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〈研 究 要 旨 〉

　本研 究 ノー
トで は ， 銀行の リス ク管理手法で ある ALM （資産負債管理）の 考え方を

利 用 し， 不確実性 を考慮 した 多 目標単純リ コ ース 確率計画 ALM モ デ ル に対 し，数値

実験 に よ る考察を行 う．数値実験 で は ，従来 の 確定 モ デ ル との 比較や確率 パ ラ メ
ー

タ

が持 つ 確率分布 の 形状 に よ る影響な ど，確率的に モ デ ル を取 り扱 う際の 特徴 を考察す

る た め に ，（1）金利変動 リ ス ク と利益 に対する ［］標値が異なる ケ ース の 比較 ， （2）線

形近似解法の 方法が異 なるケ ース の 比較，（3）確率分布の形状が異な る ケ
ー

ス の 比 較，

の 3 つ の 分析 を行 う．この 数値実験 で 取 り扱 っ た商 品や制約の 数 な どは モ デ ル の 特徴

を 分 か りや す く明 ら か にする た め に
， 実際の 銀行に 比 べ て は る か に 小 さ い も の で あ る

が
，

こ れ らの 数値実験 に よ る考察 を通 じて ，実用 亅二も十分 に役立 つ モ デ ル の 有用性 を

明 ら か に して い く．
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1． は じめに

　 1990 年代 に 入 り，厳 し い 経営 環境 に あ る 日本 の 銀行 の リ ス ク 管理 （資産負債 管理 ：

ALM ）を行 うため に枇 々 木 ・福 川 ［9］は 不確実性 を考慮 した 多 目標単純 リ コ
ー

ス 確率計

画 ALM モ デ ル を提案 した ．提案 され たモ デ ル の 特徴 はモ デ ル の 定式化 か ら もあ る程度推

量 する こ と は で きる ． しか し
，

モ デ ル の 特徴 を よ り明 らか に す る た め に 具体 的な例 （仮想

の 銀行〉 を用 い た 数値 実験 を行 い
， 結果 を分 析 ・検討す る こ とが 有用 で ある ． また

， 従 来

の モ デ ル との 比 較や こ の モ デ ル が 実際 に ALM を行 うた め に 有効に 機能す る か ど うか を検

討 す る こ と も重 要で あ る ．そ こ で
， 実際 の 銀行で モ デ ル を運 用 す る た め に （こ の モ デ ル は

プ ロ トタ イ プな の で 実際の 銀行 で 用 い る 場合 に は個 々 に 修正 が 必 要で あ る が）役立 たせ る

こ とが で きる よ う， 本研 究 ノ
ー トで は こ の モ デ ル に対 する 数値実験 を試 み る ．

　数値実験 は
， 次 の 3 点 に 焦点 を合わ せ て 行 う．

（1）従来モ デ ル （確定モ デ ル ） との 比較

　枇 々 木 ・福 川 の ALM モ デ ル の 基本 的な特徴 は 利益 と リス ク 〈特 に金利 変動 リス ク ）の

トレ ー ドオ フ の 関係 を うま く表現 で きる リス ク 管埋 の た め の モ デ ル 化 の 実 現 と い うと こ ろ

に あ る ． こ の こ とが 流動 性 リス ク
， 自己 資本 比 率制 約 な ど に 不確 実性 を考慮 して もうま く

機 能 す る か を確 か め る ， さ らに どの 程度 影響 を受 ける か ，そ して 確率計画モ デ ル と して ど

の よ うな点で 有益 で あ る か も検討 し，考察す る ．こ の こ とを 3節の 分析 1で 行 う．

（2）最適方策の 計算可 能性 へ の 検討

　確率計画 モ デ ル は 確率 変 数が 連 続 分 布 に従 う場 合 ，モ デ ル で 与 え られ る問題 の 目的関数

が非 線 形 関数 とな る ため
， 非線 形 計 画 法 に よ っ て 解 く必 要が あ る．従 っ て ， 問題の 規模 が

大 き くな る と一
般 に問題 を解 くの に 非常 に計算時間 が か か る ．そ の た め

， 大 きな規模 の 問

題 も実用的 な時間で 解 くた め に 線形問題 に近 似す る こ とが 考えられ る ．そ こ で
， 非線形 関

数 を線形 関 数 に折 線近似 す る こ と に よ る最 適 解 へ の 影響 を調べ る．線 形 近似 の 精度が 十分

高い の で あれ ば 計算可 能性 の 制約 を緩和す る こ とが で きる し，実務 へ の 適用性 を広げ る こ

とが で きよ う． こ の こ と を 4 節の 分析 2 で 行 う．

（3 ）確率分布を変化 させ た と きの 影響

　モ デ ル の 分析 を行 う場 合 ，通 常 パ ラ メ
ー

タ を変化 させ て そ の 影響 を調 べ る ． こ こ で は 確

率変数 （パ ラ メ
ー

タ） に対 し て 想定す る確率分布が 異 な る場合 ， 最適方策に どの よ うに影
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ー

