
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
縮
小
が
も
た
ら
す
変
化
�

銀
行
融
資
に
代
わ
り
存
在
感
高
め
る
�

イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
�

【
特
集
】

イ
ン
フ
ラ
海
外
展
開
を
支
え
る
金
融
�

大
和
総
研
�

資
本
市
場
調
査
部
�

課
長
代
理
�

　
藤
井
　
佑
二�

フ
ァ
ン
ド
に
よ
り

大
き
く
異
な
る
リ
タ
ー
ン

イ
ン
フ
ラ
事
業
の
経
済
的
な
特
徴

は
、「
安
定
し
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ

ー
」「
イ
ン
フ
レ
に
連
動
し
た
キ
ャ

ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
」「
景
気
へ
の
非
連

動
性
」
に
あ
り
、
い
ず
れ
も
長
期
に

わ
た
る
。
こ
れ
は
、
�
投
資
金
額
の

大
き
さ
、
規
制
に
よ
る
高
い
参
入
障

壁
、
独
占
供
給
と
い
っ
た
特
徴
が
あ

る
こ
と
、
�
社
会
に
不
可
欠
な
サ
ー

ビ
ス
を
提
供
す
る
こ
と
に
よ
り
、
景

気
循
環
の
影
響
を
受
け
に
く
く
、
需

要
の
安
定
性
が
高
い
こ
と
、
�
初
期

投
資
が
大
き
く
固
定
費
率
が
高
い

（
変
動
費
率
が
低
い
）
こ
と
が
理
由

で
あ
る
。
ま
た
、
イ
ン
フ
ラ
サ
ー
ビ

ス
の
料
金
体
系
に
は
、
イ
ン
フ
レ
を

反
映
さ
せ
る
料
金
体
系
を
採
用
す
る

場
合
が
多
い
こ
と
も
影
響
し
て
い

る
。
た
だ
、
イ
ン
フ
ラ
事
業
を
個
別

に
み
る
と
、
こ
れ
ら
の
す
べ
て
の
特

徴
を
常
に
有
す
る
ケ
ー
ス
は
稀
で
、

こ
れ
ら
の
特
徴
の
一
部
だ
け
有
す
る

か
、
特
徴
の
程
度
に
は
差
が
あ
る
の

が
実
際
で
あ
る
。

イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
の
お
も
な
投

資
対
象
は
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
・
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
を
使
っ
た
、
イ
ン
フ
ラ
事

業
に
お
け
る
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
会
社

の
エ
ク
イ
テ
ィ
（
株
式
）
で
あ
る
。

投
資
対
象
と
な
る
イ
ン
フ
ラ
事
業
で

は
、
民
間
企
業
主
体
で
構
成
さ
れ
る

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
会
社
（
特
別
目
的
会

社
）
が
、
実
施
主
体
と
し
て
２０
年
や

３０
年
な
ど
の
長
期
間
に
わ
た
り
イ
ン

フ
ラ
の
計
画
、
建
設
、
資
金
調
達
、

運
営
を
一
括
し
て
手
が
け
る
が
、
イ

ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
の
多
く
は
、
こ
の

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
会
社
の
エ
ク
イ
テ
ィ

に
投
資
し
、
事
業
の
ス
ポ
ン
サ
ー
と

な
る
。
た
だ
、
後
述
す
る
と
お
り
、

近
年
で
は
シ
ニ
ア
デ
ッ
ト
や
劣
後
デ

ッ
ト
に
投
資
す
る
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン

ド
（
以
下
イ
ン
フ
ラ
デ
ッ
ト
フ
ァ
ン

ド
）
の
組
成
も
増
加
し
て
い
る
。

イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
は
、
出
資
先

持
分
を
３
〜
６
年
保
有
し
、
イ
ン
フ

ラ
事
業
の
実
施
主
体
の
財
務
再
構
築

や
コ
ス
ト
削
減
、
収
入
源
の
多
角
化

に
よ
り
業
績
を
向
上
さ
せ
た
う
え

で
、
お
も
に
出
資
先
持
分
を
自
社
あ

る
い
は
他
社
の
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド

や
事
業
会
社
に
売
却
す
る
か
、
フ
ァ

ン
ド
自
体
を
上
場
さ
せ
る
こ
と
で
投

イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
新
た
な
担
い
手
と
し
て
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド

