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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

要旨 

経済 

• ユーロ圏経済は、金利が上昇するにつれて、穏やかでテクニカルな景気後退を回避しています。  

• インフレ率の低下と経済活動の鈍化により、2024年の利下げを下支えしています。  

• 在庫の積み増しと消費者の回復により、今年後半には緩やかな回復が始まると思料されます。  

不動産市場 

• 長期的見通しが最良のセクターおよび地域において最も低い利回りとなっている資産が、最も大きな痛手

を被りました。 

• 短期間かつ比較的深度の浅い賃貸サイクルの減速により、2度目のリプライシングは十分ではなく、不動

産利回りをさらに押し上げる可能性が低くなっています。 

• 地域およびセクターによる不動産価格回復のタイミングは、不動産デットのリファイナンス資金ギャップの変

動と一致する可能性が高いと思料されます。 

• オフィス：中心業務地区（CBD）の空室率の上昇とグレードAへの需要シフトにより、最良クラスのスペ

ースの賃料プレミアムが拡大することを示唆しています。  

• 小売り：見通しは改善。オムニチャネル（実店舗や通販サイトなど、あらゆる流通ルートを連携させ、顧

客が最適な方法で商品を購入できるようにする）の試行が増加すると見ています。 

• 商業：年間新規貸付面積（テイクアップ）と賃料の伸びは緩やかであるものの、記録的な水準にあるた

め、構造的な追い風により引き続き下支えされます。 

• 住宅：金利上昇の影響が住宅価格に遅行して波及しています。失業率が大幅に上昇しなければ、住

宅価格の緩やかな調整が常に予想されていました。 
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

経済見通し 

ユーロ圏は、2023年後半のテクニカル・リセッションを辛うじて回避し、GDP成長率は第3四半期はわずか-0.1%、

第4四半期は停滞となりました。金融引き締めにより、消費および投資支出が抑制されています。ドイツも引き続き

ユーロ圏成長の要となっています。 

高頻度の調査データは依然として縮小傾向となっており、プラス成長を示す基準値50を下回っています。1月のユー

ロ圏総合PMIは47.9と小幅に改善し、製造業は46.6と若干回復、サービス業はほぼ回復基調にあるものの48.4

とわずかに低下しました。  

ユーロ圏のインフレ率は2023年12月に2.9%となり、2年ぶりの低水準となった11月の2.4%から上昇したものの、

これは主にエネルギー補助金の停止によるものとなっています（図1）。このため、市場の今年3月における急速な利

下げ期待は後退しましたが、2022年後半の10%超のピーク以降の全般的な低下傾向は持続しています。12月

のコア・インフレ率も3.4%と鈍化しました。英国の物価安定の回復は引き続き遅れており、変動もやや大きくなって

います。  

今後のユーロ圏経済は苦戦が続くと思われますが、今年後半には緩やかな回復が始まると思料されます。この回復

の原動力となるのは、在庫の継続的な積み増しと、金利が低下し始め賃金がインフレ率を久しぶりに上回ることで、

家計が実質的な購買力を取り戻すことによる消費の回復が挙げられます。  

  

図1: 欧州のインフレ推移（CPI） 

出所：Oxford Economics 2024年1月23日現在 

 

すべての中央銀行の金融政策の基調を決定している米連邦準備制度理事会（FRB）は、2024年第3四半期

から3回の利下げ実施を予想しています。これは2023年末にかけての株式市場が織り込んでいた利下げペースより

も緩やかです。 
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

オックスフォード・エコノミクスは、ユーロ圏の経済成長率を、2023年の年率0.5％に対し、2024年は年率0.6％、

2025年と2026年はそれぞれ年率1.8％、2.0％に回復すると予想しています。地政学的な緊張は依然として下

振れリスクの主な要因となっています。 

深度が浅く短期の景気後退に移行し、インフレ率が目標水準に戻り、金利が低下し始めることで、不動産サイクルの

回復局面への移行は順調に進んでいます。 

 

