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银行并购的反垄断经济学文献述评

王国红
*

� � 摘要: 20世纪 60年代以来,银行并购的反垄断问题日益受到各国反垄断权威机构

的关注,相应的经济学研究文献大量涌现,研究主要集中在银行并购的相关市场界定、银

行并购的竞争效应、银行并购的效率抗辩、缓释因素分析以及银行分拆效应五个方面。现

代经济学分析方法在银行并购的反垄断管制中的大量运用,使得对银行并购的竞争效应

的评估越发 �科学  。国内对银行并购反垄断的经济学研究非常薄弱,缺乏对银行并购的

单边效应与协调效应的研究,缺乏对银行并购反垄断的效率研究, 也缺乏对银行并购补救

的研究。因此,研究西方银行并购的反垄断经济学成果, 对于中国的反垄断经济学理论研

究以及构建中国自身的对银行并购的反垄断管制体系具有重要的现实意义。

关键词: 银行并购 � 反垄断 � 反垄断管制体系

人们倾向于将银行作为一个特殊产业看待 ( Goodhar,t 1987; Goodhar,t et a.l , 1998) ,不少国家早期都将

银行业作为反垄断适用除外情形,美国直到 1963年才对银行业实施反垄断限制 (即费城银行案 ), 而欧洲则

到 1981年才有真正的针对银行业的反垄断 (即欧洲公平法院对 Zuechner案 )。近三十年来随着银行并购的

大规模开展 ( G roup o fTen, 2001) ,涉及银行业的卡特尔协议、强制配售等问题的不断出现,以及学术界对银

行竞争与稳定看法的转变 (H older, 1993; L itan, 1994) ,有关银行垄断与竞争的文献开始不断涌现, 尤其是关

于银行并购的反垄断经济学文献更是层出不穷。目前这一领域的研究已取得了颇为可观的成果, 使得对银

行并购的竞争效应的评估越发 �科学 ,并在不断稳步发展之中。综观银行并购反垄断研究的经济学文献,

根据并购反垄断分析的程序,我们可以发现以下五条主线:银行并购的相关市场界定、银行并购的竞争效应、

银行并购的效率抗辩、缓释因素分析以及银行分拆效应研究。本文拟对这五个方面的国外研究成果及其发

展趋势加以考察,并分析其对中国的银行并购反垄断经济学研究的理论意义和现实意义。

一、银行并购的相关市场界定

1963年美国费城银行案中, 最高法院裁定商业银行与其他产业一样适用于 1890年的 !谢尔曼法 ∀和
1914年的!克莱顿法 ∀, 其检验标准是 �是否会在任何一个商业线和在国家的任何一个部分显著降低竞
争## ∃。为运用这一检验, 法院界定银行业的 �商业线  为 �产品和服务群  ( c luster o f products and

services) ,界定 �国家的任何一个部分  为本地市场 ( localm arket)。并购对银行业竞争的影响不仅要观察它

的直接、立即的效果, 而且还要预测它将来的效果, 这一预测依赖相关市场的结构, 即市场集中度、市场份额

和竞争者数量。并且确立了银行并购的竞争分析的二原则:第一, 当评估两家银行并购时,只考虑与其他银

行的竞争,不考虑其他存款机构和非存款机构;第二,只考虑并购银行邻近的银行,即本地市场。在银行并购

的反垄断案例中,对相关市场的界定分为两部分:一是相关地区市场的界定。早期以统计学意义上的城市市

场 ( m etropo litan statist ical areas, M SA s)作为个别银行的市场范围, 研究这一市场范围的集中度与实体部门的

关系 ( Jackson, 1992; Kw as,t Starr - M cC luer and W o lken, 1997; W h itehead, 1990; E lliehausen and W o lken,

1990) ;后来的研究逐渐将银行市场范围扩展到整个州的范围 ( Radeck,i 1998)。二是相关产品市场的界定。
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以 1963年最高法院对费城国民银行案的判决为标准, 将银行业的相关产品市场界定为独特的银行服务群

( c luster of banking serv ices)。

费城银行案后,围绕相关市场的争论一直没有停止过。随着银行并购的持续深入,技术创新、管制和法

律的变化,银行并购反垄断争论的焦点越来越集中在相关市场界定上。一些批评集中在本地市场假定上

( Radeck,i 1998; Peterson and Rajan, 2002) ,认为金融创新和银行管制的变化破坏了这一假定的前提;也有一

些集中在 �群服务  假定上 ( Austin and Bernard, 2001) ,他们宣称非银行金融公司向居民提供服务的成功破

坏了这一假定前提,即商业银行是独特的竞争者和银行的相关产品是银行 �服务群  。大量的实证研究根据
美国消费者金融调查和小企业金融调查支持本地市场假定 ( H annan, 1991; H e itfie ld and Prager, 2004), 但对

