
- 1/12 -

2025. 7. 24 (목) 현 지 정 보 프랑크푸르트사무소

2025년 7월 ECB 통화정책회의 결과 

KEY TAKEAWAYS

 ECB는 소비자물가상승률이 물가목표에 안착한 가운데 최근의 경제

지표가 지난 6월 전망에 부합한다는 점 등을 고려하여 주요 정책금
리를 동결(수신금리 2.00%)

 이례적으로 높은 불확실성이 지속됨에 따라 향후에는 인플레이션 

전망치 뿐만 아니라 전망 관련 리스크를 고려하여 정책금리를 결정

할 계획

 라가르드 총재는 현재의 정책금리가 앞으로 전개될 불확실성에 충

분히 대응할 수 있는 수준이라고 지난 6월 회의에 이어 재차 강조

1 결정 사항

 정책금리 : 동결

  ㅇ ECB는 소비자물가상승률의 물가목표(2%) 안착* 등을 고려하여 수신

금리(2.00%), 기준금리(2.15%), 한계대출금리(2.40%) 등 주요 정책금리를 

동결(2024.9월~2025.6월 7차례 연속 인하 → 7월 동결)

      * 소비자물가상승률(전년동월대비) : 2025.4월 2.2% → 5월 1.9% → 6월 2.0%

  ㅇ 인플레이션 움직임 등 최근의 경제지표가 지난 6월 전망에 부합하

는 것으로 평가*

      * The incoming information is broadly in line with our previous assessment of 
the inflation outlook.

    ― 임금 오름세가 둔화되면서 국내 부문의 물가상승압력이 완화
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  ㅇ 글로벌 경제여건을 보면 무역갈등으로 이례적으로 높은 불확실성이 지

속되고 있으나, 유로지역 경제는 그간의 정책금리 인하 등에 힘입어 

복원력이 견고(resilient)

  ㅇ 앞으로도 데이터에 기반하여(data-dependent) 회의 시점마다(meeting-by-meeting) 

정책금리를 결정할 예정

    ― 인플레이션 전망 및 리스크*, 기조적 물가지표 동향, 통화정책 파급

효과 등을 고려

         * (2025.6월 이전) inflation outlook
           (2025.7월)      inflation outlook and the risks surrounding it

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

  ㅇ 점진적이고 예견된 방식(a measured and predictable pace)으로 자산매입 포

트폴리오를 축소하기 위해 APP 및 PEPP 만기상환 원금 재투자를 중단*

      * 2023년 7월(APP), 2024년 말(PEPP)부터 만기상환 원금 재투자 전면 중단#

            

# 보유자산 규모(억유로)
2025.4월말 5월말 6월말

  · APP 25,306 25,029 24,755
  · PEPP 15,305 15,161 14,980

 파급경로 보호장치(TPI) : 종전 결정 유지

  ㅇ 통화정책 기조가 모든 유로존 회원국에 유효하게 파급될 수 있도록 

근거 없이 무질서한 시장 상황(unwarranted, disorderly market dynamics)에 

대응하기 위한 정책수단으로 활용

2 결정 배경

□ (경제활동) 앞으로 유로지역 경제는 민간소비를 중심으로 개선될 전망

  ㅇ 1/4분기 중 유로지역 경제성장률은 민간소비, 투자를 중심으로 당초 

전망(0.2%, 25.3월 전망)을 상회하는 0.6%를 기록*

      * 미국의 고율관세 부과 예상에 따른 선수출(frontloading) 증가에도 일부 기인
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  ㅇ 서베이에 따르면 제조업과 서비스업 모두 업황이 개선*되는 모습

     

* 유로지역 PMI(기준치 50) 25.4월 5월 6월
(제조업) 49.0 49.4 49.5
(서비스업) 50.1 49.7 50.5

  ㅇ 향후 유로지역 경제는 강건한 노동시장*, 실질소득 증가 등에 힘입어 

민간소비가 성장을 견인할 전망

      * 5월 실업률(6.3%)이 유로 출범 이래 최저치(4월 6.2%)와 비슷한 수준

    ― 투자의 경우 공공 부문(국방 및 인프라)이 성장을 뒷받침하겠으나 민간 

부문은 높은 관세, 유로화 절상, 지정학적 불확실성 지속 등이 제약 

요인으로 작용

□ (물가) 소비자물가상승률이 물가목표 수준을 나타내었으며, 임금의 물가

상승압력이 완화세를 지속할 전망

  ㅇ 6월 소비자물가는 음식료품(5월 3.2%→ 6월 3.1%) 및 서비스 가격(3.2% →

3.3%)이 전월과 비슷한 오름세를 나타낸 가운데 에너지 가격(-3.6% →

-2.6%) 하락폭이 축소되면서 전년동월대비 2.0% 상승(5월 1.9%)

