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국문초록
본 연구는 Salop (1979)의 원형시장 모형을 은행시장에 적용하여 우리나라와 같이 전국이 단일한 은행시장에서 은행들이 대형화되는 상황을 고려할 때 은행시장구조의 변화로 인한 가격경쟁효과가 소비자복리에 어떠한 영향을 미치는가 분석하였다. 복수의 은행시장이 고려된 기존 연구와 마찬가지로 단일 은행시장에서도 은행들이 대형화될 때 예금 및 소매 대출 금리가 하락하게 됨을 발견하였다. 즉, 은행시장에서 대형은행들의 시장점유율 증가는 소매대출시장에서의 경쟁을 촉진시키는 반면 예금시장에서의 경쟁을 위축시키게 된다. 이는 도매자금으로 차입이 가능한 대형은행들이 예금을 주요차입원천으로 하는 중소형은행에 비해 자금조달비용이 훨씬 저렴하기 때문이다. 
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I.  서론
최근 세계 각국에서 은행산업의 합병이 가속화 되고 있다. 미국의 경우 은행대형화는 IT기술의 진보와 지점확장 및 합병의 지리적 제약의 완화로 인해 지난 20년간 급진전되었다. 예컨대, 미국의 상업은행 수는 1984년 14,469개에서 2002년 7,888개로 감소한 반면, 평균 은행자산규모는 268백만 달러에서 897백만 달러로 같은 기간 동안 세 배 이상 증가했다. 이에 따라 은행합병의 경쟁적 효과에 대한 많은 연구가 진행되었으며, 특히 합병이 중소기업이나 일반소비자와 같은 잠재적으로 취약한 은행고객에게 어떠한 영향을 미치는지에 대한 연구가 주류를 이루었다.

미국에서 상업은행들이 평균적으로 그 개수는 감소하고 규모는 성장했지만, 지역은행시장에서 시장집중도(market concentration)가 높아졌다는 증거는 나타나고 있지 않다. MSA (Metropolitan Statistical Areas)를 하나의 지역은행시장으로 간주하고 계산한 미국 상업은행 예금의 허핀달-허쉬만 지수 (Herfindahl-Hirschman Index : HHI)는 합병의 물결이 일어나기 전이나 최근이나 비슷한 수준이다.
 이는 합병의 주요한 결과가 시장 집중도 증가가 아닌, 대형화된 은행의 지리적 영업범위 확장이라는 것을 제시한다. 미국에서는 수평적 합병 (동일한 시장에서 두 은행간의 합병)이 드물게 발생하는 반면, 대부분의 합병은 시장-확장 합병 (서로 다른 시장에서의 두 은행간의 합병)에 의해서 생겨난다.

시장-확장 은행합병의 결과로, 복수시장에서 영업하는 대형은행(Large Multimarket Bank: LMB)들은 많은 지역시장에서 소규모 지역은행들과의 경쟁이 점차 증가하게 된다. 합병을 통한 LMB의 시장진입이 시장 집중도를 직접적으로 변화시키지는 않을지라도, 중소기업과 소매 은행 고객들의 은행서비스가 영향을 받게된다. Haynes, Ou, and Berney (1999), Cole, Goldberg, and White (2004), 그리고 Berger, Miller, Petersen, Rajan, and Stein (2001) 등과 같은 최근 연구에서는 LMB가 소형은행과 차별화된 방식으로 운영되는 경향이 있다는 것을 보여준다. LMB의 운영방식은 더욱 획일적이고, 대출 결정 또한 대출자의 공인된 신뢰도가 높은 객관적인 재무 정보를 토대로 하여 이루어진다. 이와는 반대로 소형은행은 대출자의 특성과 같이 신뢰도가 낮은 주관적인 정보가 대출의사결정에 중요한 요인으로작용하는 경향이 있다.

반면 우리나라 은행시장에서 은행대형화 현상이 벌어지고 있지만, 미국과는 매우 다른 구조하에서 은행시장의 변화가 일어나고 있다. 첫째, 우리나라는 전국이 하나로 연결된 단일 은행시장에서 기존은행간의 인수합병을 중심으로 은행의 대형화가 진행되고 있다. 둘째, 대형은행이든 소형은행이든 전국 어느 곳에서나 신용상태  등 다른 조건이 같다면 동일한 은행이 동일한 예금금리와 대출금리를 적용한다. 물론, 농촌 지역과 같은 경우에 일반 시중은행 지점이 없고 농협이나 우체국에서 소매고객들이 금융업무를 하지만 농협이 제시하는 예금금리나 대출금리는 강원도의 어느 작은 산간 마을이나 제주도의 어촌 마을이나 모두 동일한 것이 현실이다.

