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借入制約の下での生命保険と終身年金の
最適加入解約戦略

北海道大学 大学院経済学研究科 鈴木輝好

概 要

による最適投資消費計画を拡張し，個人のフィナンシャルプ
ランニングに，生命保険と終身年金を加えた．その際に効用関数は，個人投資家であ
ることを前提として （相対的リスク回避度一定）型を用いた．また，保険と年
金に関して正の手数料が存在することを前提とし，さらには，退職後の投資家を想定
して，株式市場へのレバレッジを制約した．すなわち投資家は借入金を用いて株式に
は投資できないことを条件とした．これらの設定の下で，投資家の消費，株式投資，
年金加入および保険加入について最適な戦略を解析的に導出した．その結果，まず保
険と年金の手数料が存在すると，保険にも年金にも加入しないことが最適となる場合
があることがわかった．また，借入制約が存在すると，保険加入機会が増えることが
わかった．そのとき加入保険金額は増加する．一方，借入制約が存在すると，年金加
入機会が減ることがわかった．このとき年金基本額は減少する．また，保険と年金へ
の同時加入は遺産動機によらず最適にはならないという結果を得た．

キーワード：投資消費問題，フィナンシャルプランニング，生命保険，終身年金，借
入制約．

はじめに
生命保険に関する全国実態調査 平成 年度 によると，生命保険の世帯加入率は

であり，支払保険料の世帯平均値（年額）は 万円であった．生命保険に関する支出は，
住宅ローンに次ぐ大きさであると言われており，個人のフィナンシャルプランニングには
大きな影響を与える．また，世帯主の死亡にともなう収入の消滅は，株式市場では複製で
きない点で，生命保険には有用性がある．もちろん保険加入には対価（手数料）がともな
うので，最適な保険加入金額を決定するためには得られる有用性と対価とのつり合いを評
価することになる．
また，同じ調査によると個人年金保険（私的年金）の加入世帯の基本年金年額について

は，世帯全体で平均 万円であった．年金は，予想以上に長生きし，資産が枯渇する
リスクをヘッジする唯一の手段である．有用性を持つ一方で，生命保険と同様に対価をと
もなうので，どの程度の年金額に加入すべきかという問題も，生命保険と同様に対価と有
用性とのバランスが問題となる．
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