
증권사 영업용순자본 규제 변화가 증권업에 미치는 
영향과 대응 방안 

빈기범 
명지대학교 경제학과 

 
강형구 

한양대학교 경영대학 
파이낸스 경영학과 



• 연구동기 및 배경 

• 국내 증권산업에 대한 영업용 순자본 규제 

• 미국의 Net Capital Rule 

• 국내 영업용순자본 규제 변화 및 파급 효과 

• 결론 



본 발표는 증권사를 위한 순자본 규제와 관련 
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금융기관 규제 

은행 바젤 협약: Basel I, II, III 

보험사 Risk based capital 
Solvency I, II directives (유럽) 

증권사 영업용 순자본 규제:  
US, KR, JP 



국내 증권산업에서 증권사에 대한 영업용 순자본 규제의 진정한 취지와 
목적은… 
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금융기관 규제 취지와 목적 툴/대상 

은행 바젤 협약: Basel I, II, 
III 

신용위험 
시스템 위험 

자본, 부채비율, 등 

보험사 
Risk based capital 

Solvency I, II 
directives (유럽) 

지급불능, 고객보호 
(유럽보험시장 통합) 

지배구조, 위험관리 관행, 
포트폴리오 구성, 자본 등 

증권사 영업용 순자본 규제:  
US, KR, JP 

재무건전성 
시스템 위험 
청구권자 보호 

유동성, 자본, 신용위험, 등 

● 재무건전성 제고? 
● 은행에 대한 바젤 협약과 유사하게 증권사가 
충분한 자본을 갖게 하여 시스템 위험을 낮추고 
방지하기 위함? 

● 증권사에 대한 고객을 포함한 여러 청구권자를 
보호? 

● 미국: 질서 있는 청산 
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유동성은 왜 중요한가? 

Holmström, B., & Tirole, J. (2001). LAPM: A liquidity‐based asset pricing model. the Journal of Finance, 56(5), 1837-1867. 

Holmstrom & Tirole (2001: 1844, 1860, 1839) 

● 유동자산은 보험(풋옵션)의 기능 
● 유동성은 부정적인 상태에 대한 
조건부 계약 
 
 
 
 

● 유동자산에 대한 낮은 수익률은 
보험료 

● 유동성이 내가격 상태에 있을 수록 
유동성의 가치는 뉴스에 민감하게 
반응 (델타증가) 

● 예: 외환보유고의 경우 유동성으로 
금융위기를 대비하는 보험. 하지만, 
낮은 수익률이 그 보험료이며 낮은 
수익률에 대한 문제 제기가 종종 
있음 



그렇다면 유동성은 얼마나 보유해야 하는가? 

• 적정 현금 보유? 적정 외환보유고? 
• 예를 들어 이론적으로는 현금(유동성)에 따른 기대 한계 편익과 한계 비용이 일치하는 
수준에서 보유하는 것이 ‘최적’  
 

• Baumol and Tobin의 화폐수요 모형: 거래적 이익과 인출 비용의 관점에서 ‘최적’ 화폐 수요를 
설명하는 모형 
 

• 예 1: 화재를 대비하여 몇 개의 화재보험을 가입하는 것이 최적이냐의 문제는 옵션에서 
헷징비율(hedging ratio) 결정과 거의 유사 
 

• 예 2: 암에 대비하여 암보험 100개 가입 
• Overhedging: 오히려 ‘암 걸린다!’에 막대하게 베팅하는 포지션 
• 암 안 걸리면, 월 500만원(=5만원*100)의 보험료만 날리고 마는 꼴 
• 풋옵션 많이 사 놓고 기초자산 주가 떨어지지 않으면 낭패 
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NCR규제에는 상충되는 거시적 미시적 변수들을 조화시켜 적정 수준의 
유동성을 판단해야 함 

● 성장, 금융 충격 등에 대한 보험 

● 유동성의 비용 (낮은 수익률) 
● 신규진입장벽 
● 소형증권사나 기업가들에게 특히 부담이 
될 수 있음 (예: 중소기업특화증권사) 
 

SME-specialized securities firm(중소기업특화증권사): licensed in 2016 

MACRO 

MICRO 



영업용순자본 규제의 효과를 구체적으로 연구할 필요 

• 증권사에 대한 영업용순자본 규제가 불필요하거나 과도하면, 그 폐해는 증권사 경영 
성과는 물론 거시경제적 성과에도 영향을 미칠 수 있음 

• 국가경제적으로 금융기관의  idle money 형태로 유휴 자본을 많이 보유하는 것은 
바람직하지 않음 

• 국내 증권산업에서 새로운 영업용순자본 규제로 인해, 중소형증권사는 새로운 자본을 
유치해야 하고, 영업활동도 제약되며, 사후적 영업성과도 안 좋을 수 있음 