본 연구는 Salop (1979)의 원형시장 모형을 은행시장에 적용한 Chiappori, Perez-Castrillo, and Verdier (1995)와 Park and Pennacchi (2004)의 이론을 이용하여 우리나라와 같이 전국이 단일한 은행시장에서 은행들이 대형화될 때 은행시장구조의 변화로 인한 가격경쟁효과가 소비자복리에 미치는 영향에 대하여 분석하였다. 복수의 은행시장이 고려된 기존 연구와 마찬가지로 단일 은행시장에서 은행들이 대형화될 때에도 예금 및 소매 대출 금리가 하락하게 됨을 발견하였다. 즉, 은행시장에서 대형은행들의 시장점유율 증가는 소매대출시장에서의 경쟁을 촉진시키는 반면 예금시장에서의 경쟁을 위축시키게 된다. 이는 도매자금으로 차입이 가능한 대형은행들은 예금을 주요차입원천으로 하는 중소형 은행에 비해 자금조달비용이 훨씬 저렴하기 때문이다. 
따라서 본 연구는 시장 집중도에서는 변화가 없으나 LMB의 수를 한 지역 은행시장에서 증가시키는시장-확장형 인수합병의 경쟁적 효과를 분석한 기존의 북미지역을 염두해 둔 이론적 연구보다 단순하다. 그러나, 기존의 복수시장을 고려한 은행합병이론이 제시하는 결과와 동일한 발견을 하고 있다.  우리는 초대형은행의 다음과 같은 특징이 우리나라에도 적용되고 있기 때문이다. 첫째로, 초대형은행은 여러 지역 시장간에 일률적인 소매 이자율을 적용하려는 경향이 있으며, 이러한 행동은 Radecki (1998) 그리고 Heitfield (1999)와 같은 실증연구로 입증된다. 둘째로, LMB는 Bassett and Brady (2002)에 입증된 바와 같이 대규모 도매자금을 조달하는데에 상대적인 우위가 있다. Kashyap and Stein (2000) 그리고 Campello (2002)의 실증결과와도 일치한다.

본 논문의 순서는 다음과 같다.  II장에서는 은행 인수합병와 은행시장구조변화와 가격경쟁효과에 대한 기존문헌을 살펴본다.  III장에서는 우리나라의 은행시장에 적절한 가격경쟁모형을 제시하기 앞서, 기본적인 은행시장 모형을 제시한다. 마지막으로 IV장에서 간단히 결론을 제시한다.

II. 은행시장구조변화와 가격경쟁효과에 관한 선행 연구

이 논문은 최근 산업조직론적 관점에서 본 미시금융 연구에서 다음의 두 가지 흐름과 관련이 많다. 첫째로, 대형은행과 중소형은행간의 영업형태의 상이함이 일으키는 경쟁효과를 분석하는 연구분야이다. 둘째로는 어떻게 은행의 규모증가가 은행시장의 가격경쟁에 영향을 미치는지를 분석하는 하는 연구흐름이다. 

II.1 초대형은행과 중소형은행의 대출과 예금 서비스의 차이

많은 은행들이 대형화되고 여러 지역에서 영업을 하게 됨에 따라, 중소기업이나 일반 소비자에게 서비스하는 방식에 있어서 대소형 은행간에 차이가 있는지에 대한 연구들이 그동안 많이 진행되어 왔다. 대형조직과 소규모조직의 운영상 차이점에 대해서는 Williamson (1967)과 Stein (2002)와 같은 조직의 비 경제성(organizational diseconomies)에 대한 연구에서 이론들이 제시되고 있다. 소형은행과 비교해서, LMB는 최고 경영진과 지점급 운영진간의 통제상 갈등이 발생할 수 있는 가능성이 더 크다. 대규모 조직의 복잡한 계층제도는 낮은 계급의 직원을 감시하는 것을 어렵게 하고 이는 직원들이 주관적인(soft) 정보에 기초한 결정을 하게 한다. 결국, LMB 경영자는 직원들에게 판단의 자유를 주기보다는 운영수준의 의사결정에 대한 명확한 규칙을 만들지도 모른다. 즉, 대형은행의 소매 대출 승인과 가격결정에 관한 의사결정은 재무 재표나 신용등급과 같은 “hard”한 정보에 의존한다. 반대로 소형은행의 간단한 조직구조는 대출자의 “특성”과 지역시장 상황 등을 고려한 의사결정을 하게 한다.

