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2016 年 6 月 30 日

各 位 

会 社 名 株 式 会 社 か ん ぽ 生 命 保 険

代 表 者 名 取締役兼代表執行役社長 石 井  雅 実

 （コード番号：7181 東証第一部）

問 合 せ 先 広 報 部 （ T E L . 0 3 - 3 5 0 4 - 4 4 1 8 ）

終局金利を用いた 2016 年３月末ヨーロピアン・エンベディッド・バリューの開示について

 株式会社かんぽ生命保険（東京都千代田区、取締役兼代表執行役社長 石井雅実、以下「かんぽ

生命」）は、かんぽ生命の現状をよりご理解いただくために、ヨーロピアン・エンベディッド・バ

リュー原則（以下「EEV 原則」）に従って計算したかんぽ生命のヨーロピアン・エンベディッド・

バリュー（以下「EEV」）を開示してまいりました。

 生命保険契約の評価において、重要な前提条件であるリスク・フリー・レートのうち、市場で

の流動性が低く信頼度の高い利用データが得られない超長期の金利水準について、かんぽ生命で

は、従来は市場データの最終年限以降のフォワード・レートを一定とする手法を採用していまし

た。今回、以下の点を踏まえ、2016 年３月末における EEV 及び 2015 年度新契約価値から、長期

均衡的なフォワード・レート（ultimate forward rate）（以下「終局金利」）を用いた手法に変更し、

開示することとしました。

・従来の手法では市場データの最終年限以降のフォワード・レートを一定とするため、最終年

限の金利水準が超長期の保険契約の評価に与える影響が大きいという特徴があるが、最近の

リスク・フリー・レート（国債利回り）の変動を踏まえると、従来のような特定年限の金利

を用いる手法よりも、終局金利を用いる手法の方が安定的であること

・かんぽ生命では EEV をリスク管理上の重要な指標として位置づけており、その際に国際的な

規制の流れも参考にしていく予定である。その国際的な規制において、市場での流動性が低

く信頼度の高い利用データが得られない超長期の金利水準の補外方法については、終局金利

を用いた手法が欧州ソルベンシーII の標準手法に採用され、保険監督者国際機構（以下

「IAIS」）が策定中の保険資本基準（ICS）でも同様の方法を採用することが検討されている

こと

・国内外の生命保険会社でも、終局金利を用いたエンベディド・バリューを採用する会社が増

加してきていると認識していること

 この開示にあたっては、一貫性のある評価を行うため、2015 年３月末における EEV 及び 2014
年度の新契約価値についても同様の方法により再評価しています。
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１．EEVの概要

（１）EV について

 エンベディッド・バリュー（以下「EV」）は対象事業に割り当てられた、資産および負債から

生じる株主への分配可能な利益の価値の見積りです。ただし、将来の新契約から生じる価値は含

みません。この価値は、修正純資産および保有契約価値で構成されるものです。

 修正純資産は株主に帰属すると考えられる純資産（時価）であり、必要資本とフリー・サープ

ラスで構成されるものです。

 保有契約価値は、保有契約および保有契約に係る資産から将来発生すると見込まれる株主への

分配可能な利益の評価日時点の現在価値であり、必要資本を維持するための費用などを控除した

ものです。

 生命保険契約は、一般に販売時に多くのコストが発生するため、一時的には損失が発生するも

のの、契約が継続することで、将来にわたり生み出される利益によりそのコストを回収すること

が期待される収支構造となっています。現行の法定会計では、このような収支構造をそのまま各

年度の損益として把握していますが、EV は、全保険期間を通じた損益を現在価値で評価すること

となるため、現行の法定会計による財務情報では不足する情報を補うことができる指標の一つと

考えています。

（２）EEV について

EV の開示に関する一貫性と透明性の改善を図る目的で、2004 年５月にヨーロッパの主要保険

会社の CFO（最高財務責任者）の集まりである、CFO フォーラムが、EEV 原則および指針（ガイ

ダンス）を制定し、2005 年 10 月には、感応度および開示に関連した指針（ガイダンス）が追加

されました。

2016 年５月には、CFO フォーラムによって EEV 原則の改正が公表され、EV に 2016 年１月か

ら施行された欧州ソルベンシーⅡなどの計算で用いた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 の計算から適用されます。

（３）EEV の計算手法

 今回の EEV の計算には、市場整合的手法を用いています。この手法は、資産または負債から発

生するキャッシュ・フローを市場で取り引きされている金融商品と整合的に評価するものです。

 欧州や日本の状況を踏まえ、かんぽ生命では EEV 原則に則り、市場整合的手法を用いて計算し

た EV を開示しています。
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２．旧簡易生命保険契約について

 かんぽ生命は、郵政民営化法（2005 年 10 月 21 日法律第 97 号）に基づき、2007 年 10 月１日に

発足しました。また、旧日本郵政公社において 2007 年９月末までに契約された簡易生命保険契約

（以下「旧簡易生命保険契約」）は、独立行政法人郵便貯金・簡易生命保険管理機構（以下「管理

機構」）に承継されるとともに、管理機構が負う保険責任のすべてについて、かんぽ生命が受再し

ています。

 かんぽ生命は、管理機構との再保険契約において、旧簡易生命保険契約を他の保険契約と区分

して管理すること（旧簡易生命保険契約に係る危険準備金および価格変動準備金も区分して管理

すること。）、旧簡易生命保険契約から生じた利益（危険準備金および価格変動準備金の戻入によ

る利益も含みます。）も区分して管理すること、および管理機構が旧簡易生命保険契約に対して既

に約款で約束している確定配当所要額と再保険損益（確定配当所要額および法人税などを除いた

この区分における利益）の８割の合計額を、管理機構へ再保険配当として支払うことを定めてい

ます。EEV の計算においては、この管理機構への再保険配当を差し引いた後の利益を反映してい

ます。

 このように管理機構への再保険配当の原資に、旧簡易生命保険契約に係る危険準備金および価

格変動準備金の戻入による利益が含まれることから、旧簡易生命保険契約に係る危険準備金およ

び価格変動準備金は修正純資産には含めず、将来において戻入する前提で保有契約価値に含めて

計算しています。
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３．EEVの計算結果
2016 年３月末におけるかんぽ生命の EEV は、2015 年３月末から 4,626 億円減少し、3 兆 1,510

