
2007年度前期 マクロ経済学1

第9回 名目利子率・実質利子率/割引現在価値

意思決定における期待の役割
● これまでのモデル：消費、投資は現在の所得、売り上げに依存。　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　＊輸出・輸入も。ただしここでは対外取引の存在しな　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　い場合について考える。

● 実際には将来の所得、売り上げに関する期待(見込み)にも依存。

　＊消費者の行動を考えると、将来どれだけの所得が得られるかによって、貯蓄すべきかローン
を組むべきかが決まる。また流動性の罠の説明で所与の所得・利子率で需要の減退によりISが
左に大きくシフトした状況を考えたが、これは将来の所得に対する期待を反映したものと解釈
することができる。

● これまでのモデルの暗黙の仮定:将来の価格水準が現在と同じであると予想。　　　
＊利子率について　　　　＊為替レートについてはすでに期待為替レートを導入したが

● これらの仮定をはずすと結果がどのように変わるのか?

　＊前期の残りの授業ではこれら期待の役割について分析

● 今回の授業：期待をモデルに導入するための2つの概念の紹介

　(1)　名目利子率と実質利子率

　(2)　割引現在価値

C Y−T  , I Y , i



名目利子率と実質利子率
＊名目/実質為替レートと同じ意味での名目/実質。つまり貨幣単位ではかった利子率が名目利子率で財単位

ではかった利子率が実質利子率。これまで両者を区別しなかったのは先ほど述べた暗黙の仮定による。期待
価格が現在の価格と異なる場合実質利子率は名目利子率と異なる。例を用いて実質利子率を計算。

● 利子率 i
t 
の (来期が満期の)債券

　 t 期に 100 円分購入 → t+1 期に 100(1+i
t 
) 円受け取り

(1) 財の価格が P で不変のとき

　　 t 期の債券購入額: 財 100/P 単位分に相当

    t+1 期の償還額: 財 100(1+i
t 
)/P 単位分に相当

(2) t 期の財の価格が P
t
で t+1 期の財の価格が Pe

t+1  
と期待 (予想)されるとき

    t 期の債券購入額: 財 100/P
t
単位分に相当

    t+1 期の期待償還額: 財 100(1+i
t 
)/Pe

t+1
単位分に相当

 財で測った債券の期待収益率は(学生は式はなし）

名目利子率と実質利子率 (2)

● 貨幣単位(円単位)で測った利子率 i
t
 : 名目利子率 (nominal interest rate)

● 財単位で測った利子率 r
t
 : 実質利子率 (real interest rate)(学生は式なし）　　　　

　　　　　　　　　　＊期待インフレ率が0の時両利子率は一致。これまでの暗黙の仮定。

● 期待物価上昇率(期待インフレ率)を次のように定義。(学生は式なし）

● 期待インフレ率を用いて実質利子率をあらわすと(学生は式なし）

● 名目利子率、期待インフレ率がともに比較的小さいとき(学生は式なし）　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　



名目利子率と実質利子率 
(3)

(出所）日本銀行『金融経済統計』および総務省統計局
『消費者物価指数年報』より作成。

名目利子率：コールレート(有担保翌日物)　　　　　
　＊コール市場：金融機関・証券会社が短期的な資
金の過不足を調整する市場。

実質利子率：名目利子率－消費者物価変化率 (生産者
物価指数[国内企業・輸出・輸入物価指数の平均指
数]変化率)

　　＊期待物価変化率ではないことに注意。

　　＊名目利子率と実質利子率との違いに注意。特に
オイルショック時名目利子率が大きく上昇したのに
対し、実質利子率は大きく低下。また消費者物価指
数と生産者物価指数評価では異なることに注意。近
年は名目利子率ほほゼロ、物価上昇率はマイナスな
ので実質利子率はややプラス。　
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 名目・実質利子率とIS-LMモデル(1)

● IS-LMモデルにおいて両利子率を区別　

  ＊投資の収益率(実質値でここでは所与)と借り入れ利子率(または債券購入からの利子率) 
とを比較 → 実質 利子率rの関数。(学生用は次式なし）

　　　　　　　　　　　　 ＊投資関数を書いたあとIS式の利子率をrに　

   

　＊債券保有からの利子率(= i)と貨幣保有からの収益率(=0)とを比較→ 名目利子
率 i の関数(学生用は次式なし）

IS : Y=C Y−T  I Y ,利子率 G
 ,− 

LM : M /P=Y L利子率 
−



名目・実質利子率
とIS-LMモデル(2)

