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地域金融市場における寡占の影響

松　田　尚　樹＊

Ⅰ　はじめに

　今日の地域銀行は厳しい環境に晒されている。その中で 1 つの解決策として地域銀行の合併・再
編が議論されている。足許においても，新潟県内の大手地域銀行 2 行が合併を予定している。ま
た，長崎県下の地域銀行の再編に関しては，合併により市場の独占度が上昇することを懸念した公
正取引委員会側と，地銀の経営力低下を懸念した金融庁側の意見対立が生じるなど，議論が活発化
してきている。
　そうした中で本論文では地域金融機関の寡占度上昇が地域金融市場にどういう影響を与えるのか
について分析する。地域金融市場に対して寡占度上昇はプラスの影響を与えるのかマイナスの影響
を与えるのかを検証することが，現状分析に基づく本論文における問題意識である。具体的には，
地域銀行各行別のパネルデータを用いて，貸出金利に対する影響を見ることで，今後の地域銀行再
編の議論に対する実証的な裏付けを提供する。
　本論文で得られた結論は以下の通りである。寡占度指数であるハーフィンダール指数に関して
は，固定効果モデル，変量効果モデルともに負に有意な結果を得た。すなわち，市場構造成果仮説
の効果を上回り，効率性仮説の効果が大きくなったということである。都道府県別の分析ではな
く，各個別行単位での分析においても，先行研究である平賀・真鍋・吉野（201７）と同様の結論を
得られたといえる。また，新たに導入した金融機関の抱えるリスクを示す変数である貸倒引当金に
関して，正に有意な結果が得られている。
　本論文の構成は以下の通りである。まずⅡでは地域銀行に関する現状分析を行う。Ⅲでは先行研
究を紹介し，理論的な整理を行う。Ⅳでは本研究における貸出金利と寡占度に関する理論的な背景
を見ていく。Ⅴでは実証分析を行い，その結果の解釈を行う。Ⅵはまとめとなっている。

Ⅱ　現状分析

１　地域銀行の定義
　本論文における地域銀行とは，特定の地域に活動拠点を置く，地方銀行及び第二地方銀行と定義
する。地方銀行は銀行法に基づく金融機関である一方で，第二地方銀行は相互銀行から業態転換し
たものであるが，現在は銀行法上の金融機関となっている。地方銀行と第二地方銀行は成立経緯の
違いによって分けられているが，共に地域の個人や企業を対象として様々な金融サービスを提供す
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ることで，重要な金融インフラとして機能し，地域経済の活性化に貢献している。なお，本研究に
おいては埼玉りそな銀行を都市銀行として扱っている。

２ 　地域銀行の現状
　本節では，我が国の足許の金融情勢について言及し，地域銀行の経営環境における現状を分析す
る。
　今日の地域銀行は厳しい環境にさらされている。金融庁が行っている金融仲介の改善に向けた検
討会議の資料である「地域金融の課題と競争のあり方」によると，「事業性資金の需要者である企
業の数は，全国的に減少を続けている」「また，貸出残高と強い相関関係を有する生産年齢人口に
ついても，今後，多くの地域で急速な減少が進む見通しとなっており，こうした中，将来の貸出残
高の大幅な減少が予想される」（金融庁［2018］， 2 ページ）とあり，構造的な要因で貸出需要の継
続的な減少が見込まれている。
　参議院常任委員会調査室の資料によると，「貸出金利息などの資金運用利回りと預金利息などの
資金調達費用の差から得られる総資金利ざやは，長引く低金利により，地域銀行，都市銀行共に過
去 10 年度以上にわたり縮小している」（日比［201７］，５５ ページ）とあり，低金利政策が本業収益
を圧迫させているという事実も存在する。金融庁によると，地銀の半数が 2 期連続で本業利益に関
して赤字を出している。本業収益の圧迫は，地銀の経営体力を低下させるものであり，その将来性
が危ぶまれる。
　収益力低下を補うべく手を出した有価証券の運用も，国内外の金利政策の影響を受け，芳しい成
果は出ていない。日経新聞の 6 月 ４ 日付の記事では「上場地銀 80 行・グループの 2018 年 3 月期の
債券等関係損益（単体ベース）は 1213 億円の赤字と，1７ 年 3 月期から悪化幅が 8４1 億円拡大した。
全体の約 ７ 割の地銀が損失を計上した。」とあり，債券運用が地銀の収益を圧迫している現実も存
在する。
　厳しい経営状況を反映してか，2018 年にはスルガ銀行の不正融資に関するニュースが世間を賑
わせた。国内有数の地域銀行のスキャンダルは金融庁の態度を硬化させ，「持続可能なビジネスモ
デル」を求めて，経営監視を強化している。
　厳しい経営状態へと対応する一手段として，地域銀行の再編・統合が議論されている。金融機関
はシステム費や人件費などの固定費が多いため，統合によって経営を効率化させることでコスト削
減を図ることが目的である。地域の金融インフラとなっている地域銀行の破綻は地域経済に大きな
ダメージを与えることになるため，この議論は政府機関においても注目されている。足許の 2018
年では，新潟県において第四銀行と北越銀行が持ち株会社の第四北越フィナンシャルグループ

