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地政学的懸念にもかかわらず、 

欧州不動産には投資機会が存在 

 欧州不動産四半期リサーチ 

2022 年 5 月 
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欧州不動産 四半期リサーチ 
 

要旨 

経済 

 ロシア・ウクライナ紛争に起因するユーロ圏経済の成長見通しに対する不確実性は依然として高く、インフ

レや個人消費、企業投資にマイナスの影響を及ぼす懸念が生じています。 

 他国の中央銀行と同様、欧州中央銀行（ECB）は紛争による経済的逆風にもかかわらず、インフレ抑

制を優先しています。 

 

不動産市場  

 ウクライナ紛争の期間とそれが世界に及ぼすマクロ経済的影響は、市場価格の見通しを判断する上で引

き続き重要ですが、現在の拡大した不動産利回りスプレッドによりその影響が緩和されると思料されます。 

 企業が自社スペースの適合性を監査し、従業員の健康増進と持続可能性のベンチマークを満たすことが

できる、より質の高いビルにテナントが賃料を支払うという新しい市場コンセンサスが試されることになると思

料されます。 

 パンデミックからの小売り営業の再開や不動産投資家の関心の再燃にもかかわらず、実店舗は依然とし

てテクニカル面における逆風にさらされています。 

 賃料が大幅に上昇するまで、物流用地価格と開発コストの上昇により、急増する物流セクターの需要に

対応可能である範囲には上限があると思料されます。 

 住宅購入には多額の頭金が必要なため、物件購入者数は引き続き低位に留まると見ています。住宅

購買力の低下により将来の賃貸需要は持続的に高まるものと思料されます。 
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欧州不動産 四半期リサーチ 
 

経済見通し 

3月のユーロ圏の総合購買担当者景気指数（PMI）は54.9となり、2月の55.5から低下しました。これはインフレ

の影響もありますが、ウクライナ紛争の悪影響と、欧州のサービス部門、特に観光および接客業に対する、新型コロ

ナウイルスによる制限措置の解除により一部相殺されたことを反映しています。 

ユーロ圏のインフレ率は3月に7.5%と過去最高を記録したものの、投入コストの販売価格への転嫁が前例のない

水準で上昇しているため、さらに長期化する可能性が高いと思料されます。インフレ率上昇の主な要因は、欧州への

総供給量の約4割を占めるロシア産ガスへの依存度が高いことによるエネルギー価格の高騰です。輸出性向は高い

もののエネルギー輸入依存度の高いドイツでは、2月に98.9だった3月のIFO企業景況感指数が90.8と14ヶ月ぶり

に低下するなど、成長鈍化の兆しが散見されます。 

パンデミック後の成長エンジンは企業投資および家計消費であり、景気回復の原動力になると想定されていました。

しかし、高止まりするインフレは家計の実質所得を圧迫し、購買力を低下させ、企業はコスト上昇と景況感悪化の

影響を受け、期待された企業の設備投資の遅延を余儀なくされると思料されます。欧州の製造業も、コスト上昇や

サプライチェーン・ボトルネック（物流上の制約）の再発、輸出需要の減少、という三重苦に見舞われています。 

ウクライナ紛争は、価格水準とその影響の及ぶ期間が不明であることに対する圧力となっています。たとえ明日紛争

が終結したとしても、エネルギー価格への影響は一夜にして消えることはないと思料されます。この紛争により、欧州は

ロシアの石油とガスに対する依存度を急速に低減し、再生可能エネルギーを含む信頼できる代替品を探す必要性

に迫られました。新たな供給源の確保やサプライチェーンの見直し、必要なインフラ整備には時間がかかるため、エネ

ルギー価格の高騰が長期化する可能性があります。この影響は、エネルギー集約型産業において最も深刻ですが、

家計の実質所得の圧迫を通じ、消費者を含め経済全体に広がるでしょう。 

 

