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平成２５年度末ヨーロピアン･エンベディッド・バリューの開示 
 
 

ＭＳ＆ＡＤインシュアランスグループの三井住友海上プライマリー生命保険株式会社（社長：北川鉄夫）

は、当社の現状をよりご理解いただくために、平成２５年度末におけるヨーロピアン･エンベディッド･

バリュー（European Embedded Value：以下「ＥＥＶ」といいます）を開示いたします。 

 

【概要】 

平成２５年度末ＥＥＶは２，３２９億円となり、前年度末対比で大きく（＋７１７億円：４４．４％）

増加しました。 

これは主として、外貨建て定額商品の新契約獲得による価値（新契約価値）の増加、株式市場の改善に

伴う変額商品の評価額の上昇等によるものです。 

(単位:億円) 

 平成２４年度末 平成２５年度末 増減 

ＥＥＶ １，６１２  ２，３２９ ＋７１７ 

 
純資産価値 ９５７ １，３２６ ＋３６８ 

保有契約価値 ６５４ １，００３ ＋３４８ 

うち新契約価値  １５８  ２８７ ＋１２８ 

 

【別紙資料】 

平成２５年度末ＥＥＶ 

以 上 
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１．はじめに 
 

1-1. エンベディッド・バリューについて 
エンベディッド・バリュー（Embedded Value：以下「ＥＶ」といいます）は、評価時点の純資産価値に保有契約が

将来生み出す利益の現在価値（保有契約価値）を加えることにより計算されます。 

現行の法定会計には、販売時に集中的にコストが発生し、後年になって利益が実現する等、業績の評価には

使用しづらい面がありますが、ＥＶは保有契約が生み出す将来の利益を現時点で評価しており、法定会計を補

完し、業績や企業価値を評価するための有用な指標と言えます。 

 

1-2. ＥＥＶについて 
 ＥＶの計算手法、開示内容について一貫性および透明性を高めることを目的に、欧州の大手保険会社の

ＣＦＯ（最高財務責任者）から構成されるＣＦＯフォーラムは、平成１６年５月にＥＥＶ原則およびそれに係るガ

イダンスを、平成１７年１０月にＥＥＶの感応度と開示に関する追加のガイダンスを制定しています。これらの原

則およびガイダンスに準拠するＥＶがＥＥＶであり、欧州や日本を中心に多くの保険会社が採用しています。 

 

1-3. 当社のＥＥＶについて 
当社のＥＥＶは、当社の事業のみを対象としています。従いましてＭＳ＆ＡＤインシュアランスグループ連結の

ＥＥＶではなく、グループ内の他の生命保険会社や損害保険会社、あるいは再保険会社が行う事業は対象とし

ておりません。 

また、当社のＥＥＶ計算では市場整合的手法を用いています。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しようとするものであり、同種の手法が欧州のソルベン

シーIIなどの保険会社に対する新しい規制でも適用される見込みです。当社は市場整合的手法の適用により、

ＥＶに内在するリスク評価の主観性という問題の解消を目指した他、上記のＥＥＶ原則およびガイダンスに準拠

することにより、計算の透明性や比較可能性を高めることを目指しました。また、市場整合的手法により計算され

たＥＶは、時価ベースの純資産に類する概念であり、業績や企業価値の評価においてより有用な指標と考えて

います。 

なお、当社のＥＥＶはMCEV原則（The European Insurance CFO Forum Market Consistent 
Embedded Value Principles ©1）には準拠しておりません。 

