할 전망이다. 
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또한 2021년 4월 28일 바이든 대통령은 취임 이후 첫 의회연설에서 향후 10년간 

1.8조 달러 규모의 American Families Plan을 발표했다.(Whilte House, 2021d) 이 

계획은 1조 달러의 새로운 재정지출과 8000억 달러의 세금공제로 구성되어 있는데 대

부분은 공교육과 아동양육의 확대를 위한 것이다. 가장 중요하게 약 3090억 달러의 예

산을 사용하여 3-4살 아동의 취학 전 2년의 보편적 무상교육과 고교 졸업 이후 2년의 

커뮤니티 칼리지 교육 등 4년의 무상 공교육 프로그램을 제시했다. 또한 아동보육에 대

한 지원을 확대하는 데 2250억 달러의 예산을 지출할 계획이다. 유급휴가 프로그램에 

대한 연방정부 지원에 2250억 달러를 지출하고 저소득층과 유색인종 대학생들에 대한 

지원도 강화하며 빈곤퇴치를 위한 보조금도 확대했다. 특히 이전 American Rescue 

Plan에 도입된 아동에 대한 세금공제를 확대하여 저소득층 가구의 보육부담을 완화하

고 근로장려세제와 부양자 세금 공제를 확대하는 데 6000억 달러를 지출할 계획이다. 

결국 American Rescue Plan 이후 제시된 장기적인 American Jobs Plan, 그리고 

American Families Plan은 총 4.1조 달러가 넘는 큰 규모로서 Build Back Better 

구상의 3대 축이라 할 수 있다. 
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[그림 20] 바이든 정부의 향후 10년간 지출 프로그램

자료: New York Times, 2021. 4. 28.
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물론 바이든 정부의 적극적인 공공투자 계획이 실현되려면 정치적인 반대를 극복해

야 한다. 실제로 인프라스트럭처 공공투자를 위한 American Jobs Plan은 의회에서 

공화당의 강력한 반대에 직면하여 규모가 상당히 축소되었다. 바이든 대통령은 6월 상

원의 초당파 의원모임과 인프라스트럭처 투자계획에 합의했는데 그 내용은 신규투자 

약 5800억 달러로 2조 달러가 넘는 원래 계획보다 크게 줄어든 것이었다. 합의안은 교

통관련 인프라 투자 3120억 달러와 다른 인프라 투자 2660억 달러를 포함했는데, 향

후 8년 동안 현재 계속되고 있는 인프라 투자를 합쳐 총 1.2조 달러가 되었다. 돌봄노

동 예산은 전액 삭감되었고, 특히 청정 에너지 관련 공공투자와 건물개선과 전기자동차 

예산이 모두 삭감되어 기후변화에 대응하는 그린뉴딜의 중요한 내용이 제거되었다는 

비판이 제기되었다.(Vox, 2021) 또한 신규투자 중에서 연구개발과 제조업 지원, 그리

고 주택과 학교건물 투자 부분이 감액되었다. 결국 8월 10일 미국 상원은 1.2조 달러

의 인프라스트럭처 법안을 통과시켰고 그 중 연방정부의 신규투자 규모는 5년 동안 약 

5500억 달러였다. 먼저 교통 인프라에 대한 투자로 도로와 다리 그리고 주요 프로젝트

에 1100억 달러를 지출하고, 철도에 660억 달러, 트랜짓 시스템 개선에 390억 달러, 

전력망의 개선에 730억 달러, 공항에 250억 달러, 항만에 170억 달러 등을 지출할 계

획이다. 또한 인터넷 망 확충에 650억 달러, 그리고 수도망 개선에 550억 달러, 물 저

장에 500억 달러 등을 지출할 계획이다.(White House, 2021d) 

하지만 2021년 7월 13일 상원의 민주당은 상원의 인프라 투자계획의 합의안에서 

배제된 기후위기 관련 투자와 노인의료보험인 메디케어 관련 예산, 그리고 America 

Families Plan에 포함된 여러 계획들을 망라하여 3.5조 달러에 달하는 예산안을 제안

했고 8월 11일 상원을 통과했다. 이 예산안은 의료와 교육 그리고 노동과 연금 부문에 

7260억 달러를 지출할 계획으로 3세와 4세 어린이들의 보편적인 pre-K와 양육, 커뮤

니티 칼리지의 수업료 면제, 장학금 확충 등을 포함한다. 그리고 저소득층을 위한 주택

정책을 위해 3320억 달러를 지출하고 청정에너지 지원을 위해 1980억 달러를 지출하

며 탄소감축과 가뭄과 산불예방 등에 1350억 달러를 배정했다. 또한 이민자를 위한 사

법지원에 1070억 달러, 기술과 교통 투자에 830억 달러, 저소득층의 태양광 전기 사용

과 에너지 효율적 건물 지원 등 환경 부문에 670억 달러를 지출할 계획이다. 한편 연방 

정부의 전기차와 건물전기화를 위해 370억 달러, 소기업에 대한 지원에 250억 달러 등

을 계획하고 있다. 이 예산안은 의료와 아동양육, 노인요양, 교육, 그리고 기후변화 대
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응 등 여러 부문의 재정지출과 공공투자를 포함한 것이다.(Axios, 2021. 8. 9) 2021년 

8월 현재 민주당은 필리버스터를 우회하여 상원의장의 캐스팅보트로 법안을 통과시킬 

수 있는 예산조정권을 발동하여 이 법안을 통과시킬 계획이다. 현재 공화당의 반대와 

부채증가를 우려하는 소수 민주당 의원의 반대가 여전히 존재하지만 이 예산이 최종적

으로 통과된다면 바이든 정부가 원래 계획하던 약 4조 달러 규모의 공공투자 계획이 실

현될 수 있을 것으로 전망된다. 

바이든 정부의 공공투자계획은 한편으로 노후한 인프라를 개선하여 생산성 상승을 

촉진하고 양질의 일자리를 창출하며 기후변화에 대응하는 노력이며, 다른 한편으로 기

업과 부자에 대한 증세와 교육과 사회안전망 강화를 통해 불평등을 개선하기 위한 노력

이다. 또한 바이든 정부는 노동운동가 출신 인사를 노동부 장관에 임명했고 연방정부와 

계약하는 노동자에 대해 15달러 최저임금을 도입하는 행정명령을 발동하는 등 노동자

의 협상력을 강화하기 위한 노력을 기울이고 있다. 이는 노동소득분배율의 하락과 기능

적 소득분배 악화가 노조 조직률 하락 등 노동자의 협상력 약화 때문이라는 인식에 기

초한 것이다. 실제로 한 실증연구는 산업의 독점과 같은 다른 요인에 비해 노동과 자본

의 권력관계의 변화가 임금상승 정체와 노동소득분배율 하락의 중요한 요인이라고 보

고한다.(Stansbury and Summers, 2020)65) 3월에는 뉴딜 이후 가장 노동 친화적이

라고 일컬어지는 노동법 개정안인 단결권보호법(Protecting the Right to Organize 

Act)이 하원을 통과했다. 이 개정안에서는 고용주에 대한 벌금을 도입하여 노동자들의 

단결권과 단체교섭권에 대한 보호가 강화되었고 부당노동행위에 대한 정부의 처벌 권

한이 확대되었다. 구체적으로 사용자가 노조활동 가담을 이유로 노동자를 해고할 수 없

도록 하고, 노조선거 과정에 개입할 수 없도록 하며 직원필참회의 등 반노조활동에 노

동자 참석을 강제할 수 없도록 했다. 플랫폼 노동자가 플랫폼 기업으로부터 실질적으로 

어떤 통제도 받지 않고 거래와 직업 선택에서 완전한 자유가 보장되는 경우에만 독립 

계약자로 분류되도록 하여 플랫폼노동자의 노조 결성이 가능하도록 했다. 또한 공화당

이 27개 주에 도입한, 유니언숍을 금지하는 일할 권리법을 무력화하는 내용도 담고 있

다. 여전히 단체행동권에 대한 제약과 같은 한계도 지적되지만 이 법안은 그러나 공화

65) Stansbury and Summers(2020)는 노동자들의 협상력이 약화되고 기업과 노동자의 지대공유가 감소한 증거로서 노조조

직률의 하락, 대기업 임금프리미엄의 하락, 산업의 임금격차의 하락, 생산성과 이윤충격의 전가 감소, 아웃소싱과 하청 증가 

등을 지적한다. 그들은 산업별, 주별 자료를 사용하여 노동조합 지대, 산업 지대, 기업규모 지대 등으로 구성되는 노동의 지대 

감소가 노동소득분배율 하락을 낳았다는 실증분석결과를 보고한다. 
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당의 필리버스터를 저지하고 상원에서 통과하기는 쉽지는 않을 것으로 전망된다.66)

나. 경기과열과 인플레를 둘러싼 논쟁

이러한 바이든 정부의 적극적인 재정 확장에 대해 일부 경제학자들은 경기과열과 인

플레이션 가능성을 우려하는 목소리를 제기하여 논쟁이 전개되고 있다. 오바마 정부의 

국가경제위원회 위원장이었던 래리 서머스는 1.9조 달러 규모의 American Rescue 

Plan의 경기부양책 규모가 너무 크다며 앞으로 경기를 과열시키고 인플레이션을 상승

시킬 수 있다고 경고했다.(summers, 2021a) 그에 따르면 최근 CBO의 추정치는 잠재

GDP와 현재의 GDP 사이의 산출갭이 월 약 500억 달러이고 더 줄어들 것인데 바이든

의 경기부양책은 그 3배나 되는 월 1500억 달러나 되는 총수요를 추가적으로 확장할 

것이다. 실제로 글로벌 금융위기 때는 경기부양책이 모자랐지만 현재는 당시와 달리 실

업률이 하락하고 있고 통화정책도 매우 완화적이며 2020년 팬데믹으로 소비자들이 

1.5조 달러나 되는 추가적인 저축을 보유하고 있어서 상황이 크게 다르다는 것이다. 실

제로 정부의 대규모 지원으로 인해 저소득 노동자들의 개인소득은 오히려 더 증가했다. 

결국 이미 트럼프 정부 시기에 실시된 2.2조 달러의 경기부양과 12월 추가적 0.9조 달

러의 부양책에 다시 추가하여 GDP의 약 10%나 되는 경기부양책 도입은 경기과열과 

인플레로 이어질 것이라 주장한다. 특히 이 부양책은 GDP의 15%나 되는 재정적자를 

낳을 것인데 저성장과 불평등을 극복하기 위한 인프라나 교육에 대한 공공투자는 포함

하지 않았다. 따라서 앞으로 꼭 필요한 이러한 공공투자가 정치적으로 더욱 어려워질 

우려도 있다고 강조한다.

한편 거시경제학자의 대가 블랑샤르 교수도 바이든 정부의 경기부양책 규모가 너무 

크고 9000억 달러 이상의 재정지출은 인플레이션을 유발할 것이라 우려를 표명했다. 

그에 따르면 코로나19 충격으로 인해 산출갭이 커졌지만, 바이든 정부의 재정 확장은 

산출갭을 훨씬 웃돌아서 경기과열을 가져올 수 있다. 그는 코로나19 이전의 성장 추세

를 생각하면 산출갭이 최대 9000억 달러지만, 2020년 증가한 개인저축의 일부가 소비

66) 실제로 민주당은 트럼프 정부 때인 2020년 초에도 단결권보호법안을 하원에서는 통과시켰지만 공화당이 과반수를 차지하

던 상원의 통과에는 실패한 바 있다. 
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에 사용되고 경기부양책의 재정 확장을 고려하면 2021년에 산출갭의 약 4배나 되는 추

가적인 지출이 이루어질 것이라 전망한다. 그는 그 결과가 심각한 과열과 높은 인플레

가 될 수 있으며 재정승수가 매우 낮거나 잠재산출이 매우 높다면 다르겠지만 그럴 가

능성은 낮다고 지적한다.67) 서머스는 민주당 정부를 지지해 왔고 장기정체론을 주장하

며 재정 확장을 찬성해 왔고 블랑샤르도 국가채무 증가를 너무 우려하지 말고 적극적인 

재정 확장을 주장해 온 저명한 케인스주의 거시경제학자라는 점에서 이들의 주장은 놀

라움을 던져주었다. 적극적인 재정 확장과 같이 담대한 행동(going big)이 필요하다는 

바이든 정부의 대규모 경기부양이 무책임하다고 지적했기 때문이다. 

그러나 미국 정부는 이들의 우려에 대해 미국 경제는 팬데믹 이후 노동시장이 여전히 

회복하지 못했다는 점에서 경기과열을 우려할 필요가 없다고 반박했다.(Financial 

Times, 2021. 2. 6) 또한 정부와 연준은 인플레이션도 팬데믹으로 인한 봉쇄와 공급망 

단절 등으로 일시적으로 높아지겠지만 경제봉쇄가 풀리면 다시 낮아질 것으로 전망한

다. 옐런 재무장관은 혹시 인플레가 나타나더라도 그에 대응할 수 있는 수단이 있다고 

지적했다. 무엇보다도 미국 경제는 글로벌 금융위기 이후 여전히 총수요가 부족하여 이

전의 성장경로로 회복되지 못했다. 실제로 특히 팬데믹 이전 2019년 실업률이 3.7%로 

완전고용 상태였지만 인플레이션은 1.8%에 불과하여 미국 경제는 오랫동안 과도한 위

축상태였다고 할 수 있다. 실제로 블랑샤르나 서머스의 주장은 총수요가 과다하게 확장

되고 매우 낮은 실업률이 지속되면 결국 인플레이션이 나타날 것이라는 주장이다. 그러

나 블랑샤르 스스로의 연구도 잠재산출의 변화 가능성과 이력효과를 고려하면 완전고

용을 가져다주고 그 수준보다 낮으면 인플레가 나타나는 자연실업률이 존재한다는 가

설이 굳건하지 않다는 연구를 발표하기도 했다.(Blanchard, 2018) 결국 성장경로의 추

세가 변화하고 총공급이 총수요에 따라 반응한다면 경제호황과 낮은 실업률의 지속에

도 불구하고 경기과열과 인플레가 나타나지 않을 수 있다고 할 수 있다. 

결국 재무장관 옐런은 고압경제론에 입각하여 산출갭을 훨씬 넘는 추가적인 재정지

출을 통해 미국 경제의 성장경로를 단기적으로 코로나19 이전의 추세적인 성장경로보

다 더 높게 올려서 빠른 경제의 회복을 추구하고 있다고 할 수 있다. 물론 이로 인해 인

플레가 우려될 수 있지만 경기부양은 단기적인 정책이기 때문에 인플레는 일시적일 것

67) 블랑샤 교수의 2021년 2월 7일 트윗 참조.

https://twitter.com/ojblanchard1/status/1358122330329927680
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이며, 또한 총수요의 촉진으로 이력효과가 극복되어 생산성 상승과 총공급이 촉진된다

면 인플레 우려는 사라질 것이다. 사실 글로벌 금융위기 이후 미국 경제의 성장경로 자

체는 그 이전에 비해 추세적으로 낮아졌고 오랫동안 장기적인 성장경로로 회복되지 못

하고 있다. 따라서 옐런과 미국 정부는 대규모 경기부양을 통해 팬데믹 이후 성장 추세

가 다시 한번 낮아지는 것을 극복하고, 더 나아가 인프라와 사회안전망에 대한 공공투

자 확대를 통해 글로벌 금융위기 이전의 성장경로에 다가갈 정도로 성장의 추세를 높이

고자 하는 것이다. 이렇게 빠른 성장의 촉진이 중요한 것은 물론 경제의 정체와 성장 

둔화로 오랫동안 노동자들의 임금이 상승하지 못하고 불평등이 악화되어 정치적 불만

이 높아져 왔기 때문이다. 

한편 현실에서 미국 경제의 인플레이션이 2021년 팬데믹의 진정과 경제회복을 배경

으로 크게 높아지자 금리인상 등 긴축의 우려와 함께 국채금리가 높아지는 등 금융시장

의 불안정이 나타나기도 했다. CPI 상승률은 2021년 3월 이후 전월대비 그리고 전년

동기대비 모두 크게 높아졌고, 이는 PCE 상승률도 비슷했다. 아래 그림은 월간자료로 

전월대비 CPI와 에너지와 식음료를 제외한 근원 CPI 상승률을 보여 준다. 

[그림 21] 미국의 인플레이션 변화(%, 전년 동월 대비)

자료: BLS
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인플레이션이 연준의 통제를 벗어날 정도로 크게 높아지면 금리인상과 긴축이 나타

나고 이는 경제회복을 가로막고 자산시장에 충격을 줄 것이므로 많은 경제학자들과 

금융시장은 우려를 제기했다. 실제로 재정 확장은 제한적이었던 글로벌 금융위기 때

와 달리 팬데믹 이후에는 양적완화와 함께 재정지출이 크게 증가하여 본원통화 뿐 

아니라 통화량(M2)도 크게 증가했다. 따라서 당시와 달리 이번에는 경기가 과열되고 

인플레이션도 크게 높아질 것이라는 우려가 제기되고 있다. 