  ㅇ 기조적 물가지표(underlying inflation)의 움직임을 보면 앞으로 인플레이션

이 중기 물가목표(2%) 수준에서 움직일 것으로 예상

    ― 1/4분기 중 근로자 1인당 임금 상승률(4.1% → 3.8%)이 전분기보다 하

락하였으며, 서베이 등에 따르면 앞으로 임금 오름폭이 더욱 작아질 

전망*

        * 유로지역 임금 상승률 전망(전년동기대비, ECB Wage tracker)

           : 25.1/4 4.6% → 2/4 3.9% → 3/4e 2.2% → 4/4e 1.7%

  ㅇ 장기 기대인플레이션 지표는 대부분 2% 내외 수준을 유지
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□ (리스크 평가) 성장은 하방 리스크가 우세하며, 물가는 상하방 리스크가 

병존하는 가운데 불확실성이 평상시보다 확대

  ㅇ 성장은 무역갈등 심화 시 수출 약화 및 투자·소비 심리 저하, 지정학적 

긴장(러-우 전쟁, 중동지역 분쟁) 관련 불확실성 등이 하방 리스크로,

     무역갈등 및 지정학적 긴장의 빠른 해소, 국방·인프라 관련 재정지출 

확대*, 기업 투자심리 개선이 상방 리스크로 작용할 전망

      * 생산성 향상을 위한 구조개혁이 동반되어야 함을 강조

  ㅇ 물가는 유로화 절상, 무역갈등 심화 시 유럽산 제품에 대한 해외 수요 

감소 및 과잉 생산된 타국 제품의 유럽시장 유입 등의 하방 리스크와

     글로벌 공급망 분절화(fragmentation)에 따른 수입가격 상승 및 생산능력 

제약(capacity constraints), 국방·인프라 관련 재정지출 확대(중기적 요인), 

기상이변으로 인한 식품가격 상승 등의 상방 리스크가 잠재

□ (금융여건) 그간의 금리인하 등으로 기업의 자금조달비용이 하락

  ㅇ 5월 중 신규 기업대출 금리(4월 3.80%→ 5월 3.65%)가 하락하였으며, 신규 

주택담보대출 금리*는 금년 들어 3.3% 내외에서 등락

      * 2025.1월 3.25% → 2월 3.33% → 3월 3.32% → 4월 3.27% → 5월 3.30%

  ㅇ 기업대출 증가폭(4월 2.6%→ 5월 2.5%, 전년동월대비)이 다소 축소되었으나 

주택담보대출(1.9% → 2.0%)의 경우 소폭 확대

  ㅇ 대출행태 서베이에 따르면 2/4분기 중 유로지역 은행들의 기업대출 태

도는 강화 요인(경기둔화 우려)과 완화 요인(은행 간 경쟁 심화)이 상쇄되면

서 전분기와 비슷한 수준

    ― 기업의 대출 수요가 금리 인하에 힘입어 다소 늘었으나 무역갈등에 따른 

글로벌 불확실성 지속 등으로 투자 확대에는 조심스러운(cautious) 모습
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3 주요 질의응답

□ [ 미국과 관세협정이 15% 수준에서 체결될 경우 경제전망에 수정이 있

을 것인지 ]

  ㅇ 현재까지는 협상 타결(closure)이 아니라 타결에 가까워지고 있는(closing 

in) 상황이라고 이해하는 것이 바람직

  ㅇ 오늘 금리 결정은 지난 6월의 베이스라인 분석에 기반하고 있으며, 현

재까지 입수된 데이터에 기반하더라도 기존 분석은 유효하다고 판단

하고 있음

     ― 다만 불확실성이 조속히 해소(swiftly resolved)될수록 경제주체에 미

치는 긍정적 영향은 커지리라 생각함

□ [ 최근 경제 상황 평가와 추가 금리 인하 필요성 ]