億円となりました。

（単位:億円）

2015年３月末

（再評価後（注１））

2016年３月末

（再評価後（注１））

増減

EEV 36,137 31,510 ▲4,626
修正純資産（注２） 17,396 18,943 1,546
保有契約価値（注２） 18,740 12,567 ▲6,173

 2014年度

（再評価後（注１））

2015年度

（再評価後（注１））
増減

新契約価値 1,549 1,435 ▲113
（注１） 2016 年３月末 EEV および 2015 年度新契約価値の計算において、リスク・フリー・レートの超長期の

金利の補外方法を、市場データの最終年限以降のフォワード・レートを一定にする方法から終局金利を

用いた方法で再評価しています（「付録 B EEV 計算における主な前提条件 １．経済前提」をご参照く

ださい）。一貫性のある評価を行うため、2015 年３月末 EEV 及び 2014 年度新契約価値についても、同様

の変更後の方法により再評価しています。再評価の影響額については「付録 C 終局金利を用いた再評

価に伴う影響額」をご参照ください。

（注２） 保険契約に係る有価証券などの資産の含み損益について、修正純資産ではなく、保有契約価値に含め

て表示しています。

（１）修正純資産

 修正純資産は、資産の市場価値のうち、契約者に対する負債およびその他の負債の価値を超過

する部分であり、株主に帰属すると考えられる価値です。負債中の内部留保（価格変動準備金お

よび危険準備金）の積増しを主な理由として、2016 年３月末における修正純資産は 2015 年３月

末から 1,546 億円増加し、1 兆 8,943 億円となりました。修正純資産の内訳は以下のとおりです。

（単位：億円）

 2015年３月末 2016年３月末 増減

修正純資産 17,396 18,943 1,546
純資産の部計（注１） 14,120 14,724 603
価格変動準備金（注２） 853 1,464 611
危険準備金（注２） 3,158 3,631 473
その他（注３） 593 764 171
上記項目に係る税効果 ▲1,328 ▲1,641 ▲312

（注１） 「付録 A EEV の計算手法 １．対象事業」に記載のとおり、計算対象に子会社を含めているため、連

結貸借対照表の純資産の部合計を計上しています。ただし、その他の包括利益累計額合計を除いていま

す。

（注２） 旧簡易生命保険契約に係る部分を除いています。

（注３） 保険契約に係らない有価証券、貸付金および不動産の含み損益ならびに一般貸倒引当金ならびに退職

給付の未積立債務（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。
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 修正純資産を計算する際に除いた保険契約に係る部分は以下のとおりです。

 （単位：億円）

会社合計 

① 

保険契約に 

係る部分 

② 

修正純資産 

①－② 

修正純資産 112,689 93,746 18,943
純資産の部計（注１） 14,724 ― 14,724
価格変動準備金（注２） 7,822 6,358 1,464
危険準備金（注２） 23,748 20,116 3,631
その他（注３） 104,408 103,644 764
上記項目に係る税効果 ▲38,013 ▲36,372 ▲1,641

（注１） 連結貸借対照表の純資産の部合計を計上しています。ただし、その他の包括利益累計額合計を除いて

います。

（注２） 保険契約に係る部分（②）は、旧簡易生命保険契約に係る部分のみになります。「２．旧簡易生命保険

契約について」をご参照ください。

（注３） 有価証券、貸付金および不動産の含み損益ならびに一般貸倒引当金ならびに退職給付の未積立債務（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。

（２）保有契約価値

 保有契約価値は、保有契約の評価日時点における価値を表したもので、保有契約および保有契

約に係る資産から将来発生すると見込まれる株主への分配可能な利益を現在価値に割り引いてい

ます。新契約獲得による価値（新契約価値）の増加はあるものの、金利低下を主な理由として、

2016 年３月末における保有契約価値は 2015 年３月末から 6,173 億円減少し、1 兆 2,567 億円とな

りました。保有契約価値の内訳は以下のとおりです。

将来利益の計算において保険契約に係る資産は簿価評価しています。また、旧簡易生命保険契

約に係る危険準備金および価格変動準備金が将来において戻入する前提で、その戻入による利益

を含めて計算しています。「２．旧簡易生命保険契約について」をご参照ください。 

 （単位：億円）

 2015年３月末

（再評価後（注））

2016年３月末

（再評価後（注））

増減

保有契約価値 18,740 12,567 ▲6,173
確実性等価将来利益現価 22,192 18,751 ▲3,441
オプションと保証の時間価値 ▲2,234 ▲4,172 ▲1,937
必要資本を維持するための費用 ▲1 ▲0 1
ヘッジ不能リスクに係る費用 ▲1,215 ▲2,011 ▲796

（注） 2016 年３月末の保有契約価値の計算において、リスク・フリー・レートの超長期の金利の補外方法を、

従来の市場データの最終年限以降のフォワード・レートを一定にする方法から終局金利を用いた方法に変

更しています。これに伴い、終局金利の実現に関する不確実性をヘッジ不能リスクに係る費用に反映する

などしています（「付録 B EEV 計算における主な前提条件 １．経済前提」をご参照ください）。一貫性の

ある評価を行うため、2015 年３月末についても同様の方法により再評価しています。
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（３）新契約価値

 新契約価値は、当期間に獲得した新契約の契約獲得時点における価値を表したものです。金利

低下を主な理由として、2015 年度の新契約価値は前年度から 113 億円減少し、1,435 億円となり

ました。新契約価値の内訳は以下のとおりです。

（単位：億円）

2014年度

（再評価後（注））

2015年度

（再評価後（注））
増減

新契約価値 1,549 1,435 ▲113
確実性等価将来利益現価 1,825 1,907 82
オプションと保証の時間価値 ▲172 ▲334 ▲161
必要資本を維持するための費用 ▲32 ▲34 ▲1
ヘッジ不能リスクに係る費用 ▲71 ▲103 ▲31

