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2026.3.19(목 ) 현 지 정 보 한국은행

런던사무소

영란은행, ’26.3월 통화정책회의 결과 및 시장 반응

  
< 요 약 >

◇ 영란은행은 2026년 3월 통화정책회의에서 정책금리를 현 수준(3.75%)에서 

유지하기로 결정*

* 총 9명의 정책위원 만장일치로 결정

ㅇ 영란은행은 중동사태 이후 정책 불확실성이 증대된 점을 고려하여, 추후 

정책방향은 에너지 가격 등 인플레이션의 움직임에 따라 결정할 방침

    ― 중동사태로 인한 에너지 및 기타 원자재 가격 급등으로 CPI는 단기적

으로 기존 전망치를 상회할 가능성이 높으며, 이로 인한 경기 위축시 

인플레이션에 미치는 영향 등을 종합적으로 고려할 필요

◇ 시장참가자들은 만장일치 동결 결정 및 향후 금리인상 가능성을 열어둔 

포워드가이던스 등을 근거로, 금번 회의 결과가 예상보다 매우 매파적

(hawkish surprise)이었다고 평가

ㅇ 기존 금리인하 가능성*이 삭제되고, 중동상황 장기화시 보다 긴축적 통

화정책의 필요성이 언급** 되는 등 매파적 입장 변화 시사

* ‘On the basis of the current evidence, Bank Rate is likely to be reduced further‘

** ‘A larger or more protracted shock, which risked greater second-round effects
in wage and price setting, would require a more restrictive policy stance’

◇ 대부분 투자은행은 금번 회의를 기점으로 정책 기조의 중심축이 ‘금리인

하‘에서 ‘인상가능성 검토‘로 급격히 이동한 것으로 분석하며, 당분간 정

책금리 하단은 현재수준(3.75%)에서 고착될 것으로 전망

작성자 : (통화정책회의 결과) 하세호 차장,  (금융시장 평가 및 반응) 김성환 차장, 이영직 과장
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1. 통화정책회의 결과

□ [결정 내용] 영란은행은 2026년 3월 통화정책회의에서 정책금리를 현 수준

(3.75%)에서 유지하기로 결정

ㅇ 총 9명의 정책위원 만장일치로 동결 결정*

* 2월 회의에서는 4명의 위원이 금리 인하 의견을 보인 바 있음

ㅇ 영란은행은 중동사태 이후 정책 불확실성이 증대된 점을 고려하여, 추후 정책방향

은 에너지 가격 등 인플레이션의 움직임에 따라 결정할 방침

    ― 중동사태로 인한 에너지 및 기타 원자재 가격 급등으로 CPI는 단기적으

로 기존 전망치를 상회할 가능성이 높으며, 이로 인한 경기 위축시 인플

레이션에 미치는 영향 등을 종합적으로 고려할 필요

□ [결정 배경] 디스인플레이션 흐름을 보이던 직전 회의 이후 중동사태 발생으

로 원자재 가격이 크게 오른 상황이며, 사태의 규모와 지속기간 등에 대한 

정보와 분석이 필요하여 정책금리 동결이 적절한 것으로 판단

ㅇ 글로벌 원유 및 LNG 물동량의 약 1/5를 차지하는 호르무즈 해협 폐쇄로 

에너지 가격 급등*

* Brent(달러/배럴) 2.2일 66.3 → 3.18일 107.4(+61.9%),
유럽 도매가스(네덜란드 TTF, 유로/Mwh) 2.2일 34.0 → 3.18일 54.7(+60.9%)

ㅇ GDP 성장률은 25.4/4분기에 0.1%로 3/4분기(0.1%)에 이어 정체된 모습을 보

이고 있으며*, 25.1/4분기에도 물가상승으로 인한 수요위축 등에 따라 

0.1~0.2%의 낮은 성장세를 보일 것으로 전망

* 2025년 하반기 이후 월간 GDP 성장률(전월대비)은 7월 –0.1% → 9월 0.1% → 12월 0.1%
→ 26.1월 0.0%

ㅇ 소비자물가상승률은 26.1월 3.0%(25.12월 3.4%)를 기록하며 오름세가 둔화되었

으나, 중동사태에 따른 에너지가격 상승의 직간접적인 영향 고려시 3월에 

3.5%까지 상승한 후 3/4분기까지 3.0% ~ 3.5% 수준을 보일 것으로 전망*

* 26.2월 당시 26.2/4분기 소비자물가상승률을 2.1%로 전망한 바 있음

ㅇ 노동시장은 유휴여력(slack)이 더욱 확대되는 등 부진 지속
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― 실업률은 25.12월 5.2%로 20.12월(5.3%) 이후 가장 높은 수준을 기록하였으며,