중소기업에 대한 대출시에 대규모, 소형은행이 각각 차별적인 방식으로 대출을 한다는 생각을 실증근거는 입증하고 있다. 1993년에 실시한 전미중소기업금융서베이 (National Survey of Small Business Finance; NSSBF)의 기업수준의 자료(firm-level data)를 사용하여, Cole, Goldberg, and White (2004)는 대규모 은행의 중소기업 대출 승인은 회사의 재무 재표 자료에 의해 예상 된다는 것을 발견했다. 반대로 소형은행의 대출 진행 시 이러한 대출 승인은 과거의 은행-기업 관계의 자격으로 예측된다. Berger, Miller, Petersen, Rajan, and Stein (2002) 그리고 Haynes, Ou, and Berney (1999)는 또한 대형은행이 중소기업 대출 지원자로부터 재무 기록을 요구하는 경향이 있다는 것을 발견 했다. 반면에 소형은행은 더욱 soft 한 정보에 기초한 결정을 할 수 있다고 하였다.

이러한 결과는 대형은행의 신용점수에 의한 평가가 증가 하고 있다는 것과 일치한다. Whiteman (1998)의 조사에 따르면 대규모 은행의 2/3이상이 신용점수를 사용하지만 소형은행은 단지 12%만이 신용점수를 사용한다는 것을 발견했다. 또 다른 Federal Reserve Bank of Atlanta에 의한 99개 대형은행 조사(1998)는 대형은행의 63%가 중소기업 대출시에 신용점수를 사용하고 있고 추가로 11%가 일년이나 일년 반 후에 이러한 프로그램을 사용할 계획이 있다는 것을 발견했다. 신용점수를 사용하는 은행 중 42%는 신용점수 만으로 자동적으로 대출을 승인하거나 거절하며, 32%의 은행은 대출 조건(대출 이자율)을 정하기 위해 신용점수를 사용한다.

또한, 대형은행이 소비자 대출과 예금에 대해 규정화된 이자율을 적용한다는 연구가 있다. Radecki (1998)는 많은 대형은행이 지리적 상황보다는 조직화된 라인영업과 경영구조가 중앙집중화되어 있다고 주장한다. 이러한 의사결정의 통합으로 인해, 대형은행은 주(state)간 또는 특정지역간에 걸쳐 소비자 대출 및 예금에 대해 일률적인 이자율을 적용하게 된다. Bank Rate Monitor, Inc. (BRM) 에서 조사자료 (1997년 3월)를 사용하여, 대형은행은 주(state)간 또는 더 넓은 지역간의 각각 다른 도시에서 동일한 이자율을 적용한다는 것을 입증한다.

Radecki (1998)는 일률적인 이자율 적용의 근거로써 소비자 금융서비스가 MSA를 넘어서서 확장하고 있다는 것을 지적 했다. 그러나 Heitfield (1999)은 이와 같은 결과에 대해 반박했다. 동일한 지리적 시장에 속한 두 MSA의 상황을 만들기 위해서는, 두 MSA 중 한쪽에서만 운영되는 소형은행뿐만 아니라, 양쪽 MSA에서 서로 다른 대형은행간에 의해 제공된 이자율도 관련 있는 일관성이 있어야 한다. 그러나 BRM 자료는 이것을 입증하지 못했다. 이것의 근거로써 첫째로, 이 데이터는 대형은행이 그들이 속한 MSA군 사이에 일률적인 이자율을 적용하지만, 동일한 MSA 군 사이에는 차별적인 이자율을 적용하는 것을 보여준다. 둘째로, 단일 MSA에서 운영되는 소형은행의 이자율은 같은 주나 지역내의 MSA간에 명확한 차이가 있다. Heitfield (1999)의 BRM data를 사용한 실증연구는, 소매 예금시장이 MSA에 가장 제한되는 경향이 있다는 것을 발견했다. Heitfield 과 Prager (2002)의 후속 연구에서는 NOW 계좌와 MMDA의 이자율에 대해 Call Report data를 사용하여, 시장이 주 전체지역보다 또한 작다는 것을 발견했다.

중소기업 대출이나 일반 소비자 서비스에 대한 이러한 연구의 일반적인 결론은, 대형은행이 영업지점단위 직원들에게 상대적으로 의사결정의 자율성을 별로 주지 않는다는 것이다. 소형은행과 비교해서, LMB는 대출 승인 또는 거절 결정과 소형 대출과 예금의 가격결정을 규정화 한다. 이러한 근거는 대형은행이 넓은 지리적 지역에 걸쳐 일률적인 이자율을 적용한다는 사실을 뒷받침 하며, 이러한 지역들 중에는 경쟁 정도가 큰 몇몇 지역 시장조차 포함하고 있다. 이러한 일률적인 소매 이자율 적용 관행은 아마도 인터넷 광고의 성장에 따라 더욱 증가됐을 것이다. 웹사이트에서 일률적인 이자율을 적용함에 따라, 은행은 일부 꼼꼼한 고객들이 그들 지역 내에서 고객들에게 불리한 금리를 제시한다고 하는 불평을 피할 수 있다.

