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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

要旨 

経済  

• 欧州経済はこの冬、エネルギー危機に端を発する景気後退を回避し、成長率はプラスを維持している一

方、ヘッドライン・インフレ率は急速に低下していますが、コアインフレはより厳しい状況にあります。   

• 15年にわたるバランスシートの改善と規制・監督の強化により、欧州の銀行は足元の市場の混乱に影響

を受けることなく乗り切りました。 

• 欧州中央銀行（ECB）の利上げは、コアインフレ率が引き続き高水準を維持するとすれば、市場の予

想を上回るペースで行われる可能性があります。 

• 英国経済は、長引く構造的ショックにより、軟調な成長率と継続的なインフレの関係性に若干の乖離が

あるように思料されます。 

 

不動産市場  

• 金利上昇は商業用不動産（CRE）価格に大きく影響し、過去12ヶ月で価値は約-20％、取引水準

は-60％となりました。 

• ネガティブ・リプライシングは、最も利回りが低く、長期見通しが最も良好かつ需要の高いセクターにおいて顕

著となった一方、最も敬遠されていたセクターは景気後退局面にアウトパフォームしました。 

• 資本市場のイベントやリファイナンス・リスクを除けば、欧州の不動産サイクルの底辺または底辺付近における

投資機会は近い将来に生じると思料されます。  

• 負債コストは高止まりする可能性が高く、投資家は次のサイクルにおけるリターン獲得のためさらなる努力

を重ねる必要があります。投資家がアルファを獲得し、下落を回避するためには、ESGが重要な役割を果

たすと思料されます。   
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経済見通し 

欧州は春を迎え、エネルギー不足が生じることなく冬が過ぎたことに安堵しています。経済は予想以上に好調で、第

1四半期のユーロ圏GDPは0.1％の小幅な伸びとなりました。これは、ユーロ圏の総合購買担当者景気指数

（PMI）が2月の52.0に続き、3月も53.7と3ヶ月連続で50を上回ったことを反映しています。しかし、欧州委員

会が発表した3月の景況感指数（ESI）は99.3となり、景気拡大の目安とされる100をわずかに下回りました。 

ユーロ圏のインフレ率は、堅調なエネルギー価格のベース効果に牽引され、2022年10月につけたピークの10.6%か

ら3月には6.9%に低下しています（図1）。エネルギーおよび食品価格を除くコアインフレ率はサービス部門によって

下支えされた結果、3月には5.7％と過去最高を記録しており、より継続性の強いものとなっています。一方、労働

市場は、労働参加率が引き続き上昇傾向にあり、2月の失業率は6.6%と過去最低を記録するなど、引き続き堅

調に推移しており、今年は若干の上昇にとどまると予測されます。これにより、インフレ率および信用コストの上昇に苦

労している家計に一定の支援を提供することのみならず、賃金の上昇圧力を引き起こしており、賃金物価スパイラル

が進展するリスクが高まる可能性があります。 

クレディ・スイスの破綻と競合会社UBSによるクレディ・スイス買収が立て続けに生じました。規制当局の迅速な対応

や15年間にわたるバランスシートの見直しにより資本が改善した銀行セクターは、世界金融危機（GFC）後の規

制・監督強化により、この不安定な状況を乗り切ることができました。しかし、銀行危機は、外生的なショックにより経

済が軌道から外れる可能性があることを即時に思い起こさせます。銀行の混乱は、2023年のクレジット状況が引き

続き厳しい可能性が高いことを意味します。不動産については、最も構造的な問題を抱えるセクター（セカンダリー・

オフィス、非食品小売り、その他）で、短期的なリファイナンス・リスクが高まる可能性があります。 

図1：ユーロ圏インフレ率の推移 

出所：Eurostat 2023年4月現在   
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成長率とインフレ率は引き続き予想を上回る持続性を示しています。ベース効果によりヘッドライン・インフレが低下し

始めたものの、コアインフレは依然として高水準を維持しています。コアインフレは通常ヘッドライン・インフレに遅行する

ため、ECBが注目しています。コアインフレが低下しない場合、ECBは政策金利を現在の3.5%から引き上げざるを

得なくなる可能性があります。 

英国経済は、長引く構造的ショックによる軟調な成長率と堅調なインフレ率という、ユーロ圏とはやや異なる道を歩ん

でいると思料されます。イングランド銀行（BOE）は、経済の減速を把握しても利上げを余儀なくされる可能性があ

ります。 

図2：GDP国別予測（％、年率） 

 

