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研究論文

多期間最適化手法を用いた世帯の資産形成モデ、ル

枇々木規雄*小守林克哉↑豊田暢子I

2005年5月 11日投稿

2005年7月 18日受理

概要

個人顧客へのフィナンシャルコンサノレティングを行うためのツール開発に向けた試みとして，

世帯の属性やライフサイクルを考慮した最適な投資戦略や生命保険・損害保険の加入保険金額を

決定するモデルの構築を行う.具体的には，生命保険と損害保険が世帯の資産形成に与える経済

的効果について明確にした上で，世帯がライフサイクノレに対応した様々なリスクをヘッジして，

退職時までに安定した資産形成を行うための最適投資戦略と，生命保険と損害保険の最適な加入

保険金額を同時に決定するためのモデ、ルを，シミュレーション型多期間最適化手法を用いて構築

する.

キーワード:多期間最適化，ライフサイクルモデル，フィナン、ンャルコンサルテイング

1 はじめに

本研究では，世帯が保有する資産に対する最適な投資戦略と最適な保険加入金額を決定するためのモデル構

築を試みる.近年の金融機関では，顧客サービスの一環として，個人が保有する資産について，どのような金

融商品を購入し，将来に向けて有効活用するかのアドバイスを行うフィナンシャルコンサルテイング機能の強

化に努めている.実際に個人や世帯の資産形成のために金融商品の提案を行う場合には，単に利殖目的だけで

なく，インフレリスクや損害リスクなど個人をとりまく様々なリスクに対するヘッジ機能を整理した上で，将

来の収入や資産など個人のライフサイクルに合わせた提案を考えてし、く必要がある.

このような観点から本研究ではまず，預金，投信，生命保険，損害保険といった商品が，個人や世帯の資産

形成に与える経済的効果を明らかにする.その上で，世帯主のライフサイクルに対応した様々なリスクをヘツ

ジして，定年時の安定した資産形成を行うための最適資産配分および最適保険加入金額を決定するためのモデ

ルを，シミュレーション型多期間最適化手法(枇々木 (2001a，2001b))を用いて構築する.

個人の最適な投資戦略については，学術的にも古くから研究が進められており，もっとも初期の研究として

はSamuelson(1969)やMerton(1969)によるライフタイムポートフオジオ選択問題が挙げられる.その後，

Merton(1971)は研究を発展させ，効用関数を一般化してモデル化を行っている.そこで用いられるフレーム

ワークは，個人に対して消費と保有する富に対する効用を考え，生涯を通してこれらの効用が最大になるよう

に，消費量と金融資産への投資戦略を決定するものである.Merton(1971)による最適消費と投資の問題を発展
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させ，さらにライフサイクルを意識した形で、モデ、ル化を行った研究に， Bodie， Merton and Samuelson(1992) 

がある.彼らは個人が将来得るであろう賃金収入の現在価値をヒューマンキャピタルと呼び， ヒューマンキャ

ピタルが年齢を経るにつれて実資産へ変化するという現象を考慮したライフタイムモデノレを構築し，個人の最

適な消費と投資戦略についての考察を行っている.実証研究では Bodieand Crane(1997)が米国における個

人の属性と株式の保有率の関係について分析を実施している.多期間最適化手法を用いたモテソレとしては，吉

田，山田，枇々木 (2002)があり，株式や債券などによる最適なポートフォリオの算出を行っている.これら

の研究の多くは，投資対象資産としてリスク資産と無リスク資産を扱っているが，本研究では世帯主の生命保

険や，世帯の保有する資産に対する損害保険を加えることにより，より現実的なライフタイムモデ、ルの構築を

試みる.

本論文の構成は以下の通りである.第2章で近年の日本における個人の金融商品選好に関する実態をデータ

を用いて確認する.第3章では，本モデルで取り扱う世帯や投資資産，生命保険，損害保険について記述し，

それぞ、れの金融商品の持つ経済効果を明らかにする.また，シミュレーション型多期間最適化手法の概要も示

す.第4章では多期間最適化を行うための具体的な定式化，第5章では数値計算によって最適戦略の特徴を考

察する.第6章では，現実に照らし合わせて，世帯主の職業などが異なる 3つのケース世帯に対して，本モデ

ルを用いたフィナンシヤルコンサルティングの事例を示す.最後に第7章でまとめを行う.

2 世帯における金融資産の推移

金融広報中央委員会 (2003)の「家計の金融資産に関する世論調査(平成 15年)Jによる，世帯宇あたりの種類

別金融資産保有額の推移を表 1に示す.2003年の金融資産保有世帯における平均資産額は過去最高額の 1，460

万円である.金高出資産種類別に見ると，預貯金の保有割合が 62.5%と最も多く，次いで保険・年金が約 25%

である.リスク資産である債券，株式，投資信託の保有割合は 10%に満たない.時系列推移を見ると，預貯

金が世帯の金融資産のうち最も高い割合を占め続けており，その保有割合は 1990年で、底を打った後，再び上

昇している.生命保険・損害保険については大きな変化は見られないが，個人年金の保有割合は年々高くなっ

ている.また，リスク資産保有割合は 1990年をピークに低下したものの，最近では若干の上昇傾向を示して

いる.しかし，平均資産額に関する顕著な増加傾向に対して，保有割合の変化は非常に小さい.すなわち，世

帯の金融資産構成は約 30年前と比較しても，ほとんど変化が無いと言える.

さらに，世帯主の年代別にみた世帯の金融資産の種類別構成比を図 1に示す.どの年代においても「預貯

金・信託」の保有割合が最も高く，ほとんどの年代で 60%を超えている.特に 70歳以上では，保有資産の

70%以上を「預貯金・信託」として保有している.預貯金に次いで高い割合を示しているのは「年金・保険」

であり，この保有割合は 40歳代が最も高く，年齢が上がるにつれて減少していく.一方，リスク資産である

「有価証券」の保有割合は20歳代で最も高く， 30歳代で、大幅に減少した後，年齢が上がるに従って再び高くな

ることが見てとれる.なお， 30歳代の金融資産の 10%弱を占める「その他Jの内訳は主に財形貯蓄である.

ここから財形貯蓄制度が 20歳代から 50歳代までの勤労世代の貯蓄手段として利用されていることが伺える.

このように，世帯主の年代によって世帯の金融資産の保有割合は異なっているが，預貯金の占率が非常に高い

ことなど，資産構成の特徴は全ての年代で、似通っている.

以上のように，わが国における世帯の金融資産構成は，時系列において顕著な変化が見られないばかりでな

く，年代によって異なる大きな特徴も見られず，個人のライフサイクルに合わせた投資戦略が充分に行われて

いるとはいえない.このことからも，個人に対するフィナンシャルコンサルティングサービスの必要性が伺

える.

