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労働市場における変革
新たな時代の勝者と敗者

2023年11月

当レポートは金融機関、年金基金
等の機関投資家およびコンサルタン
トの方々を対象としたものです。すべ
ての投資にはリスクが伴い、当初元
本を下回る可能性があります。



i ここで言う30の市場サイクルは、PGIM、その関連会社、およびその前身となる会社を通じたPFIの資産運用の経験に基づき定義付けたものです。
ii PGIMは、プルデンシャル・ファイナンシャル・インク（PFI）の投資運用部門です。PFIは、2023年6月発表のPensions & InvestmentsのTop 
Money Managersで、運用資産額で第11位（調査対象434社中）です。このランキングは、2022年12月31日時点のPFIの機関投資家顧客運用
資産額を表しています。このランキングへの参加は任意であり、米国の機関投資家向け非課税AUMを保有する運用会社が対象となります。各運用会社
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送付します。このランキングへの参加に対して、報酬は提供されていません。

PGIMについて
PGIM は、プルデンシャル・ファイナンシャル・インク（PFI）の投資運用部門です。PFIは145年以上の
歴史を持ち、30以上の市場サイクルを経験してきましたi。PGIMの1,400人を超える運用プロフェッショナ
ルが、世界の主要な18ヵ国の46事業拠点において、お客様にサービスを提供しています。
PGIMは、1.27兆米ドルの運用資産を有する世界有数の資産運用会社として、堅実な運用プロセスや
規律あるリスク・マネジメントを重視していますii。PGIMでは、それぞれのビジネス・ユニットが独立して、特
定のアセットクラスに特化し運用を行っています。これにより債券、株式、不動産、プライベート・クレジット、
その他オルタナティブを含むパブリックおよびプライベートの資産クラスにおいて、グローバルな経験と規模を持
つ世界有数の資産運用会社による多様なソリューションを提供しています。
詳しくは、https://www.pgim.com/pgim-japan/ をご覧ください。
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新型コロナウイルスの感染拡大は、多くの人々や経済に打撃を与え、労働市場を混乱に陥れた。わず
か数週間のうちに、世界中で何億人もの労働者が、収入減少や失業に見舞われた。一例をあげる
と、4,000万人以上のインド人の出稼ぎ労働者が帰国し、ヨーロッパ全体で3,200万人の労働者
が一時帰国し、2,200万人の米国人が職を失った1, 2, 3。

職を失わなかった人でも労働時間は激減し、国によっては、
ほぼ半減した4。世界全体の労働時間の減少は、フルタイム
雇用4億人分に相当し、世界金融危機時のピークから谷ま
での減少の約6倍に相当した5。 

新型コロナウイルスの労働市場に対する長期的な影響につ
いては、未だ議論が続いている。この議論には、大規模な財
政支援は労働力の確保につながるか、後遺症に悩む人々
が職に戻れるか、報道されている「大辞職」や「静かな退職」
の問題、さらに、多くの人々がワークライフバランスを重視し、
より柔軟な働き方を望んでいる状況はどうなっていくのか、等
が挙げられる6, 7, 8, 9。 

このような問題は報道でも注目され、今後も影響を与え続
けるかもしれない。一方、これらの問題は、新型コロナウイル
スの問題が出てくる前から既に進行しており、何がコロナ禍に
よる労働市場の重大な構造変化なのかが見えにくくなってい
ることも事実である。

具体的には、パンデミックの労働市場への影響が薄れ始め
ている中で、以下の4つの構造的な力が勢いを増している︓

1. サハラ以南のアフリカや南アジアでは、制度が脆弱性
をはらんでいること、ビジネス環境や人的資本が十分
に整っていないこと、気候災害が深刻化していること
等の課題に直面している。したがって、生産年齢人
口が増加しても、ほとんどの国における高齢化による
経済的な足かせを完全に相殺することが難しい。

2. 労働需給の構造的なミスマッチはすでに顕在化して

いるが、技術革新が急速に進み、労働者の高齢化が
進む中で、世界でサプライチェーンを自国に戻す動きが
進んでいることを考慮すると、その傾向は加速している
と考えられる。

3. 新たなテクノロジー、特にAIの台頭は、テクノロジーと
労働の複雑なトレードオフの関係性に、新たな不安要
素をもたらしている。

4. グローバル化の減速は、世界の労働需要に多大なマ
イナス影響を与える。特に米国では、これまで資本利益
率向上の恩恵を享受してきたが、労働組合の復権や、
労働者の交渉力が増大するきっかけとなり得る。

投資の観点においても、世界の労働市場の再構築は、賃
金、生産性、失業率、経済成長、インフレ、財政赤字に影
響を与え、産業別や国別の勝者と敗者の勢力図を塗り替え
ることにつながり得るため、注目すべきである。

マクロ経済と投資への影響を理解するため、PGIMの株式、
債券、不動産、プライベート・オルタナティブの25名以上の投
資専門家、および政策立案者、労働経済学者、その他の
学者の見識を参考にした。第1章では、現在および将来の
労働市場を再構築する原動力を明確化する。第2章では、
こうした労働市場における新たな潮流がマクロ経済に与える
影響について考察する。最後に第3章では、潜在的な勝者
と敗者を分野別、地域別に定義する。また、ブルッキングス
研究所との提携による新たな独自調査を活用し、米国の労
働市場のミスマッチを州や都市レベルで詳細に分析する。

はじめに 
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第1章
世界の労働市場を変革
する力

“世界の労働市場は重大な転換点にあり、人口動態の変化、労働需給のミス
マッチ、テクノロジーの進化、グローバル
化の減速によって再形成されるだろう。”

01



第1章 
世界の労働市場を変革する力

2001年の中国の世界貿易機関（WTO）加盟は、製造業におけるアウトソーシング、国際貿易の
急拡大、多国籍サプライチェーンの複雑化などのグローバル化の「黄金時代」の幕開けに繋がった。
中国をはじめとする新興経済大国が、グローバル経済に組み込まれたことにより、様々な労働力が
世界に供給され、"豊かな労働力 "の時代をもたらした。

(3) 南アジアとサハラ以南のアフリカにおいては、新しい労働
力が大幅に増えているが、潜在的な人口ボーナスは、脆弱
な制度、脆弱な経済、低水準の人的資本、重大な気候
変動問題によって脅かされている。

北米と欧州︓労働者と企業における二重の高
齢化

労働者の急速な高齢化は、先進国が直面する最も深刻な
問題のひとつとなっており、OECD諸国では、転換点に直面
している（図表1）10。欧州だけでも、2050年までの間に
4,000万人以上の労働者が退職年齢に達することが見込
まれており、これはフランスやドイツの現在の労働人口全体
に匹敵する。米国では、45歳以上の高齢労働者の最近の
比率は、1980年代の27％から約45％に上昇している11。
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それから20年あまりが経過し、こういった時代は終わりを告げ
ようとしている。世界の労働市場は重大な転換点にあり、人
口動態の変化、労働需給のミスマッチ、急速なテクノロジー
の進化、グローバル化の減速によって再形成されるだろう。

1. 労働市場の新たな人口地図

世界の労働需給は、今後数十年間の人口動態によって変
化するが、地域によってその影響は大きく異なることが想定さ
れる。(1) 北米と欧州においては、労働者と企業の「二重の
高齢化」が、起業家精神と労働力の流動性の低下につな
がっている。(2) 東アジアと南米においては、人口ボーナス期
（生産年齢人口（15～64歳）に対する従属人口（14
歳以下と65歳以上）の比率が低下して経済成長が促さ
れる時期）を経て人口動態悪化へと移行すると見られる。

