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講演内容 
 自己紹介 
 目指していること 
 リスクの定量的な取り扱い方 
 FPに関する実務と理論 
 FP分析ツールの現状 
 家計の資産形成：モデルの設定 

– パラメータの設定 
– モデルの実装（入力画面・出力画面） 

 FP分析ツール : デモンストレーション 

 付録：数値分析 
– 分析1 : 基本分析 
– 分析2 : 配偶者が専業主婦の世帯を想定した分析 
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自己紹介 
 専門分野： 金融工学（特に、ポートフォリオ最適化） 

– 銀行ALM：  最適化モデル、信用スコアリングモデル 
                      流動性預金モデル 
– 多期間ポートフォリオ最適化： 最適資産配分、年金ALM 
– ファイナンシャル・プランニング、リタイアメント・プランニング 

 ＦＰの研究を始めたきっかけと問題意識（2004年3月～） 
– 生保の研究者から「個人のFPで投資・保険の提案（ファイナン

シャル・コンサルティング）や個人のリスクマネジメントに使えるモ

デル・ツールを構築したい」という相談 
– 以前からの関心：個人（家計）を対象とした研究をしたい 
– 「多期間最適化モデルを適用し、新しい研究ができそう」 

 研究活動以外でのFPとの関わり 
– 3年前から、理工学部で講義「金融リテラシー」を開始 
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家計のファイナンス 

 "Household Finance" [Campbell(2006), Journal of Finance] 
（2006年米国ファイナンス学会会長講演） 
– 家計の金融問題の特徴 

  (1) 長期だが有限期間の計画  
  (2) 人的資本の保有 
  (3) 家屋など非流動性資産の保有   
  (4) 借入能力制約   (5) 複雑な税制 

– 比較 
実証的家計ファイナンス : 家計がどのように行動しているか ? 
規範的家計ファイナンス : 家計はどのように行動すべきか ? 

– 家計金融工学 
家計金融に対する強力で実践的な理論的根拠を与える 

 FP実務と理論の乖離をなくす努力が必要がある 

Corporate Finance 

ファイナンシャル・プランニング 

多期間モデル 

賃金収入（C.F. ） 

住宅購入・不動産 

柔軟なモデル化 
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ＦＰの理論と実務の乖離 
 ＦＰ相談（実務） 

実際の世帯 

 リスクマネジメント（理論） 

簡単な設定（個人） 

簡単なモデル キャッシュ・フロー表 

知見を得る 具体的なアドバイス 

乖離 

どうすべきか？ どうしたらよいか？ 
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目指していること 
 ＦＰ相談（実務） 

実際の世帯 

 リスクマネジメント（理論） 

現実的な設定（世帯） 

現実的なモデル キャッシュ・フロー表 

使える最適解 具体的なアドバイス 

FP実務に使えるファイナンシャル・コンサルティング
モデル＆ツールを作りたい 
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モデル＆ツールを活用してもらうためには？ 

 ＦＰテキスト  確率モデル 

 資産運用と生命保険に関する

キャッシュ・フローを同時に扱う 

 確率的なキャッシュ・フロー分析 

 「ライフプランニング」と「金融資産運用

設計」「リスクマネジメント」の分離 

 確定的なキャッシュ・フロー分析 

 ファイナンシャル・プランナーは 

– 複雑な数理モデルを理解できるか？ 

– 数理モデルを理解する必要があるか？ 

– 数理モデルの入出力関係を理解しなければいけないか？  

– リスクの定量的な取り扱い方を理解しなければならないか？ 

乖離 
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リスクの定量的な取り扱い方 
 感度分析（確定シミュレーションによるケース分析） 

（例1） 3,000万円の生命保険に入っていて、世帯主が45歳で 
       死亡した場合、どうなるのか? 
（例2） 株式収益率を１％で想定していたが、実際には－１％に 
           なった場合、どうなるのか? 

