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◇ ＦＲＢは米国の労働市場の変化を把握する新たな包括的な経済指標（ＬＭＣＩ）の公表を開始する。

失業率だけで労働市場のスラックを把握することは難しく、ＦＲＢも３月に総合判断に切り替えた。

今後はＬＭＣＩを観察することで、様々な労働関連指標を総合的に把握することが可能になり、金融

政策の先行きを占う判断材料となり得る。 

 

◇ 過去の利下げ局面でのＬＭＣＩの累積変化幅は▲250ポイント強。＋100ポイント前後を取り戻した段

階で初回の利上げを行っていた。今回の利下げ局面の累積変化幅は▲400ポイントに上る。既に＋300

ポイント近くを取り戻しているが、今のところ利上げを開始していない。指数を構成する労働指標の

中でＬＭＣＩとの相関が最も大きいのが失業率だ。スラックの代替指標としての失業率の限界を、Ｌ

ＭＣＩも抱えており、決して万能な指標ではない。 

 

 

■ 失業率に代わるスラックの代替指標となるか？ 

ＦＲＢは６日、米国の労働市場環境の変化を把握するための包括的な経済指標（労働市場環境指数：Ｌ

ＭＣＩ）を月毎に定期公表することを開始した（図表１）。ＬＭＣＩは、失業率、労働参加率、経済的理

由によるパート労働者の割合、民間部門の雇用者数、政府部門の雇用者数、週当たり労働時間、時間当た

り賃金、求人件数、解雇率、離職率、雇用人員判断ＤＩなど、19の代表的な労働関連指標を統計的な手法

（動学的ファクターモデル）を用いて合成した二次統計で、ＦＲＢのエコノミストが開発した。 

失業率は従来、労働市場のスラックを把握するうえで優れた代替指標と見られてきた。だが、金融危機

後の米国では、労働市場からの退出者の増加やパート労働へのシフトなどの影響もあり、失業率だけでス

ラックを把握することが難しくなっている。ＦＲＢも今年３月に失業率を閾値に設定したフォワードガイ

ダンスを見直し、労働市場の状況などを幅広く考慮する総合判断に切り替えた。今後はＬＭＣＩを観察す

ることで、様々な労働関連指標の変化を総合的に把握することが可能になり、金融政策の先行きを占う判

断材料の一助となりそうだ。 

ＬＭＣＩは今後、雇用統計発表（毎月第１金曜日）の翌営業日に最新データが公表される。公表される

のは、ＬＭＣＩの月次変化のみで、指数の絶対水準は公表されない。プラスが労働市場が前月対比で改善

したことを、マイナスが労働市場が悪化したことを、ゼロが横這いを意味する。なお、指数作成時の一部

データの欠損処理、原統計の遡及改定、モデルの再推定が行われることで、ＬＭＣＩは遡及改定を伴う。 
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■ ＬＭＣＩも失業率と同じ問題を抱えている 

ＬＭＣＩは労働市場のスラックそのものを表す指標ではないが、景気後退期と景気拡張期（もしくは利

下げ局面と利上げ局面）のＬＭＣＩの累積変化幅はスラックの代替指標として有用と考えられる。1989年

６月から1992年10月までの利下げ局面では、ＬＭＣＩがマイナス圏にあった1989年３月から1992年７月の

累積変化幅が▲256ポイントに対し、そこから初回の利上げを行った1994年３月までの累積変化幅は＋94ポ

イント、最後の利上げをした1995年２月までの累積変化幅は＋152ポイントであった（図表２）。また、

2001年２月から2003年７月までの利下げ局面では、ＬＭＣＩがマイナス圏にあった2000年４月から2003年

５月の累積変化幅が▲264ポイントに対し、そこから初回の利上げを行った2004年７月までの累積変化幅は

＋104ポイント、最後の利上げをした2006年７月までの累積変化幅は＋256ポイントであった（図表３）。 

 

 

 

注：シャドーは景気後退期
出所：ＦＲＢ、ＮＢＥＲ資料より第一生命経済研究所が作成

（図表１）米国のＬＭＣＩの推移（労働市場環境の前月対比変化）
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出所：ＦＲＢ資料より第一生命経済研究所が作成

（図表２）米国のＬＭＣＩとＦＦレート（1988-95年）
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過去２回のサイクルでは、利下げ局面で失ったＬＭＣＩの累積変化の４割弱（1994年は36.7％＝94÷256

×100、2004年は39.4％＝104÷264×100）を取り戻した段階で、最初の利上げを開始している。ちなみに、

2007年10月からの直近の利下げ局面では、ＬＭＣＩがマイナス圏にあった2007年５月から2009年６月まで

の累積変化幅が▲399ポイントであったのに対し、2014年９月までの累積変化幅は＋301ポイントに達して

いる（図表４）。過去の経験則に照らせば、既に初回の利上げを開始していたとしても不思議でない（利

下げ局面で失ったＬＭＣＩの75.4％＝301÷399×100を取り戻した）。このままのペースで労働市場の改善

が続けば、2016年央頃までには利下げ局面で失った累積変化幅を完全に取り戻す計算となる。ただ、ＦＲ

Ｂの公表資料によれば、指数を構成する19の労働関連指標のうち、ＬＭＣＩとの相関が最も大きいのが失

業率だ。スラックの代替指標としての失業率の限界を、ＬＭＣＩも多分に抱えており、決して万能な経済

指標ではない。今後の研究成果の蓄積と指数の改良が待たれる。 

 

 

以上 

出所：ＦＲＢ資料より第一生命経済研究所が作成

（図表３）米国のＬＭＣＩとＦＦレート（1998-2005年）
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出所：ＦＲＢ資料より第一生命経済研究所が作成

（図表４）米国のＬＭＣＩとＦＦレート（2006-2014年）
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