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1.　は じ め に

本論文の目的は，総需要コントロールにおけ
る財政・金融政策の有効性とその限界を，日本
とモンゴルのケースについて検討・考察するこ
とである．そのために，1990年代後半からの
データを使用して，両国の IS-LMモデルを推
定・構築し，モデルによる政策シミュレーショ
ン等の分析を行う．この財政・金融政策の有効
性の検討を通じて，IS-LMモデルの有効性と

その限界──すなわち，このモデルは経済分析
とそれに基づく政策選択のツールとして，どれ
ほど有効なのか──についても考えてみたい．

IS-LM モデルの経済分析における位置づけ
は大きく変わってきた．「伝統的 IS-LMモデル」
は，財市場と通貨市場の二市場における所得と
金利の二変数の相互作用を通じて経済全体の均
衡が達成されるとする一般均衡モデルである．
このモデルは，財政拡大・金融緩和政策を実施
して需要を拡大することで不況脱出ができると
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するケインズ経済学の中心的主張を簡単・明瞭
に説明する手段として重用されてきた．まさに，
ケインズ経済学の中核をなすものであり，マク
ロ経済分析・経済政策分析の基本ツールと言え
る．しかし，1970年代末の「ルーカス批判」
を受けて，この伝統的 IS-LMモデルに代わっ
て「ミクロ的基礎付けがある動学的一般均衡モ
デル（DSGE）としての New IS-LMモデルが
開発され，中央銀行や国際機関で標準的ツール
として利用が進められる」（加藤，2014, p. 20）．
その「New IS-LMモデル」も，「日本経済の分
析において，それほど有用とは言えない」，「意
味のある分析を行うには，ツールが今一歩未完
成と言わざるを得ない」，「DSGEによる金融政
策分析は発展途上である」とされる（加藤，
2014, pp. 209-212）．このような状況のもとで，
各国の政策当局や民間調査機関は，その主要部
分に伝統的 IS-LM モデルを内包したマクロ計
量モデルを使用して，政策変更の政策目標に及
ぼす影響等の分析を続けている．日本およびモ
ンゴルの政策当局の使用するマクロ計量モデル
もこのタイプである．（内閣府，2015および
Bank of Mongolia, 2008）．これ等の大型マクロ
経済モデルによる政策効果の分析に比べて，本
論文のように，簡単な IS-LM モデルを使って
日本・モンゴルの財政・金融政策の効果を実証
的に分析・検討した近年における先行研究は少
ない．
本論文では，日本経済とモンゴル経済の

IS-LM モデルを推定・構築するが，両国経済
の規模，発展段階，近年における推移は対照的
である．日本は世界第三位の経済規模を持つ，
成熟した高所得国であるが，1990年代初頭の
バブル崩壊以降は，基本的に，不況とデフレが
続いてきた．近年におけるアベノミックスの導
入のように，財政拡大・金融緩和政策の発動に
よる景気回復もあったが，期間全体を見れば，
GDPおよび物価の水準はほとんど変わってい
ない．対照的に，モンゴルは，小規模経済・低
所得の発展途上国である．しかし，近年におい
ては，金・銅鉱山を中心とする鉱業部門への外

資導入をテコにモンゴル経済は高成長を続けて
いる．同時に，インフラ整備の遅れ等によるボ
トルネックの発生や拡大的財政金融政策による
インフレ率の上昇も見られる．
本論文の構成は次のとおりである．まず，次
の第 2節で，IS-LM モデルとこのモデルを使っ
ての政策分析の理論的フレームワークを，基本
的教科書に沿って，概略する．第 3節では，ま
ず，下準備として，1996年～ 2016年における
日本経済および日本の財政・金融政策の推移を
概括する．その上で，この期間のデータを使用
して IS-LM モデルを推定し，また，モデルを
使って，財政金融政策の効果を分析する．また，
IS-LM 分析の有用性，使用上の問題点等を検
討・考察する．第 4節では，第 3節で日本経済
について行ったことを，モンゴル経済について
試みる．第 5節では，第 3～ 4節における分析
を簡単にまとめて結論とする．

2.　IS-LM モデルの理論的フレームワークと
モデルによる政策効果の分析

IS-LMモデルの理論的フレームワークとモ
デルによる財政・金融政策の効果の分析は，経
済学の教科書の基本テーマの一つである．ここ
では，Mankiew （2003） にそって，その概要を
簡単に説明する．

2.1　IS-LMモデルの理論的フレームワーク
経済理論モデルは，複雑な経済現象を単純化
して，比較的少数の変数間の相互作用として表
し，取扱いやすい形で分析する．IS-LM モデ
ルは，まさに，この経済理論モデルの代表とも
言えるモデルで，マクロ経済を財市場と通貨市
場の二市場における所得と金利の二変数だけの
相互作用として分析する．単純化されてはいる
が，このモデルは，財・通貨両市場における所
得と金利の動きが，両市場および経済全体の均
衡をもたらすと考える一般均衡モデルである．
モデルは，財市場で均衡が成立するための所得
と金利の関係を IS曲線，通貨市場で均衡が成
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立するための所得と金利の関係を LM曲線とし
て特定する．その上で，両曲線の交点として示
される経済全体の均衡が，政策変更等によりど
のように影響されるかを分析する．
財市場における需要・供給およびその均衡は，
次の（1）～（3）式で示される．まず，（1）式
は，財市場の均衡を示したもので，貯蓄（S）
は投資（I）と政府支出（G*）の和に等しいと
する．この（1）式は，より一般的な財市場の
均衡条件，すなわち，財供給（Y）は，消費（C），
投資（I），政府支出（G*）よりなる財需要と
等しいとする（1a）式，および貯蓄の定義を示
す（1b）式から導出される．なお，ここでは，
政府支出（G*）は政策的に決められる外生変
数であり，また，閉鎖経済を想定し，対外取引
はないものとする．（2）式は，貯蓄（S）は所
得（Y）の増加関数であるとする貯蓄関数を，
また，（3）式は，投資 （I）は金利（R）の減少
関数であるとする投資関数を示す．（簡単化の
ため，この両式では，貯蓄および投資に影響を
及ぼす所得・金利以外の要因は考慮外とする．）

