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要旨3 

キーワード：ALM・アセットアロケーション・多期間最適化・カルマンフィルター・
異時点間代替弾力性 

本稿では、Campbell による Epstein-Zin 効用関数を用いたポートフォリオの多期間最

適化モデルに対して、資産リターン及び消費項をサープラスベースに拡張することで、

新たな ALM モデルの構築を行った。長期負債と異時点間代替弾力性を考慮した新たな

モデルによれば、従来の近視眼的ポートフォリオ及び負債ヘッジポートフォリオに加え

て、新たに長期ヘッジポートフォリオに対する需要が示された。また、カルマンフィル

ターを用いて期間構造モデルの推定を行うことで、最適アセットアロケーションの時系

列推移を算出した。実際のアセットアロケーションとの比較において、新モデルがより

整合的な算出結果を示すことを確認出来た。さらに、このモデルを活用した ALM の高

度化についても考察を行った。 


