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明治安田生命保険相互会社（執行役社長 根岸 秋男、以下「明治安田生命」）は、

企業価値を表わす指標として、ヨーロピアン・エンベディッド・バリュー（以下「Ｅ

ＥＶ」）原則に基づき計算を行なった、2016 年 9 月末のＥＥＶを開示します。 
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１．はじめに 

 

１－１．ＥＶとは 

エンベディッド・バリュー（以下「ＥＶ」）とは、保有契約から今後発生すると見込まれる将

来の利益の現在価値である「保有契約価値」と、貸借対照表の純資産の部に資産の含み損益や

負債中の内部留保などを加えた「修正純資産」を合計したものです。 

 

生命保険契約は、その商品特性に応じて様々な収支構造を有しており、日本の現行会計では

その収支構造のうち単年度の実績部分について損益認識しますが、ＥＶは長期にわたる収支構

造を商品毎に把握したうえで、全保険期間を通じた損益を現在価値にて評価しております。そ

のため、ＥＶは、現行会計による財務情報を補強する指標になるものと考えています。 

 

 

１－２．ＥＥＶ原則について 

ＥＥＶ原則とは、ＥＶの計算手法、開示内容についての一貫性や透明性を高めることを目的

に、欧州の大手保険会社のＣＦＯ（Chief Financial Officer：最高財務責任者）から構成され

るＣＦＯフォーラムにより、2004 年 5 月に制定されたものであり、原則だけではなくガイダン

スも定められています。さらに、2005 年 10 月にＣＦＯフォーラムによって、感応度と開示に

関する追加のＥＥＶガイダンスが定められています。 

また、2016 年 5 月には、ＣＦＯフォーラムによってＥＥＶ原則が改正され、ＥＶに市場整合

的ソルベンシー規制で用いられている計算手法および前提の使用が許容されるようになりまし

た。この改正は 2016 年 6 月末以降を基準日とするＥＥＶに適用されます。 

 

 

１－３．ＥＥＶ算出手法の概要 

ＥＥＶの計算にあたり、明治安田生命は市場整合的手法、StanCorp Financial Group（以下

「スタンコープ社」）はトップダウン手法を採用しています。 

市場整合的手法とは、資産・負債のキャッシュ・フローを市場で取引されている金融商品と

整合的に評価する手法であり、トップダウン手法とは、会社、商品、事業あるいは地域等のリ

スク特性に応じた割引率（リスク割引率）を用いて評価する手法です。いずれの手法も、ＥＥ

Ｖ原則において認められているものです。 

 

 

１－４．第三者機関によるレビューについて 

明治安田生命グループのＥＥＶについては、ＥＶの評価に関して、専門的知識を有する第三

者機関（アクチュアリー・ファーム）であるウイリス・タワーズワトソンに検証を依頼し、意

見書を受領しています。意見書の詳細については「付録Ｄ：第三者意見」をご参照ください。
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２．ＥＥＶ計算結果 

 

２－１．明治安田生命グループのＥＥＶ 

2016 年 9 月末における明治安田生命グループのＥＥＶは以下のとおりです。 

2016 年 9 月末のＥＥＶは 3 兆 3,280 億円と、2016 年 3 月末から 733 億円減少しました。 

主力商品の新契約獲得により保有契約価値は増加しましたが、修正純資産では円高進行の影

響により、外貨建て資産の含み益が減少したことが主な要因です。 

（億円） 

 2016年 3月末 2016年 9月末 増減 

ＥＥＶ 34,014 33,280 ▲733 

 修正純資産 57,735 55,672 ▲2,063 

保有契約価値 ▲23,721 ▲22,392 1,329 

 

 2015 年度 
上半期 

2016 年度 
上半期 

増減  
2015 年度 

年間 

新契約価値 1,141 579 ▲562  945

（※１）明治安田生命グループのＥＥＶは、明治安田生命のＥＥＶに、完全子会社であるスタンコープ社の

ＥＥＶを加え、明治安田生命が保有するスタンコープ社の株式の簿価を控除することで算出してお

ります。なお、明治安田生命のＥＥＶは市場整合的手法、スタンコープ社のＥＥＶはトップダウン

手法を採用しています。 

（※２）明治安田生命が保有するスタンコープ社の株式の簿価は、2016 年 9 月末時点で 6,027 億円です。 

（※３）2016 年 9 月末および 2016 年 3 月末のＥＥＶには、明治安田生命グループの連結財務諸表における

スタンコープ社の決算基準日である、2016 年 6 月末および 2016 年 3 月 8 日時点のスタンコープ社

のＥＥＶを含めています。計算基準日等の前提については「付録Ｃ：スタンコープ社のＥＥＶの計

算手法および主な前提条件 １．計算基準日等」をご参照ください。 

（※４）スタンコープ社の修正純資産については、事業の区分に応じて米国法定会計および米国財務会計を

基準に計算しております。詳細については「付録Ｃ：スタンコープ社のＥＥＶの計算手法および主

な前提条件 ２．修正純資産」をご参照ください。 

（※５）2016 年度上半期の新契約価値には、2016 年 3 月 8 日から 2016 年 6 月末までのスタンコープ社の新

契約価値を含めています。なお、2015 年度の新契約価値に、スタンコープ社の新契約価値は含まれ

ておりません。 
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（１）修正純資産 

 修正純資産とは、有価証券等だけでなく、貸付金や不動産も含めて時価評価した資産から、

法定会計ベースの責任準備金や配当準備金等のご契約にかかる負債等を差し引いたものです。 

具体的には、貸借対照表の純資産の部の金額に、これまでに保有契約から実現した過去の

利益を積み立てたものである負債中の内部留保、時価評価されていない資産・負債の含み損

益、退職給付の未積立債務およびこれらに係る税効果などを加えた金額です。 

修正純資産の内訳については以下のとおりです。 

（億円） 

 2016 年 3 月末 2016 年 9 月末 増減 

修正純資産 57,735 55,672 ▲2,063

 純資産の部合計(※１) 10,489 10,771 281

負債中の内部留保(税引後)(※２) 8,802 8,430 ▲372

有価証券等の含み損益(税引後)(※３) 41,495 39,351 ▲2,144

貸付金の含み損益(税引後) 2,397 2,476 78

不動産の含み損益(税引後)(※４) 1,765 1,814 49

負債の含み損益(税引後)(※５) ▲270 ▲330 ▲59

退職給付の未積立債務(税引後)(※６) ▲374 ▲269 104

生保事業以外の子会社相当額(※７) ▲588 ▲587 1

米国法定会計に係るその他の調整(※８) 106 116 10

米国財務会計に係るその他の調整(※９) ▲61 ▲72 ▲10

スタンコープ社に対する出資額の 

相殺(※１０) 
▲6,026 ▲6,027 ▲1

（※１）基金、その他有価証券評価差額金、土地再評価差額金および社外流出予定額を控除しています。また、

スタンコープ社について、連結貸借対照表の純資産の部では米国財務会計ベースとしておりますが、

本項目では、生保事業における米国法定会計上の純資産の部に、持株会社を含むアセットマネジメン

ト事業（生保事業を運営するグループ会社にて行われるアセットマネジメント事業を除きます。以下

同じです。）における米国財務会計上の純資産を反映した額を計上しています。なお反映にあたっては、

持株会社からの投資額について調整を行なっております。 

（※２）危険準備金、価格変動準備金、配当準備金中の未割当額および、スタンコープ社における価格変動準

備金に相当する額等を計上しています。 

（※３）国内上場株式に関しては、会計上は期末前 1 ヵ月の時価の平均により評価していますが、ＥＥＶの計

算では期末時点の時価により評価しています。 

（※４）土地については、時価と再評価前帳簿価額との差異を計上しています。 

（※５）基金、米ドル建劣後特約付社債および、スタンコープ社が発行する社債の含み損益を計上しています。 

（※６）未認識過去勤務費用および未認識数理計算上の差異を計上しています。 

（※７）生保事業以外の子会社として明治安田損害保険株式会社の株式相当額を控除しています。詳細は「付

録Ａ：計算方法 １．対象事業」をご参照ください。 

（※８）生保事業における米国法定会計上の非認容資産（什器等）や、繰延税金資産等を調整しています。 

（※９）アセットマネジメント事業における米国財務会計上の無形資産や、無形資産に係る繰延税金負債等を

調整しています。 

（※１０）「純資産の部合計」において、明治安田生命が保有するスタンコープ社の株式価値が簿価で評価され

ているため、当該金額を控除します。 
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（２）連結純資産と修正純資産の関係 

連結貸借対照表の純資産の部合計と修正純資産の関係は以下のとおりです。 

（億円） 

 2016 年 3 月末 2016 年 9 月末 増減 

連結純資産の部合計(※１) 7,929 7,580 ▲349

 ＋負債中の内部留保(税引後)(※２) 8,802 8,430 ▲372

 ＋含み損益(税引後)(※３) 45,357 43,766 ▲1,590

 ＋生保事業以外の子会社相当額(※４) ▲588 ▲587 1

 ＋スタンコープ社の退職給付の 

未積立債務 
▲63 ▲60 2

 ＋米国法定会計に係るその他の調整(※５) 106 116 10

 ＋米国財務会計に係るその他の調整(※６) ▲61 ▲72 ▲10

 ＋内部取引に係る連結上の調整額 1 1 ▲0

 ＋スタンコープ社の米国法定会計と米国

財務会計における純資産の差(※７) 
▲3,748 ▲3,501 246

修正純資産 57,735 55,672 ▲2,063

（※１）基金、その他有価証券評価差額金、土地再評価差額金および社外流出予定額を控除しています。 

（※２）危険準備金、価格変動準備金、配当準備金中の未割当額および、スタンコープ社における価格変動準

備金に相当する額等を計上しています。 

（※３）有価証券等、貸付金、不動産および、負債の含み損益等の合計額を計上しています。 

（※４）生保事業以外の子会社として明治安田損害保険株式会社の株式相当額を控除しています。詳細は「付

録Ａ：計算方法 １．対象事業」をご参照ください。 

（※５）生保事業における米国法定会計上の非認容資産（什器等）や、繰延税金資産等を調整しています。 

（※６）アセットマネジメント事業における米国財務会計上の無形資産や、無形資産に係る繰延税金負債等を

調整しています。 

（※７）スタンコープ社のＥＥＶのうち、生保事業については米国法定会計ベースで計算されていますが、連

結財務諸表には米国財務会計ベースの財務諸表を連結しているため、その差異を表示しています。 
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（３）保有契約価値 

