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FX Daily Snapshot 
人口高齢化が労働供給を抑制し、均衡雇用増加

ペースを押し下げ 
2026年 10月 22日 

(10月 22日公表のレポート “Population Aging Is Restraining Labor Supply and 

Lowering Breakeven Job Growth” の日本語版) 

• 前回レポートでは、労働供給が制約されていること、とりわけ 55歳以上

の年齢層でその傾向が顕著であることを指摘した。その結果、失業率は

引き続き小幅に低下している。本稿では、労働参加率低下の主因として、

早期退職への持続的なシフトよりも、進行する人口高齢化の影響が大き

いことを示す。この傾向はパンデミック以前からみられており、55 歳以

上人口に占める 65歳以上人口の割合上昇によって一段と強まっている。

今後も高齢化が労働力人口の伸びを抑制し、移民流入による下支えも過

去数年ほど期待できないなか、労働供給制約は持続し、労働市場の先行

きに対する構造的な逆風となる可能性が高い。 

• 一方で、労働供給制約が続いているにもかかわらず、労働需要も同時に

減速しているため、労働市場は概ね均衡した状態を維持している。分析

によれば、基調的な労働力人口の増加率は近年の水準と比べても極めて

低い伸びにとどまっている。このため、失業率を安定的に維持するため

に必要な雇用増加ペースは大きく低下しており、雇用者数の伸びが鈍化

しているにもかかわらず、労働市場の均衡維持に寄与している。 

高齢化が引き続き労働供給の重石に 

米国の労働参加率は、新型コロナウイルス感染拡大の影響により記録的な低下を経験

し、2020 年 4 月には 60.2％と 1970 年代以来の低水準まで落ち込んだ。その後、25

～54 歳の労働参加率は完全に回復したものの、全体の労働参加率は依然としてパン

デミック前のピークを下回っており、他の年齢層がなお下押し要因となっていること

を示唆している（第 1図）。 

直近では、労働参加率が夏場に 61.4％まで低下し、パンデミック期以降で最低水準と

なったことから注目を集めた。このため、依然として低い参加率について、パンデミ

ック後の傾向、季節要因、あるいはその他の持続的な下押し要因によるものかを巡っ

て議論が活発化した。 
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第 1図：米国の労働参加率は 7月に 5年ぶりの低水準となった 

 

これまでの研究1では、人口高齢化が労働参加率低下の主因であると指摘されてきた。

本稿の分析でも、引き続き同じ結論が確認された。パンデミック以降、55 歳以上の

年齢層における労働参加率は低下しているが、その動きは年齢層内で一様ではない。

55～64歳層の労働参加率は 12か月移動平均ベースで上昇傾向にあり、すでにパンデ

ミック前の水準を上回っている。一方、65 歳以上層の労働参加率は引き続き低下傾

向にある（第 2図）。 

加えて、65歳以上人口の増加ペースは 55～64歳人口を上回っており、労働参加率の

低い 65歳以上層の構成比が 55歳以上人口全体に占める割合を押し上げている（第 3

図）。直近の人口統計改定2は最新の推計値に影響を与えた可能性があるものの、65

歳以上人口比率の上昇傾向はパンデミックや統計改定以前から続いており、高齢化が

労働参加率に対する構造的な下押し要因であり続けていることを示している。 

その結果、55歳以上全体の労働参加率は、55～64歳層と 65歳以上層の労働参加率格

差の拡大と、65 歳以上人口比率の上昇によって、ますます押し下げられている。ま

た、65 歳以上層の内部でも同様の動きがみられる。労働参加率が低下するなか、人

口構成は 65～69歳層から、より参加率の低い高齢層へとシフトしている。 

パンデミックは当初、退職を前倒しする動きを促した可能性がある3ものの、足元の

データは、全体の労働参加率の低迷が続いている背景として、進行する人口高齢化と

65 歳以上層における労働参加率の低下がより大きな役割を果たしていることを示唆

している。 

 

1 The Persistent Decline of LFP Rates for Older Individuals Around the Pandemic | 
Richmond Fed 

2 Adjustments to Household Survey Population Estimates in January 2026 (PDF) 
3 Dissecting the Great Retirement Boom | Fed in Print 

https://www.richmondfed.org/publications/research/economic_brief/2024/eb_24-34
https://www.richmondfed.org/publications/research/economic_brief/2024/eb_24-34
https://www.bls.gov/cps/methods/population-controls/population-control-adjustments-2026.pdf
https://fedinprint.org/item/fedlwp/98578/99769
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第 2図：高齢層の労働参加率低下は主に 65歳以上でみられる 第 3図: 人口構成の変化により、55歳以上全体の労働参加率に

占める 65歳以上層の影響が拡大 

  

移民流入による労働供給の下支えは限定的 

移民流入は、パンデミック後の景気拡大局面の大半において労働力人口の増加を支え

てきた。特に 2024 年には、米国生まれの労働力人口が減少するなかで労働供給を下

支えした（第 4図）。しかし、海外生まれ労働者による寄与は大幅に縮小しており、

足元ではマイナスに転じている。 

このため、移民流入はもはや人口高齢化に伴う人口動態上の逆風を十分には相殺でき

ていないようにみえる。先行きを展望すると、一時的保護資格（TPS）の失効を含む

移民政策の厳格化により、流出増加や流入鈍化が進めば、労働力人口の増加にはさら

なる下押し圧力がかかる可能性がある。この結果、労働供給制約は今後も続く公算が

大きい。 

第 4図：移民流入による労働力人口増加への下支えは弱まっている 

 

