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欧州不動産 四半期リサーチ  

要旨 

経済 

 新型コロナウイルス感染症（COVID-19、以下COVID）パンデミック後の欧州経済の回復は、主にワ

クチン接種のペースと経済的エクスポージャーを反映して、まちまちなものとなると考えています。例えば、観

光業に依存している国は、現在実施されている渡航制限の影響を受けやすい一方で、製造業由来の

国、特にデジタル対応が進んでいる国は、早期に回復する可能性が高いと考えています。 

 非常に緩和的な金融政策と財政刺激策は、パンデミックの影響が最も深刻な国に対する欧州復興基

金からの追加支援と合わせ、回復の持続を助けるものとなるでしょう。 

 

不動産市場 

 今回のパンデミックは、産業セクターにはロックダウンによるeコマースの活性化を通じて、住宅セクターには

大規模な経済支援プログラムを通じて、恩恵をもたらしました。これらのセクターは、COVID以前から既に

構造的に優位な状況にありました。  

 オフィス・セクターには不確実性が存在しますが、企業は、従業員がオフィスに戻る前に、拠点縮小計画を

撤回しています。リテール・セクターは、長期にわたるロックダウンや規制により、COVID以前の構造的な

課題が深刻化しています。  

 不動産投資家とその貸し手は、リスクを引き下げ、不動産セクターのエクスポージャーと資産の質について

非常に選択的となっています。2021年以降、セクターの価格設定の見通しは、このような傾向に左右さ

れることになるでしょう。 
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欧州不動産 四半期リサーチ  

経済見通し 

COVID感染者数の増加は2021年に入っても続き、制限（およびロックダウン）の再導入が必要となりましたが、こ

れは短期的な成長の重石となると予想されます。2021年1-3月期の成長率はマイナスになる（▲0.5%）と予想

されており、ユーロ圏の経済は二番底に陥る可能性があります。オックスフォード・エコノミクスは、欧州連合（EU）の

ワクチン接種展開プログラムが低調なスタートであっても、4-6月期から成長が加速し、2021年の成長率は4.1％、

2022年末にはパンデミック前の経済規模に戻ると予測しています。 

回復のスピードは欧州全体で異なる可能性が高く、主に以下の要因によって決まると考えられます。  

1. ワクチン接種のペースと、社会的距離の措置を解除する能力  

2. 相対的な経済構造（例：地域の観光業へのエクスポージャー対製造業へのエクスポージャー） 

3. 銀行債務へのアクセスに苦しむ中小企業に対する過度なエクスポージャー 

4. デジタル対応力；高度な在宅勤務やeコマースに容易に対応できる地域が、最初に回復する可能性が

高い  

これにより、まず北欧、ドイツ、オランダといった製造業を中心とした国々で、通常の経済活動に向けた回復が見込ま

れます。英国は、ブレグジットの逆風が続いているにも関わらず、急速に進むワクチン接種プログラムや高度なデジタル

化により、早期に回復すると予想されています。    

失業率は引き続き上昇しており、現在は8.3％（2019年10-12月期は7.4％）となっていますが、これは、地域

の雇用支援制度がほぼ維持されていることが奏功し、パンデミックによる経済収縮の規模に比例したものとはなってい

ません。オックスフォード・エコノミクスは、失業率は2021年半ばに9％前後でピークに達すると予測していますが、これ

は現在とさほど変わらない水準です。しかし、この予測は、回復の基盤が固まる前に各国政府が支援を打ち切った

場合、異様に大きな政策リスクに晒されます。  

 

経済成長見通し 

出所: Oxford Economics 2021年4月現在 
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

経済見通し 

政策リスクの高まりに加えて、自律的な回復をもたらすもう一つの重要な要素は、「パンデミックの富」の解消です。ム

ーディーズ社は、この額が世界全体のGDPの6％に達する可能性があると推定しています。ワクチン接種者数の増

加に伴い、経済活動の制限の解除が始まるため、これらの積み増しされた貯蓄は小売りや投資への支出に転換さ

れる可能性があります。  

中期的には、インフレ率は欧州中央銀行（ECB）の目標値である2％を下回る水準に留まると予想され、当面の

間、ECBには超緩和的な政策を維持する余地があります。債券購入プログラムは少なくとも2022年3月まで延長さ

れ、回復の支えとなるはずです。オックスフォード・エコノミクスは、2021年のGDP成長率は4.1％、2022年には

4.8％になると予測しています。新型株やワクチン接種への躊躇など、リスクは依然として下向きで、見通しを曇らせ

ています。 

 