保有契約価値とは、保有契約から今後発生すると見込まれる将来の利益を期末時点で現在

価値評価したものです。 

具体的には、将来利益現価からオプションと保証の時間価値、必要資本維持のための費用

および非フィナンシャル・リスクに係る費用を控除した金額です。 

保有契約価値の内訳は以下のとおりです。 

（億円） 

 2016 年 3 月末 2016 年 9 月末 増減 

保有契約価値 ▲23,721 ▲22,392 1,329

 将来利益現価 ▲21,405 ▲19,898 1,506

オプションと保証の時間価値 ▲1,274 ▲1,410 ▲136

必要資本維持のための費用 ▲657 ▲523 133

非フィナンシャル・リスクに係る費用 ▲384 ▲558 ▲173

（※）明治安田生命の保有契約価値は市場整合的手法、スタンコープ社の保有契約価値はトップダウン手法で

算出しています。市場整合的手法については「付録Ａ：３．保有契約価値の計算方法（明治安田生命）」、

トップダウン手法については「付録Ｃ：３．保有契約価値」をご参照ください。 
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（４）新契約価値 

新契約価値とは、当期間に獲得した新契約（保障見直し契約および転換契約については正

味増加分のみ）から将来生じる利益の契約獲得時点（保障見直し契約は保障見直し時点）に

おける価値を表わしたものであり、契約獲得に係る費用を控除した後の金額が反映されてい

ます。 

新契約価値の計算においては、保有契約価値と同一の前提を使用していますが、一時払の

終身保険については、契約獲得時点の経済前提を使用しています。 

新契約価値の内訳は以下のとおりです。 

                                       （億円） 

 2015 年度
上半期 

2016 年度
上半期 

増減  
2015 年度

年間 

新契約価値 1,141 579 ▲562  945

 将来利益現価 1,253 641 ▲611  1,088

オプションと保証の時間価値 ▲78 ▲32 45  ▲100

必要資本維持のための費用 ▲25 ▲14 10  ▲22

非フィナンシャル・リスクに係る費用 ▲6 ▲14 ▲7  ▲18

（※１）2016 年度上半期の新契約価値には、2016 年 3 月 8 日から 2016 年 6 月末までのスタンコープ社の新契約

価値を含めています。なお、2015 年度の新契約価値に、スタンコープ社の新契約価値は含まれておりま

せん。 

（※２）明治安田生命の新契約価値は市場整合的手法、スタンコープ社の新契約価値はトップダウン手法で算

出しています。明治安田生命については「付録Ａ：４．新契約価値の計算方法（明治安田生命）」、ス

タンコープ社については「付録Ｃ：４．新契約価値」をご参照ください。 

 

なお、新契約マージン（新契約価値の収入保険料現価に対する比率）は以下のとおりです。 

（億円） 

 2015 年度
上半期 

2016 年度
上半期 

増減  
2015 年度

年間 

新契約価値（a） 1,141 579 ▲562  945

収入保険料現価（b） 16,702 14,525 ▲2,176  31,939

新契約マージン（a）÷（b） 6.84% 3.99% ▲2.85%  2.96%

（※）収入保険料現価とは、将来の収入保険料を新契約価値の計算に用いたリスク・フリー・レート（スタン

コープ社はリスク割引率）で割り引いたものです。 
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２－２．各社別のＥＥＶ 

（１）明治安田生命 

ａ．ＥＥＶ計算結果 

（億円） 

 2016年 3月末 2016年 9月末 増減 

ＥＥＶ 36,445 35,665 ▲780

 修正純資産 61,698 59,769 ▲1,929

 純資産の部合計(※１) 8,608 9,012 404

負債中の内部留保(税引後)(※２) 8,689 8,322 ▲367

有価証券等の含み損益(税引後)(※３) 41,495 39,351 ▲2,144

貸付金の含み損益(税引後) 2,397 2,476 78

不動産の含み損益(税引後)(※４) 1,678 1,738 59

負債の含み損益(税引後)(※５) ▲271 ▲336 ▲64

退職給付の未積立債務(税引後)(※６) ▲311 ▲209 102

生保事業以外の子会社相当額(※７) ▲588 ▲587 1

保有契約価値 ▲25,252 ▲24,103 1,148

 確実性等価将来利益現価 ▲23,477 ▲22,044 1,432

オプションと保証の時間価値 ▲1,185 ▲1,311 ▲125

必要資本維持のための費用 ▲204 ▲189 15

非フィナンシャル・リスクに係る費用 ▲384 ▲558 ▲173

（※１）基金、その他有価証券評価差額金、土地再評価差額金および社外流出予定額を控除しています。 

（※２）危険準備金、価格変動準備金および配当準備金中の未割当額等を計上しています。 

（※３）国内上場株式に関しては、会計上は期末前 1 ヵ月の時価の平均により評価していますが、ＥＥＶの計算

では期末時点の時価により評価しています。 

（※４）土地については、時価と再評価前帳簿価額との差異を計上しています。 

（※５）基金および米ドル建劣後特約付社債の含み損益を計上しています。 

（※６）未認識過去勤務費用および未認識数理計算上の差異を計上しています。 

（※７）生保事業以外の子会社として明治安田損害保険株式会社の株式相当額を控除しています。詳細は「付録

Ａ：計算方法 １．対象事業」をご参照ください。 
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ｂ．新契約価値 

                                     （億円） 

 2015 年度
上半期 

2016 年度
上半期 

増減  
2015 年度

年間 

新契約価値 1,141 568 ▲573  945

 確実性等価将来利益現価 1,253 619 ▲634  1,088

オプションと保証の時間価値 ▲78 ▲30 48  ▲100

必要資本維持のための費用 ▲25 ▲6 19  ▲22

非フィナンシャル・リスクに係る費用 ▲6 ▲14 ▲7  ▲18

 

なお、新契約マージン（新契約価値の収入保険料現価に対する比率）は以下のとおりです。 

（億円） 

 2015 年度
上半期 

2016 年度
上半期 

増減  
2015 年度

年間 

新契約価値（a） 1,141 568 ▲573  945

収入保険料現価（b） 16,702 13,274 ▲3,428  31,939

新契約マージン（a）÷（b） 6.84% 4.28% ▲2.56%  2.96%

（※）収入保険料現価とは、将来の収入保険料を新契約価値の計算に用いたリスク・フリー・レートで割り引

いたものです。 
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（２）スタンコープ社 

ａ．ＥＥＶ計算結果 

（億円） 

 2016 年 
3 月 8 日時点

2016年 6月末 増減 

ＥＥＶ 3,594 3,642 47

 修正純資産 2,063 1,931 ▲132

 純資産の部合計(※１) 1,881 1,758 ▲123

負債中の内部留保(税引後)(※２) 113 108 ▲5

不動産の含み損益(税引後)  86 75 ▲10

負債の含み損益(税引後)(※３) 1 5 4

退職給付の未積立債務(税引後) ▲63 ▲60 2

米国法定会計に係るその他の調整(※４) 106 116 10

米国財務会計に係るその他の調整(※５) ▲61 ▲72 ▲10

保有契約価値 1,531 1,711 180

 将来利益現価(※６) 2,071 2,145 73

オプションと保証の時間価値 ▲88 ▲99 ▲10

必要資本維持のための費用(※７) ▲452 ▲334 117

（※１）連結貸借対照表の純資産の部では米国財務会計ベースとしておりますが、本項目では、生保事業におけ

る米国法定会計上の純資産の部に、持株会社を含むアセットマネジメント事業における米国財務会計上

の純資産を反映した額を計上しています。なお反映にあたっては、持株会社からの投資額について調整

を行なっております。 

（※２）価格変動準備金に相当する Asset Valuation Reserve の額を計上しています。 

（※３）スタンコープ社が発行する社債の含み損益を計上しています。 

（※４）生保事業における米国法定会計上の非認容資産（什器等）や、繰延税金資産等を調整しています。 

（※５）アセットマネジメント事業における米国財務会計上の無形資産や、無形資産に係る繰延税金負債等を調

整しています。 

（※６）トップダウン手法による将来利益現価を計上しています。なお、非フィナンシャルリスクに係る費用に

ついては、将来利益現価の計算に用いるリスク割引率にて勘案されております。 

（※７）トップダウン手法による必要資本維持のための費用を計上しています。 
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ｂ．新契約価値 

（億円） 

 2016年 3月 8日
から 

2016 年 6 月末 

新契約価値 11

 将来利益現価 22

オプションと保証の時間価値 ▲2

必要資本維持のための費用 ▲8

 