�服务群  的检验是逐渐弱化的, �群 的概念有分离为各个单独的产品线的趋向。
对相关市场界定的方法采用 1982年美国司法部和联邦贸易委员会在 !水平并购指南 ∀中提出的 SSN IP

方法, 即 �一个小的显著的但非暂时的价格增长 ,这也被称为 �假设的垄断者检验  ( hypotheticalm onopolist

test)。零售银行的地理市场界定原则上使用假设的垄断者检验,即是否某一银行提高服务价格 5%以上, 超

过两年是有利可图的。如果顾客能转向该区域外的替代银行, 那么这一地理市场就应被重新定义。当然这

必须分析顾客的转换成本。在都市, 地理市场更多地与 RMA s( Rana llyM etro Areas)相一致。RMA s被 Rand

M cNa lly(一家测绘公司 )定义为, 包含一个或更多中心城市、卫星社区和郊区, 每平方里 70人,并且 20%的

劳动力往返于中心城市,它并不必然与法律边界相同。美联储也使用 M SA s和 LMA s( Labor M arket A reas)。

M SA s由一个城 (镇 )和它的郊县组成。这一集合体基于从人口普查得到的数据,由美国管理和预算办公室

( office ofm anagem ent and budge,t OMB )界定。

欧盟委员会和其他国家的竞争管制机构也采用 SSN IP这一方法。欧盟委员会于 1997年在它的 !市场定
义公告 ∀ (No tice o fM arkets Definition)中采用了这一方法。虽然此后 H arris和 S im ons( 1989)提出了临界损失

检验, Katz和 Shapiro( 2003)提出了总的转换率方法, W a lters( 2007)提出了近似的转换率方法,但 SSN IP方法

仍然是银行并购反垄断中相关市场界定的主要方法。

总的来看,相关市场界定是并购审查中最有争议的部分,由于各管制机构对其界定上的不一致,最终导

致了管制机构模糊相关市场界定的差异,而将重点放在分拆政策设计上, 但这一舍本逐末的做法是有问题

的。对银行并购案例来讲,相关市场界定应根据特定的竞争现实做出, 不可教条主义地盲目依循费城银行案

中的方法。

二、银行并购的竞争效应

银行并购的竞争效应研究包括两个方面: 单边效应与协调效应。

术语 �单边 被使用是因为并购公司和它的对手都追求单方面的私利。单边效应产生于并购公司间的
竞争内化,它通常发生在一次性的 ( one- shot)寡头垄断博弈情形中,具有纳什非合作均衡特征,并购实体提

高价格的效果被称为 �单边效应  。单边效应主要归因于异质市场, 伯川德模型是描述这一效应的恰当模

型。∃ 单边效应的研究主要是测算并购后并购实体的市场力, 银行并购审查中市场力的测度及其竞争效应

成为反垄断管制的主要内容。市场力的测度包括结构方法和非结构方法。结构方法主要指通过计算市场份

额 (M S)和集中度指标 (HH I)来判断合并后企业的市场力,这一方法简便易行,是判断市场力的最常用指标,

被各国反垄断权威机构普遍采用。在美国,反垄断权威机构倾向于使用 HH I,而欧盟倾向于使用 M S,其差异

导源于它们对市场支配力的合法标准不同。但仅集中于 M S和 HH I是有问题的,因为两个差异化产品并购

的效果很大程度上取决于它们之间的交叉价格需求弹性。而且使用 M S和 HH I的前提是正确界定市场范

围,但这一点很难。& M oln�r( 2008)的研究发现市场结构指标是市场力的弱替代。因此,鉴于结构指标并不

是市场力的好的代理指标,非结构方法目前已成为市场力测度的主流。检测市场力有两种方法,一是 Panzar

和 Rosse( 1987)模型 ( PR模型 ) ,它通过单个公司的投入产出成本关系来推论行为;二是 Bresnahan( 1982)的

推测变量 ( conjectural variat ion, CV )模型。Degryse和 Ongena( 2005)详细描述了这两种方法的优点: PR模型

的数据要求低,并且资料容易取得;而 CV模型很好地体现了不同类型的竞争行为。然而, H yde和 Perlo ff

( 1995)发现, PR模型对简约形式的收入函数的设定和对投入变量很敏感; C orts( 1999)和 Nevo ( 1998)认为
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人们普遍认为伯川德模型是分析异质性寡头垄断的首选 , 而库诺特模型是分析同质性寡头垄断的首选 ( Kaplow and

