
 

최근 영국경제 동향 및 향후 전망

2026. 5

한 국 은 행
런 던 사 무 소



차   례

< 요 약 >

Ⅰ. 최근 영국경제 동향 ···················································  1

Ⅱ. 향후 영국경제 전망 ···············································  11



< 요 약 >

(영국경제 동향)

◇ 영국경제는 중동전쟁에도 불구하고 26.1/4분기중 성장세 반등이 이루어졌
으나, 가계 및 기업의 4월 및 5월 심리지표는 부진한 모습

o (실물경기) GDP 성장률(전기비)은 26.1/4분기 +0.6%로, 지난 분기(4/4분기:

+0.2%)에 비해 높은 성장세

― 서비스업(+0.8%) 부문이 도소매업 등의 호조에 따라 성장했으며, 건설

(0.4%) 부문이 주택 유지보수 증가 등으로 지난 분기 역성장에서 반등

― 소비자신뢰지수는 26.3월 들어 중동전쟁의 따른 불확실성이 반영되며 크게

하락

― 상품 및 서비스수지(-70억 파운드)는 원자재 등 수입물가 상승에 따른

상품수지 적자폭 확대로 악화

o (고용) 노동시장은 부진이 지속되고 있는 것으로 판단

― 노동시장의 구인수요 대비 실업자수가 경기부진에 따른 기업의 구인건수

축소 등의 영향으로 높은 수준 유지(직전 3개월 평균, 26.3월: 2.5배)

― 실업률은 26.3월 5.0%로 전월(5.2%)대비 다소 하락하였으나 높은 수준

을 유지하고 있고 민간부문 급여(보너스 제외) 증가율은 3.0%로 오름세

둔화 지속

o (물가) 소비자물가(CPI) 상승률(전년동월대비)은 가계 전기‧가스 부과요금 인하
등의 영향에 따라 26.4월 하락하여 2.8%를 기록(3월 3.3% 대비 0.5% 하락)

― 4~6월 요금 산정시 전쟁 전의 유가 등이 반영되었기 때문이며 3월 이후

의 에너지 가격이 반영되는 7월 이후의 요금은 물가 상승에 영향을 미칠

가능성



o (주택시장) 주택가격(전월대비, nationwide 기준)은 26.3월 이후 반등하는 모습

― 주택임차료(전년동월대비, ONS 기준)는 26.3월 3.4% 상승하며 오름세가 둔화

되었으나 임차료 지수는 사상최고치

o (금융시장 ) 시장금리 (국채 10년 기준)는 중동전쟁 이후 급등세를 이어가다

최근 들어 다소 하락

― 주가(FTSE100)는 중동사태 이후 급락하였으나 에너지 관련 기업 중심으로

다소 회복

― 파운드화 환율(USD/GBP)은 중동사태 이후 미달러화 강세에 따라 하락

(파운드화 약세)하였으나 영란은행의 금리인상 기대에 따라 다소 상승

(영국경제 전망)

◇ 영국경제는 대체로 GDP 성장률은 27.1/4분기에 저점(0.5~0.6% 수준)을, 물가는

26.4/4분기에 정점(3.6~3.7%)을, 실업률은 27.4/4분기에 정점(5.5% 수준)을 지날 것

으로 전망(영란은행 통화정책 보고서, 26.4.30일)

o 가계 및 기업의 기대인플레이션은 모두 상승하였으며 특히 가계의 단기 기

대인플레이션이 크게 상승

◇ 영란은행은 낙관‧중립‧비관 등 세가지 시나리오를 상정하고 거시경제여건

변화에 대응하여 유연하게 통화정책방향을 결정해 나갈 예정이며 4.30일
금리동결은 대체로 매파적 동결로 인식

o 1차적인 물가상승(예: 휘발유 가격 상승)은 용인하되 기대인플레이션에 영향을

주는 2차 파급효과에 대해서는 적극적으로 대응할 것으로 보임

o 시장참가자들은 추후 지속적인 물가상승이 예상됨에 따라 금년중 1~2회

의 정책금리 인상이 불가피할 것으로 보는 한편, 영란은행의 시나리오상

물가안정이 전망되는 2027년 이후 점차 금리를 인하할 것으로 예상
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Ⅰ. 최근 영국경제 동향  
5월중 공표된 영국의 주요통계 현황

