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〜要旨〜
　2018 年 4 月に金融庁の「金融仲介の改善に向けた検討会議」が『地域金融の課題と競争のあり方』
報告を公表し、地域金融機関の経営統合に関する現状分析と提言を行なったが、地域銀行同士の経営
統合は進んでおり、福岡フィナンシャルグループによる十八銀行の統合は、公正取引委員会の承認に
2 年有余を要し、漸く 2018 年 8 月に承認された。人口減少・企業減少という構造的変化の中で、資金
需要は減少し、地域銀行の経営は厳しくなっており、市場環境にもよるが、経営統合も持続的なビジ
ネスモデル確立の重要な選択肢になる。公取対金融庁という図式での議論は必ずしも地域の金融市場
での競争問題を正しく映すものではない。公取は市場シェアの高まりが競争を阻害し、需要者の選択
肢がなくなることが地域の経済的厚生を毀損し、消費者の不利益になることを問題視したようである。
ところが、地域金融市場でのシェアはそれほど問題なのであろうか。事実、十八銀行は貸出債権を他
行に譲渡（借り換え）することで、問題となる貸出市場でのシェアを引き下げる努力をし、約 10％のシェ
アを引き下げたが、それでも約 65％という。リレーションシップで成り立つ中小企業取引を破壊して
までシェアを引き下げることに果たして意味があるのだろうか。この観点から、地域金融と競争政策
を整理してみたい。
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〜銀行の経営統合と店舗・債権譲渡、アメリカの事例を中心に〜
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調査・研究

近 年 は、Dodd-Frank Wall Street Reform and 

Consumer Protection Act of 2010 も重視される 22）。

個別の質問（FAQs）は以下の通り。

1. Where do I submit an application under 

the Bank Holding Company Act or Bank 

Merger Act?

2. Under what circumstances should an 

application be submitted?

3. What is the initial step in evaluating 

competitive effects of an application?

4. When can an application be approved by the 

Reserve Bank and when is an application 

reviewed by the Board of Governors?

5. Why do thrift deposits receive 50 percent 

weight in the preliminary HHI/market 

share screen?

6. What happens if my application exceeds 

the delegation criteria in one or more local 

banking markets?

7. Where can I find information about Federal 

Reserve banking markets and calculate 

market shares and HHIs for a possible 

transaction?

8. How does the Federal Reserve define 

antitrust markets?

　 antitrust market には 2 側面があり、消費者

にとって選択肢（close substitutes）がある

こと、供給者が選択肢になる地理的範囲に存

在することである。

9. What product markets does the Federal 

Reserve typically consider for bank merger 

applications?

10. How does the Federal Reserve define 

geographic antitrust markets?

11. What data does the Federal Reserve use 

to measure overall banking activity in a 

3. アメリカの監督当局の統合審査
[3.1]　統合審査
　アメリカの企業統合は、1914 年のクレイトン

法（Clayton Antitrust Act,1914）の 第 7 条（ 競

争制限・独占になる株式・資産取得の禁止）を

ベースに審査される。企業統合を企図する事業

者は、所管当局に申請を行なうが、同法の 1976

年の第 7A 条（ハート・スコット・ロディーノ

法）で事前届出制となった。7 条に基づく企業

結合審査は、司法省反トラスト局（Antitrust 

Department,DOJ）と連邦取引委員会（FTC）の

共管である。事業者の事前届出は、DOJ と FTC

に対して行なうことが義務付けられる。DOJ・

TFC は、直接差止はできず、連邦地方裁判所に

差止（予備的、永久的）請求をする。企業結合が実

行された後でも、企業結合を審査し、訴訟によ

り差止や企業結合を元に戻す（企業分割）ことは

可能である。DOJ には、行政審判がないが、刑

事訴追だけでなく、差止請求訴訟を提起するこ

とができる。他方、FTC は行政審判ができ、審

決の結果事業者が不服である場合、起訴できる。

さらに、シャーマン法違反行為は、FTC 法 5 条

にも違反するため、FTC は排除措置を命じるこ

とができる。DOJ と FTC は事前に申請案件の

担当を割り振っている 20）。

　銀行の統合に関しては、FRB のホームペー

ジに FAQs があり、その中に M&A の競争に関

する効果についての記述がある 21）。銀行の統合

（M&A）については、Bank Holding Company 

（BHC）Act, Bank Merger Act, Home Owners' 

Loan Act に準拠して行なわれるが、リテール市

場における競争環境がまず問題になる。ホールセ

ール市場・非銀行市場（local, regional, or national 

in scope）における競争環境の影響分析はケース

バイケースで検討され、各連銀・理事会スタッフ

とDOJの Antitrust Division によって協議される。
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という構造的要因のある場合には申請の認可

にはより強力な軽減措置が求められる。たと

えば、HHI が 500 から 2,500 になるような場

合には、HHI が 210 から 1,900 になるような

申請よりも強力な軽減措置が必要となる。

22. What general mitigating factors are 

considered by the Board?

Fed が考える軽減措置とは、①参入に誘引性

（魅力）・参入しやすさ（新規参入状況）、②競

合先数、③市場シェアの大きい競合先数、④

市場の縮小要因、⑤合併相手先の経営破綻・

経営悪化の有無、などである。

23. What are centrally booked deposits and 

how does the Board account for them?

24. How does the Board treat government 

deposits?

25. How does the Board treat specialty banks?

26. How does the Board treat Internet banks?

27. What remedies are there for a transaction 

that could be potentially denied for antitrust 

reasons?

antitrust 対策としては、第 3 者への店舗の

譲渡（預金・資産を含む）がある（HHI 増分

200 以下・統合後 HHI 1,800・統合後預金シェ

ア 35％以下）。しかし、譲渡水準を決定する

一般的なガイドラインは存在しない。

28. What is the role of the Division in reviewing 

applications filed under the Bank Holding 

Company Act、 the Bank Merger Act、 or 

the Home Owners' Loan Act?

29. How does the Division's review of the 

competitive effects of a transaction differ 

from the review by the Federal Reserve?

30. What additional information should be 

provided in an application to assist in the 

Division's competitive review?

market?

12. How are local geographic banking markets 

initially defined for a specific transaction?

Fed は全米を1,500 超の地域市場に分割してい

る。個々の申請ごとに地理的市場を定義するこ

とはない。

これは申請処理案件数が多いこと、申請処理を

タイムリーに行なう必要があること、申請者が

申請前に Fed の競争状況チェックがどのよう

に行なわれるのかを予測可能にすることなど

よる。ただし、いかなる申請についても市場の

定義が適正であるかを慎重に検討する 23）。

13. What geographic markets does the Federal 

Reserve typically consider for bank merger 

and bank acquisition applications?

14.  What information is used to def ine 

geographic markets?

15. Can I dispute the geographic market 

definition?

16. What types of institutions are included in 

the HHI calculations?

商業銀行の預金は 100％ウエイトで、スリフ

ト（貯蓄金融機関・S&L）の預金ウエイト

は原則 50％・場合によっては 100％、credit 

union の預金は通常 50％で HHI を算出する。

17. When do thrift deposits get 100 percent 

weight?

18. When are credit unions included in the HHI 

calculations?

19. Under what circumstances would a credit 

union get 100 percent weight in the HHI 

calculation?

20. What happens when a bank acquires a 

thrift?

21. What is a mitigating factor?

市場シェアが高い、HHI の水準・増分が高い
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第 1 段階として、DOJ は Fed の地理的特定を使

用する。その際、①リテールバンキング、②小

企業向けローンなど、を重視する。DOJ はリテ

ールの顧客は居住地域ないし勤務地域の銀行を

自由に選択するのに対して、小規模企業の取引

は地理的に限定されかつ Fed の特定する地理的

範囲よりも狭いことから、FedのHHI基準に適合 

した事例を DOJ はチェックする（FAQs の 29）25）。

　DOJ が行なう評価に際して、市場集中度（市

場シェア・HHI）は競争状況を過剰評価する可

能性があるので、それを補強する情報として、

①　commercial and industrial （C&I） loans の

ような business loans の額（Fed の HHI 基準

を超える申請者の支店・市場での）、

②　リフトや credit union との競争を含む小規

模企業向け市場の競争状況、

③　CRA に準拠する小規模企業向け融資の状況、

④　人口増加・1 店舗当たり人口・預金増加・1

店舗当たり預金・1 人当たり所得などで示さ

れる市場の成長力・活性度、

⑤　銀行が破綻した場合、銀行サービスの維持

に伴なう公共利益の確保が競争に優先される。

被統合行のパフォーマンス・資産規模などが

下落傾向にある場合・破綻の懸念がある場合

など 26）、

などがあるほか、当局は多くの利害関係者にイ

ンタビュー調査なども実施する（Fed の FAQs

の 30 および FRB of KansasCity など）27）。

　以上のような対応を行なっても、DOJ が競争

上の懸念を払拭できない場合には、DOJ は監督

当局に対して申請に反対する報告を行なう。そ

れにも拘わらず、監督当局が申請を認可した場

合には、30 日以内に反対の訴訟を起すことがで

きる。

　このように連邦の行政部署間で判断が異なっ

た場合には、最終的には、裁判で決定すること

31. Are thrifts included in the Division's HHI 

analysis?