なお、新契約マージン（新契約価値の収入保険料現価に対する比率）は以下のとおりです。 

（億円） 

 2016年 3月 8日
から 

2016 年 6 月末 

新契約価値（a） 11

収入保険料現価（b） 1,251

新契約マージン（a）÷（b） 0.90%

（※）収入保険料現価とは、将来の収入保険料を新契約価値の計算に用いたリスク割引率で割り引いたもの

です。 
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（参考）米ドルベース 

  （百万米ドル） 

 2016 年 
3 月 8 日時点 

2016 年 6 月末 増減 

ＥＥＶ 3,161 3,539 377

 修正純資産 1,815 1,876 61

 純資産の部合計 1,654 1,708 53

負債中の内部留保(税引後) 99 104 5

不動産の含み損益(税引後)  75 73 ▲2

負債の含み損益(税引後) 1 5 4

退職給付の未積立債務(税引後) ▲55 ▲59 ▲3

米国法定会計に係るその他の調整 93 113 19

米国財務会計に係るその他の調整 ▲54 ▲70 ▲16

保有契約価値 1,346 1,663 316

 将来利益現価 1,822 2,085 262

オプションと保証の時間価値 ▲77 ▲96 ▲18

必要資本維持のための費用 ▲397 ▲325 72

 

（百万米ドル） 

 2016年 3月 8日
から 

2016 年 6 月末 

新契約価値 10

 将来利益現価 21

オプションと保証の時間価値 ▲2

必要資本維持のための費用 ▲8
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３．前年度末からの変動要因 

 

３－１．明治安田生命グループのＥＥＶの変動要因 

（億円） 

 修正純資産 保有契約価値 ＥＥＶ 

2016 年 3 月末ＥＥＶ 57,735 ▲23,721 34,014

(１) 2016 年 3 月末ＥＥＶの調整 ▲195 ▲145 ▲341

2016 年 3 月末ＥＥＶ（調整後） 57,540 ▲23,866 33,673

 (２)2016 年度上半期新契約価値 ― 579 579

(３)期待収益(リスク・フリー・レート分) ▲67 20 ▲46

(４)期待収益(超過収益分)  286 1,213 1,499

(５)期待収益(トップダウン手法) ▲20 63 42

(６)保有契約価値から修正純資産への移管 ▲110 110 ―

うち 2016 年 3 月末保有契約 602 ▲602 ―

うち 2016 年度上半期新契約 ▲712 712 ―

(７)前提条件(非経済前提)と実績の差異 74 6 81

(８)前提条件(非経済前提)の変更 ― 43 43

(２)～(８)の小計 161 2,038 2,200

(９)前提条件(経済前提)と実績の差異 ▲2,013 ▲634 ▲2,647

(10)その他の要因に基づく差異 ▲15 70 54

 合計 ▲1,867 1,474 ▲392

2016 年 9 月末ＥＥＶ 55,672 ▲22,392 33,280

  

（１）2016 年 3 月末ＥＥＶの調整 

    スタンコープ社のＥＥＶを円換算していることから、為替変動による調整を本項目に含め

ております。 

 

（２）2016 年度上半期新契約価値 

2016年度上半期に獲得した新契約から将来生じる利益の契約獲得時点における価値を表わ

したものであり、契約獲得に係る費用を控除した後の金額が反映されています。 

 

（３）期待収益（リスク・フリー・レート分） 

明治安田生命のＥＥＶ計算にあたっては、将来の期待収益をリスク・フリー・レートで割

り引くため、時間の経過とともに割引の影響が解放されます。なお、これには、オプション

と保証の時間価値、必要資本維持のための費用および、非フィナンシャル・リスクに係る費

用のうち 2016 年度上半期分の解放額も含まれます。また、修正純資産に対応する資産を半年

間リスク・フリー・レートで運用したときに得られる運用収益も含みます。 
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（４）期待収益（超過収益分） 

明治安田生命のＥＥＶ計算では、将来の期待収益としてリスク・フリー・レートを用いて

います。一方、実際には株式等の価格変動リスクが大きい資産を保有しており、リスク・フ

リー・レートを超過する利回りが期待されます。この項目は、その期待超過収益を表わしま

す。 

なお、2016 年度上半期の超過収益を計算するために使用した期待利回りは、「付録Ｂ：主

な前提条件 １.（３）期待収益計算上の期待収益率」をご参照ください。 

 

（５）期待収益（トップダウン手法） 

スタンコープ社のＥＥＶ計算にあたっては、将来の期待収益をリスク割引率で割り引くた

め、時間の経過に伴う、割引による影響からの解放額等を本項目に含めております。 

リスク割引率の詳細については、「付録Ｃ：スタンコープ社のＥＥＶの計算手法および主な

前提条件 ５.（２）リスク割引率」をご参照ください。 

 

（６）保有契約価値から修正純資産への移管 

2016 年度上半期に実現が期待されていた収益が、保有契約価値から修正純資産へ移管され

ます。これには、2016 年 3 月末の保有契約から期待される 2016 年度上半期の収益と、2016

年度上半期に獲得した新契約から発生する 2016 年度上半期の収益が含まれます。 

この項目はＥＥＶ内部での移管を表わすものであり、ＥＥＶそのものは増減しません。 

 

（７）前提条件（非経済前提）と実績の差異 

2016 年 3 月末の保有契約価値の計算に用いていた非経済前提と 2016 年度上半期の実績が

異なることによる影響を表わしています。 

 

（８）前提条件（非経済前提）の変更 

保有契約価値の計算に用いる前提条件を洗い替えたことにより、2016 年度下半期以降の収

支が変化することによる影響です。 

 

（９）前提条件（経済前提）と実績の差異 

2016 年 9 月末の市場金利やインプライド・ボラティリティなどの経済前提が、2016 年 3 月

末ＥＥＶ計算に用いたものと異なることによる影響を表わしています。これには、2016 年度

上半期の実績および 2016 年度下半期以降の見積りの変更を含みます。 

 

（10）その他の要因に基づく差異 

上記の項目以外の要因によるＥＥＶへの影響です。2016 年 3 月末のスタンコープ社の保有

契約価値は、2015 年 12 月末時点の保有契約価値を 2016 年 3 月 8 日までロール・フォワード

する方法により計算しておりますが、ロール・フォワードせずに 2016 年 3 月 8 日時点で計算

した結果との差異等について本項目に含めております。 



16 

 

３－２．各社別のＥＥＶの変動要因 

（１）明治安田生命 

（億円） 

 修正純資産 保有契約価値 ＥＥＶ 

2016 年 3 月末ＥＥＶ 61,698 ▲25,252 36,445

 (１)2016 年度上半期新契約価値 ― 568 568

(２)期待収益(リスク・フリー・レート分) ▲67 20 ▲46

(３)期待収益(超過収益分)  286 1,213 1,499

(４)保有契約価値から修正純資産への移管 ▲178 178 ―

うち 2016 年 3 月末保有契約 520 ▲520 ―

うち 2016 年度上半期新契約 ▲698 698 ―

(５)前提条件(非経済前提)と実績の差異 40 ▲1 38

(６)前提条件(非経済前提)の変更 ― 40 40

(１)～(６)の小計 81 2,020 2,101

(７)前提条件(経済前提)と実績の差異 ▲2,010 ▲871 ▲2,881

 合計 ▲1,929 1,148 ▲780

2016 年 9 月末ＥＥＶ 59,769 ▲24,103 35,665
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（２）スタンコープ社 

（億円） 

 修正純資産 保有契約価値 ＥＥＶ 

2016 年 3 月 8 日時点ＥＥＶ 2,063 1,531 3,594

(１) 2016 年 3 月 8 日時点ＥＥＶの調整 ▲195 ▲145 ▲341

2016 年 3 月 8 日時点ＥＥＶ（調整後） 1,867 1,385 3,253

 (２)2016年 3月 8日から 2016年 6月末まで

の新契約価値 
― 11 11

(３)期待収益(トップダウン手法)  ▲20  63  42

(４)保有契約価値から修正純資産への移管 67 ▲67 ―

うち 2016 年 3 月 8 日時点保有契約 81 ▲81 ―

うち2016年 3月 8日から2016年 6月末ま

での新契約 
▲14 14 ―

(５)前提条件(非経済前提)と実績の差異 33 8 42

(６)前提条件(非経済前提)の変更 ― 2 2

(２)～(６)の小計 80 18 99

(７)前提条件(経済前提)と実績の差異 ▲3 236 233

 (８)その他の要因に基づく差異 ▲14 70 56

 合計 63 325 388

2016 年 6 月末ＥＥＶ 1,931 1,711 3,642
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４．感応度（センシティビティ） 

前提条件を変更した場合のＥＥＶの感応度は以下のとおりです。感応度は、一度に一つの前

提のみを変化させた場合の変化額であり、同時に二つの前提を変化させた場合の感応度は、そ

れぞれの変化額の合計とはならないことにご注意ください。 

 

４－１．明治安田生命グループのＥＥＶの感応度 

（１）ＥＥＶの感応度 

（億円） 

前提条件 ＥＥＶ 変化額 

2016 年 9 月末ＥＥＶ 33,280 ―

感応度１：リスク･フリー･レート 50bps 上昇 37,633 4,353

感応度２：リスク･フリー･レート 50bps 低下 28,076 ▲5,204

感応度３：株式・不動産価値 10％下落 30,267 ▲3,013

感応度４：事業費率（維持費）10％減少 34,603 1,323

感応度５：解約失効率 10％減少 34,069 788

感応度６：保険事故発生率（死亡保険）5％低下 34,881 1,601

感応度７：保険事故発生率（年金保険）5％低下 32,945 ▲335

感応度８：必要資本を法定最低水準に変更 33,591 310

感応度９：株式・不動産のインプライド・ボラティリ

ティ 25％上昇 
32,656 ▲623

感応度 10：金利スワップションのインプライド・ボラ

ティリティ 25％上昇 
32,555 ▲725

感応度 11：リスク割引率 50bps 上昇(※) 33,172 ▲108

感応度 12：リスク割引率 50bps 低下(※) 33,396 115

感応度 13：株式・不動産の想定投資利回り 50bps 上昇
     (※) 