と
は
、
各
種
イ
ン
フ
ラ
事
業
を
投
資
対
象
と
し
、
イ
ン
フ
ラ
の
建
設
や
運
営
へ
の
関
与
に
よ
り
リ
タ
ー
ン
獲
得
を
目
指

す
フ
ァ
ン
ド
で
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
で
あ
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
（
以
下
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
）

の
一
種
で
あ
る
。
本
稿
で
は
、
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
の
概
要
を
解
説
し
た
う
え
で
、
近
年
の
動
向
を
取
り
上
げ
る
。
な

お
、
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
は
上
場
型
と
非
上
場
型
に
分
け
ら
れ
る
が
、
本
稿
で
は
非
上
場
型
の
み
を
対
象
と
し
た
。
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資
を
回
収
し
て
い
る
。
投
資
期
間
中

は
、
イ
ン
フ
ラ
事
業
の
実
施
主
体
か

ら
の
配
当
収
入
を
受
け
取
る
。

イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
を
対
象
に
し

た
リ
タ
ー
ン
に
関
す
る
調
査

（P
reqin

実
施
）
で
は
、
目
標
内

部
収
益
率
（
Ｉ
Ｒ
Ｒ＝

Internal

R
ate

ofR
eturn

）
が
手
数
料
控

除
後
で
１０
〜
１５
％
以
下
の
フ
ァ
ン
ド

が
全
体
の
４３
％
、
１５
％
超
〜
２０
％
以

下
が
同
３２
％
と
、
１０
％
か
ら
２０
％
の

フ
ァ
ン
ド
が
７０
％
超
を
占
め
る
。
た

だ
、
１０
％
以
下
（
構
成
比
１４

％
）、
２０
％
超
〜
２５
％
以

下

（
同
９
％
）、
２５
％
超
（
２

％
）
を
目
標
と
す
る
フ
ァ
ン
ド

も
存
在
し
、
イ
ン
フ
ラ
だ
け
を

対
象
と
し
て
い
て
も
、
フ
ァ
ン

ド
間
の
差
は
大
き
い
と
考
え
ら

れ
る
。

こ
れ
は
、
投
資
対
象
と
す
る

イ
ン
フ
ラ
事
業
が
多
様
な
う

え
、
イ
ン
フ
ラ
事
業
に
は
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に

伴
う
リ
ス
ク
が
あ
り
、
そ
の
リ

ス
ク
へ
の
対
応
に
よ
っ
て
も
フ

ァ
ン
ド
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン

が
影
響
を
受
け
る
た
め
で
あ

る
。
加
え
て
、
運
用
形
態
や
レ

バ
レ
ッ
ジ
、
手
数
料
な
ど
フ
ァ

ン
ド
自
体
の
運
用
方
針
も
リ
ス

ク
・
リ
タ
ー
ン
に
影
響
す
る
。

コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
額
は

回
復
も
、
投
資
件
数
は
減
少

民
間
調
査
会
社P

reqin

に
よ
る

と
、
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
の
コ
ミ
ッ

ト
メ
ン
ト
額
（
投
資
家
が
実
際
に
拠

出
し
た
金
額
で
は
な
く
、
フ
ァ
ン
ド

の
全
運
用
期
間
を
通
し
て
拠
出
を
約

束
し
た
金
額
を
さ
す
）
は
、
２
０
０

４
年
の
３７
億
�
か
ら
０７
年
に
は
４
４

６
億
�
と
大
き
く
拡
大
し
た
（
図
表

１
）。一

方
、
金
融
市
