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欧州不動産の利回りはピークに達したのか？ 
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

要旨 

経済 

• 米国とユーロ圏では第2四半期にインフレ率が低下し、金利動向にとってはサポート要因となりました。 

• 生活コストの上昇と金利の上昇が依然として経済成長の足かせとなっており、調査データもまた、今後の

軟調な展開を示唆しています。 

• 通常、ヘッドライン・インフレとコアインフレの目標値への低下にはタイムラグがあります。  

• 金利不安に対するピークが過ぎ去ったことから、不動産市場の価格にとってプラスに働くことが期待されま

す。 

不動産市場  

• インフレと金利に対する懸念が上昇した結果、昨年の不動産投資の取引活動は急減しました。  

• REIT価格は依然としてボラタイルではあるものの、エネルギー危機の最盛期に記録した安値を大幅に下

回ってはいません。 

• 景気後退のペースが緩やかになれば、景気サイクルの谷が見えてくると思料されることから、買い手が市場

に戻ってくる可能性があります。 

• 価格は、バリュエーションに基づく数多くの不動産インデックスに未だ反映されておらず、これは各地域の市

場慣行によって異なります。 

• オフィス賃貸の見通しは、依然としてESG評価がトップクラスの物件が最も優れています。このタイプのオフ

ィス・スペース不足の傾向は、今後数年で強まると思料されます。 

• 物流案件における賃料の伸びは伝統的に景気サイクルを追随しているものの、2015年以降の堅調なe

コマース「革命」により、同セクターは経済の低迷期の影響を受けることはありませんでした。   

• 質の高い教育機関にサービスを提供し、高い賃料の支払いを厭わない富裕層の海外留学生を惹きつけ

る学生寮専用施設（PBSA）は、引き続き最も人気が高いセクターとなっています。  
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

経済見通し 

ユーロ圏の経済は、2022年第4四半期と2023年第1四半期のGDPがマイナス0.1％とわずかな減少にとどまり、

ほぼ横ばいで2023年に入りました1。経済活動は、昨年のエネルギー危機のさなかの数多くの悲惨な予測よりは改

善しています。しかし、金融引き締めが今後の見通しに影響を及ぼしています。オックスフォード・エコノミクスは、第2

四半期のGDPは再び横ばいとなり、2023年の年間平均成長率は0.6%になるものの、その後は加速し、2026年

までの年平均成長率は1.6%になると予想しています。 

6月のユーロ圏コンポジット総合購買担当者指数（PMI）は52.8から49.9に低下し、成長率の基準値である50

をわずかに下回りました2。さらに、ユーロ圏の景況感指数（ESI）は第2四半期に減速し、3月の98.8から6月には

95.3に低下し、これも基準値である100を下回りました3。  

インフレ率は目標を大幅に上回っているものの、引き続き低下しています。2023年6月のユーロ圏インフレ率は、エネ

ルギー価格の下落が最大の寄与となり、5月の6.1%から年率5.5%へ低下しました（図1）。一方、コアインフレ

率は年率5.4%と5月の5.3%から上昇しましたが、3月の5.7%からは低下しました。6月の英国のインフレ率は年

率7.9%と市場予想以上に低下したものの、同国特有の要因により依然として高水準を継続しています。  

欧州中央銀行（ECB）は、直近のユーロ圏の賃金データが前年比5％以上の上昇となるなど、長引くインフレを引

き続き懸念しています。ECBは直近の会合で金利を25bps引き上げ、2008年の世界金融危機前以来の高水準

としました。しかし、6月の米国のインフレ率が年率3.0％にまで低下したことは大きなサポート要因です。米ドルが世

界の基軸通貨であるため、米連邦準備制度理事会（FRB）が世界の金融基調を決定していることを考慮すれ

ば、インフレ率の低下はタカ派的な懸念を和らげると思料されます。  

図1: インフレ率の推移 

出所: Eurostat、ONS、U.S. Bureau of Statistics 2023年6月末現在   
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1. 出所: Oxford Economics 2023年6月末現在 

