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カナダ S&P/TSX Capped REIT Index (^GSPRTRE): YTD 変化： 8.52% Index: 146.21 
 
カナダ中央銀行オーバーナイトレート： 0.50% 
カナダ GDP（２０14 年）： $1,785 Billion (約 178.5 兆円)  
BC 州 GDP（２０１4 年）： $237.1 Billion （約 23.7 兆円） 

Vancouver, BC  2016 第 1 四半期市場ニュースレター 

今四半期のまとめ： 
BC州の経済は躓く事なく前進中。 
 
今四半期のピックアップ： 
• オーバーナイトレートは 0.5% 
• カナダドルは継続して安値。USD1 = CND0.7711 
• 2016 年 2 月時の BC州の GDP 成長率は 1.5% （対前年同時期比） 
• BC州の失業率 6.6%（2 月） カナダ国平均 7.3%（2 月） 
• BC州の CPI は 1.7%。（対前年同時期比） 
• カナダ中小企業景気指数は 52.3 
• カナダの 3月時の貿易赤字は 3.4 Billion（3,400 億円）(CND1=JPN100) 

 

 
1. カナダ中央銀行はオーバーナイト金利を 0.50%で継続 

 
 3 月のカナダ中央銀行政策会議では、オーバーナイトレートを現状の 0.5%で継続す
ることを決定。世界経済の低迷に対する警戒は緩和されつつある中、世界経済は今年
から来年にかけて継続して成長するとの見方を変更していないことを発表。しかし、
同時に、原油などの資源市場の低迷による、カナダと資源国への影響は今後も続くと
発表。（Bank of Canada） 
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 カナダ全体の経済状況は、予測されていた減速現象もなく、ここ数ヶ月は今年初頭
からの状況が継続すると説明。雇用面でも、資源セクターでは緊迫しているものの、
国全体では安定が保たれており、これが継続した個人消費の成長を促しているともコ
メント。また、非資源関連業界においての輸出量は勢いを増しつつあり、特に為替に
敏感な業界では、成長傾向にあると発表。 
 

 



 

 3 

 

 
 
バンクーバー不動産レポート： 
 

 前四半期に引き続き、バンクーバーへの投資資産の流入は、未だ終わりを知りませ
ん。BIV 紙によると、2015 年の下半期のカナダへの海外投資の 42%はバンクーバーに
向かったとのこと。48%はトロント地区で、10%がモントリオール地区だったそうで
す。42%を占めるバンクーバー地区への投資の内訳は、 42%が中国からの投資、48%
を米投資家が占めました。欧州は 10%に留まったとのことです。また、BC 州において
は、機関投資家より、個人投資家が投資全体の 88%を占めたと記載しています。
（BIV） 

 
 全体のキャップレートを見てみますと、すべて横ばいか、上昇しています（数字は
低くなっている）。 CBD オフィスで 3.80%~4.75% 、インダストリアルで
4.5%~5.25%、アパートで 2.50%~3.00%という数字が出ています。  
 

 
1. 住宅： 金融機関が危険信号を発生 

 
 バンクーバーの住宅状況は、依然として強い兆候を見せています。2015 年度末の
Knight Frank Wealth Report によると、バンクーバーの年間住宅価格上昇率は 24.5%
を記録し、２位のシドニー（14.8%）や 3 位の上海（14.1%）を大幅に引き離す結果に
なりました。因みに、同時期の世界平均値は 1.8%でした。（BIV） 供給の減少と、海
外投資家による購入を上昇の原因としています。しかし、Vancouver Sun 紙が行った
調査では、今まで考えられていた海外投資家（特に中国系）による住居の現金購入は
噂のみで、購入者の 66%は住宅融資を使って購入しているという結果になりました。
Macdonald Realty 社が 2015 年の夏に行った調査でも、70%の海外投資家は融資を
使った購入との結果が出ているため、66%は概ね正しいものと考えられます。
（Vancouver Sun） また、融資銀行は通常の 80%までの融資ではなく、購入価格の
50%ほどで制限され、銀行はその上、融資同額の貯蓄を要求しているとのことです。 
 
 価格面では、継続的に上昇傾向にあり、2016 年 3 月時では、一軒家の平均価格は
$1,342,500（約 1 億 3,425 万円）でした。（2 月時平均は、$1,104,133） 販売戸数
では 2 月より 24%増加し、前年同時期比では 27.4%の上昇でした。（BIV） しかし、
売り出されている戸数が減少している中、契約戸数が増えているということは、売り
に出されていない家が取り引きされているということになり、オフマーケット契約が
価格をつり上げているひとつの理由でもあると考えます。 
 
