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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

要旨 

経済 

• ユーロ圏では景気回復の兆しが徐々に見え始めており、2025年には景気回復がさらに加速する可能性

が高いと見ています。 

• 力強い成長を持続している米国とは異なり、ユーロ圏ではインフレ率が低下し、経済成長は鈍化していま

す。  

• 欧州中央銀行（ECB）の金融政策は米連邦準備制度理事会（FRB）と乖離する可能性があり、現

時点ではECBは6月に利下げの可能性を示唆しています。 

 

不動産市場  

• 価格下落圧力は緩和傾向にあり、全不動産物件のプライム利回りは安定化の兆しを見せています。 

• 不動産投資家の状況は改善傾向にあり、不動産債券スプレッドは290bpsに拡大し、クレジット状況は

早期に緩和の兆しを見せています。 

• 地域やセクター毎の不動産価格の回復タイミングは、不動産デットのリファイナンス資金ギャップや長期的

な成長ドライバーの変動と一致する可能性が高いと思われます。 

• オフィス・セクター：個別企業の文化とESGに特に着目することで、「質への逃避」のさらなる進展が促進さ

れます。  

• 小売りセクター：小売業者の努力率（店舗売上高に対する店舗賃料の割合で算出）が改善すれば、

賃料がさらに上昇する可能性があります。  

• 産業セクター：ファンダメンタルズは、パンデミック以前のトレンドへ回帰傾向にあり、ポジティブを維持してい

ます。  

• 住宅セクター：高品質かつ中流層向けにより、住宅賃料が価格を上回る時期が持続すると予想されま

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2023年の経済は、第4四半期のGDPが年率0%成長と停滞するなど冴えない様相を呈したものの、現

在では回復の兆しが見え始めています。4月のユーロ圏総合購買担当者景気指数（PMI）は51.4となり、2ヶ月

連続で好調・不調の境界線となる50を超えました（図3）。物価上昇圧力は緩和傾向にあり、3月のユーロ圏の

ヘッドライン・インフレ率は2.4%と前年同月の6.9%から低下し、食品とエネルギーを除いたコアインフレ率も2.9%と

8ヶ月連続で低下しました1。しかし、サービス・インフレ率は5ヶ月連続で4％と横ばいとなり、依然として粘着性を見

せています。 

米国の状況は異なり、経済は依然として力強い成長を持続しており、インフレは粘着性を示しています。第1四半期

はディスインフレが停滞したため、今年後半のFRBによる利下げ転換が予想されていましたが、その市場予想は後退

しました。その結果、米国とユーロ圏の金融政策における利下げ時期に乖離が生じる可能性が出てきました。ECB

は、継続的なインフレに関するデータの裏付けがあれば、6月にも利下げを実施する可能性を示唆しています。ECB

が利下げに踏み切る場合、ユーロの通貨安がインフレの再燃を招かないよう、慎重なアプローチが予想されています。 

図1: 欧州経済成長率の推移（GDP） 

出所: Oxford Economics 2024年4月現在 

ユーロ圏の経済成長見通しは改善傾向にあります。インフレ率の低下による循環的な追い風により、家計の実質可

処分所得水準および個人消費は下支えされると思われます。利下げも加速すると思われますが、これは金融政策

の波及効果が遅行することから時間を要すると見られます。通貨安も輸出の見通しを押し上げると思われます。  

オックスフォード・エコノミクスによると、ユーロ圏の今年のGDP成長率は0.6％と予想されていますが、これは2023年

の0.5％とほぼ同水準となっています。経済成長は加速し、2025年には1.8%、2026年には1.9%となると見込ま

れています。不動産セクターの投資実績は景気サイクルと強く結びついているため、成長見通しの改善は同セクター

の回復にとって好材料となります。 

これまでと同様、地政学リスクが見通しの主な下振れ要因であることに変わりはありません。中東情勢が緊迫化すれ

ばエネルギー価格に上昇圧力がかかる可能性があるため、物価上昇がコアインフレ率に影響を及ぼすとなれば問題

 
1 出所: Eurostat 2024年 4月現在 
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

となるかもしれません。もしこのような事態が発生すれば、利下げの時期が遅れる可能性があり、その結果、成長率

にマイナスの影響を与えることになります。 

図2: 国別GDP見通し（%、年率） 

図3: ユーロ圏コンポジットPMI 

出所: S&P Global 2024年4月現在 

 図4: 金利見通し 

出所: Oxford Economics 2024年4月現在 
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  2023 2024 2025 2026 2027 2028 
2024-
2028 

