
令和７年度第１四半期
経過的長期給付組合積立金 運用状況

警察共済組合
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１ 令和７年度 運用実績概要 （第１四半期）

※ 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が、運用に対する組合員等の理解
を促進するため、また、情報公開による透明性確保の観点から、四半期ごとに運用状況の公表を行うものです。
総合収益額は、各期末時点での時価に基づく評価であるため、評価損益を含んでおり、市場の動向によって変化するものであるこ

とに留意が必要です。

（注１） 収益額及び収益率は、当該期間中に精算された運用手数料等を控除したものです。
（注２） 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。
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運用利回り ＋４．２３％ ※時間加重収益率

運用収益額 ＋７７４億円 ※総合収益額

＋３８８億円 ※実現収益額

運用資産残高 １兆９，１３７億円 ※時価総額



【各市場の動き：令和７年４月～令和７年６月】

国内債券： １０年国債利回りは、低下しました。
期初は米国の関税政策によって世界経済に下押し圧力が強まるとの見方が強まり金利が大きく低下しました。その後、米国と各国の貿
易交渉が進展したこと等を受けて利回りが上昇しましたが、中東の地政学リスクが意識されたことや日銀が追加利上げに慎重な姿勢で
あると見られたことから利回りは低下しました。一方、参院選に向けた消費税減税による財政悪化懸念等から、超長期の利回りは上昇
しました。

国内株式： 国内株式市場について、ＴＯＰＩＸは上昇しました。
米国の関税政策への見方が相場を上下させる展開となりましたが、期を通じては関税政策への警戒感は緩和方向でした。加えて、堅調
な米国経済指標や中東情勢の緊張の緩和等から、海外株式が堅調に推移。国内株式も期を通じて上昇しました。

外国債券： １０年国債利回りは、米国はほぼ横ばい、ドイツは低下しました。
米国債利回りは関税政策への見方が相場を上下させる展開となりました。加えて、減税による財政悪化懸念や、FRBの利下げ期待の高ま
りも交錯して、概ね横ばいの推移となりました。ドイツ国債利回りはECBが利下げしたことを受けたこと等から、期を通じて低下しまし
た。

外国株式： 外国株式市場（MSCI ACWI:除く日本 配当込）、 NYダウ、独DAXはいずれも上昇しました。
米国株式は４月にトランプ米大統領が相互関税を発表したことを発端に先行き不透明感が高まり、下落しました。その後、堅調な米国
経済指標や関税政策への警戒感の緩和やイスラエルとイランが停戦に合意したこと等を受けて上昇しました。
欧州株式は、米国の関税政策への警戒感から下落する局面があったものの、ECBの利下げや米関税政策への警戒感の緩和等を受けて上昇
しました。

２ 令和７年度 市場環境①
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ベンチマーク収益率

第１四半期

国内債券 NOMURA-BPI総合 -0.19%

国内株式 TOPIX：配当込 7.52%

外国債券 WGBI：除日本、中国　ヘッジなし 1.50%

WGBI：除日本、中国　ヘッジあり 0.50%

外国株式 MSCI ACWI：除日本　配当込 7.90%

参考指標

令和7年3月末 令和7年4月末 令和7年5月末 令和7年6月末

国内債券 10年国債利回り（％） 1.49 1.32 1.50 1.43

国内株式 TOPIX配当なし（ﾎﾟｲﾝﾄ） 2658.73 2667.29 2801.57 2852.84

日経平均株価（円） 35617.56 36045.38 37965.10 40487.39

外国債券 米国10年国債利回り（％） 4.21 4.16 4.40 4.23

ドイツ10年国債利回り（％） 2.74 2.44 2.50 2.61

外国株式 NYダウ(ﾄﾞﾙ) 42001.76 40669.36 42270.07 44094.77

独DAX（ﾎﾟｲﾝﾄ） 22163.49 22496.98 23997.48 23909.61

外国為替 ドル/円（円） 150.28 142.37 144.41 144.45

ユーロ/円（円） 162.64 162.07 163.91 169.56



【ベンチマークインデックスの推移：令和７年４月～令和７年６月（令和７年３月末＝100）】

２ 令和７年度 市場環境②
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３ 令和７年度 資産構成割合

積立金全体の資産ごとの構成割合は次のとおりです。
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※投資不動産の保有はありません。

（注１） 基本ポートフォリオは、国内債券25%（±9%)、国内株式25%（±9%)、外国債券25%（±7%)、
外国株式25%（±9%）です。括弧内は許容乖離幅を表しています。

（注２） 数値を四捨五入しているため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。
（注３） 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。
（注４） 表中の短期資産は決済用資金及び自家運用の短期資産を表し、国内債券に含めています。