33,293 12

（※）トップダウン手法を採用しているスタンコープ社に係る感応度の項目です。 

 

感応度１～３、11、12 については、修正純資産の変化と保有契約価値の変化を合計したもの

ですが、このうち修正純資産の変化額は以下のとおりです。また、感応度４～10、13 について

は、保有契約価値のみの変化額となります。 

（億円） 

前提条件 変化額 

感応度１：リスク･フリー･レート 50bps 上昇 ▲10,781 

感応度２：リスク･フリー･レート 50bps 低下 5,359 

感応度３：株式・不動産価値 10％下落 ▲3,181 

感応度 11：リスク割引率 50bps 上昇 ▲0 

感応度 12：リスク割引率 50bps 低下 0 
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（２）新契約価値の感応度 

（億円） 

前提条件 新契約価値 変化額 

2016 年度上半期新契約価値（※） 579 ―

感応度１：リスク･フリー･レート 50bps 上昇 814 234

感応度２：リスク･フリー･レート 50bps 低下 378 ▲200

感応度３：株式・不動産価値 10％下落 581 2

感応度４：事業費率（維持費）10％減少 623 44

感応度５：解約失効率 10％減少 662 83

感応度６：保険事故発生率（死亡保険）5％低下 639 60

感応度７：保険事故発生率（年金保険）5％低下 579 ▲0

感応度８：必要資本を法定最低水準に変更 582 2

感応度９：株式・不動産のインプライド・ボラティリ

ティ 25％上昇 
569 ▲9

感応度 10：金利スワップションのインプライド・ボラ

ティリティ 25％上昇 
563 ▲15

（※）スタンコープ社における新契約価値の感応度については、明治安田生命グループ全体に与える影響を考慮

し、計算の対象に含めておりません。そのため、感応度の各項目においては、スタンコープ社の新契約価値

が変化しないものとして記載しております。 

 

○ 感応度１ 

リスク・フリー・レート（フォワード・レート）が 50bps（1 ベーシス・ポイントは 0.01％）

上昇した場合の影響を表わしています。 

 

スタンコープ社については、リスク・フリー・レートが 50bps 上昇した環境下において、資産

運用利回りとリスク割引率を再設定した場合の影響を表しています。 

 

○ 感応度２ 

リスク・フリー・レート（フォワード・レート）が 50bps 低下した場合の影響を表わしてい

ます。 

 

なお、フォワード・レートがマイナスの場合は 50bps 低下させることなくその値を使用し、

フォワード・レートがプラスかつ 50bps 低下時にマイナスとなる場合は 0％としています。 

またスタンコープ社については、リスク・フリー・レートが 50bps 低下した環境下において、

資産運用利回りとリスク割引率を再設定した場合の影響を表しています。50bps 低下時にマイナ

スとなる場合は 0％としています。 
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○ 感応度３ 

株式および不動産の価値が 10％下落した場合の影響を表わしています。 

 

○ 感応度４ 

事業費率（契約維持に係るもの）が 10％減少した場合の影響を表わしています。 

 

○ 感応度５ 

解約失効率が 10％減少した場合の影響を表わしています。 

 

○ 感応度６ 

死亡保険について、保険事故発生率が 5％低下した場合の影響を表わしています。 

 

○ 感応度７ 

年金保険について、保険事故発生率が 5％低下した場合の影響を表わしています。 

 

○ 感応度８ 

必要資本を日本（明治安田生命）および米国（スタンコープ社）の法定最低水準に変更した場

合の影響を表わしています。なお、明治安田生命ではソルベンシー・マージン比率 200％、スタ

ンコープ社では米国監督当局への資本改善計画の提出が義務付けられる水準であるＲＢＣ比率

100％を法定最低水準としております。 

 

○ 感応度９ 

株式および不動産のインプライド･ボラティリティが 25％上昇した場合の影響を表わしてい

ます。これによりオプションと保証の時間価値が変化することで、契約価値が変化します。 

 

○ 感応度 10 

金利スワップションのインプライド･ボラティリティが 25％上昇した場合の影響を表わして

います。これによりオプションと保証の時間価値が変化することで、契約価値が変化します。 

 

○ 感応度 11 

スタンコープ社において、リスク割引率が 50bps 上昇した場合の影響を表しています。 

 

○ 感応度 12 

スタンコープ社において、リスク割引率が 50bps 低下した場合の影響を表しています。 

 

○ 感応度 13 

スタンコープ社において、株式・不動産の想定投資利回りが 50bps 上昇した場合の影響を表し

ています。 
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４－２．各社別のＥＥＶの感応度 

（１）明治安田生命 

ａ．ＥＥＶの感応度 

（億円） 

前提条件 ＥＥＶ 変化額 

2016 年 9 月末ＥＥＶ 35,665 ―

感応度１：リスク･フリー･レート 50bps 上昇 40,034 4,369

感応度２：リスク･フリー･レート 50bps 低下 30,462 ▲5,202

感応度３：株式・不動産価値 10％下落 32,699 ▲2,966

感応度４：事業費率（維持費）10％減少 36,886 1,220

感応度５：解約失効率 10％減少 36,351 686

感応度６：保険事故発生率（死亡保険） 5％低下 37,078 1,413

感応度７：保険事故発生率（年金保険） 5％低下 35,332 ▲333

感応度８：必要資本を法定最低水準に変更 35,748 83

感応度９：株式・不動産のインプライド・ボラティリ

ティ 25％上昇 
35,041 ▲623

感応度 10：金利スワップションのインプライド・ボラ

ティリティ 25％上昇 
34,972 ▲693

 

感応度１～３については、修正純資産の変化と保有契約価値の変化を合計したものですが、

このうち修正純資産の変化額は以下のとおりです。また、感応度４～10 については、保有契約

価値のみの変化額となります。 

（億円） 

前提条件 変化額 

感応度１：リスク･フリー･レート 50bps 上昇 ▲10,774 

感応度２：リスク･フリー･レート 50bps 低下 5,351 

感応度３：株式・不動産価値 10％下落 ▲3,166 
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ｂ．新契約価値の感応度 

（億円） 

前提条件 新契約価値 変化額 

2016 年度上半期新契約価値 568 ―

感応度１：リスク･フリー･レート 50bps 上昇 802 234

感応度２：リスク･フリー･レート 50bps 低下 367 ▲200

感応度３：株式・不動産価値 10％下落 570 2

感応度４：事業費率（維持費）10％減少 612 44

感応度５：解約失効率 10％減少 651 83

感応度６：保険事故発生率（死亡保険）5％低下 628 60

感応度７：保険事故発生率（年金保険）5％低下 567 ▲0

感応度８：必要資本を法定最低水準に変更 571 2

感応度９：株式・不動産のインプライド・ボラティリ

ティ 25％上昇 
558 ▲9

感応度 10：金利スワップションのインプライド・ボラ

ティリティ 25％上昇 
552 ▲15
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（２）スタンコープ社 

ａ．ＥＥＶの感応度 

（億円） 

前提条件 ＥＥＶ 変化額 

2016 年 6 月末ＥＥＶ 3,642 ―

感応度１：リスク･フリー･レート 50bps 上昇 3,626 ▲16

感応度２：リスク･フリー･レート 50bps 低下 3,640 ▲2

感応度３：株式・不動産価値 10％下落 3,595 ▲47

感応度４：事業費率（維持費）10％減少 3,745 102

感応度５：解約失効率 10％減少 3,745 102

感応度６：保険事故発生率（死亡保険） 5％低下 3,830 188

感応度７：保険事故発生率（年金保険） 5％低下 3,640 ▲1

感応度８：必要資本を法定最低水準に変更 3,869 227

感応度９：株式・不動産のインプライド・ボラティリ

ティ 25％上昇 
3,642 ―

感応度 10：金利スワップションのインプライド・ボラ

ティリティ 25％上昇 
3,610 ▲32

感応度 11：リスク割引率 50bps 上昇 3,534 ▲108

感応度 12：リスク割引率 50bps 低下 3,758 115

感応度 13：株式・不動産の想定投資利回り 50bps 上昇 3,655 12

  

感応度１～３、11、12 については、修正純資産の変化と保有契約価値の変化を合計したもの

ですが、このうち修正純資産の変化額は以下のとおりです。また、感応度４～10、13 について

は、保有契約価値のみの変化額となります。 

（億円） 

前提条件 変化額 

感応度１：リスク･フリー･レート 50bps 上昇 ▲7 

感応度２：リスク･フリー･レート 50bps 低下 7 

感応度３：株式・不動産価値 10％下落 ▲15 

感応度 11：リスク割引率 50bps 上昇 ▲0 

感応度 12：リスク割引率 50bps 低下 0 

 

 

ｂ．新契約価値の感応度 

スタンコープ社の感応度については、明治安田生命グループ全体に与える影響を考慮し、

計算の対象に含めておりません。 
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５．注意事項 

ここに記載されている内容については、リスクと不確実性を伴う将来の見通しを含んだ前提

条件に基づき計算されたものであり、将来の実績がこれらの前提条件と大きく異なる場合があ

りますので、ご使用にあたっては十分な注意を払っていただく必要があります。 
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付録Ａ：計算方法 

 

