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１． 貸出動向： 円高で目減りも、堅調維持 

（貸出残高）  

10 月 10 日に発表された貸出・預金動向（速報）によると、9 月の銀行貸出（平均残高）の伸び率は前年

比 3.05％と前月（同 3.33％）から低下した（図表１）。同月には円高がさらに進み、外貨建て貸出の円換算

額目減りを通じて貸出の伸びを抑制したと推測される。伸び率の低下は 3 カ月連続となるが、2023 年 1 月

以降は 3％台の伸びを維持しており、コロナ前の 2019年（概ね 2％台）を上回る増勢が続いている。経済活

動の再開や原材料価格の高止まり等に伴う資金需要、M&A・不動産向けの資金需要などが複合的に寄与

する形で堅調な推移が続いていると考えられる。 

業態別では、外貨建て貸出を多く手掛ける都銀等の伸びが前年比 2.84％（前月は 3.65％）と急低下す

る一方で、地銀（第 2 地銀を含む）の伸びは前年比 3.23％（前月は 3.07％）と強含み、全体の伸びを下支

えした（図表２）。 
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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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（前年比、％） （図表２） 業態別の貸出残高増減率
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（貸出金利） 

8 月の新規短期貸出金利は 0.431％と前月(0.465％）からやや低下した（図表 5）。当統計は月々の振れ

が大きいため、移動平均で均してトレンドを見ても、新規短期貸出金利は 2020年以降低位で底這う展開か

ら脱していない。 

コールレートや Tibor といった一部の短期市場金利は日銀のマイナス金利解除（3 月）、利上げ（7月）を

受けて上昇しているが、貸出金利に直接的な強い影響を及ぼす短期プライムレートの引き上げは殆どの銀

行で 9月からとなっていることが低迷の背景にあると考えられる。9月以降の新規貸出金利の動向に注目し

たい。 

 

8 月の新規長期貸出金利も 0.933％と前月（1.057％％）からやや低下し、3 カ月ぶりに 1％の節目を割り

込んだ。移動平均で見ても、今年の春以降、1％強で頭打ちの状況となっている。米長期金利の低下や日

銀利上げの織り込み停滞を受けて、長期の国債利回り（固定金利貸出に影響）が伸び悩んでいることが背

景にあると考えられる（図表 6）。 
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（図表５）国内銀行の新規貸出平均金利（短期）

新規/短期 新規/短期(3カ月平均) 無担保ｺｰﾙ翌日物金利

（資料）日本銀行、短資協会 （注）短期は1年未満。貸出金利は7月、無担保コールは月次平均で8月まで。  
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（図表６）国内銀行の新規貸出平均金利（長期）

新規/長期 新規/長期(3カ月平均) 10年国債利回り

（資料）日本銀行、日本証券業協会 （注）長期は1年超。貸出金利は7月、10年国債利回りは月次平均で8月まで。  

 

 