ス 確 率計 画 ALM モ デ ル の 数 値 実 験 に よ る 考察

響が 出 る か を調 べ る こ と にす る ． と い うの も実用 上 は確率分 布 を正 確 に 想定する こ とは 難

しい か らで ある ．そ こ で 確率分布 が少 しくら い 異 な る だけ で は方 策 もあ ま り変わ らな い と

い うの で あれ ば
， あ ま り厳 密 に 確率分 布を想定す る 必 要 は な く実用 的 に も使 うこ とが で き

る で あろ う．そ して
， 確率分布が異 な る場合の 最適方策の 違 い も調 べ ，そ の 特徴 を探 る ．

こ の こ とを 5 節 の 分析 3 で 行 う．

　 こ れ らの 数値実験 か ら得 られ る 結果の 分析及 び検討 に よ っ て
， 多 目標単純 リ コ ース 確率

計画 ALM モ デ ル の 有用 性 を考察する ．

2． 数 値実 験 に よ る モ デル の 分 析

　 数値実験 に よ っ て 多 目標 単純 リ コ
ー

ス 確率計画 ALM モ デ ル の 分析 を行 う．モ デ ル の 分

析 は次 の 3 つ の 仮定の 下 で 行 う．

（1）銀行 は都市銀行 を想定 し
， そ れ に応 じ た取引内容 を示すデ

ー
タ を利 用 する ．取 り扱 う

　　通貨 は 円の み と し，その 勘定科 目は 主 な取 引に限 定する ，そ の 科 目数 は 資産が 4 科 目 ，

　　負債が 6 科 目 とする ．具体 的 な科 目名は ，表 5 を参照 され たい ．

（2）管理 す る期 間は，2計画期間 （現在 ，3 カ 月後），2基 準期 間 （3 カ 月以 内，6 ヵ 月以 内）

　　 とす る ．

（3）金利 体系 は ，公 定歩合 ， 市場 金利 ， 長期金利 の 3種類 とす る ．

　問題 の サ イズ （変 数及 び 制 約 式の 数）は確 率分 布に 依存す るが ，す べ て の 確率変数が 離

散型 の 5 点分 布 に従 うと した 場 合 で は
， 2 計 画期 間 ，

2 基準 期 間 で
， 戦 略 的 リス ク 管理 を考

えな け れ ば制約式 148 本 ， 変 数 190 個 で あ る ．計算機 と して ， サ ン ・マ イ ク ロ シ ス テ ム ズ

社 の SPARC 　station 　ELC （20 ．ISPEC 　mark
，
21　MIPS

，
3Mflops ）を用 い て

，
　 C 言語 を

利用 した プ ロ グ ラ ム に よ っ て 問題 を解 くの に 要 する 計算時 間 は約 8 秒で あ る ．

　数値実験 の 3 つ の 分 析 は
， 分 析 1 と して 金利 変 動 リス ク と利益 に対す る 目標 値が 異 な る

ケ
ー

ス の 比較 を ， 分 析 2 と して 線 形 近 似解 法 の 方 法 が 異 なる ケ ース の 比 較 を，そ して 分析

3 と して 確 率分 布の 形状が 異な る ケ ース の 比 較 を行 う．た だ し，分 析 1で は 確定的 なモ デ

ル ，基 準化モ デ ル ，利益 換算モ デ ル の 3 つ の モ デ ル に つ い て比 較 ，検討す る が ，分析 2及

び分析 3 で は基 準化モ デ ル に つ い て の み 数値 実験 を行 う．

3 ． 分析 1 言 金 利変動 リス ク と利益 に対する 目標値 が 異 な る ケー ス の 比較

　金 利 変動 リス ク と利 益 に 対 す る 目標 値 が異 な る ケ ース の 比 較 を ， 従 来 の 確 定 的 な多 目標

計画モ デ ル （確定モ デ ル ）， 目的 関 数 を リ コ
ース の 基準化 ・絶対順 位付 けの 方法 で 設定する
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多 目標単純 リ コ
ー

ス モ デ ル （基準化 モ デ ル ）， そ して ペ ナ ル テ ィ コ ス トを利益 換算 して 目

的関 数 を設定す る モ デ ル （利益換算 モ デ ル ）の 3 つ の モ デ ル に適用 し ， 各々 の モ デ ル に お

け る ケ ース 間の 比較及 びケ ース 毎の モ デ ル 間の 比 較 を行 う．

　た だ し
，

基準化 モ デ ル 及 び利益 換算 モ デ ル で 取 り扱 う確率変数 はす べ て 離散型の 3 点分

布 に 従 うもの と し，それ らは次の 通 りとする ．

A ．流動性 リス ク確率制約式

　 デ フ ォ ル トで 入 っ て こ な い ， また は突然 出て い く資金額 が ，

　　
・50 で あ る確率が 30％， 100 で あ る確率が 40％ ，150 で ある確 率が 30％ とする ．

B ．自己資本比率確率制約式

　株式 の 含み 益 （の 45 ％）が ，

　　 ・30 ，0 に な る確率が 30％ ， 67．5 に なる確率が 50％，80．0 に なる 確率が 20％ とす る ．

C ．市場制約条件確率制約式

　調 達 ・運用が 可 能な上 限値が
，

　　 ・20 に な る確 率が 30 ％
，

30 に な る確率が 40％ ， 40 に な る確率が 30％ とす る．

　ま た
， 基準化モ デ ル で は すべ て の ケ ース に お い て ペ ナル テ ィ コ ス トに関す る ウ ェ イ トは

同 じ もの とする ．そ して ，利益換算モ デ ル で は ペ ナ ル テ ィ コ ス トを 2％ ， 6％ ， 18％ と徐 々

に 大 き くし て 分析 を試み る ．例 えば市場制約条件確率制 約 式 の 場 合 ， 決 定変 数 が 20 ま で

の 場合 に は 0％，20 か ら 30 まで の 場合 に は 2％
，

30 か ら 40 まで は 6％ ，
40 以上 の 場合 に は

18 ％ の ペ ナ ル テ ィ コ ス トをか け る ．他 の 確率 制約 式 の 場合 も同様 で あ る ．

（1） 目標値及 び制 約値 の 設 定

　金利 変動 リス クや利 益 に対 す る 目標値が 異 な る 5 ケース （3 つ の モ デ ル で 計 15 ケ
ー

ス ） に

つ い て 目標値及 び制 約値 を表 1 の ように設定す る ． なお
， 目標 の 場合 の か っ こ 内は 必要 レ

ベ ル の 値 を表す． また ，
‘

　　
’

は 左 と同 じ こ とを表す （す なわ ち ，流 動性 リス ク， 自己

資本比 率，預金準 備率の 制約値 は すべ て 同 じで ある こ と を表す ）．

（2）結果

　以上 の 条件の F で
， 各モ デ ル 及 び各ケ

ース に つ い て 問題 を解 い た 結果 ， 得 ら れ た 各指標

の 達成 値 と解 く前の 現状 の 値 を表 2 か ら表 4 に ， そ し て 各 モ デ ル で 解 い た ケ
ー

ス の
一

部 に

つ い て 結果 の 決定変数の 値 をま とめ て 表 5 に示す ．
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ース 確率 計 画ALM モ デ ル の 数 値実験 に よ る 考察