（FG）を設立して経営統合を発表した。経営統合によって店舗の統廃合を進め，コストカットを狙
う。他にも，九州地方においては親和銀行と十八銀行の経営統合をめぐって議論が噴出した。統合
による経営強化を進めたい地域銀行 2 行に対して，統合後の県内の中小企業向け貸出シェアが ７ 割
近くになるということから公正取引委員会側が経営統合を認可しなかった。寡占度の高まりによっ
て，利用者の選択の幅が狭まることを懸念したものである。本問題は，融資シェアの引き下げ，と
いう形で決着を見ている。
　このように，地域銀行の統合に関する議論の論点は主に 2 つあると考えられる。 1 つは経営の効
率化が進行し経営力強化につながる可能性があるということ，そしてもう 1 つは地域金融市場の寡
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占度上昇はその市場を不完全競争市場へと導き，市場の失敗が起こりうるのではないかということ
である。この 2 つの論点は，本論文の主要な問題意識となっている。先ほども挙げた「地域金融の
課題と競争のあり方」の中では，地域金融の経営統合について「同一地域内の金融機関同士の経
営統合は，重複店舗の整理統合などの面で統合の利益等をより一層発揮しやすい。他方，同一地
域内の経営統合により，利用者にとっての選択肢が失われ，金融機関の市場支配力が高まり，金
融機関が独占利潤を得たり，サービスの質を悪化させるという寡占・独占の弊害を生じさせるこ
とがないようにしなければならない」（金融庁［2018］，18 ページ）とあり，この 2 つの論点を金融
当局も重要なものと認識していると言えるであろう。この 2 つの論点は，前者に関しては効率性仮
説（Efficiency structure hypothesis），後者に関しては市場構造成果仮説（Structure-conduct-
performance hypothesis）という形で，先行研究では分析が行われてきた。この 2 つの理論的な背
景に関しては，Ⅲで詳しく確認する。
　地域銀行の行数については図 1 を参照してもらいたい。バブル崩壊以降に不良債権の圧縮が行わ
れる中で，金融機関の統廃合は進んでいた。しかし，図 1 を見ると地方銀行の数は平成 10 年から
平成 29 年の間でほとんど変化がないことがわかる。一方で第二地方銀行の数を見ると，同一期間
内で 3 割程度減少していることがわかる。これは，経営力を失った第二地方銀行の多くが地方銀行
に吸収合併されている影響だと考えられる。しかし，上記に述べている，統合を行った，及び統合
に関して議論されている銀行はともに地方銀行同士の統合となっている。ここからも，地域銀行の
統廃合に関する議論は新たな局面に入っていることがわかる。

図 １ 　銀行数推移
出所：預金保険機構「機構財務リポート」より筆者作成
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　以上のような現状分析を元に，本論文では地域銀行の寡占度上昇が地域金融市場にどのような影
響を与えるのかについて分析する。本分析で地域銀行の再編・統合の効果を検証することで，地域
銀行の生き残りの選択肢としての経営統合の妥当性を議論していく。次章では，先行研究を紹介す
るとともに，先ほど提示した 2 つの仮説について解説を加える。

