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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

要旨 

経済  

• 高い金利は家計と企業に引き続き重くのしかかるものの、低いインフレ率は実質所得のプラス

成長を意味しており、消費者主導の緩やかな回復が依然期待されています。 

• 調査データによると、成長見通しは依然として微妙なバランスを保っており、サービス・セクターは

堅調である一方、製造業は軟調に推移しています。 

• インフレ率の低下は、欧州中央銀行（ECB）が段階的に利下げを開始するという決定を後

押ししているものの、現在のところ、年内に実施される利下げはあと2回にとどまると予想されて

います。  

 

不動産市場 

• 不動産市場の回復ペースは、立地や物件タイプによる負債調達ギャップのばらつきに左右され

ると見ています。オフィス・セクターやドイツ、スウェーデン市場は遅れをとる可能性があります。 

• 空室率の上昇と賃貸活動の低迷にもかかわらず、入居者の質への逃避によりプライム・オフィ

ス賃料は依然として上昇しています。 

• 実質賃金の上昇やオンライン・コストの上昇、フルフィルメント（受注から配送までの一連の業

務全般）に対する不満による消費者のリバウンド、さらに歴史的に低水準の新規開発によ

り、実店舗の需要は下支えされる可能性があるものの、eコマース拡大の逆風には依然として

見合っていません。 

• 物流セクターの減速は、主にGDPに起因しています。マクロ経済回復の兆しはすでに現れてお

り、入居者の回復はすぐ後に続くと見ています。 

• 欧州の住宅価格は金利ショックに著しく強いことが証明されたものの、その一因は労働市場の

逼迫と名目賃金の上昇に加え、住宅ローンが固定金利に移行したことにあります。 
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

経済見通し 

オックスフォード・エコノミクスによると、ユーロ圏のGDP成長率は、2024年は0.8％、2025年は1.7％ま

で上昇すると予測しています。高金利は引き続き家計や企業にとって重しとなりますが、短期的には、低

いインフレ率は実質所得のプラス成長を意味しています。金融政策と実体経済との間には通常、一定

程度のラグがあるため、緩やかな利下げもサポート要因となると思われます。 

高頻度の調査データによると、成長見通しは依然として微妙にバランスが取れています。6月のユーロ圏

総合購買担当者景気指数（PMI）は50.9となり、好不況の分かれ目である50をわずかに上回ったも

のの、1年ぶりの高水準を記録した5月の52.2からは低下しました（図1）。好調な観光業に下支えら

れたと見られるサービス業の堅調な成長（52.8）が、軟調な製造業（45.8）を相殺する形となりまし

た。労働市場は引き続き底堅く推移しており、ユーロ圏の失業率は長期トレンドを大きく下回りました

（図4）。 

図1: ユーロ圏コンポジットPMI 

出所: S&P Global 2024年6月現在 

 

オックスフォード・エコノミクスによると、2023年の観光客の堅調な回復に続き、2024年および2025年に

はマドリードやバルセロナ、リスボンのホスピタリティ・セクターにおいて、より緩やかな成長が見込まれると指

摘しています。欧州の2大都市であるロンドンとパリは、2024年も景気拡大ペースはほぼ横ばいとなる見

通しですが、消費の拡大が来年以降の経済成長を後押しすると思われます。また、以前はロシアのエネ

ルギー価格のインフレと依存度の影響を最も受けていた中東欧の都市が、堅調な回復を見せると指摘し

ています。 

6月のユーロ圏のインフレ率は、前月の年率2.6％から同2.5％に減速しました（図3）。サービス価格

が年率4.1％と大幅に上昇したため、エネルギーおよび生鮮食品価格の下落の一部が相殺されました。

これにより、欧州中央銀行（ECB）が6月に決定した利下げ開始が下支えされましたが、サービス価格

の上昇は懸念材料となると思われます。通常、米国のデータが世界の金融政策の基調を決定付けるこ

とから、6月の米国インフレ率の3.0%への低下は好材料となりました。  
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

国内インフレと賃金の下落基調のスピードは、ECBのタカ派的姿勢を抑制するのに十分ではないと思わ

れます。オックスフォード・エコノミクスは現在、年内の追加利下げはおそらく9月と12月の2回のみと予測し

ています（図3）。 

欧州の政治面では、フランスで極右勢力の台頭が阻止されたほか、英国では英議会下院の総選挙で

労働党が単独過半数を獲得し、14年にわたる保守党支配に終止符が打たれることとなりました。これ

は、当局が財政引き締めや、世界の債券市場の不必要な変動を回避するために必要な規律を維持す

れば、市場の安定性の面では短期的にはプラスに作用すると見られます。 

図2: 国別GDP見通し（%、年率） 

図3: ユーロ圏のインフレ率と金利の推移 

出所: Oxford Economics 2024年7月現在 

 図4: 欧州不動産市場 

出所: Oxford Economics 2024年7月現在 
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出所: Oxford Economics 2024年 7月現在        
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

