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はじめに

• 銀行合併をどのように評価すべきか？
• 例: 

• 米国DOJのガイドライン: HHI<1800 or ΔHHI<200.
• 日本: HHI≤1500, 1500<HHI≤2500 and ΔHHI≤250,…

• 銀行業には特別なフレームワークが必要:
• 個々の銀行の破綻が金融システム全体に波及する可能性
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はじめに
• 銀行の合併

• 競争の減少
→預金金利の引き下げ
→預金者の消費者余剰減少
• 競争の減少
→個々の銀行の収益性改善
→金融システム安定化
→預金保護コスト減少、銀行株主価値・消費者余剰増加

• どちらの作用が大きいかはデータを用いた検証が必要
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本論文で行ったこと
• 本論文では銀行合併を評価するフレームワークを提示
• Egan, Hortascu, and Matvos (EHM, 2017)による金融の不安定
性のある不完全競争下の銀行モデルを拡張.

• 合併の前後のデータを用いてカリブレーション・均衡の計算を
することで合併の影響を考察

• 本フレームワークを用いて米国におけるウェルズファーゴ・ワ
コビアの合併を分析
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EHM
• 銀行業の安定性を検証するための定量的モデル
• Diamond and Dybvig (1983), Goldstein and Pauzner (2005) 
は理論モデルを用いて定性的に分析

• EHM は構造モデルを用いた定量的な分析
• 需要側パラメータの推定・供給側パラメータのカリブレーショ
ン

• 米国の銀行データを用いて
• 複数均衡が存在すること
• 銀行取付均衡がありえたこと
を示した
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・預金市場での不完全競争
・各銀行によるデフォルトす

るかどうかの選択
・預金者はどの銀行に預金す

るか選択
・自己実現的な性質

データ モデル
• 保険対象・保険非対象の預
金のマーケットシェア

• 保険対象・保険非対象の銀
行預金金利

• 銀行の倒産確率
• …

パラメータ

• 預金者がどれだけ
金利・デフォルト
確率に敏感に反応
するか

• 貸出リターン・コ
ストのパラメータ

• etc均衡
• 観察された均衡
• 「良い」均衡
• 銀行取付均衡
• 反実仮想的な政策
シミュレーション
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Model without merger

合併前
のデータ

モデル

Model

合併後の均衡

合併前の均衡
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• 預金者がどれだけ
金利・デフォルト
確率に敏感に反応
するか

• 貸出リターン・コ
ストのパラメータ

• etc

パラメータ

合併後
のデータ



合併の分析
• 米国におけるウェルズファーゴとワコビアの合併前後のデータ
を用いて、合併が金利・デフォルト確率・社会厚生にどのよう
な影響を与えたかを考察

• EHMでは需要側のパラメータについては2002-2013のデータを
用いているため、同じものを使用
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モデル
• それぞれ測度𝑀𝑀𝐼𝐼 ,𝑀𝑀𝑁𝑁の預金保護対象/非対象の預金者が存在
• 銀行の数=K.
• 銀行𝑘𝑘は預金者から預金を受け取り、それを貸し出すことに
よってランダムなリターンを得る 𝑅𝑅𝑘𝑘~𝑁𝑁 𝜇𝜇𝑘𝑘 ,𝜎𝜎𝑘𝑘2 .

• 銀行はデフォルトすることがあり、デフォルトした場合には預
金保護対象の預金のみが返済される
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銀行 1 銀行 2 … 銀行 K