近年，圏内の金融機関でも個人向けの資産運用コンサルティングに力を入れているが，本研究では，個人を

取り巻く様々なリスクに対し，どのような金融商品を保有すべきかという問題の数理モデ、ル化を試み，現実的

な計算例を通して，コンサルティングサービスの重要性を検討し，その有用性を確かめる.
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表 1 世帯(金激資産保有世帯)あたりの種類別金融資産保有額の捻移

{単位:方向}
調査年 1980 1985 1990 1995 2000 2001 2002 2003 

482 688 1.181 1.287 1.448 1.439 1.422 1.460 
321 403 549 印3 807 837 829 912 
23 44 65 70 39 30 24 19 

76 115 
229 258 300 291 277 2ω 
21 24 33 31 38 30 

7 13 32 50 70 66 69 邸

11 20 33 28 19 17 23 21 
27 49 125 90 103 90 94 96 
4 12 33 27 32 26 30 22 
13 22 33 41 40 42 32 31 
10 61 6 5 9 6 4 

(単1i.:万円)

雇
1980 1985 1990 1995 初00 2001 2002 2003 
100.0誌 100.0% 100.0% 1∞.0百 100.0首 100.0弘 100.0% 100.0五
66.6% 58.6% 46.5百 53.8也 55.符b 58.2% 58.3% 62.5話
4.8% 6.4:也 5.5也 5.4% 2.7百 2.1弘 1.79も 1.3% 

15.8% 16.7% 19.4% 20.0% 20.7% 20.2百 19.5% 17.8詰
1.8% 1.9% 2.3'話 2.2也 2.7% 2.1% 

1.5% 1.9百 2.7% 3.9也 4.8% 4.6% 4.9% 4.5弘
後券 2.3事 2.9% 2.8も 2.2弛 1.3昆 1.2% 1.69も 1.4五
税武 5.日時 7.1% 10.6% 7.0% 7.1% 6.3% 6.6% 6.61¥ 
1文事電話量七 0.8唱 1.7% 2.8も 2.1事 2.2'詰 1.8出 2.1も 1.5弘
財形貯蓄手 2.7% 3.2也 2.8也 3.2唱 2.8% 2.9% 2.3% 2.1% 
その他金融商品 1.59ら 5.2世 0.5% o三:l% 0.6也 0.4% 0.3'五

70歳以上 702 16.3 1_127. 1 08 

釦怠代 民7 23自 1 11.2 1 1.1 

l 3 

50樹 t 包2 2.7.7 [7.21 29 

相昆討t fJ/.2 32.6 16.01 4.2. 

初愈代 Z払 62.4 2.1.8 16.41 9.4 

‘ l 

20結批 65.3 1 95 1 2:).5 14.日

。日 2l治 40S 銃部 aJI> 1日高

保有alJ合

口務総会・信託 口保険年金口有1i!ii!磁全口その他

額 1 t世帯主年代別の金融資産保有割合(平成 15年)

3 モチ、ルの設定および解法

モデルにおける世帯の仮定およびR的関数を示す.さらに，金融蔵品のベイオフを定式化し，各金融商品の

持つ経済的効系を明らかにする.そして，資産配分や保険加入金額を決定するためのシミュレーション型多期

間最適化手法の概要を述べる.

3.1 モデルの設定

(1)世帯

本モデルにおいて，世帯とは1人の世帯主と複数の家族からなる集団と定義する.世帯の保有資産は，有価

証券などの金融資産と家屋や耐久消費財からなる非金融資産の2種類で形成されるものとし，時点tにおける
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金融資産を Wl.t，非金融資産を W2.tと表記する.世帯の収入は，世帯主の賃金収入 mtと保有する金融資産

W1，tからの投資収益とする.消費は，生活のための消費C1，tと，非金高出資産の購入，すなわち住居，家財の

購入や補修のための費用 C2.tの2種類に分けて考える.

以上の設定のもと，世帯は，収入をもとに消費を行いながら生活をする.ただし，世帯には，以下の 2つの

リスクが存在する.

1.世帯主の死亡事故

2.火災事故

前者が発生するとその時点以降の賃金収入 mtが途絶え，後者が発生すると保有する非金融資産W2，tの一定

割合αが駿損し，その復旧のために突発的な支出が生じると仮定する. したがって，世帯は保有する金融資産

をリスク資産や無リスク資産に投資することの他に，生命保険や損害保険を購入することによって，これらの

リスクをへッジする.

世帯主の収入関数~と世帯の消費関数 Cl.t，C2 . t は時間の関数として外生的に与える.第 5 章では簡単な

数値例でモデルの特徴を調べるために，時点 tを用いた関数形を設定するが，第 6章では統計調査から得られ

たデータを参考にパラメータを生成する. したがって，第6章では世帯主の職種や家族構成，将来の住宅購入

予定など，個々の世帯の状況に照らし合わせた最適戦略の導出が可能になる.また，火災事故による致損割合

α は一定値とする.

(2)目的関数

現時点を t=Oとして，世帯は最終的に世帯主の定年時t=Tにおける金融資産の保有額W1，Tに関する以

下の 2種類のリスク尺度を評価関数(目的関数)として金融商品の選択を行う.

1. 1次の下方部分積率

2条件付きパジュー・アット・リスク (CVaR)

1次の下方部分積率を用いる場合には，世帯主の定年後に最低限必要と考えられる金融資産額の目標水準

Waを設定し，これを下回る金額をリスクと考える. したがって， (1)式の損失関数q(W1，T)を最小化するよ

うに定式化を行う.

Q(W1，T) = E [{Wa -W1，r}+] (1) 

一方，条件付きバリュー・アッ卜・リスク (CVaR)をリスク指標として用いる場合には，確率水準s(例:

β=  0.95)に対し，満期時点の金融資産額がかVaR(三均)を下回るという条件下での金融資産額の期待値を
リスクと定義する.したがって， (2)式に示すCVaRの最大化問題として定式化を行う *1
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(3)投資資産

無リスク資産と η個のリスク資産に投資すると仮定する.リスク資産への投資は，将来のインフレヘッジ機

能の役割を果たすものと考えることができる.

無リスク資産の時点t(=0，1，2，...，T-1)における無リスク金利を7"tと表し，時点tから t+1の期間で

一定とする.一方， j(=I，23・・・ ，n)番目のリスク資産の時点t(=0，1，2，・・・ ，T)における価格を Pjtと表す.

事1保有資産額の条件付き期待値をリスク尺度として定義したくない(リスクの最小化問題として定義したい)場合には，満期時点の

保有金融資産額の代わりに「初期時点の金融資産額一満期時点の金融資産額Jに対する CVaRを定義すればよい.定義を変更し

たとしても得られる結果は同じである.
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このとき時点tにおける収益率 Rjtは(3)式で定義される.

Rjt = 半~-1， (t=l，... ，T) 
Pj，t-1 

(3) 

シミュレーション型多期間最適化を用いる場合，Tt. Rjtには様々な分布を仮定することが可能である.しか

し，数値計算においては無リスク金利 Tt は時刻によらず一定，リスク資産の収益率 Rjt は正規分布 N(μ，~)

に従うと仮定する.Rjtからランダムサンプルを生成し，価格 (Pjt)を計算する.

(4)生命保険

本モデルでは，世帯主を被保険者とする満期時点 Tの定期死亡保険を考える.世帯は生命保険に加入する

と，定年時点までに世帯主が死亡した場合に保険金を受け取ることができる.世帯主を被保険者とする生命保

険は，将来賃金が途絶えることに対するヘッジ機能を有する金融商品と位置付けられる.

生命保険会社からみて，保険契約から得られる保険料収入の現在価値を「収入現価J.将来支払うであろう保

険金額の現在価値を「支出現価」と呼ぶ.保険設計においては，純保険料は収入現価と支出現価が等しくなる

ように決定するという「収支相当の原則」がある.また，現価計算で用いられる保険設計上の利回りを「予定

利率」と呼ぶ.

満期時点Tの定期死亡保険の予定利率を glとすると，収支相当の原則によって保険料収入現価1単位とそ

れに対応する保険金額引の関係は (4)式で表現される.