32. Are credit unions included in the Division's 

HHI analysis?

33 .  What  happens  when  the  D iv i s i on 

determines that an application warrants 

further review?

34. When the Division concludes that a 

transaction is likely to have anticompetitive 

effects, how are the concerns typically 

addressed?

35. How does the Division implement the 

remedy?

36. What happens if the Division cannot resolve 

its antitrust concerns with the parties 

through a divestiture agreement?

[3.2]　当局間の異なる判断の解決策
　DOJ は申請について競争上の観点からの評価

を行ない、監督当局に競争についてコメント（異

議申立）を行なう役割を有する（FAQs の 28）。

DOJ の異議申立は申請後 30 日以内で、場合に

よっては 15 日に短縮できる。DOJ が申請に競

争上の懸念がある場合には、antitrust law に基

づき訴訟可能である。多くの場合、訴訟開始は

監督当局の認可の有効性（効力）を留保する。

　申請の初期段階では、Fed・DOJ 共に FDIC の

SOD（Summary of Deposits24））、によりHHI分析

を行なう。DOJ は地理的な市場を確定できない

ので、ケースバイケース方式を採る。そこで、
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である。人口対銀行比率を計算すると、アメリ

カは 1 行当たり 6.6 万人（スリフトを入れても

5.7 万人）、日本は 1 行当たり 119.3 万人（信金を

入れても 34.5 万人）で、アメリカに比べて寡占

化が進んでいるともいえ、産業構造が大きく異

なる。図 2 に見るように、アメリカの人口は趨

勢的に増加しているのに対し、日本はピークア

ウトした。

　寡占度（市場集中度）を測定するには、HHI の

使用が多いが、平賀・真鍋・吉野 [2017] による実

証分析は、日本では、都道府県における金融機

関の寡占度（HHI で測定）が高まると、貸出金

利が下がり、貸出残高が増加することを示した。

　また、家森・小倉 [2009] によると、日本では、

金融機関の寡占度が低く一見競争が働いている

都道府県ほど、メインバンクから「助言」を受

けた企業の比率が低いという実証分析がある（図

3）。金融機関が企業に対して成長や生産性向上

に資する適切な各種助言を行なうためには、緊

密な関係を通じて当該企業の事業内容を熟知し

ている必要があるが、こうした分析からは、競

争がこうした関係構築に寄与していないことが

示唆される。

〔HHI の課題〕
　寡占度（市場集中度）を測定する HHI や累積集

になる。ただ、実務上は脚注 25 のように監督当

局の判断が優先される。

4. おわりに
〔日米比較の課題〕
　アメリカの銀行産業は、参入・退出の旺盛な

市場である。例えば、融資担当者が顧客ごとス

ピンアウトして銀行を新設してしまうケースが

あり、日本とは大きく産業構造・事業構造が異

なっている。したがって、単純にアメリカの統

合状況における店舗譲渡などの問題を日本に適

用することには留意点が多い。アメリカは、地

理的にも、国土が日本の約 26 倍、人口も約 2.6

倍である。日本の国土の 70％は山岳地で、残り

の 30％に人口がほぼ集中している28）。銀行数は、

アメリカ 4,918（スリフト 752 を加えると 5,750）、

日本は 106（地域銀行。信金 262 を加えても 368）
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布の形状、既存企業のシェア・順位の変動、参

入、退出、海外企業（輸入、外資系企業）のシ

ェアなどである。これらは固有に企業行動に影

響を与える可能性を持つ。第 2 に、シェアの計

測指標の問題として、アウトプットによる計測

とインプット・能力による計測では企業行動上

の意味合いが異なる可能性がある。前者は企業

戦略の事後的な成果によるものであり、ほとん

どの計測がこれに該当する。他方、後者は、生

産活動が行われる前の事前的な能力ベースの

指標（例えば、生産能力を基にシェアを計測す

るなど）であり、既存企業間の競争では重要と

考えられる。なぜなら、例えば圧倒的シェアを

持つ企業がプライスリーダーシップを主導する

「支配的企業モデル」（例えば Martin [2010] 参照）

が示唆するように、寡占企業は価格支配力を主

導・実現するために自己の供給削減を実施する

ことができるので、当該企業が過剰な生産能力

（予備能力）を持てば、ライバルを排除・弱体化

（限界企業化）するためにその過剰な生産能力を

活用できると理解できるからである。換言すれ

ば、それは、市場支配力の実現に向けて協力す

るようにシグナルを出しており、従わないとき

は他社への制裁の脅しを意味している（シグナ

リング効果）。ここに、上記 2 つの指標には乖離

が存在する可能性があることが分かる。理論的

には、後者の方が優れているが、能力あるいは

インプットの計測が困難なため、通常はアウト

プットで計測される。第 3 に、HHI は単独効果

（unilateral effects）と協調的効果（coordinated 

effects）によって異なる解釈もみられる。大き

な HHI は、シェア分布の非対称を通して単独

効果の解釈に適合し、他方協調的効果では、協

調はシェア格差の小さい場合に成立しやすく、

HHI がやや低い場合の方が適合するのではない

かというものである。最後に、差別化製品、革

中度などの構造的指標については、多くの課題

も示されている。たとえば、FRB of KansasCity

の文書では“market share may overstate their 

competitive importance.”と記載されている 29）。 

また、公取の競争政策研究センター（CPRC）の共

同研究（土井教之・本庄裕司・工藤恭嗣 [2014]）

では、HHI の問題点に触れている。この共同研

究によれば、HHI は市場支配力あるいは競争の

強さの決定的証拠としては捉えられていないと

する。

　一方で、シェア・集中度などの構造的特徴は、

競争分析において十分に取り上げる価値を有す

るとして、HHI の有用性を以下のように整理す

る。第 1 に、集中度指標は合併規制のための集

中度スクリーニングとして有効であるなど、規

制当局者にとってなお重要である。第 2 に、競

争政策が、理論的、実証的研究の発展によって

「将来、構造を重視する方向に振り子が振れる可

能性もある」（Davis and Garcés[2010]p.286）と

いう主張もあり、集中度指標又は集中度の意

義・計測を議論し続けることはなお有意義であ

る。第 3 に、技術進歩、産業構造の変化などが

各産業の構造的特徴に与えている影響を明らか

にする上で、こうした構造下での企業戦略の結

果であるシェア・集中度は有益である。最後に、

HHI は次の 2 点からなお適切な指標である。す

なわち、理論的には、HHI は独占度と関連する

ラーナー指数や市場成果について改善の可能性

を示す指数との直接的な繋がりを有し、また、

実態的にも、シェアの分布が「ロングテール型」

のように非対称的となる傾向があるので（非対

称的寡占）、シェアの分布を反映する指標が望ま

しいからである。

　しかし、集中度指標は限界を持つ。第 1 に、

集中度指標やその計算に使用するシェア指標で

は「失われる情報」もある。例えば、シェア分
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には問題も多いはずである。このような場合、

融資担当者が変更先銀行に移るようなこともあ

りえよう。

　日本では、メインバンク関係がリレーション

シップ・バンキングの中心でもあり、中小企業

にすればライバル行に貸出債権が譲渡され、メ

インバンク関係が破壊されることには抵抗が大

きいであろう。とくに、過去にメイン先を変更

し、偶さか事業困難時に十分な支援を受けられ

なかった経験を有するような事業者にとっては

苦い思い出であるので、金融機関側の都合でメ

イン先の変更を行なうことには困難が多いから

である。

　フィンテックなどの発達によりネット経由の

資金調達（エレクトロニック・バンキング）は

活性化の方向であり、各種ファンド（ベンチャ

ーファンド、事業ファンド、クラウドファンデ

ィングなど）も資金調達手段としてはアクセス

が容易になっている。ファンドはハンズオン支

援を行なうことを重視しているが、金融機関の

支援体制に比べれば十分ではない。

　このような中小企業金融の特性を踏まえると

き、債権譲渡を安易に行なうことは、中小企業

金融の破壊に繋がる懸念があるので、慎重な対

応が求められる。
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〔HHI と合併審査〕
　HHI は、単なる市場の集中度だけではなく、