 Royal Bank of Canada（RBC）銀行の 2015 年第 4 四半期の調査では、バンクー
バーの一軒家購入に対しての毎月の返済必要コストは、収入中央値の 108%まで上昇し
たと発表。因みに、国内平均上昇率は 51%でした。 
 
 このような状況のもと、若年層や小さな子供のいる家族は、バンクーバー市内での 
 



 

 4 

 
生活拠点を諦め、郊外に新しい働き口を求め、「移住」する動きが速度を増しているよ
うです。バンクーバーのこれからの課題は、空洞化防止と富裕層のみの都市化をどのよ
うに防ぐかだと思います。 

 
 
2. インダストリアル： 歴史的に低い空室率が当たり前に 

 
 インダストリアル・セグメントでは、継続的な需要による吸収から、歴史的に低い空
室率になっています。広域バンクーバーの平均空室率は 1.7%まで減少し、 デルタと
サレーの 2.2%と 2.7%の各サブ市場の空室率以外は、すべて 1.5%を下回る状況になっ
ています。（Colliers） これらの現象は、新規供給物件では追いつかない既存需要、
テレビ・映画製作業界とハイテク業界による、吸収が裏付けとなっています。CBRE の
レポートによると、2015 年には 350 本の映画撮影が行われましたが、2014 年比では
40%の上昇ということです。また、バンクーバー地区では、 704 Alexander Street の
ような、古い物件からハイテク業界を狙ったコンバージョン物件も出ており、バンクー
バーのインダストリアル供給は更に圧迫されています。（Colliers）  Lee & 
Associates（元 DTZ）によると、来四半期以降の空室率は、2.5%から 3.0%に収まる
だろうと予測しています。（Lee & Associates: Lee）しかし、サレーやデルタの状況を
加味すると、この空室率上昇もそれほど大きな変化ではないと思われます。また、賃貸
価格の上昇も、2016 年の第一四半期期間中には、既に 4.5%上昇しており、昨年中の
8%の上昇に加えると、12.5%ほどの上昇になります。（CBRE） 
 
 供給面では、CBRE の四半期レポートによると、2015 年第一四半期には、
2,100,000 平方フィートだった建設中案件も、今四半期では、45 プロジェクト、合わ
せて 5,000,000 平方フィート（約 500,000 平米）が近々供給されることになるという
ことです。同レポートでは、現在、更に 3,500,000 平方フィートの新規スペースが 計
画中と説明。（CBRE） 広域バンクーバーの既存スペースは、195,400,000 平方
フィートですので、近年の供給は全体の約 5%に値します。（Colliers）  
 
 投資面においても、依然として需要は高く、著しい価格の上昇は避けられないものと
なっています。また、2030 年頃を目処とした、開発用用地の減滅も価格上昇に影響し
ています。その上、サレー、デルタ等の内陸部にディストリビューション拠点が移動す
る傾向にある中、バンクーバーやノースバンクーバー地区では、小規模のインダストリ
アル物件が密集していることから、用途変更を含めたオフィスへの再開発や、住居物件
への再開発が人気を集めています。弊社の 704 Alexander Street 物件もそのひとつで
すが、現在では、これら高天井高を売り物にしたマンションなどが、若者の中で特に人
気を呼んでいます。よって、典型的なインダストリアル物件は場所も姿も変え、今では
内陸部のディストリビューション•センターで開梱した荷物が、そのまま各配送先に送
られている状況になっています。 
 
 また、バンクーバー地区内の再開発を目的とした物件では、購入価格の高騰に歯止め
が効きません。よって、前四半期でもお伝えした通り、再開発を行った場合のオール
キャッシュでの ROIC は、4%から 5%前後、また現状維持で賃貸を継続した場合に
は、3%ほどのリターンにしかならない計算です。建設リスクや許可申請に要する時間
を考えますと、このようなリターン率では、相当なリスクを背負うことになると思いま 
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す。弊社としても、次の物件では知恵を絞り、効率良い投資戦略を考えると同時に、
注目されている市場の先を開拓していく必要があると思っています。 
 