( T 、-1
~ 01A1.t ->-.-"，-..." 1 ~ A1.t =)  .一一」L，すなわち.01 = ~ヤ，_ l̂，t '" ~ 白 (1+g1)t'.u..._，，" l白 (1+ gl)t J (4) 

ここで，入1，tは時点Oで生存している人が，時点tで死亡する確率を表す.

生命保険の保険料の支払い方には，一時払いと平準払いの2通りの方法がある.保険料収入現価1単位とそ

れぞれの方法に対応する保険料を Y!1.Yhとする.一時払い保険料の場合には収入現価と保険料は一致する

ので，

YJl = 1 (5) 

となる.一方，平準払い保険料は，その時点で生存している被保険者のみが支払うことになるので.(6)式で

表現される.

Yh = (き~ 1122)~l，i ) (6) 

(5)領害保険

本モデルでは，火災事故が発生して家屋などの非金融資産が毅損した場合には，復旧のため段損額と同額の

支出が発生するものと仮定する.このようなリスクに対するヘッジ手段として，世帯は 1年満期の火災保険に

加入すると考える.世帯は1年ごとに，各時点で保有する非金融資産額に応じた火災保険に加入する，すなわ

ち保険金額を見直して更新することができる.

1年満期の火災保険の予定利率をのとすると，収支相当の原則によって保険料収入現価 1単位とそれに対

応する保険金額 O2の関係は (7)式で表現される.

a 、 1+g2
1=一2̂2 すなわち.02=ーでー (7) 
1 + g2' >'2 

ここで，んは火災事故が発生する確率を表し，時点tによらず一定とする.

また，保険料収入現価 1単位とそれに対応する火災保険料 YFは.1年満期の保険であるため一時払いのみ

である. したがって，保険料と収入現価は一致する.

YF = 1 (8) 
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(6)住宅賎入

第6章で行うコンサルティングの事例では，世帯の住宅購入イベン卜を考慮したケースを取り上げる.そこ

で住宅購入に伴なうキャッシュフローと資産額の変動についても整理しておこう.

世帯は住宅購入資金を，保有する金融資産から支払う頭金と銀行などからの借入金Htで調達するものと仮

定する.住宅購入イベン卜発生時点で生じるキャッシュフローは借入による資金 Htの調達と非金融資産購入

支出 C2，tであり，借入金額は購入した住宅の価格と頭金支払額の差額になる.また，非金融資産 W2，tは住宅

取得に伴い，この時点でC2，tだけ増加すると考える.

一方，世帯は住宅購入時点以降，借入の期間や金利などの条件に応じて借入金の返済をしなくてはならない

が，この返済金額は本モデ、ルでは生活消費支出Cl.tに含まれると考える.

3.2 シミュレーション型多期間最適化

一般的に多期間最適化問題を解くことは難しく，近似モデ、ノレとして定式化する必要がある.このとき， (1) 

決定変数をどのように取り扱うか(投資決定の方法)， (2)確率変数(収益率)をどのように取り扱うか(離散化

の方法)，によってモデル化の方法が異なる.

数理計画モデルとして構築される多期間最適ポートフォリオモデルは， 1990年代になって本格的に研究が

進み，中心となって(定番として)発展したのは図 2(左)のようなシナリオ・ツリーを用いた多期間確率計画モ

デ、ルで、ある.シナリオ・ツリー型多期間確率計画モデルは，シナリオ・ツリーによって不確実性を離散的に記

述し，各ノード(ツリーの中の枝をつなぐ節で，状態を表す)において条件付き意思決定を行うモテツレで、ある.

離散的な確率変数を用いることによって，定式化上で、は確定的なノ号ラメータによる数理計画モデルとして記述

でき，様々な実務的制約を入れて問題を解くことができる.シナリオ・ツリー型モデルは近年，コンピュータ

の高速化と解法アルゴリズムの発展に伴い，大規模な問題を解くことが可能になり，様々な研究が行われてい

る(Ziembaand Mulvey(1998)). その一方で，シナリオ・ツリー型モデルは不確実性の記述を詳細にしよう

とすると，問題の規模が指数的に増加するという欠点があるため，問題を大規模にしないためには数少ないシ

ナリオでうまく不確実性を記述しなければいけない難しさもある.

一方，枇々木 (2001b，200lc)は，離散時間で離散分布に従う確率変数を図 2(右)のように，モンテカルロ・

シミュレーションにより発生させたパスを利用して不確実性を記述し，数理計画問題として定式化が可能なシ

ミュレーション型モデル，シミュレーション/ツリー混合型モデルを提案している.従来，多期間にわたるシ

ミュレーション・パスのもとで最適化問題を解くモデル化の方法は研究されていなかったが，これらのモデ

ルによって(じかも，標準的な数理計画ソフトウェアを用いて)問題を解くことができるようになった.将来

の資産価格(収益率)を確率微分(差分)方程式や時系列モテ苧ル式などで記述できれば，モンテカルロ・シミュ

レーションの標準的な手続きでシナリオを容易に生成できる.シミュレーション型モデルの場合は，非予想

条件*2を満たすためにすべての時点で状態に依存しない取引戦略による意思決定を行う必要がある.既知のシ

ミュレーション経路上で，逐次的に各時点において前時点の意思決定の条件のもとで意思決定を行うことにな

る.一方，混合型モデルの場合は，似たパスをバンドリングして同一ノード内のパスに対する意思決定を共通

にすることによって，非予想条件を満たしつつ，条件付き意思決定を行うことができる*3 本研究ではシナリ

オ・ツリー型多期間最適化ではなく，シミュレーション型多期間最適化を利用する.その理由は生命保険や火

災保険を対象としており，それに関連する死亡率と火災発生率をサンプルパスで記述するためには多くのパス

が必要だからである.生保標準生命表 (1996)によると，男 30歳の死亡率は 0.084%であり，たとえば，ある

*2非予想条件とは，モデ/レの定式化において，将来の不確実な状態の中からどの状態が生じるかを確定的に知っていることを利用し

て意思決定ができる機会を許さない条件のことである.シミュレーション・パスはO時点では 1時点で生じる状態を特定すること

はできないが， 1時点では 2時点以降の生じる状態がモデルでは特定されるため，各状態に依存した条件付き意思決定を行うこと

は非予想条件に反する.非予想条件は不確実性下の投資決定を行う確率計画モデルには必要な条件である.

時シミュレーション型モデノレはすべてのパスをパンドリングした混合型モデノレの特殊形である.
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図2 シナリオ・ツリーとシミュレーション・パス

1本のパスのみで、死亡事故が発生する場合でも， 1190本のパスが必要である.これを多期間にわたってシナリ

オ・ツリーで記述するためには膨大なツリーを生成する必要がある.最大30年間にわたる長期間の最適化問

題を解くことはほとんど不可能である. したがって，このようなタイプの問題ではシミュレーション型多期間

最適化手法が不可欠である.本研究では最も基本的なシミュレーション型モデ、ルを用いる.混合型モデ、ルによ

る定式化および適用例は今後の課題としたい.

4 シミュレーション型モデルによる定式化

以上の仮定のもとで，シミュレーション型多期間最適化手法を用いて，世帯の最適な資産配分および保険加

入金額を決定する.

4.1 記号

(1)添字

j :資産を表す添字(j= 1，... ，η) . 

t 時点を表す添字 (t=1，... ，T). 

経路(パス)を表す添字 (i= 1， .. . ，1). 

