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　2016年1月29日、日銀は停滞する日本経済の浮揚を目指し、金融政策決定会合で

マイナス金利の導入を決定した。金融危機後にマイナス金利導入を図る中銀は増加し

ており、欧州では既に、ユーロ圏、スイス、デンマーク、スウェーデンがマイナス金利

導入に踏み切っている。また、利上げムードが後退しつつある英国でも、英国中央銀

行（BOE）が導入を検討するなど、各中銀の金融政策ツールの一つとして認識されつつ

ある。

　ただし先行の欧州では必ずしも中銀の思惑通り進んでいる訳ではない。実質金利の

低下により民間企業貸出の伸びが銀行貸出を押し上げているわけではなく、伸びてい

るのは住宅ローン貸出がメインとなる。特にスイスの銀行セクターはもともと住宅ロー

ン貸出の占める割合が大きく、マイナス金利は住宅価格をさらに押し上げている要因と

いわれている。スウェーデンやデンマークも同様に住宅ローン貸出が急増しており、マ

イナス金利継続が住宅価格の過熱化につながる恐れもある。特にスウェーデンは深刻

な住宅バブルに見舞われており、家計部門の債務残高は過去最大を記録しているとさ

れ、スウェーデン中銀は家計部門の過剰債務問題に警告を発している。

　マイナス金利の影響で住宅価格が高騰する一方、特に資源国のSWFでは近年、海

外不動産投資が過去最高水準に達しており、ロンドン、香港、ニューヨークの順に投

資が集中している（昨年央までは過去最高の投資額）。とはいえ、昨今の原油安を受け

資産売却が始まっており、不動産ポートフォリオの見直しが検討されている。カタール

投資庁はロンドンのオフィスビル2棟を売却、ノルウェー政府年金基金は不動産ポート

フォリオの見直しに入ったと報じられている。資源国のSWFでは、近い将来へのプー

ル資金として短中期的な運用と次世代へのプール資金として長期運用部分に分けて運用

するケースが多い。原油安がSWFの長期運用部分にまで影響を及ぼし、不動産投資で

の資産売却を迫られるケースが出てきているのは非常に興味深い。

　一方、マイナス金利の良い側面として、コスト削減の推進力と目される金融と情報技

術を融合したフィンテックの開発速度向上が挙げられる。マイナス金利を導入した欧

州各国がフィンテックの活用により伝統的な融資業務や銀行決済システムのコスト削

減に大きく舵を切っていることは注目に値する。伝統的なバンキング業務の代替とな

る、ピア・ツー・ピアレンディングやクラウドファンディングなどがその一例であろう。

たとえば、住宅ローン金利などは窓口対応などで一定のコストがかかる業務であり、貸

出金利は下方硬直的となりマイナス金利の恩恵を被れない。フィンテックにより融資審

査のコストを低減できるならば、マイナス金利導入の恩恵を受けた借入金利の低下や、

預金の利子負担回避は可能となる。日本でも今回のマイナス金利を契機に、フィンテッ

クの発展によるコスト削減の推進が期待され、収益確保に苦戦する邦銀の切り札とな

るか注目される。
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