• 중기특화증권사의 도입 취지로 볼 때, 그러한 증권사의 활동이 영업용순자본 규제로 제약 
받는 것은 바람직하지 않음 

• 중기특화증권사: 2016년에 인가 발급 
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• 연구동기 및 배경 

• 국내 증권산업에 대한 영업용 순자본 규제 

• 미국의 Net Capital Rule 

• 국내 영업용순자본 규제 변화 및 파급 효과 

• 결론 



자본시장법상 증권사 영업용순자본 규제 

제3장 건전경영 유지 / 제1절 경영건전성 감독 

 

제30조(재무건전성 유지) ① 금융투자업자(겸영금융투자업자, 그 밖에 대통령령으로 정하는 금융투

자업자를 제외한다. 이하 이 조에서 같다)는 제1호의 합계액에서 제2호의 합계액을 뺀 금액(이하 "영

업용순자본"이라 한다)을 금융투자업자의 자산 및 부채에 내재하거나 업무에 수반되는 위험을 금액

으로 환산하여 합계한 금액(이하 "총위험액"이라 한다) 이상으로 유지하여야 한다. <개정 2008.2.29.> 

1. 자본금·준비금, 그 밖에 총리령으로 정하는 금액 

2. 고정자산, 그 밖에 단기간 내에 유동화가 어려운 자산으로서 총리령으로 정하는 자산 

② 제1항의 영업용순자본과 총위험액의 산정에 관한 구체적인 기준 및 방법은 금융위원회가 정하여 

고시한다. <개정 2008.2.29.> 

③ 금융투자업자는 매 분기의 말일을 기준으로 영업용순자본에서 총위험액을 뺀 금액을 기재한 서면

을 해당 분기의 말일부터 45일 이내로서 대통령령으로 정하는 기간 이내에 금융위원회에 보고하여야 

하며, 보고기간 종료일부터 3개월간 본점과 지점, 그 밖의 영업소에 비치하고, 인터넷 홈페이지 등을 

이용하여 공시하여야 한다. <개정 2008.2.29.> 



자본시장법 시행령 상 증권사 영업용순자본 규제 

제5조(재무건전성 유지) ① 법 제30조제1항제1호에서 "총리령으로 정하는 금액"이란 다음 각 호의 사항에 

해당하는 금액을 말한다. 

1. 유동자산에 설정한 대손충당금 

2. 후순위 차입금 

3. 금융리스 부채 

4. 자산평가이익 

5. 제1호부터 제4호까지에서 규정한 사항 외에 자본적 성격을 가지는 부채 등 법 제30조제1항에 따른 영업용

순자본(이하 "영업용순자본"이라 한다)에 포함시킬 필요가 있다고 금융위원회가 정하여 고시하는 사항 

② 법 제30조제1항제2호에서 "총리령으로 정하는 자산"이란 다음 각 호의 사항에 해당하는 금액을 말한다. 

1. 선급금 

2. 선급비용 

3. 선급법인세 

4. 자산평가손실 

5. 제1호부터 제4호까지에서 규정한 사항 외에 단기간 내에 유동화가 곤란한 자산 등 영업용순자본에

서 제외할 필요가 있다고 금융위원회가 정하여 고시하는 사항 

 



