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 2026 年におけるプライベート・インフラ投資の魅力 :

ボラティリティと急速な環境
変化に対応するインフラ投資

James Cunningham
パートナー
KKRインフラストラクチャー

KKRのリアルアセット・グローバル責任者であるRaj Agrawal が「2026 年
のインフラ投資環境」で述べているように、現在私たちは、より持続的な高
インフレ、マクロ経済および地政学的な不確実性の高まり、そして急速な
テクノロジー変革が進む世界に直面しています。この構造転換の環境下で
は、株式と債券が同時に下落圧力を受ける可能性があり、従来の上場株
式 60%・債券 40％のポートフォリオは、ボラティリティが高まる局面におい
てリターン創出やショック吸収機能を十分に果たしにくくなっています。さら
に、市場集中の進行と資金調達コストの上昇が、上場市場のリターンに圧
力をかける可能性があります。

KKRは、このような環境では、上場市場以外への分散投資に加え、持続性の高いグ
ローバル投資テーマへの投資機会が必要になると考えています。また、ポートフォリオ
の強靭性と魅力的なリターンの双方を追求可能な戦略が有利になると考えており、特
に「HALO（Hard Assets, Low Obsolescence の略で、陳腐化するリスクが低く、資産に裏
付けられた事業への投資を指す）」フレームワークに沿った戦略が有望とみています。 
HALOは、実物資産に裏付けられたキャッシュフローを持ち、急速に変化する世界で
不可欠なサービスを提供しつつ、十分なアップサイド余地を有する事業を指します。 
 
KKRは、プライベート・インフラこそがこのような特性を備えており、投資家から今後さ
らに注目されるべき資産クラスだと考えています。この資産クラスへの投資を通じて、
構造的成長、資本保全性、そしてAIによる変革の時代においても比較的陳腐化リスク
の低い資産への投資を実現できると考えています。

Dave McNellis
グローバル・マクロ共同責
任者兼、プライベート・マー
ケット・ポートフォリオ構築
およびマルチアセット戦略
責任者

https://www.kkr.com/jp/ja/insights/2026-infrastructure-outlook
https://www.kkr.com/jp/ja/insights/2026-infrastructure-outlook
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地政学的・経済的不確実性が高まる中においても、イン
フラ需要は依然として高い持続性を示しています。KKR
は、デジタル化、電化、さらにはエネルギー安全保障や
サプライチェーン再編への需要拡大を背景に、世界が長
期的な投資サイクルに入っていると考えています。電力、
データ、エネルギー、物流、通信に関連する資産は、も
はや単なる経済活動の支援基盤ではなく、企業および
国家レベルの競争力や強靭性を左右する、戦略的重要
性の高い資産となりつつあります。重要な点は、これら
の資産の多くが経済活動の基盤を支えていることから、
相対的に陳腐化リスクが低いという点です。

インフラ需要拡大を支える要因
クラウド・コンピューティング、データ消費、AIの拡大に
より、コンピューティング需要は大きな転換点を迎えて
います。Data Center Dynamics によれば、世界の契約
済みデータセンター容量は、2025年から2035年にかけ
て 200%以上増加すると見込まれています。

同時に、国際エネルギー機関（IEA）は、今後 10年間で
世界の電力需要が少なくとも40%増加する可能性があ
ると推計しています。これに対応するためには、発電、
送電、配電、ならびに電力網の強靭化に向けた大規模
な追加投資が必要になると考えられます。

こうした需要に対応するためには巨額の投資が必要で
す。世界のインフラ需要は 2040年までに 106 兆米ドルを
超えると予測されています ¹。一方で、各国政府は債務
負担の拡大、高齢化、安全保障関連支出の増加などに
直面しており、財政余力には制約があります。そのため、
この資金ギャップを埋める上で、プライベート資本が中
心的な役割を果たす可能性が高いと考えられます。加え
て、継続的な地政学・マクロ経済の変動性は、投資環境
そのものを変化させています。

