
2007年度前期 マクロ経済学１

第11回 期待とIS-LMモデル

＊試験の概要：(a)語句・データ・基本公式問題、(b)計算問題、(c)グラフを使った
説明問題。成績評価はどちらかというと絶対評価。昨年後期は受験者のうち約6割合
格、20％はA.　

＊一昨年の過去問HPにアップ。

今回の講義
● 前回　

– 消費のライフサイクル理論・恒常所得理論　＊期待の役割を強調した消費論
– より現実的な消費関数
– 投資のQ理論　　　　　　　　　　　　　　＊期待の役割を強調した投資理
– より現実的な投資関数

● 今回

– 期待を考慮した消費関数・投資関数に基づいた IS ･ LMモデル
– 政策効果と期待との関係
– 適応的期待形成・合理的期待形成



期待を考慮した消費関数
● 前回の期待を考慮した消費関数　

　

– 現在の消費は　(1)現在の可処分労働所得　＊予測能力の制約、借入制約、リスクの考慮

　　　　　　　　　　(2)人的資産(将来の期待可処分労働所得の割引現在価値）

    　　　　　　　　　　(a)期待可処分労働所得　＊将来の収入を見越した意思決定

    　　　　　　　　　　(b)期待実質利子率

　　　　　　　　　　(3)現在の非人的資産 (金融資産および住宅資産)　に依存
● 単純化のため(1)将来を1期間にまとめ(2)労働所得が総所得の一定割合と仮定すると 
                                      （学生用は式なし）＊ダッシュは将来の値を表す
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＊2期間なのに期待利子率にも依存しているのは将来
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　はずっと同じ状態が継続するという期待形成を仮定
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　しているため　＊現在の非人的資本は当然所与
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期待を考慮した投資関数
● 期待を考慮した投資関数　(記号の説明)

  

– 現在の投資は(1)現在の利潤　＊現在の利潤に依存するのは消費と同様の理由から　　　　
　＊現実には税引き後利潤だが前回の設定では税金は労働所得からのみ徴収されるという設定。

  　　　　　　　　(2)将来の期待利潤の割引現在価値

     　　　　　　　　(a)期待利潤

     　　　　　　　　(b)期待実質利子率

– 利潤関数

● (1)将来を1期間にまとめ(2)将来の資本ストックを所与とすると（学生は式なし）   
                                      *現在の投資は将来の資本ストック(そして産出量、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　利潤）に影響を与えるわけだから本当は将来の資本
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ストックは内生変数だが単純化のため。
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IS関係式への期待の導入
● 期待を考慮しないIS関係式 　　＊対外取引を省略

                                    　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　を民間支出と定義

● IS関係式への期待の導入(学生用は式なし）＊消費・投資関数を期待を考慮したものに変更

  

 　＊期待を考慮しないつまり現在の消費・投資が現在の産出量(所得）・実質利子率・税金のみによって決ま
るモデルと比較すると、これら現在の変数が総需要に及ぼす影響は小さくなる。これは極端なケースとして
超先見的な消費者・企業を考えると明らか。この場合消費は期待平均所得(恒常所得)＋現在の非人的資産に
より決まるため、現在の可処分所得の影響は平均所得へを通じた間接的なものとなり小さくなる。投資は将
来の期待利潤の割引現在価値により決まるため、現在利潤つまり現在の産出量には全く依存しなくなる。ま
た現在の利子率の影響も期待利潤の割引現在価値を通じたものとなるためその影響は小さくなる。

　 ＊見方を変えれば期待を考慮しないIS関係式は将来も現在と同じ状況が継続するという期待(期
待産出量＝現在の産出量)のもとでのモデルと見なすことができる。
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IS関係式への期待の導入 
(2)

● 新しいIS曲線の傾きは以前のIS曲
線よりも急。　　　　　　　　　
　＊先ほど述べたように現在の変数　
が総需要に及ぼす影響が小さくなって
いる例えば現在の実質利子率が変化し
た場合の総需要の増加は小さくなる。
よってそれに対応したIS関係式の左辺
のYの増加も小さくなる(グラフのAか
らBへの移動を用いて説明。学生はこ
れらの点はなし）。　　　　　　　　
　＊現在の実質利子率の総需要への直
接的影響が小さいこと、乗数効果が小
さいこと(総需要曲線の傾きが小さい
こと)による。　　　