  ㅇ 현재 경제성장률은 대체로 당초 전망에 부합하고 있으나 약간의 상방 

압력도 있는 상황임

  ㅇ 인플레이션이 중기 목표에 안정적으로 안착할 것으로 전망되는 가운

데 임금상승 압력도 예상에 부합하는 수준임

     ― 지난번에도 말씀드렸듯 지난 몇 년간 지속되어 왔던 인플레이션 

충격은 이제 거의 소멸단계에 접어들었다고 판단함

  ㅇ 다만 당분간은 향후 몇 달 동안 이어질 불확실한 상황들의 전개 양상

을 살펴보는 것이 중요하며, 그것이 우리 경제에 미칠 영향도 보다 면

밀히 점검할 필요
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□ [ 시장은 한차례 금리인하가 더 이루어질 것이라고 예상하는데 이에 대

한 평가 ]

  ㅇ 이전에 말씀드렸던 것처럼 정책적 측면에서 현재 ECB는 향후 위험요

인에 대응할 수 있는 좋은 위치(We are in a good place)에 있다고 생각함

  ㅇ 디스인플레이션 사이클이 마무리된 가운데 당분간은 관세와 지정학적 

불확실성의 전개 양상을 지켜볼 필요가 있음

     ― 현재의 정책 기조로도 앞으로 전개될 불확실성에 충분히 대비할 

수 있을 것으로 판단함

  ㅇ 9월에 새로운 경제전망이 발표될 것이며, 이후에도 매 회의마다 경제 

상황을 재평가한 후 정책 결정을 해나갈 것임

     시장은 금리 경로에 대한 더 많은 예측을 원하지만, 현재 상황에서는 

불가능하다는 점을 이해해 주셨으면 좋겠음

□ [ 향후 통화정책 결정시 인플레이션 전망을 둘러싼 위험에도 기반할 것

이라는 문구*를 추가한 배경 ]

     * In particular, the Governing Council’s interest rate decisions will be based on 
its 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.

  ㅇ 이는 최근 발표한 통화정책 전략 재검토 결과에 기반한 것임

     동 검토에 따르면 충격과 불확실성 증가를 반영해 위험 평가의 비중

을 확대하는 것이 바람직한데, 이를 성명서에 반영할 필요가 있다고 

판단하였음

     ― 불확실성이 높은 현시점에서 위험 평가를 강화하는 것은 시기적으

로도 타당함
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□ [ 인플레이션이 물가목표를 하회할 가능성 ]

  ㅇ 단기적으로 인플레이션이 목표치를 일시 하회할 가능성은 있으나 인플

레이션 전망 경로는 중기 목표인 2%에 부합할 것으로 예상

     ― 단기 및 장기 기대 인플레이션이 2% 수준에 강하게 고정(anchor)되어 

있는 데다

        기저효과 등으로 물가가 일시적으로 목표치를 하회할 가능성이 있는 

2026년도 물가 움직임도 이미 전망의 범위안에 있어 중기 목표 달

성에 큰 문제는 없을 것으로 판단

  ㅇ 앞서 여러 위원이 다양한 연설에서 언급한 바와 같이 통화정책은 일부 

사소한 편차에 구애받지 않고 중기 목표 달성을 목표로 수행될 것임

□ [ 미국 관세부과 등이 인플레이션 경로에 어떠한 영향을 미치는지 ]

  ㅇ 현시점에서는 관세 조치의 순효과(net-off result)가 인플레이션 요인인

지, 디스인플레이션 요인인지 정확하게 판단하기 어려움

  ㅇ 현재 ECB는 관세 영향이 인플레이션을 유발할 것이라고 가정하고 분

석을 진행하고 있음

     ― 무역 혼란, 병목 현상, 공급망 재조정 등 복합적 요인이 가격에 영

향을 줄 것이며, 디스인플레이션보다는 인플레이션 압력 가능성이 

더 크다고 판단하고 있음

  ㅇ 다만 관세 협상 전개 양상의 불확실성이 매우 크다는 점을 감안할 필

요가 있는데, ECB도 면밀한 모니터링을 통해 해당 불확실성을 모델에 

반영하고 모든 요인을 고려하기 위한 노력을 이어갈 것임
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□ [ 스테이블 코인의 등장이 통화정책과 중앙은행에 어떤 영향을 미칠지 ]

