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1

　

　

　

1 利息の計算

保険会社はその資産を運用して利息を得る．生命保険数学はこの利息の計算

（複利計算）と確率論を基礎としている．この章では，金利の取扱いに関する基

本的な事項について解説する．なお，特にことわりのない限り金利は基本的に

期中で変動しないものとして取り扱う．

　
1.1 資金の時間価値

現在保有している資金を運用すると，利息が加わって将来の価値は増加す

る．例として次の 2つの状況を考える．

（1）現在 100万円を受け取る．

（2）現在 100万円は受け取らずに年利率 5%の預金に 1年間預け，1年後に

105万円を受け取る．

これらはともに，現在の資金は 100万円である．ならば年利率 5%のもと

では，1年後の 105万円は現在の価値が 100万円であると考えることができ

る．すなわち，異なる時点に受け取る資金は，単に金額の大小を比較しただけ

では等価か否か判断できず，時間の概念を取り込んで比較する必要がある．長

期の保険期間を扱う生命保険数学では，この資金の時間価値を評価することは

最も基礎的な内容である．

一般に，資産の運用を開始したときの資金 P が，一定の条件のもとで運用

して将来の時点で S になったとする．このとき，P を S の現価（present

value），S を P の終価（accumulated value）といい，一定の条件のもとでの運

用を将来の時点まで行うことを前提として，P と S とは等価（equivalent）で

あると考える．P と S は，いずれも同じ資産の価値を特定の時点で表現した

金額（評価額）であるが，評価する時点が異なるため，便宜上，現価・終価と呼

び分けている．

以下では，資金の時間価値を評価する際に基本的な道具となる利率の取扱い

について見ていく．
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1.2 単利と複利

運用された資金にかかる利息を計算する方法は，単利（simple interest）と複

利（compound interest）の 2つがある．それぞれについて説明しよう．

1.2.1 単利

一定期間ごとに発生する利息が運用開始時の元本（principal）のみから発生

し，運用期間に比例した額の利息を資金提供者に支払う仕組みを単利という．

元本が P，1年間に iの利率で n年間単利で運用した場合，資金提供者に支払

われる利息 I は

　 I = Pni （1. 2. 1）

の額となる．

例えば元本 1,000を年利率 5%の単利で運用した場合，1年間の利息は

1,000×0.05×1=50，5年間の利息は 1,000×0.05×5=250となる．

1.2.2 複利

対して複利とは，一定期間ごとに発生した利息がそのときの元本に加えられ

て新たな元本となり，次の期間にはその新たな元本全体に対して利息が発生す

る仕組みのことである．元本が P，1年間に iの利率で n年間複利で運用した

場合，運用終了時の元本 S は

　 S = P (1+i)n （1. 2. 2）

となる．

例えば元本 1,000を年利率 5%の複利で運用した場合，1年後には元本は

1,000×1.05=1,050となり，さらに 1年後には 1,000×(1.05)2=1,102.5となる．

以後本書では，特に断らない限り資金は全て複利で運用するものとする．

　
1.3 実利率と名称利率

前節の例にあるように，利率は，期間の長さと対で表される．この期間を単

位期間という．例えば年利率 6%というときの単位期間は 1年である．単位期

間は特にことわりのない限り 1年とされる．この節では，単位期間と対で表

される 2種類の利率について見ていく．
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1.3.1 実利率

