
2007年度前期　マクロ経済学1

第4回　IS-LMモデル(1)

今回の講義
● 前回

– 乗数モデル　＊産出量（GDP）決定についての非常にシンプルなモデル。
– 乗数効果　　＊乗数モデルにおいては、例えば政府支出の変化が変化額とは異なる規　　
　　　　　　模（政府支出の場合より大きな）の影響を産出量にもたらす。そのメ　　　
　　　　　カニズムについて解説。

– ISバランス（関係）＊乗数モデルを離れて、投資と経済の各部門の貯蓄との関係に就　
　　　　　　　　　　いての恒等式を導出。またＩＳバランスを用いて乗数モデルを　　
　　　　　　　　　解いてみる。

● 今回

– IS-LMモデルの構築
● 財市場の均衡（IS曲線）＊乗数モデルがベース。大きく異なるのは（民間）
　　　　　　　　　　　　投資の部分のみ。

● 金融市場の均衡(LM曲線 )＊具体的には貨幣（お金）と債券の需要・供給、
　　　　　　　　　　　　そして利子率がどのように決まるのか。

● 経済の均衡：IS曲線とLM曲線の交点



財市場
● IS－ LMモデル－乗数モデルに金融市場のモデルを追加。財市場の均衡を表すIS曲線
　　　　　　　　と金融市場の均衡を表すLM曲線にまとめることができる。

● 財市場のモデル：乗数モデルとの唯一の重要な違いは投資が内生変数であること。

○ (財・サービスに対する）1国の総需要（総支出）　　　　　　　　　　　　　　
＊乗数モデル同様外国との取引は存在しないものと仮定。また在庫投資がゼロとなる状況を
　考察。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　(再注意）投資というのは機械な建物など生産設備の　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　購入のこと。世間一般で投資という場合金融商品の購
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　入を含むが、ここでの投資はあくまでもモノに対する
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　もの。

○ 総需要の各構成要素の決定　

(1)消費

                                              　        *c0,c1は定数。

 　次のような1次関数として表されることもある。　 *切片c0>0:可処分所得がなくても消費は
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　プラス。　　　 　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　*傾きc1<1：消費は所得の増加ほど増えな
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　い。現実のデータを近似。      　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＊乗数モデルと異なり必ずしも一次関数を仮定しない。  
 

    (2)政府支出   :  Tとともに外生変数。                                        
   　　　　　　　　モデルの外で決まる変数。　　                                        
 

Z≡C IG
C :消費 , I :投資 ,G :政府支出

C=C YT 
 

Y :所得 ， T :純租税
YT :民間の可処分所得

C=c0c1YT 
c00,0c11.

G

財市場(2)
   (3)投資

            　　　　　　　＊ここでは需要と所得の2つの解釈が可能であるため、Zではなく
　　　　　　　　　　　　　　Yで表している。           

– なぜ売上（需要）または所得の増加関数となるのか？

  (i)売上(需要)の関数　＊多数の収益の異なる投資プロジェクトが存在する状況を考える。
　需要が高い場合、所与の投資プロジェクトからの収益が高くなるため、より多くの投資プ
　ロジェクトが実行されることになる。

　 (ii)所得の関数　＊資金の借入には制約があるため、資金の投資が実行されるか否かは手元資金の潤沢
さにも依存。可処分所得ではなく所得となっているのは、政府投資をも含んでいるためか？　　

– なぜ利子率の減少関数か？　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　  　　
(i)投資を行う際に資金の借り入れが必要な場合　　　　　　　　　      　　 
(ii)自前資金で投資が可能な場合　利子率＝債券(bond)とか銀行預金など金融商品
からの収益率（黒板に書く）．利子率が高いほど資金を生産施設への投資ではなく
金融商品の購入にまわした方が収益率が高くなる。複数の投資プロジェクトがある
場合どこまで投資するか。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊(1)と (2)を機会費用の概念を用いてネットのリターンで統一的に説明することも可能

○ 総需要関数　　　　　　　　　　　　　　　　　　＊乗数モデルとの大きな違いは総需要
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　が利子率の関数でもあること。　     
                                                            　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

I= I Y ,i 
, 

Y :売上 （ 需要 ） または所得 ， i :利子率

Z=C YT  I Y ,i G
  

≡Z Y , i ,T ,G 




財市場の均衡
● 総需要関数

　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　

– グラフ(学生用も同じ）
● Yの増加関数:C,I関数
● 正の切片：消費関数、Gより
● 傾き1未満:消費関数の形状および
投資がYの変化に対して過度に反応
しないという暗黙の仮定より。