明治安田生命グループが、2016 年 9 月末の生命保険事業等のＥＥＶを計算するために用いた

計算方法および計算前提は、ＥＥＶ原則およびそのガイダンスに準拠しています。 

なお、ＥＥＶは、一般的に株式会社形態の保険会社を想定した指標となっているため、計算

上は、株式会社と同様の前提を置いて計算を行なっています。具体的には、社員配当について

は、現在の配当還元水準に基づいた前提を設定し、株式会社と同様に税引後当期剰余が会社に

帰属するものとして計算を行なっています。また、基金については、相互会社では純資産の部

としていますが、これは最終的に拠出者に返済されることから、負債として取り扱っています。 

 

１．対象事業 

明治安田生命グループが計算の対象としている事業は、以下のとおりです。 

 

○ 明治安田生命 

   明治安田生命が期末時点で行なう生命保険事業を計算の対象としています。損害保険事業

を営んでいる明治安田損害保険株式会社については、生保事業以外の子会社としてＥＥＶの

計算には含めていません。 

 

〇 スタンコープ社（100％出資子会社） 

スタンコープ社が行なう生命保険事業およびアセットマネジメント事業については、トッ

プダウン手法によりＥＥＶの計算を行ない、明治安田生命グループのＥＥＶにその価値を含

めています。 

計算方法や計算前提については、付録Ｃに記載しています。 

 

〇 パシフィック・ガーディアン生命保険株式会社（100％出資子会社） 

パシフィック・ガーディアン生命保険株式会社については、明治安田生命グループのＥＥ

Ｖに与える影響が限定的であることを考慮し、貸借対照表価額を時価として修正純資産に含

めています。 

 

〇 その他の子会社・関連会社 

明治安田生命グループのＥＥＶに与える影響が限定的であることを考慮し、貸借対照表価

額を時価として修正純資産に含めています。なお、グループ間取引については、ルック・ス

ルー調整（子会社・関連会社がグループ内の会社と生命保険事業に関する取引をしている場

合に、その取引によりグループ内に発生する実績および将来の損益をＥＥＶに反映するとい

う考え方）を行なっています。 
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２．修正純資産の計算方法（明治安田生命） 

修正純資産は、貸借対照表の純資産の部の金額に以下の事項を加減算することにより計算し

ています。なお、修正純資産から必要資本を控除したものがフリー・サープラスと呼ばれます。 

具体的には、純資産の部の合計額から剰余金処分として社外流出する金額を控除するととも

に、基金についても、最終的に拠出者に返済されることから、純資産の部から控除しています。

一方、危険準備金、価格変動準備金、配当準備金中の未割当額および一般貸倒引当金について

は、税引後に換算したうえで修正純資産に加えています。さらに、修正純資産は時価評価する

ため、貸借対照表において時価評価されていない満期保有目的の債券、責任準備金対応債券、

貸付金、不動産、借入金等の資産・負債についても原則として時価評価を行ない、これらの含

み損益を税引後に換算したうえで修正純資産に加えています。なお、退職給付の未積立債務に

ついては、未認識過去勤務費用および未認識数理計算上の差異を税引後に換算したうえで修正

純資産から控除しています。 

 

３．保有契約価値の計算方法（明治安田生命） 

保有契約価値は、確実性等価将来利益現価から、オプションと保証の時間価値、必要資本維

持のための費用および、非フィナンシャル・リスクに係る費用を控除することにより計算して

います。 

 

（１）確実性等価将来利益現価 

確実性等価将来利益現価とは、経済前提の変動に対して非対称な動きをする要素を考慮せ

ずに計算した将来利益の現在価値であり、すべての資産の運用利回りおよび割引率の前提を

リスク・フリー・レートとして計算したものです。 

このため、確実性等価将来利益現価では、社員配当などのオプションと保証の本源的価値

は含まれていますが、オプションと保証の時間価値は含まれておらず、別途計算しています。 

 

（２）オプションと保証の時間価値 

保険契約には、様々なオプションと保証が内包されており、経済前提が変動することによ

る将来利益への影響が非対称になることがあります。このため、オプションと保証の時間価

値の計算には、市場で取引されているオプション価格と整合的な前提に基づく確率論的手法

を用います。具体的には、市場整合的な前提により確率論的に計算された将来利益の現在価

値を平均したものから、確実性等価将来利益現価を控除することにより計算しています。 

ＥＥＶの計算にあたって、重要なオプションや保証として考慮したものは以下のとおりで

す。なお、資産構成は期末時点のものが将来にわたり維持されると想定しており、将来の運

用方針や、その他経営方針の変更については織り込んでいません。 
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○ 有配当契約の動的配当 

有配当契約については、剰余が発生すれば社員配当として還元されますが、損失が発生し

ても契約者に保険料を超える追加の負担は求められません。そのため、確率論的手法により

計算された将来の各事業年度における収支状況に応じ、社員配当の支払額を見込むことで、

動的配当に係るコストを算出しております。 

 

○ 変額商品の最低保証 

最低保証を行なっている変額商品について、積立金が最低保証を上回る場合、上回る部分

はすべて契約者に帰属する一方で、積立金が最低保証を下回る場合には、その不足額を保険

会社が負担することになります。この最低保証に係るコストについて、確率論的手法により

算出しております。 

 

○ 予定利率変動型商品の予定利率最低保証 

予定利率の最低保証をしている予定利率変動型商品について、将来の金利上昇時には市場

に連動した水準の予定利率が付与されますが、金利低下時に市場金利が最低保証予定利率を

下回る場合、その金利差について保険会社が負担することになります。この最低保証に係る

コストについて、確率論的手法により算出しております。 

 

○ 動的解約 

契約者には解約する権利が付与されていますが、ここでは、金利水準といった経済前提に

応じて契約者の解約行動が変わることを想定しています。こうした解約行動の違いをモデル

化し、確率論的手法によって、動的解約に係るコストを算出しております。 

 

（３）必要資本維持のための費用 

必要資本維持のための費用とは、保険会社が健全性を保つべく負債の額を超えて必要な資

本（必要資本）を維持するための費用をいいます。 

具体的には、必要資本に対応する資産の運用収益に対する税金と、必要資本に対応する資

産を運用するための費用を、必要資本維持のための費用としています。必要資本の水準につ

いて、ＥＥＶ原則では法令で定められた水準を上回ることが求められていることから、必要

資本維持のための費用の計算にあたっては、ソルベンシー･マージン比率 350％を維持するた

めに必要な水準を必要資本としています。これにより計算された必要資本の金額は 2016 年 3

月末時点で 1 兆 3,051 億円、2016 年 9 月末時点で 1 兆 2,132 億円となっています。 
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（４）非フィナンシャル・リスクに係る費用 

ＥＥＶ原則では、すべてのリスクを勘案することが求められています。 

非フィナンシャル・リスクから生じる収益の不確実性の大部分は分散可能であると考えら

れ、例えば、死亡率の変動といった非フィナンシャル・リスクについては、確実性等価将来

利益現価の計算に用いた前提が期待される損益の平均値となっている場合には、保有契約価

値に反映する必要はないと考えられます。 

一方で、非フィナンシャル・リスクの中には、確実性等価将来利益現価の計算に用いた前

提だけではその価値を評価出来ないものもあり、このような例として、オペレーショナル・

リスクや、パンデミック・リスクがあります。 

また、将来、剰余が生じた場合には税金を支払いますが、損失が発生した場合には税金は

支払いません。この場合でも、税務上の欠損金の多くは繰越処理され、翌期以降の収益と相

殺することで税効果を享受することが可能であると考えられます。一方、繰越期間が限られ

ていることから、将来の収益状況によっては繰越欠損に伴う税効果をすべて享受できないリ

スクが存在します。 

明治安田生命では、簡易モデルによりこれらの非フィナンシャル・リスクの計量化を行な

っています。 

 

４．新契約価値の計算方法（明治安田生命） 

2016年度上半期に獲得した新契約から将来生じる利益の契約獲得時点における価値を表わし

たものであり、契約獲得に係る費用の他、オプションと保証の時間価値および必要資本維持の

ための費用等も反映されています。新契約価値の計算においては、保有契約価値と同一の前提

を使用していますが、一時払の終身保険については、契約獲得時点の経済前提を使用していま

す。 

なお、新契約価値の計算対象には、新契約（将来の更新を含む）、保障見直し契約および転換

契約（正味増加分のみ）を含みますが、既契約の更新および特約の中途付加は含みません。ま

た、企業保険に関しては、新契約のほかに、シェア変更による増加分も含まれています。 
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付録Ｂ：主な前提条件（明治安田生命） 

 

１．経済前提 

（１）リスク・フリー・レート 

確実性等価将来利益現価の計算においては、リスク・フリー・レートとして評価日現在の

国債利回りを使用しています。 

使用した国債利回りは以下のとおりであり、スポット・レートを掲載しています。30 年超

のリスク・フリー・レートについては、市場における流動性が十分でないことから、金利ス

ワップ・レートのイールドカーブの形状を勘案して補正しています。 

期間 2016 年 3 月末 2016 年 9 月末 

1 年 ▲ 0.154% ▲ 0.318% 

2 年 ▲ 0.206% ▲ 0.289% 

3 年 ▲ 0.229% ▲ 0.286% 

4 年 ▲ 0.205% ▲ 0.265% 

5 年 ▲ 0.190% ▲ 0.249% 

10 年 ▲ 0.048% ▲ 0.083% 

15 年  0.209% 0.144% 

20 年  0.454% 0.376% 

25 年  0.601% 0.465% 

30 年  0.571% 0.472% 

40 年  0.458% 0.444% 

50 年  0.384% 0.422% 

（データ： 財務省および Bloomberg（補正後）） 

 