Shapiro, 2007; Froeb and W erden, 2008)。

如同张伯伦所言, 如果没有清楚地打破替代链, 任何试图对市场内产品和市场外产品作严格的区分将是错误的。如果

市场内产品仅是并购产品很远的替代品,将它们包含在内则会过高地估计它们的重要性;如果市场外产品与并购产品有显著

的交叉弹性, 将它们排除在外, 则会低估它们竞争的重要性。



CV模型对理想的行为变量的说明和鉴定有问题。鉴于这两种方法的缺点,目前在银行并购反垄断分析中最

为流行的方法是并购模拟方法。

并购模拟方法通常通过估计需求和供给来模拟并购后的均衡价格,并假定并购只改变产品所有权,而不

改变并购后的成本和产品质量 ( Epstein and Rubinfe ld, 2001; H ausm an, Leonard and Zona, 1994; N evo, 2000;

W erden and Froeb, 1994)。在 O rac le案中∃ ,法庭认为, 对差异性产品的市场界定最容易产生问题, 市场份额

并不能很好地表现竞争效果 (W erden and Rozansk,i 1994)。法庭宣称 �并购模拟模型能够对可能的竞争效果
进行更精确的估计,并消除或减轻随意的固有的界定相关市场的影响  。它通过校准一次性的纳什非合作
均衡寡头垄断模型,使之与产业特征一致 (如价格和需求弹性 ), 从而能对单边效果进行定量预测。并购模

拟消除了在传统市场界定中容易引起争议的和不可预测的市场定义,消除了大量主观的和有歧义的判断,它

有三个关键假设: ( 1)假定企业间的竞争性互动。特别是对差异性产品产业, 假定是一次性博弈的非协作价

格竞争,这被称为 �伯川德竞争  。 ( 2)考虑边际成本曲线形状, 通常假设边际成本在相关范围内不变化。

( 3)需求系统有某些固有的曲率属性 ( curvature properties)。并购模拟方法开始于后芝加哥学派的反垄断政

策分析中 ( Brodley, 1995; Baker, 1999; H ovenK am p, 2001), 在欧洲竞争政策分析中目前也越来越重要

( Christ iansen, 2006; Neven, 2006; R�ller and Stehm ann, 2006; Budzinsk,i 2008)。并购模拟通常包括以下几