소매 예금 이자율과 관련하여, 이전 선행연구는 대규모, 소형은행 간의 또 다른 차이점을 강조했다. Bassett and Brady (2002)에서 입증된 바와 같이, 대형은행과 비교해 소형은행에서는, 소매 대출이 총 부채의 대단히 큰 부분을 차지하고 있다. 그에 비해서 대형은행은 대규모 도매 자금 차입에 의존한다. 대부분의 소형은행은 대형은행에서는 가능한 도매 자금 차입이나 비 보험 자금유입 소스가 부족하다. 기관투자가들은 믿을만한 투명도, 더 나은 지역 위험 분산 그리고 대형은행의 “too big to fail”의 믿음의 이유로 대형은행을 선호하게 된다. 결과적으로, 소형은행은 자금융자 대출의 한계비용으로서 소매예금에 대해 지불하는 이자율을 고려하게 된다. 그에 반해 대형은행은 LIBOR 금리와 같은 도매자금   차입 이자율을 한계대출 비용으로 고려하게 된다. 소형은행들이 제한된 자금조달 기회에 직면한다는 간접적 근거들은 금융정책에 대한 “은행-융자 채널”의 몇몇 실증 연구로부터 발견된다. 이러한 연구는 금융시장 불황 시에 소형은행만이 자금차입 융자가 어렵다는 사실을 발견했으며, 이러한 결과는 소형은행은 소매 예금에 더욱 의존하기 때문에 자금조달 불황에 직면한다는 사실과 일치 한다.

II.2 은행 규모, 복수시장 접촉, 그리고 지역 시장에서의 경쟁
앞서 기술한 바와 같이, 은행 합병은 지역 시장 집중에 상당한 영향을 미치지는 못했다. 시장-확장 합병을 통한 합병의 주요한 효과는 소형은행의 감소와 대형은행의 지리적 영업범위 확자이었다. 이러한 관찰을 통해 시장 집중과 같은 기타 요인의 통제하에서, 시장에서 기관의 규모 차이가 경쟁에 어떠한 영향을 미칠 것인가에 대한 문제를 기존연구들은 살펴보았다. 
첫째, 선행연구에서는 왜 대형은행이 소형은행과는 차별적으로 경쟁에 영향을 미치는지에 대한 원인을 찾아보았다. Edwards(1955)는 대기업일수록 소비자들에게 약탈적인 혹은 단련시키는 가격(predatory or disciplinary prices)을 적용할 수 있기 때문에 상당한 자금을 끌어 쓸 수 있다고 기술했다. 이러한 충분한 부의 축적(deep pockets) 논쟁과 관련하여, 규모와 범위의 경제는 작은 지역시장 점유율을 가진 대기업이 점유율 높은 중소기업이 시장 지배력을 행사하려는 것을 막게 하는 힘을 갖게 할 수 있다.  Edwards (1955)는 또한 대기업이 경쟁에 영향을 미치는 또 다른 수단인 담합 과점(linked oligopoly) 효과를 논했다. 이러한 가설은 기업간 지역 시장 접촉수가 클수록 기업이 서로 경쟁하기 보다는 결탁을 하는 유인이 증가한다는 것을 예측한다. 이는 만약 한 기업이 그들이 속한 지역시장에서 서로 담합한 가격 밖으로 벗어난다면, 경쟁사는 그 시장 내에서뿐만 아니라 다른 지역 시장에서 까지 보복할 수 있다는 이론적 근거를 갖고 있다. 이러한 가설을 대형은행에 적용하여 보면, 대형은행은 운영범위가 증가하여 지리적 중첩이 많아질수록 경쟁이 감소해야 함을 암시한다.

그러나, Mester (1987), Bernheim and Whinston (1990), 그리고 Scott (1993)과 같이 위의 가설을 검증하는 이론적 작업에서는, 담합의 가능성이 우량 기업의 행동에 기인 한다는 것을 밝혀 냈다. 또 다른 가정은 담합이 아닌 평형을 이끌 수 있다는 것이다. 실제로 경쟁 은행간의 시장 접촉의 수를 명확히 측정하는 실증 연구에서는 경쟁의 효과에 관한 뒤섞인 결론을 도출 했다. 예를 들어 Heggestad and Rhoades (1978) 그리고 Pilloff (1999a)는 복수시장 접촉이 반-경쟁 효과를 보인다는 것을 발견한 반면, Whitehead and Luytjes (1984)는 경쟁-증진 관계가 있는 것을 발견했다. 캘리포니아저축대출기관(California Savings and Loan Institutions)의 복수시장 밀접을 조사하는 동안,  Mester (1987)는 높은 시장 집중이 저축대출기관(S&L)간의 비번한 복수시장 접촉의 수치와 동반될 때, 그들의 행동은 다른 곳 보다 더욱 경쟁적이 된다는 것을 발견했다.