  ㅇ 아직 스테이블 코인 도입 초기 단계이기 때문에, 그 결과가 무엇일지 

명확하게 이해하기는 이르다고 생각함

     ― 다만 지니어스법(Genius Act) 등과 같은 법적 프레임워크 도입은 해

당 금융상품의 위험, 혜택, 그리고 전망을 살펴보는 데 도움이 될 

수 있을 것임

  ㅇ 현재로서는 스테이블 코인을 섣부르게 판단하기보다 ECB가 해야 할 

일에 집중해야 할 필요가 있다고 생각함

     ― ECB는 유로 발행과 보호에 집중하고 있으며 디지털 유로 개발을 

위해서도 노력하고 있음 

     ― 앞으로도 현금은 계속 존재할 것이며 은행 역시 이 과정에서 중개

자 역할을 이어나갈 것이기 때문에

        유럽인의 결제 선호 변화에 맞춰 디지털 유로가 현실이 되도록 준

비하는 것이 ECB의 의무라고 생각함

□ [ 최근 슈나벨 이사가 금리인하 인하를 위한 조건이 까다롭다고 언급한 

바 있는데 그에 대한 견해는? ]

  ㅇ 각 집행이사회(Executive Board) 멤버와 각국 총재들은 자신의 선호와 견

해를 가지고 있으며 

     ECB 총재의 역할은 이사회(Governing Council) 구성원들의 모든 의견을 

수렴하고, 직원들의 경제전망과 정책 제안에 기반하여 가능한 한 가장 

폭넓은 다수 의견을 이끌어내는 것임

  ㅇ 오늘 금리 동결 결정이 만장일치였다는 점을 알아주셨으면 좋겠음

     ― 위험 평가(risk assessment) 역시 통화정책 성명서에 잘 명시되어 있

으며, 이는 이사회 구성원들 간에 폭넓게 공유된 의견임
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□ [ 무역긴장이 빠르게 해소될 경우 향후 금리 인상 관련 논의가 진행될 

가능성도 있는지 ]

  ㅇ 잘 아시다시피 정책금리 결정은 데이터에 기반해 회의별(meeting by 

meeting)로 이루어지며, 미리 금리 경로나 조건을 정하지는 않음

  ㅇ 그러나 무역 긴장이 빠르게 해소될 경우 소비자, 투자자, 기업들의 의

사결정에 부담을 주고 있는 불확실성도 상당 부분 제거될 것이며, ECB

의 관세 영향 예측 및 모델링에도 많은 도움이 될 것임

  ㅇ 이러한 불확실성 완화가 향후 경제전망에 영향을 줄 수 있으며, 이에 

기반한 논의 과정에서 어떠한 가능성도 배제하지는 않을 것임

□ [ 일부 유럽의회 의원*이 디지털 유로의 위험성에 대해 경고한 바 있는데 

이에 대한 견해는 ]

    * 페르난도 나바레테(Fernando Navarrete, 스페인의 경제학자이자 정치인)은 폴라티코

와의 인터뷰에서 디지털 유로는 은행들을 행동하게 만드는 ‘핵폭탄과 같은 위협

(nuclear threat)’이라고 평가

  ㅇ 디지털 유로는 현금의 디지털 표현, 즉 디지털 현금일 뿐임 

     프라이버시 측면에서 현금과 다를 수 있고, 비용 측면에서도 차이가 

있을 수 있지만, 본질은 동일하다는 점을 잊어서는 안 됨
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(붙임)

MONETARY POLICY STATEMENT PRESS CONFERENCE

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

Frankfurt am Main, 24 July 2025

The Governing Council today decided to keep the three key ECB interest rates unchanged. 
Inflation is currently at our two per cent medium-term target. The incoming information is 
broadly in line with our previous assessment of the inflation outlook. Domestic price pressures 
have continued to ease, with wages growing more slowly. Partly reflecting our past interest rate 
cuts, the economy has so far proven resilient overall in a challenging global environment. At the 
same time, the environment remains exceptionally uncertain, especially because of trade disputes.

We are determined to ensure that inflation stabilises at our two per cent target in the medium 
term. We will 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.

The decisions taken today are set out in a press release available on our website.

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
In the first quarter the economy grew more strongly than expected. This was partly because 
firms frontloaded exports ahead of expected tariff hikes. But growth was also bolstered by 
stronger private consumption and investment.

Recent surveys point to an overall modest expansion in both the manufacturing and services 
sectors. At the same time, higher actual and expected tariffs, the stronger euro and persistent 
geopolitical uncertainty are making firms more hesitant to invest.

The robust labour market, rising real incomes and solid private sector balance sheets continue 
to support consumption. Unemployment stood at 6.3 per cent in May, close to its lowest level 
since the introduction of the euro. Easier financing conditions are underpinning domestic 
demand, including in the housing market. Over time, higher public investment in defence and 
infrastructure should also support growth.