Ⅲ　先行研究

　本章では先行研究を紹介するが，その前に，Ⅱで出た 2 つの仮説に関する背景を紹介する。この
2 つの仮説，つまり効率性仮説と市場構造成果仮説は主に伝統的組織産業論に基礎づけられてい
る。その中でも，シカゴ学派は「高集中は優れた企業の効率性の現われである。また，利潤率が高
ければ新規参入が生じ，利潤率も集中度もやがて低下するので，その際には，高集中度は一時的な
ものである。」（柳川［2001］，129 ページ）というように，競争市場のメカニズムを重視している。
一方でハーバード学派は「企業行動においてカルテル体質がもたらされ，独占力によって経済厚生
の損失が生じるために，政府の企業行動への介入によりカルデル〔ママ〕を排除したり，市場構造
への直接的な介入により集中度を引き下げる必要が有る」（柳川［2001］，129 ページ）というよう
に独占，寡占における市場の失敗を重視している。前者は，効率性仮説，後者は市場構造成果仮説
の背景として考えられる。
　両者は寡占市場に対して相反する 2 つの効果を示している。端的に述べると，銀行の統廃合によ
る経営効率化と寡占化は，経済にとって望ましいか否か，である。本論文においては，この 2 つは
地域銀行の経営力の強化，そして寡占度上昇による市場の失敗，として認識されることとなる。以
下では，一般的な伝統的産業組織論の枠組みではなく，本論文の前提に基づき，金融機関に対して
の具体的な先行研究，及び理論を紹介していく。

１ 　効率性仮説と市場構造成果仮説
　Demsetz［19７3］が提唱した効率性仮説は，市場メカニズムの原理により，効率的な金融機関が
成長することで，市場全体の効率性が高くなることを示している。より具体的には，店舗の統廃合
を行うことで固定費を削減したり，情報を共有することで情報収集コストを削減することができる。
　Focarelli and Panetta［2003］は預金市場において金融機関の合併が預金金利に与える影響につ
いて分析し，効率性仮説を支持した。また，市場構造成果仮説は，ミクロ経済学の寡占理論に基づ
き，寡占度の上昇が競争度を下げ，結果的に貸出金利が高くなるということを示している。Glibert

［198４］によると，米国の実証研究においては貸出金利の上昇に関して統一的な結果は得られてい
ない。
　Berger［199５］は，計量経済学的な推定方法を用いて銀行の効率性を計測した。説明変数として
先述した効率性の指標や集中度及び市場シェアを採用し，銀行の利潤率を被説明変数としている。
Berger［199５］では，効率性の指標が有意となった場合には効率性仮説が，集中度及び市場シェア
が有意になった場合，市場構造成果仮説が採用されるとしている。

２ 　日本の金融市場
　本節では日本の地域金融市場に関して分析を行った先行研究を紹介する。安孫子・吉岡［2003］
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は都道府県別パネルデータを用いて貸出変動要因を計測している。結果は地域経済の成長や人口増
加が有意な貸出拡大要因であることを示しており，本論文でも変数に地域の就業者数を用いること
で地域経済の経済規模を要因として選択している。Hong and John［2011］は日本の銀行に関して
競争と安定性の関係を調べている。競争度が高まると，もともと安定性の低かった銀行の安定性は
高まるが，もともと安定性の高い銀行は安定性を損なうという結論が出ている。
　Mori and Tsutsui［1989］は地域金融市場を都道府県単位でとらえ，クロスセクション分析を
行った。この論文では市場集中度が高いほど生み出す利益率が高い傾向があると結論付けた。
Alley［1993］も同様に分析を行っており，彼は市場構造成果仮説を直接検証している。結論とし
て市場構造成果仮説を支持している。筒井・佐竹・内田［2006］は都市銀行を対象に分析を行って
おり，市場構造成果仮説が成立すると結論付けた。
　森［2011］は地域銀行の貸出行動と地域経済環境の関係を，1990 年代，2000 年代の個別銀行別
パネルデータを用いて分析している。さらに同論文では地域経済環境だけではなく，競争条件の影
響，つまりハーフィンダール指数も変数として採用している。さらにダイナミック GMM 推定を用
いることで，パネルデータ特有の問題に対処した分析を行っている。この論文では貸出シェアの増
減が貸出供給増加率の増減と関係することが結論づけられており，地銀の貸出は地域経済環境や競
争条件から影響を受けていることがわかった。
　最後に，平賀・真鍋・吉野［201７］に関して紹介する。この論文では寡占度と貸出金利の関係を
都道府県別のパネルデータを用いて分析している。また，他の先行研究と比べて比較的直近のデー
タを使用していることから，近年の金融情勢を捉えた分析と言える。一方で，系列相関の有無を検
定せずにハウスマン検定を行うなど，パネルデータの検定に関しては疑問の残る部分が存在してお
り，本論文ではそれらの検定を行うことでそれを補っている。また，貸出金利の導出に際しては完
全競争市場における均衡金利を基準に考えている。本問題に関してはⅣで解説を加える。平賀・真
鍋・吉野［201７］では寡占度の高まりは貸出金利の低下をもたらすと結論付けられており，効率性
仮説を支持している。
　本論文では主に森［2011］，平賀・真鍋・吉野［201７］を先行研究としている。これら 2 つの論
文はともにパネルデータを採用しており，市場の競争条件が説明変数として採択されている。前者
の研究課題は，直近のデータを使用できていない部分にある。バブル崩壊直後の特殊な環境下での
分析であり，また，リーマンショック後の金融情勢の変化に対応できていない。これを踏まえて，
本論文では 2010 年から 201７ 年までのデータを採用している。また，後者の研究課題は都道府県別
のデータを使用し，都道府県を 1 つの貸出主体とみなして実証分析を行っていることである。都道
府県別の地域金融市場には複数の貸出主体が存在するため，本来は地域金融市場は寡占市場である
と考えられる。よって本論文では個別行のデータを使用することでより現実に即した詳細な分析を
行っている。
　本節のまとめとして，本論文の分析に関して述べる。本論文では，リーマンショック後の 2010
年代の各地域銀行別パネルデータを用いている。また，都道府県を地域金融市場と捉え，パネル推
定を行い，寡占度の上昇が貸出金利に与える影響について分析する。この推計によって現在の日本
の地域金融市場において効率性仮説と市場構造成果仮説のどちらの効果が強いかを検証していく。
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Ⅳ　理論