그러나 연준은 인플레가 일시적일 것이라고 전망하고 있으며 파월 총재는 경기가 완

전히 회복될 때까지 긴축을 미룰 것이라고 강조했다. 불확실성이 크지만 실제로 최근 

인플레이션 급등은 중고차와 경제재개 관련 부문 팬데믹으로 인한 공급부족과 관련이 

크고 이러한 요인들은 여름 이후 약화되고 있다.68) 또한 미국에서는 2010년대 이후 통

화량 증가가 인플레이션에 미치는 영향도 약해졌고 기대인플레이션이 인플레에 가장 

중요하지만 일시적으로 높아졌을 뿐 장기적으로 높지 않다.(Cecchetti, and 

Schoenholtz 2021) 실제로 Ball et al.(2021)은 미국구제계획으로 2023년 실업률이 

1.5-3.5%까지 하락해도 중위 CPI 인플레이션은 2.5-3% 높아지는 데 그칠 것이라고 

추정한다. 이들은 미국구제계획은 60년대 말과 달리 일시적인 재정 확장이므로 인플레 

기대가 급변하지는 않을 것이고 연준의 소통과 정책틀은 과거에 비해 신뢰가 높으며 재

정 확장이 이력효과를 뒤집어 공급을 확대시킬 수 있기 때문에 인플레가 급등하지는 않

을 것이라 보고한다.69) 미국의 10년 국채금리도 2020년 말 약 0.94%에서 2월 이후 

인플레 우려를 반영하며 급히 상승하여 3월 말에는 약 1.75%까지 높아졌지만 이후 하

락하여 7월 16일에는 1.3%대까지 낮아졌다. 여름 이후 금융시장은 오히려 변이바이러

스 확산과 경기부양 종료로 인한 소비감소 등 하반기의 경기회복 둔화를 더 우려하는 

모습이다. 골드만삭스의 보고도 연준이 주목하는 근원PCE 인플레이션은 2022년 말까

지 2.1%, 2024년 말까지 2.2%로 완만히 높아질 것이라 낮게 전망한다. 물론 그럼에도 

임금의 급속한 상승과 인플레이션의 악순환 그리고 임대료 상승이 인플레에 미칠 영향 

68) 실제로 2021년 7월 CPI 인플레이션은 0.5%로 6월 0.9%에 비해 하락했다. 그 중 팬데믹과 관련있는 중고차, 경제재개와 

관련된 식당, 호텔, 항공, 레크리에이션, 자동차보험, 자동차렌트 등의 항목이 6월 전체 인플레어서 약 0.7%를 설명했는데, 

이 비중이 7월에는 약 0.3%로 하락했다.(Klein, 2021) 또한 상하위의 품목을 제외하고 발표하는 전년대비 절사평균(trimm

ed-mean) PCE 인플레이션은 여전히 낮아서 6월과 7월 모두 2%를 기록했다. 미래에 관한 전망은 Atkinson et al.(2021)

을 참조.

69) 또한 인프라와 교육 등의 추가적인 재정 확장이 실업률을 더 하락시킬 수 있지만 장기간에 걸쳐 집행될 계획이고 증세가 수반

되며 잠재산출을 높일 것이므로 과열에 대한 우려는 크지 않을 것이라 지적한다.
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등에 대해 귀추를 주목하고 있다.(Goldman Sachs, 2021)

[그림 22] 미국의 PCE와 CPI 인플레이션 전망

자료:

https://www.zerohedge.com/markets/not-inflation-you-are-looking-move-along?fbclid=IwAR3-7f

ZqRnIejnuNtNkjZ4GXR7xBDTxSs7gOrH0Nv895ioEnbh9tDpTZMlM

결국 현재 미국 경제는 경기과열과 인플레에 대한 우려에도 불구하고 인플레가 일시

적일 것이라는 관측이 일반적이며, 약 3% 정도의 온건한 인플레이션은 오히려 경제에 

도움이 될 수 있다. 인플레가 약간 상승하고 연준이 점진적으로 금리를 인상할 수 있다

면 실질금리는 마이너스로 유지되어 장기정체 극복에 도움이 되고 이후의 경기둔화에 

대응하기 위해 금리를 인하할 수 있는 여지도 생길 수 있다. 로고프 교수도 온건한 인

플레이션 상승은 연준의 목표인플레이션을 상승시켜 더욱 유연한 통화정책을 사용하도

록 도와줄 것이라 강조한다.(Rogoff, 2021) 또한 특히 재정적자와 국가채무가 크게 높

아진 상황에서 인플레이션은 명목GDP를 상승시켜 국가채무 비율을 안정화시키는 데도 

도움을 줄 수 있다.
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다. 반독점 규제와 경쟁촉진 그리고 기업에 대한 과세

바이든 정부는 기업의 과도한 지배력을 누르고 경제의 균형을 회복하기 위해 구조개

혁을 위한 노력도 기울이고 있다. 가장 중요한 것은 바로 독점에 대한 규제와 경쟁의 

촉진을 위한 정책이다. 앞서 지적했듯이 최근 많은 경제학 연구들은 미국 경제의 여러 

산업들에서 집중도가 높아져 독과점 현상이 나타났다고 보고한다. 한 실증연구는 1990

년대 후반 이후 75% 이상의 미국 산업들에서 산업집중도가 심화되었고 이러한 산업에

서 기업들의 이윤마진이 높아졌다고 보고한다.(Grullon et al., 2019) 또한 다른 연구

에 따르면 경쟁의 약화로 가격과 한계비용의 비율을 나타내는 마크업이 1990년대 이후 

지속적으로 높아졌다.(De Loecker et al., 2020)  문제는 이러한 산업집중도의 심화와 

경쟁의 약화가 신규기업의 진입을 억제하여 기업부문의 역동성을 떨어뜨리고 혁신과 

생산상성상승 그리고 투자를 정체시켰다는 것이다.(Furman, 2018; Gutierrez and 

Philippon, 2017) 혁신을 주도하는 선도기업이 생산성을 높이고 시장지배력을 확대하

는 것이 나쁜 일만은 아니다. 하지만 미국 경제의 독점 심화를 지속적으로 비판해 온 

필리퐁 교수는 2000년대 이후의 산업집중은 이전과 반대로 경쟁이 줄어들고 진입장벽

이 높아져 가격이 높아지고 투자와 혁신 그리고 생산성 상승이 둔화되는 나쁜 집중이 

되었다고 비판한다.(Covarrubias, et al., 2020) 앞서 살펴보았듯이 슘페터의 혁신을 

강조하는 여러 연구들도 선도기업이 혁신을 수행하여 시장지배력을 확대한 이후에는 

관련특허를 인수하거나 경쟁기업을 합병하여 지식의 전파를 억제하고 신규기업의 진입

을 가로막는다고 강조한다. 따라서 선도기업과 뒤처진 기업들 사이에 생산성과 이윤의 

격차가 커지고 새로운 기업의 진입과 후발기업들의 따라잡기가 약화되어 경제 전체의 

혁신과 생산성 상승이 둔화된다는 것이다.(Aghion et al., 2020) 실제로 혁신보다 시

장지배에 기초한 지대를 추구해 온 거대기술기업들의 행태는 이를 잘 보여준다. 구글, 

아마존, 페이스북, 애플 등 플랫폼을 장악한 빅테크 기업들은 여러 방식으로 경쟁을 억

누르고 시장지배력을 강화했다. 페이스북은 인스타그램이나 왓츠앱 등 잠재적인 경쟁기

업을 아예 인수하여 경쟁의 싹을 잘랐다. 또한 아마존은 시장지배력을 동원하여 경쟁업

체를 압박하고 결국 합병하기도 했다.70)

70) 이들 4대 빅테크기업은 2000년 이후 현재까지 소프트웨어, 인터넷 소프트웨어 및 서비스 기업 등을 중심으로 총 934억 달러

에 이르는 인수합병을 수행했다.
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경쟁의 약화는 또한 소득에서 임금이 차지하는 노동소득분배율을 하락시켜 불평등을 

악화시킨다. 2000년대 이후 미국 경제의 노동소득분배율은 빠르게 하락했는데 여러 연

구는 이러한 변화가 소위 슈퍼스타기업에서 뚜렷하며 산업의 독점 심화와 관련이 크다

고 보고한다.(Autor et al., 2020; De Loecker, 2020) 또한 Furman and 

Orszag(2015)은 독점 심화 등을 포함한 여러 이유로 인한 지대의 증가와 관련된 기업

수준의 격차 확대가 불평등의 심화를 낳았다고 주장한다. 한편 노동시장에서 수요독점

의 심화도 임금상승이 정체된 요인으로 지적된다. 앞서 살펴보았듯이 이러한 임금상승

의 정체와 불평등의 악화는 총수요를 둔화시키고 균형금리를 하락시켜 장기정체의 한 

요인이 되었다. 결국 경쟁의 약화와 독점의 심화가 혁신과 생산성 상승 그리고 불평등

의 악화를 통해 경제성장의 둔화를 가져왔던 것이다. 따라서 최근 몇 년간은 좌우를 막

론하고 이러한 문제들을 야기한 산업의 독점 심화와 거대기업들의 정치적 영향력 강화

가 경제의 여러 문제들을 일으키고 민주주의도 위협하기 때문에 독점을 규제하고 경쟁

을 촉진해야 한다는 여론이 높았다. 예를 들어 파이낸셜타임즈는 2019년 자본주의의 

리셋이 필요하다고 선언하고 독점에 기초한 지대자본주의를 개혁해야 한다고 강조했

다.(Wolf, 2019) 

마침내 바이든 대통령은 2020년 7월 9일 독과점 시장의 부작용을 최소화하고 미국 

경제와 산업 전반에서 경쟁을 촉진하기 위한 방안으로 ‘미국 경제에서의 경쟁촉진에 관

한 행정명령(Executive Order on Promoting Competitionin the American 

Economy)’을 발표했다.(White House, 2021e) 이 행정명령은 경쟁당국뿐 아니라 농

림, 산업, 국방, 보건, 에너지, 노동, 교통, 주택 등을 관장하는 10여 개 이상 부처들에 

72개의 의무적 조치와 권고적 조치를 시행할 것을 규정했다. 이 명령은 6개의 조항

(sections)으로 구성되어 있는데, 행정명령 적용에 관한 일반적 규정을 제외한 실체적 

규정은 5개의 조항이다. 먼저 주요 산업별 독과점 이슈와 행정명령의 정책적 방향성 조

항은 미국 경제 내 과도한 경제력 집중, 독과점, 불공정 경쟁으로 인한 중산층과 소비자

들의 피해 예방 및 권익 구제를 위하여 경쟁법의 강력한 집행과 함께 노동시장과 농업, 

ICT, 보건, 금융, 해운 산업에서 법제도 개선이 필요하다고 강조한다. 구체적으로 과도

한 산업집중과 시장지배적 기업의 지배력 남용을 억제하기 위하여 노동, 농업, ICT, 보

건, 금융, 해운 등 주요 산업에서 경쟁법의 강력한 집행이 필요하다. 또한 신산업 분야

에서 잠재적 경쟁사업자를 제거하는 인수합병(killer acquisitions), 데이터 집중 폐해, 



96   

인터넷 광고 시장 부당 경쟁, 소비자·중소 사업자에 대한 부당행위 등에 대한 감시가 

필요하다. 그리고 기존에 이미 이루어진 인수합병에 대해서도 과도한 시장집중을 초래

하였다고 판단되는 경우에는 경쟁당국이 경쟁법 위반 여부를 소급하여 재검토할 필요

가 있다고 강조한다.  

둘째, 정부적 차원의 경쟁정책 법적근거 조항에서는 과도한 시장집중, 독과점, 불공

정 경쟁 개선을 위해 반독점법을 운용하는 경쟁당국과 산업별 법률을 운용하는 개별 부

처 간 협력을 기반으로 한 범정부적인 접근(whole–of-government approach) 필요

성을 강조한다. 셋째, 행정명령의 효과적 실행을 위한 부처간 협력 조항은 독과점 시장

구조 개선 추진에 있어 경쟁당국과 산업별 부처 간 법적권한의 일부 중복에도 불구하

고, 법집행의 효율성 제고와 전문성 활용을 위한 범정부적 노력과 함께 법집행의 적합

성과 일관성을 제고하는 것이 중요하다. 넷째, 백악관 내 경쟁위원회의 설치와 역할 조

항은 미국 경제에서 또는 미국 경제에 영향을 미치는 과도한 경제력 집중, 독과점화, 불

공정 경쟁을 다루기 위하여 경쟁당국과 주요 부처가 참여하는 백악관 내 경쟁위원회 설

치를 지시한다. 마지막으로 다섯째, 독과점 시장구조 개선을 위한 각 부처별 추진 업무 

조항은 독과점 시장구조를 개선하기 위해 경쟁당국의 경쟁법 집행 강화 및 제도개선이 

이루어져야 할 뿐만 아니라, 경쟁당국과 협의하여 경쟁제한적 규제 개선과 기업행태 개

선을 위한 방안을 마련해야 한다고 규정한다. 특히 이 조항은 각 부처별로 경쟁을 촉진

하기 위한 구체적이고 다양한 실천 방안들을 제시하고 있다. 예를 들어 모든 부처는 직

업면허 규제가 시장집중에 미치는 영향을 검토하도록 하고, 연방거래위원회와 법무부 

등 경쟁당국은 경쟁법의 집행을 강화하고 기업합병에 대한 심사를 강화하도록 하며, 기

업들이 고용시장에서 비경쟁조항을 통해 노동자의 이직을 제약하는 관행을 개선하도록 

했다. 

한편 미국 하원은 6월 11일 빅테크기업의 독점을 규제하는 규제하기 위해 ‘더욱 강

력한 온라인 경제: 기회, 혁신, 선택(A Stronger Online Economy: Opportunity, 

Innovation, Choice)’으로 불리는 초당적 패키지 법안을 발의했다. 이 법안은 GAFA

로 대표되는 빅테크 기업들의 독과점 행위를 규제하기 위한 4개의 법안과 경쟁당국의 

예산확충을 위한 1개의 법안을 포함했다.71) 먼저 ‘미국의 혁신 및 선택을 위한 온라인 

71) 이 법은 미 하원이 2020년 10월 발표한 디지털시장에서의 경쟁상황 조사에 관한 보고서에 기초한 것인데, 이 보고서는 디지

털경제에서 플랫폼기업에 대한 강력한 반독점조치를 권고한 바 있다.(US House Committee on the Judiciary, 2020)
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법(American Innovation and Choice Online Act)’은 대상 플랫폼 사업자의 차별적 

행위가 불법임을 규정하기 위한 목적으로 발의되었다. 구체적으로 이 법은 플랫폼 사업

자의 타사업자에 비해 자사의 제품이나 서비스 그리고 사업을 우대하거나 타사업자의 

제품과 사업에 불이익을 주거나 유사한 사업자에 대한 차별행위를 불법으로 규정했다. 

‘플랫폼 경쟁 및 기회에 관한 법(Platform Competition and Opportunity Act)’은 

시장지배적인 온라인 플랫폼 기업의 잠재적 경쟁자에 대한 인수합병 행위 규제가 핵심 

내용으로 페이스북의 인스타그램 인수와 같은 경우가 해당된다. 또한 ‘플랫폼 독점 종

식법(Ending Platform Monopolies Act)’은 대상 플랫폼 사업자가 현재 운영하고 있

는 플랫폼 사업에서의 시장지배력을 다른 사업부문에까지 전이하는 행위를 제한한다. 

대상 플랫폼 사업자가 자사 플랫폼 운영 이외에 그것을 통해 제품 또는 서비스를 판매

하거나 그것에 접근을 허용하는 조건으로 사용자들에게 서비스를 구매 또는 사용을 요

구하는 행위를 불법으로 규정하는 것이다. 이는 아마존이나 애플과 같이 자사 온라인 

마켓플레이스를 통해 자체 브랜드 제품을 판매하는 플랫폼 기업의 매출에 부정적 영향

을 미치게 될 것이다. 마지막으로 ‘서비스 전환 촉진을 통한 호환성 및 경쟁 강화법

(Augmenting Compatibility and Competition by Enabling Service Switching 

Act)’은 소비자 및 비즈니스 사용자의 서비스 전환비용 및 진입장벽을 낮춰주기 위한 

목적으로 발의되었으며, 온라인 플랫폼 이용자의 데이터 권익 보호와 플랫폼간 서비스 

상호운용성 강화를 핵심 내용으로 한다. 

바이든 대통령은 행정명령에 서명하기 전 연설에서 “경쟁 없는 자본주의는 자본주의

가 아니고 착취일 뿐이다”라고 말했다. 그는 또한 별명이 아마존 킬러인 32살의 리나 

칸을 연방거래위원회의 수장으로 임명했는데, 그녀는 아마존과 같은 새로운 정보기술 

기업에 대해서는 더욱 강력한 독점규제가 필요하다고 주장한 바 있다.72) 또한 빅테크기

업들의 시장독점에 대한 강력한 규제를 주장해 온 팀 우와 조너선 캔터를 백악관 국가

경제위원회 특별고문과 법무부 반독점 국장에 임명하여 경쟁의 촉진을 위한 강한 의지

를 보였다. 바이든 행정부의 경쟁촉진 행정명령과 하원의 반독점법 패키지 법안은 바이

든의 대선후보 시절 주요 공약이었던 ‘반독점 규제 강화정책’의 내용을 구체화했고 규

72) 리나 칸의 별명은 아마존 킬러인데 그녀는 아마존과 같이 정보기술에 기초하여 플랫폼을 장악한 빅테크기업은 쉽게 시장지배

력을 강화하고 결국 시장을 장악할 수 있기 때문에 가격인상이 없더라도 강력하게 규제해야 한다는 주장으로 유명하다. 이러

한 주장을 담은 그녀의 논문은 커다란 주목을 받았다.(Khan, 2017) 
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제의 범위가 광범위하고 강력하다는 점에서 주목할 만하다. 특히 행정명령에서는 신산

업 분야 이외에도 산업 전반의 독과점을 규제하고 경쟁을 촉진하여 미국 중산층의 소득 

증대를 위한 범정부적 노력을 강조했다는 점에서 의의가 크다. 빅테크에 대한 규제로 

대표되는 이러한 반독점 정책 그리고 경쟁의 촉진은 거대기업의 시장지배력을 약화시

키고 혁신과 생산성 상승도 촉진할 수 있을 것으로 기대된다. 결국 바이든 정부는 확장

적인 거시경제정책과 함께 경쟁의 촉진과 기업에 대한 과세를 통한 경제구조의 개혁을 

동시에 추진하고 있는 것이다. 2000년대 중반 이후 총요소생산성 상승의 둔화에 독점 

심화로 인한 기업부문의 역동성 약화가 상당한 영향을 미친 것을 고려하면 이러한 변화

는 자원배분의 효율성을 높이고 생산성 상승에 도움이 될 수 있을 것이다. 

