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ネクスト・ジャパン

最前線
Next Japan

47第 回

観
光
立
国
へ
の
道

～
地
域
に
期
待
す
る

　
日
本
の
新
た
な
観
光
資
源
を
探
る
～

光ビジネスに多大な影響を与えたコロナ禍も収束を

見せ、ウィズコロナからアフターコロナとなった現在、

観光業界は再び輝きを取り戻しつつある。コロナ前、訪日外

客数（インバウンド観光客）が年々増加の一途を辿り、2019

年には過去最高となる年間約3200万人を記録したものの、

コロナ禍では実質ゼロとなり、観光業にとっては辛く苦しい

コロナ禍の3年となった。そして今、円安傾向も相まってイン

バウンド観光客が戻った日本。しかし、増加は東京や京都等

の主要都市および主要観光地に集中しているという。これに

対し今後どのような策を講じていくのかが課題と推察される。

　こうした観光業界の情勢を鑑みながら、今号特集では、今後

の観光の在り方、特に地方の観光に焦点を当てるべく、大分を

はじめ九州地方を中心に躍進を続けるWalk Japan Ltd. CEO

ポール・クリスティ氏、日本政府観光局（JNTO）理事 中山

理映子氏を迎え、（株）日本政策投資銀行 大分事務所長 

佐野真紀子との鼎談を実現。インバウンドを念頭に置いた

アフターコロナにおける観光ビジネスの進化・発展、さらには

地域観光振興、および地域創生への期待と課題を語る。

観
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観光資源だけに頼るのではなく
人との触れ合いと

ストーリー性を持つ旅の構築を

～都市集中のインバウンドを地方に呼び込むために～

Discussing Tourism in Japan

鼎 談

4Design the Future with Financial Expertise

Next Japan



　
　

イ
ン
バ
ウ
ン
ド
を
含
む
こ
れ
か
ら
の
地
域
観
光
振

興
と
い
う
と
こ
ろ
で
お
話
を
お
聞
か
せ
願
え
れ
ば
と

思
っ
て
お
り
ま
す
が
、Ｊ
Ｎ
Ｔ
Ｏ
さ
ん
で
行
わ
れ
た

プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
に
お
け
る
海
外
か
ら
の
反
応
等
を

踏
ま
え
、コ
ロ
ナ
前
、コ
ロ
ナ
時
、そ
し
て
現
況
を
、い
か

に
分
析
さ
れ
て
い
ら
っ
し
ゃ
る
の
か
お
教
え
い
た
だ
け

ま
す
か
。

　
　

コ
ロ
ナ
前
は
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
観
光
客
が
年
々
増
加

の
一
途
を
辿
っ
て
お
り
、２
０
１
９
年
に
は
過
去
最
高

と
な
る
年
間
約
３
２
０
０
万
人
を
記
録
し
ま
し
た
が
、

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
感
染
拡
大
に
よ
り
、実
質
ゼ
ロ

に
な
り
ま
し
た
。ま
た
、本
格
的
な
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
観
光

再
開
も
、日
本
は
欧
米
に
比
べ
て
１
年
ほ
ど
遅
か
っ
た

こ
と
も
あ
り
、観
光
に
携
わ
る
方
々
に
は
本
当
に
苦
し

い
時
代
が
続
き
ま
し
た
。我
々
も
思
う
よ
う
な
活
動

が
で
き
ず
不
安
な
時
期
を
過
ご
し
ま
し
た
が
、「
コ
ロ

ナ
が
明
け
た
ら
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
観
光
客
は
必
ず
戻
っ
て

来
る
」と
信
じ
て
地
道
に
情
報
発
信
を
続
け
て
お
り

ま
し
た
。２
０
２
２
年
10
月
、よ
う
や
く
外
国
人
の
個

人
旅
行
の
受
入
れ
が
再
開
し
、初
め
の
数
か
月
こ
そ
緩

や
か
な
回
復
で
し
た
が
、ほ
ど
な
く
、月
を
追
う
ご
と

に
訪
日
外
客
数
の
回
復
率
が
60
％
、70
％
、80
％
、90
％

と
上
が
り
、２
０
２
３
年
10
月
に
は
、単
月
で
初
め
て
コ
ロ

ナ
前
の
２
０
１
９
年
10
月
を
超
え
ま
し
た
。特
に
、米
州

か
ら
の
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
観
光
に
勢
い
が
あ
り
、ア
メ
リ

カ
の
大
手
旅
行
雑
誌『
コ
ン
デ
ナ
ス
ト・ト
ラ
ベ
ラ
ー
』の

佐
野

中
山 ア

フ
タ
ー
コ
ロ
ナ
に
お
け
る

イ
ン
バ
ウ
ン
ド
は
想
定
以
上
の
回
復
力

Walk Japan Ltd. 
CEO  

ポール・クリスティ 氏

日本政府観光局（JNTO）
理事  

中山 理映子 氏

株式会社日本政策投資銀行
大分事務所 事務所長  

佐野 真紀子

ロンドン大学のユニバーシティー・カレッジ・
ロンドン卒業後、同大学東洋アフリカ研究学院
の集中ディプロマコースにて日本語を専攻。
1987年に日本語修学の目的で来日。1989
年に日本語修学終了後、日本経済新聞のアナ
リストや当時イギリス最大手の印刷関連会社
St. Ives PLCの日本子会社であったバラップス・
ジャパン株式会社の代表取締役として活躍。
2002年よりかねてより切望していた田舎生活
を実現するため大分県国東半島に位置する
大田村（現杵築市大田地区）へ移住しWalk 
Japanの事業を進めると同時に地方創生の
担い手として活躍している。

1994年東京大学法学部卒業。同年に運輸
省（現国土交通省）に入省。同省で航空、鉄
道等の分野で政策立案、国際交渉等に従事
した後、2016年より約3年間、日本政府観光
局（JNTO）パリ事務所長として、フランスを中
心とする欧州からのインバウンド観光プロモー
ションに携わる。帰国後、国土交通省の大臣
官房参事官（地域戦略）、総合政策局国際
政策課長及び海上保安庁総務部政務課長
を歴任し、2022年6月に現職に就任。

1990年株式会社日本政策投資銀行入行。
2020年大分事務所事務所長代理を経て、
2023年6月現職。入行以来、大分県内の産
業動向や芸術文化によるまちづくり等につい
ての調査を継続、情報発信を行い、2020年
1月には共著としてDBJ Books『アートの創造
性が地域をひらく』を執筆・出版。大分県新長
期総合計画策定県民会議委員、大分県ツー
リズム戦略推進会議委員、大分市観光戦略
プラン推進委員会委員など県内自治体の地
域振興、観光振興にかかる外部委員も多数
務める。
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読
者
投
票
で
選
ぶ「T

he B
est C

ountries in the 
W

orld

」で
も
日
本
は
１
位
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　
　
　

そ
れ
は
私
も
仕
事
を
通
じ
て
体
感
し
て
い
ま
す
。

コ
ロ
ナ
禍
で
は
様
々
な
心
配
事
が
あ
り
ま
し
た
が
、

唯
一
心
配
し
て
い
な
か
っ
た
こ
と
は
、〝
お
客
さ
ん
は
必

ず
戻
っ
て
く
る
〟と
い
う
こ
と
で
し
た
。２
０
１
９
年
の

水
準
に
は
戻
る
と
。し
か
し
、想
定
外
だ
っ
た
の
は
、

そ
れ
以
上
だ
っ
た
こ
と
で
す
。宿
も
従
業
員
も
含
め

総
体
的
な
受
け
入
れ
態
勢
が
整
っ
て
い
な
く
て
焦
っ
た

ほ
ど
で
す
。

　
　

弊
行
が
公
益
財
団
法
人
日
本
交
通
公
社（
Ｊ
Ｔ

Ｂ
Ｆ
）と
共
同
で
実
施
し
て
い
る
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
調
査
で

も
、旅
行
し
た
い
国・地
域
と
し
て
日
本
の
人
気
は
変
わ

ら
ず
ト
ッ
プ
で
す
。た
だ
一
方
で
、イ
ン
バ
ウ
ン
ド
観
光

客
が「
コ
ロ
ナ
前
を
超
え
た
」と
いっ
た
ニュ
ー
ス
報
道
を

目
に
す
る
と
、実
は
東
京
や
京
都
で
増
え
て
い
る
の
で

あ
っ
て
、地
域
に
ま
で
お
よ
ん
で
い
る
の
か
と
い
う
疑
問

は
あ
り
ま
す
。

　
　

そ
の
点
は
、我
々
も
課
題
と
捉
え
て
い
ま
す
。

２
０
２
３
年
３
月
、コ
ロ
ナ
禍
を
経
た
今
後
の
観
光
の
在

り
方
を
示
す
も
の
と
し
て
、政
府
か
ら
新
た
な「
観
光
立

国
推
進
基
本
計
画
」が
発
表
さ
れ
ま
し
た
。基
本
計
画

で
は「
持
続
可
能
な
観
光
」「
消
費
額
増
大
」「
地
方
誘

客
」と
い
う
３
つ
の
キ
ー
ワ
ー
ド
が
示
さ
れ
る
と
と
も
に
、

佐
野

中
山 東

京
・
京
都
等
都
市
部
へ
の

イ
ン
バ
ウ
ン
ド
集
中
に
対
抗
す
る
に
は

タ
ー
ゲ
ッ
ト
設
定
が
必
要

0 20% 40% 60%0 20% 40% 60%
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台湾
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ベトナム
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ドイツ
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313232

日本

韓国

オーストラリア

ニュージーランド

シンガポール
15
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2019年度調査（n=6,276）　第1回調査（n=5,662）
第2回調査（n=5,692）　第3回調査（n=5,901）
2022年度調査（n=6,307）　2023年度調査（n=7,414）

全体（n=7,414）
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55%

次にあなたが観光旅行したい国・地域  上位２０位
（回答は最大5つまで）

次に海外旅行したい国・地域  2023年度調査上位5ヶ国・地域の推移

※1　2019年度、2022年度、2023年度調査の回答対象者は全員、第1回～第3回調査の回答対象者は新型コロナウイルス収束後の海外旅行について「（したいと）思わない」を選択した対象者及び次に海外旅行の検討を再開するタイミ
ングについて「現在の状況からは海外旅行の検討再開は考えられない」と回答した対象者を除く全員

※2　2022年度、2023年度調査及び第1回～第3回調査については、「次に観光旅行したい国・地域」の選択肢から、回答者の国・地域及び近隣の国・地域（中国-香港-マカオ、マレーシア-シンガポール、タイ-マレーシア、アメリカ-カナダ・
メキシコ・ハワイ・グアム、オーストラリア-ニュージーランド、イギリス・フランス-欧州各国）を除いている。割合の算出において、「旅行したい国・地域」と「回答者の国・地域」及び「回答者の近隣国・地域」が同じ場合、当該国・地域の回答者
数をサンプル数（分母）から除いている。

※3　2019年度調査については、「次に観光旅行したい国・地域」の選択肢から、回答者の国・地域を除いている。割合の算出において、「旅行したい国・地域」と回答者の国・地域が同じ場合、当該国・地域の回答者数をサンプル数（分母）
から除いている。

『コンデナスト・トラベラー』リーダーズ・チョイス・アワードのランキング

 6位 スペイン
 7位 ポルトガル
 8位 イスラエル
 9位 ノルウェー
 10位 スイス

 6位 コペンハーゲン
 7位 オスロ
 8位 バンクーバー
 9位 メルボルン
 10位 エジンバラ

The Best Countries in the World （上位10位） The Best Cities in the World （大都市部門 上位10位）

 1位 日本
 2位 イタリア
 3位 ギリシャ
 4位 アイルランド
 5位 ニュージーランド

 1位 シンガポール
 2位 東京
 3位 ソウル
 4位 ケープタウン
 5位 シドニー

出典：JNTO報道発表　https://www.jnto.go.jp/news/20231004.pdf

出典：DBJ・JTBF アジア・欧米豪 訪日外国人旅行者の意向調査 2023年度版

～都市集中のインバウンドを地方に呼び込むために～

ポ
ー
ル
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イ
ン
バ
ウ
ン
ド
観
光
に
つ
い
て
は
、「
訪
日
客
数
」以
外
に

イ
ン
バ
ウ
ン
ド
消
費
額
や
地
方
宿
泊
数
に
関
す
る
数
値

目
標
が
設
定
さ
れ
ま
し
た
。消
費
額
に
関
す
る「
１
人

当
た
り
20
万
円
」と
い
う
数
値
目
標
は
、足
元
で
は
既
に

達
成
さ
れ
た
格
好
と
な
っ
て
い
ま
す
が
、円
安
効
果
も
考

え
ら
れ
ま
す
の
で
引
き
続
き
注
視
が
必
要
で
す
。問
題

な
の
は
、佐
野
さ
ん
が
お
っ
し
ゃっ
た
通
り
、イ
ン
バ
ウ
ン
ド

観
光
に
よ
る
恩
恵
が
地
方
に
お
よ
ん
で
い
る
か
と
い
う

点
、つ
ま
り「
地
方
誘
客
」で
す
。先
ほ
ど
、訪
日
外
客
数
が

「
２
０
２
３
年
10
月
に
コ
ロ
ナ
前
の
２
０
１
９
年
10
月
を

超
え
た
」と
申
し
上
げ
ま
し
た
が
、こ
れ
は
日
本
全
体
の

統
計
で
、都
道
府
県
別
に
見
る
と
、東
京
都
の
回
復
率
が

１
２
０
〜
１
３
０
％
と
突
出
し
て
高
く
、コ
ロ
ナ
前
か
ら
延

べ
外
国
人
宿
泊
者
数
が
圧
倒
的
に
多
か
っ
た
東
京
都
に

さ
ら
に
外
国
人
が
集
中
す
る
格
好
と
な
って
い
ま
す
。先
ほ

ど
の
ポ
ー
ル
さ
ん
が
お
っ
し
ゃっ
た「
受
け
入
れ
態
勢
を
確

保
で
き
な
い
ほ
ど
の
盛
況
ぶ
り
」に
な
って
い
る
地
方
都
市

は
珍
し
い
方
で
し
ょ
う
。今
日
は
、私
自
身
も
ポ
ー
ル
さ
ん

か
ら
じ
っ
く
り
お
聞
き
し
た
い
と
思
って
ま
い
り
ま
し
た
。

　
　
　

タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
考
え
た
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
が
必
要

な
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。初
め
て
日
本
を
訪
れ
る
観
光

客
と
何
回
目
か
の
日
本
を
楽
し
み
た
い
観
光
客
。弊
社

は
ど
ち
ら
か
と
い
う
と
後
者
が
多
い
。３
回
目
が
当
た

り
前
ぐ
ら
い
で
10
回
目
と
い
う
方
々
も
珍
し
く
な
い
。

も
し
初
め
て
で
あ
れ
ば
、確
か
に
東
京
や
京
都
に
行
き

た
い
で
し
ょ
う
。

　
　

タ
ー
ゲ
ッ
ト
の
見
極
め
で
す
ね
。２
０
２
３
年
６
月

に
Ｊ
Ｎ
Ｔ
Ｏ
と
観
光
庁
が
策
定・発
表
し
た「
訪
日
マ
ー

ケ
テ
ィ
ン
グ
戦
略
」で
重
視
し
た
の
も
タ
ー
ゲ
ッ
ト
の
設

定
で
す
。我
々
が
重
点
的
に
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
活
動
を
行

う
23
の「
重
点
市
場
」か
ら
、地
方
訪
問
に
関
心
が
あ

る
、或
い
は
、消
費
単
価
の
増
大
が
期
待
で
き
る
と
い
っ

た
観
点
で
、各
市
場
よ
り
３
〜
４
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
選

定
し
て
い
ま
す
。そ
の
う
え
で
、各
タ
ー
ゲ
ッ
ト
が
旅
に

何
を
求
め
て
い
る
の
か
、ア
ウ
ト
ド
ア
ア
ク
テ
ィ
ビ
テ
ィ

を
し
た
い
の
か
文
化
体
験
を
し
た
い
の
か
、ラ
グ
ジ
ュ
ア

リ
ー
ホ
テ
ル
に
泊
ま
り
た
い
の
か
古
民
家
に
泊
ま
り
た

い
の
か
な
ど
を
明
ら
か
に
し
て
い
ま
す
。イ
ン
バ
ウ
ン
ド

誘
致
に
取
り
組
む
地
域
の
方
々
に
も
、そ
の
地
域
の
強

み
を
活
か
せ
る
タ
ー
ゲ
ッ
ト
の
選
定
等
、地
域
の
プ
ロ

モ
ー
シ
ョ
ン
戦
略
の
策
定
に
役
立
て
て
い
た
だ
け
れ
ば

と
思
っ
て
い
ま
す
。

　
　