 モンテカルロ法による確率シミュレーション 
– (例1) 生命表の死亡率に基づいて、世帯主の死亡事象を 
              記述し、3,000万円の生命保険のキャッシュ・フローを 
              確率変数として取り扱う 
– (例2) 株式収益率を平均１％、標準偏差５％の正規分布に 
              従うと想定する 

 紹介する資産形成モデル： 確率シミュレーション＋最適化 
– 最適な資産配分と最適な保険購入・解約金額を求める 
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最適資産形成モデルとＦＰツール 
最適化モデル 
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お客様・入力画面 

分析画面 

キャッシュ・フロー表 

分析者・入力画面 
void main(int argc, char *argv[]) 
{ 
  if(argc<4){ 
    printf("you should type 'tperiod_v4 
<ModelOption> <input-file> <output_file> 
<IterativeFlag> <IterativeNumber>'¥n"); 
    exit(1); 
  } 
  op=atoi(argv[1]);  
  IterativeFlag=atoi(argv[4]);  
  IterativeNumber=atoi(argv[5]);  
  printf("Start Reading input-file¥n"); 
  strcpy(fx,argv[2]); 
  if((nam=fopen(fx,"r"))==NULL){printf("not 
find  %s  file¥n",fx); exit(1);} 
  readformat(); 
  fclose(nam); 

C++プログラム 



10 

 2004年4月：研究スタート 
– 研究目標： FPモデルを構築し、FPが使えるソフトウェアを作る 

 枇々木・小守林・豊田（JARIP, 2005)：基本モデルの構築 
– 資産配分、生命保険（定期保険）、火災保険を考慮したモデル 

 枇々木・小守林（JARIP, 2006)：世帯主の死亡によるC.F.変化 
– 住宅ローン免除、遺族年金などの考慮、生活レベルの変更 

 Hibiki (JORSJ, 2007)：生命保険商品の違いによる比較 
– 逓減定期保険の有効性、サンプリングエラーの検証 

 枇々木 (SFP, 2008)：キャッシュ・フローを精緻化したモデルと分析 
– 税金、収入保障保険の考慮、「100ー年齢」戦略の検証 

 枇々木 (SFP, 2011) 
– 柔軟な世帯の設定ができるモデル・分析ツールの開発  
 （Excelインターフェース, NUOPT, C++ による実装） 

最適資産形成モデル：研究の目的と過程 
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ＦＰに関する実務と理論（１）：資産運用編 

 若いときにはリスク資産割合を大きく、年齢の上昇とともに

その割合を下げていく 
– 根拠： 若い人がリスク資産に投資をして金融資産が減ったとしても、

将来お金を稼げる（人的資産がある）ので、リスクを取ることが可能 

– 実務 

「１００－年齢」戦略 （例：30歳の場合、リスク資産割合＝７０％） 

商品例： ターゲットイヤーファンド 

– 理論： Bodie, Merton and Samuelson(1992) 

人的資産を無リスク資産と考える 

金融資産に含まれるリスク資産の最適投資比率 

最適投資比率 = ãÇ
í

1 +
人的資産

金融資産

ì

ã : 人的資産を無リ

スク資産に含め

て計算したとき

のリスク資産の

最適投資比率



枇々木（２０１２） 

リスク資産・投資比率
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資産・保険最適化

 リスク資産の投資比率 

 住宅購入時点 

 ０時点：３５歳 

 ５時点（４０歳）で住宅購入を

すると、想定する 

 年齢とともにリスク資産の投

資比率は下がる 

 住宅購入イベントがあると、頭

金を確実に貯める必要がある

ため、影響を受ける 

 

 世帯構成、属性、イベントに

よって具体的な数値は異なる

が、傾向は同じ 
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ＦＰに関する実務と理論（２）：生命保険編 
 若いときの保障額は大きく、年齢の上昇とともに保障額を下げる 

 住宅をローンで購入したら、保障額を下げてよい 
– 根拠： 生命保険は世帯主の死亡による収入減少リスクのヘッジ手段であ

るが、将来の累積収入額は年齢とともに減少する 

– 住宅ローンの団体信用生命保険は通常の生命保険の代わりになる 

– 実務 

商品例： 逓減定期保険、収入保障保険 

実際には？  外資系・損保系生保が中心 

– 理論： 枇々木（２００７，２００８） 

最適な生命保険は？ 

平準定期、逓減定期、収入保障保険の比較 

住宅購入時の保険解約金額の決定 
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枇々木（２００７） 最適な生命保険は？ 
生命保険金額
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効率的フロンティア
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枇々木（２００８） 
 効率的フロンティア 