（注） 2015 年度の新契約価値の計算において、リスク・フリー・レートの超長期の金利の補外方法を、従来の

市場データの最終年限以降のフォワード・レートを一定にする方法から終局金利を用いた方法に変更して

います。これに伴い、終局金利の実現に関する不確実性をヘッジ不能リスクに係る費用に反映するなどし

ています（「付録 B EEV 計算における主な前提条件 １．経済前提」をご参照ください）。一貫性のある評

価を行うため、2014 年度新契約価値についても同様の方法により再評価しています。

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

（単位：億円）

 2014年度

（再評価後）

2015年度

（再評価後）
増減

新契約価値 1,549 1,435 ▲113
保険料収入現価（注） 55,944 57,054 1,109
新契約マージン 2.77% 2.52% ▲0.25 ﾎﾟｲﾝﾄ

（注） 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・レートで割り引いています。
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４．前年度末 EEVからの変動要因

（単位：億円）

修正純資産 保有契約価値 EEV 
2015 年３月末 EEV（注） 17,396 17,616 35,013
（１）金利の補外方法の変更 ― 1,124 1,124
2015 年３月末 EEV（再評価後） 17,396 18,740 36,137
（２）2015 年３月末 EEV の調整 ▲245 ― ▲245
2015 年３月末 EEV（調整後） 17,151 18,740 35,892
（３）2015 年度新契約価値 ― 1,435 1,435
（４）期待収益（リスク・フリー・レー

ト分）
3 459 463

（５）期待収益（超過収益分） 6 226 232
（６）保有契約価値からの移管 1,399 ▲1,399 ―

うち 2015 年３月末保有契約 1,710 ▲1,710 ―
うち 2015 年度新契約 ▲310 310 ―

（７）前提条件（非経済前提）と実績の

差異
120 24 144

（８）前提条件（非経済前提）の変更 ▲24 1 ▲22
（９）前提条件（経済前提）と実績の差

異
285 ▲6,920 ▲6,635

2016 年３月末 EEV 18,943 12,567 31,510

（注）保険契約に係る有価証券などの資産の含み損益について、修正純資産ではなく、保有契

約価値に含めて表示しています。表示変更の詳細は 2016 年５月 19 日付けのニュースリリ

ース「2016 年３月末ヨーロピアン・エンベディッド・バリューの開示について」をご参照

ください。

（１）金利の補外方法の変更

 リスク・フリー・レートの超長期の金利の補外方法を、従来の市場データの最終年限以降の

フォワード・レートを一定にする方法から終局金利を用いた方法に変更することによる影響で

す。これに伴い終局金利の実現に関する不確実性をヘッジ不能リスクに係る費用に反映するな

どしています（「付録 B EEV 計算における主な前提条件 １．経済前提」をご参照ください）。

（２）2015 年３月末 EEV の調整

 かんぽ生命は 2015 年度において 245 億円の株主配当金を支払っており、修正純資産がその分

減少します。

（３）2015 年度新契約価値

 新契約価値は、2015 年度に新契約を獲得したことによる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。

 なお、2016 年３月 29 日に国会で成立した「所得税法等の一部を改正する法律」に基づく法

人税率の引き下げ（以下「税制の改正」）を織り込んでいます。
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（４）期待収益（リスク・フリー・レート分）

 保有契約価値の計算にあたっては、将来の期待収益をリスク・フリー・レートで割り引いて

いますので、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、必要資本を維持するための費用およびヘッ

ジ不能リスクに係る費用のうち 2015 年度分の解放を含みます。修正純資産からは、対応する資

産からリスク・フリー・レート分に相当する収益が発生します。

（５）期待収益（超過収益分）

EEV の計算にあたっては、将来の期待収益としてリスク・フリー・レートを用いますが、実

際の会社はリスク・フリー・レートを超過する利回りを期待します。この項目は、その期待さ

れる超過収益を表します。2015 年度の超過収益を計算するために使用した期待収益率は、「付

録 B EEV 計算における主な前提条件」をご参照ください。

（６）保有契約価値からの移管

2015 年度に実現が期待されていた利益が、保有契約価値から修正純資産に移管されます。こ

れには、2015 年３月末の保有契約から期待される 2015 年度の利益と、2015 年度に獲得した新

契約からの、契約獲得に係る費用を含めた 2015 年度の損益が含まれます。

 これらは保有契約価値から修正純資産への振替えであり、EEV の金額には影響しません。

（７）前提条件（非経済前提）と実績の差異

2015 年３月末の保有契約価値の計算に用いた前提条件（非経済前提）と、2015 年度の実績の

差額です。

（８）前提条件（非経済前提）の変更

 前提条件（非経済前提）を更新したことにより、2016 年度以降の収支が変化することによる

影響です。

 当項目には、税制の改正による影響を反映（EEV は 57 億円の増加）しており、うち修正純

資産への影響額は 24 億円の減少となります。

 なお、新契約価値に反映された税制の改正の影響は当項目には含まれません。

（９）前提条件（経済前提）と実績の差異

 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、2015 年３月末 EEV 計算に用

いたものと異なることによる影響です。当該影響は、2015 年度の実績および 2016 年度以降の

見積もりの変更を含みます。

 保有契約価値の減少は、主に金利低下によるものです。
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５．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１つの前提の

みを変化させることとしており、同時に２つの前提を変化させた場合の感応度は、それぞれの感

応度の合計とはならないことにご注意ください。

 （単位：億円）

前提条件 EEV 増減額

2016年３月末EEV 31,510 ―
感応度１：リスク・フリー・レート50bp上昇 35,112 3,601
感応度２：リスク・フリー・レート50bp低下 27,327 ▲4,183
感応度３：株式・不動産価値10％下落 30,927 ▲583
感応度４：事業費率（維持費）10％減少 33,144 1,633
感応度５：解約失効率10％減少 31,696 185
感応度６：保険事故発生率（死亡保険）５％低下 32,686 1,176
感応度７：保険事故発生率（年金保険）５％低下 29,853 ▲1,657
感応度８：必要資本を法定最低水準に変更 31,510 0
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
31,032 ▲477

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
29,862 ▲1,648

 感応度１から３について、修正純資産の変動額は以下のとおりです。また、感応度４から 10 に

ついては、保有契約価値のみの変動額となります。

（単位：億円）

前提条件 増減額

感応度１：リスク･フリー･レート 50bp 上昇 ▲334
感応度２：リスク･フリー･レート 50bp 低下 35
感応度３：株式・不動産価値 10％下落 ▲82
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新契約価値の感応度