공표일 통계종류 공표결과 (전기 공표결과)
5.14일 26.1/4분기 GDP 1분기 성장률 0.6% (25.4분기 0.2%)
5.19일 26.3월 고용통계 3월 실업률 5.0% (2월 4.8%)
5.20일 26.4월 소비자물가상승률 4월 CPI +2.8% (3월 +3.3%)
5.22일 26.5월 PMI 5월 종합PMI 48.5 (4월 52.6)

1  실물 경제: 26.1분기 성장세 반등

▶ 영국 경제는 3월 이후의 중동전쟁에도 불구하고 26.1/4분기 GDP 성장률이 0.6%로 

나타나며 반등하는 모습을 보였으나 4월의 심리지표나 5월의 PMI는 하락하는 모습

□ 영국의 26.1/4분기 GDP 성장률(전기비)은 시장 기대치를 상회하는 +0.6%로
지난 분기(+0.2%)의 저조한 성장세에서 반등

o 4월초(4.3~6일) 부활절 연휴를 앞둔 소비확대* 등 도소매업을 중심으로한 서비

스업의 호조가 가장 큰 영향을 미쳤으며, 부진했던 건설 부문의 경우 주택 유

지보수 수요 증가**에 따라 회복(ONS, 영국 통계청)

* 가계소비(Household consumption) 증가율이 0.35%로 25.4분기(0.07%) 대비 큰 폭 상승

** 1/4분기중주택유지보수가전분기대비 4.1% 증가(25.4/4분기에는 3.4% 감소)

분기별 GDP 성장률1)2) 부문별 GDP 성장률1)

    주 : 1) 전분기 대비   2) 계절조정
    자료 : ONS

    주 : 1) 전분기 대비   2) 계절조정
    자료 : ONS
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o 월별 GDP를 보면 26.1월에 0.03%로 저조하였으나, 2월과 3월에 서비스업을

중심으로 각각 0.42%, 0.30%를 기록하며 반등

o 한편 팬데믹 이후 현재까지의 영국의 GDP 성장률은 독일, 일본 등을 제외하

고는 주요국을 하회하였으나 금년 1분기의 경우 주요국에 비해 높은 성장세*

* 미국․일본 0.5%, 독일 0.3%, 이탈리아 0.2%, 유로지역 0.1% 등

월별 GDP성장률1) 기여도 주요국 GDP 성장1) 추이

      주 : 1) 전월대비           자료 : ONS      주 : 1) 계절조정 기준     자료 : OECD

<참고>
1분기 GDP성장률의 과대평가 가능성 의견 제기(FT, 5.14일)

□ 일각에서는 이번 성장률 반등과 관련하여 2022년 이후 “1분기 고성장,
하반기 저성장”이 반복되는 것에 주목하며 이번 1분기 성장률이 통계적
착시로 과대평가되었을 가능성을 제기

ㅇ 영국의 계절조정계열 GDP성장률은 통상 1분기 원계열을 상향조정*하는
방식을 취해왔으나, 최근 추계 예산안 처리지연**이 빈번해짐에 따라 가계
‧기업의 4분기 지출이 이듬해 1분기로 이연되는 패턴이 나타나고 있으며