企業規模の分布の程度の情報も含み、かつ、一

定の仮定の下では利潤率の水準を反映する指標

である 33）。後述のように、アメリカの司法省（DOJ）

の 1968 年合併ガイドラインでは、本来問題とな

る市場で識別された企業すべてについて、その

市場占有率の 2 乗で計算すべきであるが、小規

模な企業の情報が不足しても、HHI に大きな影

響を与えないと判断し、上位 4 社の市場占有率

を使って計測することが記されている。同ガイ

ドラインでは合併認可の判断基準として、合併 

後の HHI と、合併による HHI の増加分の数値が

挙げられている。すなわち、合併後に HHI が

1,800 を超える場合は、高度に集中化された市場

とされるが、合併による HHI の上昇分が 50 を超

えない場合には、他の項目にも依存するが、合

併が反競争的行為を誘因しないとして、通常はこ

れ以上の検討は行なわれないとされる 34）。HHI

が 1,000 と 1,800 の間の場合は、やや集中化され

ている市場とされ、合併で HHI の増分が 100 を

超えない場合は、通常、これ以上の検討は合併

審査に当たって行われない。HHI が 1,000 を下回

る市場の場合は、たとえ水平合併が行なわれた

にせよ、反競争的行為が行なわれる可能性は低

いとして、通常、申請に対してこれ以上の検討

は行なわれない。

〔セーフ・ハーバー・ルール〕
　各国では、企業結合審査に関して、HHI を用

いたセーフ・ハーバー・ルールを設けている。

セーフ・ハーバー・ルールとは、一定のルール

のもとで行動するかぎり違法ないし違反にはな

らないとされる範囲である（基準の閾値を下回

っている状況）。ある行為を包括的に規制すると

きに適法かどうかの基準が明確でないと、当該

〔 補 論 1〕HHI（Herfindahl-Hirschman 
Index）の問題点

1. 競争と HHI
〔HHI〕
　ハーフィンダール指数（HHI）は、ある産業の

市場における企業の競争状態を表す指標の 1 つ

で、寡占度（市場集中度）の代理変数として使

用されることが多い。HHI は、ある産業に属す

る全ての企業の市場占有率の 2 乗和と定義され

る。HHI は、1 つの市場にある各企業の相対的

な大きさとその分布、つまり各企業の市場占有

率を考慮したものであり、仮に当該市場が非常

に多くの数の企業によって構成されている場合

（つまり競争が広く行き渡っている場合）には、

HHI はゼロに近づくことになる。また当該市場

における企業数が減少するにつれ、及び企業間

の市場占有率の差が大きくなるにつれ、HHI は

増加する 32）。

　HHI の算出を例示すると、商品 A のシェアは

12.79%、商品 B のシェアは 19.62% 及び商品 C の

シェアは 67.59% ならば、この市場での HHI は

5,116.94 となる。 ここで、商品 A と B が結合す

ると、この市場は商品 A+B（シェア 32.41%）、

商品 C（シェア 67.59%）からなることになり、

結合後の HHI は 5,618.82 となる。したがって、

HHI の増分は、501.88 となる。この数値が大き

くなると、市場の寡占度が上昇したことになる。

例えば、独占時だと HHI は 10,000 になり、市場

に 1% のシェアの企業が 100 社あるときには、

HHI が 100 になる。HHI は、より詳細な合併審

査を行なうかどうかを決めるための指標として

用いられることが多く、HHI が小さい場合ない

し HHI の増分が小さい場合には、より詳細な合

併審査は行なわれない。
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・企業数が多いほど完全競争に近く、厚生が高

いのか、

・固定費がある場合、規模の経済が活かせず、

価格が高くなるかもしれないとか、

などの課題に HHI が正確に答えるのかについて

は、議論が多い。規模の経済性がある産業で、

最も激しい競争が行なわれているとき、その市

場は独占になり、HHI は最大値をとるが、一方

この市場は最も競争的な市場ともいえる 36）。他

方、競争が激し過ぎて、参入企業数が少なくなり、

HHI が最大になることがある。つまり、HHI は

競争度を表す指標として無意味なケースも多い

のである

　さらに、競争を見るのに企業数・シェア・HHI

等を用いるのは経済学的には時代遅れとの論も

ある。一方、実務的には把握のし易さは大きな

メリットとされる。したがって、その他の要因

を丁寧に見る事と合わせる事が必要とされる。

　HHI などの集中度は歴史的な指標であって、

将来の競争状況を見通すものではなく、後述の

行為を行なおうとする者は予想できない責任を

避けるために、適法な行為だったとしても違法

になる可能性が判断できずに当該行為を避ける

ようになってしまう。セーフ・ハーバー・ルー

ルは、適法とされる行為をあらかじめ包括的に

類型化して示すためのものであり、法的な安定

性を高めているものである 35）。

日米欧の企業結合規制におけるセーフ・ハーバ

ーの範囲は、以下のようにまとめることができ

る。

〔HHI の問題点〕
　企業数と競争度（寡占度、市場集中度）の分

析において、企業数が多ければ競争的であると

見なすが、果たして、

・競争が激しいから企業が多数いるのか、企業

が多数いるから競争が激しいのか、

・競争が激しくないため多数の企業が存続し、

競争が激しいために少数の企業しか生き残れ

ないかもしれないとか、

調査・研究

116季刊　個人金融　2019 冬

表 1　各国の HHI基準　〜セーフ・ハーバー・ルール〜



て一部の分野、とりわけ金融市場の実証分析に

しばしば用いられ 37）、利益に対する要素費用の

弾力性の和が 1 か 0 か、あるいは 0 ＜ H ＜ 1 に

よって独占、自由、独占的競争の判定が可能と

なるとされる。

　H 統計量の最大のメリットは、費用や需要の

構造が分からなくても、生産要素価格と収入の

関係さえ分かればよいので、実際の実証が構造

方程式から出発して競争度を測る他のやり方に

比べて簡便で、扱いやすいという点であるとさ

れる。しかし、需要構造・供給構造、競争モデ

ルを定式しなくても使えるというのは、長所で

あると向時に短所にもなり得る。使い易いとい

うメリットに対してそのデメリットは統計量自

体の情報価値があまり大きくないということで

あるとされる 38）。

　H 統計量に対しては競争度を十分に測定でき

ないとの批判を受けて、2007 年新たに Boone 指

標が提起された。この指標は、限界費用が利潤に

対してどれほど影響するか、その弾力性を測定

する。市場が競争的であるほど、効率的な企業が

収益を得る機会が増えるはずだからである 39）。

この他、モビリティー指数などがあり、土井他

[2014] に詳しい。

ように、アメリカのガイドラインでは、合併審

査に当たり、集中度のほか、参入の容易性、効

率性、合併がなかった場合の当該企業の倒産の

可能性の有無を斟酌するとしている。

　また、HHI は完全な合併（full mergers）の影

響を計測する指標であり、部分結合（partial 

mergers）、つまり株式の買収はあるもののその

後に単一の企業になるわけではない。少数株式取

得に関しては、必ずしも十分な分析指標とはな

っていない。

〔H 統計量〕
　市場集中度、HHI については、Baumol 等に

より市場参入圧力があるときには集中度は必ず

しも競争度を表すわけではないと批判が起こり、

新たに参入圧力を考慮に入れた競争度の測定方

法が考案されてきた。

　Panzar & Rosse[1987] の「H 統 計 量 」 は、

HHI の問題点を解決する 1 つの手法である。収

入の要素価格弾力性を計るもので、「全ての生産

要素価格が 1% 上昇したとき企業の収入が何 %

増加するのか」を調べるものである。この方法は、

需要と供給の構造を精査し、推測変動を推計す

るといった構造方程式を厳密に推計する代替的

な手法に比べて、遥かに手軽にできる実証とし
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｢集中度｣、すなわち上位 4 及び 8 社の合併がなさ