 収入保障保険は所得税が課されるため、逓減定期保険よりも効率的でない

（注意： 2010年の二重課税問題最高裁判決により、上図は修正が必要） 

 家計のリスク管理の上では、（平準）定期保険は効率的ではない 

 CVaR（リスク尺度） 
– 左図では大きいほ

ど、よい尺度とし

て記述している 

 保険ポートフォリオ 
– ３種類の保険の最

適な組み合わせ 

– 逓減定期と収入

保障保険のみか

ら構成される 



生命保険金額 (CVaR 最大化)
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 生命保険料  生命保険金額 
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 逓減定期保険、収入保障保険を購入した場合、定期保険の保険料に比べて、

効率的フロンティアが改善するだけでなく、平準保険料も約半分になる 

 住宅購入により保険を一部解約することが最適解となる 
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日本国内のFP分析ツール 
 市販のソフトウェア 

– 世帯、賃金、消費、教育、保険などFPのアドバイスに必要な設定を行い、

将来の収支計算をとてもきめ細かく分析ができる 
– （問題点） リスクを考慮していない確定シミュレーション 

万が一：世帯主が「現時点」「試算年度末」で死亡と仮定 
資産運用シミュレーション：平均運用率で確実な運用を仮定 

 研究成果を反映させたFP分析ツールの開発 
– 最適な資産配分・保険購入決定を導出（確率的最適化） 
– リスクを考慮した確率シミュレーションが可能 

世帯主の死亡時点別キャッシュ・フロー表の作成 
金融資産の確率分布 

– 実装 
インターフェース：Excel(マイクロソフト), VBAマクロでバッチ処理 
最適化計算：NUOPT Ver.13（数理システム社）、その他の計算 ： C++ 

※ 海外の分析ツールは確率的なシミュレーションや最適化モデルをベースに作られているものもある 
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家計の資産形成モデル： 特徴 
（退職時点までのFPモデル） 

 世帯の個別性が強い(家計に与える要因が多岐にわたる) 

– 共働きか否か、住宅購入の有無、子供の数、教育投資など  

 世帯主（人的資産）の影響が大きい 

– 配偶者が専業主婦（夫）の場合： 生命保険でリスクヘッジ 

 様々なリスクが存在する： 死亡リスク、火災リスク、疾病リスク 

– 関連する保険でリスクヘッジ 

 キャッシュ・フローを考慮した長期間にわたる資産配分問題である 

– 賃金による収入や消費支出などのキャッシュ・フローを考慮し、

長期的な計画問題として明示的にモデル化する必要がある 

 様々な金融商品への対応が必要である  

– 銀行預金、株式、投資信託、外貨、保険、個人年金など 
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家計の資産形成：モデル化の枠組み 
ー イベント, 収入・支出項目など（考慮すべき項目） ー 

住宅購入 

収
入 

支
出 

卒業 

教育費用 
住宅費用 

賃金収入 

退職 

重要な 
費用項目 

 前提 
– 賃金、消費支出は所与 
– 住宅購入時点は所与 
– 資産配分は毎年リバランス 
– 生命保険の決定時点は所与 
– 退職後の収支は所与で、 
 退職時点の価値にして考慮 

 意思決定 
– 最適資産配分と保険の決定 

 目的関数（制約） 
– 老後資金のリスクとリターン 

 リスク要因 
– 世帯主の死亡 
– リスク資産価格の変動 

結婚 

現時点 

就職 

老後費用 

年金収入 

世帯消滅 

モ
デ
ル
の
設
定 

年金
開始 
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問題の定義 
 計画期間 ： 現時点～（世帯主の）退職時点まで 