大
分
県
で
も
各
地
域
の
観
光
資
源
と
各
国
の
興

味
・
関
心
を
照
ら
し
合
わ
せ
た
ピ
ン
ポ
イ
ン
ト
の
プ
ロ

モ
ー
シ
ョ
ン
な
ど
様
々
な
誘
客
の
取
り
組
み
が
な
さ
れ

て
い
ま
す
が
、や
は
り
し
っ
か
り
と
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
絞
る

こ
と
は
大
切
な
の
で
す
ね
。

　
　

  

も
う
１
つ
は
、イ
ン
バ
ウ
ン
ド
の
方
々
は
日
本
人
と

の
触
れ
合
い
を
求
め
て
い
る
と
い
う
こ
と
。こ
れ
を
理
解

し
て
欲
し
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。例
え
ば
弊
社
の
最
も

大
き
な
市
場
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
す
が
、そ
の
発
端
は

ニ
セ
コ
の
ス
キ
ー
場
で
し
た
。し
か
し
、ス
キ
ー
場
は
世
界

中
に
あ
り
ま
す
。ゲ
レ
ン
デ
だ
け
な
ら
世
界
中
ど
こ
へ

行
こ
う
と
そ
れ
ほ
ど
変
わ
ら
な
い
。し
か
し
彼
ら
は
次
も

日
本
を
選
ん
で
く
れ
た
。そ
れ
は
、ス
キ
ー
場
で
は
な
く

日
本
人
を
選
ん
だ
の
だ
と
思
っ
て
い
ま
す
。こ
れ
を

日
本
人
自
身
が
気
付
い
て
い
な
い
。ス
キ
ー
場
で
出
会
う

作
業
員
の
方
々
の
行
動
、宿
で
の
ス
タ
ッ
フ
の
動
き
や
も
て

な
し
、そ
こ
に
辿
り
着
く
ま
で
の
、例
え
ば
駅
員
さ
ん

た
ち
の
優
し
さ
。こ
れ
ら
に
大
き
な
価
値
が
あ
る
。日
本

人
の
行
動
に
関
心
を
持
っ
た
こ
と
で
、次
に
他
の
地
方
へ

行
け
ば
、ま
た
違
う
感
動
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
う

わ
け
で
す
。

ポ
ー
ル

佐
野日

本
の
自
然
環
境
や

ア
ク
テ
ィ
ビ
テ
ィ
以
上
に

日
本
人
と
の
触
れ
合
い
を
求
め
て
い
る

中
山

0
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2019年同月比
訪日外客数

添乗員付きパッケージツアーによる
外国人観光客の受入れを開始

個人旅行の解禁・ビザ免除措置の再開・
１日当たり入国者総数の上限撤廃

100.8%
96.1%

85.6%

77.6%72.0%
68.5%

66.6%65.9%

56.7%
54.2%

38.3%
20.0%

55.7%

2022年 2023年

訪日外客数の推移（2022年1月～2023年10月）

2023年1月～8月の値は暫定値、2023年9月～10月の値は推計値　  出典：JNTO『訪日外客統計』
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触
れ
合
い
と
い
え
ば
、日
本
人
に
と
っ
て
温
泉
も

触
れ
合
い
の
場
と
考
え
ら
れ
ま
す
が
、イ
ン
バ
ウ
ン
ド

の
方
々
に
と
っ
て
は
ど
う
な
の
で
し
ょ
う
か
。弊
行
と

Ｊ
Ｔ
Ｂ
Ｆ
共
同
の
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
調
査
で「
訪
日
で
体
験

し
た
い
こ
と
」と
し
て
、当
然
、自
然
や
風
景
の
見
物
と

か
伝
統
的
日
本
料
理
と
い
っ
た
の
が
あ
る
ん
で
す
け
れ

ど
も
、上
位
に
温
泉
へ
の
入
浴
が
あ
り
ま
す
し
、国
に

よ
っ
て
は
実
施
率
が
低
か
っ
た
り
も
し
ま
す
が
実
際
に

温
泉
を
体
験
し
た
人
の
満
足
度
は
高
く
な
っ
て
い
ま
す
。

「
お
ん
せ
ん
県
」と
言
わ
れ
る
大
分
も
、温
泉
を
各
地

の
地
域
資
源
と
組
み
合
わ
せ
る
な
ど
上
手
に
Ｐ
Ｒ
す

れ
ば
、イ
ン
バ
ウ
ン
ド
の
方
々
に
訴
求
で
き
る
の
で
は
な

い
か
と
思
っ
て
い
る
の
で
す
が
。今
ま
で
公
衆
の
中
で
洋

服
を
脱
ぐ
と
い
う
習
慣
が
あ
ま
り
な
い
イ
ン
バ
ウ
ン
ド

の
方
々
に
と
っ
て
は
、温
泉
に
対
し
て
の
壁
と
い
う
か

先
入
観
が
あ
っ
た
と
思
う
の
で
す
が
、最
近
で
は
そ
れ

が
解
消
さ
れ
て
き
た
よ
う
に
感
じ
て
い
ま
す
。

　
　
　
お
っ
し
ゃ
る
通
り
で
す
。温
泉
は
確
か
に
大
き

な
ア
ピ
ー
ル
性
が
あ
る
。習
慣
の
違
い
に
対
す
る
先
入

観
は
一
度
経
験
し
て
そ
れ
が
楽
し
け
れ
ば
す
ぐ
に
慣

れ
ま
す
。２
回
目
以
降
の
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
の
方
々
に
は
問

題
と
な
ら
な
い
で
し
ょ
う
。し
か
し
、温
泉
は
全
国
に
あ

り
ま
す
。大
分
に
来
て
も
ら
う
た
め
に
は
そ
こ
に
ス

ト
ー
リ
ー
性
が
必
要
で
す
。各
地
方
に
そ
の
土
地
な
ら

で
は
の
ス
ト
ー
リ
ー
が
な
い
と
選
択
さ
れ
な
い
と
い
う

認
識
を
持
っ
て
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
に
取
り
組
ん
で
い
か
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　
　

確
か
に
、温
泉
は
日
本
全
国
に
あ
り
ま
す
の
で
、

そ
の
地
域
な
ら
で
は
魅
力
を
打
ち
出
し
て
い
く
こ
と

が
重
要
で
す
。フ
ラ
ン
ス
駐
在
中
に
、フ
ラ
ン
ス
人
観
光

客
の
間
で
人
気
が
出
て
い
た
温
泉
に
城
崎
温
泉
が
あ

り
ま
す
。当
時
、豊
岡
市
の
方
か
ら
伺
っ
た
お
話
で
は
、

「
道
は
廊
下
」「
旅
館
は
客
室
」と
温
泉
街
全
体
を
１
つ

の
宿
に
見
立
て
、「
旅
館
に
閉
じ
こ
も
ら
ず
浴
衣
で
街

を
巡
っ
て
く
だ
さ
い
」と
促
し
て
い
る
、浴
衣
姿
で
そ
ぞ

ろ
歩
き
を
す
る
人
が
増
え
る
こ
と
で
温
泉
街
に
情
緒

あ
る
雰
囲
気
が
醸
成
さ
れ
、そ
れ
が
観
光
客
を
惹
き
つ

け
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
し
た
。

　
　

九
州
で
い
う
と
熊
本
県
の
黒
川
温
泉
も
そ
う
で

す
ね
。

　
　
　

黒
川
温
泉
の
成
功
は
全
国
各
地
に
ど
こ
に
で

も
あ
る
よ
う
な
も
の
を
極
力
排
除
し
た
こ
と
に
あ
る

と
思
い
ま
す
。よ
く
あ
る
温
泉
街
の
お
土
産
屋
さ
ん
も

少
な
い
。町
の
風
景
も
含
め
そ
の
土
地
に
あ
る
も
の
を

前
面
に
打
ち
出
し
て
い
ま
す
。

　
　

温
泉
も
含
め
、既
存
の
観
光
資
源
す
な
わ
ち
そ
の

土
地
の
コ
ン
テ
ン
ツ
に
、プ
ラ
ス
ア
ル
フ
ァ
の
独
自
性
と
ス

ト
ー
リ
ー
を
付
加
し
な
が
ら
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
し
て
い

か
な
い
と
い
け
な
い
と
い
う
こ
と
な
の
で
し
ょ
う
ね
。コ
ロ

ナ
禍
も
収
束
し
ア
フ
タ
ー
コ
ロ
ナ
の
今
、地
方
に
必
要
な

部
分
か
も
知
れ
ま
せ
ん
。先
ほ
ど
の
中
山
さ
ん
の
お
話

で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、イ
ン
バ
ウ
ン
ド
が
１
０
０
％
コ
ロ

ナ
前
に
戻
っ
て
い
る
と
は
い
え
、そ
れ
が
東
京
や
京
都
と

い
っ
た
一
部
の
エ
リ
ア
と
い
う
こ
と
で
あ
れ
ば
、そ
の
他

の
地
方
が
ど
の
よ
う
に
誘
客
し
て
い
く
か
を
考
え
て
い

か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
思
い
ま
す
が
、そ
の
辺
は
い
か

佐
野

佐
野

佐
野

中
山

体
験
よ
り
も
日
本
で
の
経
験
を

求
め
て
い
る
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が
で
し
ょ
う
か
。

　
　
　
弊
社
の
１
つ
の
良
い
例
を
お
話
し
し
た
い
と
思

い
ま
す
。31
年
前
、香
港
大
学
の
先
生
２
人
が
自
分
の

生
徒
た
ち
を
日
本
に
連
れ
て
き
て
中
山
道
を
一
緒
に

歩
い
た
の
が
弊
社
の
始
ま
り
で
す
。木
曽
谷
辺
り
は
当

時
他
に
歩
い
て
い
る
人
た
ち
は
ほ
ぼ
い
ま
せ
ん
で
し
た
。

地
元
の
方
々
も
軽
ト
ラ
で
は
走
り
ま
す
が
歩
く
人
は

い
な
い
。馬
籠
、妻
籠
、奈
良
井
な
ど
も
、大
型
バ
ス
で

乗
り
入
れ
る
観
光
客
は
い
て
も
宿
泊
は
し
な
か
っ
た
。

そ
も
そ
も
大
人
数
を
収
容
で
き
る
宿
泊
施
設
が
な

か
っ
た
。地
元
に
還
元
す
る
こ
と
も
少
な
く
潤
っ
て
い
な

か
っ
た
と
思
い
ま
す
。し
か
し
、今
は
驚
く
ほ
ど
の
観
光

客
が
訪
れ
て
い
ま
す
。し
か
も
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
が
多
い
。

31
年
で
一
変
し
ま
し
た
。地
元
に
は
若
者
た
ち
も
戻
っ

て
き
て
宿
も
お
店
も
増
え
て
い
ま
す
。そ
し
て
、我
々

が
今
、中
山
道
の
よ
う
な
期
待
を
し
て
い
る
の
が
、大

分
県
の
国
東
半
島
で
す
。ま
だ
弊
社
し
か
取
り
組
ん

で
お
り
ま
せ
ん
が
、一
般
の
観
光
客
以
外
に
、ス
ク
ー

ル
ト
リ
ッ
プ
、日
本
で
い
う
修
学
旅
行
の
よ
う
な
も
の

で
す
が
、最
低
１
週
間
、ア
メ
リ
カ
だ
と
２
週
間
ほ
ど

滞
在
し
ま
す
の
で
、地
元
に
お
金
も
相
当
落
ち
て
い

る
は
ず
で
す
。そ
こ
の
キ
ー
パ
ー
ソ
ン
が
、実
は
普
通
の

一
般
家
庭
の
お
ば
あ
ち
ゃ
ん
。み
ん
な
が「
悦
ち
ゃ
ん
」

と
呼
ん
で
い
る
80
歳
の
方
で
す
。み
ん
な
悦
ち
ゃ
ん
の

家
に
上
が
っ
て
く
つ
ろ
ぐ
。た
ぶ
ん
日
本
で
最
も
外
国

人
が
来
て
い
る
一
般
家
庭
だ
と
思
い
ま
す
。そ
し
て
悦

ち
ゃ
ん
と
知
り
合
っ
た
方
々
が
帰
国
後
そ
の
話
を
す
る
。

「
悦
ち
ゃ
ん
に
会
い
に
行
っ
た
方
が
い
い
よ
」と
。一
度

来
た
人
は
リ
ピ
ー
タ
ー
と
な
り
、そ
の
人
の
勧
め
で
ま

た
新
し
い
人
が
や
っ
て
く
る
。何
か
を
し
た
り
さ
せ
た

り
す
る
体
験
も
面
白
い
と
思
い
ま
す
し
、そ
れ
が
好
き

だ
と
い
う
人
も
い
る
で
し
ょ
う
が
、私
は
一
過
性
の
ア
ド

ベ
ン
チ
ャ
ー
等
の
体
験
よ
り
も
、こ
の
よ
う
な
ご
く
普
通

の
温
か
い
経
験
が
実
は
長
く
心
に
残
る
の
で
は
な
い
か

と
思
っ
て
い
ま
す
。

　
　

地
域
に
行
く
と
、人
と
の
つ
な
が
り
が
近
く
な
る
と
。

悦
ち
ゃ
ん
み
た
い
な
人
が
い
て
。

　
　
　
そ
う
で
す
。日
本
人
は
あ
ま
り
気
づ
い
て
い
ま

せ
ん
が
、そ
れ
が
日
本
の
最
大
の
魅
力
で
は
な
い
か
と

思
っ
て
い
ま
す
し
、そ
の
方
が
日
本
に
は
向
い
て
い
る
気

が
し
ま
す
。も
ち
ろ
ん
体
験
も
大
切
で
す
。弊
社
自
身
、

社
名
の
由
来
通
り
、中
山
道
を
歩
い
た
り
国
東
半
島

を
歩
い
た
り
と
、体
験
ツ
ア
ー
を
企
画
し
て
い
る
わ
け

で
す
か
ら
。し
か
し
そ
の
体
験
だ
け
を
楽
し
む
の
で
は

な
く
そ
こ
で
触
れ
合
っ
た
日
本
人
と
の
素
敵
な
経
験
が

心
に
残
る
の
で
は
な
い
か
と
思
う
の
で
す
。

佐
野

左・右上：Walk Japanが企
画している「知られざる日本」
を歩いて巡るツアーの１つ、
国東・湯布院ウォークツアー

右下：国際修学旅行での
農業体験

写真提供：Walk Japan
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～都市集中のインバウンドを地方に呼び込むために～

　
　

ガ
イ
ド
の
役
割
は
と
て
も
重
要
で
す
。私
ど
も
が

最
近
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
に
力
を
入
れ
て
い
る「
ア
ド
ベ
ン

チ
ャ
ー
ト
ラ
ベ
ル
」で
も
、ガ
イ
ド
の
ク
オ
リ
テ
ィ
が
成
功

の
鍵
を
握
る
非
常
に
重
要
な
要
素
の
１
つ
と
言
わ
れ
て

い
ま
す
。「
ア
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
ト
ラ
ベ
ル
」は
、自
然
、文
化

体
験
、ア
ク
テ
ィ
ビ
テ
ィ
の
３
つ
の
う
ち
２
つ
以
上
が
入
って

い
る
旅
行
形
態
で
、欧
米
で
人
気
が
出
て
き
て
い
ま
す
。

自
然
と
文
化
の
両
方
を
体
感
で
き
る
地
方
都
市
に

強
み
が
あ
り
、ま
た
、ア
ク
テ
ィ
ビ
テ
ィ
重
視
の
た
め
、

地
方
で
の
長
期
滞
在
や
、そ
れ
に
伴
う
地
域
へ
の
経
済

効
果
も
期
待
で
き
ま
す
。２
０
２
３
年
９
月
に
は
、日

本
初
と
な
る
ア
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
ト
ラ
ベ
ル
の
世
界
大
会

