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스트레스완충자본(SCB) 도입 의의와 시사점: 
자본소요함수(K-function)의 특성을 중심으로
이 경 아(한국주택금융공사 연구위원)

  �스트레스완충자본(SCB, stress capital buffer) 제도 시행의 논리적 근거 및 당위성을 바젤 자본소요함수 
(K-function)의 수리적 형태를 통해 검토 
• �자본소요함수는 신용위험액을 용이하고 일관되게 산정하기 위해 바젤에서 사용하는 규제자본 산식으로 

사전적으로 정해진 상수형 손실율(LGD)과 상관관계(t)를 사용하는데, 시장상황이 급격하게 변하는 
위기상황에서는 이러한 주요 변수들이 증가하는 경향이 있어 자본이 과소적립될 우려가 있음.

• �또한 자본소요함수는 부도율(PD)이 낮을수록 자산가치와 시장요인간 상관관계(t)가 높다고 가정하는데, 
이로 인해 위기 시 낮은 수준에서의 미세한 부도율 변동에도 우량자산의 자본요구량이 비선형적으로 증가함. 

• �이와 같은 자본소요함수의 형태적 특성으로 위기 시 필요 자본소요액이 충분히 적립되지 못할 수 있으며, 
실제 위기 발생 시 경기순응성(경기상황 하락으로 인한 신용경색 등으로 유동성 공급이 필요하나 자본규제 
부담 등으로 대출 공급이 축소)을 악화시키는 요인이 될 수 있음. 

• �스트레스완충자본(SCB)은 위기 시 발생 가능한 급격한 자본고갈에 대비해 사전적으로 자본을 적립하는 
완충자본으로서 제도적 필요성과 의의를 지님.

1. 검토 배경

 �현재 글로벌 자본규제는 일상적 리스크 관리와 위기 시 리스크 관리를 통합하는 추세로 나아가고 

있으며 이에 따라 스트레스완충자본(SCB, stress capital buffer)을 부과하는 방향으로 

진행되고 있음1). 

  �바젤Ⅲ 최종안에 따라 미래 불확실성에 대비한 손실흡수능력 강화를 목적으로 자본규제가 강화되었으며 

스트레스완충자본(SCB)은 경기대응완충자본(CCyB)과 함께 ‘28년부터 단계적으로 시행될 예정임.

- �은행은 내부 자본적정성 평가체계를 구축해야 하며 금융감독당국은 주기적 점검·평가 결과를 토대로 

추가자본 적립 및 이익배당 제한과 같은 사전 예방적 감독조치를 요구할 수 있음. 

  �이에 따라 미국·유럽 등 주요국에서는 위기상황분석(스트레스테스트)을 포함한 자본적정성 평가를 

실시하고 결과에 따라 추가자본 적립 요구 등 감독조치를 시행 중임.

- �구체적인 제도 운영방식은 국가별 은행 자본적립도 및 감독체계에 따라 차이가 있음.

1)　 금융위원회·금융감독원(2023.3). 「은행권 손실흡수능력 제고를 위한 건전성 제도 정비방향」.
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바젤Ⅲ 규제체계에 따른 규제자본 국내은행 보통주자본(CET1) 비율 적립 추이
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주: �1) �PillarⅠ완충자본은 보통주자본(CET1, common 

equity tier 1)으로 적립하여야 함. 

자료: 한국은행(2023)

주: �1) �바젤Ⅲ의 단계적 도입에 따라 보통주자본 규제비율이 

최저규제비율 4.5%와 자본보전완충자본(CCoB) 2.5%를 

합친 7.0%까지 점진적으로 인상됨.

2) �금융체계상 중요한 은행에 대한 추가자본(D-SIB)도 

‘24년부터 1% 추가적립 적용

 �이에 따라 국내 감독당국도 은행 및 은행지주회사에 대해 위기상황분석 결과를 토대로 사전에 

충분한 추가자본을 적립하고자 스트레스완충자본(SCB) 제도 도입을 추진2)

  �스트레스완충자본(SCB)이 도입되면 은행은 위기상황분석 결과를 반영해 보통주 자본비율 하락수준에 

따라 최대 2.5%까지 기존 최저자본 규제비율에 가산하여 추가적으로 자본을 적립해야 함.

- �보통주 규제비율: �①4.5%+②자본보전완충자본(CCB) 2.5%+③경기대응완충자본(CCyB) 1% 

+④금융체계상 중요 은행·은행지주(D-SIB) 1%+⑤스트레스완충자본(SCB)3)

  �스트레스완충자본(SCB)을 포함한 최저자본 규제비율을 준수하지 못할 경우에는 이익배당, 상여금 지급 

등이 제한될 수 있음4).

2)　 금융위원회·금융감독원(2024.9). 「은행권 스트레스완충자본 도입 추진」.