　　　　　　　　　　　　　 表1　 比較 した各ケース で の 目標値及び制約値

指 　標

確定モ デ ル

諾
準化モ デ ル

益換算モ デ ル

現在 利益

1
旨3ヵ月以内の金利変動リス ク

i6

ヵ月以内の金利変動リス ク

h3
ヵ月以内の流動性リス ク

旧己 資本比 率

自己資本比 率 陛本項帥

［預金準備率

多≡耋  ：獄
ケ

ー
ス 11P

70．000

（50．000）

350．00

（550．00）

550．00

（750．00）
−0．3008

，000％

4．000 ％

6ρoo％

70．000

400．00

（600．00）

500．00

（700．00）
−0．3008

．000％

4．000％

6．000％

ケ ース 12P

ケ ース 13D ケ ース 14D

3ヵ 月後
．
利益

3ヵ月以内の金利変動リス ク．

6ヵ月以内の金利変動リス グ

3ヵ月以内の 流動性リス ク　．

．自己資本 比 率

自己資本比率 畦本項目）

預 金準備 率

午

1（・・  ）

穿こ鼎 髣≡響
75．… 180 ．… 185．00・

（55．000）　　（60．000）　　（65．000）

45・．・・ 55・．・・ ［65・．・・

（650．00）　　（750．00）　　（850．00）

650．00　　　　750．00　　　　850．00

（850．00）　　（950．00）　　 ＞

一 ．1− 一一 …

ケ ー ス 15D

ケ ー
ス 15N

ケ ース iSIP

　　一ユ
75．000　　　　80．000

（55  ）1（・・  ）

（

500．00700

．00）1（綿 ）

600．00　　　　700．00

（800．00）　　（900 ．00）

）

）

　 90．000

（70．000）

　 750．00

（950．00）

　 950．00

（1150．00）

）1（7°・°°°）

　 90．000

　800．00

（1000．00）

　 900．00

（llOO．00）

表2 比較 した各 ケース での 各指標値 （確定 モ デ ル ）

指　標

琥 「 一
一 一

　　　　3ヵ月以内の金利変動リス ク

　　　　6ヵ月以内の金利変動リス ク

　　　　3ヵ月以内の流動性リス ク

　　　　自己資本比 率

　　　　預金準備率

現状値 ケ
ー

ス lID

71，63711

．00905

．00
−0．520

18燗 ％

7．324％

71．635

873．00
−O．538

18

．555％

．7．576％

澁

自己資本比 率 （基本項則 4．332％

3ヵ 月後 利益

　　　1・・月以内・金利獨 リ・ ・［　754．・・
　　　　6ヵ 月以内の金利変動リスク

　　　　3ヵ月以内の流動性リス ク

　　　 1自己資本比率

　　　　自己資本比率 （基本項目 4．609％ ．

　　　　預金準備率

75．564681

．00845

．00
−0．4338

．050％

4．213％

6．000％

76，722634

．00666

，00

−0．4338

．326％

4．493％

6．000％

ケ
・一

ス 12D

75．564681

．00845

．00
一
α4338

．050％

42B ％

6．000％

76，722634

．00666

．00

−0．4338

．326％

4．493％

6．000％

ケ
ー

ス 13D

75．564681

．OO845

．00
−0．4338

．050c／0

4．213％

6．000％

78．337634

．00700

．00
−0．4388

．238％

4．445％ ’

6．000％

ケ
ー

ス 14D ．ケ
ー

ス 15D

75．70417 ，1206
’

黜1鵬：：：
−0．434　　　

−0，435

8．038％　　8．0董4％

1：磁 ll：撒
79．953 　　　81590

699 ．00　　　748 ．00

800．00　　　891．39

−0．448 ［−0．449

8．065％

4．352％

6．000％

8．046c／0

4，345％

6．000％
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　　　　　　　　　　　　　　表3 比較 した各 ケース で の 各指標値 （基準化 モデル ）