図2: 国別GDP見通し（%、年率） 

図3: 欧州政策金利の推移 

出所: Eurostat 2024年1月現在 

 図4: ユーロ圏のGDP 

出所: Oxford Economics 2024年1月現在 
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 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2024-2028 

フランス 2.5% 0.8% 0.6% 2.1% 2.4% 1.8% 1.2% 1.6% 

ドイツ 1.9% -0.2% -0.1% 1.5% 2.0% 1.8% 1.4% 1.3% 

イタリア 3.9% 0.7% 0.5% 1.2% 0.8% 0.5% 0.2% 0.6% 

オランダ 4.4% 0.0% 0.7% 2.5% 1.7% 1.1% 1.1% 1.4% 

スペイン 5.8% 2.4% 1.4% 1.8% 1.7% 1.6% 1.6% 1.6% 

スウェーデン 3.0% -0.3% 0.0% 1.9% 2.2% 2.0% 1.8% 1.6% 

英国 4.4% 0.3% 0.6% 1.6% 1.9% 1.5% 1.4% 1.4% 
 

        

出所: Oxford Economics 2024年1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

さらなる量的緩和（QE）や金利引き下げ、労働者の自宅待機制

度などの政府の支援策によりパンデミックを乗り越えてきた欧州の不

動産市場は、外部からのさらなるショックにさらされてきました。まず、

昨冬のロシア・ウクライナ紛争に起因するエネルギー危機により悪化し

た、パンデミック後の 2桁の生活費高騰の後、物価を再度安定させ

るために経済の停滞を意図した急激な利上げが続きました。ユーロ市

場の主要金利は、足元ではゼロから約 2.5％まで上昇しています 1。 

不動産価格は、借入コストおよび無リスク金利の上昇の影響を全面

的に受けています。人口動態や情報技術、ESG/気候変動などに基

づく長期見通しが最も良好なセクターおよび立地において、最も利回

りの低い資産が最も大きな痛手を被りました。過去 2年間で、オフィ

スの利回りに対する影響は-40％近くに達しましたが、ショッピングモー

ルでは-15％以下となり、長年にわたりオンライン小売りに押され低迷

していたセクターは下落余地も限られていたことを示唆しています（図

５）。 

2023年には、金利上昇により賃貸市場に風穴を開けることとなりま

した。成長率は鈍化したものの、近代的な在庫の慢性的不足を特

徴とする市場ではプラスを維持しており、これは、過去 15年間におけ

る銀行監視の強化により、開発活動が制限されてきたことを意味して

います。予想される賃貸サイクルの鈍化は短期間かつ比較的深度が

浅いため（セクター別コメントを参照）、2度目のリプライシングは十

分ではなく、不動産利回りをさらに押し上げる可能性が低いと思料さ

れます。 

中央銀行の今後の動向は依然として「データ次第」のところが大きい

ものの、その大きさではないにせよ金利の方向性およびそれによる不

動産市場の利回りは、2024年も低下傾向となる可能性が高いと

見ています。これは金利感応度の高い REITのプライシングに反映さ

れており、1月は下落したものの、3 ヶ月前から約 20％の上昇を維

持しています（図 6）。 

AEWによると、今後3年間の欧州市場の回復に重くのしかかる約

900億ユーロの負債調達ギャップが指摘されています2。最も顕著な

のは、利回りが低水準から推移し、LTV（ローン・トゥ・バリュー）の

数字が最も大きく膨らんだドイツと、投資家が特に大きいREITセクタ

ーでより大きなレバレッジをかけたスウェーデンとなっています。逆に圧

力が最も低いのは産業用不動産セクターで、国別では英国となって

います（図7）。個々の市場が回復するタイミングは、こうした資金ギ

ャップが最も小さい場所に合わせて起因すると思料されます。 

1  

図5: 欧州不動産: リプライシング 

出所: CBRE 2024年1月現在 

図6: REIT価格 

出所: FTSE Developed Europe 2024年1月22日現在 

図7: デット・ファンディング・ギャップ 

出所: AEW 2023年11月現在

 
1 3ヶ月 EUR LIBOR 5年スワップ 2024年1月25日現在 

2 AEW Research – 2024 European Outlook 
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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  