步: ( 1)选择一个最能匹配消费者行为的需求函数。经常使用的需求函数包括线性、对数线性、Log it函数以

及几乎理想的需求系统 ( the a lm ost ideal dem and system, A IDS) , 基于这些假设的需求函数,估计交叉价格弹

性和自身价格弹性。这一部分的模拟程序称为 �前端 ( front- end)  估计 (W erden, 1997)。 ( 2)校正需求系

统。 ( 3)通过假定一个能更有效地描述公司间竞争的寡头垄断模型来模型化厂商的供给行为。在很多情况

下,伯川德模型是首选,因为它允许从利润最大化的一阶条件得到边际成本。使用边际成本信息, 就能够校

准并购前市场的均衡。 ( 4)使用并购前实证资料校准的模型来模拟并购后新的均衡, 但要根据并购后的形

势来调整市场份额。这样做,一个暗含的假设是所有公司没有合谋,竞争形式、需求系统及边际成本的函数

形式不因并购而改变,唯一的变化是并购双方的竞争被内化 ( Kokkoris, 2005)。第 ( 2) - ( 4)步的模拟被称为

�后端 ( back- end)  估计。
并购模拟方法使得并购反垄断分析更趋 �科学 ,因此并购模拟方法广泛运用于差异化产业,特别是快

餐业、汽车业、航空业等产业,但运用于银行业的文献并不多见。D ick( 2002)是第一个在运用消费者离散选

择模型来进行银行业并购模拟的学者,她使用美国商业银行的数据,对银行提供的差异化零售存款服务进行

了分析。她为存款估计了一个需求函数, 得到消费者福利, 但她没有检验市场力。N akane等 ( 2006)、H o

( 2007)和 M olnar等 ( 2007)运用相似的技术去估计需求,并且使用估计的需求弹性去研究市场力。以上研

究为并购模拟方法运用于银行业做出了开创性的贡献, 但所有这些研究集中在短期、静态竞争, 并且根据估

计的自身价格弹性和交叉价格弹性以及边际成本去推断策略性行为。因此并购模拟如何适用于动态真实的

市场竞争是今后应深入研究的内容。

并购的协调效应 ( coo rd inated effect)指的是并购后双方联合实施市场力的情形。虽然并购协调效应的

研究与运用早于并购的单边效应& ,但研究进展迟缓, 往往是通过运用核对表方法 ( check- list approach)来

鉴别协调效应产生和维持的条件。有利于协调效应形成的条件包括: ( 1)寡头垄断市场, 它是一个必要条

件,但不是充分条件; ( 2)进入障碍,其他公司进入市场越难,合谋越容易产生; ( 3)透明度, 披露的信息越多,

公司越有动机合谋; ( 4)适中的创新,创新性强的市场不利于协调效应的形成,因为创新越多, 越容易产生市

场的不均衡,高创新公司不愿意与落后的公司结盟; ( 5)合谋历史, 以上条件是审查协调效应的主要因素, 对

所有的产业都适用。以下因素对不同的产业有不同的影响, 需要进行个案分析, 它们对协调效应的影响是模

糊的, 包括: ( 1)市场结构的对称性,具有相同的产能、成本结构、战略、市场份额和无差异性产品的公司更容

易合谋; ( 2)存在 �标新立异者 (m averick firm s) (它使得合谋变得困难 )或 �沃尔玛型  (W a l- m art type)买

方 (买方有很强的市场力, 使得协调难以持久 ) ; ( 3)存在显性的合谋协议或隐含的默契; ( 4)需求稳定,协调
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U. S. v. O rac le Corp. , 331 F. Supp. 2d 1098, 1113- 1123, 1166- 1173( N. D. Ca.l 2004), Ava ilab le at http: %www. fordham.

edu / faculty /patterson/ an titrust/m ater ia ls /o rac le. pd.f

单边效应明确用于并购竞争政策是在 1992年美国联邦贸易委员会与司法部联合颁布了!水平并购指南∀之后, 一个原

因是从 19世纪 40年代末到 19世纪 60年代末并购政策形成时期, 经济学家并没有对伯川德模型和库诺特模型给予更多关

注, 只有协调效应被当时流行的寡头垄断理论所阐释 ( Chamber lin, 1929, 1933; Fellner, 1949), 它认为当竞争者数量很少时,合

作会趋向于本能地并购。库诺特模型几乎从一开始就被认为是一个非理性的行为而被抛弃 ( F isher, 1898)。尽管纳什非合作

均衡在 19世纪 50年代和 19世纪 60年代被博弈理论家所熟知,但产业组织经济学家并不理解和拥护, 直到他们意识到库诺

特模型和伯川德模型的明智 ( L eonard, 1994; M eyerson, 1999)。



效应可能维持的条件: ( 1)涉及的公司能监督每一方的市场行为 (市场透明 ); ( 2)有一个可信的威慑机制来

保证对协调合同的忠诚; ( 3)外部人和顾客不能破坏协调。竞争权威通常根据上述条件来判断是否可能出

现协调效应,缺乏对协调效应的定量判断。

对银行业并购协调效应的研究, 通常认为下列因素增加了银行并购产生的协调效应:监管历史 (对价格

和数量的控制 )、高进入障碍、对一些产品 (如交易账户 )缺乏弹性的需求、同质产品、相当高的透明度和易于

管制的价格、需求和成本的高度可预测性、高水平的产业协调 (如协会、合资、联盟、网络和贷款辛迪加 )、稳

定的相类似的市场份额、多市场交易等。

从现有文献看,专门研究银行业并购协调效应的文献极少,更多的是针对一般产业的并购协调效应分析

文献, 如 2004年国际竞争网络 ( ICN )的并购指南报告, A igner等 ( 2008) 对欧盟并购控制的分析。在这方面

有待进一步深化的研究是:如何针对银行业的特质,将协调效应的分析原理与方法植入银行业并购的协调效

应分析中。

三、银行并购的效率抗辩

并购的效果是不确定的,一方面,并购会改善效率, 因为公司实现了规模经济、协同和管理资产的效率;