（２）主な動的前提 

ａ．金利モデル 

金利モデルには、日本円、米ドル、ユーロ、英ポンドの 4 通貨の金利を用いています。ま

た、各金利変動の相関を考慮するとともに、日本円を基準通貨とするリスク中立アプローチ

に基づきモデルを調整しています。金利モデルは、各期末の市場で較正されており、パラメ

ータはイールドカーブと期間の異なる複数の金利スワップションのインプライド・ボラティ

リティから推計しています。オプションと保証の時間価値を計算するための確率論的手法で

は 5,000 本のシナリオを使用しています。これらのシナリオはウイリス・タワーズワトソン

により生成されたものを使用しています。 

シナリオの較正に使用した金利スワップションのインプライド・ボラティリティは以下の

とおりです。 

 

 



30 

 

金利スワップション 

 
ボラティリティ 

2016 年 3 月末（※1） 2016 年 9 月末（※1） 

オプション 

期間 

スワップ 

期間 

日本円 

(※2) 

米 

ドル 
ユーロ

英 

ポンド

日本円

(※2)

米 

ドル 
ユーロ 

英 

ポンド

5 年 5 年 － 42.4% 70.3% 46.9% 29.5bps 52.3% 104.6% 88.2%

5 年 7 年 38.8bps 40.4% 63.1% 44.3% 30.5bps 49.5% 87.4% 81.2%

5 年 10 年 39.7bps 38.4% 58.7% 42.3% 32.0bps 46.6% 78.0% 78.6%

7 年 5 年 40.3bps 38.4% 56.0% 40.5% 31.9bps 47.3% 73.5% 75.8%

7 年 7 年 40.2bps 37.0% 53.7% 39.0% 32.3bps 45.6% 69.2% 72.4%

7 年 10 年 40.8bps 34.7% 53.6% 38.9% 33.0bps 45.2% 67.6% 74.6%

10 年 5 年 － 33.8% 50.5% 37.3% 34.7bps 37.6% 64.1% 70.3%

10 年 7 年 － 32.7% 51.5% 36.9% 34.7bps 36.9% 64.9% 71.4%

10 年 10 年 42.3bps 32.1% 53.5% 37.6% 35.0bps 39.2% － 77.2%

（データ：Bloomberg（補正後）） 

（※1）「－」は 2016 年 3 月末、2016 年 9 月末時点にて、市場からデータが得られなかった箇所です 

（※2）ボラティリティのデータ取得先は 2016 年 9 月末より、Lognormal モデルから Normal モデルのデータに

変更しています。なお、2016 年 3 月末については Normal モデル・ベースの表記に換算しています。 

 

ｂ．株式・通貨のインプライド・ボラティリティ 

主要な株式のインデックスおよび通貨のボラティリティについては、市場で取引されてい

るオプションのインプライド・ボラティリティのデータに基づいて較正を行なっています。

シナリオの較正に使用したインプライド・ボラティリティは以下のとおりです。 

株式オプション 

通貨 原資産 
オプション

期間 

ボラティリティ 

2016 年 3 月末 2016 年 9 月末 

日本円 日経 225 

3 年 

4 年 

5 年 

20.2% 

19.9% 

19.8% 

20.1% 

19.9% 

19.9% 

米ドル S&P 500 

3 年 

4 年 

5 年 

18.8% 

20.1% 

21.3% 

18.6% 

19.7% 

21.0% 

ユーロ 
Euro 

Stoxx50 

3 年 

4 年 

5 年 

20.1% 

20.1% 

20.2% 

20.2% 

20.2% 

20.3% 

英ポンド FTSE 100 

3 年 

4 年 

5 年 

18.7% 

19.2% 

19.7% 

18.0% 

18.8% 

19.5% 

（データ：Markit（補正後）） 
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通貨オプション 

通貨 
オプション 

期間 

ボラティリティ 

2016 年 3 月末 2016 年 9 月末

米ドル 

ユーロ 

英ポンド 

10 年 

10 年 

10 年 

12.4% 

14.1% 

14.2% 

14.1% 

13.4% 

14.2% 

（データ：Bloomberg） 

 

ｃ．相関関係 

前述のインプライド・ボラティリティに加え、相関係数を元に明治安田生命の期末時点の

資産構成を反映させたインプライド・ボラティリティを計算しています。なお、資産構成比

は将来にわたって維持されると想定しています。 

相関係数については、十分な流動性を有するエキゾチック・オプションに基づく市場整合

的なデータが存在しません。このため、2006 年 9 月末から 2016 年 9 月末までの市場データ

から計算した値を使用しています。主要な変数間の相関係数は以下のとおりです。 

 
日本円 

金利 

10年 

米ドル 

金利 

10年 

ユーロ 

金利 

10年 

英ポンド

金利 

10年 

米ドル 

/円 

ユーロ 

/円 

英ポンド

/円 

NIKKEI 

225 
S＆P500 

EuroStoxx 

50 
FTSE100

日本円 

金利 

10年 

1.00 0.58 0.50 0.53 0.41 0.19 0.39 0.31 0.16 0.20 0.11

米ドル 

金利 

10年 

0.58 1.00 0.79 0.86 0.45 0.32 0.51 0.36 0.31 0.31 0.22

ユーロ 

金利 

10年 

0.50 0.79 1.00 0.82 0.29 0.43 0.45 0.32 0.35 0.33 0.29

英ポンド 

金利 

10年 

0.53 0.86 0.82 1.00 0.31 0.29 0.49 0.26 0.21 0.20 0.11

米ドル 

/円 
0.41 0.45 0.29 0.31 1.00 0.63 0.76 0.62 0.24 0.30 0.18

ユーロ 

/円 
0.19 0.32 0.43 0.29 0.63 1.00 0.79 0.68 0.56 0.47 0.44

英ポンド 

/円 
0.39 0.51 0.45 0.49 0.76 0.79 1.00 0.71 0.47 0.46 0.27

NIKKEI 

225 
0.31 0.36 0.32 0.26 0.62 0.68 0.71 1.00 0.71 0.71 0.63

S＆P500 0.16 0.31 0.35 0.21 0.24 0.56 0.47 0.71 1.00 0.84 0.85

EuroStoxx 

50 
0.20 0.31 0.33 0.20 0.30 0.47 0.46 0.71 0.84 1.00 0.84

FTSE100 0.11 0.22 0.29 0.11 0.18 0.44 0.27 0.63 0.85 0.84 1.00

（データ：財務省および Bloomberg） 
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（３）期待収益計算上の期待収益率 

「３．前年度末からの変動要因」の期待収益の計算に使用した期待収益率（リスク・フリ

ー・レート分と超過収益分の合計）は 1.0%です。 

主な資産の期待収益率は以下のとおりです。 

 

 期待収益率 

短資 0.0% 

確定利付資産 0.2% 

国内株式 7.4% 

外国債券 1.1% 

合計 1.0% 

  

２．非経済前提 

保険料、事業費、保険金・給付金、解約返戻金、税金などのキャッシュ・フローは、保険種

類別に、直近までの経験値および期待される将来の実績を勘案して予測しています。 

 

○ 事業費率 

・明治安田生命の事業費実績に基づき設定しており、将来の事業費率の改善については織り込

んでいません。なお、将来のインフレ率はゼロとしています。 

・計算基準日時点の消費税法に基づき、2017 年 4 月以降の消費税率は 10％、それ以前を 8％

として、これを事業費率に反映しています。 

・子会社・関連会社については、ＥＥＶ全体に与える影響度合いを考慮のうえ、ルック・スル

ー調整を行なっています。 

 

○ 社員配当 

・現在の配当還元水準をベースとして配当率の前提を定め、市場整合的なリスク中立シナリオ

に連動して設定しています。 

 

○ 実効税率 

・2016 年度および 2017 年度は 28.20％、2018 年度以降は 27.96％としています。 
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付録Ｃ：スタンコープ社のＥＥＶの計算手法および主な前提条件 

 

１．計算基準日等 

スタンコープ社のＥＥＶは、明治安田生命の連結財務諸表におけるスタンコープ社の決算基

準日である 2016 年 6 月末（2015 年度決算は 2016 年 3 月 8 日）時点を計算基準日としておりま

す。 

なお、2016 年 3 月 8 日時点のＥＥＶにおいて、修正純資産は、2016 年 2 月末時点の米国法定

会計ベースの財務諸表および、2016 年 3 月 8 日（米国時間 3 月 7 日）時点の米国財務会計ベー

スの財務諸表をもとに計算しております。また保有契約価値は、2015 年 12 月末を計算基準日

として、2016 年 2 月末時点までロール・フォワードした結果を用いております。 

 

２．修正純資産 

  修正純資産については、生保事業における米国法定会計上の純資産の部に、持株会社を含む

アセットマネジメント事業における米国財務会計上の純資産を反映した額を計上しています。

ここでアセットマネジメント事業とは、生保事業を運営するグループ会社にて行われるアセッ

トマネジメント事業を除きます。 

なお反映にあたっては、持株会社からの投資額について調整を行なっております。 

   

  また、Asset Valuation Reserve（AVR）については、米国法定会計上負債に計上されており

ますが、日本の法定会計における価格変動準備金との類似性を踏まえ、これを修正純資産に加

えております。 

 

その他、生保事業については、米国法定会計上、非認容資産として貸借対照表に計上されて

いないものの、一定の経済的価値が認められる資産（什器等）の加算や、貸借対照表に計上さ

れている繰延税金資産および退職給付債務に係る調整の他、税制優遇投資やオフバランス項目

についても調整を行なっております。アセットマネジメント事業については、米国財務会計上

の貸借対照表には計上されているが、経済的価値が認められない資産（無形資産）、無形資産に

係る繰延税金負債、保有契約価値に経済的価値が反映されている資産について減算を行なって

おります。 
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３．保有契約価値 

保有契約価値は、将来利益現価から、オプションと保証の時間価値および必要資本維持のた

めの費用を差し引いて算出しています。 

  

