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1 ．はじめに

1990年代初頭の不良債権問題をきっかけとして大手銀行は、大手銀行16行体制といわれた産業組

織から 3 大メガバンクに再編され、寡占化の進行は収束したと言えるであろう。一方、地方銀行は

第 2 地銀が1997年には64行存在したが、2012年には42行に減少するなど再編・統合が進行中であ

る。信用金庫に関しては、同一地域に営業基盤を保有する信用金庫同士が経営体力の増強のため合

併して行き、1997年の410庫から2012年には271庫に集約され、再編・統合が進んでいる。このよう

に日本の地域金融市場は寡占化が進行中である。

世界の金融市場は通信技術の発展により連動性が高まっている。この環境変化は国境を越えた金

融機関同士の合併を引き起こす可能性を秘めている。また、現在の世界の金融市場は、2007年に端

を発するアメリカの金融市場における混乱、いわゆるリーマンショックの影響から脱し切れておら

ず、ユーロ圏の金融市場は不確実性に満ちている。このような状況下において、欧米の金融市場は

日本と同様に金融システム安定化のため、銀行同士の合併を引き起こして行くであろう。

一般的に市場の寡占化は望ましい事ではない。ただし、上記のような銀行同士の合併の一部は金

融システムの安定化が目的であり不可避な事態であったのであろうし、その意味では将来的にも金

融市場の寡占化が進行して行く事が予想される。この事を踏まえると中央銀行が実行する金融政策

に関して銀行業の寡占化の影響は考慮すべき事象である。銀行貸出市場の寡占化は、銀行信用に如

何なる影響をもたらすのであろうか？

本論では、この銀行貸出市場の寡占化が金融政策に如何なる効果をもたらすかを分析してゆく。

例えば、銀行貸出市場の競争度が高まっている状況下で、中央銀行が政策金利を引き下げた時、よ

り大きく貸出額が増大したとする。

　　　　　銀行貸出市場の競争度↑→金融政策の効果↑

この場合、銀行貸出市場の競争度の上昇は金融政策の効果を拡大させた事となる。本稿では、銀
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行貸出市場の競争度の変化が価格的金融政策や数量的金融政策の効果を拡大させるのか、それとも

縮小させるのかを分析してゆく。

銀行業の競争度と金融政策の効果を分析した先行研究にFrexias and Rochet（1997）がある。こ

の研究においては

　　　　銀行貸出市場の競争度↓→金融政策の効果↑

という関係を導出している。中央銀行が政策金利を引き上げた場合、貸出金利は上昇する。この状

況で合併が生じれば総貸出額は減少し貸出金利はさらに上昇する。よって銀行業の寡占化は価格的

金融政策の効果を増大させると主張する。このモデルにおける各銀行はクールノー解を前提に行動

している。しかし、貸出額は銀行間でidenticalと仮定されており、貸出金利の上昇が非合併行の貸

出を増加させるという点を考慮に含めていない。この事が上記の関係を導出する原因の一つと考え

られる。

Ghosoub, Laosuthi and Reed III（2006）は、銀行業の寡占化と金融政策の関係に関して、

　　　　銀行貸出市場の競争度↓→金融政策の効果↓

であり、Frexias and Rochet（1997）と逆の関係を主張する。預金市場と貸出市場が完全競争である

なら銀行の最大化問題は自らの利益ではなく預金者の効用最大化であり、銀行は預金者の効用を最

大化するように預金金利と貸出供給量を決定する。預金者の効用は貸出金利と独立であるため、貸

出供給量は貸出金利に関して非弾力的に決定する。逆に預金市場と貸出市場が独占の場合、銀行の

最大化問題は自行の利益最大化であり、貸出供給曲線は貸出金利に対して弾力的となる。中央銀行

が貸出供給量を増加させる金融政策を施行した場合、均衡の貸出額は増大し貸出金利は低下する

が、その変動幅は独占時の方が相対的に小幅に止まる。つまり銀行業の寡占化は金融政策の効果を

弱める事になる。

Beenstock, Azoulay, Off erbacher and Sulla（2003）は、分析対象を銀行貸出市場のみに限定した

場合、銀行貸出市場の競争度と金融政策の関係は

　　　　銀行貸出市場の競争度↓→金融政策の効果↓

であると提示する。完全競争であれば、貸出の限界収入である貸出金利は限界費用たる政策金利に

等しくなる。完全競争時には中央銀行が政策金利を引き下げれば貸出金利も同じく下落し、均衡の

貸出量は増大、貨幣供給量も増大する。競争度が低下すれば、政策金利の低下が貸出金利を低下さ

せるという上記のプロセスが相対的に有効ではなくなり、貨幣供給量の変化も縮小、金融政策の効
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果は低下する。