　本章では本論文において重要な論点となる貸出金利と寡占度に関する理論的背景を整理する。本
論文では，前章で記述された市場構造成果仮説と効率性仮説をモデルにおいては平賀・真鍋・吉野

［201７］を参考としている。上記の論文ではモデルの説明に際して不完全競争市場を考えてはいる
ものの，貸出金利の導出に際しては完全競争市場における均衡金利を基準に考えている。しかし，
現実的には地域金融市場は完全競争市場とは言えず，寡占状態となっている。そのため，本論文で
は新規性として不完全競争市場に基づく議論を行うことで，より理論と整合的な実証分析への橋渡
しとする。

１ 　均衡：市場構造成果仮説
　本節ではミクロ経済学における不完全競争市場の理論に基づいて，市場均衡を導出するととも
に，市場構造成果仮説の理論的背景を検証する。本来，完全競争的な市場ならば貸出金利は貸出供
給関数と貸出需要関数の交点によって決定される。つまり，貸出需要曲線と貸出供給曲線の方程式
を解くことによって導出できる。一方で不完全競争市場を考えると，独占企業の最適条件は
MR=MC となる。ここでは簡単化のために独占市場を考えているが，少数企業による不完全競争
市場である寡占競争を仮定したとしても，クールノーナッシュ均衡を考えると，貸出金利は独占市
場同様に完全競争市場より高くなる。ただし，独占状態よりは低くなる。つまり，貸出金利は独占
市場＞寡占市場＞完全競争市場となっている 1）。よってここでの結論，つまり寡占度上昇による
貸出金利の上昇は寡占市場を考えても同様に導かれる。これを示した図が図 2 である。図からもわ
かるように独占状態の r は完全競争市場下の rよりも高くなっている 2）。
　以上より，不完全競争市場においては，寡占度が上昇し，独占状態に近づいていくにつれて，貸
出金利が高まることが分かった。市場構造成果仮説ではこうした理論的背景を元に貸出金利が上昇
する。

２ 　均衡：効率化仮説
　本節では効率化仮説について検証する。銀行の統合を通じた効率化によって図 2 の限界費用曲線

（MC）は右シフトすることになる。これは現実の動きとして，店舗や ATM の統廃合などを通じた
ランニングコストや情報コストの削減として表れている。これを示した図が以下の図 3 となる。図
からもわかるように，貸出金利は独占状態のそれよりも下がっている。
　以上より，銀行の統合によって経営が効率化すると，貸出金利が下がることが分かった。効率化
仮説ではこうした理論的背景を元に貸出金利が低下する。

1 ） Appendix を参照せよ。
2 ） なお，この議論においては簡単化のためにベルトランモデルに関しては考えていない。ベルトランモデル

では製品差別化がない場合が多く，また，価格が低い企業が全ての需要を得るモデルである。しかし現実におい
てメインバンク制といった存在があることや，政府系金融といった貸出金利の低い金融機関が全ての需要を得て
いない。
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Ⅴ　実証分析

