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短観、金融「緩和修正や正常化」差引プラス面 

銀行の業況判断は 17 年ぶり高水準、リスク選好を支援 

 
12 月の日銀短観では、金融政策の緩和修正や正常

化方向の関連で差し引きプラス面が示された。企業

サイドは資金繰り判断や金融機関の貸出態度判断、

借入金利水準判断などで超緩和時に比べると引き締

めや悪化方向にあるが、まだ影響は限られているほ

か、当座の利上げも一定の織り込みが示唆されてい

る。かたや金融正常化がプラスとなる銀行業は、業

況判断が約 17 年ぶりの高水準となってきた。緩和的

環境の残存と金融仲介機能の改善による緩和効果の

表出もあり、リスク選好等による株価下支えと円安

の基調が支援されやすい。 

 
超緩和に様々な副作用、負の影響の是正効果焦点 

 
「（日銀の超緩和策を含めた各国での）非伝統的金

融政策については、意図せざる副作用をもたらし、

結果として経済の効率性を損ねたり、金融政策の有

効性を阻害したりする可能性などに関して、国内外

で様々な議論が行われている」――。 

日銀の企画局は今年 9 月、異次元緩和の効果や検

証などを含めて、このような分析レポートを取りま

とめている。 

その中では副作用して指摘されてきた問題として、

市場機能への影響（中央銀行による資産買入れ・保

有が進むことにより、国債市場などの流動性低下に

つながる可能性など）、金融機関収益への影響（イー

ルドカーブ＝長短金利差のフラット化により、金融

機関の預貸利ざやが縮小し、収益力が低下する可能

性）、金融不均衡への影響（金融面の不均衡を蓄積さ

せる可能性など）、潜在成長率への影響（金融緩和の

長期化により、企業の新陳代謝が停滞し、潜在成長

率が低下する可能性など）等を挙げて整理している。 

それぞれの実際のマイナス影響度合いは別にして、

現在の日銀は超緩和策の修正に着手しており、今後

はこうした副作用の是正効果が注目されそうだ。最

新 12 月の日銀短観では、利上げや金利上昇によるマ

イナス面が見られ始める一方、現状は「差し引きプ

ラス面」が示されている。 

金融正常化で副作用が是正される銀行業のほうは、

業況判断が約 17 年ぶりの高水準となってきた。現状

段階での実質金利の低め持続と緩和的環境の残存、

その中での銀行の経営安定化による金融仲介機能の

改善は、改めて実際的な緩和効果を引き出していく。

金融市場ではリスク選好等による日本株の下支えと

円安の基調が支援されやすい。 

12 月短観では株式市場に関係する大企業・全産業

に関して、「企業金融」項目である資金繰り判断（楽

である－苦しい）や、金融機関の貸出態度判断（緩

い－厳しい）などで、適度な追い風のプラス基調が

維持された。 

資金繰り判断は＋14 となり、2023 年以降の日銀に

よる緩和修正や利上げにあっても、昨年 3 月の＋11

を直近最低として 2 桁プラスが保たれている。今年

3 月以降は 4期連続での＋14 で、前年同期比の変化

幅も 12 月は＋1と 5期連続でのプラス圏を維持。ま

だ「苦しい」方向への変調サインは見られていない。 

貸出態度判断も＋14 で、2022 年 6 月以降は＋14

から＋15 でのプラス基調が続いた状態にある。過去

にこうした金融関連判断は、日経平均株価が上昇ト

レンドから天井ピークの形成と反落に転じる先行指

標となってきた。現状は少なくとも来年 3 月にかけ

て、株高余地の残存が示唆されている。 

 例えば過去に日経平均株価が上昇トレンドから天

井高値を形成した 2018 年 10 月の場合、資金繰り判

断は同年 3 月短観時から前年比マイナス基調へ先行

転落となっていた。 

 
借入金利水準判断、利上げを一定織り込み 

 
2015 年 6－8 月にかけての株価天井局面では、同

判断の前年比が3月時の＋4から6月には＋1に低下

するという微妙な先行変調が見られている。2008 年

のリーマン・ショック時も、前段階として同判断の

前年比は 2007 年 12 月からマイナス基調に先行悪化

となっていた。 

 それ以外の 12 月短観の企業金融では借入金利水

準判断（上昇－低下）が＋46 となり、前回に続いて

1990 年以来の大幅プラスになった。日銀の追加利上

げと連動した金利上昇への警戒感が示されている。

それでも先行き 3 月予測は＋49 で、12 月実績＋46

からの変化幅は＋3 幅となっている。最近の同変化

幅は 2023 年 9 月以降に＋7 幅、今年 6 月には＋12

幅に上振れ拡大してきた経緯があり（現状＜3 カ月

先）、こうした点からすると先行き利上げへの過度な

