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要旨

◆ 米国では、労働参加の回復の遅れによる人手不足が発生。こうした供給制約が雇用拡大
を抑制する一方、労働需給ひっ迫を通じて賃金上昇の加速を招来。

◆ 労働参加の回復の遅れの背景としては、①コロナ感染への不安、②育児の問題、③経済
対策による就労意欲の低下、④早期退職などが指摘可能。先行きについては、早期退職
や高齢化という構造的な要因はあるものの、働き盛り世代を中心に労働市場への復帰が
進むことで、労働参加率は持ち直しの余地あり。

◆ 当面は総じてみれば、労働供給制約が緩和されることで、雇用回復が続く見込み。来年
末にかけて月平均20～30万人の就業者の増加が続けば、失業率は順調に低下していく
見込み。賃金上昇率は、求人が充足されるにつれて、失業率の低下に見合ったペースに落
ち着いていくと予想。

◆ 仮に、働き盛り世代の復帰の遅れなどにより人手不足が解消されない場合、高い賃金上
昇率が続く懸念あり。企業が生産性の向上でこれを吸収できなければ、労働コストを価格
転嫁する動きが広がり、「賃金・物価の上昇スパイラル」が生じるリスクあり。労働参加率が
上昇し、賃金上昇圧力が緩和していくかどうかが、FRBの利上げ時期を大きく左右。
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1．労働供給制約が雇用拡大を抑制する一方、賃金加速を招来
（1）雇用の回復に遅れ

⚫ 米国では、今年４～６月期に実質GDPがコロナ禍前の水準を回復したのに対し、雇用水準の
回復に遅れ。

⚫ 失業率や就業率などの指標も、コロナ禍前の水準まで戻っていない状況。
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1．労働供給制約が雇用拡大を抑制する一方、賃金加速を招来
（2）労働供給不足の主因は非労働力化

⚫ 一方、企業の採用意欲を示す求人率は過去最高水準付近で推移。

⚫ この結果、求人１件当たりの失業者数が１人を割り込むなど、労働需要に対して供給が不足。

⚫ こうした労働供給不足は労働参加の回復の遅れ（非労働力化）によるもの。実際、コロナ禍
で職を失った人のうち、７割以上が労働市場から退出したままの状態。
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1．労働供給制約が雇用拡大を抑制する一方、賃金加速を招来
（3）労働需給のひっ迫を背景に賃金上昇が加速

⚫ 労働需給のひっ迫を背景に、賃金上昇が加速。

⚫ 転職が活発化するなかで転職者の賃金が急上昇しているほか、就業継続者の賃金上昇率も
加速し始めており、企業が労働者の引きとめに動いていることを示唆。

⚫ 以下では、労働需給のひっ迫を招いている非労働力化の背景を分析したうえで、雇用・賃金の
先行きを展望。
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2．労働供給回復で雇用増加が続く一方、賃金上昇率は減速へ
（1）非労働力化の背景①：コロナ感染への不安

⚫ 本年初頃までは、「コロナ感染への不安」などが含まれるパンデミックを理由に労働参加していな
い就業希望の非労働力人口が高止まり。

⚫ その後、ワクチン普及や感染抑制に伴い、こうした労働者は大きく減少。
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2．労働供給回復で雇用増加が続く一方、賃金上昇率は減速へ
（2）非労働力化の背景②：育児の問題

⚫ コロナ禍の学校閉鎖などに伴う育児負担が労働参加の妨げに。実際、子育て世代の女性の
労働参加率の持ち直しに遅れ。

⚫ 学校再開に伴い、子育て世代の労働市場への復帰が進んでいるものの、オンライン授業の継
続などによる育児負担が引き続き一部の労働者の復帰を先送りさせている可能性。

6

▲ 3.0▲ 2.5▲ 2.0▲ 1.5▲ 1.0▲ 0.50.0

55歳以上

45～54歳

35～44歳

25～34歳

20～24歳

全体
男性

女性

（％）

（資料）BLSを基に日本総研作成
（注）2020年2月と2021年10月の値との比較。

年齢・性別ごとの労働参加率の落ち込み幅

0

1

2

3

2020/1 3 5 7 9 11 21/1 3 5 7 9

学校閉鎖指数

（指数）

（資料)Oxford Universityを基に日本総研作成
(注)閉鎖に関して義務は3、部分的に義務は2、推奨は1、平常は0の回答

を各州等に関して単純平均。

（年/月/日）



Copyright (C) 2021 The Japan Research Institute, Limited. All Rights Reserved.