(2)パラメータ

(A)経路に関するパラメータ

1 経路の本数

(B)資産変動に関するパラメータ

向。:0時点の危険資産jの価格.(j = 1，... ，n) 
pj;):t時点の経路tの危険資産jの価格 (j=L…， nj t = 1，. .. ， Tj i = 1，.. . ， I) 
Rj;)を期間 tの経路 tの危険資産jの収益率として，以下の式で計算する.

pj?=(1+再?)向0， (j = 1，. .. ， nj i = 1， ... ，1) 
4?=(1+再?)41iu(j=l，，n;t=2，，T;t=1， J)
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ro: 0時点(期間 1)の金利.

42:t-1時点(期間 t)の経路4の金利 (t = 2， . .. ，Tj i = 1，.. . ，1) 
(C)保険事故発生に関するパラメータ

43:経路 4において，世帯主が死亡した時点で 1，その他の時点、では Oの値をとる.
43:経路 iにおいて，火災事故が発生した時点で 1，その他の時点では Oの値をとる.
43:経路 iにおいて，世帯主が死亡するまでの時点で 1， 死亡した時点以降では Oの値をとる.

入1，t:t時点での死亡事故発生率: 入1，t= Pr(T1，t =ト j土72

入2 火災事故発生率(時点によらず一定) 入2=附 -2.t=リ=;ETijj

(D)生命保険に関するパラメータ (保険料現価1円分を 1単位とする)

91 :死亡保険の予定利率
A :死亡保険の保険料支払い方法が一時払いの場合は 1，平準払いの場合は Oの値をとる.

Y!t :死亡保険の 1単位あたりの一時払い保険料・ YJ， = 1 

Yh:死亡保険の 1単位あたりの平準払い保険料:(6)式

uti:死亡保険1単位あたりの t時点における支払い保険料
uti =Uf1・ん .T4，t + Yi2・(1-!I)・413
(}1 死亡保険1単位あたり保険金額:(4)式

ただし，九，0= 1， T4，t = 0， (t手0)

L~i) : t時点の経路 tにおける死亡保険の 1単位あたり受取保険金額: LY)=4191 
(E)損害保険に関するパラメータ (保険料現価1円分を 1単位とする)

92 :火災保険の予定利率

YF 火災保険1単位あたりの支払い保険料:YF = 1 

(}2 : 1年満期火災保険の 1単位あたり保険金額:(7)式

FP): t時点の経路 iにおける火災保険1単位あたり受取保険金額: Ff)=Trio2 
α :火災事故による保有する非金融資産の損害率

A~i) : t時点の経路 4における火災事故による損失額:AY)=43・α・(1一γ)-wg-1
(F)世帯の収支と富に関するパラメータ

mf):世帯主が稼ぎ出す t時点の経路 iにおける賃金
MIi): t時点の経路 iにおける賃金収入: MJ4)=43mf) 
H~i) : t時点の経路 iにおける借入金

cii:t時点の経路 iにおける生活消費支出

di:t時点の経路tにおける非金融資産購入支出
CIi) : t時点の経路 tにおける消費支出合計: di)=cii+cii 
wji:t時点の経路 iにおける金融資産保有額 ただし，時点o(初期時点)の保有額をW1，0とする.

γ :非金融資産の償却率
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wjj:t時点の経路 4における非金融資産保有額叫 wtl = (1ー γ)・WE-1+cn
ただし，時点、o(初期時点)の保有額を切込。とする.
Lv，t: t時点、の無リスク資産の下限値.Lv，t < 0の場合には借り入れも可能である。

(3)決定変数

4.2 

Zjt t時点の危険資産 jへの投資単位数.(j = 1，... ，nj t=O，・・・ ，T-1)

Vo : 0時点の現金(無リスク資産:コー/レ運用).

ザ): t時点の経路 tの現金(無リスク資産:コール運用).(t= 1，... ，Tー1)

UL : 0時点で加入する死亡保険の単位数.

UF，t: t時点で加入する 1年満期火災保険の単位数.(t=0，...，T-1) 

q(i) :①(LPM)定年時における経路 tの保有金融資産額の目標水準(三WG)に対する不足分.

q(i) == m出 (WG一時，0)，(i=1，...，!)
②(CVaR)定年時における経路 4の保有金融資産額のかVaR(三均)を下回る部分.

q(i) == 

目的関数とリターン制約式， キャッシュフロー制約式

(1)目的関数

3.2節より， 2種類のリスク尺度 (1次の下方部分積率，条件付き八リュー・アジト・リスク (CVaR))はそれ

ぞれ以下のように記述できる.

① 1次の下方部分積率

山=Min{}去何
②条件付きバリュー・アッ卜・リスク (CVaR)

叫=恥(均一市会(i)I時 -Vs +q(i)三0，(i = 1，... ，1) } 

(2)リターン制約式

世帯主定年時に保有する金融資産額の期待値をリターン尺度とし，WEを下限(すなわち，WE以上)と

する.

;FZ主的
(3)賃金消費，保険によるキャッシュ・フローDP
① t(= 1，'・.，T-1)時点の世帯のキャッシュ・イン・フローは賃金，借入金，生命保険金，損害保険金であ

叫火災事故によって非金融資産は AY)だけ毅損(減少)するが AY)を支出して非金融資産は復旧(制日)する したがって，A~i) 
は非金融資産保有額に影響を与えない.その代わり， (9)， (10)式に示すようにキャッシュフローに影響を与える.
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り，キャッシュ・アウト・フローは消費，生命保険料，損害保険料，火災による損失額である.

② t=T 

D~i) = M?) + HIi) -CIi) -yr!tUL -YPUP，t + L~九L+FPUFJ-1-4)

=73mjz)+Hf)ー(cii+cm)-ufiu-UFUFJ+Trio1包L+720向日

-43(1ーγ)WE-1α

T時点では保険料支払いが無いため， (9)式からそれらの項を除く.

DF)=MF)+HF)-cf)+L2)包L+ FJ!)UP，T-1 - A~) 
=TJJLmg)+HF)ー(ciZ+はさ)+7ifLO刊L+TJZ伽 P，T-1
-45(1-γ)WJZ-1α 

4.3 モデルの定式化

以上のことをまとめるとモデルは以下のように定式化することができる.

(1) 1次の下方部分積率をリスク尺度とする場合

Minimize ;会q(i)
subject to 
γz 

Eンμ :jO+VO + YL，仰 L+ ypup，o = W1，0 
j=l 

(wt~ =)~ンルjO+ (1 + ro)vo + D~i) = ~ンjhjl+44) ，
j=l j=l 

(i=13・・・，I)

(wti =)乞pjbMー1+ (1+仏)V~~l + D~i) = ~ン;;)zjt+44) ，

(t = 2，ド...勺，T一1;i = 1，... ，1乃) 

W阿附i住Z=(さ会むかp40;22zjげT一1け+(や1+打4T4税札2史ι1L1川叫岬)， (が2=日=1，... ，1) ) 

;主か叫》ドと防
wjZ+q(t)三wG，(i = 1，...，I) 
Zjtと0， (j = 1，... ， n; t = 0，... ， T -1) 

旬。三0

44)三Lv，t， (t = 1，…， T -1; i = 1， . .. ，1) 
UL主O

UP，tと0， (t = 0，・・・ ，T-1) 

q<i)三0， (i = 1，・・・ ，1) 

(9) 

(10) 

(11) 

(12) 

(13) 

(14) 

(15) 

(16) 

(17) 

ここで、wiiは.t時点の経路 iの保有金融資産額を表す また，包L，UP，tは(9)，(10)式に示すようにDit)
に含まれる.

(2) CVaRをリスク尺度とする場合
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決定変数として， s-VaRを表す玲(符号無制約)を追加し， (11)， (1η 式をそれぞれ以下の式に変更する.