（単位：億円）

前提条件 新契約価値 増減額

2015 年度新契約価値 1,435 ―
感応度１：リスク・フリー・レート 50bp 上昇 2,249 814
感応度２：リスク・フリー・レート 50bp 低下 660 ▲775
感応度３：株式・不動産価値 10％下落 1,435 ―
感応度４：事業費率（維持費）10％減少 1,637 201
感応度５：解約失効率 10％減少 1,521 85
感応度６：保険事故発生率（死亡保険）５％低下 1,514 78
感応度７：保険事故発生率（年金保険）５％低下 1,436 0
感応度８：必要資本を法定最低水準に変更 1,460 24
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
1,426 ▲8

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
1,299 ▲135

 ○ 感応度１：リスク・フリー・レート 50bp 上昇

  ・ リスク・フリー・レート（フォワード・レート）が 50bp 上昇（各年限とも上昇）した場

合の影響を表しています。債券・貸付金など、金利の変動により時価が変動する資産を再

評価するとともに、将来の運用利回りや割引率を変動させて保有契約価値を再計算します。

  ・ EEV 原則では、リスク・フリー・レートの変動幅を 100bp として感応度を開示すること

とされていますが、現在の日本の金利水準などを踏まえ、50bp の変動幅で計算します（感

応度２も同様です。）。

  ・ 50bp 上昇時のリスク・フリー・レートについては、補外開始年度までは 50bp 上昇とし、

終局金利は変えずに補外しています（感応度２も同様です。）。 

 ○ 感応度２：リスク・フリー・レート 50bp 低下

  ・ リスク・フリー・レート（フォワード・レート）が 50bp 低下（各年限とも低下）した場

合の影響を表しています。

    なお、50bp 低下によりリスク・フリー・レートが０％を下回る場合は０％としています。

ただし、50bp 低下前のリスク・フリー・レートが０％を下回る場合はその値をそのまま使

用します。

 ○ 感応度３：株式・不動産価値 10％下落

  ・ 株式および不動産の評価日時点の価格が 10％下落した場合の影響を表しています。

 ○ 感応度４：事業費率（維持費）10％減少

  ・ 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しています。

 ○ 感応度５：解約失効率 10％減少

  ・ 解約失効率が 10％減少（基本となる解約失効率に 90％を乗じた水準）した場合の影響を

表しています。
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 ○ 感応度６：保険事故発生率（死亡保険）５％低下

  ・ 死亡保険について、保険事故発生率（死亡率・罹患率）が５％低下（基本となる保険事

故発生率に 95％を乗じた水準）した場合の影響を表しています。

 ○ 感応度７：保険事故発生率（年金保険）５％低下

  ・ 年金保険について、保険事故発生率が５％低下（基本となる保険事故発生率に 95％を乗

じた水準）した場合の影響を表しています。

 ○ 感応度８：必要資本を法定最低水準に変更

  ・ 必要資本を法定最低水準（ソルベンシー・マージン比率 200％水準）に変更した場合の

影響を表しています。

 ○ 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

  ・ オプションと保証の時間価値の計算に使用する、株式オ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しています。

 ○ 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 25％上昇

  ・ オプションと保証の時間価値の計算に使用する、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しています。
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６．注意事項

EEV の計算においては、リスクと不確実性を伴う将来の見通しを含んだ多くの前提条件を使用

し、それらの多くは個別会社の管理能力を超えた領域に属するものです。また、将来の実績が EEV
の計算に使用した前提条件と大きく異なる場合もあり得ます。

 これらの理由により、本 EEV 開示は、EEV 計算に用いられた将来の税引後利益が達成されるこ

とを表明するものではなく、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 EEVの計算手法

 かんぽ生命が 2016 年３月末の EEV を計算するために使用した方法および前提は市場整合的手

法であり、EEV 原則とその指針（ガイダンス）に準拠しています。

１．対象事業

 計算の対象範囲は、かんぽ生命およびその子会社の取り扱う生命保険事業です。

 なお、かんぽ生命は生命保険事業のみを取り扱っています。

 また、かんぽ生命は日本郵政グループの一員ですが、本計算はかんぽ生命単独の計算となって

います。

２．修正純資産の計算方法

 修正純資産は、貸借対照表の純資産の部の金額に対して、以下の調整を加えて計算します。

 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。

 ・ 修正純資産は、原則として時価評価するため、純資産の部に対応した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などの有価証券、不動産などについても時価評価

を行い、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、保険契約に係る資産の含み損益については、修正純資産ではなく、保有契約価値の

計算に含めて評価しています。 

・ 負債のうち、純資産に加算することが妥当と考えられるものについては、税引後に換算し

た上で修正純資産に加えています。具体的には、危険準備金、価格変動準備金および一般貸

倒引当金です（ただし、危険準備金および価格変動準備金については旧簡易生命保険契約に

係るものを除きます。「２．旧簡易生命保険契約について」をご参照ください。）。

 ・ 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の

合計額を税引後に換算した上で修正純資産に反映しています。

３．保有契約価値の計算方法

 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、必要資本を維

持するための費用およびヘッジ不能リスクに係る費用を控除することにより算出します。

４．確実性等価将来利益現価

 確実性等価将来利益現価は、最良推計（ベスト・エスティメイト）による前提に基づき、将来

キャッシュ・フローを決定論的手法により計算したもので、将来利益をリスク・フリー・レート

で割り引いた現在価値です。

 将来利益の計算において、保険契約に係る資産の運用収益を簿価評価していますが、リスク・

フリー・レートによる割引現在価値は資産時価と一致しています（この取扱いは「EEV 原則の指

針（ガイダンス）G10.10」のとおりです。）。なお、EEV および新契約価値における確実性等価将

来利益現価の計算では、将来の資産運用リスクのプレミアム（例えば、株式や債券などに期待さ

れるリスク・フリー・レートを超過する利回り）は反映されません。また、旧簡易生命保険契約

に係る危険準備金および価格変動準備金が将来において戻入する前提で、その戻入による利益を

含めて計算しています。「２．旧簡易生命保険契約について」をご参照ください。
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 この価値には、契約者配当などのオプションと保証の本源的価値も反映していますが、オプシ