図表1︓OECD加盟国の労働人口の減少
生産年齢人口 

1960 1970

出所︓世界銀行、2023年8月現在。
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力となってきた14。韓国やシンガポールなどの国々では、人
口動態が1960年から2000年の間にGDPを毎年0.75
パーセント程度押し上げたと推定されている15。

先進国における労働者の高齢化は広く知られているが、同
時に企業の高齢化も起こっていることはあまり認識されてい
ない。実際には、米国経済は1990年代半ば以降、労働
者の高齢化と企業の高齢化が明確に進行している（図表
2）。1987年には成熟企業（設立後11年以上）が労
働者の約3分の2を雇用していたが、2017年にはこれが
80％以上に拡大した12。

労働者と企業の二重の高齢化は、労働参加、起業家精
神、雇用破壊、失業に大きな影響を与え得る。高齢の労
働者は転職に消極的な傾向があり、長い歴史を持つ企業
は解雇を行う可能性が低いため、失業率の低下や乱高下
の減少、新規事業形成の減少に繋がりやすい。また、長い
歴史を持つ大企業への集中が進むことにもなる。一例を挙
げれば、起業率と生産年齢人口の平均成長率の間には、
米国の各州で顕著な相関関係がある（図表3）。1980
年代以降、米国経済に占める新興企業の割合が、約
14％から2020年には9％以下にまで持続的に低下してい
ることは、こういった背景が大きな要因になっていると考えられ
る13。

東アジアと南米︓人口ボーナス期から人口動態
悪化期への移行
過去数十年間、出生率の低下や扶養率の低下といった好
ましい人口動態が、アジアや南米の経済成長の大きな原動 

図表2︓米国における労働者と企業の二重の高齢化

今後、扶養比率が変曲点に達し、生産年齢人口の割合
が縮小し始めると、こうした人口動態の追い風が、成長の
足かせに転じるだろう。韓国、ロシア、中国のようにすでに扶
養比率が上昇している国もあれば、ブラジル、メキシコ、イン
ドネシアのように上昇に転じようとしている国もある（図表
4）。

最も逆転現象が顕著に表れているのは中国で、一人っ子
政策によって人口動態のシフトが劇的に加速した。中国は
現在、人口構造の崖に立たされており、2025年までに
4,000万人の労働者が退職し、同期間に3,500万人の
生産年齢人口が減少すると見られている。 

図表3︓高齢化による起業家精神の減少
米国各州におけるスタートアップ企業の割合と労働年齢人
口の伸び

労働者と企業の二重の高齢化は、
労働参加、起業家精神、雇用破
壊、失業に大きな影響を与え得る。
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出所︓Crump, Eusepi, Giannoni and Sahin（2019年、 
2022年）、2023年8月時点。注記︓55歳以上の労働者の就
業率と設立後11年以上の企業に就業している人の比率。

出所︓Karahan, Pugsley and Sahin（2022年）、2023年8月
時点。
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南アジアとサハラ以南のアフリカ︓人口ボーナス
の誤算
2030年までに、世界最大の経済大国（米ドル建GDP基
準）のうち、4カ国を除くすべての国で生産年齢人口が減
少すると試算されている。これとは対照的に、南アジアとサハ
ラ以南のアフリカでは、生産年齢人口が大幅に増加すること
が見込まれているiii。今後30年間で、南アジアでは生産年
齢人口が3億人純増し、サハラ以南のアフリカではその2倍
以上の増加が見込まれる。つまり、たとえ他の地域で人口
動態の逆風が吹いたとしても、2050年には世界の労働人
口は現在より8億6,000万人増えることになる。

一方、人口動態だけで経済の行方が決まるわけではない。
経済を牽引する労働力の増加には、質の高い人的資本、
国内外からの投資意欲を高めるような環境、制度面の健
全性、安定した政治・規制体制等が必要である。以前に
人口動態の恩恵を受けていた東アジアや南米の大部分と
は異なり、労働者の純増数が多い国の多くでは、こうした基
盤的特性が弱いか、あるいは欠如している。インドなどを除く
次の人口ボーナスの恩恵を受ける可能性のある国々の多く
は、脆弱な制度、政情不安、事業環境における課題（外
国直接投資や国内資本形成における弊害要素、識字率
や教育水準の低さなど）に悩まされている。また、これらの
国の多くは農業依存度が高く、南アジアとサハラ以南のアフ
リカでは、労働人口の約40％が農業に従事しているため、
猛暑、干ばつ、その他の災害による重大な気候変動リスク
を考えると、生産性と健康面で現実的な課題に直面してい
る。40%
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ブラジル メキシコ インドネシア
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実際、移民政策が大きく変更されない限り、中国は今後
2050年までの間に2億人をはるかに超える生産年齢人口
の減少に直面すると予測されている。

東アジアや南米における扶養率の急上昇は、労働人口の
規模やGDP成長率への直接的な影響に限らず、年金や
医療保障に関する財政負担の増大や、消費者の需要の
変化（医療、介護、医薬品の増加、学校教育、レストラ
ン、自動車の減少など）にも繋がる可能性がある16。

図表4:扶養率は上昇しつつある 
生産年齢人口に占める扶養者の割合
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出所︓世界銀行、2023年8月時点。

iii  南アジアは、アフガニスタン、バングラデシュ、ブータン、インド、モルディブ、ネパール、パキスタン、スリランカ。
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2. 構造的な労働市場のミスマッチがもたらす
リスクの増大
労働市場におけるミスマッチの例は数多く存在している。ドイ
ツにおいては、6職種に1つが熟練労働者の不足に苦しんで
いる17。同様に、多くの人々が中国の高齢化に注目し、差
し迫った労働力不足を嘆く一方で、今日、中国の若年労
働者は20％を超える失業率に苦しんでいる。（これは全体
の失業率の4倍に該当18。）このような若年層の失業率の
上昇は、景気循環的な要因もあるとは言え、構造的な事
由（新卒者が求める仕事と、実際に就職できる仕事との
間にギャップがある等）が最も顕著な要因であると考えられ
る19，20。

が、労働ミスマッチが増加しやすい環境を作り出している。

教育水準とのミスマッチ

国際労働機関（ILO）によると、教育水準とのミスマッチが
起こっている労働者は世界で約10億人と推計される。内訳
は、6億7,500万人が低学歴（主に低・中所得国）、2億
5,800万人が高学歴（主に高所得国）である21。

低・中所得国の多くは、低学歴と、労働者の全体的なスキ
ル不足に苦しんでいる。これとは対照的に、欧米諸国では、
教育過剰といえる状況が起こっており、大卒者の約3分の1
が、そこまでの学歴を必要としない職業に就いている（図表
5）22, 23。後者は、低賃金という形で、個人にマイナス影響
をもたらすだけでなく、国の経済成長や生産性にもマイナス
影響をもたらし得る。特に、労働者が一旦より低い条件の
仕事に就いてしまうと、長期にわたってそこまでの学歴を必要
としない職業に従事している状況が持続してしまう傾向にあ
ることを考慮すれば尚更である24。また、電気技師や配管
工、専門的な技術者などにおいてもミスマッチが生じている。

国・地域横断的なミスマッチ

国や地域横断的に見ても、求人と有能な労働力の間には
大きなミスマッチがある。例えば、ドイツでは30万人以上の看
護師の求人があるが、ブラジルでは10人に1人の看護師が
失業している25。

