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新型コロナウイルスのワクチンが接種できる⾒込みとなり、市場センチメントも経済予
想も上向いているが、不動産市場に対する⾒通しは、少なくとも短期的には依然とし
てやや不確実である。これは 1 つには、不動産セクターは景気回復に遅⾏するため、
より広範囲な景気回復にバリュエーション（不動産評価額）が出遅れることが原因
である。だが、それだけではなく、新型コロナウイルスがテナントのファンダメンタルズに残
すとみられる⽖痕の深さをまだ⾒極められないことも理由となっている。我々は変化が
加速するであろうことや不動産市場の浮き沈みについて語ることはできるが、それがど
の程度で、どのくらい続くのかということはまだ分かっていない。 
依然として、構造変化やトレンドに従った⻑期的視点での不動産投資が魅⼒的だと
いうのは変わらない。ただ、いつどの⽔準の不動産価格が⼊り時かを⾒極めるのは困
難だ。 
 
 「⽶国不動産市場概況」では、コロナ禍によって拡⼤した勝ち組と負け組セクタ

ー間の格差について詳しく検証し、これらが急速に変化する可能性があることに
警鐘を鳴らしている。また、⾼齢者向け住宅（シニアハウジング）に対する投資
妙味について再検証し、不動産収益と⾜元の不動産市況との関係を考察す
る。 

 
 「欧州不動産市場概況」では、短期的な⾒通しに対するリスクを検証し、在宅

勤務の急増が今後も続いた場合に、オフィス市場の空室率がどのように推移す
るかを分析する。また、冷凍冷蔵倉庫セクターに焦点を当て、成熟しつつあり割
⾼となってきた当セクターにおいて、いかにして投資機会を捉えるのか考察してい
る。 
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経済および不動産セクター全体にわたり、K字回復になるとの⾒⽅が優勢 
新型コロナウイルス感染拡⼤後の経済の決定的な特徴の1つに、⼀部の経済セクターがいち早く完全な⽴ち直りを⾒せる⼀⽅、その他セクターの低
迷が続くというK字景気回復が発⽣していることが挙げられる。時間の経過とともにこうした乖離パターンはあらゆる層で発⽣しており、マクロ経済、お
よび不動産の物件タイプ間だけでなく、しばしば同じ物件タイプの中でも、テナントのファンダメンタルズと不動産評価額の両⾯において推移が⼤きく異
なる。 

⾦融市場は、迅速かつ強固で持続的な⾦融政策対応に下⽀えされて、新型コロナウイルスの影響からいち早く抜け出した。特に不動産関連では
デット市場において、これまでのどの景気後退期よりも流動性が潤沢である。⼀⽅、労働市場は回復しているものの、過去の⽔準からみれば依然と
して極めて軟調で、収益不動産テナントの⼤部分を占める中⼩企業は苦戦が続いている。 

 
 

主要テーマ 
■ 経済および不動産セクター全体にわたり、K字回復になるとの⾒⽅が優勢 
■ ⾼齢者向け住宅は減速しているが、⼤きな打撃は受けていない 

図１︓物件タイプ間の格差は過去に例を⾒ないほど拡⼤しており、今後も持続する⾒込み 
不動産評価額成⻑率の格差︓コア不動産における最⾼値と最低値の差  不動産評価額成⻑率（物件タイプ別） 

オフィス インダストリアル 商業施設 賃貸住宅 

出所︓NCREIF、PGIMリアルエステート 2020年12⽉現在       



四半期レポート - ⽶国 | 2020年第4四半期  

REF: a0F4R00002WET35UAH 
当レポートは、プロの投資家を対象として作成されたものです。すべての投資にはリスクが伴い、当初元本を上回る損失が⽣じる可能性があります。 
 

 
こうした乖離は不動産市場のパフォーマンスにも表れている。主要物件タイプで最もパフォーマンスの良いものと悪いものの格差はかつてないほど拡⼤し
ている。これは2006〜2016年の間、投資家がすべての不動産を同じように価格付けしていたのと実に対照的である（図1）。こうした平均からの乖
離の拡⼤は、コロナ禍によって引き起こされたというよりも、これまでの傾向が助⻑されたものの⼀つである。 