바이든 정부의 또 다른 커다란 변화는 기업에 대한 과세를 강화하는 것이다. 특히 세

계화를 배경으로 조세회피처를 통해 엄청난 규모의 세금을 회피해 왔던 초국적기업들

에게 세계 각국이 협조하여 글로벌 최저법인세를 매기는데 합의를 이끌어내었다. 바이

든 정부는 국내적으로 선거공약에 따라 트럼프 정부가 인하한 기업의 법인세를 21%에

서 28%로 인상하는 계획을 추진하고 있다. 바이든 정부는 또한 미국기업의 해외자회사

가 무형자산으로부터 벌어들인 수익에 대한 세율도 10.5%에서 21%로 인상할 계획이

다. 이러한 정책은 앞서 보았듯이 인프라와 사회안전망을 위한 공공투자의 재원을 위해 

필요한 것이다. 그러나 다른 국가들이 법인세를 낮추거나 유지하는데 미국만 법인세를 

높인다면 기업과 일자리가 해외로 빠져나갈 가능성이 있기 때문에 다른 국가들과 공조

하여 세계적 수준에서 최저 수준의 법인세율 도입을 제안한 것이다. 재무장관 옐런은 4

월 5일 한 연설에서 30년 동안 이어진 세금인하경쟁을 멈추고 글로벌 최저법인세율을 

도입해야 한다고 강조했다.73) 미국 정부는 4월 7일 G20 재무장관과 중앙은행 총재 회

의에서 21%의 세율을 제시했고 프랑스와 독일 등 다른 국가들도 지지를 보냈다. 그러

나 법인세가 낮은 일부 국가들이 반발하자 미 재무부는 5월 20일 최저법인세율을 21%

에서 15%로 낮추어 제시했다. 이러한 제안이 6월의 G7 재무장관 회의와 정상회담에서 

합의되어 글로벌 최저법인세율 논의는 큰 진전을 이루었다. 

국제적으로는 이미 다국적기업의 조세회피를 막기 위한 노력이 발전해 왔다. OECD

는 국가산 세법 차이를 이용한 기업들의 세원잠식과 소득이전(BEPS:Base Erosion 

73) 실제로 1980년 전 세계의 평균 법인세율은 약 40%였지만 2020년에는 약 23%로 낮아졌다. 
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and Profit Shifting ) 문제를 해결하기 위해 2012년 이후 논의를 시작했고 현재 미국

과 OECD 회원국을 포함한 139개국이 OECD이 포괄적 프레임웍(IF)에 참여하고 있다. 

OECD/G20을 중심으로 한 이 논의는 통합접근법인 Pillar1은 다국적기업이 기준을 초

과하하는 매출과 이익을 발생시키는 경우 매출이 발생한 시장의 소재지에 사업장의 물

리적 실재와는 상관없이 과세권을 배분하고 판매활동에 대해 고정률 방식으로 과세할 

것을 제안했다. 이러한 과세는 주로 구글과 같은 디지털기업을 대상으로 하여 ‘디지털

세’로 불렸지만 2019년 이후에는 소비자 대상기업을 포함했다.74) Pillar2는 글로벌 최

저세율을 규정하는데 Pillar1으로 해결되지 않는 세원잠식과 조세회피를 방지하기 위해 

특정 소득이 최저한의 세율 미만으로 과세되는 경우를 배제하는 세계적 수준의 최저세

율을 설정하는 것이다. 그러나 미국 정부는 자국 기업의 이해를 고려하여 디지털세 도

입에 반대했으며, 2019년 12월 트럼프 정부는 Pillar 1 과세의 적용여부를 기업이 스

스로 결정할 수 있는 ‘세이프 하버’ 방안을 OECD에 제안했다. 그러나 다른 국가들은 

이에 대해 반발했고 2020년 6월 BEPS 논의의 중단을 선언했다. 한편 2018년 EU 차

원에서 디지털세의 입법이 추진되었고 프랑스는 2019년, 이탈리아와 영국은 2020년 

대규모 다국적기업에 대한 매출을 기준으로 약 3%의 디지털 서비스세를 도입했다. 트

럼프 정부는  미국은 개별 국가의 디지털 서비스세 도입에 대해 무역법 301조에 근거

하여 미국기업에 대한 불공정관행에 해당한다고 판단하고 보복관세 부과를 결정하여 

미국 대 유럽 사이의 갈등이 심화되어 왔다. 그러나 기업에 대한 과세를 강화하고자 하

는 바이든 정부의 출범으로 상황이 반전되었다. 재무장관 옐런은 2021년 2월 향후 

BEPS 논의에 미국이 적극 참여할 것을 천명하고 ‘세이프 하버’를 주장하지 않겠다고 

선언했으며 4월에는 글로벌 최저법인세율을 제시한 것이다. 

결국 미국의 주도로 2021년 6월 G7 재무장관 회의에서 BEPS의 Pillar 1과 Pillar 

2 접근의 주요 변수에 대한 합의가 이루어졌다. Pillar 1에서는 대상업종을 특정하지 

않고 매출액과 수익률 상위 다국적기업을 대상으로 전 세계매출액의 10%를 초과하는 

수익 초과분의 20% 이상을 과세할 수 있는 권리를 시장소재국에 배분했다.75) 또한 

Pillar 2에서는 실효세율로 최소 15%의 글로벌 최저법인세율을 규정했다. 이에 따라 

74) 단 2021년 G7 논의 전까지 천연자원, 금융, 인프라, 항공, 소비자 대상 사업 중에서 B2B 업종은 제외되었다. 

75) 이는 글로벌 영업이익률이 10%를 초과하는 다국적기업에 해당하는데, 세전이익에서 총매출의 10%를 뺀 초과이익의 20%

를 총매출 대비 시장소재지국의 매출 비중만큼 시장소재지국이 과세할 수 있도록 하는 것이다.
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다국적기업은 글로벌 최저법인세율 15%와 자회사가 설립된 소재지국의 법인세율의 차

등분을 본국에 추가적으로 납세해야 한다. 한편 7월 1일 OECD/G20의 IF 총회에서는 

130개국이 더 구체적인 BEPS 합의안을 도출했다.(OECD, 2021)76) Pillar 1 에 관해

서는 적용대상기업을 글로벌 매출액이 200억 유로를 넘는 다국적기업 중 영업이익률이 

10%를 넘는 기업으로 하고 적용제외산업으로서 자원채굴과 금융업만 제외하도록 합의

했다. 또한 적용대상 국가를 규정하는 과세연계점과 세금의 배분량, 사업구분 등에 대

해서도 구체적으로 규정했다. Pillar 2와 관련해서는 적용대상기업을 글로벌 매출액이 

7.5억 유로를 넘는 다국적기업으로 하고 Global Anti-Base Erosion Proposal 규칙

의 도입과 이행 그리고 세율의 계산 등에 관해 상세한 내용을 합의했다. 예를 들어 해

외 자회사의 소득이 저율로 과세되는 경우 모회사의 소재국에 우선적으로 납부하도록 

하고 해당 기업이 제3자와 지분을 분할해서 소유하면 차상위 중간모회사에 이 규칙을 

적용한다. 이 합의는 새로이 적용되는 규칙과 관련된 구체적인 세율과 적용예외의 기준 

그리고 소득공제 수준의 결정 등의 쟁점 등을 논의하여 2021년 10월 최종적으로 결정

될 전망이다. 아일랜드와 같은 세율이 낮은 국가들이 반발하고 있지만 미국 정부가 글

로벌 최저법인세율 도입 의지가 높기 때문에 최종합의가 가능할 것으로 보인다. OECD

에 따르면 Pillar 1으로 인해서 각국 정부가 1000억 달러 이상의 다국적기업의 이익에 

대한 과세권을 얻을 것이고, Pillar 2의 도입으로 전 세계적으로 연간 약 1500억 달러 

추가적인 세수가 증가할 것이다.77) 결국 미국이 주도하고 있는 글로벌 최저법인세율의 

도입은 국내적인 법인세 인상을 촉진하여 세수 증가를 가져와 재정 확장을 지지할 수 

있다. 특히 이러한 변화는 자본의 자유로운 이동과 세계화를 배경으로 수십 년 동안 정

부에 비해 권력이 강해졌던 다국적기업을 국제적인 공조를 통해 규제하여 정부의 역할

을 강화하고 자본으로부터 노동으로의 소득재분배를 강화할 수 있을 것이다. 

76) 7월 1일 IF에 참여하는 139개국 중에서 아일랜드와 페루 등 9개국을 제외한 130개국이 합의내용에 동의했는데 이는 전 세

계 GDP의 90% 이상을 차지한다. 8월 31일 현재는 134개국으로 늘어났다. 

77) Pillar 1 도입으로 인한 세수 증가는 디지털 인프라가 잘 구축된 국가에서 나타날 것인데 앞으로 디지털 전환에 따라서 그리고 

7년 후 적용기준 확대에 따라 더욱 확대될 것으로 예상된다. 하지만 Pillar 2의 도입은 모든 국가에서 법인세 수입을 증가시켜 

Pillar 1 보다 세수 증가에 미치는 영향은 더욱 클 것으로 보인다. 
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제2절 2020년대의�장기호황�가능성

1 장기정체의 종언과 광란의 20년대

앞서 보았듯이 미국 경제는 장기적으로 투자와 총수요의 둔화로 균형금리가 하락하

는 장기정체를 겪어 왔다. 바이든 정부의 적극적인 재정 확장, 즉 팬데믹으로부터의 경

기회복과 인프라스트럭처와 사회안전망을 위한 공공투자 확대는 그동안 모자랐던 투자

를 확대하고 총수요를 확충하여 오랫동안 지속된 성장의 정체를 극복하는 계기가 될 수 

있다. 예를 들어 원래 계획인 American Jobs Plan보다 크게 축소되었지만 신규투자 

5500억 달러, 총규모 약 1조 달러 규모인 바이든 정부의 인프라스트럭처 딜은 정부의 

공공투자를 상당히 높여서 미국 경제를 더욱 포용적으로 만들고 성장을 촉진할 것으로 

기대된다. 한 연구는 이로 인해  2022년에서 2026년까지 연방정부의 인프라 공공투자

를 GDP 대비 약 1.25%까지 높아질 것이라 지적한다.(Tomer, 2021) 이는 

1933-1937년 대공황 시기의 1.35%나 1970년대 말 약 2% 수준에 비해 여전히 낮은 

수준이지만 1990년대 이후의 수준보다는 높다. 앞으로 3.5조 달러 규모의 사회안전망 

관련 인프라 딜이 통과된다면 1933년 대공황의 피크치인 GDP의 약 3%를 넘어설 전

망으로 그 효과가 더욱 커질 것이다. 이러한 공공투자 확대는 약 50년 만의 변화로 교

통과 통신 등 열악한 미국의 인프라스트럭처를 개선하여 장기적인 성장과 생산성 상승

에 도움이 될 것이다. Moody‘s의 분석에 따르면 인프라스트럭처에 대한 공공투자의 재

정승수가 약 1.2로 재정지출 중에서 가장 높으며 고용과 기업의 투자와 생산성에도 큰 

효과를 가져올 수 있다.(Moody’s Analytics, 2021) 또한 3.5조 달러의 안전망과 교육 

관련 인프라 투자는 저소득층의 노동시장 참여와 고용을 확대시키고 노동생산성을 상

승시켜 강하고 공정한 성장을 촉진할 것으로 기대된다. 이 기관의 연구에 따르면 2024

년 실질GDP가 아무런 재정 확장이 없는 경우는 21.3조 달러지만 American Rescue 

Plan, 초당적 인프라스트럭처 딜 그리고 사회안전망 공공투자가 모두 도입되는 경우 

21.96조 달러로 3.1% 더 높아질 것이라 전망한다. 또한 실업률은 4.4%에서 3.5%로 
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낮아지고 고용률은 62.3%에서 62.9%로 높아질 것으로 전망한다.78)

[그림 23] 미국 경제의 실질GDP 변화 전망 

자료: Moody’s Analytics, 2021, p. 6.

총수요 확장의 관점에서 거시경제를 분석해 온 루스벨트 연구소의 연구는 바이든 정

부의 대규모 재정 확장이 장기정체를 끝내고 새로운 호황의 시대를 여는 계기가 될 수 

있다고 주장한다.(Mason, 2020) 이 연구는 팬데믹 위기 이전에 이미 20여 년 동안 미

국 경제는 지속적으로 장기정체를 겪어 왔다고 강조한다. 즉 2000년 이후 만성적인 투

자와 소비 등 총수요의 부족으로 경제성장과 생산성 상승이 둔화되고 임금상승이 정체

되었으며 노동소득분배율이 하락했다. 이러한 거시경제 상황은 또한 낮은 인플레이션과 

저금리로 나타났는데 이미 연준도 팬데믹 이전부터 금리를 인하하고 있었다. 2020년 

코로나19 팬데믹은 2020년 중반 미국 경제의 실제GDP가 잠재GDP보다 무려 10%포

78) 이러한 효과는 2031년까지 지속될 전망이다. 2031년에는 실질GDP가 재정 확장이 없는 경우 24.56조 달러에 비해 25.12

조 달러로 증가하여 약 2.3% 더 높아질 전망이다.(Moody’s Analytics, 2021)
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인트나 더 낮아질 정도로 커다란 충격을 주었다. 이러한 심각한 경제불황은 앞서 지적

했듯이 이력효과를 통해 장기적으로 생산성 상승과 잠재GDP에 악영향을 미칠 수 있

다. 

이러한 상황에서 정부의 확장적 재정정책은 불황을 극복하고 총수요를 촉진하는 유

일한 효과적인 수단이다. 특히 제로금리 상황에서 양적완화 등 비전통적 통화정책도 한

계가 뚜렷한 상황에서는 재정 확장이 더욱 중요하다. 실증연구들도 완전고용에 못 미치

는 불황 시기에는 정부지출의 승수가 약 1.7에 이를 정도로 높다고 보고한

다.(Chodorow-Reich, 2019) 정부의 경기부양은 단기적으로 승수효과를 통해 소비와 

투자 지출을 증가시키는 선순환을 가져와 일자리와 성장을 촉진할 수 있다. 나아가 장

기적으로도 노동시장 참가율을 높이고 생산성과 임금상승을 촉진하여 재정지출이 종료

된 이후에도 미래의 고용과 경제성장을 높일 수 있다. 경기부양책으로 노동시장에 참여

한 이들은 새로운 숙련과 경험을 배워 더 생산적이 되고 새로이 투자된 설비는 미래에

도 유용하기 때문이다. 이와 동시에 재정지출과 경기회복은 소득분배를 개선하고 취약

한 노동자의 협상력도 강화할 수 있다.(Bivens and Zipperer, 2018) 실제로 글로벌 

금융위기 이후 경기회복이 실업률이 4% 이하로 낮아져서 노동시장이 타이트해지자 저

임금노동자와 유색인종 노동자의 임금상승률이 상대적으로 빠르게 높아졌다. 

보수적인 거시경제학에 따르면 재정적자가 커지면 인플레이션이 나타나고 금리가 상

승하여 민간의 투자수요에 악영향을 미칠 수 있다. 그러나 경기과열 논쟁이 보여주듯 

팬데믹 직후 미국은 노동시장과 설비의 잉여가 존재하는 상황이다. 또한 장기국채의 금

리도 연준의 통화정책에 의해 상당히 영향을 받으며, 연준은 인플레가 심각해지지 않는 

한 당분간은 낮은 금리를 유지할 전망이다. 그리고 불황 하에서는 정부의 재정지출, 특

히 공공투자는 민간의 수요를 구축하는 대신 오히려 촉진할 수 있다. 마지막으로 국채

금리가 명목경제성장률보다 낮은 현실이 지속될 전망이기 때문에 일시적인 재정적자로 

인해 국가채무 비율을 지속적으로 높아질 가능성이 낮다. 특히 재정 확장을 통해 경제

성장이 촉진된다면 재정적자에도 불구하고 국가채무 비율은 더욱 안정화되어 장기적으

로 정부 재정에도 바람직한 결과를 낳을 수 있다. 바이든 정부의 적극적인 재정 확장은 

이러한 새로운 거시경제학의 발전에 기초한 것이다. 즉 긴급한 경기부양과 함께 인프라

스트럭처와 청정에너지 그리고 교육과 양육 등에 대한 공공투자가 커다란 거시경제적 
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이득을 가져온다는 것이다. 