指 　標 現状値 ケ
ー

ス 11N ケ
ー

ス 12N
．
ケ
ー

ス 13N ケ
ー

ス 14N ケ
ー

ス15N
　 −一　　 ．一一一．

現在
　 　 　 1

利益

！3ヵ 月以内の金利変動リス ク

6ヵ 月以内の金利変動リス ク

3ヵ月以内の流動性リスク

自己資本比率

自己資本比 率 噬本項目

…預金準備率

71，63571LOO905

．00
宀0．520I

　 　 　 i

8．278 ％
．

4．332 ％ 2

7，324％

　75564

　681．00

　 845．00

　
−0．4338

，050 ％

4．213％．

6．000％

75564681

．00845

．00
−0．433
　　　　 ．
8．050 ％

4．213％

6，000％

75564681

．00845

．00
−0．4338

．050 ％

4．213％

6．000％

75．70468i

．00　 1

850．00

−0．4348

．038 ％

4．207％

6．000 ％

　 77．206

　 708．00

1899 ．00

　
−0．4358

，014 ％

4」94％

…6．000％

3ヵ 月後．利益

　　　 i

　　一．

13
ヵ月以内の金利変動リス グ

6ヵ 月以内の金利変動リス ク

3ヵ月以内の流動性リス ク

自己資本比率

自己資本比率 （基本項目14．609％

預 金準備率

71．635754

．00873

．00
−0．5388

．555 ％

7576 ％

74．457644

．0068600

−0．4248

．503 ％

4．588％

6，000％

75．000644

，00686

．00
一
α4268

．455％

4588 ％

6．000％

76，4406440070

α00
−0．4318

．351％

4506 ％

6．000％

77」45700

．000794

．31
−04278

．418％

4．543％

6．000％

79，032778

．00865

．00
−0．4328

．327％

4．496％

6．000％

表 4　比較 した各 ケ ース での 各指標値 （利益換算 モ デル ）

指　標 現状値 ケース 11P ケー
ス 12P ケー

ス 13P ケー
ス 14P ケー

ス 15P
　　　 ．
現 在 ペ ナル テ ィ換算済み利益　 171 ．63575 ，56475 ．564　1

　　　　．7556475 ．70477 ．206
・利益　　　　　　　

1
　 75．564
5

75．56475 ．56475 ．70477206
・ペ ナルテ ィ コ ス ト 0 01　　 0 O　I 0

3ヵ月以内の金利変動リス ク．711，00681 。00681 ．001681 ，00
　　　　．
68LOO708 ．00

6ヵ月以内の金利変動リス ク 905，00845 ．00845 ．00845 ．00850 ．00899 ．00

3ヵ月以内の流動性リス ク 一〇520
1

一〇．433 一〇．433
　 　 　 　 …

一〇．433 一〇，434 一〇．435

自己資本比率 8．278 ％ 8．050 ％ 8．050 ％ ＆ 050 ％ 8．038 ％ 8．Ol4 ％

自己資本比 率 （基本項目 4．332 ％ I　　　 I4 ．213 ％ 4．213 ％ 14 ．213 ％ 4．207％ ．i4 」 94％

預 金準備率 7．324％ 6．000％ 6．000％　 一、 6．000％
ヨ6．000％ …6000 ％一

3 ヵ 月後 利益 7L63570 ．00075 ．00077 ．732 　 79．312
i

80，892
・利益
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 30

7643476 ．957　… 79．ll779 ．94381528
・ペ ナルテ ィ コ ス ト 0 6．434 1．957 1．385 0．632 0．635

3ヵ月以内の金利変動リスク 754 ．00 ．597．81622 ，70
　 　 　 　 i624

．00689 ．00738 ．00

6ヵ月以内の金利変動リス ク 873．00619 ．81
　 　 　 　 旨

644．70700 ，00800 ．00874 ．00

3ヵ 月以内の流動性リス ク 一
〇538 一〇，434 一〇．434 一〇．440 一〇448 一〇449

白己資本比 率 8555 ％．8．324％ 8．312％ 8．196％ 8．065％ 8．046％

自己資本比 率 嘩本項目）4．609％ 4．492％ 4．485％ 4．423％ 4．352％ 4．345 ％

預 金準備率 7．576％ 6．000％ 6．000％ 6．000％ 6．000％ 6．000％
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表5　比較した各ケース での決定変数の値

リス ク重視型 利益重視型

決定変数 確定
一一．

基準化 利益換算 確定 基準化 利益換算

ケース 11D ケース 11N ケース IIP ケース 15D ケース 15N ケース 15P

現在 短期貸付金 ［3ヵ 月］ 30．00 30，00 30．00 30．00 30，00 30，00

短期貸付金 ［6ヵ 月］ 30．00 30．00 30．00 30．00 30．00 30．00

短期貸付金 ［1年］ 13．40 13．40 13．40 3 ．00 30．00 30．00

長期貸付金 ［5年］ 30．00 30．00 3α00 30．00 30．00 30．00

流動性預金 0．00 0．00 O．00 30，00 30．00 30．00

定期預金 ［6ヵ月ユ 0．00 0．00 0．00 30．00 30．00 30．00

定期預金 ［1年］ 30．00 3α00 30．00 17．66 17．66 17．66

MMC ［3ヵ月］ 0．00 0．00 0．00 0．00 0．00 0．00

MMC ［6ヵ 月］ 0．00 0．00 0．00 0．00 0．00 0．00

MMC ［1年］ 30．00 30．00 30．00 0．00 0．00 0．00一一

3ヵ 月後

　一

短期貸付金 ［3ヵ月］ 30．00

一一

20．00 66．17 30．00 一60．00

　　一

30．00

短期貸付金 ［6ヵ 月］ 30．00 20．00 40．00
デ

　 　 30．00 20．00 30．00

短期貸付金 ［1年］ 43 ．40 一43，40 一43．40 30．00 1．45
　 　 130

．00

長期貸付金 ［5年］ 一7．16 一60．00 一43．94 30．00 20．00 30．00

流動性預金 30．00 20．00 40．00 30．00 20．00 30．00

定期預金 ［6ヵ月］ 一30．00 一30．00 一30．00 30．00 20．00 30，00

定期預金 ［1年］ 30．00 20．00 30．00 30．00 20．00 30．00

MMC ［3ヵ 月］ 一30．00 一30，00 一30．00 30．00 一30．00 20．00

MMC ［6 ヵ 月］ 一30．00 一30．00 一30．00 27。39 弓0，00120 ．00

MMC ［1年ユ 30X〕0 一27．50 30．00 一30．00 一30．00 一12．61

（3）考察

　 まず表 2 は 従来 の 確定 的な 多期 間 モ デ ル ［5 ］の 結 果 で ある ． 問題 の 規模 （取 り扱 う科

目数）が 異 な る た め に 参考文献 ［6］で 示 した数値実験 と全 く同 じもの で は な い が ， 利益

と金利変動 リ ス ク の トレ
ー

ドオ フ の 関係 を うま く表す こ とが で きて い る ． また 表 3 の 基準

化モ デ ル
， 表 4 の 利益 換算 モ デ ル を見 る と

， 表 2 と 同様 に ケ ース 11N （11P ）か ら ケ ース

15N （15P ）に い くに つ れ て ，利益が 大 きくな る
一

方で 金利変動 リス ク も大 きくな っ て い る ．

確率制約式 を含 ん で も こ れ らの モ デ ル に よ っ て 利益 と金利変動 リス ク の トレ
ー

ドオ フ の 関

係 を うま く表現す る こ とが で きて い る こ とが 分か っ た ．

　次 に ， 確率 モ デル （基 準 化 モ デ ル
， 利益 換 算 モ デ ル ）の 各 々 に つ い て ， 確 定モ デ ル との

比 較 も含 めて 考察す る．

　表 3 の 基 準化 モ デ ル を見る と
， 現在 に お け る指標値 は確定 モ デ ル と同 じ結果 に な っ て い

る ． こ れ は ，現在 に お け る 制約式 は流動性 リ ス ク制約式 を除 い て は確定 的に取 り扱 っ て お
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り， しか もそ の 流 動性 リス ク確率制約式 もあ ま り制約 と して 効い て い ない た め，そ の 影響