 
1-4. ご使用にあたっての注意事項 

ＥＶ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前提条件を使用するため、将来の実績

がＥＶの計算に使用した前提条件と大きく異なる可能性があります。また、ＥＶは生命保険会社の企業価値を評

価する唯一の指標ではなく、実際の市場価値は、投資家が様々な情報に基づいて下した判断により決定される

ため、ＥＶから著しく乖離することがあります。ＥＶの使用にあたっては、こうした特性に留意し、充分な注意を払

っていただく必要があります。 

                                                   
1 Copyright ○C  Stichｔing CFO Forum Foundation 2008 
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２．ＥＥＶ計算結果 
 

2-1. 当社のＥＥＶ 
平成２５年度末ＥＥＶは２，３２９億円となり、前年度末対比で７１７億円（+４４．４％）増加しました。 

これは主として、外貨建て定額商品の新契約獲得による価値（新契約価値）の増加のほか、株式市場の改

善に伴い、変額商品の評価額が上昇したこと等によるものであり、純資産価値は前年度末から３６８億円増

加の１，３２６億円となり、保有契約価値は前年度末から３４８億円増加の１，００３億円となりました。 

（億円） 
 

 平成24年度末 平成25年度末 増減 
ＥＥＶ 1,612 2,329 717 

 
純資産価値 957 1,326 368 
保有契約価値 654 1,003 348 

うち新契約価値 158 
 

287 
 

128 
 

 

2-2. 純資産価値 
純資産価値は、資産時価が法定責任準備金およびその他の負債を超過する額です。 

具体的には、貸借対照表の純資産の部の金額に負債中の内部留保、時価評価されていない資産・（保険

契約以外の）負債の含み損益およびこれらに係る税効果を調整したものであり、内訳は以下のとおりです。 

（億円） 
 

 平成24年度末 平成25年度末 増減 
純資産価値 957 1,326 368 

 純資産の部合計（注1） 705 884 179 
 危険準備金（注2） 148 260 112 
 価格変動準備金 237 401 163 

 有価証券等の含み損益 △21 △23 △2 
 上記項目に係る税効果 △112 △196 

 
△84 

（注１） 評価・換算差額等合計を除いた額を計上しています。 

（注２） 危険準備金のうち最低保証リスクに備える危険準備金として積み立てていた金額（以下「危険準備金Ⅲ」といいます）

を除いています。 

 
 
2-3. 保有契約価値 

保有契約価値は、当該年度末の保有契約から生ずる利益の現在価値で、内訳は以下のとおりです。 

（億円） 
 

 平成24年度末 平成25年度末 増減 
保有契約価値 654 1,003 348 

 確実性等価将来利益現価 1,008 1,313 305 
オプションと保証の時間価値 △308 △219 89 
必要資本維持のための費用 △12 △46 △34 
非フィナンシャル・リスクに係る費用 △33 △44 △11 

- 確実性等価将来利益現価は将来の税引後利益の割引現在価値です。運用利回りの前提と割引率はどちらもリスクフ

リーレートとして計算しています。 



4 

 
 

 

 

- オプションと保証の時間価値は、将来においてキャッシュフローが変動する可能性を価値評価したもので、本源的価値

以外の価値となります。なお、本源的価値は確実性等価将来利益現価に含まれます。 

- 必要資本維持のための費用は、必要資本に対応する資産から生じる運用収益に対する税金、および同資産の運用コ

ストとなります。 

- 非フィナンシャル・リスクに係る費用は、「確実性等価将来利益現価」や「オプションと保証の時間価値」で反映できてい

ない費用のことで、オペレーショナル・リスクに係る費用等となります。 

 

 

2-4. 新契約価値 
新契約価値は、当該年度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。非経済前提

は当該年度末の保有契約価値と同一としていますが、経済前提は契約獲得時点の前提を使用しています。 

（億円） 
 

 平成24年度 平成25年度 増減 
新契約価値 158 287 128 

 確実性等価将来利益現価 172 326 154 
オプションと保証の時間価値 △2 △0 1 
必要資本維持のための費用 △7 △32 △24 
非フィナンシャル・リスクに係る費用 △3 △5 △2 

 
 
 

なお、新契約マージンは以下のとおりです。 

（億円） 
 

 平成24年度 平成25年度 増減 

新契約価値 158 287 128 
収入保険料現価 4,493 8,264 3,771 
新契約マージン 3.5% 3.5% 0.0% 

- 収入保険料現価は、将来の収入保険料をリスクフリーレートで割り引いたものです。 

- 新契約マージンは、新契約価値を収入保険料現価で除した比率です。 
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３．前年度末からの変動要因 
 