場
の
混
乱
の
影
響

で
、
０８
年
と
０９
年
は
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン

ト
額
が
３
６
４
億
�
、
７９
億
�
と
前

年
比
で
大
幅
に
減
少
し
た
。
こ
れ

は
、
機
関
投
資
家
が
流
動
性
の
低
い

資
産
へ
の
投
資
を
控
え
た
り
、
金
融

危
機
以
前
に
実
施
し
た
コ
ミ
ッ
ト
メ

ン
ト
を
取
り
消
し
た
り
し
た
こ
と

で
、
フ
ァ
ン
ド
側
が
目
標
コ
ミ
ッ
ト

メ
ン
ト
額
を
集
め
ら
れ
ず
、
募
集
を

最
終
的
に
締
め
切
る
期
限
を
大
幅
に

延
期
し
た
た
め
で
あ
る
（
図
表
１
で

は
募
集
を
最
終
的
に
締
め
切
っ
た
フ

ァ
ン
ド
の
み
を
計
上
し
て
い
る
）。

し
か
し
、
１０
年
は
、
機
関
投
資
家
に

よ
る
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
が
回
復
し
、

金
融
市
場
の
混
乱
前
に
募
集
が
始
ま

っ
て
い
た
フ
ァ
ン
ド
が
、
最
終
的
な

募
集
期
限
を
相
次
い
で
迎
え
た
た

め
、
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
コ
ミ

ッ
ト
メ
ン
ト
額
も
２
８
３
億
�
と
大

幅
に
増
え
た
。
１１
年
は
、
上
半
期
が

５５
億
�
で
、
通
期
で
前
年
を
下
回
る

可
能
性
が
高
い
。
た
だ
、
こ
れ
は
０８

年
と
０９
年
の
反
動
で
１０
年
に
多
く
の

フ
ァ
ン
ド
が
募
集
を
最
終
的
に
締
め

切
っ
た
こ
と
や
、
現
在
コ
ミ
ッ
ト
メ

ン
ト
を
集
め
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
の
多

く
が
、
１０
年
以
降
に
募
集
を
開
始
し

コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
を
集
め
る
途
中
段

階
に
あ
る
こ
と
が
影
響
し
て
お
り
、

今
後
最
終
的
に
募
集
を
締
め
切
る
フ

ァ
ン
ド
が
増
え
る
に
つ
れ
て
、
コ
ミ

ッ
ト
メ
ン
ト
額
は
増
え
る
と
予
想
し

て
い
る
。

フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
イ
ン
フ
ラ
事
業

へ
の
投
資
は
、
投
資
段
階
に
あ
る
フ

ァ
ン
ド
が
増
え
続
け
る
一
方
、
件
数

は
０８
年
の
２
５
１
件
を
ピ
ー
ク
に
若

干
減
少
し
て
お
り
、
１１
年
（
上
半
期

〔図表１〕 インフラファンドへのコミットメント額、組成ファンド数

【特集】インフラ海外展開を支える金融�
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は
９６
件
）
も
前
年
を
下
回
る
可
能
性

が
あ
る
。
背
景
に
は
、
景
気
悪
化
や

欧
州
諸
国
で
の
財
政
不
安
、
１３
年
以

降
に
導
入
予
定
の
バ
ー
ゼ
ル
�
の
影

響
か
ら
、
銀
行
が
資
産
を
圧
縮
し
て

い
る
こ
と
を
受
け
て
、
フ
ァ
ン
ド
が

投
資
対
象
と
す
る
イ
ン
フ
ラ
事
業
へ

の
融
資
が
得
ら
れ
な
い
こ
と
や
、
資

金
調
達
コ
ス
ト
が
上
昇
し
て
い
る
こ

と
が
あ
る
。
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
・
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
向
け
の
融
資
は
、
バ
ー
ゼ

