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米国で広がる労働市場退出の動き  
非大卒は就職が困難化、シニアは株高が引退後押し 
 

 

○ 7月雇用統計で失業率は低水準を維持。労働参加率は2025年末頃から低下傾向が鮮明に。足元では

労働参加率の低下が失業率を押し下げる構図が続く 

○ 労働参加率低下は非大卒・シニア世代で目立つ。非大卒は企業の採用抑制で求職活動を停止した

可能性。一方、株高に伴う引退後の生活に対する安心感の拡大が、シニア世代の退職を後押しか 

○ 労働参加率の低下からは「労働需要の弱さ」と「労働供給の制約」という2つの相反するシグナル

が読み取れる。現局面では失業率以外の雇用指標もあわせた包括的な評価がより重要に 

 

１．低失業率と同時に進行する労働参加率の低下 

足元では、失業率の低下と労働市場からの労働者の退出が同時に進んでいる。 

7月雇用統計によれば、失業率は4.09％と約1年ぶりの低水準となった（図表1）。6月の4.19％から

更に低下し、2カ月連続でFRB（連邦準備制度理事会）が見込む長期的な均衡水準である4.2％を下回っ

たことになる。振り返ると、失業率は2025年の中頃まで横ばいで推移した後、上昇基調が鮮明となり、

2025年11月には4.5％超に到達した。一時は労働市場の急激な悪化が懸念されたが、2026年に入ってか

らは低下に転じている。 

図表 1 失業率の推移 図表 2 労働参加率の推移 

  

（注）家計調査の失業者数および労働力人口より算出。2025

年10月は政府閉鎖のため欠損 

（出所）FRB、米国労働省より、みずほ総合研究所調査部作成 

（注）家計調査の労働力人口および生産年齢人口より算出。

2025年10月は政府閉鎖のため欠損 

（出所）米国労働省より、みずほ総合研究所調査部作成 
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低失業率の背景の一つとして、労働参加率（生産年齢人口に占める労働力人口の割合）の低下が挙

げられる（諏訪・馬場, 2026）。これまでの労働参加率の推移を振り返ると（前項図表2）、パンデミ

ック期には65歳以上の引退増加（Montes, Smith and Dajon, 2022）や人々の感染回避行動（Barrero, 

Bloom and Davis, 2023）などを背景に急落した。パンデミックからの回復期には、非正規移民の急増

（Duzhak, 2024）や、プライムエイジ層の女性の労働参加拡大（Bauer and Wang, 2023）などが労働

参加率の押し上げに寄与した。その後、横ばい圏での落ち着いた動きを経て、2025年末頃から低下傾

向が鮮明となった。2026年1月から7月までに、労働参加率の低下が失業率に与えた影響を機械的に試

算1すると、失業率は月平均で▲0.2％Pt押し下げられた計算となる。 

労働参加率が低下していなければ、失業率はより高い水準にあった可能性がある。そのため、足元

の労働市場を評価する上では、労働参加率の動向とその背景を併せて捉えることが一段と重要となっ

ている。セントルイス連銀（2026）は、直近の労働参加率の低下について、人口推計に関する統計上

の要因、高齢化に伴う人口構造要因に加え、労働者の意思決定の変化などの行動要因を指摘している。

そこで本稿では、これらの要因に着目し、最近の労働参加率低下の背景を考察する。 

 

２．非大卒・55 歳以上のシニア世代で目立つ労働参加率低下 

以下では、労働者の出生地、学歴、年代別に分類し、労働参加率低下の要因を整理する。図表3は、

アトランタ連銀（2025）の手法2を用い、労働参加率の変化を要因分解したものである。労働参加率全

体の変化を、各属性の人口シェアの変化3による要因と、各属性の労働参加率の変化による要因に分解

した。後者は、人口構成の変化によらず、各属性の労働参加率そのものが変化したことによるもので

あり、アトランタ連銀（2025）は、労働者がどの程度労働を供給しようとするかという「行動変化」

を捉えたものと解釈している。  
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図表 3 労働参加率全体に対する寄与の要因分解 
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（注）個票データを独自に集計し算出 

（出所）米国労働省より、みずほ総合研究所調査部作成  

 

まず、移民については、労働参加率の低下の大半を人口シェア要因で説明できる。米国労働省によ

れば、外国生まれの移民の生産年齢人口は2025年1月時点で5,044万人であった。しかし、政策転換に

伴う移民の純流出を背景に（Wilson and Zhou, 2026）、2026年7月には4,811万人まで減少した。この

間、移民の生産年齢人口全体に占めるシェアは18.5％から17.5％に低下した。移民の労働参加率（2024

年平均：66.3％）は、米国生まれのネイティブに比べて高い傾向にある（同：61.7％）。このため、

相対的に労働参加率の高い移民の人口シェア縮小が、全体の労働参加率を押し下げる要因となった。 

一方、非大卒とシニア世代（55歳以上）の労働者については、2026年1月以降になって行動変化要因
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による押し下げが目立っている。そこで以下では、この2つの労働者グループに焦点を当て、どのよう

