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研究成果の概要（和文）： 

本研究の成果は次の通りである。まず、銀行預金市場の地域別分断を支持する実証的結果を得
た。次に、日本における都市銀行の合併に注目して、銀行合併が借り手の借入金利に与える影
響を検証した。それによって、合併に伴う銀行サイドの交渉力の高まりが金利上昇を招いてい
ることが明らかになった。最後に、資本市場の活性化が銀行合併の弊害を緩和する上で有益で
あることを示唆する実証的結果を得た。 

 

 
研究成果の概要（英文）： 
The research output from this project consists of three parts. In the first part, I find 
empirical evidence that supports that the Japanese banking markets are geographically 
segmented. In the second part, I investigate the effects of a bank merger on borrowers 
and find that increases in lenders’ bargaining powers possibly caused by mergers make 
borrowers’ borrowing costs more costly. In the third part, I assess the role of public 
debt markets in reducing negative effects arising from banks’ bargaining powers 
empirically.  
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１．研究開始当初の背景 
日本では 1990 年代以降銀行業の合併が進展
し、地域金融機関において特に整理統合が進
んだ。これらの合併は、合併が生じた地域の

預金者や債務者に負の影響を与えたのだろ
うか。理論的には、合併に経済厚生上の便益
と費用（経営効率性の改善による正の効果
（価格の低下）と価格支配力の行使による負
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の効果（価格の上昇））が存在することを指
摘されている。合併が社会的に望ましいか否
かは、この 2つの効果の大小に基づいて判断
することが不可欠である。具体的には、合併
の規模が一定水準を超えると後者が支配的
となり、価格上昇が生じると考えられる。従
って、合併後の価格（金利）の変化と合併規
模との関係を定量的に把握することは、政策
評価上重要な課題といえる。この問題の分析
にあたっては、まず銀行市場が地域別（県別）
に分断されているかを検証する必要がある。
銀行市場が全国的に統合されている場合、特
定の地域の合併による寡占化は全国的な市
場構造に大きな影響を与えるものではない
ので、その地域の顧客が強く不利益を被るも
のとはならないと考えられるためである。 
 
２．研究の目的 
日本に先立って銀行合併が進んだ欧米では、
その影響の計測が数多く行われてきた。これ
らの多くは、実際の店頭預金金利データやロ
ーン契約データを用いて検証が行われてい
るが、日本においてはそれらのデータは研究
者が利用可能な形では整備されておらず、分
析が困難となっている。更に、日本の地域別
銀行市場分断仮説についても本研究と同様
の問題意識から、銀行貸出市場に関する多く
の研究が蓄積されている。しかし、未だコン
センサスは確立されていないと言える。その
第一の理由は、銀行貸出市場では、貸出金利
が借り手の属性や銀行の貸出手法に依存し
て決定するため、同質財を仮定した通常の寡
占理論を容易に適用できない点がある。第二
に、実際の取引金利ではなく、金利収入を貸
出金総額で割った平均金利を用いる点があ
る。銀行別に貸出の満期や借り手の構成に異
質性があれば、こうした金利指標の計測誤差
は深刻であり、得られた実証結果の信頼性に
問題がある。本研究においては、これら先行
研究の問題を克服することが必要である。 

本研究では、これらの問題の克服にあたり、
預金市場に注目して分析を行う。預金市場に
おいて、預金者は預入額と預入期間が同じで
ある限り、誰であっても同一の金利が適用さ
れる。更に、預金保険で保護された預金を考
える限り、銀行別に預金を差別化することは
難しく、同質財と考えることができる。加え
て、実際の店頭預金金利を利用することで、
計測誤差の問題を回避することができる。本
研究は、これらの預金市場の特性が、市場分
断仮説や銀行合併の影響を実証的に検証す
る上で望ましい性質を持つ点に注目し、週次
の銀行別店頭預金金利データをインターネ
ット上(Yahoo! Finance Japan)から収集した。
具体的に 1999年から 2010年分の長期時系列
データを構築・整備し、このデータベースを
活用して実証研究を行うことを目的とする。 