れる市場での、合併後の、売上のパーセントを

用いて市場を分類していた。そして、仮に合併

後に上位 4 社の市場シェアが 75% を超える場合、

その合併は極めて詳細に調査されることとなっ

ていた。

　この詳細調査で、例えば、新規参入が特に起

こりやすいなど特別の理由がないことが認めら

れたときには、10% の市場シェアを有する企業が

市場シェア 2% 以上の企業を取得する場合、反ト

ラスト局は、通常、合併差止めの提訴を行なう

のである 42）。

　このガイドラインは、競争政策に関する経済

学の部門である産業組織論で支配的であり、最

高裁に既に影響力を有していた「行動－構造－

成果」パラダイムを反映していた。この考え方

はシンプルで、特定の市場で集中度のレベルが

高いならば、活発な、特に価格に関する競争を

避けるために、共謀又は少なくとも市場参加者

間での暗黙の合意が生じる可能性が高いという

ものである。 

　その後、1982 年の合併ガイドラインは、より

経済学的に洗練された反トラスト法の展開を反

映していた。例えば、仮想的独占者が利益を得

られるような、｢小さいが実質的で一時的でない

価格引上げ｣ をすることができるかどうかを問

うことによって、関連市場を定義しようとした、

仮 想 的 独 占 者（SSNIP： Small but Significant 

Not-transitory Increase in Prices）テストを用い

ている。1982 年ガイドラインは、それまでは 4 企

業及び 8 企業の市場シェアの集中度の合計を用

いていたものが、市場全体を用いた集中の指標

である HHI に置き換えられた。HHI は、より大

きな市場シェアの企業にウェイトを置く形で数

値が表れてくることから、より集中に敏感な指

標である。このガイドラインは、市場構造と集

2. アメリカでの議論 40）

〔ガイドライン制定以前〕
　アメリカの競争当局は、反トラスト政策・競

争政策の分析について、積極的に計量経済学的

な分析手法を導入している。しかし反トラスト

政策・競争政策が当初から経済分析に基づいて

行なわれてきたわけではない。アメリカの反ト

ラスト法の運用を振り返ってみても、初期の判

断はもっぱら法的な分析に基づいて行なわれて

いた。議会も裁判所も、政治的な権力を集中さ

せないよう、経済的な集中を防ぐことが競争維

持の意義であると考えていた。さらに、反トラ

スト法は、1962 年に、最高裁がシャーマン法の

目的につき「活気ある、小さな、地域的な事業

の保護により競争を保護するという議会の意図

を認識できないわけではない」としたことから

も分かるように、大企業やより効率的なライバ

ルから小企業を保護するという社会・政治目的

から反トラスト法は解釈されてきたという 41）。

　1960 年代以降、経済学者との協働により健全

な経済原理を反トラスト法に適用することを学

んだ法学者が増え、1970 年代になり、最高裁は、

反トラスト法を解釈する際に経済学を道具の一

つとして適用し始め、それ以来、体系的に、経

済学における競争の理解を判決に導入し、古い

判決が見直されてきた経緯がある。

　1968 年に司法省反トラスト局（DOJ：Department 

of Justice）が、法的原則の基盤としての経済学に

基づいた最初の ｢合併ガイドライン｣ を導入し

ている。それ以前には、企てられた合併を当局

スタッフが評価するための首尾一貫した分析が

どのようになされるかが殆んど明らかではなか

った。

〔1968 年ガイドライン〕
　この 1968 年ガイドラインは 4 及び 8 企業の 

118季刊　個人金融　2019 冬



れかが破綻し、その資産が市場から退出する

こととなるか 43）。

　1992 年ガイドラインの骨子は、水平合併によ

って独占力が増し、価格が引き上げられる状況

を回避することにある。参入が容易な市場では、

たとえ合併が実施されたにせよ、合併企業は価

格を引き上げる行動をとることができない。こ

のため、参入が迅速に行なわれ、参入がその企

業に利益をもたらすと見込まれるか、新規参入

が合併による市場支配力の増大で引き上げられ

た価格を、合併以前の水準に戻すことが可能な

程度まで市場に影響を与えるならば、当該合併

は反トラスト法上の問題を惹起せず、これ以上

の審査を行なわないことがガイドラインでは明

記されている。

　また、合併審査に考慮すべき項目として、合

併により達成される効率性の問題がある。効率

性を合併の判断項目に加えることによって、独

占力や反競争的行為の可能性の観点では、提訴

される可能性のある案件であっても、効率性の

向上による競争力の強化、規模の経済性による

価格低下が実現される場合には、その申請は許

容される可能性があることを示している。この

効率性を考慮するための要件は、ガイドライン

改定のたびに緩和される傾向にあるが、現実に

は効率性の向上が合併という手段によってのみ

もたらされるものであるのか、否かを判断する

必要があり、どの程度、これが審査に当たって

加味される項目であるかは、ガイドラインでは

明らかにされておらず、個々の判断に委ねられ

る。

　さらに、考慮項目として、ガイドラインでは

合併がなかったならば、その企業が倒産する可

能性を含めている。これに関連して、需要縮小

も考慮され、その 1 つが破綻事業の問題である

が、その他に需要縮小によって他の競合者十分

中だけを見ているのではなく、合併で生じる競

争への効果、参入及び効率性までを見ようとし

たものである。これによって、このガイドライ

ンは、より経済学での理論的・実証的に確立し

た考え方に基づいたものとなったのである。

〔1992 年ガイドライン〕
　さらに、ガイドラインの改定が 1992 年及び 

1997 年に発表され、コメンタリーが 2006 年に発

表されている。1992 年発表の合併ガイドラインで

は、DOJ 及び FTC（Federal Trade Commission）

が、ある合併に対し異議を申し立てるか否かを

判断する際の分析のプロセスとして、次の 5 つ

の分析を用いていた。 

①　関連市場の画定・市場参加企業の同定・市

場集中 （市場画定を行ない、該当市場の集中

度を計測する）

　　当該結合が、適切に画定された関連市場に

おける集中を著しく増加させ、集中度の高い

市場をもたらすものか 。

②　潜在的な反競争的効果 （企業結合が競争阻

害効果をもたらすかどうか）

　　当該結合が、市場集中その他の市場を特徴

付ける要素に照らして、潜在的な反競争的効

果に関する懸念を引き起こすものか。

③　参入分析 （市場への参入が競争阻害効果の

発生を妨げるか否か）

　　反競争的効果を打ち消すほどの市場参入が、

タイムリーに、蓋然性をもって、かつ十分に

生じることとなるか 。

④　効率性 

　　当該結合以外の方法によって、当事者が合

理的に達成し得ないような効率性の改善があ

るか。

⑤　破綻 

　　当該結合を行なわなければ、当事者のいず
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るために用いる仮想的な独占者テストの最新

の説明、及びどのように当局がそのテストを

実務上用いているかを明らかにしている。 

・更なる詳細審査又は当局からの提訴のいずれ

かの根拠となる集中レベルについては、改定

版で新しいものとされている。 

・改定版は、当局が技術革新の効果を含めた単

独競争効果をどのように評価するかについて

も議論を行なっている。 

・改定版は、協調効果の節も新しいものとして

いる。そこでは、単独効果のように、反トラ

スト法により非難されないような行為も含ま

れており、協調効果を明確化している。 

・改定版は、関連市場に参入が容易であり、合

併で企業が市場支配力を行使できるかどうか

を、どのように当局が評価するかについてシ

ンプルな議論を示している。

・改定版は、強力な買い手、競争的な購入者間

の合併及び部分的取得について新しい章を加

えている。

〔小括〕
　以上のように、アメリカのガイドラインの改

定では競争制限の直接証拠が重視され、競争へ

の影響を考える際に HHI の考慮要素としてのウ

ェイトは低下している。

　留意すべき点として、SSNIP は、一定の取引

分野は基本的には需要者にとっての代替性とい

う観点から判断されることとなるが、必要に応

じて供給者にとっての代替性という観点も考慮

され得ることには留意が必要である。さらに、

一定の取引分野は、取引実態に応じ、ある商品

の範囲について成立すると同時に、それより広

い商品の範囲についても成立するというように

重層的に成立し得ることもガイドラインに掲載

されており、留意が必要となっている。 

な余剰生産力を所持しているため、統合会社は

価格を引き上げることができない場合もあり、

この点も考慮される。

　重要な考慮項目として「公共の利益の考慮」

があり、「競争」のみが公共の利益とされるが、

防衛産業関連案件など国家安全保障に係る案件

はこの例外とされる 44）。

〔2010 年ガイドライン〕
　DOJ 及び FTC は、2009 年 9 月 22 日、1992 年

の水平合併ガイドラインの見直しを検討するこ

とを公表し、2010 年 8 月 19 日改定版を公表した。

このガイドラインの見直しは、アメリカの政権

交代に伴う反トラスト政策の見直しの一環と位

置付けられている。このガイドライン改定は、

1992 年ガイドライン発表後の経験に加え、5 回

のワークショップ等での議論を踏まえて検討さ

れてきたものであり、さらに、パブリックコメ

ントに対して 32 の意見が寄せられ、それを加味

したものとなっている。改定のポイントは以下

の通りである。 

・改定版は、合併分析が、単一の手法を用いる

だけでなく、合併が競争を実質的に減殺する

かどうかを決定するための証拠を分析する

様々な道具を用い、事案に応じたプロセスで

あることを明確化している。

・改定版は、｢反競争効果の証拠｣ に関する新し

い節を加えている。この節では、経験に基づく、

当局が合併のあり得る競争効果を予測するた

めの情報を整理して幾つかの証拠のカテゴリ

ーとソースを議論している。

・改定版は、市場画定はそれ自身が目的ではなく、

合併分析の必要な出発点であり、合併のあり

得る競争上の効果を描く範囲を示す有効な道

具であることを説明している。

・改定版は、関連する反トラスト市場を定義す
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ついて議論するのが、市場構造成果仮説（the 