ル
�
の
規
制
対
象
と
な
る
大
手
銀
行

が
、
大
き
な
割
合
を
占
め
て
い
る
。

金
融
危
機
後
は

レ
バ
レ
ッ
ジ
が
縮
小

０８
年
以
前
、
イ
ン
フ
ラ
フ
ァ
ン
ド

の
運
用
会
社
で
は
、
投
資
持
分
の
リ

タ
ー
ン
を
高
め
る
た
め
に
、
総
事
業

費
の
７
〜
８
割
、
高
い
と
き
に
は
９

割
を
借
入
金
で
賄
い
、
レ
バ
レ
ッ
ジ

を
積
極
的
に
活
用
す
る
動
き
が
み
ら

れ
た
。
し
か
し
そ
の
後
は
前
述
し
た

銀
行
の
融
資
減
少
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
を

活
用
し
た
投
資
が
減
少
し
て
い
る
。

現
在
の
イ
ン
フ
ラ
事
業
で
は
、
負
債

の
割
合
が
５
〜
７
割
に
ま
で
低
下
し

て
い
る
と
さ
れ
る
。
な
お
、
高
い
レ

バ
レ
ッ
ジ
を
用
い
て
い
た
イ
ン
フ
ラ

フ
ァ
ン
ド
の
な
か
に
は
、
金
融
市
場

の
混
乱
の
結
果
、
返
済
コ
ス
ト
が
想

定
を
超
え
、
ま
た
本
来
は
概
し
て
安

定
し
て
い
る
イ
ン
フ
ラ
事
業
の
業
績

が
、
景
気
の
急
激
な
悪
化
に
よ
り
想

定
を
下
回
り
、
最
終
的
に
破
産
に
追

い
込
ま
れ
る
フ
ァ
ン
ド
も
現
わ
れ
て

い
る
。
た
と
え
ば
ア
メ
リ
カ
で
は
、

１
９
３
０
年
代
の
大
恐
慌
時
に
も
減

少
し
な
か
っ
た
電
力
消
費
量
が
、
０８

年
以
降
２
年
続
け
て
減
少
し
て
い

る
。

イ
ン
フ
ラ
デ
ッ
ト
フ
ァ
ン
ド

が
台
頭

銀
行
か
ら
の
借
入
金
の
調
達
が
困

難
と
な
る
な
か
で
、
近
年
増
え
て
い

る
の
が
イ
ン
フ
ラ
デ
ッ
ト
フ
ァ
ン
ド

で
あ
る
。
投
資
対
象
は
、
一
般
的
に

イ
ン
フ
ラ
事
業
の
実
施
主
体
に
対
す

る
劣
後
デ
ッ
ト
や
シ
ニ
ア
デ
ッ
ト

（
い
ず
れ
も
ロ
ー
ン
、
債
券
）
な
ど

か
ら
構
成
さ
れ
、
運
用
期
間
中
は
基

本
的
に
投
資
先
の
債
権
を

保
有
し
続
け
る
。
劣
後
デ

ッ
ト
や
シ
ニ
ア
デ
ッ
ト
へ

の
投
資
は
、
銀
行
が
イ
ン

フ
ラ
事
業
向
け
に
実
施
し

た
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン

（
協
調
融
資
）
を
、
シ
ン

ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
の
エ
ー

ジ
ェ
ン
ト
（
お
も
に
資
金

の
授
受
な
ど
担
当
）
や
、

ロ
ー
ン
の
セ
カ
ン
ダ
リ
ー

市
場
か
ら
の
購
入
に
よ
り

行
っ
て
い
る
と
推
測
さ
れ

る
。
デ
ッ
ト
へ
の
投
資

は
、
金
利
収
入
と
デ
ッ
ト

の
購
入
時
と
償
還
時
の
差

益
が
リ
タ
ー
ン
の
源
泉
と

な
り
、
エ
ク
イ
テ
ィ
部
分

に
投
資
す
る
イ
ン
フ
ラ
フ

ァ
ン
ド
と
比
べ
リ
タ
ー
ン

は
低
い
と
考
え
ら
れ
