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IS-LM with Endogenous Price
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流動性の市場
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所与のYに対し、物価水準Ｐの
上昇は実質貨幣残高を低下さ
せ実質金利を引き上げる。
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物価水準の上昇は LM曲線を左シフトさせ、

高金利とＧＤＰの低下を招く。
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その結果、物価水準とGDPの負の関係として、総需

要曲線が描かれる。
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所与の物価水準に対して、貨幣供給量の増
加はＬＭ曲線を右シフトさせ、ＧＤＰ増加と実
質金利低下をもたらす。
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したがって、貨幣供給の増加は総需要曲線の右シフト
をもたらす。



8

r
LM

Y

拡張的財政政策（支出増加や減税）は、ＩＳ曲
線を右シフトさせ、ＧＤＰ増加と金利上昇をも
たらす。
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同様に、拡張的財政政策は総需要曲線の右シフトを
もたらす。
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IS-LM分析と短期総供給曲線
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もし総供給曲線が水平であれば、拡張的金融・財政政
策は総需要曲線を右シフトさせ、物価水準を変えずに
ＧＤＰの増加をもたらす。
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＜支出＞仮説
The Spending Hypothesis

• 1930年代の大恐慌や1990年代の日本の不
況では、金利の低下が起こっており、ＩＳ曲線
の左シフトが起きていた可能性が高い。

• その原因として、株式市場のバブル崩壊、投
資の低迷など、いろいろ考えられる。

• さらに、不況の真最中に、ＩＳ曲線をさらに左
にシフトさせる政策（増税や政府支出削減）を、
政府が採ったことも、事態を悪化させたと言
える。
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＜貨幣＞仮説
The Money Hypothesis

• これに対して、Milton Friedmanは、大恐慌の

原因を、連邦準備銀行が貨幣供給の大幅低
下を放置しておいたことに求めた。

• すなわち、ＬＭ曲線の左シフトが恐慌の主た
る原因だと言うのである。
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貨幣仮説の問題点

1. 大恐慌当時、物価水準もまた大きく低下し
たので、実質貨幣残高（ M/P ）はむしろ上

昇した。この時、ＬＭ曲線は右シフトするは
ずだから、Friedmanらの主張と反対である。

2. ＬＭ曲線の左シフトが恐慌の原因であれば、
利子率の上昇が観測されていなければなら
ない。しかし、事実はこれと反対であった。
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デフレの安定化効果

• 物価水準の低下は実質貨幣残高の上昇を通
じて支出を刺激し、ＬＭ曲線を右シフトさせＧ
ＤＰの増加をもたらす。

• (ピグー効果 Pigou Effect) 実質貨幣残高の

上昇は、人々を何となくお金持ち気分にさせ、
支出を増やさせる。
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デフレの不安定化効果 1：
予期されざるデフレ

• 予期されざるデフレは、借り手から貸し手へ
の実質的な所得移転をもたらす。

• 一般に借り手は貸し手より高い支出性向を持
つから、借り手から貸し手への所得移転は総
需要を縮小し、ＩＳ曲線の左シフトをもたらして
ＧＤＰを低下させる。
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デフレの不安定化効果 2：
予期されたデフレ

• 予想されるデフレは実質金利を上昇させるか
ら、投資が減る。

• (i, S=I)平面では、実質金利の上昇は、投資

計画を縮小させ、ＩＳ曲線の左シフトによって
名目金利を低下させる。
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貸付資金市場 in (i, Y)
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予想されたインフレ率の低下は、実質金利の上昇を通じて、
投資需要を低下させる。
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LM曲線は動かない

予想されるインフレ率の低下は、ＩＳ曲線を左シフトさせ、
均衡における名目金利とＧＤＰをともに低下させる。
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日本の不況

• 日本の90年代の不況は、アメリカの1930年
代の恐慌とは深刻度が異なるが、共通する
特徴が多い。

1. どちらも株式市場の崩壊から始まった。

2. 担保不動産の価値が下がり、銀行が危機
に陥った。

3. 超低金利（ＩＳシフト）

4. 政策担当者は減税に消極的だった（？）
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流動性の罠 (Keynes)

• 超低金利の下では、金融政策はもはや有効
でない。

• 名目金利がゼロに近づけば、貨幣と債券の
代替関係が曖昧になり、人々は貨幣を際限
なく保有したいと考えるようになる。

• 名目金利に調整余地がないような経済では、
金融政策はＧＤＰに対して実質的な効果を持
つことができない。
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流動性の市場
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所与のＹに対し、貨幣
供給の増加は、すでに
ゼロに近づいている名
目金利を十分に引き下
げることができない。
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貨幣供給を増やしても、ＬＭ曲線が十分に下
シフトしないので、ＧＤＰはあまり増えない。
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超低金利と金融政策