GDP国別予測 （% PA） 

出所: Oxford Economics 2021年4月現在 

 

家計貯蓄率 

出所: Financial Times、Moody’s 2021年4月現在 

  

インフレーション予測  

出所: Oxford Economics 2021年4月現在 
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2020-24

欧州圏 1.3% -6.8% 4.1% 4.8% 2.1% 1.3% 1.1%

フランス 1.5% -8.2% 4.9% 5.3% 2.6% 1.7% 1.2%

ドイツ 0.6% -5.3% 3.8% 4.3% 1.5% 0.9% 1.0%

イタリア 0.3% -8.9% 4.5% 4.6% 1.7% 0.6% 0.5%

スペイン 2.0% -10.8% 5.5% 6.3% 2.7% 2.1% 1.1%

英国 1.4% -9.9% 7.2% 5.7% 1.9% 1.4% 1.3%
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

資本市場 

リアル・キャピタル・アナリティクス（RCA）の報告によると、2020年の

欧州の投資額は合計で2,540億ユーロとなり、前年比で27％減少

しました。2020年10-12月期の取引額は760億ユーロと改善した

ものの依然として低調で、前年比で44％の減少となっています。パン

デミックによる金利予想の急低下により、不動産は依然として、より質

の高い資産セクターに向けられた潤沢な資金を惹きつけています。

RCAの速報値によると、2021年1-3月期は前年同期比で約35%

の減少となる可能性がありますが、ウイルスの再燃とワクチン接種の遅

れを考えると当然と言えます。 

パンデミックは、不動産資本市場の多くの既存トレンドを確固たるもの

としました。例えば、住宅資産および産業資産への選好は予てより見

られたものの、2020年において投資家の関心は著しく高まり、これら

セグメントの合計額が、欧州の取引総額の37%を占め、初めてオフィ

スへの投資額を上回りました。リテール（食料品店セクターを除く）

は、多くの投資家にとって回避する領域となっており、買い手からの需

要はほぼなく、資産所有者が市場を試すインセンティブもほとんどあり

ません。  

軟調な経済情勢を背景に、コア不動産の価格設定の相対性は、不

動産セクターを様々な度合いで保護してきた財政対応と、長期の構

造的なセクター見通しの両方を反映しています。リテールは、eコマー

スがもたらす構造的な問題が悪化し、利回りは消滅していますが、パ

ンデミックに耐性をもつスーパーマーケットは、その本質的な性質とオン

ラインに対する耐性により、この傾向に抗っています。このようなダイナミ

クスの裏側として、物流資産の利回りは、入居者や投資家の需要の

高まりに支えられ、タイトニングしています。主要セクターのうち、オフィ

スの利回りは主に安定したものとなっています。これは、将来のオフィス

利用や在宅勤務などの不確実性をある程度反映したものですが、弊

社では当セクター内での二極化を予想しています。 

不動産セクター間の予想リターンの較差拡大は、2020年のMSCIヨ

ーロピアン・アニュアル・インデックスのリターンにはっきりと現れています。

全資産の価格上昇はマイナス0.8%で、産業セクター（5.7％）と

住宅セクター（3.1％）では価格が上昇しました。オフィス・セクター

の価格上昇率はほぼ横ばい（0.4%）であった一方、リテール・セク

ターは大幅な低下（▲9.3%）を記録しました。  

 

 

 