出所︓国際労働機関、2023年8月時点。

今後、労働市場におけるミスマッチはさらに拡大することが予
想される。世界で労働者の人口動態が変化していること、
急速なテクノロジーの進化やニアショアリング（生産拠点を
自国により近い場所に移転させること）とリショアリング（海
外に移した生産拠点を再び自国へ移転すること）の復活

図表5︓過剰教育と過小教育の共存
過剰教育労働者と過少教育労働者の割合

大卒者の3分の1が、大学で学んだ
ことを必要としない職に就いている
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図表6︓国際的な人材が不可欠な時代に
外国生まれの労働力の比率 
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出所︓英国国家統計局、米国労働統計局、ドイツ連邦統計局、2023
年8月時点。

労働市場におけるミスマッチの分類

景気循環の中で発生する労働市場のミスマッチは、大きくは以下の２つに分類される。(a) 不況時に失業者数
が求人数を上回り、その結果、需要が供給と一致しなくなる場合、(b) 過熱した経済で特定のセクターで求人
数が労働供給を上回る場合。例として、2020年代初頭の暗号資産バブルやコロナ禍の配達・倉庫業界があ
げられる。

一方、本レポートで焦点を当てる構造的ミスマッチは、労働需給の構造変化によって、社会全体に生じる不均
衡を意味する。例えば失業者の多くがスキルや資格、勤務地と言った理由から衰退産業で転職先を探す一方
で、成長産業での人材不足が解消されないままであれば、構造的ミスマッチが生じる可能性がある。構造的ミス
マッチの実例としては、英国の石炭採掘（需要縮小）、米国の半導体製造（需要増加）、ドイツの看護師
（供給縮小）、中国の農業労働者（過剰な労働力）などが挙げられる。

教育のミスマッチとは、スキルと資格の両方に関するミスマッチであり、こうしたミスマッチはどちらにも存在しうる。例
えば、現在の仕事で十分に活用されることのないスキルを持つ労働者もいれば、訓練や経験不足により、スキル
不足で苦労する労働者もいる。

地理的ミスマッチは、労働力に対する需要と供給が地理的に離れているときに生じる。つまり、労働者か職場の
どちらかが移動すれば、ミスマッチの解消は可能である。また、労働者が移動する場合、次の2つの側面がある。
仕事のために別の国へ移り住む「移住」と、仕事のために国内で移動する「転居」である。

特定のスキルの労働者不足を埋めるための対象を絞った移
民の受け入れは、特定地域での求人と、別の地域における
再就職を望む失業者をマッチングさせるための解決策に繋が
ることは明らかである。

移民については事実とフィクションが常に混同されてきたが、
長期的な傾向は明白である。過去20年程度を見ると、先
進国の労働人口に占める外国生まれの労働者の割合は
一貫して増加している（図表6）26, 27, 28。例えばカナダで
は、2010年代の総労働人口増加の84％を移民労働者
が占めている29。また、移民は自国で生まれ育った労働者よ
りも雇用率が高く、サービス産業をはじめとした様々な産業
において必要とされるスキルの程度に拘わらず、幅広く就労
している30。米国では、過去2年間に約500万人の外国生
まれの労働者が急増している。これはコロナ禍前の10年間
の純増数に匹敵する。
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出所︓Challenger and Gray、2023年8月時点。
*2023年第1四半期までのデータ。

注目に値することに、時価総額が10億米ドル以上の米国の新
興企業、いわゆるユニコーン企業550社のうち79％は、創設
者が移民や永住権取得者等であるか、あるいは移民によって
経営されている。

特定のミスマッチを解消するための、対象を限定した就労ビザ
は、短期の季節労働許可から、特に需要の高いスキルを持つ
労働者のための長期ビザまで、広く発給されている。労働人口
の急速な減少が見込まれる欧州では、ドイツがブラジルと特別
なパートナーシップを結び、看護師のなどの高度なスキルを持つ
労働者を誘致しているケース等がみられる31。難民はイタリア国
民とその文化に対する脅威であるとして民族主義を掲げて選
挙活動を行ったイタリアの極右政権ですら、観光、医療、建設
など様々な業界からの労働力不足の声に応えざるを得なかっ
た。2025年までに、非EU国籍者に対する就労ビザを42万５
千件発給することを計画している32。 

国内の労働移動

国内の地理的ミスマッチの解消は、国を越えたミスマッチの解消
よりも容易だと想定されるものの、多くの国では、過去数十年の
間に国内での労働移動率は低下した。中国では政府の奨励
をうけて、1970年代から80年代にかけて労働移動率は40％
近くまで上昇したが、2000年代に入り30％を下回った33。米
国においてもより顕著なレベルで労働移動率の低下がみられ
る。1980年代には労働者の約３分の１が転職のために引っ

越していたが、現在では５％程度まで減少している（図表
７）。また最近の調査では、米国の成人のうち若い世代の
80％が生まれ育った場所から100マイル以内の場所に住ん
でおり、アクセス可能な機会が地理的に限られていることが
示唆されている34。今後、住宅ローン金利の上昇に伴う住
宅取得可能額の低下は、労働移動率の更なる低下を招く
だろう。

3. テクノロジー︓経済の無重力化（無形化や
サービス化）により労働者の需要が変化
テクノロジーと労働者は長い間複雑な関係を築いてきた。あ
る時は労働者の仕事を奪い（馬車の運転手やタイピス
ト）、ある時は労働者の生産性を向上させ（トラクターや
缶詰製造機）、ある時は新たな仕事を生み出し（データサ
イエンティストやソフトウェアエンジニア）、ある時は給料を引
き下げた（Uber参入後のロンドンのタクシー運転手）。 だ
が投資家にとって重要なことは、ヒーローと悪役の物語として
考えるのではなく、テクノロジーと雇用との相互作用につい
て、3つの重要なポイントに注目することである。

近年進んでいる企業の無重力化により労働市
場が再構築されることが想定される 
現代の企業にとって、物的資本や高額給与はそれほど重要
ではない。その代わりに、知的財産やその他の無形資本へ
の投資が、重要な成長要因となっている。
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図表7︓米国における労働者の移動は1980年代以降減少している
就業のために転居する労働人口の割合 



実際に、S&P ユーロ 350の企業価値の70％以上、およ
びS&P 500の企業価値の90％以上が無形資産で構成さ
れている35。 

企業の無重力化は、雇用と賃金の二極化にもつながってい
る36。例えば、テクノロジー、金融、科学などの比較的高賃
金の職業と、食品加工、物流、介護などの比較的低賃金
の職業において、新たな雇用が同時に生まれている37。これ
により、所得分布における中間層の雇用の空洞化が進んで
いる38。こうした変化の恩恵を受けている可能性がある典型
例は、業務において継続的な学習が必要とされる労働者で
ある。テクノロジーの進歩は継続的な努力を補完したり、効
果や正確性を高めたりすることが期待できる。一方、テクノロ
ジーによって、それまで生産していた製品がより低コストの代
替品によって置き換えられるようになった。さらに、グローバル
化により海外との賃金競争の激化に直面するようになった
結果、より低賃金の職業への変更を余儀なくされる形で不
利益を受けている労働者もいる39。

知的財産やその他の無形資本への
投資は、知識経済における重要な
成長要因となっている。
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重要なのは、こうした単純作業の置き換えは、長期的に労
働生産性を目に見える形で高めることである41。しかしなが
ら短期的には、テクノロジーの導入は集中的かつ破壊的な
方法で雇用を奪うこともある。

