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要旨

本論文では各国の金利の期間構造モデルが Ahn and Gao (2003)の共通するグローバル
ファクタとローカルファクタで起動される下で，国内外の株式，割引債，マネー・マーケッ
ト・アカウントを投資対象としたときの動学的に最適なポートフォリオを求める。そこでは，
為替レートは 2国のプライシング・カーネルの比で与えられる。最適なポートフォリオは平
均・分散ポートフォリオとヘッジポートフォリオから成り，平均・分散ポートフォリオにつ
いては，金利が一定のときの対数ポートフォリオがすべての投資家に共通するという Sercu
(1980)の結果の有効性が見出される。一方，ヘッジポートフォリオについては，Wachter
(2002)が指摘する将来の各時点の消費に備えた自国のクーポン債を複製する加重平均式が
得られる。
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