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要旨 
 

本論文は、戦前日本の銀行法（1927年）のケースに焦点を当てて、政策的な銀行統合の
効果を定量的に評価したものである。すなわち、銀行法の最低資本金規制が銀行統合促進

政策の有力な手段とされたことに着目して、政策的統合と銀行の戦略的インセンティブに

基づく統合を識別し、両者が銀行の預金吸収力と収益性に与えた効果を定量的に比較した。

預金吸収力に関しては、政策的統合は強い正の効果をもっていたことが確認された。一方、

収益性については、政策的統合の負の影響が確認され、特に統合に参加した銀行数が多い

ケース、銀行間の力関係が明確でないケース、市場内で統合したケースで強い負の効果が

認められた。これらの結果から、金融システムが大きな負のショックさらされていた当時、

預金吸収力を高めた点で、政策的統合は金融危機を緩和する役割を果たしたということが

できる。他方、対等合併や参加銀行数が多い統合など組織の調整が困難なケースでは、政

策的統合は、むしろ銀行の収益性を悪化させるというマイナスの効果をともなった。 
 
 
 
キーワード：銀行、M&A、合併、金融システム、規制  
JEL classification: G21, G34, N25 

                                                  
＊ 本論文は、独立行政法人経済産業研究所において岡崎と澤田が行った研究プロジェクト
の成果である。浜尾泰、星岳雄、Anil Kashyapの各教授をはじめとする NBER Japan 
Project Meeting (2003.9、於東京)参加者からの有益なコメントに感謝したい。有り得べき
誤解は著者の責任に属する。 
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1はじめに 
 近年、銀行統合の波は、米国に限らず、欧州、アジア諸国など世界的な規模で広がって

おり、実務家や政策担当者にとどまらず、多くの研究者がこの現象に関心を抱くようにな

った。このような状況を背景に銀行統合の研究は、最近の金融研究の中でも最も重要なト

ピックスの 1つになっている。  
銀行統合の研究は、1980年代以降、主に米国の事例について、市場支配力や効率性への
影響に関する分析を中心に進展し、近年では中小企業向け融資やシステミックリスクへの

影響等の対象にまで広がりをみせている。これらの研究は規制当局が個々のM&Aの承認・
否認を決定する際に判断材料を提供するなど、大きな現実的意味を持っている1。一方、銀

行統合に関する政府の役割は、M&Aの規制だけでなく、逆に、M&Aを奨励する面も存在
する。Berger et al.(1999)は、米国の FDICの例を挙げ、金融危機の下において、政府が、
資金援助等を通じて、経営困難な金融機関の統合を促進する政策の可能性を指摘している2。

また、米国だけでなく、1997年の金融危機以降、アジア諸国においても、金融システムの
安定化のため、経営困難な金融機関に対して当局が政策的に統合を進めており、日本の政

府当局も最近、地域金融機関の合併を促進する政策を採っている(Berger et al.(1999);金融
庁(2002))。 
金融システムが不安定な時期に各国政府が銀行統合政策を採用することの背景には、統

合によって規模の拡大や支店網の拡張を通じたリスク分散が可能となり、信用リスクを下

げることができるという考えがある（Shih(2003)）。実際、銀行の規模拡大や支店網拡張に
伴うリスク分散効果を認める実証的研究が数多く存在する3。しかし一方で、Shih(2003)は、
簡単なモデルを用いて、信用リスクの高い銀行をより健全な銀行が吸収したとしても、為

替レートの不確実性により統合前よりも信用リスクがむしろ高まる可能性があることを示

し、1997年以降にアジア諸国の政府当局が行った銀行統合促進政策が金融システムの安定
化に寄与しなかった可能性を指摘している。また、銀行の経営パフォーマンスや効率性の

観点から見ると、統合によってそれらが高まったことを報告している研究はきわめて少な

                                                  
1 Journal of banking and Finance 23 (1999)Febでは、銀行統合を Special Issueとして取
り上げ、政策当局の役割について議論がなされている(Kashyap, Kwast Santomero )。 
2 Berger et al.(1999)では、1984年から 1991年の間に FDICの資金援助を通じて、破綻し
た銀行が健全な銀行に買収されるケースが 1000以上みられたことを報告している。 
3 銀行の支店や規模拡大とリスクの分散効果に関する研究は、1980年代、90年代のデータ
を用いて活発に行われている（Hughes et al,1996,1999; Demsetzs and Strahan, 1997 etc）。
これらの研究の多くは、銀行の規模の拡大や、支店数の増加によるリスク分散効果の存在

を示している。また、支店銀行規制の役割の検証に関する研究の多くは、支店銀行を禁止

している州と認めている州の間で銀行の破綻確率、銀行のパフォーマンス、州の経済状況

の比較を通じて、支店銀行を禁止することによるコストと、支店銀行のリスク分散効果の

存在を認めている(Calomiris(1993);Evanoff(1988); Ramirez(2003); Wheelock(1992); 
White(1982,1984))。 
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い(Berger et al.(1999))。銀行が独自の経営戦略に基づいて行う統合でさえパフォーマンス
を高めることができないとすれば、政策的な統合のように戦略的なインセンティブが弱い

統合が経営パフォーマンスを高めることは一般には考えにくく、むしろパフォーマンスに

悪影響を与える可能性も否定できない。 
以上のように、政府主導の統合政策が実際に金融システムの安定化につながるかどうか

は自明ではなく、実証研究による検証の余地が大きい。しかし、これまでのところ政策効

果に焦点を当てた銀行統合の効果に関する実証研究はほとんど行われていない。そこで本

論文では第一に、政策的な統合が金融システムの安定性に与えた効果について銀行のパフ

ォーマンスに注目して実証分析を行う。 
政策的統合の効果に関する実証研究が進んでいない理由として、適切な定量的データを

得ることが難しいという事情がある。多数の銀行統合が行われたケースが限られるうえ、

そのようなケースにおいても個々の統合が政策的なものであるかどうかを識別することは

容易でない。この問題を克服するために、本論文では戦前日本のデータを利用する。後述

するように、戦前の日本では、小規模銀行の乱立が金融システムの不安定要因性の原因で

あるという認識に立って、政府当局が銀行統合促進政策を推進し、その結果、多数の銀行

統合が行われた(後藤(1990)；白鳥(2001)；岡崎・澤田(2003)等)。その際に銀行法(1927 年
成立)が統合促進政策の手段とされたが、そのことが政策的統合の効果を評価するための貴
重な機会を提供する。すなわち、同法が銀行に対して最低資本金の基準を設定し、一定期