預金市場の競争度と金融政策の関係を分析した先行研究にVan Hoose（1985a）がある。銀行業の

競争度と金融政策に関する代表的な先行研究である。中央銀行が行使する政策手段は複数であり、

それは貸出金利と銀行準備高に設定されている。また、銀行準備制度は同時積の場合と後積の場合

という 2 ケースあるものと想定している。例えば、政策手段が貸出金利の場合、銀行準備制度が同

時積または後積の 2 つのケースに分けて分析している。つまりは、【政策手段：貸出金利、準備制

度：同時積】、【政策手段：貸出金利、準備制度：後積】、【政策手段：銀行準備高、準備制度：同時

積】、【政策手段：銀行準備高、準備制度：後積】の 4 つのケースに分けて、預金市場の競争度と金

融政策の関係を考察している。例えば、【政策手段：貸出金利、準備制度：同時積】のケースの場

合に預金市場が寡占化したとすると、寡占化により貸出額が減少し預金通貨が減少し金利が上昇す

るであろう。しかし、政策手段が貸出金利であるため、貸出金利を一定に保つように中央銀行は行

動するであろうから銀行業の寡占化による金利上昇の効果は消失してしまう。このケースでは銀行

業の競争度の変動が貨幣供給量の操作性を変動させる事はない。【政策手段：銀行準備高、準備制

度：後積】のケースで銀行業に寡占化が生じたとする。準備制度が後積であるため銀行準備高は所

与となり、貸出金利は銀行準備市場を均衡させるように決定する。競争度の低下は、銀行の利鞘を

増大させるので、貸出金利が上昇すれば銀行は貸出額を増大させ、マネーサプライの変動は大きく

なる。よって、銀行業の寡占化は、中央銀行の貨幣供給量の操作性を低下させてしまう。

Van Hoose（1985a）は、上記のように政策手段が異なれば銀行業の競争度の変動が金融政策に与

える影響はケースバイケースである事を提示している。このように銀行業の寡占化が金融政策に与

える効果は、単一の関係ではない事がVan Hoose（1985a）により示唆される。

本論では銀行業の寡占化が銀行信用に如何なる影響をもたらすかという観点から銀行貸出市場に

焦点を絞って分析を進めてゆく。Frexias and Rochet（1997）等の先行研究は銀行業の寡占化の影響

を寡占化が金利を如何に変動させるのかという観点から分析しているが、本論は貸出量の変動とい

う観点から銀行業の寡占化が金融政策に与える影響を分析する。現在、各国の中央銀行は大規模な

貨幣供給量の拡大を行っているが実体経済は改善しているとは言い難い。一方、銀行貸出額の増大

は低迷しており、特に日本においては国内銀行の総貸出額が2000年と2010年の値を比較すると約

13％減少している。よって、本稿では貸出量を分析の対象とする。

中央銀行が金融政策に用いる手段は政策金利、債券利子率及び短期金融市場への資金供給量の 3

点とする。中央銀行の政策手段が複数である点はVan Hoose（1985a）と同様である。

本論の特徴の一つは、銀行貸出市場のゲームに参加している銀行間に属性の違いを導入する事に

ある。銀行業の合併は、優良行同士の合併だけでなく、金融システムの安定化のために優良行と非

優良行が合併するケースがしばしばある。また、非優良行同士の合併も日本の銀行業では過去に生

じている。よって不良債権等の財務上の欠点から短期金融市場での資金調達に障害が生じ、流動性

制約に直面している銀行が市場に存在するケースも分析してゆく。
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まとめると、流動性制約に関して異なる属性を有する銀行が、銀行貸出市場でクールノー・ゲー

ムを行っており、この市場では合併により寡占化が進行しているとする。中央銀行は、このような

状況下で、政策金利、債券利子率及び短期金融市場への資金供給量により金融政策を行っている。

銀行業の寡占化が、この金融政策の効果を拡大させるのか縮小させるのかを金融政策手段ごとに検

証する。この事で銀行業の競争度と金融政策の関係を明らかにする。

本論第 2 節では、個別銀行の貸出行動を定式化する。第 3 節では流動性制約が有効ではない銀行

間におけるクールノー・ナッシュ均衡解を求め、導出された総貸出額を 3 つ政策手段ごとに比較静

学を行う。この比較静学の結果が寡占化の進行により如何に変動するかを導出する。この分析結果

から銀行業の寡占化と金融政策の効果の関係を考察する。第 4 節、第 5 節では、貸出市場に流動性

制約が有効ではない銀行と有効である銀行が混在するケースに関して、 3 節と同様の分析を行い、

第 6 節で結論を述べる。以上が本論の構成である。

2 ．銀行行動の定式化

本論では銀行の最大化問題を下記のように定式化する。

 
（1）

　　　　　　

L：貸出額　BO：債券保有額　B：短期金融市場からの調達資金額
D：預金額　DO：本源的預金額　εL：派生預金　ε：貸出の歩留まり率
RR：銀行準備　RR=kD：kは預金準備率　E：自己資本
AL：総貸出額　r = a−bAL：貸出金利、銀行貸出の逆需要関数　
rBO：債券利子率　CD：本源的預金の保有コスト　z：預金金利　
i：政策金利（短期金融市場の調達金利）