第二の理由は、テクノロジーが必要とされるスキルセットを変
化させ、以前には存在しなかった新しい産業、役割、仕事
や機会を生み出したからである42, 43。例えば、2018年に
存在する仕事の60％以上は、1940年にはまだ創出され
ていなかった44。また、テクノロジーが仕事に取って代わるとし
ても、そのプロセスには時間を要する。例えば、ATMは
1969年に米国で登場したが、銀行の窓口担当者の数は
増え続け、1980年代初頭にピークを迎えた。そしてATM
の登場から約30年経ってから、銀行窓口の担当者は
ATM登場時と同程度まで減少した。（図表8）。

第三の理由は、テクノロジーによって置き換えられない職業
が存在するからである。テクノロジーによって生産性を向上さ
せ、置き換えられる職業は多いが、それと同様に、排水溝
の詰まり取り、ヒューズの交換、高齢者介護や幼児保育に
至るまで、自動化やテクノロジーによって置き換えることが容
易ではない非定型的な業務も数多く存在している。

テクノロジーは新たな段階へ

重要なのは、最新の技術革新は、作業の規則的な自動
化から判断やサービスを伴う作業へと移行しつつあることだ。 

図表8︓ATMが銀行の窓口担当者に取って代わるまで
数十年の月日を要した
米国の銀行窓口担当者の数（千人）
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テクノロジーが雇用を奪うという不安の声も聞か
れるが、実際には労働を補完する傾向にある。

新しいテクノロジーが雇用を奪うことへの懸念が盛んに報道
されている一方で、過去の事実を検証すると、そういった懸
念は行き過ぎていると推察される。例えば、1900年の米国
の労働人口の41％は農業に従事していた。その100年
後、その割合はわずか2％にまで減少したが、これは自動化
が進んだためである。しかし、自動化やテクノロジーによって
雇用が減少したにも関わらず、数十年にわたって失業率の
急上昇は見られなかったのはなぜだろうか︖

第一の理由は、雇用が奪われたのではなく、変化したからで
ある。綿繰り機や蒸気機関に始まりインターネットに至るま
で、これまでテクノロジーは何世紀にもわたって仕事を置き換
えてきた40。テクノロジーは畑を耕すことでもPCの入力作業
でも、繰り返しの多い手作業を自動化する性質を持ってい
る。
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今や、テクノロジーはモノづくりという物理的な領域をはるかに
超越し、法律、医療、教育などのサービス産業を破壊してい
る45。 

昨今の技術革新はこれまでと何が違うのだろうか。まず、自
動化できる範囲が新しい産業や仕事にまで広がっている事
があげられる。これまでの技術革新は、主に農業、建設業、
製造業などの分野で、比較的単純な肉体労働を代替する
ものだった。昨今の技術革新は、医療、ソフトウェア開発、教
育、金融サービスなどの産業において、創造的・専門的な仕
事を自動化する可能性を秘めている。そして、現在のテクノ
ロジーでは、コンピューター・コードではなく、自然言語によって
命令することができる。その結果、より利用しやすくなり、新た
な分野での活用が広がっていくことが期待できる。

4. グローバル化の減速と新たな労働需要パター
ン
大国間競争（米中、印中、米露）の激化、自国主義・保
護主義的な動き（ブレグジット、米国のTPP離脱）、コロナ
禍以降のサプライチェーンの国内回帰やニアショアリング（最
終消費地に近いエリアへの移転）などがグローバル化を減速
させていることはよく知られている。その結果、世界金融危機
以降、世界貿易の伸びは鈍化している（図表 9）46。この
ようなグローバル化の減速が労働者と労働市場に与える新
たな影響とは何だろうか︖私たちは、広く認識されていない
労働市場の3つのトレンドが、とりわけ投資家が注目するべき
重要な要素だと考えている。

グローバル化の鈍化は、貿易に影響を与えたも
のの、多くの政治発言とは異なり移民には影響
を与えていない 
世界貿易の成長が停滞する一方で、労働者の国を超えた
移動はそれほど影響を受けていない（図表10）。

さらに最近では、コロナ禍によるロックダウンで労働者の移動
が途絶えた一方、英国、オーストラリア、カナダ、米国では、
コロナ禍後に急増した移民の流入が、経済成長を加速して
いる。米国では、移民が職に就くかどうかで労働供給が大き
く変わることが想定される。

また、移民が消費と住宅の需要を増加させる可能性が高
いと思われる。米国の移民は相当数にのぼる。

図表9︓世界貿易の伸びの停滞
世界GDPに占める世界貿易の割合
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出所︓世界銀行、2023年8月時点。
注記︓1960年から2020年までの平均純移民数が最も多かった5
カ国（米国、ロシア、カナダ、ドイツ、オーストラリア）の合計。

出所︓世界銀行、2023年8月時点。
注記︓5年間の移動平均。

図表10︓世界の移民は引き続き増加傾向にある
上位5カ国の純移民（百万人）
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例えば、農業労働者の一時的就労許可は過去10年間で
6倍以上に増加し、技能労働者ビザの総数は昨年、過去
最高を記録した（図表11）iv。

他の先進国市場でも同じ傾向が見られる。オーストラリアの
2023年の海外移民純増数は40万人規模で、コロナ禍以
前の2倍近くの水準に達している。カナダでは2022年に過
去最高となる100万人以上の労働力の流入を記録した。
また、英国はブレグジット後でさえも、2022年には60万人を
超える移民を受け入れ、前年比24%増という高水準を記
録している47。 

コロナ禍後のサプライチェーンは、新たな労働需
要を生み出し、労働市場のミスマッチを悪化させ
る可能性がある
私たちが『パンデミック後の世界』で予測したように、コロナ禍
はグローバル・サプライチェーンを（a）より弾力的で多様性
のある、多地域にまたがるサプライチェーンと、（b）経済的
論理または政府の介入により、自国市場に回帰するサプラ
イチェーンとに二分することにつながった。これらのトレンドはそ
れぞれ、労働市場に大きな影響を与える。

コロナ禍以前は、製造業の多くのサプライチェーンは中国を

Ṅ

iPhone
48

49

EV
50

Ḳ 2023 8 Ḳ H2A H2B H1B

iv  ビザが増加しているにもかかわらず、米国では農業労働者に対する持続的な需要の伸びが供給を上回っており、産業界に数十億米ドルの損失をも
たらしている。
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二点目のポイントは、製造、研究開発、最先端技術にお
けるリショアリングやフレンドショアリングに関して、G7諸国で
は、一定条件を満たすことが必要なケースがある。例え
ば、米国の法律には、労働組合に加入している労働者を
雇用するか、少なくとも現地の労働力を活用するという具
体的な要件が含まれている。このような傾向は短期的で、
選挙対策の一環との見方もあり得るが、米国におけるこの
政策の背後には、関連する補助金や資金提供の恩恵を
青い州にも赤い州にもまんべんなく分配したいという狙いが
ある。例えば、バッテリー工場はテネシー州とジョージア州で
建設されている。さらに、中央銀行が、インフレ目標の達
成に柔軟に取り組むべく金融政策を見直すことで、将来
の労働市場の活性化に貢献し得るとみられる。