間内にそれ満たすことを義務づけたため、その基準を参照することによって個々の銀行統

合が政策の結果であったかどうかについて識別することができる。 
戦前日本のデータを用いることの利点はこれだけではない。当時、多数の銀行統合が行

われただけでなく、その形態も多様であり、かつそれらの形態に関する包括的な情報を利

用することができる。銀行の場合に限らず、統合形態は一般に、統合にともなう組織面の

調整コスト(大きな組織を監視するコスト、システム統合など、企業文化の違いなど)に影響
を与えると考えられるため、銀行統合促進政策の効果を評価する際には、この点を適切に

コントロールする必要がある。さらに統合形態による調整コストの相違は、それ自体も興

味深い研究対象である。そこで本論文では第二に、組織の調整コストと関係があると考え

られるいくつかの統合形態に注目して、経営パフォーマンスへの影響を分析する。 
本論文の構成は以下の通りである。第 2節では、戦前の銀行統合の経過を概観する。第 3
節でデータと手法を説明したうえで、第 4 節では、政策的統合が銀行のパフォーマンスに
与えた影響を分析する。第 5 節では、統合をいくつかのパターンに分割して統合の影響を
検証し、第 6節で結論を述べる。 
 
2 戦前日本の銀行統合：概観 
戦前期における日本の銀行産業組織は多くの点で戦後のそれと異なっていた。特に大き

な相違は、20 世紀初めまで銀行業に対する参入規制が緩やかであったために多くの銀行が
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参入し、またその結果、破綻や統合を通じた市場からの銀行退出が頻繁に観察されたこと

である。銀行数は 1901年のピーク時には 2,334行（普通銀行 1,890行、貯蓄銀行 444行）
に達した。しかし 1901年の金融恐慌を画期に銀行破綻という形で市場による銀行淘汰が開
始され、次ぎに述べる政府の統合促進政策の効果とあいまって、以後、銀行数は減少に転

じた。 
20 世紀初め以降、政府当局は小規模な銀行が乱立する状況が金融システムの安定性の観
点から好ましくないと考えるようになり、イギリス型の支店銀行をモデルとした銀行の大

規模化政策に着手した。1901年、まず、当局は小規模銀行の新たな参入を抑制するため、
新設銀行の許可基準に払込資本金の下限を50万円(個人企業は25万円)に設定した。その後、
新設基準を徐々に厳しくする一方で、1911 年に大蔵省次官通牒において地方長官に銀行統
合を促進することを要請、1920年には合併手続きの簡素化を進めるなど、銀行統合促進政
策に力を入れ始めた。 

1920年代以降、政府当局は銀行統合促進政策を本格化させた。ただし、その際、従来の
イギリス型支店銀行をモデルとする政策から同一地域内での統合を優先させる「地方的合

同」政策への方針転換が行われた。その背景には、地方の中小銀行の経営悪化が顕著にみ

られたことに加え、1900年代以降、地方に進出した都市大銀行が地方で預金として吸収し
た資金を都市に流すことに対する地方財界の不満が強くなったという事情があったとされ

ている(白鳥,2000)。1923年に大蔵省が発表した「銀行取締方針」は、銀行およびその支店
の新設を原則として認ないこととするとともに、銀行統合を促進する方針をあらためて強

調した。これをうけて翌 1924年、大蔵省は地方長官宛の次官通牒において、同一地域内で
銀行合同を進めるよう要請し、1925年には金融制度調査会で「地方的合同」の方針が再確
認された。図１は銀行の退出数に関して、その原因を廃業・解散・転換と統合（合併、買

収）の 2つのグループに分けて示している。これによると、1920年代前半に退出の最大の
原因が廃業・解散・転換から統合（合併、買収）に転換した。 
 1927年成立した銀行法は、政府が銀行統合促進政策を実行するための有力な手段となっ
た4。銀行法は普通銀行を株式会社に限定しただけでなく、最低資本金額を原則として 100
万円に設定するとともに、既存銀行にもこの条件を 5 年間の猶予期間内にこの条件を満た
すことを義務づけた。最低資本金額は、東京・大阪市に本店を有する場合は 200 万円、人
口 1 万以下の町村に有する場合は 50 万円とされた。1927 年の銀行法の公布時点で存在し
た普通銀行 1,420 行のうちこの条件を満たしていない銀行は半数以上の 807 に達した。し
かも、当局はこれらの銀行が単独で増資することを原則として認めなかったため、多くの

銀行が解散か統合かの二者択一を迫られることになった。さらに、大蔵省は銀行検査官を 6
名から 18名に増員し、彼らに地方の財界や有力者と協力して地方的合同を促進させる役割
を与えた(伊藤、2002；後藤、1968)。図１からも読み取れるように銀行統合による消滅銀

                                                  
4 銀行法の公布は 1927年、施行は 1928年である。 
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行数は銀行法が施行された 1928 年にピーク(222 行)を示し、この時期に銀行数が急激に減
少した。また政府の「地方的合同」方針を反映して、この時期の統合の約 9 割が同一県内
の統合であった（後藤(1968)）。 
 
3 実証方法 
3.1 データとサンプル 
銀行統合が経営パフォーマンスに与えた影響を分析するため、サンプル期間として、銀

行法の公布によって統合件数が大幅に増加した 1927年 1月から 1932年 12月までの 6年
間を取り上げる。統合に関するデータの出所は日本銀行『銀行事項月報』である。この資

料から、個々の銀行統合について、実施年月、参加銀行名、本店が所在する府県名、統合

前の資本金、統合後の資本金、および統合形態(買収、吸収合併、新立合併)などの基本的な
情報を得ることができる。統合形態のうち、新立合併は、全ての合併参加銀行が解散して 1
つの新銀行を設立する方式を指す。統合形態に関する情報は、そこから、各統合が吸収的