另一方面,并购又会增强并购公司的垄断力。因此需要对二者的效应进行权衡, 这一原则叫做效率抗辩原

则。但对并购的效率进行评估通常很困难,不仅在理论研究中没能达成对并购效率一致的认识,而且在实践

中也不能从数量上确定一个科学而又准确的效率规模。如果说相关市场界定是并购反垄断的一大难题, 那

么并购的潜在效率则是又一大难题。

支持并购反垄断的效率抗辩原则的理论基础在于威廉姆森效率 (W illiam son, 1968) :相对小的成本降低

能补偿大的价格增加带来的无谓损失。此外, Salant等 ( 1983)证明, (非垄断的 )并购如果没有效率利益是

无利可图的。Farrell和 Shapiro( 1990)认为, 只有在消费者受并购不利影响时, (不太大的 )有利可图的并购

通常才是福利增进的。他们提出了福利增进型并购的充要条件,即当两公司并购时, 效率利益一定大于并购

前的平均毛利。然而, De Foe( 2008)认为:威廉姆森的效率观低估了来自价格增长的福利损失, 高估了效率

利益。B ana l- E sta�no l等 ( 2006)认为,并购并没有产生效率利益, 由于并购实体内部的冲突, 并购甚至会导

致效率损失。在反垄断权威机构的并购审查实践中,由于对效率的错误认识和评估, 反垄断权威机构有时会

同意福利降低的并购 (第二类错误 ), 而阻止福利增进的并购 (第一类错误 )。因此, 一般意义上的企业并购

的效率是不确定的。

在反垄断经济学文献中,对效率的评估方法主要有两种: 一是 W erden、Froeb和 Tschantz( 2005)提出的

�补偿的边际成本降低  ( com pensat ing m arg inal cost reductions, CMCR s)方法,它旨在计算在并购前后的价格

和数量不变的前提下,并购后最低程度的边际成本降低; 另一种是由 Verboven等 ( 1999)、R�ller等 ( 2001)、

S tennek和 Verboven( 2003)提出的 �最低必需的效率 ( m inim um required effic ienc ies, MREs)方法。 �最低必
需的效率 定义为并购带来的反竞争性的价格增长超过真实的并购特有的成本节约传递给消费者的部分。
效率抗辩必须具备以下三个条件: ( 1)它是并购特有的效率; ( 2)这种效率足以抵消反竞争效果; ( 3)大部分

效率能够传递给消费者。如英格兰两家银行 Lloyds TSB和 Abbey N ational的并购,虽然被认为有显著的效

率,但因其效率不能传递给消费者而被阻止。

对银行业而言,并购效率主要有三种:第一种效率是通过关闭过剩的分支机构来实现节约。∃ 这种效率

增进的程度依赖于要求顾客到更远的银行进行交易强加的成本。证据表明, 银行通常愿意运营有明显过剩

生产能力的分支机构,可能是因为热心的顾客偏好容易接近 ( easy access)。& 不管如何,没有并购,通过合并

分支网络取得效率是不可能的。在同一地区运营的银行间的并购,在并购后关闭分支机构的可能性是很高

的。第二种效率是并购产生的风险分散的效率。由于不同地区可能存在不同的商业周期,因此不同地区的

银行并购,有利于分散风险。第三种效率是规模经济。

对银行并购效率的实证研究, 大多数认为银行并购缺乏效率, 少数认为银行并购具有有限的效率。

Berger、Dem setz和 Strahan( 1999)归纳了 250个关于银行并购的实证研究文献后认为: 银行并购提升了公司

市场力,改善了利润效率, 分散了风险;但缺乏成本效率,降低了对小顾客的供给,系统性风险增加,提高了金

融系统的潜在成本,或者金融安全网的延伸增加了金融系统的潜在成本。Rhoades( 1993)研究了 1981- 1986

年间 898起水平并购的银行与那些没被并购银行的效率差异,没有发现银行并购后 3年其支出比率下降的
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在 Deutsche /D resdner银行并购中, 成本效率更多地来自关闭合并银行 2 800家分支机构中的 1 /3。

Berger、Leusner和 M ingo( 1997)发现在美国存在相当多的没有利润的分支机构, 而这从利润观点来看可能是最优的,因

为额外的分支机构为顾客提供了便利,也为银行带来了巨大的收益。



证据, 也没发现被并购银行的效率相对那些没有被并购的银行效率提高的证据。B erger和 H um phrey ( 1992)

研究了 1981- 1989年间的 57起大银行并购, 指出尽管被并购银行总是被更有效率的银行并购,但更有效率

的银行并未把成本效率传递给它,联合后的银行效率没有改善;他们甚至认为,即使生产效率有所提高,但也

会因规模不经济而消失。Peristian i( 1997)对发生在 20世纪 80年代的 1 000多起银行并购案例进行研究, 也

没有发现成本效率提高的证据。H umphrey和 V alverde( 1999)对 1986- 1998年期间的 20个西班牙储蓄银行

并购的研究,发现银行并购没有成本效率,并购增加了平均成本而不是降低平均成本。总之,对银行并购的

实证研究并不支持银行并购的效率观念, 特别是成本效率。

就目前对并购效率的评估看,反垄断权威机构过于重视短期价格竞争的影响,对动态效率和非价格竞争

重视不够。B rod ley( 1996)评论道: �创新效率提供了产业真实产出增长最重要的因素。 美国反垄断现代化
委员会越来越重视促进创新的效率 ( Katz and She lansk,i 2007) , OECD( 2008)同样对创新给予了高度评价, 但