フランス 0.9% 0.5% 2.0% 2.5% 1.8% 1.2% 1.6% 

ドイツ -0.1% 0.0% 1.4% 1.9% 1.7% 1.3% 1.3% 

イタリア 1.0% 0.7% 1.1% 0.8% 0.4% 0.2% 0.6% 

オランダ 0.2% 1.0% 2.0% 1.6% 1.2% 1.2% 1.4% 

スペイン 2.5% 2.2% 1.7% 1.5% 1.3% 1.2% 1.6% 

スウェーデン 0.0% 0.2% 1.6% 2.1% 2.0% 1.8% 1.6% 

英国 0.1% 0.5% 2.0% 2.0% 1.6% 1.6% 1.6% 

出所: Oxford Economics 2024年4月現在 
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資本市場

欧州不動産投資市場の状況は依然として軟調で、Savillsは 2024

年第 1四半期の取引額は前年同期比 12％減、5年平均と比較す

ると 51％低い約 340億ユーロと予測しています。年間取引額は安定

化の兆しを見せており、第 1四半期における年間取引額は 1,440億

ユーロと推定され、2023年第 4四半期における年間取引額 1,490

億ユーロからわずかな減少にとどまりました。 

価格下落圧力は緩和傾向にあり、全不動産物件のプライム利回りは

第 1四半期に 5.2%と安定化の兆しを見せています（図 5）。第 1

四半期のドイツ 10年国債利回りは 2.3%に小幅に低下し、不動産

債券利回りのスプレッドは前年同期の 240bps から 290bps に拡大

しました。 

欧州 REIT の価格動向は、遅行する不動産評価よりもはるかに先行

して、引き続き現在の市場価格の軌跡を評価する有用なバロメーターと

なっています。産業、小売りおよび住宅セクター企業の株価は 2023年

後半に短期的に回復したものの、第 1四半期には横ばいとなりました

（図 6）。これは主に世界的な利下げ時期の遅れによるものです。オフ

ィス REIT の株価は、事業者が多額の設備投資を必要とするような在

庫の陳腐化に対する懸念が高まったことを反映して下落しました。 

困難な状況は広範に蔓延しているわけではないものの、借入コストの上

昇と不動産価値の下落がローン・トゥ・バリュー（LTV）を押し上げ、イ

ンタレスト・カバレッジ・レシオ（ICR）を引き下げています。クレジット状

況の緩和（図 7）も市場の活動を下支えすると思われますが、あまり

選好されないセクターのノンプライム資産に対する資金調達は困難とな

る可能性があります。 

価格回復のタイミングはセクターや地域によって異なり、負債の資金調

達ギャップや長期的な成長見通しによって決定される可能性が高くなり

ます。資金調達ギャップはオフィス・セクターで最大となっており、ほとんど

の市場において 40～50％を占めています2。国別では、利回りが低水

準から上昇し、LTV に大きな影響を与えたドイツと、過去のサイクルにお

いてレバレッジ水準が高かったスウェーデンにおいて、資金調達ギャップが

最大となっています。 

賃料の成長見通しという点では、経済成長の見通しが最も堅調かつ不

動産市場のファンダメンタルズが非常にサポーティブで、人口動態や技術

革新、ESG要因など構造的な堅固な裏付けを有するセクターに見出さ

れると予想されます。 

 