オフィスのテイクアップに関するデータは、需要がスペースの質に応じ

てシフトしていることを示唆しています。2018～19年には、グレー

ド A のスペースが年間総テイクアップの 42％を占めましたが、現在

では 50％強にまで上昇しています（図 8）。出社と在宅を組み

合わせたハイブリッド・ワークや ESG が本格的に浸透し、企業がオフ

ィススペースや仕様の要件を固めるにつれ、立地の良い高品質なス

ペースに対する需要はさらに高まると予想されます。  

この需要シフトは、オフィス空室率の乖離にも表れており、CBDの

空室率は低下している一方、市場全体の空室率は上昇していま

す（図 9）。この傾向は今後も続くと予想され、満期を迎えるリー

ス契約が増えるにつれて、市場全体の空室率は上昇し、オーナー

は既存スペースをどうするか（再リース、改装、再利用など）の決

断を迫られることになります。交通の便の良いグレード A のスペース

をめぐる競争が激化するにつれ、CBDの空室はさらにタイトになると

思われ、最高クラスのスペースには賃料プレミアムが上乗せされると

予想しています。 

パンデミックが過去になるにつれ、ほとんどの企業にとって、物理的な

オフィスが不可欠であることに変わりはありませんが、しかし、ハイブリ

ッド・ワークによるオフィス面積の縮小が考えられます。AI の影響は

まだ不透明であるため、雇用の増加予測とオフィス需要の関係がそ

のまま維持されると仮定すれば、これは 5年間のオフィス需要見通

しにとって良い兆候であり、ロンドンとパリでは 100万平方メートル

以上の潜在的オフィス需要が見込まれます 3。  

金利上昇は、すべての商業用不動産（CRE）セクターで資本価

値に下落圧力をかけています。賃料は同期間に約 10％上昇した

ものの、利回りへの影響が最も大きかったのはオフィスであり、約-

40％を記録しました 4。現在進行中の構造変化と、オフィスが負

債調達ギャップの約半分を占めているという事実（「資本市場」を

参照）は、オフィス・セクターのさらなる資本価値の低下と回復ペー

スの遅れを示唆しています。上昇局面では、好調なオフィス市場に

おいて、選別的な付加価値の高いリポジショニングの機会が生じ始

めると予想しています。  

プライムオフィスの賃料上昇率は、前年同期の年率 6.0％から若

干低下したものの、年率 5.7％と堅調な伸びを維持しています 5。

プライム賃料が下落することはないと予想されるものの、景気の低

迷がオフィス需要を圧迫しているため、上昇ペースは鈍化すると見て

います。2  

 
3 出所: Cushman & Wakefield、Oxford Economics、Barings 

Research 2024年1月現在 

4 出所: CBRE、Cushman & Wakefield 2023年第4四半期現在 

図8: プライムオフィスのテイクアップ 

 
 

出所: Cushman & Wakefield 2023年第 3四半期現在 

図9: 欧州オフィス空室率 

出所: Cushman & Wakefield、Barings Research 2023年第 3四

半期現在 

  

5 出所: CBRE、Cushman & Wakefield 2023年第4四半期現在 
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