最近の勝ち組と負け組を注意深く⾒てみると、Eコマースの拡⼤で商業施設が苦戦する代わりに、物流施設を中⼼としたインダストリアルが好調となって
いることが分かる。実店舗からオンラインへと消費が恒久的に移⾏していることもあり、短期的にこの格差が持続すると予想するのが妥当であろう。郊外
住宅に対する堅調な需要を追い⾵に、賃貸住宅がレンジの上位近辺につけている（図2）。⼀⽅レンジの底近くにはオフィスが位置しており、テナント
が将来的な必要⾯積の⾒直しを⾏い、賃貸⾯積の縮⼩が進んでいることが影響している。 

 

だが、これには隠された真実もある。つまり過度な調整には注意が必要であるということである。パフォーマンス上位のセクターが、最終的に調整される
ことはよくあることである。前ページ図1のグラフの⾊を辿っていくと、最もパフォーマンスの悪いセクターが最後には再び上位に浮上することが多い。⾜元
の基調は今後も続くと⾒ているが、過度に投資家センチメントが悲観的になっていないか我々は注視している。 

⾼齢者向け住宅（シニアハウジング）は減速しているが、⼤きな打撃は受けていない 
不動産とヘルスケアの両⽅と関係のある⾼齢者向け住宅（シニアハウジング）1 は、新型コロナウイルスの感染拡⼤によって、特殊な影響を受けてき
た。新型コロナウイルスの感染拡⼤に伴う都市封鎖や移動制限を受けてコスト上昇圧⼒が増す⼀⽅で、稼働率は急激に落ちこんだ（図3）。だが、
⾼齢者向け住宅の運営会社は、⾟うじてではあるが賃料⽀払を継続できており、こうしたコスト上昇の⼀部を居住者に転嫁することも出来ている。 

 

 

 

 

 

 

 
1 ⾼齢者向け住宅とは健常⾼齢者および軽介護者向けのコミュニティーを指し、⽼⼈ホームは含まれないことを明記しておく。 

 

 

図2︓都市部からの⼈⼝流出により集合住宅と中⼼部のオフィスが下落 
賃貸住宅の実効賃料（年成⻑率）                       PGIMリアルエステートが保有するオフィス物件の空室率の合計 

郊外 都市部 サブリースを含む実質空室率 空室率 

出所︓リアル・ページ、PGIMリアルエステート 2020年12⽉現在                出所︓CoStar、PGIMリアルエステート 2020年12⽉現在 
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⾼齢者向け住宅は、居住者が単に家賃を⽀払っているだけではなく、物件の運営が含まれる、いわゆるオペレーティング・アセットである。⾼齢者向け
住宅の居住費⽤のかなりの部分を、簡易医療や⽇常⽣活の⽀援機能といったサービスに加えて、⾷事の提供やその他サービス・物品が占めている。
⾼齢者向け住宅の収⼊は、約1/3が賃料収⼊、2/3がサービス料収⼊という内訳になっているが、賃料とは異なりサービスの価格は少なくとも過去
20年間にわたって下落していない（図4）。 

少なくとも2000年以降、医療ケア・サービスの価格上昇率は年平均3.8％と、消費者物価指数を上回る伸びを⽰している。この間、消費者物価
指数の伸び率は2.2％だった。⾷事提供サービスの価格上昇率も年平均2.8％であるが、これに対して、同程度の賃貸住宅の賃料の伸び率は年
平均1.7％と消費者物価指数を若⼲下回っている。 

 
 

 

 