「A
dventure T

ravel W
orld Sum

m
it

」が
北

海
道
で
開
催
さ
れ
ま
し
た
。会
議
参
加
者
向
け
に
日

本
各
地
で
企
画
さ
れ
た
ア
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
ト
ラ
ベ
ル
の
ツ

ア
ー
で
は
、日
本
の
豊
か
な
自
然
と
、自
然
に
根
差
し

た
地
域
文
化
を
楽
し
む
参
加
者
の
様
子
か
ら
今
後
の

可
能
性
に
手
応
え
が
感
じ
ら
れ
る
一
方
で
、質
の
高
い

ガ
イ
ド
の
確
保
が
課
題
と
し
て
浮
き
彫
り
に
な
り
ま

し
た
。ア
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
ト
ラ
ベ
ル
の
ガ
イ
ド
に
は
、そ
の

地
域
に
関
す
る
知
識
や
ア
ク
テ
ィ
ビ
テ
ィ
に
関
す
る
安

全
管
理
の
み
な
ら
ず
、「
そ
の
場
所
な
ら
で
は
の
ス
ト
ー

リ
ー
を
伝
え
る
」こ
と
が
求
め
ら
れ
ま
す
。そ
う
いっ
た

こ
と
の
で
き
る
ガ
イ
ド
を
各
地
域
で
育
て
て
い
く
必
要

が
あ
り
ま
す
。

　
　
　
わ
か
り
ま
す
。弊
社
も
あ
ま
り
社
会
経
験
の
な

い
若
い
ガ
イ
ド
は
採
用
し
ま
せ
ん
。も
ち
ろ
ん
育
成
に

力
は
惜
し
み
ま
せ
ん
が
、そ
も
そ
も
ベ
ー
ス
と
し
て
そ

の
ガ
イ
ド
に
ど
れ
だ
け
の
社
会
経
験
が
あ
る
か
が
大
き

い
と
思
っ
て
い
ま
す
。私
自
身
、ガ
イ
ド
を
始
め
た
の
が

36
歳
。そ
れ
で
も
今
思
え
ば
未
熟
だ
っ
た
。ガ
イ
ド
は
人

間
を
相
手
に
す
る
仕
事
で
す
の
で
、あ
る
程
度
社
会
を

知
っ
て
い
な
い
と
う
ま
く
い
か
な
い
と
思
い
ま
す
。ア
ド

ベ
ン
チ
ャ
ー
だ
け
を
楽
し
み
た
い
の
で
は
な
く
、そ
れ

ら
も
含
め
た
地
域
で
の
経
験
を
楽
し
み
た
い
と
考
え

て
い
る
は
ず
で
す
。ア
ド
ベ
ン
チ
ャ
ー
だ
け
で
は
な
く
歴

史
的
な
ツ
ア
ー
で
あ
っ
て
も
、ガ
イ
ド
は
そ
こ
ま
で
歴
史

の
専
門
家
で
あ
る
必
要
は
な
い
。観
光
客
は
ガ
イ
ド
と

の
交
流
も
含
め
て
そ
の
ツ
ア
ー
を
楽
し
み
た
い
と
思
っ

て
い
ま
す
か
ら
、専
門
知
識
以
上
に
ガ
イ
ド
の
人
間
力

が
必
要
な
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。お
そ
ら
く
日
本

全
国
、ど
の
地
域
も
良
質
な
素
材
を
持
っ
て
い
る
と
思

い
ま
す
。つ
ま
り
多
様
な
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
作
る
こ
と
は
可

能
だ
と
思
い
ま
す
。そ
れ
を
い
か
に
観
光
客
に
楽
し
ん

で
も
ら
え
る
か
。ガ
イ
ド
の
力
も
大
き
い
の
で
は
な
い
で

し
ょ
う
か
。

　
　

地
方
に
は
そ
れ
ぞ
れ
の
良
質
な
素
材
が
あ
る
と
の

お
話
で
す
が
、そ
の
素
材
の
１
つ
と
し
て
、大
分
の
場
合
、

ア
ー
ト
も
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
る
の
で
す

が
ど
う
で
し
ょ
う
か
。私
は
今
ま
で
ア
ー
ト
と
地
域

活
性
化
、大
分
県
内
の
ア
ー
ト
の
ま
ち
づ
く
り
等
を
調

査
し
て
ま
い
り
ま
し
た
。ポ
ー
ル
さ
ん
た
ち
が
ツ
ア
ー
を

展
開
し
て
い
る
国
東
半
島
も
２
０
１
４
年
に
国
東
半

島
芸
術
祭
を
開
催
し
て
い
ま
す
。国
東
半
島
は
、も
と

も
と「
神
仏
習
合
の
地
」、「
六
郷
満
山
」と
呼
ば
れ
る

独
自
の
歴
史
文
化
を
持
ち
、日
本
の
秘
境
１
０
０
選
に

も
選
ば
れ
て
い
る
よ
う
な
地
域
で
す
が
、芸
術
祭
で
は
、

ア
ン
ト
ニ
ー・ゴ
ー
ム
リ
ー
氏
の
作
品
が
峰
入
り
修
行
の

道
に
設
置
さ
れ
た
り
、縄
文
期
の
生
活
跡
が
あ
っ
た
山

の
岩
肌
に
は
生
命
の
営
み
を
感
じ
さ
せ
る
宮
島
達
男

氏
の
作
品
が
設
置
さ
れ
る
な
ど
恒
久
作
品
が
複
数
の

ア
ー
ト
は
今
後
必
ず
注
目
さ
れ
る

観
光
資
源
と
な
る

佐
野

ツ
ア
ー
ガ
イ
ド
に
は

知
識
や
技
術
よ
り
も
人
間
力
が
大
切

中
山

国東半島芸術祭で設置されたアントニー・ゴームリー氏の作品
《ANOTHER TIME XX》

写真提供 ： （右）Walk Japan （左）DBJ 

ポ
ー
ル
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～都市集中のインバウンドを地方に呼び込むために～
  観光資源だけに頼るのではなく 人との触れ合いとストーリー性を持つ旅の構築を鼎 談鼎 談

地
域
に
つ
く
ら
れ
、神
仏
習
合
の
地
の「
伝
統・歴
史
文

化
」に
、ア
ー
ト
と
い
う「
新
た
な
魅
力
」を
見
事
に
融

合
さ
せ
た
素
晴
ら
し
い
芸
術
祭
と
な
り
ま
し
た
。こ
の

芸
術
祭
に
よ
っ
て
、あ
ま
り
来
な
か
っ
た
よ
う
な
若
い
層

の
観
光
客
が
国
東
半
島
に
多
く
訪
れ
る
よ
う
に
な
り

ま
し
た
。そ
し
て
何
よ
り
、高
齢･

過
疎
化
が
進
む
地

域
の
住
民
に
と
っ
て
も
影
響
は
大
き
か
っ
た
と
思
い
ま

す
。会
期
中
、地
域
住
民
が
会
場
で
地
域
の
歴
史
を

語
っ
た
り
、来
場
者
を
お
せ
っ
た
い
で
も
て
な
し
た
り
、

住
民
が
と
て
も
活
き
活
き
し
て
お
ら
れ
ま
し
た
。

　
　
　
ア
ー
ト
は
確
実
に
１
つ
の
観
光
資
源
に
な
り

う
る
と
思
い
ま
す
。私
の
生
ま
れ
故
郷
は
イ
ギ
リ
ス
の

ウ
ィ
ツ
タ
ブ
ル
と
い
う
小
さ
な
港
町
で
す
が
、子
ど
も
の

頃
は
何
も
な
い
田
舎
町
。そ
こ
に
80
年
代
の
終
わ
り
か

ら
芸
術
家
た
ち
が
住
み
始
め
ま
し
た
。芸
術
家
が
住

み
始
め
る
と
メ
デ
ィ
ア
関
係
者
が
取
材
に
来
ま
す
。

そ
し
て
町
も
紹
介
さ
れ
る
。さ
ら
に
は
有
名
な
メ
デ
ィ

ア
関
係
者
も
移
住
し
て
き
ま
し
た
。私
が
い
た
頃
は
衰

退
す
る
一
方
だ
っ
た
町
が
、今
や
活
気
に
満
ち
溢
れ
た

町
と
な
っ
て
い
ま
す
。芸
術
は
確
実
に
地
域
活
性
化
の

起
爆
剤
に
な
る
。こ
れ
は
私
が
身
を
も
っ
て
経
験
し
て

い
る
こ
と
で
す
。国
東
半
島
に
も
芸
術
家
が
集
ま
る
よ

う
に
な
っ
て
き
て
い
ま
す
。ス
タ
ジ
オ
や
住
居
な
ど
も
整

備
さ
れ
、か
な
り
の
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
が
住
ん
で
い
ま
す
。

国
東
半
島
も
、そ
し
て
大
分
も
、ア
ー
ト
を
起
爆
剤
と
し

て
大
き
く
花
開
く
の
で
は
な
い
か
と
期
待
し
て
い
ま
す
。

　
　

私
に
と
っ
て
は
非
常
に
力
強
い
お
話
で
す
。ア
ー
ト

の
創
造
性
に
は
人
口
減
少
、高
齢・過
疎
化
、移
住・定
住
、

地
元
愛
醸
成
、教
育
、そ
し
て
も
ち
ろ
ん
観
光
振
興
と

様
々
な
地
域
課
題
解
決
に
つ
な
が
る
力
が
あ
る
と
思
っ

て
い
ま
す
。ア
ー
ト
も
含
め
、様
々
な
観
光
に
か
か
わ
る

方
々
と
も
協
働
し
な
が
ら
、Ｄ
Ｂ
Ｊ
と
し
て
は
広
く
情

報
発
信
し
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
感
じ
て
お
り

ま
す
。そ
れ
に
は
中
山
さ
ん
や
ポ
ー
ル
さ
ん
の
力
も
必
要

で
す
の
で
、皆
さ
ん
の
お
力
を
ぜ
ひ
お
貸
し
く
だ
さ
い
。

　
　

も
ち
ろ
ん
で
す
。観
光
振
興
と
地
域
創
生
は
表

裏
一
体
の
関
係
に
あ
る
と
思
い
ま
す
。近
年
、世
界
的

に
関
心
が
高
ま
っ
て
い
る「
持
続
可
能
な
観
光
」、エ
コ

ツ
ア
ー
や
環
境
配
慮
の
文
脈
で
語
ら
れ
る
こ
と
も
多
い

で
す
が
、我
々
は
環
境
の
み
な
ら
ず
、地
域
の
文
化
や
経

済
の
持
続
可
能
性
を
高
め
る
観
光
と
捉
え
て
い
ま
す
。

観
光
客
が
来
る
こ
と
で
地
域
が
潤
い
、そ
れ
が
地
域
に

再
投
資
さ
れ
て
街
並
み
や
地
域
の
文
化
が
継
承
さ
れ

て
い
く
、そ
の
よ
う
な
観
光
の
実
現
を
目
指
し
て
い
き

た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

　
　
　

若
い
人
た
ち
、30
代
か
ら
40
代
の
人
た
ち
が
よ

り
良
い
仕
事
に
就
け
る
よ
う
な
地
域
の
環
境
作
り
も

必
要
だ
と
実
感
し
て
い
ま
す
。こ
れ
は
私
ど
も
だ
け
で

は
で
き
ま
せ
ん
の
で
、ぜ
ひ
佐
野
さ
ん
、中
山
さ
ん
に
も

お
力
添
え
い
た
だ
け
れ
ば
と
願
っ
て
い
ま
す
。

　
　

私
ど
も
Ｄ
Ｂ
Ｊ
も
、地
域
活
性
化
の
た
め
ど
う

す
れ
ば
貢
献
で
き
る
の
か
様
々
な
模
索
を
し
て
お
り

ま
す
が
、今
回
お
２
人
の
お
話
を
お
聞
き
し
て
、ま
た

新
た
な
責
務
を
感
じ
て
い
る
と
こ
ろ
で
ご
ざ
い
ま
す
。

精
一
杯
頑
張
ら
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
の
で
よ
ろ
し
く

お
願
い
い
た
し
ま
す
。

　

本
日
は
誠
に
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

佐
野

佐
野

中
山

ポ
ー
ル

ポ
ー
ル
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礒﨑 隆郎

株式会社日本政策投資銀行
常務執行役員

星野 佳路 氏

星野リゾート
代表

星野リゾートとDBJによる
共同運営ファンドが創造する、
観光業界および地域活性化と
交流人口拡大に向けた未来像

　星野リゾートと株式会社日本政策投資銀行（DBJ）により、2023年9月、『星野リゾート旅館・ホテル運営サポート3号投資事

業有限責任組合』の名称で共同運営ファンドが組成された。2015年の初号となる1号ファンド、2017年の2号ファンドに続く、

3号ファンドとなる。日本の観光産業を牽引する星野リゾートとの共同ファンドであり、この一連の共同ファンドは、地域の宿泊

事業に対するリスクマネーの供給を通じ、観光産業ひいては、地域経済の活性化等を目的としている。この3号ファンドに至る

までの1号ファンドおよび2号ファンド組成の背景や経緯と共に、3号ファンドの概要を紹介する。後半では星野リゾート代表・

星野佳路氏とDBJ常務執行役員・礒﨑隆郎の対談により、2社が共同ファンドを組成した背景や経緯および将来的展望等を

語っていただいた。

Design the Future with Financial Expertise 12
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星野リゾートとDBJによる共同運営ファンドが創造する、
観光業界および地域活性化と交流人口拡大に向けた未来像

　

２
０
１
５
年
、星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
株
式
会
社
日
本
政

策
投
資
銀
行（
以
下
、Ｄ
Ｂ
Ｊ
）は
共
同
出
資
に
よ
り
株

式
会
社
Ｈ
＆
Ｄ
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ（
以
下
、Ｈ
＆
Ｄ
）を
設

立
。同
時
に
、Ｈ
＆
Ｄ
を
Ｇ
Ｐ（
注
１
）会
社
と
し
て
、国

内
で
宿
泊
業
を
営
む
企
業
を
対
象
と
し
た
共
同
運
営

フ
ァ
ン
ド
を
組
成
し
た
。フ
ァ
ン
ド
の
名
称
は『
星
野
リ

ゾ
ー
ト
旅
館
・
ホ
テ
ル
運
営
サ
ポ
ー
ト
投
資
事
業
有
限

責
任
組
合（
通
称
・
ホ
テ
ル
旅
館
リ
ニ
ュ
ー
ア
ル
フ
ァ
ン

ド
）』。星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
Ｄ
Ｂ
Ｊ
に
と
っ
て
記
念
す
べ
き

初
の
共
同
フ
ァ
ン
ド
の
誕
生
と
な
っ
た
。

　

こ
の
１
号
フ
ァ
ン
ド
は
、事
業
継
承
等
運
営
や
経
営
に

支
障
を
来
す
経
営
課
題
を
抱
え
て
い
る
国
内
の
旅
館
や

ホ
テ
ル
に
対
し
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
を
通
じ
て
支
援

す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
設
立
さ
れ
た
フ
ァ
ン
ド
で

あ
る
。観
光
産
業
は
、雇
用
や
消
費
と
い
っ
た
観
点
に
加

え
て
、交
流
人
口
の
拡
大
と
い
っ
た
観
点
か
ら
地
域
経
済

の
活
性
化
に
重
要
な
役
割
を
担
っ
て
い
る
。し
か
し
、観

光
産
業
の
実
情
と
し
て
は
、事
業
の
継
承
問
題
を
抱
え

る
事
業
者
や
戦
略
投
資
へ
の
資
金
調
達
が
困
難
と
な
っ

て
い
る
問
題
等
々
を
抱
え
る
事
業
者
な
ど
、経
営
困
難

に
陥
っ
て
い
る
企
業
も
多
い
。こ
の
よ
う
な
事
業
者
を
サ

ポ
ー
ト
す
る
た
め
に
組
成
さ
れ
た
の
が
１
号
フ
ァ
ン
ド
で

あ
っ
た
。

　

経
営
課
題
を
抱
え
る
国
内
宿
泊
事
業
者
に
は
、２
つ

の
面
か
ら
の
支
援
が
必
要
と
な
る
。１
つ
は
運
営
面
。

運
営
ノ
ウ
ハ
ウ
の
提
供
や
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
お
よ
び
販

