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비트코인은순전히투기입니다(It i

spure speculation).

제프리프랭켈미국하버드대케

네디스쿨교수는 이데일리와의신

년인터뷰에서지난해금융자산중

가장크게오른비트코인을두고 그

건 마치룰렛게임(일종의복불복게

임과같은원리로실력과무관하게

오직운으로만하는게임)과같다 며

이렇게비판했다.

시장조사기관 모닝스타에 따르면

비트코인은 12월 30일 기준 1개당 2

만8897.40달러(약3140만원)로어느

덧3만달러를바라보고있다.원화기

준으로는 이미 3000만원을 넘었다.

한해 동안 무려 302.62% 치솟았다.

같은기간다우존스30산업평균지수

(2만8538.44→3만409.56, 6.56%↑),

스탠더드앤드푸어스(S&P)500지수

(3230.78→3732.04, 15.52%↑), 나스

닥 지수(8972.60→1만2870.00,

43.44%↑),러셀2000지수(1668.47→

1979.99, 18.67%↑)등주요주가지수

의상승폭과비교할수없을정도다.

지난해폭등했다는금가격역시그

상승률은23.91%다.

프랭켈교수는 비트코인가격은

그어떤종류의경제기본원리와아

무런관련이없다 며 처음등장했

을 때부터 그래 왔다 고 혹평했다.

이는월가일각에서비트코인을두

고 제2의금으로칭하며주요대체

자산중하나로인식하는기류와는

완전히다른것이다.비트코인은핀

테크공룡페이팔, 지급결제업체스

퀘어같은인지도높은기업들이보

유를늘리고있다는점이알려지며

주목받아왔다.추후비트코인가격

을둘러싼논쟁은월가의주요화두

중하나다.
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하버드대케네디스쿨교수

당장미국부터그렇다. 국제금융협회(I

IF)에따르면지난해3분기미국의국내

총생산(GDP)대비정부부채는124.1%

까지급등했다.코로나19가본격화하기

전인2019년4분기(103.3%)와비교해무

려 20.8%포인트 뛰었다. 지난해 3분기

GDP대비기업부채는79.7%로사상최

고였다.미국뿐만이아니다.IIF가신흥

국30개국을대상으로부채를집계한결

과에 따르면 지난해 3분기 정부부채와

기업부채는 GDP와 비교해 각각

104.1%, 60.3%로 나타났다. 역대 가장

높다. 한국도마찬가지다.한국정부는

지난해추가경정예산을네차례나편성

하며경기대응에나섰다.

이렇게지난해선진국과신흥국을가

리지않고빚을지며풀었던,또올해더

풀것으로예상되는막대한유동성은어

떤결과로다가올까.

-세계각국의부채,지속가능한가.

우리는 코로나19 사태 이후 전세계

부채 비율이 매우 빠르게 증가한 것을

보고있다.그런데각나라마다그여파

는다르다.미국부터보자.미국은매우

오랜기간지속가능할것이다.기축통화

인달러화가가진독보적인특권(exor

bitant privilege) 때문이다. (달러화

는금과더불어각국이준비통화로보유

하는통화로미국정부가발행하는미국

채의가치는매우안정돼있다.)그어떤

나라의통화도달러화의지위에도전할

수있을것같지않다.

-다른나라들은어떤가.

미국외다른선진국들(other indu

strialized countries)의 경우장기시

장금리가GDP증가율보다낮은수준으

로오래유지되는한(so longas the in

terest rate remains below theGD

Pgrowthrate)부채는지속할수있을

것으로본다.금리가낮아야GDP대비

부채비율이증가해도원리금상환능력

을제한받지않을수있기때문이다.현

재장기채권시장참가자들은(경기회복

이빠르지않아서)금리가꽤오래낮은

수준을보일것으로점치고있다. 래리

서머스전미국재무장관이2013년예견

했던구조적장기침체(secularstagna

tion)와 비슷한상황이다. 한국경제는

여기에해당한다.

