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第5回　 IS-LMモデル(2)
＊ David Romerのような金融政策ルール、財政政策ルールの分析についてはこれらの政
策の目的が明確になり、望ましい政策とは何かという議論ができるようになった段階
で、つまり早くとも AS-ADモデルの後に、現実的には経済政策の部分で取り上げるべ
き。
＊なぜ財政政策・金融政策を行うのかについても簡単に触れる必要がある。望ましい産
出量を達成するため。拡張的財政政策＝財政赤字拡大のマイナス面。金融緩和＝ＩＳ -
LMモデルでは産出量に対するプラス面のみ。どんどん貨幣供給量を増加させればいい

のか、というとそうでないことは後期の授業で見る。

 

今回の講義
● 前回： IS-LMモデルの導出

– IS曲線: 財市場が均衡　 (産出量=総需要を
満たすiとYの組み合わせ.需要の各項目につ
いても説明すること)

– LM曲線: 金融市場が均衡　　　　　　　
(実質貨幣供給＝実質貨幣需要を満たすiとYの組
み合わせ)

– 点A:(学生用は縦・横軸のみの図） 　　　
　両市場が均衡。価格水準は外生変数。

● 今回
– IS-LMモデルを用いた政策効果分析

*IS,LM式は政策に関する変数であるG ･ T ･ Mに依存（上式参
照）。これらの変数の変更（政策の変更）は均衡産出
量、利子率、総需要を構成する各要素等にどのような影
響を与えるのか？

– 財政政策 *政府の歳入、歳出の変更を通じての政
策（IS-LMモデルではG,Tの変更）

– 金融政策　＊金融市場へ対する政策。IS-LMモ　
　　　　　デルではMの変更。

– 貨幣の定義　*貨幣の定義に銀行の当座預金が含
まれていることを確認。銀行が貨幣の創造に果たす
役割について説明する。
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財政政策
● 拡張的財政政策：減税や政府支出の増
加。財政赤字を増加させる。

● 緊縮的財政政策: 増税や政府支出の抑
制。財政赤字を減少させる。

● 増税の例（学生用はIS'曲線なしの図）　
＊ちなみに前回の講義でＧの変化がＩＳ曲線の
シフトさせることを見た。

　*（前回はグラフを用いて考えたが、今回
は式を用いて説明)当初経済はA点：増税→
現在の所得の下で可処分所得↓→需要↓→現在
のi,Yのもとでは総供給＞総需要。IS式が成
立するためには所与のYの下での利子率が低下
しなければならない→IS左シフト

　→iが不変であればFに．しかしFはLMの上方
に位置するので貨幣需要＜貨幣供給(式を使っ
て説明）

　→財市場と貨幣市場の双方が新しい税額の下で
均衡しているのはIS'と LMの交点のA'．

 →AとA'の比較:産出量、利子率は低下。消費も
低下。投資への影響は不明。

財政政策(2) ● 政府支出増加の例（学生用は
IS'曲線なしの図）

*(式を用いて説明)当初経済はA点：
政府支出の増加→　需要↑→現在の
i,Yのもとでは総需要＞総供給。IS
式が成立するためには所与のYのも
とで利子率が低下しなければならな
い→　IS右シフト

　→iが不変であればFに．しかしFは
LMの下方に位置するので貨幣需要＞
貨幣供給(式を使って説明）

　→財市場と貨幣市場の双方が新しい税
額の下で均衡しているのはIS'と LM
の交点のA'．

 →AとA'の比較:産出量、利子率とも
上昇。消費上昇。投資への影響は不
明。

● クラウディングアウト         
政府支出の増加が利子率を上昇さ
せ民間投資にマイナスの影響を与
える。(Fと A'を比較せよ)  

（注意）以上の政策はG,Tの片方のみを
変化させるため、当初G=Tであると
き、財政不均衡もたらすことになる
が、それが将来の財政政策に及ぼす
影響については、ここでは考慮して
いない。