前節の年利率 iの例では，ある期間の始め（年始）の元本 P と年利率 iを用

いると，その期間の終わり（年末）の元本 S は，次の式で定まった：

　 S = P (1+i). （1. 3. 1）

逆に，ある期間の始めの元本 P，終わりの元本 S が与えられたとき，その期

間の利率 iが（1. 3. 1）から定まる，とも言える．

特に，単位期間に対してこの式で定めた利率を実利率（effective rate of in-

terest）といい，通常これを iで表す．実利率 iの資産運用が単位期間より長い

期間 nのあいだ継続されるならば，（1. 2. 2）のとおり，期間 n経過後の元本は

P (1+i)n となる．

次に，単位期間内の元本の変動を考えよう．単位期間とは別に，利息が元本

に繰り入れられるまでの期間を決める．これを転化期間（conversion period）

という．前節の例では単位期間と転化期間はともに 1年で一致していた．し

かし，例えば，銀行預金では半年ごとに利息が口座に振り込まれるものがあ

る．この場合，転化期間は半年である．ただし転化期間は，その整数倍が単位

期間となるようにとる．単位期間内に利息が元本に繰り入れられる回数を転化

回数（frequency of conversion）という．

転化期間を 1/m年，各転化期間には一定の利率 jm の複利による利息が元

本に繰り入れられるとしよう＊1．この場合，各転化期間末での元本は，(1+

jm)1, (1+jm)2, (1+jm)3,…となるので，単位期間（1年）経過後の元本 S は

　 S = P (1+jm)m （1. 3. 2）

となる．これと（1. 3. 1）から，単位期間の実利率 iと転化期間の利率 jm との

関係は，次のとおりとなる：

　 (1+jm)m = 1+i. （1. 3. 3）

例
題
1

転化期間を 1/2年，転化期間の利率を 1.5%とするとき，年間実利率を

求めよ．また，転化期間を 1/2年，年間実利率を 3%とするとき，転

化期間の利率を求めよ．

解 j2=1.5%ならば，i=1.0152−1=0.030225であるから，年間実利率は

3.0225%となる．i=3%ならば，j2=1.031/2−1=0.014889であるから，

転化期間の利率は 1.4889%となる．

＊1 jm は本章のみで用いる記号であり，一般に用いられるものではない．
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1.3.2 名称利率

実利率とは別に，単位期間に対して名称利率（nominal interest rate）が定義

できる．例を挙げる．単位期間を 1年，転化期間を 1/4年（つまり 3カ月）と

する．転化期間の利率を 1.5%とすると，その利息が 3カ月ごとに元本に繰り

入れられる．運用開始時の元本が 1であれば，1年後には 1.0154=

1.06136となっているので，年間実利率は 6.136%となる．これとは別に，転

化期間の利率に転化回数を乗じた利率 6%（=1.5%×4）を，年間名称利率とい

う．

より一般に，転化期間が 1/m年とする．年間名称利率を i(m) で表すと

　 i(m) = m·jm （1. 3. 4）

であるから，（1. 3. 3）と合わせて，年間実利率 iと年間名称利率 i(m) は次の関

係式で結ばれる：

　 (
1+

i(m)

m

)m

= 1+i （1. 3. 5）

　 i(m) = m·{(1+i)1/m−1}. （1. 3. 6）

例
題
2

（1）転化期間を 1/2年とする．年間名称利率を 3%とするとき，年間

実利率を求めよ．

（2）年間実利率を 3%とする．m=4のときの年間名称利率 i(m) を求め

よ．

解 （1）i(2)=3%より 1/2年間の利率は i(2)/2=1.5%である．

　

1+i =

(
1+

i(2)

2

)2

= 1.0152 = 1.030225
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よって i=3.0225%である．