警戒感の一服と、一定の織り込み進捗が示唆されて

いる。 

 一方で 12 月短観での金融機関（全産業）項目では、

銀行業の業況判断（良い－悪い）が＋39 となった。

前回の＋31 を含めて 4 期連続の改善となり、2020

年 6 月の－5 が直近最低となる形で、リーマン・シ

ョック前である 2007 年以来、約 17 年ぶりの大幅プ

ラスになってきた。 

 先行きを示す 3月予測も＋42 で、前年比では＋16

とプラス基調を維持させている。過去実績として予

測の前年比がプラスを維持させている限り、日本株

市場では東証の銀行業指数や、内需の影響度が大き
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い TOPIX 総合に関して、3 カ月後にかけての「前年

比や前期比でのプラス基調」が連動支援されている。 

 12 月短観では銀行の余裕度回復や金融環境の改

善がプラスになる不動産も、全産業ベースで業況判

断が＋29 と前回の＋28 から改善となった。まだ日銀

利上げの打撃は限られ、銀行の体力復活や脱デフレ、

インバウンド（訪日外国人）急増などがプラスにな

っている。バブル期直後である 1991 年以来、約 33

年ぶりの高水準を維持させた状態だ。 

 過去の長期実績として、短観で銀行や不動産が業

況を改善させている局面では、為替相場でのドル/

円でドル高・円安のトレンドが連動持続となってき

た。背景としては、不動産の改善時には日本で低金

利やカネ余りとなっていることや、銀行・不動産の

同時改善時にはリスク選好やデフレ後退が円安を促

すこと（日本の実質金利は低下）、国内勢による対外

投資のリスクテイクが後押しされ、反対にリスク回

避や国内苦境等による海外からの国内資金回帰（円

転）は抑制される、といった要因がある。 

 過去にはドル/円の先行指標として、銀行や不動産

の業況判断の 3 カ月先予測が 4 四半期（1 年）移動

平均ベースで、上昇トレンドから下向き化に下落転

換となったあと、ドル/円はドル高トレンドの天井ピ

ーク形成からドルが反落に転じるという相関実績が

見られてきた。 

 現在の場合、最新 12 月短観における予測の 4期平

均は、銀行が＋29.8（前回＋25.8、前々回＋23.5）、

不動産が＋20.8（＋19.3、＋17.3）という上昇トレ

ンドと上向き基調を維持させている。少なくとも 3

カ月先の来年 3 月にかけては、基本的なドル高・円

安トレンドの継続が支援されやすい。  
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日銀短観；大企業・全産業の資金繰り判断、金融機関の貸出態度判断

各前年同期比変化幅、日経平均株価の四半期中・高値

資金繰り（左軸） 貸出態度（左軸） 日経平均（右軸）

※資金繰りや
貸出態度安定

※↑

株価支援

※↑

資金繰り
↓貸出態度悪化↓

資金繰り
↑貸出態度改善↑

不安定
不安定

株価
低迷

※判断安定

連動相関性
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四半期別；日経平均株価の前年比下落率（期中の安値÷前年同期の高値）

日銀短観・大企業・全産業の借入金利水準判断；予測－実績（軸を上下反転）

日経平均（左軸） 借入金利水準（右軸）

※金利上昇
予測緩和

※↑

※株価下落率
縮小

※↑

↑金利上昇予測緩和↑
↓金利上昇予測増大↓

金利

上昇
↓警戒↓ 株安

↓
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日銀短観・全規模・銀行業；業況判断の予測・前年同期比変化幅

日本株ＴＯＰＩＸ総合、東証・銀行業指数；四半期中の高値・前年比騰落率

銀行業の業況予測（左軸） ＴＯＰＩＸ総合（右軸） 銀行株（右軸）

※予測改善維持

※

↑

※株価
下支え

※↑

↑業況予測改善・株高↑
↓業況予測悪化・株安↓

連動相関性
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日銀短観・全規模・業況判断の予測・４四半期（１年）移動平均

不動産と銀行業、ドル／円の四半期中ドル高値

不動産（左軸） 銀行業（左軸） ドル／円（右軸）

※ドル高・円安基調
持続支援

※↑

※不動産と銀行改善維持

※↑

↑業況改善↑

↑ドル高・円安↑
↓業況悪化↓

↓ドル安・円高↓

連動
相関性

不動産と
↓銀行悪化

デフレ↓
リスク回避等

円高
↓

脱デフレ↑
リスク↑
選好等
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