銀行は利益最大化問題を貸出額L、債券保有額BO、短期金融市場での調達資金Bについて解いて

いるものとする。

銀行は短期金融市場と預金市場から調達した資金と自己資本をもとに資産として銀行準備、貸

出、及び債券を保有している。短期金融市場への資金供給は主として中央銀行が行い金融調節を

行っているとする。また、預金は本源的預金DOと貸出から派生する派生預金εLから構成されてお

り、本源的預金DOは資産保有者である非銀行部門の選択によって決定されると仮定し、銀行に

とってgivenであるものとする2。

2 岩田・堀内（1983）『金融』東洋経済新報社、p.172.



　131　

銀行の費用関数は、Van Hoose（2010）とKopecky and Van Hoose（2006）を参考に下記のような

2 次関数として定式化する。

　　　　　  （2）

貸出に関わる費用は、その実行に伴う情報生産費用が逓増すると鑑み、貸出額の 2 次関数とす

る3。預金に関わる費用は本源的預金に関しては一定値CDとしたが、派生預金に関してはその元と

なる貸出の費用が逓増すると定義した事により、預金総額で考えればその費用は逓増的となる。こ

の費用関数に関しては、先行研究であるVan Hosse（1985a）及びFrexias and Rochet（1997）では線

形と仮定されており、ややプリミティブである。産業組織論における合併行動のモデルにおいては

合併企業の費用関数は逓増的である事が一般的である4。本論では、この産業組織論的観点と銀行行

動一般の先行研究に従い費用関数を 2 次関数とし、貸出行動を重点的に分析するために預金保有の

コストは貸出額の関数として記述する。

　

3 ．銀行合併の銀行貸出総額に与える影響：全ての銀行に流動性制約が有効ではないケース

短期金融市場の資金供給元は主に中央銀行であり、中央銀行はこの資金供給により金融調節をす

る。銀行は短期金融市場から資金を調達し、預金として集めた資金と共にその運用を実行する。銀

行貸出市場には n 行の銀行が存在しクールノー・ナッシュ均衡を形成していると想定する。

本章では、全ての銀行が不良債権等の財務上の問題点を抱えておらず短期金融市場において障害

なく資金調達が可能であり流動性制約に直面していないケースを分析してゆく。

3 . 1　CASE 1 ：全ての銀行に流動性制約が有効ではないケースのクールノー・ナッシュ均衡解
全ての銀行が短期金融市場において流動性制約がないケースのラグランジュは下記となる。

　　　　　　　　　　　　　　 　 （3）

サブスクリプト jは銀行番号であり、j = 1, … n であり、 はこのケースの総貸出額である。

3 Cosimano（1988）, Cosimano and Van Huyck（1989）, Elyasiani, Kopeckey and Van Hoose（1995）, Kopecky and 
Van Hoose（2006）, Van Hoose（2010）, 隋（1995）, 植杉（2002）
4 小田切（2008）によれば合併 2 社の生産量が共に正になるには費用関数が逓増的である事が必要とされている。
費用が逓減的であれば 1 社に生産を集中させる事が最適であるからである。本論では銀行の合併形態が業務を
1 社に集中させないケースを分析する。Van Hosse（1985a）及びFrexias and Rochet（1997）はこの点を考慮して
いないのかもしれない。
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=  0、 =  0、 =  0　により第 j 銀行の反応関数は下記となる。

　　　　　　　　　  　 （4）

（4）式をn回合計すれば、CASE 1 における総貸出額 AL1は下記のように導出される。

　 （5）

3 . 2　CASE 1 の比較静学
本項では、CASE 1 の総貸出額 AL1を比較静学する事により銀行合併の進行が金融政策の効果に

如何なる効果を持ちうるかを導出する。

表 1．CASE 1 の比較静学の結果 5

：i の変動による総貸出額の変動額を銀行の数nで微分

：rBOの変動による総貸出額の変動額を銀行の数nで微分

< 0 、 > 0 、であるので

n↓（銀行の合併進行）→ ↓

5 詳細な計算結果は補論（1）参照
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中央銀行が政策金利により価格的金融政策を行う場合、銀行の合併・統合の進行はその効果を抑制

