
안토니오 파타스(Antonio Fatas)

스페인이 낳은 세계적인 경제학자. 프랑스 명문 

경영대학원 인시아드(INSEAD)에서 학생을 가르

치고 있다. 스페인 발렌시아대를 1987년에 졸업

했고 미국으로 건너가 하버드 대학에서 경제학

으로 석사와 박사 학위를 받았다. 국제통화기금

(IMF)과 세계은행(WB), 미 Fed, 경제협력개발기

구(OECD) 등에서 자문 교수로 활발하게 활동하

고 있기도 하다. 뉴스통신사 톰슨 로이터에 의해 ‘글로벌 금융 시장에서 

영향력이 큰 교수’로 뽑히기도 했다. 대표적인 저작으로는 “침체에서 살아

남기”(2002), “차입의 동기”(2019), “자기이력 현상과 경영 사이클”(2020) 

등이 있다. 
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“인플레이션은 2023년 정상화될 것이다”
시장에 비관론이 넘쳐난다. 앞으로 길고 어두운 터널이 기다리고 있는 것인가? 

거시경제 전문가가 자신의 판단을 말했다.
인터뷰 강남규(중앙일보 국제경제 선임기자) 사진 SHUTTERSTOCK

안토니오 파타스
프랑스 인시아드 교수

‘대안정기’(Great Moderation)가 저물고 있다. 주요 나라 물가는 

눈에 띄게 올랐다. 성장률은 둔화하고 있다. 주가는 기업의 실

적이나 성장 전망보다는 중앙은행, 특히 미국 연방준비제도

(Fed) 제롬 파월 의장의 한마디에 요동을 쳤다.

세계 경제는 어디로 가고 있는 것일까? 이제 고물가-고금리 

시대에 접어든 것일까? 스태그플레이션 시대가 다시 시작되는 

것일까? 

이런 궁금증을 덜기 위해 금융시장 전문가인 거시경제학자 

안토니오 파타스(Antonio Fatas) 교수를 인터뷰했다. 

최근 미국 노동시장 동향을 어떻게 보고 있는가? 비농업 부문 신

규 취업자 수 등 고용 데이터를 보면 시장이 너무 활발해 월가와 

한국의 이코노미스트 가운데 일부는 연방준비제도(Fed)의 통화

긴축이 예상만큼 효과적이지 않을 수도 있다고 생각한다.

미국 고용시장 데이터가 2019년 상황과 아주 비슷하다. 1990년
대 말의 수치와 아주 닮은꼴이기도 하다. 하지만 그때는 8%나 

9% 수준의 인플레이션이 발생하지 않았다. (그러나 그럼에도) 

현재 노동시장이 확실히 지속가능하지 않은 수준에 도달했다

고 말하는 것은 옳지 않다. 내 생각엔 고용시장이 견고해지면 

몇 가지 이점이 있다. 더 많은 사람이 일할 수 있고, 더 많은 사

람이 기술을 습득하고, 좌절하는 노동자는 더욱 적어진다. 기

업은 생산성을 높이기 위해 더욱 창의적으로 사고할 것을 요구

받는다. “그저 저임금으로 인력을 고용하게 해달라”고 요구하며 

간단히 넘어갈 문제가 아니기 때문이다.

How did you find the labor market in the United 
States? Its numbers – for example, non-farm payrolls 
– seem to be so brisk that some economists in Wall 
Street and South Korea are wondering if monetary 
tightening by the Federal Reserve doesn’t seem to have 
been as effective as expected. 
The numbers look very, very similar to the labor market 
in 2019. It looks very, very similar to the labor market at 
the end of the 1990s. And in those years, we did not have 
an inflation of 8% or 9%. It is not right to say that the labor 
market has reached a level which is clearly unsustainable. 
What I have in mind is that there are some benefits of hav-
ing a labor market that is tight. More people are working, 
more people are acquiring skills, less workers are getting 
discouraged. Companies are forced to think more cre-
atively about how to be more productive because it’s not 
as simple as saying, “Let me just hire someone at a low 
wage.”

The tightness of labor market in the United States is 
now finger-pointed as a key culprit of inflation. What 
would you say to that argument? 
I think we need to be honest. We know some of the rea-
sons. I don’t think we know all of them. I think we under-
stand there was obviously a very odd economy coming 
out of COVID. This is very unusual. This is not an easy 
sort of economic situation where everything has to start 
from zero. There were all the supply chain constraints. We 
all understand they create inflation. Then there was the 
war between Ukraine and Russia. Prices of oil going up, 
prices of food going up. So all those things are reasons to 
see inflation. I think there’s something else here and there. 
But let me throw a hypothesis, but I don’t have a proof of 
this hypothesis.

