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令和６年度第２四半期 運用実績（概要）

運用利回り ▲３．６４％ ※修正総合収益率（時価）

（＋２．００％ ※実現収益率（簿価））（第２四半期）

運用収入額 ▲１兆１，２４６億円 ※総合収益額（時価）

（＋４，５５２億円 ※実現収益額（簿価））

運用資産残高 ２９兆５，００２億円 ※時価

（２２兆８，６８２億円 ※簿価）（第２四半期末）

年金積立金は長期的な運用を行うものであり、その運用状況も長期的に判断することが必要です。
総合収益額は、各期末時点での時価に基づくものであるため、評価損益を含んでおり、市場の動向によって
変動するものであることに留意が必要です。

（注１）運用利回り及び運用収入額は、運用手数料等控除後のものです。
（注２）実現収益額は、売買損益及び利息・配当金収入等です。
（注３）上記数値は速報値のため、年度末の決算等において、変更になる場合があります。

（第２四半期）
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令和６年度第２四半期 市場環境①

【ベンチマーク収益率】 【参考指標】

【各市場の動き（令和６年７月～９月）】

国内債券：１０年国債利回りは低下しました。日銀が７月に国債買入れの具体的な減額方針と追加利上げを決定しましたが、市場

の反応は鈍く、内外株式の下落等を受けて投資家のリスク回避姿勢が強まる中で低下（債券価格は上昇）しました。

国内株式：国内株式は下落しました。ＴＯＰＩＸは７月上旬に史上最高値を更新しましたが、その後は米国の景気後退懸念や大幅

な円高の進行、国内政治情勢への不透明感などを要因に下落しました。

外国債券：米国１０年国債利回りは低下しました。インフレ率や雇用の鈍化がみられる中、米国連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）に

よる大幅利下げ観測の強まりを背景に低下（債券価格は上昇）しました。

外国株式：外国株式は上昇しました。米国の景気後退懸念から大幅下落する場面もみられましたが、ＦＲＢの利下げ転換に伴う米

国経済のソフトランディング期待から上昇し、ＮＹダウは最高値を更新しました。

外国為替：ドル円は、ＦＲＢの利下げ転換が見込まれる中で、日銀が市場予想に反して利上げを決定したことで一時大幅に円高が

進むなど、金融政策の方向性の違いから円高基調で推移しました。ユーロ円は、概ねドル円に連動した動きとなり、欧

州中央銀行（ＥＣＢ）の追加利下げなどを受け円高基調で推移しました。
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令和６年度第２四半期 市場環境②

ベンチマークインデックスの推移
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国内債券

24.6%

国内株式

25.5%

外国債券

24.2%

外国株式

25.7%

第２四半期末 運用資産別の構成割合

(うち短期資産 0.4%)

4

令和６年度 資産構成割合

（注１）基本ポートフォリオの許容乖離幅は、国内債券±２０％、国内株式±１２％、外国債券±９％、外国株式±１１％です。
（注２）上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。
（注３）団体生存保険・不動産については、国内債券に含めています。
（注４）上記数値は速報値のため、年度末の決算等において、変更になる場合があります。

（単位：％）

第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 年度末

23.9 23.5 24.6 － －

  うち短期資産 (0.4) (0.3) (0.4) － －

26.2 25.7 25.5 － － 25.0

23.6 24.6 24.2 － － 25.0

26.3 26.3 25.7 － － 25.0

100.0 100.0 100.0 － － 100.0

国内株式

外国債券

外国株式

合計

基本
ポートフォリオ

国内債券

25.0

令和５年度末
令和６年度
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国内債券

23.9%

国内株式

26.2%
外国債券

23.6%

外国株式

26.3%

令和５年度末 運用資産別の構成割合

(うち短期資産 0.4%)
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（参考）令和５年度 資産構成割合

（単位：％）

第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 年度末

24.2 23.3 24.1 24.3 23.9

  うち短期資産 (0.4) (0.3) (0.5) (0.3) (0.4)

26.2 26.2 26.3 25.8 26.2 25.0

23.8 23.8 23.9 24.0 23.6 25.0

25.8 26.7 25.7 25.8 26.3 25.0

100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

国内株式

外国債券

外国株式

合計

基本
ポートフォリオ

国内債券

25.0

令和４年度末
令和５年度
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令和６年度 運用利回り

○令和６年度第２四半期の修正総合収益率は、国内外株式や外国債券の下落等により▲３．６４％となりました。
なお、時間加重収益率は、▲３．６５％、実現収益率（簿価）は、２．００％です。