図3：ユーロ圏の労働市場  

出所：Oxford Economics 2023 年 4 月現在 

図4：金利見通し 

出所：Oxford Economics 2023 年 4 月現在 

GDP 

（％、年率） 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 
2023-
2027 

フランス 6.8% 2.6% 0.5% 1.0% 2.6% 2.4% 1.9% 1.7% 

ドイツ 2.6% 1.9% -0.1% 1.2% 2.3% 1.9% 1.1% 1.3% 

オランダ 4.9% 4.5% 1.2% 1.4% 1.6% 1.3% 1.2% 1.3% 

イタリア 7.0% 3.8% 0.8% 1.0% 1.0% 0.5% 0.3% 0.7% 

スペイン 5.5% 5.5% 1.6% 1.4% 2.2% 2.0% 2.0% 1.8% 

スウェーデン 5.2% 2.7% -0.7% 1.2% 2.3% 2.4% 2.3% 1.5% 

英国 7.6% 4.0% 0.0% 1.5% 2.5% 2.2% 1.4% 1.5% 

ユーロ圏 5.3% 3.5% 0.6% 1.2% 2.1% 1.8% 1.4% 1.4% 

出所：Oxford Economics 2023 年 4 月現在 
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資本市場

CBREによると、欧州の商業用不動産（CRE）投資は引き続き減

速しており、2023年第1四半期の取引額はわずか340億ユーロと、

前年同期比-63％となっています。  

この1年、欧州不動産市場では利上げが強く意識されました。プラ

イム利回りは約100bps上昇し、約4.25%となりました（図6）。

これは、年率20％超の資本価値のマイナス影響に相当します。

2023年第1四半期は、利回り変化幅が10～15bps程度まで鈍化

しています（図5）。資本市場のイベントやリファイナンス・リスクを除け

ば、また、今年も取引が低調に推移する可能性が高いことを考慮すれ

ば、欧州の不動産サイクルの底辺または底辺付近における投資機会

は近い将来に生じると思料されます。  

物流は、利回り上昇主導で年間約-30%の価格調整が行われました

が、ファンダメンタルズは依然として良好です（産業セクターを参照）。

ESGおよびSTEMの高いグレードのオフィスや集合住宅、オンライン取引

に強い食料小売りの物件の価値でさえ、年率20%から25%下落して

います。これに対し、小売り倉庫やショッピングセンターは、オンライン販

売の逆風にもかかわらず、年率5%から10%の下落にとどまっていま

す。これらの業態は現在、年率5.5%から6%の収益を上げており、魅

力的なテナントを留めておくだけの独占的な規模感を有している案件の

競争力は高いと思料されます。 

金利不安のピークと、それに伴う「未知の」金融危機が過ぎ去ったと仮

定すれば、不動産投資額は年後半に回復し始めると思料されます。し

かし、負債コストは高止まりする可能性が高く、投資家は次のサイクル

におけるリターン獲得のためさらなる努力を重ねる必要があります。投資

家がアルファを獲得し、下落を回避するためには、ESGが重要な役割を

果たすと思料されます。  

不動産の銀行クレジット供与は、セクターおよび資産の質の両面からこ

れまで以上に選別されてきました。第1四半期のEURIBOR5年物スワ

ップは2.8%と安定的に推移しました。不動産デット・マージンも

150bpsから200bpsで安定しており、これはCREデットの総コストが約

4.5%から4.75%であることを意味します。英国では、セクターによって

マージンが175bpsから250bps高くなっています。  

CREのリファイナンス・リスク、特に未完成の物件や過小評価されている

セクター（セカンダリーオフィスや非食品小売りなど）は、主な懸念事項

となっています。例えば、REITセクターは欧州のCRE投資の5％に過ぎ

ませんが、社債償還の壁に直面しています（図7）。代替となる貸し

手にとっては大きな投資機会となっています。 

図5：欧州プライム商業用不動産の利回り変化 

図6：欧州プライム商業用不動産の利回り 

 出所：CBRE 2023年4月現在 

図7：欧州REITデット償還 

出所：CBRE 2023年4月現在 
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不動産市場

オフィス・セクター  

2022年、欧州オフィスのリース活動は著しく好調に推移しました。

年間新規貸付面積（テイクアップ）は1,190万平方メートル（オ

フィスの在庫合計の5.0%）でパンデミック後最高となり、10年平

均をわずかに上回りました（図8）。 

