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2026. 4. 30 (목) 현 지 정 보 프랑크푸르트사무소

2026.4월 ECB 통화정책회의 결과

KEY TAKEAWAYS

 ECB는 중동 전쟁 관련 불확실성이 여전히 큰 가운데 에너지 충격의 

강도와 지속 기간, 2차 파급 효과 규모 등에 대한 추가 확인이 필

요한 점 등을 고려하여 주요 정책금리를 동결(수신금리 2.00%) 

   o 현재로서는 전쟁의 영향을 평가하기 위한 정보가 충분치 않으며
(yet insufficient information), 다음 회의(6.11일)까지 인플레이션 기대, 공

급망 상황, 임금 및 판매가격 변화 등 주요 데이터를 재검토할 필요

 전쟁 이후 발표된 지표 등을 감안할 때 유로지역 인플레이션 상승* 

위험과 성장률 하락** 위험이 심화된 것으로 평가

    * 소비자물가상승률(전년동월대비): 2026.1월1.7% → 2월 1.9% → 3월 2.6% → 4월3.0%p

   ** GDP성장률(전기대비): 2025.3/4분기 0.3% → 4/4분기 0.2% → 2026.1/4분기 0.1%p

 라가르드 총재는 인플레이션을 2%로 되돌리기 위한 ECB의 대응 의
지를 재강조하면서, 금일 금리 인상에 대한 논의도 있었다고 언급

   o 한편 현재 경제 상황은 1970년대와 다르며, 이를 스태그플레이션

(stagflation)으로 보는 것은 적절하지 않다고 평가

1 결정 사항

 정책금리: 동결

  ㅇ 향후 인플레이션이 중기적으로 목표 수준(2%)에서 안정될 수 있도록 

통화정책을 운용하는 데 있어 현재로서는 중동 전쟁의 파급 영향을 

조금 더 지켜볼 필요성 등을 감안하여 정책금리를 동결*

       * 2024.9월 ~ 2025.6월 7차례 연속 인하 → 2025.7월 ~ 2026.4월 7차례 연속 동결

    ― 수신금리(Deposit facility) 2.00%, MRO금리(Main refinancing operations) 2.15%, 

한계대출금리(Marginal lending facility) 2.40% 유지
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  ㅇ 중동 전쟁에 따른 에너지 가격 급등으로 인플레이션이 심화되고 경제 

심리에 부담이 가중

    ― 전쟁의 중기적 영향은 에너지 가격 충격의 강도와 지속 기간, 간접

(indirect) 및 2차 파급(second round) 효과의 규모에 따라 달라질 전망

  ㅇ 최근 물가 및 경제 상황을 감안할 때 ECB는 현재의 불확실성을 헤쳐

나가기 좋은 위치에 있음(remains well positioned)

    ― 단기 인플레이션 기대가 상당폭 상승했지만 장기 인플레이션 기대

는 여전히 안정적인 수준을 유지

  ㅇ 앞으로도 특정한 금리 경로를 미리 정하지 않고(not pre-committing) 매 

회의 마다(meeting-by-meeting) 데이터에 기반하여(data-dependent) 적절한 

통화정책 방향을 결정할 예정

 자산매입프로그램(APP), 팬데믹 긴급매입프로그램(PEPP): 종전 결정 유지

    * Asset Purchase Programme, Pandemic Emergency Purchase Programme

  ㅇ APP 및 PEPP의 만기상환 원금 재투자를 중단*하여 점진적이고 예측 

가능한 속도(a measured and predictable pace)로 포트폴리오를 축소

      * 2023.7월(APP) 및 2024년 말(PEPP)부터 만기도래하여 상환된 증권의 원금에 대한 
재투자를 전면 중단

 파급경로 보호장치(TPI*): 종전 결정 유지

    * Transmission Protection Instrument

  ㅇ TPI는 통화정책 결정이 유로지역 회원국에 파급되는 데 있어 심각한 

위협을 가하는 “근거 없고, 무질서한 시장 상황”(unwarranted, disorderly 
market dynamics)에 대응하기 위한 수단으로 계속 활용

