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Tllispaper（：OnSidersanoptimallifbinsllranCe払rahouse－  

holdcr subject to mortality risk．ThellOuSehold receives  

awageincomecontinuously，Whichisterminatedbyeither  

tllehouseholder’sdeath orretirement，Whichever hapl）enS  

丘rst．Inordertohedgetherisktolosetheinconlebyan  

unpredictable deAth，tlle hou5ehold enters alifeinsurance  

COntraCt by paylng a premium to aninsurance company．  

The household may alsoinvest their wealthinto afinaIト  

Cialmarket．The problemis to determine aIlOptimalin－  

SuranCe／investnlentStrategyinordertomaximizetheex－  

pectedtotal，discountedutilityf王omconsumptioIlandteト  

minalwealth．  

Pl（t）暫timetpriceoftheriskysecurity；  

d巧（t）  

ろ．（f）  
＝〝（t）dt＋坤）dg（t），f∈γ，」n（0）＝pl，  

wllCreP（t）andq（t）areprogressivelymeasurableproccsses  

w．r．t．『g．   

Thelifeinsurancecontractissuchthataninsuranccconl－  

panyp叩SO（t）attin1et く≒⇒・T＝t，t≦T，011theother，  

thehouseholdpays戸attin1eO・  

y＝（y（り，亡∈れ空tlle盲乃Cクー柁e叩Ceββ．   

c＝（c（り，f∈T）竺；tlleCO肌γ画血p和Ceββ．   

w（t）竺theamountinvestedintotheriskysecurityat  
tiI11et．   

Givell朋ノ＝（ぴ（まい∈γ），C，β＝（叩）；f∈γ），aIl（l肌tlle  

wealthproceざSW＝（W（t）；壬∈Tlisdefinedby  

Ⅳ（f）＝Ⅳ0一戸   

＋上土 
（γ脚（抽（叫伸一）＝0｝－C（β））ds  

2 一Ⅱ払e Mode且   

LetT，T＞0，bethematurityofaninsurancecontract．We  

consideracontinl10uS－timeeconomy・in7一撃to，T］，COnSist－  

1mgOftheinsurancecontract，anda丘ictionlessandperfbctly  

COmpetitive丘nancialmarket・Onagiven（n，7，P），  

Z＝（g（舶∈γ）聖tlleStandardBrowIlianlnOtioIl，   
N＝（N（t）；t∈T，N（0）＝Ol竺apoissonprocesswith  

intensityprocess人＝（坤い∈γ），  

『Z＝（ギ＝α（Z（ぶ）；β≦畑土∈T），  

『〃＝（ガ＝可1（丁≦β）；β≦舶∈T），  

『＝（石＝ガ∨ガ；f∈T）．  

T＝inf（t＞0；N（t）＝1）竺thetimeofthehouseholder7s  

deatll．  

Weassumetha七人ispredictablew・r・t・FZ，thatFalldFN  

Satisfytheusualconditions，andthat   

町＞申｝＝eXp 〈－上‘入（埴），t∈T・  

昂（t）竺timetpriceoftherisklesssecurity；  

＋上亡  
‘  

十王  

u（β）【（〝（β）－r（β））ゐ＋J（5）dZ（β）】   

β（可1（〃（ぷ－）＝OIdⅣ（β卜C（t），  （1）  

wherel穐is a positivc（：OnStaIlt，and C＝（C（t）；t ∈  

T，C（0）＝0）isanonnegativc，IlOndecreasingl）rOCeSS・  

De瓜皿弛五om2．1（c，W（T））isF，aSibleifc（t）≧OandW（t）＞  

－∞brf∈TalldⅣ（r）≧0・   

ul：（0，∞）→R；theutilityfuIICtionforconsumptio11・   

u2‥（0，∞）→R；thelltility fuIICtionfortheterlIlillal  

wealtll．   

e－ぷp（β）dβ，t∈T；蛮me－ゐco肌モカcfor．  

（Mp）Givenβ姐d叫（こr），豆＝1，2，鮎danoptinlalcon－   

sumption／portfoliol）rOCeSS（a，tb）aswe11a5anOl）tilllal   

illSuranCeprOCeSSβto  

nlaXimize U（c，W（T））  

＝βげ仁一錮∫）d叫c（榊  

・e－∬府）d叫叩））］  

S．t．（c，Ⅳ（r））∈C，  

d月）（f）  

布（り  

＝γ（t）dt，f∈γ，鞠（0）＝pO，  

wherer（t）isapositive，predictableproc．w．r．t．FZ．  
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wllere  

