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銀行企業マッチングデータを
利用した貸出供給・需要ショックの
簡便な識別方法についての覚え書き*

要旨

本稿は銀行と借入企業のマッチングデータを利用した上で貸出供給ショッ
クと需要ショックを識別するための簡便な計量アプローチを提案するもので
ある｡ 計量モデルは 3方向の固定効果モデルを利用し，Abowd et al. (2000)
と Andrews et al. (2008) によって提案された固定効果最小二乗ダミー変数
推定法 (Fixed-effects Least-squares Dummy-variable Estimation Method) を
利用する｡

キーワード：銀行借入企業マッチングデータ， 3方向固定効果モデル
JEL classification: E44, G21.
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はじめに

ショックを識別するためには，Sims (1980) によって提案されたベクトル

自己回帰モデル (Vector Autoregression Model) を利用したアプローチが一

般的である｡ しかし，ベクトル自己回帰モデルに対して，説得的な制約条件

を課しながら銀行貸出についての供給ショックと需要ショックを同時に識別

することは容易でなく，筆者の知る限り研究者間で意見の一致の得られたア

プローチは存在しない｡ 本稿は銀行と借入企業のマッチングデータを利用し

た上で貸出供給ショックと需要ショックを識別するための簡便な計量アプロー

チを提案するものである｡

本稿では， 3 方向の固定効果推定モデル (Three-way Fixed-Effect Regres-

sion Model) に基づく銀行の貸出関数をモデル化し，銀行と借入企業の固定

効果を推定することを通じて貸出供給ショックと需要ショックを同時に識別

するアプローチを提案する｡ 一般に，固定効果を推定するには付随パラメー

タ問題 (incidental parameter problem) の観点から計量経済学上の困難を伴

うが，本稿ではこの 2 つの固定効果を推定するにあたり，Abowd et al.

(1999) と Andrews et al. (2008) によって提案された固定効果最小二乗ダミー

変数推定法 (Fixed-effects Least-squares Dummy-variable Estimation Method :

FELSDE Method) を利用する｡ 本稿の構成は次の通りである｡ 第 2 節では，

識別方法について紹介し，第 3節で結論を述べる｡

� 識別方法

本稿で提案する貸出供給ショックと需要ショックの識別手法は，銀行と借

入企業のマッチングデータ (どの銀行がどの企業に幾ら貸出をしているかに

ついてのデータ) の利用が前提となっている｡ このマッチングデータの利用

を前提に，次のような貸出供給関数を想定する：
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ここで，������
��は銀行�の借入企業�に対する�時点における前期比の貸

出成長率を表しており，���は銀行�の供給ショックを，��
�は借入企業�の需

要ショックを表している｡ また，��
��は銀行�と借入企業�の関係性に基づく

関係性ショックとして解釈される｡

上式( 1 )において，���と��
�, さらに��

��を推定するために，貸出供給ショッ

クと需要ショックを銀行と企業の固定効果を利用しながら以下のようにモデ

ル化する：
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( 2 )式は供給ショックと需要ショックが銀行と借入企業の固定効果 (��と

��) と時間ダミー�の交差項によってモデル化されていることを示している｡

つまり，( 1 )式の貸出供給関数は， 3方向 (銀行と企業と時間) の固定効果

による多次元パネルモデルの構造を有しており，( 2 )式によってモデル化さ

れた供給ショックと需要ショックを識別するためには，これら 3つの固定効

果を識別する必要がある｡

Abowd et al. (2000) と Andrews et al. (2008) は労働者と雇用企業のマッ

チングデータを利用し，労働者の賃金関数を推定する過程で 3つの固定効果

を推定するための方法を開発している｡ この推定方法は固定効果最小二乗ダ

ミー変数推定法 (Fixed-effects Least-squares Dummy-variable Estimation

Method) と呼ばれており，( 1 )式と( 2 )式によって構成される貸出関数に

対して適用できる｡ また，貸出供給ショックと需要ショックを推定する過程

で関係性ショック��
��推定することができる｡

固定効果最小二乗ダミー変数推定法によって推定された貸出供給ショック

���と需要ショック��
�は銀行側の共通要因や借入企業側の共通要因によって

も規定されている｡ したがって，時間ダミーや産業ダミーなどの属性変数を
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コントロールすることによって，各銀行や各企業の個別ショック (idiosyn-

cratic shock) を抽出することができる｡
(１)

おわりに

本稿は，銀行と借入企業のマッチングデータを利用した上で貸出供給ショッ

クと需要ショックを識別するための簡便な計量アプローチを提案した｡ それ

は， 3 方向の固定効果モデルに基づく銀行貸出関数に基づくものであり，

Abowd et al. (2000) と Andrews et al. (2008) によって提案された固定効果

最小二乗ダミー変数推定法 (Fixed-effects Least-squares Dummy-variable

Estimation Method) によってその銀行貸出関数を推定するものである｡

本稿と同じ問題意識を有した先行研究としては，Amiti and Weinstein

(2013) がある｡ 彼等は，日本の銀行企業のマッチングデータを利用するこ

とで，供給ショックと需要ショックを一般化モーメント法 (Generalized

Methods of Moment) によって識別している｡ しかし，簡便性や汎用性とい

う観点からは本稿のアプローチの方が勝っており，銀行と借入企業のマッチ

ングデータさえ入手できれば誰にでも利用できる｡
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