3)　 따라서 시스템적으로 중요한 금융기관일 경우 보통주(CET1) 자본비율 9%, 그외 금융기관은 8%에 가산해 스트레스완충자본이 부과됨.

4)　 �국내의 경우 ‘25년 하반기부터 보통주 자본에 추가하는 방식의 은행권 스트레스완충자본(SCB)을 도입하려고 하였으나 코로나 이후 경기상황 및 

자영업자 대출감소 등을 고려해 시행을 연기하고 있는 상태임.
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2. 스트레스완충자본(SCB) 도입과 자본소요함수(K-function)의 불충분성

 �스트레스완충자본(SCB)은 위기 시 은행의 손실흡수능력(소요자본량)을 사전적으로 적립함으로써 

위기 시 신용경색 상황에서 갑작스런 은행의 대출 축소로 인해 야기될 수 있는 경기순응성을 

완화하기 위한 제도임.

  �경기순응성(procyclicality)이란 경제상황 변동 시 필요자본량과 은행의 신용공급액이 같은 

방향으로 움직이는 특성으로 야기되는 자본규제의 경기 변동 증폭 문제를 지칭하는 개념으로 

스트레스완충자본(SCB)은 경기대응완충자본(CCyB, countercyclical capital buffer)과 더불어 바젤 

완충자본의 주요 구성항목임.

- �글로벌 자본규제는 위기 시 사용에 제한이 없는 보통주(CET1) 중심의 자본의 질 제고 및 대출축소 등 

자본규제로 인한 경기순응성을 완화하고자 지속적으로 감독규정 개선을 추진해왔음. 

  �이는 침체기 경기상황 악화(부도율 급증 등)로 요구자본 증가 시 은행이 급격하게 대출을 줄이는 대신 

호황기에 사전적으로 필요자본을 유보하려는 목적임.

- �미국은 스트레스테스트 결과를 요구자본에 직접적으로 반영하고 있으며 ‘SCB=max[2.5%, 자본감소액 

결과+예정 배당액 비율]’로 최소 2.5%를 적립

 �또한 평가일 기준 위험가중자산에 비례하여 부과되는 정적(static) 자본규제에서 향후 발생 

가능한 위기상황에 대한 동적(dynamic) 자본규제로의 전환을 의미

  �바젤 규제체계는 일관된 자본산정과 적용 편의성을 위해 자본소요함수(K)를 사용하여 신용위험액을 

산정하고 있음.

- �자본소요함수(K)는 차주의 신용등급(rating)과 위험모수(risk parameters)를 사용해 일괄적으로 보유 

포트폴리오의 신용위험액을 산출할 수 있으므로 적용이 용이할 뿐만 아니라 함수형태로 동일 위험자산에 

대한 동일 자본량 산출이 가능해 금융기간관 비교가능성이 높다는 장점을 지님.

- �또한 부채비율처럼 단순 비율형태로 실질 위험액을 고려하지 않는 초기 자본규제 방식에서 부도율 등 위험에 

따라 차등적으로 자본을 부과하는 위험기반 자본산출(risk-based capitals)방법이라는 의의를 지님.

  �하지만 규제산식으로서 실무적 적용가능성을 고려하는 과정에서 자본소요함수(K)의 가정 단순화 등으로 

산출값인 자본액이 실제 위기상황에서 충분치 못할 수도 있다는 논의 역시 꾸준히 제기되어 왔음.
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자기자본함수(K)
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= [LGD×WCDR-LGD×PD]

= VaR99.9%  -  예상손실(EL) = 미예상손실(UL)

= 요구자본

주: �1) M*: 만기조정의 영향은 크지 않으므로 생략

2) WCDR: 위기시 부도율(worst case default rate)

3) R: 시스템요인에 대한 상관관계 

4) N: 표준정규분포의 분포함수(cdf), G: 표준정규분포의 역함수(inverse cdf)

예상손실(EL)·미예상손실(UL) 손실분포(Loss Distribution)
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자료: BCBS(2005)

 �이하에서는 자본소요함수(K)의 수리적 특성으로 인해 현재 적용되는 바젤 신용위험 산출액이 

실제 위기상황에서 필요한 경제적 자본에 비해 부족할 수 있다는 점과 이에 대한 보충자본으로서 

스트레스완충자본(SCB)이 갖는 제도 도입의 근거를 살펴보고자 함5).

 �첫째, 자본소요함수는 정상적인 경제상황의 손실분포(loss distribution)를 상정하고 

산출되는 값이므로 실제 위기 발생 시 분포의 이동으로 인한 극단치손실위험(fat-tail risk)를 

충분히 반영하기 어려움. 