をほ と ん ど受 け て い ない か らで あ る ．
一

方 ， 3 カ 月後 で は確 率制約 式 で あ る 自己 資本 比 率

の 影響 を受 けて 利益が 確定モ デ ル に 比 べ て 低 くな っ て い る．そ の 分 ， 自己資本比 率 は高 く

保 た れ て い る ．現在 に お け る 自己 資本比 率 制約式 は確定制約式で あ る た め に ， 現在 の利益

は 確定モ デ ル と変 わ ら な い が
，

3 カ 月後の 自己資本比 率制 約が 3 カ 月後の 利益 に 影響 を与

えて い る ． また
， 金利変動 リ ス ク の 値 は確定モ デ ル と あま り変わ ら な い 結果 に な っ て い る ．

こ の 数値例 の 状 況 で は
， 自己資本比 率制 約式が 金利変動 リス ク よ りも利益 の 方 に影響 を及

ぼ しやす い こ と を示 して い る ．預金準 備率 は 確定モ デ ル と 同様 に 制約 と して 効 い て い る た

め に ，制約値 と同 じ値 に な っ て い る ．

　表 4 の利益換算 モ デ ル を見 る と
， 基準化モ デ ル と同様 に 現 在 に お け る指標値 は確定 モ デ

ル と同 じ結果 に な っ て い る ．3 カ 月後 に お け る 結果 を見 る と
， ケ

ー
ス 11P か ら ケ

ー
ス 15P

に い くに つ れ て ，確定モ デ ル の ケ ース に 結果が 近づ い て い く．市場制約条件 が 固 い 制約式

で は な く，確率制約式 と して い る た め ，制約上 限を越 えて もペ ナ ル テ ィ コ ス トを負 うこ と

で 目的関 数 の 値 を小 さ くす る こ とが で きる （結 果 と して 利益 は ペ ナ ル テ ィ コ ス トを負 う分

低 くな る が ， そ れ に よ っ て 金利変動 リス ク を減 らす こ とが で きる）た め ， ケース 11P で は

確 定 モ デ ル に比 べ て 利益 は大 き く減 り ， 金 利 変動 リス ク も小 さ くな っ て い る ． こ の ケース

で は 利 益 に対 す る 目標値 が小 さ く，金利 変動 リス ク に対す る 目標値 も小 さい た め に こ の よ

うな 結果 に な っ た もの で あ る ．一
方 ， ケ ース 15P で は利益 に 対 す る 目標値 が 高い た め，確

率制約式の 制約 を破 っ て ペ ナ ル テ ィ コ ス トを負 う と利 益 目標 を達 成す る こ とが で きな くな

り， 確定 モ デ ル と似 た 解 に な っ て い る ．その 他の 指標 を見 る と ， まず 自己資本比 率 の値 は

基準化モ デ ル で は高 くな っ たが
， 利益換算モ デル で はあ ま り確定モ デ ル と変 わ らない 結果

に な っ て い る ．そ して
， 預金準備 率 に つ い て は確定モ デ ル ，基準化モ デ ル と同様 に制約 と

して 効 い て い る た め に 制約値 と同 じ値 に な っ て い る．

　次 に ，表 5 の 最 適解 と して得 られ た 決 定変 数 の 値 を比 較 す る ．す で に述 べ た よ うに ，現

在 に お ける 制約式 は 確定制約式が 中心で あ る た め
，
3 つ の モ デ ル の 決定変数 の 値 は リス ク

重視型の ケ
ース

， 利益重視型 の ケース ともに変 わ りは 見 られ なか っ た ．3 カ 月後 にお け る

決定変数の 値 を見 る と，3 モ デ ル と もす べ て 同 じに な っ た 科 目は ， リス ク重 視型 で は 10 科

目中 4 科 目 ， 利 益重視型で は 同 じもの は なか っ た ． しか し ， 確定モ デ ル と利益 換算モ デ ル

は 似 た 結果 に な っ て い る ． リス ク重 視 型 で は 6科 目 ， 利益 重 視型 で は 7 科 目同 じ結果 で あ

り，符 号に 関 して はすべ て の 科 目で
一・
致 し て い る ． 一方 ， 基準化 モ デ ル を見る と

， リス ク

重 視型 （ケ
ース 11N ）の 1 年物 MMC の 最適解が 確定モ デ ル とは 反対 の 符号に な っ て い る ．

す なわ ち ，確定モ デ ル で は 1年物 MMC を増やす こ とが 最適解 で ある の に対 し ， 基 準化モ
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デ ル で は減 らす こ とが 最適解 とな っ て い る ． ま た，利益 重視 型 （ケ
ース 15N ）で は 3科 目

が 反対 の 符号 とな っ て い る．利益換算モ デ ル は 確定 モ デ ル と比 べ る と
，

ペ ナ ル テ ィ コ ス ト

を利益 か ら引 く分 だ け利益 の 値が低 くな っ て い るが ， こ の こ とを除 け ば 同 じ構造 の モ デ ル

なの で ， こ の 分析 に お い て は 基準化 モ デ ル よ りも似 た 結果 に な っ た もの と考 えら れ る ． こ

の 分 析 に用 い られ た 数値 例 は
一

例 に過 ぎない が ， 銀行 の 構造 が 大 き く変 化 しな い 限 り，同

様 の 考察結 果 を導 くこ とが期待で きる ．以 ヒの こ とか ら， 自己資本比 率の 計 算 に用 い られ

る株式 の 含 み 益や 市場条件 （調達 や運用 の 上 限制約 ）な ど に対 して 将来の 不 確実性 を考慮

した方策 を導 くこ とが で きるの で ，それ らを確定的 に扱 っ て 導か れ る方 策 よ りも， よ り現

実的な方策 を見 い 出せ る もの と考 え る ．

4． 分析 2 ： 線形近似解法の 方法が異 な る ケー ス の 比較

　基 準化 モ デ ル に お け る確率制約式 は（1）式 で 示 す こ とが で きるの で ，確率分 布が 有限で ，

しか も本モ デ ル の 確率制約式の よ うな場 合 ， 目的関数の ペ ナル テ ィ 分 Q，
　（h 、 （x ））は （2）式 の

よ うに示 され る （［9］ 3．5節）．ただ し，yl
’

，y ，

一
は リ コ

ース 変数，（1）式 に お ける Yiは リ コ
ー

ス の 基 準化パ ラ メ
ー

タ
，

b
，
は確率変数 ，

そ し て （2）式 に お ける q ，
は ペ ナ ル テ ィ コ ス ト係数

を表す ．

ん
、 ω ＋

【
f‘

・（ツi
＋ 一

ンP ＝ b、 （1）

Q ，（h ，（x ））・ ・ 、

・
鉐 ・ qi ・ ｛鳩 ）恥 、 （・））ヂ  … （氏）｝

・ q ・・
’ （鵜  ・δP司 （2）

　分析 2 は こ の 基準化モ デ ル を用 い るが
， 確率変数 に 連続分布 を想定す る と（2）式で 示す 目

的関数の ペ ナル テ ィ 分 は非線形 関数 に な り，線形 に比 べ て ，問 題 を解 くの に計算時間が か

か る （以降 ，
こ の 節 で は煩雑 さを避ける ため に

，
モ デ ル 全体 の 目的関数 の ペ ナ ル テ ィ 部分 ，

また は（2）式 を ペ ナ ル テ ィ 関数 と記す ）． しか し，実用 上 は分布 を正確 に 同定す る こ とが 難

し い の で ，想定 する 確率分布 の 形状 に 応 じて い くつ か の 代表的な離散的状 況 を設定する こ

と が考えられ る ．そ こ で
，

こ の 数値 実験 で は
， まず確率分 布 と して 簡単 な連 続 分 布で ある

三角分布の 場合 を取 り扱 う．そ して そ の ペ ナ ル テ ィ 関数 （3次 関数 ）を線 形 近似 す る こ と

に よ っ て 問題 を解 くこ と を考 える ．線形 区分 の 数 を増 や し ， 線形近似 の 精度 を良 くすれ ば，

三 角分布 の 結果 に 近づ くはず で ある ． こ の こ とは代表 させ る離散 的状 況の 数 を増す こ と，
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つ ま り離散的 な確率分布 を想定す る こ とに対応 して い る ．その た め，線形計画問題 に な り，