平成２４年度末から平成２５年度末への EEV の変動要因分析は以下のとおりです。 
（億円） 

 純資産価値 保有契約価値 ＥＥＶ 

平成24年度末(前年度末)ＥＥＶ 957 654 1,612 
（1）当年度新契約価値 - 287 287 
（2）期待収益（リスクフリーレート分） 1 82 84 
（3）期待収益（超過収益分） △1 83 82 
（4）保有契約価値から純資産価値への移転 192 △192 - 

うち前年度末保有契約  171 △171 - 
うち当年度新契約 20 △20 - 

（5）前提条件（非経済前提）と実績の差異 55 △8 46 
（6）前提条件（非経済前提）の変更 - △79 △79 
（7）前提条件（経済前提）と実績の差異 122 168 290 
（8）その他事業関係の変動 - - - 
（9）その他事業外の変動 △1 6 5 
平成25年度末(当年度末)ＥＥＶ 1,326 1,003 2,329 

 
 
（1）当年度新契約価値 

新契約価値は、当該年度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。非経済前提

は当該年度末の保有契約価値と同一としていますが、経済前提は契約獲得時点の前提を使用しています。 

 

（2）期待収益（リスクフリーレート分） 

市場整合的手法では、将来見込まれる株主への配当可能利益をリスクフリーレートにより割り引いた金額

をＥＶとしており、当項目では時間の経過とともに発生する割戻し分を掲げています。なお、当項目には、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解放を

含みます。 

 

（3）期待収益（超過収益分） 

市場整合的手法では、将来の運用利回りの前提は全ての資産についてリスクフリーレートとしていますが、

実際はリスク性資産の保有により、リスクフリーレートを超過する利回りを期待しています。当項目は、リスクフ

リーレートを超過して期待される運用収益(当年度分)であり、期待利回りは「6-1-3．期待収益計算上の各資

産の収益率」をご参照下さい。 

 

（4）保有契約価値から純資産価値への移転 

前年度末の保有契約価値および当年度新契約価値で想定していた将来の利益の一部(当年度分)は、当

年度末には実現化して純資産価値に移転されることとなります。当項目ではその移転の額を表していま

すが、移転によるＥＥＶの金額の増減はありません。 
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（5）前提条件（非経済前提）と実績の差異 

前年度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、当年度実績との差異による影響額

です。 

 

（6）前提条件（非経済前提）の変更 

当年度末の保有契約価値の計算に用いる前提条件（非経済前提）を洗い替えたことにより、来年度(平成

26年度)以降の収支が変化することによる影響額です。 

 

（7）前提条件（経済前提）と実績の差異 

前年度末の保有契約価値の計算に用いた経済前提(市場金利やインプライド・ボラティリティ等)と、当年度

末実績との差異、および経済前提を前年度から変更したことによる影響額であり、主に株式市場の改善およ

び市場金利の変動に伴い、変額商品および外貨建て定額商品の評価額が上昇したこと等によるものです。 

 

（8）その他事業関係の変動 

 上記の項目以外の事業関係の変動による影響額です。 

 

（9）その他事業外の変動 

当年度末のＥＥＶ計算において、復興特別法人税の１年前倒し廃止を反映したことによる影響額です。 
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４．感応度（センシティビティ） 

 

4-1. 当社のＥＥＶの感応度 
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。 

（億円） 
 

前提条件 ＥＥＶ 増減額 
平成25年度末ＥＥＶ 2,329 - 
感応度１： リスクフリーレート50bp 上昇 2,308 △21 
感応度２： リスクフリーレート50bp 低下 2,362 32 
感応度３： 株式・不動産価値10％下落 2,251 △78 
感応度４： 経費率（維持費）10％減少 2,380 50 
感応度５： 解約・失効率10％減少 2,330 1 
感応度６： 保険事故発生率（死亡保険）５％低下 2,335 6 
感応度７： 保険事故発生率（年金保険）５％低下 2,335 5 
感応度8： 株式・不動産のインプライド・ボラティリティ 