資本市場

欧州不動産市場の取引は今四半期も低調に推移しました。リ

ファイナンスと既存ローンの延長が依然として大半を占めているも

のの、ローン・コベナンツのひっ迫にもかかわらず、貸し手は柔軟な

姿勢を維持しています。貸し手はまた、適切な価格設定とバリュ

エーションを条件に、新規取得案件への投資意欲を高めていま

す。 

コア貸出市場における競争が激化しているため、利用可能なレ

バレッジが再び上昇し始めており、物流や住宅、データセンターな

ど、選好されるセクターの優良資産では最大ローン・トゥ・バリュー

（LTV）が60%に達しています1。 チャタム・フィナンシャルのレポ

ートによると、一部の市場におけるプライム物流と住宅案件のマ

ージンは10～15bps縮小し、150bps以下となりました。オフィ

スのマージンはまだ縮小しておらず、最高クラスの物件で200～

250bpsと高止まりしています。コアプラスのローンを提供するノン

バンクの貸し手は、はるかに高いマージンを請求することが可能と

なっています。 

昨年夏のインフレと金利変動のピーク時に、不動産サイクルの谷

は過ぎ去りました（図5）。複数回の急激な利下げへの期待は

後退しているものの金利低下基調に変わりはなく、資本価値の

最大下落は過去のものとなっています。取引は2024年後半に

徐々に復活すると思われますが、資本が特定のセクターに過度

に集中しているため、適切な案件の不足が取引の流れを制約す

る可能性があります。 

プライム物件の利回りは過去2年半で3.5%から5.0%に上昇し

ました（図6）。CBREによると、2024年第2四半期に利回り

に大きな変動はなく、価格は安定傾向にあります。賃料の上昇

によるプラスの影響を除くと、プライム物件の利回りへのマイナスの

影響は、-40％となったオフィスで最も顕著であり、次いで-30％

の物流、-15％のショッピングセンターおよび学生寮となっていま

す。 

不動産サイクルの成長局面への移行は、消費の増加や入居者

の活動の活発化、良質な住宅への供給圧力の強化に支えられ

た景気の回復によって下支えされています。賃料のプラス成長と

緩やかな金利低下が相まって、利回りの低下はほとんど見られ

ず、不動産の収益見通しは高まっています。 

回復のペースは、立地と物件タイプによるデット・ファンディング・ギ

ャップ（DFG）のばらつきに左右されると見られます（図7）。

資産別では、オフィスがDFGの約半分を占めており、ドイツとスウ

ェーデンも同程度の遅れをとる可能性があります。物流は、スペイ

ンや英国と同様比較的支障がないと見られており、回復もより早

期となる可能性があります。 

 

図5: 欧州の不動産サイクル 

出所: CBRE、C&W 2024年7月現在 

図6: 欧州のプライム利回り 

出所: CBRE 2024年6月現在 

図7: 欧州の債券の満期の壁 

出所: MSCI、Barings 2024年4月現在

 
1 出所: Chatham Financial 2024年7月現在 
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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  