ドイツ: IFO企業景況感指数 

出所: ifo Institute 2022年3月現在 
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欧州不動産 四半期リサーチ 
 

経済見通し 

欧州中央銀行（ECB）は、今後起こりうる未知の事象に迅速に対応できるよう、金融政策の柔軟性を最大化す

ることを目指しています。他の中央銀行と同様、ロシア・ウクライナ紛争による経済的逆風にもかかわらず、インフレ抑

制を優先しています。ECBは3月の会合で資産購入の縮小を加速させることに合意し、2022年第3四半期に資産

購入プログラムを終了する計画を発表しました。しかし、オックスフォード・エコノミクスは2023年初頭まで欧州の利上

げを予測していません。   

ユーロ圏の今年のGDPは3％近辺になると予想され、前期の約4％から下方修正されました。リスク水準の見通しは

確実に下方硬直性を有しており、短期的な見通しをさらに下方修正する可能性は高まっています。ウクライナ紛争

が長期化した場合、オックスフォード・エコノミクスのモデルによると、2023年以降のエネルギー価格の上昇がインフレと

経済活動水準に与える影響や制裁措置の強化、ロシアのガス輸入制限により、2023年のユーロ圏経済は基準値

より4%縮小する可能性があると見込まれます。ウクライナ危機と見通しの悪化を踏まえ、不動産投資家は目先のイ

ンフレや金利、経済活動、賃貸水準、賃料の伸び、選好される戦術や戦略について予想を修正する必要がありま

す。

GDP 国別予測（%、年率） 

 

グローバル・コモディティ価格予測 

出所: Oxford Economics 2022年3月現在 

  

 

10年国債利回り推移 

出所: Oxford Economics 2022年3月現在 

国 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 
2022-
2026 

フランス -8.0% 7.0% 3.0% 2.0% 1.9% 1.6% 1.4% 2.0% 

ドイツ -4.9% 2.9% 2.0% 3.1% 2.2% 1.2% 1.0% 1.9% 

イタリア -9.1% 6.6% 2.8% 2.4% 1.5% 0.7% 0.3% 1.5% 

オランダ -3.8% 5.0% 3.2% 1.6% 1.5% 1.5% 1.3% 1.8% 

スペイン -10.8% 5.1% 4.8% 3.9% 3.2% 1.9% 1.2% 3.0% 

スウェーデン -3.1% 4.6% 2.8% 2.8% 1.9% 1.7% 1.7% 2.2% 

英国 -9.3% 7.4% 3.6% 1.7% 2.2% 2.2% 1.9% 2.3% 

出所: Oxford Economics 2022 年 4 月現在          
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欧州不動産 四半期リサーチ 
 