25％上昇 
2,284 

△45 

感応度9： 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 
2,329 

△0 

感応度10： 必要資本を法定最低水準に変更 2,366 36 
 

感応度１～３について、ＥＥＶの純資産価値の変動額は以下のとおりです。なお、感応度４～１０では純資

産価値の変動はなく、保有契約価値のみの変動額となります。 

（億円） 
 

 増減額 
感応度１：  リスクフリーレート 50bp 上昇 △242 
感応度２：  リスクフリーレート 50bp 低下 241 
感応度３：  株式・不動産価値 10％下落 △0 

 

 

- 感応度１ 

リスクフリーレートが５０ｂｐ(０．５０％)上昇した場合の影響を表しています。保有する債券や貸付金の価格

変化による純資産価値の変動、および将来の資産運用利回りと割引率が変化することによる保有契約価値

の変動を計上しています。 

なお、ＥＥＶガイドラインでは１００ｂｐ上昇した場合の感応度の開示が求められていますが、日本における金

利水準を踏まえ５０ｂｐの感応度としています(感応度２も同様)。 

 

- 感応度２ 

リスクフリーレートが５０ｂｐ低下した場合の影響を表しています。ただし、低下後のリスクフリーレートが負値

とならないよう下限を０％としています。 

 

- 感応度３ 

株式および不動産の価格が１０％下落した場合の影響を表しています。 
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- 感応度４ 

契約維持に係る経費率が１０％減少した場合の影響を表しています。 

 

- 感応度５ 

解約・失効率が１０％低下した場合の影響を表しています。 

 

- 感応度６ 

死亡保険（第三分野を含む）について、保険事故発生率が５％低下した場合の影響を表しています。 

 

- 感応度７ 

年金保険について、死亡率が５％低下した場合の影響を表しています。 

 

- 感応度8 

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しています。オプションと

保証の時間価値が変化することにより保有契約価値が変化します。 

 

- 感応度9 

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。オプションと

保証の時間価値が変化することにより保有契約価値が変化します。 

 

- 感応度10 

 必要資本を法定最低水準（ソルベンシー・マージン比率 ２００％）に変更した場合の影響を表しています。 

 

 

4-2. 新契約価値の感応度 
（億円） 

前提条件 新契約価値 増減額 
平成25年度新契約価値 287 - 
感応度１： リスクフリーレート 50bp 上昇 281 △5 
感応度２： リスクフリーレート 50bp 低下 293 6 
感応度３： 株式・不動産価値 10％下落 285 △1 
感応度４： 経費率（維持費）10％減少 303 16 
感応度５： 解約・失効率 10％減少 291 4 
感応度６： 保険事故発生率（死亡保険）５％低下 290 3 
感応度７： 保険事故発生率（年金保険）５％低下 287 △0 
感応度8： 株式・不動産のインプライド・ボラティリテ

ィ 25％上昇 287 △0 

感応度9： 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 287 △0 

感応度10： 必要資本を法定最低水準に変更 315 28 
 
計算方法は4-1. 当社のＥＥＶの感応度と同様です。
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５．ＥＥＶの計算方法 
 
 

当社がＥＥＶを算出するために用いた計算手法は市場整合的手法であり、ＥＥＶ原則およびそのガイダン

スに準拠しています。 
 

 

5-1. 対象事業 
計算の対象は、当社が計算基準日時点で行う生命保険事業です。対象外とした事業、子会社はありませ

ん。今回開示するＥＥＶは当社単体での評価となっているため、ＭＳ＆ＡＤインシュアランスグループ内の他

の会社から提供されたサービスについては、アームズ・レングス・ルールに基づきEEV計算に反映していま

す。 

 

5-2. 純資産価値の計算方法 
純資産価値は、貸借対照表の純資産の部の金額に対して、以下の修正を加えることにより計算します。 

- 貸借対照表では時価評価されていない資産、保険契約以外の負債についても、原則、時価評価を行います。 

- 負債のうち自己資本性が高く、純資産価値に加算することが適当と考えられるものについては、税引後に

換算した上で加算します。純資産価値に加算する負債は、危険準備金（危険準備金Ⅲを除く）および価格

変動準備金です。 

なお、純資産価値は、必要資本とフリー・サープラスに分離され、それぞれの金額は「5-6. 必要資本維

持のための費用」をご参照ください。 

 
5-3. 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ます。新契約価値も同様に計

算されます。なお、危険準備金Ⅲは契約債務に対応するものとして、保有契約価値計算に反映しています。 

 