（1）　S＝ I + G*

 「（1a）Y ＝ C+I+G*， （1b）S ＝ Y－C」
（2）　S = a・Y ; a > 0

（3）　I = b・ R ; b < 0

通貨市場における通貨・貨幣に対する需要・
供給およびその均衡を示したものが（4）～（6）
式である．（4）式は，通貨市場の均衡，すなわ
ち，通貨需要（L）は通貨供給（Ms）に等しい
ことを示す1/．（5）式は，通貨需要は所得の増
加関数で金利の減少関数であり，（6）式は，通
貨供給は政策的に決定される通貨量（M*）に
等しい外生変数であることを示している．（こ
こでも，簡単化のため，通貨需要に影響を及ぼ
す所得，金利以外の要因は考慮の対象とされて
いない．）

（4）　L = Ms

（5）　L = c・Y + d・R ; c > 0, d < 0 

（6）　Ms ＝ M*

以上の 6式で示されるモデルは，内生変数は
6 個（Y, R, S, I, L, Ms），外生変数 2 個（G*, 

M*）で構成され，このままでも解くことが出
来る．しかし，ここで一工夫して，この 6式・
6内生変数モデルは，2式・2変数の IS-LM モ
デルに変形される．
まず，（1）～（3）式から，財市場が均衡して
いる時の金利（R）と所得（Y）の関係を示す（7）
式，すなわち，IS曲線が導出される．縦軸に
金利（R）を，横軸に所得（Y）をとった図表
上では，（7）式の係数の符号から，IS曲線は
右下がりで（a/b <0），政府支出（G*）が増大
すれば，右方へシフトする（－（1/b）>0）こと
がわかる．

（7）　R =  （a/b）・Y － （1/b）・G* ;   

a/b <0, －（1/b）>0 （IS曲線）

次に，（4）～（6）式から，通貨市場が均衡し
ている時の金利（R）と所得（Y）の関係を示
す（8）式，すなわち，LM曲線が導出される．（8）
式の係数の符号から，LM曲線は，右上がりで
（－c/d >0），通貨量（M*）が増加すると右方
へシフトする（1/d < 0）．

（8）　R =  －（c / d）・Y + （1 / d）・M* ;   

－ c/d >0，1 / d < 0 （LM曲線）

以上をまとめると，IS-LMモデルは，所得
と金利の 2変数および（7）式と（8）式の 2式
で，財市場，通貨市場，および経済全体の均衡
を分析する一般均衡モデルということになる．
（経済全体が均衡している時の所得と金利は（7）
式および（8）式よりなる連立方程式を解くこ
とにより求められる）．
ここで留意すべきは，IS-LM分析は価格の
硬直性あるいは価格調整が働かない短期の状況
を前提としていることである．このような価格
下落による需要回復がない状況での均衡におい
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ては，均衡所得（Y）は完全雇用水準以下となり，
需給ギャップが存在する．長期的には，価格調
整（＝価格下落）とそれに伴う需要回復が進む
とともに，経済は需給ギャップのない完全雇用
水準での均衡に向かうとされる．（IS-LM 分析
においては，短期的な需要不足は，長期的には
価格下落により解消され，経済は完全雇用水準
に向かうことを想定する．反対に短期的な超過
需要が，長期的には価格引き上げ（＝インフレ）
をもたらし，長期均衡の達成につながることも，
論理的には考えられる．）

2.2　IS-LMモデルによる政策分析の理論的フ
レームワーク

IS-LM分析が重用されてきたのは，経済が
需要不足により不況に苦しんでいる時には，財
政拡大・金融緩和政策を実施して需要を拡大す
ることで不況脱出ができるとするケインズ経済
学の中心的主張を簡単・明瞭に説明・立証する
ことが出来たからである．財政拡大・金融緩和
政策の効果の分析は，一般的には，政策発動に
よる IS曲線あるいは LM曲線のシフトとその
シフトに伴う均衡点の移動（所得・金利の変化）
とを，比較静学分析の手法を用いて，図上に明
示・比較する形で行われる．政策変更に対する
所得・金利の反応を図示することに主眼がおか
れ，均衡値そのものは具体的に特定されていな
いことが多い．本稿では，政策発動の前と後で
の所得・金利の均衡値を特定・比較することで
政策効果の分析を試みたい．
そのために，まず，政策発動の前と後での

IS曲線と LM曲線を確認しておきたい．上述
した（7）式と（8）式を，財政拡大・金融緩和
政策の発動前の IS曲線と LM曲線として，こ
こでは改めて IS1および LM1と呼ぶ．財政拡
大政策の発動は政府支出の G*から G**への増
大（G*<G**）として，財政拡大政策発動後の
IS曲線を示したのが IS2である．同様に，金融
緩和政策の発動後，すなわち，通貨量の増加後
（M*⇒M** ; M*<M**）の LM曲線は LM2と
して示される．

（IS1）　 R = （a/b）・Y － （1/b）・G* ;   

a/b <0,  －（1/b）>0 

（IS2）　 R = （a/b）・Y － （1/b）・G** ;   

a/b <0,  －（1/b）>0

（LM1）　 R = －（c/d）・Y +（1/d）・M* ;   