<참고> ECB의 자산 매입 프로그램
APP PEPP TPI

도 입 2014.10월 2020.3월 2022.7월

목 적
장기금리 하락 및

신용공급 확대
팬데믹 상황에서
금융시장 안정

특정 국가의 과도한
시장 불안 발생시 대응

대 상
국채, 회사채,

커버드본드, ABS
국채, 회사채, 

커버드본드, ABS, CP
해당 국가 국채

방 식
월 한도 내(월 150~ 
600억 유로) 매월 매입

총 한도 내(1.85조 유로)
매월 매입

제한 없음
(ECB 재량)

보유 잔액1) 2.2조 유로 1.4조 유로 실행 사례 x

  주: 1) 2026.3월말 기준
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2 결정 배경

□ (경제활동) 유로지역 경제는 중동 전쟁 전까지 내수를 중심으로 회복세

를 보여왔으나, 전쟁 이후 전망의 불확실성이 높아진 상황

  ㅇ 2026.1/4분기 유로지역 GDP는 0.1%(전기대비) 성장(2025.4/4분기 0.2% → 

2026.1/4분기 0.1%)

    ― 견조한 노동시장 상황 등으로 국내 수요가 성장의 주요 동력으로 

작용해 왔으나, 전쟁 발발로 경제 활동에 부담이 심화되면서 성장

세가 둔화

  ㅇ 향후 유로지역 경제는 중동 전쟁의 장기화 여부, 전쟁이 에너지 ․ 기타 

원자재 시장 및 글로벌 공급망에 미치는 영향의 강도 등에 따라 결정

될 전망

    ― 높은 에너지 가격에 따른 실질소득 감소, 가계와 기업의 심리 악화 

등으로 소비 및 투자 위축이 우려

    ― 다만 여전히 양호한 가계의 재정 상태(solid financial position), 정부의 

국방 및 인프라 투자 및 기업의 디지털 기술 투자 확대가 전쟁의 

부정적 여파에 대한 완충 역할(cushioning)을 수행

  ㅇ 회원국 정부는 유로지역 경제를 강화하는 동시에 건전한 재정 건전성

을 유지하면서 현재 상황에 대응할 필요

    ― 에너지 가격 충격에 대한 재정 대응은 일시적(temporary)이고, 목표 

지향적(targeted)이며, 맞춤형(tailored)으로 이루어져야 함

    ― 유로지역의 성장 잠재력을 높이고 화석 연료 의존도를 줄이기 위해 

에너지 전환을 가속화하는 개혁이 중요

□ (물가) 소비자물가 상승률은 에너지 가격 상승의 영향으로 단기적으로 

목표치를 훨씬 상회하는 수준(well above 2%)을 유지할 전망
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  ㅇ 2026.4월 소비자물가는 3.0%(전년동월대비) 상승(2026.3월 2.6% → 4월 3.0%)

    ― 에너지 물가가 급등(2026.3월 5.1% → 4월 10.9%)한 가운데 식료품(2.4% →

2.5%) 및 공산품(0.5% → 0.8%) 물가 상승폭도 소폭 확대되었으며, 서비

스(3.2% → 3.0%) 물가 상승폭은 축소

  ㅇ 기조적 물가지표(underlying inflation)는 큰 변화가 없었으며(changed little), 

단기 인플레이션 기대가 상당폭 상승한 반면 장기 인플레이션 기대 

지표는 대부분 2% 수준을 유지

    ― 설문조사 결과 2026년 중 노동비용 상승세 완화가 계속될 것으로 

예상되었으며 여타 비용 항목 및 판매가격 기대치는 상승

  ㅇ 향후 고유가 상황이 지속될 경우, 간접 및 2차 파급 효과를 통해 인플

레이션 전반에 미치는 영향이 더욱 커질 전망

    ― 에너지 가격 급등의 규모와 지속 기간, 물가 및 임금 결정, 인플레

이션 기대치, 전반적인 경제 상황에 미치는 영향 등을 면밀히 모니

터링할 필요

□ (리스크 평가) 성장은 하방 리스크, 물가는 상방 리스크가 우세

성  장 물  가

상방
리스크

▪예상보다 빠른 중동 전쟁 해결
▪국방 ․인프라 관련 투자 확대
▪생산성 향상을 위한 구조개혁 실시
▪기업들의 신기술 도입
▪새로운 무역협정 체결, 단일시장 