図5: 欧州プライム全不動産利回り VS 債券利回り 

出所: CBRE、C&W、Oxford Economics 2024年4月現在 

図6: セクター別REIT価格 

出所: FTSE EPRA/Nareit Developed Europe 2024年3月29日現在 

図7: 英国商業用不動産のクレジット未使用枠 

出所: BoE Lending Survey 2024年4月現在

 
2 出所: AEW Research—2024 European Outlook、ベアリングスのリサ

ーチ 2024年 2月現在 
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不動産市場

オフィス・セクター  

2023年の欧州オフィスの年間新規貸付面積（テイクアップ）は960

万平方メートル、在庫の4.0％となり、2022年から約16％減少、

10年平均から約13％下回りました3 。2023年第4四半期は、

2022年第4四半期以降で最もテイクアップが堅調な四半期となりま

した。特にミラノとロンドン（シティ）は、それぞれ平均を約60％、約

50％上回りました3。一方、アムステルダムとベルリンは軟調となり、そ

れぞれ平均を約65％、約45％下回りました。 

欧州のオフィス空室率は依然として米国の水準を大きく下回っており、

2023年12月には8.4%と前年比0.6%の上昇にとどまり、長期平

均に近い水準となっています3。 コペンハーゲン、マドリード、プラハ、ウィ

ーンでは、空室率は現地の長期トレンドを大きく下回っているものの、

ストックホルムとロンドン中心部では、現在通常よりやや上回った水準

となっています。 

在宅勤務（WFH）が同セクターにとって逆風となる一方で、物理的

なオフィスの稼働率は明るい兆しを見せています。Savillsによるビル管

理システム（BMS）のデータによると、パンデミック前の平均が約

80％だった欧州における物理的なオフィスの平均稼働率は、55％か

ら59％に上昇しました。勢いがやや低下したパリを除き、過去12ヶ月

間においてほとんどの市場で上昇しました。 

PayScale の最近の調査によると、企業文化の構築と維持、コラボレ

ーションの促進を望む企業の意向により、リターン・トゥ・オフィス

（RTO）の義務化が推進されていることが明らかになりました（回答

の 74％が義務化の主な理由としてこれらを挙げています）。物理的

なオフィスは、人材を惹きつけ企業文化を構築する上で極めて重要な

役割を担っており、持続可能性の向上へのシフトとともに、プライムオフ

ィスの需要を牽引する要因になると思われます。近代的な在庫の不

足は、必要とされるスペースの多くがまだ開発されていないことを意味し

ています。  

2023年に開発が循環的なピークに達すると予想されたものの、実際

に竣工したのは 380万平方メートル、オフィス在庫全体の 1.5％にと

どまりました 3。インフレに関連したコスト圧力と軟調な経済状況によ

り、複数のプロジェクトが 2024年にずれ込んだと見られます。今年は

竣工面積が在庫全体の 2.2%と増加が予想されるものの、ビルのラ

イフサイクルを 40年と仮定した場合に年率 2.2%と算出される建て

替え/老朽化の割合を依然として下回っています 3 。入居者の質への

逃避という状況を鑑みると、開発物件の増加による総空室率への影

響は小幅なものにとどまると思われます。  

昨年の軟調な経済状況とリーシング活動全体の鈍化にもかかわら

ず、2024年 3月までの 1年間に欧州のプライムオフィスの賃料が年

 
3 出所: Cushman & Wakefield 2023年 12月 31日現在 

率 6.1％と非常に堅調な伸びを示したのは、近代的なスペース不足

が主な理由として挙げられます4。 

図8: 欧州都市別入居率 

 
 

出所: Savills 2024年 4月現在 

図9: RTOを義務付ける主要な理由 

出所: PayScale 2023年 8月現在  

  

4 出所: Cushman & Wakefield 2024年 3月 31日現在 
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不動産市場 

小売りセクター 

小売り売上高は増加傾向にあり、2022年1月以降8.6％の増加を

記録しました（図10）。小売業者にとって売上高が増加することは

間違いなくプラスであるものの、同期間に実際に販売された商品数

量は減少しており、小売り数量は-3.4%となっています。小売業者

は、卸売コストの上昇分を販売価格の値上げにより消費者に転嫁せ

ざるを得ませんでした。その結果、消費者は買い控えを余儀なくされ

ましたが、これは生活費の上昇と生活水準の低下と定義付けされて

います。 

生活水準の低下は回復傾向にあるものの、消費者信頼感は長期

平均である-11.7と比較して-14.9と失速しています5。家計センチメ

ントは、2023年7月以降はこの水準で推移してきましたが、それ以

前はエネルギー危機時の史上最低水準である-28.6から一部回復

していました。それにもかかわらず、消費者信頼感は依然として軟調

に推移しており、直近のピークである-2.2を大きく下回っています。 

実質小売売上高が回復するのは、おそらく消費者信頼感がさらに回

復した後、実質賃金の伸びが加速したときが最も可能性が高いと思

われます。インフレ率が高く経済成長が低迷するこの時期において、

失業率にほとんど動きがないのは注目に値します。ユーロ圏の失業率

は過去最低の6.5%にとどまっており、タイトな労働環境も消費者の

回復を後押ししています6。 

店舗売上高に対する店舗賃料の割合で算出される小売業者の努

力率は改善傾向にあります。通常、名目ベースで計算される回転率

の上昇ペースは、賃料の変動を上回ってきました。過去4～5年間

は、売上高に比べて賃料が下落しています。この動向により、経済全

体が上向いたときに、将来的な小売賃料の成長可能性をある程度

裏付けられると思われます。  

2024年3月までの1年間で、欧州のプライム店舗賃料の伸びは合

計3.1％となりました7。賃料は2022年半ば以降プラスのモメンタムを

持続しており、昨年は2017年以降最も好調な12ヶ月となりました。

しかし、この様な動向は、同セクターが直面する構造的課題を大きく

変えるものではありません。オンライン販売は足元では若干後退して

いるものの、全体としては上昇トレンドが継続しています。 

 

 

 
5 出所: European Commission 2024年 4月現在  
6 出所: Eurostat 2024年 3月現在 

図10: 小売り回転率 VS 売上高  

出所: Eurostat 2024年4月現在 

図11: 小売業者の努力率   

出所: Green Street 2024年3月31日現在 

  

7 出所: Cushman & Wakefield 2024年 3月 31日現在 
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不動産市場 