－c/d >0, 1/d < 0

（LM2）　 R = －（c/d）・Y + （1/d）・M** ;   

－ c/d >0,  1/d < 0 

財政拡大政策の発動，すなわち，政府支出の
増加（G*⇒ G**）は，IS曲線を IS1から IS2

へと右方シフトをもたらす（両曲線を比べると，
G*⇒ G**があっても，その勾配（a/b）は不変
であるが，切片は G*⇒ G**により上方に移動，
その結果，IS曲線は右方へ平行移動している）．
金融緩和政策導入後の LM曲線の右方シフトに
ついても同様に説明できる．
次に政策発動前後の所得と金利の均衡値を求
めておく．まず，政策変更前の所得（Y0とする）
および金利（R0）の均衡値は，IS1と LM1よ
りなる連立方程式を解くことにより，次のよう
に求められる（図表上では，（Y0, R0）は，IS1

と LM1の交点の座標値である）．

Y0 =  d/（ad + bc） G* + b/（ad + bc） M* ;   

d/（ad + bc）>0, b/（ad + bc）>0

R0 =  －c/（ad + bc） G* + a/（ad + bc） M* ;   

－ c/（ad + bc） >0 , a/（ad + bc）<0

財政拡大政策の発動後の所得および金利の均
衡値（Y1, R1とする）は，IS2と LM1から，次
のように求められる．

Y1 =  d/（ad + bc） G** + b/（ad + bc） M* ;   

 d/（ad + bc）>0 , b/（ad + bc）>0

R1 =  －c/（ad + bc） G** + a/（ad + bc） M* ;   

－c/（ad + bc）>0 , a/（ad + bc）<0

政策導入前後の所得と金利の均衡値を比べる
ことで，財政拡大政策は所得の上昇と金利の上
昇をもたらすことが判定できる．
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Y1 － Y0 = d/（ad + bc） （G** －G*） > 0

R1  － R0 = －c/（ad + bc） （G**－G*） > 0

金融緩和政策の発動後の所得および金利の均
衡値（Y2, R2とする）は，IS1と LM2から，次
のように求められる．

Y2 =  d/（ad + bc） G* + b/（ad + bc） M** ;   

 d/（ad + bc）>0 , b/（ad + bc）>0

R2 =  －c/（ad + bc） G** + a/（ad + bc） M** ;  

－c/（ad + bc）>0 , a/（ad + bc）<0

ここでも，政策導入前後の所得と金利の均衡
値を比べることで，金融緩和政策の発動が所得
の上昇と金利の低下をもたらしていることが確
認できる．

Y2 － Y0 =  b/（ad + bc） （M** －M*）>0

R2 － R0 =  a/（ad + bc） （M**－M*）<0

上述したように，財政拡大政策＝政府支出増
加は，金利上昇を伴う．これが民間投資のクラ
ウディング・アウトを引き起こすとされる．し
かし，財政拡大政策と同時に金融緩和政策を実
施すれば，所得を増加させつつ，金利上昇を避
けることができる．このような財政拡大政策と
金融緩和政策の併用とその効果は，IS2と LM2

から求められる均衡値と政策発動前の均衡値を
比べることで容易に確認できる．

3.　日本の総需要コントロールと財政金融政策
（1996～ 2016年）

本稿の分析の対象とする 1996～ 2016年間の
大半は，日本経済は，不況とデフレの続く「失
われた 20年」の渦中にあった．政府・日銀の
総需要コントロール政策の目標は一貫して需要
喚起⇒景気回復であり，そのための政策対応に
よる一時的景気回復もあったが，期間全体とし
ては，本格的回復はなかったと言える．本節で
は，まず，この「失われた 20年間」における

一般的経済状況を，IS-LM モデルの対象とす
る変数の動きを中心に概括する．次に，IS-LM

モデルを推定し，モデルを使って財政・金融政
策の所得創出効果等を検討する．その上で，こ
の「失われた 20年間」における総需要コント
ロール目標，すなわち需要喚起⇒景気回復を達
成するうえでの財政・金融政策の有効性を分析
し，また，この分析における IS-LM モデルの
役割・有効性についても考察する．

3.1　日本経済の状況 ; 1996年～ 2016年
日本経済の一般的状況─ IS-LM分析の背
景─を見るために，まず，経済全体の需給
ギャップと消費者物価指数で見たインフレ率の
動きを確認しておきたい．図表 1aに示される
ように，需給ギャップは，ほとんど毎年，需要
不足を示すマイナスであり，期間全体の平均は
マイナス 1%となっている．また，消費者物価
指数でみるインフレ率も，マイナスの年が多く，
期間全体の平均はほぼゼロ（0.12%）であった．
需要不足による不況とデフレが続き，政府・日
銀が対応を迫られる 20年であった．（あるいは，
需要不足にもかかわらず，物価の動きは硬直的
で顕著な下落を見せず，需要回復に繋がらな
かったため，財政・金融政策の発動が必要とな
る，まさに，IS-LM分析の想定する状況であっ
たとも言える．）
このような状況においては，IS-LM 分析は，

財政・金融政策の出動を想定する．財政・金融
政策を政府支出と通貨供給量の動きで示したの
が図表 1bである．政府支出（国民所得統計ベー
スでの一般政府の実質支出）は，2013年以降（ア
ベノミックス導入以降）増加傾向にあるが，そ
れ以前の期間の大半は，ほぼ横ばいである（期
間全体の年平均増加率は 0.5%）．対照的に，通
貨供給量（M2＋ CDの期末残高）は，期間中，
ほぼ一貫して，拡大を続けている（期間中の年
平均増加率は 2.7%）．政府支出は IS-LM分析
の想定程には拡大していないのに対し，通貨供
給量は想定通りに増加していると言うことにな
る．