통합 심화

▪에너지 가격 상승이 더 크고 더 
오래 지속되고, 이에 따라 물가 ․
임금에 대한 파급 효과 확대

▪글로벌 공급망 교란 확대
▪지속적인 무역 긴장에 따른 핵심 

원자재 공급 및 생산능력 제약

하방
리스크

▪에너지 공급 차질 장기화에 따른 
소득 감소, 소비 및 투자 위축

▪주요 해상 운송로 폐쇄로 인한 
핵심 원자재 부족 현상 심화

▪글로벌 금융시장 투자심리 악화 
및 이에 따른 수요 둔화

▪글로벌 무역마찰 심화 및 공급망 
교란 확대

▪러-우 전쟁 등 지정학적 긴장 
관련 불확실성

▪중동 전쟁의 영향이 예상보다 
단기간에 그치거나 파급 효과가 
크지 않을 가능성

▪금융시장 변동성 및 위험회피 
성향 강화에 따른 수요 둔화
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□ (금융여건) 중동 전쟁으로 금융시장 변동성이 확대된 가운데 전반적인 

금융 여건이 악화(tighter)

  ㅇ 회사채 발행 금리가 상승(2026.2월 3.5% → 3월 3.9%)한 반면 신규 기업대

출 금리는 소폭 하락(2026.1월 3.6% → 2월 3.5%)하였으며, 주택담보대출 

금리는 전월 수준을 유지(2026.1월 3.4% → 2월 3.4%)

  ㅇ 회사채 발행 증가율이 하락(2026.2월 4.5% → 3월 3.9%)한 반면 기업대출 

증가율은 상승(3.0% → 3.2%)하였으며, 주택담보대출 증가율은 소폭 하

락(3.1% → 3.0%)

  ㅇ 2026.1/4분기 은행 서베이 결과 은행의 기업 대출 신용 기준이 강화되

고 기업의 대출 수요도 소폭 감소된 것으로 나타났으며, 주택담보대출

에 대한 신용 기준도 소폭 강화

3 주요 질의응답

□ [ 인플레이션 상방 위험과 성장 하방 위험이 심화되었다고 했는데, 현재 
유로지역 경제 상황은 3월에 제시한 기본 시나리오와 비교해 어느 정

도 위치에 있는지? ]

  ㅇ현재 경제 상황이 어떤 시나리오에 위치하는지 정확히 파악하기는 어

려우나, 분명한 것은 3월에 발표한 기본 시나리오에서 확실히 멀어지

고 있다는 것임(certainly moving away from the baseline)

  ㅇ향후 경제 상황 판단과 관련하여 중요한 것은 에너지 가격 상승의 강

도, 지속 기간 및 2차 파급 효과의 크기라고 할 수 있으며, 앞으로 이

에 대한 보다 정확한 평가가 필요하다고 봄

□ [ 금일 회의에서 금리 인상에 대한 논의가 있었는지? 다음 6월 회의에서 

정책금리 인상 가능성이 높은지? ]

  ㅇ오늘 정책금리를 동결하기로 한 것은 만장일치(unanimous)였지만, 금리 

인상에 대해서도 심도 있는 논의가 있었음. 다만 현재로서는 공급 충

격의 2차 효과 등에 대한 충분한 데이터가 확보되지 않았다는 점을 감

안할 필요가 있겠음(an informed decision based on insufficient information)
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  ㅇ ECB는 다음 6월 회의(6.11일)까지 에너지 가격 상승의 파급 효과를 평

가하는데 필요한 더 많은 정보(임금, 고용, 판매가격 조정등)를 얻을 수 있

으며, 이를 토대로 6월 회의에서 정책금리 인상 여부를 결정할 것임

□ [ 유로지역이 현재 스태그플레이션 상황에 있다고 보는지? ]

  ㅇ 스태그플레이션이라는 용어는 인플레이션이 장기간 지속되고 실업률이 

매우 높은 수준을 기록했던 1970년대 경제 상황을 나타내는 것으로 현

재 상황은 당시와 다르다고 생각함

  ㅇ 현재 유로지역 실업률은 6.2%로 역사적 저점 수준을 유지하고 있고, 

금년도 및 내년도 성장률도 중동 전쟁 발발 이후 하향 조정되기는 하

였으나 각각 0.9% 및 1.3%로 전망되어 이를 경기 침체로 보기는 어려

운 측면이 있음. 또한 과거와 달리 현재 ECB는 인플레이션을 2% 목표 

수준으로 되돌리는 데 충분하고 강력한 통화정책 체계를 갖추고 있음

□ [ ECB의 통화정책 반응 함수에서 성장과 인플레이션의 비중은? ]