-그렇다면다른신흥국들의부채는.

많은신흥국과개발도상국의막대한

부채는지속가능하지않을것이다.국제

사회가채무상환연기혹은감축등채

무재조정노력을기울여야할것이다.

-재정정책과함께통화정책도초완화적

이었다.

그렇다.미연방준비제도(Fed)를비

롯한중앙은행이팬데믹침체에대응해

올바른일 (has done the right thin

g)을 했다고믿는다. 그렇지만역시부

작용을우려하지않을수없다.

-어떤부작용인가.

전통적으로초완화적인통화정책은

상품시장의가격혹은노동시장의임금

을확끌어올리는인플레이션으로나타

났다.하지만(잃어버린20년직전)일본

의 1980년대 말이나 (글로벌 금융위기

직전)미국의2003~2006년을보면,주식

과부동산같은자산가격의급등이두드

러졌다.인플레이션부작용이최근다른

형태로나타나고있는것이다.

-올해미국증시급등이그렇다는건가.

미국증시초강세의이유는매우간

단하다.급격한통화팽창때문이다.

-지금미국을비롯한증시는버블인가.

버블을 어떻게 정의하느냐에 따라

다르다. 현재주가는배당, 수익, GDP

등과비교했을때역사상최고점에있는

건 분명하다. 이건 초저금리로 설명할

수있다. (올해백신의광범위한보급등

으로경제회복이빨라지면서) 만약미

국금리가조금이라도팬데믹이전수준

으로돌아올것으로예상된다면주식시

장은충격을받을수있다는점을잊지

말아야한다.핵심은금리다. (월가일각

에서는이르면내년하반기부터연준이

통화완화수준의축소를조금씩거론할

수있다는관측이있다.)

-올해경제의또다른잠재적인위험은.

가장중요한건우리가새로운백신

을통해코로나19바이러스를극복할수

있을지 여부다. 그래서 문제를 일으킬

만한변이바이러스가나타나극복속도

가 늦어지지 않을까 우려된다. 거기에

더해 (팬데믹이 길어지면서) 시민들이

방역에비협조적으로나올가능성이있

다.우리가바이러스를이겨내지못하면

세계경제는정상으로돌아가지못할것

이다.

-현재경제위기는과거와다른점은.

최근수십년간몇차례심각한경기

침체가있었다. 거기에 1918~1919년창

궐했던 스페인 독감이 합쳐진 것이다.

보건위기와경제위기가겹쳐있다.

-바이든행정부의경제위기대응은.

미국은그동안정부지출을통해경

제위기의심화를막았다. 조바이든대

통령당선인이재닛옐런전연준의장

을재무장관후보자로지명했다.옐런은

재정을확장적으로운용하려한다는점

에서바람직하다. (그의경력만봐도)재

무장관업무에적격이다.바이든당선인

은 재정을 통한 소득 지원 프로그램을

넘어인프라,보건,교육등에대한공공

투자를늘리고소득40만달러이상인가

구에세금을확대해이를부담하도록하

려한다.그경제적접근에동의한다.지

금재정확대는불가피하다.

-바이든행정부에대한경제정책조언.

근로소득세액공제(earned incom

e tax credit 근로자에게부과한소득

세에서소득에따라일정금액을공제해

주는제도)확대를권하고싶다.세율보

다공제부분을조정하는식이다.또상

당한규모의탄소세(substantial carb

on tax)도입이필요하다.탄소세같은

추가세수를통해미래의재정적자를줄

이는데쓸수있을것이다.

-한국경제가코로나19로큰어려움에처

해있다.

그렇다. 한국역시보건과경제에서

팬데믹의악영향을받은걸로안다. 하

지만한국은상대적으로보건과경제에

서선방하고있다고본다.

-한국경제의성장을위한조언.

나는아직도경제성장의주요원동

력이무역이라고믿는다. 한국은 (주요

성장동력인)무역경쟁력을더키울필

요가있다고조언하고싶다.

하버드대제공