2. 出所: Markit Economics 2023年6月末現在 

3. 出所: Eurostat 2023年6月末現在 
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

過去 1年間、金利上昇により住宅市場のモメンタムにブレーキがかかりました。その傾向は国によって異なるものの、

ほとんどの欧州の住宅ローン市場は過去 15年間で変動金利型住宅ローンから固定金利型住宅ローンへと移行し

ており、例外はスウェーデンやノルウェー、フィンランドが挙げられます。この住宅ローン政策の転換は意図的なものであ

り、現在の不動産サイクルにおいて銀行が不動産融資を適切に監督しているもう一つの例となっています。この安定

装置は金融政策のタイムラグを遅らせるだけとの見方もあるものの、有意義な住宅価格の修正やそれに伴う経済全

般に対するリスクには、失業率の大幅な上昇が想定されます。ほとんどの欧州諸国が労働力不足に見舞われ、失業

率はほぼ記録的な低水準にあるため、住宅価格の下落は小幅なものにとどまるというのが予想コンセンサスとなってい

ます。  

軟調な調査データと経済成長の鈍化は、インフレ率がさらに低下する兆しでもあります。コアインフレ率がヘッドライン・イ

ンフレ率に遅行するのは普通のことですが、不安要素は長引き、今後はコアインフレ率と賃金の伸びがサービスなどの

構成要素に波及する可能性に焦点が当てられると思料されます。金利不安に対するピークが過ぎ去ったことから、不

動産市場の価格にとってプラスに働くことが期待されます。  

図2: 国別GDP見通し（%、年率） 

 

図3: ユーロ圏インフレの推移 

出所: Eurostat 2023年6月末現在 

 図4: ユーロ圏GDP 

出所: Oxford Economics 2023年6月末現在 
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予測

 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2023-2027 

フランス 6.4% 2.5% 0.5% 0.8% 1.6% 2.1% 2.2% 1.4% 

ドイツ 2.6% 1.9% -0.5% 0.9% 2.2% 2.2% 1.5% 1.3% 

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

オランダ 6.2% 4.4% 1.2% 1.2% 1.3% 1.1% 1.1% 1.2% 

スペイン 5.5% 5.5% 2.5% 1.3% 1.6% 1.9% 1.7% 1.8% 

スウェーデン 5.9% 2.9% -0.3% 0.7% 2.2% 2.2% 2.0% 1.4% 

英国 7.6% 4.1% 0.4% 0.4% 1.4% 2.3% 1.6% 1.2% 
 

        

出所: Oxford Economics 2023年7月現在         

         

         

         

         

         

         

 
Source: Oxford Economics. As of October 2022. 
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