クッシュマン＆ウェイクフィールドの欧州におけるオフィス空室率

は、2024年に入ってからも上昇を続け、8.6％となりました。

長期平均をわずかに上回ったに過ぎず、オフィスを取り巻くネガ

ティブなニュースの数々を考慮すると、同セクターの底堅さが際

立っていることが示されています。建設中のスペースである新規

供給総面積は1,100万平方メートル弱で、総ストックの

4.5%に相当します。これは、前四半期比で-5%、前年同期

比で-10%となっています。  

2024年第1四半期の賃貸活動は停滞し、前四半期比で

15％以上減少し、長期平均を20％下回りました（図8）。

スペインでは、堅調な経済により欧州全体の不振にも関わら

ず、賃貸活動は前四半期比30％増加しました。 

デベロッパーの市場環境は依然として厳しい状況となっていま

す。サヴィルズによると、オフィスの建設コストはパンデミック以降

50％以上上昇しており、労働力不足のため完成まで長期間

を要しておりり、貸し手は投機的なオフィス計画に対して極めて

慎重な姿勢を示しています。規制面では、ホールライフカーボン

計画政策の強化や間近に迫ったESG規制により、入居者のプ

レリースや大規模な改修済みストックへのシフトが進んでいま

す。新築、「グリーン」および最新のスペースの供給は、質を追

求する入居者の動向合わせるために苦戦が続くと思われます。  

JLLによると、中心業務地区（CBD）は依然としてオフィスデ

ベロッパーの中心であり、現在建設中のスペースの約80％を

占めています。CBD以外の立地では、在宅勤務の増加による

オフィス需要の純減の影響を最も受けると予想されています。

都心部の老朽化したオフィスを住宅やホテルに再利用する動き

が活発化している一方、周辺部には学生寮に適した立地もあ

ります。 

空室率が上昇し、テナント募集は依然として低調であるにもか

かわらず、入居者の「質への逃避」の動きにより、2024年第1

四半期にプライム賃貸の成長ペースが再び上昇し、年率6％

超となりました（図9）。これは現在、陳腐化が加速し、空室

率が上昇し、賃料が下落している質が低く老朽化したスペース

とは対照的となっています。今日、プライムオフィスの定義は、建

物の仕様や持続可能性、アメニティだけでなく、交通の利便性

や近隣のレジャー施設および小売店の充実度にも及んでいま

す。 

 

 

 

図8: 欧州オフィス・セクターのテイクアップ 

 

 出所: Cushman & Wakefield 2024年 6月現在 

図9: 欧州のプライム・オフィスの賃料 

出所: Cushman & Wakefield 2024年 6月現在  
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

不動産市場 

小売りセクター 

実質可処分所得の伸びは、過去20年間で+0.73の相関を

有する実質個人消費の主な原動力となっています（図

10）。昨年、インフレ率の上昇スピードが緩和し始めると、消

費は回復基調となりました。この傾向は2024年まで続き、イン

フレ率はECBの目標である2%に向かって緩やかに推移し、賃

金上昇率は物価上昇率を上回っています。予想される金利

引き下げは若干の下支えとなりますが、通常、高い金利は貯

蓄性向を高めるため、支出は減少します。 

ユーロ圏の5月の小売売上高は、年率0.3％増と3ヶ月連続

でプラスとなりました2。依然として低調ではあるものの、2021

年のパンデミック再発の落ち着きと生活費危機の兆候に伴う長

期的な落ち込みを経て改善しました。不動産投資家の実店

舗再興に対する期待は、依然として強いものがあります。 

2023年の観光客数は、最高級の観光スポットでは増加した

ものの、それに次ぐ立地では引き続き低迷しています。最高の

立地では競争力のある賃貸条件と賃料の伸びが確認されま

すが、それ以外の立地では、最小必要人数の減少、店舗提

供の縮小および店頭在庫水準の低下が特徴的となっていま

す。  

そのため、小売業者の需要は、一流都市の一等地や選別さ

れた優位性のある場所にあるショッピングセンター、世界的な観

光スポットなどに集中しています。空室率は域内全体では引き

続き上昇しているものの、一流都市では低下しています。 

パンデミック期に急落したプライム小売りの賃料は、2024年第

1四半期までの12ヶ月間で約3％上昇し、現在も成長を続け

ています（図11）。これはオフィスと物流に遅行しているもの

の、プライム賃料は現在この2倍のペースで伸びています。 

小売りセクターを強気に見ている投資家は、実質賃金の伸び

が消費を下支えしていることや、オンライン・コストの上昇、顧客

対応への不満、さらに歴史的に新規開発が少ないことから、質

の高い近代的なスペースをめぐる小売業者の競争が激化する

可能性があると見ています。これは、恐らくトップクラスの小売り

企業にとっては真実であるものの、eコマースの継続的な拡大が

引き続き実店舗に重くのしかかっていると見ています。  

 

 

 
2 出所: Eurostat 2024年6月現在 

図10: 実質所得 VS 消費  

出所: Oxford Economics 2024年7月現在 

図11: プライム賃貸の賃料の伸び率   

出所: Cushman & Wakefield 2024年6月現在 
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欧州不動産 四半期リサーチ  
 