１　モデル
　本節では実証分析に使用する推計モデルを定義する。前章での議論を元に考えると，貸出金利は
不完全市場下における限界収入曲線と限界費用曲線によって決定される貸出量に対応している限界
収入曲線で決まることとなる。よって期待される係数の符号条件は，それらの動きを分析すること

図 ２ 　市場均衡
筆者作成

図 ３ 　市場均衡
筆者作成

貸出供給S（MC）

貸出量
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r（完全）
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貸出金利
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r（独占）

r（効率）
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で求められる。推計モデルは以下の通り。

RATEit =ci +β1WORKERit +β2UNit +β3DEPOSITit +β4HHIit +β5RISKit + it

　ここで，RATEit は貸出金利，WORKERit は就業者数，UNit は失業率，DEPOSITit は預金残高，
HHIit はハーフィンダール指数，RISKit は貸倒引当金を表す。また，ci は定数項，β1，β2，β3，β4，
β5 は係数であり，it は誤差項を表す。i は個別行に対応したデータ 3）を表し，t は年度を表す。貸
出金利に関して期待される符号条件は以下の通りである。
　就業者数は需要曲線に影響を及ぼすと考えられる，地域企業要因の代理変数である。地域企業の
成長，及び地域経済の活発化は需要曲線を右方シフトさせる。すなわち，限界収入曲線も右方シフ
トすると考えられる。よって β1>0 であることが期待される。
　失業率は地域経済のリスクを示す代理変数である。失業率の高まりは地域企業の経営状況の悪化
を示し，その地域の経済は不安定なものになるため，銀行のモニタリングコストは増加すると考え
られる。つまり失業率の上昇は，限界費用曲線を左方シフトさせると考えられる。よって β2>0 で
あることが期待される。
　預金残高は預金市場からの資金調達の容易さを表す代理変数である。銀行の資金調達のしやすさ
が増加すると，資金調達コストは減少し，限界費用曲線は右方シフトすると考えられる。よって
β3<0 であることが期待される。
　ハーフィンダール指数は市場の寡占度を示す変数である。 0 が完全競争市場を示し，10000 が独
占市場を示す。ハーフィンダール指数に関しては，Ⅳでの理論的背景に基づき，どちらの仮説が成
立するかによって符号条件が異なる。市場構造成果仮説が成立するならば，β4>0，効率性仮説が
成立するならば β4<0 となるはずである。
　貸倒引当金は銀行自身の抱えるリスクを示す変数である。銀行の抱えるリスクが大きいと貸出量
を低下させ， 1 単位あたりの費用増加につながる。つまり限界費用曲線は左方シフトすると考えら
れる。よって β5>0 であることが期待される。

２ 　データ
　分析に用いるデータを以下に示す。なお，分析に際しては 2010 年から 201７ 年までの年次データ
を利用しており，個別行 10４ 行のデータを利用している。つまり，サンプルサイズが 10４´8=832
のパネルデータを使用している。
　貸出金利に関しては，全国銀行協会の統計資料である年度別全国銀行財務諸表分析より各年度の
決算ファイルを取得し，各行の貸出金利息を分子に，各行の貸出総額を分母に算出している。
　貸倒引当金に関しても，上記と同様に全国銀行協会の年度別銀行財務諸表分析より各行別のデー
タを取得している。
　預金残高に関しては，日本銀行の時系列統計データ検索サイトより，各都道府県別の預金残高を
年度変換したうえで使用している。

3 ） ただし，就業者数，失業率，ハーフィンダール指数に関しては各地域銀行の本行が所在している都道府県
のデータを用いている。次節で詳述する。
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　就業者数，失業率に関しては総務省の e-stat における労働力調査，都道府県別結果より時系列
データより取得した。
　ハーフィンダール指数に関しては，まず県内貸出シェアを算出することで計算している。県内貸
出シェアに関して，分母となる県内貸出額合計は「金融マップ」（金融ジャーナル社，月刊金融
ジャーナル増刊号）より，都道府県別の都道府県別の都市銀行貸出合計，長信銀貸出合計，信託銀
行貸出合計，信用金庫貸出合計，信用組合合計，および各地銀の貸出金額の合計とした。また，分
子については同様に「金融マップ」より，各銀行の県内貸出額としている。これにより，県内貸出
シェアを算出し，ハーフィンダール指数の定義 4）に基づいて，各地域金融市場のハーフィンダー
ル指数を計算した。なお，都道府県別でしか取得できなかったデータに関しては地域銀行の拠点が
地域金融市場にあることを踏まえ，各地域銀行の本行が所在する都道府県のデータを用い，各行別
の地域金融市場を示す変数としている。各変数の記述統計は以下の表 1 の通りである。