Pre-2016 NCR = 영업용순자본/총위험액 

● 미국에서 NCR이란 U.S. SEC Rule 15c3-1 and 
15c3-3 상의 Net Capital Rule을 의미 

● 국내에서 NCR은 특별한 이유 없이 Net Capital 
Ratio로 회자되는 경우가 많음 

● 금융산업의 구조 개선에 관한 법률 상 
“적기시정조치”에 기본적으로 활용 

● 150%: 권고 
● 50%: 요구 
● 0%: 명령 

NCR 이라는 
용어 

Pre-2016 NCR 



비즈니스가 액티브 하지 않는 소형 증권사는 기존 NCR에서 높은 값 

• 금융당국의 우려 (기우?) 
• 소형 증권사일수록 NCR이 
높은 경향성 

• 고위험 비즈니스를 안 
할수록 NCR이 높음 

• 소형 증권사는 고위험 
비즈니스이 어려움 

• 이것이 개선되어야 할 
문제인지 생각해볼 필요 

• 한편 금융당국은 규모와 
NCR이 서로 순위상 
일관되어야 한다는 것을 
염두에 두고 있다고 추측됨 

• 기존 NCR에서 분자, 분모 
모두 증권사 규모와 강한 
상관관계를 지님 

• 따라서, 舊 NCR 비율은 
규모가 무관하게 되는 
경향이 있음 

舊 NCR =  
영업용 순자본 
총위험액 



2016 NCR = (영업용순자본 – 총위험액)/필요유지자기자본 

영업용순자본 ─ 총위험액  
필요유지자기자본 

• ≥ 100%: 권고 
• ≥ 50%: 요구 
• ≥ 0%: 명령 
• 분모: 모든 영업단위 인가시 약 1,900억원의 

70%인 약 1,340억원 
 

영업용순자본 
총위험액 2016 

• ≥ 150%: 권고 
• ≥ 50%: 요구 
• ≥ 0%: 명령 



新 NCR과 규모는 정의 관계 
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• 연구동기 및 배경 

• 국내 증권산업에 대한 영업용 순자본 규제 

• 미국의 Net Capital Rule 

• 국내 영업용순자본 규제 변화 및 파급 효과 

• 결론 



모든 증권사들은 원활한 청산을 위해서 규정된 양의 순자본을 보유해야 함 

NCR 

유동성제약: 
 고객 지급의무에 대

한 유동성 

총채무비율 제약: 
무담보 부채에 대한 

유동성 

규정된 평가손 인정비율
(haircut) 사용 

헤어컷을 계산하기 위한 대
안적 수리모형 

표준방법 

대체순자본방법 

대체방법 

총채무에 대한 비율 

대체방법으로 통칭되기도 함 



https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_market/key_rules.pdf 
 

표준방법 
대체방법을 지칭 

If registered as a futures commission merchant (FCM),4 percent of the customer funds 
required to be segregated pursuant  

대체방법 



표준방법은 부채비율에 제약의 성격 

● 1500%*nc ≥ ai  
● or nc ≥ 6-2/3%*ai (부채비율 제약) 
● nc ≥ δ (최소자본금; minimum dollar net capital 

requirement) 
 

 

● ai (총채무; Aggregate Indebtedness): “the total 
money liabilities of a broker or dealer arising in 
connection with any transaction whatsoever, and 
includes ... , but excluding …” 즉 브로커-딜러가 
수행하는 모든 거래에서 발생하는 금전적 채무를 
의미 

● nc (순자본): 다음 페이지 

용어 

수식 



순자본 계산의 핵심은 유동성자산과 비유동성자산을 분리하는 것 

Source: https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_market/key_rules.pdf  

● 순자본 ≡ (자본 + 증감 - 차감) - 평가손 ≡ 임시순자본 - 평가손(haircut) 
● 평가손은 청산과정에서 발생할 수 있는 가치의 하락을 반영하고 
있으며 자산의 위험 특성에 의해서 결정됨 

주주자본과 적격후
순위채권의 합 

비유동자산 
무담보미수금 
비용 및 평가손 
 

순자산 



대체방법은 총 채무보다는 고객에 대한 책임에 근거하여 순자본을 계산하며 
사용에는 SEC 승인 필요 

Source: https://www.sec.gov/about/offices/oia/oia_market/key_rules.pdf  

 “designed to ensure that sufficient liquid capital exists to 
return all property (assets-funds and securities) to ustomers, 
repay all creditors, and have a sufficient amount of capital 
remaining to pay the administrative costs of a liquidation if 
the broker-dealer fails.” 

 즉 대체방법은 충분한 유동자본을 확보하여 고객, 채권자 
등에 대한 지급의무를 충족하고 청산과정에서 발생하는 
비용을 충당하기 위하여 디자인 됨 

Purpose 



대체방법하에서는 고객 총 인출금이 순자산의 50배를 초과할 수 없음 

● nc ≥ $250,000 
● nc ≥ 2%*ad  
● (유동성제약, 고객보호규정 “customer protection rule”) 

수식 

 용어 
● ad (고객 총 인출금; Aggregate Debit Items) 
● “computed in accordance with the Formula for 

Determination of Reserve Requirements for Brokers and 
Dealers (Exhibit A to Rule 15c3-3, § 240.15c3-3a)” 

● 다음 페이지 설명 
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장정모, 김현숙 (2016) 