する。

また、 < 0、 > 0、であるので

　　　n↓（銀行の合併進行）→ ↓

銀行の合併は債券利子率による金融政策の効果も抑制する。

この結果を金融緩和時について解釈すると、政策金利及び債券利子率の引き下げは総貸出額を増

大させるが、合併による貸出の減少がその増大の一部を相殺してしまうと考えられる。金融引締時

は、政策金利の引き上げにより総貸出額が減少し、合併も総貸出の減少をもたらす。しかし、同時

に貸出金利が上昇するので合併行以外の銀行が貸出を増大させ総貸出額の減少を抑制する。

この分析結果から、銀行業の寡占化と金融政策の効果の関係は、

　　　銀行貸出市場の競争度↓→金融政策の効果↓

となる。本節で提示された結果は、Beenstock, Azoulay, Off erbacher and Sulla（2003）等の先行研

究の含意と整合的である。

4 ．CASE 2 ：貸出市場に流動性制約が有効である銀行と有効ではない銀行が混在する場合

本節では一部の銀行が不良債権など財務上の問題点から短期金融市場において流動性制約が有効

となっているケースを考察する。このようなケースは不良債権問題、債券市場における大規模なデ

フォルトなどの負のショックが金融市場に生じた場合に起こると考えられる。銀行貸出市場には下

記のような 2 つのタイプが存在し、クールノー・ナッシュ均衡を形成しているとしよう。

　　　タイプ 1 銀行：流動性制約は非有効　j = 1, …, n n行存在

　　　タイプ 2 銀行：流動性制約が有効　　s = 1, …, q q行存在　

タイプ 2 銀行は金融市場における負のショックのために財務上に何らかの瑕疵が生じた銀行とす

る。短期金融市場における資金の供給は主に中央銀行が基本的にはマクロ的に行う事を想定してい

る。しかしながら、コール市場においては無担保コール取引のように銀行間で直接資金を融通する

取引形態が存在する。タイプ 2 銀行は財務上の瑕疵から短期金融市場で までしか資金調達でき

ないものと仮定する。一方、タイプ 1 銀行には上記のような流動性制約はないものと仮定する。

以下では銀行貸出市場で生じる合併を 3 つのパターンにわけて分析を進める。まず 1 番目のパ
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ターンは流動性制約のないタイプ 1 銀行同士が合併する場合である。 2 番目のパターンは流動性制

約が有効なタイプ 2 銀行同士の銀行が合併する場合である。この 2 つのパターンの合併は同一の

クールノー・ナッシュ均衡解で分析できる。よって、この 2 つの合併パターンはまとめてCASE 2

として分析する。 3 番目のパターンはタイプ 1 銀行とタイプ 2 銀行という異なるタイプの銀行が合

併するケースである。 3 番目のパターンはCASE 3 として次節で考察する。

4 . 1  CASE 2 の比較静学
まずは同一タイプの銀行が合併するケースを考察するための均衡解を導出する。タイプ 1 銀行の

最適化問題は下記となる。

 （6）

タイプ 1 銀行の第 j 銀行の反応関数は下記となる。

　　　　　　　　　　　　

この式を n 回合計すると下記の式が得られる。

 （7）

タイプ 2 銀行の はその流動制約により であるとする。タイプ 2 銀行は貸出額と債券保有額に

関して下記の最適化問題に直面している。

 （8）
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タイプ 2 銀行の第 s 銀行の反応関数は下記となる。

　

     　

上式をq回合計すると次式となる。

　

　　　　　　　　   （9）

（7）式と（9）式から総貸出額AL2が得られる。

　  

（10）

この均衡解を用いて下記の比較静学を行う。

　表 2：CASE 2 における比較静学の結果 678

7

8

6 詳細な結果は補論（2）を参照
7 タイプ 2 銀行の がidenticalで、 である場合
8 qが十分大きい時に成立する。
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：総貸出額を短期金融市場におけるタイプ 2 銀行の調達資金総額で微分

：流動性制約がマクロ的に変動した場合の貸出変動額をタイプ 1 銀行の数nで微分

：流動性制約がマクロ的に変動した場合の貸出変動額をタイプ 2 銀行の数qで微分

：タイプ 2 銀行の流動性制約が個別に変動した場合の総貸出の変動額をタイプ 1 銀行の数 nで微分

：タイプ 2 銀行の流動性制約が個別に変動した場合の総貸出の変動額をタイプ 2 銀行の数 qで微分

< 0、 > 0、 < 0 より、

　　　　　タイプ 1 銀行の合併（ n↓）→ ↓　　　

　　　　　タイプ 2 銀行の合併（ q↓）→ ↑

である。銀行の合併が価格的金融政策に与える影響は合併のパターンにより異なっている。その理

由はタイプ 1 銀行の貸出とタイプ 2 銀行の貸出が政策金利に関して異なる反応を示すためにある。

タイプ 1 銀行の総貸出額は、

であり、タイプ 2 銀行の総貸出額は、
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である。流動性制約が有効ではないタイプ 1 銀行の政策金利に対する反応は予想通りマイナスであ

るが、流動性制約が有効であるタイプ 2 銀行の反応はプラスである。タイプ 2 銀行は流動性制約が

有効であるため政策金利 i の水準に関わらず短期金融市場から調達する資金は で一定である。タ

イプ 2 銀行は、一定の の下で、相対的にタイトなバランスシート制約

　　　　　