表 １ 　記述統計量

RATE WORKER UN DEPOSIT HHI RISK

Mean 1.５8４７80 1５80.89７ 3.60312５ 18５82５.７ 21４3.1４1 19329.７8
Median 1.５3882４ 932.0000 3.５00000 6７311.７1 212７.４36 13820.５0
Maximum 3.５93986 ７682.000 ７.５00000 2620889. 3５02.266 1090４４.0
Minimum 0.8５9128 28７.0000 1.100000 199５0.７５ ７５1.５５61 668.0000
Std. Dev. 0.４0４４89 1613.212 1.0４369７ 391619.0 ５４1.2118 1７７2５.５1
Skewness 1.0４５５10 2.023199 0.７0７00５ ４.3101４0 0.06４6７6 2.0７10７9
Kurtosis ５.180７４４ 6.860931 3.6５6７68 22.0５2７8 2.810７33 8.４2163４

Jarque-Bera 316.４3７6 108４.3７8 8４.26662 1５160.3５ 1.8218５6 1613.７89
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.４021５1 0.000000

Sum 1318.５3７ 131５306. 299７.800 1.５５E+08 1７83093. 160823７3
Sum Sq. Dev. 13５.9609 2.16E+09 90５.2119 1.2７E+1４ 2.４3E+08 2.61E+11

Observations 832 832 832 832 832 832

３ 　結果
　上式に関してパネルデータ分析を行う。なお，統計ソフトは Eviews を使用した。パネルデータ
分析では，固定効果モデルと変量効果モデルのいずれを採択するかを決定するためにハウスマン検
定を行う。ハウスマン検定を行うための仮定として系列相関がないことが挙げられる。そのため， 
まず系列相関に関しての検定を行った。なお検定方法は松浦・マッケンジー［2012］（pp. 3４9-3５５）
による。検定結果は以下の表 2 の通りである。表 2 から，系列相関がないという帰無仮説は棄却さ
れ，系列相関が存在することがわかった。よって本分析ではハウスマン検定が行えず，固定効果モ
デル，変量効果モデルのどちらを採択するかに関して機械的な分析を行うことができなかった。そ
のため，双方の結果を報告する。なお，系列相関の存在による標準誤差や t 値の修正は，
Whiteperiod を選択することで，頑健な値を推定している。

４ ） 市場に存在する企業の市場占有率を二乗和したものである。
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表 ２ 　autocorrelation

Wald Test:
Equation: CORRELATION

Test Statistic Value df Probability

t-statistic 18.060５2 623 0.0000
F-statistic 326.1823 (1，623) 0.0000
Chi-square 326.1823 1 0.0000

Null Hypothesis: C(1)= -0.５
Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (=0) Value Std. Err.

0.５+C(1) 0.6５126７ 0.036060

Restrictions are linear in coefficients.

　以下に示される表 3 が固定効果モデルを採択して行った分析であり，表 ４ が変量効果モデルを採
択して行った分析である。

表 ３ 　Fixed Effect Model

Dependent Variable: RATE
Method: Panel Least Squares
Date: 11/2５/18  Time: 23:４2
Sample: 22 29
Periods included: 8
Cross-sections included: 10４
Total panel (balanced) observations: 832
White period standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.319７3７ 0.39603７ 3.3323５５ 0.0009
WORKER -0.0001５2 0.00019７ -0.７７0５５8 0.４４12

UN 0.26308７ 0.010７98 2４.36４７５ 0.0000
DEPOSIT -４.9５E - 08 1.４2E - 0７ -0.3４90４５ 0.７2７2

HHI -0.000232 6.28E - 0５ -3.７02５88 0.0002
RISK 3.32E - 06 ７.82E - 0７ ４.2399５７ 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.9５36４2 Mean dependent var 1.５8４７80
Adjusted R-squared 0.9４6７1７ S.D. dependent var 0.４0４４89
S.E. of regression 0.093368 Akaike info criterion -1.７8293４
Sum squared resid 6.3028５3 Schwarz criterion -1.16４066
Log likelihood 8５0.７00４ Hannan-Quinn criter. -1.５４５63４
F-statistic 13７.７136 Durbin-Watson stat 0.900５98
Prob (F-statistic) 0.000000
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表 ４ 　Random Effect Model