5-4. 確実性等価将来利益現価 
確実性等価将来利益現価は、将来キャッシュフローを決定論的手法で計算し、それによる将来の税引後

利益をリスクフリーレートで割り引いたものです。その際、運用利回りの前提は、全ての資産についてリスク

フリーレートとします。この評価額には、オプションと保証の本源的価値を反映しています。 

 

5-5. 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、「6-1-2. 経済シナリオ」で記載している市場整合的な前提に基づいて、

確率論的手法で計算された将来の税引後利益現価の平均と、確実性等価将来利益現価との差額をとるこ

とにより計算しました。 

ＥＥＶの計算にあたって、保険契約に内包するオプションや保証として当社は以下の要素を勘案しました。

なお、資産占率は評価日時点の状態が将来にわたり維持されるものとして計算しています。 

 

- 変額契約の最低保証 

 変額契約においては、運用が好調であればその成果が契約者に帰属する一方、運用が低調な場合に

は最低保証された給付を行うために保険会社が追加コストを負担するという、キャッシュフローの非対称性が

存在します。 
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- 契約者行動（解約） 

契約者は自由に解約できるオプションを有しています。変額契約における積立金水準に応じた選択的な

解約を想定しています。 

 

5-6. 必要資本維持のための費用 
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、必要資本に係る資産運用費用を当項目にてコスト認識します。 

必要資本の水準は、ソルベンシー・マージン比率の目標水準６００％に相当する金額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、平成２４年度末時点で５４３億円、平成２５年度末時点で５７

２億円となっています。(フリー・サープラスは、それぞれ４１４億円、７５３億円です。) 

なお、法定のソルベンシー・マージン基準では、一定の範囲内で、責任準備金が解約返戻金相当額を超

過する金額をマージンに反映することが規定されているため、本計算において同様に反映しています。 

 

5-7. 非フィナンシャル・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、全てのリスクを勘案してＥＶを計算すること

が求められています。将来キャッシュフローに潜む不確実性の大半は、確実性等価将来利益現価、または

オプションと保証の時間価値において考慮されていますが、その他の考慮すべきリスク要素については、別

途、簡易モデルにより計算し、当項目としてＥＶに反映しています。具体的には以下のリスク要素を反映して

います。 

 

- 出再先のカウンターパーティ・リスク 

当社が保有する変額契約の大半には再保険が付されており、変額契約に係る最低保証リスクは出再先

の再保険会社に移転されています。これに伴い、当社は出再先のカウンターパーティ・リスクを負っていま

すので、これを考慮しました。 

 

- オペレーショナル・リスク 

 

- 将来発生する税務上欠損金の回収不能リスク 

将来、収益の悪化に伴い税務上の欠損金が発生し、その後の収益も十分に計上されない場合には、当

該欠損金により当社の税負担は軽減されません。このリスクは確実性等価将来利益現価やオプションと保

証の時間価値では考慮されていないため、別途、当項目として考慮しました。 

 

5-8. 新契約価値の計算手法 
新契約価値は、当該年度に獲得した新契約の契約獲得時点の価値を表したものです。非経済前提は当該

年度末の保有契約価値と同一としていますが、経済前提は契約獲得時点の前提を使用しています。新契約価

値の計算対象は、決算に基づく新契約（保有契約の増額分を含む）であり、既契約の更新は含めていません。 
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６．ＥＥＶ計算における主な前提条件 

 

6-1. 経済前提 

 

6-1-1. 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、当社の保有資産および市場の流動性を考慮し、リスクフリー

レートとして評価日時点の金利スワップ･レートを使用しました。市場で観測可能な年限（平成２５年度末および

平成２４年度末ともに４０年）を超える期間については、フォワードレートを横ばいとしています。実際に使用した

金利スワップ・レート（パー･レート換算）は以下のとおりです。 

 