What do you mean by, “not an easy sort of economic 
situation”?
Since 2021, there has been probably the fastest recovery 
the world has ever seen. Unemployment was very low, in 
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미 고용시장의 탄탄함이 인플레이션 주요 요인으로 지목됐다. 이

런 주장을 어떻게 생각하는가?

솔직해질 필요가 있다. 인플레이션의 원인 중 몇 가지는 알고 있

지 않은가? 물론 다 알고 있다고 생각하진 않는다. 하지만 내가 

보기에 코로나 사태를 거치면서 아주 기묘한 경제가 형성되고 

있음은 우리 모두 인정한다고 본다. 이는 아주 이례적이다. 현

재 경제 상황은 모든 것을 제로 베이스에서 다시 생각해 봐야 

할 만큼 쉽지 않다. 곳곳에서 공급망이 제대로 작동하지 않는

다. 공급망 장애가 인플레이션 원인임을 모두 알고 있다. 그리

고 우크라이나 전쟁도 있다. 석유 가격도 오르고, 식품 가격도 

오른다. 이 모든 것이 인플레이션을 유발하는 요인이다. 다른 

요인도 있다고 생각할 수 있다. (다른 요인 가운데 하나를 바탕

으로) 가설을 제기할 수는 있지만, 입증할 만한 근거는 없다.

‘쉽지 않은 경제 상황’이라고 말했는데, 무슨 의미인가?

2021년 이후 세계가 경험하지 못한 가장 빠른 경제 회복이 이뤄

졌다. 실업률은 아주 낮다. 달리 말하면 실업률이 빠르게 하락

했다. 경제가 (침체)구멍에서 빠져나오고 있다. 코로나 사태가 

경제에 남긴 구멍이다. 회복이 너무나 빨라 경제 곳곳에 긴장을 

야기하고 있는 듯하다. 그래서 현재 상황이 일반적인 비즈니스 

사이클이 아니라는 얘기다. 일반적인 회복이 아니다. 내가 보기

에 이런 빠른 회복이 인플레이션을 야기하고 있는 듯하다. 그런

데 지금부터는 빠른 회복 흐름(또는 독특한 경기 상황)이 조금

씩 약해질 것이다.

교수께서 말씀하신 “조금씩 약해질 것이다”는 말의 의미를 좀 더 

자세히 설명해 줬으면 한다.

지금 미 경제는 빠르게 성장하고 있지 않다. 국내총생산(GDP) 
수치를 보면, 그 수치를 신뢰한다면, 해당 수치는 줄어들고 있

다(마이너스 성장률). 내가 보기에 미 경제가 일상적인 모습으로 

돌아가고 있는 듯해서 인플레이션 압력이 (이제부터) 조금씩 줄

어들 것이라고 말한 것이다. 하지만 솔직하게 말하면, 인플레이

션 압력 감소는 내 시각이기 때문에 인상적인 결과를 제시할 수

는 없다. 그저 현재 일어나고 있는 일이라고 말할 수 있을 뿐이

다. 내가 보기에 내년, 즉 2023년이면 합리적인 수준의 인플레이

션 수치를 볼 수 있을 듯하다.

그런데 몇몇 이코노미스트가 미국과 여타 나라의 노동시장에서 구

조적 변화, 예를 들면 ‘줄사표 현상’ 등이 발생하고 있다는 점을 지

적한다. 실제 많은 노동자가 팬데믹 이후 직장을 줄줄이 그만두고 

있고, 과거 직장으로 되돌아오지 않고 있기도 하다. 옛 사회주의 

국가가 경험한 것처럼 노동력 저수지가 말라 노동시장 공급도 증

발한 듯하다. 여기에 대해 어떻게 생각하는가.

우리는 그동안 세계 시장에 수많은 노동력이 유입되는 것을 보

아왔다. 소련 등 과거 사회주의 국가를 언급했는데, 어떤 측면

에서 보면 당신의 말이 맞다. 하지만 낮은 계층의 사람들은 가

진 것이 없고 시장 교섭력도 없기 때문에 미국과 같은 나라에서 

불평등이 커져왔다는 것을 알고 있지 않은가. 그들은 임금을 더 

많이 달라고 요구할 힘이 없었다. 지금은 상황이 역전됐다. 이런 

반전은 괜찮다. 다만 우리가 지금 염두에 두어야 할 것은 내년

이 아니라 다음 10년의 문제이며 세계 곳곳에서는 일손 부족을 

겪을 전망이다. 한국과 내가 사는 싱가포르, 내 모국인 스페인 

등의 출산률이 아주 낮다. 중국 인구마저 줄어들 태세다. 물론,

인도 인구는 증가하고 있다. 그리고 아프리카 같은 지역 등 여전

히 인구가 늘고 있는 지역이 있기는 하다. 그러나 전체적으로 봐

서 세계 일손은 감소할 전망이고, 이는 임금에 어느 정도 영향

을 줄 것이다.    

other words, unemployment was coming down very fast. 
So, we’re coming out of a hole. COVID left a hole in this 
economy. And we were feeling a recovery was so fast that 
it was creating all these tensions everywhere. So it is not a 
normal business cycle. This is not a normal recovery. And 
to me, that's what caused this inflation. Now, they should, 
little by little, be disappearing.