資本市場 

中央銀行は、見通しが悪化しているにもかかわらず、インフレを抑制

し、利上げを推し進めようとする姿勢を強めています。米国国債を

世界的なベンチマークとすると、ドイツ 10 年国債利回りは第 1四

半期に 90bps 上昇し、0.6％となりました。欧州のコア/プライム不

動産の利回りは約 3.9%であり、330bps の余裕のあるスプレッド

は、不動産価格への直接的な資本市場の転嫁を抑制するのに役

立ちます（買い入れ金利の上昇等による不動産市況の悪材料を

足元の利回り水準が補う）。 

不動産は、債券のような安定したキャッシュフローと、賃料上昇を期

待するプライシングの要素を併せ持つ、ハイブリッドな投資対象で

す。過去 35 年間、欧州コア不動産の利回り変動（イールドシフト

／インパクト）が欧州委員会の景気動向指数（ESI）と大きな

相関関係を有するのはこのためです。従って、ウクライナ紛争の期間

とそのマクロ経済への影響が、市場価格の見通しを評価する上で引

き続き重要な鍵となりますが、現在の不動産利回り債券スプレッド

が大きいため、その影響の緩和が可能となります（多少の賃料低

下や物件価格の低下をスプレッドが吸収）。 

価格のマイナス傾向は、まず REIT セクターで最も顕著に現れると

思われます。金利や成長に対する懸念が高まっているにもかかわら

ず、ウクライナ紛争の最初の 1 ヶ月間、欧州の REIT 価格はわず

か 2～3％の下落にとどまりました。 

国連の「持続可能な開発のための 2030 アジェンダ」において、ネッ

トゼロ目標の達成やその他の脱炭素化が約束されていることは、不

動産市場の価格設定に二極化が生じていることを意味します。規

制強化が最も進んでいるオフィス分野では、すでに賃料プレミアムが

発生しており、他の不動産分野もこれに追随しています。賃料が低

く改善策のコストが高いところでは、「座礁資産（市場や社会環境

の変化により価格変動が大きい資産）」のリスクが高まり、2 層の

投資市場が生じています。 

欧州連合（EU）の持続可能金融情報開示規則（SFDR）に

より、ESG は非上場不動産ファンドの価格設定にも反映されると思

料されます。この規則は、全てのプライベート不動産エクイティ・ファン

ドを、ESG 要素が統合されているか（第 6条）、ESG を推進し

ているか（第 8条）、持続可能な投資目的をもっているか（第 9

条）に分類しています。 

欧州全不動産利回り VS 国債利回り（BUNDS） 

出所: CBRE; OECD 2022年3月現在 

欧州利回りインパクト VS 経済センチメント 

出所: EuroStat、Cushman & Wakefield 2022年4月現在 

 欧州商業用不動産 資本価値/株価 

出所: Bloomberg、Cushman & Wakefield 2022年3月現在 
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欧州不動産 四半期リサーチ 
 

不動産＆投資市場

オフィス・セクター 

空室率は依然として上昇しており、2021年末には7.5%に達しま

した。これは10年平均をおよそ0.75bps下回っていますが、パンデ

ミック前の2019年の水準からはおよそ200bps上回っています。

2022年に空室率は急速に低下すると予想していましたが、ウクラ

イナ紛争により経済は低迷すると想定され、その期間は賃料の期

待値が下がると思料されます。 

現在の在庫のうち、今後2年以内の竣工予定は5％未満です。こ

れは、オフィスビルのライフサイクルを40年と仮定した場合、2年分の

自然減に相当します。一方、近代的なオフィスビルが不足している

慢性的な供給不足の市場に、こうした新しいオフィスビルが建設さ

れることはプラスに働きます。 

新型コロナウイルスの影響で一時的に延期されていたオフィス回帰

の動きが、今後数ヶ月の間に再開すると思われます。在宅勤務

（WFH）はオフィス需要にとって一部逆風となりますが、コラボレー

ションやスタッフの健康、企業文化の構築、研修、採用など、物理

的な企業のミーティング・スペースの利点は、今後も着実に重要視

されると思料されます。 

2022年は、企業が自社スペースの適合性を監査し、従業員の健

康増進と持続可能性のベンチマークを満たすことができる、より質の

高いビルにテナントが賃料を支払うという新しい市場コンセンサスが

試されることになると思料されます。これは、ESGに強いグレードAオ

フィスのオーナーにとっては良い傾向ですが、平均的なクオリティのビ

ルのオーナーにとっては負担となり、陳腐化のスピードが加速し、資

本支出の増加に直面する可能性があります。 

2021年の欧州オフィス投資総額は317億ユーロで、全物件の

30%に相当します。オフィスは、40%に近い長期平均を下回った

ものの、最も取引されている不動産セクターであることに変わりはあ

りません。2021年末のプライムオフィス平均利回りは年率3.65%

で、2021年第4四半期に約5bps、1年間で約15bps低下して

います。金利上昇やマクロ経済の減速、WFHの逆風が予想される

中、プライムオフィスの利回りがさらに低下するかどうかは、主に「入

居者の質への逃避」が早期に実現するかどうかにかかっていると思

料されます。 

 

 

 

 

 