이러한 새로운 패턴에 대한 보정이 충분히 이뤄지지 않는 경우 1분기
계절조정계열 성장률은 과대평가될 가능성이 높다는 주장

* “4분기(크리스마스 시즌) 소비‧지출 집중 → 이듬해 1분기 침체”의 계절성 조정

** 22년 리즈 트러스 내각 혼란, 24년 노동당 정권 교체기, 25년 예산 불확실성 증대 등

ㅇ ONS의 James Benford 경제통계 총괄국장은 예산안 지연에 따른 경제
주체의 1분기 지출집중 현상을 고려하여 24년, 25년의 1분기 GDP를
각각 0.1%p씩 하향조정하였으며, 이러한 행태변화를 계절조정에 폭넓게
적용할지는 향후 추가적인 데이터를 보며 판단할 것이라고 언급
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□ 산업생산은 26.3월 호르무즈 해협 폐쇄 여파에 따른 전기‧가스 공급업 등을

중심으로 전월대비 부진(25.12월 1.2%→ 26.3월 0.2%, 3개월 평균 전기대비)

o 소매판매의 경우 4월초 부활절 연휴를 앞둔 소비증가 및 연료비 상승을 예상

한 차량 소유자들의 선제적 주유수요 증가 등에 따라 크게 개선(25.12월 –0.5% → 
26.3월 1.6%, 3개월 평균 전기대비)

소매판매 및 산업생산 추이1)

(직전 3개월 합산, 전기대비, %)

24.
6월

12월
25.
3월

6월 9월 12월
26.
1월

2월 3월

소매
판매

-0.4 -0.8 0.6 -0.2 0.8 -0.5 0.1 0.5 1.6

산업
생산

-0.3 -0.3 0.6 -0.8 -0.5 1.2 1.3 1.1 0.2

주 :1) volume 기준
자료 : ONS

소매판매 및 산업생산1)

    주 : 1) 3개월 평균, 전기대비    
    자료 : ONS

□ 수출입은 26.1/4분기중 서비스수지 흑자 규모가 확대되는 가운데 전쟁에 따른

원자재 등 수입가격 상승으로 상품수지 적자가 확대되며 전분기 대비 상품

및 서비스수지 적자 규모가 증가(-70억 파운드)

수출입 추이(통관 기준)
(3개월 합계, 10억 파운드)

23.6월 12월 24.6월 12월 25.6월 9월 12월 26.1월 3월

수출 217.0 210.9 223.3 227.3 231.6 231.2 231.7 235.3 236.0

수입 230.1 226.1 230.4 231.8 234.4 236.8 235.4 237.5 243.0

상품·서비스
수지

 -13.1  -15.2 -7.1 -4.6 -2.8 -5.6 -3.8 -2.1 -7.0

자료 : ONS

수출입 및 총수지1) 상품 및 서비스 수지1)

     주 : 1) 직전 3개월 합산 기준
     자료 : ONS, Bloomberg

       주 : 1) 직전 3개월 합산 기준
       자료 : ONS, Bloomberg
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□ 소비자신뢰지수(기준치 0)는 26.3월 이후 전체적으로 크게 하락

o 중동전쟁에 이후 물가상승과 경기침체 등이 우려됨에 따라 미래 경제상황

신뢰도 등을 중심으로 비관적인 전망이 증가

소비자신뢰지수 재무상황기대와 실질 가계 가처분소득

      자료 : GFK, Bloomberg      주 : ◆는 영란은행 전망치(26.4월)
     자료 : Bloomberg, 영란은행

□ 종합 PMI 지수(기준치 50)는 5월 들어 서비스업의 부진(21.2월 이후 가장 낮은 수준)으
로 인해 26.5월 현재 기준치를 하회(48.5)하며 25.4월 이후 가장 낮은 수치

o CBI 경기 낙관지수는 26.2분기 기준 전쟁의 여파를 반영하며 코로나 펜데믹

기간이었던 20.2분기(-87) 이후 가장 낮은 수준인 –65를 기록

PMI 지수 CBI 경기낙관지수1)