不動産市場 

資本財セクター 

サヴィルズのレポートによると、2023年の欧州の物流セクターの

テイクアップは2,880万平方メートルとなり、前年比25％近く

減少したものの、パンデミック前の水準を10％近く上回りました

（図12）。2024年第1四半期の賃貸面積はわずか620万

平方メートルで、市場は入居者の動向の回復を待っています。 

同セクターの減速は、主としてGDP主導によるものでした。マク

ロ経済回復の兆しは間もなく現れ、消費と投資が主な成長ド

ライバーとなると見られています。消費の増加により、資本財セ

クターの入居者の動向が活発化すると思われます。 

高い金利は入居者の減速を増幅させ、企業は大型のビルド・

トゥ・スーツ（BTS）スキームの資金調達に苦戦しています。

英国ではすでに、同市場が新たな活況を見せています。欧州

の他の地域でも、融資へのアクセスが改善され、貸し手が企業

の不動産取引に再び前向きになっていることから、比較的早

期にこれに追随すると予想されます。 

サヴィルズによると、欧州の平均空室率は、2024年第1四半

期に約50bps、過去2年間で約200bps上昇し、5.9%とな

りました（図13）。空室率は、マドリードとポーランドでは10％

超の2桁を示していますが、ダブリンやプラハ、デンマークでは

2.5％を下回るなど、状況は大きく異なっています。 

JLLによると、新規着工件数は現在、過去10年間で最低水

準となっています。計画の厳格化、建設コストの上昇、デベロッ

パーおよび貸し手の制約により、パイプラインは限定的であるこ

とから、空室率はまもなく再び下がり始めると思われます。  

賃貸需要の低迷と空室率の上昇にもかかわらず、賃料は依

然として上昇しており、クッシュマン＆ウェイクフィールドによると、

2024年第1四半期のプライム物流の賃料は年率6.6％上昇

しています。成長率は1年前に比べて半減したものの、近代的

なスペースが慢性的に不足しているため、最高クラスのスペース

の賃料には引き続き相当な勢いが確認されます。  

 

 

図12: 資本財セクターのテイクアップ 

出所: Savills 2024年6月現在 

図13: 空室率 

出所: Savills 2024年 6月現在  
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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  

欧州の "生活 "不動産セクターは、計画プロセスの長期化や

高い建設コストに制約されるデベロッパー、開発資金の不足に

より、構造的な供給不足がますます顕著になっています。この

ため、今後数年間は賃料にさらなる上昇圧力がかかると思わ

れます。 

住宅需要は、人口動態の傾向が最も良好な、初めて住宅を

購入する層と賃貸する層となる25～44歳の年齢層において、

最も堅調に推移すると思われます（図14）。  

足元数年の金利の高騰により、住宅ローンの支払いに比べて

家賃が手頃となったため、賃貸ストックにさらなる需要圧力をか

けています。家賃規制強化の脅威にもかかわらず、賃貸住宅

の成長見通しは依然として明るいものとなっています。 

欧州の住宅価格は、金利上昇に直面して際立って底堅いこと

が証明されました。これは、一部には労働市場の逼迫と名目

賃金の上昇によりますが、各国が住宅ローンを変動金利から

固定金利へ移行していることも寄与しています（図15）。継

続的な賃金上昇、住宅ローン金利の低下、長期的な需給不

均衡の継続が見込まれることから、実質住宅価格はさらに上

昇する可能性が高いと見られています。 

質の高い賃貸物件の開発拡大の必要性について、欧州全体

で依然として議論の余地はありません。深刻なストック不足によ

り、賃借人が既存の物件に長期間住み続ける理由をある程

度説明しています。例えば、英国のナイト・フランクによれば、同

じ住所に5年以上住んでいる賃借人は30％を超え、10年前

の約20％から増加しています。テナントの回転が減少すること

で、キャッシュフローが円滑となり、大規模な機関投資家にとっ

て同セクターに対する投資の魅力度が増しています。 

欧州の学生の数が学生専用宿泊施設（PBSA）の供給数

を依然として上回っています。JLLの「欧州のPBSA：未来への

投資」レポートによると、現在300万床不足している状況は、

今後5年間で不足幅が20万床拡大すると見られています。予

測される需要に見合うためには、現在の民間PBSAストックで

ある80万床を4倍に増やす必要があります。このようなコアの未

充足の需要は、4,500億ユーロの潜在的な投資機会を意味

しています。 

 

 

図14: 欧州人口予測  

出所: Oxford Economics 2024年6月現在 

 

図15: 住宅ローンの固定金利 VS 変動金利 

出所: European Mortgage Federation、OECD Working Paper 

No 1693 2019年現在 
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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、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おり、よ

り良い意思決定に資するデータの収集、補強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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