5)　 �자본소요함수의 불충분성과 자본 과소적립 가능성에 대해서는 바젤위원회, IMF 등의 선행연구를 통해 꾸준히 제기되어 왔으며 글로벌 

은행자본규제로서 스트레스완충자본(SCB) 시행의 근거가 되었음.
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  �VaR개념을 적용한 자본소요함수(K)는 평가시점의 신뢰수준 99.9% 위기시 부도율 (WCDR, worst case 

default rate)을 근거로 산출되지만 이는 1년 이내의 손실만을 고려한 것으로 평가기간6)의 시나리오를 

상정한 스트레스테스트 결과와 비교 시 누적적인 효과 등을 충분히 반영하지 못할 우려가 있음. 

 �둘째, 실제 극단적 위기 상황에서는 부도율(PD)뿐만 아니라 부도시 손실율(LGD)도 증가할 

가능성이 있고 이로 인해 손실규모가 더욱 확대될 수 있음. 

  �현재 바젤 규정에서 신용위험 산출에 사용되는 자본소요함수(K)는 상수 형태의 손실율을 반영하지만 실제 

손실율은 상수가 아니라 위기상황에서 증가하는 변수임. 

- �가령 부동산과 금리가 모두 불리한 방향으로 급변하면서 부도율 증가, 경매 급증, 담보차감률 증가 등이 

맞물리는 경우 LGD 역시 상승할 수 있음7) . 

  �이러한 점을 고려해 바젤에서는 보수적으로 경기하강기를 상정한 downturn LGD8)를 적용하고 있지만 

위기상황에서의 stressed LGD를 충분히 반영하지 못할 우려가 있음. 

 �셋째, 자본소요함수(K)는 위기 시 상관계수 상승을 충분히 반영하지 못하며 이로 인해 필요자본량 

과소적립의 우려가 있음. 

  �자본소요함수(K)는 차주 자산가치와 시스템요인의 상관성에 대해 사전적으로 정해진 일정 범위의 

상관계수( .p 0 240.12# # )를 적용하고 있으나, 실제 위기 발생 시 상관계수는 정상적 시장 상황과 달리 

상승( -t )하는 경향을 띰9).

- �위기 시에는 개별요인(idiosyncratic risk factor)보다는 거시경제 측면의 시장 체계적 요인 (systematic 

risk factor)이 자산가치 변동의 상당 부분을 차지

  �상관계수는 부도율이 낮을수록 0.24에 가까운 상관관계, 높을수록 0.12에 가까운 값을 상정 

( .p 0 240.12# # )함.

6)　 미국은 현재 9분기를 적용하고 있음. 

7)　 �IMF(2014): The Relationship between PDs and LGDs. It was discovered a while ago that there is a positive correlation 

between the PDs and LGDs of bonds. This implies that, in times of stress (i.e., when PDs are higher), LGDs are higher than 

in “normal” times. 

8)　 �BCBS(2017): Under the foundation approach, senior claims on banks, securities firms and other financial institutions... 

that are not secured by recognised collateral will be assigned a 45% LGD. 

9)　 �IMF(2014): Banks’ distress dependence varies across the economic cycle and tends to rise in times of distress... 

Therefore, in such periods, the banking system’s joint probability of distress(JPoD) ... may experience larger and nonlinear 

increases...
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- �우량자산(low-PDs)에 높은 상관계수를 부여하는 이유는 불량자산(high-PDs)과 달리 우량자산일수록 

개별적 특성보다는 시스템적 요인에 의한 부도 가능성이 높다고 보기 때문임(우량기업일수록 전체 

경제상황과의 동조성이 더 높다는 점을 반영). 

상관관계(t) · 부도율(PD)

25%

20%

15%

10%

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

corporate
correlation

(t)

PD

upper
bound

lower
bound

주: �1) .
EXP

EXP( )
.

EXP( )

EXP( )

( )

PD PD
0 12

1

1 50
0 24 1

1 50

1 50

50
#

#
#

#
t=

- -

- -
+ -

- -

- -
( 2 산식에서 if PD=0, ρ=0.24, if PD=1, ρ=0.12 

2) 기업대출 0.24, 소매대출 0.12, 주택담보대출 0.15 적용

자료: BCBS(2005)

 �무엇보다 제한적 구간값을 갖는 상관관계에 대한 가정은 자본소요함수(K)가 산출하는 자본 

소요량이 실제 위기상황에서 필요한 자본(손실흡수력)에 미치지 못할 우려를 내포

  �자본소요함수(K) 산식상, 적용되는 상관관계가 상승할수록 분모가 작아지며 산출 자본량이 비선형적으로 

급증(R R
K

1
1

- - -\ \
- )하게 됨.

  �이는 역설적이지만 부도율이 동일한 폭으로 상승할 때 낮은 부도확률을 지닌 우량자산의 소요자본량이 높은 

부도확률 지닌 자산보다 더욱 크다는 점을 의미함. 