ョンと保証の時間価値は反映されず、別途、計算します。

５．オプションと保証の時間価値

 オプションと保証の時間価値は、最良推計（ベスト・エスティメイト）による前提に基づいた

値（確実性等価将来利益現価）と、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より

確率論的に計算された将来の税引後利益現価の平均との差として計算します。

 オプションと保証の時間価値は、以下のような要素を勘案しています。

 ・ 有配当保険に係る配当オプション

 有配当保険においては、発生した損益に対して、株主への分配可能な利益には、非対称性

が存在します。例えば、利益が発生した場合には、契約者配当を支払うことから、利益のす

べてが株主には帰属しません。一方、損失が発生した場合には、契約者に追加の負担が生じ

ないため、損失のすべてが株主負担となります。契約者配当は、収益状況に応じた一定割合

を還元するように設定しているため、シナリオによって異なった金額となります。

 ・ 動的解約

 経済の状況などに応じて、契約者はさまざまな行動を取るオプションを有しています。こ

こでは、金利水準により契約者の解約行動が変化することを反映しています。

６．必要資本を維持するための費用

 保険会社は健全性維持のために負債の額を超えて必要資本を保有する必要があります。この必

要資本に係る運用収益に対する税金と資産運用管理のための費用を認識しています。

EEV 原則において、この必要資本は、法定最低水準以上であることが求められ、さらに、内部

の目的を達成するために必要となる金額とすることが認められています。日本における法定最低

水準の資本要件はソルベンシー・マージン比率 200％であることを踏まえ、かんぽ生命では、必

要資本を維持するための費用の計算にあたり、ソルベンシー・マージン比率 600％に相当する金

額を必要資本としています。

 なお、日本におけるソルベンシー・マージン基準では、一定の範囲内で、全期チルメル式責任

準備金相当額超過額をマージンに反映することが規定されており、本計算においてもこれを反映

しています。また、保有契約価値の計算において、旧簡易生命保険契約に係る危険準備金および

価格変動準備金を含めて評価しており、これらの準備金がマージンに含まれるため、かんぽ生命

の 2015 年３月末および 2016 年３月末における必要資本はゼロとなりました。ただし、これらの

準備金は将来において戻入されることを想定しているため、将来における必要資本は必ずしもゼ

ロではありません。

７．ヘッジ不能リスクに係る費用

EEV 原則では、「EV は対象事業のリスク全体を考慮した上で、対象事業に割り当てられた資産

から発生する分配可能利益の中の株主分の現在価値」と定義されており、すべてのリスクを勘案

して EEV を計算することが求められています。

 一部のリスクについては、最良推計（ベスト・エスティメイト）による前提だけでは EEV に与

えるさまざまな影響を十分に反映できない場合があり、EEV の計算において、ヘッジ不能リスク

に係る費用として認識するという補正が必要となります。このような例として、オペレーショナ

ル・リスクや大災害リスクなどが挙げられます。
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 また、将来、剰余が発生し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ゼ

ロとなります。この場合でも、税務上の欠損金の多くは翌年度以降に繰り越すことにより回収可

能と考えられますが、繰越期間内に回収できないリスクが存在します。

 さらに、計算に用いるリスク・フリー・レートのうち、超長期の金利には十分な取引のある市

場が存在しないことにより、価値の不確実性が存在します。

 かんぽ生命では、簡易モデルによってヘッジ不能リスクに係る費用を推定しています。

８．新契約価値の計算方法

2015 年度の新契約価値は、当期間に獲得した新契約の獲得時点における価値を、保有契約価値

と同様の手法により計算しています。

 計算対象は、新契約および特約の中途付加であり、既契約の更新は含めていません。また、経

済前提は 2015 年９月末時点のもの、非経済前提は保有契約価値と同一の期末時点のものを用いて

います。
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付録 B EEV計算における主な前提条件

１．経済前提

（１）リスク・フリー・レート

① 参照金利

 確実性等価将来利益現価の計算においては、かんぽ生命の保有資産などを考慮し、リスク・

フリー・レートとして、評価日時点の国債を使用しています。

② 超長期の金利の補外方法

 かんぽ生命は、参照金利のない超長期の金利の補外方法を、市場データの最終年限以降のフ

ォワード・レートを一定としていましたが、今回より終局金利を用いた補外方法に変更しまし

た。これは、

 ・従来の手法では市場データの最終年限以降のフォワード・レートを一定とするため、最終

年限の金利水準が超長期の保険契約の評価に与える影響が大きいという特徴があるが、最

近のリスク・フリー・レート（国債利回り）の変動を踏まえると、従来のような特定年限

の金利を用いる手法よりも、終局金利を用いる手法の方が安定的であること

 ・かんぽ生命では EEV をリスク管理上の重要な指標として位置づけており、その際に国際的

な規制の流れを参考にしていく予定である。国際的な規制において、市場での流動性がな

く信頼度の高い利用データが得られない超長期の金利水準の補外方法については、終局金

利を用いた手法が欧州ソルベンシーII の標準手法に採用され、IAIS が策定中の保険資本基

準（ICS）でも同様の方法を採用することが検討されていること

を踏まえてのことです。

 具体的には終局金利として 3.5％を仮定し、超長期の金利の流動性を検討し補外開始年度を

30 年目と設定しました。31 年目以降のフォワード・レートは補外開始年度以降 30 年間で終局

金利の水準に収束するように Smith-Wilson 法により補外しています。

 なお、この見直しとあわせ、日本国債の流動性および安定性の低下を踏まえ、補外開始年度

を従来の 40 年から 30 年に変更しています。

 計算に使用したリスク･フリー･レート（スポット・レート換算）の年限別数値は以下のとお

りです。
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保有契約価値の計算に用いるリスク･フリー･レート

期間
2015 年３月 31 日

（補外手法変更後）

2016 年３月 31 日

（補外手法変更後）

1 年 0.030% ▲0.154% 
2 年 0.037% ▲0.206% 
3 年 0.057% ▲0.229% 
4 年 0.093% ▲0.205% 
5 年 0.131% ▲0.190% 
10 年 0.402% ▲0.048% 
15 年 0.817% 0.209% 
20 年 1.198% 0.454% 
25 年 1.406% 0.601% 
30 年 1.450% 0.571% 
40 年 1.741% 0.965% 
50 年 2.062% 1.431% 
60 年 2.296% 1.768% 