7

2．労働供給回復で雇用増加が続く一方、賃金上昇率は減速へ
（3）非労働力化の背景③：経済対策による就労意欲の低下

⚫ 就業希望の非労働力人口の内訳をみると、パンデミックを理由とする人々は減少する一方で、
それ以外を理由とする人々が高止まり。

⚫ 年齢層別にみると、働き盛り世代が中心。理由の詳細は不明ながら、コロナ禍の所得支援策に
よる就労意欲の低下などの可能性。
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2．労働供給回復で雇用増加が続く一方、賃金上昇率は減速へ
（4）経済対策の縮小・終了が労働供給の回復を後押し

⚫ 非就業者の日常生活の資金源としての現金給付や失業保険給付の割合が低下しており、就
業しないと生活費が賄えない求職者の就労意欲が高まっている可能性が大。

⚫ 今夏以降は経済対策が縮小・終了するなかで中低所得層の「留保賃金」が低下しており、非
就業者が徐々に就労のハードルを下げていることを示唆。
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2．労働供給回復で雇用増加が続く一方、賃金上昇率は減速へ
（5）非労働力化の背景④：早期退職

⚫ コロナ禍による健康リスクや株高・住宅価格上昇などによる資産効果を背景に、高齢者を中心
に多くの人々が早期退職を選択した公算大。

⚫ 実際、退職者が人口に占める割合をみると、好景気が続いた2018年から19年にかけて上昇
ペースが鈍化した後、コロナショックにより16～17年のトレンドまで再び上昇。

⚫ コロナ禍による非労働力人口の増加の約７割が高齢者などの退職者という計算に。
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2．労働供給回復で雇用増加が続く一方、賃金上昇率は減速へ
（6）労働参加率は持ち直すものの、元の水準には戻らず

⚫ 今後、コロナ禍で職を失った人々のうち、働き盛り世代を中心に労働市場への復帰が進むことで、
労働参加率には持ち直しの余地あり。

⚫ ただし、早期退職や高齢化という構造的な要因を反映して、労働参加率はコロナ禍前の水準
には容易に戻らないと予想。

⚫ 高齢層の労働参加率の低迷が続く場合、全体の労働参加率は62％程度で頭打ちに。
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2．労働供給回復で雇用増加が続く一方、賃金上昇率は減速へ
（7）月20～30万人の就業増で失業率は順調に低下

⚫ 当面は総じてみれば、労働供給制約が緩和されることで、雇用回復が続く見込み。

⚫ 労働参加率の持ち直し余地が限られることを踏まえると、月平均の就業者数の伸びが20万人
台でも、2022年末の失業率が９月時点のFOMC参加者の予測中央値である3.8％まで低
下すると試算。

⚫ 月30万人の伸びが続けば、失業率は22年末までにコロナ禍前の水準（3.5％）に到達へ。
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2．労働供給回復で雇用増加が続く一方、賃金上昇率は減速へ
（8）求人が充足されるにつれて賃金上昇率は減速すると予想

⚫ 求人率と自発的離職率との正の相関関係を踏まえると、労働供給の増加により求人が充足さ
れるにつれて、転職者数は減少に向かう公算大。

⚫ 足許で転職を含めた労働移動の活発化とともに高まっている賃金上昇率は、失業率に見合った
ペースに落ち着いていくと予想。
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3．リスクは賃金・物価のスパイラル
労働参加率と賃金インフレの行方がFRBの利上げ時期を大きく左右

• 仮に、高インフレが家計や企業のインフレ期待をさらに高める一方で、働き盛り世代の労働市場
への復帰の遅れなどにより人手不足が解消されない場合、高い賃金上昇率が続く恐れ。

• 企業が生産性の向上でこれを吸収できなければ、労働コストを価格転嫁する動きが広がり、「賃
金・物価の上昇スパイラル」が生じるリスクあり。

• 労働参加が回復し、賃金上昇圧力が緩和していくかどうかが、FRBの利上げ時期を大きく左右。
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