な行動変化が労働参加率の低下につながっているのかを検討する。  

 

３．就業を諦める非大卒、株高で引退に踏み切るシニア世代 

非大卒とシニア世代を取り巻く最近の環境を踏まえると、両者で異なる労働参加率低下の背景が浮

かび上がる。 

米国の労働市場では「解雇はされない」が「仕事も見つけにくい」、低解雇・低採用の状況が続い

ている（クリーブランド連銀, 2026）。そして、採用抑制の影響を特に受けているとみられるのが、

非大卒の労働者である。図表4は、主要10業種4について、大卒以上と非大卒が多いセクターに分け、そ

れぞれの求人率を示している。大卒以上セクターの求人率は、概ねパンデミック前の水準で推移して

いる一方、非大卒セクターでは2年以上にわたり同水準を下回る状況が続いている。 

こうした労働需要の違いには、両セクターの業況格差が影響しているとみられる。実質GDPの推移を

みると、2025年以降、大卒以上セクターの成長率は非大卒セクターを一貫して上回っている（図表5）。

大卒以上セクターでは、AIブームの追い風を受ける情報セクターなどが成長を支えているのに対し、

非大卒セクターでは、関税や高金利、エネルギー価格高騰などによるコスト負担が企業活動の重石と

なっていると考えられる。中でも関税の影響は大きく、ニューヨーク連銀（2026）によれば、2026年

5月時点で、関税を支払った製造業の21％、サービス業の30％は価格を引き上げる計画はない5として

いる。このような企業では、コスト上昇を価格に十分転嫁できない分、採用抑制を通じて人員調整を

行っている可能性がある。実際、別のニューヨーク連銀のレポート（2026）でも、関税に関する課題

を報告した中小企業ほど、将来の雇用増加を見込む割合が低いことが示されている。  

図表 4 求人率の推移 図表 5 実質 GDPの推移  

  
（注）点線は2019年平均 

（出所）米国労働省より、みずほ総合研究所調査部作成 

（注）大卒以上セクター、非大卒セクターの定義は図表4と同じ 

（出所）米国商務省、米国労働省より、みずほ総合研究所調査

部作成 
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以上を踏まえると、非大卒の割合が高いセクターでは、企業がコスト上昇への対応として採用の間

口を狭めたことで、非大卒にとって仕事を見つけにくい状況が続いていると考えられる。雇用機会の

乏しさから、一部の非大卒が就職を諦め、求職活動を停止した可能性がある。  

加えて、求職活動に伴うコストに対して、就職によって期待できる収入が相対的に低いことも影響

しているかもしれない。ニューヨーク連銀の調査によれば、2026年3月時点の企業からのオファーに対

する期待年収6は、大卒以上が9.0万ドルであるのに対して、非大卒は5.0万ドルに留まる。近年、大卒

以上の期待年収が大きく上昇する中、非大卒の伸びは緩やかであり、両者の格差は拡大している。こ

うした期待収入の低さに加え、情報収集や面談に費やす労力、交通費などの負担も考慮すれば、一部

の非大卒にとって求職活動を続けるメリットが小さくなっているということも考えられる。 

シニア世代については、AIブームに伴う株高で退職資産が大きく積み上がったことで、 引退に踏み

切る労働者が増加したと考えられる。近年の株高によって、IRA（個人退職口座）や401kなどの確定拠

出年金の残高が押し上げられたことで、家計の退職資産は2025年時点で50兆ドル（8,000兆円）程度に

達している（図表6）。これに伴い、家計が見込む「退職後も生活水準を維持できる可能性」は、50％

近い水準で高止まりしている（図表7）。株価が最高値を更新していた2020年8月でも同指標は42％程

度であり、足元では当時を上回る楽観的な見方が広がっている。このような引退後の生活に対する安

心感の高まりが、労働市場からの退出を後押しした可能性がある。 

 

 

 

図表 6 家計の退職資産の推移 図表 7 退職後も生活水準を維持できる可能性  

  
（出所）米国投資会社協会より、みずほ総合研究所調査部作

成 

（注）6カ月移動平均。「あなたが退職する時点で、社会保障給

付（Social Security）および企業年金（job pensions）

から得られる所得が、あなたの生活水準を維持するの

に十分である可能性はどの程度だと思いますか」とい

う質問に対する回答の中央値 

（出所）ミシガン大学より、みずほ総合研究所調査部作成 
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４．労働参加率が示唆する「労働需要の弱さ」と「労働供給制約」という 2つのシグナル 

