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１．貸出動向： 伸び率は 6 ヵ月連続で低下 

2 月 8 日に発表された貸出・預金動向（速報）によると、1 月の銀行貸出（平均残高）の伸び率は前年比

2.32％と前月（同 2.44％）から低下した（図表１）。76ヵ月連続でプラスを維持しているものの、伸び率は 6ヵ

月連続で低下し、15ヶ月ぶりの低水準となった。都銀等の伸び率が前年比1.1％（前月は1.2％）、地銀（第

2 地銀を含む）の伸び率は同 3.4％（前月は 3.5％）とそれぞれ低下。特に都銀等は 6 ヵ月連続の低下とな

っている（図表 2）。 

ここ数ヵ月の大幅な伸び率低下は、前年にあった M&A資金など大口貸出による押し上げ効果の一巡の

ほか、金融庁から問題視されたアパートローン・カードローンの鈍化、前年比で円高になったことに伴う外

貨建て貸出の円換算額目減りなどが影響しているとみられる（図表 3・4）。 
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（％） （図表1） 銀行貸出残高の増減率

（注）特殊要因調整後は、為替変動・債権償却・流動化等の影響を考慮したもの

特殊要因調整後の前年比＝（今月の調整後貸出残高－前年同月の調整前貸出残高）／前年同月の調整前貸出残高
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 次に、為替変動等の影響を調整した実勢である「特殊要因調整後」の銀行貸出伸び率（図表 1）1を見ると、

直近判明分である 12月の伸び率は前年比 2.71％と 11月の 2.73％からほぼ横ばいに。見た目（特殊要因

調整前）の銀行貸出の伸び率は 11月（2.72％）から 12月（2.44％）にかけて大きく低下していたが、理由は

ほぼ為替の影響とみられる（12月に前年比円安から円高に）。また、7月以降の見た目の伸び率は大きく低

下しているが、10月以降に関しては、為替等の影響を除いた実勢の伸びはほぼ横ばいで推移している。 

1月の「特殊要因調整後」伸び率は未判明だが、1月のドル円レートの前年比円高幅は 12月と大差ない

ため（図表 4）、特殊要因調整後の伸び率も見た目の伸び同様、前月から約 0.1％低下したと推測される。 

 

また、2 月 8 日に公表された 10-12 月の貸出先貸出金によれば、12 月末の貸出の伸び率は、多くの業

種で前回（9月末時点）から縮小している（図表5）。ただし、全体の約15％を占め影響の大きい不動産向け

は、前年比 6.0％と、前回（5.8％）から上昇し、高い伸び率を維持。引き続き全体の牽引役になっている。 

また、過熱感が注目されてきた個人向けの新規貸出額（10-12 月）を見ると（図表 6）、個人による貸家業

向け設備資金（アパートローン）の伸びは前年比 22.4％減と 7-9 月（同 21.1％減）からマイナス幅を拡大し

たほか、カードローンを含むとみられる個人の消費財・サービス購入資金向けも前年比 0.4％増と 4四半期

連続で伸びが鈍化している。金融庁から問題視されたことなどを受けて、銀行で自粛の動きが広がってい

るとみられる。 
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２．主要銀行貸出動向アンケート調査： 企業・個人向け資金需要は堅調 

日銀が 1 月 23 日に発表した主要銀行貸出動向アンケート調査によれば、2017 年 10-12 月期の（銀行

から見た）企業の資金需要増減を示す企業向け資金需要判断 D.I.は 8 と前回（7-9 月期）の 6 から上昇し

た。上昇は 2四半期連続。昨年半ば以降、銀行貸出の伸びは鈍化傾向にあるが、主力の企業向け資金需

要は底堅いとの認識が続いている（図表 7）。 

企業規模別では、大企業向けが 0（前回は 2）と低下した一方、中小企業向けが 9（前回は 8）と小幅に上

昇。D.I.の水準も中小企業が大企業を大きく上回っており、中小企業向け資金需要が全体を牽引している

形となっている（図表 8）。 

資金需要が増加したとする先に、その要因を尋ねた問いでは、企業規模を問わず、「売上の増加」、「設

備投資の拡大」を挙げる先が目立っており、景気回復が資金需要に繋がっている姿がうかがえる。 

 

                                                   
1 特殊要因調整後の残高は、1 カ月遅れで公表されるため、現在判明しているのは 12 月分まで。 
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一方、個人向け資金需要判断 D.I.は 7 と、前回の 8からやや低下した（図表 7）。低下は 2四半期ぶりと