であったか対等的であったのかを判断することができる点で有用である。金融研究会『我

が国における銀行合同の大勢』は、統合前の銀行間の力関係が対等な場合は新立合併とい

う形態を取り、銀行間の力関係の差が明確な場合は吸収合併か買収という形態で行われる

ことが多かったとしている。また買収と吸収合併については、『銀行事項月報』に存続銀行

と消滅銀行が示されているため、容易に吸収側と被吸収側を区別することができる。 
財務データに関しては、『大蔵省銀行局年報』各年版を使用する。同資料には大蔵省の管

轄下にある全ての銀行の財務データが掲載されている。ただし、そのデータは基本的に貸

借対照表関係の情報に限られる。また、前節で述べた通り、銀行法による最低資本金額は

原則 100 万円であったが、東京・大阪市に本店を有する銀行については 200 万円、人口 1
万人以下の町村に本店を有する銀行に関しては 50万と地域によって異なっていたため、統
合が銀行法により推進されたものかどうかを判断するためには各銀行の本店所在地とその

地域の人口に関する情報が必要となる。本店所在地に関する情報は大蔵省銀行局『銀行総

覧』(1926 年版)から得た。この資料によって各銀行の本店・支店が所在する市町村を知る
ことができる。一方、内閣統計局『日本帝国統計年鑑』(1926 年版)から本店が所在する市
町村の人口に関する情報を得て、各統合参加銀行が銀行法によって定められた最低資本金

額を満たしているかどうかを判断した。本論文では、統合参加銀行のうち１つでも銀行法

で定められた最低資本金に満たない銀行がある場合、その統合を政策的な統合とし、参加

銀行全てが最低資本金額を満たしている場合には、その統合を戦略的統合と定義している。 
以下では、統合が発生した年を T年として、T-1年前から T+2年および T+3年にかけて
の変化を非統合銀行と比較するという方法によって統合が銀行の経営パフォーマンスに与

えた効果を明らかにする。サンプルの選別に関しては統合の効果を明示的に検出するため

に、T-2 年から T+3 年にかけ、当該統合以外の別の統合に参加していない銀行を対象にし
ている。最終的にサンプルとして残った統合事例は 164件であり、参加銀行数は 393行で
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ある5。表 1 のパネル A には統合銀行と非統合銀行のサンプル数が年次別に示されている。
ここで非統合銀行はコントロールサンプル、すなわち T-2 年から T+3 年にかけ一度も統合
に参加しなかった銀行群を指している。統合銀行に関しては上の定義に従って、政策的統

合と戦略的統合に区分して示している。政策的な統合は、統合全体の 8 割程度を占めてお
り、多くの統合が銀行法によって政策的に進められたことがわかる。 
パネル Bからパネル Eにおいては、さらにいくつかの統合パターンを区別している。パ
ネル B は、統合形態別のデータを示しており、ここから、買収・吸収合併・新立合併の間
で政策的統合と戦略的な統合の割合が大きく異ならなかったことが確認できる。パネル C
では、統合に参加した銀行数を基準に統合パターンを区分している。これによれば、統合

に参加した銀行数が 3 行以上のケースは全体の 2 割程度あるが、戦略的統合については、
ほとんどが 1 対 1 の統合(参加銀行数が 2)であった。パネルＤでは、市場内(in-market 
merger)の統合と市場外の統合(out-of-market merger)に区別している。ここで市場外の統
合とは、統合に参加する銀行間で本店および支店が１つも同一地域内で営業してない統合

を指し、それ以外を市場内の統合と定義している。市場外の統合は全体の 25％程度であり、
多くの統合が同一地域内で行われたことがわかる。また、政策的統合は約 20％が市場外の
統合であるの対し、戦略的統合に関してはその値は 40％前後となる。すなわち、政策的統
合は同一地域内の統合が多かったということができ、第 2 節で指摘した「地方的合同」政
策と整合的である。最後にパネル E では、統合が行われた地域によって、都市部での統合
と地方の統合に区別している。都市部における統合は、新銀行の本店が東京、神奈川、愛

知、京都、大阪、兵庫県に所在するケースである。地方における統合は全体の 75％を占め
る。一方で、都市部と地方で政策的統合と戦略的統合の割合を比べてもみると、わずかで

はあるが都市部の方が地方よりも政策的統合の割合が高い。銀行法の影響は地方だけでな

く都市部でも大きかったといえる。 
 

3.2 手法 
 本論文では、銀行統合の効果を捉えるため、パフォーマンス指標として預金成長率と ROA
に焦点を当てる。預金成長率を用いる理由は、それが金融システムの安定性をよく反映す

ると考えられるためである。戦前の日本には預金保険制度が存在しなかったため、預金者

は銀行の倒産リスクに敏感であったと考えられる。しかも、サンプル期間は 1927年の昭和
金融恐慌を含み、この時期には銀行預金から郵便貯金へのシフトが継続的にみられるとと

もに、銀行取付けが頻繁に発生した6。このような預金者のリスク回避的行動を前提とする

                                                  
5 これ以上の間隔を取ると大幅に統合サンプルを失うことになる。 
6Yabushita and Inoue(1993)は、昭和金融恐慌下のデータに基づき、銀行の経営パフォーマ
ンスの悪い銀行ほど休業に追い込まれる可能性が高かったことを明らかにし、市場による

効率的な淘汰が行われていたことを指摘している。一方で寺西、是永、長瀬(2001)は、同様
に昭和金融恐慌下のデータを用い、部分的に預金者のパニック的な状況もあったことを指
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と、銀行統合のメリットは潜在的に大きいと考えられる。統合によって銀行の規模が大き

くなるだけでなく、貸出のポートフォリオの分散化を通じて直接的に預金者のリスクを下

げることが可能になるからである(Hughes et al,1996,1999; Demsetzs and Strahan, 1997; 
Saunders and Wilson(1999) etc)7。ROAの変化に関しては、多くの先行研究で取り上げら
れているが、Berger et al. (1997、1999)は、収益性に関する財務比率(ROA,ROE)の変化に
ついて、その要因を市場支配力の変化と効率性の変化に要因を分解することはできないと

いう問題を指摘している。理想的には、収益性比率の変化と利潤効率性の両方の分析を行

うことが望ましいが、本研究ではデータの制約により、前者のみに焦点を当てることにせ

ざるを得ない8。ただし、以下でみるように、われわれの分析結果は、統合が収益性に負の

影響を与えたことを示している。当時、大蔵省が新たな参入を規制していたことを考慮す

ると、市場支配力は非負の効果を与えると想定できるので、少なくとも非効率性が市場支

配力の影響を相殺する大きさで発生していたことがわかり、上記の問題は軽減されている

と考えられる9。 
まず、統合の効果を捉えるために、全てサンプルをプールして式(3)を OLS で推定する。
計測期間の相違は年次ダミーによってコントロールする。また、分散不均一性が検出され