대체순자본방법 (ANC 계산)을 따르면 증권사들은 표준화된 방법이 아닌 
별도의 방법을 순자본을 계산할 수 있음 

• 위험관리에 대한 관행을 확립하도록 유도 
 
 
 

• 자본이 충실하고 수학적 위험관리 모형을 상용하여 위험관리에 
대한 관행을 잘 수립하고 있는 회사에 관한 규제비용 절감 
 
 
 

• 잘 정립된 VaR, 시나리오분석 등을 사용하고 있는 회사들의 
역량을 활용하여 자본시장(특히 장외시장)에서 발생하는 
복잡한 위험에 대한 적절한 대처 
 

• (EFFECTIVE DATE: August 20, 2004) 

인센티브 

규제비용 

시장의 역량 

목표 



27 

Source: https://www.sec.gov/rules/other/2007/34-57039.pdf 

JPMSI에 대한 
ANC계산 허용
의 예 

ANC계산을 상용하기 위
해서는 일정한 요건을 충
족해야 함 
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Source: http://fcic-static.law.stanford.edu/cdn_media/fcic-docs/2004-03-
08%20Lehman%20Brothers%20Letter%20to%20the%20SEC.pdf 

ANC계산과 관련 리먼 
등 회사의 의견을 참고 



美 NCR의 歷史 

• 1944 (초기): 순자본과 총채무 등에 관한 기준이 제시되어 NCR 존재. 그러나 NYSE 규제를 받는 
브로커-딜러는 면제 

• 1967-1970: ‘record-keeping crisis’ 
• 1975 (성립): SEC에 의하여 표준방법과 대체방법 확립 

 
 
 

• 2004/04/28 (CSE rule): 일부 금융회사를 대상으로 한 대체순자본 확립 (i.e., Bear Stearns, 
Goldman Sachs, Lehman Brothers, Merrill Lynch, and Morgan Stanley 등 5개 금융그룹 
(Consolidated Supervised Entities; CSE)) 
 
 
 

• 2007-09 (금융위기) 
• 2008-09 (논란) NYS & NYT 등 언론에서 NCR (특히 ANC계산) 비판. 이러한 제도로 인하여 
투자은행이 과도한 부채를 지게 되었고 긍융위기가 발생했다는 주장 제기 
 
 
 

• 2008: (CSE 규정철폐) 그러나 CSE 규정의 일부인 대체순자본방법의 사용은 계속 허용 
• 2009 (대응) NCR에 관한 논란에 대하여 Sirri 연설, SEC report to GAO 등의 대응 
• 2010 (NCR 수정): SEC 의장 Mary L. Schapiro, “Testimony Concerning the State of the 

Financial Crisis”과 “Testimony Concerning the Lehman Brothers Examiner’s Report” 
제출 

• 2011 (잠정결론): The Financial Crisis Inquiry Commission Report ("FCIC Report") 
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Genesis 

Climax 

Challenges 

Synthesis 



30 

• ANC계산 이후 금융위기까지 

2004-2007년 기간 동안 

부채비율이 급격히 증가 

• 그러나 90년대 후반에는 오히려 

부채비율이 더 높았음 

 

• 따라서 ANC계산 등 

CSE프로그램이 위기의 

원인이라는 것에는 무리 

 

 

• 하지만 CSE는 어쨌든 실패한 

프로그램 

 

• 근본적으로 문제 있는 제도 



한국의 NCR은 미국의 표준, 대체, 대체순자본 방법들의 요소를 모두 가지고 
있으나 유연성이나 질서 있는 청산보다는 파산확률이 초점인 것으로 보임 

 
US 

• 표준: NC ≥ max{총채무/15, $} 
• 대체: NC ≥ max{총인출금/50, $} 
• NC = 총자본 + 후순위채권 - 비유동자산 – 평가손 
 

 

 
KR 

• 일률적: KNC ≥ 총위험 + 0.7*₩ 
• KNC - 0.7*₩ ≥ 총위험 
• KNC = 총자본 + 후순위채권 - 비유동자산 
• 총위험: 시장, 신용, 운영위험에 대한 노출 

 
 

 
KR vs US 

• 한국형 NCR은 표준, 대체 등 구별이 없음 
• K-NCR은 부채나 인출금 대신 위험에 촛점 
• 미국의 표준과 대체방법은 레버리지와 유동성에 제약 
• K-NCR은 리스크테이킹에 제약 
• 0.7*₩와 평가손의 차이점 있음 
• 0.7*₩ 부분은 유동성에 제약이고 총위험은 VaR 개념(자산의 부분)이므로 

레버리지 제약이라고 볼 수도 있음. 궁극적으로는 신용위험에 대한 제약으로 
판단. 