실제로 진보적 논자들은 2020년 4월 바이든 정부의 100일 동안의 경제정책을 지난 

50년 동안의 보수적 신자유주의 시대를 끝내고 새로운 진보적인 세계관에 기초한 커다

란 변화를 여는 시기였다고 평가한다.(Wong, 2021) 먼저 적자재정에 기초한 대규모의 

적극적인 재정 확장은 의미가 작지 않다. 그럼에도  American Rescue Plan은 충분한 

경기부양이었지만 American Jobs Plan 계획은 규모 면에서 그리고 앞으로 증세를 통

해 적자재정을 하지 않겠다는 점에서는 한계가 있다는 지적도 제기된다. 실제로 샌더스 

등은 10년 동안 약 16조 달러, 루스벨트 연구소는 약 10조 달러 규모의 그린뉴딜을 제

언했고 현재의 경제상황에서는 증세 없이 적자재정이 효과가 더 크다는 것이다. 또한 

경제구조의 전환이라는 면에서도 American Jobs Plan은 돌봄노동과 노동자의 협상력 

강화, 그리고 인터넷 등의 인프라의 공공관리라는 여러 면에서 진보적 구조변화의 가능

성이 있다. 또한 노조할 권리 강화 등 친노동을 표방하는 바이든 정부의 정책 방향도 

중요한..  결국 정부의 재정 확장이 총수요를 강력하게 촉진할 수 있다면 총수요 둔화가 

극복되고 나아가 총공급도 촉진하여 성장경로를 높일 수 있다. 그렇다면 장기정체의 극

복이 가능할 수도 있음을 의미한다. 이는 특히 사회경제 시스템의 전환과 함께 상호작

용하며 

이러한 낙관은 2020년대에 백 년 전인 1920년대에 나타났던 것과 같은 장기호황이 

도래할 수도 있다는 기대로 이어지고 있다. 1920년대 미국 경제는 스페인 독감과 1차

대전 종전 직후의 심각한 불황으로부터 급속히 회복하여 1921년에서 29년까지 국민소

득이 연평균 약 3.7%나 성장했다. 전기가 보급되고 세탁기와 자동차, 라디오가 대중화

된 풍요의 시대였다. 제조업의 비중이 높아졌고 노동생산성이 빠르게 상승했으며 주가

는 1921년 저점에서 29년 정점까지 5배나 높아졌다. 즉 1920년대는 새로운 기술의 도

입과 생산성 상승에 기초하여 장기호황이 나타났고 미국식 자본주의와 소비문화가 급

속히 발전하여 흔히 ‘광란의 20년대(roaring twenties)’라 불린다. 2020년 말 여러 논

자들과 기사들은 2020년대에 이 광란의 20년대의 도래 가능성을 점치는 주장을 제시

했다. 물론 이러한 기대는 주로 2020년대의 새로운 기술혁신과 생산성 상승에 대한 낙

관론을 배경으로 한 것이었다.(LeVine, 2021) 하지만 실제로 생산성 상승의 둔화를 가

져온 하나의 중요한 요인이 총수요의 정체였다면 공공투자의 촉진과 재정 확장으로 인
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한 총수요 확대 그리고 투자와 성장 촉진 그 자체가 총요소생산성을 높일 수 있을 것이

다. 이미 팬데믹 이전 미국 경제는 오랜 경기회복으로 실업률이 하락하고 노동생산성도 

상승률도 2016년 0.3%에서 2019년 1.7%로 크게 높아진 바 있다.(Economist, 2020. 

12. 10)

고압경제를 지지하는 최근의 다른 연구도 팬데믹 이후의 적극적인 재정 확장과 경기

회복이 미국 경제를 더욱 역동적이고 평등하게 만들고 앞으로의 호황을 지속한다면 완

전고용과 불평등 개선을 나을 것이라고 주장한다.(Mason, 2021) 특히 이 연구는 기존

의 실업률 지표가 아니라 잠재적 고용이라는 대안적인 지표에 기초하여, 호황이 지속되

면 다음 10년 동안 고용률이 CBO의 전망치보다 약 10% 높은 68%까지 높아지고 

2800만 개의 일자리가 더 생길 수 있다고 보고한다. 이들은 미국의 노동수요가 강력히 

지속되면 일자리를 찾을 용의가 있는 숨겨진 노동력이 많기 때문에 잠재적 고용 수준은 

최근 수준보다 훨씬 높다고 강조한다. 이는 현실의 노동시장의 슬랙이 실업률 지표보다 

더 크다는 것을 시사하며 그것은 임금상승 정체와 노동시장참여율 하락에서 확인할 수 

있다. 저자들은 연령대별, 인종과 성별, 그리고 학력수준별 고용률을 분석하여 총계적

으로 미국의 잠재적 고용률이 CBO의 추정치보다 10% 더 높다고 계산한다. 특히 노동

시장에서 여성이나 유색인종과 같은 집단과 인종과 교육에 따른 고용격차는 노동시장

의 환경에 큰 영향을 받기 때문에 호황으로 노동시장이 타이트해지면 이들의 고용률이 

더욱 높아질 수 있다는 것이다. 이렇게 숨겨진 노동력을 모두 활용하기 위해서는 2007

년 이후 나타난 총수요 둔화를 극복할 수 있는 강력한 호황이 나타나야 한다. 실제로 

1947년에서 2007년까지 일인당 실질GDP는 지속적으로 연간 2.2% 성장했는데 글로

벌 금융위기 이후 성장 추세가 급락 하여 2020년 말 일인당 실질GDP 수준이 이전 추

세의 예측치보다 16%나 더 낮아졌다. 이 연구는 이것이 주로 이력효과와 관련된 총수

요 부족과 관련이 크다면 지속적인 강력한 수요 확장으로 성장 추세를 되돌릴 수 있을 

것으로 기대한다. 그들의 추정에 따르면 2007년 글로벌 금융위기의 상흔을 극복하고 

그 이전의 GDP 성장 추세로 회복하는 연간 약 3%의 생산성 상승이 필요한데, 이를 위

해 적극적인 재정 확장을 통한 총수요 확대가 핵심적인 역할을 해야 한다는 것이다. 이

를 고려하면 현재 논의 중이지만 3.5조 달러 규모의 사회안전망과 교육을 위한 인프라

스트럭처 빌의 통과가 장기정체의 극복과 고용확대에 관건이라고 할 수 있을 것이다.
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2 기술혁신과 생산성 상승의 촉진 가능성

수요 측과 달리 공급 측 관점에서 보면 성장둔화를 극복하고 호황을 위해 필요한 것

은 역시 기술혁신과 생산성 상승의 촉진이다. 1970년대 이후 총요소생산성 상승이 둔

화되었고 글로벌 금융위기 이후에는 이러한 경향이 더욱 심화되었고 이는 흔히 기술혁

신의 둔화 때문이라고 지적되었다.(Gordon, 2015) 그러나 다른 시각도 존재한다. 최근 

브리뇰프슨 교수 등은 이를 새로운 범용기술(GPT: genral purpose technologies)이 

등장하는 초기단계에서 무형자본 투자의 필요에 의해 나타나는 일반적인 현상으로 해

석한다.(Brynjolfsson et al., 2020) 범용기술은 여러 부문에 적용되고 시간에 따라 개

선되며 보완적인 혁신을 유발하는 성장의 엔진이 되는 기술을 말한다.(Bresnahan, 

2010) 그들은 범용기술의 잠재력이 현실화되기 위해서는 새로운 물적 설비의 투자와 

함께 대규모의 무형자본에 대한 투자와 생산조직의 근본적인 재편이 필요하다고 강조

한다. 기업들이 새로운 사업을 창출하고 경영을 발전시키며 노동자를 훈련하고 소프트

웨어를 개발하는 등의 노력이 필요하다는 것이다. 그러나 국민계정에 이러한 무형자본 

투자가 신속히 집계되지 않기 때문에 생산성측정의 문제로 이어질 수 있다. 결국 범용

기술이 등장할 때는 현실에서 상당기간 동안 생산성 상승이 둔화될 수 있다는 것이다. 

예를 들어 전기와 같은 범용기술의 경우도 그것의 혜택을 실현하기 위해서는 공장의 배

치 변화 등이 필요했기 때문에 한 세대가 지나서야 생산성 효과가 나타났다.(David, 

1990) 또한 컴퓨터를 포함한 정보통신기술은 이미 1970년대에 빠르게 발전하였지만 

신경제 이전까지는 생산성 상승이 나타나지 않아서 이는 ‘생산성 패러독스’라고 불렸다.

브리뇰프슨 등은 이러한 이유로 생산성 상승의 변화가 J커브의 형태를 띠고 나타날 

수 있다고 주장한다. 새로운 범용기술이 도입될 때 초기에는 잘 측정되지 않는 무형자

본스톡을 축적하기 위해 자본과 노동이 사용되기 때문에 총요소생산성 상승이 저평가

되어 둔화되는 것으로 보이지만, 이후에는 이 무형자본으로부터의 서비스가 측정되는 

산출을 만들어내기 때문에 생산성 상승이 더 높게 평가되기 때문이다. AI, 특히 머신러

닝은 범용기술의 기준에 일치한다.(Agrawal et al., 2019) 이 기술은 직접 생산성을 높

일 뿐 아니라 다른 보완적인 혁신들도 만들어낼 수 있어서 광범위한 직무와 산업에 적

용될 수 있지만 확산과 적용에 약 30년의 시간이 필요하다는 것이다.(McAfee and 

Brynjolfsson, 2017)79) 그들의 분석은 무형자본을 포함한 성장회계에 기초하여 생산
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성 측정의 오류를 분석하고 주식시장 가치를 사용하여 무형자본 가치를 추정하여 AI와 

관련된 생산성 상승을 재측정한다.(Brynjolfsson et al., 2020) 기존의 성장회계와 달

리 무형자본이 존재하는 경우 생산함수 안에 무형자본이 포함되고 이 생산함수가 측정

된 산출과 무형자본을 만들어낸다. 이 경우 측정된 총요소생산성 상승률은 실제에 비해 

유형자본과 노동 투입이 만들어내는 무형자본투자만큼 작아지고 무형자본이 만들어내

는 산출과 측정된 산출의 성장률만큼 커진다. 처음 범용기술이 발명되고 도입될 때는 

첫번째 요인이 상대적으로 크지만 시간이 흐를수록 두 번째 요인이 커져서 결국 측정된 

생산성 변화는 J커브의 모습을 띠게 되고 장기적으로는 측정 오류가 사라지게 된다는 

것이다. 

이들은 토빈의 q 값이 부분적으로 무형자본의 가치를 반영하고 있다는 가정 하에 기

업의 주식시장 가치의 회귀분석을 통해 무형자본을 추정하고 무형자본으로 인한 생산

성 상승 측정 오류를 계산한다.80) 이들은 무형자본과 관련된 R&D, 컴퓨터 그리고 소

프트웨어 투자를 모두 고려하여 1990년대 후반 이후 총요소생산성 상승률이 실제보다 

낮게 추정되었다고 보고한다. 결론적으로 그들의 분석은 무형자본 투자의 정도가 높은 

소프트웨어와 컴퓨터 하드웨어 등과 관련하여 생산성 J커브 효과가 나타난다고 보고한

다. 이러한 효과를 조정한 총요소생산성은 2004년에는 공식통계보다 11.3% 높았고 

2017년에는 15.9% 더 높았다는 것이다. 결국 이 연구는 현실에서 무형자본 투자가 생

산성 상승 둔화 현상과 관련이 있으며 앞으로는 이들의 주장처럼 측정된 생산성과 경제

성장이 더 높아질 수 있음을 시사한다. 특히 생산성 J커브의 관점은 생산성패러독스를 

설명하고 AI와 같은 범용기술이 확산될수록 앞으로 측정된 생산성과 경제성장이 더 촉

진될 것임을 함의한다.81)

이미 팬데믹 이전에도 미래의 생산성 상승에 관해 낙관적인 견해가 제시되어 왔다. 

79) 기존의 기술과 지식에 익숙한 기업들이 생산방식을 전환하는 데는 오랜 시간이 걸리기 때문이다. 예를 들어 이미 1999년에 

기술적으로는 전자상거래의 잠재력은 인식되었지만 당시 그 비중은 전체 상거래의 0.2%에 불과했고 2017년에 와서야 약 

9%가 되었고 아마존의 효과가 현실에서 크게 나타나기 시작했다. 현실에서 전자상거래의 발전을 위해서는 이를 보완하는 물

류인프라의 투자와 고객의 변화 등도 필요했다.   

80) 저자들은 기업의 주식시장 가치가 관찰된 투자보다 더 크게 상승할 때 그 차이가 유형자본투자와 관련이 있는 무형자본투자

의 가치를 반영한 것이라 판단하고 이를 intangible correlates라 부른다. 기업의 주식시장의 가치를 R&D투자에 대해 회귀

분석해 보면 회귀계수가 2가 넘는데 이를 무형자본의 승수라 부른다.(Brynjolfsson et al., 2020)

81) 특히 이들은 2010년 이후 성장률 하락도 범용기술 AI가 극히 최근 도입되었고 그에 대한 투자가 크게 증가했다는 사실에 의

해 설명될 수 있다고 주장한다.(Brynjolfsson et al., 2020) 실제로 무형자본이 경제의 생산성과 성장에 중요한 역할을 한다

는 주장은 광범위하게 제시되고 있다. Haskel and Westlake(2017)을 참조. 
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예를 들어 기존의 생산성 통계는 기술혁신을 완전히 측정할 수 없다는 주장이 제기된

다. 디지털화는 검색엔진이나 사회적 미디어 등 많은 서비스의 가격을 제로에 가깝게 

만들고 디지털카메라와 같은 제품의 후생은 측저하기 어렵다는 것이다. 그러나 

Syverson(2017)은 생산성 상승 정체가 여러 선진국들에서 동시에 나타났고, 정보기술

의 가치도 생산성 상승 둔화로 인한 산출의 손실에 비해서는 작다는 점에서 생산성 측

정에 문제가 있다는 주장을 비판한다. Byrne et al.(2016)은 측정 오류를 고려해도 신

경제 시기 이후 생산성 상승 둔화는 뚜렷하다고 보고한 반면, Crouzet and 

Eberly(2021)의 최근 연구는 1997년 이후 생산성 상승 하락이 과대평가되었다고 보고

한다. 한편 Aghion et al.(2019)의 연구는 통계기관이 인플레이션을 계산할 때 파괴적 

혁신으로 완전히 새로운 제품이 등장하는 경우를 고려하지 않고 imputation 방법을 

사용하기 때문에 성장 통계치는 경제의 진정한 성장을 과소평가한다고 보고한다.82)

몇몇 연구들은 앞으로 미국의 생산성 상승에 관해 낙관론을 제시한다.(Branstetter 

and Sichel, 2017) 이들은 기술부문의 가격변수를 새로이 측정하면 기술혁신의 속도

가 공식통계보다 빠르며 IT부문의 생산성 상승이 지속되고 있다고 지적한다.(Byrne et 

al., 2017) 또한 유형자산에 대한 투자는 2000년대 이후 둔화되었지만 지적자본 그리

고 조직자본 등 무형자산을 포함한 광범위한 투자는 공식통계보다 더 증가했다고 지적

한다.(Corrado et al., 2009)83) 결국 브리뇰프슨 등의 주장과 같이 신기술이 다른 부

문으로 확산되고 보완적 투자가 이루어진다면 시간이 걸리겠지만 생산성 상승이 현실

화될 것이라는 주장이다. 특히 서비스산업의 생산성 상승이 중요한데, 빅데이터, 인공

지능 그리고 원격의료에 기초한 헬스케어 부문의 생산성 상승, 그리고 로봇기술 발전과 

이러닝 등 교육의 혁신이 큰 역할을 할 것이라 강조한다. 이러한 발전들을 고려하여 잠

재적인 생산성 상승률을 계산해 보면 앞으로 연간 1.9-2.4%의 노동생산성 상승이 가능

하다는 것이다. 특히 Brynjolfsson et al.(2017)은 인공지능기술의 발전이 가까운 생산

성 상승에 미칠 잠재력을 강조한다. 최근의 무인자동차, 콜센터, 그리고 AI의 에너지 절

82) 그들에 따르면 실제로 2006년 이후 이러한 ‘잃어버린 성장’ 부분이 이전에 비해 더 커졌다. 그러나 2006년 이후에는 진정한 

성장도 정체되었기 때문에 파괴적 혁신을 제대로 측정하지 못하는 통계의 한계만으로 생산성과 성장 하락을 설명할 수는 없을 

것이다.

83) 미국의 국민계정은 소프트웨어, 과학 연구개발, 광물탐사 그리고 엔터테인먼트 상품 등만을 무형자본으로 포함하지만, 비과

학 제품개발, 브랜드 가치, 훈련, 그리고 조직자본 등을 모두 포함하면 2000년대 이후 그 증가가 물적자본의 투자 감소를 상

쇄하여 70년대 이후 전체 기업의 투자증가는 안정적이라고 보고한다.
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약의 사례에서 보이듯이, AI의 산업과 가정에서의 적용은 생산성 상승을 촉진할 수 있

다는 것이다. MGI(2017)의 연구도 향후 50년간 주요 20개국의 연간 GDP 성장률 

2.9% 중 로봇기술 등 자동화에 따른 생산성 증가의 기여분이 0.8~1.4%포인트에 이를 

것으로 예상한다. 또한 Mokyr(2020)도 역사적인 관점에서 기술에서 과학으로의 피드

백이 혁신과 성장을 촉진했고 앞으로도 이는 지속될 것이라는 낙관론을 제시한다. 나아

가 환경에 대한 영향을 고려하면 과거의 기술진보와 총요소생산성 상승이 과대평가되

었을 수 있다. 