 
3. オフィス： 将来的再開発に賭けた投資戦略 

 
 Colliers は、「外国人投資家は、賃貸収入を基本とした価格評価ではなく、将来的再
開発ポテンシャルで購入している」と説明。（BIV） 更に、同 BIV の記事は、中国を
代表とする少数の巨額投資家達が、現地投資家の投資概念と開発の可能性を取り壊し
ているとコメント。現に、ドイツ系投資家によるダウンタウン中心部に聳える Royal 
Centre office tower の購入と、中国系保険会社による 4棟の高層オフィスビルからな
る Bentall Towers の購入で、バンクーバーの不動産売買価格が一気に塗り替えられま
した。因みに、BIV 紙によれば、Royal Center office tower 物件の売買により、売主
REIT の Brookfield Canada は、285 Million（285 億円相当）の純利益を生んだと発
表しています。そしてこれらメガディールは、今後の売買想定価格に対しての先入観
に大きく影響し、今後は価格の高騰がさらに目立つと思われます。また、これら２つ
の取り決めは氷山の一角でしかなく、ここ６ヶ月間で、海外投資家によるカナダ国内
不動産投資は 143%上昇しました。（Vanocuver Sun） その理由には、やはり、国際
的な経済に対する不信感と、カナダの安定した財務状況のみならず、加ドル安状況が
貢献していると思われます。 
 
 仲介需要としては、未だにハイテク企業からの要望が強く、Colliers 曰く、
2,156,000 平方フィートの広域バンクーバーにおいての新規スペース需要中、34%は
ハイテク企業からだとコメントしています。（Colliers） なお、各仲介業者の計算方
法の差から、CBRE では、2,067,200 平方フィートの需要中、60%がハイテク業界か
らのものと報告しています。（CBRE） いずれにしても、ハイテク業界が他の業界を
押し切って、大きな需要を示しています。 
 
 広域バンクーバー全体の空室率は、前四半期の 10.4%から 9.8%まで減少しました。
（Colliers） ダウンタウンの AAA クラス物件のみで見てみると、空室率は、前四半
期の 10.5%から 6.5%までと大幅に減少しました。（Colliers）主な要因は、ここ 30 年
近く、新規物件が建設されていないことだと思われます。また、Colliers の説明で
は、これら新規吸収の多くは、ハイテク関連企業からの需要で、企業は自らのオフィ
ス・スペースを通して、効率性の向上のみならず、自社のブランドやイメージ、企業
価値を反映したスペース作りを追求しています。その反面、工事許可証発行までの時
間が大幅に長くなっていることや、建築工事費の全体的上昇に対応するため、シェル
状況の新規スペースを求めるより、既にテナント工事が終了している物件を求める動
きも出ていると、CBRE は報告しています。また、同社は、郊外のスペック物件の竣
工と吸収力の弱さから、郊外市場の空室率は 12.2%から 14.3% まで上昇したと説明
しています。さらに、今後竣工されるスペック物件のプレリース状況が 10%以下であ
ることから、郊外物件は引き続き困難な状況が継続するだろうと予測しています。
（CBRE） 
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4. 弊社（704 Alexander Street）の活動： 
 

  
  改築前  改築後 

 
 前回のニュースレターでご報告させていただいた通り、704 Alexander 物件は満床
となりました。賃料においても、市場内で最高額をマークする価格が達成できまし
た。銀行との融資折衝も終わり、市場平均 LTV (Loan to Value, 融資可能率) 65%
で借り入れすることができるようになりました。金利は５年間固定で約 3%です。 
 
 現在は、現地投資家グループとの共同投資プロジェクトを立ち上げ、購入物件を探
しているところです。弊社としては、共同投資案件も含め、今後も東バンクーバー地
区を拠点に改築・再開発物件を手がけていく予定です。 
 
 

5. まとめの一言： 
 

 世界的な経済不安が継続すると同時に、各国（米国、欧州、日本）の中央銀行の政
策のノームも変化し、今後はマクロ面でのリスクがとても大きな要因になると思って
います。その中で、各市場のマイクロ面でのリスクを見極めると同時に、マクロ面で
のリスクをいかに最小限にしていくかということが、投資の今後の課題だと実感して
います。カナダはアメリカの近隣国としての影響は大きいものの、自国の財政的安定
や保守的金融・財政政策は、リスクの軽減化に大きな役割を果たしていると思いま
す。 
 
 よって、グローバル資金の一時的風潮に流されることなく、各投資物件の潜在的価
値を見極め、長期的安定を第一に考えた投資手法を取り入れていくことが、今後の投
資成功の要因として必須だと思っています。 
 

