
グローバリゼーションと

ナショナルプレイヤーの創造

落 合 隆

１．始めに

近年，我が国において大型合併が公正取引

委員会に認められるケースが多くなってい

る。例えば，2011 年に行われた新日本製鐵と

住友金属工業の合併である。この合併に関し

ては，すでに日本国内で寡占化が進んでいる

鉄鋼業界でさらに協調が進み，日本国内での

鉄鋼価格の上昇が予想されることと，グロー

バル化において他国における合併によって，

粗鋼生産量が第１位となったアルセロール・

ミッタル社の存在などにより，世界市場で競

争できる企業を日本で作るべきだというよう

な議論が戦わされた。

また，ドイツの電力市場において複占状態

であった E.O.N と RWEはこれまでは合併が

認められなかったが，他国のナショナルチャ

ンピオンとヨーロッパのいくつかの市場で競

争を有利に進めることが可能であるという理

由で合併が認められた。

韓国では 1997 年のアジア経済危機に際し

て，多くの産業において国内を実質的に独占

する企業の合併が認められた。これらの合併

により，現代自動車やサムソン電子などは国

際市場においてある程度の成功を収める一

方，国内市場においては独占的な利益を得る

ことにより，消費者が犠牲となっているとい

う議論もある。

ナショナルチャンピオンの創造を考察した

先行論文にはいくつかのものが存在するが，

考察の枠組みは企業の費用構造と市場におけ

る競争状態で少しずつ異なっている。

Pinto（2010）においては規模の大きな国と

小さな国にコストの低い企業とコストの高い

企業が存在する場合に，合併が行われると高

費用企業が低費用企業に吸収されるという仮

定で分析が行われている。また，競争が行わ

れる市場は自国市場と外国市場と世界市場の

３市場であるが，自国と外国の市場ではその

国の企業だけが競争を行い，世界市場におい

て自国と外国の企業が競争を行っていると仮

定されている。その結果，企業が異なった生

産費用を持ち，国が異なる市場需要を持つと

き，企業は合併を行うインセンティブを持ち，

また政府が合併を認める，という結論を得て

いる。

また，Haufler and Nielsen（2008）におい

ては同様にナショナルチャンピオンの創出が

行われるかどうか，競争当局が認めるかどう

かの分析がなされているが，費用構造が少し

異なっている。競争の枠組みとしては Pinto

（2010）と同じで自国と外国の市場において

は，その国の企業だけが競争を行い，世界市

場において自国と外国の企業が競争を行って
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いる状況が想定されている。Pinto（2010）と