Maximize I
Z
M
 

一山
玲 (18) 

wjjL-均+q(i)主0，(i = 1， . .. ，1) (19) 

E告を WGに置き換えると， 1次下方部分積率をリスク尺度とする場合の定式化と同じになる.

5 数値計算例

以上の定式化をもとに，数値計算を実施することで，モデルから導出された最適戦略の特徴を調べてみよう.

5.1 基本パラメータ設定

使用した基本パラメータの値を表2に示す.世帯の賃金収入と消費支出は，世帯主の年齢に対する線形関数

を仮定した.また，リスク尺度として条件付きバリュー・アット・リスクを用いる ((18)式を目的関数に用い

た最適化を行う)t.

表2 パラメータ設定

パラメータ 設定値

リスク資産の数 n=1 

世帯主定年の年齢 60歳: T=60一世帯主の現在年齢

リスク資産収益率の期待値 μ= 0.1 

リスク資産収益率の標準偏差 σ=0.2 

無リスク金利 r = 0.04 

死亡事故発生率 「生保標準生命表1996(死亡保険用)男」

を用いてん，tを推計

火災事故発生率 入2= 0.005 

死亡保険の予定利率 gl = 0.05 

火災保険の予定利率 g2 = 0.05 

生命保険の保険料支払い方法 平準払い: 11=0 

賃金収入(万円) ηlt = 12.5 x t + 500 
消費支出(万円) Ct = C1，t + C2，t = 12.5 x t + 425 
うち，非金融資産購入支出(万円) C2，t = 40 x (1 + 0.01)ト 1
金融資産の初期保有額(万円) W1，O = 1，000 

非金融資産の保有額(万円) W2，t = 1，000 x (1 + 0.01)t 
非金融資産の初期保有額(万円) W2，O = 1，000 

非金融資産の償却率 γ=0.03 

火災事故による非金融資産損害率 α=1 

無リスク資産の下限値 Lv，t = -1，000 

CVaRの確率水準↑ β=0.8 
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5.2 世帯主の年齢と最適戦略

保有金融資産の期待収益率μw=10%を用いて，

WE = W1，O X (1 +μW)T 

として，定年時点における金融資産期待1vk準 WE((16)式右辺)を設定した.このとき，投手誇主の年齢ごと

に現時点t=Oにおける最適なリスク資産投資金額，最適な保険加入額を計算した結果をまとめたものを留3

に示す.例えば，世帯主の年齢が 50歳のとき t口 Oの最適リスク資産投資額は 514万円，最適生命保険加

入額は 5，362万円，最適火災保険加入額は 1，040万円である.
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図3 世帯主の年齢と最適戦略

まず，年齢が増加するにつれて生命保険の最適保険金額は減少している.第3:A奪で示したように，生命保険

は将来の賃金収入が途絶えることに対するヘッジ機能を有する金融商品である.世帯主が若いほど将来得るで

あろう賃金収入が大きいため，高額の生命保換に加入する必要が生じると考えられる.

一方，火災保険の最適保険金額は年齢に関わらず一定である.火災保換は今後 1年間に非金融資産が毅損す

ることに対するヘッジ機能&有する金融商品である.数値計算倒では，現時点でヘッジすべき初期の非金融資

産は年齢によらず一定としているため，加入すべき火災保険金額も世帯主の年齢によらず，現時点で保有して

いる非金融資産の価値と等しい 1，000万円が最適であるという結果が得ら礼る.

また，リスク資産の投資戦略は，年齢が増加するにつれて最適投資金額を減少させるという結条が得られた.

これは投資期間が長いほど大きなリスクをとることが可能であるため，若年層のリスク資産への投資金額は高

くなるという結果を表していると考えられる.

5.3 定年時金融資産の期待値と最適戦略

次に定年時に保有する金融資産の期待値を変化させた場合について考えてみよう.世帯主の年齢を 50歳と

する. (16)式における定年時金融資産の期待値の水準を， 2，000万円から 3，000万円まで 100.万円刻みで与え

たときの，定年時金融資産の期待値と最適戦略の関係を図4に示す.

生命保険の最適保険金額は定年時に保有する金融資産の期待値によらず5，000万円を少し上回る水準でほぼ

一定となる.火災保険も向様の傾向が見られ，最適保険金額は約 1，000万円で一定となる.一方，投資戦略は

定年時金融資産の期待値が高くなるにつれてリスク資産への最適投資金額を増加させるという結果になる.
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凶4 定年時保有金融資産の期待値と最適戦略

本研究では世帯が底面するリスクとして考えられる栓幣主の死亡事故，火災事故，インフレのそれぞれを

ヘッジする金融商品として生命保険，火災保険，リスク資産をモデ、ル化している.定年時金融資産の期持値

WEを高く設定することによってインフレリスクを回避できるのに対し，WEの水準は死亡リスクや火災リス

クには影響を及ぼさない.そのため，WE の水準に関わりなく生命保険や火災保険の最適保険金額は一定とい

う結果が得られたと考えられる.一方，定年時金融資産の期待値 WE-a:高く設定する場合，リスク資産への

投資比率を高める必要があり，そのことがリスク資産のインフレヘッジ機能会表現していると考えることがで

きる.

次に，現時点t口 0(50歳)から定年の 1年前の時点t= 9 (59歳)までの最適戦絡の時系列推移を見てみよ

う.定年時保有資産の期待値を2，800万円としたときの，最適な火災保険加入金額の推移を簡5に示す.最適

な火災保険加入金額は各時点における非金融資産保有額にほぼ等しくなるという結果が得られた.

1.4∞伊ーヨ崎町司問一一ーー一時町一一ー町一一一一司一一一一…一一一ーー一何時一一ーー ω 町一一一一一 e
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時点t

関5 最適な火災保険加入金額の捻移 (WE= 2，800) 

陪様に，現時点から定年の 1年前の時点までの最適なリスク資産投資比率推移を図6に示す.時点が進むに

従って保有資産のうちリスク資産に投資すべき比率が約72%から 57%へと徐々に減少していく.これは，年

齢が低いほどリスク許容度が高く，最適ポートフォリオに含まれるリスク資産の比率が高いという鴎3の性質

と整合的な結果である.
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5.4 観数のリスク資産を投資対象とする場合の最適戦略

これまでの数値計算では， i投手診が投資するリスク資産数がπ=1の場合の最適戦略について分析を行った.

本節では複数のリスク資産が存在する場合に拡張してみよう.

資産Aと資産Bの2つのリスク資産が存在するとし，表2のリスク資産に関するパラメータを表3のよう

に変更する.世帯主の年齢は 5.3節の分析と同様に 50議とする.定年時金融資産の期待値と最適戦略の関係

を函7に示す.

表3 パラメータ設定の変更点

ノ号ラメータ

リスク資産の数

リスク資産Aの収益率の期待値

リスク資産Aの収益率の標準備葦

ジスク資産Bの収益率の期待値

リスク資産Bの収益率の標準偏差

リスク資産AとBのi収益率の相関係数

設定値

η 口 2

μA =0.07 

σA =0.1 

μB口 0.13

σB =0.3 

PAB =0 

定年時金融資産の期待値に関わらず最適な生命保険金額は約 5，500万円，火災保険金額は約 1，000万円でほ

ぼ一定となっており，図4に示したリスク資産が 1つの場合の最適保険戦略と等しい結果が得られる.投資戦

略も，定年時金融資産の期待値が高くなるにつれてリスク資産への最適投資金額が増加するという図4e掲様

の傾向が見られる.定年時金融資産の期待値と最適なリスク資産投資比率の関係を示す間 8からも定年時金

融資産の期待値が高くなるに従って保存金融資産に占めるリスク資産への投資割合が高くなることが確認でき

る.また，定年時金融資産の期待値が高くなるにつれ，投資すべき対象が然リスク資産からリスク資産Aへ，

さらに，より期待収益率の高いリスク資産Bへと移っていく様子が見てとれる.