を満たすように貸出金利 rと債券金利 rBOを比較して貸出額と債券保有額を決定する。このバラン

スシート制約において、貸出額と債券保有額はトレードオフの関係にある。政策金利 i の下落は下

記のメカニズムによりタイプ 2 銀行の貸出額を減少させる。

　i↓→タイプ 1 銀行の総貸出額 ↑→貸出金利 r↓

　　　　　　　　　　　　　　　　↓

　タイプ 2 銀行は、収益性が低下する貸出額LS↓（債券保有額↑）→ ↓

このようにタイプ 2 銀行は政策金利を変動させた場合、その効果をそぐ反応をする事となる。

よって、タイプ 2 銀行の合併（ q↓）は、この金融政策の効果を高める事になる。

　　　　　　　　　

q↓→ ↑　　つまり < 0

 タイプ 1 銀行の合併に関して、

　　　　　　　　　　　　 n↓→ ↓

である理由は以下となろう。金融緩和時を想定すると、政策金利の下落により総貸出額は増大する

が、合併により貸出額は減少し、総貸出額の増加を抑制する。政策金利の上昇時を念頭におくと、

タイプ 1 銀行の合併は総貸出額を減少させ貸出金利を上昇させる。この貸出金利の上昇はタイプ 2
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銀行にとって債券保有額を減少させ貸出額を増加させるインセンティブがある。この事により、タ

イプ 1 銀行の合併が金融引締時の総貸出の減少額を抑制すると考えられる。

債券利子率に関する比較静学の結果は、　 < 0 、 （< 0 ）、  > 0 、より

タイプ 1 銀行の合併（ n↓）→ ↑（ただし、qが十分大きい時に成立する。）

タイプ 2 銀行の合併（ q↓）→ ↓

となり、価格的金融政策とは逆の関係にある。

タイプ 2 銀行は流動性制約が有効であるため短期金融市場の調達金利 i の水準に関わりなく短期

金融市場から調達できる資金は は一定であり、バランスシート制約により債券保有額と貸出額

はトレードオフの関係となる。よって債券金利が上昇（下降）すれば、貸出と比較して収益性が相

対的に上昇した債券保有を増大させ貸出額を減少（増大）させると考えられる。タイプ 2 銀行の合

併は債券金利の変動により中央銀行の意図通りに行動する銀行の割合が減少する事を意味するので

この政策手段による金融政策の効果を抑制すると考えられる。

中央銀行による短期金融市場への資金供給量の調節方法は、 2 つのケースを想定する。中央銀行

がタイプ 2 銀行への資金供給量 をマクロ的に変動させる場合と個別銀行ごとに を変動さ

せる場合の 2 つのケースに分けて分析を行う。後者は窓口指導のようなスキームで中央銀行が銀行

ごとに資金供給量を決定する事を想定する。後者の計算は簡単化のため、 をidenicalと仮定し、

　　　　　 として分析してゆく。説明は後者のケースから行う。

中央銀行が流動性制約を個別銀行ごとに変動させる事で金融調節を行うケースの比較静学の結果

は下記となる。

> 0 、 < 0 9、 > 0 　

であり、

タイプ 1 銀行の合併（ n↓）→ ↑　

9 ただし、 と の計算は として導出する。
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タイプ 2 銀行の合併（ q↓）→ ↓