Dependent Variable: RATE
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 11/2５/18  Time: 23:４0
Sample: 22 29
Periods included: 8
Cross-sections included: 10４
Total panel (balanced) observations: 832
Swamy and Arora estimator of component variances
White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.8５2４４７ 0.120032 ７.1018４0 0.0000
WORKER -1.33E - 0５ 2.8５E - 0５ -0.４6７５29 0.6４02

UN 0.2７2７７8 0.009281 29.3896４ 0.0000
DEPOSIT -５.４７E - 08 6.1４E - 08 -0.891600 0.3７29

HHI -0.000122 ４.38E - 0５ -2.７88５４0 0.00５４
RISK 2.19E - 06 8.62E - 0７ 2.５3５93４ 0.011４

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section random 0.293４21 0.9081
Idiosyncratic random 0.093368 0.0919

Weighted Statistics

R-squared 0.8４５68５ Mean dependent var 0.1７７1７５
Adjusted R-squared 0.8４４７５1 S.D. dependent var 0.2４５５33
S.E. of regression 0.096７４４ Sum squared resid ７.７3090５
F-statistic 90５.33７6 Durbin-Watson stat 0.７４５2４3
Prob (F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.1683５７ Mean dependent var 1.５8４７80
Sum squared resid 113.0７10 Durbin-Watson stat 0.0５09５４

　就業者数，預金残高に関してはどちらのモデルを採択しても統計的に有意な結果は出ていない。
この原因として，就業者数に関しては企業の生産活動の代理変数として適切でなかった可能性があ
る。先行研究では都道府県別の県内総生産成長率を使用していたが，今回は足許のデータが得られ
なかったため上記のデータを代理変数としている。今後のデータの集積を待ちたい。預金残高に関
しては，市場の流動性が考えられる。各地域銀行は様々な資金調達方法を持っている可能性があ
り，預金市場が資金調達コスト，ひいては限界費用曲線に与える影響が小さかったと考えられる。
　失業率については，両モデルにおいて係数が正に有意となっている。これは先ほどの章で示した
期待される符号条件と一致する。失業率は地域経済のリスクを示す変数として用いており，失業者
が多く発生している地域金融市場で開業している地域銀行はそのリスクを受けて貸出金利を高く設
定している傾向にある。
　貸倒引当金に関しては両モデルで係数が正に有意となっている。これも同様に，先ほどの章で示
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した期待される符号条件と一致している。地域銀行は銀行自身の抱えるリスクを受けて，貸出金利
を高く設定している傾向にある。
　寡占度指数であるハーフィンダール指数に関しては，どちらのモデルについても係数は負に有意
である。寡占度が上昇することによって貸出金利が低下することが示されており，効率性仮説の効
果が大きいということが示唆される。つまり，地域金融機関の経営統合は，経営の効率化を通じ
て，貸出金利を下げる可能性があることがわかる。また，このことから直近の日本の地域金融市場
は効率的ではなかった可能性が示唆される。