出所︓労働統計局およびPGIMテーマ・リサーチ、2023年8月時点。
注記︓所得に占める労働分配率は 5 年移動平均を使用。

時間の経過と共に、企業は自国市場におけるコスト上昇を
相殺するために、自動化や機械化への依存を高め、人件費
をこれらの先行投資として置き換えていく可能性がある。

資本効率だけが重視される時代が終わり、労働
者の交渉力が復活する可能性がある
所得に占める労働分配率は、米国を筆頭にいくつかの国で
低下している。背景としては、新しいテクノロジー、「勝者総取
り」の市場構造では雇用主の支配力が高まる傾向にある
事、労働集約的な活動のオフショアリングなどの複合的な要
因が考えられる（図表12）。その結果、生産性向上のうち
資本が占める割合が増加し、米国の所得格差の拡大にもつ
ながっている。一方、これまで述べてきたような構造的な力の
相互作用が、労働力の復活を下支えしている可能性がある
と推察している。

一点目のポイントは、多くの経済圏で生産年齢人口が減少
することで、労働者の交渉力が大きく上昇する可能性が高い
ことである。技術革新の次の波、特に生成AIは、労働者減
少の影響を緩和する可能性がある。不確実性の幅は大きい
ことは承知の上で、歴史から何らかの示唆を得るとすれば、少
なくとも最初のうちは生成AIがホワイトカラー労働者の生産性
にプラスの影響を与え、その実質賃金を高める可能性もある
のではないかと私たちは予想している。

図表12︓米国の総所得に占める労働者の割合が低下 
総生産に占める労働分配率、非農業部門

技術革新の最新の波は、作業の規
則的な自動化から、判断やサービス
を伴う分野へと移行しつつある。
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米国では2022年に労働停止やストライキの件数が50％
以上増加したが、これは労働者の交渉力増加の潜在的
兆候である。また、労働組合の結成が今後も増加し続け
得る兆候もみられる。労働組合結成の申請件数
は、2022年に前年比で63％急増している（図表
13）51。

1,000

1,400

1,800

2,200

20222018 2019 2020 2021

.

米国における労働組合と労働者の交渉力に関して、注視
すべき新しい事例がある。

図表13︓米国における労働組合の設立申請件数は回
復している
組合代表選挙の申請件数

世界の労働人口の新たな分布、労働市場におけ
るミスマッチの拡大、技術革新の速度と方向性、ポ
スト・コロナ時代におけるグローバルの秩序における
労働需要の変化は、世界の成長、インフレ、財
政・金融政策を再構築させ得る力を有していると
考える。第二章では、こうした労働市場の新たな
時代がマクロ経済へ与える影響について取り上げ
る。
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出所︓米国全国労働関係委員会、2023年8月現在。
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第2章
マクロ経済の再構築

“労働市場における新たな潮流は、労働参加、失業率、労働の将来を変
えるだけでなく、世界のマクロ経済基
盤すら変革させるだろう。投資家は、
将来のインフレ、経済成長、財政支
出に対してどのような影響を予想すべ
きだろうか︖” 02



し、総需要が減ることで、強力なディスインフレをもたらし
得る54。

どちらのシナリオにも論拠はあるが、ほとんどの場合、我々
はインフレ圧力が優勢になると考えている。労働力減少に
よる賃金上昇圧力と財政支出の増加という複合的な力
が、ほとんどの国で総需要の減少を相殺するだろう。

1980年代以降の日本の経験は、高齢化とディスインフレの
因果関係を証明するものとして受け止められている。しか
し、我々は、これは特殊なケースであり、さまざまな理由か
ら、今後の定説と捉えるべきではないと考えている。

第2章
マクロ経済の再構築

労働市場における新たな潮流は、労働参加、失業率、労働の将来を変えるだけでなく、世界のマ
クロ経済基盤すら変革させるだろう。投資家は、将来のインフレ、経済成長、財政支出に対してどの
ような影響を予想すべきだろうか︖

扶養比率の上昇は、特に
新興国において財政予算を
圧迫する。

労働市場における新たな
潮流は、経済成長率と
潜在成長率の低下に
つながるだろう。

労働市場における新たな
潮流はインフレをもたらす
可能性が高い

高齢化社会で国内の労働
力が減少すれば、賃金が上
昇し、インフレ圧力が生じる
はずである。

労働市場の新たな潮流はインフレをもたらす可
能性が高い

人口動態と物価の関係性は多面的かつ複雑であり、時に
は矛盾した動きをすることさえある。我々は、高齢化が進む
と、ほとんどの経済においてインフレも進むとみている。高齢
化が進む経済では、国内の労働力が減少するため、賃金
が上昇し、インフレ圧力が生じる傾向にある。もうひとつのイ
ンフレ圧力は、生産せずに消費する退職者が人口に占める
割合が増加し、扶養比率が上昇することに伴って生じる可
能性がある。IMFなどの調査によると、インフレと人口の年
齢構成には強い関連性がある。具体的に言えば、人口に
占める若年人口や老年人口の割合が高いほど、インフレ傾
向は高くなる52, 53。加えて、高齢者の年金や医療に対する
社会支出負担は、全体的なコスト圧力を高める可能性が
ある。

一方、高齢化はディスインフレを引き起こす可能性もある。
少子高齢化が長期にわたって放置されれば、人口が減小 

16  労働市場における変革 | PGIM
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出所︓PGIMテーマ・リサーチ、ILO、世界銀行、2023年8月現在。

図表14︓日本の人口は数十年にわたり減少している

全体の人口増加率
（2年移動平均）

生産年齢人口に占める純移民の
平均割合（2000～2020年）

日本のディスインフレは、今後の定説と捉えるべ
きではないだろう
表面的には、高齢化と同時に、出生率が低下し、ディスイン
フレが長期化した日本の事例は、他の高齢化経済の今後
を象徴する完璧な例のようにみえる。しかし、日本の例は世
界的に見れば特殊な事例と言えるかもしれない。

第一に、日本政府と社会がとった選択は、人口減少による
ディスインフレ圧力を最大化するものだった。何十年にもわた
り出生率が代替出生率を下回ってきたため、日本人の出生
数は14年連続で減少してきた55。移民受け入れを見送り、
人口減少を容認するという選択をしたことが、ここでは重要
な意味を持つ（図表14）。

第二に、日本は国内外に新たな労働力の供給源を見出す
ことで、労働力が減少する中で起こりやすい賃金上昇による
インフレ圧力を抑えることができた。日本が海外からの労働
者受け入れに消極的だった一方で、日本企業は生産拠点
の海外移転に積極的だった。

これによって国内の労働需要が減少する一方で、中国や
東南アジアなど世界各地に新たな労働力を確保することが
できた。日本で急激に高齢化が進んだ時期は、偶然にもグ
ローバル化の黄金時代と重なった。日本の海外直接投資
（FDI）は2000年代初頭に加速し、2020年代に入って
も高水準を維持した（図表15）56。

加えて、日本においては、国内においても女性登用という新
たな労働力源を見出した。2003年から2022年の間に、
日本の女性の労働参加率は60%未満から74%に急上
昇した（図表16）。

日本は新たな労働力を海外で
確保することで、労働力の減少
によるインフレ圧力を抑えることが
できた。

PGIM | 労働市場における変革  17



端的に言えば、日本が経験した高齢化に伴った持続的な
ディスインフレが、将来的に他の国でも頻発すると考えるの
は難しいとみられる。例えば、極端な移民の抑制政策をと
らない国もあるだろう。さらに、労働力が不足している国々
は、グローバル化が停滞している現在、これまでの日本のよ
うに生産をアウトソーシングすることでインフレによる賃金上
昇圧力を相殺することはできないだろう。実際、多くの国や
企業は、生産拠点を国外に移転するよりも、重要な産業
を国内回帰させ、可能な限りサプライチェーンをコントロール
することに力を注いでいる。