52 斉　藤　国　雄・J.ミャクマルドルジ

需要不足の背景（図表 1a）の下での政策対
応（図表 1b ）に対する日本経済の反応を，IS- 

LM分析の枠組みに沿って，実質 GDPと長期
金利の動きで示したのが図表 1cである．1996

～ 2016年の「失われた 20年」間，実質 GDP

は低成長を続けた（期間中の年平均成長率は
0.9%）．対照的に，長期金利（10年物国債の流
通利回り）は，大幅に低下している（1996年

の 2.76%から 2016年の 0.04%に）．実質 GDP

の成長は IS-LM分析の想定以下で，不況が続
いたが，長期金利は想定通りに（あるいは想定
以上に）低下したと言える．

3.2　IS-LM モデルの推定とモデルによる政策
シミュレーション

第 2.1節の理論モデルを日本のデータ（1996

　　　　　出所 ; 図表 1a～1cは，付表 1のデータを使用して筆者作成
出所；図表 1a~1c は、付表 1 のデータを使用して筆者作成 
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図表 1a　日本─インフレ率（CPI*）と需給ギャップ（GAP） （単位 ; %）

図表 1b　日本の政府支出（Gs）と通貨供給量（M2s）の推移（指数 ; 2010年 =100）

図表 1c　日本の実質 GDP（Ys）と長期金利（RLs）の推移（指数 ; 2010年 =100）
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年～ 2016年）を使って，最小二乗法（OLS）
により推定したものが次の（9）式（IS曲線）
と（10）式（LM曲線）である．データは，所
得（Y）は実質 GDP，金利（R）は 10年物国
債の流通利回り，政府支出（G*）は一般政府
の実質支出，通貨量（M*）はM2を使用した
（データの詳細については付表 1参照）．各係数
の推定値の下のカッコの中の数字は t－値を，
また，RR2は修正決定係数を，DWはダービン・
ワトソン統計量を示す．
（9）～（10）両式とも，係数の符号は理論モデ
ルで期待した通りとなっている．すなわち，（9）
式の IS曲線は右下がりで，財政支出 （G*） が
増加すると右方へシフトする．また，（10）式
の LM曲線は右上がりで，こちらも通貨供給量 

（M*） が増加すると右方へシフトする．統計的
には，推定値の説明力，その有意性等に問題な
しとしない面もあるが，これは，簡単な理論モ
デルをそのままの形で現実へ適用するには色々
と無理があることの反映と考えるべきであろ
う．

（9）　R = －0.0100 Y + 0.0490 G*

　　　　（－1.4436）   　（1.8132）
　　  ［RR2=0.7471 ; DW=0.3804］

（10）　R = 0.0103 Y －0.0073 M* + 1.5897

　　　　（1.7648）　（－5.8110）　（0.7893）
　　   ［RR2 = 0.8471 ; DW = 2.1207］

次に，この日本のデータを使って推定された
IS-LMモデルを使って，財政・金融政策の発
動が実質 GDPに及ぼす影響についてのシミュ
レーションを行う．シミュレーションは，内閣
府（2015, p. 8）にそって，政策発動前の「標準
ケース」における実質 GDPと金利の水準と政
策発動後の「財政拡大ケース」，「金融緩和ケー
ス」，および「財政拡大・金融緩和ケース」の
両変数のレベルを比べる形で行う．
そのために，第一段階として，それぞれのケー
スにおける IS-LM曲線を導出する．まず，「標

準ケース」として 2010年の状況を想定し，上
述の（9）式および（10）式の外生変数を 2010

年の実績値（すなわち，政府支出（G*）=123

兆円，通貨量（M*）= 775兆円）として，IS曲
線（1）（9a）および LM曲線（1）（10a）を導
出する．次に，「財政拡大ケース」として，政
府支出（G*）が，また，「金融緩和ケース」と
して通貨量（M*）が，それぞれ，実質 GDPの
1%相当分（約 5兆円）増大されたケースを想
定する．そして，（9）式および（10）式におい
て，政府支出（G*）=128兆円，通貨量（M*）
= 780兆円として，「財政拡大ケース」におけ
る IS曲線（2）（9b）および「金融緩和ケース」
における LM曲線（2）（10b）を導出する．図
表 2は，このようにして導出された IS曲線（1），
（2）および LM曲線（1），（2）を図示したもの
である．

 （9a）　IS（1）; R = – 0.0100 Y + 6.027

（10a）　LM（1）; R= 0.0103 Y – 4.0678

 （9b）　IS（2）; R= – 0.0100 Y + 6.615

（10b）　LM（2）; R= 0.0103 Y – 4.6299

シミュレーションの第二段階は，「財政拡大
ケース」，「金融緩和ケース」および「財政拡大・
金融緩和ケース」における実質 GDPと金利を
算出して，「標準ケース」と比較することである。
それぞれのケースにおける実質 GDPおよび金
利は，関連の IS-LM曲線の交点から求められ
る。例えば，「標準ケース」における実質 GDP

（Y）および金利（R）のレベルは，IS（1）と
LM（1）両曲線の交点，あるいは（9a）式と（10a）
式よりなるモデルの均衡解から求められる（上
述の想定により，このようにして求められた実
質 GDP および金利の値（Y=497 兆円，R= 

1.05%）は 2010年の実績値に近いものとなっ
ている。）財政・金融政策発動の実質 GDP（Y）
に及ぼす影響は，「政府支出（G*）あるいは通
貨量（M*）を GDPの 1%相当分だけ増加させ
た場合の実質 GDPの標準ケースに対する増加
率（=乗数）」で検討する2/。図表 3は，この
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ようにして算出された増加率（=乗数），およ
び算出の前提となる「標準ケース」と，「財政
拡大ケース」，「金融緩和ケース」および「財政
拡大・金融緩和ケース」とにおける実質 GDP