이와 함께 많은 이들은 팬데믹 이후 과학기술의 여러 분야에서 몇몇 중요한 기술혁신

이 급속하게 나타나고 있다는데 주목한다.(Dourado, 2020) 예를 들어 바이오기술과 

의료산업에서 코로나19에 대응하여 mRNA의 코딩에 기초한 새로운 기술의 백신이 신

속하게 개발되었다. 이러한 기술은 앞으로 암이나 다른 질병에 대해서도 적용될 수 있

을 것이라 기대되고 있다.(Dolgin, 2019) 또한 앞으로 DNA를 편집하는 CRISPR 기술

도 현실에 적용되고 딥마인드의 머신러닝 기술을 사용한 단백질구조 분석도 급속히 발

전하여 약품 개발에 활용될 전망이다. 에너지 분야에서는 이미 2010년대에 급속한 기

술발전으로 풍력과 태양광 발전, 그리고 배터리 비용이 70-90% 하락했고, 앞으로 지열

발전기술의 빠른 발전과 현실화가 기대되고 있다.(Watnely, 2020) 또한 운송 분야에서

는 전기차의 보급이 지속적으로 확대되고 트럭은 수소차가 도입되어 공기오염이 개선

되고 자율주행기술이 지속적으로 발전하여 도입될 전망이다. 초음속 여객기 기술이 현

실화되고 도시지역의 비행운송장치도 발전될 것으로 보인다. 그리고 우주항공기술의 발

전이 저궤도의 우주선 발사비용을 급속히 하락시켜 인터넷을 제공하는 스타링크 위성

과 같이 새로운 통신산업이나 우주공간의 제조업과 같은 시장을 열고 있다. 또한 실내

농업이나 3D 프린터를 사용한 건축기술 등 정보기술의 지속적인 발전 외에 다양한 분

야에서 기술혁신이 나타나고 있다. 이러한 기술낙관주의 주장은 공급 측에서 볼 때도 

기술혁신과 생산성 상승의 촉진으로 인해 장기호황으로 대표되는 광란의 2020년대가 

도래할 것이라는 기대를 낳고 있다.(Cowen, 2020)

물론 현실에서 기술혁신과 생산성 상승이 촉진되려면 공급과 수요 양측에서 모두 정

부의 역할이 중요하다. 공급 측에서는 정부의 기초과학연구 지원, 고숙련 과학자 등의 

이민유입 허용, 무역과 투자의 개방 그리고 노동자들에 대한 사회적 안전망 확대 등의 
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정책이 필요하다고 주장한다.(Branstetter and Sichel, 2017) 최근에는 각국 정부도 

이러한 관점에서 생산성 상승 정체를 극복하고 자국의 경쟁력을 강화하기 위해 적극적

인 산업정책의 대응을 보여주고 있다. 제조업 강국 독일은 2012년부터 industry 4.0 

개념을 제시하고84) 제조업의 가상시스템과 물리적 시스템이 유연하게 협력하여 생산과 

판매가 유기적으로 연결되는 스마트공장의 확립으로 맞춤생산을 가능하게 하고 산업경

쟁력을 높이겠다는 계획을 제시했다.85) 일본 정부도 로봇기술을 발전시켜 국제경쟁력

을 강화하겠다며 2016년 산업재흥계획을 발표했고 중국은 질적 성장의 제조업 강국 도

약을 위해 ‘중국제조 2025’ 전략과 ‘인터넷 플러스’전략을 추진하고 있다.(한국은행, 

2016)  각국 정부가 최근의 기술혁명을 배경으로 자국의 경쟁력을 강화하고 성장을 촉

진하기 위한 여러 계획들을 발전시키고 있다는 것에도 주목해야 할 것이다. 또한 수요 

측에서는 확장적 재정의 지속과 함께 불평등을 개선하여 총수요를 확대하는 포용적 성

장을 추진하기 위한 정부의 역할이 필수적이다. 즉 구조적으로 경제성장이 촉진되기 위

해서는 포용과 혁신을 동시에 촉진하기 위한 정부의 노력이 필요할 것이다. 바이든 정

부의 노력은 정확하게 이러한 방향을 지향하는 것이라 할 수 있다.

3 코로나19 이후 생산성과 투자의 변화

실제로 코로나19 팬데믹 이후 경제회복과 함께 생산성 상승도 회복 과정에서 단기적

으로 높아지고 있어서 주목할 만하다. 

84) 즉 산업 1.0은 생산의 기계화, 산업 2.0은 대량생산, 산업 3.0은 자동화, 그리고 산업 4.0은 정보통신기술과 제조업의 융합 

그리고 사물인터넷에 기초하여 기계 스스로의 자동생산 단계를 의미한다. 특히 과거의 경직된 중앙집중식 생산체계를 넘어 모

듈 단위의 유연한 분산과 자율제어에 기초한 생산체계가 industry 4.0의 특징이라 할 수 있다.(현대경제연구원, 2013, pp. 5

-6) 

85) 예를 들어, 지멘스의 암베르크 공장은 산업자동화 소프트웨어와 생산로봇 그리고 제품과 설비의 실시간 교신체계 구축을 통

해 다품종 대량생산, 에너지 절감, 그리고 불량률의 개선에 성공한 스마트팩토리로 잘 알려져 있다.(IBK 경제연구소, 2016, 

p. 3) 
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[그림 24] 미국의 노동생산성 상승률

자료: Brynjolfsson and Petropoulos, 2021.

2006년 이후 현재까지 미국의 노동생산성 상승률은 약 1.3%로 낮았지만 미국 노동

통계국의 발표에 따르면 2021년 1분기 연율로 계산한 노동생산성 상승률은 5.4%로 크

게 높아졌다. 브리뇰프슨 등 낙관주의자들은 이것이 일시적인 현상이 아니라 1990년대 

후반의 호황시기에 필적할 만한 생산성 상승으로 이어질 수 있다고 지적한다. 생산성 J

곡선 연구에서 지적하듯 기술혁신 자체만으로는 생산성 상승을 가져오지 못하며 그것

에 보완적인 여러 무형자본에 대한 투자와 생산조직의 변화가 필요한데 현재 AI 기술과 

같은 디지털 기술의 개발 이후 그러한 진전이 이루어지고 있다는 것이다. 

팬데믹 이후 생산성 상승이 촉진될 요인으로는 여러 가지가 지적된다. 먼저 지난 10

년 간 데이터저장과 컴퓨팅파워의 급속한 발전과 가격인하를 배경으로 머신러닝 알고

리즘으로 대표되는 AI기술이 크게 발전하였다. 기업들은 이제 AI를 시각에서 진단 그리

고 예측 등 여러 분야에서 적용하고 있으며, 또한 클라우드 컴퓨팅 기술의 발전으로 중

소기업들도 이러한 혁신에 대한 접근이 높아지고 있다. 다른 중요한 혁신이 발전하고 

있는 분야는 바이오의료 과학과 에너지산업이다. 약품 발견과 개발에서 신기술 발전으

로 신약 개발이 최적화되고 단백질의 3차원 구조 예측이 가능해졌다. 또한 mRNA 기
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술을 사용한 백신기술이 여러 질병에 대한 효과적인 예방을 가능하게 만들고 있다. 그

리고 태양광 에너지의 가격이 급속히 하락하고 에너지 전환의 효율성이 높아져서 환경

친화적이고 값싼 에너지 공급을 촉진하고 있다. 

둘째, 특히 코로나19 팬데믹 기간은 재택근무와 같은 영역에서 디지털기술과 혁신 도

입을 급속하게 촉진하여 팬데믹 이후에도 상당부분의 직무가 원거리로 수행될 가능성

이 높다. 낙관론자들은 디지털화와 직무의 재조직화는 J곡선의 전환점을 가져와 중장기

적으로 생산성 상승을 촉진할 수 있을 것이라 전망한다. 실제로 Barrero et al.(2021)

은 팬데믹이 확산된 2020년 5월 이후 3만 명 이상의 생산가능인구를 대상으로 상세한 

서베이를 수행하여 재택근무(working from home)가 효과적이었으며 앞으로도 지속

될 가능성이 크다고 지적한다. 그들은 2018년 노동시간의 5%만이 재택근무였지만 

2020년 5월에는 60%까지 높아졌고 2021년 3월에도 약 45%의 노동시간이 재택근무

로 실행되었다고 보고한다. 응답자들은 대부분 부분적 재택근무를 환영했고, 저자들은 

서베이에 기초하여 팬데믹 이후 재택근무가 이전에 비해 4배 정도 더 많아질 것으로 전

망했다. 팬데믹으로 인한 재택근무 실험, 재택근무를 위한 설비도입, 재택근무에 대한 

태도 변화 그리고 재택근무를 위한 기술혁신 등이 재택근무가 지속될 요인으로 지적된

다. 특히 저자들은 서베이에 기초하여 재택근무가 통근시간 감소와 노동계획 최적화로 

팬데믹 이전에 비해 노동생산성을 최대 약 4.6% 높일 것이라고 추정하는데 전통적인 

통계로는 1% 상승만 나타날 것으로 전망한다. 이미 여러 연구들이 기업 차원에서 재택

근무의 생산성 상승 효과를 보고하기 때문에(Bloom et al., 2015), 팬데믹 이후 재택

근무의 확산도 생산성 상승의 한 요인이 될 수 있을 것이다. 

셋째로 매우 적극적인 바이든 정부의 거시경제정책은 코로나19로부터 빠른 경제회복

으로 이어져 이미 2021년 5월 실업률이 5.8%로 하락했다. 경제의 완전고용이 지속되

면 임금이 상승하고 이를 배경으로 기업들이 신기술을 도입할 인센티브가 높아져 생산

성 상승을 촉진할 수 있다. 실제로 몇몇 실증연구들은 이와 같은 induced innovation

으로 인한 생산성 상승 효과를 보고한다.(Storm and Naastepad, 2010) 이러한 관점

에 따르면 1970년대 이후 장기적인 생산성 상승 둔화도 임금 상승 둔화와 총수요의 정

체로 인한 것이다. 또한 앞서 보았듯이 호황과 임금 상승으로 인한 총수요 확대도 이력

효과를 극복하고 신기술과 생산성 상승을 높일 수 있다. 이렇게 기술 자체의 혁신, 팬데
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믹으로 인한 급속한 변화 그리고 완전고용과 완전가동되는 거시경제 등은 생산성 붐을 

가져올 수 있다는 것이다. 실제로 비관적인 시각을 견지해 온 고든 교수도 2020년대는 

신경제 시기만큼은 아니지만 2010년대보다는 성장이 촉진될 것으로 기대한다고 말했

다.(New York Times, 2021. 3. 13.)

실제로 2020년 세계경제포럼의 보고서에 따르면 2018년 이후 기업들의 신기술도입 

속도가 가속화되었따. 2025년까지 기업들이 도입할 신기술에 관한 서베이를 보면 클라

우드 컴퓨팅이 약 84%, 빅데이터 분석이 약 83%, 사물인터넷이 약 82%, 인공지능이 

약 80% 그리고 전자상거래가 약 78% 등으로 2018년에 비해 그 비율이 크게 높아졌

다.(World Economic Forum, 2020) 이러한 신기술도입의 확산은 코로나19 팬데믹 

이후 더욱 가속화되어 앞으로 기업의 생산성을 높일 가능성이 있다. 몇몇 연구들은 

2010년대 이후 빠르게 발전하고 인공지능, 머신러닝, 전자상거래 그리고 클라우드 컴

퓨팅 등의 디지털 전환의 가속화가 사업구조를 크게 변화시키고 디지털화된 새로운 상

품과 서비스를 창출하여 노동생산성을 크게 높일 수 있을 것으로 보고한다. 실제로 매

킨지글로벌연구소의 보고는 여러 산업들에서 디지털 전환이 진행되고 있으며 따라서 

노동생산성이 향후 5-10년 내에 2-3%가량 높아질 것으로 전망한다.(MGI, 2018; 

2021) 

이러한 기술혁신에는 특히 기업의 투자가 가장 핵심적인 요인이다. 급진파 경제학자

들을 포함한 비판적인 논자들은 자본스톡대비 이윤으로 계산된 미국 경제 전체의 이윤

율이 지속적으로 하락해 왔고 기업의 부채도 크게 증가했기 때문에 투자증가가 어려울 

것이라고 강조한다.(Roberts, 2021) 이러한 논의는 팬데믹 이후에도 생산성과 성장이 

촉진되기 어렵다는 비관적인 전망으로 이어진다. 그러나 기업의 투자는 수익성만이 아

니라 총수요에 큰 영향을 받고 또한 기술과 사업의 급속한 변화가 새로운 투자를 촉진

할 가능성도 있다. 이런 관점에서 보면 팬데믹이라는 거대한 충격과 정부의 적극적 대

응은 기업의 투자를 촉진하는 새로운 계기가 될 수도 있다. 실제로 이코노미스트지는 

미국을 포함한 선진국 기업들이 코로나19 이후 최근 투자를 크게 증가시키고 있다고 

보고한다. 여러 기관들은 미국 기업들의 투자가 연간 약 15%나 증가할 전망이며 2022

년 말까지 전 세계의 기업투자는 팬데믹 이전에 비해 약 21% 더 증가할 전망으로 투자

지출(capex)의 호황을 예측한다. 미국의 경우 1980년대 이후 기업 투자는 둔화되었고 



114   

글로벌 금융위기 이후 전 세계의 투자가 위기 이전수준으로 회복되는데도 2년이나 걸

렸다. 그러나 이번 위기 때는 크게 달라서 2020년대는 생산성과 경제성장이 글로벌 금

융위기 이전 추세보다 훨씬 낮았던 2010년대와 다를 것으로 전망된다. 

뱅크오브아메리카에 따르면 미국 S&P 500 기업들은 현재 2006년 이후 가장 투자에 

적극적이고 애널리스트들은 비금융기업들의 2021년 투자는 약 10% 증가할 것으로 예

측한다.(Economist, 2021. 5. 25.) 특히 기술기업들이 투자증가에 적극적이어서 애플, 

TSMC 등 글로벌 기술기업들의 투자가 2021년 42%나 증가할 것으로 보인다. 이들은 

팬데믹으로 인한 온라인쇼핑과 재택근무 증가를 배경으로 이와 관련된 기술에 관한 투

자가 증가하고 있다. 또한 타겟이나 월마트와 같은 소매기업들도 온라인기업들과의 경

쟁과 소비 회복을 배경으로 팬데믹 이후 투자를 증가시키고 있다. 무엇보다 글로벌 금

융위기 이후와 다르게 팬데믹 이후에는 정부의 적극적인 재정 확장으로 가계가 1.6조 

달러에 달하는 과잉저축을 지니고 있고 기업들도 엄청난 현금을 보유하고 있으며 미국

기업들의 투자등급 회사채 발행도 2020년 크게 증가했다. 또한 팬데믹으로 인한 공급

망 교란으로부터의 교훈과 무엇보다도 새로운 사업모델의 등장은 기업들이 신기술에 

대한 지속적인 투자가 이어질 가능성을 제시하고 있다. 문제는 팬데믹 이후의 이러한 

투자붐이 지속될 것인가 하는 것인데 실제로 석유기업이나 항공사 등 S&P 500 기업 

중 절반 정도는 2021년에 2019년보다 투자가 줄어들 전망이다. 또한 몇몇 산업의 기

업합병이나 산업집중도 심화가 투자증가에 악영향을 미칠 수 있다. 실제로 미국 기업들

은 1990년대 이후 산업집중도가 심화되었는데 이는 기업의 투자 둔화를 가져다주었고 

불평등도 악화시켰다.(Gutierrez and Philippon, 2019) 따라서 최근 여러 경제학자

들은 독점심화를 비판하고 경쟁 촉진을 강조하는 주장을 제시했고(De Loecker, 

2018), 바이든 정부도 거대기술기업 등 독점에 대해 강력한 규제 노력을 기울이기 시작

했다. 이러한 노력이 성공한다면 독점으로 인한 투자와 생산성 상승의 정체를 극복하고 

경제의 역동성과 효율적인 자원배분을 촉진하여 총요소생산성과 성장을 촉진할 수 있

을 것으로 기대된다. 
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[그림 25] 글로벌 투자 전망 

자료: Economist. 2021. 5. 25.
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제3절 경제성장과� 고용의�전망

1 CBO의 경제전망과 생산성 상승 가능성

미국의 의회예산국(CBO: Congressional Budget Office)은 2021년 3월 2051년까

지 30년 동안 GDP와 인구 변화 그리고 상세한 정부재정에 관한 장기전망을 제시했

다.(CBO, 2021a) 이 기관의 분석은 주로 정부의 재정지출과 수입에 집중하지만 경제

전망은 국민총생산, 노동력 변화, 인플레이션과 금리 등 여러 거시경제변수들을 포함한

다. 의회예산국은 널리 인용되는 잠재GDP의 추계를 제시하기 때문에 이들의 중장기적 

경제전망은 공식적인 기준점이 되는 자료로 생각할 수 있다. CBO에 따르면 2021년에

서 2051년 사이에 실질GDP가 연간 1.8% 성장할 것으로 전망하는데 이는 지난 30년 

간의 2.3%보다 낮아진 수치다. 이는 주로 인구증가율과 생산가능인구 증가의 둔화 때

문으로 일인당 실질GDP는 향후 30년간 1.4% 상승하여 지난 30년간의 수치와 비슷한 

수준이다. 실질GDP를 10년 단위로 보면 2021년 이후 10년간은 성장률이 2.2%를 기

록하지만 이후 하락하여 2032년 이후에는 실질 잠재GDP 성장률과 같이 약 1.6%를 전

망한다. 2020년대에는 팬데믹으로 인한 경제위기로부터 회복으로 2025년까지는 실질

GDP 성장률이 잠재GDP 성장률보다 높겠지만 그 후에는 약간 낮을 것으로 전망된

다.86)(CBO, 2021b, p .3) 

장기적으로 성장률은 결국 실질잠재GDP에 수렴할 것이기 때문에 중요한 것은 공급 

측에서 이를 결정하는 생산가능인구증가와 노동시장참여, 그리고 투자와 노동생산성 상

승이다. 먼저 인구를 보면 2000년대 중반 이후 노동력(labor force)87) 증가율이 고령

화로 인해 크게 둔화되었다. CBO는 인구전망에 기초하여 향후 15년 동안 그 수치가 

지속적으로 하락한 후 이후 안정화되어 30년 동안 노동력 증가율이 연간 0.4%가 될 것

86) 그러나 잠재GDP와 실제GDP의 차이인 산출갭은 2020년 경제위기로 인해 2020년대 초반까지는 마이너스를 유지하다가 

중반에 약간 플러스로 전환될 것으로 전망한다. 