（2）i(m)=4·{(1.03)1/4−1}�0.02967=2.967%．

　
1.4 現価率と割引率

前節までは，P に対する S の割合，すなわち現価 1と等価になる終価に着

目して利率を定めた．この節では，逆に，終価 1と等価になる現価 P に着目

して，現価率および割引率というものを定める．

実利率 iに対して vを

　
v =

1

1+i
（1. 4. 1）

と定義し，（1. 2. 2）を変形すると

　 P = vnS （1. 4. 2）

となる．この vを現価率（discount factor）という＊2．実利率 iのもとで，「現

価 1と終価 (1+i)n は等価」であるが，「現価 vn と終価 1は等価」とも表現で

きることを意味している．

dを

　
d =

i

1+i
（1. 4. 3）

と定義し，これを割引率（discount rate）という．dは（1. 4. 1）より

　 d = iv （1. 4. 4）

と変形して，1年後の利息分 iの現価と見ることができる．

v, dの間には次のような関係式が成り立っている：

　 v = 1−d, d = 1−v （1. 4. 5）

　 id = i−d （1. 4. 6）

　 1

d
= 1+

1

i
. （1. 4. 7）

＊2 ファイナンス用語では v を割引率と呼ぶこともある．



6 1 利息の計算

名称利率と同じように，割引率にも名称割引率（nominal discount rate）を

設定する．

転化期間の利率 jm に対する転化期間の割引率 em
＊3

　
em =

jm

1+jm
（1. 4. 8）

を用いれば

　
(1−em)m =

1

1+i
= v = 1−d （1. 4. 9）

ここで，名称割引率 d(m) を

　 d(m) = m·em （1. 4. 10）

とすれば次を得る．

　 (
1− d(m)

m

)m

= 1−d （1. 4. 11）

　 d(m) = m·{1−(1−d)
1
m } = m·(1−v

1
m ) （1. 4. 12）

最後に，名称利率と名称割引率の関係を見ておこう．（1. 4. 8）から

　 d(m)

m
=

i(m)/m

1+i(m)/m
（1. 4. 13）

を得る．この両辺の逆数をとれば

　 1

d(m)
=

1

m
+

1

i(m)
（1. 4. 14）

が得られる．これは，（1. 4. 7）の一般化である．

名称利率と名称割引率の定義は一見煩雑であるが，これはのちに扱う年m

回払の確定年金の計算に役立つ．

＊3 em は本章のみで用いる記号であり，一般に用いられるものではない．
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1.5 利力

前節までは，銀行預金のように一定期間ごとに元本が増加する資産運用を考

えてきた．しかし，複数の預金口座を持っていたり，さらには預金以外の資産

も運用している場合の財産の合計額を考えると，もはや一定期間ごとに増加す

る状況とはいえなくなる．そこで，常に増加する元本に対する利率を考えてみ

よう．

前節の転化回数mを無限大に近づけることで，利息を元本に転化する時点

が連続する状況を考える．この場合の複利を特に連続複利という．このとき

　 δ = lim
m→∞

i(m) （1. 5. 1）

を実利率 iの利力（force of interest）という．この極限は以下のように求めら

れる．（1. 3. 6）を変形すると

　
i(m) =

(1+i)1/m−(1+i)0

1/m
（1. 5. 2）

となり，その極限 δは関数 (1+i)x の x=0における微分係数となるので，導

関数を求めることで

　 δ = log(1+i) （1. 5. 3）

を得る．すなわち

　 eδ = 1+i, e−δ = v （1. 5. 4）

である．また，（1. 4. 14）でm→∞の極限をとることで次も分かる：
　 lim

m→∞
d(m) = lim

m→∞
i(m) = δ. （1. 5. 5）

年間実利率が iであって，利力が δ=log(1+i)である意味は次のように解釈

される．

元本 1を利力 δのもと微小期間Δtだけ運用したとき，利息は δ·Δtである．
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これは転化回数が年m回のときの 1/m年間の利息 i(m)·1/mに相当する．こ

の利息の転化をΔtごとに 1年間繰り返すと，年末に元本が 1+iになってい

る．

今まで利率や利力は運用期間を通じて一定の値である場合を考えてきた．だ

が，利力をさらに理解するために，時間とともに変動する場合を考える．

変動する利力のもとで，時点 0から初期資金 1を運用し続けることを考え

る．時点 t（t�0）に対し，その時点での利力を δt とし，この利力のもとで運用

した資金の時点 tでの終価を関数M(t)で表す（M(0)=1）．

すると，時点 tから t+Δtまでの期間Δtの間の資金の変動額は

　 M(t+Δt)−M(t) （1. 5. 6）

である．その値はM(t)にかかった利息の額であり，

　 M(t+Δt)−M(t) = M(t)δtΔt+o(Δt) （1. 5. 7）

となる＊4．ここで両辺をΔtで割り，Δt→0の極限をとるとM(t)の微分方程

式

　 M ′(t) = M(t)δt （1. 5. 8）

が得られる．ここで，

　
δt =

M ′(t)
M(t)