る
。

た
だ
、
返
済
は
あ
ら
か
じ

め
契
約
で
決
め
た
ス
ケ
ジ

ュ
ー
ル
に
従
っ
て
実
施
さ

れ
る
う
え
、
エ
ク
イ
テ
ィ

よ
り
弁
済
順
位
が
高
い
た

〔図表２〕 運用資産規模の大きいインフラデッドファンド

募集動向

クローズ

募集中

募集中

募集中

募集中

募集中

（注） 運用資産はAbraajを除き、目標コミットメント額。また、ファンドによりデッド部分への投資も含む。
（出所） Preqin、各種記事から大和総研作成。

ファンド
運用資産

２，０００百万米ドル

１，０００百万ポンド

１，０００百万ユーロ

７５０百万米ドル

５００百万ユーロ

５００百万ポンド

投資対象

地域

中東、北アフリカ、
南アジア

イギリス、
欧州大陸

先進国

―

OECD諸国

イギリス

商品

―

劣後
デット

劣後
デット

―

劣後
デット

シニア
デット

運用会社
所在地

UAE

イギリス

豪州

カナダ

豪州

イギリス

運用会社

Abraaj
Capital

Aviva
Investors

Hastings Funds
Management

Cordiant
Capital

AMP Capital
Investors

Barclays
Capital

ファンド名

Abraaj Infrastructure and
Growth Capital Fund

Aviva Investors Hardian
Capital Fund 1

Hastings Infrastructure
Debt Fund3

Cordiant Emerging
Infrastructure Loan Fund

AMP Infrastructure
Debt Fund

Barclays Senior Debt
Infrastructure Fund 1
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郵
政
改
革
法
案
は
や
は
り
と
い
う

べ
き
か
今
臨
時
国
会
で
成
立
し
な
か

っ
た
。
法
案
成
立
を
促
す
た
め
、
日

本
郵
政
は
７
月
末
に
傘
下
の
グ
ル
ー

プ
各
社
ト
ッ
プ
が
そ
ろ
い
踏
み
す
る

と
い
う
異
例
の
記
者
会
見
を
開
催
。

曰
く
、「
郵
便
局
会
社
と
郵
便
事
業

会
社
が
分
か
れ
て
い
る
こ
と
は
非
効

率
」「
新
し
い
サ
ー
ビ
ス

の
展
開
の
た
め
に
認
可
制

か
ら
届
出
制
へ
」「
残
高

の
減
少
が
続
け
ば
コ
ス
ト

割
れ
の
可
能
性
も
あ
り
、

非
常
に
深
刻
な
事
態
に
な

る
。
郵
貯
も
簡
保
も
限
度

額
規
制
の
緩
和
の
前
提
と

な
る
郵
政
改
革
法
案
の
成

立
が
必
要
」
と
、
切
々
と

改
革
法
成
立
の
必
要
性
を

訴
え
た
。
が
、
そ
の
声
は

国
会
に
は
届
か
な
か
っ

た
。法
案
不
成
立
に
よ
り
、

記
者
会
見
で
示
さ
れ
た
経
営
課
題
が

今
後
、
現
実
味
を
帯
び
て
く
る
が
、

こ
の
ほ
か
に
も
「
さ
ま
ざ
ま
な
不
都

合
が
生
じ
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
る
」

（
霞
ヶ
関
）
と
い
う
。

　