● 財市場の均衡条件(グラフ上で45度線)

● 財市場の均衡では次式が満たされる　
(グラフの点A)　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　

＊経済が不均衡な状態にあるとき、在庫の調整
により最終的にはAに向かうことは前回説明
したとおり。

Z=C YT  I Y ,i G
  

≡Z Y , i ,T ,G 


Z=Y :総需要 =産出量 総供給 

Y=C YT  I Y ,i G
    

利子率の変化と
　財市場の均衡 

● 利子率上昇の影響　　　　　　
(学生用はZZ'なしの図．前の図と連
続．次のＩＳ曲線との関係上できる
だけ黒板の上のほうに）

　＊利子率は内生変数。財市場だけで
なく、金融市場をモデル化すること
によりモデルの中で決定される。金
融市場を考える前に、とりあえず利
子率を外生変数のように扱って、そ
の変化が財市場を均衡させる産出量
へ及ぼす影響を見てみる。　　　　

　＊経済は当初総需要曲線ZZと財市場
の均衡条件Z=Yの交点Ａ点にある．

　＊利子率の上昇→投資の減少＝総需要
関数ZZの下方シフト　(ZZ'へ )→
財市場はＡ’点で均衡

　＊産出量は低下。　　　　　　　

　＊AからA'に向かう過程では在庫調
整があることに注意。　　　



IS曲線

● 上の図　(前の図と同じ)

　利子率の上昇(下降)→総需要曲線の　
右(左 )シフト→産出量の減少(増加）

＊これを横軸Y，縦軸ｉの図に表すと右下がり
の曲線に(学生用はIS曲線なしの図。前
の図の真下に）

● 下の図: IS曲線

　財市場の均衡において成立する利子率と
産出量の組み合わせ。

Y=C YT  I Y ,i G
    

IS曲線 のシフト
● 外生変数G,Tの変化はIS曲線をシフト
させる。

● 増税の例(学生用は上の図でZZ'なし、下
の図でIS'なし．前の図と連続：
ZZ'， A'を消した上でIS曲線の導出で黒板
に描いた図を利用すること）

　*上の図のＺＺは利子率がｉの時の総需要曲
線。このとき増税の産出量への影響を上の
図で説明．そして下の図に対応する点A'を
書く。利子率が異なる値の場合にも同様に
産出量の低下を上の図で説明できるから、
IS曲線は左シフト。

　*同様に政府支出の増加などの影響も分析可
能。



金融市場
● 金融市場のモデル　金融資産－貨幣、債券(国債，社債)，株式，銀行預金等多様

– 2種類の金融資産、貨幣と政府発行の債券のみからなる単純化された世界を想定。 
– 貨幣 (money): 財・サービスの取引に利用できるが、利子率はゼロ。

　*なぜ貨幣か？　財・サービスの取引に用いることができるというuniqueな性質を持っているか
ら（貨幣には次回詳説するよう要求払い預金－普通預金－を含むことに注意）　

– 債券 (bonds): 財・サービスの取引に利用できないが、利子率は正。
　*貨幣以外の金融資産は同様の性質を持つがなぜ政府債券か？このモデルでは家計と企業を一括
　りにして民間部門として捉えている。社債、株式、銀行預金は基本的に民間部門内での資金の
　融通に用いられるため考慮しない。民間部門全体でのこれらの金融資産と民間内での借入金の
　合計額はゼロ。

● 貨幣と（政府）債券の供給者：政府，需要者：民間－資産選択行動　　　　　　　　
*厳密にいえば貨幣は中央銀行で債券は行政府。資産を貨幣で持つか債券で持つか？　　　　

● 貨幣、債券需要の決定要因　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 
(1)財・サービスの取引水準:　取引には貨幣が必要だから取引水準が高ければ相対
　　　　　　　　　　　　　　　的に貨幣への需要が高まる。　　

  (2)利子率:　資産を増やすという観点から見れば債券の方が望ましい。利子率が上昇
すれば債券のアドバンテージが高まり相対的に債券への需要が高まる。　　

　　＊次に民間部門のこれら二種類の金融資産に対する需要を式で表してみる。

貨幣需要関数

＊取引需要と投機需要が加法分離されていない
が、取引に必要になった場合に債券を現金
に換金するのにコストが存在し、そのコス
トが消費者によって異なる場合にはこのよ
うな関数形を正当化できる．