なお、委託運用の各ファンドで保有する短期資産は、原則として該当資産区分に計上しています。

（単位：％）

令和６年度

年度末 第１四半期末第２四半期末第３四半期末 年度末

23.5 22.7 － － －

短期資産 0.1 0.1 － － －

26.0 26.2 － － －

24.6 24.3 － － －

25.8 26.9 － － －

100.0 100.0 － － －合計

令和７年度

国内債券

国内株式

外国債券

外国株式

国内債券

22.6%

短期資産

0.1%

国内債券計

22.7%

国内株式

26.2%外国債券

24.3%

外国株式

26.9%

当該四半期末 運用資産別の構成割合

（参考）国内債券（短期資金を除く）の内訳　　　　　         

資産額（億円） 構成割合（％）

債券 3,740 19.5%

団体生存保険 590 3.1%

令和７年度第１四半期末



４ 令和７年度 運用利回り
第１四半期の時間加重収益率は４．２３％、修正総合収益率は４．１８％となりました。

当該四半期の資産別の時間加重収益率

資産全体の時間加重収益率
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（注１） 各四半期及び年度計は、期間収益率です。
（注２） 収益率は、当該期間中に精算された運用手数料等を控除したものです。
（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。
（注４） 表中の短期資産は決済用資金及び自家運用の短期資産を表し、国内債券に含めています。

なお、委託運用の各ファンドで保有する短期資産は、原則として該当資産区分に計上しています。

（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

4.23 - - - 4.23

▲0.14 - - - ▲0.14
短期資産 0.13 - - - 0.13

7.60 - - - 7.60

1.64 - - - 1.64

7.36 - - - 7.36

（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

4.18 - - - 4.18

（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

2.57 - - - 2.57

令和７年度

実現収益率（簿価）

外国株式

令和７年度

国内債券

時間加重収益率

国内株式

外国債券

令和７年度

修正総合収益率

4.23%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

4.50%

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期

▲0.14%

7.60%

1.64%

7.36%

4.23%

▲1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 資産全体
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（参考）令和６年度 運用利回り

（注１） 各四半期及び年度計は、期間収益率です。
（注２） 収益率は、当該期間中に精算された運用手数料等を控除したものです。
（注３） 表中の短期資産は決済用資金及び自家運用の短期資産を表し、国内債券に含めています。

なお、委託運用の各ファンドで保有する短期資産は、原則として該当資産区分に計上し
ています。

資産別の時間加重収益率

資産全体の時間加重収益率

3.91%

▲3.73%

4.32%

▲3.46%

▲5.00%

▲4.00%

▲3.00%

▲2.00%

▲1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期

▲3.78%

▲1.36%

1.58%

5.62%

0.76%

▲6.00%

▲4.00%

▲2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 資産全体

（単位：％）

令和６年度

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

時間加重収益率 3.91 ▲3.73 4.32 ▲3.46 0.76

国内債券 ▲2.03 1.20 ▲1.03 ▲1.93 ▲3.78

短期資産 0.13 0.17 0.13 ▲0.41 0.03

国内株式 1.75 ▲4.78 5.49 ▲3.49 ▲1.36

外国債券 5.37 ▲5.31 3.77 ▲1.89 1.58

外国株式 9.53 ▲5.39 8.65 ▲6.19 5.62

（単位：％）

令和６年度

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

修正総合収益率 3.86 ▲3.72 4.29 ▲3.51 0.67

（単位：％）

令和６年度

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

実現収益率（簿価） 4.35 1.66 2.27 1.85 10.08



資産全体の総合収益額

当該四半期の資産別の総合収益額
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（注１） 収益額は、当該期間中に精算された運用手数料等を控除したものです。
（注２） 総合収益額は、実現収益額に時価評価による評価損益の増減を加味したものです。
（注３） 数値を四捨五入しているため、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。
（注５） 表中の短期資産は決済用資金及び自家運用の短期資産を表し、国内債券に含めています。

なお、委託運用の各ファンドで保有する短期資産は、原則として該当資産区分に計上しています。

５ 令和７年度 運用収入の額
第１四半期の実現収益額は３８８億円となり、総合収益額は７７４億円となりました。

資産全体の収益額 （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

388 － － － 388

774 － － － 774

資産別の総合収益額 （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

▲6 － － － ▲6

短期資産 0 － － － 0

353 － － － 353

75 － － － 75

353 － － － 353外国株式

令和７年度

令和７年度

実現収益額

総合収益額

国内債券

国内株式

外国債券

774

0 0
0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期

(億円)

▲ 6

353

75

353

774

▲ 100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 資産全体

(億円)
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（参考）令和６年度 運用収入の額

（注１） 収益額は、当該期間中に精算された運用手数料等を控除したものです。
（注２） 総合収益額は、実現収益額に時価評価による評価損益の増減を加味したものです。
（注３） 数値を四捨五入しているため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。
（注４） 表中の短期資産は決済用資金及び自家運用の短期資産を表し、国内債券に含めています。

なお、委託運用の各ファンドで保有する短期資産は、原則として該当資産区分に計上し
ています。

資産全体の収益額

資産別の総合収益額

（単位：億円）

（単位：億円）

資産全体の総合収益額

資産別の総合収益額

(億円)

734

▲ 727

805

▲ 682

▲ 1,000

▲ 800

▲ 600

▲ 400

▲ 200

0

200

400

600

800

1,000

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期

▲ 165

▲ 71

68

300

131

▲ 200

▲ 100

0

100

200

300

400

国内債券 国内株式 外国債券 外国株式 資産全体

(億円)