こうした要素を総合すると、持続的な需要拡大に加え、
更新投資を必要とする老朽化した資産の存在が、インフ
ラ分野における長期的かつ魅力的な投資機会を支えて
いるとKKRは考えています。

図表 1 および 2: データおよび電力需要は、経済環境に左右されにくい持続的な成長を示している

数十年規模の投資サイクルを
支える基盤としてのインフラ

年間世界データ生成量（ゼタバイト）

ゼタバイトはデータ量を示し、 
1ゼタバイトは1兆ギガバイト。

世界エネルギー消費量（1,000兆BTU）

BTUは British Thermal Unit（英国熱量単位） の略で、
熱量・エネルギー量を表す単位。
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1.出所: McKinsey & Company.

データ基準時点：2025年12月
出所： Statista、Bernard Marr & Company

データ基準時点：2023年
出所： EIA International Energy Outlook 2023
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前述の通り、足元の世界的な投資環境は、過去の投資
サイクルとは異なる大きな転換点を迎えています。その
特徴は、構造的に高止まりするインフレと金利、地政学
的緊張の高まり、そして地域・業種間で成長率のばらつ
きが拡大する不均一な世界経済です。直近の市場動向
もこうした変化を裏付けています。継続的な地政学リス
クの存在がインフレ・リスクプレミアムを押し上げる一
方、クレジット市場は極めて緩和的だった環境から正常
化へ向かっています。また、投資家は AIが「付加価値を
もたらす分野」と「破壊的影響を及ぼす分野」を見極め
ながら、急速に業界全体の投資評価を見直しています。

こうした変化は、ポートフォリオ構築の観点から特に重
要です。株式と債券の値動きの連動性が高まっており、
従来型の分散投資効果は低下しています。その結果、国
債が市場混乱時の安定的なショックの吸収材として機
能しにくくなっています。言い換えれば、効率的フロンテ
ィアは以前より平坦化しており、追加的なリスクテイク
によるリターン改善余地は縮小しています。そのため、
資産配分やリスクテイクの巧拙が、パフォーマンスに与
える影響はこれまで以上に大きくなっています。

 

足元の環境下では、プライベート市場がもたらす、より
分散された収益の源泉をポートフォリオに組み込むこと
が有効であるとKKRは考えています。特に、実物資産に
支えられた安定的なキャッシュフローを有する戦略に注
目しています。これらは、実物資産によって価値が裏付
けられており、収益が生活・経済活動に不可欠なサービ
スと密接に結びついているほか、契約に基づく比較的明
確な収益予見性を備えている場合が多いと考えられま
す。

従来型の分散投資効果が弱まり、インフレが高止まりす
る環境では、投資家は市場混乱時の資本保全と、中長
期的な資産成長の両立が可能な資産への関心を高め
ています。プライベート・インフラは、歴史的にこうした
特性を安定的に示してきました（図表 3）。電力、交通、
物流、通信、水処理など、日常生活や経済活動に不可欠
な資産へ投資を行い、契約収入や長期的な投資期間を
背景に、景気後退局面や高インフレ環境下でも比較的
安定したパフォーマンスを実現してきたと考えられます。

同時に、その魅力は資本保全性だけにとどまりません。
電力、エネルギー、物流、デジタル・インフラへの継続的
な投資需要や長期的な追い風を背景に、プライベート・
インフラは各局面において魅力的なリスク調整後リター
ンをもたらしてきました。