の違いは合併により当初同じ費用であった企

業が合併後限界費用の削減が実現できるとい

う仮定である。これらの仮定の下で同じくの

企業同士の合併と国境を越えた合併が考察さ

れている。同じ国同士の合併は世界全体の観

点からは好ましいにもかかわらず，その国の

競争政策担当当局は認められないことがある

という結論を得ている。それとは対照的に国

境を越えた異なる国の企業同士の合併は世界

全体とそれぞれの国の当局に認められるとい

う意結果を導出している。また，内生的な合

併の形成が考察され，合併による費用削減の

程度と世界市場に対する各国市場の相対的な

市場規模により，可能な結果は合併が存在し

ない，２つの同じ国同士の合併，２つの異な

る国同士の合併が均衡の結果実現するという

結論を得ている。

Sudekum（2008）は同様にナショナルチャ

ンピャオンの導出を考察しているが，前の２

つの論文と少し異なった枠組みで分析してい

る。ブロック内の２国に当初それぞれ２企業

存在し，ブロック内における相互貿易が仮定

され，相互貿易を行う場合にアイスバーグ型

の輸送費用が存在すると仮定されている。ま

た，ブロック外に世界市場が存在し，そこで

も当初２国のそれぞれの２企業が競争を行っ

ているが，ブロック内におけるのと異なる輸

送費用が存在すると仮定されている。前の２

つの論文との大きな仮定の違いは異なる国同

士の合併はブロック内における輸送費用を節

約できるという点にある。その結果，異なっ

た国の企業同士の合併は輸送費用の節約とい

う面で同じ国同士の合併より利益を得ること

ができるという結果を得ている。しかし，異

なった国同士の合併はブロック内における輸

送費用が十分に高い場合にのみブロック内の

国の厚生を増加するという結論を得ている。

また，政策当局が合併を認めるかどうかにつ

いてはある国の合併当局は世界市場で得られ

る利潤の増加が予想されるので，合併を認め

すぎ，もし仮想的な全世界的な当局が存在す

る場合には世界市場における消費者余剰など

も考慮することにより，より厳密に合併をコ

ントロールする，という結論を得ている。

以上のモデルの想定のもとでは，一般に合

併の影響は３つのものが考えられる。最初に

効率性の改善である。合併により費用削減が

実現する
(1)
。第２に，世界市場において競争

の緩和を導く。これら２つの効果は個々の企

業の最も高いマークアップよりも，高いマー

クアップを導く。しかし，第３の効果として

Salant, Switzer, and Reynords（1983）で指摘

されたのと同様の合併を阻害するインセン

ティブが存在する。これは合併した企業の市

場シェアが同質財産業においては小さくなる

ということである。したがって，合併のイン

センティブは最初の２つの効果がプラスに働

き，最後の効果はマイナスに働くので，一般

に合併のインセンティブがあるかどうかは前

２つの効果が後の効果を上回る場合にのみ存

在する。

以下ではできるだけ単純な枠組みの中で，

ナショナルチャンピオンの創出のインセン

ティブを考察するために，世界市場において

当初自国の２企業と外国の１企業が競争して

いる状況の下で，自国企業の合併の誘因を考

察する。以上のモデルとの関係を言えば，各

国の企業は自国に市場を持たないという特徴

を持つ。この仮定により各国の企業と各国の

論 説
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競争政策決定者の目的が同じになる。また，

外国企業が１企業しかいない状況を想定する

ということはすでに外国はナショナルチャン

ピオンを創出したことを意味し，このときに，

自国企業が合併し，なしなるプレイヤーとし

て世界市場で競争するかどうかが考察され

る。上述された既存のモデル同様，各企業が

同質財を生産し，クールノー競争をしている

状況を想定する。

本稿の以下の構成は次の通りである。第２

節において単純な世界市場のモデルが構築さ

れる。第３節において，自国企業の合併のイ

ンセンティブが考察される。第４節において

は仮想的な全世界的な競争政策当局による合

併が認められるかどうかが考察される。最後

に若干の結論がまとめられる。

２．モデル

グローバル化が企業の合併の意思決定と仮

想的な全世界的な競争当局の政策に与える効

果を考察するモデルを構築する。ほとんどの

合併政策の文献と同様にクールノー・タイプ

の不完全競争が市場で行われているとする。

また，分析の単純化のためにすべての供給さ

れる財は同質であるとする。さらに，企業は

市場において，利潤を最大化するものとする。

自国（H）には当初２企業が存在している

とする。これらの企業を企業１及び企業２と

呼ぶ。これらは世界市場において競争を行っ

ているとする。自国においてはこれら２企業

以外の企業は存在しないとする。単純化のた

めに合併の前の自国の２企業は同じ生産技術

を持ち，限界費用を１とする。また，固定費

用は存在しないものとする。

世界市場おいて外国企業（企業 F）が存在

し，自国の２企業と競争を行っている状況を

想定する。ここで外国企業の費用を cとし，

自国企業同様に固定費用は存在しないものと

する。外国企業の費用 cは１より大であるか

どうかは分析の対象となり，この大小関係が

自国企業の合併への効果についても考察され

る。

グローバル化を考察するのであるが，ここ

では単純に世界市場に輸出を行う場合には単

位当たり輸送費用 tが必要であるとする。グ

ローバル化はこの輸送費用が減少するものと

仮定する。

世界市場における逆需要関数を

P/A,BpX1+X2+Y � p1�

とする。ここで大文字は世界市場に関係する

変数を表すものとする。したがって，X1，X2

は自国の企業１と企業２の生産量であり，Y

は外国企業の生産量とする。傾きのパラメー

ターを Bとする。

利潤最大化の結果，世界市場への供給には，

単位当たり tの輸送費用がかかることを考慮

すると，３企業の供給量は X6X1/X2/

�A,p2,c+t��/p4B�となり，Y/�A,p3c,2+

t��/p4B�となる。これから価格 Pは �A+p2+

c+3t��/p4�となる。

世界市場からの自国の２企業の生産者余剰

の合計は

PS/
2

B �
A,pt+2,c�

4 �
2

p2�

となる。これは市場規模（Aと 1/B）と相手

企業の限界費用（c）の増加関数であり，輸送

費用（t）の減少関数である。また，外国企業

の生産者余剰は

PSF/
1

B �
A,pt,2+3c�

4 �
2

p3�
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となる
(2)
。外国企業の生産者余剰をも市場規