預金保護対象預金者
預金額総計

預金保護非対象預金者
預金額総計 𝑀𝑀𝑁𝑁𝑀𝑀𝐼𝐼

𝑀𝑀𝐼𝐼𝑠𝑠1𝐼𝐼

𝑀𝑀𝑁𝑁𝑠𝑠1𝑁𝑁

𝑀𝑀𝐼𝐼𝑠𝑠2𝐼𝐼

𝑀𝑀𝑁𝑁𝑠𝑠2𝑁𝑁

貸出 貸出
𝐿𝐿1 = 𝑀𝑀𝐼𝐼𝑠𝑠1𝐼𝐼 + 𝑀𝑀𝑁𝑁𝑠𝑠1𝑁𝑁

𝐿𝐿1(1 + 𝑅𝑅1) 𝐿𝐿2(1 + 𝑅𝑅2)𝐿𝐿2
𝐿𝐿𝐾𝐾 𝐿𝐿𝐾𝐾𝑅𝑅𝐾𝐾

貸出

𝑀𝑀𝑁𝑁𝑠𝑠𝐾𝐾𝑁𝑁

𝑀𝑀𝐼𝐼𝑠𝑠𝐾𝐾𝐼𝐼

(1 + 𝑖𝑖1𝐼𝐼 )𝑀𝑀𝐼𝐼𝑠𝑠1𝐼𝐼
(1 + 𝑖𝑖2𝐼𝐼 )𝑀𝑀𝐼𝐼𝑠𝑠2𝐼𝐼

(1 + 𝑖𝑖1𝑁𝑁)𝑀𝑀𝑁𝑁𝑠𝑠1𝑁𝑁 (1 + 𝑖𝑖2𝑁𝑁)𝑀𝑀𝑁𝑁𝑠𝑠2𝑁𝑁

(1 + 𝑖𝑖𝐾𝐾𝐼𝐼 )𝑀𝑀𝐼𝐼𝑠𝑠𝐾𝐾𝐼𝐼

(1 + 𝑖𝑖𝐾𝐾𝐼𝐼 )𝑀𝑀𝐼𝐼𝑠𝑠𝐾𝐾𝐼𝐼
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モデル: 預金者
• 預金保護非対象の預金者𝑗𝑗が銀行𝑘𝑘に預金することで得られる効用：
預金金利𝑖𝑖𝑘𝑘𝑁𝑁, デフォルト確率 𝜌𝜌𝑘𝑘, 銀行固有の効用 𝛿𝛿𝑘𝑘𝑁𝑁, 効用ショック 𝜖𝜖𝑗𝑗,𝑘𝑘

𝑁𝑁

を所与として
𝑢𝑢𝑗𝑗,𝑘𝑘
𝑁𝑁 = 𝛼𝛼𝑁𝑁𝑖𝑖𝑘𝑘𝑁𝑁 − 𝜌𝜌𝑘𝑘𝛾𝛾 + 𝛿𝛿𝑘𝑘𝑁𝑁 + 𝜖𝜖𝑗𝑗,𝑘𝑘

𝑁𝑁 .
• 預金保護対象の預金者𝑗𝑗が銀行𝑘𝑘に預金することで得られる効
用:(𝑖𝑖𝑘𝑘𝐼𝐼 ,𝛿𝛿𝑘𝑘𝐼𝐼 ,𝜖𝜖𝑗𝑗,𝑘𝑘

𝐼𝐼 )を所与として
𝑢𝑢𝑗𝑗,𝑘𝑘
𝐼𝐼 = 𝛼𝛼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑘𝑘𝐼𝐼 + 𝛿𝛿𝑘𝑘𝐼𝐼 + 𝜖𝜖𝑗𝑗,𝑘𝑘

𝐼𝐼 .
• (𝜖𝜖𝑗𝑗,𝑘𝑘

𝑁𝑁 , 𝜖𝜖𝑗𝑗,𝑘𝑘
𝐼𝐼 )は i.i.d. Type 1 extreme value. マーケットシェアは

𝑠𝑠𝑘𝑘𝐼𝐼 = exp(𝛼𝛼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑘𝑘
𝐼𝐼+𝛿𝛿𝑘𝑘

𝐼𝐼 )
∑𝑙𝑙 exp(𝛼𝛼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑙𝑙

𝐼𝐼+𝛿𝛿𝑙𝑙
𝐼𝐼)

, 𝑠𝑠𝑘𝑘𝑁𝑁 = exp(𝛼𝛼𝑁𝑁𝑖𝑖𝑘𝑘
𝑁𝑁−𝜌𝜌𝑘𝑘𝛾𝛾+𝛿𝛿𝑘𝑘

𝑁𝑁)
∑𝑙𝑙 exp(𝛼𝛼𝑁𝑁𝑖𝑖𝑙𝑙

𝑁𝑁−𝜌𝜌𝑘𝑘𝛾𝛾+𝛿𝛿𝑙𝑙
𝑁𝑁)
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モデル：銀行
• 銀行 𝑘𝑘 は次の条件が満たされるときデフォルトを選択する