○資産別の修正総合収益率については、国内債券は１．２２％、国内株式は▲４．７７％、外国債券は▲５．４１％、
外国株式は▲５．２０％となりました。

（注１）各四半期の収益率は、期間率です。
（注２）修正総合収益率及び実現収益率（簿価）は、運用手数料等控除後のものです。
（注３）時間加重収益率は、運用手数料等控除前のものです。
（注４）上記の数値は速報値のため、年度末の決算等において、変更になる場合があります。

（単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

3.70 ▲3.64 － － ▲0.05

▲1.97 1.22 － － ▲0.74

うち短期資産 (0.02) (0.02) － － (0.05)

1.73 ▲4.77 － － ▲3.08

5.45 ▲5.41 － － ▲0.32

9.29 ▲5.20 － － 3.91

（単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

3.75 ▲3.65 － － ▲0.04

（単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

3.44 2.00 － － 5.43

令和６年度

修正総合収益率

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

令和６年度

時間加重収益率

令和６年度

実現収益率（簿価）
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（参考）令和５年度 運用利回り

（単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

9.54 ▲0.22 2.66 9.63 22.46

0.46 ▲2.31 0.87 ▲0.33 ▲1.31

うち短期資産 (0.02) (▲0.00) (▲0.00) (0.00) (0.01)

14.21 2.58 1.92 17.36 38.60

7.79 ▲0.94 2.63 5.30 15.13

15.13 ▲0.44 5.13 15.76 37.90

（単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

9.60 ▲0.21 2.68 9.72 23.22

（単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

2.06 2.37 1.84 3.62 9.92

時間加重収益率

令和５年度

実現収益率（簿価）

令和５年度

修正総合収益率

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

令和５年度
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令和６年度 運用収入額

○令和６年度第２四半期の総合収益額（時価）は、▲１兆１，２４６億円となりました。
なお、実現収益額（簿価）は、４，５５２億円です。

○資産別の総合収益額（時価）については、国内債券は８７９億円、国内株式は▲３，７９２億円、外国債券は▲４，１１１億円、
外国株式は▲４，２２２億円となりました。

（注１）総合収益額（時価）は、実現収益額（簿価）に時価評価による評価損益の増減を加味したものであり、運用手数料等控除後のものです。

（注２）実現収益額（簿価）は、売買損益及び利息・配当金収入等であり、運用手数料等控除後のものです。

（注３）上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。

（注４）上記数値は速報値のため、年度末の決算等において、変更になる場合があります。

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

11,108 ▲11,246 － － ▲137

▲1,418 879 － － ▲539

うち短期資産 (0) (0) － － (0)

1,355 ▲3,792 － － ▲2,437

3,881 ▲4,111 － － ▲230

7,290 ▲4,222 － － 3,069

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

7,665 4,552 － － 12,217

令和６年度

実現収益額（簿価）

令和６年度

総合収益額（時価）

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式
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（参考）令和５年度 運用収入額

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

23,729 ▲584 7,160 26,609 56,914

283 ▲1,482 570 ▲226 ▲855

うち短期資産 (0) (▲0) (▲0) (0) (0)

9,100 1,822 1,356 12,119 24,397

4,631 ▲611 1,693 3,538 9,251

9,715 ▲313 3,542 11,179 24,122

（単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

4,273 4,982 3,920 7,858 21,033

令和５年度

実現収益額（簿価）

令和５年度

総合収益額（時価）

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式
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令和６年度 資産額

（注１）上記数値は四捨五入のため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。
（注２）団体生存保険・不動産については、国内債券に含めています。
（注３）上記数値は速報値のため、年度末の決算等において、変更になる場合があります。