売
支
援
等
に
よ
る
運
営
力
の
強
化
で
あ
る
。そ
し
て
も
う

１
つ
は
資
金
面
。施
設
更
新
や
新
た
な
施
設
開
発
に
は

資
金
が
必
要
と
な
る
。こ
の
両
面
で
の
サ
ポ
ー
ト
を
可
能

に
し
た
の
が
、星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
Ｄ
Ｂ
Ｊ
の
共
同
運
営
に

よ
る
フ
ァ
ン
ド
な
の
で
あ
る
。

　

星
野
リ
ゾ
ー
ト
が
提
唱
す
る
長
期
的
な
競
争
優
位
を

構
築
す
る
ポ
イ
ン
ト
は
３
つ
。『
フ
ラ
ッ
ト
な
組
織
文
化
』

『
自
社
予
約
』『
魅
力
発
信
』で
あ
る
。こ
れ
は
星
野
リ

ゾ
ー
ト
を
躍
進
さ
せ
た
事
業
コ
ン
セ
プ
ト
と
も
言
え
る

だ
ろ
う
。地
域
発
の
旅
館
お
よ
び
リ
ゾ
ー
ト
ホ
テ
ル
等
で

宿
泊
施
設
の
運
営
・
販
売
の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
培
っ
て
き
た
星

野
リ
ゾ
ー
ト
は
、そ
の
経
験
と
自
社
が
掲
げ
る
３
つ
の
ポ

イ
ン
ト
を
活
か
し
こ
れ
ま
で
も
旅
館
等
の
支
援
を
手
掛

け
て
き
た
が
、１
号
フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て
、支
援
の
取
り
組

み
を
さ
ら
に
推
進
さ
せ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

Ｄ
Ｂ
Ｊ
も
ま
た
、こ
れ
ま
で
に
蓄
積
さ
れ
た
フ
ァ
イ
ナ

ン
ス
ノ
ウ
ハ
ウ
や
産
業
調
査
能
力
を
活
用
し
、宿
泊
事
業

者
が
抱
え
る
経
営
課
題
の
解
決
を
支
援
し
て
い
く
べ
く
、

星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
の
１
号
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
て
、取
り
組
み

を
開
始
し
た
。こ
の
１
号
フ
ァ
ン
ド
は
、地
域
に
お
け
る

観
光
産
業
を
支
え
る
宿
泊
事
業
者
の
支
援
を
推
進
す
る

こ
と
で
、観
光
を
通
じ
た
地
域
経
済
の
活
性
化
ひ
い
て
は
、

交
流
人
口
の
拡
大
に
も
貢
献
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

ち
な
み
に
こ
の
１
号
フ
ァ
ン
ド
は
、Ｄ
Ｂ
Ｊ
が
成
長
資

金
市
場
の
創
造
・
発
展
を
よ
り
一
層
加
速
す
る
た
め
の

自
主
的
な
取
り
組
み
と
し
て
同
年
に
創
設
し
た『
成
長

協
創
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
』（
注
２
）の
対
象
案
件
で
も
あ
っ
た
。

施
設
運
営
強
化
と
施
設
更
新
資
金
の
両
面
で
の

サ
ポ
ー
ト
を
可
能
に
し
た

星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
Ｄ
Ｂ
Ｊ
に
よ
る
共
同
フ
ァ
ン
ド

フラットな
組織文化

自社予約 魅力発信

フラットな組織文化
● 経営情報の共有による自律した
 PDCAサイクル
● 職位や性別等に関係なく活発に議論できる
 フラットな人間関係

魅力発信
● 西洋型のサービスとは一線を画す
 提案型の魅力発信
● マルチタスクの導入：1人のスタッフが
 フロント、客室清掃、配膳などマルチに
 対応することで生産性が向上。
 生み出された余剰時間を
 魅力開発に充てる（旅館メソッド）
● 本部主導ではなく施設側で常に行われる
 新しい魅力づくり
● 地域との深い連携：地域魅力の発信により
 施設魅力を創出するとともに、
 地域ブランド力が向上し、
 地域との協働関係がさらに強化される

自社HPでのスムーズな予約
● 最適なレート、アクティビティの
 事前予約等の利便性を追求
● 自社HP直接予約率6割～7割で
 高い利益率を実現
● OTAと対等な関係を保ち、互いに高い
 相乗効果を発揮

長期的な競争優位を構築する３つのポイント
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１
号
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
か
ら
２
年
。星
野
リ
ゾ
ー
ト
と

Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
早
く
も『
星
野
リ
ゾ
ー
ト
旅
館
・
ホ
テ
ル
運
営

サ
ポ
ー
ト
２
号
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
』（
以
下
、２

号
フ
ァ
ン
ド
）を
組
成
す
る
。当
該
事
実
を
振
り
返
っ
て

も
１
号
フ
ァ
ン
ド
が
需
要
を
捉
え
た
こ
と
が
わ
か
る
だ

ろ
う
。１
号
フ
ァ
ン
ド
組
成
時
の
記
者
会
見
で
、星
野
リ

ゾ
ー
ト
代
表
の
星
野
佳
路
氏
が「
最
初
は
小
規
模
で
ス

タ
ー
ト
し
ま
す
が
、成
功
パ
タ
ー
ン
を
作
る
こ
と
で
早
期

に
次
の
展
開
に
結
び
つ
け
た
い
」と
語
っ
た
よ
う
に
、わ
ず

か
２
年
で
、大
き
く
成
長
し
た
２
号
フ
ァ
ン
ド
が
誕
生
し

た
の
で
あ
る
。

　

１
号
フ
ァ
ン
ド
で
は
事
業
継
続
に
支
障
を
来
す
経
営

課
題
を
抱
え
て
い
る
国
内
宿
泊
事
業
者
の
支
援
を
主
な

目
的
と
し
て
い
た
が
、２
号
フ
ァ
ン
ド
で
は
さ
ら
に
一
歩

踏
み
込
み
、こ
う
し
た
課
題
解
決
へ
の
対
応
と
い
う
い
わ

ば「
守
り
」の
対
応
に
加
え
て
、新
事
業
展
開
と
い
う「
攻

め
」へ
の
対
応
も
含
め
た
さ
ら
な
る
発
展
を
企
図
し
て
の

組
成
と
な
っ
た
。こ
う
し
た
フ
ァ
ン
ド
の
目
的
拡
張
は
、

フ
ァ
ン
ド
の
組
成
面
に
も
反
映
さ
れ
、例
え
ば
、出
資
者

は
、１
号
フ
ァ
ン
ド
で
は
Ｄ
Ｂ
Ｊ
、星
野
リ
ゾ
ー
ト
の
Ｈ
Ｒ

グ
ル
ー
プ
だ
け
で
あ
っ
た
が
、２
号
フ
ァ
ン
ド
で
は
、三
井

住
友
銀
行
、み
ず
ほ
銀
行
、三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行（
当

時
）お
よ
び
そ
の
他
金
融
機
関
等
の
外
部
Ｌ
Ｐ
投
資
家

の
参
画
も
得
、金
額
面
で
も
１
号
フ
ァ
ン
ド
総
額
20
億

円
に
対
し
、２
号
フ
ァ
ン
ド
で
は
同
１
４
１
・
４
億
円
と

一
気
に
拡
大
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。ま
た
２
号
フ
ァ
ン

ド
に
対
す
る
Ｄ
Ｂ
Ｊ
の
出
資
は
、地
域
経
済
の
活
性
化
や

企
業
の
競
争
力
強
化
に
資
す
る
成
長
資
金
の
供
給
を
集

中
的
に
実
施
す
る
取
り
組
み
と
し
て
Ｄ
Ｂ
Ｊ
が
開
始
し
た

『
特
定
投
資
業
務
』（
注
３
）と
し
て
実
施
さ
れ
て
い
る
。

　

星
野
リ
ゾ
ー
ト
は
２
号
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
た
リ
ス
ク
マ

ネ
ー
の
供
給
拡
大
に
よ
り
、１
号
フ
ァ
ン
ド
で
の
取
り
組

み
を
さ
ら
に
推
進
さ
せ
、Ｄ
Ｂ
Ｊ
も「
金
融
力
で
未
来
を

デ
ザ
イ
ン
し
ま
す
〜
金
融
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
の
弛
ま
ぬ
開
拓

を
通
じ
て
、お
客
様
お
よ
び
社
会
の
課
題
を
解
決
し
、日

本
と
世
界
の
持
続
的
発
展
を
実
現
し
ま
す
〜
」と
い
う

企
業
理
念
に
基
づ
き
、成
長
資
金
に
係
る
市
場
の
発
展

や
地
域
経
済
の
活
性
化
と
競
争
力
強
化
の
た
め
、２
号

フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
積
極
的
な
サ
ポ
ー
ト
を
続
け
た
。

　

星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
、２
号
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ

た
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
拡
大
に
よ
り
、１
号
フ
ァ
ン
ド

で
の
取
り
組
み
を
さ
ら
に
推
進
さ
せ
、２
号
フ
ァ
ン
ド
に

よ
る
積
極
的
な
サ
ポ
ー
ト
を
続
け
た
。こ
う
し
た
中
で
、

星
野
リ
ゾ
ー
ト
の
運
営
力
や
集
客
力
に
着
目
し
た
地
方

自
治
体
や
地
域
関
係
者
か
ら
の
案
件
相
談
も
徐
々
に
増

え
始
め
、『
界 

長
門
』の
よ
う
に
、地
域
の
温
泉
街
の
面

的
再
生
と
一
体
と
な
っ
た
案
件
も
誕
生
し
た
。

　

そ
し
て
３
号
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。

　

世
界
中
の
観
光
業
が
大
打
撃
を
受
け
た
コ
ロ
ナ
禍

も
収
束
し
、再
び
観
光
業
が
成
長
軌
道
に
戻
り
始
め
た

タ
イ
ミ
ン
グ
を
捉
ま
え
、２
０
２
３
年
９
月
15
日
、星
野

リ
ゾ
ー
ト
と
Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
、共
同
運
営
フ
ァ
ン
ド『
星
野
リ

ゾ
ー
ト
旅
館
・
ホ
テ
ル
運
営
サ
ポ
ー
ト
３
号
投
資
事
業

有
限
責
任
組
合
』（
以
下
、３
号
フ
ァ
ン
ド
）の
組
成
を
発

表
し
た
。

　

１
号
フ
ァ
ン
ド
、２
号
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
た
取
り
組
み

が
引
き
続
き
順
調
に
進
捗
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、３
号

フ
ァ
ン
ド
組
成
に
踏
み
切
っ
た
の
だ
。フ
ァ
ン
ド
総
額
は

１
８
０
億
円
。１
号
フ
ァ
ン
ド
時
の
３
者（
Ｄ
Ｂ
Ｊ
、Ｈ
Ｒ

グ
ル
ー
プ
、Ｈ
＆
Ｄ
）、メ
ガ
バ
ン
ク（
三
井
住
友
銀
行
、

三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
、み
ず
ほ
銀
行
）お
よ
び
地
元
行
の

八
十
二
銀
行
が
参
画
し
た
。Ｄ
Ｂ
Ｊ
の
出
資
は
２
号
フ
ァ

ン
ド
同
様『
特
定
投
資
業
務
』と
し
て
の
実
施
で
あ
る
。

　

国
内
外
で
評
価
の
高
い
星
野
リ
ゾ
ー
ト
の
運
営
力
と
、

こ
れ
ま
で
の
共
同
フ
ァ
ン
ド（
１
号
フ
ァ
ン
ド
、２
号
フ
ァ

ン
ド
、３
号
フ
ァ
ン
ド
）の
開
発
力
に
よ
り
、数
々
の
運
営

物
件
が
開
発
さ
れ
、そ
の
取
り
組
み
は
現
在
も
続
い
て
い

る
。特
に
３
号
フ
ァ
ン
ド
に
関
し
て
は
、星
野
リ
ゾ
ー
ト
が

投
資
先
の
施
設
運
営
を
受
託
し
、そ
の
運
営
力
に
よ
り

収
益
を
実
現
す
る
試
み
は
変
わ
ら
な
い
も
の
の
、こ
れ
ま

で
の
１
号
・
２
号
で
培
っ
た
ノ
ウ
ハ
ウ
を
活
か
し
、先
述
の

『
界 

長
門
』の
よ
う
な
地
域
と
連
携
し
て
地
域
全
体
の

活
性
化
へ
の
貢
献
が
期
待
さ
れ
る
案
件
や
、著
名
な
観
光

地
・
温
泉
地
で
は
な
い
立
地
で
星
野
リ
ゾ
ー
ト
が
新
た
に

魅
力
を
創
出
す
る
形
の
新
規
開
発
案
件
等
の
取
り
組
み

が
期
待
さ
れ
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。す
な
わ
ち
３
号
フ
ァ

ン
ド
は
、収
益
機
会
の
獲
得
の
み
な
ら
ず
、地
域
で
旅
館

や
ホ
テ
ル
を
運
営
す
る
事
業
者
等
の
課
題
解
決
に
対

し
、こ
れ
ま
で
の
取
り
組
み
で
得
た
知
見
を
活
用
し
て
再

び
成
長
軌
道
に
戻
り
つ
つ
あ
る
観
光
産
業
へ
の
リ
ス
ク
マ

ネ
ー
供
給
を
通
じ
、地
域
・
観
光
産
業
の
活
性
化
等
を
企

ア
フ
タ
ー
コ
ロ
ナ
の
観
光
動
向
の
変
化
を
見
据
え
、

新
た
な
魅
力
を
創
造
す
る
案
件
を
積
極
的
に

投
資
対
象
と
す
る
３
号
フ
ァ
ン
ド
で

地
域
活
性
化
・
交
流
人
口
拡
大
を
目
指
す

１
号
フ
ァ
ン
ド
の
順
調
な
進
捗
が

早
期
の
２
号
フ
ァ
ン
ド
組
成
に
繋
が
っ
た
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図
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

３
号
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
第
１
号
案
件
と
な
っ
た
の
は
、

山
口
県
の『
リ
ゾ
ナ
ー
レ
下
関
』。フ
ァ
ミ
リ
ー
リ
ゾ
ー
ト

ホ
テ
ル『
リ
ゾ
ナ
ー
レ
下
関
』の
開
発
計
画
に
対
し
て
投

資
を
実
行
し
た
。『
リ
ゾ
ナ
ー
レ
下
関
』の
建
設
予
定
地

は
、山
口
県
下
関
市
の
関
門
海
峡
に
面
し
、エ
リ
ア
を
代

表
す
る
唐
戸
市
場
や
海
響
館
の
近
く
に
位
置
し
て
い
る
。

星
野
リ
ゾ
ー
ト
は
現
在
、『
あ
る
か
ぽ
ー
と
・
唐
戸
エ
リ
ア

マ
ス
タ
ー
プ
ラ
ン
』の
策
定
・
推
進
に
関
与
し
て
い
る
。関

門
エ
リ
ア
の『
日
本
を
代
表
す
る
ウ
ォ
ー
タ
ー
フ
ロ
ン
ト

シ
テ
ィ
』と
し
て
の
エ
リ
ア
全
体
の
魅
力
向
上
お
よ
び
地

域
・
観
光
産
業
の
活
性
化
に
貢
献
す
る
べ
く
、国
内
外
で

７
施
設
を
展
開
す
る
リ
ゾ
ー
ト
ホ
テ
ル
ブ
ラ
ン
ド『
リ
ゾ

ナ
ー
レ
』と
し
て
２
０
２
５
年
開
業
を
目
指
し
て
い
る
。

　

１
号
、２
号
、３
号
と
続
く
、星
野
リ
ゾ
ー
ト
と
Ｄ
Ｂ
Ｊ

の
共
同
フ
ァ
ン
ド
は
、星
野
氏
の
言
葉
通
り
に
進
捗
し
て

い
る
。も
ち
ろ
ん
こ
れ
で
終
わ
る
は
ず
は
な
い
。今
や
日
本

の
観
光
産
業
を
牽
引
す
る
星
野
リ
ゾ
ー
ト
の
こ
と
、Ｄ
Ｂ
Ｊ

と
い
う
パ
ー
ト
ナ
ー
と
の
協
働
に
よ
り
、次
は
世
界
を
驚
か

せ
る
仕
掛
け
を
考
え
る
に
違
い
な
い
。

（
注
１
）Ｇ
Ｐ（G

eneral P
artner

）：
無
限
責
任
組
合
員
の
こ
と
で
、フ
ァ
ン
ド
の
運
営

に
責
任
を
負
う
組
合
員
。フ
ァ
ン
ド
運
営
に
携
わ
り
組
合
か
ら
報
酬
を
受
領
す
る
。

個
人
が
Ｇ
Ｐ
と
な
る
場
合
も
あ
る
が
、無
限
責
任
を
回
避
す
る
た
め
に
株
式
会

社
や
合
同
会
社
を
Ｇ
Ｐ
と
す
る
こ
と
が
多
い
。

（
注
２
）成
長
協
創
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
：
事
業
者
が
将
来
の
成
長
投
資
等
の
実
施
を
に
ら
ん
で