次に，現時点t= 0(50議)から定年時点 t= 9(59議)までの最適投資戦略の時系列推移を確認、しよう.定年
時保有資産の期待値を 2，800万円とした場合の，現時点から定年時点までの最適なリスク資産投資比率推移を

図9に示す.時点が進むに従って保有資産のうちリスク資産に投資すべき比率が約 100%から 48%へと減少

していく.また，リスク資産の内訳を見てみると，リスク資産A，Bともに時点が進むに従って投資比率が減
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少しており，これは図6で示したリスク資産が 1穏類の場合の最適投資戦絡推移と問様の結果である.

最後に，定年時保有金融資産の溺待伎をジターン尺度，確率水準β=0.80のCVaR:ftリスク尺度とした場

合の効率的フロンティアを n=lの場合も含めて鴎 10に示す.要求するリターンが高くなるに従ってリス

クが高くなる(保有金融資産のCVaR.が小さくなる).リスク資産が 1種類の場合に比べて，複数のリスク資

産を投資対象とすることによりリスクの分散効果がはたらき，効率的フロンティアが左上にシフトするととも

に，上に出の曲線になることが確認できる.

6 実務への遮用例

本モデルの実務への適用を視野に入れ，より現実的なコンサルティングツールとしての使用方法を検討す

る.本意では属性の異なる 3世帯に対して本モデルを用いたフィナンシャルコンサノレティングを行うことを考

えよう.
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図10 効率的フロンティア

3世幣の属性とライフイベントを表4に示す.3つの世帯は，家族の構成人数と年齢は共通であるが，世帯

主の職種，子供の教育に関する希望や住宅購入計画は異なる.まず， A世帯の世帯主は地方公務員であり，現

在は比較的家賃の安い公務員官舎に入居しているが， 10年後には一戸建てを購入したいと考えている.予算は

3，000万円，頭金は1，000万円を予定している.子供の教育は，高等学校までは公立に通わせた後，国立大学

に進学させたいと考えている.一方.B世帯の世帯主は金融機関に勤務している.10年後に東京都内に5，000

万円のマンションを購入したいと考えており，預金として2，000万円を準備している.なお，子供二人は小学

校から大学まで私立校で学ばせ，結婚資金も援助する予定である.0世帯の世帯主は開業医であり，子供には

将来診療所を継いで欲しいと思っているため，医学部へ進学させる予定である.診療所も兼ねた住宅を予算

10，000万円，頭金3，000万円で購入する計画があり，購入時期はA，B世帯と同じく 10年後である.

このような3つの世帯に対し，モデルを用いてコンサノレティングを行ってみよう.

一般に，現実のブイナン‘ンヤノレプランナーが栓帯に対してコンサルテイングを行う際の準備として，まず現

在から目標時点までのキャッシュフロー表を作成して世帯の現状を把握するという作業が行われる.これに
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表4 世帯の属性とライフイベント予定

項目 A世帯 B世帯 C世帯

世帯主 30歳

家族構成 配偶者 28歳

(年齢) 第一子 O歳

第二子 3年後誕生予定

職業 世帯主 地方公務員 金融機関勤務 開業医

配偶者 専業主婦

子供の 小中高 公立校 私立校 私立校

教育 大学 国立大学(下宿通学) 私立大学(自宅通学) 医学部(自宅通学)

その他 結婚資金も援助

現在の 住宅タイプ 公務員官舎 マンション 一戸建(兼診療所)

住居 家賃(月額) 25，000円 200，000円 420，000円

居住地域 地方都市 東尽都IL' 東示郊外

購入時期 世帯主40歳時

住宅タイプ 一戸建 マンション 一戸建(兼診療所)

住宅購入 購入金額 3，000万円 5，000万円 10，000万円

予定 頭金の金額 1，000万円 2，000万円 3，000万円

ローン金利 6%固定

借入期間 20年

倣って， 3つの世帯の属性と今後のライフイベント等の予定を反映したキャッシュフロー表を作成する.その

ために，世帯の賃金収入，消費支出，住宅購入支出の数値化を以下で行う.

6.2 各種パラメータの設定

(1)賃金収入

世帯の賃金収入は就労者の年齢と職種によって異なるものと考え，厚生労働省 (2003)の「賃金構造基本統

計調査(平成15年)Jをもとに各世帯の賃金収入を設定した(図 11).

職種による賃金収入パターンの違いを確認すると，世帯主が公務員である A世帯の賃金収入パターンは右上

がりの直線であり，年齢に関わらず昇給率が一定であることが特徴である.一方，金融機関勤務のB世帯は，

若年層における昇給率が高いものの， 50歳を越えると年齢をおうごとに賃金収入が減少していく.また，開業

医のC世帯の賃金収入は年齢によらず一定であり，その金額は他の職種に比べて高い.

(2)消費支出

消費支出は，世帯の賃金収入，家族構成，教育プランに依存して決定する.総務省 (2000)の「全国消費実態

調査(平成 11年)Jから世帯の人数および収入別の平均支出額を，文部科学省 (2003a，2003b)の「こどもの

学習費調査(平成14年)Jと「学生生活調査(平成14年)Jから教育機関の種別による平均的な教育費を算出

することで各世帯の消費支出を計算した(図 12).

賃金収入が高い世帯ほど消費支出が大きい.また，子供の人数や教育プランによって消費支出推移は異なる.

例えば， A世帯と B世帯の当初の年間消費支出差は約 40万円であるが，子供二人が私立校に進学する B世帯

と子供一人が公立校に進学する A世帯とでは，世帯主が 46歳時に最大で年間 277万円の支出差が発生する.

また，子供が医学部に進学する C世帯では，大学就学時の 6年間に年間約 500万円の教育費を支出しなくて
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図12各世帯干の消費支出(住宅関連支出は除く)

はならず，この期間の C世帯の年間消費支出はA，B世帯の 2倍以上にあたる約 1，400万円になる.

(3)住宅購入支出

最後に，住宅購入に関する支出について考えてみよう.各世帯の住宅関連支出は，住宅購入前の賃貸費用，

住宅購入時の頭金，以降の住宅ローン返済額の3種類に分けて考えることができる.賃貸費用は住宅購入時ま

で，表4に示した金額を毎年支払うものとする.頭金は住宅購入時すなわち世帯主40歳の時点で，それぞれ

の世帯が 1，000万円から 3，000万円の支払いを行うものとし，住宅ローンは元利均等返済と仮定して借入金額，

借入期間，金利から年間返済額を算出した.

(4)世帯のキャッシュフロー表

以上の設定のもと，各世帯のキャッシュフロー表を作成する.このキャッシュフローが本モテ'ルにおける世

帯の収支と富に関するパラメータのうち，世帯主の賃金収入7nt.消費支出 Ct • 非金融資産 W2，t に該当する.

消費支出Ctは，生活消費支出Cl.tと非金融資産購入支出C2.tの合計であり，このうち生活消費支出は通常生

活費，教育費，賃貸住宅費イ住宅ローン返済額を合計したものとして計算する.A世帯のキャッシュフロー表

を表5.B 世帯を表6.C世帯を表7に示す.