𝜋𝜋𝑘𝑘 𝑅𝑅𝑘𝑘 , 𝑖𝑖𝑘𝑘 , 𝑖𝑖−𝑘𝑘 − 𝑏𝑏𝑘𝑘 +
1

1 + 𝑟𝑟
𝐸𝐸𝑘𝑘 < 0

ここで 𝐸𝐸𝑘𝑘 は銀行𝑘𝑘の将来価値であり𝜋𝜋𝑘𝑘は銀行の利益である

𝜋𝜋𝑘𝑘 = 𝑀𝑀𝐼𝐼𝑠𝑠𝑘𝑘𝐼𝐼 𝑅𝑅𝑘𝑘 − 𝑐𝑐𝑘𝑘 − 𝑖𝑖𝑘𝑘𝐼𝐼 + 𝑀𝑀𝑁𝑁𝑠𝑠𝑘𝑘𝑁𝑁 𝑅𝑅𝑘𝑘 − 𝑖𝑖𝑘𝑘𝑁𝑁
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モデル：銀行
• デフォルトの閾値𝑅𝑅𝑘𝑘: 

𝜋𝜋𝑘𝑘 𝑅𝑅𝑘𝑘 , 𝑖𝑖𝑘𝑘 , 𝑖𝑖−𝑘𝑘 − 𝑏𝑏𝑘𝑘 +
1

1 + 𝑟𝑟
𝐸𝐸𝑘𝑘 = 0

• 最適な閾値𝑅𝑅𝑘𝑘は均衡で決定される
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モデル：銀行
• 銀行𝑘𝑘の株主価値

𝐸𝐸𝑘𝑘 = max
𝑖𝑖𝑘𝑘
𝐼𝐼 ,𝑖𝑖𝑘𝑘

𝑁𝑁
�
𝑅𝑅𝑘𝑘

∞
𝜋𝜋𝑘𝑘 𝑅𝑅𝑘𝑘 , 𝑖𝑖𝑘𝑘 , 𝑖𝑖−𝑘𝑘 − 𝑏𝑏𝑘𝑘 +

1
1 + 𝑟𝑟

𝐸𝐸𝑘𝑘 𝑑𝑑𝑑𝑑 𝑅𝑅𝑘𝑘 .

• 𝑅𝑅𝑘𝑘が正規分布に従うとすると, 金利についての一階条件

𝜇𝜇𝑘𝑘 + 𝜎𝜎𝑘𝑘𝜆𝜆
𝑅𝑅𝑘𝑘 − 𝜇𝜇𝑘𝑘
𝜎𝜎𝑘𝑘

− 𝑐𝑐𝑘𝑘 + 𝑖𝑖𝑘𝑘𝐼𝐼 =
1

1 − 𝑠𝑠𝐼𝐼 𝛼𝛼𝐼𝐼

𝜇𝜇𝑘𝑘 + 𝜎𝜎𝑘𝑘𝜆𝜆
𝑅𝑅𝑘𝑘 − 𝜇𝜇𝑘𝑘
𝜎𝜎𝑘𝑘

− 𝑖𝑖𝑘𝑘𝑁𝑁 =
1

1 − 𝑠𝑠𝑁𝑁 𝛼𝛼𝑁𝑁
.
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均衡
• このモデルにおける均衡は
(i) デフォルト確率 {𝜌𝜌𝑘𝑘}
(ii) デフォルト閾値 {𝑅𝑅𝑘𝑘}
(iii)預金金利 {𝑖𝑖𝑘𝑘𝐼𝐼 , 𝑖𝑖𝑘𝑘𝑁𝑁} で構成されており、以下を満たす：

• 銀行のデフォルト確率についての信念を所与として、預金者は効用最
大化の結果として預金先を決めている= ロジット需要体系.