図3︓⾼齢者向け住宅の稼働率は低下しているが、賃料はプラスの伸びを維持している 
⾼齢者向け住宅の稼働率と賃料成⻑率                        

稼働率 賃料成⻑率（右軸） 

出所︓NIC、PGIMリアルエステート 2020年12⽉現在                

図4︓⾼齢者向け住宅の収益源の価格動向はまちまち 
⾼齢者向け住宅の収益内訳別の価格動向                        

収益全体 医療ケア・サービス（CPI内訳） 賃貸住宅の賃料 外⾷費（CPI内訳） 

出所︓ムーディーズ・アナリティックス、PGIMリアルエステート 2020年12⽉現在                
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新型コロナウイルスの感染拡⼤の当初から稼働率は低下しているにもかかわらず、特に医療ケア・サービスの提供価格は⼤幅に上昇している。結果と
して、⾼齢者向け住宅の収益は、⾜元の不動産市況が⽰唆するよりも上昇しており安定している。それにもかかわらず、⾼齢者向け住宅の所有者
のバランスシートは、少なくとも新型コロナウイルスのワクチンが広く接種できるようになるまでは、引き続き圧⼒を受ける公算が⾼い。これがディストレス
ト価格での売却につながる可能性があり、資⾦が潤沢でバランスシートの強固な投資家にとっては、⻑期的な⼈⼝動態の変化が追い⾵となるこの物
件タイプに投資を開始できる魅⼒的な⼊⼝となり得るだろう。 

Kelly Whitman 
エグゼクティブ・ディレクター 
インベストメント・リサーチ 
⽶州担当 

Dr. Peter Hayes 
マネージング・ディレクター 
インベストメント・リサーチ 
グローバル責任者 
 
Lee Menifee 
マネージング・ディレクター 
インベストメント・リサーチ 
⽶州責任者 

Kaia Henriksen 
アナリスト 
インベストメント・リサーチ 
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明るい兆候が⾒られるものの、短期的には下振れリスクがある 
ワクチン開発を巡る明るい報道を受けて、市場センチメントは第3四半期以降改善した。今後の予想に関して⾔えば、来年半ばまでにワクチンが実
⽤化するとの想定がコンセンサスの⾒⽅を⽀えているという点においてほとんど変化していない。いずれにしても、ワクチンが普及し、経済全般、とりわけ
不動産市場の活動に波及効果が及ぶまでにはある程度の時間がかかるだろう。とはいえ、こうした報道はプラス材料である。 

不動産賃貸市場は既に底堅さを⾒せている。夏場に改善の兆候も⾒られた商業施設を除いて、賃料回収率は堅調に推移した（図1）。賃料の
上昇率もこうした状況を反映している。今年はオフィスと住宅の賃料がほぼ横ばいで、商業施設は下落したが、Eコマース関連施設の必要性から、
2020年前半に需要が⼤幅に伸びた物流施設は賃料が上昇した。 

 

主要テーマ 
■ 明るい兆候が⾒られるものの、短期的には下振れリスクがある 
■ リモートワークの拡⼤は空室率をどの程度押し上げるか 

■ 冷凍冷蔵倉庫︓ファンダメンタルズは良好だが、適正な価格の⾒極めが必要 

図１︓明るい兆候が⾒られるものの、依然下振れリスクがある 
INREVセンチメント調査︓想定賃料回収率 % (2020年)         不動産価格予測、欧州全収益不動産 

オフィス 住宅 商業施設 インダストリアル 

オフィス 住宅 商業施設 インダストリアル 

(指数:ピーク = 100) 

過去の景気後退局⾯のレンジ 

5⽉ 6⽉ 8⽉ 

2020年 
7-9⽉期 

2020年 
平均 過去の景気後退局⾯の平均 2020年1-3⽉期 

物件タイプ別の賃料成⻑率（四半期毎）        

出所︓INREV、PGIMリアルエステート 2020年12⽉現在 

商業施設を除いて賃料回収
率は底堅く推移 

コロナ禍においてもインダストリア
ルの賃料は上昇 

不動産価格はこれまでのところ底堅く推
移しているが、歴史的に⾒ると今後数四
半期に厳しい状況に直⾯することが⽰唆
される 
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しかし、短期的には状況は楽観視できない。各国は新型コロナウイルス感染者数拡⼤の抑制に腐⼼し、9⽉以降に主要国では再度の都市封鎖
措置が実施されたことを受け、既に低⽔準の欧州のGDP成⻑率は第4四半期に最⼤5%程度押し下げられると⾒られる。深刻化、⻑期化する経
済の停滞が不動産市場に及ぼす影響は避けらそうにない。 

歴史的に⾒ると、不動産市場の下降は通常、緩やかなペースで始まる。テナントは初期の難局をうまく切り抜け、不動産鑑定⼠と借⼊先の銀⾏は
評価額の下落を急がないケースが多いからである。だが、時間の経過とともに低迷が顕著となり、不動産価値への影響は⼤きくなる。7-9⽉期と10-
12⽉期の下落は、平均で1-6⽉の2倍深刻化している。 