(5)その他のパラメータ設定

3世帯共通のパラメータの値は，世帯のキャッシュフロー表で設定した3つのパラメータ (mt，Ct， W2，t)を
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表5 A世帯のキャッシュフロー表
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すも沼有事i@------r---一一-------------T一一-o1一一--W-----oT・-----0 r ----o f ------Or -----o 1 
:iE主主E号百・・]一--官民・57;"日~yi----I ・・・・ jõr--・・3EI-----ff ・-・ 331:::::311::::::f[::::刃]:::::71
ヲち住宅i{A関苫--，圃童100問。日oiiiI -~-ioi，，;:.;， T ---.. o 1...... o r..... .0Tー・・・or....o r.....or.. ••• o'--. ...o 
持百五互まζ;f-1.....万四日1河一---1"・・・'6or・・・・111---v[---五]一:::311:::::ff[二二万r---i;i
官官 ，--:;oiH.JOOOすiij'.i在宅・5最X'.官 1.......r......T......r......r.....-r......， 
非金敵賢崖恒憧 w21 1，0301 1，0601 1，0901 1，1201 1，1501 1，1801-幻01 1，241 

|世帯主年齢 J. _ _ _ _)~ 1_ _ _ _ _ ~~ l_ _ _ _ _ 4..o.L _ _ _ _ _41 J _ _ _ _ _ ~~ l_ _ ___~3.L _ _ _ _.4_4J. _ _ _ _ ~ ~ 1_ __ _ _ ~札 J 
d[li右吉正二一一]一一:331- 37[ 38[ 391 401 41[-3ll・-・m…~~E[ ~~~~~4}]一一・ 46
K: 干年齢 ] 81 9 1 1 0 [ I ll 12 1 13 [ 一 1旦到Iリリ1~4I一一.一--一 15江l仁.一一.一一.一一.一ïó在[仁仁:ごご:二二.一一一到1軍ニ平3苓f面 T -.. ---1-------r -. ----T ------1-------r ------T------r ----. -f ------T ------1 
イベント 住宅揖λ 中学λ宇高位λ牢

買童収入 Y 5101 5231 5351 5471 5591 5701 5811 5921 6031 6141 624 
消費支出 C 3911 3981 1，3761 5581 5681 5841 5821 5991 6141 6081 612 
fu"i";Ajf-;tーー----r---・:i241----ji9 r --.I~j'O"ir ----ui 1-“--49W---.iiir-了ii9r ---524 r. --iiir -. --{31 r----5j:; 
うち生活費 2701 2741 27け 2871 2911 2961 3001 3051 3091 
-5も五苦言6一一一，-----ij1・--.z，u-----i汀一一一1・一一一I一一一iT一一一γ一一一↑一一..iW----4i1
:;;3353弘元二千二::iil:二二jil:::二千二ii::::::!!:二二子二二社二二二il::::::if二二千二!
-51')-1在宅i.O:蘭-j--T... --o，------o r ---1・oo-Or---l下4'..-1 i:; r ----i i4T ---ii4 r ---i i:; r ----ii.iT司・・・凸"4'---ii:;
jf長-Iii-i!i ilfj， -~2-T ----'681-----69 r -----ioT ----.7i1-----ii r ----γ3T・----7"4r--.行1・ー・iW---有1・ー・-η
住居 3， 川

.，金融貴重価瞳Vi2 1，271¥ 1，3021 4 ，33~，2 731 4，2161_4_，1611 4，1121 ~~31 4，0181 3，9741 3，934 

世帯主年齢 491 501 川 521 531 541 551 561 571 581 591 
R~~君主Jt._......J... ・旬 .41L...~H ・ ...λ，9.L.. . ...52 J . . . . • g l. . . . .l.2.L・.....5)J. ....J~!.....~~L.... .ljJ.・・・ 57 し....~~
富ー子年齢 191 201 リ 221 231 241 251 261 271 281 291 30 
百三字~if・ ------1一一一-，・一一一f一一一丁一一--，・一一一 r-一一一「一一一1・一一一 r-一一一『一一一，-- -----r

イベント !大学λ牢 子世曲宜定年退職

|貫主収入 Y 6341 6441 6531 6631 6721 6811 6891 6971 7051 7131 7211 2，500 
.消費支出 C 7931 7711 7771 7841 5071 5121 5171 5231 5281 5331 5391 
E是清貰.;1・......'....iij1....69ir.-..6i{r・..百or.-・44W...iiir・..γ4.9r...4ijr....iiir・圃圃.46.1r・46日

夜3555::;;::1::::3il::;;jjil::::評:::33::::2il::::得可l::::??il::::iia:::巧1::::33i!:::::::
すも-<i1fjf@------T....-o1・-----or------oT一一-o1一一--or------or----・o'一一-or-----汀一一・-o'-----.oJ
すも.貴賢官ぞ費1用一1一一--o 1------o r -. ----oT -----o，一一--o r ------oT -----.0'------O r ----. .or一一・-o，--....Or
'iも-!Iii{A-画苫--，一一万'41・---i'i:; r----ii4T ---.0'41----i i 4 r ----ii4T ---ii4l・一一一!一一一汀一一一"'.-.li:;f
jf長古賀冨;fj.，・ ~2.1.....8õl.....8ir....~江r-.. ・ .8j1一一・ 6ir・-一"庁一一一1・一一一r一一・庁一一一，....ijf
-Ir，雇............，.......l.......r......T......l・・・M・..r......-r......r..困開・・r.....-r......，.......，..・・...

非古風貴重価瞳 W21 3.8951 3，8591 3.8251 3，7941 3.7471 3，7021 3，6591 3，6191 3，5811 3，5461 3，5121 

除き，表2と同じである.WEは 7，000万円とする.

6.3 各世帯の最適戦略

以上の設定のもとで，各世帯の最適戦略を求める.

(1) A 世帯

A世帯の最適戦略の時系列推移を因坊に示す.現時点における最適な生命保険金額は約 8，700万円，火災

保険金額は 1，000万円，リスク資産の最適投資比率は約 15%である.時系列推移を見ると，世帯主 40歳時

点，すなわち住宅購入時点以降の火災保険金額がそれ以前に比べて約 3，000万円大きくなり，約 4，000万円に

なる.これは，住宅を購入した場合にはその価値に等しい保険金額の火災保険に追加加入するという現実の行

動に対応している.リスク資産投資比率は，住宅購入以前はほぼ一定であるが住宅購入を境に上昇しており，

さらに時点によって大きく上下していることが確認できる.これは，無リスク資産を取り崩して住宅の頭金や

入学金などを支払った結果，保有資産に占めるリスク資産の比率が相対的に高くなったためと考えられる.
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清費支出 1911 6001 6061 6111 6171 6691 6811 
生活沼費 cl 1241 1281 1331 1371 5411 1931 司
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表7C世帯のキャッシュフロー表

臨l-%~-------+ ---=----:=品二三 ~-I一一淵一一-~i~---弓F羽----引=-----w ・----}H----・4
Ii:.-n-.r-------r ---------~品7・網--圃綱---r ------oT -----i 1------i r------jr ------41' -----i r ------6'1'・----i
lf=-手五百一一一一「一一一日iiliO -/:-'T)・-一一『一一一丁一一一1一一一-r一一一T一一一1一一一-r-----T
イベント | 肱ー子E生 劫韓国 111、牢λ隼