（１）将来利益現価 

将来利益現価は、決定論的手法により見積もった対象事業における米国法定会計上の税引

後利益を、適切なリスク割引率によって割り引いて算出しています。また、対象事業には団

体保険の既契約における更新後部分も含めております。なお、資産運用収益については、2016

年 6 月末時点の経済環境、保有資産の状況および、将来において想定される再投資戦略に基

づき計算しております。 

リスク割引率および、資産運用収益の計算を行なう際の経済前提の詳細については、「５．

経済前提およびリスク割引率」をご参照ください。 

 

（２）オプションと保証の時間価値 

トップダウン手法を採用した場合、オプションと保証の時間価値については、リアルワー

ルド・シナリオを使用して計算することが一般的ですが、スタンコープ社ではリスク中立シ

ナリオを使用して計算しております。具体的には、オプションと保証の時間価値は、リスク

中立シナリオを用いて確率論的に計算された将来利益の現在価値を平均したものから、決定

論的に計算された将来利益現価を控除することにより計算しています。 

重要なオプションや保証として考慮したものは以下のとおりです。 

 

 〇 利率最低保証 

個人年金および団体年金において、市場金利に連動した利率設定が行われますが、最低

保証利率を設定していることから、金利低下時に市場金利が最低保証予定利率を下回る場

合、その金利差について保険会社が負担することになります。 

この最低保証に係るコストについて、確率論的手法により算出しております。 

 

 〇 動的解約 

個人年金の契約者には解約する権利が付与されており、解約時には解約控除や市場価格

調整が適用されることがあります。また、団体年金については、契約者および年金受給者

が拠出額および受取額を変更することが可能であり、受取額を変更する場合には市場価格

調整が適用されことがあります。ここでは、個人年金および団体年金の一部において、金

利水準等の経済環境に応じた契約者行動の変化をモデル化し、確率論的手法によって、動

的解約に係るコストを算出しております。 
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（３）必要資本維持のための費用 

必要資本に対応した資産に係る正味の運用利回り(税引後)と、リスク割引率との違いから

生じる利息差を必要資本維持のための費用としています。 

スタンコープ社では大部分の事業に対し、米国監督当局への資本改善計画の提出が義務付

けられる水準であるＲＢＣ比率 100％を基準とし、その 325％を維持するために必要な水準を

必要資本としています。 

 

４．新契約価値 

2016 年 3 月 8 日から 2016 年 6 月 30 日までに獲得した新契約から将来生じる利益の契約獲得

時点における価値を表わしたものであり、契約獲得に係る費用の他、オプションと保証の時間

価値および必要資本維持のための費用等も反映されています。また各種前提条件については、

保有契約価値と同一のものを使用しています。 

 

  新契約価値の計算対象には、新契約（将来の更新を含む）の他、既契約からの増額分も含ん

でおりますが、既契約の更新については対象外としております。 
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５．経済前提およびリスク割引率 

（１）経済前提 

ａ．リスク・フリー・レート 

スタンコープ社の将来利益現価の計算においては、リスク・フリー・レートとして米ドル

スワップの利回りを使用しています。 

使用したリスク・フリー・レート（年換算利回り、抜粋）は以下のとおりです。 

期間 2016 年 2 月末 2016 年 6 月末 

1 年 0.74% 0.66% 

2 年 0.82% 0.72% 

3 年 0.92% 0.79% 

5 年 1.12% 0.96% 

10 年 1.55% 1.34% 

20 年 1.95% 1.71% 

30 年 2.06% 1.80% 

（データ：Thomson Reuters） 

 

ｂ．金利モデル 

一部の商品におけるオプションと保証の時間価値および必要資本維持のための費用を計算

するための確率論的手法においては、1,000 本のシナリオを使用しています。これらのシナ

リオの生成において、米ドル金利をもとに、リスク中立アプローチによって金利モデルを設

定しています。 

金利モデルは、評価日時点の市場環境に応じて較正されており、パラメータはイールドカ

ーブと期間の異なる複数の金利スワップションのインプライド・ボラティリティから推計し

ています。 

これらのシナリオは Moody’s Analytics 社が提供する ESG（ソフトウェア）により生成し

ております。 

シナリオの較正に使用した金利スワップションのインプライド・ボラティリティは以下の

とおりです。 

 2016 年 2 月末 2016 年 6 月末 

スワップ期間 5 年 10 年 5 年 10 年 
   

オプション期間     

5 年 46.97% 41.59% 51.40% 45.95% 

7 年 42.38% 38.33% 46.08% 42.37% 

10 年 37.29% 35.00% 41.81% 39.38% 

   （データ：Super Derivatives） 
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ｃ．期待運用利回り 

資産運用収益については、2016 年 6 月末時点の経済環境、保有資産の状況および、将来に

おいて想定される再投資戦略に基づき計算しております。再投資戦略は、スタンコープ社に

おける資産運用戦略と整合的に設定しております。 

主な前提はリスク・フリー・レート、信用スプレッド、デフォルト・コスト、資産運用費

用です。また、評価日時点の運用利回りは 2016 年 6 月末時点の保有資産および、米国法定会

計ベースの簿価利回りを基準としています。 

保有資産（一般勘定）の占率及び評価日時点の運用利回りは以下のとおりです。 

 2016 年 2 月末 2016 年 6 月末 

資産種類 資産占率 運用利回り 資産占率 運用利回り 

債券(※) 56% 3.88% 55% 3.86% 

モーゲージ 42% 5.44% 42% 5.31% 

仕組債 2% 3.60% 3% 3.43% 

確定利付証券計 100% 4.53% 100% 4.47% 

（※）ヘッジ戦略に使用する金利スワップを含む 

 

再投資利回りの計算に使用される信用スプレッドは2016年6月末時点の市場データに基づ

いており、終局的な信用スプレッドへと推移していきます。終局的な信用スプレッドは過去

実績をもとに、資産種類別、期間別、格付に応じて設定しています。 

再投資利回りモデルにて使用した債券および、モーゲージの信用スプレッドは以下のとお

りです。 

                                        （bps） 

 2016 年 2 月末 2016 年 6 月末 

債券(※) モーゲージ 債券(※) モーゲージ 

期間 初期 終局 初期 終局 初期 終局 初期 終局 

3 年 82 69 340 240 53 60 318 243 

5 年 109 87 317 217 78 83 313 238 

7 年 130 108 317 217 97 101 317 242 

10 年 152 116 323 223 119 111 322 247 

20 年 204 139 501 401 172 131 432 357 

30 年 209 168 599 499 183 161 533 458 

（※）複数の格付の加重平均 
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保有資産および再投資資産のデフォルト・コスト率は、過去実績をもとに、資産種類別、

期間別、格付に応じて設定しています。設定にあたっては、デフォルト時の回収率について

も考慮しております。 

モデルに使用した債券およびモーゲージのデフォルト・コスト率は以下のとおりです。 

                                        （bps） 

 2016 年 2 月末 2016 年 6 月末 

債券 モーゲ

ージ 

債券 モーゲ

ージ 期間 ＡＡ Ａ ＢＢＢ ＡＡ Ａ ＢＢＢ 

1 年 4.1 6.5 19.5 0.2 4.1 6.5 19.5 0.2 

3 年 10.2 17.6 36.8 20.9 10.2 17.6 36.8 20.9 

5 年 15.6 23.7 43.2 34.6 15.6 23.7 43.2 34.6 

7 年 18.9 26.6 43.6 23.1 18.9 26.6 43.6 23.1 

10 年 22.1 28.0 43.5 8.7 22.1 28.0 43.5 8.7 

20 年 16.0 19.8 30.4 0.4 16.0 19.8 30.4 0.4 

 

スタンコープ社の保有する債券およびモーゲージについて、コールオプションの行使や期

限前償還が実施されることによるＥＥＶへの影響は、テイクオーバー・プロテクション条項

があるため限定的です。また、期限前償還を含む仕組債の期待収支は、リスク・フリー・レ

ート・シナリオと整合的なベスト・エスティメイト前提で計算されています。 

 

資産運用費用は資産クラス別に設定されており、将来一定としています。なお、設定にあ

たり、スタンコープ社のグループ間取引についてはルック・スルー調整を行なっています。 

資産種類別の資産運用費用は以下のとおりです。 

                                       （bps） 

資産種類 2016 年 2 月末 2016 年 6 月末 

内部管理債権 10.0 10.0 

高利回り債 35.0 35.0 

仕組債 25.0 25.0 

モーゲージ 29.5 29.5 

 

団体保険の更新後については 3.77%の運用利回りを使用しています。また、団体年金のフ

ァンド毎の利回りも、以下のとおり一定としています。 

団体年金のファンド 2016 年 2 月末 2016 年 6 月末 

株式ファンド 8% 8% 

確定利付証券(※) 2 – 3% 2 – 3% 

短期資産等の安定資産 1% 1% 

（※）年金プランによって異なる   
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（２）リスク割引率 

 リスク割引率は、株主資本コストと負債調達コストを考慮し、加重平均資本コスト法を用

いて設定しています。なおオプションコストの計算には市場整合的な確率論的金利シナリオ

を使用しているため、株主資本コストにはヘッジされていない金利リスクに対するリスクマ

ージンを含めていません。 

 2016 年 6 月末時点のリスク割引率は 5.04%から 6.53%で、リスク・フリー・レートに 4.34%

から 4.44%のリスクマージンを上乗せした水準（2016 年 3 月 8 日時点におけるリスクマージ

ンの上乗せ水準は 5.69%から 5.80%）にて設定しております。なお、リスク割引率の変動には、

市場価格に関連した負債調達コストの定期的な見直しに加え、株主である明治安田生命にお

ける株主資本コストの考え方の変更による影響も含んでおります。 

 