欧州のオフィス空室率は2022年を通して安定的に推移し、7.8％

とわずかな上昇に留まり、長期平均の約8.3％を下回りました。ロ

ンドンやダブリンの市場では平均を上回る空室率となり、コペンハー

ゲン、ウィーン、マドリッドの市場では平均を下回る空室率となりまし

た。   

2022年の欧州の竣工済みのオフィス物件は、オフィス在庫全体の

1.7%に相当し、建物のライフサイクルを40年と仮定した場合の更

新率である年率2.5%を下回っています。2023年には、GFC以

降で最も高い完成率（在庫の2.2％、依然として更新率を下回

る）を記録すると予想され、その後は緩やかな推移となると思料さ

れます。2023年以降のプロジェクトは、開発コストの上昇と資本価

値の低下によりデベロッパーの利益が圧迫されるため、遅延される

可能性があります。 

欧州全域でオフィス回帰（RTO）が続いています。Savillsのレポ

ートによると、昨年夏以降、物理的な稼働率が43%から55%に

上昇しました。これに対し、パンデミック前の標準は約70％となって

います。市場全体で見ると、改善傾向は明白です。通勤時間の短

い小都市が主導しているだけでなく、この点においてはパリがロンドン

に大きく先行しています。 

RTOに対する懸念や経済的な逆風にもかかわらず、プライムオフィ

スの賃料は2023年3月まで年率6.7%増と力強い伸びを示して

います。ESG評価において最良水準と認められるオフィスが、引き

続き最も高い賃料を獲得できると思料されます。このようなオフィス

スペースの不足は今後ますます深刻化すると思われ、今後数年間

はこのようなオフィスへの投資活動に焦点を当てる予定です。 

欧州のプライムオフィスの利回りは、この1年で100bps近く低下し、

2023年3月までの平均は約4％となりました。今後もさらに低下す

ることが予想されます。オランダとドイツのプライムオフィスの投資価格

は最も大きく変化しており、125～150bps上昇しました。 

 

 

 

 

 

図8：欧州オフィス：マーケット・バランス 

出所：Cushman & Wakefield 2022 年 12 月現在 

図9：欧州オフィス：自然稼働率（%） 

出所：Savills 2023 年 3 月末現在 
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  不動産市場 

小売りセクター  

欧州の小売売上高は、2023年2月までの12ヶ月間で-3.0％とマ

イナスが続いています（図10）。消費者信頼感は若干の改善が

見られるものの、依然として低迷しています。消費者信頼感指数は

-19となり、9月の最低値-29から上昇したものの、依然として長期

平均の-12を下回っています。 

堅調な労働市場は名目家計所得にとってプラスとなるものの、直

近の賃金上昇はインフレ率を下回っています。これは、実質購買力

の低下を意味し、「Cost of living crisis（生活費危機）」とし

て認識されています。  

予想通り、COVID直後の小売りの復活は、実質所得の低下によ

り短期間で終了しました。eコマースの導入率は、パンデミック時から

は低下したものの、長期的なプラス傾向に回帰しつつあります。実

店舗の再興は、生活コストの上昇や景気の低迷、eコマースという

技術革新の継続的な進化により、短期間で終了しました。  

小売りの賃料は、過去12ヶ月間に約3％下落し、ドイツ、フィンラン

ド、オランダで大幅な下落が記録されました。賃料下落の圧力は今

後も継続すると思われます。 

食料品は必需品であるため、価格上昇の影響をほとんど受けない

ことから、食料品セクターを引き続き選好します。キャパシティの制

約や低いマージン、高い配送コストといったオンライン購買上の要因

も、同セクターの耐性の背景となっています。最近の小売りセクター

の成長は食料品から生まれており、DeliverooやUber Eatsなど

店舗でピックアップする「インスタント」サービスに集中しています。 

非食品小売りは過去1年でアウトパフォームし、利回りは50bps程

度の上昇と、欧州のモールや大型ショッピングセンターは現在安定し

た評価見通しとなっています。後者は英国でも堅調な推移が始まっ

ています。これは、投資家需要の構造的な変化なのか、それとも長

期的なファンダメンタルズの悪化を反映してすでに価格に織り込まれ

ている可能性が高いのか、注視する必要があります。 

 

 

 

 

 

 

 

 

図10：欧州小売り情勢 

出所：Eurostat 2023年4月現在 

図11：ユーロ圏：賃金成長率（名目 & 実質） 

出所：Oxford Economics 2023年4月現在 
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不動産市場 