  ㅇ ECB의 통화정책 반응 함수는 중기 목표치인 2%, 목표 달성의 대칭성, 

그리고 목표 이탈의 폭과 지속성이라는 3가지 핵심 지표를 기반으로 

작동함. 이 때 경제 성장은 별개의 지표가 아닌 인플레이션 전망을 종

합적으로 평가하는 과정에서 주요 변수로 함께 고려함

□ [ ECB 대차대조표 규모가 2022년 고점 대비 절반으로 축소되었고 최근 

서베이에 따르면 은행의 자금조달 여건이 악화되었는데, 새로운 유동성 

공급 도구를 고려하고 있는지? ]

  ㅇ현재 자금시장에 상당한 초과 유동성(excess liquidity)이 있는 상황으로 

유동성 부족 현상은 관찰된 바 없으며, 은행들이 필요한 유동성을 확

보할 수 있는 매커니즘도 잘 작동되고 있어 추가적인 유동성 공급 수

단의 도입을 고려하고 있지는 않음
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□ [ 유동성 관점에서 은행시스템에 대한 평가와 ECB로부터 유동성을 지원받

을 수 없는 민간신용 시장에 대한 견해는? ]

  ㅇ최근 심층 분석 결과, 유로지역 은행들은 충분한 유동성과 자본을 보

유하고 있어 대출에 제약이 없는 상황임

  ㅇ다만 민간신용(private credit)은 감독과 기능 측면에서 은행과는 완전히 

다른 영역으로, 3주 후에 발표되는 금융안정 보고서에서 이와 관련된 

잠재적 위험과 연계성을 다룰 예정임

□ [ 2011년처럼 성급하게 금리를 인상했다가 다시 내리는 상황이 재현될 우

려는 없는지? ]

  ㅇ ECB가 긴 역사를 갖고 있지는 않지만 과거에 이루어진 일들을 면밀히 

분석하여 참고하고 있고, 특히 2011년의 이른 대응과 2022년의 늦은 

대응의 리스크를 모두 인지하고 있음

  ㅇ ECB는 6월 회의 전까지 에너지 충격의 영향 등을 확인할 수 있는 다

양한 데이터를 면밀히 살펴볼 예정이며, 물가안정 목표치 달성을 위해 

적극 대응할 것임

□ [ 3월 전망에서 제시한 기본 시나리오에 두 번의 금리 인상이 포함되어 
있다고 했는데, 현재 물가의 상방 리스크가 커진 상황에서 금리 인상을 

주저하는 이유는? ]

  ㅇ 중동 전쟁 이전까지 유로지역 경제는 인플레이션이 목표치 수준에서 

안정화되는 등 좋은 위치에 있었으며(start from this good position) 이에 

따라 추가 정보를 정밀하게 검토할 시간적 여유가 있음

  ㅇ 또한 현재까지 에너지 가격 상승의 직접적 영향은 뚜렷하지만 임금이

나 서비스 물가로 전이되는 간접 또는 2차 파급 효과는 아직 확인되

지 않고 있음

  ㅇ 따라서 6월 회의까지 추가로 유입되는 데이터를 확인한 후 인플레이

션 목표 달성에 필요한 최적의 금리 경로를 결정할 방침임
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□ [ 오는 5.31일 퇴임하는 귄도스 부총재*의 소회는? ]

    * Luis de Guindos 부총재는 2018.6.1일 임명 후 8년 임기를 마치고 2026.5.31일 퇴임
할 예정. 후임 부총재로는 Boris Vujčić 크로아티아 중앙은행 총재가 내정

  ㅇ 그 동안 ECB 정책위원회 일원으로 일할 수 있어 영광이었고 많은 것

을 배울 수 있었음. 기자회견은 ECB의 정책에 대한 견해, 금융안정 

상황 평가 등을 전달하는 데 있어 매우 유용한 기회였으며, 때로는 복

잡하고 불편하기도 했으나 항상 소명을 다해 준 기자분들께 감사함
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(붙임)

MONETARY POLICY STATEMENT PRESS CONFERENCE

Frankfurt am Main, 30 April 2026

Christine Lagarde, President of the ECB,
Luis de Guindos, Vice-President of the ECB

Good afternoon, the Vice-President and I welcome you to our press conference.