市場センチメントは再び改善しつつあり、政策当局は⼤規模な⾦融⽀援策・流動性供給策を実施している。しかし、多くの企業が2021年以降の
状況改善を⾒込む⼀⽅、過去の実績、あるいは⾜元の市場環境を背景とした短期的な賃貸市場の低迷によって、不動産評価額はより⼤きな下
押し圧⼒に晒されている。 

リモートワークの拡⼤は空室率をどの程度押し上げるか 
オフィス需要の⾒通しを⾒極めることは引き続き重要である。都市封鎖の再実施によって、多くの従業員が再び在宅勤務となり、オフィスが空になるこ
とは明らかだ。不動産の家主にとっての懸念は、こうした状況が常態化し、従業員と雇⽤企業が在宅勤務に慣れることにより、⼤きな⾏動変化が起
こることである。 

こうした脅威は現実的ではあるものの、恐らく誇張されたものである。フィンランド、オランダ、スウェーデンといった国々では、既に⽂化や規則の特性から
かなりの程度のリモートワークが可能となっており、これらの国々の状況が有⽤な参考材料となる（図2）。これらの国々でのリモートワークの⽔準が、
他の国々にとっても、中⻑期的にわたるリモートワークの実効的な上限を表している。どの国でも、平時に週に3⽇以上リモートワークを⾏う従業員の
割合が10%を超えると全体の⽣産性が低下することが証明されており、明確に限界を⽰している。 

リモートワークの拡⼤度合いを⾒通すことに限界はあるが、欧州の他の国々において拡⼤余地は⼤きい。フランス、ドイツ、英国の欧州3⼤国で平時
にリモートワークを⾏っている従業員の割合が3%程度なのに対し、フィンランドとオランダは9%である。フランスとドイツは時々リモートワークを⾏う（週
に1〜2⽇）従業員の割合も相対的に少ない。 

 

総合的に⾒ると、オフィス勤務からリモートワークへの転換が不動産賃貸需要に与える影響は、壊滅的ではないものの⾮常に⼤きいことが明らかであ
る。図2の右側のチャートは2つのシナリオが空室率に及ぼす影響を⽰している。1つ⽬は常態的にリモートワークを⾏う従業員数のみが増加するシナ
リオでオフィス需要が減退し、これが空室率の上昇に及ぼす影響、2つ⽬は時々リモートワークを⾏う従業員数が⼤きく増加する、より極端なシナリオ
が及ぼす影響を⽰している。いずれの場合も、欧州のオフィス空室率は⻑期平均を上回り、持続的な実質賃料の上昇が期待できない⽔準となる。
空室率の始点が低いことはプラス材料だが、明らかに賃料は当⾯、抑制されるリスクがあり、より多くの従業員が時々リモートワークを⾏うようになれ
ば尚更である。したがって、勤務形態の全⾯的な変化が起こる可能性は低いものの、コロナ禍以前のモデルには明らかにリスクがある。結論として、オ
フィスセクターにおいては、インカム収益⽔準の⾒通しは依然として不透明で、⾜元の歴史的な低利回りでの取得は引き続き投資妙味が低いと考
えられる。 

図2︓明るい兆候が⾒られるものの、依然下振れリスクがある 
「常に」リモートワークを⾏っている従業員の割合 (%)               欧州オフィス市場の空室率 (%) 

「時々」リモートワークを⾏っている従業員の割合 (%)    