問題 を解 くこ とが容易 に なる ． こ こ で は，三角分 布の ペ ナ ル テ ィ 関 数 に対す る線形区 分 の

数 （代 表的 な離 散 的状 況 の 数 ）が異 な るケ ース の 比 較 を基 準化 モ デ ル を用 い て 行 うこ とに

す る．

（1）非線形 な ペ ナル テ ィ関 数に対 す る線 形 近似 に よ る解 法

　　　　　Q ‘
（房 ω ）

く＝ 傾 き1

1

傾 きO

　u

線形近似 関数

　　 u
　　　　’　　　　一　　　 ず　　　‘．　　一一一．

　　　　　　　卩

　　　　　　　幽
⇒

仁 非線形関数 i

0   1 御 ゴ
僧
ひ また は

‘

　　　　　　　図 1　 非線形 なペ ナ ル テ ィ関数に対する線形近似値

　確率分 布が 有限 で
， 本モ デ ル の よ うな場 合 ， 確率分布が 三 角分布 に 限 らず ペ ナ ル テ ィ 関

数 は図 1 の よ うな形 に な る．線形近似 の 方法 は様 々 考 え られ るが ，こ こ で は 区分す る 点 を

まず ペ ナ ル テ ィ関 数上 に 定め ，そ れ を直線 で 結 ぶ 方 法 を とる こ とに す る ．つ ま り，非線形

な ペ ナ ル テ ィ 関数 をQ 、 （h1（x ））， 線形 近似 関数 を W
、 ．t ‘（hi（x ）） とす る と，（3）式 とな る よ う

に （各区分点で は両 関数が等 しい 値 をとる よ うに ）， 線形近似す る ．

Zi （ri ，k）
；Wi ，li（ri ，k），　k ＝1

，
＿

，　IL （3）

　非線形 なペ ナ ル テ ィ 関数 Qz（hi（x ）） は（2 ）式 で 表 され る の で
， 線形近似関 数 の 傾 きは（4）

式で 表 され る ．

　　　　　　… （∬∵
＋ 1

晒 ・d・6
，） Q 、（、。、，、k ． 、）− Q， 、r

、，、）

　　　 Fi，k ；　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＝ 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）

　　 　 　 　 　 　 　 　 「i，k ＋ 1
『 「i，k　　　　　　　　 「i，h ＋ r 「i，k

　そ して
，

こ の 傾 きは 累積分布値 に 相当す る こ と か ら分か る よ うに ， 非線形 な ペ ナ ル テ ィ

関数 を線形近似 す る こ と は
， 連続分布 と し て想 定す る 確率分布 の 形状 に 応 じて 離 散的 な状

況 を決 め る （連続 分布 を離 散分 布で 近 似 す る ） こ と に な る ．

　例 えば， （5）式の よ うに，確率密度関数 fi（b，）か ら求め られ る ペ ナル テ ィ 関数 を等間隔で
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7 カ所 に 離散的状 況 を決め た （区分 した）場合，離散分布 〃 （b，）で 近 似す る こ とに 相当す

る．

　　　　　　0　　　　　　 〔b、≦ 0）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （bi＝ O
，
　b

‘
＝ 50）

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 54

　　　　　，孟，
・6， 　 （

　　　一　　　　　　　　　　　　　　　 　 1　　−　 25　　−　　125
0 ・ う

・≦ 25）　 　 　 百
（6・＝ 3 ・

δ・＝ 3
）

絢 一 　 　 　 　 　 ⇒ 価 ）・ 暑（5＝ 宅
゜

， 5＝ tSt°
） （・）

　　　　一
，蓋，

・（b厂 25）（25 ・ 5
，… ） 　 　 、9， （5 ・ 25）

　　　　　 0　　　　　　（bi≧ 50 ）　　　　　　　　　 0 （そ の 他 ）

（2）線形近似 の 区分数 （代 表する 離散的状況の 数）

　ケ ース 21 か らケ ース 25 まで の 各 ケース は線形近 似 す る 区分数 を 3
，
5

，
7

，
9

，
11 と した ケ

ー

ス で あ る ．そ して ， ケ ース 2T は確 率分 布が ；角分 布の 場合 で ， 非 線 形 な ペ ナ ル テ ィ 関数

の ま まで 解 い た ケ
ース で あ る ．た だ し，目標値及び制約値は表 1 の ケ

ー
ス 13D と同 じで あ

る ．

（3）結果

　基準化 モ デ ル の 各ケ ース に つ い て
， 以 上 の 条件 の 下 で 問 題 を解 い た結果 か ら得 られ た各

指標 の 達 成値 と解 く前 の 現状 の 値 を表 6 に 示す ．

　　　　 表6 線形近似解法 の 方法が異 なるケース を比較 した ときの 各指標値

指　標

現在 利益

3ヵ月以内の金利変動リスタ

6ヵ月以内の金利変動リスク

幌糠 鏨
生リス ク

自己資本比率 陛本項尠

預金準備率　 一一

現状値 …
ケ ー

ス

ー ⊥…
21

．
71．635　75564

3ヵ 月後 利益

711．00905

．00

−05208

．278％

4．332％

7．324％

71．635

3ヵ月以内の金利変動リスク　754 ．00

6ヵ月以内の金利変動リス ク　873．00

3ヵ 月以内の流動性リス ク　　ー0．538
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 i
自己資本比率　　　

