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기술주에게 가장 큰 위기는 새로운 기술주가 등장했을 때입니다. 기존의 기술을 

대체할 정도의 파괴적 기술이라면 더욱 그렇습니다. 기술의 변화(표준)를 주도하

지 못한다면 결국 기존 기업은 도태되기 때문이죠. 과거 PC의 시대를 주도했던 

IBM, 소프트웨어를 주도했던 마이크로소프트(MS)가 예전의 명성을 유지하지 못

한 이유도 여기에 있습니다. IBM은 후발주자들에게 MS는 구글에게 주도권이 이

전됐습니다.  

문제는 그 과정입니다. IBM, MS와 같은 Big Tech 기업이 강한 리더십을 유지하

지 못한 배경에는 기술 개발이 경쟁사에 뒤쳐진 측면도 있지만 ‘규제(반독점)’라는 

공통분모가 있습니다.  

IBM은 메인프레임(PC본체)에 대한 지배력을 이유로 1969년 반독점 조사가 시작

됐고, 1975년 셔먼 반독점 위반 협의로 기소된 뒤 1982년 법무부의 소송 취하로 

마무리됐습니다. 소송 취하 배경은 경쟁력 저하로 인한 자연스러운 독점 해소입니

다. MS도 다르지 않습니다. 1992년 반독점 조사 시작, 1998년 반독점 제소, 

2000년 법원의 MS 분리 명령(2개사로 분할), 2001년 MS 분리 명령 기각(항소)

으로 마무리됐지만 이미 산업의 성장은 IT버블 붕괴로 어려움을 겪은 뒤였습니다. 

반독점 규제는 IBM의 주가 장기 횡보로 연결  MS도 마찬가지. IT버블 붕괴 이후 규제 리스크 탈피 

 

 

 

주: 시작일(1968년 1월)을 100으로 환산하여 지수화 

자료: Refinitiv, 메리츠증권 리서치센터 
 

주: 시작일(1998년 1월)을 100으로 환산하여 지수화 

자료: Refinitiv, 메리츠증권 리서치센터 
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Big Tech 기업에게 반독점 규제가 불편한 진짜 이유는 ‘독점 유무’ 때문만은 아닙

니다. 독점에 대한 불확실성이 매우 길다는 점이 더 문제입니다. IBM은 13년, MS

가 최소 4년 이상의 시간이 걸린 것처럼 말이죠. 그 기간 중 성장에 제약을 받다 

보니 경쟁자나 새로운 기술 기업이 등장한다면 위협이 될 수도 있습니다. 주식시

장 측면에서도 독점 자체보다는 관련 불확실성의 장기화가 더 큰 불편함입니다.  

물론 미국이 과거와 같은 반독점 규제를 실행에 옮길 지는 미지수입니다. 반독점 

규제 사례를 볼 때 실질적인 성과를 거두지 못했고, 오히려 소송의 장기화로 경제

적 기회비용도 컸기 때문입니다.  

변수는 경제논리가 아닌 정치적 관점에서 ‘성장’ 보다는 ‘분배’의 논리에 방점이 놓

일 경우입니다. Blue Wave(바이든 승리 + 민주당이 상·하원 다수당 차지) 기대

와 우려가 공존하는 이유이기도 합니다. 대내외 정책의 안정감이 높아진다는 점에

서는 긍정적이지만 Big Tech 기업에 대한 반독점 규제에 대한 불안감은 다시 높

아질 수 있습니다. 결국 Big Tech에게는 누가 대통령이 되던 Blue Wave 시나리

오만은 피하고 싶은 것이 속내일 듯합니다. 

 

미국 소득 상위 1%의 소득 비중: 자본 소득의 급증  COVID-19 전후 일자리 수 변화: 저소득층 타격 심화 

 

 

 

자료: IMF, 메리츠증권 리서치센터  자료: University of Chicago, 메리츠증권 리서치센터 
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