The Governing Council today decided to keep the three key ECB interest rates unchanged. While 
the incoming information has been broadly consistent with our previous assessment of the 
inflation outlook, the upside risks to inflation and the downside risks to growth have intensified. 
We are committed to setting monetary policy to ensure that inflation stabilises at our two 
percent target in the medium term.

The war in the Middle East has led to a sharp increase in energy prices, pushing up inflation 
and weighing on economic sentiment. The implications of the war for medium-term inflation 
and economic activity will depend on the intensity and duration of the energy price shock and 
the scale of its indirect and second-round effects. The longer the war continues and the longer 
energy prices remain high, the stronger is the likely impact on broader inflation and the 
economy.

We remain well positioned to navigate the current uncertainty. The euro area entered this 
period of surging energy prices with inflation at around our two percent target, and the 
economy has shown resilience over recent quarters. Longer-term inflation expectations remain 
well anchored, although inflation expectations over shorter horizons have moved up significantly.

We will closely monitor the situation and follow a data-dependent and meeting-by-meeting 
approach to determining the appropriate monetary policy stance. In particular, our interest rate 
decisions will be based on our assessment of the inflation outlook and the risks surrounding it, 
in light of the incoming economic and financial data, as well as the dynamics of underlying 
inflation and the strength of monetary policy transmission. We are not pre-committing to a 
particular rate path.

I will now outline in more detail how we see the economy and inflation developing and will 
then explain our assessment of financial and monetary conditions.

Economic activity

The euro area economy was showing some momentum when the current turbulence started. 
Real GDP grew by 0.1 percent in the first quarter of 2026, according to Eurostat’s preliminary 
flash estimate. Domestic demand remains the main driver of growth, supported by a resilient 
labour market. However, the economic outlook is highly uncertain and will depend on how long 
the war in the Middle East lasts and how strongly it affects energy and other commodity 
markets, as well as global supply chains.

The incoming information suggests that the conflict is weighing on economic activity. Surveys 
point to slowing growth, and consumers and businesses have become less confident about the 
future since the war began. Longer delivery times and rising input prices suggest supply chains 
are coming under pressure.
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Looking ahead, high energy costs are expected to continue to weigh on real incomes, making 
households and firms more reluctant to consume and invest. While unemployment remained 
close to historical lows in March, at 6.2 percent, labour demand has cooled further. At the same 
time, households are still benefiting from a solid financial position, and investment should 
continue to be underpinned by governments spending more on defence and infrastructure and 
by firms increasingly investing in new digital technologies. This favourable starting point provides 
some cushioning against the fallout from the war.

The Governing Council highlights the urgent need to strengthen the euro area economy while 
maintaining sound public finances. Fiscal responses to the energy price shock should be 
temporary, targeted and tailored. Reforms to enhance the euro area’s growth potential and 
accelerate the energy transition to reduce reliance on fossil fuels are more vital than ever. 
Completing the savings and investments union is key to funding innovation, supporting the 
green and digital transitions and improving productivity. The digital euro and tokenised 
wholesale central bank money will enhance Europe’s strategic autonomy, competitiveness and 
financial integration, and will boost innovation in payments. It is thus essential to swiftly adopt 
the Regulation on the establishment of the digital euro. Simplifying and harmonising rules 
across the EU’s Single Market will help European firms grow faster.

Inflation

Inflation rose to 3.0 percent in April, from 2.6 percent in March and 1.9 percent in February. 
The rise has been driven by surging energy prices caused by the war in the Middle East. Energy 
price inflation jumped to 10.9 percent in April, after 5.1 percent in March. Food price inflation 
edged up to 2.5 percent in April. Inflation excluding energy and food decreased to 2.2 percent, 
from 2.3 percent in March, reflecting a fall in services inflation, which declined to 3.0 percent, 
from 3.2 percent in March. Goods inflation went up to 0.8 percent, from 0.5 percent in March.