    자료 : Bloomberg      주 : 1) CBI(영국 산업연맹)가 산업 내 대표기업을 
대상으로 미래경기 체감도를 조사한 지수

     자료 : CBI

2  고용: 실업률이 높은 수준을 유지하는 등 부진 지속  

▶ 영국의 노동시장은 높은 수준의 실업률이 지속되는 등 부진이 지속되고 있으며, 
임금 오름세도 둔화되는 모습

□ 노동시장은 부진이 지속되고 있는 것으로 판단

o 노동시장의 유휴여력을 나타내는 구인수요 대비 실업자수가 경기의 단기
반등에도 불구하고 기업의 구인건수 축소 * 등의 영향으로 높은 수준 유지
(직전 3개월 평균, 25.6월 2.3 → 12월: 2.5배 → 26.2월: 2.5배)

* 25.1분기 77.5만건 → 4분기 73.9만건 → 26.1분기 71.1만건
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o 실업률(직전 3개월 평균)은 26.3월 5.0%로 지난달(5.2%, 팬데믹 기간 최고점이었던

5.3%에 육박)보다는 하락하였으나, 중기 NAIRU(영란은행 추정 물가안정 실업률:

4.75%)를 상회

― 분기별로 조사하는 청년실업(16~24세 중 교육, 고용, 훈련 상태에 속하지 않은

경우)은 25.12월 기준 12.8%로 높은 수준을 유지

o 경제활동참가율(직전 3개월 평균)은 26.3월 63.9%로 학업 등 사유의 비경제활동

인구가 꾸준히 감소하며 23.4/4분기(62.8%) 이후 64.0% 내외를 유지

고용 관련 지표1)2)

24.6월 12월 25.3월 6월 9월 12월 26.3월
실업률(%) 4.2 4.4 4.5 4.7 5.0 5.2 5.0

청년실업률3)(%) 12.6 13.2 12.5 12.8 12.7 12.8 -
취업자수 증감(만명) 15.4 8.8 11.2 23.8 -2.2 5.2 14.8
실업자/구인수요(배) 1.7 1.9 2.1 2.3 2.5 2.6 2.5
경제활동참가율(%) 62.9 63.3 63.5 63.8 63.9 64.0 63.9

 주 : 1) 16세 이상 인구 기준  2) 직전 3개월 합계 기준 전분기 대비 증감   3) 16~24세 기준
 자료 : ONS

실업률 및 고용시장 수요/공급 여건1) 비경제활동인구 누적 변화1)

   주 : 1) 16세 이상 인구 기준, 직전 3개월 평균 기준
   자료 : ONS

     주 : 1) 20.1월 이후 변화 누적
         2) 16~64세 인구 기준
     자료 : ONS

□ 민간부문 급여(보너스 제외) 증가율*은 26.3월 3.0%로 오름세 둔화 지속**

* Average Regular Earnings for private sector, 영란은행이 물가 지속성 판단 주요지표
로 활용하는 임금 지표

** 25.3월 5.5% → 6월 4.8% → 9월 4.2% → 12월 3.4% → 26.3월 3.0%

o 노동시장 부진이 지속되는 가운데 국민보험료 기업부담분(NIC) 및 최저임금
(NLW) 인상(26.4월 시행) 등 기업 비용부담도 증가된 데 주로 기인

o 실질임금(보너스 제외) 상승률은 26.3월 0.1%로 명목급여 상승 둔화와 물가
상승세 확대로 둔화 지속
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업종별 명목 주간임금1)2) 상승률3) 부문별 명목 주간임금1) 상승률3) 실질 주간임금 상승률3)

    주 : 1) 3개월 평균          2) 보너스 제외 정기급여 기준          3) 전년동월대비
    자료 : ONS

3  물가: 중동전쟁 직후의 오름세 둔화

▶ 영국의 물가는 중동전쟁 이후 국제에너지 가격 급등에도 불구하고 4~6월 에너지 

사용 고지요금이 인하됨에 따라 4월 CPI가 하락하였으나 전쟁 후의 에너지 가격

이 반영되는 7월 이후 재차 상승할 가능성

□ 소비자물가(CPI) 상승률(전년동월대비)은 26.3월에 3.3%까지 상승하였으나 4월에
2.8%로 하락하는 등 전쟁의 여파가 드러나지 않는 모습

