
 

 1 

European Real Estate 

 
  

21-1896878 

小売りセクターのリバウンドは一巡した

のか？ 

欧州不動産四半期リサーチ 

2021 年 11 月 

 



 

 
 

 

 

 
 
 
Fo r i n v es tmen t pro fess i onals  o n ly  

欧州不動産 四半期リサーチ 
 

要旨 

経済 

 高頻度のビジネス調査は、供給面での問題が活動に影響を及ぼし、軟調な結果となりました。 

 持続するボトルネックとエネルギー価格の上昇により、インフレ率は予想以上に上昇していますが、こうした

圧力は収まると考えています。 

 量的金融緩和政策の早期巻き戻しのリスクは高まっていますが、オックスフォード・エコノミクスは、2025年

まで政策金利が維持されるとの見通しを維持しています。 

不動産市場 

 商業用不動産への投資額は、パンデミック前の水準まで回復したものと見られます。 

 住宅や物流の取引量が増加したものの、オフィスは依然として最も取引されたセクターとなっています。 

 プライムイールドの傾向は、長期的な構造的要因に沿ったものとなっています。産業セクターやeコマースに

耐性があるスーパーマーケットの利回りは縮小し、プライムオフィスの利回りは一部の地域でわずかに低下

し、ほとんどの小売セクターの利回りは軟調な推移が続いています。 

 オフィス空室率の上昇は鈍化しており、賃貸に向けた活動は復活し始めています。 

 プライムの小売賃料は安定化の兆しを見せていますが、構造的な逆風は続いています。 

 産業セクターの入居者市場は記録を更新し続けています。 

 短期的な住宅価格の見通しは、金利と安定的な労働市場に依拠しています。 
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経済見通し 

IHSマークイットのユーロ圏総合購買担当者景気指数（PMI）は、投入資源の不足が生産の妨げとなり、7月に

つけた15年ぶりの高値からの低下が続いています。軟化はしたものの、10月の数値（54.3）は依然として50を超

える拡大を示す領域にあり、サービス業（54.7）は製造業（53.2）に比べて鈍化は緩やかなものとなっています。 

不足の結果、企業の投入コストはここ数ヶ月間で記録的に上昇し、企業がコスト上昇分を顧客に転嫁するため、

財・サービスともに消費者物価上昇率は急上昇しました。コロナ感染者の再拡大はまた、再度規制を課す必要があ

る場合、観光、ホスピタリティ、レジャーなどの一部のサービス部門にとって懸念材料です。一方、受注残、新規受注、

雇用意欲は堅調です。 

価格圧力にもかかわらず、オックスフォード・エコノミクスは、7-9月期のユーロ圏の経済成長率は前四半期比で2％を

わずかに下回る堅調な数値となると予想しています。2021年末の成長率は年率5.0%と、今のところ順調に推移

しています。来年の四半期成長率についても、消費者のペントアップ需要や貯蓄の放出、堅調な企業の設備投資

サイクル、欧州中央銀行（ECB）による超緩和的な金融政策の継続、そして「ゲームチェンジャー」となる欧州連合

（EU）共同債の発行による8,000億ユーロの新型コロナ復興基金などの組み合わせにより、1%程度の成長を予

測しています。 

サプライチェーンのボトルネックやエネルギー価格の上昇によりインフレ率は上昇しており、2021年9月のユーロ圏CPI

は年率3.4%に上昇しました。オックスフォード・エコノミクスはユーロ圏のインフレ見通しを上方修正し、年内に年率

4％でピークを迎え、2022年前半までは2％を上回る水準で推移するとしています。その後は、ベース効果と供給が

需要に追いつくことにより、価格圧力が緩和されると思われます。  

経済の混乱にもかかわらず、一時帰休制度により労働市場へのダメージは抑制されました。ユーロ圏の失業率は正

常化の動きが続き、7.5％となっています。PMI測定において雇用創出率が大幅に上昇しているにもかかわらず、国

際通貨基金（IMF）は、労働市場に緩みが残っているため、結果的に生じるインフレ的な賃金スパイラルを予測す

るには至っていません。 

 

消費者物価上昇予測 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所: Oxford Economics 2021年10月現在 
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経済見通し 

ECBは超緩和的な金融刺激策を継続していますが、9月の会合で初めてパンデミック緊急購入プログラム（PEPP）

の月次購入額削減を決定しました。これは買い入れ速度のわずかな鈍化にすぎず、資産売却を求めるものではあり

ませんが、テーパリングの議論が今や政策の中心的なテーマとなっていることを裏付けています。予想以上に早い量的

金融緩和政策巻き戻しのリスクは高まっているにもかかわらず、オックスフォード・エコノミクスは、2025年まで政策金

利が維持されるとの見通しを維持しています。 

 