模（A，1/B）の増加関数であり，輸送費用（t）

の減少関数であるが，自己の限界費用（c）の

減少関数となっている。世界市場における消

費者余剰は

CS/
1

2B �
3A,pc+2+3t�

4 �
2

p4�

となる。これは市場規模の（A，1/B）の増加

関数であり，輸送費用（t）の減少関数である

が，自己の限界費用（c）の減少関数となって

いる。

３．企業の観点からの合併政策

この節では自国の２企業が世界市場におい

て合併して１企業となるインセンティブを考

察する。合併後，世界市場から両企業の生産

者余剰の合計が増加する状況がどのような場

合かを見出す。

もし考察している２企業が合併するなら，

実際上の合併の動機の議論に沿って，合併し

た企業は限界費用の削減が実現されることを

仮定する。この合併による限界費用削減を

b@0で表す。その結果，合併企業の限界費

用は 1,bとなる。特殊なケースとして

b/0の場合があるが，一般に限界費用が削

減する場合だけを扱う。以下の多くのケース

において，費用削減の程度により合併が企業

の利益となるかどうかを決定し，またそれが

他の経済主体にも影響を及ぼす。

世界市場における自国企業の合併の影響を

考察する。自国企業の合併は世界市場におい

て３企業の寡占競争から，複占競争へと競争

状況を変化させる。企業合併後の自国企業の

生産量を上付き文字Mをつけて X
Mと表す

とする
(3)
。このとき，自国の企業の生産量は

X
M
/�A,2p1,b�+c,t��/p3B�となり，外国

企業の生産量はY
M
/�A,2c+p1,b�,t��/p3B�，

となり，価格は P
M
/�A+p1,b�+c+2t�/3と

なる。以上のことから，自国の合併した企業

の生産者余剰は

PS
M
/

1

B �
A,2p1,b�+c,t

3 �
2

p5�

となる。また，外国の生産者余剰は

PSF
M
/

1

B �
A,2c+p1,b�,t

3 �
2

p6�

となる。他方，合併による消費者余剰は

CS
M
/

1

B �
2A,p1,b�,c,2t

3 �
2

p7�

となる。

自国の２企業は p4�式が p2�式を上回れば，

合併のインセンティブを持つ。p4�式から p2�

式を引く，すなわち PS
M
,PS6dとすると，

dが正ならば合併のインセンティブを持つこ

とになる。実際にこの値を求めるために

4BX/gとおくと，

d/
1

B �
g+2b

3 �
2

,
2

B �
g

4 �
2

/
32b

2
+32bg,g2

72B
p8�

となる。したがって，dが非負となるために

は，

bB
r�

9

8
,1	g
2

p9�

を満たさなければならない。bはある値以

上，すなわち，合併するインセンティブが存

在するためにはある程度以上の合併により費

用削減がなければならないことになる。p9�

式を等式で満たすデルタに値を bnとすると

bn/
p3� 2,4�g

8
p10�
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となる。これから市場の規模（A）が大きい

ほど，外国企業の費用（c）が高いほど，輸送

費用（t）が小さいほど，合併のために必要な

費用削減の程度は大きくなる。

自国政府の目的が自国の総余剰を最大化す

るものであると仮定すると，以上の想定のも

とでは自国の総余剰は企業が世界市場だけで

競争しているので，自国企業の利潤と同じに

なり，bn以上に合併により費用削減が行われ

ると，そのような合併は認めることになる。

４．仮想的な全世界的な規制当局によ

る合併政策

まず，仮想的な合併当局が世界全体の総余

剰を最大化するような目的を持っていると想

定する。このとき，合併前後における総余剰

を比較し，合併後の総余剰が合併以前の総余

剰を上回っている場合に合併が認められとし

よう。しかし，それぞれの主体への影響を考

えるためにまず，個別の経済主体が合併によ

りどのような影響を受けるのかを考察する。

すでに自国企業の合併の効果は前節の分析で

行ったので，ここでは外国企業と消費者への

影響をまず考察する。

外国企業の合併前後の利潤は p3�式と p6�

式で与えられているので，p6�式が p3�式より

大きければ，自国企業の合併は外国企業の利

潤を増加することになる。実際 PSF
M
,

PSF6dFとすると，

dF/
1

B �
A,2c+p1,b�,t

3 �
2

,
1

B �
A,pt,2+3c�

4 �
2

p11�

となる。この dFが正となる条件は p11�式を

変形し，合併前の自国企業の生産量と関係す

る gを代入すると，

p7g+24,24c+b�pg+b�>0 p12�

となる。p12�式の左辺の第１項は合併前後の

外国企業の生産量の和と関係し，もし外国企

業が合併前後でこの市場で生産活動を行って

いるなら正である。また，右辺の第２項も合

併前の自国企業の生産量と合併による費用削

減の和となっているので正である。したがっ

て，もし自国企業が合併を行うならば，外国

企業はそれにより利益を受けることになる。

これは次のように解釈することができるだろ

う。自国企業が合併すると，自国企業の限界

費用が下がり，外国企業のマーケット・シェ

アは減少するのであるが，合併により自国の

企業数が２から１に減少するので，合併の

シェア増加効果のほうが大きいのである。し

たがって，自国企業の合併は外国企業の生産

者余剰の増加をもたらす。

次に，世界市場における消費者余剰の効果

を考察する。消費者余剰が増加するかどうか

は線型の需要関数の仮定の下では価格と関係

している。すなわち，合併前後で価格が上昇

するか下落するかで消費者余剰が減少するか

増加するかが決定される。このために合併前

後の価格を比較して dP
/P

M
,Pを計算する

ことにより，消費者余剰が増加するか，減少

するか，を求めることができる。実際に計算

して，合併前の自国企業の生産量と関係する

gの値を代入して求めると，

dP
/1/12pg,4b� p13�

となり，消費者余剰が非減少するためにはこ

の値が非負にならなければならないので，

bB
g

4
p14�
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が成立しなければならない。価格が合併前後

で変わらない費用削減の程度を b�とすると

b�/
g

4
p15�

となる。消費者余剰が増加するためには合併

により企業が減少することによる生産量の減

少に伴う価格の上昇を補うために，自国企業

が十分に費用削減を実現しなければならない

ことを意味している。

仮想的な当局が合併を認めるかどうかは自

国の生産者余剰と外国の生産者余剰と世界市

場の生産者余剰が正となるかどうかで決定さ

れる。p12�式より外国企業の利潤は自国企業

の合併により常に増加するかがわかっている

ので，常に合併が認められるケースは p10�式

と p15�式の大小関係により決定される。p10�

式と p15�式を比較すると，簡単な計算により

p15�式のほうが大きいことがわかるので，仮

想的な合併規制当局が自国企業の合併を認め

る条件は少なくとも自国企業が合併を行うと

き，費用削減の程度が p15�式以上のケースで

ある。これが当局が合併を認める十分条件で

ある。また，合併による費用削減の程度が

p15�式以下であっても自国政府が合併を認め

るとき，仮想的な全世界的な当局が認めるか

どうかは，合併による外国企業の利潤の増加

が消費者余剰の減少を上回る場合である。

５．おわりに

本稿においては，近年規制当局による大型

合併が認められるケースが増加している要因

をできるだけ単純な枠組みにおいて考察し

た。以上の考察の結果，グローバリゼーショ

ンにより，コミュニケーション・コストや輸

送費用の全般的な削減は各国の規制当局の大

型合併を認めるインセンティブにはならない

ことが示された。また，ライバル国の合併や

研究開発活動による費用削減は各国当局が合

併を認めるインセンティブを高めるという結

果を得た。

この結果から，最近多くの大型の企業合併

が認められるのは研究開発活動の活発化，他

国企業の合併によるいわゆるドミノ効果によ

るものと考えられる。

また，仮想的な全世界の総余剰を最大化す

る規制当局は費用削減がある水準以上であれ

ば合併を認めることになることが示された。

こういった当局は各国の合併当局よりも消費

者余剰と外国企業の生産者余剰を考慮するた

めに，合併を行う企業が所属している国の当

局と比べて合併の認可により厳しくなるはわ

からない。消費者余剰の減少と合併を行わな

い企業の生産者余剰の大小関係により厳しく

なるかどうかが決定するのである。

注

⑴ 後藤（2013）によると，かっての JALと JAS

の統合のケースでは，両社は３年で 15％の ROE

（株主資本収益率）を達成できると主張したが，

実際の JAL の ROE は 2005 年にはマイナス

32％になり，やがて倒産した，効率性の改善がど

の程度であるのかは事前に当事者でも知ること

は難しいので，競争当局の側では企業の内部情

報を持たないので，一層困難である，と主張され

ている。

⑵ ここで，下添え字 Fは外国に関する変数を表

すものとする。

⑶ 以下において上添え字Mは合併をした場合の

各変数を表すものとする。
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