欧州商業用不動産投資額 

出所: RCA 2021年2月現在 

欧州商業用不動産: プライムイールド 

出所: CBRE 2021年3月現在 

MSCI欧州不動産インデックス（年次） 

出所: MSCI 2021年4月現在 
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

不動産市場 

オフィス・セクター 

パンデミックによる制限やロックダウンは、オフィス需要に大きな影響

を与えました。昨年末には賃貸活動が回復し始め、2020年10-

12月期の新規貸付面積は（低水準ではあったものの）前期比

36％の増加となりました。しかし、5年平均との比較では、依然とし

て約34％の減少となっています。このような状況は、欧州の主要都

市全体で均一に見受けられるものの、各国のマクロの回復タイミン

グのばらつきを考慮すると、今後、変わり始める可能性があります。

したがって、近い将来、欧州北部のオフィス市場は、南欧のオフィス

市場を大きく上回ると予想しています。  

オフィス需要の低下は空室率の上昇圧力となっており、空室率は

過去12ヶ月間で1.1ポイント上昇し、6.5%となりました。実際の

物理的な稼働率はそのごく一部であることを考えると、これは驚くべ

きことかもしれません。 

オフィス復帰にあたり、テナントは規模を縮小すると予想されますが、

最近の企業の動向には変化が見られます。例えば、KPMGが今年

3月に世界で最も影響力のある企業のCEO500人を対象に行っ

た調査によると、「パンデミックの結果、オフィススペースの縮小を検

討している世界のエグゼクティブは17％に過ぎない」という結果が出

ています。2020年8月には69％でした。にもかかわらず、健康と安

全、生産性の向上、企業のESG/グリーンアジェンダなどを背景に、

テナントの「質への逃避」が起こる可能性があります。この3要素す

べてを満たすことができるのは、超近代的で完全な柔軟性を備えた

スペースのみです。 

銀行貸付は主に幅広い企業セクターの回復に重点を置いたものと

なっており、バーゼルIIIなどの規制の影響もあって、現在の銀行の

開発資金融資の不足はさらに悪化するでしょう。これは、欧州のほ

とんどの都市で、既に深刻な近代的なオフィスビルの供給不足が慢

性化する可能性が高いことを意味しています。短期的には軟調な

回復基調が続くと見られますが、中長期的には欧州のグレードAの

オフィス賃料が堅調に推移する状況が既に構築されています。 

欧州におけるオフィスの新規貸付面積 

出所: Cushman & Wakefield 2021年4月21日現在 

オフィススペース縮小に関するCEO対象とした調査 

出所: KPMG CEO Outlook Pulse Survey 2021年3月23日現在 
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

不動産市場 

リテール・セクター 

2021年以降も続く規制と長引くロックダウンにより、実店舗の構造

的な課題は増えています。深刻な健康への危機が過ぎ去れば、店

舗は通常通りの営業を再開することができ、来年以降は人出が戻

り、正常化するはずです。    

小売業にとっての差し迫った課題にもかかわらず、消費者心理はい

くらか回復しています。3月には、家計センチメントは2020年2月以

来の高水準に達しましたが、依然として平均以下となっています。こ

の部分的な回復は、急激な経済収縮の完全な悪影響から消費

者を隔離した、「現代では前例のない」規模での巨大な財政政策

対応を物語るものです。 

規制の強化により消費者の消費能力は抑制され、当然のことなが

ら、2021年以降も売上は低迷が続き、1月の小売売上高は前年

同月比6.3％減少しました。必要不可欠でない小売店の一時的

な閉鎖は、小売業者がすでに直面していた資金繰り圧力をさらに

悪化させ、不動産所有者にとって賃貸料の徴収を極めて困難にし

ています。 

小売業の例外として、スーパーマーケットが挙げられます。その必要

不可欠性から、ロックダウン期間中の営業が可能であり、パンデミッ

クの受益者となっています。その他の小売店やレジャー活動への制

限もまた、スーパーマーケットの売上高を助長しました。配送コスト

の高さ（商品はかさばることが多く、冷蔵する必要がある）や、食

品小売業者が採用する超競争的な薄利多売のビジネスモデルを

考慮すると、構造的に、食料品はeコマースに対する耐性も高いと

言えます。実際、2020年にオンラインの食料品配送がブームとなっ

たにもかかわらず、事業者の利益率は低下しています。これは、最

も高度に自動化され、技術的に優れた市場参加者でさえ、まだ解

決できていません。 

健康への脅威が後退するにつれ、実店舗への制限が緩和され、オ

ンラインでの買い物を余儀なくされる機会は減少するはずです。ポジ

ティブなダイナミクスのひとつは、消費者がパンデミックの間に築いてき

た高水準の貯蓄であり、実店舗での消費を引き続き促進するはず

です。  

 

 

 

 

 

欧州における小売りおよび消費者信頼感 

出所: Eurostat 2021年4月現在 
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不動産市場  