87) 노동력(labor force)은 16세 이상 인구로서 일자리가 있거나 또는 노동을 할 수 있고 적극적으로 구직을 하는 인구로서 경제

활동인구를 의미한다.
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으로 예측한다. 또한 2021년 이후 30년 동안 16세 이상 인구증가율도 연간 0.5%로 낮

아질 전망이다. 노동력 참가율은 2020년 61.5%였지만 2022년에는 경제회복으로 

62.1%로 높아진 후 2031년 60.8%, 2041년 60.2%로 낮아질 전망이다. 이는 역시 고

령화 진전으로 노동력참가율이 낮은 65세 이상 고령인구가 상대적으로 더 빨리 증가하

기 때문이다.88) CBO에 따르면 장기적으로 노동시장 참여율이 높은 교육수준 높은 노

동력이 많아지고 수명연장으로 노인노동이 증가하는 것은 노동시장참여율을 높일 수 

있지만, 베이비붐 이후 세대는 노동시장 참여율이 낮고 비혼남성의 참여율이 낮은데 혼

인율이 하락하는 변화가 이를 상쇄할 것이다. 경제회복으로 실업률은 계속 하락하여 

2020년대 중반 약 4%까지 하락하겠지만 이후에는 플러스 산출갭과 고령화 진전으로 

약간 상승하여 향후 30년 동안은 4.3%가 될 전망이다. 하지만 청년, 저학력, 유색인종

의 실업률은 상대적으로 높을 것이다. 평균노동시간의 변동은 거의 없을 것이며 2021

년에서 2051년까지 총노동시간은 연간 평균 0.5% 증가할 것이다.89)

한편 노동생산성 상승은 투자의 증가와 총요소생산성 상승에 의해 설명된다. CBO는 

주택과 설비 그리고 지적재산권을 포함하는 자본축적은 10년 실질국채금리로 대표되는 

금리상승으로 인해 장기적으로 하락할 것으로 전망한다. 정부부채 증가로 2031년 국채

금리가 1.1%에서 2051년 2.7%로 높아질 것이기 때문에 투자가 둔화될 것이라는 것이

다. 한편 CBO는 경제의 약 3/4를 차지하는 비농업 기업부문의 총요소생산성 상승이 

향후 30년 동안 1.1%일 것으로 전망하는데 이는 1950년 이후 현재까지 1.4% 그리고 

1990년 이후 현재까지 1.2%보다 낮아진 것이다.90) CBO는 그 원인으로 교육 확대의 

둔화와 베이비붐 세대의 은퇴로 교육성취와 경험과 관련된 노동의 질의 개선의 둔화, 

그리고 도로나 건물, 지적재산권에 대한 공공투자의 감소를 제시한다.91) 이들과 함께 

기후변화는 총요소생산성을 아주 약간 낮추는 효과를 가져와, 전반적으로 총요소생산성

의 상승이 장기적으로 둔화될 것이라고 전망한다. 

88) CBO에 따르면 2019년 25-54세의 노동력참가율은 82.5%였는데 65세 이상은 20.2%였고, 16세 이상 인구 중에서 65세 

이상 인구비중이 2010년 16.3%에서 계속 증가하여 2020년 20.4%에서 2050년에는 약 27%까지 높아질 것이기 때문이

다. 그러나 65세 이상 인구 비중은 2020년에서 2030년까지 빠르게 높아지지만 이후에는 안정화된다.

89) 특히 2021년에서 2031년 동안의 기간은 팬데믹 위기로부터의 빠른 회복으로 총노동시간 증가율이 연간 0.9%로 높을 전망

이고, 이후에는 0.3%가 될 것이다.(CBO, 2021, p. 38)

90) CBO의 총요소생산성 상승은 비농업기업부문만 대상으로 한 것으로 전체 경제를 대상으로 한 고든 등의 추계와 차이가 있다. 

91) CBO는 다음 10년 동안 연방정부의 재량적 지출이 감소하고 이에 따라 공공투자도 줄어들 것이라 전망한다. 생산성 상승에 

공공투자가 긍정적인 효과를 미치기 때문에 이러한 변화는 총요소생산성 상승을 둔화시키는 요인이다. 
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한편 CBO는 짧은 시기인 10년 동안의 경제전망도 상세하게 제시한다.(CBO, 

2021b) 2021년 7월 발표한 10년 전망에 따르면 재정 확장과 민간소비와 투자 등 급

속한 경제회복으로 실질GDP 성장률은 2021년 6.7%, 2022년 5%로 높게 전망한다. 

이후에는 성장률이 하락하여 2023년에서 2025년은 약 1.3% 성장할 것으로 예상된다. 

또한 실업률은 2023년 3.7%까지 하락한 후 차차 높아져 2024-2025년에는 4.1%가 

될 전망이다.(CBO, 2021c) 잠재GDP는 2021-2025년 기간 동안 연평균 2% 성장하는

데 잠재노동력 증가율이 0.4%, 노동생산성 상승을 1.6%로 전망한다. 노동력증가율은 

2000년대보다 약간 낮지만, 팬데믹 이후 경제회복과 투자확대로 노동생산성 상승률이 

글로벌 금융위기 이후 1.2% 증가에 비해 상승할 전망이다. 노동생산성 상승의 대부분

을 차지하는 비농업기업부문의 잠재산출은 연간 2.3% 상승할 것으로 전망하는데, 그 

중 잠재 총요소생산성 상승이 1.1%, 자본서비스가 0.9%, 따라서 노동생산성 상승률은 

1.9% 그리고 노동시간 증가가 0.3%를 설명한다. 2020년대 초반은 현실의 급속한 경제

회복이 이어져 산출갭이 플러스를 기록할 것으로 예상된다. 한편 2026-2031년 기간은 

노동력 증가율과 생산성이 약간 하락하여 잠재GDP 성장률이 1.7%로 하락하고, 총요

소생산성 상승은 변화가 없지만 투자가 약간 하락하여 비농업기업부문의 잠재GDP 성

장률도 2%로 둔화될 전망이다. 이에 비해 실제 GDP성장률은 잠재성장률보다 약간 낮

은 1.6%로 전망하며, 이에 따라 산출갭이 마이너스로 전환되고 2030년에는 –0.5%가 

될 전망이다. 또한 실업률은 경제의 둔화와 함께 2020년대 전반기보다 높아져 4.5%를 

기록할 전망이다. CBO는 전반적으로 2021-2031년의 10년 간 경제 전체의 잠재GDP 

성장률은 1.8%, 노동생산성 상승률은 1.5%로 전망한다.(CBO, 2021c) 그러나 2020년 

팬데믹 위기 직후 2021년의 성장률이 매우 높기 때문에 2021-2031년 기간의 성장률

은 연간 약 2.2%를 기록할 전망이다. 물론 이러한 전망은 바이든 정부가 현재 추진 중

인 3.5조 달러 인프라 예산은 고려하지 않은 것임에 유의해야 한다. 이 예산안이 통과

된다면 2020년대의 실제 성장률과 나아가 잠재성장률도 높아질 수 있다.92)

그러나 잠재GDP에 관한 CBO의 경제전망은 여러 한계들을 지적할 수 있다. 먼저 

CBO의 전망보다 생산성 상승이 더 높아질 가능성이 존재한다. 케인스주의자들에 따르

면 금리가 기업의 투자에 미치는 영향은 제한적이며 총수요 자체에 의해 크게 영향을 

92) 실제로 3.5조 달러 인프라 예산을 고려한 Moody’s Analytics(2021)의 분석은 2023-2025년 실질GDP 성장률이 2.6%

로 CBO 전망의 1.3%보다 훨씬 높고 2020년대 후반에도 CBO의 전망보다 성장률이 더욱 높을 것으로 전망한다.



  119

받기 때문에 장기적인 국채금리 상승으로 인해 투자가 둔화될 것이라는 가정은 의문스

럽다. 최근 연구가 보여주듯 재정승수가 높은 공공투자 확대와 같은 적극적인 재정정책

이 지속된다면 GDP 성장이 촉진되고 따라서 기업의 투자도 증가할 가능성이 크다. 실

제로 최근 IMF(2020)의 보고는 공공투자의 2년 후 재정승수가 0.6에서 불확실성이 높

은 경우 2까지 매우 높다고 보고한다. 특히 공공투자의 crowd in 효과로 민간투자승수

는 3에서 10까지 매우 높았다. 한편 CBO도 향후 연방정부의 공공투자 감소가 총요소

생산성 상승 둔화의 중요한 요인이라 지적하지만 바이든 정부가 추진하듯 공공투자의 

확대가 실현된다면 총요소생산성 상승이 촉진될 수 있을 것이다. 고용과 관련해서도 숨

겨진 생산가능인구로 인해 총수요가 크게 확장된다면 잠재적 고용률이 더 높아질 수 있

음을 고려하면 GDP성장도 CBO의 전망보다 더욱 높아질 수 있다.93) 또한 소득분배의 

개선과 빈곤의 감소가 출산율과 노동력을 높일 가능성도 있다. 마지막으로 아래 그림이 

보여주듯 글로벌 금융위기와 같은 커다란 경제위기 이후 이력효과와 불황으로 인해 

CBO는 잠재GDP 추세치를 계속 낮추어 왔다는 점을 잊지 말아야 한다. 이와 반대로 

1990년대 후반에서 2000년대 초반 생산성 상승이 높아졌던 신경제 호황 시기에는 실

제로 추세보다 경제성장률이 높아지자 CBO는 잠재GDP 전망치를 계속 높이기도 했다. 

93) 실제로 노동력의 증가는 경기와 총수요 상황에 영향을 받는다. 실제로 2021년의 빠른 경기회복으로 CBO의 2021년 하반기 

노동력 규모의 전망치는 2020년 전망에 비해 0.8% 더 높아졌고 2050년까지 0.2% 더 높아졌다.(CBO, 2021a, p. 37)
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[그림 26] 글로벌 금융위기 이후 CBO의 잠재GDP 전망과 실제 GDP

자료: Coibion, 2017, p. 28

결국 Coibion(2017) 등 여러 경제학자들이 주장하듯 잠재GDP의 추계 자체가 총수

요 상황과 관련이 큰 경기변동에 크게 영향을 받는 것이다. 이를 고려하면 잠재GDP의 

전망에는 커다란 불확실성이 존재하며 총수요 확장으로 이력효과가 극복된다면 반대로 

잠재GDP도 더 높아질 수 있음을 시사한다. 실제로 2020년 코로나19 팬데믹으로 인한 

경제위기의 경우에도 CBO는 2020년 7월 잠재GDP 전망치를 1월에 비해 크게 낮추었

다. 실제로 CBO는 팬데믹과 그로 인한 심각한 불황이 앞으로 수년 동안 투자를 감소시

켜 잠재GDP를 낮출 것이라 전망했다.(CBO, 2020, p. 3) 그러나 반대로 경기회복에 

따라 2021년에는 다시 그 전망치를 높였다. 아래 그림은 CBO의 자료에 기초하여 10

년간 실질 잠재GDP의 전망치의 변화를 보여준다.94)

94) 따라서 2029년 잠재GDP는 2020년 7월 추정치에 비해 2021년 7월 추정치는 약 1.7% 더 높아졌다.
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[그림 27] 전망 시점별 CBO의 잠재GDP 예측

자료: CBO.

따라서 바이든 정부의 3.5조 달러 공공투자와 같이 강력한 재정 확장이 총수요와 경

기를 촉진한다면 현실의 성장률뿐 아니라 앞으로 잠재GDP도 높아질 가능성이 크다. 

특히 장기적인 관점에서 보았을 때 1인당 실질GDP의 변화를 보여주는 아래 그림이 보

여주듯 미국 경제의 성장 추세는 2007년 글로벌 금융위기로 크게 하락한 이후 이전 추

세로 회복되지 못하고 있는 상황에서 2020년 팬데믹 위기를 맞았다. 만약 적극적인 총

수요 확대와 수요와 공급의 선순환으로 경제의 성장 추세가 과거 추세치에 가깝게 회복

될 수 있다면 장기적인 GDP 성장도 촉진될 수 있을 것이다.95)

95) Moody’s Analytics(2021)의 분석은 바이든 정부의 재정 확장으로 미국 경제의 성장 추세가 글로벌 금융위기 이후 나타난 

추세로는 회복될 수 있을 것으로 전망한다. 하지만 글로벌 금융위기로 인해 이미 성장 추세가 크게 하락했기 때문에 앞으로 성

장 추세를 더 높일 수 있는 가능성이 존재한다. 이 그림은 후생수준을 대표하는 1인당 실질GDP를 보여주지만 인구증가를 함
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[그림 28] 미국의 1인당 GDP 추이

자료: FRED

특히 CBO의 전망은 생산성 상승에 관해서도 앞서 지적한 신기술의 도입과 기술혁신

의 가속화로 인한 생산성 상승의 가능성을 배제하고 있다는 한계가 있다. 앞서 지적했

듯이 팬데믹 이후 급속한 디지털화와 신기술투자의 증가는 생산성을 높일 가능성이 크

다. 실제로 매킨지글로벌연구소에 따르면 이러한 변화로 인해 2020년대 초반 생산성 

상승이 연간 최대 1.5%포인트까지 높아질 수 있다고 보고한다. 이 기관의 최근 보고서

는 전 세계 GDP의 약 40%를 차지하는 미국과 6대 유럽국가들의 2024년까지 생산성 

상승을 전망한다.(MGI, 2021a) 이 보고서는 의료, 건설, 정보통신기술, 소매, 제약, 은

행, 자동차 그리고 여행과 물류 등 8개 산업에 대한 집중적인 분석을 통해 미래의 경제

성장률을 예측한다. 특히 수요의 성장과 잠재적 공급의 성장에 따라 각각의 성장과 둔

께 고려한 실질GDP의 경우도 추세는 비슷하다.
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화에 따른 2*2 매트릭스를 제시한다.96) 수요와 공급이 모두 촉진되는 경우는 공급성장

의 촉진이 광범위한 소득과 수요성장으로 이어져 경제성장률이 높아지는 시나리오로서 

연평균 3.1%의 1인당 GDP 성장을 전망한다. 이는 앞서 보았듯이 2차대전 이후 선진

국의 경험으로 생산성 상승과 수요확대가 선순환을 이루며 전 경제로 광범위하고 빠르

게 파급되는 경우다. 반면, 수요와 공급성장 모두 둔화되는 경우는 일본의 1990년대 잃

어버린 10년 불황의 경우이며, 수요는 촉진되지만 잠재공급 성장이 둔화되는 경우는 스

태그플레이션, 그리고 수요는 제약되지만 혁신은 촉진되는 경우는 글로벌 금융위기 이

후의 미국과 같은 저성장 체제로 전망한다. 

[그림 29] 코로나19 이후의 성장 경로에 대한 시나리오 

자료: MGI, 2021a, p. 2.

