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2026.6.11(목 ) 현 지 정 보 한국은행
런던사무소

26.6월 ECB 통화정책회의 결과에 대한 시장의 평가 및 반응

ECB 통화정책회의 주요 내용

정책

결정

∎정책금리 25bp 인상(수신금리 2.00% → 2.25%) 

∎경제전망에서 성장률은 ‘26~’27년 하향 및 ‘28년 상향조정, 물가는 
‘26~’27년 상향 및 ‘28년 하향조정

  * GDP(%, %p) : 26년 0.8(-0.1), 27년 1.2(-0.1), 28년 1.5(+0.1)
   CPI(%, %p) : 26년 3.0(+0.4), 27년 2.3(+0.3), 28년 2.0(-0.1)

∎상·하방 시나리오 적용시에도 금번 인상의 강건성(robustness)이 확보

기자

간담회

∎만장일치 결정
∎금번 인상은 보험적(insurance) 차원의 선제대응이 아님을 확인
∎ECB는 향후 불확실성에 대응할 충분한 정책여력을 보유(well positioned)

∎에너지 가격 충격의 직‧간접적 물가 확산을 확인했으나, 임금에 대한 본격적인 
2차 파급효과(second-round effects)는 미확인

1. 시장참가자들의 평가 및 전망

□ (평가) 시장에서는 경제전망에서 물가의 상방 리크스 확대가 확인되었으나 

Lagarde 총재의 데이터 기반 접근 강조, 추가 인상에 대한 명시적 신호 자제

에 보다 주목하여 금번 회의가 시장의 긴축기대를 일부 완화한 것으로 평가

  ㅇ 경제전망에서 ‘28년까지 근원 인플레이션이 물가목표치를 상회하며 상

향조정* 됨에 따라 2차 파급효과가 상당기간 지속될 가능성이 확인된 점,

성장 전망의 소폭 하향 및 이후 반등 조정으로 성장 우려가 제한적(modest)이

며 단기에 그칠 것으로 평가된 점 등은 매파적으로 해석(BofA, Citadel, DB, RBC)

 * 근원 인플레이션 전망(%, %p): ‘26년 2.5(+0.2), ’27년 2.5(+0.3), ‘28년: 2.2(+0.1)

   — 또한 금번 인상이 다양한 시나리오 하에서 강건하다는 문구는, 현 물가여건

을 정책신뢰 유지 등을 고려한 예방적 인상보다 더 적극적인 정책대응이 요

구되는 국면으로 인식하고 있음을 시사(MS, GS, Nomura)

  ㅇ 기자간담회에서 Lagarde 총재는 금번 결정이보험적차원의 인상이 아니라는 점을

강조하고 물가의 상방 위험을 경계하면서도, 임금에 대한 2차 파급효과가 확

인되지 않은 점, ECB의 충분한 정책대응 여력(well positioned)과 데이터 기반 

의사결정 원칙을 재차 강조(HSBC, NatWest)

— 이에 따라 시장에서는 ECB가 추가 긴축 가능성을 열어두면서도 서두르지 

않는 조건부 매파기조(conditional hawkishness)를 유지함으로써 시장의 7월 

긴축기대를 일부 완화한 것으로 평가(JPM, Barclays) 
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□ (전망) 다수 투자은행들은 경제전망이 발표되는 9월 회의에서 한 차례 

추가 인상을 기본 시나리오로 전망하고 있으나, 일부에서는 물가 여건 변화에 

따라 차기회의(7월) 연속 인상 혹은 연내 2회 추가 인상에 무게를 두고 있음*

* 6.11일 현재 OIS시장에서는 연내 추가 금리인상 가능성을 2회(25bp 기준)로 반영

  ㅇ 매파적 경제전망 조정이 추가 금리인상을 시사*하고 있는 가운데 최근 

중장기 기대인플레이션이 대체로 안정되어 있고, 에너지 가격 충격의 임

금상승 영향이 제한적이라는 점에서 2차 파급효과를 데이터를 통해 확

인할 수 있는 9월 회의에서 추가 인상을 결정할 가능성(JPM, BNP, Barclays, UBS) 

     * 직전(3월) ECB 전망에 시장기대를 반영하여 약 3회의 금리인상이 내포되어 있었음에도 

금번 조정시 근원인플레이션 전망이 목표치를 상회하고 성장 하향 조정도 소폭에 그쳤다는

점에서 ECB가 현 정책금리 경로가 충분히 제약적이지 않다고 판단한 것으로 풀이(JPM)

  ㅇ 한편, 일부에서는 에너지 가격 상승 장기화, 높은 서비스 물가의 고착화, 

근원물가로의 전이 및 기대인플레이션 상승 등 2차 파급효과가 조기에 

가시화될 경우 7월 인상(Nomura, BofA) 또는 연내 2회 추가 인상(HSBC) 가

능성도 배제할 수 없다고 평가

 
2. 금융시장 반응

□ 독일 국채금리(10년물)는 중동 갈등 고조 및 美 PPI의 예상치 상회에 따른 인

플레이션 우려에도 불구하고, ECB 통화정책회의 결과가 시장예상보다 덜 

매파적으로 해석*되며 5bp 하락(16:00시 기준, 3.03%) 

* 금일 OIS시장에 반영된 ’26년말 기준 정책금리 수준은 전일 2.64%에서 2.60%로 하락

  ㅇ 주가(Stoxx50)는 일부 기업실적 호조와 ECB의 성장전망 하향 조정폭이 예상

보다 소폭에 그친 점 등이 상승요인으로 작용하였으나 美‧이란간 군사충

돌 격화 우려로 상승폭을 일부 제한하며 0.7% 상승(16:00시 기준, 6052)

유로화 익일물지수스왑(OIS) 곡선 독일 국채금리(10년물) 및 주가(Stoxx50)
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