（データ：財務省 補正後）

新契約価値の計算に用いるリスク･フリー･レート

期間
2014 年９月 30 日

（補外手法変更後）

2015 年９月 30 日

（補外手法変更後）

1 年 0.065% 0.010% 
2 年 0.078% 0.015% 
3 年 0.093% 0.018% 
4 年 0.122% 0.037% 
5 年 0.167% 0.062% 
10 年 0.529% 0.352% 
15 年 1.001% 0.785% 
20 年 1.441% 1.203% 
25 年 1.678% 1.431% 
30 年 1.749% 1.497% 
40 年 2.011% 1.795% 
50 年 2.282% 2.107% 
60 年 2.480% 2.334% 

（データ：財務省 補正後）

（２）経済シナリオ（リスク中立シナリオ）

① 金利モデル

 金利モデルとして、日本円、米ドル、ユーロ、英ポンドを通貨とする１ファクターHull-White
モデルを構築しました。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、評価日時点の市場に

キャリブレートされており、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

価値を算出するための確率論的手法では 5,000 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。
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 シナリオのキャリブレーション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（抜粋）は以下のとおりです。

 金利スワップション

保有契約価値の計算に用いるインプライド・ボラティリティ 

2015 年３月 31 日 2016 年３月 31 日 

オプション

期間 

スワップ

期間 

日本 

円 

米 

ドル 
ユーロ

英 

ポンド

日本 

円 

米 

ドル 
ユーロ

英 

ポンド

５年 ５年 47.0% 37.3% 84.6% 42.9% ― 42.4% 70.3% 46.9%
５年 ７年 43.3% 35.8% 82.3% 41.3% 107.4% 40.4% 63.1% 44.3%
５年 10 年 38.5% 34.6% 83.6% 39.2% 79.4% 38.4% 58.7% 42.3%
７年 ５年 38.7% 34.6% 83.5% 39.5% 95.6% 38.4% 56.0% 40.5%
７年 ７年 35.9% 33.7% 82.5% 38.2% 76.6% 37.0% 53.7% 39.0%
７年 10 年 33.7% 32.8% 84.3% 36.6% 65.2% 34.7% 53.6% 38.9%
10 年 ５年 32.8% 31.9% 95.0% 34.8% ― 33.8% 50.5% 37.3%
10 年 ７年 30.9% 31.3% 95.7% 33.9% ― 32.7% 51.5% 36.9%
10 年 10 年 29.8% 30.1% 101.0% 32.8% 55.0% 32.1% 53.5% 37.6%

（データ：Bloomberg）

新契約価値の計算に用いるインプライド・ボラティリティ

2014 年９月 30 日 2015 年９月 30 日 

オプション

期間 

スワップ

期間 

日本 

円 

米 

ドル 
ユーロ

英 

ポンド

日本 

円 

米 

ドル 
ユーロ

英 

ポンド

５年 ５年 37.2% 26.5% 37.7% 26.6% 50.5% 35.0% 46.5% 38.5%

５年 ７年 32.4% 25.3% 34.3% 25.3% 43.0% 33.3% 43.5% 36.9%

５年 10 年 27.6% 24.1% 31.6% 23.7% 37.4% 31.7% 41.1% 35.4%

７年 ５年 31.1% 24.3% 32.1% 24.4% 39.0% 31.7% 39.6% 35.3%

７年 ７年 27.6% 23.6% 30.5% 23.6% 35.0% 30.6% 38.3% 34.1%

７年 10 年 24.4% 22.8% 29.0% 22.6% 32.0% 29.3% 37.6% 33.3%

10 年 ５年 24.0% 21.9% 29.1% 22.1% 31.0% 28.4% 36.0% 31.7%

10 年 ７年 22.8% 21.4% 28.6% 21.6% 29.0% 27.6% 36.0% 31.0%

10 年 10 年 22.2% 20.6% 28.1% 21.1% 28.0% 26.7% 36.6% 30.8%
（データ：Bloomberg）

② 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キャリブレーションを行

っています。シナリオのキャリブレーションに使用したインプライド・ボラティリティ（抜

粋）は以下のとおりです。なお、かんぽ生命が実際に使用する国内株式インデックスは、主

に TOPIX をベンチマークとした運用がなされていることを踏まえ、TOPIX の日経 225 に対す

るヒストリカル・ボラティリティ比（2015 年９月 30 日：91.9%、2016 年３月 31 日：92.7%）

を下記の日経 225 のインプライド・ボラティリティに乗じて算出しています。
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株式オプション

保有契約価値の計算に用いるインプライド・ボラティリティ 

通貨 原資産 
オプション 

期間 
2015 年３月 31 日 2016 年３月 31 日

３年 20.3% 20.2% 
日本円 日経 225 ４年 20.4% 19.9% 

５年 20.6% 19.8% 
３年 19.6% 18.8% 

米ドル S&P 500 ４年 21.0% 20.1% 
５年 22.2% 21.3% 
３年 21.1% 20.1% 

ユーロ Euro Stoxx 50 ４年 21.5% 20.1% 
５年 21.7% 20.2% 
３年 17.9% 18.7% 

英ポンド FTSE 100 ４年 18.7% 19.2% 
５年 19.4% 19.7% 

（データ：Markit 補正後）

新契約価値の計算に用いるインプライド・ボラティリティ 

通貨 原資産 
オプション 

期間 
2014 年９月 30 日 2015 年９月 30 日

３年 20.5% 20.4% 
日本円 日経 225 ４年 20.6% 19.8% 

５年 20.8% 19.6% 
３年 18.9% 20.4% 

米ドル S&P 500 ４年 19.9% 21.2% 
５年 20.8% 22.2% 
３年 19.5% 20.7% 

ユーロ Euro Stoxx 50 ４年 19.9% 20.5% 
５年 20.1% 20.5% 
３年 16.6% 18.4% 

英ポンド FTSE 100 ４年 17.3% 18.8% 
５年 17.9% 19.2% 

（データ：Markit 補正後）



‐21‐

 通貨オプション

保有契約価値の計算に用いるインプライド・ボラティリティ 

通貨 
オプション 

期間 
2015 年３月 31 日 2016 年３月 31 日 

米ドル 10 年 14.2% 12.4% 
ユーロ 10 年 14.7% 14.1% 
英ポンド 10 年 15.8% 14.2% 

（データ：Bloomberg）

新契約価値の計算に用いるインプライド・ボラティリティ 

通貨 
オプション 

期間 
2014 年９月 30 日 2015 年９月 30 日 

米ドル 10 年 15.3% 13.0% 
ユーロ 10 年 15.9% 15.0% 
英ポンド 10 年 15.3% 13.6% 

（データ：Bloomberg）

③ 相関係数

前述のインプライド・ボラティリティに加え、相関係数を元にかんぽ生命の資産構成を反

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。

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、評価日時点の直近 10 年間の市場データから計算した

値を使用しています。
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主要な変数間の相関係数は以下のとおりです。