である。ここで数量的緩和政策が実行されたとする。タイプ 2 銀行が合併する場合、個々の銀行の

資金制約 が上昇してもqが減少するのでq は増大は抑制される。この事がタイプ 2 銀行の合併

が数量的金融政策を抑制する理由となろう。また、資金制約 の拡大は、タイプ 2 銀行の貸出を

増大させるが、タイプ 1 銀行は金融当局の意図とは逆に貸出を減少させる。タイプ 2 銀行の合併

は、中央銀行の意図通り行動する銀行のシェアが減少する事を意味するので、この金融政策の効果

を下落させる。

中央銀行がタイプ 2 銀行への資金供給量 をマクロ的に変動させた場合の比較静学の結果は、

　　 > 0 、 < 0 、 < 0 、

であり、

　　　　　　　　合併（ n↓、q↓）→ ↑

である。流動性制約が有効なタイプ 2 銀行の合併（ q↓）が上記とは逆に数量的金融政策の効果を高

める理由は以下のように考えられる。マクロ的に資金供給量を拡大すれば上記のケースとは異なり

確実に短期金融市場全体の資金供給量は増大する。また、合併行に対しタイプ 2 銀行の非合併行及

びタイプ 1 銀行は戦略代替的に貸出を増大させるので金融政策の効果はこのタイプの合併により拡

大する。

タイプ 1 銀行の合併（ n↓）が数量的金融政策の効果を高める理由は以下となろう。中央銀行がタ

イプ 2 銀行への資金供給量を増大させればタイプ 2 銀行の総貸出額は増大し貸出金利は低下する。

この時タイプ 1 銀行は貸出額を減少させ、この金融緩和策の効果を縮小させてしまう。タイプ 1 銀

行の合併は、この金融政策を抑制する銀行が減少する事であるので、数量的金融政策の効果を増大

させるのである。

CASE 2 の比較静学から考えうる事は、用いられる金融政策の手段ごとに、銀行合併が金融政策に

与える効果は異なるという事である。例えばタイプ 2 銀行同士の合併が金融政策に与える効果は、

　　 < 0 、 > 0 、 < 0 、 > 0

であり、金融政策ごとに異なった結果が生じる。この点は、Van Hoose（1985a）の分析と整合的で

ある。本論では先行研究の分析に加えて合併する銀行の属性が同一ではない事を考慮してみたが、
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例えば価格的金融政策の場合、

> 0 、 < 0

であり、銀行の属性が異なれば合併が金融政策に与える効果に相違が生じうる事を導出できる。銀

行の合併が金融政策に与える効果は金融政策手段ごとに異なり、さらに合併する銀行のタイプごと

に異なると考えられる。属性の異なる銀行が貸出市場に存在する事を考慮する事でより一般的な分

析結果が得られると思料する。

5 ．CASE 3 ：流動性制約が有効である銀行と有効ではない銀行が合併する場合

本節では短期金融市場での流動性制約が有効ではないタイプ 1 銀行と有効であるタイプ 2 銀行と

いう異なるタイプの 2 銀行が合併するケースを考察する。

まず合併する銀行の利益最大化問題を記述する。タイプ 1 銀号の第n銀行とタイプ 2 銀行の第q

銀行が合併するものとする。合併銀行はタイプ 1 第n銀行とタイプ 2 第q銀行の結合利潤を最大化

するように貸出額、債券保有額、短期金融市場での資金調達額を決定する。

合併行のラグランジュは下記となる。

　　

　　

　　  （11）

= 0 、 = 0 、 = 0 、よりタイプ 1 銀行第 n 銀行の反応関数は下記となる。

　　　  （12）10 

10 結合利潤の最大化のため、タイプ 1 銀行第n銀行の反応関数にタイプ 2 第q銀行の貸出額Lqが新たに組み込ま
れている。
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タイプ 2 第q銀行反応関数は、 = 0、 = 0、より

　　　　　　　　　　　　　   （13）11

となる。

合併行以外の銀行はタイプ 1 銀行が n－1 行、タイプ 2 銀行が q－1 行存在する。各々の反応関数

は前節と同様にして導出する。タイプ 1 銀行の反応関数を n－1 回合計すると下記となる。

　　　　　   （14）

同様に、タイプ 2 の反応関数を q－1 回合計すると（15）式となる。

　　   （15）

（12）、（13）、（14）、（15）式からCASE 3 の総貸出額AL3が導出される。総貸出額AL3に関して比較

静学を行うと下記の表 3 に示す結果が得られた。

表 3：CASE 3 の比較静学の結果12

　ただしXiに関してはnとn−q が十分大、XrBO、XB
-に関してはn > qの条件付き

11 （13）式も（12）式と同様にタイプ 1 銀行第n銀行の貸出額Lnが新たに組み込まれている。
12 詳細な結果は補論（3）参照
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まず、合併が価格的金融政策に与える影響を分析する。

< 0、 ：符号不明

（Xiの第 1 項は合併前の金融政策の効果で第 2 項は合併後の金融政策の効果）

ただし、nとn − qが十分大きければXi< 0 である。

よって、

nとn − qが十分大きければ、銀行の合併→金融政策の効果↑

である。流動性制約が有効である銀行が少なければ、このタイプの合併は価格的金融政策の効果を

拡大することになる。

合併が債券利子率による金融政策に与える影響は、

　　

　　（XrBOの第 1 項は合併前の金融政策の効果で第 2 項は合併後の金融政策の効果）

　　銀行の合併→債券利子率による金融政策の効果↓

である。タイプ 1 銀行がタイプ 2 銀行より多いというのは強い仮定ではないであろうから、タイプ

の異なる銀行の合併は、債券金利による金融政策の効果を抑制する。

タイプの異なる銀行の合併が数量的金融政策の効果に与える影響は、CASE 2 と同様に 2 つの

ケースに分けて分析する。まずタイプ 2 銀行への資金供給を中央銀行がマクロ的に制御する場合、

　　

　　（ の第 1 項は合併前の金融政策の効果で第 2 ・ 3 項は合併後の金融政策の効果）

であるので、

　　銀行の合併→数量的金融政策の効果↑

量的緩和政策を念頭におくとタイプ 2 銀行への資金供給の拡大がマクロ的に行われると合併は総貸

出額の増大額を拡大させる。これはCASE 2 と同様に非合併行の貸出増加の影響と考えられる。

次に資金供給の拡大が個別銀行の流動性制約を緩和する事で行われる場合は、
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　　（ の第 1 項は合併前の金融政策の効果で第 2 項は合併後の金融政策の効果）