 �요약하면, 스트레스완충자본(SCB)은 ① 신용위험액 및 규제자본을 산출하는 자본소요함수(K)가 

위기 시 위험모수(PD, LGD, ρ)의 급격한 변동을 충분히 반영하기에 부족할 수 있는 산식구조를 

갖고 있으며, 이러한 ② 자본소요함수의 형태적 특성이 자본규제의 경기순응성을 증가시킬 우려가 

있어 이를 완화하기 위해 도입되는 보완자본 제도임10). 

10)　 �자본소요함수에 의해 산출되는 신용위험액에 근거한 자본은 최저자기자본규제 대상이며, 스트레스완충자본(SCB)은 경기순응자본(CCyB)처럼 

추가적으로 부과되는 보완자본 항목임.
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3. 자본소요함수(K-function)의 가정과 실제

 �이번 장에서는 자본소요함수(K) 구성항목(PD, LGD, ρ)의 특성을 검토하고 수리적 측면에서 

스트레스보완자본(SCB) 부과의 논리적 근거를 살펴보고자 함.

 �자본소요함수(K)의 가정

  �바젤 내부등급법에서 사용하는 자본소요함수(K)는 단일요인모형 ASRF(asymptotic single risk 

factor)에 따라 자산가치가 단일 체계적 위험요인과 차주의 고유 위험요인으로 결정된다고 가정

- �ASRF 모형에서 대출 포트폴리오의 손실분포는 정규분포가 아닌 꼬리가 두터운(fat-tailed) 형태를 띠며 

자산가치는 Z Y 1i it t f= + - 을 따름11). 

• �Zi: 차주i 자산가치, t: 차주 자산가치와 체계적 요인간 상관계수, Y: 경제 전체 공통요인, if : 차주 

개별요인

  �개별 차주의 부도는 공통요인(경기·시장 상황) 및 개별요인(고유 특성)에 의해 결정되며 ①부도율(PD),  

②손실율(LGD), ③ 상관관계(R), ④ 만기(M)의 핵심 항목만으로 신용위험액(RWA, risk weighted 

assets)이 산출됨.

- �① 부도율(PD): 경기상황에 따라 상승

- �② 부도시 손실율(LGD): 경기하방기 상수형 손실율 적용

- �③ 상관관계(ρ): 시스템요인에 대한 자산 상관관계는 차주별로 차등 적용

- �④ 만기(M): 만기가 길어질수록 변동요인에 대한 노출도가 크므로 위험증가분을 반영

가. 손실율(LGD)과 부도율(PD)

 �바젤 규정에 따라 자본소요함수(K)는 상수형 손실율(LGD)을 사용하지만 실제 손실율(LGD)은 

부도율(PD)처럼 경기상황에 연동되어 증가하는 경향을 지님. 

  �Frye(2000): 경기 하락 시 발생하는 부도율 상승과 담보가치 하락의 상관관계(실제 경제 하락기에는 부도 

증가와 담보가치 하락이 동시에 발생)를 실증적으로 확인

  �Frye(2013): 위기상황에서 부도율이 우측 꼬리로 이동하는 거리(k)에 비례하여 손실율을 상향 조정한 

후 자본소요함수(K)와 비교한 결과, 담보가치 하락으로 LGD가 급증하는 상황을 자본소요함수가 충분히 

반영하지 못함을 보임. 

11)　 Zi: 차주i 자산가치, t: 차주 자산가치와 체계적 요인간 상관계수, Y: 경제 전체 공통요인, if : 차주 개별요인
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부도율(PD)·손실율(LGD) 동조화와 매개변수
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주: 1) �경제상황이 안 좋을수록(왼쪽) 해당 경기상황(X값)에서 

조건부 부도율(PD), 손실율(LGD) 동반 상승

자료: Frye(2000)

주: 1) 부도시 손실율(LGD)이 부도율(PD)에 따라 증가

2) �매개변수(k): 위기 상황에서 담보가치가 부도율 

상승폭에 연동되어 하락하도록 조정

자료: Frye(2013)

자본소요함수(K) 산출값 차이 LGD: 상수형 · 함수형 비교

0.003
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(△K)
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(LGD)
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LGD_Frye(R=0.12)
LGD_Frye(R=0.24)

LGD_Frye(R=0.15)

주: 1) �부도율 연동 LGDFrye 적용시 부도율이 상승하며 

손실율도상승하므로 자본소요함수 산출값 증가(KFrye<KBasel)

2) 상관계수( .0 15t= )인 경우

주: 1) LGDFrye: 부도율 연동 함수형 LCD값

2) �상관계수(t)가 클수록 바젤에서 보수적 적용하는 

LGDBasel 수준에 빠르게 도달
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 �부도율에 연동하여 증가하는 함수형 LGDFrye=f(PD) 적용 시, 일정 수준의 부도율 구간 이상에서 

상수형 LGDBasel를 사용하는 바젤 자본소요함수 KBasel보다 큰 자본소요율 KFrye을 보였고 

상관계수가 높을수록 낮은 부도율에서도 산출값의 교차 (KFrye > KBasel)가 나타났음.