Indicators of underlying inflation have changed little over recent months. For now, the ECB’s 
wage tracker and surveys on wage expectations continue to indicate easing labour costs in the 
course of 2026. At the same time, surveys indicate an increase in other cost components and in 
selling price expectations. Inflation expectations have moved up significantly over shorter 
horizons. Most measures of longer-term inflation expectations stand at around 2 percent, 
supporting the stabilisation of inflation around target in the medium term.

The increase in energy prices will keep inflation well above 2 percent in the near term. As the 
period of high energy prices extends, the likely impact on broader inflation through indirect and 
second-round effects intensifies. We will therefore closely monitor the size and persistence of 
the energy price surge, and how it feeds through to price and wage-setting, inflation 
expectations, and overall economic dynamics.

Risk assessment

The risks to the growth outlook are to the downside. The war in the Middle East remains a 
downside risk to the euro area economy, adding to the volatile global policy environment. 
Prolonged disruption of the supply of energy could increase energy prices further and for 
longer than currently expected. These factors would erode incomes and make firms and 
households more reluctant to invest and spend. The drag on growth would intensify if the 
closure of major shipping routes were to cause acute shortages of key inputs that forced euro 
area firms to curtail output. A worsening of global financial market sentiment could further 
dampen demand. Additional frictions in international trade could exacerbate supply chain 
disruptions, reduce exports and weaken consumption and investment. Other geopolitical tensions, 
in particular Russia’s unjustified war against Ukraine, remain a major source of uncertainty. By 
contrast, growth could turn out to be higher if the economy proved to be more adaptable to 
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the disruption caused by the war in the Middle East or if the conflict were resolved more 
quickly than currently expected. Moreover, planned defence and infrastructure spending, reforms 
to enhance productivity, and euro area firms adopting new technologies may drive up growth 
by more than expected. New trade agreements and a deeper integration of the Single Market 
could also boost growth beyond current expectations.

The risks to the inflation outlook are to the upside. If energy prices were to rise by more and 
for longer than currently expected, euro area inflation would increase further. This could be 
reinforced and become more persistent if higher energy prices were to spill over by more than 
expected to other prices and to wages, if longer-term inflation expectations were to rise in 
response, or if global supply chains were disrupted more broadly. Ongoing trade tensions could 
also give rise to more fragmented global supply chains, curtail the supply of critical raw 
materials and worsen capacity constraints in the euro area economy. By contrast, inflation could 
turn out to be lower if the economic effects of the war in the Middle East proved to be more 
short-lived than currently expected or if indirect and second-round effects proved less 
pronounced. More volatile and risk-averse financial markets could weigh on demand and thereby 
lower inflation as well.

Financial and monetary conditions

The war in the Middle East has caused significant volatility in global financial markets. Overall 
financial conditions remain tighter than before the war.

The cost of issuing market-based debt rose to 3.9 percent in March, from 3.5 percent in 
February. Bank lending rates for firms – based on data recorded prior to the war – edged down 
to 3.5 percent in February, while mortgage rates remained at 3.4 percent.

The annual growth rate of bank lending to firms increased to 3.2 percent in March, from 3.0 
percent in February, while the growth rate of corporate bond issuance fell to 3.9 percent, from 
4.5 percent in February. Credit standards for loans to firms tightened in the first quarter, as 
reported in our latest bank lending survey for the euro area. This tightening was due to banks 
becoming more concerned about the economic risks faced by their customers. Demand for 
loans to firms decreased slightly in the first quarter, especially for fixed investment.

Mortgage lending grew by 3.0 percent in March, after 3.1 percent in February, amid a small 
tightening in credit standards and unchanged demand.

Conclusion

The Governing Council today decided to keep the three key ECB interest rates unchanged. We 
are committed to setting monetary policy to ensure that inflation stabilises at our two percent 
target in the medium term. We will follow a data-dependent and meeting-by-meeting approach 
to determining the appropriate monetary policy stance. Our interest rate decisions will be based 
on our assessment of the inflation outlook and the risks surrounding it, in light of the incoming 
economic and financial data, as well as the dynamics of underlying inflation and the strength of 
monetary policy transmission. We are not pre-committing to a particular rate path.

In any case, we stand ready to adjust all of our instruments within our mandate to ensure that 
inflation stabilises sustainably at our medium-term target and to preserve the smooth 
functioning of monetary policy transmission.