structure-conduct-performance hypothesis）で あ

る。市場構造成果仮説とは、金融業の産業組織

を市場構造、市場行動、市場成果の 3 つの概念で

表すものである。具体的には、ミクロ経済学に

おける寡占理論に基づき、寡占度が高いという

市場構造が、低い競争度という市場行動と、高

い貸出金利と金融機関の高い利潤をもたらすと

いうものである。アメリカ米国の金融市場に関

する市場構造成果仮説に関するサーベイである 

Gilbert [1984] によると、米国においては 1960 年

代から 1980 年代において数多くの実証研究が行

なわれたが、貸出金利に関する実証結果で統一

的な結果は得られなかった。例えば、Edward 

[1965] や Rhoades [1981] などでは市場集中度が

高まると貸出金利が上昇することを示されたが、

Whitehead [1977] では逆に貸出金利が低下する

ことを示した。

　一方、Demsetz [1973] が提唱した効率性仮説

（Efficiency structure hypothesis）では、市場競

争の原理が働く限り、効率的な企業（銀行）が勝

って成長し、効率的な企業の占める規模が大き

くなることで市場全体の効率性と市場集中度が

高くなることを示している。具体的には、貸出

先の情報収集コストが高い銀行が、情報収集コ

ストの低い銀行に合併されることにより、全体

的に貸出先の情報収集コストが低下することに

よる経営効率化効果が得られることである。預

金市場の関係については、Focarelli and Panetta 

[2003] においては、金融機関の合併効果が預金

金利に与える効果について、銀行合併後の短期

的（合併した年から 2 年後）および長期的（3 年

後から 5 年後）な関係を考慮した上で検証し、

長期的には効率性仮説のほうが市場構造成果仮

説よりも支配的で、預金金利が上昇することを

示した。Sapienza [2002] および Erel [2011] にお

　転換率・価格弾力性の分析では、例えば、既

に市場が分割されているカルテル的状況の場合

には、市場分割カルテル的行為が需要者の購入

商品転換に費用をかけさせることになりかねな

いため、転換率の評価には留意が必要となり、

また価格弾力性を見る際には市場・商品の範囲

について、丁寧に画定されていることが前提と

なる。 

　HHI を用いた分析では、市場シェアと市場

支配力は理論的には緩やかな正の関係があるこ

とが示されているだけであり、各国当局とも、

HHI（ないしはその増分）を分析の中心とする

ことはしておらず、最初の揮い分けの手段とし

てだけ用いていることには留意が必要である。 

　合併シミュレーションに関しては、どのよう

に市場で競争が行なわれているかについて強い

仮定が置かれているところには注意が必要であ

る。このため、データの分析によるシミュレー

ションに基づいた予測は、定性的な分析と整合

的な場合には、それを補強することに活用の意

義が高いが、整合的でない場合には様々な理由

が考えられ、時間的制約の中で、それらへの対

処については慎重に考える必要がある。 

3　貸出市場の市場集中度と貸出金利
〔先行研究〕
　金融機関の合併・統廃合が、貸出市場・貸出

金利にどのような影響を与えるか、あるいは貸

出市場における寡占度（市場集中度）と貸出金

利の関係については、寡占度が高くなる と必ず

貸出金利が上昇するという単純な関係が見られ

るわけではない。市場構造成果仮説と効率性仮

説という両論が存在する。

　以下、平賀・真鍋・吉野 [2017] にしたがって、

整理を行なう。

　寡占度上昇により貸出金利が上昇する経路に
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金融市場と捉え、パネル推定によって、市場構

造成果仮説（寡占度が高まることで貸出金利が

上がる）と効率性仮説（寡占度が高まることで

貸出金利が下がる）のいずれの効果が大きいか

について検討した。

　具体的には、貸出金利関数および貸出残高関

数を推計し、寡占度指数である HHI がいずれの

モデルについても負に有意であり、頑健な結果

が得られているとした。また、HHI の係数につ

いても－ 0.06 から－ 0.1 と概ね安定した数値が

得られていることから、寡占度が高まることに

よって貸出金利が低下することが示されており、

市場構造仮説（合併等により金融機関の効率化

が進みコストが低下する効果）よりも、効率性

仮説の効果が大きく、地域金融機関の合併・統

合により、規模が大きくなった地域金融機関で

は、貸出金利が低くなることが示唆される（pp.15

〜 16）。その結果、HHI と貸出金利との関係は、

負に有意であり、また頑健な結果が得られるこ

とから、寡占度が高いという市場構造が、低い

競争度という市場行動と高い貸出金利、金融機

関の利潤向上をもたらすという市場構造仮説よ

りも、市場競争の結果、効率的な銀行が勝って

成長し、効率的な銀行の占める割合が大きくな

って市場全体の効率性・市場集中度が高くなり、

金利を左右する貸出先の情報収集コストが低く

なる（高情報収集コストの銀行が、低情報収集

コストの銀行に合併されて、全体的に貸出先の

情報収集コストが低下する）という効率性仮説

の効果が大きく、貸出金利は低下するという結

果を得ている。過去 6 年間のデータであるが、

都道府県別の貸出金利水準は、都道府県別の貸

出残高による HHI が高まると、低下する傾向に

あるといえよう。換言すれば、銀行の統合によ

る規模の経済の実現により効率化が進み、かつ

貸出金利の低下ももたらされることになる。

いては、金融機関の合併効果が貸出スプレッド

に与える影響について検証しており、合併後数

年においては、貸出スプレッドが減少している

ことを示した。

　わが国における先行研究としては、Mori and 

Tsutsui [1989]、Alley [1993] や筒井・佐竹・ 内

田 [2006]、筒井 [2007]、植杉・内野 [2013] が挙

げられる。 筒井・佐竹・内田 [2006]、および植杉・

内野 [2013] では、都市銀行に限って分析を行な

っており、ここでは市場構造成果仮説が成立す

ると結論付けている。

　都道府県単位を地域金融市場と捉えた研究と

しては、Mori and Tsutusi [1989]、Alley [1993] や 

筒 井 [2007]が あ る。Mori and Tsutusi [1989]、

Alley [1993] はクロスセクション分析により市場

構造成果仮説が成立すると結論付けている。一

方、筒井 [2007] は 1990 年から2000年までのデー 

タを用いてパネル推定を行なっているが、寡占度

を示すHHIについて有意な結果が得られていな

い。従来の研究で残されている課題は、まず時系

列変化を考慮した分析である。単年度のクロス

セクション分析では、市場集中度が高い都道府県

では貸出金利が高いという結果が得られている

が、経済状況が悪くリスクが高い都道府県では貸

出金利が高くなり、そういった都道府県には他

地域からの参入がされにくい、という逆の因果

も想定できるからである。また、筒井 [2007]では、

1990 年代のデータで分析を試みているが、1990

年代は、特に後半は金融危機や不良債権問題な

どが顕在化した時期であり、特殊な状況であっ

たと考えられる 45）。

〔平賀・真鍋・吉野 [2017] の分析〕
　平賀・真鍋・吉野 [2017]では、金融危機や不良

債権問題の影響を排除した 2010 年代のデータ

（2010 〜 2015 年度）を用いて、都道府県を地域
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同様の結果が得られるかの検討がなされるべき