  �상관관계가 높을수록 더 낮은 부도율 수준에서도 KFrye>KBasel를 보였음.

- �t=0.24下, 부도율 0.8% 이상인 구간에서 함수형 LGDFrye을 반영한 자본소요율 KFrye가 상수형 

LGDBasel 사용 시 자본소요율 KBasel보다 크게 나타났음.

• �상수형 LGD 적용 KBasel=LGDFixed◊(WCDR-PD)

• �함수형 LGD 적용 KFrye=LGDf(PD)◊(WCDR-PD)

- �t=0.15下, 부도율 1.9% 이상인 구간에서 KFrye>KBasel

- �t=0.12下, 부도율 2.5% 이상인 구간에서 KFrye>KBasel

자본소요함수(K): 상수형 LGD·함수형 LGD

부도율(PD)
손실율(LGD) 자본소요함수(K) 차이

LGDBasel LGDFrye KBasel KFrye KBasel-KFrye

0.001 0.450 0.384 0.00855 0.00738 0.00118

0.005 0.450 0.406 0.02806 0.02588 0.00219

0.010 0.450 0.420 0.04512 0.04326 0.00186

0.025 0.450 0.442 0.08051 0.08260 -0.00209

0.050 0.450 0.464 0.11858 0.13057 -0.01199

0.075 0.450 0.481 0.14453 0.16796 -0.02343

주: 1) 상관계수( .0 15t= ) 적용

 �개별 차주의 자산가치와 시스템 요인간 상관관계 증가는 부도율(PD)과 손실율(LGD) 변수의 

동조화(co-movement)가 강화될 수 있음을 의미함.

  �수리적으로 엄밀한 의미에서 손실을 부도율과 손실율의 결합으로 보는 것은 두 변수가 서로 영향12)을 받지 

않음을 암묵적으로 가정하는 것으로 일반적인 ‘정상 상황’에서라면 큰 차이가 발생하지 않음.

- � ( ) ( ) ( ) ( ), ( ( , ) )E Loss E PD LGD E PD E LGD Cov PD LGD 0# a= = =

- �반면, 체계적 요인과의 상관관계 및 자산간 동조화 경향이 증가하는 ‘위기상황’에서는 해당 부분에 대한 

고려가 필요( [ , ] )Cov PD LGD 0a !

12)　 � [ ] [ ] [ ] [ , ]E XY E X E Y Cov X Y= + . 보험료 산정 시에도 ‘빈도(freqency)*심도(severity)’로 구분. 이는 두 변수의 분포특성이 서로 

상이해 크게 영향을 미치지 않는다고 보고 구분하여 추정함으로써 예측오차를 줄이기 위함임. 



P
ic

k o
f th

e
 S

e
a

so
n

통
계

부
록

H
F

 N
a

v
ig

a
to

r
주택금융 리서치 통권 제41호 2026.03.

43

나. 상관계수(t)와 부도율(PD)

 �자본소요함수(K)는 사전적으로 확정된 상관관계를 사용하나 실제 위기 상황이 발생할 경우 

시장 체계적 요인에 대한 상관계수는 급격히 상승함. 

  �바젤 산식에서 상관계수(t)는 경제 전체의 시스템 요인에 대한 민감도를 의미

- � .
EXP( )

EXP( )
.

EXP( )

EXP( )PD PD
0 12

1 50

1 50
0 24 1

1 50

1 50#
#

#
t=

- -

- -
+ -

- -

- -
( 2

  �계리적으로 x는 위험률(hazard rate), e-x는 위험발생률, 1-e-x는 위험발생후 생존율을 의미하며, 

상관계수식은 이를 반영해 부도율이 1와 0 사이 값을 지니므로 상관계수 역시 0.12와 0.24사이에서 

움직이도록 조정된 식임.

  �상관계수식에서 부도율이 PD=0일 때 상관계수는 t=24%, 부도율이 1이면 t=12%이 되는데, 이는 

부도율이 낮은 대기업군(t=24%)일수록 차주 고유 리스크(idiosyncratic risk)보다는 경기와 연관된 

체계적 요인(systematiic factor)에 기인한 부도발생 가능성이 높다고 상정

상관계수별 위기시 부도율(WCDR) 자본소요함수(K)
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주: 1) �상관관계가 높을수록(우량자산 일수록) 위기시 

부도율(WCDR) 증가

주: 1) �상관관계가 높을수록(우량자산 일수록), 부도율처럼 

손실율도 상승한다고 가정했을 때 자본소용량(K) 증가

 �위기 시 부도율(WCDR, worst case default rate)과 자본소요함수(K) 추이에서 보여지듯이 

상관계수는 자본소요량의 절대적인 크기와 상대적인 변동분을 증폭시키는 요인임.