• 미국에서 순자본 계산시 VaR 사용은 ANC계산을 하는 일부 대형 금융사에 
가능하나 한국은 모든 증권회사가 하는 셈 
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• 연구동기 및 배경 

• 국내 증권산업에 대한 영업용 순자본 규제 

• 미국의 Net Capital Rule 

• 국내 영업용순자본 규제 변화 및 파급 효과 

• 결론 



영업용순자본 규제의 목적 및 필요성에 대한 성찰 필요 
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재무건전성 

시스템 위험 

● 신용위험관리가 중요 
● 부채비율 규제, 유동비율 규제, 부실자산 규제 등 

 

● 시스템 위험 방지 및 증권사런 방지? 
● 증권사런의 경우 증권사 고객은 증권사에 
예적금을 예치하지 않으므로, 뱅크런 유사한 
사태가 발생할 수 없음 

● 고객예탁금(투자자예탁금)은 한국증권금융에 통합 
예치 

고객보호 ● 유동성을 보험으로 보유하는 것이 중요 



韓國形-NCR은 은행에 대한 바젤 협약상 자기자본 규제와 유사한 측면이 있음 
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은행 

증권회사 

● 금융시스템에서 차지하는 역할과 기능이 
막대 

● BIS 규제, 유동성 규제, 외화유동성 및 
외화포지션 규제, 예금보험까지 2중, 
3중의 안전장치 

● 증권사는 예금수취기관이 아니기에, 
중앙은행과 함께 통화의 신용창조에 
기여하지 못함 

● 여전히 銀證分離 규제는 시행 중 
● 일부 SIFI로서의 증권사를 제외하면 
금융시스템 위험에 대한 증권사의 
기여도는 미미  

별도의 
관리 



新 NCR에 따른 중소형증권사의 막대한 자본, 자산 구조 변경 필요 

35 

Expect new capital 
raising or business 
contraction 



소형 증권사는 인가 반납해야 할 정도? 
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NCR이 건전성 지표로 
인식이 될 경우 NCR을 
둘러싼 불필요한 경쟁 가능 

불필요한 증권사간 NCR 경쟁 (유휴자산 많이 쌓기 경쟁)의 가능성 있음 

• 금융감독원의 경영실태평가 
• KRX, 연기금, 국채 PD로서의 자격 요건 
• 위의 영향으로 적기시정조치 상 권고 이상의 NCR 요구 
가능 



• 연구동기 및 배경 

• 국내 증권산업에 대한 영업용 순자본 규제 

• 미국의 Net Capital Rule 

• 국내 영업용순자본 규제 변화 및 파급 효과 

• 결론 



목표의 명확화 
● 규모가 재무건전성은 아니므로 소형회사에 대한 불이익을 줄 필요 
없음 

● 銀證分離의 규제 하에서 증권사의 금융시스템에 대한 기여는 미미 
● 유휴 유동자산의 경쟁적 축적은 국민경제적으로도 바람직하지 않음 
● 美 NCR의 경우 파산으로부터 청구권자 보호가 목적 

정교화 
● 아예 폐지도 고려, SIPC나 SRO의 규제 영역으로 전환도 가능 
● SIFI로서의 대형 증권사는 자본 규제가 선별적으로 필요. 오히려 
중소형이 아니라 타 금융기관이나 기업과 Interconnectedness가 
높은 대형 증권사에 대한 자본 규제가 필요할 수 있음 

● 온라인 증권사, 핀테크 증권사에도 현행 NCR 규제를 해야 하는가? 
 

시장구조 고려 
● 중소기업 금융, 중소기업 M&A 관련 비즈니스는 기본적으로 고위험. 

NCR이 고위험 비즈니스를 막는 장애가 되면 안 됨 
● 중기특화증권사들의 활발한 비즈니스 촉진 필요 
● 6개 중기특화증권사: IBK, Yuanta, KB, Korea Asset, Kiwoom, 

Eugene 

증권사에 대한 공적 규제는 韓, 美, 日만 존재하며 규제를 하더라도 
영업용순자본 규제의 목적을 명확히 하는 것은 언제나 바람직 

SIPC: Securities Investor Protection Corporation 



終 
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Relevance of New NCR  

❖ Ratio vs. Difference 
● A/B vs. A-B 
● A/B: level normalization, no unit (₩/ ₩), level information 

disappears 
† sensitive to B → A/B can be remarkably raised by decrease of B 
† decrease of B: downsize of (high risk) business 