および金利のレベルを示したものである。
図表 3に示されるように，財政拡大の乗数は
比較的に高く，金融緩和の乗数は比較的に低く
推定されている3/．すなわち，需要喚起⇒景気
回復を達成するためには，財政拡大政策は比較
的に効率的で，金融緩和政策は比較的に非効率
と推定されている．
財政拡大乗数を比較的に高く，したがって財
政拡大政策は比較的に効率的であるとした一つ
の理由としては，本稿では，投資の金利に対す
る反応が非常に低いと推定していることが挙げ

られる．財政拡大政策の発動は所得増加をもた
らすが同時に金利上昇も伴う．この金利上昇は
民間投資をクラウディング・アウトする効果が
あるが，民間投資の金利反応が低いとクラウ
ディング・アウト効果も比較的に小さく，結果
的に財政拡大政策は比較的効率的に所得増加を
もたらすと考えられる．［数式的には，（3）式
の金利係数（b）が比較的に小さく推定されて
いて，これが（7）式の政府投資係数（1/b）を
比較的に大きくし，さらに，財政拡大政策によ
る IS-曲線の右方へのシフト幅（1/b・G*）を
大きくしている．］
また，金融緩和乗数が比較的に小さく，金融
緩和政策は比較的に非効率と推定されているこ
とについては，上述の投資の金利に対する低反
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図表 2　日本の IS曲線と LM曲線 （1996年-2016年） （単位 ; 兆円，%）

　　　　　　　図表出所 ; 筆者作成

図表 3　日本における財政拡大．金融緩和政策の効果
　　── IS・LMモデルの均衡解の比較 ──

GDP（Y）
（兆円）

金利（RL）
（%） 乗数 増加率

（%）

標準ケース（G=123, M2=775と仮定 ; 2010年の実績値） 497.3 1.05 … …

財政拡大ケース （Gは標準ケースの 5兆円増） 509.3 1.18 2.40 2.4

金融緩和ケース（M2は標準ケースの 5兆円増） 499.1 1.04 0.36 0.4

財政拡大・金融緩和ケース
（G, M2 ともに 5兆円増） 511.1 1.16 2.76 2.8

出所 ; 筆者算出
注　乗数＝標準ケースに比べての GDPの増加額÷ GあるいはMの増加額（5兆円）
　　増加率＝標準ケースに比べての GDPの増加額÷標準ケースの GDP×100
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応の他に，金利変動に対する通貨需要の反応度
が比較的に高いと推定されていることが一因と
考えられる．金融緩和政策は，通貨量増大⇒金
利低下⇒民間投資増大（GDP増大）を目指す．
しかし，金利低下があっても，民間投資が低反
応なのに，通貨需要が増大すると，投資喚起＝
GDP増大の目標には期待するほど効果がな
かった（あるいは大規模の通貨量拡大が必要と
なった）ということになる．［数式的には，（5）
式の金利係数（d）の推定値が比較的に大きい
ため，（8）式の通貨量係数（1/d）が比較的に
小さくなり，これが LM曲線のシフト幅（1/d・
M*）を小さくしている．］

3.3　小括
1996～ 2016年の「失われた 20年」間は，
日本経済は需給ギャップと低インフレに示され
る需要不足が続き，政策対応が必要となる，ま
さに IS-LM分析の想定する状況であった．総
需要コントロールの目標は，一貫して，需要喚
起⇒景気回復であった．この目標達成のために，
財政拡大・金融緩和政策が採られたが，両者と
もその経済的インパクト，あるいは，総需要コ
ントロール＝景気回復の手段としての有効性は
限定的であった．

1996～ 2016年の日本において，需要喚起⇒
景気回復の目標を追求するには，財政拡大政策
は比較的に効率的で，金融緩和政策は比較的に
非効率と推定されている．その理由としては，
不況と金利低下が続く状況では，民間投資の金
利低下への反応は弱く，逆に，通貨需要の金利
低下への反応は比較的に強いことが挙げられ
る．実際の政策対応を見ると，政府支出のレベ
ルで見た財政拡大政策の規模は限定的であり，
通貨量で見た金融緩和政策は比較的大規模で
あった．財政出動は，比較的に効率的とされて
いるにもかかわらず，その規模が限定的であり，
したがって経済に及ぼすインパクトも限定的な
ものであったということになる．これは，大量
の財政赤字・政府債務の反映とも言えるが，財
政政策は IS-LM分析の想定する需要喚起策-景

気回復策としては機能しなかったことになる．
他方で，金融緩和政策は比較的に非効率とされ
ているが，通貨供給量の増加で見た政策規模は
顕著なものがある．しかし，効率性と政策規模
双方を勘案すると，全体的インパクトは限定的
で，金融緩和政策も需要喚起策-景気回復策と
しては十分に機能しなかったと言える．金融緩
和政策は，金利低下と企業・家計の現預金保有
額の増加をもたらしたが，投資増加とそれに伴
う景気回復には結び付かなかったと言うことに
なる．
本節では，以上の財政・金融政策の有効性の
検証に，IS-LM分析を使用した．ここで検討
した 1996～ 2016年の日本経済は，伝統的
IS-LM分析が想定する，需要不足の状況である．
この状況では，民間投資の金利低下への反応が
弱いこと，逆に，通貨需要の金利低下への反応
は比較的に強いことが指摘され，推定された
IS-LMモデルに反映されている．その上で，
モデルは，需要喚起⇒景気回復の目標を追求す
るには，財政拡大政策が金融緩和政策より効率
的であるとする政策的含意を導いている．対象
とする期間の日本経済の特性を反映したモデル
を構築し，そのモデルから政策的含意を導出で
きたことは，IS-LMモデルの経済分析におけ
る有効性を示すものと言える．
しかし，本稿の分析，より一般的に IS-LM