o 4월의 CPI 하락은 가계의 전기‧가스 요금 인하*로 인해 3 ~ 4월중의 국제

에너지가격 급등의 여파가 희석된 영향이며, 전쟁 이후의 에너지 가격이

반영되는 7월 요금 이후에는 물가상승에 영향을 미칠 가능성

* ① 25.11월~26.2월 국제 에너지가격 기준으로 책정되는 26.4월~6월 전기‧가스 요금하락
및 ② 정부의 에너지 절감조치(기존 전기‧가스 요금에 포함되어 있던 신재생에너지 관련
비용을 요금에서 제외, 26.2월에 결정) 등의 요인이 26.4월에 겹치며 하락폭이 컸던 것으로 판단

□ 근원물가(core CPI, 에너지 및 식품가격 제외)는 26.4월 2.5%로 21.7월 이후 가장
낮은 수준을 기록

o 에너지 가격은 26.2월에 하락하는 모습(–1.0%)을 보이는 등 안정세를 보였으나
중동전쟁에 따른 유가상승으로 3월과 4월에 각각 4.9%, 7.1%로 급등

CPI 및 근원CPI CPI 상승률 기여도

   자료 : ONS    자료 : ONS
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□ 영국의 소비자물가 상승률은 최근 지속적으로 주요국을 상회하였으나 26.4월

의 하락으로 주요국과의 차이가 축소됨

o 특히 미국은 3.8%로 영국보다 높은 수준이며 독일, 이탈리아 등 유럽 주요국*

은 4월에 대체로 상승하여 영국과 유사한 수준

* 26.4월 CPI(%): 독일 2.9%, 이탈리아 2.8%, 프랑스 2.2% 등

주요국 소비자물가 상승률

     자료 : Bloomberg

4  주택시장: 최근 반등하였으나 심리지표는 약세

▶ 영국의 주택가격은 26.3월 이후 반등하는 한편 시장금리 상승으로 모기지 금리 역

시 상승

□ 주택가격(전년대비)은 26.3월 이후 반등하는 모습

o 중동전쟁 이후 시장금리 상승으로 모기지 금리가 3월 이후 상승하였으나 가계

부채 상황 개선(소득 대비 가계부채 비율이 20년래 가장 낮은 수준)

― 주택거래량은 취득세(stamp duty tax) 강화 조치 시행(25.4월) 이후 25.2/4분기

중 저조한 모습을 보였으나 3/4분기 이후 점차 회복*

* 25.4월 6.5만건 → 6월 9.5만건 → 9월 9.6만건 → 12월 9.5만건 → 26.3월 10.4만건
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― 반면 주택가격기대지수*는 중동전쟁 이후 급락하며 주택가격과 상반된 모습

* RICS 주택가격기대지수(향후 3개월 주택가격 기대)
25.1월 –2.0 → 6월 –10.2 → 9월 –21.0 → 12월 –6.0 → 26.3월 –42.9

주택가격 상승률 및 거래1)량 주택시장 심리지수

     주 : 1) 가격이 4만 파운드 이상인 거래
     자료 : HMRC, Nationwide

    자료 : RICS(Housing Market Survey)

― 모기지 금리는 시장의 영란은행의 기준금리 인상 예상 등의 영향으로 26.4

월 5% 초반(LTV 75%, 2년 고정금리 기준)까지 상승*

* 신규 주택담보대출 금리(LTV 75%, 2년 고정금리 기준, 연평균) : 25.6월 4.28% → 9월
4.19% → 12월 4.0% → 26.3월 4.45% → 4월 5.19%

o 주택임차료는 26.3월 3.4% 상승(전년동월대비, ONS 기준)하는 등 오름세는 둔화*

되고 있으나 임차료지수는 125(23.1월 100 기준)에 육박하며 계속하여 최고치를

기록

* 25.6월 6.7% → 9월 5.5% → 12월 4.0% → 26.3월 3.4%

모기지1) 금리 추이 주택임차료 상승률 

     주 : 1) 신규 2년 고정금리부 모기지 기준
     자료 : 영란은행     자료 : ONS
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5  금융시장: 시장금리 하락후 급등, 주가 상승후 급락