資本市場

金利先高観の高まりにより、商業用不動産（CRE）取引はこの1

年で減速しました。Real Capital Analytics の取引額速報値によ

ると、2023年第2四半期末時点で欧州のCRE取引額は6四半期

連続で減少し、2022年第2四半期比65％減の187億米ドルに鈍

化しました（図5）。 

インフレ率が低下傾向にある中、金利不安のピークは過ぎ、不動産

サイクルは谷に近付いていると思料されます。利回り低下のペースは

緩やかになっています。CBREによると、第2四半期のプライム・オフィス

の利回りはさらに13bps低下しましたが、これはプライム・ハイストリー

ト・リテールの12bpsに匹敵します。物流は、昨年最も早くかつ最も

大きな打撃を受けたものの足元は最も安定しており、わずか5bpsの

低下にとどまりました。 

不動産利回りの低下ペースが緩やかになったことで、買い手が市場に

戻ってくる可能性は高いものの、価格がバリュエーションに基づく数多く

の不動産インデックスに未だ反映されていないため、今後数四半期は

軟調な状況が続くと思料されます。これは各ローカル市場の慣行によ

って異なると思われます。例えば、リファイナンスの際に金利上昇圧力

により優良資産の価格が下落していることから、将来のアウトパフォー

ムの可能性を有する魅力的な投資機会が生じ始めていると思料され

ます。 

欧州REITの基調トレンドは、不動産のバリュエーションに直接的に遅

行するバロメーターとして有効です。REITは引き続きデータに左右さ

れているものの、エネルギー危機のピーク時の記録的安値を下回って

はいません。セクター別では、物流が金利の急上昇以降、最も軟調と

なっており、低利回り資産は、堅調なファンダメンタルズによる下支えに

関係なく、資本価値の調整圧力により最も軟調となりました。 

第2四半期末時点の国債と社債のスプレッドは、第2四半期初とほ

ぼ同水準となりましたが、経済センチメントが悪化したため、CREデッ

ト・マージンは当四半期中にわずかに拡大した可能性があります。不

動産向け融資のオリジネーションは依然としてタイトであり、イングラン

ド銀行のクレジット調査は依然マイナスとなっています（図7）。一

方、銀行の融資基準は通常より厳格になっているため、デットファンド

の投資家にとっては数多くの投資機会となっています。競争は選好さ

れる資産およびセクターに偏って集中しているほか、取引額の回復は

遅れているため、デットファンド投資家の資金投入までの期間が長期

化する可能性があります。 

図5: 欧州不動産取引額の推移 

出所: Real Capital Analytics/MSCI 2023年6月末現在 

図6: 欧州REITインデックスの推移（2022年2月=100） 

出所: Bloomberg、FT 2023年7月10日現在 

図7: イングランド銀行（BOE）クレジット・サーベイ（英国商業用不

動産貸付） 

出所: Bank of England Credit Conditions Survey 2023年6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

オフィス・セクター 

今年の第1四半期の欧州オフィスの新規貸付面積（テイクアッ

プ）は1,120万平方メートル（在庫合計の4.7％）となりました
4。足元ではリース活動が若干緩やかになっており、四半期ごとの稼

働面積は長期平均を下回っています。  

リース活動が緩やかになっているにもかかわらず、空室率の急激な

高まりは回避されており、2021年の0.8％増および2020年の

1.3％増に比べ、直近12ヶ月ではわずか0.4％増の7.8％にとどま

っています（図8）。低位の稼働面積は、景気の先行き不透明

感が高い中、企業の移転決断が遅れているためであり、パンデミック

後の働き方改革による縮小が原因ではありません。  

数年にわたる低調な開発物件の竣工を経て、2023年には市場に

供給されるオフィススペースは著しく増加すると思料されます。2011

年以降、竣工率は年平均1.5%程度だったものの、2023年には

2.4%の在庫が市場に供給されると予想され、これは2009年以

来の高水準となります5。 

今年、開発物件の竣工件数は循環的に最高値を記録する見込

みとなっていますが、それ自体が不動産サイクル指標の典型的な谷

であるため、市場における空室率の上昇圧力は低く、最良水準の

ESG評価を兼ね備えた近代的かつフレキシブルなオフィススペース

の慢性的な不足が続くと思料されます。  

今後導入される建物のエネルギー使用規制や企業のESG課題

は、特にプライム・セグメントのリース需要にポジティブな影響を与え

ると思料される一方、在宅勤務の増加により、入居者はスペースの

アップグレードを選好するものの、必要とされるスペースは減少する

可能性があります。  

景気は減速しているものの、雇用は依然として底堅く推移していま

す。実際、多くの市場は労働力不足に陥っています。高水準の雇

用により、オフィス市場における空室率の大幅な拡大を免れている

ことに疑いの余地はありません。在宅勤務のピークが過ぎ去り、多く

の企業が最低出社日数を義務付けていることから、オフィス市場の

見通しは、吸収されるべき開発物件が増加するとはいえ、改善に

向かっている可能性があります。 

プライムオフィス賃料の伸びはやや鈍化したものの、引き続き堅

調に推移しています。2023年第2四半期までの12ヶ月間で、

プライムオフィスの賃料は5.4％上昇しました（図9）。最上位

のESG評価格付けを有するオフィスの賃料見通しは引き続き良

好です。このタイプのスペース不足の傾向は、今後数年間は強

まると思料されます。

図8: 欧州オフィス：空室率 VS 失業率 

 