More than ever, the Governing Council considers it crucial to urgently strengthen the euro area 
and its economy in the present geopolitical environment. Fiscal and structural policies should 
make the economy more productive, competitive and resilient. Governments should prioritise 
growth-enhancing structural reforms and strategic investment, while ensuring sustainable public 
finances. It is important to complete the savings and investments union and the banking union, 
following a clear and ambitious timetable, and to rapidly establish the legislative framework for 
the potential introduction of a digital euro. The Governing Council welcomes the Eurogroup’s 
commitment to improve the effectiveness, quality and composition of public spending and 
supports the efforts by European authorities to preserve the mutual benefits of global trade.
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Inflation
Annual inflation stood at 2.0 per cent in June, after 1.9 per cent in May. Energy prices went up 
in June but are still lower than a year ago. Food price inflation eased slightly to 3.1 per cent. 
Goods inflation edged down to 0.5 per cent in June, whereas services inflation ticked up to 3.3 
per cent, from 3.2 per cent in May.

Indicators of underlying inflation are overall consistent with our two per cent medium-term 
target. Labour costs have continued to moderate. Year-on-year growth in compensation per 
employee slowed to 3.8 per cent in the first quarter, down from 4.1 per cent in the previous 
quarter. Combined with stronger productivity growth, this led to slower growth in unit labour 
costs. Forward-looking indicators, including the ECB’s wage tracker and surveys on wage 
expectations of firms, consumers and professional forecasters, point to a further decline in wage 
growth.

Short-term consumer inflation expectations declined in both May and June, reversing the uptick 
observed in previous months. Most measures of longer-term inflation expectations continue to 
stand at around 2 per cent, supporting the stabilisation of inflation around our target.

Risk assessment
Risks to economic growth remain tilted to the downside. Among the main risks are a further 
escalation in global trade tensions and associated uncertainties, which could dampen exports 
and drag down investment and consumption. A deterioration in financial market sentiment could 
lead to tighter financing conditions and greater risk aversion, and make firms and households 
less willing to invest and consume. Geopolitical tensions, such as Russia’s unjustified war against 
Ukraine and the tragic conflict in the Middle East, remain a major source of uncertainty. By 
contrast, if trade and geopolitical tensions were resolved swiftly, this could lift sentiment and 
spur activity. Higher defence and infrastructure spending, together with productivity-enhancing 
reforms, would add to growth. An improvement in business confidence would also stimulate 
private investment.

The outlook for inflation is more uncertain than usual, as a result of the volatile global trade 
policy environment. A stronger euro could bring inflation down further than expected. Moreover, 
inflation could turn out to be lower if higher tariffs lead to lower demand for euro area exports 
and induce countries with overcapacity to reroute their exports to the euro area. Trade tensions 
could lead to greater volatility and risk aversion in financial markets, which would weigh on 
domestic demand and would thereby also lower inflation. By contrast, inflation could turn out to 
be higher if a fragmentation of global supply chains pushed up import prices and added to 
capacity constraints in the domestic economy. A boost in defence and infrastructure spending 
could also raise inflation over the medium term. Extreme weather events, and the unfolding 
climate crisis more broadly, could drive up food prices by more than expected.

Financial and monetary conditions
Market interest rates have increased since our last meeting, especially at longer maturities. At 
the same time, our past interest rate cuts continue to make corporate borrowing less expensive. 
The average interest rate on new loans to firms declined to 3.7 per cent in May, from 3.8 per 
cent in April. The cost of issuing market-based debt also came down, falling to 3.6 per cent in 
May. While the growth rate of loans to firms moderated to 2.5 per cent in May, corporate 
bond issuance was stronger, growing at a rate of 3.4 per cent in annual terms.

Credit standards for business loans were broadly unchanged in the second quarter, as reported 
in our latest bank lending survey for the euro area. While banks’ concerns about the economic 
risks faced by their customers had a tightening impact on credit standards, this was broadly 
offset by stronger competition among lenders. Meanwhile, firms’ demand for credit increased 
slightly, benefiting from lower interest rates, but they remained cautious because of global 
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uncertainty and trade tensions.

The average interest rate on new mortgages has barely changed since the start of the year and 
stood at 3.3 per cent in May. Growth in mortgage lending edged up to 2.0 per cent in May, in 
the context of a strong increase in demand, while credit standards tightened slightly in the 
second quarter.

Conclusion
The Governing Council today decided to keep the three key ECB interest rates unchanged. We 
are determined to ensure that inflation stabilises at our two per cent 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.

We are now ready to take your questions.