モデルによる分析は，「失われた 20年」におけ
る日本経済の停滞の原因を解明し，その解決の
ための政策的含意を導出することを試みていな
い．この長期停滞のメカニズムを解明し，政策
対応を検討するベースとなるモデルを構築する
ことが次の課題である．

4.　モンゴルの総需要コントロールと 

財政金融政策（1996年～ 2016年）

本節では，まず，1996年～ 2016年における
モンゴルの経済状況を概括する．次に，この期
間のモンゴルのデータにより IS-LMモデルを
推定し，その上でモデルを使って財政・金融政
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策の影響を検討する．

4.1　モンゴル経済の状況 ; 1996年～ 2016年
モンゴルは 1990年まで生産手段の私的所有
を否定する社会主義の国であった．そして，
1990年に平和的な革命を通じて私的資産を認
める市場経済体制に転換した．その後，政策対
応の欠如や自然災害による深刻な不況があった
が，同時に経済改革を実施し，自由市場経済の
導入や旧国有企業の民営化が進められた．最近
では鉱業ブームなどにより，経済の高成長が見
られ，特に 2011年の経済成長率は世界最高の
17%を記録した．しかし，深刻なインフレが
続いていて，モンゴル政府の課題は高度成長を
維持・継続すると同時にインフレ問題を解決す
ることであった．
図表 4a～ 4cは，1996年～ 2016年の経済状
況を IS-LM分析の対象とする変数を中心にま
とめたものである．まず，図表 4aは，経済全
体の需給状況を消費者物価指数の動きで見たも
ので，インフレ率はほとんど毎年二桁の数値を
記録し，期間全体の平均は 12.3%であった．
モンゴルは工業製品の約 80%を輸入に依存し
ているが，本稿の考察対象である 1996年～
2016年においては，深刻な需要超過・供給不
足による持続的なインフレが発生していたと言
える．次に，図表 4bは，このようなインフレ
状況における政府支出と通貨供給量の動きを示
したものである．モンゴルの政府支出と通貨供
給量は，期間中，ほぼ一貫して，急拡大を続け
ていて，期間中の年平均増加率は政府支出が
9.3%，通貨供給量が 15.5%であった．つまり，
経済は需給ひっ迫・インフレ状態にあるにも関
わらず，政府は，社会主義から資本主義への経
済体制の転換を進めるため財政拡大・金融緩和
政策を継続してきたのである．最後に，図表
4cは，実質 GDPと金利の動きを示したもので
ある．1996年～ 2016年の間，実質 GDPは高
成長を続け，期間中の年平均成長率は 6.5%で
あった．他方で，金利は 1996年の 91.9%から
2016年の 19.7%まで継続的に低下した．

4.2　IS・LMモデルの推定とモデルによる政
策シミュレーション

第 2節の理論モデルをモンゴルのデータ
（1996年～ 2016年）を使って推定したものが
次の（11）式の IS曲線と（12）式の LM曲線
である．データは，所得 （Y） は実質 GDP，金
利（R）は貸出金利，政府支出（G*）は一般政
府の実質支出，通貨量（M*）はM2を使用し
た（データの詳細については付表 2参照）．（11）
式（IS曲線）では，金利以外の要因が民間投
資におよぼす影響を捉えるためダミー変数を使
用している．（11）～（12）両式とも，推定さ
れた係数の符号は理論モデルで期待した通りと
なっている．

（11）　R＝  81.6609－0.0179 Y + 0.0159 G* + 8.0422 Dummy I + 32.5037 Dummy II

　　　　　　 （4.4241） （－1.1372） （0.2118）　　　（0.8869）　　　 （2.1879）
 　［RR2=0.4624 ; DW=1.7359］

（12）　R＝  0.0006Y－0.0097M*＋ 47.1942　　　　［RR2=0.3861 ; DW=0.9645］
　　　　　　　　（0.0726）  （－0.9171）　（2.946）

次に，財政・金融政策の発動が実質 GDPに
及ぼす影響についてシミュレーションを行う．
シミュレーションは，第 3節と同じく，「標準
ケース」に対する「財政拡大ケース」，「金融緩
和ケース」，および「財政拡大・金融緩和ケース」
における実質 GDPと金利の変化を比べる形で
行う．そのために，まず，それぞれのケースに
おける IS-LM曲線を導出する．
標準ケースは，2010年の状況を想定する．

したがって，標準ケースにおける IS曲線（IS

（1））および LM曲線（LM（1））は，（11）式お
よび（12）式の外生変数に 2010年の実際値（政
府支出（G*）＝708.91，通貨量（M*）＝2,680.04

（単位は 10億トグリック ; 以下同じ））を用い
て導出した．「財政拡大ケース」は，政府支出
（G*）が，また，「金融緩和ケース」は，通貨
量（M*）が，それぞれ，2010年の実質 GDP

の 1%相当分増大されたケースである．そこで
（11）式および（12）式の外生変数を，政府支
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出（G*）=750.54，通貨量（M*）=2,721.67とし
て，「財政拡大ケース」における IS曲線（2）（11b）
および「金融緩和ケース」における LM曲線（2）
（12b）を導出した．図表 5は，このようにして
導出された「標準ケース」の IS曲線（IS（1））
および LM曲線（LM（1）），「財政拡大ケース」

