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2020.8.13(목) 현 지 정 보 프랑크푸르트사무소

제목  코로나19 위기에 대응한 ECB 통화정책의 효과
 ※ ECB Economic Bulletin(7.30일) 중 「The impact of the ECB’s monetary policy measures taken 

in response to the COVID-19 crisis」를 정리

◇ 금번 코로나19 위기에 대응한 ECB 통화정책은 효과적이고 효율적

이었으며, 물가안정 목표에 부합

  ㅇ금융시장 안정, 실물경제로의 원활한 신용공급이 이루어진 가운

데, 중기 시계에서 성장률이 제고되고 물가하락 압력도 완화

  ㅇ특히금번시행된 팬데믹긴급매입프로그램(PEPP)은물가하락압력

완화에 크게 기여

Ⅰ  ECB의 정책대응 내용 

□ ECB는 3월 이후 코로나19의 빠른 확산으로 경제·금융 여건 상 부정적

영향이 분명해짐에 따라 다양한 정책패키지를 마련하여 대응

ㅇ자산매입프로그램(APP) 규모 확대, PEPP 도입 및 신축적 운영, TLTRO

Ⅲ 조건 완화 등의 조치를 실시

ECB의 주요 정책대응 내용

내용
규모

(조유로)
결정시기

▪ APP(Asset purchase program) 규모 확대(20년말까지) 0.12 3월

▪ TLTRO(Targeted longer- term refinancing operations) Ⅲ 
금리 인하 및 이용조건 완화

- 3월 / 4월

▪ PEPP(Pandemic emergency purchase program) 실시 0.75 3월

▪ 자산매입 기준 완화(PEPP) 
  - 대상증권 확대, 매입규모 등 탄력적용

- 3월

▪ 팬데믹 장기대출프로그램(Pandemic emergency Longer - 
term refinancing operations) 한시적 시행(21.9월까지) 

- 4월

▪ PEPP 규모 증액 및 기간 연장(21.6월말까지)  1.35 (+0.6) 6월
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Ⅱ  금융여건에 미친 효과

 ◆ ECB의 정책대응은 금융여건과 관련하여 1) 금융시장 안정, 2) 실물경제로의 

신용공급 지원, 3) 충분히 완화적인 정책기조 유지에 주안점을 두었음 

(금융시장 안정) 

□ 코로나19 충격의 심화로 투자자들이 포트폴리오 재조정에 적극 나서면서

금융시장 내 유동성이 빠르게 고갈되고 안전자산 선호가 강화되는 등 시장
안정성이 크게 악화   

ㅇ 특히 2월 중순∼3월 중순 중 주가 및 채권 지수가 급락하면서 기업들의

자금조달 비용이 늘어나는 등 금융시장 여건이 현저히 악화

ㅇ 단일 통화를 사용하는 유로지역은 리스크 증가 시 안전자산 선호 심화로

회원국 간 국채 스프레드가 확대되면서 정책의 역내 파급경로가 손상

□ ECB가 도입한 신축적인 운영을 특징으로 하는 PEPP는 민간부문의 대차

대조표 제약 해소 등을 통해 금융여건의 악화를 방지하는 강력한 시장안정
효과(powerful market-stabilising force)를 발휘 

ㅇ 코로나19 확산 이후 손상되었던 OIS(overnight index swap) 금리와 GDP

가중 국채수익률 간 안정적 관계(closely linked)가 PEPP 시행 이후 다시 회복

유로지역 GDP 가중 국채수익률 변화

자료 : ECB 자체 추산
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ㅇ 유로지역 GDP 가중 국채수익률과 회원국 국채시장 간 분절화(fragmentation)

도 상당 폭(significant) 낮아짐

― 동 국채 수익률은 PEPP 발표 전까지 40bp 가량 상승하였으나 이후로는

6월까지 주변국(이탈리아, 스페인, 포르투갈, 그리스) 국채금리가 크게 낮아지

면서 45bp 가량 하락

PEPP 발표 전후 유로지역과 미국의 국채수익률 변화

자료 : ECB 자체 추산

(실물경제로의 신용공급 지원) 

□ ECB는 은행이 금융중개의 핵심적 역할을 수행하고 있는 점을 감안하여 
은행시스템을 통해 중앙은행 유동성을 다양한 형태로 충분히 공급   

ㅇ TLTRO Ⅲ 적용금리 인하*를 통해 상당한 유인을 제공함으로써 은행이

신용공급을 확대할 수 있는 여건을 제공

* 3월 및 4월 통방 시 적용금리를 각각 25bp 인하

― 은행들은 6월 중 TLTRO Ⅲ 입찰을 통해 역대 최대 규모인 약 1.3조 유로

를 조달하였으며, TLTRO Ⅲ는 대출조건을 완화하고 대출규모를 확대

하는 데 결정적인 영향을 미침(2분기 대출서베이)
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ㅇ 아울러 추가적으로 LTRO(장기물 RP, 3월)와 PELTROs(대출, 4월)를 통해 은

행이 위기에 대비하여 유동성을 확보할 수 있는 안전장치를 제공

(완화적 정책기조 유지) 

□ ECB는 6월 통방에서 PEPP 규모를 확대(+0.6조 유로)함으로써 인플레이션이
중기시계에 부합하도록 통화정책 기조를 추가 완화

ㅇ 시장에서 채권매입을 통해 중장기 수익률 곡선을 추가적으로 낮춤으로써

마이너스 금리정책 및 포워드가이던스 효과가 강화

Ⅲ  거시경제에 미친 효과 

 ◆ ECB의 정책대응은 거시경제적 차원에서 1) 중기 시계에서 물가하락 압력 완화 

및 GDP성장률 제고, 2) 꼬리위험*(tail risk) 방지를 목표  

     * 발생 가능성은 매우 낮으나, 발생 시 지대한 영향을 초래할 수 있는 위험

(물가하락 압력 완화 및 GDP성장률 제고) 

□ 금번 위기에 대응한 ECB 정책들은 유로지역의 물가하락 압력을 완화하

고 GDP성장률을 제고함으로써 실물경제를 지원

ㅇ PEPP 시행, APP 규모 확대 및 TLTRO Ⅲ 재조정 등은 2020∼2022년 중

역내 물가상승률과 GDP성장률을 각각 0.8%p, 1.3%p 제고하는 것으로 분석

ECB 통화정책이 물가상승률 및 GDP성장률에 미치는 영향1)

주 : 1) 유로시스템정책효과분석모델들(BVAR model, NAWM-II model, ECB-BASE model) 이용
자료 : ECB 자체 추산
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ㅇ 아울러 신속하고(swiftly), 단호한(decisively) 정책대응을 통해 가계·기업
의 신뢰(confidence)를 제고함으로써 성장과 인플레이션에 대한 통화정책

파급효과가 한층 강화될 수 있음

(꼬리위험 방지) 

□ 적절한 통화정책 대응으로 실물경제에 상당한 마이너스 효과를 초래*할

수 있는 꼬리위험이 방지

* 앞에서 분석한 GDP성장률 제고 및 물가하락 압력 완화 효과의 수 배를 초과하는 영향
을 미칠 것으로 추정

ㅇ 금융시장이 급격한 스트레스에 노출된 상황에서 금융마찰(financial friction)

과 대차대조표 제약과 같은 불안요인은 심각한(severe non-linearities) 부

정적 효과를 유발할 수 있음

ㅇ 상당한 디플레이션 압력이 제거됨으로써 결과적으로 ECB의 물가안정

목표(2% 근접) 달성에 크게 기여