令和６年度

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

実現収益額 619 242 334 276 1,471

総合収益額 734 ▲727 805 ▲682 131

令和６年度

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期 年度計

国内債券 ▲84 54 ▲46 ▲88 ▲165

短期資産 0 0 0 0 0

国内株式 87 ▲242 262 ▲179 ▲71

外国債券 242 ▲252 169 ▲91 68

外国株式 490 ▲287 421 ▲324 300



６ 令和７年度 資産の額
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（注１） 数値を四捨五入しているため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。
（注２） 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。
（注３） 表中の短期資産は決済用資金及び自家運用の短期資産を表し、国内債券に含めています。

なお、委託運用の各ファンドで保有する短期資産は、原則として該当資産区分に計上しています。
（注４） 時価には、未収収益が含まれています。

（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

4,594 4,343 ▲251 － － － － － － － － －

短期資産 13 13 0 － － － － － － － － －

3,218 5,008 1,789 － － － － － － － － －

4,447 4,642 195 － － － － － － － － －

2,964 5,144 2,180 － － － － － － － － －

15,224 19,137 3,913 － － － － － － － － －

外国債券

外国株式

合計

国内債券

国内株式

第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 年度末

令和７年度
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（参考）令和６年度 資産の額

（注１） 数値を四捨五入しているため、各数値の合算は合計値と必ずしも一致しません。
（注２） 表中の短期資産は決済用資金及び自家運用の短期資産を表し、国内債券に含めています。

なお、委託運用の各ファンドで保有する短期資産は、原則として該当する資産区分に計上しています。
（注３） 時価には、未収収益が含まれています。

（単位：億円）

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

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

国内債券 4,596 4,429 ▲167 4,623 4,506 ▲117 4,603 4,439 ▲164 4,609 4,354 ▲255

短期資産 12 12 0 35 35 0 15 15 0 18 18 0

国内株式 3,065 5,058 1,992 3,108 4,816 1,708 3,181 5,008 1,827 3,281 4,829 1,549

外国債券 4,232 4,741 508 4,283 4,489 206 4,336 4,658 321 4,424 4,567 143

外国株式 2,599 5,242 2,643 2,614 4,865 2,251 2,704 5,201 2,497 2,761 4,792 2,031

合計 14,492 19,469 4,977 14,629 18,676 4,047 14,824 19,305 4,482 15,075 18,542 3,467



７ 令和７年度 共済独自資産の状況

（注１） 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。
（注２） 投資不動産の保有はありません。
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修正総合収益率 （単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期

団体生存保険 0.14

総合収益額 （単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期

団体生存保険 0.8

運用資産額 （単位：億円）

第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 第４四半期末

団体生存保険 590

令和６年度
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（参考）令和６年度 共済独自資産の状況

修正総合収益率 （単位：％）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期

団体生存保険 0.14 0.18 0.14 0.12

総合収益額 （単位：億円）

第１四半期 第２四半期 第３四半期 第４四半期

団体生存保険 0.8 1.1 0.8 0.7

運用資産額 （単位：億円）

令和７年度

第１四半期末 第２四半期末 第３四半期末 第４四半期末

団体生存保険 587 588 589 590



８ 資金運用に係る用語の解説
〇 基本ポートフォリオ

統計的な手法により定めた、最適と考えられる資産構成割合（時価ベース）です。

〇 許容乖離幅

資産構成比が基本ポートフォリオから乖離した場合には、資産の入替え等を行い乖離を解消することとなります。

しかし、時価の変動等により小規模な乖離が生じるたびに入替えを行うことは、売買コストの面等から非効率である

ため、基本ポートフォリオからの乖離を許容する範囲を定めており、これを許容乖離幅といいます。

〇 修正総合収益率

運用成果を測定する尺度の１つです。実現収益額に資産の時価評価による評価損益増減を加味し、時価に基づく収益を把

握するための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＋評価損益増減）／（簿価平均残高＋前期末未収収益

＋前期末評価損益）

〇 実現収益率

運用成果を測定する尺度の１つです。売買損益及び利息・配当金収入等の実現収益額を簿価平均残高で除した簿価ベー

スの比率です。

〇 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することにより、時価に基づく収益把握を行ったものです。

（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＋評価損益増減
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〇 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、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。

〇 ベンチマーク
運用成果を評価する際に、相対比較の対象となる基準指標のことをいい、市場の動きを代表する指数を使用して

います。当組合で採用している各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＆コンサルティングが作成・発表している国内債券市場

のベンチマークです。】

２ 国内株式
TOPIX（配当込み）【東京証券取引所が作成・発表している国内株式のベンチマークです。】

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）

【FTSE Fixed Income LLCが作成・公表している外国債券のベンチマークです。】

４ 外国株式
MSCI ACWI（除く日本、円ベース、配当込み）【MSCI Incが作成する日本を除く先進国及び新興国で構成された

株式のベンチマークです。】

〇 ベンチマーク収益率
ベンチマークの騰落率。いわゆる市場平均収益率のことです。
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