の IS曲線（IS（2）），および「金融緩和ケース」
の LM曲線（LM（2））を図示したものである．

（11a）    IS（1）; R＝－0.0179Y＋ 92.9326

（12a）    LM（1）; R＝ 0.0006Y＋ 21.1978

（11b）    IS（2）; R＝－0.0179Y＋ 93.5945
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図表 4a　モンゴル─インフレ率（CPI*） （単位 ; %）

図表 4b　モンゴルの政府支出（Gs）と通貨供給量（M2s）の推移 （指数 ; 2010年＝ 100） 

図表 4c　モンゴルの実質 GDP（Ys）と貸出金利（RLs）の推移（指数 ; 2010年＝ 100） 

　　　　　　出所 ; 図表 4a～4c は，付表 2 のデータを使用して筆者作成
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（12b）    LM（2）; R＝ 0.0006Y＋ 20.7941

次の段階として，「標準ケース」，「財政拡大
ケース」，「金融緩和ケース」および「財政拡大・
金融緩和ケース」における実質 GDPと金利，
および，政策変更後の各ケースにおける実質
GDPの「標準ケース」に対する増加率（＝乗数）
を算出した．図表 6は，このようにして算出さ
れた実質 GDP，金利，および乗数の値を示し
たものである．
以上の分析結果を，前節で検討した日本の場
合と比べると，最も注目されるのは，財政拡大
乗数（財政拡大による実質 GDPの増加率）が
比較的に小さいことである．これは，需要過多
の状況にあるモンゴルの場合，政府支出が増え
てもインフレとなり実質 GDPはあまり増加し
なかったことを意味する．金融緩和乗数（金融
緩和による実質 GDPの増加率）も比較的に低

いが，モンゴルの場合には，金融緩和⇒インフ
レ悪化となったことがその一因であったと言え
る．乗数が小さいこと（あるいは，図表 5にお
ける財政拡大政策による IS曲線の右方へのシ
フト幅が小さいこと）を説明するには，物価の
動き等，より多くの変数の動きを検討する必要
がある．

4.3　小括
本節の分析（図表 5および図表 6〉から言え

ることは，財政拡大および金融緩和政策発動に
よる実質 GDPの増加を示す乗数は比較的小さ
く，需要喚起という面からのこれ等の政策の効
率は限定的であったことである．しかし，本節
冒頭で見たように，これ等の政策の規模，すな
わち，政府支出と通貨量の拡大規模は大きく，
効率と規模両面を見れば，政府支出と通貨量の
拡大は総需要に対し相当のインパクトがあった

　　　　　　図表出所 ;  筆者作成
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図表 5　モンゴルの IS曲線と LM曲線 ; 1996-2016 （単位 ; billions Tugrik, %） 

図表 6　モンゴルにおける財政拡大・金融緩和政策の効果
── IS・LM モデルの均衡解の比較──

Y* （Billions
Tugrik）

増加率
（%）

金利
RL* （%）

標準ケース（G=708.91, M2=2,680.04） 3,877.55 ---- 23.52%

財政拡大ケース （G=750.54, M2=2,680.04） 3,913.33 0.92 23.55%

金融緩和ケース（G=708.91, M2=2,721.67） 3,899.38 0.56 23.13%

財政拡大・金融緩和ケース （G=750.54, M2=2,721.67） 3,935.16 1.49 23.16%

　　出所 ; 筆者算出（表中の増加率は標準ケースに比べての Y*の増加率である．）
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ことは明らかである．インフレ進行中のモンゴ
ルにおいては，この総需要拡大効果は，時には，
インフレを悪化させることになった．（また，
そのような状況では，財政拡大および金融緩和
政策による実質 GDP増加も限定的となる．）
本節冒頭で述べたように，近年におけるモン
ゴルは，鉱業部門への外資導入と資源輸出にけ
ん引される輸出主導型の高度経済成長を続けて
きた．このような成長パターンを続けるための
国内インフラの整備や，国内産業育成のために
は，財政・金融面からの支援が必要であった．
財政・金融政策のプライオリティは，高度成長
の持続，改革促進であり，結果的に，インフレ
抑制まで手が回らなかっただけでなく，時にイ
ンフレを悪化させることになったと言える．
本節では，以上の財政・金融政策の有効性の
検証に IS-LM分析を使用したが，モンゴルの
ような状況では，この手法には限界があること
を改めて確認することとなった．近年における
モンゴルでは，インフレが続いていて，そもそ
も，IS-LM分析の対象とする状況ではない．
本稿で試みた IS-LMモデルから算出される均
衡実質GDPは，潜在GDP を上回る水準にあり，
このような状況における財政・金融政策の有効
性の検証には，その物価への影響を明示的に取
り上げることが必要であり，また，モンゴルの
場合には，貿易価格や為替レートの動きも考慮
に入れたモデルが必要である．

5.　お わ り に

本論文では，総需要コントロールにおける
財政・金融政策の有効性とその限界を，日本と
モンゴルのケースについて検討・考察した．ま
た，この検討を通じて，IS-LMモデルの有効
性とその限界──すなわち，このモデルは経済
分析とそれに基づく政策選択のツールとして，
どれほど有効なのか─についても考えてみ
た．
日本とモンゴルは，その経済規模，発展段階，
そして，特に，近年における推移は対照的であ

る．日本は世界第三位の経済規模を持つ，成熟
した高所得国であるが，1990年代初頭のバブ
ル崩壊以降は，基本的に，不況とデフレが続い
てきた．対照的に，モンゴルは，小規模経済・
低所得の発展途上国である．近年においては，
金・銅鉱山を中心とする鉱業部門への外資導入
をテコに高成長を続けているが，同時に，深刻
なインフレも続いている．総需要コントロール
の目標は，日本では需要喚起⇒景気回復，モン
ゴルでは需要抑制⇒インフレ収束であろう．ま
た，この目標追求のためには，日本では財政拡
大・金融緩和が，モンゴルでは財政・金融の引
き締めが必要となる．しかし，両国とも政策実
施には高い障壁がある．日本では，財政拡大＝
政府支出増加には巨額な既存債務の壁があり，
モンゴルでは財政・金融引き締めは当面の政策
プライオリティである経済改革・高度成長を充
分に支援できないことを意味する．
本稿では，1996～ 2016年の日本において，