18
．555％

自己資本比率 陛本項剛 4．609 ％

預金準備率 　　 　 　　7．576％

681．00845

．00

−0．433 ．

8．050％

ケ ー
ス

　 　 22

75　6468100

．845，00

−0．4338

．05090

ケ ー
ス

　 　2375

．564681

．00845

．00

−0．433

ケー
ス

　 　24

421390　4．213％　

灘 鷺
700．001700 ．00

一〇．4308

．37890

一〇．4308

．378％

75．564681

．00845

．00

−0．433 ．

ケ ー
ス

　 　25

700．00

−0．4308

．37890

75．564681

．00845

．00

−O．433

8．OSOgo　 8．050％

4．213％ 4．213％

6・000吸蝉
76．225　 76．208

641＿50700

．00

−0．430

640．00700

．00

−0．430

1瀰 雛 、  。 1。。。。％
1

。。。。％

8378 ％ 　8．378％

ケ
ー

ス

　 　 2T

75．552681

．00845

．00

−O．4438

．052％

4．214 ％

6．000％

76．205641

，06699

，99

−0．4318

．372％

4．517 ％

6．000％
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（4）考察

　表 6 を見て も分か る よ うに
，

ケ
ー

ス 21 〜 25 （線形近似 ）は ケ
ー

ス 2T （非線形） とほ ぼ

同 じ値 を求 め る こ と が で きて い る ．ケ ース 2T の 解 は 非 線形 プ ロ グ ラ ム （ASNOP ［1］）を

用 い て 求め たが
， 求め られ る 解 は初期解の 与え 方に よ っ て は わずか なが ら異 な る こ とが あ

る．今 回の 数 値 実 験 で は確率分 布 を三 角 分 布 に して ペ ナ ル テ ィ 関数 を 3 次関数 と した が
，

非線形問題 の 場合 ， 収 束性 に 問題が あ りそ うで ある ．
一

方 ， 線形近似 をす る こ とに よ っ て

問 題 を 解 くこ と は
， 区分 数 が 多 くな る ほ ど変 数 や制 約式 の 数 は多 くなる が ，非線 形 の とき

に 見 られ る よ うな収束性 の 問題 は回避で き
， 十分 に 有効な近似解 を得 る こ とが で きる もの

と期待で きる ．こ の よ うに 区分近似解法 は
， 区分 数 を 多 くすれ ば ど の よ うな分布 に も対 応

が 可 能 で あ り，有 力な解 法 と考 えられ る．不確実性 を取 り扱 う確率 モ デ ル を用 い て 問題 を

解 くこ とは 多 くの 場合 ，非線形問題 と して 取 り扱 わ な けれ ば な ら な い ．そ の ため
， 問題 が

大規模 に な る と確 定的 なパ ラ メ
ー

タだ け を取 り扱 うモ デ ル に比 べ る と計算可 能性 の 面で 実

用的 で はな くな っ て い く． こ の 数値実験の 結果 は実際の 銀行 の 規模か らする と非常 に 小 さ

い 問 題 で は ある ． しか し得 られ た 結果 か ら，非線形 関数に 対 して 区分 線形近似 解法 を用 い

る こ とで ，確率モ デ ル も十分 に実用 に役立 て る こ とが で きる と考え る ．

5． 分析 3 ： 確率分 布の 形 状が 異 な るケ ー ス の 比 較

　確 率変数 の 確率分布 の 形状が 異 な る 5 ケ ース に つ い て 比 較 を行 っ て み る ．問題 を解 きや

す くす る た め に ， 確率分 布は す べ て 9 点離 散分 布 とす る ．各々 の ケ ース の 確率分布 は表 7

の 通 りで あ る ．

　　　　 表 7 確 率分 担の形 状が異 なるケース を比較 した ときの確率分 布

　　　　　　　　 （自己資本比率確率制約式 （株式含み 益）の 場合）
〜
配 二 ケ ース 31 ．ケ

ー
ス 32 ケ ー

ス 33 ケ
ー

ス 34 ケ ー
ス 35

0．00i　 　 1137 1125 1／37 1133 1／9

6．25 8！37 2／25 2137 7！33 119

12．50 7／37 3125 3137 5133 119

18．75 6／37 4125 4／37 3／33 119

25．00 5／37 5／25 5！37 1／33 1／9

31．25 4137 4125 6！37 3／33 1／9

37．50 3／37 3／25 7／37 5／33 1／9

43．75 2137 2125 8／37 7／33 119

50．00 1／37 1125 1137 1／33 1／9

基準化
パ ラ メ

ー タ 29．73 25．00 20，27 25．00 25．00
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図 で 表す と図 2 の よ うに なる ．

図 2　確率分布の 形状が

　　　 異 な るケース の比 較

　そ して ， 目標値 及 び 制 約値 は 表 1 の ケ
ー

ス 13D と同 じ もの とす る．

（2 ）結果

　各ケ
ー

ス に つ い て
，

以 上 の 条件の 下 で 問題 を解 い た結果か ら得 ら れた 各指標 の 達成値 と

解 く前 の現 状 の値 を表 8 に示す，

　　　　　 表8 確率分布の 形状が異な るケー ス を比較 したときの 各指標値

指　標

現在

3 ヵ月後

利益

3ヵ月以内の金利変動リス ク

6ヵ月以内の金利変動リス ク

3ヵ月以内の流動

自己資本比 率

自己資本比率

預金準備率

現 状値 ケ ース 31

71．9，T，r
−

7覊 4
711。00　　681．00

　 　 　 　