欧州オフィス・セクター: 空室率レンジ (2011–2021) 

出所: CBRE; Cushman & Wakefield 2021年第4四半期 

欧州オフィス・セクター: 需要 

出所: Cushman & Wakefield 2021 年第 4四半期  
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不動産＆投資市場 

小売りセクター 

2022年における小売リセクターの明るい見通しが形成されつつあ 

った矢先、想定以上に高いインフレが長期化し、消費者の購買力

に重圧をかけると思料されます。生活必需品の価格が急上昇して

いるため、自由裁量で使用可能な現金が減少しています。最近

の消費者心理の急激な落ち込みは、自動車および家具、家庭

用品など大型ショッピングセンターで購入可能な耐久消費財を含

む「高額商品」の販売が、短期的にはより脆弱になる可能性を示

唆しています。 

パンデミックからの小売り営業の再開や不動産投資家の関心の再

燃にもかかわらず、実店舗は依然としてテクニカル面において逆風

にさらされています。ネットショッピングの台頭は英国で最も進んでお

り、オンライン購入は総売上の約30％を占めています。イタリアやス

ペインではまだ初期段階ですが、この販売行動の変化は勢いを増

しており、パンデミック前の普及率が3～5％であるのに対し、現在

は9～11％程度となっています。 

一人当たりの小売店舗面積の水準と、販売行動における習慣の

違いは、将来の床面積の余剰を決定するため重要です。ほとんど

の国でオンライン取引に慣れてきているため、物流サプライチェーン

のスピードと、オンライン顧客の配送に対する期待に応える能力

が、導入のペースを左右すると思われます。 

食料品小売りセクターは、オンラインの成長に対して競争力を維持

していますが、今後も安泰であるわけではありません。低い食料品

マージンと高い配送コストが食料品事業者にとって依然として課題

となっています。 近隣型小売りセクターは、その利便性から依然と

して投資対象として有望です。また、小売り倉庫の中には、ファイナ

ルマイル（顧客にモノ・サービスが届く最後の接点あるいは物流サ

ービス）の再利用や複合施設、住宅への転用に最適な立地条

件のものもあります。 

パンデミック時には、プライム店舗の賃料は12%下落し、利回りは

50bps上昇しました。これは、欧州の最も優れたプライム店舗物

件では、ピーク時から約20%下落したことを意味します。構造的

な問題が続いており、投資家の需要が回復する兆しは限定的で

すが、2021年後半には一部の地域でプライム店舗の利回りが緩

やかに上昇しました。 

 

 

欧州（欧州連合（EU）のみ）: 消費者信頼感指数 

出所: Eurostat 2022年4月現在 

欧州小売りセクター: プライム店舗の賃料と利回り 

出所: CBRE、C&W、Barings 2021年第4四半期 
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欧州不動産 四半期リサーチ 
 