=
d

dt
log(M(t)) （1. 5. 9）

を用いて当初のM(t)の条件と合わせてこれを解くことで

　
M(t) = exp

(∫ t

0
δsds

)
（1. 5. 10）

が得られる．利力が一定（δt=δ）であれば，さらに次を得る：

　 M(t) = eδ·t. （1. 5. 11）

　
1.6 確定年金

一般に，特定の時点 t=t1, t2, t3,…に定まった金額 C(ti)を支払う（受け取

る場合はマイナスの支払いと考える．支払い・受取りのどちらをプラスとす

るかはそのときの定義による）とした場合に，この金銭の流れをキャッシュフ

ローといい，キャッシュフローの現価 PV を次のとおり定める：

＊4 誤差項の o(Δt) は，Δt→0 のとき o(Δt)/Δt→0 となる関数を表す記号である．
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　 PV =
∑

vti ·C(ti). （1. 6. 1）

つまり，各時刻の支払金額 C(ti)の時点 t=0における現価 vti ·C(ti)の合計

を，キャッシュフローの現価と定める．

キャッシュフローのうち，あらかじめ定められた期間中に，定期的な金銭の

支払いが継続的に行われるものを年金という．その中でも，年金支払が被保

険者の生存にかかわりなく行われるものを確定年金（annuity certain）という．

確定年金でない年金としては，第 6章で紹介する，年金支払が被保険者の生

存を条件とする生命年金（life annuity）がある．

確定年金のうち，支払額が毎回一定である年金について，支払期間が異なる

場合の現価と終価を計算する方法を見ていこう．

1.6.1 年払（年1回払）の場合

年金の支払いはあらかじめ定めた間隔で行われるが，支払いが各間隔の始め

に行われるものを期始払年金（annuity-due）といい，逆に各間隔の終わりに行

われるものを期末払年金（immediate annuity）という．

支払期間 n年，各年度の始めに金額 1の支払われる期始払確定年金を考え

る．年金は下の図のように支払われる．

期始払の場合，各年度の始めに金額 1が支払われ，最終年度（第 n年度）の終

わりでは支払われない．よって年金の支払回数は n回である．

この年金の時点 0での現価を än と表す．その値は

　
än = 1+v+v2+…+vn−1 =

1−vn

d
（1. 6. 2）

となる．これを変形して

　 1 = dän +vn （1. 6. 3）

も得られる．この式は次の 2つのキャッシュフローの現価が等しいことを示

している．

（1）現在 1を支払う．

（2）現在 1は支払わずに年利率 iの預金に n年間預け，この預金から各年
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度の始めに dずつ n年間支払い，n年後に 1を支払う．

一方，終価を s̈n と表す．これは時点 nでの評価額を示し，

　
s̈n = (1+i)n+(1+i)n−1+…+(1+i) =

(1+i)n−1

d
（1. 6. 4）

となる．än と s̈n の間には，次が成立する（章末問題）：

　 (1+i)n·än = s̈n , än = vn·s̈n （1. 6. 5）

　 1

än
− 1

s̈n
= d. （1. 6. 6）

次に支払期間 n年，各年度の終わりに金額 1が支払われる期末払確定年金

を考える．今度は期末払なので，初年度の始めである時点 0では金額 1は支

払われず，最終年度の終わりである時点 nでは支払われる．

この年金の現価を an で表すと，

　
an = v+v2+v3+…+vn =

1−vn

i
（1. 6. 7）

となる．一方，時点 nでの終価を sn と表すと，

　
sn = (1+i)n−1+(1+i)n−2+…+(1+i)+1 =

(1+i)n−1

i
（1. 6. 8）

となる．an と sn の間には

　 1

an
− 1

sn
= i （1. 6. 9）

が成立する（章末問題）．期始払年金と期末払年金の間に次の関係式が成り立つ
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