 
 詳細についてのご質問は、左記連絡先までお問い合わ
せください。 

ご質問、お問い合わせは 
KM Pacific Investments Inc. 
枡田 耕治 
kojim@kmpacific.com 
+1-778-386-8050 
まで、よろしくお願い致します。 
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メトロバンクーバー市場詳細 
1) バンクーバー  
2) バーナビー 
3) リッチモンド   
4) トライシティーズ/ニューウエストミニスター 
5) デルタ 
6) サリー 
7) ラングレー 
8) メープルリッジ 
9) アビッツフォード    
10) ノースバンクーバー     資料提供: CBRE 

メトロバンクーバー市場概要 

CBRE Limited

MarketView Metro Vancouver Industrial

Metro Vancouver Industrial
Second Quarter 2012www cbre ca/research

Global Research and ConsultingNotable Lease Transactions
Second Quarter 2012www.cbre.ca/research

Average Asking Lease Rate
Rate determined by multiplying the asking net 

lease rate for each building by its available 

space, summing the products, then dividing by 

British Columbia’s economy has performed well
considering the current global economic

d d h d l l

availability (72.2%) in spaces above 25,000 SF
in Metro Vancouver is comprised of properties
h l h h b l ’ h

Size (SF) Tenant Address

144,000 NRI Distribution Inc. 19358 24th Avenue, Surrey

the sum of the available space with net leases 

for all buildings in the summary.

Net Leases
Includes all lease types whereby the tenant pays 

conditions, and has maintained a relatively
positive outlook at mid-year 2012. Export
activity was up 10.5% year-over-year (y/y) in
April, while total freight shipments through Port

with ceiling heights below 28’, suggesting that
larger and more complex distribution
requirements are causing a declining interest in
older industrial properties. Newer distribution

91,125 Mazin Furniture Industries Ltd. 16111 Blundell Road, Richmond

60,800 Flexstar Packaging Inc. 13320 River Road, Richmond

an agreed rent plus most, or all, of the operating 

expenses and taxes for the property, including 

utilities, insurance and/or maintenance 

expenses.

Quick Stats
Metro Vancouver grew 12.8% (y/y) in May. The
unemployment rate dropped to 6.6% in June,
while a surprising jump in the number of non-
residential building permits from February to

facilities being built in Metro Vancouver are
now offering clear heights above 30’ as racking
requirements grow increasingly complex.

Li it d l ti h lt d i i d
Change from last

50,579 Ecco Heating Products Ltd. 7949-7965 Enterprise Street, Burnaby

56,076 DWS Logistics Inc. 6780 Dennett Place, Delta

Market Coverage
Includes all competitive office buildings 10,000 

square feet and greater in size.

Net Absorption

g p y
April suggests that construction-related business
sectors could see a boost over the next six to
twelve months.

Limited sale options has resulted in increased
competition among investors and owner/users,
but it has also resulted in substantially fewer
industrial transactions compared to last year.

Current Yr. Qtr.

Availability 7.3%

Lease Rates $7.80 psf

48,672 Loblaws Inc. 608 Annance Court, Delta

33,030 Frankie Holdings 3676-3686 Bainbridge, Burnaby

The change in occupied square feet from one 

period to the next.

Net Rentable Area
The gross building square footage minus the 

For the Metro Vancouver industrial market,
performance was relatively stable with no major
market changes. Demand was balanced with
supply as the overall availability rate, at 7.3%,

The total industrial transaction volume at mid-
year 2012 was $289.0 million compared to
$355.0 million over the same period in 2011.
Despite the decline in total volume, strata salesMetro Vancouver Submarket Map

Absorption* 654,646 SF

New Supply 709,489 SF

32,621 Scholastic Canada Ltd. 2468 192nd Street, Surrey

elevator core, flues, pipe shafts, vertical ducts, 

balconies, and stairwell areas.

Occupied Square Feet
Building area not considered vacant.

*The arrows are trend indicators over the
specified time period and do not represent a
positive or negative value. (e.g., absorption
could be negative, but still represent a
positive trend over a specified period.)

was unchanged from the first quarter of 2012.
The regional vacancy rate, after declining to a
two year-low in the first quarter of 2012, posted
a 30 basis points (bps) increase to 4.7% as new

continue to be strong, with an increasing
percentage of deals coming from small bay
strata purchases priced at or below $1.0
million.

Under Construction
Buildings which have begun construction as 

evidenced by site excavation or foundation work.