金融政策
● IS-LMモデルでの金融政策の手段は貨幣供給量M　　　　　　　　　　　　　　　
*「貨幣」は硬貨の意味で用いられることも。

● 現実の金融政策で中央銀行が直接操作できるのはハイパワードマネー(マネタリー
ベース)。 *両者はどう違うのか？

● ハイパワードマネー(マネタリーベース)＝現金通貨+銀行支払準備金  
– 現金通貨：民間非銀行の保有する紙幣、硬貨。
– 銀行支払準備金:手持現金＋中央銀行当座預金（法定支払準備制度＋銀行間取引(中銀含
む)のために存在)。   　          　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊要するに民間(非銀行＋銀行)の保有する中央銀行の供給したオカネ。具体的
には民間の保有する紙幣、硬貨(＋正確には非現金中央銀行当座預金残高)。

● 貨幣供給量(マネーサプライ)＝現金通貨＋決済性預金(要求払い預金)　　　　　
*民間非銀行の保有する通貨(お金)。決済性預金は流動性（他のものへの交換の容
易さ、黒板に書いて説明）が高いため貨幣とみなせる。　　　　　　　　　　　　　
*ここでいうマネーサプライはM1.最も狭い意味での貨幣。流動性のやや劣る金融資産も含めた
貨幣の定義としてM2,M2+CD、 M3などがある。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊銀行が存在しない場合には現金通貨のみが貨幣にあたる。銀行による貨幣創造が両者の違い
を生むポイント．IS-LMモデルでは銀行の存在を想定していないので両者は一致。

●　中央銀行によるハイパワードマネーの調整方法：　　　　　　　　　　　　　　　　
　　公開市場操作(open market operation) 中央銀行が債券市場で債券を売買すること
でハイパワードマネーを変化させる。買いオペ。売りオペ。(簡単に説明)
●　ハイパワードマネーとマネーサプライはどのようにリンクしているのか？　　　　　
　＊中央銀行のハイパワードマネーの変更はマネーサプライにどのような影響を及ぼすのか？

銀行による貨幣創造(1)
● 銀行による貨幣創造(長方形で現金や預金額を表したわかりやすい図を描いて説明)
(IS=LMモデル同様、単純化のため貨幣と政府債券以外、銀行預金以外の金融資産は存在しないものと仮定)

– 銀行が存在しない場合：ハイパワードマネー=マネーサプライ=現金通貨.　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　家計はこのほか政府の発行した債券を保有。＊IS=LMモデルの世界

– ここで銀行が経済に登場すると民間非銀行(家計)は所有現金の多くを銀行に預金→銀行は預金のう
ち支払準備金として残す部分を除き市中に流通している債券の購入へ(仮定より他の金融商品が存在せ
ず、また企業の投資プロジェクトに対する融資についても考慮しない。しかし複雑化しても同様の結果)



銀行による貨幣創造(2)
● 数式で表すと

– ハイパワードマネー
– マネーサプライ
– 銀行の行動
– 民間非銀行（家計）の資産選択                                           
(学生用は以下の式なし.左の式より書く)＊銀行の存在による貨幣供給量の拡大を強調

● 先ほどの図による説明(学生用は以下の式なし）

● 中央銀行によるマネーサプライのもう一つの調整方法：支払準備率操作　　　　　
　＊ハイパワードマネーからマネーサプライへの経路(貨幣乗数)のコントロール

　＊銀行への資金の貸出金利である公定歩合を通じてマネーサプライをコントロールする貸出政
策が日本においては重要であったが、近年はコール市場の充実とともにアナウンスメント効果
を除けば重要性は低下。この政策では金利の変更に伴い銀行の貨幣需要が変化するわけだが、
やはり金融市場の均衡条件が成立するように貨幣供給量が変化することになる          　