構造転換に対応するポートフォ
リオの再構築 : プライベート・ 
インフラの役割

図表 3: 魅力的なリスク調整後リターンを示してきた実績

2024年12月31日時点。出所：Bloomberg、BofA、Burgiss、Cambridge、KKR Global Macro & Asset Allocation analysis。上記に示された傾向が今後も継続するこ
とを保証するものではありません。目標リターンは仮定に基づくものであり、例示・情報提供のみを目的としています。過去の実績は将来の成果を保証するものではあ
りません。各指数は運用されているものではなく、指数に直接投資することはできません。プライベート不動産はBurgiss Real Estate Index、プライベート・インフラは
Burgiss Global Infrastructure Index、プライベート・エクイティはCambridge Associates Private Equity Indexを用いてモデル化しています。ダイレクト・レンディング
はCliffwater Direct Lending Index、上場インフラはDow Jones Global Infrastructure Total Return Index、グローバル債券はBloomberg Global Agg Total Return 
USD Index、グローバル株式はMSCI ACWI Net Return USD Index（配当込み）を用いてモデル化しています。なお、ボラティリティは標準偏差を用いて代替しており、一
定期間において投資リターンなどの値が平均値からどの程度乖離して変動するかを示す統計指標です。 

資産クラス別 年率リターンおよび標準偏差（2005年～ 2024年）

■　年率平均リターン（左軸）　■　ボラティリティ（左軸）　　■　シャープレシオ（右軸）
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プライベート・インフラは、成長性と資本保全性の双方
の特性を有しています。KKRは、この組み合わせが、急
速なテクノロジー変革、持続的な高インフレ、そして市
場変動が常態化する足元の環境において、特に重要で
あると考えています。こうした環境下では、一部の市場
参加者が提唱する「HALO」投資への注目が高まってい
ます。

 

これは、陳腐化するリスクが低く、資産に裏付けられた
事業への投資を指します。インフラは、まさにこの定義
に合致する資産クラスだと考えられます。

インフラのHALO特性を支える重要な要素の一つが、本
質的に陳腐化リスクが低い点です。多くの業種が急速な
テクノロジー変革による破壊的変化に直面する中でも、
インフラ資産は、電力供給やデータ送受信など、テクノ
ロジーの進化にかかわらず必要とされ続ける不可欠な
サービスを提供しています。イノベーション自体はアプリ
ケーションの分野で進展する一方、その基盤となる物理
的なインフラへの需要は引き続き拡大しています。この
構造により、インフラは実物資産に支えられた持続性の
高いキャッシュフローを創出しやすく、急速に変化する
環境下においても陳腐化リスクを抑制できると考えられ
ます。

高インフレ・高 ボラティリティ・ 
急速に変化する環境下における
インフラの HALO 特性

KKRは、インフラ資産が有する強靭性、不可欠性、そして底堅い需要に加え、財政の供給制約が相まって、長期にわたる魅力
的な投資機会を生み出していると考えています。これらの要因を踏まえると、プライベート・インフラは、長期投資家にとって
今後20年間において相対的に優れたパフォーマンスが期待される資産クラスの一つになり得ると考えています（図表4）。

期待リターンは、過去の名目リターンに基づく仮定上の推計値であり、説明目的でのみ提供されています。これらは、KKR が提供するいかなる投資戦略または商品を示唆す
るものではありません。期待リターンは、確率加重平均に基づいて算出されており、不確実性や誤差を伴います。すべてのリターンは年率複利ベースです。出所：Bloomberg、
BofA、Burgiss、Cambridge、KKR Global Macro & Asset Allocation analysis（2025 年第 2 四半期時点）。目標とするリターンは仮定に基づくものであり、説明・情報提供の
みを目的として示しています。上記に示された傾向が今後も継続するという表明は一切行っておりません。過去の実績は将来の成果を保証するものではありません。各指数
は運用されているものではなく、指数に直接投資することはできません。プライベート不動産は Burgiss Global Real Estate Index、プライベート・インフラは Burgiss Global 
Infrastructure Index、プライベート・エクイティは Cambridge Associates Global Private Equity Indexを用いてモデル化しています。ダイレクト・レンディングは Cliffwater 
Direct Lending Index、米国国債は Bloomberg U.S. Government Total Return Value Unhedged USD Index、米国総合債券は Bloomberg U.S. Aggregate Total Return 
Value Unhedged USD Index、米国小型株は S&P SmallCap 600 Total Return Index、米国大型株は S&P 500 Total Return Index、米国ハイイールド債券は Bloomberg U.S. 
Corporate High Yield Total Return Value Unhedged USD Index、バンクローンは S&P UBS Leveraged Loan Total Return Index Level Unhedged USD Indexを用いてモデル
化しています。また、グローバル株式は MSCI ACWI Net Total Return USD Index、欧州株式は STOXX Europe 600 Net Total Return USD Index、日本株式は MSCI Japan Net 
Total Return USD Indexを用いてモデル化しています。