● A-B: ₩ unit, level matters 
† less sensitive to B → A-B cannot be remarkably raised by decrease of 

B 
† large and high risk business ↑ → corresponding hoard of liquid asset 

(buffer) needed → total portfolio risk is neutralized  
(1) a large exposure seeking high yield blocked completely  
(2) Size of small and medium-sized securities firm set in 
(3) Monopoly and oligopoly are intensified 
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Every broker or dealer must at all times have and maintain net capital 
no less than the greater of the highest minimum requirement 

Methods * Minimum 
requirement Concepts 

Basic method or 
aggregate 
indebtedness (AI) 
standard 

Greater of minimum 
dollar net capital 
requirement or 6-
⅔% (1/1500%) of AI 

Aggregate indebtedness: the total money liabilities of a broker 
or dealer arising in connection with any transaction 
whatsoever, and includes ... , but excluding …  

Alternative method Greater of minimum 
dollar net capital 
requirement or 2% 
of aggregate debit 
items  
 
 

Aggregate debit items:  
= Debit balances in customers' cash and margin accounts  
+ Securities borrowed  
+ Failed to deliver of customers’ securities  
+ Margin required and on deposit with the Options Clearing 
Corporation  
+ Margin required and on deposit with a clearing agency 
registered with the Commission 
 
 

* Minimum (net capital) requirement (base capital requirement) 


	증권사 영업용순자본 규제 변화가 증권업에 미치는 영향과 대응 방안
	슬라이드 번호 2
	본 발표는 증권사를 위한 순자본 규제와 관련
	국내 증권산업에서 증권사에 대한 영업용 순자본 규제의 진정한 취지와 목적은…
	슬라이드 번호 5
	유동성은 왜 중요한가?
	그렇다면 유동성은 얼마나 보유해야 하는가?
	NCR규제에는 상충되는 거시적 미시적 변수들을 조화시켜 적정 수준의 유동성을 판단해야 함
	영업용순자본 규제의 효과를 구체적으로 연구할 필요
	슬라이드 번호 10
	자본시장법상 증권사 영업용순자본 규제
	자본시장법 시행령 상 증권사 영업용순자본 규제
	Pre-2016 NCR = 영업용순자본/총위험액
	비즈니스가 액티브 하지 않는 소형 증권사는 기존 NCR에서 높은 값
	2016 NCR = (영업용순자본 – 총위험액)/필요유지자기자본
	新 NCR과 규모는 정의 관계
	슬라이드 번호 17
	모든 증권사들은 원활한 청산을 위해서 규정된 양의 순자본을 보유해야 함
	슬라이드 번호 19
	표준방법은 부채비율에 제약의 성격
	순자본 계산의 핵심은 유동성자산과 비유동성자산을 분리하는 것
	대체방법은 총 채무보다는 고객에 대한 책임에 근거하여 순자본을 계산하며 사용에는 SEC 승인 필요
	대체방법하에서는 고객 총 인출금이 순자산의 50배를 초과할 수 없음
	슬라이드 번호 24
	슬라이드 번호 25
	대체순자본방법 (ANC 계산)을 따르면 증권사들은 표준화된 방법이 아닌 별도의 방법을 순자본을 계산할 수 있음
	슬라이드 번호 27
	슬라이드 번호 28
	美 NCR의 歷史
	슬라이드 번호 30
	한국의 NCR은 미국의 표준, 대체, 대체순자본 방법들의 요소를 모두 가지고 있으나 유연성이나 질서 있는 청산보다는 파산확률이 초점인 것으로 보임
	슬라이드 번호 32
	영업용순자본 규제의 목적 및 필요성에 대한 성찰 필요
	韓國形-NCR은 은행에 대한 바젤 협약상 자기자본 규제와 유사한 측면이 있음
	新 NCR에 따른 중소형증권사의 막대한 자본, 자산 구조 변경 필요
	소형 증권사는 인가 반납해야 할 정도?
	불필요한 증권사간 NCR 경쟁 (유휴자산 많이 쌓기 경쟁)의 가능성 있음
	슬라이드 번호 38
	증권사에 대한 공적 규제는 韓, 美, 日만 존재하며 규제를 하더라도 영업용순자본 규제의 목적을 명확히 하는 것은 언제나 바람직
	슬라이드 번호 40
	Relevance of New NCR 
	Every broker or dealer must at all times have and maintain net capital no less than the greater of the highest minimum requirement