H=CUR , CU :現金通貨 , R :銀行支払準備金
M=CUD , CU :現金通貨 , D :決済性預金

CU=cD , c :パラメター
R=θD , θ :支払準備率 ,0θ1

金融政策(2)
＊IS=LMモデルに戻り金融政策の効果を分析。先ほども
見たようにこのモデルでは銀行行動を考えていない
のでH=Mとなるが、一般には中央銀行が操作する
のはハイパワードマネーであることに注意。

● 金融緩和政策：貨幣供給量の増加。
● 金融引締政策：貨幣供給量の抑制。

● 金融緩和の例 (学生用はＬＭ 'なしの図 )

*当初経済は A点 :M↑→Y,iが一定のとき、貨幣
供給＞貨幣需要(式を書く)。金融市場の均衡
回復のためには所与のYに対して利子率低下
→　LMの右シフト→両市場の新しい均衡は
A'点で．　　　　　　　　

*A'と Aの比較:利子率低下、産出量上昇。消
費、投資とも増加。

＊実際にはＭの過度の増加は高いインフレをもた
らし経済に有害となるが、モデルでは Pが外
生変数のためこの効果は捉えられていない。

＊オープンマーケットオペレーションを前提とすれ
ば、M+B(民間の政府債券保有残高)は国債の新規発
行がない場合常に一定。このときTを民間への利子
支払いを除いた純租税としたとき、G=Tが成立。一
方財政赤字の国債発行によるファイナンスは、一時
的にはＭを同額だけ減少させるが、政府による民間
からの財購入によりMはもとの水準に戻る。



　　金融政策(3)　
（政策効果の大きさは両曲線の傾きに依存[例を
挙げて説明］。ここでは金融政策の効果が非常に
小さくなる現実的にもあり得る特殊な状況を考え
る。まずLM曲線の形状についてより詳細に。）

● LM曲線のより正確な形状（図がやや不正確。LMも
ISも Y=0 と交わらない)　　　　　　　　
(1)LM曲線は利子率0の線よりも常に上に位置。　
*なぜなら利子率が0の時、債券需要=0<債券供給、
つまり貨幣需要>貨幣供給．均衡回復のために利子率
は正の必要あり。　
(2)(貨幣需要関数がある条件を満たすとき) 利子率
が0に接近すると傾きが水平に近づく。　　　　　
＊正確には貨幣需要の利子弾力性が利子率が0に近づくと無
限大になるとき。例えばL(i)=exp(1/i)が条件を満たす。現
実データでも概ね支持る(前に見たグラフを参照)。　　　
＊また取引動機と投機的動機とが加法分離可能で、利子率
が正の時でも投機的動機が正になる場合(理由は？)Yが小
さくなるにつれ取引動機の割合が小さくなり、利子率に対
する弾力性が大きくなることを説明できる。　　　　

● IS曲線がLM曲線とLM曲線の傾きが水平に小さい部
分で交わっている状況。(学生用はLM'なしの図）
＊需要の減退(たとえば消費者や企業が将来に対して悲観的
で同じ所得の下でも需要が低いような場合)によりIS曲線
が大きく左にシフトしているような状況。均衡利子率が0に
近い状態。(式で説明。たとえば消費関数のc_0が小さい状
態とか）

● 流動性のわな　　　　　　　  　　　　　　
　＊金融緩和政策の有効性はきわめて小さい。　　  
  * 利子率の非常に低い状態では流動性選好(貨幣
への需要）が高くなるため、貨幣供給量の増加は利子
率をわずかしか低下させることができない。

ダイナミックス
● 政策実施後、経済は直ちに新しい均衡に到達するわけではない。
　←財市場における乗数効果の波及には時間がかかる。＊これまでの分析は政策の最終的な効果。
● それでは元の均衡と新しい均衡との間をどのように移動するのか?

