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経済変数には実質値と名目値がある。名目値から物価の伸びを引くと実質値になる。これは GDP、賃金、金利など多く

の経済変数に当てはまる。どちらを重視するかについて、単に GDP といえば普通は実質 GDP を意味するように、実質値

こそが真の姿であるかのように一般には考えられている。 

しかし、人々の意思決定に影響を与え、経済を動かす原動力となるのは名目値である。２０２４年の米国経済の最大のポ

イントは、ソフトランディングを盤石なものにするために、ＦＲＢが金融政策のかじ取りをどう調整するかにある。その際に最

も重要なのは、低下が見込まれる米国の名目物価、それに合わせて名目金利をどう引き下げるかになると考えられる。 

理論的には金融政策は実質金利を調整する。しかし近年のＦＲＢは、実質金利よりも名目金利を重視するかのように見え

る金融政策運営を実施してきた。ＦＯＭＣの議事録を見ても、実質金利（real interest rate）という言葉はほとんど出て

こない。というのも、インフレ率が安定していたコロナ禍前は、両者の乖離が安定していたからである。しかし、その乖離が

長期にわたる場合、あるいは名目で触発された行動が次の現象を引き起こし、名目値と実質値の乖離をより拡大させるリ

スクがある場合は、この限りではない。２０２２年の春先から始まった金融引き締めがまさにこのパターンだった。 

２０２２年２月のロシアのウクライナ侵攻を受け、エネルギー価格と食料品価格が大きく上昇した。この状況を放置すれば、

人々の将来のインフレ期待が高まり、消費の前倒しや場合によっては買い占めが発生するリスクがある。FＲＢは、このよう

にインフレ期待が一次的効果として人々の行動を変え、それが現実の物価に二次的効果として反映される事態を阻止しよ

うと果敢に利上げを実施した。結果的には人々のインフレ期待は沈静化して、インフレ率も減速基調に入った。 

問題は２０２４年である。１２月１３日の FＯＭＣを受け、２０２４年に FＲＢが 3 回以上の利下げを実施するのはもはや既定

路線となった。とはいえ、経済見通し要約表（SEP）では、個人消費デフレーターについて、２０２４年はヘッドラインとコアと

もに前年比 2.4％、長期均衡も 2.0％が見込まれている。失業率については、２０２４年は 4.1％、長期均衡も 4.1％が見

込まれている。つまり、インフレ率は法律で定められた目標より高く、失業率で計測される賃金を通じたインフレ圧力も高止

まりしたままなのだ。ここだけを見れば、利下げの実施は難しい。 

しかし、現行の政策金利の中心値 5.375％は、あるべき水準と比較して高すぎる。というのも、経済見通し要約表におい

て FＲＢが想定する潜在成長率は 1.8％、物価目標は２％、両方を合わせた概念的な名目経済成長率は 3.8％で、リスク

プレミアムはせいぜい 0.5％と想定されるからだ。金利が高すぎると経済のハードランディングの確率が必然的に上がる。 

FRB は、２０２４年前半に主にエネルギー価格の下落が波及

して表面的な物価が下がった局面で、名目値より実質値を重

視して、利下げに踏み切る必要性を感じている可能性が高い。

というのも、名目金利を据え置くと実質金利は上昇する状態だ

からで、実はこの状態は左図の通り今年最後の利上げとなった

７月以降も続いている。個人消費デフレーターの減速に合わせ

る実質金利の調整が、FRB のアクションとしては利下げになる。 

金融政策にはルールか裁量かの神学論争がある。FRB のよ

うに柔軟に現実に適応できる場合は裁量が望ましい。また一歩、

米国経済はソフトランディングに近づいたと理解して良いので

はないか。（脱稿 12月 18日）                 以上 
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