대형은행의 존재가 소규모 지역은행의 이익창출에 영향을 미치는지에 대한 실증 결과 또한 다양하다. Whalen (2001)은 1995-1999기간 동안, MSA 내에서 대형은행의 수가 많을수록 지역은행의 이익창출은 낮아진다는 것을 발견했다. 이와는 반대로, Pilloff (1999b)는 1995-96기간 동안 비-MSA인 시골지역에 위치한 소형 은행을 분석했으며, 대형은행의 수가 시골 은행의 높은 이익창출과 관련이 있다는 것을 발견 했다. 그러나, Wolken and Rose (1991)에 의한 선행 연구에서는, 8개의 단위 주안에 포함되는 모든 MSA와 비-MSA지역을 포함하는 1985년 이후의 데이터를 사용했으며, 결론적으로 복수시장 은행의 존재는 지역 시장내의 우량 은행 이익창출을 감소한다는 것을 지적했다.
Berger, Rosen, and Udell (2002)의 최근 논문은 어떻게 중소기업 대출 이자율이 그 지역시장에서 은행 “규모 구조(size structure)”와 관련이 있는지를 분석했다. 이들은 시장의 규모 구조를 은행 규모가 완전히 그 지역 시장에 의해 달성되는지의 여부와 관계 없이, 다른 규모의 은행 군의 시장 점유율 배분으로써 정의했다. 이들은 소형은행이 총 예금액의 적어도 25%의 점유율을 가지는 시장에서, 대형은행의 수가 증가 할수록 중소기업 대출 이자율은 낮아진다는 것을 발견하였다. 이와는 반대로, 상당한 수의 소형은행이 존재하는 시장에서 대형은행은 대출경쟁이 증가하는 것처럼 보인다. 대형은행이 시장-확장 합병을 통하여 비경쟁적이며, 소형은행이 지배하는 시장에 진입했을 때, 경쟁은 점진적으로 증가되며, 대출 이자율을 떨어지게 된다는 것이 작자의 설명이다. 

Pilloff and Rhoades (2000)는 대형은행의 수와 예금 시장 점유율 간의 관계를 분석했다. 이들은 대형은행이 운영되며 이 기간 동안 합병이 발생하지 않은 각각의 MSA에 대해 52개 대형은행의 예금시장 점유율에 대한, 1990년에서 1996까지의 기간 동안의 변화를 조사하였다. 이러한 분석의 논리는 합병에 영향을 받지 않는 MSA에서 소형은행의 희생의 대가로 대형은행이 얻는 것이 있는지를 조사하는 것이다. 이러한 결론은 대형은행이 시장에서 경쟁력이 낮아질 때, 어렵게 유지되고, 아주 적게 증가하며, 예금 점유율이 낮아짐을 제시한다.

또한, 최근의 논문과 가장 관련이 깊은 Hannan and Prager (2003)의 후속 연구를 논하는 것도 중요하다. 그들은 대형은행이 존재할 시 어떠한 방법으로 단일-시장 은행이 소매 예금 이자율을 적용하는지를 검증하기 위해 Barros (1999)와 유사한 공간 경쟁 모델을 사용했다. 대형은행의 대출 이자율은 외생적이지만 지역시장간 일률적이라는 가정하에서, 이들의 모델은 대형은행의 소매 대출 이자율이 단일-시장 은행의 예금 이자율과 정(positive)의 상관관계를 가지며, 이러한 효과는 지역 시장에서 대형은행의 점유율 높아질수록 증대된다고 예측했다. 단일-시장 은행의 NOW와 MMDA 이자율을 사용한 실증 결과는 이러한 결론을 지지한다. 단일-시장 은행 이자율에 대한 지역 시장 집중의 효과가 대형은행의 지역 시장 점유율이 성장함에 따라 감소한다는 것을 발견했다. 이것은 소형은행의 이자율이 대형은행의 수가 증가 할수록 대형은행의 그것과 더욱 비슷해 진다는 것이다. 그러나, Pilloff and Rhoades (2000)의 견해와 일치하여, 이들의 측정치는 표본 내 시장의 95% 이상에서, 대형은행의 수가 증가 할수록 단일-시장 은행의 NOW 예금 이자율은 낮아지며, 그 이유로서 특히 대형은행이 NOW에 대해 낮은 이자율을 지불하기 때문이라고 예측했다.