● 民間の資産選択問題　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　*その時の物価で計った
　　　　　　　　　　　　　　　資産額(通常の意味で
　　　　　　　　　　　　　　　の資産額）　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　

● 貨幣需要関数　(学生用は式なし)　　　　　
　                       *貨幣の取引需要と
　　　　　　　　　　　　　　　　　投機需要がこのよ
　　　　　　　　　　　　　　　　　うに「乗法」分離
　　　　　　　　　　　　　　　　　可能でない場合で
　　　　　　　　　　　　　　　　　も、名目貨幣需要
　　　　　　　　　　　　　　　　　はP*Ｌ (i,Y)とい
　　　　　　　　　　　　　　　　　う形で表される　
*名目所得 (GDP)：その時の物価で計った所得．
これに対してＩＳ曲線のＹは実質所得 (GDP)。

　＊なぜ名目所得か？：(所得)貨幣は取引に必要な
のだから、貨幣需要は財・サービスの取引水準に
比例。取引水準は所得水準にほぼ比例。(名目)
同じ実質所得(GDP)でも物価が高ければ、取引額
は大きくなるため。従って貨幣需要関数は必ず名
目貨幣需要が価格水準に比例する経常をとる。　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊図の説明(学生用の図も同じ）　　　　　

● 債券需要 (学生用は式なし)

MdBd=$資産
$資産 :名目総資産 ,
M d :貨幣需要 , Bd :債券需要



貨幣需要関数(2)
● 貨幣需要関数の両辺を名目所得(名目
GDP)で割ると（左辺のことをマーシャル
のk[貨幣の流通速度の逆数]ともよぶ）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　               
                　　　　　　　　　　　
*現実のデータを用いて左辺と右辺の利子
率との関係を比較モデルと同様に両者の間
におおむね(70年代後半から80年代前半
を除き)負の関係が見られる。

(出所)　日本銀行『金融経済統計』および内閣府
経済社会総合研究所『国民経済計算』(1979年
度まで68SNA、 1980年度より93SNA)より作
成。

　 貨幣：M1　　　　　　　　　　　　　　
利子率：コールレート(有担保翌日物)

　　＊Ｍ１の意味については次回の授業の金融政策
ところで説明。
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金融市場の均衡
● 貨幣供給、債券供給-ともに外生変
数 (政策により決定)

● 貨幣市場の均衡

● 債券市場の均衡

● 貨幣市場の均衡 ⇔ 債券市場の均衡
　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　
　＊一方の市場が均衡していれば、
もう一方の市場も均衡。よってこれ
から先は貨幣市場のみを考える。　

*図の説明　　　　　　　　

$資産 =MB
M :貨幣供給 , B:債券供給

M=$ Y L i

Bd=B
$資産 Md=$資産 M

M=$ Y L i 金融市場の均衡条件 



　実質貨幣供給・需要
● 金融市場の均衡　＊タイトルに注意。　　
　　　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　

● 名目変数から実質変数へ　なぜか？IS曲線の
横軸のYは実質産出量・所得（学生用は以下の式
なし）　　　　　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

（右図を描きながら説明）　　　　　　　  　
　　 　　　　

M=$YLi 
M :名目貨幣供給量 ,$ Y :名目所得 ,
Li は減少関数

LM曲線

＊当初経済はＡ点にある(金融市場が均衡）Mdはある実質所得Y
のもとでの実質貨幣需要曲線。　　　　　　　

＊実質所得の増加→（所与の利子率での）実質貨幣需要の増加＝
Ｍｄの上方シフト→Ａ’点で均衡利子率は上昇。

＊これを横軸Y，縦軸ｉの図に表すと右上がりの曲線に　
(学生用は左図のMd'、右図のLMなし。）

● LM曲線 :（学生用は式なし）

 金融市場の均衡を満たす利子率と
産出量(所得)の組み合わせ



LM曲線のシフト

● 外生変数M,Pの変化はLM曲線をシフトさ
せる。

● 貨幣供給量増加の例(学生用は上の図は
Ms'なし、下の図はLM'と i'の点線な
し。いずれも直前に描いたものを利用）

　*上の図である産出量の下でのMの増加
が利子率に与える影響を説明し、下の図
にA'を記入。その後異なる産出量の下で
も同じことがいえることを説明。よって
LMが内側にシフト。

IS-LM モデル

● IS曲線 : 財市場が均衡

● LM曲線 : 金融市場が均衡

学生用は縦・横軸のみの図） 　　　点
Ａでは両市場が均衡