 １年 ２年 ３年 ４年 ５年 10 年 15 年 

平成 25 年度末 0.183% 0.186% 0.210% 0.262% 0.331% 0.825% 1.294% 

平成 24 年度末 0.237% 0.224% 0.234% 0.259% 0.300% 0.686% 1.139% 

 20 年 25 年 30 年 35 年 40 年 45 年 50 年 

平成 25 年度末 1.599% 1.754% 1.835% 1.894% 1.955% 2.005% 2.043% 

平成 24 年度末 1.460% 1.622% 1.709% 1.774% 1.838% 1.890% 1.929% 

（データ：Bloomberg、補整後） 

 

6-1-2. 経済シナリオ 

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各金利に対する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、各年度末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計算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。 

 

 平成24年度末 平成25年度末 
オプション  スワップ 

期間 期間 
日本 米 英 

円 ドル 
ユーロ 

ポンド 
日本 米 英 

円 ドル 
ユーロ 

ポンド 
５年 ５年 

５年 ７年 

５年 10 年 

７年 ５年 

７年 ７年 

７年 10 年 

10 年 ５年 

10 年 ７年 

10 年 10 年 

45.0% 30.0% 28.7% 27.6% 

38.0% 27.8% 27.1% 23.4% 

30.9% 25.9% 25.7% 21.6% 

35.9% 26.2% 24.9% 20.9% 

31.2% 25.1% 24.3% 20.0% 

27.3% 24.2% 24.1% 19.1% 

27.0% 22.8% 22.1% 18.7% 

25.3% 23.3% 22.2% 17.4% 

23.6% 22.3% 22.8% 18.3% 

36.8% 23.6% 30.9% 23.2% 

32.2% 22.4% 28.7% 21.8% 

27.8% 21.0% 26.8% 20.4% 

29.1% 21.4% 26.1% 20.5% 

26.7% 20.7% 25.2% 19.9% 

24.6% 19.8% 24.7% 19.2% 

23.9% 19.2% 23.4% 18.6% 

22.9% 18.8% 23.4% 18.3% 

22.5% 18.3% 23.7% 17.8% 
 （データ：Bloomberg） 
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②株式・通貨のインプライド・ボラティリティ等 

伝統的な株式インデックス・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。 

 

 

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 

平成24年度末 平成25年度末 
日本円 日経 225 ３年 

４年 

５年 

19.3% 

19.7% 

20.3% 

20.7% 

20.6% 

20.6% 
米ドル S&P 500 ３年 

４年 

５年 

19.7% 

20.8% 

21.6% 

17.2% 

18.1% 

19.1% 
ユーロ Euro 

Stoxx50 
３年 

４年 

５年 

21.7% 

22.0% 

22.2% 

18.4% 

18.6% 

18.8% 
英ポンド FTSE 100 ３年 

４年 

５年 

18.1% 

19.2% 

20.2% 

15.8% 

16.6% 

17.4% 
（データ：複数の投資銀行の気配値（平成24年度末）、Markit補整後（平成25年度末）） 

 
 
 

通貨オプション 
 

通貨 オプション 

 期間 
ボラティリティ 

平成24年度末 平成25年度末 
米ドル 

ユーロ 

英ポンド 

10 年 

10 年 

10 年 

15.9% 

18.8% 

16.1% 

16.5% 

17.4% 

16.2% 
（データ：Bloomberg） 

 



13 

 
 

 

 

 

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、当社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ました。資産占率は、将来に渡って横ばいとしています。 

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。そのため、直近１０年間の市場データから計算した値を使用しました。主要な変数間の相関係数

は以下のとおりです。 

 
 
 

相関係数（平成25年度末） 

  

短期 金利  

/日本円  

 

短期 金利  

/米ドル  

 

短期 金利 

/ユーロ  

 

短期 金利 

/ポンド  

 
為替 レート  

/米ドル  

 
為替 レート  

/ユーロ  

 
為替 レート  

/英ポンド 

 

株式イン 

デックス  

/日本円  

 

株式イン 

デックス  

/米ドル  

 

株式イン 

デックス  

/ユーロ  

 