出所: CUSHMAN & WAKEFIELD、OXFORD ECONOMICS 

2023年3月末現在 

 

図9: 欧州オフィス：プライム賃貸成長率 

 

出所: Savills、CBRE、Cushman & Wakefield 2023 年 6 月末現
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不動産市場 

小売りセクター 

欧州の消費者信頼感は改善傾向が続いており、エネルギー危機

時の2022年9月に記録した過去最低の-28.4から、2023年5月

には-16.1まで上昇しました。しかし、消費者信頼感は長期平均

の-10.4やロックダウン後の最高値である-2.2を大きく下回っていま

す（図10）。  

軟調な消費者信頼感が小売売上高の下押し圧力となり、過去

12ヶ月の成長率は-2.8%に低下しました（図10）。粘着性のあ

るコアインフレと金利上昇の期間は、消費マインドだけでなく小売支

出の動向にも大きな影響を与えると思料されます。金利上昇が家

計に更なる影響を及ぼすと、景気回復は失速もしくは景気後退に

陥る可能性があります。 

小売りセクターでは、賃料と利回り両方が圧迫され、過去10年間

アンダーパフォームしてきました。これは、欧州全域でeコマースが展

開された直接的な結果となっています。eコマースの影響を回避する

ことはできないものの、スーパーマーケットは、その低いマージンと高い

配送コストが事業者にとって物流面および収益面における参入障

壁となるため、最も回復力を有するサブセクターとなっています。この

ため、大きくアンダーウエイトしている小売りセクターの中でも、食料

品店は中立推奨ウエイトとして当社のポートフォリオに組み入れられ

ています。 

スーパーマーケットは、小売りの他のサブセクターに比べ、賃料の急

落からある程度守られてきました。例えば、パンデミック以降、英国

のスーパーマーケットの賃料の伸びはわずか0.5％の下落にとどまっ

ており、同期間におけるショッピングセンターの-5.5％、標準店舗の

-7.4％、小売り倉庫の-0.7％と比較してもよく持ちこたえています

（図11）。プライム店舗の平均賃料は、2023年6月までの12ヶ

月間で1.6％下落し、安定化に向かっています。この水準は、賃料

が年率換算で10.0%下落した2020年12月の底値から改善して

います。 

長期的に見ると、優位な立地にある最良の小売り資産には将来性

があると見ています。しかし、現時点では、銘柄選択リスクは高まって

おり、これは主にオポチュニスティックな投資家の間で懸念されていま

す。閉店から開店への転換は、この構造転換の底を見極める鍵に

なる可能性があります。 

図10: ユーロ圏: 消費者信頼感 VS 小売売上高 

出所: Eurostat 2023年6月末現在 

 