● インフレ期待 πe 　の上昇の効果　　　　　　

　　 (学生用はLM'なし）

＊(乗数効果の波及に時間を有することを無視すれ
ば)LMは LM'へとインフレ期待の上昇分だけ下方
シフト。所与のYに対して金融市場の均衡を満た
す（LMをみたす）名目利子率はただ一つ決ま
る。期待インフレ率が上昇すると、(名目利子率
を維持するためには)所与のYのもとでの実質利
子率は期待インフレ率の上昇分だけ低下しなけれ
ばならない。つまりLMは期待インフレの上昇分
だけ下にシフト。よって実質利子率は低下、産出
量は増加。

＊名目利子率は上昇。なぜなら実質利子率の低下分
は期待インフレ率の上昇を下回るため。

＊９０年代後半以降日本経済は名目金利がゼロにき
わめて近く流動性の罠の状態にあるといわれてき
たが、そうであれば前に見たように通常の金融緩
和政策が産出量を増加させる効果はきわめて小さ
い。にもかかわらず金融緩和政策がとられてきた
大きな理由がここで見たようなインフレ期待への
影響を通じての効果に期待したため。後期の講義
でより詳しく取り上げる予定。

期待割引現在価値
● 現実の消費、投資は将来の所得･売り上げについての期待に依存。　　　　　　　　　

　*なぜ将来の所得・売り上げにも依存するのかというと、消費の場合でいうと（将来所得高い場合）将来所
得を担保に借金して現在の消費に充てることができるから。将来所得が低い場合は逆。投資の場合も将来の利
益が高い場合、それを担保に資金を借入れ現在の投資費用に充てることが可能。 　　　　　　　　　　　　　　
　*それでは将来の所得・売り上げがどれだけあれば、現在 大で（将来消費・投資を行わないとして）どれ
だけの消費・投資が可能なのか？その際問題となるのは、異なる時点の所得・売り上げをどのように評価すべ
きか。例えば来年の100万円の所得と再来年の100万円の所得を同等に評価できるのか？言い方を変えると   

● 将来の所得･売り上げを現在の所得・売り上げに換算することはできないのか？　　    
 *もし換算することができれば将来の各時点の所得・売り上げではなくそれらを現在価値で表したものを足
した合計のみを考えればよいことになる。このことを具体例で考える。

● 名目利子率 i
t 
の(来期が満期の)債券が存在する経済(学生用は 後の式なし）

　 t 期に 100 円分購入(貸し出し) → t+1 期に 100(1+i
t 
) 円受け取り

　 t 期に 100 円分発行･売却(借り入れ) → t+1 期に 100(1+i
t 
) 円支払い

　今期の100円＝来期の100(1+i
t 
)円

　今期の1円＝来期の(1+i
t 
)円

　来期の1円＝今期の1/(1+i
t 
)円 

  *割引現在価値が有用であることの前提として消費者/企業が資金を自由に貸し借りできると仮定
されていることに注意。



期待割引現在価値 (2)

     $z
t,
: 今期(t 期)の名目所得(利潤,ローン),

     $z
t+j,

: t+j 期の名目所得(利潤,ローン)

● この所得(利潤、ローン)流列の割引現在価値(present discounted value)は (学生用
は式なし、2期先以降については丁寧に説明）

 

● 将来所得(利潤、ローン)、利子率が不確定の場合

     $ze
t+j,

:  t 期における t+j 期の期待名目所得(利潤, ローン), 

   ie
t+j

 :  t 期における t+j 期の期待名目利子率 

● 所得(利潤、ローン)流列の期待割引現在価値(expected present discounted value)は
　 (学生用は式なし、期待が入っているので1期先より丁寧に説明）

期待割引現在価値 (3)
● 利子率、所得(利潤、ローン)が一定でn期間継続するとき(学生用は式なし）

● 無限期間継続するとき(所得、利潤、ローンの流列は来期から始まるものと仮定)　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(学生用は式なし）

● 実質所得(利潤、ローン)流列の期待割引現在価値は (学生用は式なし）　　　　
　*モデルに出てくる消費・投資は実質消費・投資（貨幣単位ではなく、財ではかった価値）
　　だから実質所得・売り上げに依存。(まず始めに 初の等式まで書いてその後2番目の　
　等式を証明）