不動産市場  

小売セクター 

昨年は欧州の小売りセクターにとって厳しい年となりました。高インフ

レや金利上昇、生活費危機が重なり、2023年初来の小売売上

高は前年割れとなりました6。 

小売りセクターの見通しは改善しています。ユーロ圏の消費者信頼

感は依然として長期トレンドを下回っているものの、方向的には

2022年9月の最低値-28.6から2024年1月には-16.1まで改

善しました。インフレが沈静化し、実質賃金の伸びが回復し始める

と、可処分所得水準は回復し（図10）、消費者購買力や小売

売上高、GDPを押し上げる要因となります。 

パンデミック後の反動から、オンライン販売は再び市場シェアを拡大

しつつあります。今後は、パンデミック前の長期トレンドに沿った成長

が見込まれます（図11）。オンライン小売り企業もまた、フルフィル

メント・コスト（受注から配送までの一連のプロセス全体にかかるコ

スト）の上昇や熾烈な競争と相まって、軟調な消費環境によるマ

イナスの影響を受けてきました。例えば、boohoo（ブーフー）や 

ASOS（エイソス）をはじめとする英国のファストファッション専門の

小売企業は、SHEIN（シーイン）や Temu（ティームー）といっ

た海外の低価格ブランドの競合相手に対抗するため、コスト削減を

余儀なくされています。 

直近の追跡データによると、個人がまだ実店舗での買い物を好んで

いることが証明されています。例えば、CBREが管理する欧州の小

売資産ポートフォリオによると、2023年後半までの顧客追跡データ

は、パンデミック前の顧客追跡データの3％以内に収まっています8。

立地およびサービスの質が最重要であり、小売業者の需要は「ほと

んどが一等地の大通りやショッピングセンター、観光客のルートに集

中しています」9。 

今後のトレンドとしては、オムニチャネルの試みがさらに進み、純粋な

オンライン小売企業はポップアップ・ストアをオープンし、伝統的な実

店舗型小売企業は店舗フォーマットやポートフォリオを改善させると

予想されます。 

小売りセクターの賃料の伸びを見ると、パンデミックの終焉後、回復

の初期段階にあると思われます。第4四半期の最良プライム店舗

賃料は前年同期比-1.2%に対し、年率2.6%増となりました10。 

3  

 
6 出所: Eurostat Eurozone Retail Sales 2024年1月現在 

7 出所: Eurostat Consumer Confidence Indicator 2024年1月

現在 

8 出所: CBRE Europe Market Outlook 2024 2024年1月現在 

図10: ユーロ圏可処分所得  

出所: Oxford Economics 2024年1月現在 

図11: 英国オンライン小売売上  

出所:  ONS 2024年1月現在 

9 出所: JLL European Retail Market Outlook 2023年11月現在   

10 出所: CBRE、Cushman & Wakefield、Barings 2023年第3四

半期 
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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  