先
行
的
に
行
う
資
本
政
策
や
、金
融
機
関
や
投
資
家
等
が
成
長
投
資
等
へ
の
資
金

供
給
の
た
め
に
あ
ら
か
じ
め
連
携
し
て
行
う
協
働
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
等
、将
来
的
に

成
長
資
金
市
場
の
創
造
・
発
展
に
つ
な
が
る
取
り
組
み
に
資
金
を
供
給
す
る
取
組
。

（
注
３
）特
定
投
資
業
務
：
民
間
に
よ
る
成
長
資
金
の
供
給
の
促
進
並
び
に
地
域
経
済

の
活
性
化
お
よ
び
我
が
国
企
業
の
競
争
力
の
強
化
を
図
る
た
め
、国
か
ら
の
一

部
出
資（
産
投
出
資
）を
活
用
し
て
、成
長
資
金
を
時
限
的
・
集
中
的
に
供
給
す

る
業
務
。

星野リゾートとDBJによる共同運営ファンドが創造する、
観光業界および地域活性化と交流人口拡大に向けた未来像

星野リゾート旅館・ホテル運営サポート3号投資事業有限責任組合

投資先企業

投融資

投資先企業

投融資

投資先企業

投融資

施設オペレーション

ブランディング

マーケティング

ファイナンス

産業調査
H&Dパートナーズ

（GP）

三井住友銀行
三菱UFJ銀行
みずほ銀行
八十二銀行

LP出資 GP出資

出資

LP出資 LP出資

3号ファンドスキーム図

星野リゾート旅館・ホテル運営サポート
投資事業有限責任組合（1号ファンド）

2015年12月

設立時期 ファンド総額 存続期間

総額20億円 10年間

星野リゾート旅館・ホテル運営サポート2号
投資事業有限責任組合（2号ファンド）

2017年7月 総額141.4億円 10年間

星野リゾート旅館・ホテル運営サポート3号
投資事業有限責任組合（3号ファンド）

2023年9月 総額180億円 10年間

1号ファンドから3号ファンドまでの概要

1904 軽井沢の温泉開発に着手
1914 星野温泉旅館開業

1991 4代目現代表 星野佳路 星野温泉に入社、 代表に就任
1992 所有を本業とせず、
 運営会社を目指すという企業将来像を発表
1995 株式会社星野リゾートに社名変更

2001 リゾナーレ八ヶ岳の運営開始
2003 アルツ磐梯リゾートの運営開始
2004 トマムリゾートの運営開始
2005 ゴールドマン・サックス社が投資する
 温泉旅館運営パートナーとなる
 星のや軽井沢開業
2010 マスターブランド戦略を開始

2011 界ブランド展開開始
 リゾナーレブランド展開開始
2013 星野リゾート・リート投資法人東京証券取引所に上場
2015 日本政策投資銀行と共同運営ファンド組成し、
 開発体制を整える
2016 星のや東京開業
2017 星のやバリ開業
2018 OMOブランド展開開始
2019 BEBブランド展開開始

2021 WBF社を子会社化
2023年4月現在、
国内62、 海外5の宿泊施設を運営中

フェーズ①
1991年-2000年

ホテルオペレーターとしての
ノウハウを蓄積

フェーズ②
2001年-2010年

大型リゾート・温泉旅館案件の
再生と主要3ブランドの立ち上げ

フェーズ③
2011年-2020年
所有と運営と開発を
分離する事業モデルを構築

フェーズ④
2021年～
日本旅館を世界へ

星野リゾート沿革

対談記事へ
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貴
社
の
大
き
な
特
徴
は
、所
有
と
運
営
を
分
離

し
運
営
に
特
化
し
て
き
た
こ
と
か
と
存
じ
ま
す

が
、そ
こ
に
至
る
背
景
を
お
聞
か
せ
い
た
だ
け
ま

す
か
。

私
が
星
野
温
泉
に
入
社
し
代
表
と
な
り
４
代
目

と
し
て
経
営
を
始
め
た
の
が
１
９
９
１
年
。バ
ブ
ル

経
済
の
崩
壊
が
始
ま
っ
た
時
で
す
。経
営
を
引
き

継
い
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
見
る
と
宿
泊
施
設
が
供
給

過
剰
。今
か
ら
自
社
で
開
発
し
て
所
有
す
る
の
は

リ
ス
ク
が
高
す
ぎ
る
と
感
じ
ま
し
た
。同
時
に

供
給
過
剰
下
で
は
多
数
の
稼
働
し
て
い
な
い
宿
泊

施
設
が
あ
っ
た
の
で
、運
営
だ
け
に
特
化
し
、そ
う

い
う
施
設
の
運
営
を
任
せ
て
も
ら
え
る
会
社
に

な
ろ
う
と
考
え
ま
し
た
。

イ
ベ
ン
ト
リ
ス
ク（
注
１
）に
左
右
さ
れ
か
ね
な
い

部
分
も
あ
る
の
が
観
光
業
界
で
す
が
、そ
ん
な

中
、所
有
は
せ
ず
に
運
営
に
特
化
さ
れ
る
こ
と
に

舵
を
取
っ
た
と
い
う
の
は
英
断
だ
っ
た
の
で
は
な
い

で
し
ょ
う
か
。

元
々
資
本
力
が
な
い
会
社
で
、バ
ブ
ル
経
済
後
に

経
営
を
引
き
継
い
だ
の
で
、自
然
な
選
択
で
し
た
。

こ
の
選
択
と
と
も
に
も
う
１
つ
重
要
な
ポ
イ
ン
ト

が
あ
り
ま
し
た
。私
た
ち
の
場
合
、都
市
モ
デ
ル

か
ら
地
方
に
入
っ
た
わ
け
で
は
な
く
、元
々
地
方

を
基
盤
と
し
て
い
た
こ
と
も
大
き
い
と
考
え
て
い

ま
す
。当
時
、外
資
系
の
ホ
テ
ル
運
営
専
門
会
社

も
少
し
ず
つ
日
本
に
入
っ
て
き
ま
し
た
が
、や
は

り
都
市
か
ら
攻
め
て
く
る
。星
野
リ
ゾ
ー
ト
は
、

地
方
の
、そ
れ
も
外
資
系
ホ
テ
ル
の
運
営
会
社
が

や
ら
な
い
よ
う
な
小
型
の
宿
泊
施
設
、か
つ
温
泉

旅
館
の
よ
う
な
日
本
文
化
に
ま
つ
わ
る
、外
資
の

人
た
ち
に
と
っ
て
は
複
雑
に
見
え
る
施
設
の
運
営

ノ
ウ
ハ
ウ
を
育
て
て
い
ま
し
た
。そ
れ
が
運
営
特

化
戦
略
の
中
で
も
ニ
ッ
チ
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
だ
っ
た
と

考
え
て
い
ま
す
。

　

近
年
は
外
資
系
の
ホ
テ
ル
運
営
会
社
も
地
方

に
入
っ
て
く
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
が
、20
年
前

は
地
方
の
観
光
宿
泊
不
動
産
に
投
資
し
た
い
と
い

う
人
は
世
界
中
に
い
て
も
、そ
の
運
営
だ
け
を
担

当
す
る
と
い
う
会
社
は
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。日
本

の
地
方
の
観
光
は
伸
び
る
か
ら
投
資
し
た
い
。

し
か
し
そ
の
運
営
が
う
ま
い
会
社
が
な
い
。ま
さ

に
ブ
ル
ー・オ
ー
シ
ャ
ン（
注
２
）。私
た
ち
に
と
っ
て

の
チ
ャ
ン
ス
と
な
り
ま
し
た
。

現
在
の
運
営
に
特
化
し
た
星
野
リ
ゾ
ー
ト
が
形

礒
﨑

礒
﨑

星
野

星
野

Dialogue

所有

開発 運営

星野
リゾート

星野リゾート
×

日本政策投資銀行
共同ファンド

星野
リゾート
REIT

三井住友銀行
三菱UFJ銀行
みずほ銀行
八十二銀行

LP出資

ホテル
事業

■ 良質なパイプライン物件の開発
■ リスクマネー供給による地方創生

■ 高い運営力による収益の安定性・成長性
■ 開発用地選定、企画開発

■ 適切な維持管理
　 ・魅力向上CAPEXによる
　 物件の競争力向上
■ 安定した開発出口機会の提供

基本戦略～３者による成長サイクル～

対 談

礒
﨑
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成
さ
れ
る
ま
で
に
は
、そ
の
よ
う
な
経
緯
が
あ
っ

た
の
で
す
ね
。そ
の
後
も
チ
ャ
ン
ス
を
活
か
す
こ

と
で
、運
営
の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
蓄
積
し
ブ
ラ
ン
ド
も
構

築
さ
れ
て
き
た
と
い
う
こ
と
で
し
ょ
う
か
。

運
営
が
得
意
な
会
社
に
な
る
と
い
う
こ
と
は
、一
定

の
ス
ケ
ー
ル
メ
リ
ッ
ト
が
必
要
で
す
。運
営
す
る
施

設
数
を
増
や
し
て
い
く
と
い
う
こ
と
で
す
。同
時
に

効
率
的
に
集
客
す
る
た
め
に
不
可
欠
で
あ
っ
た
の

が
ブ
ラ
ン
ド
化
で
し
た
。２
０
１
０
年
、様
々
な
ホ
テ

ル
名
に
て
運
営
し
て
い
た
宿
泊
施
設
の
名
称
を

統
合
し
始
め
る
こ
と
と
し
ま
し
た
。現
在
は
、上

質
な
温
泉
旅
館『
界
』、独
創
的
で
圧
倒
的
な
非

日
常
を
楽
し
む『
星
の
や
』、フ
ァ
ミ
リ
ー
を
タ
ー

ゲ
ッ
ト
に
豊
富
な
ア
ク
テ
ィ
ビ
テ
ィ
を
そ
な
え
る

『
リ
ゾ
ナ
ー
レ
』、都
市
観
光
の
た
め
の
街
ナ
カ
ホ

テ
ル『
Ｏ
Ｍ
Ｏ
』、若
者
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
し
た
リ

ゾ
ー
ト
ホ
テ
ル『
Ｂ
Ｅ
Ｂ
』、５
つ
の
サ
ブ
ブ
ラ
ン
ド

を
ベ
ー
ス
に
ブ
ラ
ン
ド
展
開
し
て
い
ま
す
。

そ
う
し
て
成
長
さ
れ
て
き
た
貴
社
で
す
が
、貴
社

と
私
ど
も
Ｄ
Ｂ
Ｊ
の
間
で
共
同
フ
ァ
ン
ド
と
い
う
形

で
、１
号
か
ら
３
号
ま
で
運
営
さ
せ
て
い
た
だ
い
て

お
り
ま
す
。少
し
口
幅
っ
た
い
の
で
す
が
、Ｄ
Ｂ
Ｊ

を
選
択
し
て
い
た
だ
い
た
理
由
を
ご
教
示
い
た
だ

け
ま
す
か
。

Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
私
の
中
で
は
最
も
ナ
チ
ュ
ラ
ル
な
パ
ー

ト
ナ
ー
で
す
。私
が
父
の
会
社
で
あ
る
星
野
温
泉

旅
館
を
引
き
継
い
だ
時
、２
つ
の
銀
行
の
お
世
話

に
な
っ
て
い
ま
し
た
。そ
の
１
つ
が
Ｄ
Ｂ
Ｊ
の
前
身

で
あ
る
日
本
開
発
銀
行
で
し
た
。私
が
引
き
継

い
だ
旅
館
は
老
朽
化
し
て
い
て
、早
い
段
階
で
こ

れ
を
改
築
し
、新
し
い
観
光
市
場
に
耐
え
う
る

内
容
に
し
た
い
と
考
え
て
い
た
の
で
、日
本
開
発

銀
行
の
地
方
開
発
部
を
訪
ね
資
金
調
達
を
含
め

相
談
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。そ
の
時
に
、日
本

開
発
銀
行
の
地
方
経
済
へ
の
思
い
、そ
し
て
観
光

に
対
す
る
強
い
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
を
感
じ
た
こ
と

は
忘
れ
ら
れ
ま
せ
ん
。当
時
バ
ブ
ル
経
済
が
崩
壊

し
、リ
ゾ
ー
ト
産
業
も
大
打
撃
を
被
り
ま
し
た
。

温
泉
旅
館
や
リ
ゾ
ー
ト
ホ
テ
ル
へ
の
投
資
の
話
を

し
て
も
、あ
ま
り
聞
い
て
も
ら
え
な
い
時
代
で
し

た
。そ
れ
で
も
一
貫
し
て
日
本
の
地
方
経
済
、観

光
産
業
の
競
争
力
を
考
え
て
い
た
の
が
Ｄ
Ｂ
Ｊ
で

し
た
。今
、こ
の
時
期
に
フ
ァ
ン
ド
を
立
ち
上
げ
る

機
会
に
、「
観
光
で
日
本
の
地
方
を
力
強
く
し
て

い
く
」と
い
う
理
念
を
持
っ
た
パ
ー
ト
ナ
ー
と
組

む
こ
と
は
大
事
で
す
。契
約
書
に
は
表
す
こ
と
が

で
き
な
い
要
素
、つ
ま
り
お
互
い
が
フ
ァ
ン
ド
を
通

じ
て
達
成
し
た
い
姿
が
一
致
し
て
い
る
こ
と
は
、

事
業
の
さ
ま
ざ
ま
な
ス
テ
ー
ジ
で
良
い
解
決
策
を

見
出
し
て
い
け
る
信
頼
で
も
あ
り
ま
す
。

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。そ
の
精
神
が
、私
ど

も
Ｄ
Ｂ
Ｊ
で
も
一
番
大
事
な
と
こ
ろ
で
す
の
で
、

そ
こ
は
失
い
た
く
な
い
と
考
え
て
お
り
ま
す
。

　

話
を
転
じ
て
、コ
ロ
ナ
、ア
フ
タ
ー
コ
ロ
ナ
の
お
話

を
お
聞
き
し
た
い
と
思
い
ま
す
。コ
ロ
ナ
に
よ
り

観
光
業
界
は
打
撃
を
受
け
ま
し
た
が
、貴
社
に

お
か
れ
ま
し
て
は
、マ
イ
ク
ロ
ツ
ー
リ
ズ
ム
需
要
の

創
出
等
を
含
め
、コ
ロ
ナ
禍
の
初
期
か
ら
迅
速
に

対
応
策
に
つ
い
て
取
り
組
ん
で
こ
ら
れ
た
こ
と
で
、

業
界
全
体
と
比
較
し
た
時
に
は
総
体
的
に
マ
イ

ナ
ス
部
分
は
小
さ
い
。ま
た
ア
フ
タ
ー
コ
ロ
ナ
に

お
き
ま
し
て
は
、コ
ロ
ナ
禍
前
を
上
回
る
好
調
な

星野リゾートとDBJによる共同運営ファンドが創造する、
観光業界および地域活性化と交流人口拡大に向けた未来像

礒
﨑

星
野

星
野

礒
﨑

ジャンル

ブランド名

ブランド概要

代表的な施設

リゾートホテル

洗練されたデザインと豊富な
アクティビティをそなえる

リゾートホテル

リゾナーレ八ヶ岳

高級温泉旅館

地域の魅力を再発見
心地よい和にこだわった
上質な温泉旅館

界 箱根

都市観光ホテル

テンション上がる
「街ナカ」ホテル

OMO7旭川

カジュアルホテル

居酒屋以上旅未満
みんなでルーズに過ごす

ホテル

BEB5軽井沢

ラグジュアリーホテル

独創的なテーマで
圧倒的非日常へ
いざなうブランド

星のや軽井沢

星野リゾート5ブランド 写真提供：星野リゾート
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運
営
を
さ
れ
て
い
ら
っ
し
ゃ
る
。こ
の
辺
り
の
要
因

