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　日本のインバウンド市場は好調で、2025年には訪日外客数・消費額ともに過去最高を記録した。

しかし、足元では日中関係や中東情勢の悪化などを背景に、インバウンド市場は需要減少リスクに

直面している。商業施設やホテルといった不動産市場への影響を考えるにあたっては、訪日客全体

の動向把握だけでは不十分である。訪日客の国籍・地域ごとに訪問先や消費行動は異なり、また

外部環境によって需要は変化する。こうした状況をまずは理解することが不可欠である。

　国籍別のインバウンド消費は、アジアと欧米豪の2つに大別することでおおむねその傾向を把握

できる。結論としては、訪日需要減少の影響は一部の商業施設で大きくなりやすい一方、ホテルで

は相対的に小さい可能性が示唆される。

　まずアジア客減少の影響を考えてみると、アジア客は全国に広く滞在し、買物代を中心にインバ

ウンド消費の大きな割合を占める。訪日需要が減少した場合、ハイブランド製品などの高額品消費

を中心に商業施設への影響が大きくなる。すでに、今回の日中関係の悪化による中国客数減少を

通じて、中国客比率の高い大阪・京都などの都市部の百貨店や路面店では影響が顕在化している。

また、アジア客の自分用・土産用の需要は地方のドラッグストアなどにも広がっていることから、買

物消費への影響は広範に及ぶ可能性がある。一方、宿泊についても、アジア客は幅広い価格帯の

ホテルに需要の裾野を広げている。そうした中でも、中国客についてはビジネスホテルの利用が多

いため、その影響が懸念されるが、低価格帯のホテルは他国からの訪日客や日本人による代替需

要が見込まれる。実際、日中関係悪化の影響をみると、2026年3月の京都市では中国人延べ宿泊

者数が前年同月比で約6割減少したものの、市内宿泊施設の平均客室単価と稼働率はいずれも前

年同月比で増加となった。

　次に欧米豪客の減少の影響を考えてみると、欧米豪客は東京・大阪・京都といったゴールデン

ルートに加え、広島・石川・長野などの文化および歴史資源が豊富な地域や自然観光地に訪問が

集中する傾向があり、アジア客と比べて訪問先は選別的である。また、宿泊や体験消費を通じて

旅行の付加価値を高める傾向が強く、体験に付随する追加費用（例えば、無料で楽しめる花見に

おいても有料観覧席を利用するなど）も惜しまない。このため、欧米豪客の訪日需要減少時には主

要観光地に立地するフルサービス型ホテルや文化体験サービスに影響が及びやすい。東京などの

都心部では、欧米豪客に人気の日本ブランドのファッションやキャラクターグッズを扱う物販店舗、

ウェルネス・美容などのサービス店舗、高単価の体験型飲食店舗などにも影響が及ぶかもしれない。

ただし、アジア客と比べて訪問客数が少なく、訪問先や消費が特定の地域・業態に集中するため、

影響は局所的にとどまる可能性が高い。

　日本においては、人口減少や高齢化により内需の縮小が進む中で、インバウンド客の重要性は確

実に高まっている。一方で、コロナ禍や今般の国際情勢の変化を通じて海外依存リスクも改めて認

識された。こうした状況を踏まえると、不動産業においては、国籍や地域ごとの需要特性を的確に

見極めた上で、外部環境の変動に耐え得る持続的な開発・投資戦略を実行することが求められる。
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　今号のディールでは、英国の資産