- �동일 부도율 적용시 자본소요함수(K)의 크기는 상관계수가 높을수록, 함수형 LGD값을 사용할수록 증가 

• � . ( . ) ( . )( . ) ( )K K K K0 12 0 0 240 12 24Basel Basel FryeFrye1 1 1t t t t= = = =

• � ( . ) ( . ) ( . ) ( . )K K K K0 12 0 12 0 24 0 24Basel Frye Basel Frye9 19 19 19t t t t= = = =
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 �자본소요함수(K)에서 낮은 부도율일수록 높은 상관관계를 적용하는 것은 위기 시 우량 자산군이 

비우량 자산보다 훨씬 더 급격하게 자본소요량이 증가할 수 있음을 시사

  �위기시 부도율은 평상시 부도율에서 위기 발생시 시스템적 충격만큼 부도율이 상승하는 분포의 이동을 

나타냄.

- �
( . )

WCDR
PD

1

0 9991 1$
z

t

z t z
=

-

+- -

d
] g

n

  �높은 상관관계(t)를 적용하는 우량자산(low-PDs)일수록 /1 1 t- 가 커지면서 표준정규분포 분포함수 

곡선을 따라 이동하며 부도율이 비선형적인 증가를 보임.

- �이는 상관관계가 높을수록 시스템적 요인이 개별 차주에게 전이되는 강도가 크기 때문임.

 �또한 자본소요함수(K)에 근거한 위험평가액은 사전적으로 확정된 상관계수를 사용하기 때문에 

실제 위기 시 상관계수 등의 변동 부분을 충분히 반영하지 못해 실제 필요한 자본을 과소평가할 

우려가 있음. 

  �자본소요함수(K)에 적용되는 상관계수 상한은 차주에 따라 . , . , . ...0 24 0 15 0 12t=" , 등 정해진 값을 

적용하나 실제 위기 발생 시 상관계수는 . , . , .0 24 0 15 0 12* fFt " ,일 개연성을 배제하기 어려움13). 

 �이처럼 위기상황에서 우량자산(low-PDs)일수록 시장요인에 민감하게 반응하며 요구자본이 

증가한다는 점은 자본소요함수(K)가 경기순응적인 요소를 일정 부분 내포하고 있으며 이를 

보완할 제도적 방안으로 스트레스완충자본을 도입하는 근거가 됨.

  �위기상황에 대비하여 모형위험(model risks) 및 경제적 자본과 규제자본간 차이를 사전적으로 

스트레스완충자본(SCB)으로 적립함.

  �비선형적 소요자본량 증가는 경기침체 상황에서 규제자본 증가로 대출 공급을 더욱 감소시킬 수 있음. 

13)　 위기 상황 혹은 시장 하락시 체계적 요인에 대한 상관계수 증가에 관해서는 많은 선행연구들이 있음.
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다. 부도율(PD)과 소요자본량(K)

 �부도율이 상승할 때 자본소요함수(K)는 비선형적으로 증가14)하며 이는 우량자산(low-PDs) 

일수록 미세한 부도율 증가 시 자본소요량이 더 크게 증가함을 의미

  �동일한 변화에도 부도율이 낮은 경우 자본소요량 민감도가 더 크게 변동

- �IMF(2014): The RWA elasticity of PDs is higher the lower the pre-stress PDs, and the 

elasticity decreases when PDs increase.

- �Gordy·Howells(2006): The concavity of the IRB capital function with respect to PD implies 

that capital on higher quality portfolios is more sensitive to volatility in borrower PDs than is 

capital on lower quality portfolios. ... all indicate that higher quality portfolios are subject to 

larger relative swings in capital requirements.

자본소요함수(K) 자본소요함수(K) 한계증가량

0.250

0.200

0.150

0.100

0.050

0.000
0.1% 1.0% 1.9% 2.8% 3.7% 4.6% 5.5% 6.4% 7.3% 8.2% 9.1% 10.0%

(PD)

(K)
Basel_K(0.12) Basel_K(0.24)
Basel_K(0.15)

0.012

0.010

0.008

0.006

0.004

0.002

0.000
0.2% 1.1% 2.0% 2.9% 3.8% 4.7% 3.8% 4.7% 5.6% 6.5% 7.4% 8.3% 9.2%

(PD)

(△K) Basel_K(0.12) Basel_K(0.24)
Basel_K(0.15)

주: 1) 부도율(PD)이 낮을수록 자본소요량의 변동폭이 큼. 주: 1) 상관계수(t)가 클수록 자본소요량의 변동폭이 큼.