▶ 영국의 금융시장은 2.27일 중동전쟁 이후 시장금리는 급등하고 주가는 급락하는 모습

이었으며, 시장금리는 정치 불확실성 확대로 상승폭을 키운 반면, 주가는 다소 회복

□ 시장금리(국채 10년 기준)는 중동사태의 여파로 급등세를 이어가다 최근 다소 하락

o 집권당인 노동당의 지방선거 참패(선거일 5.7일, 결과 확정 5.8일)에 따라 총리 교

체 가능성이 제기되며 국채금리가 한때 2008년 이후 사상 최고수준*을 기록하

기도 하였으나

최근 시장 예상치를 하회하는 4월 소비자물가 상승률 발표 뒤 영란은행의

금리인상 기대가 줄어들며 채권금리도 다소 하락

* 차기 총리로 유력시되는 Andy Burnham이 보다 확장적인 재정정책을 펼칠 것으로 예상
되는 등 채권금리는 지속적으로 상승하여 국채 10년물 기준 글로벌 금융위기 이후 최고

수준인 5.17%를 기록하기도 함

영국 국채금리 주요국 국채금리(10년물)

    자료: Bloomberg      자료: Bloomberg

  
□ 주가(FTSE100)는 중동전쟁으로 급락한 이후 등락을 반복

o 중동사태 이후에 에너지 관련 기업이 주가 회복을 견인하였으나 정치혼란 등에

따라 미국, 유럽 등 주요국 대비 회복세는 더딘 모습*

* 중동전쟁직후저점대비상승률(5.21일기준,): 영국(FTSE100) 5.6%, 미국(S&P) 17.4%, 유럽(STOXX50) 8.3%
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영국 주가지수 주요국 주가지수 상승률

      자료: Bloomberg      자료 : Bloomberg 

□ 파운드화 환율(USD/GBP)은 전쟁의 여파로 하락(파운드화 약세)한 이후 반등하는

모습

o 에너지 가격에 민감한 영국 경제의 특성상 영란은행의 금리인상 기대 등으로

파운드화가 상대적 강세를 보임

o 다만 최근 미국내 인플레이션이 높은 수준(26.4월 3.8%)을 보이며 연준의 금리인상

기대가 커짐에 따라 달러화 강세추세

파운드화 환율 추이 파운드화 환율 및 미달러화 지수

     자료 : Bloomberg      자료 : Bloomberg 
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Ⅱ. 향후 영국경제 전망

1  영국 경제

▶ 영란은행의 통화정책보고서(4.30일)에서 중동전쟁 이후 에너지가격의 향방에 따라 낙
관적, 중립적, 비관적 등 세가지 시나리오로 구분하여 전망을 발표하였으며 

   대체로 GDP 성장률은 27.1/4분기에 저점을, 물가는 26.4/4분기에, 실업률은 27.4/4
분기에 정점을 지날 것으로 전망

□ 영란은행은 4.30일 통화정책보고서를 통해 중동전쟁의 영향을 세가지 시나리오

로 구분하고 각 시나리오별로 성장, 물가, 고용 등에 대한 전망을 발표

o 향후 에너지가격의 경로에 따른 2차 파급효과(second round effect*)의 정도에 따라

시나리오**를 구분

* 에너지 가격의 상승이 임금 및 상품가격에 영향을 주는 효과

** A(낙관적: 파급효과 미발생), B(중립적: 약한 수준의 파급효과 발생), C(비관적: 강하고

지속적인 파급효과 발생)