이러한 실증 연구의 결론은 대형은행의 수가 증가 할수록, 중소기업 대출의 경쟁은 증진되지만, 소매 예금의 경쟁은 감소 된다는 것이다. 이것은 대형은행 수의 증가가 소규모 지역은행의 전반적인 이익창출에 영향을 미치는지에 관한 다양한 근거와 일치한다. 다음 장에서는 이러한 발견에 대한 이론적 근거를 나타내는 모델을 제시한다.

III. 은행시장 규모구조와 가격경쟁이론 

대형은행과 소형은행의 이자율 적용행위를 분석하기 위한 첫 단계로서 본 연구는 Salop (1979)의 원형시장 모형을 은행시장에 적용한 Chiappori, Perez-Castrillo, and Verdier (1995)와 Park and Pennacchi (2004)의 이론을 이용하여 분석을 시작한다. 우리나라와 같이 전국이 단일한 은행시장(single banking market)에서 은행들이 대형화될 때 은행시장구조의 변화로 인한 가격경쟁효과가 소비자복리에 미치는 영향에 대하여 분석하기전 우리는 먼저 특정 시장에서의 모든 은행이 소형은행 또는 대형은행의 단일규모시장인 상황을 고려한 후, 소형은행들만 있는 단일시장에 대형은행들이 진입했을 때의 경쟁효과를 분석한다.

특정 금융시장은 두 소매고객(예금주와 대출자)의 연속체로 특징지어진다고 가정하자. 이러한 고객들은 단위길이의 원주상에 균등하게 위치해 있다. 각각의 예금주는 고정된 예금액을 예금하는 반면 각각의 대출자는 고정된 대출액을 요구한다. 시장에서의 잠재적 예금 총량을 D로 정의하며 이는 예금주의 시장밀도 산출량과 고정예금액과의 곱과 동일하다. 이와 유사하게 시장에서의 잠재적 대출총량을 L로 정의하고 이는 또한 대출자의 밀도와 대출자의 고정대출액 규모의 곱과 동일하다. 앞에서 살펴본 바와 같이, 총 예금액과 총 대출 액 간의 관계는 시장균형에 영향을 미친다.

먼저, 단위원상에 등거리로 위치한 n 개의 동일한 은행이 있다고 가정하고, 각 은행간의 거리는 1/n 이라 하자. 이 은행은 단위 예금액 당 cD 와 단위 대출 액 당 cL 의 일정한 한계관리비용으로 금융 서비스를 제공 할 수 있는 동일한 기술을 보유하고 있다. 특정 은행으로부터 이러한 서비스를 제공 받기 위해서, 고객들은 그 은행까지 이동하기위한 이동비용이 발생한다고 가정한다. 예금주의 단위 예금액 당 이동비용(transportation cost)은 tD 와 같다. 이와 비슷하게 대출자의 단위 대출 액 당 이동비용은 tL 과 같다. 계산상의 편의를 위해 우리는 선형적인 이동비용을 적용하며 이러한 이동비용은 각각의 금융서비스 소비량의 총 잉여금액(gross surplus)을 초과하지 않는다. 이것은 은행이 고객과 가까울수록 고객서비스에 있어서 비교이득이 있으며, 은행은 단지 이웃한 두 은행의 사이에서만 직접적으로 경쟁하게 된다는 것을 암시한다.