96) 수요성장은 높은 소비와 투자를 가져오는 수요촉진과 그 반대인 수요제약, 그리고 공급성장은 혁신이 둔화되는 공급둔화와 

자동화와 디지털화 등으로 혁신과 역동성이 촉진되는 경우를 가정한다.
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매킨지에 따르면 최근 몇몇 기업들에서 팬데믹에 대응하여 디지털화와 기술투자가 

촉진되고 생산의 재조직화과 이루어지는 역동적인 변화가 나타나고 있다. 이들의 연구

는 과거의 생산성 상승을 가져다준 디지털화, 자동화, 온라인채널로 이동, 작업과 자산

효율성, 혁신, 인적, 물적자본 투자, 역동적인 기업환경 등의 요인들이 최근 어떻게 변

화하고 있는지 분석한다. 매킨지의 서베이는 팬데믹 이후 여러 기업들이 자동화기술 도

입, 작업효율성 상승, 디지털 채널로의 이동, 기업의 재조직화 등에서 생산성 상승을 촉

진하는 노력을 기울이고 있다고 보고한다. 실제로 북미와 유럽의 여러 산업의 대상기업 

중 약 절반이 2020년에 새로운 기술에 대한 투자를 증가시켰다.97) 한편 미국과 스웨덴

에서는 새로운 기업의 시장진입이 증가하여 기업부문의 역동성이 높아졌지만 기업 인

수합병은 팬데믹을 배경으로 둔화되었다. 미래에 관한 전망에서도 여러 기업들이 2024

년까지 신기술투자와 조직의 구조조정, 그리고 신상품과 서비스의 창출을 가속화할 것

이라 대답했다. 한편 아직까지 이러한 변화는 과학 기술서비스, 정보통신, 의료 등 선도

산업에 집중되어 있고 다른 부문의 변화는 느린 현실이다. 또한 기업 차원에서도 주로 

대규모의 슈퍼스타기업들이 변화를 주도했다. 하지만 팬데믹의 충격이 사라지고 이러한 

변화가 확산되면 경제 전체의 생산성 상승이 높아질 전망이다. 매킨지는 8개 산업부문

의 리뷰를 통해 2024년까지 생산성 상승이 연간 최대 1.5%포인트 높아질 수 있는 잠

재력이 존재한다고 보고한다. 만약 생산성 상승이 연간 1%포인트 더 높아진다면 이는 

글로벌 금융위기 이후 생산성 상승의 두 배의 규모이다.

산업별로는 의료, 건설, 정보통신, 소매, 제약 부문의 생산성 상승 가능성이 연간 2%

포인트로 매우 높고 다른 부문은 약 1%포인트이다. 예를 들어 의료부문은 팬데믹 기간 

동안 발전한 원격의료와 작업효율화로 2019년에서 2024년 사이 연간 생산성 상승이 

1.6-3.0%포인트 높아질 수 있다. 정보통신부문은 온라인서비스 수요 확대와 온라인 광

고 등에 기초하여 1.2-2.35포인트 높아질 수 있다. 팬데믹으로 인해 크게 확대된 재택

근무 비중이 지속될 전망이고 기업들은 클라우드 컴퓨팅의 사용을 확대했다. 이 연구는 

또한 소매와 제약산업 등에서도 디지털화와 자동화가 생산성 상승을 촉진할 수 있다고 

보고한다. 

97) 이 보고에 따르면 여러 기업들이 많은 활동을 빠르게 디지털화했다. 약 60%의 기업이 온라인 구매, 서비스 등 채널로의 이동

을 보고했고 45%의 CEO가 2020년 영업비용을 감축했다.그러나 생산성 상승에 중요한 인적, 물적 자본에 대한 투자 촉진은 

상대적인 한계를 보여주고 있다. 
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그러나 기업 차원의 변화가 경제 전체에 확산되지 않는다면 생산성과 소득성장에 격

차가 커지는 저성장 시나리오를 낳을 수도 있다. 결국 이러한 변화가 급속히 그리고 광

범위하게 파급되고 수요가 촉진되어야 경제 전체의 생산성 상승과 성장이 실현될 수 있

다는 것이다. 이력효과에 관한 거시경제학 연구들이 보여주듯 이들의 다른 연구는 총유

효수요가 생산성 상승에 핵심적인 역할을 한다고 보고했다.(MGI, 2018) 수요하락은 단

기적으로 부가가치의 하락과 실업 그리고 설비가동률 저하로 나타나 생산성을 하락시

키고, 장기적으로 산출갭과 불확실성을 심화시켜 기업의 신기술투자와 생산성 상승 노

력을 가로막는다는 것이다. 즉 이와 반대되는 고압경제가 필요하며, 수요와 투자의 둔

화를 가져올 수 있는 팬데믹 경제위기의 상흔이 조기에 극복되어야 한다. 이 연구는 생

산성 상승의 실현과 잠재적 공급의 확대에 상응하는 수요의 확대가 성장촉진을 위해 필

수적이라 강조한다. 이를 위해 필요한 것은 역시 생산성 상승에 비해 낮은 중위임금 상

승을 촉진하고 소득분배를 개선하는 것이다. 또한 자동화와 같은 변화도 실업과 임금하

락을 낳아 수요를 정체시킬 가능성도 있다. 따라서 자동화로 인한에 생산성 상승의 이

득이 일자리와 소득을 창출하는데 재투자되고 노동자들의 숙련을 높이기 위한 노력이 

요구되고 있다. 결국 중장기적으로 정책과 경제의 구조변화에 기초한 수요의 확장이 생

산성과 성장에도 중요한데, 이러한 관점에서 보면 바이든 정부의 대규모 물적, 인적 인

프라 투자는 생산성 상승과 성장을 촉진하는 올바른 방향이라 할 수 있다. 

2 생산성 상승과 고성장 시나리오

이러한 생산성과 잠재성장률 상승 가능성을 고려하면, 우리는 미국 경제의 성장 촉진 

시나리오로서 2021년에서 2031년까지 11년 간 연평균 약 3.3%의 높은 경제성장률을 

전망해 볼 수 있을 것이다.98) 이는 적극적인 총수요 확장과 디지털전환으로 대표되는 

기술혁신의 선순환을 고려하여 연평균 약 2.3%의 높은 노동생산성 상승을 가정한 것이

다.99) 또한 총수요 확대와 2020년대 장기호황을 배경으로 한 노동력 참가와 실업률 하

98) 물론 2021년 6.7%의 높은 경제성장률로 인해 2021-2031년의 연간 평균성장률은 잠재성장률보다 높을 것이다. CBO는 

동 기간 동안 잠재성장률은 연간 1.8%, 현실의 성장률은 2.2%로 전망했다. 우리의 성장회복 시나리오에서도 동기간의 잠재

성장률은 약 3%로 가정해볼 수 있다. 한편 2022-2031년의 연평균 성장률은 약 3%로 전망된다. 

99) 1인당 노동시간의 변화는 거의 없을 것으로 가정하여 고려하지 않았다. 
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락으로 고용이 상승하여 2021년부터 연평균 약 1% 상승할 것이라 가정한다. 또한 

2021년 현재 재정 확장과 같은 총수요 확장에 따라 2020년대 초반에는 현실의 성장률

이 잠재성장률보다 높아서 산출갭이 플러스이지만 후반이 될수록 잠재GDP 수준과 비

슷할 것으로 가정한다. 따라서 CBO와 여러 기관들의 전망대로 2020년 팬데믹 위기 이

후 2021년에는 급속한 회복이 나타나고 이후 성장률이 낮아질 것이다. CBO는 

2021-2031년 기간 동안 경제성장률은 연평균 2.2%로 전망했는데 이와 비교하면 

3.3%의 경제성장률은 높아 보인다. 그러나 실제로 Moody’s Analytics(2021)도 3.5조 

달러의 재정 확장이 실현되는 경우 2021-2031년 기간 연평균 성장률을 2.8%로 전망

했다. 우리의 전망치는 생산성 상승 효과를 고려하여 이보다 0.7%포인트 더 높은 것이

다. 그림은 10년 동안의 성장률을 연평균 3.3%가 되도록 계산하여 향후 10년 간의 성

장률 전망치를 제시했다. 이러한 전망에 기초하여 실질GDP의 추세와 함께 그려보면 

그림과 같다. 이 그림은 아래에서 살펴볼 저성장 전망치와 CBO의 전망치를 함께 보여

준다. 이러한 성장회복 전망치는 2007년 금융위기 이후에서 팬데믹 이전의 낮은 성장 

추세보다는 높아진 것이지만 2007년 이전까지의 성장 추세보다는 약간 낮은 수준이라 

할 수 있다. 한편 그림은 이러한 높은 경제성장 전망에 기초하여 고용도 높아지고 실업

률이 낮아지는 전망을 보여준다.  



[그림 30] 미국의 중기 경제성장 시나리오

자료: CBO (2021b), 저자 계산
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[그림 31] 미국의 중기 고용 및 실업률 전망

자료: CBO (2021b), 저자 계산
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한편 고령화와 함께 노동력 증가율이 정체될 수 있다는 우려가 높지만 총수요의 확장

이 이루어진다면 고용은 CBO나 우리의 전망치보다 더 증가할 수도 있을 것이다.100)

예를 들어, Mason et al.(2021)은 여러 방법론을 사용하여 잠재적 노동력을 추산하고 

고용률의 최대치를 추정한다. 먼저 1995년에서 2019년 사이 기간에 나타난 연령대별 

최고 고용률, 그리고 고용률이 가장 높은 백인과 남성의 고용률보다 낮은 다른 인종과 

여성의 고용률, 총수요 둔화로 저학력 노동자들의 고용 정체 등을 모두 고려하여 이 증

가한다고 가정하여 2031년 고용률이 최대 68%까지 높아질 수 있다고 전망한다. 이는 

CBO의 전망치보다 약 10%포인트나 높은 수준이다. 이를 달성하기 위해서는 2021년 

이후 10년 동안 연간 약 2.1%의 지속적인 고용 증가가 필요하다. 실제로 미국 경제는 

2007년 글로벌 금융위기 이후 성장 추세가 크게 둔화되었는데, 앞으로 10년 동안 실질

GDP 성장률이 약 5%로 높아진다면 위기 이전의 추세로 회복될 수 있다. 이는 2%의 

고용 증가와 함께 노동생산성 상승률이 약 3% 상승하는 것을 의미하는데, 강력한 총수

요 확장과 적절한 정책변화에 의해 가능할 것으로 전망한다. 이는 매우 낙관적인 가정

으로, 우리는 총수요 확장의 고용효과를 고려하여 CBO의 예측보다 고용이 약간 더 높

이 늘어날 것을 가정하여 2021-2031년 기간 동안 약 1% 증가할 것이라 전망한다.101)

이 과정에서 자동화로 인한 실업률 증가도 우려되지만, 앞서 살펴본 여러 연구들을 고

려할 때 실업률은 CBO의 전망과 같이 높아지지 않을 것이라 가정한다.102) 물론 이를 

위해서는 바이든 정부의 공공투자와 재정 확장이 지속적으로 실현되어야 하며, 현재 논

의 중인 3.5조 달러의 사회안전망과 교육 공공투자 예산이 통과되어야 한다. 또한 특히 

소비의 촉진과 총수요 확장을 위해 불평등의 개선과 노동자들의 임금상승을 위한 다른 

여러 노력들도 실현되어야 할 것이다. 

또한 장기적으로 지난 2차대전 이후의 고성장기와 비슷하게 앞으로 기술혁신의 지속

적인 진전과 공급과 수요의 선순환에 기초하여 2031년 이후 20년 동안에도 생산성 상

승이 계속되는 경우 성장률이 높게 지속될 것이라 전망해볼 수 있다.103) 이는 총수요의 

100) 실제로 CEA(2015)에 따르면 2009년에서 2014년까지 노동력참가율이 3.2%포인트 하락했는데 그 중 절반인 1.7%포인

트만 고령화로 설명되었다. 0.5%포인트는 경기적인 요인으로 설명되지만 0.9%포인트는 설명되지 않는 잔차였다. 

101) CBO의 고용증가율 전망치는 2021-2031년 기간 동안 0.85%, 2022-2031년 동안 0.59%였다. 우리의 전망치는 각각 

1%와 0.8%로 그보다 약간 높은 수준이다. 고용증가는 총수요확장 효과가 경제성장을 얼마나 더 높일 것인지에 달려 있을 것

이며, 동시에 고용 증가는 경제성장을 촉진할 것이다.

102) 향후 10년 간 실업률에 관한 전망은 Moody’s Analytics(2021)도 마찬가지다. 

103) 장기적으로는 결국 잠재GDP 성장률에 따라 현실의 경제성장률이 수렴할 것이므로 생산성 상승과 고용과 관련된 요인이 핵
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확장이 지속되고 이에 따라 공급 측의 기술혁신이 자극을 받으며, 특히 인공지능과 같

은 범용기술이 급속히 발전하여 경제 전체에 생산성 상승 효과를 가져다주는 경우를 가

정하는 것이다. 한편 고용 증가는 2020년대에 강력한 총수요 확장으로 고용률이 상당

히 높아질 것이므로 이후에는 부분적으로 인구증가 둔화와 함께 약간 더 낮아질 것으로 

전망한다. 따라서 노동생산성 상승은 연간 2%, 그리고 잠재노동력과 고용 증가는 연간 

0.5%가 나타난다고 가정하면 2031년에서 2051년 사이의 경제성장률은 약 2.5%를 전

망해 볼 수 있다. 여기서 장기적으로 연 2%의 노동생산성 상승은 전후 고성장 시기의 

높은 노동생산성 상승보다는 약간 낮은 것이다.104) 실제로 CBO는 잠재성장률 추정을 

통해 1950-73년 기간 동안 잠재적 노동생산성 상승률이 연간 2.4%였다고 보고한

다.(CBO, 2021a, p. 16) 또한 고든은 1920-1970년 기간 동안 시간당 노동생산성 상

승률이 연간 2.8% 그리고 총요소생산성 상승률을 1.9%로 추계한다. 장기 성장전망에 

관한 그림은 다음 절에서 제시할 것이다. 

물론 바이든 정부도 추진하고 있듯이 이러한 성장회복을 위해서는 정부의 정책적인 

노력이 핵심적이다. 팬데믹 이후 재정 확장이 정부부채 증가를 낳았지만 공공투자는 미

래의 총수요와 생산성 상승에 핵심적인 역할을 할 수 있기 때문이다. 매킨지에 따르면 

기업과 정부는 팬데믹 이후 혁신을 촉진하고 고용과 수요를 진작하며 또한 투자를 촉진

하기 위해 함께 노력해야 한다.(MGI, 2021) 기업들은 공급체인과 산업생태계에 혁신을 

확산하기 위해 노력해야 하고 정부도 혁신에 집중한 공공조달, 연구개발투자, 경쟁 촉

진과 플랫폼에 대한 규제, 상품시장과 노동시장의 규제 등을 위해 노력해야 한다. 팬데

믹 이후 수요의 촉진을 위해서는 기업들도 단지 효율성 상승만이 아니라 매출과 고용 

증대에 집중해야 하고 노동자의 재교육에 투자해야 한다. 정부는 소비와 총수요 확장을 

위해 재정 확장과 노동자의 협상력 강화와 임금상승, 그리고 소득재분배와 교육과 의료

에 대한 공공투자 확대 등을 통한 불평등의 개선을 위해 노력해야 한다. 기후위기 대응, 

인프라스트럭처, 그리고 주택 부문 등의 투자가 앞으로 투자의 촉진에 중요할 것이다. 

신재생에너지나 주택개조, 탄소포집, 수소 등의 부문에 대한 기업의 투자와 함께 우선

순위가 높은 인프라스트럭처, 기초과학 그리고 숙련형성에 대해 직접적인 공공투자의 

심이다. 

104) 빠른 기술혁신과 총수요 확장이 생산성 상승을 높일 수 있지만 고령화의 진전은 생산성 상승에 악영향을 미쳐 그 효과를 부

분적으로 상쇄할 수 있다. 이전 시기보다 고령화가 높다는 것을 고려하여 노동생산성 상승을 장기적으로 2%로 가정한다.
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확대가 바람직할 것이다. 

3 장기정체 지속 시나리오와 인구고령화

물론 미국 경제가 앞으로 총수요 확장과 생산성 상승과 같은 수요와 공급의 선순환에 

실패하고 장기정체와 저성장이 지속될 가능성도 존재한다. 실제로 미래에 저성장을 가

져다줄 수 있는 여러 요인들이 지적되어 왔다. 고든은 미래에 성장률을 둔화시킨 요인

들로 인구의 고령화, 교육 성취도의 둔화, 불평등의 심화, 그리고 부채의 증가 등을 지

적한다.(Gordon, 2012). 인구고령화의 효과는 아래에서 자세히 살펴보겠지만, 그 밖에

도 현재 거시경제를 위축시킬 수 있는 여러 잠재적인 문제점들이 존재한다. 먼저 기업

부문의 빠른 부채 증가와 수익성 정체로 인한 투자 둔화가 우려되고 있다.(Kaplan, 

2019)  특히 미국 경제뿐 아니라 전 세계에서 글로벌 금융위기 이후 크게 늘어난 부채

로 인해 이자비용도 갚기 어려운 기업들의 비중도 작지 않아서 성장의 걸림돌이 될 수 

있다.(Banerjee and Hofmann, 2020; World Bank, 2019) 

[그림 32] 미국 비금융기업 부문의 부채 비율 변화(%, GDP 대비)  

자료: BIS
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반면 미국의 가계부채 비율은 글로벌 금융위기 이후 하락했고 팬데믹 시기 정부의 재

정 확장은 민간부채보다 정부부채 증가를 통해 불황을 막고 경제회복을 촉진하는 역할

을 했다. 그러나 최근 급속히 증가하고 있는 정부부채가 앞으로 금리의 상승으로 이어

져 투자와 성장에 악영향을 미칠 것이라는 우려도 제기된다. 또한 팬데믹 이후 부의 불

평등 심화에서 보이듯, 앞으로 불평등이 더욱 심화되고 소득분배가 악화되어 총수요 정

체와 경제의 불안정으로 이어질 가능성도 존재한다. 나아가 자산시장의 버블이 붕괴하

고 금리가 급등하는 등 금융시장과 거시경제의 불안정이 경제에 또다른 충격을 줄 수도 

있을 것이다. 특히 선진국에 비해 개도국의  백신접종과 경제성장이 크게 낮은 불균등

한 경제회복은 세계경제 전체의 성장을 둔화시킬 수도 있다.(IMF, 2021d) 무엇보다도 

미국과 같은 선진국에서는 인플레에 대한 우려를 배경으로 경제가 완전히 회복되기 전

에 정부가 확장적인 재정정책과 통화정책 대신 긴축으로 정책기조를 변경할 가능성도 

있다. 이는 앞서 지적한 총수요의 지속적인 확장과 그로 인한 생산성 상승과 성장의 촉

진을 가로막을 것이다. 