産業セクター   

2022年の物流施設の需要は欧州全域で堅調に推移し、新規貸

付面積（テイクアップ）は、2021年の過去最高値を6%下回る

3,100万平方メートル超を記録しました（図12）。小売り業やe

コマースのテナントによる需要はやや軟調となりましたが、対応力の

強化を図りたい製造業からの需要は増加しました。  

グローバル・サプライチェーン・インデックスによると、この圧力は弱まり

つつあり、過剰な短期的な借り手の需要は薄れる可能性がありま

す。しかし、eコマースやオンショアリング、グローバルに展開しない在

庫維持の必要性など、他の長期的トレンドにより支えられる可能性

があります。空室率は歴史的な低水準を維持しており、欧州では

わずか2.6%と前四半期からわずかに上昇しましたが、依然としてタ

イトな状況です。 

JLLによると、第4四半期の開発事業は12%減少し、主に英国と

ポーランドが牽引しました。第4四半期の投機的開発は950万平

方メートルと全体の40％超を占め、主にポーランドや英国、スペイ

ンに集中しています。空きスペース不足と建設費の高騰は、開発の

実行可能性に影響を与え、今後のテイクアップ活動の妨げとなる可

能性があります。最高クオリティの建物を求める入居者には、ビル

ド・トゥ・スーツ（BTS）が選好されると思われます。 

欧州物流施設の賃料は引き続き堅調に推移していますが、そのペ

ースは四半期ごとに緩やかになっており、プライム物件の平均賃料

は前四半期の4.3％に対し、当四半期は2.1％の上昇に留まりま

した。年間賃料上昇率は13.4％で、10年平均の4倍以上となっ

ています。  

近年最も人気のある不動産市場においてさえ、開発が需要に追い

つかなかったことは注目に値します。非常に堅調な賃貸価格にもか

かわらず、投機的行動が見られないのは、GFC後のバーゼルⅢ規

制環境下における不動産開発に対する融資の厳格化を反映して

いるためです。 

ファンダメンタルズの魅力は依然として高いものの、プライム物流利

回りは過去1年間で100～200bps上昇し、2023年3月までの

平均は約4.5％となりました。今後も利上げが続くと思われますが、

金利不安のピークは過ぎたと見ています。物流施設が依然として魅

力的な見通しであることを考慮すれば、今後数年間は緩やかな利

回り低下も十分にあり得ると思料されます。 

 

 

 

 

図12：欧州物流：マーケット・バランス 

出所：CBRE 2022年12月末現在 

 

図13：グローバル・サプライチェーン圧力指数 

出所：Federal Reserve Bank of New York 2023年3月末現

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  

ユーロスタットによると、2022年第4四半期の欧州連合（EU）の

住宅価格は1.5％下落し、賃料は0.6％上昇しました。年間で

は、住宅価格の上昇率は3.6%に鈍化し、賃料は2.5%上昇しま

した。EU加盟国27ヶ国中15ヶ国で価格が下落しました。英国で

は、国家統計局（ONS）による民間賃貸セクター（PRS）の年

間賃料上昇率が、2023年3月時点で過去最高の4.6%となって

います（図14）。 

最新のデータによると、価格の下落傾向は第1四半期に入っても続

いています。2023年3月時点で、ネーションワイド英国住宅価格

指数は年率3.1%の下落、オランダ統計局は年率2.3%の下落、

スウェーデンにおける価格はダンスケ銀行によると年率12%の下落

となっています。     

住宅価格の下落と賃料の上昇、あるいはその逆の状況は、逆説的

ではありません。私たちの分析によると、住宅賃料は住宅価格より

12～24ヶ月程度遅行する傾向があるという証拠が示されていま

す。住宅価格は、利払い上昇により下落しています。賃料が上昇し

ているのは家主が住宅ローン支払額の上昇分をテナント側に転嫁し

ているためだけでなく、初回住宅購入者の購入余力が低下している

ことから、賃貸需要水準が維持もしくは増加しているためです。 

一般に、オックスフォード・エコノミクスの予測によると、住宅価格の下

落は、パンデミック期における価格の上昇幅と相関があるため、スウ

ェーデンやオランダではより大きな調整が行われた一方、スペインや

イタリアでは緩やかな軟調に留まりました（図15）。英国は例外

で、おそらく構造的なショックが加わったと思料されます。また、住宅

ローンの変動金利の割合が高い、あるいは固定金利期間が短い

場合、高い金利での借り入れを余儀なくされるため、住宅価格は

金利の影響を受けやすくなると見られます。 

欧州集合住宅の利回りはこの1年で75bps上昇し、2023年3月

時点の平均は3.5％弱となりました。今後もさらに価格は弱含む

（利回りは上昇）と予想されます。パリやアムステルダム、ストックホ

ルムでは、過去1年間で約100bpsの上昇と、投資価格が大きく

変化しました。 

長期的には、人口動態が良好で、住宅供給圧力が最も高い場所

に引き続き重点を置いています。賃料のコントロールは将来の成長

を制約する可能性がありますが、テナントの回転率や収入期間を

減らすことで、居住の安定性を高めることができます。また、ESG規

制の強化により、投資や改修の機会も多くなると予想されます。 

 

 

 

図14：英国住宅：住宅価格 VS 賃料  

出所：Nationwide、ONS 2023年4月現在 

 

図15：欧州の住宅価格  

出所：Oxford Economics 2023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Dags Chen（ダグス・チェン）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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