我々は、世界の新たな労働市場においてはインフレが進
行すると考えている。日本は、労働人口の減少を最初に
経験した先進国であり、今後は不可能な方法で対処して
きた。したがって、人口動態の足枷を抱え始めたばかりの他
の国々は、世界と国内の労働市場の変化に対応する新し
い方法と対応策を見つけなければならないだろう。

63%

69%

74%

20222012 2017

図表16︓日本の女性の労働参加率は10年で著し
く上昇した
日本の女性の労働参加率

日本に見られたような持続的な
ディスインフレが、今後も多く発生
する可能性は低いだろう。

出所︓国連貿易開発会議、総務省統計局。2023年8月現在。
注記︓海外直接投資と製造業での雇用率は3年間移動平均。

図表15︓日本は人口減少を緩和するために海外生産を拡大した
日本の海外直接投資（左軸）と製造業雇用率（右軸）
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労働市場における新たな潮流は、経済成長率
と潜在成長率の低下に繋がり得る

世界の労働市場の傾向と経済成長の関係は明確であ
る。生産年齢人口の減少に苦しむ国々は、これを放置し
た場合、以下の3つの理由から潜在成長率も実際の成長
率も低下する可能性が高い57。一点目の理由は、全体と
しての生産性は高齢化とともに低下する傾向があるからで
ある。労働人口の高齢化は、投資、イノベーション、技術
進歩といった潜在成長力に与える影響が大きい分野に悪
影響を及ぼす。例えば、国によっては1人当たりの特許出
願件数が最大30％減少することもある58。二点目の理由
は、総労働時間の減少を補うために生産性を向上させな
い限り、これが全体的な成長に悪影響を及ぼす可能性が
高いからである59。三点目の理由は、より間接的ではある
が、労働者の減少と扶養率の上昇が、総需要を鈍化さ
せ、成長を減速させる傾向にあるからである。

労働力の高齢化は、すでに経済成長予測に影響を与え
ている。中国の人口増加は2015年頃には毎年1,000万
人程度であったが、直近ではほぼ横ばいまで落ち込んでい
る60。実際、IMFは最近、中国の5年間の成長率予測を

4.6%から3.8%に引き下げたが、その要因として人口減少
と生産性の伸びの低下を挙げている61。また、米国議会予
算局の予測では、2020年からの30年間における年間成長
率は1.6%であるのに対し、それ以前の30年間の成長率は
2.5%である62。この期間において、米国の労働力人口の
伸びの鈍化が、2040年までの経済成長が鈍化する主要
因として挙げられている63。

扶養率の上昇は、特に新興国において財政
予算を圧迫し得る

多くの新興国は急速な高齢化を迎えるが、同様の人
口動態の変遷をたどった多くの先進国に比べ、資産や
財政の水準は低い。

現在、労働力人口が減少に直
面している国では、日本のように
インフレによる賃金上昇圧力を相
殺することは難しいだろう。

出所︓Perasso and Doppelt, "Greying and Greening Across Emerging Markets," PGIM、2023年8月現在。
注記︓EMBIGDはJ.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Global Diversifiedを使用。

図表17︓各国は高い財政債務と急速な高齢化に直面している
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扶養比率の急上昇に直面し、厳しい財政状況にある新
興国は、深刻な財政危機に晒される可能性がある。我々
の分析では、最もリスクの高い国として、ブラジル、ハンガ
リー、中国、チュニジア、マレーシアなどを挙げている（図表
17）64。

労働市場における人口動態の変化は、財政に重要な
影響を及ぼす。働き盛りの人口が減少し、扶養家族が
増えるということは、労働者からの税収が減少するだけで
なく、医療、年金、その他の退職後のサービスに対する支
出が増大することを意味し、最終的には州や国の財政
負担が増すことになる。

人口の高齢化は、他の点においても財政を圧迫する。例え
ば、より多くの女性を労働力として呼び込むための育児補
助金は、今後、社会的セーフティネットの大きな要素となる
だろう。また、外国人労働者の受け入れは、外国人労働者
とその家族に社会サービスや福祉を提供すること、そして時
には労働力として参画する前から提供しなければならないこ
とを意味している。

「人口動態は対処のしようがない」とよく言われる
が、仮にそれが正しいとすれば、高齢化と労働人
口の減少は、労働市場の大幅なミスマッチと相
まって、ほとんどの国で経済成長の鈍化とインフレ
率の上昇を招き、同時に企業にとっては人件費の
上昇と利幅の縮小を必然的に招くことになる。し
かしながら、我々は、最終的に勝者と敗者の境界
線を決定づけるのは、政府と企業の対処や行動
次第であることを認識することが重要であると考え
ている。第3章では、実際にどのような対策を講じ
ることができるのか、また、 どのような産業や国が
リーダーとして台頭してくるのかを検証する。

最終的に勝者と敗者の境界線を決
定づけるのは、政府と企業の対処や
行動であることを認識することが重
要である。

20  労働市場における変革 | PGIM
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第3章
新たな労働市場における
勝者と敗者

“新たな労働市場における勝者と敗者は予め決まっているわけではなく、政
府と企業の行動が大きな影響を及ぼ
す。”

03



第3章 
新たな労働市場における勝者と敗者

労働市場を再構築する構造的な力が、業種、地域、国を問わず、次世代の勝者と敗者を決定する
と考えられる。勝者と敗者は予め決まっているわけではなく、政府および企業による対応と行動の質
に大きく左右されるとみている。

本章では、第1章で検証した労働市場の構造変化がもたら
す最終的な影響と、第2章で取り上げたマクロ経済への影
響を理解するために、どの産業が最も脆弱で、どの産業が最
も成功する可能性が高いかという産業別の視点だけでなく、
国/州/都市別の地理的な視点からも考察するv。

業種別の勝者と敗者

労働市場の変化が様々な産業に及ぼす影響を理解する上
で、次の2つの要素が特に役立つと考えられる。一つ目は、
人件費の占める割合が高い産業が最も大きな打撃を受け
ると思われること。二つ目は、再生可能エネルギーやサイバー
セキュリティのような先進的な産業への影響は、従来型産業
への影響とは全く異なるであろうことである。

幾つかの産業における賃金上昇圧力は、相対
的に厳しくなることが想定される
多くの産業は、ほとんどの先進国における生産年齢人口の
減少により、賃金上昇圧力に直面する可能性が高い。労
働力が原価の65％以上を占める産業（例えば、教育、ビ
ルディングの建設/保守、一部のヘルス・ケアなど）は、最も
大きな利益率への圧力に直面するだろう（図表18）。

こうした産業における勝者と敗者を見極めたい投資家にとっ
ては、テクノロジーが重要な要素になるだろう。具体的に
は、生産性向上のためにテクノロジーを活用できる企業が
勝者となるだろう。対照的に、そこから乗り遅れた企業は、
利益率の引き下げ、あるいは価格の引き上げによって、人
件費の上昇に対処しなければならないだろう。

図表18︓一部の産業の利益率は、人件費に大きく依存している
原価に占める人件費の割合（米国）
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米国の全業界平均（33%）

