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需給指標は利上げ前倒しを示唆せず 
 
 金融市場では利上げ前倒し観測が幾分強まっているが、FRB の出口政策を左右する労働市

場の需給は引き続き“緩やかな”改善を示している。今週公表された雇用動態統計（JOLTS）
では求人率が 3.5%と、前回回復局面におけるピークを回復する一方、入職率や離職率は

前回回復局面と比べ依然低水準のまま横這いにとどまり労働市場に改善余地が残ること

を示した。入職率・離職率の上昇ペースを踏まえると、前回利上げが開始された 2004 年

当時のレベルへ改善するにはあと約 1 年強かかるだろう。 
 

 失業率については、足元の U-3 失業率は 6.1%と、議会予算局（CBO）が推計する自然失

業率 5.5%（FRB 想定値は 5.2%～5.5%）とのギャップはあと 0.6%程度である。一方、経済

的理由によるパート労働者等を含めた広義の失業率（U-6）は 12.0%と高水準にある。GDP
成長率との関係（オークン法則）からすると、仮に潜在成長率を 2%程度とし、今後 3%成

長が持続すれば、U-3 失業率は約 0.7%低下、1 年後に自然失業率近辺（≒完全雇用）まで

改善する。一方、U-6 失業率は同 1.1%低下するが、引き続き改善余地が残る公算が大きい。 
 

 他方、資本ストックも含めた経済全体の需給バランスを示す GDP ギャップは足元で約▲

4%と大幅なスラックが残存する。仮に潜在成長率が足元並みの 1.6%（CBO 推計）で横這

いで、これを大きく上回る 3%成長が達成された場合、GDP ギャップが 1994 年と 2004 年

の利上げ開始当時と同レベルへ縮小するのは、それぞれ 2016 年前半、2016 年後半となる。

潜在 GDP の推計については幅を持ってみる必要があるが、仮に来年半ばに政策金利を引

き上げる場合、過去と比べ大幅な GDP ギャップが残存するなかでの利上げになる。 
 

 このように、U-3 失業率については今後約 1 年で自然失業率に近づく可能性がある一方、

U-6 失業率や GDP ギャップといったより広義の需給指標等が正常値へ回復するには、概

ね 1 年以上の時間がかかるように思われる。こうしたなか、FRB の出口政策を左右するも

う 1 つの要素である物価についても、注視は必要だが、目先、インフレ圧力が急激に高ま

る可能性は小さいとみられる。U-3 失業率も含む上記経済指標が改善を続けるには、潜在

成長率を明確に上回る成長持続が前提となる。金利急上昇と景気減速を回避する必要性を

踏まえると、来週 FOMC で利上げ前倒しを示唆する形で声明文を修正するのは時期尚早

だろう。
 

＜FOCUS＞

三菱東京ＵＦＪ銀行 経済調査室ニューヨーク駐在情報 
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＜FOCUS＞ 需給指標は利上げ前倒しを示唆せず  
 
雇用動態統計は緩やかな改善基調 
 金融市場では FRB の利上げが前倒しされるとの観測が幾分強まっているが、FRB の出口政

策を左右する労働市場の需給は引き続き“緩やかな”改善を示している。今週公表された 7
月の雇用動態統計（JOLTS）では求人率が 3.5%
と、前回回復局面におけるピークと同じレベル