GDP 国別予測（%、年率） 

 

ユーロ圏失業率の推移 

出所: Oxford Economics 2021年10月現在

  

 

金利の推移 

出所: Oxford Economics 2021年10月現在 

  

経済活動（%、年率） 

国 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2021-2025 

フランス -8.0% 5.1% 4.7% 2.4% 1.7% 1.5% 3.1% 

ドイツ -5.1% 3.7% 4.4% 1.6% 1.0% 0.8% 2.3% 

イタリア -8.9% 5.0% 4.7% 2.1% 0.9% 0.4% 2.6% 

オランダ -3.7% 2.9% 3.3% 2.0% 1.2% 1.1% 2.1% 

スペイン -10.8% 6.5% 6.1% 2.6% 1.9% 1.6% 3.7% 

スウェーデン -2.9% 4.4% 2.7% 2.1% 1.8% 1.7% 2.5% 

英国 -9.8% 7.7% 6.2% 2.1% 1.5% 1.5% 3.8% 

出所: Oxford Economics 2021 年 10 月現在      
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資本市場 

CBREによると、2021年7-9月期の不動産投資額は773億ユーロ

に達し、おおむねパンデミック前の水準に回復しています。これは、前

年同期比で55％の増加であり、過去5年間のすべての7-9月期を

上回っています。取引量の増加は、主に物流や住宅セクターの購入

が増加したことによるものです。パンデミック主導の在宅勤務傾向に

対する不動産投資家の懸念にもかかわず、オフィスは依然として最

も取引されたセクターであり、取引額全体の31％を占めています。 

国別に見ると、主要市場のほとんどが順調に勢いを取り戻しつつある

ようです。年初からの3四半期では、英国（前年同期比47％増）、

北欧諸国（同30％増）、スペイン（同22％増）、ドイツ（同

8％増）で活動が活発化しています。一方、少なくとも今のところ、

フランス（前年同期比13％減）、イタリア（同8％減）、オランダ

（同3％減）は遅れをとっています。 

2021年7-9月期の上場不動産会社とREITの株価を見ると、産

業（+25％）、セルフストレージ（+17％）、住宅（+7％）が

引き続きアウトパフォームしており、選好セクターは明らかです。オフィ

ス（+3％）は、COVID以前の価格水準をわずかに下回っていま

す。これは、「質への逃避」を背景としたプライム物件に対する良好

な見通しと、陳腐化リスクの上昇とより高い資本支出の必要性から

悪化したセカンダリー物件に対する見通しとの、おそらく中立から不

確実な見通しを反映しています。小売り・ホテル（約-5％）は、パ

ンデミック下で価格が最も下落しており、当四半期中もREIT投資

家センチメントの悪化は続きました。 

CBRE欧州プライムプロパティ・イールド・データによると、過去18ヶ月

間で、英国のショッピングセンターは75bps上昇し200bpsを超えた

一方で、eコマースに耐性のあるスーパーマーケットは75bps低下し

150bpsになるなど、大幅な圧縮が見られました。英国の大型商品

の小売倉庫も、最近の数四半期で縮小しました。おそらく二極化の

見通し（後述のオフィス・セクターを参照）を確認するものとして、プ

ライムCBDの利回りは5bps低下し20bpsとなり、パンデミック前から

利回りの低さが懸念されていたにもかかわらず、物流セクターの利回

りはさらに50bps低下して100bpsとなりました。 

 

 

 

 