 最近の低失業率の背景にある労働参加率の低下は、相反する2つのシグナルを発しており、失業率だ

けで労働市場を適切に評価することが難しくなっている。非大卒労働者の労働市場からの退出は「労

働需要の弱さ」を示唆する一方、シニア世代の引退は「労働供給の制約」を示唆している。現在の労

働市場を評価するためには、労働参加率に加え、時間当たり賃金、労働生産性、失業者1人当たりの求

人件数など、その他の雇用指標も包括的に確認していくことが求められる。 

 今後は、労働参加率が再び上昇に転じるかがひとつの焦点となる。非大卒については、労働需要が

回復すれば、再び労働市場に参加する可能性がある。しかし、構造的な要因によって、非大卒が働く

動機が弱まっていることも考えられる。近年は、趨勢的に若年層の婚姻率が低下していることに加え

（Sheffield, 2026）、実家に留まる若年層の割合が増加している。Binder and Bound (2019)によれ

ば、1970年から2015年にかけて、25～34歳の結婚率が白人高卒男性で86％から38％、黒人高卒男性で

70％から17％に低下した一方、親と同居している割合は白人高卒男性で10％から25％、黒人高卒男性

で13％から41％に上昇した。同研究は、家族構成の変化によって、これらの労働者の家族を養う役割

が低下したことで、労働供給のインセンティブも低下したと指摘している。シニア世代については、

パンデミック後も労働参加率が回復していない（引退した労働者が、労働市場に復帰していない）こ

とを踏まえると、今回引退した人々についても再び労働市場に戻ってくるとは限らない。移民による

新たな労働供給も見込みにくい中、非大卒やシニア世代の労働市場への復帰が進まなければ、労働供

給の回復は限定的なものとなる。そうした環境下で労働需要が底堅さを取り戻せば、人手不足が強ま

り、人件費の上昇につながることが考えられる。足元ではインフレ率が高止まりする中、労働参加率

の低下がさらなるインフレ圧力をもたらすリスクには注意が必要だ。 
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1 (1) 式の関係を前提に、(2)式を用いて失業率の変化に対する労働参加率の寄与度を算出した。𝑢は失業率、𝐸𝑅は就業率、

𝐿𝐹𝑃𝑅は労働参加率、𝑡は時点を示す。 

(1)          𝑢 = 1 −
𝐸𝑅

𝐿𝐹𝑃𝑅
 

 

 

(2)         ∆𝑢𝐿𝐹𝑃𝑅 = 100√𝐸𝑅𝑡𝐸𝑅𝑡−1

𝐿𝐹𝑃𝑅𝑡 − 𝐿𝐹𝑃𝑅𝑡−1

𝐿𝐹𝑃𝑅𝑡𝐿𝐹𝑃𝑅𝑡−1
 

 

 
2 労働参加率が（3）式として表されることを踏まえ、（4）式に基づいて各グループの「人口シェアの変化による要因」と「行

動変化による要因」に分解した。𝑃𝑂𝑃は生産年齢人口、𝐿𝐹は労働力人口、𝑝は生産年齢人口シェア、𝑖は労働者の属性を示す。 

 

(3)         𝐿𝐹𝑃𝑅𝑡 =
𝐿𝐹𝑡

𝑃𝑂𝑃𝑡
= ∑ 𝑝𝑖,𝑡𝐿𝐹𝑃𝑅𝑖,𝑡

𝑖

 

 

(4)          𝐿𝐹𝑃𝑅𝑡 − 𝐿𝐹𝑃𝑅𝑡−1 = ∑{[𝑝𝑖,𝑡 − 𝑝𝑖,𝑡−1]𝐿𝐹𝑃𝑅𝑖,𝑡−1 + [𝐿𝐹𝑃𝑅𝑖,𝑡 − 𝐿𝐹𝑃𝑅𝑖,𝑡−1]𝑝𝑖,𝑡}

𝑖

 

 
3 各労働者の労働参加率が変化しない場合でも、人口シェアが変化することで、全体の労働参加率は変化することがある。例え

ば、t 期の労働者グループαの人口シェアが 30％、労働参加率が 70％であり、労働者グループβの人口シェアが 70％、労働参

加率が 60％と仮定すると、同期の労働参加率は 63％＝21％＋42％となる。t＋1 期にαの人口シェアが 50％、βの人口シェアが

50％になり、労働参加率は不変であった場合、同期の労働参加率は 65％＝35％＋30％となり、労働参加率は 2％上昇する。 
4 大卒以上セクターは情報（60.3％）、金融（58.4％）、教育・医療（57.8％）、専門・ビジネス（55.6％）の 4 業種。非大卒セ

クターは、建設（82.3％）、レジャー・接客（79.2％）、運輸・公益（76.1％）、卸・小売（74.0％）、その他サービス

（70.1％）、製造業（64.9％）の 6 業種。カッコ内は 2026年 6 月時点における各業種の労働者に占める割合を示す。 
5 同調査では製造業の 44％が「将来関税を理由とした値上げを行う」と回答し、18％が「既に価格転嫁を終えた」としている。

サービス業はそれぞれ 47％、18％となっている。 
6 ニューヨーク連銀「消費者期待調査」より、今後 4 か月以内に仕事のオファーをもらえると考える労働者に対して「そのオフ

ァーの予想年収の平均値」を質問したもの。 
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