であろう。ただし、この場合は都道府県別に集

計されている就業者数や失業者数あるいは寡占

度指数を再集計しなければならず、そのために

はいくつかの仮定をおかなければならない。ま

た、平賀・真鍋・吉野 [2017] は、2010 年度から

2015 年度のデータを用いて分析しているが、よ

り長期のデータを用いた分析も求められるであ

ろう。解釈については、本研究の期間において

は不動産投資が増加している局面であり、マク

ロで 見た設備投資があまり増加していないた

め、貸出の中身についての検証が求められる。

　さらに、平賀・真鍋・吉野 [2017] では政府系

金融機関については分析の対象外としている。

しかし、特に地域金融市場においては、政府系

金融機関は民間金融機関の競合相手である場合

も少なくない。 この点を考慮した分析も求めら

れよう（pp.19 〜 20）。

〔日本銀行『金融システムレポート別冊』
[2015. 5.29]）
　日本銀行『金融システムレポート別冊　人口

減少に立ち向かう地域金融―地域金融機関の経

営環境と課題―』（2015 年 5 月 29 日）は、『金融

システムレポート』を補完する『別冊シリーズ』

は、特定のテーマや課題に関する掘り下げた分

析、追加的な調査等を不定期に行なうものの第 1

号で、地域金融機関の収益力が低下している背

景とこれを克服していくための課題を取り上げ

ている。

　この別冊では、「地域金融機関の収益力は、

2000 年代以降、趨勢的に低下してきた。長期に

亘る超低金利環境の継続というマクロ的な要因

に、人口減少等の構造的な下押し圧力が、地域

経済により強く働いてきたことによるものであ

る。

　この分析結果から、平賀・真鍋・吉野 [2017]

は、日本では、依然として極めて小規模でかつ

地域を限定した金融機関が数多く存在しており、

近年では、合併等によって信用金庫や信用組合、

第二地方銀行の行数が減少してきているものの、

依然として数多くあり、また地方銀行について

は合併などが余り進んでいないことは、競争的

で効率的な地域金融市場に寄与していないばか

りか、逆に非効率な地域金融機関が温存されて

いる可能性があるとした。メガバンクや地方銀

行には営業地域の制限はない。信用金庫や信用

組合には、営業地域に一定の規制があるが、認

可を取得すれば、営業エリアを拡張することは

可能となっている。

　すなわち、各地域の金融市場は開かれたもの

であり、地域を限定した参入障壁があるわけで

はない。結果として、独占や寡占の弊害は発生

しにくく、むしろ規模が小さいことによる非効

率性が深刻である可能性がある。あくまでそれ

ぞれの金融機関の経営判断ではあるが、それぞ

れの金融機関が利潤最大化を追求する限りは、

合併等による再編が、一つの解決策であると考

える。ただし、金融機関の合併が、効率化を高

めるように働くことを促す必要があり、かつ、

他県から合併した県への参入可能性をいつでも

維持し、外の県から貸出が行える競争的な貸出

市場を維持し続けることが必要である。さらに、

合併や併合により、金融機関の効率化が向上し

なければ、規模の経済性の効果は働かなくなっ

てしまうため、経営効率の推進は不可欠である

（p.19）。

　平賀・真鍋・吉野 [2017] は、都道府県別の分

析を行なっており、貸出金利および貸出残高は、

都道府県別に再集計されたものを用いている。

より銀行行動を直接的に分析するためには、金

融機関別の分析が想定できる。金融機関別でも
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に向けた官民の協働、②金融業務に関する制度・

規制、③公的金融のあり方など、金融機関の取

り組みを後押しする環境整備も重要である。日

本銀行としても、中央銀行の立場から地域金融

機関の様々な取り組みを支援していく。」（p.1）

という問題を整理した。

　地域銀行は県境を越えて、都市部では競争を

激化させてきているが（図 2）、「県外・域外で

の貸出増強は、今のところ、地域金融全体とし

てみた貸出の収益力向上には繋がっていない。

これは、マクロ的な資金需要が緩やかな増加に

止まるもとで、都市部においても貸出供給圧力

が資金需要を上回る状況に変わりはないためで

ある。

　実際、人口・企業・利益が集中し、経済規模

の大きい大都市ほど、優良先を巡って金融機関

間の競合が強まることから、貸出金利に対する

低下圧力が強まる傾向がある。個別金融機関の

都道府県別貸出残高に基づき、貸出の競争状況

の強さを表すハーフィンダール指数を都道府県

別に計算すると、経済規模が大きく、貸出のボ

リューム増が見込める大都市の都道府県ほど、

競争的になっており、とくに東京、大阪、愛知

では、ハーフィンダール指数が最も競争的な水

　人口動態は今後も「逆風」として働くとみら

れるが、地域金融機関は、これに立ち向かうべく、

様々な取り組みを行っている。まず挙げられる

のは、地域の産業・企業の活力向上支援である。

足もと、わが国の景気が緩やかな回復を続ける

もとで、金融機関の取り組みは、より効果を発

揮しやすくなっていくと考えられる。また、事

業領域の拡充や新たな金融ニーズの掘り起こし、

IT の活用等による業務革新や経費構造の見直し

などへの取り組みもみられる。これらは、金融

サービスの付加価値と効率性を高め、個々の金

融機関のみならず、地域金融全体の収益力向上

にも繋がり得るものである。業務提携や経営統

合は、これらの取り組みをより効果的に推進し、

地域に貢献していくための選択肢の一つと位置

付けられる。

　地域の経済活力の維持・向上には、それを支

える地域金融が収益力を備えた活力ある「産業」

として存立していくことが不可欠である。企業

統治改革の浸透とともに、地域金融機関におい

ても株主等の視点から収益力が評価される傾向

が強まっていく。金融機関自身の経営努力の重

要性は言うまでもないが、人口動態など構造的

な下押し要因の存在を考慮すると、①地方創生
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図 2　地域銀行による県内貸出（地元向け貸出）と県外貸出



　そして、「県外・域外での貸出増強は、地元で

の資金需要の伸び悩みに直面する個々の金融機

関にとっては自然な選択肢である。しかし、こ

れを収益力向上に結びつけていくには、新たな

需資の掘り起こしや非金利での付加価値の充実

を図っていく必要がある。」（p.9） として、県外

貸出の課題を指摘した。

4. まとめ
　統合・合併問題では、市場集中度（HHI）・市

場シェアが当局の審査において重視される。

HHI は、市場集中度を表す上で有用である一方、

単なる市場の集中度だけではなく、企業規模の

分布の程度の情報も含み、かつ、一定の仮定の下

では利潤率の水準を反映する指標でもある点で

評価が高い。

　しかし、その判断に活用される代表的指標で

ある HHI には、多くの問題も存在する。松村

[2005] が指摘するように、「HHI 指数は「競争度

を表す指標として意味があるケースがあり得る

準を示している（図 3）。そして、より競争的な

貸出環境に直面している地域銀行ほど、貸出約

定平均金利は低くなる傾向にある（図 3）。」（p.8） 

と整理し、競争的になる市場（HHI が低い）で

金利が低くなるとした。

　HHI（集中度）が低く、競争的な市場で、貸出

金利が低いという結果は、寡占度の高い市場で

は貸出金利が高いということになり、平賀・真鍋・

吉野 [2017] とは反対の結果である（ただし、寡

占度の高まりと貸出金利の上昇の相関は、0.10

と低く、その関係は弱く、説明力も低い）。「県

外・域外貸出を行う金融機関は、新たな顧客を

開拓するため、相応に低い金利を提示する傾向

があるうえ、都市を本拠地とする先と比べて情

報劣位にあることから、比較的信用力の高い先 

― 信用スプレッドが小さく、低利での貸出とな

る先 ― を貸出先にする傾向があることも、貸

出金利の低下に寄与している。」（p.9） と指摘し

て、金利競争が正常に機能しているかについて

疑義を呈している。
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図 3-1　都道府県別の経済規模と貸出残高
のハーフィンダール指数

図 3-2　地域銀行の直面するハーフィン
ダール指数の貸出約定平均金利
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　さらに、競争を見るのに企業数・シェア・HHI

等を用いるのは経済学的には時代遅れとの論も

ある。一方、実務的には把握のし易さは大きな

メリットとされる。HHI などの集中度は歴史的

な指標であって、将来の競争状況を見通すもの

ではないことも問題とされる。

　したがって、その他の要因を丁寧に見る事と

合わせる事が必要とされる。この点で、アメリ

カのガイドラインが、合併審査に当たり、集中

度のほか、参入の容易性、効率性、合併がなか

った場合の当該企業の倒産の可能性の有無を斟

酌するとしているが、日本でも検討されるべき

論点である。
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金融規制に対して、大恐慌後の規制改革以来の最