欧州商業用不動産の投資額推移 

出所: CBRE 2021年10月 

欧州REIT: 株価 

出所: Bloomberg 2021年10月21日 

 欧州:  2019年12月以降の利回りの変化 

出所: CBRE 2021年10月 
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不動産市場 

オフィス・セクター 

欧州全体で、オフィススペースの可用性は依然として上昇しています。

クッシュマン＆ウェイクフィールドの欧州の空室率は7-9月期も上昇

傾向にあり、4-6月期の5.6％から7.0％に上昇しました。空室率に

は安定化の兆しがいくつか見られ、上半期の0.5％の上昇は、

2020年下半期の半分程度となっています。 

ワクチン接種の加速につれて、当四半期中により多くの市場で慎重

なオフィス復帰が見られました。Googleのモビリティ・データによると、

2019年の水準の約4分の1に減少してはいるものの、多くの従業員

がオフィスに戻っています。 

現在需要は底を脱し、欧州のローリングベースの年間新規貸付面

積（テイクアップ）は総在庫の約3.2％となりました。これは、1-3月

期の3.0％から上昇していますが、長期平均の4.5％を30％ほど下

回っています。コペンハーゲン、アムステルダム、ロンドンでは、長期平

均を50％程度下回ったままですが、（パンデミックによる制限がより

緩やかだった）ストックホルムとベルリンでは、ほぼ通常の水準に戻っ

ています。 

現在、様々な要因が重なり合い、入居者が許容する最低限の要

件は高まっています。例えば、ウイルスへの不安や衛生基準の向上、

より多くのコラボレーションスペースを実現するために完全な柔軟性を

備えた施設の必要性、社会の「ウェルネス」志向、そして何よりも、地

球規模の気候変動がもたらす差し迫った危険性に対する企業の意

識の高まりなどがあげられます。世界の温室効果ガス排出量の約

40％を不動産が占めていることを考えると、適切な不動産を利用し

て業務を行うことは、パンデミック後の企業の中心的な課題となるで

しょう。恒久的な在宅勤務/ハイブリッド勤務は、中心的なミーティン

グ・スペースがこれまで以上に価値を持つことを意味します。最終的

には、入居者が求めるスペースは小規模となるかもしれませんが、格

段に品質の高いものとなるでしょう。過去10年間に建設されたオフィ

ス在庫の割合はわずか10～15％であり、高いサステナビリティ評価

を受けたビルの供給は更に限られるため、グレードAビルの賃料上昇

および大幅なグリーンプレミアムの出現は避けられないものと思われま

す。対照的に、より古く平均的な品質のビルの陳腐化のスピードも

加速しています。その結果、これら在庫の多くは、現代のビジネス用

途としてはもはや時代遅れとなっています。 

 

 

 

欧州のオフィス: 空室率 

出所: Cushman & Wakefield 2021年第2四半期 

欧州におけるオフィス需要と賃料 

出所: Cushman & Wakefield 2021年第2四半期 
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不動産市場 

小売りセクター 

最新の小売総売上高を見ると、汎欧州の売上高の成長ペース

はトレンドを上回る年率2.8%に正常化しつつあるものの、依然と

して増加しています。経済再開のベース効果による2桁のリバウン

ドに続くものです。一方、英国の9月の小売売上高は5ヶ月連続

で減少しました。これは、生活費上昇への懸念や感染者数の増

加により、消費者心理が悪化しているためです。 

パンデミック下で蓄積された貯蓄が消費に回り、消費者のペントア

ップ需要が解放されることは、より広範なマクロの回復にとって肝要

です。プライムの小売賃料は安定化の兆しを見せているものの、

欧州の多くの地域ではeコマースの拡大はまだ初期段階にあり、

実店舗にとって構造的な逆風が続いています。 

人が社会的な存在であることに変わりはなく、実店舗の未来は確

実に存在すると考えています。旗艦店やオンラインのショールーム、

マスマーケットの食料品店を中心とした利便性の高い物件に焦点

があたるでしょう。 

世界で最もオンラインショッピングの様式変化が進んでいる英国で

は、食品（利益率が低く、配送コストが高い）、ヘルス＆ビューテ

ィー（サービスやサンプルが「体験」の本質的な部分である）、ハ

ードウェア（DIY）、およびガーデンセンターは、eコマースの成長

に対して高い耐性を維持しています。このことはおそらく、先述の通

り、英国のスーパーマーケットや大型商品の小売倉庫の利回り低

下も説明しています。 

一部の小売資産は、おそらく以前にも増して、妥当性が高まるで

しょう。新しい消費者の習慣に適応できるものがある一方で、多く

は用途変更や完全な取り壊しが必要となるでしょう。ほとんどの小

売資産の安定化は以前として数年先である可能性が高く、物件

選択のリスクは依然として高いため、当該セクターは今のところ、主

にオポチュニスティック資本の領域となっています。 

 

 

 

 

 