図表4: プライベート・インフラは、短期・長期の双方で高いパフォーマンスが 
期待される資産クラスの一つと予想される

KKRが推計する期待リターン（5年および20年投資期間ベース）
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さらに、足元では一部の分野（例：住居費）でインフレ
率の鈍化が見られるものの、KKRは、物価全体がコロ
ナ前のような安定的かつ低位の水準へ持続的に回帰す
る可能性は低いと考えています（図表 5）。直近のエネ
ルギー価格上昇圧力は、こうした見方を改めて裏付け
るものとなっています。歴史的に見ても、インフラは低イ
ンフレ局面・高インフレ局面の双方において魅力的な投
資成果を実現してきましたが、その背景はそれぞれ異な
ります（図表 6）。

図表5: インフレの構造転換局面では、一般的にボラテ
ィリティ上昇を伴いやすい。コアCPIは、2014～2019年
平均の1.6%を上回る、約2.5%程度の平均的水準に落
ち着くとKKRは予想 

低インフレ局面では、安定的なキャッシュフロー、オー
ガニック成長、良好な資金調達環境がリターンを支えて
きました。一方、高インフレかつ高ボラティリティの局面
では、契約に基づく収益体系や物価連動条項、さらにイ
ンフラ資産そのものの不可欠性が下支え要因となり、物
価要因を除いた実質キャッシュフローの維持や市場に
おいてストレスがかかる局面での下落抑制に寄与してき
ました。このように、異なる市場環境においても安定し
たパフォーマンスを発揮してきた点は、インフラが HALO
的な特性を有していることを示しているとKKRは考えて
います（図表 7）。 

図表6：プライベート・インフラは、比較的低いボラティ
リティと、各インフレ局面においても安定したパフォー
マンスを実現 
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2026年1月31日時点。出所:Bloomberg、KKR Global Macro & Asset Allocation
分析。CPIデータはUS CPI Urban Consumer YoY NSA Indexを用いてモデル化
しています。過去の実績は将来の成果を保証するものではありません。各指数は
運用されているものではありません。
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米国債券
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上場インフラ
(2003-2024) 

プライベート・
インフラ

(2004-2024) 

高インフレは「年間CPI上昇率が2.5%超」、低インフレは「年間CPI上昇率が2.5%
未満」と定義しています。リターンおよびボラティリティは、S&P500については
1981年～2024年、プライベート・インフラについては2005年～2024年、債券に
ついては1974年～2024年の年次トータルリターンを用いてモデル化していま
す。また、ポートフォリオは継続的にリバランスされる前提としています。米国株
式はS&P500 Index、米国債券は米国国債50%および投資適格社債50%の組み
合わせ、プライベート・インフラはBurgiss Infrastructure Index、上場インフ
ラはDow Jones Global Infrastructure Total Return Indexを用いてモデル化
しています。出所：Burgiss、Bloomberg、NCREIF、KKR Global Macro & Asset 
Allocation	analysis。過去の実績は将来の成果を保証するものではありませ
ん。各指数は運用されているものではありません。なお、ボラティリティは標準偏
差を用いて代替しており、一定期間において投資リターンなどの値が平均値から
どの程度乖離して変動するかを示す統計指標です。

