
일본 기업·경영 동향

□ 일본 기업의 도산 가능성 진단1)

도산 위험도 분석

- 일본 기업들의 도산 위험도가 2001년 11월 말 현재 5년 전에 비해 7배

정도 높아짐

상장 기업을 대상으로 EDF2)의 5년간 추이를 비교해 보면, 1997년의

0.34%에서 2001년 11월 말에는 7배 상승한 2.29%를 기록함

1997년 야마이치(山一)증권의 도산과 1998년 금융 위기 등으로 급격히 높

아진 일본 기업들의 평균 EDF는 현재까지 지속적인 오름세를 보이고 있

음

<그림 1> 일본 기업의 평균 EDF 변화 추이

- 업종별로는 건설업과 은행업의 도산 위험도가 급격히 상승하고 있는 것

으로 나타남

건설업의 평균 EDF는 전산업 평균 2.29%를 크게 웃도는 7.35%를 기록하

고 있음

1) 週刊東洋經濟(2002년 1월 26일 )
2) EDF (Ex pected Default F requen cy )란 예상 디폴트 확률로서, 1년 후 도래할 채무가 기업의 자

산가치를 초과하여 기업이 도산하게 될 확률을 의미함
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주력 은행단의 부채 탕감에도 불구하고 건설 관련 기업들의 EDF가 20%

까지 상승한 것은, 주력 은행들의 노력이 해당 기업들의 경영 재건에는

충분하지 못했다는 시장의 평가이기도 함

또한, 도시은행 P사는 5년 전에는 0.08%였던 도산 위험도가 최근에는

4.36%까지 급격히 상승하는 패턴을 보여주고 있음

이와 같은 일본 기업들의 EDF 상승은 시장에서 보내는 경고 메시지로써

더 이상 무시할 수 없는 상황인 것으로 파악됨

<그림 2> 각 업계별 기업의 EDF 추이

- 이는 미국의 KMV3)가 기업의 신용 리스크 분석 도구로 활용하는 ED F를

이용해 분석한 결과임

3) KMV는 자산 규모 세계 100대 은행을 비롯하여 증권·보험·대기업·펀드매니저·금융당국
등 200개 기관 및 기업을 상대로 전 세계 29,000여 상장 기업의 신용 리스크를 분석하고 있음.
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KMV는 주가나 주가 변동율로부터 1년 후의 자산 가치 및 자산 변동율

분포를 추정하고, 1년 내 도래하는 채무를 디폴트포인트4)로 놓고 기업 도

산의 가능성을 분석함

EDF는 0.02%에서부터 20%까지 2천 개의 단계로 구분되는데, 예를 들어

EDF 5%는 동일 수준의 EDF를 가진 20개 회사 가운데 1개 회사는 평균

1년 내에 도산할 수 있음을 의미함

엔론의 경우에서도 5년간 유지했던 도산 위험도가 작년 4월을 기점으로

12월까지 계속 높아지면서 KMV는 파산의 위험을 경고한 바 있음

리스크 관리의 중요성 대두

- 최근 일본 기업들의 도산은 빠른 속도로 진행되고 있음

경제 환경의 악화로 광범위한 업종에서의 불황형 도산뿐 아니라, 30년

이상 된 기업들의 경영 상식을 벗어난 도산 등이 이어지고 있음

작년 일본 내 도산 건수는 1998년의 19,171건을 상회하고 있으며, 올해에

도 1984년의 20,841건을 초과할 것으로 예상되고 있음

<그림 3> 일본 기업의 도산 건수

자료: 제국 DataBank, (추정치)는 東洋經濟

4) 통상 디폴트포인트는 단기채무 전액과 장기 채무 50%를 합산하게 됨
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- 주거래 은행제도의 급속한 붕괴는 일본 기업의 도산뿐 아니라 신용 질서

에도 큰 영향을 미치고 있음

그동안 기업의 신용력을 지원해 오던 일본의 은행들은 주거래 은행제도의

붕괴에 따라 주가나 신용 평가에 근거해서 차별적인 금융 지원을 하는 등

자신들의 행동 원리를 바꿔나가고 있음

주거래 은행의 지원으로 신용력을 유지해 왔던 일본의 기업 사회도 주거

래 은행에 대한 의존적인 태도에서 벗어나 신용 평가나 주가 변화에 주목

하지 않으면 안 되는 상황에 처하게 됨

한편, 정크본드 등의 직접 금융 조달 수단이 부족한 일본에서 주거래 은

행제도가 급속하게 붕괴되자 기업들의 금융 조달에 대한 불안감은 더욱

커지고 있는 상태임

- 일본 기업들은 기존의 신용 질서가 무너지고 새로운 신용 시스템으로 이

행하는 과정에 놓여 있음

미쓰이물산은 80년대부터 거래선에 대한 신용 평가를 실시하고 있으며,

1997년부터는 신용 평가가 낮은 거래선의 채권에 대해서는 신용 평가별로

책정한 이율에 따라 리스크 관리를 수행하고 있음

미쓰비시상사는 8조 엔의 연결 총자산에 대해 상정할 수 있는 총손실액을

계산하여 신용 평가 기관에 제출하는 등 자사의 재무 안정성에 대해 시장

의 이해를 구하고 있음

이처럼 일본의 일부 기업들은 신용 질서의 변화에 따라서 리스크 관리에

대한 중요성을 인식하고 있지만, 아직까지 상당수의 기업들은 자사의 리

스크를 정확하게 파악, 관리하지 못하고 있는 실정임

향후 2∼3년 내에 일본 기업들이 엄격한 리스크관리 시스템을 정착시키지

못한다면, 재편되는 신용 질서 속에서 낙오될 가능성은 언제든지 열려 있

음

(임종욱 : frontier@hri.co.kr ☎ 031-288-7348)