– 老後の必要資金を安定的に蓄えることを目的とする 
最終富のCVaRの下限制約のもとで、期待最終富最大化 

 投資資産と生命保険の購入・解約、ライフイベントなど 

退職時点 T 

期待富の
最大化 

生命保険 
購入・解約 

0 1 2 3 te

リスク資産，現金 
1年定期保険 

リスク資産，現金 
1年定期保険 

住宅購入 

 生命保険 ： T 年満期の保険を0時点で購入、既契約分の解約可能 
                         1年定期保険を毎時点で購入 
 リスク資産，現金 ： 毎時点リバランス 決定変数 

T Ä 1

キャッシュ・フロー キャッシュ・フロー 

 キャッシュ・フロー：賃金、退職金、遺族年金、個人年金、生命保険金、 
             生活支出、保険料支払いなど 

キャッシュ・フロー 



21 

最終富（退職時点の金融資産）の分布 

VaR
WT

1Äå

CVaR

(ex. å= 0:8)

 最終富のCVaR（条件付きバリューアットリスク） ： リスク尺度 

– 確率水準(例:80%)で起こりうる最悪の富(VaR)を下回る富の平均値  

– 富のCVaRは大きい方が望ましいため、下限値を設定する 

– 下限値の設定法：退職時点以降の必要資金 

投資決定 投資決定 

０ 29 ２ １ 30 

・・・・ 

富 
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モデルの設定（１） 
ー 世帯の設定とリスク発生等に関するパラメータ ー 

 世帯 : １人の世帯主と複数の家族（配偶者, 子供）からなる集団 

 世帯主：正社員、非正規社員（パートなど） 

– 正社員の場合、賞与が変動する設定を可能とする（株式と相関） 

 配偶者：正社員、非正規社員（パートなど）、専業主婦 

– 専業主婦の場合：世帯主死亡後は「非正規社員(パート）」で労働可能 

 リスク : 世帯主の死亡(賃金収入のストップ) 

 リスクの顕在化 :  ０（事故発生なし）、１（事故発生）で表現 

– 死亡率＝死亡発生パス数／全パス数 

（例）死亡率 １％，全パス数＝10,000本 → 死亡発生パス数＝100本 

      （10,000通りの可能性のうち、100通りで死亡すると設定する） 

 リスク資産収益率 ： ある確率分布に従うと仮定(ex. 正規分布） 
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モデルの設定（２）  
ー 収入（キャッシュ・イン・フロー） ー 

 世帯主 
– 生存時に得られる収入：可処分所得、退職金（定年時） 
– 死亡後に得られる収入 

生命保険金、死亡退職金、死亡給付金（個人年金）、遺族年金 
– 退職後の収入（老齢年金は除く） ：退職時点の価値に直す 

嘱託勤務の収入（退職時点～年金開始）、個人年金 
 配偶者（死亡しないと仮定） 

– 可処分所得、退職金（定年時） 
– 退職後の収入（老齢年金は除く） ：退職時点の価値に直す 

嘱託勤務の収入（退職時点～年金開始）、個人年金 
– 世帯主の退職時点(T 時点)以降の収入は、T 時点の価値に直す） 

 上記以外の世帯収入（インフロー） 
– 投資収益、住宅購入のための借入金 
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モデルの設定（３）  
ー 支出（キャッシュ・アウト・フロー） ー 

 世帯主 

– 世帯主生存時に支払う支出 

生命保険料、医療保険料、個人年金保険料 

 住宅ローン支払い（住宅購入後） 

– 世帯主死亡後に関連する支出 

住宅ローン支払いの免除、生活レベルの変更 

 配偶者（死亡しないと仮定） 

– 生命保険料、医療保険料、個人年金保険料 

 上記以外の世帯支出（アウトフロー） 

家賃（住宅購入前）、教育費、非金融資産購入費 

頭金（住宅購入時）、火災保険料 
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最適資産形成モデルとＦＰツール 

◇最終富の
CVaR下限値

入力 最適化モデル 出力 

◇資産価格

◇世帯主の死亡率

◇賃金、消費

◇その他パラメータ

◇最終富の
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パラメータの設定 
 賃金：厚生労働省「賃金構造基本統計調査(平成21年)」 