出所︓EU統計局、クシュマン&ウェイクフィールド、PGIMリアルエステート 2020年12⽉現在 

「常に」リモートワークを⾏っている割合の実効的な上限 

「時々」リモートワークを⾏っている割合の実効的な上限 

英国 フランス ドイツ フィンランド オランダ スウェーデン 

英国 フランス ドイツ フィンランド オランダ スウェーデン 

⻑期的な平均 

「時々」リモートワークを
⾏うシナリオ 

「常に」および「時々」リモ
ートワークを⾏うシナリオ  

⾜元のオフィス空室率は⾮常に低い
が、需要減退とリモートワークへの転換
を反映し、今後数年で上昇に転じると
⾒られる 

「常に」および「時々」リモートワークを⾏う
従業員数が北欧やオランダ並みの⽔準ま
で増加すれば、空室率は⼤幅に上昇し、
賃料成⻑⾒通ししの重⽯となる 
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冷凍冷蔵倉庫︓ファンダメンタルは良好だが、適正な価格の⾒極めが必要 
Eコマースの利⽤拡⼤といったコロナ禍以前のトレンドが加速しており、投資家の関⼼の⾼まりと歩調を合わせるように物流施設の需要は⼤きく増加し
た。物流セクターへの資⾦流⼊は衰える気配がなく、特性の異なるサブセクターへの関⼼が⾼まっている。地理的特性（消費地により近接したラス
ト・マイル拠点など）によって分類されるサブセクターもあれば、不動産特性によるサブセクターもある。冷凍冷蔵倉庫は後者の⼀例で、⾜元で強い
関⼼を集めている。 

冷凍冷蔵倉庫は、医薬品や⽣鮮⾷料品といった温度管理が必要な商品の配送・保管を⽬的として設計されている。そのため、消費者の⾷料品⽀
出の拡⼤が当然のことながら重要な需要喚起要因となる。新型コロナウイルス感染拡⼤抑制を⽬的とした規制措置を背景に、⾷料品は⼤⼿⾷料
品⼩売企業やEコマースを通じて家庭に直接配送されるようになり、2020年の冷凍冷蔵倉庫需要は⼤きく押し上げられた（図3）。 

欧州全般において物流施設に対する需要が堅調に推移した結果、深刻な景気後退や⼤規模な新規物件供給にもかかわらず、今年は賃料が上
昇した。データの⼊⼿は困難だが、我々の推定によると、冷凍冷蔵倉庫の今年の賃料上昇は通常の物流施設の上昇をさらに上回ったと⾒ており、
良好な追い⾵を受けて、今後数年にわたってさらに上昇する可能性がある。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図3︓冷凍冷蔵倉庫のファンダメンタルズは良好、適正価格が重要 
消費者の⾷料品⽀出の伸び (%)                         欧州の冷凍冷蔵倉庫の推定利回り 

英国 フランス ドイツ 

英国 フランス ドイツ 

出所︓オクスフォード・エコノミックス、グリーン・ストリート、PMA、MSCI、PGIMリアルエステート 2020年12⽉現在 

消費者の⾷料品⽀出の伸びを受けて冷凍冷蔵倉庫の需要
は2020年に⼤幅に増加 

⾷料品⽀出の伸びが冷凍冷蔵倉庫の需
要を牽引 

⽶国市場における価格を参考にすると、欧州の冷凍冷蔵倉庫の利
回りは6%超と推定される 

冷凍冷蔵 
倉庫 

物流 
施設 

スプレッド 物流 
施設 

スプレッド 冷凍冷蔵 
倉庫* 

冷凍冷蔵 
倉庫** 

⽶国過去平均 欧州（2020年7-9⽉期） 

* PGIMリアルエステートの推定 
** 仲介業者の取引レンジ 

冷凍冷蔵倉庫の新規需要（単位︓1,000㎡）      
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賃貸市場の需要の⼒強さを考慮すると、冷凍冷蔵倉庫の魅⼒的な投資利回り⽔準はどの程度だろうか。より成熟した機関投資家主体の⽶国市
場では、冷凍冷蔵倉庫の利回りは通常の物流施設の利回りを170bps上回っている。このスプレッドを欧州市場に適⽤すると、欧州の冷蔵保管施
設の適正利回りは6.25%程度と、仲介業者の⾒込みに沿った⽔準となる。 

通常の物流施設に対する利回りスプレッドは、冷凍冷蔵倉庫セクターが成⻑、成熟化するのに伴って縮⼩する可能性が⾼いが、これは機関投資家
が欧州の冷凍冷蔵倉庫により⾼いリスクプレミアムを付与していることを⽰している。現在のところ、需要の⼤部分は⾃⼰利⽤（倉庫使⽤者が倉庫
を⾃⼰保有）で、投資⽤不動産の市場は⼩規模で細分化している。冷凍冷蔵倉庫は建設および維持コストが相対的に⾼く、投資妙味の⾼い投
資を実現するには、適正な価格でのエントリーポイント（⼊⼝）の⾒極めが重要となる。 
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