　　銀行の合併→数量的金融政策の効果↓

この結果は、タイプ 2 第q銀行への資金供給量拡大の効果が合併行の貸出額の減少により抑制され

てしまう事に原因があると考えられる。

CASE 3 の条件付きの比較静学の結果はCASE 2 におけるタイプ 2 銀行同士の合併と同様の結果

である。CASE 3 の比較静学はタイプ 2 銀行の数が稀少であると仮定し、その結果が導出された。

流動性制約が有効であるタイプ 2 銀行が相対的に少数である場合、合併による限界的効果はタイプ

2 銀行の減少の効果が大きいようである。

このCASE 3 においてもCASE 2 と同様、合併の効果は金融政策の手段により異なっている。

よって中央銀行は金融政策を実施する際には如何なる形態の合併が進行中であるかを考慮すべきで

ある。例えば金融システムに負のショックが生じ、流動性制約が有効ではないタイプ 1 銀行に有効

であるタイプ 2 銀行を吸収させるような救済型の合併が実行されたとする。CASE 3 の比較静学の

結果により、中央銀行が短期金融市場の金利操作による価格的金融政策、マクロ的な数量的金融政

策を行う時、このような救済型の合併はその効果をより拡大すると示唆される。この政策手段によ

る金融引締策を実行する場合は予想以上の銀行貸出額の減少が発生する可能性があるのでより慎重

な判断が必要である。金融緩和からの出口戦略を実行する場合はこの点に配慮すべきであろう。逆

に金融緩和政策を実行した場合には合併前と比較してより高い政策効果が得られる。

債券金利を操作する事による金融政策と個別銀行ごとの流動性を操作する数量的金融政策はこの

タイプの合併によりその効果を抑制されてしまう。その意味では金融危機時に救済合併が実行され

る環境下ではこの 2 つの政策手段による金融緩和は予想した効果を得られないかもしれない。

よって、救済型合併が行われているような状況下では中央銀行は政策手段の選択を慎重に行う事

が求められよう。金融危機時により効果の高い金融緩和策を図るためには、このタイプの合併を考

慮すると、政策金利の引き下げとマクロ的な拡大的数量政策の選択は問題なかろうが、債券金利操

作や窓口指導的な個別銀行ごとの数量緩和策は期待したほどの効果が得られないかもしれない。ま

た、このような救済型合併時には、通常合併行に資金供与がなされるが、マクロ的に金融緩和の効

果を得るためには、非合併行に資金を供給する金融政策をとるべき事がCASE 3 の分析から示唆さ

れる。
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6 ．結論

本稿で行った比較静学は、下記の表 4 のようにまとめられる。

表 4：全てのケースの比較静学の結果1314

14

13

かっこの付けられている符号は条件付きで成立する符号である。

この結果は金融政策手段ごと、銀行合併の属性ごとに異なっている。この事は、分析対象は預金

市場であるものの中央銀行が用いる金融政策手段が複数である事を前提としたVan Hoose（1985a）

の分析結果と整合的である。Frexias and Rochet（1997）、Ghosoub, Laosuthi and Reed  III（2006）、

Beenstock, Azoulay, Off erbacher and Sulla（2003）のように銀行の競争度と金融政策の効果の間に

単一の因果関係が成立するとは言えない事が本論の結論である。本論の特徴は銀行合併の属性ごと

にその結果が異なる事である。

表 4 を概観すると銀行の合併は価格的金融政策と数量的金融政策に対して異なった効果をもたら

すようである。価格的金融政策に関して考察すると、優良行同士の合併は、比較静学の結果がプラ

スであり、金融政策の効果を抑制する事が示唆される。寡占化は一般論としては望ましいものでは

ないが、価格的金融政策の効果からも同様の事が示唆される。

非優良行同士の合併や救済型合併は、価格的金融政策に関し比較静学の結果の符号は負であり、

価格的金融政策の効果を高める結果が得られる。よって、救済型合併は優良行同士の合併とは異な

り価格的金融政策の効果を低下させる事はない。

一方、マクロ的な数量的金融政策に関しては、優良行同士の合併に関して比較静学の符号はマイ

ナスであり、この金融政策の効果を高める。流動性制約が有効である銀行が合併を図る際には数量

13 タイプ 2 銀行の がidenticalで、 である場合

14 qが十分大きい時に成立する。
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的金融政策の効果を弱める場合がある。