Professor, please explain in detail the meaning of “they 
should, little by little, be disappearing.” 
The U.S. is not growing that fast. If you look at the GDP 
numbers, that is declining, if you believe the numbers. So 
I think now we’re coming to a situation that looks more 
business as usual, so I think this inflationary pressure 
should, little by little, disappear. But to be honest, because 
it's one observation, I cannot show you some impressive 
results, or say this is for sure what happened. I think 
during 2023 we’re going to see numbers of inflation that is 

looking reasonable.

But, some economists point out a sort of structural 
change, the so-called Great Resignation, in the labor 
market in the United States and other countries. Many 
workers have in fact quit their jobs en masse, and have 
not yet returned to their offices since the pandemic. 
And supply of workers appears to have run out, 
because the reservoir of labor power such as former 
socialist countries has been almost dried up. Do you 
have any comment?
We have seen many waves of workers coming to the world 
market. You mentioned the former socialist countries such 
as Soviet Union. You’re right in some respects. Yet, we 
know that inequality in countries like the U.S. has been 
increasing because people at the bottom have nothing and 
they didn’t have any market power. They did not have the 
ability to ask for a higher salary. Now we are seeing a 
reversal of that. I feel the reversal is okay. Now, we have to 
remind ourselves as we look forward not to the next year, 
but to the next decades, we are going to be short of work-
ers everywhere. Again, when you look at fertility rates in 
South Korea, which is one of the lowest in the world, or in 
Singapore, which is one of the lowest in the world, or 
Spain where I come from, which is one of the lowest in the 
world. Chinese population is also declining. Yes, India's 
population is growing. And in other parts of the world like 
in Africa, we still have some population growth. But over-
all, the number of workers is going to decline in the world 
and that's going to have an effect on wages.

By the way, it was my first question that some econo-
mists have a doubt on effectiveness of Fed monetary 
policy these days, but you didn’t give answer to it.
We need to wait and see what happens. But I think central 
banks in general are less powerful than most people 
believe. Again, there is this belief that central banks can 
do a lot of damage. They can do a lot of good things. I 
think they have some power, but their power is limited. 

현재 상황이 일반적인 비즈니스 사이클이 

아니라는 얘기다. 일반적인 회복이 

아니다. 내가 보기에 이런 빠른 회복이 

인플레이션을 야기하고 있는 듯하다. 
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그런데 몇몇 이코노미스트가 Fed의 긴축 효과를 의심하고 있다

는 게 내 첫 질문었는데, 답변을 듣지 못했다.

좀 더 지켜볼 필요가 있다. 다만, 중앙은행은 사람들의 생각보

다 강력하지 않다. 다시 말해, 중앙은행이 해를 끼칠 수도 있고, 

좋은 일도 할 수 있다는 믿음이 있기는 하다. 중앙은행이 힘을 

갖고 있기는 하지만 제한된 힘이라고 생각한다. 오늘날 우리가 

목격하고 있는 것은 중앙은행이 기준금리를 좀 더 정상적인 수

준으로 끌어올리고 있다는 것이다. 기준금리가 0%인 것을 일상

적인 수준이라고 말하기는 어렵기 때문이다. 기준금리 인상 결

과를 당장 볼 수 있다고  기대하지 않는다. 어느 누구도 마찬가

지다. 통상적으로, 6개월이나 1년 뒤에 결과가 나타나곤 한다. 

다만, 지금 기준금리 인상의 결과가 나타나고 있다고 말할 수

는 있을 것 같다. 미국 휘발유 가격이 떨어지고 있지 않은가. 미 

경제 데이터를 보면 중앙은행이 신뢰를 잃어버리진 않았다는 느

낌이 강하다. 좋은 상황에 처한 것은 아니다. 비판받고 있기도 

하다. 하지만 금리 데이터를 보거나, 금융시장을 들여다보거나, 

인플레이션 기대치 등 서베이 결과를 보면 2%라는 기준치에서 

크게 벗어나 있지 않다. 중앙은행이 잘하고 있다고 본다.

이 인터뷰를 하기 며칠 전 월가의 이코노미스트와 이야기했다. 그

는 Fed가 글로벌 공급망을 관리할 수 없고, 미 경제의 일부, 예를 

들면 주택시장 등만을 조절할 수 있을 뿐이어서 인플레를 억제하

는 데 한계가 있다고 말했다. 여기에 대해 하실 말씀이 있을까.