運用大手M&Gインベストメントの不動

産投資運用部門であるM&Gリアル・エ

ステート（M&G）が、東京・目黒区のレ

ジデンス「レジデンシャル目黒」など

計6物件を取得したことがわかった。

取得額は194億円。取得先は長谷工

総合開発など。取得日は非開示だが、

「目黒」は3月26日に決済・引渡しを

終えた。取得した物件は、目黒（52戸）、

三田（45戸）、町屋（43戸）、両国（非

開示）、曳舟（同）の各エリアに立地。

いずれも最寄りの鉄道駅から徒歩約7

～8分以内であり、このうち墨田区に

立地する3物件は2024～2025年に竣

工した新築物件である。

　取得した「目黒」（東京都目黒区下

目黒3－9－12）は、東急電鉄目黒線

不動前駅から徒歩5分、JR、東京メト

ロ、都営地下鉄各線目黒駅から徒歩

12分に立地。1階部分の店舗とオフィ

スを含み総戸数52戸。RC造地上11

階建て、竣工は2011年1月。間取り

は1ル ー ム ま た は1DKで38.29 ～

38.52㎡（約11.5坪）。共有スペースに

は宅配ボックスや駐輪場・バイク置場

を備え、エントランスにはICカード対

応のオートロックを完備。室内設備も

追炊機能付バス、浴室乾燥機などモ

ダンな仕様で、仲介会社によれば賃

料は16万円後半から募集がある。高

い都心アクセス性および生活利便性に

より今後も高稼働が期待できる。

　M&Gは、建設コスト上昇のため限定

的な新規供給や東京都区部の着実な

人口増加を背景に、レジを弾力性あ

る収益と長期的な価値を持つ魅力的

なアセットであると認識する。同社の

アジアにおける最高投資責任者のジ

ン・ドン・ライ氏は、「日本は魅力的

なレジ市場として引続き際立ってい

る。特に東京は立地に優れた物件へ

の需要が強い」とコメントを発した。

同時に「東京で高品質な資産を発掘

できたことは、M&Gの高い能力である」

と評価し、今後も日本でのプレゼンス

を高めていく姿勢である。同社は、

欧州および先進アジアにおいて85億

米ドル（約1兆3300億円）のレジポー

トフォリオ（Pf）を擁す。グローバルな

リビング・プラットフォームを活用して

10年以上のレジ投資を続け、アジア

太平洋地域では14億米ドル（約2200

億円）のPfを築いている。

　そのほか、高級分譲マンションの

開発などを手掛けるゴールドクレスト

（GC）が、東京・港区のオフィス「PASONA 

SQUARE」を取得した。取得額は1000

億円規模とみられる。取得先はベン

トール・グリンオーク（BGO）が組成し

た合同会社カルミア。3月25日に決済・

引渡しを受けた。

　取得した「PASONA」（東京都港区南

青山3－1－30）は、東京メトロ銀座線

外苑前駅から徒歩4分、同各線表参

道駅から徒歩5分に立地。敷地面積

5065.79㎡（1532.40坪 ）、S造・ 一 部

SRC造陸屋根地下2階地上18階建て、

延床面積2万8412.49㎡（8594.77坪）。

竣工は2017年9月。同物件は、音楽

事業などを手掛けるエイベックスが本

社ビルとして建設。コロナ禍による業

績不振によって、2021年3月に今回の

取得先であるBGOに売却され、エイベッ

クスは2022年3月までに退去。同年4

月からは、人材派遣会社大手のパソナ

が一棟借りし、グループの集約拠点と

して利用している。パソナグループに

よると、グループ各社の本社機能のほ

か、スタッフサロンやコワーキング施設、

保育所などを整備している。

　ゴールドクレストは、首都圏を中心

に「クレストフォルム」や「クレストタ

ワー」ブランドなど、高級分譲マンショ

ンの開発・販売などを手掛けている。

東京都心部ではマンション価格が高

止まりする一方、建築費高騰などの影

響で、その事業エリアは徐々に狭まっ

ている。同社担当者は、「郊外エリア

での開発が難しくなっているため、よ

り都心の開発適地を押さえることが事

業の継続に重要」と指摘。今回の

ディールも将来的な高級タワーマン

ションへの転用も視野に取得した。

ただ、現時点では安定した収益を獲

得できていることもあり、「当面は現状

のままオフィスでの運用を継続してい

く」としている。同社は、これまでに

もオフィス運用やバリューアップの実績

があり、今後も同物件の最適な活用

策を吟味していく方針だ。

M&G、東京レジ6物件・計194億円を投資
GC、「PASONA 」を1000億円規模で取得

M&G、東京レジ 6 物件を取得
長期的価値を評価し194 億円投資

GC が「PASONA SQUARE 」を取得
将来的な高級タワマン開発も視野
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足元の不動産市場をどうみる？

　収益不動産の業務に携わって20年

以上が経過したが、これほどオーナー

サイドが強い賃貸市場はほとんどな

かった。オフィスは空室率が非常にタ

イトで、住宅もここ数年は賃料上昇が

観測された。入替時はもちろん、更

新時でも増額できており、マーケット

は全体的に良好で、全般的な物価上

昇に不動産の賃料もついてきていると

感じる。ホテルも、コロナ禍以前と比

べてもはるかに良い実績が出ている。

ただ、中東情勢や日中関係の影響が少

し重しになっている可能性があり、一

時的なものであることを願っている。

　売買市場も非常に堅調だ。教科書

通りならば金利の上昇につれキャップ

レートも上昇し、不動産価格は下がる

ことになるが、実際はそうなっていな

い。やはり各プレーヤーが賃料上昇や

キャッシュフローの成長を織り込んで

成長率をみており、結果的にキャップ

レートはワイドニングせずにそのまま据

え置かれている。取引事例や入札案

件などに参加すると、肌感覚でマーケッ

トは強く、価格は高い状態が安定して

続いている。

現在の事業体制は？

　われわれのビジネスラインは大きく3

つある。1つ目が、2014年に立ち上げ

た「丸紅プライベートリート投資法人」

の運用である。総合型私募リートで、

オフィス43％、商業21％、ホテル

13％、住宅10％に加え、その他として

物流やヘルスケアなどにも投資してい

る。総合商社系リートとして立ち上げ

ており、ほぼ全ての用途に対応する。

設立当初は、旗艦物件である「みなと

みらいグランドセントラルタワー」を中

心に、オフィスがポートフォリオ（Pf）

の大半を占めていた。そこからアセッ

トの分散を図り、オフィスの割合が低

DMREグループの誕生でAM事業を拡大へ
私募Rは成長志向で、6％のトータルR目指す

　総合商社グループとしての広い知見を活かし、丸紅プライベートリート

投資法人と私募ファンドを運用する丸紅アセットマネジメント。2025年7

月にスポンサーの丸紅が第一ライフグループと不動産事業を統合し、第

一ライフ丸紅リアルエステートが誕生。2026年3月には、グループの旗

艦ファンドとしてDMREファンドを組成し、さらなる事業拡大の機会をうか

がう。足元の不動産市況や今後の展望について横山禎之社長に聞いた。
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