たため、t値の計算にあたってはWhite(1980)の一致標準誤差を用いている。 
 
 iiiii URBANBRANCHASSETLNCONSX 43210 )( βββββ +∆+++=     (1) 

 
ここで被説明変数の として、T-1期から T+2期及び T+3期にかけての ROAの変化分と
預金額の変化率を用いる

iX

i

10。その際、統合銀行の統合前(T-1 期)の値は、説明変数も被説明
変数も統合参加銀行のバランスシートを集計して作成した仮想的な銀行(pro forma bank)
の値を用いる。CONS は、当該銀行が統合参加銀行であるかどうかを示すダミー変数であ
り、特にわれわれが注目するのはこの変数の影響である。統合が経営パフォーマンスに好

ましい影響を与えたとすれば、被説明変数が預金変化率、ROAの変化分のいずれについて
                                                                                                                                                  
摘している。  
7 Shih(2003)は、銀行統合により逆に信用リスクが高まるケースを指摘しているが、彼のモ
デルは、アジア諸国の銀行のように、各銀行の負債構造に関して外貨建ての負債が優越し

ている状況を前提しており、この議論を戦前の日本のケースに直接当てはめることはでき

ない。 
8銀行の財務データは損益計算書の項目については利益金のみが利用可能であり、Cost 
efficiencyや Profit efficiencyの検証を行うことはできない。 
9経営パフォーマンスの関係については多くの先行研究が存在する(Berger and 
Humphrey(1992); Cornett and Tehranian(1992); Linder and Crane(1992); 
Rodes(1992,1998)等)。 
10統合にともなって多くの銀行が増資また減資を行っているため、ここでは次のような資本

金の調整を行っている。すなわち、統合後(T+2)の資本金額は T+2期の値をそのまま用いる
のではなく、統合前（T-1期）の資本金額に T期から T+2期にかけての資本金額の変化分
を加えたものを用いている。 

 7



もその係数はプラスの値を示すことになる。 は銀行の総資産の自然対数値を

示し、規模の経済を捉えるための変数である。

)( iASSETLN

iBRANCH∆ は支店数の変化分を示す。1920
年代以降、当局は新たな支店の開設を原則として認めなかったので、この変数によって ROA
に対する非効率店舗のリストラ効果を捉えることができると期待している11。リストラが実

現された場合、符号は負となる。預金吸収力に関しては、一般に店舗数と預金量には正の

相関がみられるため、プラスの符号が期待される。URBAN は本店を有する地域が上で定
義した都市部かどうかを示すダミー変数であり、都市部と地方の構造の違いと捉えるため

のものである。預金吸収力に関しては、これまでの研究で 1900年代以降、地方から都市部
への資金流出が指摘されており、この場合、プラスの符号が予想される(岡崎(1993);白鳥
(2001))。 

i

 表 2 には統合前の記述統計量が示されている。吸収合併・買収については吸収銀行と被
吸収銀行を区別してある。資産規模で測ると吸収銀行はその他の銀行(被吸収銀行、新立合
併参加銀行、非統合銀行)と比べて規模が大きいことが確認できる。また預金・貸出比率に
関しては、吸収銀行の値がその他 3 つの銀行群よりも小さく、預金吸収力が高かったこと
を示しており、預金吸収力と規模には正の相関関係があることがわかる。ROAについては
吸収銀行と非統合銀行が相対的に低いことが確認できる12。これは、比較的大きな銀行群は

人口の多い地域で営業しており、激しい競争にさらされている一方で、小銀行の多くは隔

離された市場で独占力を行使できたことを反映している可能性が高いと考えられる13。 
 
4 政策的統合の効果 
本節では、1927年に公布された銀行法の効果を明らかにするために、政策的に推進された
統合が銀行のパフォーマンスに与えた影響を分析する。表 3 には被説明変数に預金吸収力
を用いたケースについて式(1)を OLSで推定した結果が示されている。第 1、3列は統合後
2年後までの変化を、また第 2、4列には、統合後 3年後までの変化を示す。第 1列による
と、統合ダミーの係数は、正でかつ統計的に 1%水準で有意である。統合した銀行は、この
時期に統合しなかった銀行と比べて預金を平均的に 6.5%程度多く吸収できたことになる。

                                                  
11ｔ-1期の統合銀行の支店数は、統合参加銀行を n行とすると∑ −+−

n
t nBRANCH )1(1 によっ

て求めた。ただし、BRANCHは支店数を示す。ここでｎ-1を足しているのは、『大蔵省銀
行局年報』において統合後の消滅銀行の本店は新銀行の支店として計上されているからで

ある。 
12 データの制約により、1927年の統合グループの統合前の預金変化率は、求めることはで
きない。よって、ここではクロスセクションで預金吸収力を示す、預金・貸出比率を用い

ている。 
13当時の銀行産業の構成はほとんどが中小規模銀行であり、ここで示されている規模と収益

性の負の相関関係は、伊牟田(1980)、寺西(1982)が指摘しているような、小規模銀行及び大
規模銀行と比べて特に中規模銀行の経営パフォーマンスが低いという三重構造を反映した

ものと考えられる。 
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戦前には預金保険制度が存在せず、サンプル期間に 1927年の昭和金融恐慌のような金融シ
ステムに大きな負のショックが加わったため、預金者はリスク回避的な行動をとったと考

えられる。そのため統合のように銀行の規模が大きくなり潜在的に信用リスクが低くなる

ようなイベントが高く評価されたといえよう。資産規模の自然対数値の係数も正かつ統計

的に有意であり、預金者のリスク回避的な行動に基づく解釈と整合的である。都市部ダミ

ーの係数はゼロと有意に異ならならない。よって、先行研究で指摘されている地方から都

市部への資金の流出は、ここでの分析によっては確認できなかったことになる。支店数の

変化の係数は期待通り、正でかつ 1%水準で統計的に有意であり、支店は預金吸収に関して
重要な役割を果たしていたこと示している14。第 2列には、統合 3年後までの効果を捉えた
結果が示されている。推定結果は、第 1 列の結果と比較して統合のダミーの係数と統計的
有意性が若干下がっているのに対し、銀行総資産の対数値の影響が強くなっているが、全