パンデミック期の記録的な需要の水準は、決して持続可能なもの

ではありませんでした。軟調に推移した第2四半期に続き、第3四

半期には欧州物流のテイクアップが若干回復し、前期比15.5％

増の約570万平方メートルとなりました11。この改善は、製造業と

自動車産業における複数の案件により牽引されました。 4  

ドイツの物流物件のテイクアップは、170万平方メートルと新型コロ

ナウイルス感染拡大後の平均水準を記録した一方、英国は賃貸

活動は依然として低調であり、30万平方メートルとなりました。

2023年末には、eコマースのトレンドがパンデミック以前に戻ったと

見られることから、近年の水準を下回る活動となる可能性が高いと

思料されます。  

第3四半期の開発完了件数は減速し、テイクアップの減少に伴

い、欧州物流物件の空室率は0.5％上昇し3.4％となりました
12。利用可能な物件の供給は増加しているものの、ほとんどの市

場で近代的なスペースは依然として限定的であるため、プライム物

件をめぐる交渉力は依然としてオーナー側が優位となっています。 5  

オンライン販売は今後も増加し、このシフトが物流投資の根拠とな

っています。欧州の主要市場では、今後5年間で12％以上、つま

り約3,300万平方メートルの物流スペースがさらに必要になると予

測しています。これはどの国においてもプラスの追い風となると思料

されますが、現時点ではスペインと英国がリードしていると推測され

ます。 

ここ数年、グローバル・サプライチェーンに対するプレッシャーは不安

定で、新型コロナウイルスやロシア・ウクライナ紛争の勃発によって

最高潮に達しました。無駄のない在庫・配送に重点を置く「ジャス

ト・イン・タイム」のオペレーション・モデルから、必要以上の材料の備

蓄や、販売見込以上の製品の生産に重点を置く「ジャスト・イン・

ケース」のアプローチにシフトするためには、ニアショアリングを行い、よ

り多くの在庫を抱える必要があります。サプライチェーンの弾力性を

強化する必要性は、最近の紅海における混乱によって高まってい

ます。不確実性は、倉庫スペースに対する需要の増大を意味して

います。 

賃貸活動が緩やかになっているにもかかわらず、産業用賃貸料の

伸びはオフィスおよび小売りセクターの双方を上回っています。

2022年の17%超のピークから伸びは緩和しているものの、2023

年の賃貸料の伸びは年率7.4%に達しています（図13）。これ

 
11 出所:  CBRE 2023年第3四半期 

は、同期間の利回りのマイナスの動きを改善するのに非常に効果

があります。  

図12: 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12月現在 

図13: 欧州プライム賃貸成長率 

出所: CBRE、Cushman & Wakefield 2024年1月現在 

  

12 出所:  CBRE 2023年第3四半期 
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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  

金利上昇は現在、遅行して住宅価格に影響を及ぼしています。オ

ックスフォード・エコノミクスの推計によると、2023年のユーロ圏の住

宅価格は、2022年の年率7.0%に対し、年率-1.5%となりまし

た（図14）。失業率の大幅な上昇がなければ、住宅価格の緩や

かな調整は常時予想されていたものでした。 

ここ数年、住宅価格上昇の勢いが最も強かった国々が、最も急激

な下落に見舞われており、スウェーデンは年率-9.4％、ドイツは年

率-4.2％、オランダは年率-2.8％となりました。   

住宅ローン金利の上昇により、居住者の需要が賃貸市場にシフト

しています。需要の増加と供給不足が賃料水準を押し上げていま

す。2023年9月までのユーロ圏の賃料は前年同期の年率1.8％

から年率2.7％に上昇しました13。  

広範なインフレ圧力とサプライチェーンの遅れに起因する建設コスト

の高騰は、新規住宅開発を存続不可能なものにしています（図

15）。建設コストの上昇ペースは緩和しているものの、資材や賃

金は依然として高止まりしています。開発資金調達コストの上昇や

出口価格・利回りの不透明感も相まって、開発活動は引き続き低

調に推移すると思料されます。これは新規購入者にとっての値頃感

にマイナスの影響を及ぼすため、賃料の伸びにプラスの影響を及ぼ

しています。.6  

住宅セクターは、上昇するエネルギー目標を達成しなければならな

いという大きなプレッシャーに直面しています。最近、欧州委員会

（EC）は、住宅について、2030年までに16％、2035年までに

20～22％の一次エネルギー使用量削減を加盟国に課す暫定合

意に達しました。欧州では老朽化した住宅の割合が大きいため、こ

れを実施するのは困難だと思料されます。  

多くの投資家は、規制の高まりを投資機会と捉えていると見られま

す。ナイト・フランクの欧州生活セクター投資家調査（2023年

/2024年）によると、「投資家の77％以上が、優れたESG認証

がビルの入居率やテナント維持率の向上に役立つと考えている。さ

らに63％が、環境に配慮した物件はプレミアム賃料を請求可能で

あると考えている」との調査結果が確認できます。このようなアルファ

の創出は、計画が厳しく規制され、賃料コントロールが緩やかな立

地で達成される可能性が高いと思料されます。.7  

 

 

 
13 出所:  OECD 2023年第3四半期 

図14: 年間住宅価格伸び率 

出所:  Oxford Economics 2024年1月現在 

 

図15: ユーロ圏住宅建築コスト 

出所:  Eurostat 2023年第3四半期 

 

  

14 出所:  European Commission 2023年12月7日現在 
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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。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

Paul Stewart（ポール・スチュワート） 

 

欧州不動産リサーチ＆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 

Jo Warren（ジョー・ワレン） 

 

ディレクター 
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