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出所）IMF、ブルームバーグのデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成
政府総債務残高(対ＧＤＰ比)、財政収支(対ＧＤＰ比)：2019年のＩＭＦの予測値
格付：S＆Pの自国通貨建長期債務格付(2020年８月19日時点)

国の経済規模を表す国内総生産（ＧＤＰ）や人口で見た場合、デンマークは決して大国とは言えませ
ん。しかし、生産性を示す１人当りＧＤＰでは、デンマークは世界でもトップクラスとなっています。

図表１：主要国（日・米・欧）の世界ランキング（2018年時点）

図表２：日・米・欧主要国の政府総債務残高、財政収支、格付比較

『 幸せ（Happiness）の国 』と称されるデンマークの経済と住宅環境のポイントをご紹介します。

金融市場NOW

デンマーク経済と住宅投資環境のポイント

デンマーク経済のポイント ① 生産性が高い国
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出所)ＩＭＦのデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成

日・米・欧の主要国と比較して、デンマークの財政赤字・政府総債務残高は相対的に低い水準に抑え
られていることから、財政基盤が健全な国であるということができそうです。

デンマーク経済のポイント ② 財政が健全な国
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図表３：デンマークの街並み

木造建築が中心である日本の住宅の耐用年数はおよそ30年程度とされ、築年数の経過とともに資産価
値が低下していくのが一般的です。デンマークでは、レンガ造り等の古い住宅などをリノベーション＊

して住むのが一般的です。定期的なリノベーションにより住宅等の資産価値が保たれることで、長期
にわたり活用されています。

デンマーク住宅投資環境のポイント ① リノベーションで資産価値を維持
デンマークの住宅投資環境について

デンマークの住宅などはレンガ造りが一般的です。日本と比べて地震や台風などの自然災害が少なく、
定期的にリノベーションを行うため、耐用年数が長く、首都コペンハーゲンには100年以上前に建て
られたものも多数あります。なお、デンマークの住宅の約75％は40年以上前に建築されたものです。

デンマーク住宅投資環境のポイント ② 耐用年数が長い

※四捨五入をしているため、合計が100にならない場合があります。
出所)デンマーク統計局のデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成

出所) デンマークにてニッセイアセットマネジメントが撮影

図表4：デンマークの住宅の建築年分布（2020年時点）

＊既存の建物に大規模な工事を行うことで、性能を向上させたり、資産価値を高めたりすること。
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※2018年時点
出所)図表5、6はＯＥＣＤのデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成

デンマークでは住宅ローンを利用する人が多いことなどを背景に、複数の住宅ローンなどを裏付けと
して発行されるカバード債券＊は、世界でも最大級の市場規模（約49兆円）となっています。

デンマーク住宅投資環境のポイント ④ 世界最大のカバード債券市場

図表7：欧州主要国のカバード債券の残高比較（2018年時点）

＊複数の住宅ローン等を担保として発行される債券。多数の住宅ローン等をまとめて裏付け資産とし、ローンの借り手から返済される元利金
を、そのまま投資家に通過させて支払う仕組みの債券。発行体により信用補完されていることなどから相対的に信用力も高い。
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＊1ユーロ=124.13円（2020年7月31日時点）で計算。
出所）欧州カバード・ボンド評議会のデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成

市場規模は
約4,000億ユーロ
（約49兆円＊）

デンマークは、教育費（大学まで）・医療費・介護費・出産費などが無料ですが、その分、個人所得
税の負担は諸外国と比較して重くなっています。住宅ローンの支払利息は、課税所得控除を受けるこ
とができるため、節税効果を期待して住宅ローンを利用する人が相対的に多いと考えられます。

デンマーク住宅投資環境のポイント ③ 住宅ローン利用による節税効果

図表5：個人所得税額（対ＧＤＰ比） 図表6：家計の資産・負債比率（対ＧＤＰ比）
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デンマーク・カバード債券の裏付け資産となるデンマークの住宅ローン延滞率は、2003年以降およ
そ15年間、1.0%を下回る低水準で推移しています。デンマークは社会保障が充実しており、失業時
にも手厚い失業手当が支給されることなどから、安定的な返済が可能となっていると考えられます。
また、リーマンショック前は約8.0%であった住宅ローン残高の伸び率は、近年では2.0～4.0％程度
の水準を維持しており、住宅市場に過熱感はみられません。

デンマーク住宅投資環境のポイント ⑤ 住宅ローン延滞率は低水準を維持

図表8：日・米・デンマークの住宅ローン延滞率の推移

出所)ファイナンスデンマーク、住宅金融支援機構、ニューヨーク連銀のデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成
※日本は12ヵ月平均値を表示

図表9：デンマークの住宅ローン残高増加率の推移

※前年同月比
出所）デンマーク国立銀行のデータをもとにニッセイアセットマネジメント作成
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【当資料に関する留意点】

• 当資料は、市場環境に関する情報の提供を目的として、ニッセイアセットマネジメントが作成したものであり、
特定の有価証券等の勧誘を目的とするものではありません。また、金融商品取引法に基づく開示資料ではあり
ません。実際の投資等に係る最終的な決定はご自身で判断してください。

• 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づいて作成しておりますが、情報の正確性、完全性を保証するも
のではありません。

• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
• 当資料のいかなる内容も将来の市場環境等を保証するものではありません。
• 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行
者および許諾者に帰属します。

• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ
ンであり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しており
ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。
• 投資信託の手数料や報酬等の種類ごとの金額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するものではな
いので、表示することができません。

ニッセイアセットマネジメント株式会社
コールセンター 0120-762-506（受付時間：営業日の午前9時～午後5時）
ホームページ https://www.nam.co.jp/

商 号 等：ニッセイアセットマネジメント株式会社
金融商品取引業者
関東財務局長（金商）第369号

加入協会：一般社団法人投資信託協会
一般社団法人日本投資顧問業協会

＜設定・運用＞
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