에너지가격 경로별 시나리오

      자료 : 영란은행

o 대체로 GDP 성장률은 27.1/4분기에 저점을, 물가는 26.4/4분기에, 실업률은

27.4/4분기에 정점을 지난 후 회복세를 보일 것으로 전망

□ (GDP성장률) 중동전쟁의 여파는 26.1/4분기보다는 2분기 이후에 나타날 것으

로 전망되며 27.1분기에 저점(0.5~0.6%)을 형성한 후 점차 회복하여 2028년 이

후로는 1.7% 내외의 성장률을 보일 것으로 전망
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o 실제로 26.1/4분기 GDP성장률(0.6%)에는 전쟁의 영향이 드러나지 않았으며,

시장에서는 에너지가격의 파급시차 등을 고려하여 2분기 이후의 추이를 살펴

봐야 한다는 의견 등이 대두(KPMG, J.P.Morgan 등)

시나리오별 GDP성장률 전망 에너지가격 상승의 경로별 파급시차

구분 파급경로 파급시차

직접 영향
자동차 연료 1개월 미만

전기‧가스 요금 3 ~ 6개월
간접 영향 소비자물가 3~24개월

2차효과
기대인플레이션, 

임금협상
12~36개월

실질소득 수요 위축 12~36개월

자료 : 영란은행(통화정책보고서, 26.4월)

― 한편 영란은행은 영국내 기업들이 러‧우전쟁 이후 장기공급계약을 체결한

비중이 높아져 물가상승의 영향에 과거에 비해 덜 취약하다고 분석하면서도

불확실성이 지속되는 경우 기업투자에 제약이 발생할 수 있다고 전망*

* “Business investment growth has been relatively robust but uncertainty is projected to
weigh a little on investment decisions in the near term.”(통화정책보고서, 26.4월)

□ (실업률) 실업률은 경제활동 부진과 전쟁의 영향으로 노동시장이 점진적으로

완화될 것으로 예상됨에 따라 현재의 5% 전후에서 점차 상승하여 27.3/4 ~ 4/4분기

중 5.5% 수준을 기록하다가 2028년 이후 5% 초반대를 기록할 것으로 전망

ㅇ (임금상승률) 시나리오 C(비관적)의 경우 에너지가격 상승이 높은 임금상승으

로 이어질 것으로 전망되고 있으며 시나리오 A, B의 경우 27.1/4분기에 3.3

~ 3.5%로 정점을 지난후 2028년부터 2% 중후반으로 하락할 것으로 전망

실업률 전망 임금상승률 전망1)

 자료 : 영란은행
   주 : 1) 민간부문 정기급여 기준
 자료 : 영란은행



- 13/15 -

□ (물가상승률) 26.1분기 소비자물가 통계에는 전쟁의 여파가 드러나지 않았으나

점차 영향을 받아 26.4/4분기에 3.6 ~ 3.7% 수준까지 상승한 후 하락하여 27.4/4

분기 무렵 영란은행 목표물가 수준인 2%에 돌입할 것으로 전망

o 시나리오 A(낙관적)의 경우 경기위축이 임금인상 억제를 불러오며 27.4/4분기

이후에는 26.2월 전망보다도 낮은 수준(1.4~1.7%)의 물가상승률을 보일 것으로

전망

o 또한 전쟁 이후의 국제 에너지가격이 26.7월 전기‧가스 사용분부터 반영됨에

따라 전기․가스 요금이 7월 이후의 소비자물가 상승에 영향을 줄 것으로 예상

시나리오별 물가상승률 전망 소비자물가 상승률 및 기여도 단기전망1)

자료 : 영란은행
   주 : 1) 음영은 영란은행 전망
 자료 : 영란은행

□ 한편 가계 및 기업의 단기 및 중기 기대인플레이션은 전쟁의 영향으로 상승하였

으며 가계의 단기 기대인플레이션이 특히 크게 상승

o 영란은행은 통상 가계의 기대인플레이션이 식품과 에너지가격에 민감하게 반응

한다고 분석하면서도 이번 조사결과는 통상적인 수준을 넘어서는 모습이라고 언급*

* “Household inflation expectations tend to move closely with observed rises in
salient prices such as food and energy. But the recent rise...was larger than would
be typically implied by these relationships.”(영란은행 통화정책보고서(26.4월)