Ⅵ　まとめ

　本論文では，地域金融市場における寡占度と貸出金利の関係に関して実証分析を行った。理論的
背景として伝統的産業組織論に基づいた市場構造成果仮説と効率性仮説を考え，地域金融市場，地
域銀行にこれを当てはめた。つまり，寡占度が高まることで貸出金利が上昇するという市場構造成
果仮説と，寡占度が高まることで貸出金利が低下するという効率性仮説のどちらの効果が大きいの
かについて検証した。
　本論文で得られた結論は以下の通りである。寡占度指数であるハーフィンダール指数に関して
は，採用されたモデルに関わらず負に有意な結果を得た。すなわち，市場構造成果仮説の効果を上
回り，効率性仮説の効果が大きくなったということである。都道府県別の分析ではなく，各個別行
単位での分析においても，先行研究である平賀・真鍋・吉野［201７］と同様の結論を得られたとい
える。また，新たに導入した金融機関の抱えるリスクを示す変数である貸倒引当金は正に有意な結
果が得られている。地域経済のリスクを示す失業率の変数も同様に正に有意だったことを考える
と，地域金融機関は自身の抱えるリスクや地域経済のリスクに対して敏感に対応し貸出金利を変更
している可能性がある。
　本論文の意義は以下の通りである。地域金融機関の統合を通じた市場寡占度の増加の効果を理論
的な背景を元に検証することができた。また，先行研究が研究課題として挙げていた，個別行での
分析を行い，同じ結論を得られたことも興味深い。さらに，リスクに関する変数を新たに導入する
ことで，地域銀行のリスクへの反応を見ることができたことも本論文の意義といえる。
　現状分析でも述べているように，現在地域銀行は厳しい環境にさらされている。地域銀行がリス
クに対して反応するのもこうしたことが要因の 1 つであろう。その中でも図 1 からもわかるよう
に，地域銀行の数自体は大きく変わっておらず，競争的な市場が形成されていない可能性が示唆さ
れる。また，Ⅴ 3 で述べたように日本の現在の地域金融市場には非効率的な地域がある可能性も存
在する。本論文の分析から，現在の日本では寡占度の上昇は貸出金利の低下につながる可能性があ
ることがわかった。Ⅳを考えると，これは経営効率化の結果が一要因であると考えられる。経営の
厳しい地域銀行の打開策の 1 つとして，経営統合などの地銀再編は有効であるといえる。ただし，
注意しなければならないのは再編が即座に効率化につながるわけではないことである。再編後も店
舗の統廃合やコストカットなど経営効率化に対する努力を促さなければ，再編の効果は薄くなると
考えられる。また，再編に際してはしかるべき機関がその後の市場が競争的かどうかを監視してい
く必要がある。独占状態となった市場が，本来の受益者足りうる地域企業や地域住民の損失につな
がらないよう，注意を払うべきだ。本論文が地域銀行の再編に関する活発な議論を促進することを
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期待する。
　本論文に残された課題は以下の通りである。第 1 に長期データを用いた分析である。2018 年度
現在，銀行の統合が進んでいる以上，本年度は地銀再編に際して 1 つの大きな分岐点であったとい
える。したがって，地銀再編は現在進行形の現象であるため，再編による効果を検証するには本年
度を含むさらなる長期データを用いた分析が必要となる。第 2 に，その他の金融機関を対象とした
分析である。地域金融市場に対しては信用金庫や信用組合といったより小さな主体も存在してい
る。そちらでは大きく統廃合が進んでいる以上，同様の分析を上記のような別の金融機関において
も試してみることも考えられる。第 3 に，分析手法の再検討も必要である。今回の分析では系列相
関が認められたことからハウスマン検定を行わず，結果的に分析モデルの選択ができずにいる。適
切な変数選択だけでなく，操作変数法や GMM 推定といった，さらに高度な推計手法で分析を行え
ば，より結果に頑健性が得られる可能性がある。これらについては今後の研究課題として進め
たい。
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Appendix

　本 Appendix ではⅣ 1 で紹介された，不完全競争市場下での貸出金利を導出する。
　市場に銀行数を n，銀行 i の貸出額を li，総貸出額を L，貸出金利を r とおく。ここでは簡単化の
ためにどの企業も固定費用は 0 で限界費用は一定の c とし，逆需要関数を r=a-L とする。
　全ての銀行は同時に貸出額を決められるものとする。このとき，銀行 i の利潤は π i = lir-cli 
= li(a-(l1+ l2+ ...+ ln)-c) であり，銀行 1 の利潤は π1= l1(a-(l1+ l2+ ...+ ln)-c) である。ここで
銀行 1 の利潤最大化条件は dπ1 /dl1=0 となる。
　この式を変形すると l2+ l3+ ...+ ln = -2l1+a-c となるため，各銀行の貸出額の式は以下のよう
になる。

　l1+ l3+ ...+ ln = -2l2+a-c
　　　　 ：
　l1+ l2+ l3+ ...+ ln-1= -2ln +a-c

　以上の式を連立すると l1= l2= l3=...= ln ということがわかるため，li =(a-c)/ (n+1) となる。こ
のとき，貸出金利 r は r=(a+nc)/ (n+1) となる。また，n=1 が独占市場であり，n=∞が完全競
争市場を表す。この n の関係をグラフに示したのが以下の図 ４ である。ここでは a=3，c=1，
n=100 で計算している。この図 ４ からみてもわかるように，独占に近づくほど貸出金利は上昇し，
完全競争市場に近づくほど貸出金利は低下する。

図 ４ 　貸出金利
筆者作成
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