産業セクター  

2023年の欧州のリース事業活動は2022年から25％減少するな

ど、物流セクターのテイクアップは正常化傾向にあります（図12）。そ

の一因は、金利に起因するGDPおよび消費の鈍化のほか、パンデミ

ック期の記録的な高水準からの脱却が挙げられます。ほとんどの主要

市場で年間テイクアップは減少しました。イギリスとドイツは前年同期

比でそれぞれ-43％、-38％と最大の下落を記録しました。イタリアは

このトレンドに逆行する格好で過去最高を記録した2022年からわず

かに改善し、0.4％増となりました。  

欧州全体では、サードパーティーの物流において2023年のテイクアッ

プが42％と最多となり、次いで製造が40％となりました8。自動車メ

ーカーは、従来の内燃エンジン生産と並行してEV/バッテリー生産を

行うためのスペースを確保しました。軟調な消費に伴い、eコマースの

テナントは大規模な拡張計画を休止しました。  

物流の空室率は4％弱まで上昇したものの、依然として長期平均を

下回っており、記録的な低水準からも後退しています9。リース事業

活動と同様、空室率もパンデミック前の正常な水準に回帰する傾向

にあります。 

金利上昇や労働市場の逼迫、コモディティ価格の上昇による開発コ

ストの上昇により、プロジェクトの実行可能性が妨げられています。そ

の結果、着工するプロジェクトは減少しています。JLLによると、欧州

の建設中スペースは1,900万平方メートルを下回り、投機的な建設

中スペースは2021年以来の最低水準に落ち込みました。全体とし

て、欧州の物流セクターにおける近代的な在庫は、人口対比で見た

場合、構造的に供給不足となっています。eコマースが最も進んでい

る市場でさえ供給不足であり、英国とフランスでは制約を受けるケー

スが多くなっています。  

産業セクターのファンダメンタルズは、長期的にはより緩やかかつ持続

的であるものの、依然として良好な軌道を描くと見られます。リース事

業のモメンタムが軟化したにもかかわらず、2023年の欧州の産業セク

ターにおける賃料の伸びは年率7.4%と堅調で、2022年のピークで

ある年率17%超からは後退したものの、依然として「伝統的」セクタ

ーの中では最も好調を維持しています10。   

 

 

 
8 出所: CBRE 2023年 12月 31日現在 
9 出所: CBRE 2023年 12月 31日現在 

図12: 産業セクター テイクアップ 

出所: CBRE 2023年12月31日現在 

図13: オンラインショッピングを利用する人口割合（%） 

出所: Eurostat 2024年3月現在 

 

 

10 出所: Cushman & Wakefield 2024年 3月 31日現在 
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不動産市場 

住宅セクター  

金利上昇はユーロ圏の住宅価格を小幅に下落させましたが、今年後

半の利下げ期待が高まる中、谷は越えたと思われます。2023年12

月までの12ヶ月間で、ユーロ圏の住宅価格は年率-1.1%となり（図

14）、年率-2.2%となった2023年9月までの12ヶ月間より大幅に

改善しました。これは、住宅価格の下落のピークが既に到来したことを

示唆しています。  

住宅価格の相対的な底堅さは、主に労働市場の逼迫が要因である

との説明が可能となっています。ユーロ圏の失業率は6.5％と過去最

低を記録し、住宅ローン金利上昇の防波堤となり、価格下落に歯止

めをかけています11。資金調達条件が高まったこの時期、大規模な不

良債権売却が市場で行われなかったため、劇的な価格調整は見ら

れませんでした。 

国別で見るとばらつきがあります。経済状況が軟調となったドイツとフラ

ンスでは、2023年の住宅価格はそれぞれ年率-7.1%、年率-

3.6%となりました12。スペインとイタリアでは住宅価格は上昇し、昨年

はそれぞれ年率4.3%、年率1.8%となりました。 

金融緩和が近付いていると見られることから、住宅価格の大幅な調

整は期待していません。さらなる下落の可能性はあるものの、長期的

には構造的要因が価格を下支えしています。これまで住宅建設は一

貫して政府目標を下回っているため、供給不足の深刻化に加え値ご

ろ感を損なっています。 

住宅価格の高騰と住宅ローン金利の上昇により、買い手にとって手の

届かない状況を作り出しており、潜在的な借り手が増加します。これ

は、収入と賃料の成長見通しに対する大きな保証となります。プライ

ム住宅は主流の住宅に比べ住宅のアフォーダビリティに対する依存度

が低いとはいえ、軟調なマクロ経済状況が買い手心理を鈍らせると予

想されます。高品質かつ中流層向け住宅により、住宅賃料が価格を

上回る時期が持続すると予想されます。 

 

 

 

 

 
11出所: Eurostat 2024年 3月現在 

 

図14: ユーロ圏住宅価格指数 

出所: Eurostat 2023年12月現在 

図15: 新規住宅着工件数（対必要件数、%） 

出所: JLL 2023年11現在 

  

12 出所: Eurostat 2023年 12月 31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） 

 

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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