このように銀行合併が金融政策に如何なる効果をもたらすかは政策手段、銀行合併の属性ごとに

ケースバイケースである。よって中央銀行は銀行貸出市場で寡占化が進行しているならこの点を考

慮して金融政策の手段を選択するべきであろう。この事が本論の主要な結論である。もし、金融市

場において合併が生じている状況下で一定以上の金融緩和の効果を期待するなら、表 4 で符号がマ

イナスである金融政策手段が選択されるべきである。優良行同士の合併が進行中であるなら政策金

利ではなくマクロ的に資金供給を拡大する政策を選択し、非優良行同士の合併又は救済型の合併が

進行中であれば政策金利、マクロ的に資金供給を拡大する政策を選択すれば、合併により金融緩和

の効果が損なわれている事はない。逆に出口戦略時に慎重に金融引締を行いたいのであれば、表 4

で符号がプラスの政策を選択するべきであろう。優良行同士の合併が進行中なら政策金利を金融政

策の手段に選択し、非優良行同士の合併又は救済型の合併であれば債券利子率と個別銀行ごとに資

金供給量を管理する政策手段を中央銀行が選択するなら、予想以上の金融引締が生じる事はない。

このように銀行合併が進行する状況では、金融政策はケースバイケースの選択が望まれる。

一般的に銀行の合併が頻発するのは金融市場が不安定であり、その時生じる合併は優良行による

非優良行に対する救済合併、本論で言えばCASE 3 のような合併であろう。このCASE 3 の合併時

には、 < 0、 < 0 であり、合併により政策金利による金融政策とマクロ的に資金供給量を制御

するというオーソドックスな金融政策の効果が低下する事はない。それに対して、 > 0、 > 0

であるので、CASE 3 の合併時には債券金利による金融政策と個別銀行ごとに資金供給量を管理す

る金融政策の効果は弱まってしまう。これは救済型合併の一定のコストであろうが、金融システム

の安定性の確保という観点からは避けられないかもしれない。

一方、優良行同士が合併する場合は、 であり、価格的金融政策の効果を抑制してしまう。

この事を考慮すると優良行同士の合併を承認する事には慎重な対応が求められる。金融危機時など

に優良行同士の合併まで認めてしまうと、金融市場が安定を回復し出口戦略を図る際に、政策金利

の上昇という極めてオーソドックスな政策手段の効果が低下している可能性がある。銀行の合併を

進める場合には金融当局にこのような観点の考慮も必要ではなかろうか。このように銀行の合併が

進行すると金融政策の効果を弱めてしまう懸念が生じる。この点が本論の 2 番目の結論である。

救済型合併時には、通常合併行に資金供与がなされる。マクロ的に金融緩和の効果を得るために

は、合併行だけではなく、非合併行に対してマクロ的に短期金融市場への資金供給を増大させる金

融政策をとるべき事がCASE 3 の分析から示唆される。この点が本論の 3 番目の結論である。

残された課題の第 1 は、先導者と追随者が存在するシュタッケルベルグ均衡や価格競争を前提と

したベルトラン均衡などの別の競争形態を検討する事である。第 2 の課題は預金市場を陽表的に取

り扱うことである。また、本論文のモデルでは債券保有額が銀行の最適化行動により決定されてい

るが、財政赤字の拡大に伴い公債の保有額が銀行にとって所与となるような場合、銀行の合併と金
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融政策の関係に如何なる変化がもたらされるかを考慮する事が残された課題である。

補論

（1）CASE 1 ：全ての銀行に流動性制約が有効でない場合
CASE 1 の総貸出額は下記となる。

 （5）

　　下記が比較静学の結果である。

（2） CASE 2 ：貸出市場に流動性制約が有効である銀行と有効ではない銀行が混在する場合
CASE 2 における比較静学は下記となる。



　147　

 もし q が十分大きければ、 < 0 である。

もし なら、



　148

（3）CASE 3 ：流動性制約が有効である銀行と有効ではない銀行が合併する場合
CASE 3 に関する比較静学は下記となる。AL3は後述する。

まず、短期金融市場の金利に関する比較静学は下記となる。

このタイプの合併が価格的金融政策に与える効果はCASE 2 とCASE 3 の政策金利に関する比較

静学の結果を比較する事で得られる。

　　　　符号は不明であるが、もしnとn − qが十分大きければXi < 0 である。
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債券金利の変動がCASE 3 の合併から受ける影響はCASE 2 の比較静学の結果からCASE 3 の結

果を差し引く事で得られる。

　　符号は不明であるが、もし n > q であれば符号は正である。
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短期金融市場への資金供給をマクロ的に変動させる政策へCASE 3 の合併が与える効果は、

CASE 2 の比較静学の結果 からCASE 3 の結果（ ）を差し引く事で判明する。

符号は負である。

中央銀行による数量的政策がタイプ 2 銀行への資金供給を個別に変動させて行うケースを分析す

る。この数量的金融政策にCASE 3 の合併が与える効果は、CASE 2 の からCASE 3 の

を差し引く事で得られる。

　　もし、n > qならば > 0、である。
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CASE 3 の総貸出額AL3は下記となる。

AL3 =
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