図11: セクター別英国賃貸成長率 

出所: MSCI 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 

産業セクター  

景気減速、特に小売売上高の停滞は、今や物流需要にも波及し

ています。2023年第1四半期の貸付面積は510万平方メートルと

なり、長期平均では470万平方メートル/四半期に減速しました

（図13）。これは足元の実績と比較すると低いものの、パンデミック

期における好調なリース活動が例外的であったためです。また、オンラ

イン売上がパンデミック時の急増から2020年以前の水準に戻りつつ

あることにも一致しています。 

リース活動は軟調になっているものの、供給は依然としてタイトな状

況です。今期の空室率は若干上昇傾向にあるものの、依然として

3％以下となっています（図12）。利用可能なスペースの選択肢の

減少が賃貸物件の阻害要因となり、新規貸付面積（テイクアッ

プ）総数に下方圧力をかけていることは間違いありません。テナント

のグレースペース（賃貸契約期間案件における余剰区画）もまた

増加しているものの、一時的なもので、短期的なサブリースに過ぎま

せん。 

開発物件の竣工は、過去12ヶ月間に遅れたスペースの在庫もあ

り、テイクアップとほぼ一致しました。竣工物件の急速な成約は、いか

に需給が逼迫しているかを示唆しています。JLLによると、約2,100

万平方メートルが建設中で、その約半分がまだ今後の入居テナント

の決まっていない物件だと推定されています。逼迫した状況が続け

ば、このような物件は吸収されるため、空室率の上昇圧力は軽減さ

れると思料されます。 

サヴィルズによると、欧州の空室率の上昇傾向は第2四半期も継続

すると予想しています。建築コストの上昇や利回りの上昇、物件価

格の低下により着工件数が減少しているため、今年後半には竣工

件数が減少すると思料されます。 

従来、賃料の伸びは景気サイクルに追随してきたものの、2015年

以降のeコマース革命の堅調な推移により、景気減速期の影響は

同セクターには及びませんでした。賃料の伸びと経済センチメントの相

関は、2015年までは0.7となっていましたが、現在は-0.3であり、実

店舗からオンライン小売りへの構造的シフトを反映しています（図

13）。  

欧州物流の賃料は引き続き力強い伸びを示し、2023年6月までの 

12ヶ月間で13％拡大し、経済が減速した時期においても前四半

期比で1.6％の上昇となりました（図13）。これは、賃料の伸びが

2桁台のペースから若干緩やかになったものの、物流が景気減速の

影響を受けないわけではないにせよ、回復力があることを示唆してい

ます。  

 

図12: 欧州物流: 市場の状況 

出所: CBRE 2023年3月末現在 

 

図13: 賃貸成長率 VS 経済センチメント 

出所: Eurostat、Cushman & Wakefield、CBRE 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  

金利上昇が引き続き住宅価格の伸びを圧迫しました。経済協力

開発機構（OECD）によると、ユーロ圏の住宅価格は2023年第

1四半期に0.4%下落し、2四半期連続の下落となりました。しか

し、年間では、住宅価格の伸び率は0.3%とプラス圏にあります。

住宅価格の年間上昇率は、2022年初頭の10％近い高水準か

ら急落しています。  

Eurostatによると、多くの主要市場が四半期を通して下落し、ドイ

ツが-3.0％と最大の下落となり、次いでフランスとオランダがそれぞ

れ-1.0％下落しました。イタリアでは0.1％の小幅上昇となったほ

か、スペインでは0.7％上昇するなど、一部の市場では上昇しまし

た。 

学生寮は、魅力的な投資機会となる構造的要因を内在するサブ

セクターです。グローバルの中産階級の台頭はメガトレンドであり、

多大な富を手にした数百万もの富裕層による高等教育への需要

の高まりに伴い、今後も継続すると思料されます。 

留学生を惹きつけるためには、大学の質が鍵となります。欧州に

は、タイムズ・ハイヤー・エデュケーション（THE）のランキングで世

界上位にランクインしている大学の約半数があるため、学生需要の

高まりから恩恵を受ける独自の立場にあります。 

同セクターの開発を魅力的なものにしているもうひとつの構造的要

因は、目的別学生寮（PBSA）の一般的な不足です。PBSA専

用ベッド1床あたりの学生数がそれぞれ30人および16人であるイタ

リアやスペインなど、著しく開発が遅れている市場があります（図

15）。英国など、より確立された市場では在庫があるとはいえ老朽

化が進んでおり、世代交代の必要性による開発の機会を提供して

います。 

PBSAセクターは、小売業からのシフトに伴い、他のセクターへの展

開が必要となるため、今後数年間は非常に重要なセクターとなると

思料されます。民間賃貸セクター（PRS）や賃貸専用住宅

（BTR）と並んで、PBSAは投資機会となる肥沃な土壌を提供

すると思われます。他の文化的魅力を有する市場において、質の

高い教育機関にサービスを提供できる商品は、PBSAの高い賃料

の支払いが可能な富裕層の海外留学生を惹きつける可能性があ

ります。 

 

 

図14: 欧州: 名目住宅価格伸び率 

出所: OECD 2023年6月末現在 

 

図15: PBSA: ベッド1床当たりの生徒数 

出所: CBRE 2023年5月現在 
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

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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