を
代
表
ご
自
身
で
は
ど
の
よ
う
に
分
析
さ
れ
て
い

る
の
で
し
ょ
う
。

ク
ラ
イ
シ
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト（
注
３
）と
い
う
ビ
ジ

ネ
ス
の
分
野
が
あ
り
ま
す
。私
は
自
分
の
キ
ャ
リ

ア
の
中
で
、そ
れ
を
真
剣
に
学
ぶ
機
会
が
何
度
か

あ
り
ま
し
た
。１
つ
は
、リ
ー
マ
ン
シ
ョッ
ク
。も
う

１
つ
は
２
０
１
１
年
の
東
日
本
大
震
災
で
す
。こ

の
よ
う
な
突
然
起
こ
る
危
機
に
対
処
し
乗
り
越

え
て
き
た
経
験
が
あ
っ
た
の
で
、コ
ロ
ナ
禍
で
も
パ

ニ
ッ
ク
に
陥
ら
ず
適
切
に
対
応
で
き
た
の
だ
と
思

い
ま
す
。

　

ま
た
普
段
か
ら
社
内
で
大
事
に
し
て
い
る
フ

ラ
ッ
ト
な
組
織
文
化
も
こ
う
い
う
ク
ラ
イ
シ
ス
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
に
お
い
て
効
果
を
上
げ
た
と
思
っ
て

い
ま
す
。各
人
が
フ
ラ
ッ
ト
で
あ
る
か
ら
こ
そ
、そ

れ
ぞ
れ
が
考
え
て
自
分
の
意
思
で
行
動
し
て
く

れ
る
。私
自
身
も「
会
社
は
ど
の
程
度
危
険
な
の

か
」と
い
う
こ
と
を
、計
算
式
も
含
め
て〝
倒
産

確
率
〟と
し
て
社
員
に
公
開
し
ま
し
た
。そ
れ
に

よ
り
、ス
タ
ッ
フ
一
人
一
人
が
倒
産
確
率
を
下
げ

る
方
法
を
考
え
始
め
ま
し
た
。そ
の
先
に
あ
っ
た

の
が
マ
イ
ク
ロ
ツ
ー
リ
ズ
ム
で
す
。発
想
は
私
が
ス

タ
ー
ト
さ
せ
た
の
で
す
が
、ス
タ
ッ
フ
一
人
一
人
が

会
社
の
現
状
を
理
解
し
、か
つ
自
律
的
に
行
動
す

る
自
由
が
あ
る
か
ら
こ
そ
、素
早
い
実
現
に
つ
な

が
り
ま
し
た
。各
施
設
が
そ
れ
ぞ
れ
の
マ
イ
ク
ロ

ツ
ー
リ
ズ
ム
市
場
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
す
る
際
の
運

営
の
適
応
、魅
力
の
創
造
、食
事
内
容
の
変
化
等

に
も
素
早
く
効
果
的
に
対
応
で
き
た
の
で
す
。

倒
産
確
率
等
も
含
め
、経
営
の
透
明
性
が
重
要

な
フ
ァ
ク
タ
ー
に
な
る
わ
け
で
す
ね
。

は
い
、透
明
性
は
普
段
か
ら
大
事
に
し
て
い
た
こ

と
で
し
た
が
、コ
ロ
ナ
禍
で
は「
楽
し
く
危
機
を
乗

り
越
え
よ
う
」と
し
た
こ
と
が
効
果
的
で
し
た
。

ま
た
、成
功
事
例
の
共
有
も
コ
ロ
ナ
禍
で
の
マ
イ
ク

ロ
ツ
ー
リ
ズ
ム
推
進
に
効
果
的
で
し
た
。例
え
ば

奥
入
瀬
渓
流
ホ
テ
ル
で
ス
カ
イ
バ
ス（
２
階
建
て
の

オ
ー
プ
ン
バ
ス
）を
走
ら
せ
る
企
画
は
、イ
ン
バ
ウ
ン
ド

喪
失
の
影
響
で
、東
京
に
ス
カ
イ
バ
ス
が
使
わ
れ

ず
に
余
っ
て
い
る
こ
と
を
聞
き
つ
け
た
ス
タ
ッ
フ
が
、

奥
入
瀬
で
走
ら
せ
よ
う
と
提
案
し
ま
し
た
。青
森

県
を
中
心
と
す
る
マ
イ
ク
ロ
ツ
ー
リ
ズ
ム
市
場
の

方
々
は
、一
度
は
奥
入
瀬
渓
流
に
行
っ
た
こ
と
が

あ
る
の
で
す
が
、「
ス
カ
イ
バ
ス
が
走
る
の
で
あ
れ
ば

も
う
一
度
行
っ
て
乗
り
た
い
」と
な
っ
た
。こ
の
よ

う
な
マ
イ
ク
ロ
ツ
ー
リ
ズ
ム
対
策
の
成
功
事
例
を

共
有
す
る
こ
と
で
、各
施
設
の
ス
タ
ッ
フ
の
発
想
が

活
発
に
な
り
ま
し
た
。こ
れ
が
コ
ロ
ナ
禍
で
の
成
功

に
つ
な
が
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
分
析
し
て
い
ま
す
。

そ
し
て
今
は
ア
フ
タ
ー
コ
ロ
ナ
で
す
。イ
ン
バ
ウ
ン

ド
も
含
め
観
光
客
が
戻
っ
て
き
て
い
る
今
、観
光

業
界
は
こ
れ
を
一
過
性
で
終
わ
ら
せ
な
い
よ
う
に

し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
思
い
ま
す
。貴
社
と
私

ど
も
と
共
同
で
運
営
さ
せ
て
い
た
だ
い
て
い
る

２
号
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
事
例
と
し
て『
界 

長
門
』

が
あ
り
ま
す
。自
治
体
や
地
域
と
の
連
携
案
件
で

あ
り
、観
光
に
よ
る
地
域
活
性
化
と
い
う
観
点
か

ら
も
非
常
に
重
要
な
取
り
組
み
だ
と
認
識
し
て

お
り
ま
す
が
、こ
の
案
件
に
参
画
さ
れ
た
経
緯
と
、

地
域
活
性
化
、交
流
人
口
の
拡
大
に
寄
与
す
る
運

営
を
行
う
難
し
さ
を
お
教
え
い
た
だ
け
ま
す
か
。

『
界 

長
門
』は
、簡
単
な
案
件
で
は
あ
り
ま
せ
ん

で
し
た
。当
初
、当
時
の
長
門
市
長
か
ら
受
け
た

相
談
は
、破
綻
し
た
旅
館
の
敷
地
に
星
野
リ
ゾ
ー
ト

が
進
出
し
て
く
れ
な
い
か
と
い
う
も
の
で
し
た
。

そ
れ
に
対
し
て
私
た
ち
は
、温
泉
街
全
体
の
マ
ス

タ
ー
プ
ラ
ン
を
作
り
観
光
地
と
し
て
の
長
門
湯
本

温
泉
を
再
生
さ
せ
る
と
い
う
条
件
を
提
案
し
、

合
意
し
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。

　

地
域
全
体
を
再
生
し
て
い
く
面
的
再
生
は
、

地
域
の
合
意
形
成
が
難
し
い
こ
と
か
ら
簡
単
で

は
あ
り
ま
せ
ん
。当
時
の
長
門
市
は
マ
ス
タ
ー
プ

ラ
ン
作
成
と
そ
の
実
現
に
コ
ミ
ッ
ト
し
、市
長
の

リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
に
よ
り
、温
泉
組
合
、地
元
の
人

た
ち
と
合
意
形
成
を
と
る
こ
と
が
で
き
ま
し
た
。

温
泉
街
を
含
め
地
域
に
若
手
が
戻
っ
て
き
て
い
た

こ
と
も
成
功
の
要
因
で
す
。次
世
代
の
経
営
者

が
地
元
で
力
を
つ
け
始
め
て
い
て
、私
が
提
案
し

た
マ
ス
タ
ー
プ
ラ
ン
に
対
し
最
も
前
向
き
な
反
応

を
し
て
く
れ
ま
し
た
。「
変
わ
ら
な
け
れ
ば
い
け

な
い
」と
い
う
危
機
感
の
も
と
で
こ
の
プ
ラ
ン
を
推

進
し
て
く
れ
ま
し
た
。長
期
的
な
マ
ス
タ
ー
プ
ラ

ン
を
作
成
し
、そ
こ
に
合
意
を
と
り
進
め
て
い
く

に
は
、世
代
交
代
が
強
い
推
進
力
の
１
つ
に
な
る

こ
と
を
実
感
し
た
案
件
で
し
た
。

貴
社
の
今
後
の
展
望
や
現
在
計
画
さ
れ
て
い
ら
っ

し
ゃ
る
こ
と
に
つ
い
て
、未
定
で
は
あ
る
も
の
の
代

表
ご
自
身
の
中
で
将
来
的
に
展
開
し
た
い
と
考

え
て
い
ら
っ
し
ゃ
る
計
画
も
含
め
て
、教
え
て
い
た

だ
け
ま
す
か
。

国
内
に
お
い
て
は
、外
資
系
ホ
テ
ル
チ
ェ
ー
ン
が
地

方
に
入
り
始
め
て
い
ま
す
。こ
れ
ら
は
、規
模
は

星
野

礒
﨑

星
野

礒
﨑

星
野

星
野

礒
﨑
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大
き
く
力
も
あ
る
。私
た
ち
は
そ
う
い
う
グ
ル
ー
プ

と
互
角
に
戦
っ
て
い
く
た
め
に
、さ
ら
に
競
争
力

を
高
め
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
考
え
て
い

ま
す
。１
つ
１
つ
の
案
件
が
期
待
さ
れ
る
収
益
を

上
げ
、同
時
に
グ
ル
ー
プ
全
体
と
し
て
の
ス
ケ
ー
ル

メ
リ
ッ
ト
を
高
め
る
運
営
を
し
て
い
き
た
い
。

　

ま
た
海
外
に
お
い
て
は
、日
本
の
温
泉
旅
館
を

北
米
に
進
出
さ
せ
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。世
界

の
ホ
テ
ル
業
界
は
常
に
新
し
い
コ
ン
セ
プ
ト
を
探

し
て
い
ま
す
。カ
プ
セ
ル
ホ
テ
ル
が
出
て
き
た
り
ブ

テ
ィ
ッ
ク
ホ
テ
ル
が
出
て
き
た
り
。し
か
し
、温
泉

旅
館
は
ま
だ
世
界
に
出
て
いっ
て
い
ま
せ
ん
。そ
れ

は
日
本
文
化
の
テ
ー
マ
パ
ー
ク
で
あ
り
、ホ
テ
ル
カ

テ
ゴ
リ
ー
の
中
で
も
面
白
い
コ
ン
セ
プ
ト
に
な
り

う
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

温
泉
資
源
は
世
界
に
た
く
さ
ん
あ
り
ま
す
が
、

日
本
ほ
ど
そ
の
資
源
を
有
効
活
用
し
観
光
に
活

か
し
て
い
る
国
は
あ
り
ま
せ
ん
。寿
司
、ラ
ー
メ
ン

の
次
に
来
る
の
は
温
泉
旅
館
だ
と
私
は
思
っ
て

い
る
の
で
す
。新
し
い
リ
ゾ
ー
ト
ホ
テ
ル
の
カ
テ
ゴ

リ
ー
と
し
て
温
泉
旅
館
を
世
界
に
打
ち
出
し
て

い
く
。そ
の
最
初
の
一
歩
を
踏
み
出
す
こ
と
が
、

温
泉
旅
館
に
生
ま
れ
育
っ
た
私
が
、キ
ャ
リ
ア
の

中
で
絶
対
に
や
っ
て
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
仕

事
だ
と
考
え
て
い
ま
す
。

最
後
の
質
問
に
な
り
ま
す
が
、今
後
貴
社
が
さ
ら

に
成
長
さ
れ
る
プ
ロ
セ
ス
の
中
で
、Ｄ
Ｂ
Ｊ
に
期
待

す
る
点
を
お
教
え
い
た
だ
け
ま
す
で
し
ょ
う
か
。

先
に
も
申
し
上
げ
た
よ
う
に
日
本
開
発
銀
行
の

時
か
ら
地
方
の
観
光
情
報
を
最
も
よ
く
知
っ
て
い

ら
っ
し
ゃ
る
金
融
機
関
で
し
た
。長
い
年
月
を
か

け
て
、統
計
デ
ー
タ
を
含
め
観
光
地
の
事
情
を
よ

く
理
解
さ
れ
て
い
る
と
感
じ
て
い
ま
す
。同
時
に

世
界
各
地
の
情
報
も
把
握
さ
れ
て
い
て
、私
も
よ
く

レ
ポ
ー
ト
を
読
み
勉
強
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。

こ
れ
か
ら
私
た
ち
星
野
リ
ゾ
ー
ト
は『
界 

長
門
』

の
案
件
の
よ
う
な
面
的
再
生
に
参
画
す
る
機
会

も
増
え
て
く
る
と
思
い
ま
す
が
、Ｄ
Ｂ
Ｊ
に
も
ぜ

ひ
ご
参
加
い
た
だ
き
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。日
本

の
地
方
で
地
域
全
体
が
観
光
を
通
じ
て
経
済
力

を
高
め
る
こ
と
は
非
常
に
大
事
な
こ
と
で
す
。

Ｄ
Ｂ
Ｊ
は
日
本
の
地
方
に
コ
ミ
ッ
ト
し
て
い
ら
っ
し
ゃ

い
ま
す
の
で
ご
理
解
い
た
だ
け
る
と
思
い
ま
す
が
、

ぜ
ひ
私
ど
も
と
共
に
日
本
の
観
光
活
性
化
の
た
め

ご
尽
力
い
た
だ
け
れ
ば
と
考
え
て
お
り
ま
す
。

私
ど
も
Ｄ
Ｂ
Ｊ
一
同
、今
後
も
引
き
続
き
ご
期

待
に
応
え
ら
れ
る
よ
う
に
頑
張
っ
て
ま
い
り
ま
す
。

本
日
は
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

（
注
１
）イ
ベ
ン
ト
リ
ス
ク
：
地
震
な
ど
の
自
然
災
害
や
政
変
や
テ
ロ
、火
災
や
経
営

者
の
急
死
な
ど
、事
前
に
予
期
し
な
い
出
来
事
に
よ
っ
て
、商
品
の
価
値
が

大
き
く
損
な
わ
れ
る
リ
ス
ク
の
こ
と
。

（
注
２
）ブ
ル
ー・
オ
ー
シ
ャ
ン
：
ブ
ル
ー・
オ
ー
シ
ャ
ン
戦
略
と
も
言
い
、従
来
存
在
し

な
か
っ
た
ま
っ
た
く
新
し
い
市
場
を
生
み
出
す
こ
と
で
、新
領
域
に
事
業
を

展
開
し
て
い
く
戦
略
。新
市
場
を
創
造
す
る
こ
と
に
よ
り
、他
社
と
競
合
す

る
こ
と
な
く
事
業
を
展
開
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

（
注
３
）ク
ラ
イ
シ
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
：
企
業
の
存
続
を
脅
か
す
よ
う
な
重
大
な
危
機

に
対
処
す
る
こ
と
。Crisis

（
危
機
）とM

anagem
ent

（
管
理
）を
合
わ
せ
た

語
で
、日
本
語
で
は
危
機
管
理
と
呼
ば
れ
る
。想
定
さ
れ
る
ク
ラ
イ
シ
ス
は
、

自
然
災
害
や
重
大
な
事
故
、テ
ロ
や
感
染
症
な
ど
。こ
の
よ
う
な
ク
ラ
イ
シ

ス
が
発
生
す
る
と
業
務
や
サ
ー
ビ
ス
な
ど
が
停
止
す
る
場
合
も
多
く
、早
急

に
こ
れ
ら
を
復
旧
さ
せ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。そ
の
た
め
企
業
は
平
常
時
か

ら
対
応
策
を
講
じ
て
準
備
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
言
わ
れ
て
い
る
。