出所︓PGIMテーマ・リサーチ、米国経済分析局、2023年8月現在。
注記︓図で示された5つの産業は、北米産業分類システム（NAICS）の代表的な分類による。
v  詳細については、巻末のMethodologyを参照。
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生成AIの出現は、これまでテクノロジーの導入に課題を抱
えていた産業にとって、特に有望かもしれない。例えば教育
分野では、教室での人間の教師による授業が直ちにロボッ
トに取って代わられることはないと思われるが、AIが小論文
などの抽象的な文章の採点をサポートしたり、生徒の課題
に対するフィードバックを提供したり、教室での授業以外の
面で特別な配慮が必要な生徒に対し、差別化された個
別学習を提供できる可能性がある。

また、建設業も引き続きアナログが支配する傾向が強い業
界であるが、大規模で複雑な建築プロジェクトでは、高精

度の3Dレンダリングの活用が進む可能性がある。同様にヘ
ルス・ケア分野でも、AIを活用したツールが薬品開発を加
速させ、手術の精度を高めることが期待できる（生体検査
や組織採取など）。

新しいテクノロジーと人口動態が4つの主要産
業の雇用を促進する
我々は、今後4つの産業が力強い成長を遂げ、労働需要
が最も高まると考えている（図表19）。これらの産業にお
ける旺盛な労働需要は、新規求人数の増加および雇用の

出所︓PGIMテーマ・リサーチ、ブルッキングス研究所、欧州職業訓練開発センター、欧州委員会、米国労働統計局、2023年8月現在。
注記︓数値は、米国労働統計局と欧州職業訓練開発センターによる就業者数の見通し、および欧州委員会による再生可能エネルギー関連雇
用の増加見通しに基づく。詳細は、巻末のMethodologyを参照。

図表19︓欧米の先進的および後発的な業種における今後の雇用見通し
全国平均を上回る/下回る雇用の成長率（2022～2031年）
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伸びの加速をもたらし得る。これにより、欧米だけで2031 
年までに 1,300 万人の雇用が追加されると試算されて
いる65。しかし、これら産業における旺盛な労働需要（主
に新しい地域における需要）によって、既に不均衡の状
態にある専門的なスキルを持った労働者に対する需給の
ミスマッチがさらに増幅されるとみられる。

例えば高齢者向けヘルス・ケア分野では、米国だけでも
2022～2031年にかけて診療看護師の需要が50％近く
増加すると予想されている。同様に、エネルギー転換および
再生可能エネルギー拡充を支援する産業政策により、世
界のほぼすべての地域において、太陽光パネルや水素燃
料電池の技術者に対する需要は今後も押し上げられるだ
ろう。

例えば欧州では、化石燃料に対するEUの依存度を下げる
ための「REPowerEU」政策が労働市場にとって最大の課
題となる66。大規模なインフラ投資が必要となることに加え、
化石燃料分野での雇用減を埋め合わせるために2030年
までに再生可能エネルギー分野で350万人の新規雇用を
創出する必要があることが最大の課題となるだろう。これ
は、現在の水準から270%の雇用の伸びを意味する67。 

産業政策は、再生可能エネルギー分野での雇用創出に影
響を与えるだけでなく、半導体チップ、半導体製造、先端コ
ンピュータ・システムにおける機会創出の面でも大きな役割
を果たし得る。最近の事例としてEUの欧州半導体法
（Chips Act）と米国のCHIPS法（CHIPS and
Science Act）の２つが挙げられ、工場の建設および必
要とされる特定の技術スキルの訓練のために、それぞれ数
百億米ドル規模の補助金を企業に提供している。また、イ
ンド、韓国、カナダ、イスラエル、日本では、半導体やEV用
バッテリーのような主要産業を促進するプログラムが産業政
策の中核となっている（図表20）68。 

有力企業を誘致するための政府間の競争は、特に激化す
る可能性がある。2023年上半期だけでも、半導体チップ・
メーカーを誘致するための政府による補助金は、世界全体
で1,000億米ドルを超えると推定される。

北米
欧州

イスラエル

インド

中国 

日本

シンガポール

マレーシア

65K
55K

40K

5K

5K

6K

8K

15K30K

50K

台湾

韓国

図表20︓生産拠点を国内に回帰させるオンショアリングへのパラダイム・シフトによって、世界中でスキルを持った人材が
不足する
特定の国と地域の半導体分野における労働力不足

インド、韓国、カナダ、イスラエル、日
本では、半導体やEV用バッテリーの
ような主要産業を促進するプログラム
が産業政策の中核となっている。

出所︓カーニー、2023年8月現在。

24  労働市場における変革 | PGIM



例えば、ドイツは半導体メーカーであるIntelとの間で、最先
端ウエハー製造工場を建設するために約100億ユーロ規模
の補助金を交付することで合意した。このプロジェクトによっ
て、7,000人の建設雇用と3,000人のハイテク関連の永
続的な雇用が創出されると試算されており、ドイツ史上最
大の海外からの直接投資となる69。

将来的には、最先端のスキルを有した労働者
以外でも労働力不足が発生する
再生可能エネルギー、半導体チップ製造、先端コンピュー
タ・システムを巡る産業政策によって、新たな地域において
特定の技術的スキルを有する数百万人の労働者に対す
る需要が生み出されている。こうした政策によって、既に不
均衡の状態にある需給のミスマッチがさらに悪化するという
意図していなかった結果がもたらされる可能性もある。例え
ば、欧州の半導体分野では、製造拠点を国内に回帰さ
せるリショアリングの取り組みによって、60,000人を超える
雇用が新たに創出されることになる。一方、米国では半導
体チップ・メーカーが適時の人員補充に苦戦しており、未
充足の雇用は2030年までに58%超に達すると推定され
ている71, 72。

労働需給の大きなミスマッチが発生すると予想される領域
は高いスキルを有する労働者だけにとどまらない。むしろ、
最も労働力が不足すると予想されるのは、高い学歴より
も、特定の技術的スキルと訓練が必要とされる領域だと考
えられ、これには風力タービン、水素燃料電池、エネルギー
貯蔵装置の製造、設置、保守を行う技術者などが含まれ
る。半導体製造の分野においても同様の状況が見られ
る。労働需給の最大のミスマッチは、最先端のチップ設計
の領域ではなく、むしろ半導体チップの製造に関する技術
者の領域で発生している。こうした半導体チップの製造に

関する技術者は、物理学に関する学歴は必要とされない一
方で、専門的な訓練や経験が必要とされる73。多くの人が高
学歴を目指す傾向によって、中間的な技術的スキルを有す
る労働者の需給のミスマッチも増幅される。将来的には、ホー
ムヘルパー、歯科衛生士、理学療法士だけでなく、風力ター
ビンや半導体の技術者も不足することが予想される。これら
の職種はすべて、高い学歴よりも職務に関する特別なスキル
が必要とされる。労働市場を牽引する産業では、今後10年
間にわたってこうした人材の確保に苦戦するであろう。

後進的な4つの業種では、テクノロジーが労働力
を代替する可能性が高い
生成AIとロボット工学が相俟って、これまでの破壊的な技術
革新の波が及ばなかった判断を要する複雑な領域にも、新
たな技術革新の波が及ぶことが予想される。具体的には、(i) 
農業、(ii) 「従来型の」メディア/通信、(iii) 基礎的な製造
業、(iv) 行政サービスの4分野が、こういった波に最も脆弱で
あると想定される。テクノロジーの進歩により生産性が向上
し、必要とされる労働力が減少することから、2031年までに
欧米だけでも3,000万人以上の労働者が職を失うと予想さ
れている74。