なる。主力の住宅ローンは 6（前回は 5）とやや上昇したが、消費者ローンが低下（前回 3→今回 2）した。 

 

今後 3 ヵ月の資金需要については、企業向け D.I.が 5、個人向けが 1 となった。どちらも銀行全体では、

引き続き緩やかに増加するとの見立てだが、今後増勢が強まることは見込まれていない（図表 7）。 
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３．マネタリーベース： 黒田日銀体制で初の減少に 

2月 2日に発表された 1月のマネタリーベースによると、日銀による資金供給量（日銀当座預金＋市中に

流通するお金）を示すマネタリーベースの前年比伸び率は 9.7％と、前月（同 11.2％）から低下した。伸び

率が１桁台に落ち込んだのは 2012 年 11 月以来となる。内訳のうち、日銀当座預金の伸び率が前年比

11.4％と前月（13.5％）から低下したことが原因である（図表 9・10）。 
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なお、1 月末のマネタリーベース残高は 477 兆円となり、前月末比では 3.3 兆円減と２ヵ月ぶりに減少し

た。また、季節要因を取り除いた季節調整済みのマネタリーベース（平残）でも、前月比 1.7兆円減となった

（図表 11）。これは、2012年１１月以来、すなわち黒田日銀体制後初めてのことだ。日銀が長期国債の買入

れペースを次第に落としているほか、短期国債の残高を圧縮していることを背景として、マネタリーベース

の増勢が弱まってきている（図表 12）。 

今後も、日銀の国債買入れによって市中に残存する国債残高が減少に向かうため、日銀の国債買入れ

ペースは中期的に縮小に向かうとみられ、マネタリーベースの増勢も鈍化していくと考えられる。 
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４．マネーストック： 通貨供給量の伸びがさらに鈍化 

2 月 9 日に発表された 1月のマネーストック統計によると、市中に供給された通貨量の代表的指

標である M2（現金、国内銀行などの預金）平均残高の伸び率は前年比 3.4％（前月は 3.6％）、M3（M2にゆ

うちょ銀など全預金取扱金融機関の預貯金を含む）の伸び率は同 2.9％（前月は 3.1％）とともに低下した

（図表 13）。伸び率の低下はともに 3ヵ月連続となる（小数点第 2位まで考慮）。貸出の増加ペース

が秋に鈍化したことが響いているとみられる。 

 

0

1

2

3

4

5

12/7 13/1 7 14/1 7 15/1 7 16/1 7 17/1 7 18/1

M2

広義流動性

M3

（図表13） Ｍ２、Ｍ３、広義流動性の伸び率（前年比、％）

（資料）日本銀行 （年/月）  

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12/7 13/1 7 14/1 7 15/1 7 16/1 7 17/1 7 18/1

M1

現金通貨

預金通貨

（前年比、％） （図表14） 現金・預金の伸び率

（資料）日本銀行 （年/月）  

 

M3 の内訳を見ると、最大の項目であり、全体の

約半分を占める預金通貨（普通預金など）の伸び率

が前年比 6.9％（前月改定値は 7.1％）と低下し（図

表 14）、M3全体の伸び率低下の主因となった。預金

通貨の伸び率低下は 4ヵ月連続となる。また、準通

貨（定期預金など、前月改定値▲1.3％→当月▲

1.4％）、CD（前月▲0.2％→当月▲1.4％）の伸び率

がマイナス幅を拡大したことも、押し下げ要因とな

った（図表 15）。 

 

M3に投信や外債といったリスク性資産等を含めた広義流動性の伸び率も前年比 3.2％（前月改定

値は 3.4％）と同様に低下した（図表 13）。伸び率の低下は 3ヵ月連続となる。 
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M3 に加えて、残高規模が大きい金銭の信託（前月 6.9％→当月 5.6％）の伸びが低下したうえ、

家計が大半を保有し注目度の高い投資信託（元本ベース）の伸び（前月▲1.0％→当月▲1.4％）が

マイナス幅を拡大したことも広義流動性の伸び率押し下げに繋がった（図表 15）。 

投資信託（元本ベース）は前年比横ばい圏での推移が続いており、2015年に見られたような積極

的な残高積み増しは確認できない。金融庁の批判を受けて、かつての大ヒット商品であった毎月分

配型投信の販売が自粛されていることなどの影響もあるが、基本的に未だ慎重な家計の投資マイン

ドを反映したものと考えられる。 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情
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