※
当
記
事
掲
載
の
図
は
、星
野
リ
ゾ
ー
ト・リ
ー
ト
投
資
法
人 

２
０
２
３
年
10
月
期

（
第
21
期
）決
算
資
料
よ
り
作
成

星野リゾートとDBJによる共同運営ファンドが創造する、
観光業界および地域活性化と交流人口拡大に向けた未来像

礒
﨑

星
野

界 長門
写真提供：星野リゾート

長門湯本温泉観光まちづくり計画 全景パース
画像提供：長門市

礒
﨑
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　2013年、瀬戸内全域の観光産業活性化を目的に、兵庫、岡山、広島、山口、徳島、香川、愛媛の7県が

合同で『瀬戸内ブランド推進連合』を設立し、観光に関するマーケティングを進めてきたが、その後さらに

推し進める形で、瀬戸内を、世界を視野に置いた観光地とするべく２つの組織を立ち上げることとなった。

それが『一般社団法人せとうち観光推進機構』と『株式会社瀬戸内ブランドコーポレーション』であり、これ

らを両輪として、「世界一の観光地」となるべく動き出したのが『せとうちDMO』である。今回は、『せとうち

DMO』の立ち上げからかかわってきた、株式会社瀬戸内ブランドコーポレーション取締役投資事業本部長

の井坂晋氏にお話をお聞きした。

瀬
戸
内
エ
リ
ア
を
世
界
一
の
デ
ス
テ
ィ
ネ
ー
シ
ョ
ン
に

創
り
上
げ
る
と
い
う
未
来
を
見
据
え
て
生
み
出
さ
れ
た

『
せ
と
う
ち
Ｄ
Ｍ
Ｏ
』

株
式
会
社
瀬
戸
内
ブ
ラ
ン
ド
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
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—

瀬
戸
内
海
を
囲
む
７
県
が
参
画
す
る
一
般
社
団

法
人
せ
と
う
ち
観
光
推
進
機
構（
以
下
、推
進
機
構
）

と
、金
融
機
関
を
含
め
た
民
間
企
業
が
参
画
す
る

株
式
会
社
瀬
戸
内
ブ
ラ
ン
ド
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン（
以

下
、Ｓ
Ｂ
Ｃ
）で
構
成
さ
れ
た『
せ
と
う
ち
Ｄ
Ｍ
Ｏ
』で

す
が
、そ
の
概
要
を
具
体
的
に
お
教
え
く
だ
さ
い
。

　

瀬
戸
内
エ
リ
ア
が
掲
げ
る
最
終
的
な
目
標
は「
世
界

一
の
観
光
地
に
な
る
こ
と
」。そ
の
た
め
に
は
基
盤
と
な

る
観
光
産
業
を
育
て
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。そ
こ
で

立
ち
上
げ
た
の
が
、推
進
機
構
と
Ｓ
Ｂ
Ｃ
で
す
。推
進

機
構
は
、マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
に
よ
り
戦
略
を
策
定
し
効

果
的
な
情
報
発
信・プ
ロ
モ
ー
シ
ョン
を
行
う
こ
と
で
観

光
需
要
を
創
出
す
る
役
割
、片
や
Ｓ
Ｂ
Ｃ
は
、観
光
関

連
事
業
者
の
プ
ロ
ダ
ク
ト
開
発
の
支
援
や
事
業
拡
大
の

支
援
を
、Ｄ
Ｂ
Ｊ
等
の
出
資
に
よ
る
フ
ァ
ン
ド
で
の
投
融

資
を
通
し
て
行
う
、す
な
わ
ち
観
光
需
要
の
受
け
皿

を
作
り
出
す
役
割
と
な
り
ま
す
。こ
の
２
つ
の
組
織

に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
て
い
る
の
が
、せ
と
う
ち
Ｄ
Ｍ
Ｏ

で
あ
り
、瀬
戸
内
エ
リ
ア
を
、世
界
中
の
誰
も
が
憧
れ

地
域
の
誰
も
が
誇
り
を
持
つ
こ
と
の
で
き
る
世
界
一

の
デ
ス
テ
ィ
ネ
ー
シ
ョ
ン
と
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
た

組
織
で
す
。

—

『
せ
と
う
ち
Ｄ
Ｍ
Ｏ
』を
立
ち
上
げ
ら
れ
た
背
景

を
、具
体
的
に
お
聞
か
せ
く
だ
さ
い
。

　

観
光
を
事
業
化
す
る
に
は
需
要
と
供
給
と
い
う
２

つ
の
要
素
が
必
要
で
す
。認
知
度
を
高
め
る
こ
と
で

需
要
が
増
え
た
と
し
て
も
、そ
の
受
け
皿
が
な
け
れ
ば

観
光
客
は
地
域
に
お
金
を
落
と
さ
な
い
。逆
に
そ
の

受
け
皿
と
な
る
箱
を
作
っ
た
と
し
て
も
、知
名
度
が
な

け
れ
ば
観
光
客
が
集
ま
ら
な
い
。観
光
事
業
で
よ
く

言
わ
れ
る
の
が「
鶏
が
先
か
卵
が
先
か
」の
議
論
で
す
。

例
え
ば
、ホ
テ
ル
を
作
り
ま
し
ょ
う
と
言
う
と
需
要
が

な
い
と
言
わ
れ
、で
は
需
要
を
創
出
し
よ
う
と
言
う

と
供
給
も
な
い
の
に
ど
う
す
る
の
か
と
言
わ
れ
る
。

し
か
し
観
光
事
業
に
は
両
方
が
必
要
な
の
で
す
。需
要

を
作
っ
て
い
く
作
業
と
供
給
を
作
っ
て
い
く
作
業
が
同

じ
目
的
の
中
で
両
方
同
時
に
動
い
て
い
か
な
い
と
経
済

と
し
て
成
り
立
た
な
い
わ
け
で
す
。そ
こ
を
議
論
し
た

結
果
、一
般
社
団
法
人
せ
と
う
ち
観
光
推
進
機
構
と

株
式
会
社
瀬
戸
内
ブ
ラ
ン
ド
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
と
い

う
行
政
と
民
間
の
２
つ
の
組
織
が
立
ち
上
が
り
、そ
れ

を
両
輪
と
す
る『
せ
と
う
ち
Ｄ
Ｍ
Ｏ
』の
設
立
と
な
り

ま
し
た
。

—

コ
ロ
ナ
禍
に
よ
り
日
本
中
の
観
光
業
界
が
大
打

撃
を
受
け
、『
せ
と
う
ち
Ｄ
Ｍ
Ｏ
』も
そ
の
影
響
を
被

ら
れ
た
の
で
は
な
い
か
と
推
察
致
し
ま
す
が
、実
際
ど

の
程
度
の
ダ
メ
ー
ジ
が
あ
っ
た
の
で
し
ょ
う
か
。

　

せ
と
う
ち
７
県
に
お
け
る
国
内
外
の
旅
行
消
費
額

な
ど
、数
字
だ
け
を
取
り
上
げ
れ
ば
、か
な
り
の
ダ
ウ

ン
と
言
え
、私
自
身
も
ダ
メ
ー
ジ
を
感
じ
ま
し
た
が
、

コ
ロ
ナ
禍
に
関
し
て
は
、『
せ
と
う
ち
Ｄ
Ｍ
Ｏ
』と
し
て

で
は
な
く
、世
界
中
の
観
光
業
界
と
し
て
の
ダ
メ
ー
ジ

だ
と
捉
え
、こ
こ
で
守
り
に
入
っ
て
は
い
け
な
い
と
考
え

て
お
り
ま
し
た
。コ
ロ
ナ
禍
が
終
わ
れ
ば
必
ず
突
風
と

広島県広島市中区出身。学生時代はラグビー一筋の体育会系。
1994年、広島銀行へ入行。しまなみ債権回収への出向後、広島銀行
法人営業部にて、せとうちDMOの設立、広島空港の民営化に従事。
広島国際空港副社長を経て、2021年より株式会社瀬戸内ブランド
コーポレーション代表取締役に就任後、現在は同社取締役投資事業
本部長として、投融資を通した事業化支援に携わる。

取締役投資事業本部長

井坂 晋氏

一般社団法人
せとうち観光推進機構

プロモーション展開を通じてせとうち
をテーマとしたサービスや商品に対
する需要の創出と観光分野における
ビジネスチャンスの拡大

株式会社
瀬戸内ブランドコーポレーション

観光関連事業者のプロダクト開発の
支援・事業拡大の支援（持続可能な
経営基盤の構築）

観
光
サ
ー
ビ
ス

せ
と
う
ち
観
光

観光関連事業者
魅力的なサービス・商品の
供給とビジネスの確立

せとうち

地域の魅力づくり支援

マーケティング
プロモーション

経営支援
プロダクト開発支援

投融資

せとうちDMO

国内外の観光客

せとうちDMOメンバーズ
せとうち観光
活性化
ファンド

せとうちDMO概念図

コ
ロ
ナ
禍
で
守
り
に
入
ら
ず

あ
え
て
船
の
帆
を
上
げ
た
こ
と
が

今
に
繋
が
っ
て
い
る

観
光
産
業
に
は

需
要
と
供
給
の
両
輪
が
必
要
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な
る
追
い
風
が
吹
く
。そ
れ
に
乗
り
遅
れ
な
い
た
め

に
は
、今
こ
そ
船
の
帆
を
上
げ
る
時
期
だ
と
信
じ
、

む
し
ろ
積
極
的
に
投
資
に
取
り
組
み
ま
し
た
。突
風

が
吹
い
て
か
ら
帆
を
上
げ
た
の
で
は
船
は
風
を
捕
え

切
れ
ま
せ
ん
し
、そ
も
そ
も
帆
を
上
げ
き
れ
な
い
か
も

し
れ
な
い
。そ
れ
で
は
せ
っ
か
く
の
追
い
風
を
無
駄
に

し
て
し
ま
う
。突
風
が
吹
く
と
信
じ
コ
ロ
ナ
禍
に
帆
を

上
げ
た
こ
と
が
功
を
奏
し
た
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

振
り
返
れ
ば
コ
ロ
ナ
禍
と
い
う
の
は
、私
た
ち
観
光

業
に
と
っ
て
実
は
メ
リ
ッ
ト
も
あ
っ
た
の
で
は
な
い
か
と

も
考
え
て
い
ま
す
。コ
ロ
ナ
禍
に
よ
り
、観
光
業
界
が
か

な
り
ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ「
こ
の
業
界
と
い
う
の
は

経
済
に
お
け
る
イ
ン
パ
ク
ト
が
多
大
な
の
だ
」と
い
う

認
識
を
世
界
中
が
持
つ
こ
と
と
な
っ
た
か
ら
で
す
。

外
貨
獲
得
と
言
え
ば
皆
さ
ん
輸
出
産
業
を
想
像
さ
れ

る
か
と
思
い
ま
す
が
、外
国
の
方
々
が
足
を
運
ん
で
く

れ
て
地
域
に
お
金
を
落
と
し
て
い
く
と
い
う
観
光

業
も
、実
は
大
き
な
外
貨
獲
得
と
な
る
。そ
の
認
識
に

よ
り
観
光
産
業
が
注
目
さ
れ
た
こ
と
は
、コ
ロ
ナ
禍
で

の
大
き
な
メ
リ
ッ
ト
だ
っ
た
と
思
い
ま
す
。

—

現
状
で
の
、Ｓ
Ｂ
Ｃ
お
よ
び『
せ
と
う
ち
Ｄ
Ｍ
Ｏ
』

の
課
題
が
あ
れ
ば
お
教
え
く
だ
さ
い
。

　

我
々
Ｓ
Ｂ
Ｃ
の
仕
事
は
、推
進
機
構
の
プ
ロ
モ
ー

シ
ョ
ン
等
に
よ
っ
て
訪
れ
た
観
光
客
に
満
足
し
て
頂
く

た
め
に
、ホ
テ
ル
等
の
快
適
な
設
備
や
様
々
な
ア
ク
テ
ィ

ビ
テ
ィ
を
用
意
す
る
こ
と
で
す
が
、そ
の
た
め
に
は
地

域
の
人
々
の
理
解
が
必
要
で
す
。観
光
を
活
性
化
す

れ
ば
お
の
ず
と
地
方
創
生
に
繋
が
る
の
で
す
が
、地
方

創
生
あ
り
き
で
観
光
を
進
め
る
の
で
は
世
界
と
戦
え

る
規
模
の
観
光
事
業
と
は
な
ら
な
い
。観
光
客
は
瀬
戸

内
だ
け
を
見
て
選
ん
で
く
れ
る
の
で
は
な
く
、瀬
戸
内

と
同
時
に
パ
リ
や
ロ
ー
マ
、バ
ル
セ
ロ
ナ
や
バ
ン
コ
ク
な
ど

も
選
択
肢
に
入
れ
て
い
ま
す
。そ
の
中
で
瀬
戸
内
を
選

ん
で
も
ら
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。瀬
戸
内
が
イ
ン
バ

ウ
ン
ト
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
す
る
と
い
う
こ
と
は
、実
は
世

界
を
相
手
に
戦
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
な
の
で
す
。地
域

の
人
々
の
意
識
改
革
や
多
く
の
人
が
観
光
産
業
に
集

う
よ
う
な
環
境
づ
く
り
に
取
り
組
ん
で
い
く
必
要
が

あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

—

現
状
の
事
業
化
支
援
に
つ
い
て
の
具
体
的
な
事

例
を
お
教
え
く
だ
さ
い
。

　

広
島
県
尾
道
市
に
あ
る
瀬
戸
田
地
域
の
観
光
ま
ち

づ
く
り
は
１
つ
の
大
き
な
事
例
と
言
え
ま
す
。Ｓ
Ｂ
Ｃ

が
瀬
戸
田
地
域
の
ま
ち
づ
く
り
業
務
を
受
託
し
、空

き
家
の
活
用
事
業
や
観
光
ア
ク
テ
ィ
ビ
テ
ィ
開
発
等

の
企
画
に
取
り
組
ん
で
い
ま
す
。ま
た
、Ｊ
Ｒ
西
日
本

と
の
連
携
に
よ
り
、尾
道
港
〜
瀬
戸
田
港
を
結
ぶ
航
路

に
、自
転
車
運
搬
機
能
を
強
化
し
た「
サ
イ
ク
ル
シ
ッ
プ・

ラ
ズ
リ
」と
い
う
観
光
船
を
導
入
し
、国
内
外
の
サ
イ

ク
リ
ン
グ
客
の
集
客
支
援
も
し
て
い
ま
す
。他
に
も

Ｓ
Ｂ
Ｃ
が
広
島
県
庄
原
市
所
在
の
古
民
家
を
活
用
し

た
宿
泊
施
設
を
整
備・運
営
す
る
取
り
組
み
や
、イ
ン

バ
ウ
ン
ド
需
要
の
獲
得
と
雇
用
創
出
等
を
通
じ
た

地
域
経
済
へ
の
貢
献
を
考
え
ヒ
ル
ト
ン
と
連
携
し
た

広
島
市
内
に
ホ
テ
ル
を
新
設
す
る
事
業
、ま
た
香
川
県

宇
多
津
町
の
水
族
館
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
等
に
も
、フ
ァ
ン
ド

を
通
し
て
支
援
し
て
い
ま
す
。

—

瀬
戸
内
ブ
ラ
ン
ド
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
お
よ
び

『
せ
と
う
ち
Ｄ
Ｍ
Ｏ
』の
今
後
に
つ
い
て
、具
体
的
に
お

聞
か
せ
く
だ
さ
い
。

　

２
０
２
５
年
の
大
阪
・
関
西
万
博
開
催
時
の
瀬
戸

内
へ
の
集
客
拡
大
が
当
面
の
目
標
で
す
。想
定
来
場

者
数
２
８
２
０
万
人
、そ
の
う
ち
外
国
人
観
光
客

３
５
０
万
人
と
予
想
さ
れ
て
い
る
万
博
で
す
の
で
大
い

に
期
待
し
て
お
り
ま
す
。開
催
期
間
中
は
、公
益
社
団

法
人
２
０
２
５
年
日
本
国
際
博
覧
会
協
会
が
推
進
す

る「
万
博
来
訪
者
プ
ラ
ス
ワ
ン
ト
リ
ッ
プ
事
業
」と
緊
密

に
連
携
し
、外
国
人
観
光
客
を
瀬
戸
内
エ
リ
ア
に
誘
客

す
る
計
画
を
立
て
て
い
ま
す
。ま
だ
ま
だ
小
さ
い
こ
と

の
積
み
重
ね
で
す
が
、そ
れ
が
瀬
戸
内
を
世
界
一
の
観

光
地
に
す
る
と
い
う
最
終
目
標
に
繋
が
る
と
信
じ
て
、

様
々
な
戦
略
を
考
え
チ
ャ
レ
ン
ジ
し
続
け
た
い
と
思
っ

て
お
り
ま
す
。

—

今
後
、Ｄ
Ｂ
Ｊ
に
期
待
す
る
こ
と
を
お
教
え
く

だ
さ
い
。

　