を回復した一方、入職率や離職率については、

緩やかな改善トレンドにはあるものの、当月は

横這いにとどまった（第 1 図）。 
 求人率の上昇は労働市場の需給改善を示す

好材料であるが、入職率・離職率が前回回復局

面と比べて依然低水準にあることは、今回の回

復局面においてミスマッチの問題が大きいこ

と、労働市場に改善余地がまだ残ることを示し

ている。ここ 1 年程度の両比率の上昇ペースを

踏まえると、前回利上げが開始された 2004 年

当時のレベルへ改善するにはあと約 1年強かか

るだろう（同図）。 
 
失業率正常化の時期は U-3 と U-6 で差 
 失業率についてみると、足元の通常の失業率

（U-3）は 6.1%であり、議会予算局（CBO）が

推計する自然失業率 5.5%（FRB 想定値は 5.2%
～5.5%）とのギャップはあと0.6%程度である。

一方、経済的理由によるパート労働者等を含め

た広義の失業率（U-6）は 12.0%と高水準にあ

り、改善余地が大きい（第 2 図）。 
 両失業率の低下ペースについては、GDP 成長

率との関係（オークンの法則）からすると、潜

在成長率を 1%上回る成長が達成された場合、

ラフに U-3 失業率は 1 年間で約 0.7%、U-6 失業

率は同 1.1%低下する関係にある（次頁第 3 図）。 
 仮に潜在成長率を 2%程度とし、今後 3%成長

が持続した場合には、U-3 失業率はあと 1 年で

自然失業率近辺（≒完全雇用）まで改善するこ

とになる。他方、U-6 失業率については達成すべき水準をどうみるかは難しいが、仮に前回の

利上げ開始局面の水準（9.6%）を 1 つの目安とすると、まだ 2 年程度時間がかかる計算とな

る。来年半ば頃にかけて U-3 失業率が自然失業率に接近した場合にも、U-6 失業率は改善余地

が残っている公算が大きい。 
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第1図：入職率・求人率・離職率の推移
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（注）シャドウは景気後退局面。民間ベース。

点線は2004年4～6月期平均値。

（資料）労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第2図：失業率（U-3、U-6）と自然失業率

失業率（U-6）

失業率（U-3）

自然失業率

（注）直近失業率は7～8月平均値。U-6は94年1月以降。
（資料）米国労働省統計、CBOより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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経済全体でみた需給ギャップは依然大 
 他方、労働市場だけでなく資本ストックも

含めた経済全体の需給バランスを示す GDP
ギャップは足元で約▲4%と、大幅なスラック

が残存している（第 4 図）。上記の失業率ギ

ャップと比べると、U-3 失業率ほどは改善し

ておらず、広義の失業率 U-6 に似た状況とい

える。カバレッジの広い指標で捉えると、需

給バランス改善がまだ途上であることが示唆

される。 
 仮に潜在成長率が足元並みの 1.6%（CBO
推計値）で横這い、これを大きく上回る 3%
成長が達成された場合を想定すると、GDP ギ

ャップが 1994 年の利上げ開始当時と同レベ

ルまで縮小するのが 2016 年前半、2004 年の

利上げ開始時のレベルまで回復するのは

2016 年後半となる（同図）。もちろん、潜在

GDP の推計については不確実性が大きく、幅

を持ってみる必要があるが（例えば、不稼動

資産の除却が進み潜在 GDP が下方改定され

る等）、仮に来年半ば頃に利上げに踏み切っ

た場合には、過去と比べ、大幅な GDP ギャ

ップが残存するなかでの利上げ開始というこ

とにはなるだろう。 
 
利上げ前倒しが経済・金融政策の正常化を遅

らせるリスク 
 このように、U-3 失業率については今後 1
年程度で自然失業率に近づく可能性がある一

方、U-6 失業率や GDP ギャップといったより

広義の需給指標や、上記の入職率・離職率な

どが正常といえる水準まで回復するには、バ

ラツキはあるものの、概ね 1 年以上の時間が

かかるように思われる。こうしたなか、FRB の出口政策を左右するもう 1 つの要素である物

価面についても、注視する必要は当然あるが、目先はインフレ圧力が急激に高まる可能性は小

さいように思われる。 
 また、重要なのは、U-3 失業率も含む上記の経済指標が順調に改善し続けるためには、今後、

潜在成長率を明確に上回る成長持続が前提となることである。今週の金融市場では FRB の利

上げ前倒し観測を背景に金利が強含んだが、今後も金利の急上昇が続けば景気減速を通じて労

働市場や金融政策の正常化は遅れる可能性がある。来週の FOMC で利上げ前倒しを示唆する

形で声明文を修正するのは時期尚早である。仮に政策金利の引き上げが将来の金融不均衡（≒

バブル）を回避する目的なのであればそれを明記すべきだ。 
 （岩岡聰樹） 
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第3図：オークンの法則

U-6失業率ベース

U-3失業率ベース

（注）表示期間は2005第1四半期～2014年第2四半期。

実質GDP成長率は3四半期移動平均値とした。

（資料）米国商務省・労働省統計より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第4図：GDPギャップの推移

（注）シャドウは景気後退局面。2014年第3四半期以降は、実現成長率を

3％、潜在成長率を足元の1.6％で固定した場合の試算値。

黒点線はそれぞれ1994年第1四半期、2004年第2四半期の値。

（資料）米商務省・CBOより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

前々回利上げ開始

1994年2月

前回利上げ開始
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prepared or provided by BTMU.  BTMU hereby disclaims any responsibility to you concerning the characterization or 
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particular transaction or business strategy.  While BTMU believes that any relevant factual statements herein and any 
assumptions on which information herein are based, are in each case accurate, BTMU makes no representation or 
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