如何评价动态效率,特别是创新型的效率,则是一个难题。这方面有待进一步深化研究。

四、缓释因素

这里所谓的 �缓释因素  是指能减缓并购带来的反竞争性效果的因素。美国司法部 ( DO J) 1982年颁布

的 !水平并购指南 ∀规定,对银行业的并购, 如果并购后在相关市场上的市场份额 (并购双方的市场份额之

和 )小于 35%,并且并购后的 HH I小于 1 800;或并购后 HH I的增长小于 200点,美联储和司法部都不会提出

反垄断诉讼而被获准。这一临界值被称为第一临界值。但如果存在一些减轻反竞争性效应的因素,则允许

并购超过第一临界值,因此美联储定义了第二临界值,即并购后 HH I增加小于 250点, HH I小于 2 200;或者,

并购实体市场份额小于 40%。这些缓释因素包括: ( 1)潜在竞争大。 ( 2)市场上银行和储蓄机构非常类似。

如果储蓄机构是银行的强有力竞争者,在这种情形下, HH I应重新计算, 对储蓄机构应分配更多的权重。在

� A显示 中,储蓄机构的权重不应是 50%, 可能是 100%, 作为结果,并购后的 HH I将会降低。∃ ( 3)被并购

银行是一个弱小者。 ( 4)市场处于衰退。 ( 5)来自其他存款机构如信用社、实业银行 ( Industr ia l Banks)或合

作银行的竞争异常激烈。这意味着, 美联储将这些机构的存款计算在 HH I中,尽管它不可能赋予其全部权

重 ( Am e,l 1997)。 ( 6)来自其他非存款机构或本地区以外的银行的竞争异常激烈。 ( 7)被并购银行不被并

购就会破产。& ( 8)并购后的银行资产小于 1亿美元, 这意味着显著的规模经济是可能的。

2006年 C itizens B ank完成对 Repub lic Bank的收购, 合并后的实体被称为 C it izens Repub lic Banco rp, 成

为全美第 45大银行。合并前, Repub lic Bank是密歇根地区第二大银行持股公司,并购后是州第三大银行持

股公司。美联储审查了两个特别的密歇根银行市场 Flint和 Jackson,因为在这两个市场上合并双方直接竞

争,且在分支分拆的情况下,两个市场的 HH I仍超过美国司法部的指南临界值。美联储考虑了以下缓释因

素: ( 1)市场内还存在其他 17个存款机构; ( 2)市场内社区信用社充满活力和竞争力; ( 3) F lin t的银行市场

对新进入者充满吸引力,最终认为这起并购不会产生显著的反竞争效应。

H o lder( 1993)对银行业的缓释因素进行了详细的论述,他将这些因素概括为五类:强有力的竞争者、高

估的 HH I、潜在的竞争、服务的便利性和必需性、增强竞争的效果等。从已有文献对这些缓释因素的分析看,

主要集中在进入障碍和转换成本的分析上。

对银行业, 虽然法律进入壁垒已经显著降低, 但进入一些零售银行业务的经济性壁垒仍很显著。

Rhoades( 1997)列举了四个零售业务的进入壁垒: ( 1)交易账户; ( 2)保险储蓄存款; ( 3)现金服务; ( 4)小额

贷款。虽然证券化和信贷评分减少了进入小额贷款市场的壁垒,但这种壁垒仍很高。此外, Rhoades还认

为,转换成本和先发优势在零售银行市场仍是潜在的经济性进入壁垒。De Y oung和 H asan( 1997)对进入本

地银行市场的新进入者的利润进行了实证分析,结果表明,新进入者达到与同等规模的在位银行相同的利润

需 9年时间。Berger和 D ick( 2007)对 10 000家银行在 1972- 2002年间的并购进行了实证研究,发现早期进

入者有市场份额优势。一家银行进入越早,市场份额越大,优势在 1- 15点。

对银行顾客来说,转换成本是一个相当大的银行租金, 主要包括: ( 1)转换银行的一次性成本 ( the lum p

sum cost) ; ( 2)时间成本和交通成本; ( 3)在替代地区的银行提供附加事务的能力 ( Bannon and B lack, 1996)。

K lem perer( 1995)将银行业的转换成本分为两类: 技术成本和信息成本。技术成本包括: �皮鞋成本  ( shoe

costs)和其他搜寻成本以及顾客开设新账户、转移资金、撤销账户的时间机会成本。这些技术成本对存款者
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美联储与美国司法部在计算 HH I时使用不同的方法,美联储使用 � A显示 ( screen A )  ,在计算 HH I时包括 50%的储蓄