■　リターン　■　ボラティリティ   2014年現在        1966年-82年



6   投資インサイト  |  2026 年 5 月

図表7: プライベート・インフラは、市場下落局面におい
ても高い強靭性を維持 

こうした特性は、投資家がテクノロジーによる混乱に伴う
不確実性への対応を迫られる中で、さらに重要性を増し
ています。AI 関連投資の拡大が続く中、KKR は、電力、通
信、データ関連資産への資本投下も継続的に拡大すると
みています。この文脈において、インフラは同じ構造的成
長テーマへの投資機会を提供しつつも、本質的に異なる
リスク特性を有しています。例えば、データセンターや電
力インフラなどの資産は、バリュエーション拡大やテクノ
ロジー普及サイクルへの依存ではなく、長期契約に基づ
くキャッシュフローを基盤としたリターンを創出します。

KKR は、インフラは資本保全性を備えながら、変革的な
成長テーマを取り込むことが可能だと考えています。イン
フラの収益の源泉は、実物資産および不可欠なサービス
に根差しているため、多くの株式・債券とは異なる値動き
を示してきました。その結果、歴史的に株式・債券双方と
の相関が低〜中程度にとどまっています。そのため、イン
フラはポートフォリオの強靭性向上に寄与し得る資産で
あり、単なる分散投資先ではなく、今後はポートフォリオ
の中核的な構成要素として位置付けられるべきだとKKR
は考えています（図表 8）。

図表8: 主要資産クラスとの相関 : プライベート・インフラは、主要資産クラスに対する分散効果をもたらす

1998年～2024年のデータを使用。株式市場下落局面は、上場株式リターンがマ
イナスとなった期間として定義し、各資産クラスの平均リターンを算出していま
す。グローバル株式はMSCI World Index、グローバル債券はBloomberg Global 
Aggregate Index、上場インフラは2003年以降のDJ Global Infrastructure Index、
プライベート・インフラは2005年以降のBurgiss Global Infrastructure Indexを用
いて代替しています。出所：Bloomberg、Burgiss、KKR Global Macro and Asset 
Allocation analysis。過去の実績は将来の成果を保証するものではありません。各
指数は運用されているものではありません。
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相関係数 グローバル
株式