買金収入 60車で引退量帽ー時壷年 1，7981 1，7981 1，7981 1，7981 1，7981 1，7981 1，7981 1，798 
消費支出 C 1， け ，3251 1，3351 1， 汁 ，3551 ぃ 1，4281 1， 
主主活三[二二二[二二二::::::::::::::]二)~[5)J二!~@]二c}m::):自主二}~I)}Iコ，m[二日f江二 1.2..91
うち生活費 6521 6621 6721 川 :1 7021 7131 
5 1:.-最Ti百一一一r--ü-雇事;!i;二三，lii-j~--l一一一0・・ ----õ1------õr------õr-----õl-一一一r-----.iïr
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うす住宅臨丈関連 日量iooo-i，ioo日'Piiio-!io二ヲ『 司 。1------o r ------oT ------0'" ----Or ------or 。
正玄白百-iïi:r~2-r---ii日'i&"åø・ji%--- ー -1----i6-3r --i6j 1----iO3 r---l6'jr ---im----io Jr ----iO3r ----163 
.iì-~-一一一一一一日量-ii官両方自-i量if長官吉量1IT ・ ----1・一一一1・一一一I一一一T一一一1・一一一r-----T

|非壷融資産恒櫨 W2 1，1331 1 ，262~，3871 1，5091 ~1_l，~4ol 1，8511 1，959 

~~tif二:::::|二 J:*::::)~~二:::m二討:::::jj|二:::Ht二:: :}}~:::: :~{~::::: i n::::: m::: ::~:: 
箆二子年齢

イベント 住宅陣λ 中学λ牢 高位入学

|買量眠入 1，7981 1，7981 1，7981 1，7981 1，798 

時諒-jf…:::1:}刻一-ijal--3jil--if劉…何者i--J211-17吐-i!;・3-ijjil--tiit"-i強
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克王事主主!ü:j~:I ::::~6)L::}刃r:::m r::::~司:::: )~]]:::: m [::::~ m::: :(6)]:::: H H::: :!m 
住居 1 10，0001 
非金融資産恒置 W21 2，0631 2，1641 12，2621 12，0571 11，8591 11，6661 11，4791 11，2971 11，1221 10，9511 10，785 
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Iiご手写百一一一一r-一一i91一一-ior----iir・----121一一・-2j，・一一iW---25r----・2"6r.---・iir-----iir----z91
1if=.-手習苔一一一一「一一一1・一一一1・一一一『一一一丁一一一1・一一一I一一一T一一一1・一一一r一一一r------，
イベント !大学入学干世独立 引退

|寛章眠λ1，7981 1，7981 1，7981 1，7981 1，7981 1，7981 1，7981 1，7981 1，7981 1，7981 1，7981 

時詰令::::J::~~~!jトーiiiii-tjjil-土~~t:滋|-fi:ji--tij;-iiif--ijlil-ffjit-iifi
2~:自主二......[....1りー --ïiïr-句 89i[---旦5]""- 胴 9刀91り11βl
2:主L欽育完旦______l.__.l_りL__j.?lL__~~!し 49リー・ _3.?lJ____~2!L______I!.L_____ ..oJ______~L______I!.L_____ ..oJ
うち教育費@ 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 
gす貴賢官苦賓町一r-----o1------o，------or一一--01・・----o，------or------or-----ol------or------or-----ol
51:.-住吉-iX面王国--r ----6'ioT ---6 io，----oi O r----oior ---6-1 o，--ー-6iW--・6'ior---uo，--同-6iW---oioT・---6io r ----6i O 
j腎臨む};;l;:::立にぉl;:::iiil::;;q::::321;;二日|::二日午:::J31:::311二二iiif 1 
非金融賀直面値 W21 10.6251 10.4691 10.3181 10.1711 10.0291 9.8911 9.7581 9，6281 9.5021 9.3801 9.2621 

(2) B世帯

B世帯の最適戦略の時系列推移を図 14に示す.現時点における最適な生命保険金額は約 14，000万円，火

災保険金額は 1，000万円，リスク資産の最適投資比率は約 22%である.世帯の最適な生命保険金額は，賃金

収入，消費支出パターンによって決まる.生命保険は将来の賃金収入に対するヘッジであるため，定年時点ま

での累積賃金収入が大きいB世帯の方が A世帯に比べて最適生命保険金額も大きくなる.また.B世帯は子

供の人数が多いうえに一人当たりの教育費も高額であり，さらに購入予定の住宅価格も高いため，世帯主が死

亡した場合も予定通りの支出を行うためにはA世帯よりも大きい金額の生命保険に加入しなくてはならない.

これらの理由により.B世帯の最適な生命保険金額はA世帯の約1.6倍という結果になったと考えられる.一

方，投資戦略を見ると，住宅購入時点でリスク資産投資比率が急激に上昇している.これは，保有資産に占め

る住宅購入頭金丸000万円の割合が非常に高かったことを示しており.B世帯が将来予定しているライフイベ

ントを実現させるためには，住宅購入時点から定年時点まで50%から 75%という高い比率でリスク資産を保

有しなくてはならない.
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(3) C世帯
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C 役帯の最適戦略の時系列推移を図 15に示す.現時点における最適な生命保険金額は約 30，000万円，火災

保険金額は 1，000万円，リスク資産の最適投資比率は約 15%であり，生命保険金額が突出して大きい.これ

は，各世帯のキャッシュフロー表から分かるように.C世帯の累積賃金収入，累積消費支出が他の世幣よりも

大きいことが原閣であると考えられる.
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凶15 C世帯における最適戦絡の捻移

以上の結果から，世帯の属性やライフサイクルによって最適な保倹加入戦絡や投資戦略が異なることが確認

できた.本モデ、ルを用いることによって，それぞれの世帯に合わせたフィナンシャルコンサルティングが可能

になる.

7 おわりに

本研究ではシミュレーション型多期間最適化手法を用いて，世帯に対する資産形成モデルを構築した.まず，

世帯が直面するリスクとして世帯主の死亡事故，火災事故，インフレを考え，それぞれのリスクに対するヘツ

ジ機能を有する金融商品として生命保険，火災保険， リスク資産をモデル化した.その上で，世帯がこれらの

ライフサイクノレに対応した様々なリスクをヘッジして，退職時までに安定した資産形成&行うための最適投資
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戦略と，生命保険と損害保険の最適な加入保険金額を同時に決定するためのモデルの構築を試みた.

数値計算例では，将来の賃金収入に対するヘッジ手段としての生命保険の最適保険金額は年齢とともに減少

すること，保有資産に対するヘッジ手段である火災保険の最適保険金額は保険加入時点の非金融資産保有額に

等しいことなど，現実的な感覚とも一致する結果を得ることができた.また，それぞれの金融商品が有するリ

スクヘッジ機能は他の商品では代替することができないため，退職時保有資産の期待値の上昇などで表現され

るインフレリスクは生命保険と火災保険の最適保険金額には影響を与えないという興味深い結果が得られた.

さらに，本モデ、ルのフィナンシャルコンサノレティング実務における活用を検討し，世帯主の賃金収入，住宅の

購入，子供の人数をはじめとした世帯の属性やライフサイクノレによって，最適な保険加入戦略や投資戦略が異

なることが確認でき，モデルの有用性を示すことができた.

今回の研究は，多期間最適化手法を個人の資産形成モデルに適用した試みであり，近年重要性が高まってい

る個人に対するフィナンシャルコンサノレテイング、ツーノレとしての活用可能性を示すものである.今後，このよ

うなモデルが，金融機関の顧客サービスの一環として，実務においても幅広く活用されていくことが期待さ

れる.
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