 
３．研究の方法 
分析にあたり、銀行が預金者から集めた預金
を国債市場と貸出市場で運用すると仮定す
る。国債市場は完全競争的と考えられるため、
地域別市場分断仮説のもとでは、銀行は国債
市場ではプライス・テイカーとして行動し、
預金市場では立地する地域内で価格支配力
を持つ。一般的なクールノー・モデルの理論
的予測としては、銀行市場が県別に分断して
いる場合、競争度が低い地域ほど、市場金利
の変動に対する預金金利への転嫁（パススル
ー）率が低くなることが予想される。全ての
銀行は同一の国債金利に直面するため、銀行
別預金金利を用いると各銀行について、投入
と産出の取引価格を利用可能である。従って
計測誤差の問題は回避できる。具体的には、
銀行別の預金金利データを用いて、国債金利
から預金金利への転嫁率（パススルー率）を
推定し、得られた推定値と県別の市場集約度
との相関を検証する。パススルー率の計測に
あたっては、近年の文献に従い、パネル共和
分の手法を適用する。この手法では、長期的
な預金金利と国債金利の均衡関係を銀行別
に計測することができ、計測値はクールノ
ー・モデルにおける均衡関係を示すものと経
済学的に解釈できる。 
上記の研究結果を得た上で、次に合併が生

じた県で営業する銀行とそうでない銀行と
の間で、預金金利設定行動に差が生じるかど
うかを検証する。地域金融機関の合併は全国
的に生じたが、その規模、すなわち寡占化の
程度（合併に伴う市場構造の変化）は県別に
異なっている。本テーマでは、この情報を利
用し、合併の価格への影響と合併規模との関
係を統計的に分析する。クールノー・モデル
からは、合併規模が大きくなるに従って、経
営効率性改善（限界費用の低下）の効果が寡
占化による価格支配力増大の効果に打ち消
されるため、預金金利が低下することが予想
される。 
 
４．研究成果 
本研究によって、３点の研究成果を得た。一
点目は、銀行預金市場の地域別分断に関する
研究であり、次の点が明らかになった。第一
に、日本における地方銀行の市場金利から預
金金利へのパススルー率はどの満期の金利
に関しても不完全である（市場金利から預金
金利への転嫁率は有意に１よりも小さい）こ
とが明らかになった（表１）。 
 
表１：平均パススルー率 
満期 平均パススルー率 

６か月 0.38 

１年 0.47 



 

 

２年 0.47 

３年 0.47 

５年 0.53 

 
注）平均パススルー率は、国債金利が 1%上昇
したときの定期預金金利がどれだけ上昇す
るかを満期ごとに示している。国債金利は定
期預金と同一満期のものを利用している。 
 
第二に、各地方銀行別に推定したパススルー
率と所在県別の市場集中度（ハーフィンダー
ル指数）との相関を見たところ、満期１年か
ら５年の定期性預金の金利に関して、負で有
意な相関関係が確認された（表２）。 
 
表２：市場集中度とパススルー率の相関 
満期 係数 標準誤差 

６か月 -0.3297  0.7078  

１年 -0.2514  0.0772  

２年 -0.4077  0.1099  

３年 -0.2842  0.1154  

５年 -0.3165  0.1541  

 
注）市場集中度は各県に所在する金融機関の
預金シェアの二乗和によって求めている。そ
れぞれの満期について、銀行別平均パススル
ー率を市場集中度等に回帰した際の係数と
標準誤差を報告している。 
 

上記の結果は、寡占的な県ほどパススルー
率が有意に低くなることを示しており、日本
における銀行預金市場が県別に分断されて
いることが実証的に明らかになった。先行研
究においては、日本の地方銀行の市場は県別
分断されていないという結果が得られてい
るため、本研究の結果は、より信頼性のある
データを用いた上で先行研究と異なる結果
を得たといえる。加えて、銀行市場が寡占的
な県ほど、預金者に対して不利な価格付けが
行われている可能性も明らかになった。これ
は 2000 年代に生じた地域金融機関の合併・
統合が、寡占化を通じて合併が生じた地域の
預金者や債務者に負の影響を及ぼす可能性
をも示唆している。 
 