● 将来の期待変数の変化はIS曲線を
シフトさせる。(学生はシフト後の
IS曲線はなし）。　　



期待を考慮したIS-LMモデル
● 期待を導入してもLM関係式は変わらず。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＊現在の貨幣需要は現在の取引水準(産出量）と代
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　替的な資産の運用先である債券の利子率に依存。
　　　　　　　　　　　　　　　　＊貨幣需要が現在の財の取引量＝産出量＝(C+I+G)に依存す 
                                          るため，将来の期待変数の総需要=Yへの影響を通じて間
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　接的に期待の影響を受ける。消費・投資関数の設定は資産
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　を来期まで持ち越す場合には債券の形で保有するという設
　　　　　　　定。したがって貨幣と債券間の異時点間の資源移転の手段である資産としての選択問題と
　　　　　　　いう設定は期待を導入した消費・投資関数と厳密に言えば整合的ではない。別の解釈とし
　　　　　　　ては貨幣と短期債券との資産選択を考慮する際の時間は消費・投資関数が想定している1
　　　　　　　期間の長さと比較して短いと考えることである。短期間の資産保有であるからどちらの資
　　　　　　　産を選択するかによって将来の資産額に与える影響は無視できるわけである。　　　　　

– 簡単化のため期待インフレ率への影響については無視

● 期待を考慮したIS-LMモデル
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金融政策と期待の役割
● 金融緩和政策の例　　　　　　　　
(学生用はシフト後のグラフなし)

● 将来の期待変数へ影響しない場合　
　＊AからBへの移動。従来のモデルと
比べるとIS曲線の傾きが急になり産出
量の上昇は小さく利子率の低下は大きく
なる。　

● 政策が将来の期待産出量、実質利子
率に影響を及ぼす場合

　＊仮に将来の期待産出量を増加させ、期
待実質利子率を低下させるとすると、IS
曲線が右シフト．結果産出量の増加はよ
り大きくなる。　

● 期待はどのように形成されるのか?

– 適応的期待形成(adaptive　
expectation)*現在までのhistory
に基づいて期待が形成される。今の
例でいうと現在の政策によるY上昇
r低下を受けて将来変数の期待も同
方向に調整される。

– 合理的期待形成(rational 
expectation) ＊意思決定者の持
つ「経済モデル」を含め、現在まで
の情報に基づき合理的に期待を形
成．詳細は次に。



合理的期待と政策効果
● 先ほどの金融緩和政策の例

– 今期における将来の期待産出量、期待利子率への影響に依存
– 合理的期待を仮定　*先ほども述べたように人々が現在持っている情報を最大限利用して合理的
に期待形成を行うという想定。情報とは現在までの経済の状態だけでなく、人々が政策効果を予測する
ために持っている「経済モデル」を含む。

● 極端なケースとして人々が正しい経済モデルを用いて政策効果を予測する場合
を考える。

● 将来の産出量･利子率決定のモデル　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＊将来の先は存在しないわけだから通常の　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　IS-LMモデル。より正確にいえば現在の時点で将
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　来の各時点で同じ状態が継続するものと想定し
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ている。つまりここでの意思決定者は将来のあ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　る時期に政策変更がなされるなどといった期待
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　を有していない。

● 現在の金融緩和政策はそれに対する将来の政府の反応を通じて将来の経済に影響。こ
のことを考慮して人々は現在の意思決定を行う。　　　　　　　　　　　　　　　　
＊つまり現在の政策により将来どのような政策が引き起こされ、その結果将来の経済がどのような影響を受
けるかを予測。現在の消費・投資行動は将来変数の期待に影響されるわけだから合理的に行動するためには
予測が不可欠。　　　　　　　　　　　

　＊厳密に言えば現在の政策による産出量・投資の変化は将来の非人的資産・資本ストックを変化させること
によっても将来の経済に影響するわけだが、ここでは簡単化のためこれらは考慮しない。
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合理的期待と政策効果(2)

● 将来の政策に関する期待（学生
用はシフト後のグラフなし）

＊右のグラフで将来の期待利子率ではなく、
単に将来の利子率としているのは人々が
正しい経済モデルで予測をしていると仮
定しているから。よって予測した結果が
現実に実現される。　

– 現在の貨幣供給量増が維持さ
れると期待される場合

*現在政策が実施されないケースと
比べて LM曲線が右シフトする
ので将来の利子率は低下、産出
量は上昇と期待される。

– 当初の貨幣供給量に戻される
と期待される場合

＊現在金融緩和を行わない場合と
LMの位置は同じだから、将来
の利子率・産出量は政策を実施
しない場合と同じであると期待
される。



● 現在の経済への政策効果（学生用
はシフト後のグラフなし）

– 将来も貨幣供給量増が維持さ
れると期待される場合

＊LM右シフト＋将来の利子率低下・
産出量上昇の期待から消費・投資
が刺激されIS曲線が右シフト。
よって産出量の上昇は期待に変化
がない場合と比べ大きい。

– 将来貨幣供給量が元の水準に
戻されると期待される場合

＊将来の期待変数には影響しないた
めLM曲線の右シフトのみ。産　

＊政策効果は政策の信任性 (credibility) 
に依存。インフレの話などはまだでき
ないのでふれない方がいいか？

– 現在の政策の効果は将来の政策に
対する人々の期待に依存。

 

合理的期待と政策効果(3)