rL,I  을 은행  i 에 의해 제공된 소매 대출 이자율이라 하고, rL,i-1 과 rL,i+1 을 이웃한 두 은행에 의해 주어진 이자율 이라고 하자. 대출자가 은행 i-1 과 은행 i 사이에 있고 은행 i 로 부터 x- 
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[0, 1/n] 의 거리에 위치하고, 식 (1)를 만족한다면 은행 i-1 와 은행 i 의 대출 서비스를 이용하는데 있어서 무차별 하다.
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          (1)
이와 유사하게, 은행 i 와 은행 i+1 사이에 있고 은행 i 로 부터 x+ 
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[0, 1/n]의 거리에 위치한 대출자는 식 (2)를 만족한다면 은행 i-1 와 은행 i 의 대출 서비스를 이용하는데 있어서 무차별 하다.
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      (2)
따라서, 이러한 대출 이자율에 의해 은행 i 의 총 수요는 (x- + x+)L 이다. 식 (1) 과 (2) 를 사용하면, 은행 i 는 다음과 같은 대출 수요곡선에 직면하게 된다.
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비슷하게, 만약 y- 또는 y+ 
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[0, 1/n]의 예금자 거리는 은행  i에 대해 예금을 공급하는데 있어서 관계없다. 식 (4)에의해 주어진 예금의 공급곡선은
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 LIBOR금리와 같은 도매대출이자율을 rW 라 하자. 그리고 W 를 은행 i의 도매 이자율로 투자되어진 순수한 양이라하자. 단일시장의 소형은행들은 LIBOR 시장과 같은 도매금융시장에서 투자를 할 수는 있다. 그러나 일반적으로 도매이자율 rW 로 자금을 차입할 수는 없다. 따라서, 만약 은행 i가 작다면, 그것은 제한을 가지는데 
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앞으로 우리가 대형은형을 분석할 때, 이들 대형은행들은 도매시장에서의 rW로 투자할 뿐 아니라 차입이 가능하다고 보는데, 그 결과 W라는 표시는 이들 대형은행에 대해서 제한조건이 되어지지 않는다. 이것은 소형은행과 비교하여 LMB가 가지는 잠재적인 장점이다. 이제 모든 은행들은 담음과 같은 형태의 자본제한에 직면한다고 가정하자.
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여기서 E는 은행자본규모이고 (는 최소한도로 요구된 자본대비부채 비율이다. 주식발행의 비용은 rE 에 의해 주어지고 부채는 대리인 비용과 세금혜택의 결과로서 rE > rW 를 가정한다. 마지막으로 모형에서 고려되는 은행들은 아래와 같은 은행대차대조표 제한조건을 취한다.
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이제 우리는 특정한 시장에서 소형은행들만이 각각 독점적 지위를 유지하면 이익을 극대화하는 문제를 아래와 같이 기술할 수 있다.
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위 (8)의 이익극대화문제는 조건 (5), (6), (7)에 의해 제한된다.

  이러한 이익극대화의 문제는 은행이 최적의 자본구조를 어떻게 취할 것인지 두가지의 경우로 생각해 볼 수 있다. 첫째는, 만약 도매자금시장에 투자하는 것이 바람직하다면(W > 0) 이 때 자본제약조건 (6)은 등조건화(binding) 되어짐을 알 수 있다( E = ((y- + y+ )D). 이러한 상황에서 소형은행의 이익극대화 문제를 풀면 최적대출금리와 예금금리가 아래의 (9)와 (10)식을 만족시킨다는 것을 알 수 있다.
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그리고
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그리고 버트란트-내쉬균형(Bertrand-Nash Equilibrium)에서 식(9)에서 rL,i = rL,i-1 = rL,i+1 ,  식(10)에서 rD,i = rD,i-1 = rD,i+1 가 됨에 따라 우리는 다음과 같은 균형 대출 및 예금금리를 가지게 된다.
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이 균형점은 이 특정 은행시장의 대출자금수요가 조달 된 예금에 비해 부진할 때 발생된다. 즉, 
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상태에서 은행의 초과예금은 도매금융시장에서 rW 의 이자율로 투자되어지지만, 그것은 주식조달비용, rE 에 비해 훨씬 낮다. 따라서 이 소형은행은 자기자본비율을 충족시키기 위한 최소한 자본만 유지하게 된다. 따라서, 이러한 상황에서 최적의 대출과 예금금리는 도매이율 rW에 의해 결정되어진다. 

 다음으로 소형은행들만으로 구성된 은행시장의 두번째 자금수요상황을 고려해 보자. 이 경우는 이 시장에서 충분한 투자기회가 있어 대출자금수요가 많아 소형은행들은 최소자기자본비율을 초과해서 주식을 발행하는 것이 은행에게 최적이라고 생각한다(즉, E > ((y- + y+ )D). 따라서, 이때 투자수익률이 낮은 도매자금에 투자하는 일은 없게 된다( W = 0). 그 결과 제한식(5)는 등조건화된다.  이러한 경우의 소형은행 이익극대화 문제를 풀면 아래와 같은 최적 대출과 예금금리 식(13)과 (14)를 얻는다. 
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그리고 
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그리고 버트란트-내쉬균형(Bertrand-Nash Equilibrium)에서 식(13)에서 rL,i = rL,i-1 = rL,i+1 ,  식(14)에서 rD,i = rD,i-1 = rD,i+1 가 됨에 따라 우리는 다음과 같은 균형 대출 및 예금금리를 가지게 된다.
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예상할 수 있듯이 두 번째 균형은 시장의 총대출이 요구된 주식자본을 합한 총예금을 초과할 때 일어난다. 즉, 
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상황에서 초과대출수요에 대응하기 위해  소형은행들은 도매자금시장에서의 자금조달이 불가능하기 때문에 상대적으로 값비싼 주식을 자본조달 수단으로 이용할 것이다. 그 결과 주식의 조달비용 rE 는 , 식(15)와 식(16)에서 자금을 공급하는 한계비용이 된다. 이 경우 소형은행들은 더 많은 주식을 소유하려는 경향이 있고 초과대출 상황에서 높은 조달비용은 은행자산(대출금)에서의 높은 요구수익률로 나타날 것이다. 