保有契約価値の計算で使用

金利 

10 年/ 

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

米ドル 

/日本円

ユーロ 

/日本円

英ポンド

/日本円

国内株式

インデッ

クス 

/日本円

外国株式

インデッ

クス 

/日本円

金利 10 年

/日本円 
1.00 0.56 0.49 0.53 0.34 0.15 0.33 0.27 0.26 

金利 10 年

/米ドル 
0.56 1.00 0.80 0.87 0.43 0.31 0.49 0.35 0.42 

金利 10 年

/ユーロ 
0.49 0.80 1.00 0.82 0.28 0.43 0.44 0.32 0.42 

金利 10 年

/英ポンド
0.53 0.87 0.82 1.00 0.30 0.28 0.47 0.29 0.31 

米ドル 

/日本円 
0.34 0.43 0.28 0.30 1.00 0.61 0.74 0.61 0.61 

ユーロ 

/日本円 
0.15 0.31 0.43 0.28 0.61 1.00 0.79 0.64 0.78 

英ポンド

/日本円 
0.33 0.49 0.44 0.47 0.74 0.79 1.00 0.70 0.76 

国内株式

インデッ

クス 

/日本円 

0.27 0.35 0.32 0.29 0.61 0.64 0.70 1.00 0.83 

外国株式

インデッ

クス 

/日本円

0.26 0.42 0.42 0.31 0.61 0.78 0.76 0.83 1.00 

（データ：日本円金利は財務省、その他は Bloomberg）
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新契約価値の計算で使用 

金利 

10 年/ 

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

米ドル 

/日本円

ユーロ 

/日本円

英ポンド

/日本円

国内株式

インデッ

クス 

/日本円

外国株式

インデッ

クス 

/日本円

金利 10 年

/日本円 
1.00 0.57 0.49 0.53 0.31 0.14 0.30 0.25 0.23 

金利 10 年

/米ドル 
0.57 1.00 0.80 0.86 0.43 0.32 0.49 0.34 0.40 

金利 10 年

/ユーロ 
0.49 0.80 1.00 0.82 0.29 0.44 0.45 0.32 0.42 

金利 10 年

/英ポンド
0.53 0.86 0.82 1.00 0.30 0.28 0.46 0.26 0.30 

米ドル 

/日本円 
0.31 0.43 0.29 0.30 1.00 0.61 0.73 0.60 0.61 

ユーロ 

/日本円 
0.14 0.32 0.44 0.28 0.61 1.00 0.79 0.65 0.79 

英ポンド

/日本円 
0.30 0.49 0.45 0.46 0.73 0.79 1.00 0.67 0.74 

国内株式

インデッ

クス 

/日本円 

0.25 0.34 0.32 0.26 0.60 0.65 0.67 1.00 0.82 

外国株式

インデッ

クス 

/日本円

0.23 0.40 0.42 0.30 0.61 0.79 0.74 0.82 1.00 

（データ：日本円金利は財務省、その他は Bloomberg）

（３）将来の資産構成

  かんぽ生命の評価日時点の資産構成の実態を考慮するとともに、将来の新規購入資産は、負

債特性を踏まえた年限での運用を想定しています。

  また、かんぽ生命の外貨建資産の通貨別構成を踏まえ、すべての外貨建資産は米ドル建、ユ

ーロ建および英ポンド建から構成されるとみなしています。

（４）期待収益計算上の期待収益率

 「前年度末 EEV からの変動要因」の期待収益（超過収益分）の計算に用いた主な資産の期待

収益率（リスク・フリー・レート分と超過収益分の合計）は以下のとおりです。 
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国債 0.030%：１年国債金利

短資 0.030%：１年国債金利

地方債 0.055%：１年国債金利＋信用スプレッド（0.025%）

政府保証債 0.048%：１年国債金利＋信用スプレッド（0.018%）

普通社債など 0.134%：１年国債金利＋信用スプレッド（0.104%）

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、契約消滅

までの期間にわたり、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

（最良推計（ベスト・エスティメイト）による前提）予測しています。

 ○ 事業費

  ・ 事業費の前提は、事業費実績を基に算出し、子会社に係るルック･スルー調整を行ってい

ます。また、将来、経常的に発生しないと考えられる一時費用を控除する一方、追加的に

発生すると考えられる費用を加算する調整を行っています。

    なお、将来の事業費の改善については織り込んでいません。

  ・ 将来の消費税については、2017 年３月までは８％、2017 年４月以降は 10％としていま

す。

  ・ 将来のインフレ率はリスク・フリー・レートの補外開始年度（経過 30 年）まではゼロと

しています。リスク・フリー・レートの補外開始年度を超える期間についてはフォワード・

レートの上昇に応じてインフレ率が上昇し、終局水準を２％としています。

 ○ 契約者配当

  ・ 現行の配当実務に基づき、配当率の前提を設定しました。

    なお、管理機構への再保険配当については、管理機構との再保険契約に基づく額を支払

うこととしています。

 ○ 実効税率

  ・ 税制の改正に基づき、以下の実効税率を用いています。

2015 年度 ： 28.85％
2016 年度～2017 年度： 28.24％
2018 年度以降 ： 28.00％
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付録 C 終局金利を用いた再評価に伴う影響額