体として同じような傾向を示しているといえる。 
 次に、政策的な統合の効果を明確にするため、統合グループを政策的統合グループと戦

略的統合グループに分けて同様の推定を行ったのが第 3列、4列である。これらの推定結果
によると、政策的統合ダミーの係数は、いずれの結果でも正でかつ統計的に有意であるが、

戦略的統合については正であるものの、統計的に有意でない。また、係数の大きさを両者

で比べた場合、その差は統計的に有意でないが、政策的統合の方が大きい。とりわけ、統

合後 2 年後のケースでは係数の大きさは 2 倍以上の差がみられる。したがって、政策的に
進められた統合グループにおいて特に大幅に預金吸収力が高まったということができよう。 
この時期に銀行統合が預金吸収力を高めた原因をより詳しく分析するために、統合が行

われた年によってサンプルを分けて推定を行う。推定結果は表 4に示されている。パネル A
は、統合の 1年前から 1年後、パネル Bは統合後 2年後、パネル Cでは、統合後 3年後ま
での変化を計測している。これによると、パフォーマンスの計測期間に関わらず、昭和金

融恐慌が起こった 1927年の統合が非常に強い正の効果をもっていたことが確認できる。い
ずれの推定結果によっても、1927年の統合は非統合銀行に比べて 20%以上預金を吸収する
ことができたことになる。また、統合効果は 1928年に関しても 1927年ほどではないが、
強い影響をもっており、1929 年から 32 年に関してはゼロと有意に異ならないことが確認
できる。つまり、銀行統合の預金吸収力に対する正の効果は、もっぱら昭和金融恐慌で金

融システムが混乱していた時期のものであったことになる。この結果から、金融システム

に対する負のショックが預金者のリスク回避的な行動を助長して統合に対して大きなプレ

ミアムを与えたと見ることができる。表には示していないが、1927年と 1928年に関して、
統合銀行を政策的統合グループと戦略的統合グループに分けて推定を行うと、政策的統合

の影響がきわめて大きかったことが確認できる。 

                                                  
14岡崎[2002b]は三菱銀行の内部資料に基づいて 1920年代以降の同行の支店増設が主とし
て預金吸収に寄与したことを示している。 
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これら結果の一つの解釈として、政策的統合の中に金融危機の中で危機的な状況にあっ

た小銀行を救済する目的で行われた統合が含まれており、これらの弱小金融機関が統合に

よって落ち込んできた信用力を急激に回復できたということが考えられる。実際、吸収的

統合に関して統合前の預金・貸出比率(貸出/預金)を吸収銀行と被吸収銀行で比べると、政策
的統合の吸収銀行は 1.19に対して被吸収銀行は 1.51であり、特に被吸収銀行の流動性ポジ
ションが非常に悪かったことがわかる。一方で、戦略的統合については、吸収側が 1.00、
被吸収側が 1.18であり、被吸収銀行がとりわけ悪い値を示してわけではない。従って、戦
略的な統合は、救済的な側面が薄かったことが推察される。また、後藤(1991)によれば、当
時の大蔵省は、弱小な金融機関を救うため、積極的に銀行関係者や地域の有力者を通じ、

統合をコーディネートした。いずれにしても、銀行法により推進された統合が金融危機を

部分的に緩和した可能性は否定できない。 
次に銀行統合の収益性に対する影響を検討する。表 5には、被説明変数を ROAの変化分
として(1)式を推計した結果が示されている。第 1列及び第 2列のように、統合ダミーは負
で統計的に有意である。統合は預金吸収力の結果とは逆に収益性に負の影響を与えていた

ことになる。既に指摘したように、当時、大蔵省は原則として銀行の参入や支店の新規開

設を認めていなかったので、統合はそれに参加した銀行の市場支配力を相対的に高める効

果があったと考えられる。それにもかかわらず、ROAが低下したという事実は、統合銀行
に何らかの非効率が生じたことを示唆するものといえる。 
一方で規模の経済については正の効果が確認できる15。この結果は信用力の低い小銀行

が預金流出に歯止めをかけるためにより高い預金金利を提示したことが結果的にこれらの

収益構造を圧迫するような状況を反映している可能性が高い。都市部ダミーの係数は正で

かつ 1%水準で有意であり、地方銀行の収益性が都市部の銀行よりも悪化したことを示して
いる。経済情勢の悪化が特に地方で深刻であったことを反映すると考えられる。支店数の

変化の係数は、期待とは逆に有意に正となっている。パフォーマンスの悪い銀行ほど店舗

のリストラをせざるを得なかったという逆の因果関係を捉えたものといえよう。 
 次に、政策的統合の効果を検討する。第 3列及び第 4列に示されているように、政策的
な統合グループを示すダミー変数の係数は、負で統計的に有意であるが、逆に戦略的統合

グループに関しては、統計的に有意でないものの正である。これは、統合銀行全体での負

の効果は、もっぱら政策的な統合グループの影響によるものであったことを示している。

政策的な統合によって預金吸収力が向上したにもかかわらず、収益性は逆に悪化したこと

                                                  
15 規模経済性が正であることは、潜在的に統合によるメリットを示唆するものである。我々
の推計では、統合銀行の統合前の値は pro-forma bankの値を用いていたので、統合による
メリットが規模の経済性により部分的に吸収されていた可能性がある。そこで、銀行の規

模に関して統合前の値を pro-forma bankの値ではなく、統合参加銀行の平均値を用いて推
計を行うと預金吸収力に関しては、統合効果はより強く表れ、ROAに関しては、負の効果
が弱まっていることが確認された。よって、統合による規模の経済性が機能していことを

示唆するものと解釈できよう。 
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は、戦略的なインセンティブが統合銀行の収益性に重要な役割を果たしていたことを示唆

している。1980 年代から 90 年代にかけ銀行統合のパフォーマンスや効率性を分析した研
究は数多く存在するが、統合がポジティブな影響を与えていると報告しているケースは少

ない(Berger et al.(1999)参照)。戦略的なインセンティブを伴う統合でさえパフォーマンス
を改善できないのであれば、政策的に進められた統合がパフォーマンスを悪化させたとい