一
つ
は
、
郵
便
局
会
社
と
郵
便
事

業
会
社
の
統
合
見
送
り
で
生
じ
る
保

有
不
動
産
の
評
価
問
題
。
関
係
者
に

よ
る
と　

年
の
株
式
会
社
化
の
際
、

07

不
動
産
の
大
半
を
局
会
社
と
事
業
会

社
に
割
当
て
（
各
６
０
０
０
億
円

強
）、
駅
前
に
あ
る
よ
う
な
売
却
・

再
開
発
可
能
物
件
を
局
会
社
所
有
と

し
、
そ
の
他
の
売
却
し
に
く
い
不
動

産
を
事
業
会
社
所
有
と
仕
分
け
し
た

経
緯
が
あ
る
。
今
後
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
が

導
入
さ
れ
る
と
、
事
業
会
社
は

赤
字
続
き
で
あ
る
た
め
、
保
有

不
動
産
の
時
価
評
価
が
収
益
還

元
法
等
に
よ
り
低
く
な
り
、
巨

額
の
評
価
損
の
可
能
性
が
あ
る

（
統
合
さ
れ
れ
ば
こ
の
問
題
は

生
じ
な
い
）。
ま
た
、
貯
金
の

預
入
限
度
額
を
引
き
上
げ
な
い

と
、
あ
て
に
し
て
い
た
職
員
の

退
職
金
を
受
け
入
れ
ら
れ
な
い

こ
と
に
な
る
。
職
員
の
平
均
退

職
金
が
２
０
０
０
万
円
と
し
て

も
、
現
行
の
限
度
額
１
０
０
０

万
円
の
倍
で
、
受
け
皿
た
り
え

な
い
。
毎
年
、
５
０
０
０
人
近
く
の

職
員
が
定
年
退
職
し
て
お
り
、
そ
の

退
職
金
総
額
は
１
０
０
０
億
円
を
超

え
る
。
限
度
額
１
０
０
０
万
円
で
は

ど
う
し
て
も
丸
取
り
す
る
こ
と
が
で

き
な
い
。
た
だ
で
さ
え
、
貯
金
の
減

少
が
続
く
な
か
、
毎
年
１
０
０
０
億

円
の
逸
失
は
い
か
に
も
大
き
い
。

郵政改革法不成立の目算狂い

め
、
リ
タ
ー
ン
の
安
定
性
は
高
い
。

ま
た
、
金
利
水
準
が
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
な

ど
基
準
金
利
に
連
動
す
る
た
め
、
エ

ク
イ
テ
ィ
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
と

同
様
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
は
イ

ン
フ
レ
ヘ
ッ
ジ
の
効
果
が
あ
る
。

イ
ン
フ
ラ
デ
ッ
ト
フ
ァ
ン
ド
の
投

資
家
は
、
現
状
で
は
銀
行
が
中
心
と

な
る
。
こ
れ
は
、
銀
行
は
イ
ン
フ
ラ

事
業
の
実
施
主
体
に
対
す
る
融
資
の

経
験
を
も
ち
、
事
業
の
リ
ス
ク
と
リ

タ
ー
ン
を
見
極
め
る
の
に
必
要
な
経

験
や
知
識
が
豊
富
で
あ
る
た
め
と
推

測
す
る
。
イ
ン
フ
ラ
デ
ッ
ト
フ
ァ
ン

ド
は
、
９８
年
に
最
初
の
フ
ァ
ン
ド
が

登
場
し
、
デ
ッ
ト
の
み
に
投
資
す
る

フ
ァ
ン
ド
お
よ
び
デ
ッ
ト
と
エ
ク
イ

テ
ィ
の
い
ず
れ
に
も
投
資
す
る
フ
ァ

ン
ド
の
２
種
類
が
あ
る
が
、
合
計
で

は
１１
年
６
月
末
時
点
で
３３
本
の
フ
ァ

ン
ド
が
存
在
す
る
（P

reqin

調

査
）。
図
表
２
に
運
用
資
産
の
大
き

い
イ
ン
フ
ラ
デ
ッ
ト
フ
ァ
ン
ド
を
示

し
た
。

エ
ク
イ
テ
ィ
主
体
に
投
資
す
る
フ

ァ
ン
ド
運
営
会
社
に
と
っ
て
は
、
投

資
開
始
が
遅
れ
る
こ
と
は
Ｉ
Ｒ
Ｒ
の

低
下
に
つ
な
が
っ
て
し
ま
う
が
、
イ

ン
フ
ラ
デ
ッ
ト
フ
ァ
ン
ド
が
劣
後
デ

ッ
ト
や
シ
ニ
ア
デ
ッ
ト
を
提
供
す
れ

ば
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
面
で
事
業
が
成

立
す
る
可
能
性
が
高
く
な
る
た
め
、

存
在
意
義
は
大
き
い
。
加
え
て
、
銀

行
に
と
っ
て
も
、
イ
ン
フ
ラ
デ
ッ
ト

フ
ァ
ン
ド
は
、
今
後
イ
ン
フ
ラ
事
業

向
け
の
長
期
融
資
を
縮
小
す
る
際

に
、
重
要
な
受
け
皿
に
な
る
可
能
性

が
あ
る
。

ふ
じ
い

ゆ
う
じ

０２
年
青
山
学
院
大
学
国
際
政
治
経
済

学
部
卒
業
、
大
和
総
研
入
社
。
未
上

場
企
業
の
発
掘
・
調
査
業
務
、
米
国

株
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
業
務
、
欧
州
重

電
・
機
械
セ
ク
タ
ー
担
当
の
セ
ク
タ

ー
ア
ナ
リ
ス
ト
業
務
を
経
て
、
０９
年

よ
り
資
本
市
場
調
査
部
で
イ
ン
フ
ラ

フ
ァ
ン
ド
を
中
心
に
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ

ブ
投
資
の
調
査
業
務
を
担
当
。
日
本

証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
会
員
。
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