이러한 여러 위험요인들을 고려하면 CBO의 10년 전망치보다 낮은 경제성장이 가능

할 수도 있다. 총수요 확장과 생산성 상승에 실패하는 저성장 지속 시나리오는 

2021-2031년의 10년간 연평균 약 1.9%의 경제성장을 예상하는데 신경제가 끝난 

2000년대 중반 이후의 장기정체와 2007년 이후 글로벌 금융위기 이후의 저성장이 지

속되는 경우라 할 수 있다.105) 이러한 전망은 연평균 약 1.4%의 노동생산성 상승을 가

정했고 고용의 증가도 연평균 약 0.5% 상승할 것이라는 가정에 기초한 것이다. 이는 저

성장 시나리오의 성장률은 CBO의 전망치보다 0.3%포인트 더 낮은 것이다. 2020년대 

초반은 바이든 정부의 확장재정으로 잠재성장률보다 높은 경제회복이 나타나겠지만, 이

후에는 성장률이 낮아질 전망이다. 또한 이러한 저성장이 지속되는 경우 장기적으로 

2031년 이후 20년 동안은 CBO가 전망하는 수치보다 더욱 낮은 1.4%의 실질GDP 성

장률을 가정한다. 이는 노동생산성 상승률이 1.1%로 낮고, 고용증가는 0.3%를 가정한 

것이다. 이러한 장기적인 노동생산성 상승은 글로벌 금융위기 이후 시기의 매우 낮은 

노동생산성 상승과 유사한 수준이다. 실제로 BIS는 2008-2020년 기간의 잠재노동생

105) 2021-2031년의 성장률 전망치는 물론 2021년의 매우 높은 성장률을 반영하여 잠재성장률보다 높을 것이다. 경기변동을 

고려하지 않는 동 기간의 잠재성장률은 1.5%대로 가정할 수 있으며 노동생산성 상승률도 현실 전망치보다 더욱 낮아질 것이

다.
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산성 상승률을 1.2%로 추정한다.106) 또한 이 시나리오는 2032-2041년 1.6%, 

2042-2051년 1.5% 성장률을 제시하는 CBO의 장기전망과 유사한 결과다. CBO는 동 

기간 잠재노동력 증가율은 각각 0.3%로 전망한다. 이러한 결과는 앞서 지적했듯이 

CBO는 전반적으로 성장률을 과소평가하는 경향을 반영한 것이다. 아래의 표와 그림은 

2021년 이후 장기간의 경제성장률과 노동생산성 상승의 변화에 관한 전망을 비교하여 

보고한다.

[표 2] 미국의 중장기 거시경제 지표 전망 시나리오 요약 

자료: CBO(2021a), 저자 계산.

106) 또한 Goldin et al.(2021)은 2006-2017년 기간 동안 노동생산성 상승률이 1%로 추정하며 MGI(2021)도 2007-2019

년 기간의 노동생산성 상승률을 연간 약 1%로 추정한다. 

2021-2031 2032-2041 2042-2051

CBO 전망치

  실질GDP 성장률 2.2 1.6 1.5

  고용 성장률 0.5 0.3 0.3

  노동생산성 상승률 1.7 1.3 1.2

성장회복 시나리오

  실질GDP 성장률 3.3 2.5 2.5

  고용 성장률 1 0.5 0.5

  노동생산성 상승률 2.3 2 2

저성장지속 시나리오

  실질GDP 성장률 1.9 1.4 1.4

  고용 성장률 1.4 1.1 1.1

  노동생산성 상승률 0.5 0.3 0.3
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[그림 33] CBO와 고성장, 저성장 시나리오의 장기 경제 전망(10억 달러)

자료: CBO(2021a), 저자 계산.

한편, 여러 연구들은 장기적으로 성장둔화를 가져올 수 있는 중요한 요인으로 인구증

가의 둔화와 고령화를 제시하고 있다. 2000년대 초 이후 미국의 인구증가율은 계속 하

락해왔고 2020년에는 0.35%로 20세기 들어 가장 낮은 수치를 기록했다. 2020년 이후 

40년 간 총인구는 약 22% 증가하여 이전의 40년에 비해 증가율이 절반으로 하락할 전

망이다.(Frey, 2021) Jones(2021)의 최신 연구는 반내생적 성장이론 모형과 성장회계

에 기초하여 장기적인 역사적 성장률을 분해하고 미래의 경제성장 변화를 전망한다. 그

에 따르면 1950년 이후 60여 년 동안 미국 경제의 1인당 GDP 성장률은 연간 약 2%

였는데 그 중 총요소생산성 상승이 1.3%포인트를 설명하고 1인당 인적자본 증가가 약 
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0.5%포인트, 그리고 고용률이 0.2%포인트를 설명한다.107) 이러한 분석틀에 기초하여 

그는 미래에 관해 비관적인 전망을 제시한다. 미국에서 교육수준과 연구개발부문 고용

비중으로 측정되는 연구개발 노력은 앞으로 크게 높아지기 어렵고, 성장모형에서 이론

적으로 인구증가율 둔화가 경제성장률 하락으로 이어지기 때문이다. 그러나 그는 인구

증가가 둔화되어도 세계적으로는 여전히 연구개발인력이 많지 않으며 새로운 아이디어

를 만들어낼 연구자들이 증가될 수 있다고 지적한다. 또한 미국에서도 여성 발명가의 

비중은 매우 낮기 때문에 여성 연구개발자의 증가와 불평등 개선으로 인한 저소득층의 

발명가 증가는 생산성 상승과 성장을 촉진할 수 있다.108)

또한 고령화는 노동력참여율과 고용률을 하락시키고 노동생산성에도 악영향을 미칠 

수 있다. Feyrer(2007)의 실증연구는 각국의 자료를 사용하여 40대 노동자의 비중이 

높을수록 산출이 높으며 연령구조와 생산성 사이에 역-U자 관계가 있다는 결과를 제시

한다. 또한 미국의 주별 자료를 사용한 다른 실증연구는 60세 이상 인구비중으로 측정

되는 인구고령화가 더 진전된 지역이 경제성장률이 낮으며 주된 이유는 고령화가 노동

생산성을 낮추기 때문이라고 보고한다.(Maestas et al., 2016)109) 한편 Goodhart 

and Pradhan(2020)은 인구구조 변화가 전 세계적인 거시경제 변수 변화에 핵심적 요

인이라 주장한다. 그들에 따르면 1990년대 이후 세계적인 저금리와 불평등 심화는 인

구가 증가하고 있던 중국과 동유럽 등이 세계 경제에 통합되었기 때문이다. 그러나 그

들은 최근에는 출산율 감소와 고령화 진전으로 인구역전이 나타나 노동시장 참여가 감

소하고 생산성 상승도 하락하여 경제성장이 둔화될 것이라 전망한다. 실제로 Aksoy et 

al.(2019)의 실증분석은 OECD 국가들의 시계열 자료를 사용하여 고령화가 경제성장, 

투자, 저축 그리고 금리를 낮추는 영향을 미친다고 보고한다. 그들에 따르면 인구변화

는 생애주기 소비, 인적자본 투자, 그리고 혁신 등의 경로를 통해 성장에 악영향을 미칠 

수 있다. 

107) 총요소생산성의 구성요소는 연구개발의 변화가 0.7%포인트, 인구증가가 0.3%포인트, 그리고 자원의 오배분이 0.3%포

인트를 설명했다. 

108) 그에 따르면 자동화의 진전이 이론적으로 성장률을 높이고 자본소득분배율을 높일 수 있지만 현실의 증거는 뚜렷하지 않다. 

최근 시기를 제외하면 20세기 내내 성장률과 자본소득분배율이 안정적이었기 때문이다. 이는 과거 직무의 자동화와 함께 새

로운 직무가 만들어지기 때문일 수 있고, 자본과 노동의 대체탄력성이 1보다 낮고 자동화되는 경제부문이 전체 경제에서 비중

이 줄어들어 성장에 미치는 영향도 줄어들기 때문일 수 있다. 

109) Aiyar et al.(2016), Danielle et al.(2019) 등도 각국 혹은 지역별 자료를 사용하여 고령화가 노동생산성 상승에 악영향을 

미친다고 보고한다. 
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이러한 논의들을 고려하면 미국에서도 미래에 장기적으로 노동생산성 상승이 정체될 

것임을 예상할 수 있다. 그러나 미국의 고령화는 2030년까지는 빠르게 진전되지만 그 

이후에는 속도가 느려질 전망이다. 실제로 베이비붐 세대의 고령화로 2010년에서 

2020년 사이 55-64세 집단이 19%, 65-74세 집단이 무려 50%나 증가했다. 또한 앞

으로도 65세 이상 인구의 증가율이 높아서 그 비중이 2020년 전체의 약 17%에서 

2030년 21%까지 높아질 전망이다. 그러나 그 비중은 2040년에는 22%로 안정화되며 

2050년에도 22로 동일할 것이다.(Vespa et al., 2020) 또한 전체 인구에서 고령 노동

자들의 비중도 앞으로 크게 높아지지는 않을 것이다. 55-64세 집단의 비중도 2010년 

약 11.8%에서 2020년 약 12.8%로 증가했지만 2030년과 2040년에는 약 11%로 하락

하고 2050년에는 12%로 약간 높아질 전망이다.110) 따라서 CBO의 장기전망도 1991

년에서 2020년까지 잠재노동력 증가율이 연간 0.9%에서 2021년에서 2031년까지는 

0.3%로 급락하겠지만 이후 2051년까지는 동일한 0.3%로 유지될 것이라 전망한

다.(CBO, 2021b) 또한 앞서도 지적했듯이 총수요의 확장은 현실에서 노동력참가율과 

고용률을 더 높일 수도 있지 말아야 할 것이다. 

결국 미국 경제에서 고령화가 경제성장에 미치는 부정적 효과는 장기적으로 제한적

일 수 있으며, 고용률의 상승이나 기술혁신으로 인한 노동생산성 상승이과 같이 그 효

과를 상쇄할 수 있는 요인도 고려해야 한다. Acemoglu and Restrepo (2017)은 국가

간 자료를 사용하여 1990년대 이후 인구 고령화와 1인당 GDP 성장률 사이에는 아무 

관계가 없다고 보고한다. UN의 인구전망에 따르면 1990년대 이후 지속적으로 고령화

가 진전되어 OECD에 50세 이상 인구와 20-49세 인구 비율이 1990년 약 0.6에서 

2020년 약 1로 크게 높아졌다. 그러나 모든 국가나 아니면 OECD 국가를 대상으로 해

도, 그리고 여러 변수들을 통제해도 인구 고령화 변수들은 1인당 GDP 성장률에 유의

하지 않았다. 그들에 따르면 하나의 이유는 고령화가 심화된 국가일수록 자동화를 위한 

로봇을 더 도입할 가능성이 높기 때문이다. 실제로 1993년에서 2014년까지 기간 동안 

고령화가 더 빠른 국가에서 100만 명당 산업용 로봇의 대수가 더 높아졌다. 또한 이론

적으로도 청년과 중년층 노동자들이 자본에 비해 상대적으로 부족해지면 노동부족으로 

자동화기술에 대한 투자가 증가하므로 노동생산성을 높일 수 있다.(Acemoglu and 

110) World Bank, Population Estimates and Projections 참조.
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Restrepo, 2018) 이는 결국 고령화가 노동생산성에 미치는 효과는 기술혁신과 자동화

와 같은 자본투자의 증가, 그리고 그것을 촉진하기 위한 총수요의 확장에 달려 있음을 

시사한다. 고령화가 가져다 줄 수 있는 경제성장의 둔화를 막으려면 총수요와 기술혁신 

그리고 생산성 상승 사이의 선순환을 위한 노력이 필수적일 것이다. 





결론

연구의 요약과 한국에 주는 시사점

제5장



140   

본 연구는 경제학의 최근 논의에 기초하여 미국을 중심으로 장기적인 경제성장의 변

화와 그것을 가져온 요인들에 관해 상세히 분석하고, 현재 진행되고 있는 사회경제 시

스템의 전환과 관련하여 미래의 성장에 관한 장기적 전망을 제시했다. 

본 연구의 주요 연구내용을 요약하면 다음과 같다. 먼저 미국을 포함한 선진국은 2차 

대전 이후 1970년대 초까지 높은 경제성장률과 생산성 상승을 기록했지만 이후 성장과 

생산성 상승이 둔화되었다. 이러한 경제성장의 둔화에 관해 고든과 같은 공급 측 논자

들은 70년대 이후 기술혁신이 둔화되고 생산성 상승이 정체되었기 때문이라고 주장한

다. 한편 1990년대 이후 나타나고 있는 산업집중도의 심화도 배분적 효율성을 떨어뜨

려 생산성 상승에 악영향을 미쳤다. 반면 서머스 등과 같은 케인스주의자들은 특히 

2000년대 이후 인구증가의 둔화를 포함한 여러 요인들로 인해 투자수요에 비해 저축이 

증가하여 총수요가 정체하고 실질균형금리가 하락했으며 장기정체가 나타나고 있다는 

주장을 제시한다. 더욱 진보적인 논자들은 불평등의 심화와 신자유주의로 대표되는 보

수적인 경제정책이 총수요와 생산성 상승에도 악영향을 미쳤다고 주장한다. 본 연구는 

총수요가  총공급에 영향을 미칠 수 있다는 관점 하에서 수요 측과 공급 측 모두를 포

괄하는 관점에서 생산성 상승과 경제성장의 정체를 이해해야 한다고 강조한다. 한편 고

용의 측면에서 보면 최근에는 정보기술의 혁신을 배경으로 자동화와 로봇기술의 발전

으로 인간의 노동이 기계로 대체되고 실업문제가 심각해질 수 있다는 우려가 제기되고 

있다. 본 연구는 최근 발전하고 있는 자동화가 고용에 미치는 효과에 관한 여러 연구들

을 검토하여 현실에서 자동화가 대량실업을 일으킬 가능성은 크지 않다고 보고한다. 다

만 자동화와 같은 기술변화가 노동소득분배율의 하락과 가구소득 불평등의 심화와 같

이 불평등의 악화로 이어질 수 있다는데 주의해야 할 것이다.

그리고 본 연구는 미국을 중심으로 최근 급속하게 진행되고 있는 거시경제정책의 전

환에 관해 상세히 검토하고 이에 기초하여 향후 10년 그리고 30년 동안의 장기적 경제

성장에 관한 전망을 제시한다. 코로나19 팬데믹에 대응하여 미국을 필두로 많은 선진국 

정부는 시민들의 소득과 일자리를 보전하고 기업들을 지원하기 위해 강력한 재정 확장

을 실시하여 위기의 악영향을 최소화하고자 노력했다. 이러한 거시경제정책의 변화는 

적극적인 재정정책의 역할을 강조하는 최근 거시경제학의 새로운 발전에 기초하고 있

다. 최근의 거시경제학은 수요 측 충격이 기업의 신기술투자나 장기실업을 통해 공급 
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측의 생산성 상승과 잠재산출에도 악영향을 미칠 수 있다는 이력효과를 강조하고 이를 

극복하기 위한 노력을 강조한다. 특히 국채금리가 경제성장률보다 낮은 현실에서는 정

부부채 비율 상승의 가능성이 낮으며 생산적인 재정지출은 성장과 재정에도 도움이 된

다고 주장한다. 실제로 미국의 바이든 정부는 이러한 관점에 기초하여 코로나19 경제위

기를 극복하고 경제성장을 촉진하기 위해 American Rescue Plan과 인프라스트럭처 

법안으로 대표되는 대규모 공공투자 계획을 추진하고 있다. 한편 최근에는 다양한 분야

에서 신기술이 발전하고 있어서 이러한 기술혁신과 총수요 확장이 결합된다면 2020년

대는 생산성과 성장률이 높아질 것이라는 전망이 제시되고 있다. 또한 바이든 정부는 

거대기술기업의 독점을 규제하고 불평등의 개선과 노동자의 협상력 강화를 위한 노력

도 기울이고 있는데 이러한 개혁은 생산성 상승과 총수요의 촉진에 도움이 될 수 있을 

것이다. 이러한 경제정책의 대전환은 신자유주의에서 경제에서 정부의 역할과 자본과 

노동의 힘이 균형을 이루는 방향으로 사회경제시스템의 전환을 의미하는 것이다. 마지

막으로 본 연구는 이러한 전환에 관한 분석에 기초하여 미국의 성장률에 관한 전망을 

성장률이 높아지는 성장회복 시나리오와 저성장이 지속되는 시나리오로 나누어 제시한

다. 
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