 �자본소요함수(K)는 부도율에 연동되어 신용위험액을 평가하도록 설계된 규제자본식임.

  �부도율 증가할수록 자본소요량 증가: K KPD PD0.01 0.101= =

  �부도율 낮을수록 한계 자본소요량 증가: K KLow PD High PD9 29

  �상관계수 클수록 자본소요량 증가: K K0.12 0.241t t= =

  �상관계수 클수록 한계 자본소요량 증가: K K0.12 0.249 19t t= =

14)　 실무적 적용을 위한 규제산식이므로 현실적으로 가능한 부도율 범위(feasible range)까지만 단조증가
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자본소요함수(K): 부도율 변화시

부도율(PD) 자본소요함수(K) △자본소요함수(K) △K/△PD1)

0.005 0.02806 0.01951 4.88

0.010 0.04512 0.01324 3.31

0.025 0.08051 0.00803 2.01

0.050 0.11858 0.00506 1.27

0.075 0.14453 0.00360 0.90

0.100 0.16353 0.00268 0.67

주: 1) 부도율 한단위 증가 시 자본소요함수(K) 증가량으로 한계증가량 개념( .0 15t= )

 �주목할 점은 높은 상관계수(동일 부도율)를 적용받는 기업대출은 다른 대출보다 자본적립이 

충분할 것으로 생각될 수 있지만, 실제 위기 발생 시 손실분포의 이동을 고려하면 높은 상관관계를 

적용받는 대출일수록 자본소요량이 급증하는 상황이 발생할 수 있다는 점임.

  �부도율이 낮은 우량자산의 부도는 시스템적 요인에 의한 것일 가능성이 높고 상관성도 높기 때문에 체계적 

위험 요인의 전이 속도 역시 빠르다고 볼 수 있음. 

 �자본소요함수(K)의 한계자본소요액(△K)이 부도율이 낮을수록, 상관관계가 높을수록 증가한다는 

점은 평상시 우량자산이 위기 시 가장 큰 자본을 필요로 하는 상황에 직면할 수 있음을 시사

4. 시사점

 �이번 장에서는 검토결과를 바탕으로 스트레스완충자본(SCB) ① 도입의 근거와 ② 도입 후 

포트폴리오관리 측면의 시사점을 기술하였음. 

가. 자본소요함수의 불충분성 보완

 �스트레스완충자본(SCB)은 자본소요함수(K)의 수리적 특성상 실제 위기 시 발생할 수 있는 

부족한 자본을 사전적으로 적립하기 위한 제도임. 
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 �첫째, 자본소요함수(K)는 사전적으로 정해진 상수형 손실율(LGD)와 상관관계(ρ)를 사용하지만 

실질은 변수이므로 위기 상황에서는 불리한 변동(unfavorable deviation)이 발생할 수 있음.

  �체계적 위험이 급증하는 위기 상황에서는 정상적인 상황과 달리 체계적 요인에 대한 민감도, 변수간 상관성 

등 동조화(co-movement)가 강화되며 이러한 상황에서 자본 요구량은 급격하게 증가될 수 있음. 

- �실제 위기 시 사전적으로 정해진 위험모수의 변동 가능성이 있음. 

  �위기 시 자본을 확충하는 것은 비용이 많이 소요될 뿐만 아니라 유동성 공급을 더욱 악화시킬 수 있는 

경기순응성(procyclicality)의 원인이 됨. 

 �둘째, 실제 위기상황에서 손실분포는 평가시점에 상정하는 분포와는 다른 분포를 띠며 

자본소요함수(K)는 이러한 손실분포의 이동을 충분히 반영하지 못함.

  �정상 시, 자본소요량 ( , )K LGD WCDR PD PD#- t -  

- �손실의 평균과 분산은 E[PD×LGD], Var[PD×LGD]

- �Loss~Dist(E[PD×LGD], Var[PD×LGD])

  �위기 시, 자본소요량 [ ( , ) ]K LGD WCDR PD PDstressed stressed stressed stressed stressed#- t -

  �손실의 평균과 분산은 [ ], [ ]E PD LGD Var PD LGDstressed stressed stressed stressed# #

  �위기 시 부도율과 손실율을 정상 시 부도율과 손실율의 각각 aPD, bLGD라고 할 때( ,a b 1$ ), 

abE[PD×LGD], a2b2Var[PD×LGD]15)가 되어 정상시 자본소요량을 산출하는 시점에 상정한 

손실분포보다 평균과 분산이 큰 다른 분포(“이동”)가 됨. 