グローバル
債券

米国債券 米国国債 米国クレジット プライベート・
エクイティ

プライベート
不動産

プライベート・
インフラ

ダイレクト・
レンディング

上場インフラ

グローバル株式 1.00 0.48 0.43 0.17 0.66 0.83 0.47 0.65 0.67 0.72

グローバル債券 0.48 1.00 0.96 0.90 0.93 0.35 0.10 0.36 0.09 0.57

米国債券 0.43 0.96 1.00 0.95 0.93 0.34 0.16 0.43 0.01 0.59

米国国債 0.17 0.90 0.95 1.00 0.78 0.09 0.02 0.22 -0.25 0.38

米国クレジット 0.66 0.93 0.93 0.78 1.00 0.58 0.29 0.59 0.33 0.72

プライベート・
エクイティ 0.83 0.35 0.34 0.09 0.58 1.00 0.66 0.74 0.74 0.67

プライベート
不動産 0.47 0.10 0.16 0.02 0.29 0.66 1.00 0.58 0.48 0.48

プライベート・
インフラ 0.65 0.36 0.43 0.22 0.59 0.74 0.58 1.00 0.50 0.74

ダイレクト・
レンディング 0.67 0.09 0.01 -0.25 0.33 0.74 0.48 0.50 1.00 0.51

上場インフラ 0.72 0.57 0.59 0.38 0.72 0.67 0.48 0.74 0.51 1.00

プライベート資産クラスについては、平滑化していないリターンを用いて分析しています。相関係数は、二つの変数がどの程度連動して動くかを示す指標です。この関係性
の強さは、完全に同方向に動く場合の1.0から、完全に逆方向に動く場合の-1.0までの範囲で示されます。一般に、0.75超の相関は強い関係性を示し、0は相関関係がない
ことを意味します。なお、相関関係は必ずしも因果関係を示すものではない点に留意が必要です。2024年12月31日時点。出所：Bloomberg、BofA、Burgiss、Cambridge 
Associates、KKR Global Macro & Asset Allocation analysis。プライベート不動産はBurgiss Real Estate Index、プライベート・インフラはBurgiss Global Infrastructure 
Index、プライベート・エクイティはCambridge Associates Private Equity Index、ダイレクト・レンディングはCliffwater Direct Lending Index、上場インフラはDow Jones 
Global Infrastructure Total Return Indexを用いてモデル化しています。グローバル債券はBloomberg Global Agg Total Return USD Index、米国債券はBloomberg US 
Agg Total Return Unhedged USD Index、米国国債はBloomberg US Government Total Return Unhedged USD Index、米国クレジットはBloomberg US Credit Total 
Return Unhedged Index、グローバル株式はMSCI ACWI Net Return USD Index（配当込み）を用いてモデル化しています。各指数は運用されているものではありません。 
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グローバル・ベンチマークおよび2017年～2021年設定ファンドの平均IRRに基
づく。「下位25%マネージャー回避による影響」は、上位75%の均等加重平均IRR
と、マネージャー全体ユニバースの平均IRRとの差を示します。ダイレクト・レンデ
ィングは、プライベート・デット（シニア）を用いて表しています。出所：Cambridge 
Associates、KKR Global Macro & Asset Allocation分析。

図表9: プライベート市場におけるマネージャー選定の
重要性

プライベート市場における過去のマネージャー間リターン
格差 ― 下位25%マネージャー回避による影響（年率換算）
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インフラは保全的な特性を有する一方で、運用成果に
ばらつきがないわけではありません。実際には、資産選
定、案件の組成力、業務運営の遂行力、さらには価値向
上能力の違いによって、マネージャー（投資会社）の間
でリターンに大きな差が生じる可能性があります（図表
9）。特に、インフラ投資においても、下位 25%のマネー
ジャーを回避することによる効果は、プライベート・エク
イティと同程度に重要となり得ます。これは、資産クラス
としての強靭性が、必ずしもポートフォリオレベルでの
安定性を意味するのではないことを示しています。その
ため、規律あるマネージャー選定と投資案件の精査は、
依然として極めて重要です。

もっとも、上述したような魅力的な特性を有していると
はいえ、プライベート・インフラ投資がリスクを伴わない
わけではありません。KKR では、リスクベースの投資ア
プローチを採用しており、電力や労働力などの投入要
素が安定的に確保されている資産、契約上の保護条項
に支えられた保守的な資本構成、法制度が整備された
地域への投資、そして優れた運営能力を有する運営者
との協働を重視しています。 

結論

足元の環境下において、プライベート・インフラは、ポー
トフォリオにおける中核的な構成要素としての役割を強
めつつあるとKKRは考えています。持続的な高インフレ、
財政制約の強まり、そして地政学的分断の進行といった
環境下では、投資家は、安定性、物価調整後の実質的
な利回り、そして構造的成長への投資機会を提供する
資産への関心を高めています。

インフラは、まさに HALO特性を備えた資産クラスだと考
えられます。すなわち、資産に裏付けられた持続性の高
いキャッシュフローを通じて価格下落リスクを抑制しつ
つ、高いアップサイドの可能性を追求できる投資です。

インフラは、底堅い需要、インフレ耐性を支える契約ま
たは規制に守られたキャッシュフロー、そしてポートフォ
リオの安定性向上に寄与し得る独自のリターン特性を
兼ね備えています。同時に、デジタル化、電化、エネルギ
ー安全保障といった世界経済を変革する長期テーマへ
の投資機会も提供しますが、それは投機的な投資では
なく、資産に裏付けられた長期性資産を通じて実現され
るものです。そのため、KKR は、プライベート・インフラ
はポートフォリオの中核資産として位置付けられるべき
であり、短期・長期の双方において、相対的に優れたパ
フォーマンスが期待できる資産クラスの一つになると考
えています。 

プライベート・インフラに
おけるマネージャー選定の
重要性
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