가계 기대인플레이션1) 기업 기대인플레이션

 주 : 1) 점선은 2010~19년 평균    
 자료 : Citigroup, DMP Survey, YouGov
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2  통화정책

▶ 영란은행은 불확실성이 커진 상황을 감안하여 시나리오별로 거시경제여건 변화에 대응

하여 유연하게 통화정책방향을 결정해 나갈 예정이며, 시장참가자들은 대체로 연내 

1~2회 금리인상을, 2027년 이후로는 금리인하를 예상하고 있음

□ 중동전쟁 이후에 따라 금리인하 기대감은 줄어든 상태이며 영란은행은 이전

과 다른 시나리오별 접근법*을 사용하며 불확실성 속에서 데이터와 시나리오
별로 상황변화에 유연하게(state-contingent) 대응할 것임을 시사

* 2024.4.12일 버냉키는 ‘영란은행 전망체계 개선을 위한 검토보고서’에서 영란은행의 전망발표시
팬차트(fan chart) 제시보다는 대안적 시나리오 분석(alternative scenario analysis)이 바람직

하다는 권고를 내린 바 있음

□ 4.30일 통화정책결정회의는 8(동결):1(인상)의 금리 동결 결정으로 3월의 만장

일치 동결 결정에서 변화

o (정책결정) 3월의 조심스러운 입장과는 달리 전쟁의 장기화 조짐으로 물가상승

우려가 커짐에 따라 금리인상 주장(Huw Pill 위원)이 등장하는 등 3월에 비해

다소 매파적인 동결로 해석하는 시각이 다수

o (포워드가이던스) 불확실성이 커진 만큼 시나리오별 대응을 강조하였으며

주유비 상승과 같은 즉각적인 물가상승은 용인하되 기대인플레이션에 영

향을 주는 2차 파급효과 발생시 적극적으로 대응 *할 것임을 밝힘

* Huw Pill 정책위원은 5.14일 NatWest 은행 주최 세미나에서 “신속하고 완만한 금리 인상
(prompt and modest rate increases)”의 중요성을 강조하며 기존의 매파적인 입장을 견지

□ 5.20일 Andrew Bailey 총재 등은 국회 재무위원회에 출석하여 물가에 대

한 신중한 입장을 재차 확인

o 시장금리가 여러 가지 요인으로 먼저 상승하여 영란은행 입장에서는 금리

를 선제적으로 인상할 필요성이 줄어들었음을 밝히며 당장은 금리를 올

리지 않을 것임을 시사

o 그러면서도 4월의 양호한 물가는 4~6월전기‧가스요금산정시전쟁 전 유가 등이

반영되어 7월 이후로는 물가가 재차 상승할 수 있다고 언급하는 한편, 기대

인플레이션의 움직임 등을 감안할 때 향후 긴축 필요성은 여전히 높다고 밝힘
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□ 한편 시장의 선도금리에 내재된 정책금리 기대(5.22일 기준)는 금리 인상의 가

능성을 반영하는 한편, 투자은행 등을 대상으로 한 시장참여자 서베이(5.11일

기준)에서는 2026년중 금리인상, 2027년 중 금리인하를 전망

o 26년 하반기*중 1 ~ 2차례 금리인상 전망이 주를 이루고 있으며 영란은행의

시나리오상물가가안정될것으로전망되는 27.2/4분기 이후에는 금리 인하를 예상

* 시장에서는 예상보다 낮은 4월 소비자물가 상승률 공표 이후 영란은행이 당장 금리를 올릴

가능성이 낮아졌다는 평가(ING, Schroders 등)

내재금리 추이1) 시장참가자 정책금리 전망1)

 주 : 1) 해당 기일물에 내재된 선도금리 기준
 자료 : Bloomberg

     주: 1) 주요 투자은행 포함 시장참가자 40개
           대상 서베이 결과(2026.5월)
     자료 : Bloomberg