- �Lossstressed~Dist(adE[PD×LGD], a2b2Var[PD×LGD])

  �이렇듯 사전적(a priori) 손실분포와 사후적(a posteriori) 손실분포가 엄밀히 다르기 때문에 사전적으로 

정해진 위험모수( , ,PD LGD t)를 근거로 한 평가시점의 자본소요함수(K) 산출값은 위기 시 충분한 

손실흡수력을 제공하지 못할 수 있음. 

- �Quagliariello(2009): We examine how far the impact of macro risk factors is observable both 

in the shift (towards the right) and the distortion (including a potentially larger tail) of the 

loss distribution.

15)　 [ , ] [ ], [ , ] [ , ]E aX bY abE XY Var aX bY a b Var X Y2 2= = . 분포가정과 상관없이 성립하는 평균·분산 성질
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나. 위기 시 우량자산의 자본소요량 증가

 �자본소요함수(K)는 부도율이 증가함에 따라 비선형적으로 증가하는데 이는 부도율과 상관관계간 

역의 관계(inverse relationship)를 가정하기 때문임. 

 �비선형적 자본증가는 우량자산에서 가장 크며 이는 대출기관이 포트폴리오 관리 차원에서 위기 

시를 대비해 우량고객에 대해 사전적으로 적정 자본할당(capital allocation)16) 등 포트폴리오 

관리가 필요함을 시사

  �’25.9월 기준 국내 은행의 기업대출 비중은 약 10% 정도17)임.

  �기업대출의 연체율은 과거(‘09~‘13)에는 가계(담보부)대출과 유사한 양상을 보였으나 비교적 최근 

기간(‘17~‘25)에는 더욱 크게 하락하였음. 

부문별 대출잔액 비중 원화대출금 연체율 추이

중소기업
40.8%

(19.4%)

가계
48.0%

대기업
9.8%

1.80%

1.60%

1.40%

1.20%

1.00%

0.80%

0.60%

0.40%

0.20%

0.00%
’08 ’09 ’10 ’11 ’12 ’13 ’14 ’15 ’16 ’17 ’18 ’19 ’20 ’21 ’22 ’23 ’24 ’25

대기업대출 중소기업대출 가계대출

0.63%

0.37%

0.06%

1.35%

0.58%

주: 1) 괄호안은 개인사업자(‘25.9월 기준)

자료: fisis.fss.or.kr

주: 1) �대기업대출은 가계 담보부대출과 비슷한 연체율 

증감패턴을 보였으나 점차 격차가 벌어짐. 

16)　 자본할당은 위험대비 수익률 개념의 자본배분으로 경제적 자본 개념으로 포트폴리오내 위험을 배분하는 것

17)　 중소기업법에 따라 매출과 자산 규모에서 중소기업에 속하지 않는 기업대출
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 �주목할 점은 대기업의 연체율은 안정적으로 하락하는 추이를 나타냈지만 같은 기간 변동계수는 

가장 큰 값을 보였다는 점임.

  �대기업 변동계수는 0.90(중소기업 0.58, 가계대출 0.51)로 이는 일반적18) 수준에서 대기업 연체율이 

자신의 평균 대비 1.9배(중소기업 1.58배, 가계대출 1.51배) 이상의 움직임을 보일 수 있음을 의미

- �변동계수( / .0 9v n= )를 이용해 표준편차를 평균으로 환산 . .0 9 1 9&#v n n v n= + =

- �자본소요함수는 부도율이 0과 가까울수록 더욱 민감하게 증가함. 

 �비록 현재 연체율이 상대적으로 낮은 수준이긴 하지만 우량자산의 잠재적 자본 변동성 및 높은 

변동계수 등을 고려해 사전적으로 위험 자본배분 등 포트폴리오 관리에 대해 세심한 주의가 

필요해 보임. 

은행권 원화대출금 연체율

구분 '25년 최대 최소 평균(n) 표준편차(v) 변동계수( n
v

)1) +n v 2)

대기업대출 0.06% 1.03%(’12년) 0.02%(’22년) 0.37% 0.0033 0.9004 1.9004n대기업

중소기업대출 0.63% 1.64%(’10년) 0.23%(’22년) 0.81% 0.0047 0.5814 1.5814n중소

가계대출 0.37% 0.93%(’12년) 0.17%(’22년) 0.45% 0.0023 0.5168 1.5168n 가계 

총대출채권 0.52% 1.10% 0.20% 0.59% 0.0032 0.5442 1.5442n총대출

주: �1) 대기업대출의 변동계수(표준편차/평균)가 전체 평균보다 높음.  

2) 연체율이 평균에서 자신의 표준편차만큼 증가하는 경우의 변동분을 평균으로 표시

자료: fisis.fss.or.kr(‘08.9~‘25.9, 년도별)

18)　 ( ) .P X 1 0 1587$n v+ = . 약 15.87%의 확률로 표준편차만큼의 변동을 보일 수 있음을 의미
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