● 乗数効果のメカニズムを乗数モデルで復習。
● 乗数モデル

– 財市場のみ。
– 投資は外生変数。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　*所得0のときの需要

● 均衡産出量　
                           　　　　　*乗数　　　　　＊均衡産出量＝独立支出＊乗数
　　　　　　　　　　　　　　　　　　

● 乗数効果：独立支出の変化による産出量の変化の大きさが乗数の影響を受けること。　
特に政府は政府支出や租税を通じて独立支出に影響を及ぼすことができるが、その産出量への影響は
乗数に依存する。

Z=c0c1YT ĪG , c0c1T ĪG:独立支出
総需要関数 
Z＝ Y 財市場の均衡条件 

Y= 1
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乗数効果波及のメカニズム  
● 総需要関数

● 経済が当初A点にあり独立支出(た
とえばG)が　　　だけ増加した場合
を考える。     

● 図による説明（黒板に図を書いて説明）
＊独立支出増の直接的効果:A→B(需
要増)⇒需要>供給よりAB分の在庫減
少⇒B→C(生産を前期の需要増分だけ
増加、結果所得も同額増加）　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊間接的効果:C→D(直接的効果によ
る所得増による派生的な需要増）⇒　
需要>供給よりDC分の在庫減少
⇒D→E(同額の生産、所得増)．　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　
＊間接的効果は経済がA'に達するま
で続く．　               

Z=c0c1YT ĪG

∆ Z 0

財政政策のダイナミックス
● 両市場の需給調整スピードに関する仮定　　　
　＊IS-LMモデルに戻り

– 財市場：乗数効果のため均衡への到達スピード
が遅い。＊そもそも乗数効果が存在するのは、（所得と支
出の間に時間的ずれがなければ）財市場の需給調整機能が不
完全であり、見込生産を余儀なくされるため。（乗数モデル
の講義ノートの最終ページ参照）

– 金融市場：瞬時に均衡。
● 増税の効果：LM曲線が水平であるケース(まず
上の図に注目。学生用はIS'なし）

– 金融市場は常に均衡→LM曲線上を移動　 *LM
曲線が水平であるため政策後も利子率が変化せず

– 財市場は瞬時に均衡しないためA'へ時間をかけ
て移動。

● 背後にある乗数効果(下の図。学生用はZZ'な
し。総需要関数を用いて説明）　　　　　　　　　
利子率が変化しないため、乗数モデルと同じように
乗数効果のメカニズムを見ることができる（式を書
いて説明）。増税により総需要曲線がZZ'へと下方
シフト→(直接的効果:A→B)→(間接的効果
1:B→C)→…→A'.これを同時に上の図にも記すこ
と。　　　　　　　　　　　　



財政政策のダイナミックス(2)

● 増税の効果：通常のLM曲線の
ケース(学生用はIS'なし）

● 金融市場は常に均衡
→ LM曲線上を移動
● 財市場における乗数効果の存在
のためA'へ時間をかけて移動。
　　　　　　　　　　　　　　
＊このケースでは利子率がその
過程で低下し、それにより総需
要曲線が時間とともにシフトす
るため、先ほどのケースのよう
に背後にある乗数効果を簡単に
図示することはできないが、同
様の効果が働いている。

金融政策のダイナミックス
● 金融緩和の効果(まず上の図に注目。
学生用はLM'なし）*現実経済では銀行の
貨幣創造のためLMが瞬時に移動するわけで
はないことに注意

– 金融市場は常に均衡

   → Bへ瞬時に移動しLM'曲線上を移動。
– 財市場における乗数効果の存在のた
めA'へ時間をかけて移動。

＊背後にある乗数効果は複雑なため省略。
*LM曲線のシフトによる利子率のｉから
i''への瞬時の低下→総需要曲線の
ZZ(i)からZZ(i'')への上方シフト →需
要増による産出量増加(A→C)  →金融
市場は常に均衡しているため利子率上昇
→総需要曲線のZZ(i'')の下方シフト→
それでもＺ＞Ｙである限り，需要増によ
る産出量増加→利子率上昇→総需要曲線
の更なる下方シフト→最終的には総需要
曲線はZZ(i')の位置までシフト。