실제로 (11)과 (15)에 있어서 균형소매대출이율의 크기를 비교해보면 우리는 rL,i 가 소형은행이 도매자금시장에 투자할 때 (W > 0) 더 낮음을 알 수 있다. 왜냐하면 rW < rE 이기 때문이다. 비슷하게 W > 0 상황인 (12)식에서 균형예금이율은W = 0 상황인 (16)식 보다 더 낮다.  LIBOR와 같은 도매자금이 자금의 한계원천일때 보다는 한계적 자금으로 이용될 때, 균형 예금과 대출금리 모두 더 낮다.

 
이제 대형은행들만 존재하는 시장을 고려해보자.  전술했듯이 소형은행과 대형은행의 핵심적인 영업의 차이는 대형은행이 도매금리에 의해 차입할 수 있는 반면 소형은행은 이것이 불가능하다는 사실이다. 이러한 사실은 특정한 은행시장에서 대형은행의 이익극대화문제는 (6)의 자기자본조건식과 (7)의 은행대차대조표식을 충족하는 조건으로 풀어볼 수 있다.

소형은행과 마찬가지로 대형은행의 대차대조표가 어떻게 구조화되어지는지 2가지으이 경우를 고려 해 볼 수 있다. 첫번째의 경우는 LIBOR와 같은 도매시장에 투자할 때 (즉, W > 0) ,  대형은행은 최적대출과 예금이율이 (9)와 (10)와 동일하게 소형은행들과 같은 가격 전략을 취한다. 그러나 도매시장에 투자할 필요가 없을때, 즉 지역은행시장에 초과대출수요가 있을때, 대형은행의 가격전략 행동은 소형은행과 상당한 차이가 벌어진다. 은행의 주식발행을 통해 자금을 조달하는 대신 대형은행은 저렴한 도매이자율로 자금차입하는 방법을 선택한다. 이에따라 대형은행의 대출은 은행자본의 비율 (와 도매자금으로 조달된 부채의 비율(1-()를 가지고 이루어진다. 이러한 상황에서 대형은행의 최적대출과 예금금리는 아래와 같다.
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그리고
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위의 균형금리와 유사한 상황에서의 소형은행들의 균형금리인 식(13)과 식(14)을 비교해 보면, 우리는 대형은행이 도매자금을 통한 저렴한 낮은 비용의 자금조달이 가능해 예금이나 소매대출금리가 모두 낮음을 알 수 있다.

실지로 도매자금이 대형은행의 경우 부채의 상당부분을 구성하기 때문에, 그리고 그들은 그것이 그들의 자금공급의 한계비용을 고려하기 때문에, 식 (17)과 (18)은 더 실험적으로 의미있는 식이라 하겠다. 그러므로 인수합병을 통해 대형은행이 창보되는 이 논문의 모형에서 대형은행들은 소매예금과 도매자금을 모두 부채로 사용하여 대출재원으로 활용한다. 이러한 기본적인 모형의 결과는 우리나라와 같이 단일은행시장에서 은행들이 대형화 될 때 다른 조건이 일정하다면, 예금금리와 대출금리 공히 하락하게 될 것이라는 것을 예측하게 된다.

IV. 결론

최근 인수합병을 통한 은행대형화 추세는 전세계적으로 급물살을 타고 있다. 본 연구는 Salop (1979)의 원형시장 모형을 은행시장에 적용하여 우리나라와 같이 전국이 단일한 은행시장에서 은행들이 대형화되는 상황을 고려할 때 은행시장구조의 변화로 인한 가격경쟁효과가 소비자복리에 어떠한 영향을 미치는가 분석하였다. 이를 위해 현재까지의 연구단계에서 우선 하나의 은행시장이 모두 소형은행일 때와 모두 대형은행일 때를 고려하여 균형 예금 및 대출 금리를 분석해 보았다. 

복수의 은행시장이 고려된 기존 연구와 마찬가지로 단일 은행시장에서도 우리는 은행들이 대형화될 때 (은행시장 전체에 대형은행만이 경쟁할 때) 예금 및 소매 대출 금리가 하락하게 됨을 발견하였다. 즉, 은행시장에서 대형은행들의 시장점유율 증가는 소매대출시장에서의 경쟁을 촉진시키는 반면 예금시장에서의 경쟁을 위축시키게 된다. 이는 도매자금으로 차입이 가능한 대형은행들이 예금을 주요차입원천으로 하는 중소형은행에 비해 자금조달비용이 훨씬 저렴하기 때문이다. 
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