 今回の開示では、リスク・フリー・レートの超長期における補外方法を、従来の市場データの

最終年限以降のフォワード・レートを一定にする方法から終局金利を用いた方法に変更していま

す。これに伴い、終局金利の実現に関する不確実性をヘッジ不能リスクに係る費用に反映するな

どしています。

 この再評価に伴う影響額は次のとおりとなっています。

 なお、再評価前の EEV および新契約価値の詳細については、2016 年５月 19 日付けのニュース

リリース「2016 年３月末ヨーロピアン・エンベディッド・バリューの開示について」をご覧くだ

さい。

１．2015 年３月末 EEV および 2014 年度新契約価値

（単位:億円）

2015年３月末

（再評価前）

2015年３月末

（再評価後）

増減

EEV 35,013 36,137 1,124
修正純資産 17,396 17,396 ―
保有契約価値 17,616 18,740 1,124

2014年度

（再評価前）

2014年度

（再評価後）

増減

新契約価値 1,342 1,549 206

２．2016 年３月末 EEV および 2015 年度新契約価値

（単位:億円）

2016年３月末

（再評価前）

2016年３月末

（再評価後）

増減

EEV 27,183 31,510 4,327
修正純資産 18,943 18,943 ―
保有契約価値 8,240 12,567 4,327

2015年度

（再評価前）

2015年度

（再評価後）

増減

新契約価値 1,182 1,435 253
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付録 D 第三者意見

 かんぽ生命では、保険数理に関する専門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、EEV について検証を依頼し、以下の意見書を受領してい

ます。

 ウイリス・タワーズワトソンは、株式会社かんぽ生命保険（以下「かんぽ生命」）の 2016 年３

月 31 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３月 31 日現在のエンベディッ

ド・バリュー、2015 年度に販売された新契約の価値、2015 年度中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。

 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 EEV 原則に準拠したも

のであると結論付けました。特に、

・ 本開示資料に記述される計算方法は、かんぽ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、必要資本を維持するための費用とヘッジ不能リス

クの影響の認識が含まれています。）によって対象事業におけるリスク全体を反映させるもので

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、契約者配当の前提および契約者と株主の間の利益分配は、予測前提、

確立された会社の実務および日本市場における実務と整合的です。

 計算方法および計算前提は、1％ではなく 0.5％の金利変動の感応度を示している点を除いては、

EEV ガイダンスにも準拠しています。

 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。

 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かんぽ生命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。

 この意見はかんぽ生命との契約に基づき、かんぽ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、かんぽ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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（参考資料）用語に関する説明・補足 

用語 説明・補足

ICS（Insurance 
Capital Standard）

 保険監督者国際機構（IAIS）において、「国際的に活動する保険グループ

の監督のための共通の枠組み」（ComFrame）の一部として、国際的に活動す

る保険グループ（IAIGs）に適用するために現在策定中のリスクベースの国

際的な保険資本基準です。

欧州ソルベンシ

ーⅡ

 欧州委員会により、2016 年１月より EU 内で統一的に施行された新しい経

済価値ベースのソルベンシー規制の枠組みのことを指します。

オプションと保

証の時間価値

 オプションと保証の価値は、本源的価値と時間価値の 2 つの要素に分かれ

ます。本源的価値は、評価日時点の条件のままで、オプションを評価した場

合の価値です。

 本源的価値がオプションの権利行使日までに増大する可能性があり、その

変動への追加的価値のことを時間価値と言います。

確実性等価将来

利益現価

 確実性等価将来利益現価は、最良推計（ベスト・エスティメイト）による

前提に基づいて、通常、リスク・フリー・レートを運用利回りとして決定論

的に将来収支予測を行い、これをリスク・フリー・レートで割り引いた現在

価値として計算します。

 保険契約に係る資産の運用収益を簿価評価し、さらにそのリスク・フリ

ー・レートによる割引現在価値が資産時価と一致するように運用収益を調整

する手法も認められています。

確率論的手法  ある確率分布に基づいて、将来の可能な結果について考えられる範囲にわ

たって考慮する手法です。オプションと保証の時間価値の計算においては、

ある確率分布に基づいて１組のシナリオが生成され、シナリオごとに将来予

測を行っています。

最良推計（ベス

ト・エスティメイ

ト）による前提

 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、将来実現され

る期待値を与える前提です。

終局金利  フォワード・レートが終局的に一定の水準に向けて収束するとの前提を置

いた場合の長期的に均衡する金利になります。マクロ経済的な手法等に基づ

き決定されます。

独立行政法人郵

便貯金・簡易生命

保険管理機構

 旧日本郵政公社において 2007 年９月末までに契約された簡易生命保険の

契約を引き継ぎ、これらの契約を管理し、債務を確実に履行するために 2007
年 10 月に設立されました。

 なお、かんぽ生命は、旧簡易生命保険契約に係る保険責任のすべてを受再

しています。

必要資本を維持

するための費用

 生命保険事業を行っていくために、保険負債を超過して必要となる資本を

維持するための費用です。市場整合的手法の場合、運用利回り前提も割引率

もリスク・フリー・レートであるため、必要資本に係る運用収益に対する税

金および資産運用管理のための費用が構成要素となります。

フリー・サープラ

ス

 修正純資産のうち、生命保険事業を行うために必要な金額（必要資本）を

超える金額です。
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用語 説明・補足

ヘッジ不能リス

クに係る費用

 ヘッジ不能リスクは、最良推計（ベスト・エスティメイト）による前提で

カバーされない保険リスク、オペレーショナル・リスクなどのヘッジ不能な

非フィナンシャル・リスクとヘッジ不能なフィナンシャル・リスクが構成要

素となります。EEV 原則では、すべてのリスクを考慮するように求められ

ており、ヘッジ不能リスクに係る費用を明示的に反映することが広く行われ

ています。

郵政民営化 2007 年 10 月１日、郵政民営化関連法により、日本郵政株式会社と 4 つの

事業会社（郵便事業株式会社、郵便局株式会社、株式会社ゆうちょ銀行、株

式会社かんぽ生命保険）に分かれ、民営化されました。

 その後、郵政民営化法等の一部を改正する等の法律が公布されたことによ

り、2012 年 10 月１日から郵便事業株式会社と郵便局株式会社が統合され、

日本郵便株式会社となりました。

 さらに、2015 年 11 月４日に、日本郵政株式会社、株式会社ゆうちょ銀行

および株式会社かんぽ生命保険は、東京証券取引所に株式上場しています。

ルック・スルー調

整

 グループ内の子会社・関連会社と対象契約の管理など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の会社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です。