う結果は不自然ではない。政策的に進められた統合が与えた影響は、必ずしもプラスの面

だけではなかったといえる。 
  

5 統合パターンと経営パフォーマンス 
前節では政策的な統合は、預金吸収力に関しては、金融危機下における預金者のリスク

回避的行動を背景にプラスの効果を確認した。一方で、ROAに関しては強いマイナスの効
果がみられ、政策当局が新規参入や支店の拡張を認めていないことを考慮すると、何らか

の非効率性が発生していることが明らかとなった。本節では、このような結果をもたらし

た原因を探るために、銀行のパフォーマンスに潜在的に影響を及ぼすと考えられているい

くつかの統合パターンに注目して、政策的統合、戦略的統合グループをさらに分割して推

計を行う。ここで焦点を当てる統合パターンは、統合の形態、統合に参加した銀行数、市

場外の統合かどうかであり、それぞれの意味は次の通りである 
(1)統合形態(吸収的統合 vs対等合併)。統合により複数の組織が 1つになる場合、さまざ
まなコストが発生すると考えられる。Berger et al.(1999)は、統合によって銀行経営の効率
性が向上しない理由について、潜在的なメリットの一方で、それが組織の調整コスト（大

きな組織を監視するコスト、企業文化の違い、システムの統合に関する問題など）によっ

て相殺されている可能性を指摘している。こうした組織の調整コストは、統合参加銀行の

力関係が不明確なケースでは互いに主導権を握ろうとするため、特に大きくなると予想さ

れる。(2)参加銀行数。統合に参加した銀行数が多いほど、新銀行の組織がより複雑になる
ことが予想される。したがって、経営上の様々な決定事項についてのコンセンサスを得る

時間がかかるなどの統合に伴う組織の調整コストは参加銀行数が多いほど高くなると考え

られる16。(3)市場内 vs 市場外。地域的な拡張を伴う規模の拡大や支店の増加は、地域的な
ショックや分散化することで銀行の信用リスクを改善することが指摘されている(Hughes 
et al.(1999))。市場外の統合は市場内の統合と比べこうしたリスク分散効果をより多く享受
できる可能性がある。預金者のリスクに対する感応度が高いことを前提とすると信用リス

クの改善を通じて預金吸収力にも大きな影響を与える可能性がある。一方で市場内の統合

は重複店舗のリストラや市場支配力の向上など潜在的に効率性を高める可能性がある

                                                  
16 3行の大規模銀行が統合して1933年に設立された三和銀行が設立当初に経験した摩擦に
ついては三和銀行[1974]を参照。 
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(Berger and Humphrey(1992)etc.)。 
 以下の分析では、上の分析で用いた政策的統合と戦略的統合という区分と、上記の(1)、
(2)、(3)のいずれかの基準を組み合わせて、それぞれ 4種類の統合パターンを区別する。全
体では統合パターンは 12種類となる。これらを用いて第 4節の分析と同様に(1)式の推定を
行う。 
表 6には、ＲOAの変化を被説明変数とした推定結果が示されている。第 1列と第 2列で
は、統合グループを政策的統合と戦略的統合のグループを、それぞれ吸収的統合と対等合

併に区分して 4 つの統合パターンを区別している。吸収的統合は買収と吸収合併を指し、
対等合併は新立合併のことを指す。推定結果によると、政策的統合については、吸収的な

ケースも対等的なケースのいずれも統合ダミーの係数の符号は負であるものの、係数の大

きさと統計的有意性はともに対等合併の場合の方が大きい。戦略的統合に関しては、吸収

合併のケースは統計的に有意でないものの、符号は正であり、戦略的に行われた吸収的統

合には少なくとも非効率性が発生した形跡はみられない。また、戦略的な対等合併の係数

はマイナスであるがゼロと有意に異ならない。よって、統合グループの中でも専ら収益性

の悪化が顕著であったのは政策的に進められた対等合併グループであることがわかる。第 3
列および第 4列では、統合形態の代わりに統合に参加した銀行数を基準に統合パターンを 2
分割した。ここで参加銀行数が 1対 1(2行)のケースと参加銀行数が 3以上のケースを区別
している。推計結果によれば、政策的統合は 1 対 1 の統合のケースも参加銀行が 3 以上の
ケースもいずれも、符号はいずれも負である。ただし、参加銀行が 3 校の以上ケースは負
の影響が特に大きかった。戦略的統合については、1対 1及び 3行以上のいずれのケースも
ゼロと有意に異ならない。 
これらの結果をまとめると、政策的な統合の全てが収益性を悪化させたわけではない。

収益性の悪化が顕著に観察されたのは、参加銀行間の力関係に大きな差がないケースであ

り、また統合によって出来上がった組織がより複雑なケースであることがわかる。この結

果は、複数の組織が１つになる場合の調整コストに関するわれわれの予想と整合的である。

一方、戦略的な統合のケースでは、組織が複雑で参加銀行間の力関係が対等なケースでも

収益性を大きく悪化させたという傾向はみられない。これらの結果に関する１つの解釈は

次のようなものである。政策的に進められた統合には、当面の危機的状況を回避する手段

として行われたものが多く含まれており、このような銀行は、統合後の経営戦略に対する

明確なヴィジョンがないまま組織が統合されたため、統合後に様々な組織上の問題が発生

した。そのような状況下で、組織が複雑であったり、銀行間の力関係が不明確であった場

合、こうした問題を解決することが難しく、結果として非常に大きなコストを伴ったと考

えられる。 
次に、第 5 列及び第 6 列には、市場内と市場外の統合に区分したケースで同様の推計を
行った結果が示されている。政策的統合グループの中でも、特に収益性に対して負の影響

が特に強かったのが市場内の統合グループである。この結果自体は市場支配力の向上や重
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複店舗のリストラの可能性とは矛盾する結果である。しかし、戦略的統合でかつ市場内の

統合の係数は、負であるものの統計的に有意でない。よって、この結果をもたらした理由

として、新銀行の下での戦略性が欠如していたため、重複店舗のリストラがうまくいかな

かったことが考えられる。実際、店舗の平均減少分を市場内の統合の中で比較してみると

政策的統合は統合後 2年後で 0.86、3年後で 1.16であるのに対し、戦略的統合に関しては
2年後で 3.27、3年後で 3.41であり、政策的な統合グループは何らか理由で店舗のリスト
ラが進まなかったことがわかる。 
次に預金吸収力について同様に統合パターンを区分して推計を行う。ただし、市場内と