Available Square Feet
• Demand for large format distribution 

Hot Topics

p ( p ) w
head-lease product entered the market this
quarter.

Leasing activity, which was extremely slow at the

The Metro Vancouver market is expected to
display relatively steady market fundamentals as
the export and distribution sectors provide a

Available Square Feet
Available Building Area which is either physically 

vacant or occupied.

Availability Rate
Available Square Feet divided by the Net 

space continues to drive the leasing 

market.

• Sales volume totaled $289.0 

illi   id  2012  d  

end of 2011, has picked up following a surge
in confidence among distribution and logistics
related companies in 2012. Most of the
leasing activity over the past six months has

baseline of activity in the market. Relative
scarcity for quality industrial space, be it for
lease or sale, will continue to challenge tenants
and purchasers alike as demand grows for

Available Square Feet divided by the Net 

Rentable Area.

Vacant Square Feet
Existing Building Area which is physically vacant 

or immediately available

million at mid-year 2012, down 

from $355.0 million over the same 

period in 2011.

• The availability rate for properties 

been for large-format distribution space, with
preference for high ceiling heights above 28’.
As a result, demand for first generation space
outpaced that of older properties with inefficient

large format and/or first generation space.
Accordingly, development activity, which
remains below pre-recession levels, is expected
to increase as larger and more complexor immediately available.

Vacancy Rate
Vacant Building Feet divided by the Net Rentable 

Area.

• The availability rate for properties 

below and above 28’ in clear height 

differed drastically, at 72.2% and 

28.7%, respectively. 

outpaced that of older properties with inefficient
layouts and/or storage capabilities. Recent
analysis reveals that the majority of the market

to increase as larger and more complex
distribution and logistics requirements spur new
build-to-suit and speculative projects.

Market Area Descriptions
Normalization
Due to a reclassification of the market, the base, 

number and square footage of buildings of 

previous quarters have been adjusted to match 

the current base  Availability and Vacancy figures 

10%

• Kruger Products took occupancy at 

their new 504,000 SF build-to-suit 

warehouse in New Westminster this 

quarter

Metro Vancouver Industrial Vacancy (for Sale and Lease)(1)  VANCOUVER - 22.1 million SF (12.8%) of regional inventory.

(2)  BURNABY - 26.4 million SF (15.3%) of regional inventory.

(3)  RICHMOND - 33.5 million SF (19.4%) of regional inventory.

(4)  TRI-CITIES/NEW WESTMINSTER -15.4 million SF (9.0%) of regional inventory.
the current base. Availability and Vacancy figures 

for those buildings have been adjusted in 

previous quarters.

4%

6%

8%
quarter.

(5)  DELTA - 20.7 million SF (12.0%) of regional inventory.

(6)  SURREY - 28.8 million SF (16.6%) of regional inventory.

(7)  LANGLEY - 13.6 million SF (7.9%) of regional inventory.

(8)  MAPLE RIDGE - 2.3 million SF (1.3%) of regional inventory. an
cy
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For more information regarding the 
MarketView, please contact: 
Anthio Yuen, Senior Research Analyst
CBRE Limited 
600 1111 W t G i  St t  V  

0%

2%

4%
(9)  ABBOTSFORD - 5.1 million SF (3.0%) of regional inventory.

(10) NORTH VANCOUVER - 5.0 million SF (2.9%) of regional inventory. (Includes the City & District of North Vancouver)

Va
c

© 2012 CBRE Limited

This disclaimer shall apply to CBRE Limited, Brokerage, and to all other divisions of the Corporation (“CBRE”). The information set out herein (the “Information”) has not been verified by CBRE, and CBRE does not 

represent, warrant or guarantee the accuracy, correctness and completeness of the Information. CBRE does not accept or assume any responsibility or liability, direct or consequential, for the Information or the 

recipient’s reliance upon the Information. The recipient of the Information should take such steps as the recipient may deem necessary to verify the Information prior to placing any reliance upon the Information. 

The Information may change and any property described in the Information may be withdrawn from the market at any time without notice or obligation to the recipient from CBRE. 

600 – 1111 West Georgia Street, Vancouver, 
BC V6E 4M3 Canada
T. 604.662.3000  F. 604.684.9368 
anthio.yuen@cbre.com

2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12



 

 8 

 

中央ビジネス街（CBD）

バンクーバー ダウンタウン 

CBD から弊社物件まで車で 5分、徒歩 20 分です。 

Mt. Pleasant Industrial Area 