机构的存款和所有银行 100%的存款; 而美国司法部使用 � B显示 ( screen B)  ,在计算 HH I时, 只计算所有银行存款的总和,不

包括储蓄机构的存款。

这被称为并购营救 ( me rger rescue)。



的行为和对银行的行为都是外生的, 但当银行对撤销账户准备离开的顾客收费时,转换成本是内生的。

K iser( 2002)考察了银行转换成本与人们受教育程度和收入之间的关系, 认为转换成本与收入的关系不

是单调的:高收入且具有良好教育背景的居民和低收入的少数居民转换较少。对前者,时间成本重要;对后

者,信息可得性重要。国际竞争网络 ( ICN, 2005)报告宣称,由于转换成本存在,银行竞争并没有想象中的那

么大, 转换成本的增加使每家银行面临的剩余需求曲线更陡峭,即使竞争增强,每家银行的市场力也会增加。

Shy( 2002)认为, 每一类转换成本可能很小, 不能带来很大的市场力, 但是它们的累积效应可能取得实际上

很大的市场力。K im和 Va le( 2003)首次估计了银行业的转换成本, 他们对挪威抵押贷款市场的研究发现,

25%的银行边际利润归因于锁定效应 ∋ ∋ ∋ 银行顾客关系的保持平均为 13. 5年。这一时间跨度与欧洲和美

国市场的发现是一致的 ( Shy, 2001)。这至少部分证实了来自于转换成本的市场力正在被利用,并确实对竞

争机制和市场产生影响。

五、银行并购的分拆

管制者检查潜在的缓释因素的目的是为了识别那些由于实施市场力而导致的福利损失小于维持现状的

损失。如果缓释因素不足以使得并购合理,管制者将要求分支分拆,使得集中度接近临界值。如果分拆仍不

成功, 并购申请将被否决。

银行分拆产生于 20世纪 70年代, 当一项并购提议不能通过美国司法部的第一临界值 ( 1 800 /200)和第

二临界值 ( 2 200 /250)检验时,司法部就会建议对并购实体实施分拆。学者们普遍认为分拆是银行并购反垄

断救济的通行且有效的方式 ( P illof,f 2002, 2005; Burke, 1998; N even, et a.l , 1998)。 Pilloff( 2005)认为,银行

分支机构分拆是有效的,分拆的分支机构与其他分支机构相比,尽管并购后经历了一个明显的存款流失, 但

随后分拆的分支机构表现出了类似于其他相似分支机构的存款增长。提倡分拆的结论来自于大量的对集中

度与银行价格和利润的关系研究, 研究发现集中度与银行价格和利润正相关, 与竞争程度负相关 ( H annan

and Prager, 2003; H eitfield and Prager, 2002; P illo ff and Rhoades, 2002; Kahn, Pennacch i and Sopranzett,i 2000;

Cyrnak and H annan, 1999; Berger and H annan, 1989)。因此, 分拆有降低并购后集中度的效果,应是支持竞争

的。美国联邦贸易委员会 ( FTC)于 2002年出版了一份对并购分拆的研究报告, 肯定了分拆的地位和作用;

欧盟直到 2005年 10月由竞争总局发布了!并购补救研究 ∀,同样肯定了并购补救的作用。所有潜在反竞争
性的并购最后都导致了一个必要的分拆。美国司法部认为: �银行并购政策的成功就在于不需打官司,不需

使用强制程序得到信息就能达到阻止反竞争并购这一目标。事实上,在清晰地表述标准的前提下,我们能进

入建设性对话。 ( DOJ, 1994)。总的来看,对分拆的考虑主要集中在分拆政策的有效性、分拆包的设计、分拆

绩效的评估等方面,目前需要深化研究的至少有以下两方面,一是分拆资产的选择, 是分拆 �砖和泥沙  构成
的分支机构有效还是分拆银行顾客关系有效; 二是如何设计分拆资产的购买方与分拆方的合谋制度安排。

六、银行并购反垄断研究的发展趋势

从目前银行并购反垄断的实践与学术研究来看,今后的发展趋势主要有:

( 1)由于银行管制的放松、通讯技术的进步、非银行金融机构的快速发展, 银行并购评估的相关市场界

定有脱离 �本地市场 和 �群服务  假设的倾向, 尽量使相关市场的界定反映现实的竞争环境。

( 2)银行并购的竞争性评估更趋 �科学  。以前银行并购的单边效应评估主要根据市场调查问卷做出,

但这一方法没有与经济理论密切联系,结果不能复制,两个理性的人对同一调查问卷可能得出不同的判断,

因此不 �科学  。这种方法被称为 �文件法  ( docum ents approach)。现在的方法主要是基于消费者需求理论

和寡头垄断理论的并购模拟法,它推动了并购分析更接近 �科学 。对银行并购的协调效应的研究也有向定
量化发展的趋势。

( 3)在银行并购反垄断分析中, 效率评估越来越重要, 而且有从静态效率评估转向动态效率评估的倾

向。

( 4)缓释因素为各国反垄断监管机构运用合理原则和内外有别的非对称管制提供了极大的便利, 但同

时也给监管机构运用缓释因素带来巨大的分歧。从发展趋势看,为缓释因素的运用制订一套能够进行定量

分析的指南是今后的一大趋势。

( 5)逐渐淡化相关市场界定上的差异和争论,将并购反垄断的重点放在分拆政策的设计上。近些年来,

在美国,并购方并不理会美国司法部的产品市场定义或集中度测量方法,一旦司法部或其他监管机构确认了

潜在反垄断问题,剩下的工作就是谈判分拆了。司法部在银行并购显示指南的绪论部分中不加掩饰地写道:

�不管哪里有一个引起明显的反竞争性问题的并购,解决这一问题的可行办法是达成一个适当的分拆计划  
( DO J, 1994)。
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七、银行并购的反垄断经济学研究对中国的意义

中国国内对银行并购反垄断管制的经济学研究非常薄弱, 缺乏对银行并购的单边效应与协调效应的研

究,缺乏对银行并购反垄断的效率研究,也缺乏对银行并购补救的研究。因此,吸收国外先进的银行反垄断

研究成果,借鉴他国经验, 兼收并蓄, 根据中国的实际,构建中国银行业并购反垄断管制体系,是一个迫在眉

睫、具有重要应用价值的前沿课题。其理论意义在于,从中国目前的银行产业组织理论研究现状看,缺乏对

银行并购进行反垄断经济学研究的理论成果, 大多数对银行业反垄断的研究是从法律视角的分析,而在美国

和欧盟等反垄断管制较为发达的国家 (或地区 ) ,经济学方法已成为反垄断管制分析的主流。因此,引入国

外先进的分析方法,有利于补充和完善中国的银行产业组织理论和反垄断经济学理论。

银行并购的反垄断经济学研究的现实意义主要体现在: ( 1)有利于我们借鉴他国银行并购反垄断的经

验与教训,建立具有中国特色的银行并购反垄断管制体系。在银行并购反垄断领域, 中国不仅缺乏一部专门

的法律 (法规 ) ∋ ∋ ∋ !银行并购法 ∀或!银行并购指南∀来指导银行并购的管制实践, 而且缺乏对银行并购反

垄断问题的经济学研究,这不利于银行业竞争性市场的形成,也不利于消费者福利的提高。因此研究西方银

行并购反垄断管制的经济学成果,借鉴国外银行并购反垄断的经验与教训, 对建立中国自身的银行并购反垄

断管制体系至关重要。 ( 2)为中国银行业走出国门, 参与国际银行业的并购, 规避他国管制, 提供经验指导

和决策参考。中国银行业的海外并购在 21世纪初期已经展开,截至 2008年底, 5家大型商业银行共有 78家

一级境外营业性机构,共收购 (或参股 ) 5家境外机构,涉及收购金额约合 71. 3亿美元。中小商业银行海外

布局也开始起步, 2008年 10月, 招商银行纽约分行正式开业, 这是美国 1991年实施 !加强外国银行监管法 ∀
以来批准设立的第一家中资银行分行。∃ 不同的国家对外国银行并购的反垄断管制的宽严程度不同, 采用

的标准与方法也存在诸多差异,因此了解不同国家对外国银行并购反垄断管制的差异,对中国银行业走出国

门,参与国际银行业的并购,提升本国银行业的竞争实力,规避他国管制, 具有十分重要的意义。 ( 3)有效地

实施对外资银行并购的管制,维护国家金融安全,提升中国银行业竞争力。自 20世纪 90年代中期开始, 外

资并购逐渐成为中国吸引外资的重要方式,中国商业银行改革也把引进境外战略投资者作为巩固银行的资

本基础、促使中资银行股权结构多样化、提升银行业的公司治理和全面管理水平的重要举措。但我们必须看

到,金融机构跨国并购,很大程度上是为了迅速获取市场上的相对垄断地位, 以获得定价权或提供领先服务

的竞争优势。大的跨国并购带有明显的增强市场力的效果和潜在的滥用支配力问题。当跨国银行并购本国

银行时,发展中国家直接被跨国银行并购的垄断力影响,也被发达国家内部的并购间接影响。发展中国家由

于不完善的法律制度框架、信息、操控价格的证据等原因,不能有效地约束跨国银行的垄断行为,因此加强对

外资银行并购的反垄断审查和管理日显重要。
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A L iteratureReview on BankM ergers Antitrust Econom ics

W ang Guohong

( The Centre o fH ube iF inance Deve lopm ent and Finance Security)

Abstrac t: S ince 1960s, the bank m erge rs antitrust issues have a roused m ounting concern by nationa l antitrust authorities. A t the sam e

tim e, a large number of antitrust econom ics lite ratures are spr ing ing up continuously, wh ich m a inly focus on five aspects: the relevant

m arket defin ition, com petitive e ffect, the effic iency defense, m itig ating facto rs and bank divesture effect. M ode rn econom ic ana ly tica l

approaches have been app lied to the an titrust ana ly sis about bank m ergers, w hich m ake the eva luation of com pe titive effect m ore

� sc ientific . L ittle research in Ch ina( s econom ics fie ld has been conducted on bank m ergers antitrust, w ith sca rce research on

unilate ra l effec t, coordinate effect, e fficiency de fense and m ergers rescue. The study o f w estern research find ings on bank m ergers

antitrust econom ics can prov ide beneficial en ligh tenm ents fo rChina( s an titrust econom ics research and bank m ergers antitrust regu la tion

system.
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