市場外という統合の区分は銀行の貸出ポートフォリオを分散効果と直接的に関わっている

のに対して、統合形態や参加銀行数は銀行の信用リスクとは直接的な関係が薄いと考えら

れるため、ここでは市場内・市場外の区分に焦点を当てることにする。推定結果は第 7 列
および 8 列に示されている。全ての統合グループで係数の符号はプラスであり、統合は預
金吸収力を向上させたことがわかる。ただし、係数の大きさや統計的な有意性はグループ

間で大きく異なる。中でも政策的かつ市場外の統合の係数が大きく、これらのグループは、

非統合銀行と比べて平均して 10%ポイント以上預金増加率が大きかった。市場外の統合が
とりわけ高い預金吸収力を享受できた結果は預金者のリスク回避的行動と整合的なもので

ある。また、戦略的統合でかつ市場外の統合に関しては強い正の効果が見られないことは、

政策的統合と戦略的統合の間で参加銀行の信用リスクに大きな差があったことを反映する

と考えられる。 
 

6結論 
戦前の日本の銀行業は、小規模な銀行が多数乱立する状況が続き、そのことが金融シス

テムの不安定要因となっていた。大蔵省は、1927年に成立した銀行法の最低資本金規制を
用いて銀行統合を政策的に促進し、その結果、急速に銀行統合が進展した。本論文では、

政策的な銀行統合の効果を定量的に評価するため、統合銀行を政策的に推進された統合と

戦略的な統合に区分し、それぞれが銀行の経営パフォーマンス(預金吸収力、収益性)に与え
た影響について分析した。 
預金吸収力に関しては、政策的統合は強い正の効果をもっていることが確認された。ま

た、年別のクロスセクション分析の結果、正の効果は、昭和金融恐慌により金融システム

が混乱にあった時期(1927年及び1928年)に特に顕著であったことが明らかになった。一方、
収益性については、政策的統合の負の影響が確認され、特に、統合に参加した銀行数が多

いケース、銀行間の力関係が明確でないケース、市場内で統合したケースで強い負の効果

が認められた。 
これらの結果から、1927年の昭和金融恐慌のような金融システムが負の大きなショック
さらされている時期に預金吸収力を高めた点で、政策的統合は金融危機を緩和したという

ことができる。他方、対等合併や参加銀行数が多い統合など組織の調整が困難なケースで

 13



は、政策的統合は、むしろ銀行の収益性を悪化させるというマイナスの効果をともなった

といえる。 
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表1
Panel A サンプル数

政策的統合 戦略的統合

1927 26 21 5 476
1928 41 30 11 391
1929 31 25 6 260
1930 18 11 7 275
1931 22 20 2 296
1932 26 21 5 328
Total 164 128 36 2026

Panel B: 政策的統合 vs 戦略的統合

吸収合併 買収 新立合併
政策的統合 35 50 43
戦略的統合 13 14 9
合計 48 64 52

Panel C:統合に参加した銀行数
2 3 4 5 6以上

政策的統合 96 19 3 6 4
戦略的統合 33 2 1 0 0
合計 129 21 4 6 4

Panel D: 市場内の統合 vs 市場外の統合

市場内 市場外
政策的統合 102 26
戦略的統合 22 14
合計 124 40

Panel E: 都市部Vs 地方

都市部 地方
政策的統合 96 32
戦略的統合 28 8
合計 124 40

非統合銀行統合銀行
合計



表2：記述統計量

吸収側 被吸収側 新立合併 非統合銀行

Mean 42695.54 3912.19 2085.59 14840.49
Median 4631.06 854.34 1523.47 2620.76
Std.dv. 161416.70 13986.97 2154.03 87121.75
Deposit (1000 yen)
Mean 21347.77 1956.09 1042.79 7420.25
Median 2315.53 427.17 761.74 1310.38
Std.dv. 80708.35 6993.49 1077.02 43560.88
Loan/Deposit
Mean 1.15 1.44 1.45 1.39
Median 1.08 1.14 1.24 1.13
Std.dv. 0.52 1.15 1.38 2.50

Mean 3.12 4.55 3.93 3.22
Median 2.20 2.75 3.08 2.20
Std.dv. 2.71 7.33 3.83 4.21
Number of Branches
Mean 7.88 1.65 1.84 4.24
Median 3.00 0.00 1.00 2.00
Std.dv. 15.59 3.12 2.72 8.18
Operating  Area
Urban Area (%) 28.6 27.8 12.8 24.6
Loacal  Area (%) 71.4 72.2 87.2 75.4
Number of banks 112 133 148 2026

Total assets (1000yen)

Return on assets (%)



表3：統合の預金吸収力への影響 

被説明変数：預金成長率
[T+2] [T+3] [T+2] [T+3]
[1] [2] [3] [4]

統合ダミー 6.4645 a 5.1176 c
2.3456 2.7517

政策的統合ダミー 7.3239 a 5.4155 c
2.6425 3.1711

戦略的統合ダミー 3.2598 4.0081
4.4344 4.6248

総資産 1.5334 b 3.2675 a 1.5647 b 3.2787 a
0.7293 0.7754 0.7306 0.7773

都市部ダミー -0.4448 -1.7571 -0.4751 -1.7677
2.5967 2.7137 2.5991 2.7162

支店数の変化 2.9607 a 3.4836 a 2.9488 a 3.4807 a
0.5038 0.5194 0.5056 0.5221

定数項 -20.3366 c -54.7549 a -20.78 c -54.9142 a
10.6311 11.4122 10.6488 11.4374

Year Dummy Yes Yes Yes Yes
R2 0.063 0.056 0.063 0.056
OBS 2190 2190 2190 2190



表4　クロスセクション分析

Dependent Variable: Deposit Growth Rate
T+1
Year 1927 1928 1929 1930 1931 1932
統合ダミー 20.5917 a 10.723 b 1.689 1.8222 5.8914 -1.6177

4.379 4.9021 3.3154 3.7501 5.9415 4.3417
総資産 -0.814 -2.9069 -0.4027 0.5548 1.0977 2.4456 c

1.7611 2.6384 1.474 1.3002 1.0533 1.3181
都市部ダミー 1.4494 12.783 -2.1232 2.3568 -2.1663 -1.8755

4.3863 12.7198 3.3614 2.965 3.2169 3.537
支店数の変化 0.4403 3.0911 a 2.6026 a 3.3213 a 1.0727 2.8001