産業セクター    

最近の経済収縮の大きさにもかかわらず、産業セクターの全体的な

市場ファンダメンタルズは引き続き良好です。COVID関連の措置

により、実店舗は通常通りの営業を制限（または禁止）されたた

め、消費者は、おそらく多くの年配者にとっては初めて、オンライン・チ

ャネルへと押しやられました。これは、既に数年前からeコマースによ

る構造的な後押しを受けていた物流需要にとって、非常に大きなプ

ラスとなっています。  

前例のない経済収縮でさえ、2020年の賃貸資産の縮小にはつな

がらず、CBREのレポートによれば、新規貸付面積は新記録となる

合計2,600万平方メートルに達しています。旺盛な需要と賃料の

上昇により開発の動きが出てきたものの、欧州の空室率は依然とし

てタイトな状況です。  

ドイツとイタリアで昨年活発な賃貸活動が見られましたが、英国は

際立っており、2020年は、過去10年間の平均値（230万平方

メートル）を凌ぐ約400平方メートルの需要を満たしました。eコマ

ースに加え、ブレグジットによる貿易摩擦でサプライチェーンが長くな

っていることが影響していると思われます。 

2020年は、構造的な要因が景気循環によるマイナスの圧力を消

し去り、産業セクターの年間賃料は2.6%上昇し、プラス成長を維

持しました。長期的には、世界的な貿易摩擦の増加、サプライチェ

ーンの脆弱性への懸念、さらには東洋から西洋へ生産のリショアリン

グなどが予想され、将来需要を支える可能性があるため、当セクタ

ーは引き続きパンデミックの受益者となりそうです。 

欧州の物流における需要供給 

出所: CBRE 2020年2月現在 
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

不動産市場 

住宅セクター 

欧州における景気後退の規模を考えると、住宅は通常大きな打

撃を受けると予想されますが、そうはなっておらず、住宅価格は上

昇を続けています。今回の不況における大きな違いは、政策立案

者が家計と住宅市場に提供した、雇用維持制度、住宅ローンの

支払い猶予、対象となる不動産譲渡税の削減などの財政支援の

規模です。 

住宅セクターは、恒常的な低金利や供給不足などの多くの長期的

な構造的プラス要因の恩恵を既に受けていました。2020年、ユー

ロ圏のOECD住宅価格指数は5.4％上昇し、10年平均

（2.0％）の2倍以上となりました。スウェーデン（10.1％）、ドイ

ツ（8.1％）、英国（6.8％）の上昇率が特に大きくなっていま

す。  

多様な投資家にとってリテール・セクターの多くが「メニューから除外」

されたことで、パンデミック前の不動産投資ユニバースは縮小しまし

た。住宅が機関投資家に受け入れられる資産クラスとして確立され

ていない国で、投資家は不動産の配分におけるギャップを埋めるた

めに住宅資産に目を向けました。コアの商業用不動産と住宅の利

回り収斂への動きは、住宅がリテールに替わる有力な選択肢となり

つつあることを意味しています。  

住宅セクターの見通しは引き続き良好ですが、これまで住宅市場を

大きく支えてきた財政対応は、政策の誤りに対して脆弱なままであ

る点には注意が必要です。この場合、住宅市場に影響を与えるの

は、予想外の失業率の急上昇です。雇用支援プログラムの早すぎ

る終了や、回復を阻害するような緊縮政策を同時に追求する場

合、当セクターに課題が生じる可能性があります。しかし、このような

リスクは、消費者が蓄積してきた貯蓄額によって部分的に相殺され

る可能性があり、それがさらなる住宅需要に転換される可能性があ

ります。 

 

 

英国におけるオフィス及び住宅セクターの利回り 

 

出所: MSCI 2021年 4月現在 
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リサーチ・チームについて 

ベアリングス不動産リサーチ・チームは、米国におけるPhilip Conner（フィリップ・コナー）および欧州におけるPaul 

Stewart（ポール・スチュワート）主導の下、セクターおよび地域別に配置された専門家により構成されています。

当チームメンバーは、産業、資産クラスおよび国を分掌すべく多様性に富んだ経歴を有しています。チームは、より良

い意思決定に資するデータの収集、拡張および分析能力を強化すべく供えられたその他分析機能により補完されて

います。  
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欧州・アジアパシフィック不動産リサーチ＆戦略責任者 

Ben Thatcher（ベン・サッチャー） 

 
アソシエイト・ディレクター  
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