需要喚起⇒景気回復の目標を追求するには，財
政拡大政策は比較的に効率的で，金融緩和政策
は比較的に非効率と推定した．その理由として
は，不況と金利低下が続く状況では，民間投資
の金利低下への反応は弱く，逆に，通貨需要の
金利低下への反応は比較的に強いことが挙げら
れる．実際の政策対応を見ると，政府支出のレ
ベルで見た財政拡大政策の規模は限定的であ
り，通貨量で見た金融緩和政策は比較的大規模
であった．財政出動は，比較的に効率的とされ
ているにもかかわらず，その規模が限定的であ
り，金融緩和政策は比較的に非効率とされてい
るが，大規模であったということになる．効率
性と政策規模双方を勘案すると，財政・金融両
政策とも全体的インパクトは限定的で，需要喚
起策─景気回復策としては十分に機能しなかっ
たと言える．これは，大量の財政赤字・政府債
務の反映とも言えるが，実際の政策選択は理論
通りには行かないことの一例とも言える．
近年におけるモンゴルは，鉱業部門への外資
導入と資源輸出にけん引される輸出主導型の高
度経済成長を続けてきた．このような成長パ
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ターンを続けるための国内インフラの整備や，
国内産業育成のためには，財政・金融面からの
支援が必要である．財政・金融政策のプライオ
リティは，高度成長の持続，改革促進であり，
そのための実際の政策規模，すなわち，政府支
出と通貨量の拡大も大規模であった．他方で，
モンゴルにおける財政拡大および金融緩和政策
発動による実質 GDPの増加は比較的小さく，
需要喚起という面からのこれ等の政策の効率は
限定的と推定されている．しかし，効率と規模
両面を見れば，政府支出と通貨量の拡大は総需
要に対し相当のインパクトがあったことは明ら
かである．高度成長の持続，改革促進にプライ
オリティを置く財政金融政策は，結果的に，総
需要拡大をもたらし，インフレ抑制まで手が回
らなかっただけでなく，時にインフレを悪化さ
せることになったと言える．
本稿では，財政・金融政策の有効性の検証に，

IS-LM分析を使用した．推定された IS-LMモ
デルは，1996年～ 2016年の日本では，民間投
資の金利低下への反応が弱いこと，逆に，通貨
需要の金利低下への反応は比較的に強いことを
反映している．その上で，モデルは，需要喚起
⇒景気回復の目標を追求するには，財政拡大政
策が金融緩和政策より効率的であるとする政策
的含意を導いて，モデルの経済分析における有
効性を示すことが出来たと言える．しかし，本
稿の分析は，「失われた 20年」における日本経
済の停滞の原因を解明し，その解決のための政
策的含意を導出することを試みていない．この
長期停滞のメカニズムを解明し，政策対応を検
討するベースとなるモデルを構築することが次
の課題である．
モンゴルの財政・金融政策の有効性の検証に
も IS-LM分析を使用したが，モンゴルのよう
な状況では，この手法には限界があることを改
めて確認することとなった．近年におけるモン
ゴルでは，インフレが続いていて，そもそも，
IS-LM分析の対象とする状況ではない．均衡
GDPが潜在 GDP を上回るような状況におい
て，財政・金融政策の影響を検証するには，政

策変更の及ぼす物価への影響を明示的に取り上
げることが必要である．また，モンゴルの場合
には，貿易価格や為替レートの動きも考慮に入
れたモデルが必要である．次の課題は，このよ
うなモデルを構築し，モンゴルのインフレ問題
の解明に資することである．

注

1/ 通貨市場の均衡条件を示す（4）式は，通貨
供給を実質値とすべきである（すなわち，L 
= Ms / P ; Pは物価水準）．ここでは，IS-LM
分析の前提である価格調整の働かない短期の
状況を想定し，物価水準一定（すなわち，
P=1）と仮定している．

2/ 財政拡大乗数は，政府支出の増加額に対する
実質 GDPの増加額の比として，次のように
定義される．（ここで，財政拡大政策発動前
の実質 GDPを Y1，発動後の実質 GDPを 
Y2，また，政府支出増加額を ΔG とする．仮
定により，ΔG =1/100・Y1である）．

 財政拡大乗数 = （Y2－Y1） / Y1 ・100（あるい
は， （Y2－Y1）/ΔG）

 同様に，金融緩和乗数（通貨量拡大額を
ΔM=1/100・Y1とする）は，

 金融緩和乗数 = （Y2－Y1） / Y1 ・100（あるい
は， （Y2－Y1） /ΔM）

 また，財政拡大・金融緩和両政策が併用され
た場合の乗数は，財政拡大乗数と金融緩和乗
数の和となる．

3/ 財政乗数については，内閣府（2015年，p. 9）
は，「実質の公的固定資本形成を標準ケース
の実質 GDPの 1%相当分だけ継続的に増加
させた場合，実質 GDPの増加率（乗数）は
1.14%（1年目）となる」と推定している．
本稿（図表 3）では，政府支出の実質 GDP
の 1%相当分の増加は，実質 GDPを 2.4%増
加させるとして，比較的に高い乗数となって
いる．シミュレーションの前提が異なるので
比較は困難であるが，本稿の推定は若干高め
であると言えよう．
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