• 個々の銀行は(1) 預金金利と (2) デフォルト閾値を株主価値を最大化
するよう決定している。

• 預金者が持つ銀行のデフォルト確率についての信念が合理的である
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社会的厚生
• 本モデルは部分均衡であるため社会的厚生は以下の三つで構成
1. 預金者の消費者余剰

𝐶𝐶𝐶𝐶 =
𝑀𝑀𝐼𝐼

α𝐼𝐼
ln �

𝑙𝑙=1

𝐾𝐾

exp α𝐼𝐼𝑖𝑖𝑙𝑙𝐼𝐼 + δ𝑙𝑙𝐼𝐼 +
𝑀𝑀𝑁𝑁

α𝑁𝑁
ln �

𝑙𝑙=1

𝐾𝐾

exp α𝑁𝑁𝑖𝑖𝑙𝑙𝑁𝑁 + δ𝑙𝑙𝑁𝑁 + γρ𝑙𝑙

2. 銀行の株主価値
𝐴𝐴𝐸𝐸𝐴𝐴 = �

𝑙𝑙=1

𝐾𝐾

𝑟𝑟 𝐸𝐸𝑙𝑙 .

3. 預金保険の保護コスト
𝐸𝐸𝐶𝐶 = 0.6�

𝑙𝑙=1

𝐾𝐾

ρ𝑙𝑙𝑀𝑀𝐼𝐼𝑠𝑠𝑙𝑙𝐼𝐼
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均衡
• 均衡条件を簡略化することで 変数の数を3Kに減らすことがで
きる

• 3K本の方程式を用いてカリブレーション・均衡の計算を行う
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複数均衡：預金取付
• 自己実現的な性質により複数均衡が存在

• 預金者が突如銀行Aが破綻すると思い込む
• 預金者が銀行Aから預金を引き出そうとする
• 銀行Aは預金を確保するために高い預金金利を設定する
• 預金金利が高くなったことにより利益が減少し破綻確率が上昇する
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パラメータの推定・カリブレーション
• 需要側の推定: Berry (1994)
• 供給側のカリブレーション：
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データ
• 預金保険対象・非対象の預金市場におけるマーケットシェア：

Statistics on Depository Institutions (FDIC)
• 銀行のデフォルト確率：CDSデータから計算(Markit)
• 預金保険対象・非対象の預金金利：Ratewatch
• 2008年3月の合併前データ(EHM)と2010年3月の合併後データ
を使用
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シミュレーション
• 米国におけるウェルズファーゴ・ワコビアの合併事例について
のシミュレーション

• 需要側及び合併前の供給側のパラメータについてはEHMの推
定・カリブレーション結果を用いる

• EHMでは米国五大（預金シェア）銀行に着目 Bank of America, JP 
Morgan, Wells Fargo, Citi Bank, and Wachovia

• 供給側については2008年3月のデータを用いている
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シミュレーション
• 合併後の供給側のカリブレーション

• Wachoviaが合併で減ったことで四つの銀行に焦点（預金シェア）
Bank of America, JP Morgan, Wells Fargo, Citi Bank

• 2010年3月のデータを用いている
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パラメータ（需要側・合併前供給側）
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カリブレーション結果
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合併前の均衡
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合併後の均衡
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シミュレーション結果
• 合併後：低金利政策の影響で預金金利低
→貸出リターンの平均のカリブレーションに反映
• 合併前vs合併後

• 観察された均衡：合併後のほうがデフォルト確率低（データを反映）
• 銀行取付が起こった場合：銀行取付が起こっている銀行におけるデ
フォルト確率が顕著に低下
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Social welfare
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社会的厚生
• 社会的厚生はどの均衡においても上昇
• 要因：合併後の均衡において預金保護コストが減少
• 合併前後のデータなので、他の要因の影響を排除できていない

29



結論
• 本論文では銀行合併における評価のフレームワークを提示
• 提示したフレームワークを用いてウェルズファーゴとワコビア
の合併を評価

• 今後の研究
• より多くのケースをカバーすることで合併前後でのパラメータ変化の
分析

• 貸出市場の分析
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