– 毎月の給与額、年間賞与をそれぞれ年齢の４次関数で推定 

 可処分所得の計算（賃金、家族構成を考慮して計算：平成22年度税制） 

– 給与所得控除額、所得控除(基礎控除、配偶者控除、扶養控除、社会保険
料控除、生命保険料控除)、退職所得控除額 

– 課税所得金額、退職所得金額 → 所得税、住民税 

– 住宅借入金等特別控除分の税額控除 

 退職金： 賃金連動型 

 遺族年金（遺族厚生年金、遺族基礎年金）： 賃金から計算 

 死亡率： 社団法人 日本アクチュアリー会「生保標準生命表(2007)」 

 消費：総務省「全国消費実態調査(平成21年)」 

– 住居、教育費を除くその他の消費支出：可処分所得の１次関数 

– 非金融資産の購入支出：その他の消費支出の１次関数 

 教育費 

– 学習費（幼稚園～高校）：文部科学省「こどもの学習費調査(平成20年)」 

– 大学の授業料：文部科学省「平成21年度私立大学入学者に係る初年度学生
納付金平均額（定員１人当たり）の調査結果について」 

– 授業料を除く家庭からの大学生の生活支出：日本学生支援機構「学生生活
調査結果(平成20年度) 」 

 住宅購入・その他の費用 

– 住宅購入時点：不動産取得税、登録免許税、印紙税、消費税 

– 住宅保有時：固定資産税、都市計画税 

– 団体信用生命保険：住宅ローン残高に応じて、保険特約料を計算 
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賃金関数（年齢の４次関数） 
厚生労働省「賃金構造基本統計調査(平成21年)」 

 金融・保険業の場合 

J 金融・保険業
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 毎月の給与額  年間賞与 

 給与額合計 (毎月給与額) y1 = Ä1322 + 130:3xÄ 4:325x2

+0:08358x3 Ä 0:0006621x4

(賞与額) y2 = Ä3844 + 231:9xÄ 4:230x2

+0:1259x3 Ä 0:001587x4

(給与額合計) y = 12y1 + y2
x : 年齢

 大学・大学院卒, 男, 1000人以上 
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消費関数（１次関数） 
総務省「全国消費実態調査(平成21年)」 

 住居、教育費を除くその他の消費支出 

（可処分所得の１次関数） 

y = 55; 961 + 0:5147x (R2 = 0:996)

 非金融資産の購入支出 

 （その他の消費支出の１次関数） 
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 １次関数のパラメータを世帯に応じて設定する 
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学習費（幼稚園～高校） 
文部科学省「子どもの学習費調査(平成20年度)」 

収入区分 

  1:  ～400万円 

  2:  400万円 

       ～599万円 

  3:  600万円 

       ～799万円 

  4:  800万円 

       ～ 999万円 

  5:  1,000万円 

     ～1,199万円 

  6:  1,200万円～ 
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 収入に応じて、学習費を自動的に調整する 
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モデルの実装（１） 
枇々木（2011）で開発したFP分析ツールの構成 

 インターフェース 
– Excel, VBAマクロでバッチ処理 
– 入力画面 
お客様入力画面(１枚）、分析者用入力画面（１枚） 

– 分析画面（出力画面） 
キャッシュ・フロー表（1枚）、分析シート 

 最適化計算：NUOPT Ver.13（数理システム社）、 
– ２種類のプログラム 

 その他の計算 
– ５種類のC++プログラム 
– ４種類のMS-DOSバッチファイル 
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モデルの実装（２）： 世帯の設定例 

◆ リスク資産 : 株式 (J = 1)

◆ 世帯主退職年齢 : 60 歳 (T = 25)

世帯主 35 歳

家族構成 配偶者 33 歳

(年齢) 第一子 4 歳

第二子 1 歳

職業 世帯主 金融・保険業

配偶者 製造業

小学校 公立校

子供の 中高校 私立校

教育 大学 第一子: 私立文系

第二子: 私立理工学部

現在 住宅タイプ マンション

住居 家賃(月額) 125,000 円

購入時期 te = 5(時点)