c竺〈k胤扇もk（c，叩））；甘一駒叫▲刷毛  
wllere  

（ 

r  
恥（（れ（り，t）虎＋克2（くれ（r），r）  

＋e－∬p（漣辱（Ⅳ（r））  

十（（机上rれ榊）十刷））1｛〃（ト甜 

witll  

）］   

毎回＝≡呈冒［e帝（ぶ）d叫卜zcい∈T，戎＝1，2t  

w．r．t．］：breachi＝1，2aIl（lt∈T．   
l柚t）竺theinversefu11CtiollOf孟［ui（：）e－J；p（s）ds］  

Tbeorem3．1爪）r∀c ∈（0，∞），β叩pOぶe〃沌孟∃α ∈  

（0，1），7∈（0，∞）；肌；（c）≧7↓；（7C）・ムef（ぐ，γ＊）k‘1郎一  

山如TもtO（TP）．rJ脚l，∂α－とd卸α柁g豆脚lむy  

3 Main Results   

Let4・（t）bethestateI）ricedensityattilllet；  

¢（0）＝1， 0＜紳）＜∞，  

現¢（β）巧（5）】＝紳）ろ（抹ブ＝0，1，∀β，f∈T；β＞f，   

WllereELdenotesthcconditionalexl）eCtatiollglVenアIunder  

Pwitllβ＝且0．   

Lemma3．1  

（i）meβ亡αfepr査cede耶軸由代p柁附加dαβ  

紳）〒β（榊Z（榊Ⅳ（り，f∈T，  

w九ere  

Jl（ぐ¢り・（f），f）l  

志可／7’β（ヰ（β）  

－（〝（β）＋れ・（β）β（β））1（〃（5一）＝OI  exp〈イr（ヰ  

（掛 T≦頼｛丁＞り）eぷ＜丁（入…5））dぷ－  

exp〈イ掴彪（β卜呈上l紬ヰ  

d5  

） ］，  
十β（T）Ⅳ（r   t∈丁，   

ひ肋W（r）＝J2（ぐれ・（r），r）・ぐ執成郎毎  

月Qu・［．上rβ（耶れ・醐＋β（叩紬即） 
］  

珊＋か［上7’β（醐｛岬→坤岬］・  

（宙，∂）由クねeγもみy伽βわcJもαβ上古c叩γ℃脚血f克明OJ  

〃（t）－r（り  
拍）＝   

坤）  

〟ere，¢＝（¢（f），f∈T）由αpOβ豆如e，クー℃dまcねゐJep和Ceββ  

軋r．f．『Z．  

（ii）耶とepmCeざβ¢代p化βeγぬ兢e五乃feγんぷ軸pmceぎβ附Ideγ・班e  

叩血αJeγ血γ柁αdれクαJemeαβⅧ柁‘Q．   

1もsl）eCify¢，Weintroducea丘ctitiollSriskysecurityasin  

KartzasandShreve（1998）．Thatis，forv∈R，SllpI）OSethat  

thereexistsafictitiousrisky－SeCllritywhosel）ricel）rOC；   

瑚）＝p2eV11（佃‡＋e叫か（u）dul（T≦項f≧0・  

TbnlakethedependellCeOfv∈Rexl）1icit，Wedenotethe  

statepricedensityby4v（t）＝β（t）4・Z（叛げ（t），t∈T・   

Qv（彗eassociatedwitllthefictitiousmarket．   

4，v＝（4，v（t），t∈T）竺theintensityprocess11nderQv・   

w2（t）空tlleanOu11tinvestedintotllefictitioussecurity  

at tiITle£．   

n）SOIve（MP），WeCOnSiderthefo1lowingprot）1em：  

（TP） J（（，γ），                          n11Il   
炬）∈（0，∞）×R  

可上r紳）（ ∂ （β）－（〃（β）＋れ・（β）β（β））1（〃（ガー）＝呵  

） ］，  
＋β（r）Ⅳ（r   f∈T，  

αγとd（1）・  
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