も重要な変化をもたらしたとされる。全ての連邦

金融規制当局およびほぼ全ての国内金融産業に対

して影響を与えた。その目的は、金融システムに

おける説明責任および透明性を改善することに

よりアメリカ合衆国の金融安定を推進するため

に、「大き過ぎてつぶせない」Too big to fail を

終わらせ、ベイルアウトを終わらせることにより

アメリカの納税者を保護するための、濫用的金融

サービス実務から消費者を保護することである。

リーマンショック（世界的金融危機）の再発防

止のために制定されたものであり、万が一破綻す

れば、世界中に深刻な影響が及ぶ巨大金融機関へ

の監視を強化したことが大きな特徴である。シス

テミック・リスクと目される特定の機関の監視を

強化し、連邦準備法（Federal Reserve Act）を

改正し、透明性を推進するなどしている。この法

律は、経済とアメリカの消費者、投資者および企

業を保護するための厳格な基準と監督を定めるこ

とを企図し、納税者の負担による金融機関のベイ

ルアウトを終わらせることを企図し、経済の安定

について高度な警戒システムを備えることを断言

し、経営者報酬および 企業投資についてルール

を設け、2008 年の経済不況を招いたいくつかの

抜け穴を封じるものである。新たな機関は、金融

規制の特定の側面について明示的な権限を認めら

れる、または既存の機関から権限の移転を受け

る。新たな機関、いくつかの既存の機関は、議会

に対して毎年（または半期毎に）議会に対して報

告し、現在の計画の成果を示し将来の目標を説明

することが求められることとなった。新設機関と
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25）FDIC の審査基準によると、集中度テストは

第 1 段階（initial concentration test）であり、そ

れに適合しない場合には、市場の競争状況をより

詳しく（more closely）検討するとしている。具

体的には、当該市場における競合金融機関の数・

規模・強さ・経営状態・aggressiveness や、そ

の市場の人口・所得水準・経済成長などの新規

参入の可能性、市場に直接参入するのではない

electronic banking による新規参入の可能性も

考 慮 す る と し て い る。https：//www.fdic.gov/

regulations/laws/rules/5000-1200.html

26）日本の企業結合ガイドラインにも破綻条項は

あり、「（8） 当事会社グループの経営状況　ア 業

績不振等（当事会社グループの一部の会社又は企

業結合の対象となったその事業部門が業績不振に

陥っているか否かなどの経営状況も、当事会社グ

ループの事業能力を評価する上において考慮す

る。なお、当事会社の一方が実質的に債務超過に

陥っているか運転資金の融資が受けられないなど

の状況であって、近い将来において倒産し市場か

ら退出する蓋然性が高い場合において、これを企

業結合により救済することが可能な事業者で、他

方当事会社による企業結合よりも競争に与える影

響が小さいものの存在が認め難いときなどは、当

事会社間の企業結合は、一般に、一定の取引分野

における競争を実質的に制限することとなるおそ

れは小さいと考えられる。　イ 競争を実質的に制

限することとなるおそれは小さい場合企業結合が

一定の取引分野における競争を実質的に制限する

こととなるか否かについては、個々の事案ごとに

各判断要素を総合的に勘案して判断するが、次の

場合には、水平型企業結合が単独行動により一定

の取引分野における競争を実質的に制限すること

となるおそれは小さいと通常考えられる。① 当事

会社の一方が実質的に債務超過に陥っているか運

強化のため、新たな権限の追加や権限の移転と

いった変化が提案され、金融システムのモニタリ

ングに関わる規制当局のほとんど（連邦預金保険

公社（FDIC）、証券取引委員会（SEC）、通貨監

督庁（OCC）、連邦準備制度（FRS）、証券投資者

保護公社（SIPC）など）が含まれ、OTS は最終

的に廃止された。銀行がリスクのある取引を行な

うことへの規制（ボルカー・ルール、同法 619 条「銀

行の市場取引規制ルール」）が導入され、2015 年

7 月 21 日より全面適用されている。たとえば、銀

行が自らの資金（自己勘定）で自社の運用資産の

効率を図るためにリスクを取って、金融商品を購

入・売却また取得・処分をする事を禁止する。具

体的には、銀行によるデリバティブや商品先物の

取引を規制し、未公開株ファンドやヘッジファン

ドなどへの出資も制限する。一方、顧客のリスク

回避などを目的としたヘッジ取引や、値付け（マー

ケットメーク）取引、米国の国債や政府機関債、

地方債のほか、外国銀行の在米拠点における外国

国債の債券取引などは規制対象外となっている。

2008 年の金融・経済危機を引き起こした要因が米

大手銀行の放漫経営にあり、金融機関の破綻や公

的資金投入による救済が続出したことから、「預

金者のお金を高リスク取引に二度と回させない」

との理念に基づいて、ボルカー元連邦準備理事会

議長の提言により、導入された。

23）アメリカの地方政府は、州（50）の下に、County

（3,034）、市町村（19,429）、Township&Town（16,504）、

School district（13,506）、Special district（35,052）

が存在する。Fed の市場区画は、非都市部につい

ては County 準拠である。都市部では、Ranally 

Metropolitan Area（“RMA”.Rand McNally 社が

経済機能に基づいて米国の都市を分類したもの）

な い し Metropolitan Statistical Area（“MSA”. 

US 行政管理委予算局作成の US 大都市統計地域

[ 人口 5 万人以上 ]）が使用される。
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となったものである。問題となったのは、投資家

が、①後からより高い価格で当該証券を追加的

に購入すること（ラダリング）、②その後の証券

の購入における通常よりも高い手数料を支払う

こと、③その他の魅力の低い証券を購入すること

（抱き合わせ）、を約束しない限り人気の高い新規

公開株を販売しないとの合意の正当性についてで

あった。最高裁は、これまでの最高裁判決を踏襲

し、反トラスト法の黙示の適用除外の可否の判断

においては、証券法と反トラスト訴訟との間に「明

白な矛盾」すなわち「明白に両立不可能であるこ

と」が必要であるとし、本件についても証券法と

反トラスト法は明らかに矛盾すると認定した。証

券業の規制においては、反トラスト機能が組み込

まれていることが前提となっているからである。

最高裁がこの立場から下級審（第 2 巡回区控訴裁

判所）の判断を覆したのがこの判決である。

　 2004 年の Trinko 判決も、通信法による規制分

野の行為に、反トラスト法が適用されるかが問わ

れたもので、通信法における反トラスト法の留保

規定のため、反トラスト法の適用除外は否定した

ものの、反トラスト法を適用することのデメリッ

トに言及し、政府規制分野への反トラスト法の適

用に慎重な態度を示したものであった。クレディ・

スイス判決は、このような最高裁の傾向を確認す

るものといえる、と評価されている（村田 [2012]

pp.26 〜 27）。

28）アメリカの国土面積は 983.4 万㎡・人口は 3.26

億人、日本の国土面積は 37.8 万㎡・人口は 1.27

億人（いずれも 2017 年）。

29）FRB of KansasCity の文書では「絶対的規模の

小ささ、低いローン・シェア、鈍い預金増加、低

い預貸率は申請者と（ないし）被統合先が非効率

的な競争者であること、競争上の損失は HHI が

示すほどシビアではないことを示している」（p.11）

と記載されている。

転資金の融資が受けられない状況であって、企業

結合がなければ近い将来において倒産し市場から

退出する蓋然性が高いことが明らかな場合におい

て、これを企業結合により救済することが可能な

事業者で、他方当事会社による企業結合よりも競

争に与える影響が小さいものの存在が認め難いと

き。② 当事会社の一方の企業結合の対象となる事

業部門が著しい業績不振に陥っており、企業結合

がなければ近い将来において市場から退出する蓋

然性が高いことが明らかな場合において、これを

企業結合により救済することが可能な事業者で、

他方当事会社による企業結合よりも競争に与える

影響が小小さいものの存在が認め難いとき。」と

している。つまり、債務超過・運転資金調達不可で、

倒産・退出が高いときは、企業結合は競争を制限

しないとされる。これは、アメリカの破綻企業の

抗弁の要件と類似する。

27）アメリカでは、regulated industry については、

少なくとも監督庁が同じ連邦機関の場合について

は、監督機関の判断を FTC の判断に原則として

優先させるという最高裁の判例があり、それ以前

も、Bank Merger Act に基づく合併にも独禁法の

適用はあるという解釈ではあったものの、事実上

は監督庁による合併認可の判断を優先してきた経

緯がある。反トラスト措置が規制スキームを破壊

ないしそのスキームと対立する場合には独禁法の

適用除外となる判例がある（Implied Immunities

ともいう。Credit Suisse Securities （USA） LLC v. 