住宅 住宅タイプ マンション

購入 購入金額 4,000 万円

予定 頭金の金額 800 万円

ローン金利 3% 固定

借入期間 20 年
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モデルの実装（３）： 入力画面 
 お客様入力データ・ワークシート 

– 世帯構成 : 氏名、続柄、誕生日、年齢 

– 世帯主・配偶者の職業 : 入社・定年の年齢、年収 

– 資産額 : 金融資産、非金融資産 

– 子供の教育 : 幼稚園～大学(公立・私立など) 

– 住宅 : 現在、将来の予定(家賃 / 購入時点、住宅価格、頭金、ローン期間) 

– 既存の生命保険・個人年金保険の諸条件 : 保険料、支払・受取期間など 

– 火災保険・医療保険の保険料 

 分析者用入力データ・ワークシート 

– 住宅条件 : 住宅ローン金利、賃貸の場合の定年後想定年数と割引金利 

– 資産運用条件 : 金利、リスク資産の期待収益率・標準偏差、インフレ率 

– 賃金条件 : ボーナス、退職金 

– 消費水準に関する条件 : 消費関数(基本生活費、耐久財費用、追加費用) 

– 新規の生命保険の条件 : 予定利率、付加保険料比率 

– モデルのパラメータ : CVaR確率水準、現金下限比率 

– 最適化・シミュレーション計算のパラメータ 
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お客様・入力画面 
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分析者・入力画面 



35 

モデルの実装（３）：出力画面 

 キャッシュ・フロー表(CF表) 

– 世帯主が定年まで生存した場合と死亡した場合を表示 

– CF表の中の「年間収入・支出」「金融資産残高合計」を図示 

– 「リスト」から選択して、図表を自動的に変化させる。 

– 計画期間後以降の収入(労働収入の可処分所得、個人年金)の 

 計画時点価値 

 分析シート 

– リスク資産の投資比率 

– 生命保険の保険料 

– 死亡時点別期待最終富 

– 最終富の分布 

– 死亡時点別の平均収入(可処分所得)、平均消費、平均収支、 

 平均累積収支 

 その他 
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最適化（資産配分・保険購入戦略） 

（１） C.F.表：世帯主・定年まで生存 
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最適化（資産配分・保険購入戦略） 

 （２） C.F.表：世帯主・１５年後に死亡 
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分析画面（その１） 
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分析画面（その２） 
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まとめ（今後の目標） 
 リタイアメント・プランニングモデル（退職後のFPモデル） 

– 枇々木・西岡(2010), 「主観的健康感を考慮したリタイアメント・プラン

ニング・モデル」 

 両モデルの統合 
– それぞれのモデルは目的が違うので、モデル化は別々に行う 

– ライフ・プランニングモデルでは、退職後のC.F. を明示的に考慮して、 

 問題を解く（退職前の意思決定が退職後のC.F.に影響する） 

 FP分析ツールの完成（現行バージョン） 
– 試験的にでも FP の方々に協力してもらいながら、使い勝手などの点

で完成度を高めたい 

– 何らかの形（共同開発など）で完成させて、利用してもらう 
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付録 
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è時点 0 : 現時点(初期時点), 時点 T : 最終時点(退職時点)

èn 個のリスク資産と現金(無リスク資産) を投資対象とする

è時点 0 でT 年満期の3種類の生命保険を購入(解約)対象とする

è毎時点での1年定期保険を購入対象とする

多期間最適化モデルの定式化 

 目的関数：最終期待富の最大化 
 制約式 

– キャッシュ・フロー制約式、最終富の CVaR 下限制約式、その他 
 モデル 

– 資産配分・生命保険最適化モデル 
– 生命保険最適化モデル（資産配分は所与） 

「100－年齢」(%) 投資戦略 （ex. 世帯主 35歳：リスク資産 65%） 
コンスタント・リバランス戦略 （ex. リスク資産60%） 
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数値分析 

分析1 : 基本分析

(1) シミュレーション(現状分析)

(2) 資産配分(投資戦略)を所与とするモデル(保険最適化)