（単位：億円）

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

72,955 71,456 ▲1,499 74,869 72,118 ▲2,751 74,551 72,604 ▲1,948 － － － － － －

うち短期資産 (1,100) (1,100) (0) (788) (788) (0) (1,221) (1,221) (0) － － － － － －

47,924 78,320 30,396 49,053 78,897 29,844 50,230 75,314 25,084 － － － － － －

65,688 70,546 4,858 67,631 75,711 8,081 68,189 71,309 3,120 － － － － － －

34,993 78,460 43,467 34,346 80,718 46,371 35,712 75,775 40,063 － － － － － －

221,560 298,782 77,222 225,899 307,444 81,545 228,682 295,002 66,320 － － － － － －

外国債券

外国株式

合計

国内債券

国内株式

令和５年度末
令和６年度

第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 年度末
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（参考）令和５年度 資産額

（単位：億円）

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

簿価 時価
評価
損益

60,659 60,183 ▲477 63,069 62,876 ▲193 66,512 64,823 ▲1,689 67,669 66,552 ▲1,116 72,955 71,456 ▲1,499

うち短期資産 (968) (968) (0) (700) (700) (0) (1,391) (1,391) (0) (758) (758) (0) (1,100) (1,100) (0)

50,768 65,212 14,444 48,952 70,763 21,811 48,359 70,521 22,162 48,814 70,438 21,625 47,924 78,320 30,396

60,196 59,263 ▲933 61,021 64,386 3,364 62,063 64,028 1,965 62,889 65,698 2,809 65,688 70,546 4,858

35,887 64,193 28,306 35,623 72,155 36,531 35,022 69,077 34,054 34,725 70,636 35,910 34,993 78,460 43,467

207,510 248,851 41,340 208,666 270,180 61,513 211,957 268,449 56,492 214,097 273,325 59,228 221,560 298,782 77,222

外国債券

外国株式

合計

国内債券

国内株式

令和４年度末
令和５年度

第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 年度末
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用語解説（５０音順）①

○ 経過的長期給付積立金
被用者年金一元化後、組合等が旧職域部分の給付（経過的長期給付）のため管理運用している経過的長期給付組合積立

金と、地共連が組合等の経過的長期給付が不足した場合に必要な額を交付するためなどに積み立てている経過的長期給付
調整積立金を合わせたものです。

○ 時間加重収益率
運用機関の意思によってコントロールできない運用元本等の流出入の影響を排除して、時価に基づいて計算した収益率で

す。このため、運用機関の運用能力を評価するのに適した収益率の計算方法となっています。

○ 実現収益率
売買損益及び利息・配当金収入等の実現収益額を元本（簿価）平均残高で除した元本（簿価）ベースの収益率です。

○ 修正総合収益率
実現収益額に資産の時価評価による評価損益増減を加え、時価に基づく収益を把握し、それを元本平均残高に前期末未

収収益と前期末評価損益を加えたもので除した時価ベースの比率です。
算出が比較的容易なことから、運用の効率性を表す時価ベースの資産価値の変化を把握する指標として用いられます。

（計算式）
修正総合収益率 =｛売買損益 + 利息・配当金収入 + 未収収益増減（当期末未収収益 - 前期末未収収益）

+ 評価損益増減（当期末評価損益 - 前期末評価損益）｝ ／（元本（簿価）平均残高
+ 前期末未収収益 + 前期末評価損益）

○ 総合収益額
実現収益額に加え資産の時価評価による評価損益を加味した、時価に基づく収益額です。

（計算式） 総合収益額 = 売買損益 + 利息・配当金収入 + 未収収益増減（当期末未収収益 - 前期末未収収益）
+ 評価損益増減（当期末評価損益 - 前期末評価損益）
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用語解説（５０音順）②

○ ベンチマーク
運用の目標とする指標又は運用成果を評価する際の基準となる指標のことをいい、市場の動きを代表する指標を使用し

ています。
地共済で採用している各運用資産のベンチマークは以下のとおりです。

１ 国内債券
・ＮＯＭＵＲＡ－ＢＰＩ総合
野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティング株式会社が作成・公表しているベンチマークです。

２ 国内株式
・ＴＯＰＩＸ（配当込み）
株式会社JPX総研が作成・公表しているベンチマークです。

３ 外国債券
・ＦＴＳＥ世界国債インデックス（除く日本、中国、ヘッジなし・円ベース）
ロンドン証券取引所グループが作成・公表しているベンチマークです。

４ 外国株式
・ＭＳＣＩ ＡＣＷＩ（除く日本、円ベース、配当込み）
MSCI Incが作成・公表しているベンチマークです。

○ ベンチマーク収益率
ベンチマークの騰落率のことをいいます。