我
々
の
熱
い
思
い
を
受
け
止
め
た
上
で
そ
れ
を
判
断

す
る
冷
静
な
対
応
に
感
謝
し
て
い
ま
す
。言
う
な
れ
ば

「
乾
い
た
目
」で
す
ね
。ウ
ェッ
ト
な
部
分
を
共
有
し
て

し
ま
う
と
共
倒
れ
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
か
ら
、常
に

我
々
と
は
違
う
目
で
見
続
け
て
頂
き
た
い
。同
じ
未
来

を
見
据
え
て
一
緒
に
歩
く
中
で
、た
だ
同
調
し
合
う
の

で
は
な
く
、常
に
よ
り
良
い
方
向
へ
進
む
た
め
に
戦
っ
て

い
る
同
志
。そ
れ
が
Ｄ
Ｂ
Ｊ
で
は

な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。瀬
戸

内
を
世
界
一
の
観
光
地
に
す
る

た
め
に
、今
後
も
お
互
い
刺
激
し

合
っ
て
邁
進
し
て
行
け
れ
ば
と

願
っ
て
お
り
ま
す
。

せとうち古民家ステイズHiroshima こざこ森
（広島県庄原市）

ヒルトン広島（広島県広島市） 四国水族館（香川県宇多津町）
写真提供：四国水族館

『
せ
と
う
ち
Ｄ
Ｍ
Ｏ
』の
現
状
と

未
来
へ
の
展
望

※当記事掲載の写真および図提供：瀬戸内ブランドコーポレーション
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研究主幹　

生田 美樹執 筆 者

　
Ｕ
Ｎ
Ｗ
Ｔ
Ｏ（
注
１
）の
世
界
観
光
指
標（
２
０
２
３
年

11
月
）に
よ
る
と
、２
０
２
３
年
１
月
～
９
月
の
国
際

観
光
客
到
着
数
は
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
前
の
水
準
の
87
％

に
達
し
、９・75
億
人
を
記
録
し
た
。欧
州
が
最
大
で

パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
前
の
94
％
の
水
準
に
達
し
、ア
ジ
ア

太
平
洋
は
62
％
ま
で
回
復
が
進
ん
だ
。観
光
庁
に

よ
る
と
、我
が
国
の
訪
日
外
国
人
旅
行
消
費
額
は
、

過
去
最
高
の
５・３
兆
円
を
記
録
し
た
。

　

株
式
会
社
日
本
政
策
投
資
銀
行
と
公
益
財
団

法
人
日
本
交
通
公
社
が
２
０
２
３
年
10
月
に
公
表

し
た「
Ｄ
Ｂ
Ｊ・Ｊ
Ｔ
Ｂ
Ｆ
ア
ジ
ア・欧
米
豪
訪
日
外
国

人
旅
行
者
の
意
向
調
査
２
０
２
３
年
度
版
」に
よ
る
と
、

次
の
旅
行
先
と
し
て
日
本
の
人
気
は
引
き
続
き
高
く
、

ア
ジ
ア・欧
米
豪
と
も
に
第
１
位
を
維
持
し
て
い
る
。

日
本
の
地
方
観
光
地
へ
の
訪
問
意
向
は
引
き
続
き

高
水
準
で
あ
り
、特
に
高
収
入
者
層
の
方
が
地
方
訪

問
意
向
が
高
い
傾
向
に
あ
る
。こ
れ
は
日
本
の
観
光

消
費
額
を
伸
ば
し
て
い
く
上
で
地
方
都
市
の
大
き
な

チ
ャ
ン
ス
で
あ
る
。

　

一
方
、課
題
は「
乗
る
べ
き
列
車
の
種
類
や
料
金

体
系
の
複
雑
さ
」「
目
的
地
ま
で
の
経
路
情
報
の
見
つ

け
に
く
さ
」「
ス
タ
ッ
フ
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
」

が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。背
景
に
は
外
国
語
で
の
地
域

資
源
の
説
明
力
不
足
、地
域
公
共
交
通
に
起
因
す
る

対
応
が
考
え
ら
れ
る
。

　

世
界
で
は
ウ
ク
ラ
イ
ナ
や
中
東
で
紛
争
が
続
い
て

お
り
、感
染
症
リ
ス
ク
は
ゼ
ロ
に
は
な
ら
な
い
た
め
、

ア
フ
タ
ー
コ
ロ
ナ
で
世
界
か
ら
選
ば
れ
る
都
市
に
な

る
に
は
、何
が
必
要
な
の
で
あ
ろ
う
か
。イ
ン
バ
ウ
ン
ド

観
光
客
は
限
ら
れ
た
滞
在
時
間
で
移
動
す
る
こ
と

に
な
る
た
め
、鉄
道
を
含
む
地
域
公
共
交
通
の
充
実

が
極
め
て
重
要
で
あ
る
。車
が
な
く
て
も
移
動
で
き

る
か
、歩
い
て
ま
ち
を
楽
し
め
る
都
市
で
あ
る
か
ど

う
か
が
、日
本
人
が
海
外
に
行
っ
た
場
合
と
同
様
に

重
要
な
ポ
イ
ン
ト
だ
。

　

富
山
県
岩
瀬
地
区
は
、Ｊ
Ｒ
富
山
駅
か
ら
Ｌ
Ｒ
Ｔ

（
注
２
）で
約
20
分
で
行
く
こ
と
が
で
き
る
エ
リ
ア
で

あ
る
。１
０
０
年
以
上
続
く
地
元
の
株
式
会
社
桝
田

酒
造
店（
注
３
）が
中
心
と
な
り
、古
い
建
物
を
リ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
し
、レ
ス
ト
ラ
ン
、工
房
、木
造
建
築
の

美
し
い
街
並
み
を
実
現
し
て
い
る
。イ
ン
バ
ウ
ン
ド

観
光
客
も
訪
れ
る
こ
と
が
あ
り
、Ｌ
Ｒ
Ｔ
と
観
光・ま
ち

づ
く
り
が
融
合
し
て
い
る
。富
山
県
で
は
、現
在
Ｊ
Ｒ

西
日
本
が
運
行
し
て
い
る
城
端
線・氷
見
線
を
同
県

の
第
３
セ
ク
タ
ー「
あ
い
の
風
と
や
ま
鉄
道
株
式
会
社
」

が
継
承
す
る
こ
と
が
決
定
し
た
。城
端
線
の「
城
端
駅
」

の
先
に
は
世
界
遺
産
の
五
箇
山
が
あ
り
、将
来
的
に
城

端
線
を
延
伸
し
、五
箇
山
付
近
ま
で
行
け
る「（
仮
称
）

五
箇
山
ト
レ
イ
ン
」が
で
き
れ
ば
イ
ン
バ
ウ
ン
ド
観
光

客
の
利
用
が
増
え
、観
光
消
費
額
の
増
加
に
寄
与
す
る

こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。鉄
道
を
社
会
資
産
と
し
て
と

ら
え
、赤
字
か
黒
字
か
で
判
断
し
な
い
富
山
県
の
事
例

は
他
地
域
の
参
考
と
な
ろ
う
。

　

我
が
国
の
観
光
消
費
額
を
伸
ば
し
て
い
く
に
は
、

消
費
単
価
の
向
上
や
地
域
の
ブ
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
向

上
は
も
ち
ろ
ん
重
要
で
あ
る
が
、そ
の
前
に
観
光
に

関
連
性
の
高
い
地
域
公
共
交
通
に
公
共
セ
ク
タ
ー
が

さ
ら
に
積
極
的
に
関
与
し
て
い
く
べ
き
だ
。海
外
で

は
地
域
公
共
交
通
の
計
画
や
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
公
共

セ
ク
タ
ー
が
関
与
し
て
お
り
、民
間
事
業
者
に
は
運
行

を
任
せ
る
役
割
分
担
が
な
さ
れ
て
い
る
。

　

人
口
減
少
、日
本
は
特
に
高
齢
化
が
進
ん
で
い
る

た
め
、官
民
連
携
は
ど
の
業
界
で
も
有
効
な
手
法
の

１
つ
で
あ
る
。地
域
住
民
は
利
用
し
な
く
と
も
、イ
ン
バ

ウ
ン
ド
観
光
客
の
目
線
で
①
航
空
機
と
鉄
道
の
接
続
、

②
地
域
公
共
交
通
で
移
動
で
き
る
利
用
し
や
す
い
運

行
ダ
イ
ヤ
、③
域
外
か
ら
の
利
用
者
の
目
線
で
地
域

公
共
交
通
と
観
光
を
リ
ン
ク
せ
る
こ
と
が
地
域
活
性

化
の
カ
ギ
で
あ
る
。

（
注
１
）Ｕ
Ｎ
Ｗ
Ｔ
Ｏ
：U

nited N
ations W

orld Tourism
 O

rganization

（
国
連
世
界
観
光
機
関
）

（
注
２
）Ｌ
Ｒ
Ｔ
：Light R

ail Transit 

の
略
。低
床
式
車
両（
Ｌ
Ｒ
Ｖ
）の
活
用

等
に
よ
る
軌
道
系
交
通
シ
ス
テ
ム

（
注
３
）株
式
会
社
桝
田
酒
造
店
：『
満
寿
泉
』が
主
力
ブ
ラ
ン
ド
の
地
元
の

酒
造
、１
８
９
３
年
創
業

アフターコロナ
インバウンド観光戦略

観
光
と
地
域
公
共
交
通
の
連
携

2

ア
フ
タ
ー
コ
ロ
ナ
の
我
が
国
の

イ
ン
バ
ウ
ン
ド
観
光
の
現
状

1

ア
フ
タ
ー
コ
ロ
ナ
の

観
光
再
生
に
向
け
て

3

0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

（兆円）

注 ： 2020年～2022年は試算値　  出所：観光庁「訪日外国人消費動向調査」

訪日外国人旅行消費額
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※社名・所属（部署）・役職については開催当時のものです。

2003年にアジア初のUNEP FI 国際会議として開催され、日本の環境金融の事始めとなった「UNEP FI 東京会議」から20年が経過する中、国内の
環境金融の現状と課題、及び今後の展望について、市場参加者間で認識を共有するべく、UNEP FI 主催、DBJ共催でシンポジウムを開催しました。
当日は、社会の未来を方向づける金融機関が果たすべき役割について、UNEP FI に加盟する金融機関のみならず、事業会社、行政、アカデミアの
視点を交えた議論が行われました。

2023年11月13日開催

末吉氏より、日本の環境金融が発展途上であった2000年代初頭、地球環境の改善に金融が果たすべき役割を語る欧州の
銀行に感銘を受け、遅れた日本の背中を押すべく「UNEP FI 東京会議」の招致に奔走されたという、当時の想いを語って
頂きました。また、20年前とは金融を取り巻く世界情勢が様変わりし、「ポリクライシス」と呼ばれる時代に直面する中、金融
機関に対しては問題の本質を捉え、それを解決するために決断、実行することへの期待が語られました。

UNEP FI  特別顧問　末吉 竹二郎 氏

開 会 挨 拶

玉木氏からは、サステナブルファイナンスの課題として、科学的根拠に基づくタイムフレームを重視しつつ必要な分野に
資金配分を行う重要性、全経済主体の行動変容を狙ったカーボンプライシング等の市場メカニズムの活用、及び長期資
金を運用する保険会社や年金等における持続可能な社会実現に向けた意識改革の必要性が指摘されました。

国際金融情報センター（JCIF）  理事長　玉木 林太郎 氏

基 調 講 演

Sustaining Value  ~ A Symposium of Finance and Sustainability ~

20周年記念シンポジウム
UNEP FI 東京会議

● ご挨拶　　UNEP FI  アジア太平洋地域コーディネーター　Nirnita Talukdar 氏  /  UNEP FI  Head　Eric Usher 氏  /  環境省  総合環境政策統括官　鑓水 洋 氏

シンポジウムを振り返り、UNEP FI及び参加者への感謝の言葉が述べられました。また、国際的に環境問題と産業政策
の結びつきが強まる中、社会課題を着実に解決しながら経済価値も実現するという難解ながら不可避なアジェンダを
達成するべく、問題の本質を真摯に見つめ、社会の連携を主導する金融の役割、また役割を果たすための仲間づくり
の重要性が語られました。

日本政策投資銀行  代表取締役社長　地下 誠二

閉 会 挨 拶

● 総括　　日本政策投資銀行  常務執行役員　増田 真男

「UNEP FI東京会議」以降20年間を振り返り、国内におけるサステナブルファイナン
スやTCFD提言の普及を成果として挙げつつ、今後の課題として、パリ協定達成に
向けた具体的な道筋の策定、「Ambition（野心性）」と「Inclusiveness（包摂性）」の
両立、及び各産業や官民の連携の重要性が議論されました。

金融機関・事業会社間の議論を通じ、サステナブルファイナンスのラベリング等の
アプローチに留まらず、インパクト創出に向けた視点を持つことや、当該インパクト
創出に向けたリスクマネーの提供、削減貢献量に対する理解醸成、サプライチェーン
連携への仲立ち等が金融機関への期待点として挙げられました。

ファシリテーター
日本総合研究所  常務理事　足達 英一郎 氏
パネリスト（五十音順）
金融庁  総合政策局総合政策課長　高田 英樹 氏
東京海上ホールディングス  フェロー（国際機関対応）　長村 政明 氏
MS＆AD インシュアランスグループホールディングス  TNFD専任SVP　原口 真 氏

ファシリテーター
高崎経済大学  学長　水口 剛 氏
パネリスト（五十音順）
三井住友信託銀行  フェロー役員　金井 司 氏
日本政策投資銀行  サステナブルソリューション部長　木村 晋
住友化学  レスポンシブルケア部 主席部員　林 真弓 氏
芙蓉総合リース  参与 CSV推進室長　水谷 高 氏
滋賀銀行  総合企画部 サステナブル戦略室 サステナブル推進グループ長　山本 卓也 氏

環境経営・金融の歴史の振り返りパネル
ディスカッション 1

グリーンファイナンスの補完としてのトランジションファイナンスの発展及び国際
理解醸成に向けて、地域特性を考慮したトランジション戦略検討及び透明性のある
開示の必要性、並びに雇用喪失や地域間格差等、ジャスト・トランジションの観点の
重要性が言及されました。

ファシリテーター
日本政策投資銀行  設備投資研究所長　竹ケ原 啓介
パネリスト（五十音順）
三菱UFJ銀行  サステナブルビジネス部 業務推進グループ次長　太田 悟史 氏
経済産業省  産業技術環境局 GX金融推進室長 兼 GX推進機構設立準備室長　梶川 文博 氏
三井住友銀行  サステナブルソリューション部 ソリューショングループ長　佐野 和秀 氏
脱炭素化支援機構  代表取締役社長　田吉 禎彦 氏
みずほフィナンシャルグループ  サステナブルビジネス部 副部長　新見 泰寛 氏

クライメート・トランジションパネル
ディスカッション 3

環境金融の取組状況と課題
          ～事業者側からの視点も踏まえて～

パネル
ディスカッション 2

環境課題に限らず広く社会の課題解決に金融が果たす役割が検討され、グローバ
ルな視点での社会の分断に対する配慮、機関投資家の果たす役割の重要性、及び
ソーシャルインパクト投資における寄付という新しい資本の観点が指摘されました。

ファシリテーター
BNPパリバ証券  グローバルマーケット統括本部副会長　中空 麻奈 氏
パネリスト（五十音順）
東京大学  理事、  未来ビジョン研究センター  教授
グローバル・コモンズ・センター  ダイレクター　石井 菜穂子 氏
パブリックリソース財団  代表理事・専務理事　岸本 幸子 氏
三浦法律事務所  弁護士　越 直美 氏

社会課題に対する金融の役割パネル
ディスカッション 4
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