(3) 最適資産配分・保険購入戦略モデル(資産・保険最適化)

分析2 : 配偶者が専業主婦の世帯を想定した分析

è世帯主死亡後の年収 : 150万円

è収入が減少するので消費関数も変更する

è(追加分析) 10時点から100万円の年収(パート)
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分析１：基本分析（１） 
 最終富の期待値・CVaRと資産・保険の最適解 

 保険最適化：CVaR最小化問題 
 資産・保険最適化： CVaR=10,000 

(単位 : 万円)

シミュレーション 保険 資産・保険

(現状分析) 最適化 最適化

期待最終富 10,974 10,901 10,790

CVaR(80%) 9,818 9,936 10,000

平準定期・保険金 0 0 0

逓減定期・1時点保険金 0 6,196 0

収入保障・年給付金 0 0 223

既存・保険解約率 0% 100% 100%
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最終富の分布
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分析１：基本分析（２） 

 リスク資産の投資比率  最終富分布 

 住宅購入時点 

 シミュレーション、保険最適化、資産・保険最適化の順で 
 最終富分布の幅が狭くなり、リスクコントロールができている 
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分析１：基本分析（３） 

 死亡時点が早いほど世帯主が得る累積収入が減るため、条件付き期待

最終富は平均的に低くなる。最終時点に近づく場合も少し低くなる。 
 資産・保険最適化を行う場合、保険最適化に比べて、条件付き期待最終

富は全体的に低くなるが、変動も小さくなる。 
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 死亡時点別最終富の期待値  標準偏差 
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分析１：基本分析（４） 

 死亡時点別の平均収入(可処分所得)と平均消費はモデルによって変わ

らないが、平均収支、平均累積収支は保険の影響を受けて死亡時点別、

モデルの違いによって異なる。 

 平均累積収支 
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分析２：配偶者が専業主婦の世帯（１） 

 最終富の期待値・CVaRと資産・保険の最適解 
(単位 : 万円)

シミュレーション 保険 資産・保険

(現状分析) 最適化 最適化

消費係数倍率 1倍 0.9倍 0.8倍 0.8倍 0.8倍

期待最終富 1; 946 3,308 4,614 4,532 4,440

CVaR(80%) 1; 219 2,661 3,877 4,011 4,050

平準定期・保険金 0 0 0 0 0

逓減定期・1時点保険金 0 0 0 6,602 0

収入保障・年給付金 0 0 0 0 312

既存・保険解約率 0% 0% 0% 100% 100%

世帯主 最終期待富 1,838 3,204 4,514 4,473 4,367

生存時 (定年後収入除く) (105) (1,471) (2,780) (2,740) (2,634)

※ 消費係数倍率は「分析1」の消費係数に対する倍率
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死亡時点別期待最終富
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分析２：配偶者が専業主婦の世帯（２） 

 リスク資産の投資比率  死亡時点別期待最終富 

 配偶者が専業主婦であるため、消費を抑えても最終富は共働き(分析1)に
比べて4割程度減少するとともに、生命保険の保険金額も高くなる。 
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分析２：配偶者が専業主婦の世帯（３） 

 最終富の期待値・CVaRと資産・保険の最適解 (単位 : 万円)

シミュレーション 保険 資産・保険

(現状分析) 最適化 最適化

期待最終富 5,736 5,623 5,645

CVaR(80%) 4,858 5,045 5,050

平準定期・保険金 0 0 0

逓減定期・1時点保険金 0 7,659 0

収入保障・年給付金 0 19 316

既存・保険解約率 0% 100% 100%

世帯主 最終期待富 5,692 5,571 5,623

生存時 (定年後収入除く) (3,909) (3,787) (3,840)

 期待最終富を1,100～1,200万円増やすことができる 

 配偶者：10～25時点（パートで働く）。年収 100万円 



51 

死亡時点別期待最終富
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分析２：配偶者が専業主婦の世帯（４） 

 リスク資産の投資比率  死亡時点別期待最終富 

 リスク資産の投資比率の特徴は同じである。 
 全体的には期待最終富の水準は一部を除き、ほぼ同じか上昇する。 
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