株式イン 

デックス  

/英ポンド 

短期金利  

/日本円  
1.00 0.54 0.49 0.49 0.38 0.25 0.35 0.36 0.21 0.21 0.21 

短期金利  

/米ドル  
0.54 1.00 0.80 0.84 0.47 0.31 0.48 0.34 0.28 0.32 0.27 

短期金利  

/ユーロ  
0.49 0.80 1.00 0.83 0.34 0.44 0.46 0.33 0.37 0.37 0.34 

短期金利  

/英ポンド  
0.49 0.84 0.83 1.00 0.36 0.26 0.46 0.26 0.18 0.20 0.15 

為替レート  

/米ドル  
0.38 0.47 0.34 0.36 1.00 0.60 0.71 0.57 0.21 0.27 0.23 

為替レート  

/ユーロ  
0.25 0.31 0.44 0.26 0.60 1.00 0.79 0.66 0.58 0.53 0.50 

為替レート  

/英ポンド  
0.35 0.48 0.46 0.46 0.71 0.79 1.00 0.64 0.45 0.43 0.31 

株式  

インデックス  

/日本円  

0.36 0.34 0.33 0.26 0.57 0.66 0.64 1.00 0.66 0.67 0.64 

株式  

インデックス  

/米ドル  

0.21 0.28 0.37 0.18 0.21 0.58 0.45 0.66 1.00 0.86 0.86 

株式  

インデックス  

/ユーロ  

0.21 0.32 0.37 0.20 0.27 0.53 0.43 0.67 0.86 1.00 0.88 

株式  

インデックス  

/英ポンド  

0.21 0.27 0.34 0.15 0.23 0.50 0.31 0.64 0.86 0.88 1.00 

（データ：Bloomberg） 
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6-1-3. 期待収益計算上の各資産の収益率 

「３．前年度末からの変動要因」の期待収益（超過収益分）の計算に用いた各資産の期待収益率は以下の

とおりです。 

 

 期待収益率 
短資 0.20% 

国内債券 0.62% 

国内株式 6.56% 

外国債券 1.68% 

外国株式 4.79% 
 
 

期待収益（超過収益分）の計算に用いる期待収益率は、平成24年度末における資産占率に上記の期待

収益率を乗じることにより計算しています。 

 

6-2. 非経済前提 

保険料、経費、保険金・給付金、解約返戻金、税金等のキャッシュフローは、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たベース（ベスト・エスティメイト前提）で予測しています。ベス

ト・エスティメイト前提は、過去、現在の実績および将来期待される経験に基づき設定しています。 

 
6-2-1. 経費 

経費は直近１年間の実績等に基づき設定しました。経費の前提は、将来、経常的に発生しないと考えられ

る一時費用の調整を行っています。前提から除いた一時費用の金額は２億円（平成２５年度）であり、システ

ム改訂等に係る一時的な費用です。 

消費税率に関しては、平成２７年１０月１日以降、８％から１０％に引き上げられるものとしています。 

なお、将来のインフレ率はゼロとしています。 

 

6-2-2. 実効税率 

実効税率に関しては、直近の実効税率に基づき設定しました。なお、使用した実効税率は平成２５年度は

３３．２８％、平成２６年度以後は３０．７３％です。 
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７．第三者意見 
 
 
三井住友海上プライマリー生命では、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）

であるタワーズワトソンに、三井住友海上プライマリー生命の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。 

 
 

タワーズワトソンは、三井住友海上プライマリー生命保険株式会社（以下「三井住友海上プライマリー生命」）の2014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。

タワーズワトソンは、2014年3月31日現在のエンベディッド・バリュー、2013年度に販売された新契約の価値、2013年度に

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。 

 

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、 

 

 計算方法は、本開示資料に記述される三井住友海上プライマリー生命の市場整合的手法（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、必要資本維持のための費用と非フィナンシャル・リスクに係る

費用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。 

 

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。 

 

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、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、タワーズワトソンは三井住友海上プライマリー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。 

 

この意見は三井住友海上プライマリー生命との契約に基づき、三井住友海上プライマリー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、タワーズワトソンは、タワーズワトソンが行った検証作業やタワーズ 

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、三井住友海上プライマリー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。 
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