구인수요대비 실업자수*(unemployment to vacancies; U/V)도 오름세를 지속하며 

영란은행 추정 균형수준을 상회

* 구인수요대비 실업자수(U/V): 25.7월 2.3 → 9월 2.5 → 11월 2.5 → 12월 2.6

― 영란은행이 물가 지속성 판단 지표로 중시하는 민간부문 명목임금(보너스 

제외) 상승률*은 12월 3.4%로 둔화 지속

* 민간부문 명목임금 상승률(%): 25.7월 4.7 → 9월 4.2 → 11월 3.6 → 12월 3.4

2. 금융시장 평가 및 반응

□ [시장 평가] 시장참가자들은 만장일치 동결 결정 및 향후 금리인상 가능성을 

열어둔 포워드가이던스 등을 근거로, 금번 회의 결과가 예상보다 매우 매파적

(hawkish surprise)이었다고 평가

ㅇ (정책결정 방향) 대부분의 투자은행이 동결 결정은 예상하였으나, 비둘기파로 

평가되는 정책위원 전원이 동결로 선회한 만장일치* 결정있다는 점, 향후 인

상 가능성을 언급한 점 등을 주목하며 매파적으로 해석(Barclays, HSBC, BofA)

― 직전 회의에서 인하 표결한 위원들(Dhingra, Taylor, Breeden, Ramsden)은 에너지 

가격의 불확실성을 이유로 동결로 선회한 것으로 평가되며(BofA), 강한 비둘기

파로 분류되는 Dhingra 위원이 금리인상 가능성을 언급한 점이 주목(Nomura, Mizuho)

― 아울러 만장일치 동결은 약 4년만의 첫 사례로, 다수 투자은행은 이를 단

순한 동결 결정 이상의 정책 기조 전환 신호로 해석(BNP 등)

ㅇ (포워드가이던스) 기존 금리인하 가능성*이 삭제되고, 중동상황 장기화시 보다 

긴축적 통화정책의 필요성이 언급** 되는 등 매파적 입장 변화 시사

* ‘On the basis of the current evidence, Bank Rate is likely to be reduced further‘
** ‘A larger or more protracted shock, which risked greater second-round effects in

wage and price setting, would require a more restrictive policy stance’

― 일부 투자은행(Lloyds)은 정책결정문에서 '성장(3회)'보다 '인플레이션(82회)'

및 '가격(77회)' 등 용어에 대한 언급 횟수가 압도적으로 많음을 근거로 

경기 우려보다 인플레이션 방어에 우선순위를 두고 있다고 평가

* 동 결 인 하

투자은행 예상 Pill, Greene, Mann, Lombardelli, Breeden, Ramsden, Bailey Taylor, Dhingra

실제 표결결과 전원 동결 표결
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□ [시장 전망] 다수의 투자은행은 금번 회의를 기점으로 정책 기조의 중심축이 

‘금리인하’에서 ‘인상가능성 검토’로 급격히 이동한 것으로 분석하며, 당분간

정책금리 하단은 현재수준(3.75%)에서 고착될 것으로 전망

ㅇ 익일물지수스왑(OIS) 시장은 영란은행 정책금리가 연말까지 약 50~70bp 인

상 가능성을 반영하고 있으며, 일부 투자은행(MS, Barclays)은 이르면 9월 중 

첫 번째 금리인상이 단행될 수 있다고 전망

― 정책결정문의 위원별 견해에서 Mann 위원이 인플레이션 지속성에 대응

한 장기 동결 또는 금리인상으로 전환 필요성을 제기한 가운데,

명백한 비둘기파인 Dhingra 위원 또한 에너지 수급 차질 장기화 시 추가 

인상이 정당화될 수 있음을 언급하며 매파적 기조 전환에 동참(Nomura)

ㅇ 단, Bailey 총재는 기자회견에서 2022년 러-우 전쟁 때와는 매우 다른 맥락*

임을 강조하며 금리인상 가능성에 대한 섣부른 결론 자제를 요청하면서,

시장의 빠른 인상 기대 반영에 제동을 거는 모습(BofA, RBC)

* 2022년 대비 ①정책금리가 이미 높은 수준에 있으며, ②실업률 5.2%로 노동시장 완화
가 진행중(2022년 당시 약 3.7%), ③에너지가격 예상치가 상대적으로 낮음 등을 근거로 
2차 파급효과의 발현 가능성이 구조적으로 낮은 상황이라고 평가

□ [시장 반응] 영국 국채금리(10년물 기준)는 회의결과에 대한 매파적 인식 및 금리

인상 가능성을 반영하며 급등(전일대비 +18bp)하였다가, Bailey 총재의 기자회견

이후 인상 기대가 일부 되돌려지며 전일대비 11bp 상승 마감(17:00시 기준 4.84%)

ㅇ 주가(FTSE100)는 회의결과 및 중동상황 장기화 우려 속 에너지 가격 상승에 

따른 실질소득 감소 전망이 복합적으로 작용하며 2.4% 하락(17:00시 기준 10,063)

파운드화 익일물지수스왑(OIS) 곡선 영국 국채금리(10년물) 및 주가(FTSE100)
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