이론적으로 미 중앙은행이 모든 가격을 조절할 순 없다. Fed 메
시지에 한결 민감하게 반응하는 변수가 있다고 생각한다. 미 주

택시장이 확실히 그런 곳이다. 장기주택담보(모기지) 금리가 주

택시장에 직접적으로 영향을 주기 때문이다. 이런 의미에서 주

택시장은 모든 사람에게 아주 중요하다. 주택시장 동향은 다른 

모든 분야에 대한 아주 강한 시그널일 수 있다. 요즘 미 주택시

장이  싸늘해지고 있다고 본다. 이는 인플레이션이 통제되고 있

다는 시그널이다.

요즘 한국에서 가장 뜨거운 이슈 가운데 하나는 강한 달러 현상

과 그 결과 나타날 수 있는 자본 이탈이다. 특히 한국과 미국의 기

준금리 역전이 자본 이탈을 야기할 수 있다고 우려하는 사람이 있

다. 실제로 기준금리 역전이 자본 이탈을 일으킬까?

그럴 수 있지만, 자본 이탈을 두려워할 필요가 전혀 없다. 분명

히 말하지만, 한국같은 나라는 자본 이탈을 걱정할 필요가 없

다. 미 중앙은행이 다른 나라보다 기준금리를 빠르게 인상하면

What we’re seeing today is central banks are bringing 
interest rates to levels which are more normal because 0% 
was not a normal use, an odd situation for many years. 
Now, I don’t expect to see the results today. No one does. 
Typically, we think it’s going to take six months to a year 
to see results. Now, I could argue that we already see the 
results. Look, the price of gasoline is falling in the U.S. I 
do feel by looking at data from the U.S. that the central 
bank has not lost credibility. They’re not in a good place. 
They've been criticized. But if you look at interest rates 
numbers, if you look at financial markets, if you look at 
survey stuff, inflation expectations, they’re more or less 
within a range which is not too far from the 2%. So I think 
they’re doing a good job.

A few days before this interview, I talked with an econ-
omist in Wall Street. She said that the Fed cannot con-
trol global supply chain, and they can control only 
small parts of the U.S. economy, for instance its hous-
ing markets. So, there is limit in curbing inflation by 
the Fed. What would you say to her observation?
The central bank in theory can’t control every price in the-
ory. So I think there are some variables that are going to 
be more reactive to the message of the central bank. 
Clearly, the housing market is one of them because mort-
gage rates have an immediate impact on housing. So, the 
housing market is important for all of us. It might have a 
very strong signal effect on everything else. Now I see the 
housing market cooling off. That means I get a signal that, 
yes, inflation is going to be under control.

One of hot issues in South Korea these days is the 
strong U.S. dollar, and possible capital flight out of 
South Korea as a result of the strong dollar. In particu-
lar, some people are worrying that inversion of refer-
ence rates between South Korea and the U.S. could 
trigger a sort of capital flight. Do you think the inver-

서 자본이 미국을 향해 움직이고 있다. 유럽에서 미국으로 이동

하고 있다. 아마도 한국에서 미국으로 움직이고 있을 수도 있

다. 일본에서 이탈도 있을 수 있다. 이런 움직임이 고스란히 미 

달러와 견준 환율에 반영됐다. 하지만 한국은 막대한 외환보유

액을 갖고 있다. 나라 자체가 안정적인 상황이다. 자본은 들어

왔다 나갈 수 있다. 흐름은 언제든지 반대가 될 수 있다. 영원한 

것이 아니란 말이다. 자본은 어디든지 갈 수 있기 때문에 영구

적으로 미국으로 흘러 들어가는 걸 볼 일은 없을 것이다. 미 달

러 가치가 영원히 상승하는 것도 볼 수 없을 것이다. 

sion really could cause a flight? 
They could, but no one should be afraid of capital flight. A 
country like South Korea should not be afraid of capital 
flight for sure. As the central bank in the U.S. has raised 
interest rates faster than other countries, you’ve seen sort 
of a capital movement toward the U.S. You’ve seen it from 
Europe. You probably have seen it from South Korea, 
you’ve seen it from Japan. And this has been reflected in 
the exchange rates. But, South Korea has a large amount 
of foreign reserves. It is very stable. Capital will go in and 
out. They’ll get reversed. These are not permanent. You’re 
not going to see a permanent capital f low to the U.S. 
because capital has to go somewhere. You’re not going to 
see a permanent appreciation of the U.S. dollar.

인플레이션 기대치 등 서베이 결과를 보면 

2%라는 기준치에서 크게 벗어나 있지 않다. 

중앙은행이 잘하고 있다고 본다.
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