不動産＆投資市場 

産業セクター  

JLLによると、2021年の欧州の物流スペースに対する新規貸付

面積（テイクアップ）は、前年比35％増の3,350万平方メートル

超と過去最高を記録しました。欧州の主要国で5年平均を上回

る賃貸契約が成立するなど、軒並み旺盛な需要が見られました。 

2021年の欧州における電子物流業務センターのテイクアップは、

全体の約4分の1を占めています。パンデミックや今回のロシア・ウク

ライナ紛争によって生じたサプライチェーンのボトルネックは、企業が

より弾力性のある「ジャスト・イン・ケース（有事想定型の物流）」

の在庫水準にシフトするため、将来の物流需要を押し上げるでしょ

う。 

空室率は3%に低下し、ドイツや英国、ベルギーなどの主要市場

ではさらに厳しい水準になりました（CBRE）。 

堅調なファンダメンタルズがデベロッパーの活動を後押しし、2021

年末の建設中の総面積は2,400万平方メートル超となりました。

投機的開発は850万平方メートルで、建設中の面積の約3分の

1を占めています。これは10年ぶりの高水準ですが、現在の需要

超過の状況を大幅に緩和することはできないでしょう。   

英国では、CBREが今年第1四半期に前年同期の2倍となる約

97万平方メートルの取得を記録するなど、活動が非常に活発に

なっています。募集面積は過去最高の21万平方メートルに急増

しており、今後も活発な賃貸活動が続くと思われます。   

特に、eコマースの拡大や世界的なサプライチェーン問題により、在

庫スペースの需要が当面増加することが予想されるため、欧州の

物流セクターに対する構造的サポートは非常に良好です。   

欧州のプライム物流施設の賃料は、2021年に年率約5％上昇

しました。賃料水準が大幅に上昇するまで、地価と開発コストの上

昇により、需要に見合うだけの開発パイプラインの増加は限定的と

思料されます。 

経済的な見通しはより緩やかであるものの、賃料の成長見通しは

依然として非常に明瞭です。したがって、欧州不動産の物流セクタ

ーは、現在のインフレ期待の高まりに見合う以上の成長が期待で

きる資産クラスです。このため、金利上昇にもかかわらず、プライム

資産のグレードA物件の利回りは、今後数年間さらに低下すると

思われます。 

 

 

欧州物流セクター: 需給 

出所: JLL 2022年2月現在 

 

欧州物流セクター: プライム賃料と利回り 

出所: CBRE、C&W、Barings 2021 年第 4四半期  
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不動産＆投資市場 

住宅セクター  

2021年の欧州の住宅賃料は年率1.3％、住宅価格は年率

10％上昇しました。住宅価格はオランダが年率18％、ドイツが年

率12％、スウェーデンが年率11％と最も上昇率が高く、イタリアは

年率4％と出遅れました。 

過去10年間、欧州の住宅価格は45%、賃料は15%上昇しまし

た。中央銀行の超低金利による景気刺激策により、住宅価格が

賃料を上回った理由が説明されます。住宅ローンの融資コストや金

利の引き下げによる直接的な伝達と、低金利によって貯蓄が不動

産投資に回ることによる間接的な伝達と、メカニズムは大きく分けて

2つあります。 

金利の上昇にもかかわらず、住宅ローンの返済コストは歴史的な

低水準にとどまると思料されます。しかし、住宅購入には多額の頭

金が必要なため、購買意欲は引き続き低下すると見ています。この

ことは、初回住宅購入者（FTB）の平均年齢が上昇していること

にも表れています。住宅購買力の低下により将来の賃貸需要は持

続的に高まるものと思料されます。 

欧州の住宅用不動産への投資意欲は急上昇しており、取引額は

過去10年間で3倍に増え、取引総額の約30％を占めるまでにな

りました。この背景には、Eコマースに代表される小売りセクター衰退

の穴埋めだけでなく、前述のような魅力的な投資理由があります。

今後5年以内に、欧州の不動産投資において住宅セクターが主流

になると予想されます。 

今後数年間は、投資家の旺盛な需要により、安定した民間賃貸

セクター（PRS）の一戸建てや集合住宅の希少性は継続すると

思われます。 そのため、不動産の価値は引き続き上昇すると思わ

れます。賃貸住宅などの開発機会は、コア投資家にとってより適切

な低リスクのフォワード・ファンディングを含め、より容易にアクセス可

能となると思料されます。 

規制の強化は、同セクターにおける政治的リスクの高まりです。家

賃コントロールは将来の成長性を制限することになりますが、一方

で、入居の保証が高まることでテナントの退去率が下がり、家賃収

入の確実性と継続性が高まります。ESG規制の強化により、既存

住宅在庫の近代化に対する圧力が高まることで、さらなる投資機

会がもたらされると思料されます。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

欧州住宅価格と賃料 

 

 

出所: Oxford Economics 2021 年 12月現在 

 
 
 

欧州住宅セクター: 初回住宅購入者の平均年齢 

出所: OECD 2020年12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。  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

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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