労働供給の弱さは結果的に労働市場の均衡維持に寄与 

人口高齢化や労働力人口の伸び鈍化により、労働供給は依然として制約されている。

しかし、労働需要も減速したことで、2021～22 年にみられた求人超過の状態はほぼ

解消されている（第 5図）。こうした超過需要は 2023年から 2024年にかけて、労働

需要の減速とともに徐々に縮小した。その結果、求人件数と失業者数の比率は概ね 1

倍近辺まで低下しており、労働市場は以前と比べてかなり均衡した状態にあるとみら

れる。 
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第 5図：労働需要と利用可能な労働力とのギャップは解消 

 

労働供給の弱さにより、雇用増加のハードルは異例の低水準に 

足元の労働市場は近年と比べてより均衡した状態にあるようにみえるが、その均衡を

維持するうえで現在の雇用増加が十分かどうかを判断するためには、持続可能な雇用

増加ペースの基準が必要である。そこで本稿では、失業率を安定的に維持するために

整合的な雇用増加ペース、いわゆる「均衡雇用増加ペース（breakeven employment 

growth4）」を推計した。 

均衡雇用増加ペースは、基調的な労働力人口の動向と密接に関係している。より多く

の労働者が労働力人口に加わるほど、失業率を安定的に維持するためには、それに見

合う雇用創出が必要となる。逆に、労働力人口の増加ペースが鈍化すれば、同じ失業

率を維持するために必要な新規雇用創出も少なくなる。この関係を捉えるため、本稿

ではまず基調的な労働力人口増加率を抽出し、それを均衡雇用増加ペースの推計にお

ける重要な投入変数として用いている。この指標を基準として、雇用増加が均衡ペー

スを上回れば失業率には低下圧力がかかり、逆に均衡ペースを下回れば労働市場の需

給緩和につながる。 

重要なのは、均衡雇用増加ペースは一定ではないという点である。この指標は主とし

て労働力人口の増加率に左右されるため、人口高齢化によって労働供給が抑制される

なか、近年は低下傾向にある。均衡雇用増加ペースの推計値は推計手法や前提条件に

左右されるため、その水準は幅を持ってみる必要があるものの、本稿の結果は、失業

率を安定的に維持するために必要な雇用創出ペースが過去と比べて大幅に低下してい

ることを示唆している。 

労働供給の重要性を示すため、本稿では現在の均衡雇用増加ペースの推計値と、異な

る労働力人口増加率を前提とした推計値を比較した（第 6図）。この試算は予測を目

的としたものではなく、労働供給の変化に対して均衡雇用増加ペースがどの程度敏感

に反応するかを示すことを目的としている。図中には、2010 年以降の分布において

労働供給が弱いケース（第 25パーセンタイル）と、労働供給が強いケース（第 75パ

ーセンタイル）を前提とした均衡雇用増加ペースを示している。注目すべきことに、

 

4 Breakeven employment growthは (1 − u*) × ΔLFᵗʳᵉⁿᵈ により算出。u* は米国議会予

算局が推計する長期均衡失業率（4.4％）を表す。基調的な労働力人口増加率

（ΔLFᵗʳᵉⁿᵈ）は、労働力人口系列に Christiano-Fitzgeraldフィルター （2-72カ

月）を適用して算出。パンデミックに伴う統計の歪みを考慮するため 2020年 3

月に構造変化点を設定するとともに、系列末端における推計誤差（エンドポイン

ト・バイアス）を軽減するため、米国労働統計局の労働力人口見通しを用いて系

列を延長。  
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足元の基調的な労働力人口増加率を前提とした均衡雇用増加ペースの推計値は、労働

供給が弱い第 25 パーセンタイルのケースが示唆する水準をも下回っており、現在の

労働市場が異例なほど強い供給制約に直面していることを示している。 

第 6図：労働市場の均衡維持に必要な雇用増加ペースは過去に比べて低下 

 

労働市場見通しへの示唆 

労働市場は依然として労働供給の弱さによる制約を受けているが、労働需要の減速に

より、利用可能な労働力と労働需要との間で再び不均衡が生じることは回避されてい

る。その結果、労働市場は概ね均衡した状態にあると考えられる。このような環境下

では、労働需要が労働供給に対して大幅に強まらない限り、労働市場がインフレ圧力

再燃の重要な要因となる可能性は低い。 

今回の分析は、労働力人口の低成長によって、失業率を安定的に維持するために必要

な雇用増加ペースが大幅に低下していることを示している。言い換えれば、過去の基

準では弱いと評価される雇用増加であっても、現在では労働市場の均衡維持に十分で

ある可能性がある。今後も労働需要が労働供給とともに減速する限り、労働市場は概

ね均衡状態を維持し、FRBはインフレリスクにより専念できるようになるだろう。 

先行きをみると、労働供給制約は引き続き労働市場を特徴づける要因となる見込みで

ある。足元では労働需要の減速によって均衡が回復しているものの、雇用拡大ペース

が再加速する場合には、労働市場の逼迫再燃を回避するため、それに見合う労働力人

口のより力強い増加が必要となる。他方で、労働需要が労働供給とともに減速を続け

る限り、労働市場は安定した失業率と限定的なインフレ圧力に概ね整合的な状態を維

持すると考えられる。 
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