二点目の研究は、日本における 2000 年代
の都市銀行の合併に注目したものである。本
研究テーマに先立って、地域金融機関の合
併・統合が、それらが生じた地域の金融機関
の預金金利設定行動に与える影響を検証し
たが、預金金利が頻繁には変更されないため、
効果の識別が困難となった。そのため、個別
の銀行合併のケースに注目して、銀行合併が
企業の銀行借入金利に与える影響を計測し、
それによって銀行合併に負の影響があるの

かを検証することとした。 
この研究では2005年の東京三菱銀行とUFJ

銀行の統合に注目して分析を行った。具体的
に、中小企業のパネルデータを用いて、合併
行と取引のある中小企業の金利が合併後に
有意に上昇していることを示し、銀行合併に
負の側面があることを明らかにした。 
 
表３：銀行合併が借入金利に与える影響 
処置群/対照群 処置効果 標準誤差 

G1/G0 0.0020  0.0090  

G2/G0 0.0040  0.0014  

G2/G1 0.0025  0.0012  

 
注）G0は合併するいずれの銀行とも取引がな
い企業、G1は合併するいずれかの銀行と取引
がある企業、G2は合併するいずれの銀行とも
取引があることを示す。処置効果(平均処置
効果)は、合併 3 年後の借入金利と合併前の
借入金利を処置群と対照群で比較している
（差の差の検定）。対照群は傾向スコアマッ
チング法により選択している。例えば 1行目
の処置効果 0.0020 は対照群と比べて 0.2%の
金利上昇が生じたことを意味する。 
 
上記の結果は、合併する 2つの銀行の両方

と取引がある場合には、顕著な金利上昇がみ
られることが明らかになり、合併に伴う銀行
サイドの交渉力の高まりが金利上昇を招い
ている可能性があることが実証的に明らか
になったといえる。更に、当該銀行合併は、
0.2%から 0.4%もの借入金利上昇を招いてい
たことが明らかになった。合併前のサンプル
企業の平均借入金利が 2％台半ばであったた
め、当該合併は借り手に対して大きな負の影
響を与えたものと認められる。 
 
三点目の研究では、資本市場からの競争圧

力が銀行の金利設定行動に与える影響を分
析したものである。この研究は、二点目の研
究結果に基づいて、銀行合併による市場の寡
占化や銀行・企業間の取引における交渉力の
増大がもたらす弊害を念頭におき、それを緩
和する上での資本市場の役割に注目したも
のである。 
具体的に、1980年代の金融自由化期に公開

市場での社債発行に関する基準（適債基準）
が段階的に緩和されたことに注目し、その情
報を操作変数として利用することで、社債発
行が企業の現預金保有量（借入に伴う拘束預
金の代理変数）に与える影響を分析した。本
研究の特徴は、操作変数分位点回帰法による
処置効果モデルを利用することで、強い銀行
の交渉力に直面している企業ほど、より金利
を引き下げる効果があるのかを明らかにし
た点にある。分析の結果、より強い銀行の交
渉力に直面している企業ほど、社債発行によ



 

 

って実質的な銀行借入金利を低下させる可
能性があることが明らかになった（図１）。 
 
図 1：社債発行の処置効果 
 
注）横軸は現預金保有量の条件付き分位点を、
縦軸は各分位点における社債発行による現
預金保有比率（現預金/総資産）に与える効
果（処置効果）を意味する。高い条件付き分
位点にあるほど、強い銀行の交渉力に直面し
ている企業であると考えられる。縦軸の単位

は社債を発行することで、発行しない場合と
比べて現預金保有比率が何ポイント低下す
ることを示している(例えば-0.001は 1%ポイ
ントの低下を意味する)。処置効果は実線、
95％信頼区間は破線によってそれぞれ示し
ている。 
 
この結果は、資本市場の活性化が銀行合併に
よる弊害を緩和する上で有益であることを
示唆するものとなっている。 

本研究は上記のように、まず銀行市場の地
域別分断仮説を銀行別店頭預金金利データ
によって検証し、それを支持する結果を得た。
続いて借り手側にあたる企業のデータを用
いて、銀行合併がもつ負の影響を明らかにし
た。更に銀行合併が銀行・企業間関係におけ
る銀行側の交渉力を高めることの負の影響
を緩和する上で、資本市場の役割の重要性を
明らかにすることができたといえる。 
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