６．非経済前提 

保険料、事業費、保険金・給付金、解約返戻金、税金等のキャッシュ・フローは、契約消滅

までの期間にわたり、直近までの経験値や、将来の想定される実績を勘案した、ベスト・エス

ティメイト前提に基づき予測しています。また個人年金および団体年金の一部におけるオプシ

ョンと保証の時間価値の計算については、動的前提も使用しています。 

将来のインフレ率は、連邦準備銀行の長期目標や物価連動債に内包されるインフレ率等を勘

案し、年あたり 2.0％としています。 

法人税率は、大部分の事業に対して 35.00％としています。 

 

７．為替レート 

  スタンコープ社のＥＥＶは、現地通貨で算出した後、日本円に換算しています。換算に用い

た為替レートは以下のとおりです。 

 2016 年 3 月 8 日時点 2016 年 6 月末時点 

米ドル 113.70 円 102.91 円 
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付録Ｄ：第三者意見 

 

ウイリス・タワーズワトソンは、明治安田生命グループの 2016 年 9 月 30 日現在のエンベディ

ッド・バリューを計算するにあたって適用された計算方法および計算前提の検証を行いました。

ウイリス・タワーズワトソンは、2016 年 9 月 30 日現在のエンベディッド・バリュー、2016 年度

上半期に販売された新契約の価値、2016 年度上半期におけるエンベディッド・バリューの変動要

因およびエンベディッド・バリューと新契約の価値の感応度について検証を行いました。 

 

明治安田生命は相互会社ですが、エンベディッド・バリューの計算にあたっては、現在の配当

実務に基づき、株式会社の場合と同様の基準で価値を評価しています。 

 

ウイリス・タワーズワトソンは、使用された計算方法および計算前提が、この文書に記載され

ている開示内容とともに、ＥＥＶ原則およびガイダンスに準拠したものであると結論付けました。

特に、 

 

 適用された計算方法は以下のとおり、対象事業におけるリスク全体を反映させるものです。 

­ 明治安田生命の事業については、本開示資料の付録 A に記述される明治安田生命のボト

ムアップ手法（これには、オプションと保証の時間価値の確率論的評価および、必要資

本のフリクショナル・コストと非フィナンシャル・リスクの影響の認識が含まれていま

す。）によります。 

­ スタンコープ社の事業については、本開示資料の付録 C に記述される明治安田生命のト

ップダウン手法（保有契約価値の決定において、税引後法定利益のベストエスティメイ

ト前提による決定論的プロジェクションに適用される割引率にリスクマージンを含め、

当該事業に係るオプションと保証の時間価値および必要資本の資本コストを控除するこ

と）によります。なお、明治安田生命グループの計算結果、特にスタンコープ社の事業

は各キャッシュフローについて市場で取引されている類似の金融商品と整合的にリスク

評価を行う方法（いわゆる市場整合的手法）とは大きくかい離する可能性があります。  

 事業前提は過去現在の実績および将来期待される経験を適切に反映して設定されています。 

 適用された経済前提は、前提相互間で整合的であり、また、観察可能な市場データとも整合

的です。 

 有配当契約については、社員配当の前提および社員と会社の間の利益分配は、予測前提、確

立された会社の実務および対象となる国の市場における実務と整合的です。 
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ウイリス・タワーズワトソンはさらに計算結果についても検証を行っています。ただしこれは、

計算モデル、計算過程および計算内容の全てについての詳細な検証ではありません。これらの検

証の結果、ウイリス・タワーズワトソンは、開示される計算結果が、全ての重要な面において本

開示資料に記述された計算方法および計算前提に基づいて計算されていると考えます。明治安田

生命グループの連結財務諸表におけるスタンコープ社の基準日に合わせて、スタンコープ社は

2016 年 6 月 30 日を評価日としていることにご注意ください。 

 

これらの結論に至るにあたり、ウイリス・タワーズワトソンは明治安田生命グループから提供

されたデータおよび情報－これには市場価格がない資産についての時価の推計も含まれます－に

依拠しています。この意見は明治安田生命との契約に基づき、明治安田生命のみに対して提供さ

れるものです。適用される法律において許容される限り、ウイリス・タワーズワトソンは、ウイ

リス・タワーズワトソンが行った検証作業やウイリス・タワーズワトソンが作成した意見および

意見に含まれる記述内容について、明治安田生命以外のいかなる第三者に対しても、一切責任、

注意義務あるいは債務を負いません。 

 

 

以上 
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付録Ｅ：用語集 

用語 説明・補足 

ＥＥＶ原則 

感応度および開示に関する改善を図ることを主な目的として、ＣＦＯフォー

ラムにより 2004 年 5 月に発表されたものであり、原則だけではなくガイダ

ンスも定められています。さらに、2005 年 10 月にＣＦＯフォーラムによっ

て、感応度と開示に関する追加のＥＥＶガイダンスが定められています。な

お 2016 年 5 月には、2016 年 1 月 1 日に導入されたソルベンシーⅡの計算手

法および前提の使用を許容し、また、開示要件についても柔軟な対応を可能

とする改正が、ＣＦＯフォーラムによって行われております。 

ＣＦＯフォーラム 

欧州の大手保険会社のＣＦＯ（Chief Financial Officer：最高財務責任者）

から構成される組織で、財務報告の発展や投資家に対する透明性の向上など

に関する議論を行なうため、2002 年に設立されました。 

市場整合的手法 
資産・負債の将来のキャッシュ・フローについて、市場で取引されている金

融商品と整合的に評価する手法です。 

トップダウン手法 

会社、商品、事業あるいは地域等のリスク特性に基づき割引率（リスク割引

率）を設定・適用する手法です。一般的には、会社単位の加重平均の割引率

を設定します。 

修正純資産 

有価証券等だけでなく、貸付金や不動産も含めて時価評価した資産から、法

定会計ベースの責任準備金や配当準備金等のご契約にかかる負債等を差し

引いたものです。具体的には、貸借対照表の純資産の部の金額に、これまで

に保有契約から実現した過去の利益を積み立てたものである負債中の内部

留保、一般貸倒引当金、時価評価されていない資産・負債の含み損益、退職

給付の未積立債務およびこれらに係る税効果などを加えた金額です。 

保有契約価値 

保有契約から今後発生すると見込まれる将来の利益を期末時点で現在価値

評価したものです。具体的には、確実性等価将来利益現価からオプションと

保証の時間価値、必要資本維持のための費用および非フィナンシャル・リス

クに係る費用を控除した金額です。 

新契約価値 
当期間に獲得した新契約から今後発生すると見込まれる将来の利益を契約

獲得時点で現在価値評価したものです。 

米国法定会計／ 

米国財務会計 

米国においては、会計の目的に応じ、保険会社の健全性の確保を重視した法

定会計(SAP)と、期間損益の把握を重視した財務会計(US-GAAP)がございま

す。なお日本の財務会計は、保険業法に基づく法定会計と同一としています。

将来利益現価 
対象事業から生じる将来のキャッシュ・フローから得られる利益（将来利益）

を、割引率によって現在の価値に割り戻したものです。 

確実性等価 

将来利益現価 

将来利益現価の算出にあたり、経済前提の変動に対して非対象な動きをする

要素を考慮せずに計算した将来利益を、リスク・フリー・レートによって現

在の価値に割り戻したものです。 
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オプションと 

保証の価値 

オプションと保証の価値は、本源的価値と時間価値の合計です。本源的価値

とは、一般的にはオプションの行使価格と実際の価格との差額を指し、確実

性等価シナリオの下で評価されるオプションと保証のコストがこれにあた

ります。 

時間価値とは、オプションと保証の価値のうち本源的価値以外の価値であ

り、市場整合的なリスク中立経済シナリオの下で確率論的手法により計算さ

れた契約価値と、確実性等価シナリオの下で計算された契約価値との差額と

なります。 

必要資本維持の

ための費用 

保険会社が健全性を保つべく負債の額を超えて必要な資本を維持するため

の費用を指します。 

市場整合的手法の場合は、フリクショナル・コストとも言われます。具体的

には、必要資本に対応する資産の運用収益に対する税金と、必要資本に対応

する資産を運用するための費用です。 

トップダウン手法の場合は、必要資本の額に対して割引率と運用利回りの差

から生じる利息差です。 

非フィナンシャ

ル・リスクに係る

費用 

オペレーショナル・リスク、繰越欠損金の回収不能リスク等、ヘッジ不能リ

スクとも言われる非対称性を持つリスクに係る費用です。 

リスク・フリー・

レート 

デフォルトや信用リスクがない証券における将来の期待利回りです。 

リスク割引率 

トップダウン手法において将来利益の割引計算に使用される割引率であり、

加重平均資本コスト法に基づき、リスク・フリー・レートおよび、事業のリ

スク特性に応じたリスクマージンの組み合わせによって設定されます。 

インプライド・ 

ボラティリティ 

オプションの市場価格から逆算される将来の予測変動率のことで、価格変動

に対する市場の期待値を表わします。 

金利 

スワップション 

権利行使日に、一定条件の金利スワップ取引を行なうことができる権利を売

買するオプション取引です。 

ルック・スルー 

調整 

子会社・関連会社がグループ内の会社と生命保険事業に関する取引をしてい

る場合に、その取引によりグループ内に発生する実績および将来の損益をＥ

ＥＶに反映する考え方です。 

動的前提 

経済前提などのシナリオに連動して変動するような前提を指します。例え

ば、運用成果に応じた社員配当の還元や、市場金利と予定利率との乖離に応

じた解約失効率の前提などがあります。 

較正 
確率論的手法に用いるモデルの各種パラメータを、金融商品の価格から設定

することです。 

 