1.1713 0.7659 0.5145 0.4533 0.7383 1.7596
定数項 13.4999 42.9768 1.4718 -25.7427 -37.3946 b -46.7147 b

24.8742 38.175 22.1504 19.7141 15.8754 19.6279

R2 0.014 0.018 0.06 0.069 0.024 0.053
OBS 502 432 291 293 318 354

Dependent Variable: Deposit Growth Rate
T+2
Year 1927 1928 1929 1930 1931 1932
統合ダミー 25.6906 a 12.0803 b 1.5914 2.9193 5.7672 -3.3345

5.8534 5.1195 4.3156 4.9254 6.5966 4.6199
総資産 -0.3998 -1.2498 -0.5358 2.5921 c 2.8769 b 5.762 a

1.7988 2.1373 1.5403 1.5177 1.3386 1.6061
都市部ダミー -2.8271 6.3104 0.9614 0.1516 -4.123 -3.1327

4.901 10.1021 3.7719 3.6248 3.7896 4.1566
支店数の変化 1.4994 3.1366 a 2.4574 a 3.5227 a 3.2845 b 4.0419 b

1.0405 0.8275 0.5058 0.4868 1.3284 1.6825
定数項 6.4065 9.5858 -5.972 -59.6871 b -57.0786 a -90.33 a

25.4307 31.3189 23.0461 23.1061 20.1702 23.5263

R2 0.021 0.018 0.045 0.079 0.084 0.118
OBS 502 432 291 293 318 354

Dependent Variable: Deposit Growth Rate
T+3
Year 1927 1928 1929 1930 1931 1932
統合ダミー 22.4447 a 9.5161 -0.495 5.891 5.0844 -4.8026

7.5987 6.3902 4.9618 6.2576 7.5741 4.9754
総資産 0.6784 0.7208 2.089 3.848 b 5.7934 a 7.0045 a

1.9245 2.0119 1.7141 1.8654 1.5529 1.9428
都市部ダミー -4.5712 7.426 -1.4809 -2.6489 -5.4947 -5.4969

5.1095 10.2262 4.4597 4.2317 4.4983 4.6322
支店数の変化 1.895 b 2.7101 a 3.0681 a 4.6964 a 4.2785 a 4.8119 b

0.8857 0.6344 0.8361 0.7059 1.3857 1.9112
定数項 -18.671 -30.1387 -48.3763 c -72.955 b -95.4318 a -102.334 a

27.4256 29.4519 25.5996 28.3521 23.195 28.4497

R2 0.021 0.014 0.055 0.103 0.113 0.123
OBS 502 432 291 293 318 354



表3：統合の収益性への影響 

被説明変数：ROA
[T+2] [T+3] [T+2] [T+3]
[1] [2] [3] [4]

統合ダミー -0.3719 b -0.3198 c
0.1452 0.1714

政策的統合ダミー -0.5035 a -0.4266 b
0.1683 0.2024

戦略的統合ダミー 0.1187 0.0779
0.1975 0.2244

総資産 0.1712 a 0.2226 a 0.1664 a 0.2185 a
0.0475 0.0512 0.0478 0.0514

都市部ダミー 0.4132 a 0.5155 a 0.4178 a 0.5193 a
0.1442 0.1436 0.1443 0.1436

支店数の変化 0.0492 a 0.052 a 0.051 a 0.0531 a
0.0114 0.0118 0.0117 0.012

定数項 -4.0982 a -5.2499 a -4.0304 a -5.1928 a
0.7159 0.7829 0.7197 0.7867

Year Dummy Yes Yes Yes Yes
R2 0.083 0.111 0.083 0.111
OBS 2190 2190 2190 2190



表6　統合パターンとパフォーマンス

Dependent Variable: ROA Dependent Variable: 預金成長率
[T+2] [T+3] [T+2] [T+3] [T+2] [T+3] [T+2] [T+3]
[1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8]

政策*吸収 -0.3313 -0.2406
0.202 0.2601

戦略＊吸収 0.1274 0.1334
0.2024 0.2103

政策*対等 -0.8411 a -0.7915 a
0.2735 0.2826

戦略＊対等 0.095 -0.0857
0.4774 0.6108

政策*１対1 -0.3135 c -0.2817
0.1741 0.2133

戦略＊１対1 0.1362 0.1465
0.2117 0.234

政策*3行以上 -1.0758 a -0.8642 c
0.3797 0.4607

戦略＊3行以上 -0.147 -0.7332
0.1582 0.4715

政策*市場内 -0.6222 a -0.5424 b 6.3108 b 2.5193
0.1964 0.242 2.6753 3.2522

戦略*市場内 -0.123 -0.1841 3.3332 4.8059
0.2202 0.2496 4.6869 5.1222

政策*市場外 -0.0324 0.0325 11.3318 c 16.8571 b
0.2335 0.2352 6.8556 7.8187

戦略*市場外 0.5021 0.4939 3.1554 2.7901
0.3243 0.3781 8.1582 8.0972

総資産 0.1646 a 0.2161 a 0.1661 a 0.2182 a 0.1635 a 0.2154 a 1.5477 b 3.2306 a
0.0479 0.0516 0.0478 0.0515 0.0478 0.0515 0.7335 0.7804

都市部ダミー 0.4151 a 0.5156 a 0.4136 a 0.515 a 0.4146 a 0.5161 a -0.4966 -1.8269
0.1444 0.1436 0.1445 0.144 0.1444 0.1439 2.6017 2.7185

支店数変化 0.0503 a 0.052 a 0.0492 a 0.0518 a 0.0498 a 0.0519 a 2.9415 a 3.4606 a
0.0119 0.0122 0.012 0.0122 0.0117 0.012 0.5061 0.5228

定数項 -4.0014 a -5.1549 a -4.025 a -5.1878 a -3.985 a -5.1452 a -20.5126 c -54.1569 a
0.7214 0.7894 0.7199 0.7869 0.7206 0.7882 10.6943 11.4871

R2 0.084 0.111 0.084 0.112 0.084 0.112 0.063 0.057
OBS 2190 2190 2190 2190 2190 2190 2190 2190


	要旨
	1 はじめに
	2 戦前日本の銀行統合：概観
	3 実証方法
	4 政策的統合の効果
	5 統合パターンと経営パフォーマンス
	6 結論
	参考文献
	図表