消費者信頼感指数と小売売上高 

出所: Eurostat 2021年10月現在 

英国におけるオンラインでの小売売上高 

出所: ONS 2020年12月末現在 
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不動産市場  

産業セクター    

eコマースの着実な普及により、物流セクターの構造的ポジショ ンは

強固なものとなっていますが、パンデミックの間に一段と強化されまし

た。最も成熟した市場から、eコマースへの移行が比較的早期の段

階にある市場まで、欧州市場全体で段階的な変化が起こりました。

入居者がパンデミックに不意を突かれ、キャパシティギャップ（後述

の供給制約による）を解消しようとしていることから、賃貸に向けた

活動は引き続き記録的な水準となる可能性があります。 

JLLによると、欧州の物流需要は、2021年上半期に前年同期比

で50％以上増加し、1,480万平方メートルの記録的な水準に達

しました。地域別に見ると、西欧では賃貸面積が3分の1以上増

加し、中欧・南欧では、元の水準は低いものの、新規貸付面積

（テイクアップ）は2倍に増加しました。eコマースは、2021年上半

期の貸付面積の約25％を占めました。 

BNP Paribasは、ほとんどの主要都市やハブ市場で空室率が5 %

未満であると指摘しており、欧州全体で可用性は低いままです。

JLLはまた、利用可能な供給（空きスペース＋投機的開発）は、

最近の新規貸付面積（テイクアップ）のわずか1年以下相当と報

告しています。 

JLLによると、欧州の投機的開発は、2021年半ばまで50 0万平

方メートル強が実施されています。これは、現在建設中の物流スペ

ース総量の約3分の1に相当し、残りはビルド・トゥ・スーツ型の建設

です。適切な開発用地が今後の開発活動の制約となっており、特

に中核的な物流拠点では、入居者が代替地を検討する必要性が

高まっています。 

プライムの物流賃料は、4-6月期までに年率4.3%上昇しました

（1年前の年率2%から上昇）。賃料上昇は広範囲に及び、ほと

んどの主要市場で見られますが、プラハ、グレーターロンドン、ドイツ

の大都市、オランダの主要ハブ市場で最も高くなっています。旺盛

な需要がありながら開発が不足する入居者市場では、しばらくの間、

物流賃料に上昇圧力がかかり続ける可能性があります。

欧州における物流の新規貸付面積 

出所: JLL 2021年8月現在 

 

欧州の物流における投機的開発 

出所: JLL 2021年8月現在 
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不動産市場 

住宅セクター 

欧州の平均住宅価格は、4-6月期に前四半期比で2%上昇し、

年率7%の上昇となりました。国別では、デンマーク（16％）、チ

ェコ共和国（15％）、ドイツ（11％）が最も高い伸びを示しま

した。一方、スペイン（3％）とイタリア（0.4％）では、より緩慢

な状況となっています。 

パンデミック下での住宅価格の急騰は、労働者の一時帰休や、

印紙税・住宅ローンの支払い猶予などの公的支援と、超金融緩

和政策を反映したものです。ロックダウンはまた、広さや屋外スペー

スなどの設備面で、住宅ニーズの再評価につながっています。住

宅価格の当面の見通しは、低金利が継続し、労働市場のボラテ

ィリティが最小限に留まるかに大きく左右されます。 

世帯形成率が最も高い地域では、過去10年間、価格が所得よ

りも速く上昇する傾向にありました。これは、所得に対する住宅価

格の比率の上昇に反映されており、それに伴い、購入者の住宅

取得能力は、ドイツやスウェーデンでは30～40％、オランダや英

国では20％程度悪化しています。良質の住宅供給が最も少な

い地域では、住宅取得能力は国のデータよりも大幅に悪化しま

す。 

購入者の住宅取得能力が低い場合、賃貸需要が高まるだけで

なく、典型的な一次取得者（FTB）の平均年齢が上昇すること

により、その状況が長引くことにもつながります。世帯平均可処分

所得の約3分の1を、賃貸に対する住宅取得能力の基準とすると、

オランダの都市やマドリードにある典型的な2ベッドルームの集合住

宅の家賃は、所得に対する割合が最も「引き伸ばされた」状態に

あります。 

幾分かは第二次世界大戦後の復興の長期的な影響として、欧

州の住宅在庫の半分以上は1970年以前に建てられたものです。

そのため、現代の最高品質の住宅施設には、より高い賃料水準

を引き出せる可能性があります。このプレミアムは、人口増加が最

も著しく、持続可能性の評価が高い、すなわち、再生可能エネル

ギー源により排出量が削減され、積層材構造フレームなどの持続

可能な材料が建築に使用されている近代的な在庫の場合、容

易に引き出すことができるでしょう。 

 

 
 

 
 

 
 

 

欧州における所得に対する住宅価格の比率 
 

出所: OECD 2021 年第 2 四半期 

欧州における賃貸住宅のアフォーダビリティ 

 

出所: Savills 2021 年 9 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。  

 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
  
  

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） 

 
アソシエイト・ディレクター  
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