Billing、 551 U.S. 264 （2007）： 証券関連法は、独

占禁止法の適用を暗黙のうちに排除するとし、政

府規制分野における反トラスト法の適用除外につ

いての判断を示す判決とされる。クレディ・スイ

ス判決は、新規発行株式（IPO）の引受人である

主要投資銀行（Credit Suisse Securities）による

シンジケートに関連して、販売の条件を制限する

合意が、反トラスト法違反となるかどうかが問題
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調査・研究

　また、産業全体の利潤率を、市場占有率でウエ

イト付けされた企業の利潤率で表すと、産業全体

の利潤率は④式として表すことができる。④式は

HHI が高くなるほど、産業の利潤率も高くなるこ

とを示している。

　Σ｛（P―MCi）/P｝Si ＝Σ Si2/ε＝HHI/ε	 ④

（浅井 [1999]p.26）

34）4 社で測った HHI では、この 4 社の規模がす

べて同一であったと仮定すると、HHI が 1,800 で

あることは、4α2 ＝ 1,800 ＞ 0 より、α＝ 15.8%。

したがって、4 社集中度 4 α＝ 84.8% に相当する。

同様に、HHI が 1,000 であることは、4 社集中度

では、63.2% に相当する。また、1984 年のガイド

ラインでは、現実の市場調査の結果、HHI 1,800

は 4 社集中度の 70%、HHI 1,000 は 50% に相当す

るとしている。

35）セーフ・ハーバー・ルール（Safe Harbor Rule）は、

予め定められた一定のルールのもとで行動する限

り、違法ないし違反にならないとされる範囲のこ

とをいう。直訳すれば「安全港規定」を意味し、

船が安全な港にいる限り、海難を避けられること

に由来するもので、現在、アメリカで積極的に活

用されている。例えば、税務上で寄付行為とみな

されない範囲や、適法な自己株式の取得ルールな

どが該当する。

36）松村 [2005]p.43。

37）松村 [2005]p.44。

38）松村 [2005] は、「H 統計量は、その市場が独占

市場であることを否定する指標としては有用であ

るが、この数値の大小と競争度の関にはシステマ

チックな関係がないこと」、「この指標を用いた実

証分析は再検討の必要がある」とした（p.43）。

39）松村 [2005] は、「H 統計量の持つ情報量はあま

り大きくないという点である。H 統計量が正な

ら独占ではないという結果は、緩やかな条件の下

で正しい。したがってその市場が独占市場ではな

30）土井ほか [2014]pp.2 〜 3。

31）無論、この共同研究の位置付けとして「本報

告書の内容は執筆者が所属する組織の見解を示す

ものではなく、記述中の責任は執筆者のみに帰す

る。」という但し書きが付されている。

　土井ほか [2014] では、「各企業、特に上位企業間

におけるシェアや順位の変動を市場構造のモビリ

ティーと定義し、そしてできる限り寡占理論、企

業行動の理論などに触れながら、既存研究で使わ

れたモビリティーを計測する指標（「モビリティー

指数」）を展望した上で、その主なものを我が国

産業に適用し、指数間の関係を考察し、そして既

存の指標に代わる新たな計測方法への示唆を模索

する。また、各種モビリティー指数が市場行動あ

るいは市場成果に及ぼす効果の分析を通して、競

争を捉える指標としての有効性を議論する」（p.1）

として、HHI に替わる指標を検討している。

32）ある産業の市場における企業の競争状態を表

す指標の一つ。その産業に属する全ての企業の市

場占有率の二乗和と定義される。

33）HHI は、以下の前提の下では、利潤率の水準

を反映する指標となる。クールノー・モデルで

は、企業は自己の生産量を同時決定し、利潤を極

大化のため、限界収入と限界費用が等しくなるよ

う生産量を決定する。i 企業の生産量 Qi、限界費

用 MCi、市場全体の生産量 Q、Si ＝ Qi/Q で示さ

れた i 企業の市場占有率 Si、需要の価格弾力性ε、

価格 P とすると、i 企業の限界収入 MRi は、

MRi ＝ P ＋（dP/dQ）Qi	 ①

MRi ＝ MCi より、P＋（dP/dQ）Qi ＝ MCi	 ②

i 企業の市場占有率 Si、需要の価格弾力性εより、

②式は、③式として書き直すことができる。

（P―MCi）/P ＝ Si/ ε	 ③

③式の左辺は、価格・費用マージン、すなわち、ラー

ナーの独占度であり、市場占有率が高いほど、費

用と乖離した価格を設定できることが示される。
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ン 14 の分析に関わらず、もし以下に定義するよ

うに、合併企業の一つが切迫した破綻状態にあり、

その企業の資産が当該の市場から消滅する場合に

は、企業統合は market power を創出 ･ 強化する

ものではなく、その実現を促すものでもない。こ

のような状況では、当該市場で統合が行なわれ

ず、市場に資産が残ったとしても、その市場にお

ける統合後のパフォーマンスは、改善しない。統

合が market power を改善しない場合とは、①破

綻申立て企業が近い将来に債務弁済が不可能にな

る場合、② Bankruptcy Act の 11 章により再建

が不可能な場合、③破綻企業の（有形・無形の）

資産を獲得する代替的企業が現れる努力が実ら

ず、統合よりも競争の方が危険の小さい場合、④

aquisition の不在、破綻企業の資産が当該市場か

ら退出する場合、である。

44）日本の企業結合ガイドラインには、「公共の利

益の考慮」規定はない。

45）平賀・真鍋・吉野 [2017]pp.5 〜 6。

い（あるいはカルテルによって独占価格が維持さ

れているのではない）ことを示す点においては威

力を発揮する統計量である . しかし H 統計量をこ

れ以外の検定に用いるのは慎重でなければならな

い」と指摘している（p.50）。

40）荒井 ・林 [2010] の整理による。

41）そもそも、1890 年から 1970 年代にかけての

米国競争法は経済学的に首尾一貫したものではな

かった。その結果、カルテルを起訴する場合を除

けば、執行はランダムに近い恣意的なものであっ

た。新しいビジネス上の行為、特に大企業によっ

て行われるものは疑いの目を持って見られ、合併

は、どのような良い効果・悪い効果があるのかを

何ら理解されぬまま禁止された。実際、1960 年代

には、合併事例において唯一一貫していることは、

政府が常に勝訴することであると揶揄されたりも

した。しかしながら、1970 年代初めには、反トラ

スト執行当局で、後には裁判所が、それぞれ事件

の提訴の決定と本案審理を進める際に、経済分析

を用いるようになったのである。今日では経済分

析は、すべてのレベルで反トラスト法の執行にお

いて重要な役割を占めている。

42）DOJ は、1968 年合併ガイドラインでは、垂直

統合により実質的に競争が阻害される市場構造が

出現することの懸念から、川上企業と川下企業の

集中度に関して具体的基準を示して慎重な判断を

行なっていた。しかし、この方針は、1982 年合併

ガイドラインで具体的数値基準の考え方が廃止さ

れる等、大幅に変更されている。また、ガイドラ

インでは、本来問題となる市場で識別された企業

すべてについて、その市場占有率の 2 乗で計算す

べきであるが、小規模な企業の情報が不足しても、

HHI に大きな影響を与えないと判断し、上位 4 社

の市場占有率を使って計測することとされた。

43）1992 年 ガ イ ド ラ イ ン の「5. Failure and 

Exiting Assets」では、「ガイドラインのセクショ

むらもと　つとむ
1945 年生まれ。一橋大学大学院修了後、成城大学に勤務。
その間、（独）中小企業基盤整備機構副理事長を兼務し、
中小企業支援に携わる。金融審議会・中小企業政策審議
会等でリレーションシップ・バンキングや協同組織金融
機関のあり方など地域金融・中小企業金融の議論に参加
する傍ら、郵政審議会 ･ 同行政審議会 ･ 情報通信審議会
などで郵便貯金制度の議論にも関わる。
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『元気な中小企業を育てる』蒼天社出版、2015 年 3 月
『リレーションシップ ･ バンキングと知的資産』金融財政
事情研究会、2010 年 12 月

『リレーションシップ・バンキングと金融システム』東洋
経済新報社、2005 年 2 月

『制度改革とリテール金融』有斐閣、1994 年 6 月　など。
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