２．マネタリーベース： 金融政策正常化を受けて前年割れに 

10月 2日に発表された 9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

に流通する紙幣・貨幣）を示すマネタリーベース（平残）の伸び率は前年比▲0.1％と、前月（同 0.6％）から

低下し、前年割れに転じた（図表 7）。前年割れは 2023 年 7 月以来 14 か月ぶりとなるが、当時はコロナオ

ペの回収という特殊要因がマネタリーベースを大きく押し下げていた（図表 8）。従って、この特殊要因を除

いた場合、前年割れは 2012年 4月以来ということになり、異次元緩和開始以降初のこととなる。 

そして、前年割れの主因はマネタリーベースの約8割を占める日銀当座預金の伸び率低下である。金融

政策正常化の一環として、日銀が 8 月から資金供給要因である長期国債買入れの減額を開始したことが

日銀当座預金の伸び率押し下げに働いた（図表 9）。 

さらに、貨幣流通高の伸びが前年比▲1.4％（前月は▲1.5％）、日銀券発行高の伸び率が同▲1.1％

（前月は▲1.2％）とともに前年割れが続いていることも（図表 7）、マネタリーベースの前年割れに繋がって

いる。キャッシュレス化の進展に加え、紙幣ではインフレによるタンス預金の目減り懸念等により、一部で現

金離れが進んでいるものと考えられる。 

なお、季節性を除外した季節調整済み系列（平残）で見ると、9 月のマネタリーベースは前月比 3.3 兆円

増と若干のプラスになっている（図表 10）。 
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今後も資金供給要因である長期国債買入れの減額が緩やかに進められることで、マネタリーベースは減

少基調を辿ると見込まれる。 
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（資料）日本銀行よりニッセイ基礎研究所作成  
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（図表９）日銀の長期国債買入額と保有残高

長期国債 月間買入額
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（資料）日銀データよりニッセイ基礎研究所作成  
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（図表10）マネタリーベース残高と前月比の推移

季節調整済み前月差（右軸）
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（資料）日本銀行  

 

 

３．マネーストック： 通貨量の伸びが６カ月連続で低下 

10 月 11 日に発表された 9 月分のマネーストック統計によると、金融部門から市中に供給された

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 1.27％（前月

は 1.32％）、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 0.76％（前月

は 0.82％）と、ともに低下した（図表 11）。M2・M3ともに、伸び率の低下は 6カ月連続となる。 

通貨量の伸びは 2021 年以降、低下基調を辿っている。貸出（による信用創造）は堅調に推移し

ているものの、財政赤字縮小や貿易赤字継続、家計の貯蓄率低下・リスク性資産への資金シフトな

どが影響しているとみられる。 

 

M3の内訳では、前月同様、最大の項目である預金通貨（普通預金など・前月 2.7％→当月 2.4％）

の伸びが低下し、全体の伸び率を押し下げた。また、キャッシュレス化やインフレの逆風を受ける

現金通貨（前月▲2.1％→当月▲2.2％）のマイナス幅も拡大し、全体の伸び率低下に繋がった（図

表 12）。 

なお、主に定期預金を意味する準通貨のマイナス幅（前月▲0.6％→当月▲0.3％）は前月から縮

小したが、依然マイナス圏にある（図表 13）。前月比で見ても 4 月から 5月にかけて連月で 3兆円

程度の増加を見せた後は、一進一退となっている。 

日銀が 3 月にマイナス金利の解除など金融政策の正常化に踏み切った後、7 月には利上げを実施
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したことで多くの銀行が預金金利の引き上げに動いた（図表 14）。このため、昨年までのような一

方的な資金流出が続いているわけではないものの、預金金利が未だ 5 年物定期預金で 0.2％程度、

10年物定期預金で 0.3％程度に留まっていることから、満期・解約分を明確に上回るほどの持続的

な資金流入には繋がっていないようだ。 

 

 

一方、広義流動性（M3に投信や外債といったリスク性資産等を加算した概念）の伸び率は前年比

3.24％（前月は 3.21％）と僅かながら上昇した（図表 11）。伸び率の水準も M2・M3 を大きく上回

っている。 

内訳では、既述の通り、M3 の伸びが低下したものの、規模の大きい金銭の信託（前月 13.6％→

当月 14.1％）が伸び率を拡大し、全体をけん引した。また、国債（前月 29.5％→当月 29.1％）の

伸びが高水準を維持したことも、残高押し上げに寄与している。なお、投資信託（私募や REIT な

どを含み企業保有分も合わせた元本ベース、前月▲5.7％→当月▲5.7％）は前年割れが継続してい

る。 
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（図表13）準通貨の伸び
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（注）前月比増減は平残季節調整値の前月差
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（図表14） 店頭表示預金金利（300万円未満）
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（資料）日本銀行よりニッセイ基礎研究所作成
（注）毎月15日時点。対象は国内銀行・信用金庫・商工中金
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