
  

 1
■当資料は、日興アセットマネジメント（以下、弊社）が経済、市況他、投資環境に関する情報をお伝えすること等を目的として作成した資料であり、証券取引法、投資信託及び投資法人に関する法律

に基づく開示資料でも特定ファンドの勧誘資料でもありません。また、当資料に掲載する内容は、弊社ファンドの運用に何等影響を与えるものではありません。■当資料の情報は信頼できると判断した

情報に基づき作成されていますが、情報の正確性・完全性について弊社が保証するものではありません。■当資料に掲載されている数値、図表等は、特に断りのない限り当資料作成日現在のもので

す。また、当資料に示す意見は、特に断りのない限り当資料作成日現在の弊社の見解を示すものです。■当資料中のいかなる内容も、将来の市場環境等の変動を保証するものではありません。 

フォローアップ・メモ 

 
平成 15 年 12 月 1 日 

 

投資家の皆様へ 

 
 

足利銀行の一時国有化決定と株式市場への影響について 
 
 
 
 
 
 
【要 約】 
 
 
! 11 月 29 日（土）夜、政府は金融危機対応会議を開催し、2003 年９月中間決算におい
て債務超過に陥ったあしぎんフィナンシャルグループ（以下、あしぎんＦＧ）の中核
である足利銀行に対して、預金保険法 102 条第１項第３号に基づき経営破綻を認定す
ると共に、公的資金注入と一時国有化を決定した。 

 
! 今回の足利銀行は、本年５月にりそな銀行が資本不足から公的資金を投入されたのと
は異なり、債務超過と認定されての公的資金の投入となる。そのため、今回の経営破
綻によって同行の既存株式の価値は無価値になり、上場するあしぎんＦＧの株主責任
も厳格に問われる結果となる可能性が高い。 

 
! 株式市場への影響としては、金融システム全体に対する懸念を生じさせるものではな
く、直接的な影響は限定的に留まろう。ただし、短期的には、投資家心理がやや神経
質となり、株価の上値が抑えられる可能性がある。しかし、ファンダメンタルズ（経
済の基礎的要因）は依然堅調なことから、中期的には業績が好調な企業がクローズア
ップされ、株式市場も落ち着きを取り戻すものと考えられる。 
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フォローアップ・メモ 

 
11 月 29 日（土）夜、政府は金融危機対応会議を開き、預金保険法 102 条第１項第３号に
基づき、あしぎんフィナンシャルグループ（以下、あしぎんＦＧ）の中核である足利銀行
の経営破綻を認定すると共に、同行の全株式を国が強制的に取得する｢一時国有化｣を決定
しました。そこで、弊社では、今回の措置に至る経緯を確認すると共に、今後の株式市場
へ与える影響について探ってみました。 
 
 
１．足利銀行の一時国有化決定に至る経緯について 
 
 あしぎんＦＧ（本店 宇都宮市）は、栃木県を地盤とする地方銀行大手の足利銀行を中
核とする金融持株会社で、2003 年３月に設立されました。 
 
足利銀行は、2003 年３月期の決算において自己資本比率が４％台に低下していること
が明らかになったほか、本年８月には金融庁より収益改善を求める業務改善命令を受け
ておりました。８月末、同命令に対する業務改善計画を金融庁に提出した後、翌月には
金融庁があしぎんＦＧへの検査に着手する一方、同グループは増資計画を含む経営健全
化計画を公表していました。 
 
 また、あしぎんＦＧは、2003 年９月中間決算の準備を行なっていましたが、金融庁が
本年３月期末時点で足利銀行が既に債務超過にあったとの検査結果を通知したことや、
同グループの監査法人が税効果会計の算出基準の厳格化を求めたことで、中間決算発表
は当初予定されていた 11 月 25 日から延期され、最終的には 29 日の臨時取締役会で足利
銀行が 1,023 億円の債務超過にあるとの決算内容を承認し、発表に至りました。 
 
 こうした事態を受け政府は、11 月 29 日（土）夜、金融危機対応会議を開催し、預金保
険法 102 条第１項第３号に基づき、債務超過に陥った足利銀行の経営破綻を認定すると
共に、国（預金保険機構）が足利銀行の全株式を取得する「一時国有化」を行ない、預
金の全額保護と公的資金の注入を決定しました。 
 
 今年５月に公的資金注入が決定された｢りそな銀行｣の場合は、資本不足ではあるもの
の債務超過ではないと認定されたため、預金保険法 102 条第１項第１号が適用され、既
存株式の価値が存続し、既存株主の責任を問われませんでした。今回の足利銀行の場合
は債務超過と認定されたため、既存の同行の株式は無価値となります。結果として、上
場しているあしぎんＦＧが持株会社として保有している同行株式の価値もなくなるため、
同ＦＧの株価も大幅に減価する恐れがあります。 
 
 
 
２．足利銀行の一時国有化に伴なう影響について 
 
 足利銀行は栃木県の預金および貸出において約４割のシェアを占めており、地域経済
への影響が懸念されます。しかし、今回の一時国有化の決定によって、同行の預金は全
額保護される見通しであるほか、その営業も平常通り継続される予定で、日銀が必要に
応じて特別融資を実施して資金繰りを支援する方針であることなどから、地域経済に及
ぼす混乱は限定的なものとなりそうです。 
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 しかしその一方では、上場しているあしぎんＦＧの株式価値の減価が予想されるため、
過去、経営改善のため増資を引受けた地元企業など、あしぎんＦＧの株式を保有する企
業には少なからず影響があると考えられます。 
 
 他の地方銀行への影響については、2003 年９月中間決算の発表がほぼ終了しており、
短期的には概ね影響はないと考えられます。今後は、2005 年４月に予定される普通預金
における「ペイオフ解禁」に向けて、金融庁が地域金融機関の健全性確保を強化する可
能性もあり、その方針が注目されます。 
 
 
 
３．今後の株式市場への影響について 
 
# 既に、大手銀行の中間決算の発表が終了し、りそなグループを除く６行・グループは
不良債権の減少などによって期初予想を上回る最終黒字を確保していることなどから、
今回の足利銀行の一時国有化によって金融システム不安が再燃する可能性は低いと考
えられます。また、これまで株式市場の上昇を牽引してきた外国人投資家も、これを
金融システムの健全化の過程として受け止め、ネガティブなニュースとして捉えるこ
とはないと思われます。 

 
# 短期的には、地域金融機関の経営破綻を受けて、株式市場が企業の財務体質に対して
神経質になる展開が予想され、個人を中心とする投資家心理の悪化要因となることが
想定されます。その結果、財務体質が脆弱と見られている企業の株価が低迷するなど、
目先株価の上値が重くなる可能性があります。 

 
# ただし、これまでの「フォローアップ・メモ」でも述べているように、株価の最大の
決定要因と考えられるファンダメンタルズ（経済の基礎的要因）は依然堅調なことか
ら、中期的には、むしろ業績が好調な企業がクローズアップされ、株式市場も徐々に
落ち着きを取り戻すものと考えられます。 

 
 以上を踏まえると、一時的に市場に波乱が生じる恐れがあるものの、今回の措置によっ
て金融システム全体に対する不安感が高まる可能性は低いと考えられ、株式市場への影響
は限定的に留まると思われます。 
 
 

 
以上 

 
日興アセットマネジメント株式会社 

執行役員調査部長 馬渕治好 