905．00　　 845．00

利益

3ヵ月以内の 金利

6ヵ月以内の 金利変動リス ク
1873

．00

3ヵ月以内の流動性／ス ク　　ー0．538

自己資本 比 率

自己資本比率 陛本項目：：1

預金準 備率

8555 ％

4．609％

7．576％

一〇．433

8．050％

4．213％

6．000％

74．31364150700

．00
．

−0．422

8．535％
　 　 　 1
4．605％ ！

6．000％

ケ ース 321ケ ース 331ケ ース 34

75．56468LOO845

．00

−O．433

8．050％

4．21390

6．000％一
　
一一一一一

　
一
寸

一一一一一

76．128641

．50700

．00

−0．430 ．

8．378％

4．521％

6．OOO9．

75．564　1

681，00845

．00

−0．433

8．050％

4．213％

6．000％

76．128641

．50700

．00

．0．430

8．378％

4．521％

6．000％

75．56468LOO845

．00

−O．433

8．050％

4．213％

6．000％

74．754641

．50700

．00

−0．4248

，498％

4586 ％

6．000％

ケ ース 35

　 75．564681

．00845

．00

−0，433

8．050％

4213 ％

6，000％

76．124644

．00700

．00

−0．430

8．37890

4，521％

6．000％
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（3）考察

　表 8 をみ る と，現 在 に お け る 指標 は 確定モ デ ル （ケ
ー

ス 13D ）と同様 で あ る の で
， 3 カ 月

後 に よ っ て 比 較 す る．結 果 を見 る と利益 と 自己 資 本 比率 の 値 に 関 して ケ ース 31，34 とケ ー

ス 32
，
33

，
35 と い う大 き く2 パ タ

ー
ン に分 か れ て い る ． こ れ は表 9 か ら も分か る よ うに ， 自

己資本比率確率制 約 式 が確 率制 約式 の 中で は ペ ナ ル テ ィの 値 が大 き い か らで あ る．

　 　　　表9 確 率分布 の 形 状が異 なるケ
ー

ス を比較 した ときの ペ ナル テ ィ の 値

確率 制約式 ケ ース 31 ケ ース 32 ケ ース 33　 ケ ース 34 ケ ース 35

現 在 3 ヵ 月 以内の 流 動 リス ク 0．000 0．000 0．000　　　 0．000 0．000．i−一．

3 ヵ 月後 3 ヵ 月以内の 流動 リス ク

自己資本比率

市場環境制約 ：資産側合計

市場 環境制約 〔負債側合計：

0．0000

．1760

．0060

．000

0．0000

．2000

．0100

，000

　　　　　　
．一一1

0．000 0，000iO ．000
　 　 　 　 　 　 　 1
0．167　　　　　0．2161　　　 0，278
　　 10

．008E　　 α008

0．000　　　 0．000

0．0000

．000

　 こ の よ うに 大 き く2 パ タ ー ン に 分 か れ た の は
， 次の 3 つ の 理 由が考 え られ る 。 まず基 準

化 して い る た め に分布型 に よ っ て （基準 化 しない よ りは ）あま り差 が生 じな い こ と
， 次 に

表 9 か ら も分 か る よ うに 主 に ペ ナ ル テ ィ が 自己資本比 率確率制約式に対 す る もの だ けで あ

る こ と
， そ して ペ ナ ル テ ィ が か か っ て い て も分布の 左側 の 部分 （右 へ 行 け ば ペ ナ ル テ ィが

大 き くか か る ）だ け で ある こ と の 3 つ で あ る ．図 2 の 分 布の 左 側 だ け を見 る と ，ケ ース

31 ，
34 は 右下が りの 分布型 ， ケー ス 32 ，33 ，35 は 右 上 が り （また は平 ら）の 分布形 と分 ける

こ とが で きるの で ， 3 つ 目の 理 由が 主 な理 由 と考 え られ る ．基準化モ デ ル の 場合 ， 目標制

約 に お け る リグ レ ッ ト （不達成 度） と同 じよ うに ，確率制約 に対 する ペ ナ ル テ ィ を制約の

不成立 度 と考 えて い る ．そ の た め
， 今回の 数値実験の よ うに 右上 が りと右下 が りとい うよ

うに 分布型 の 特徴が 大 きく変わ る と結果 に影響 して くる ．こ の こ とは ，確率計画 モ デ ル を

用 い る と き，実 際 に は確率分布 を正確 に 設定す る こ とは難 し い が
， 分布形の 特徴 を と ら え

る 限 りは
， そ れ に 見合 う結果を導い て くれ る こ とを示 して い る ．

6． お わ りに

　本研 究 ノ ー トで は，枇 々 木
・福 川 ［9］ の 提 案 した 多 目標単純 リ コ

ー
ス 確率計 画 ALM

モ デ ル に 対 し ， 数値実験 に よ る考察 を行 っ た ，確率計画モ デ ル に お い て もALM モ デ ル の

基本 的 な特徴 で あ る 利益 とリス クの トレ ー ドオ フ の 関係 を示す こ とが で きた． さ らに ，取

り扱 う確率分布 の 違 い に よる 影響 も調 べ ，確率分布 の 特徴 を大 き く変 えな い 限 りは そ れ に

見合 う方策 を出 す こ とが で きる こ と も分 か っ た 。 また
， 確率計 画 モ デ ル の 場合 ，非線形計
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多 目 標 単 純 リ コ
ー

ス 確 率 計 画 ALM モ デ ル の 数値 実 験 に よ る 考祭

画 問題 と して 取 り扱 うこ とが 多 くな る が ，そ の 場合 も線 形近似 す る こ と に よ り，計算可 能

性 を高め ， 実用 的 に利用 可 能で あ る こ と も示 した． こ の 数値実験 で は モ デ ル の 特徴 を分 か

りゃ す く明 らか に す る た め に取 り扱 っ た 商品 や制 約 の 数 な ど は 実際 の 銀行 に 比 べ て は る か

に小 さ い もの で ある ． しか しなが ら
， 得 られ た結果や 考察か ら分 か る よ うに ，多 目標単純

リ コ
ース 確率計画 ALM モ デ ル は，個 々 の 銀 行の 特質 に 合 わせ た モ デ ル の 修 正 を加 えた 上

で ，実務 上 の ALM モ デ ル と して 十 分 に 役立 つ もの と考える ．
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     AN  EXPERIMENTAL  STUDY  WITH

NUMERICAL  DATA  TO  THE  MULTI-GOAL

         STOCHASTIC  

'ALM
 MODEL

          WITH  SIMPLE  RECOURSE

Norio Hibiki*,and Tadaaki  Fukukawat

                         ABSTRACT

 In this  study,  experiments  with  numerical  data  are  made  to the multi-goal

stoehastic  ALM  model  with  simple  recourse,  which  is based on  the idea of  risk

management(ALM),  and  proposed by Hibiki and  Fukukawa.

 The  purpose  of  this experiments  is to compare  the stochastic  model  with

deterministic model,  and  to investigate the  features of  bhis model  with  uncertainty,

such  as  the trade-off  relation  between  profit and  risk, the  computing  technique  for

the solution,  and  so  on.  Three experiments  are  shown.  Several eases  are  cornpared,

which  have  (1)the different goals to the profit and  interest rate  risk, (2)the different

ways  of  the  linear appToximation  to the  penalty  function, (3)the different shapes  of

the ptobability  funetion.

 Then  the usefulness  of  this model  in practice can  be reported  by  representing  the

results  of  those experiments.

                         KEYWORDS
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