例えば農業では、GPSを搭載したトラクターが大規模な工業
化された農場を自律的に周遊し、地中の水分や栄養分の
水準を検出するセンサーを装備して複数の作業を実行する
ことができる。また、トラクターに搭載されたカメラや散布機も
AIを活用して雑草と作物を識別し、必要な場所にのみ除草
剤を散布することができる75, 76。

生成AIは、これまでの技術革新の波では破壊し切れなかっ
た、より判断や創造を要する領域にも影響を及ぼしている。
従来型のメディアや行政サービスがその好例である。テレビ番
組や映画用のコンテンツ制作や脚本の執筆は、技術革新が
破壊する新たな領域の一例である。実際、脚本家の代わり
としてのAI活用は、米国の脚本家による最近の労働ストライ
キの中心的な争点となった77。

加えて、さらなる顧客対応、販売、コールセンター業務をAIで
対処できる可能性がある78。大規模な自然言語モデルは、
通話内容を選別して顧客に応答できるだけでなく、問題に対
して適切な行動を取り、それらを解決できるようになるだろう。
オフィス・マネージャーとエグゼクティブ・アシスタントも、AIを活
用したスマート・アプリケーションに取って代わられる可能性が
ある。

産業政策は、再生可能エネルギー
分野での雇用創出に影響を与える
だけでなく、半導体チップ、半導体
製造、先端コンピュータ・システムに
おける機会創出の面でも大きな役割
を果たすとみられる。
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例えば、MicrosoftはAIを活用して、ワードやエクセルと
いった一般的なソフトウェアに、会議での議事録の作成、
文書の編集や下書き、電子メールへの返信といった単純
なビジネス上の作業を自動化する機能を搭載しようとして
いる79, 80。

カントリー・ワールド・インデックス、またはJ.P. モルガン・エマー
ジング・マーケット・ボンド・インデックスに含まれる全ての国につ
いて検証を行った。これらを組み合わせることで、投資家が地
域別の勝者と敗者を判断するためのフレームワークとして機能
させることが期待できる。

国別の労働ダイナミクスを評価するフレームワーク
各国がどのように労働市場の大きな構造変化に対処していく
かを理解するため、我々は以下に焦点を当てて各国を多面
的に評価した。

(1) 労働供給︓現在の移民政策が及ぼす最終的な影
響を含む、生産年齢人口の増減見通し

(2) 労働力の質︓各国における労働力のスキルと教育
の水準、およびグローバルな人材を活用できる能力

(3) 政策環境︓各国の政策が、労働市場および資本
市場の機能をどの程度促進するか

1. 労働供給

ここでは、現在の生産年齢人口、2023～2050年の間の
労働者（総人口に占める割合）の純増減、過去10年間
の移民のトレンド（生産年齢人口に占める割合）など、い
くつかの指標を用いて検証を行う。

将来予想に関する指標は、現在の人口動態を踏まえると
労働力人口がどの程度急激に減少する可能性があるかに
ついて理解することが、投資家にとっていかに重要であるかを
反映している（図表21）。移民労働者は、国内の労働供
給を増加させる手段となる。人口の少ない国が、労働供給
を増加させる手段として移民に積極的な姿勢を取る傾向に
あるのは意外なことではない（図表22）。

生産年齢人口が急減し、移民労働者の割合が低い国で
あっても、女性の労働参加率を高める政策を採用すること
で、労働供給を増やすことができる。 

男性の労働参加率低下の
原因の一つとして、リスキリング
の機会が不足していることが
挙げられる。

離職者のよりスムーズな労働移動を実現する

テクノロジーの進歩によって後進的な産業から離職する労
働者を対象としたリスキリング（職業能力の再開発/再教
育）および再訓練は、これら産業が盛んな都市や地域で
は極めて重要となる。ある調査によると、男性の労働参加
率低下の原因の一つは、再教育の手段を見つけることが
困難であることが示唆されている81。離職した労働者が新
しい仕事にスムーズに労働移動できなければ、こうした労働
者の経済的活力と生産性は長期にわたって失われる可能
性がある。

求人の応募要件を満たしていない離職者に関しては、米
国のYear Upのような、統合的な人材開発手法を採用し
ている再教育プログラムがある程度の成功を収めている82。 

地域別の勝者と敗者

労働力は、あらゆる国の経済成長と競争力にとって重要な
要素である。よって、労働市場の変革によって、どの国が恩
恵を受け、どの国が困難な状況に立たされるのかを理解す
ることは投資家にとって非常に重要である。こうした目的か
ら、一般的に機関投資家が投資対象とするMSCIオール・ 
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図表21︓今後の労働供給には差が生じる
生産年齢人口に関する予測（2020～2040年）

2020年を100として指数化

出所︓PGIMテーマ・リサーチ、国際労働機関、2023年8月現在。
注記︓生産年齢人口に占める移民の平均純増数。

出所︓世界銀行、2023年8月現在。

図表22︓人口が少ない国は移民に対して積極的な姿勢を取る傾向がある
移民の平均純増数（2012～2019年）
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2. 労働力の質

破壊的な技術革新のペースを考えると、労働力の質は労
働力の規模と同程度に重要である。熟練労働者を巡るグ
ローバルな競争が激化すれば、必要な専門的スキルを備え
た人材を育成、招致、維持する各国の能力が重要視され
るようになるだろう。労働力の質を評価するために、我々は
世界銀行の人的資本指数（今日生まれた子供が18歳に

なるまでに蓄積するであろう教育と健康に関する人的資本を
測定した指数）とINSEADの人財競争力に関する国際調
査（各国による人材開発、招致、育成に関する一連の政
策とその実施状況を測定したもの）を利用している。 

3. 政策環境

労働力の規模および質は、それが適切な政策、制度、既存
の生産能力によって下支えされている場合にのみ魅力的な
投資機会につながり得る。国内外の資本を惹きつけることが
できるのは、必要なインフラが整い、揺るぎない制度に裏打
ちされた安定的で透明性の高い規制を備えた環境であり、
それによって質の高い労働力の生産性が存分に発揮され
る。各国の政策環境を評価するために、我々は2つの指標
を用いた。一つ目は、ハーバード大学成長研究所の「輸出
に関する複雑性指数」で、各国の洗練度と生産能力を測
定している。二つ目は、世界銀行の「ビジネス環境改善指
数」で、これは世界各国の政策および投資環境に関する主
要因の方向性を示す有用な指標である85。 

これら3つの要素に基づきつつ、地域特有の視点も織り交ぜ
ながら、世界的に労働市場を巡るダイナミクスが変革し続け
る中で、どの国が恩恵を受け、どの国が困難な状況に立たさ
れるのかを理解する。

50%

55%

60%

65%

70%

75%

アルゼンチン 韓国 中国

OECD加盟国平均（64.6%）

図表23︓女性の労働参加率向上が一部の国に機会をもたらす
女性の労働参加率（2022年）

イタリア
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国
労働供給 労働の質 政策環境

WAP 生産能力 ビジネスのし易さ

スウェーデン
スイス
英国
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出所︓PGIMテーマ・リサーチ、世界銀行、INSEAD、ハーバード大学成長研究所、2023年8月現在。
注記︓WAPは現在の生産年齢人口を意味します。その他の定義については、巻末のMethodologyを参照。

国
労働供給 労働の質 政策環境

WAP WAPの変化 移民 人的資本 人材の競争力 生産能力 ビジネスのし易さ
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フィリピン
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図表25︓EMEA（欧州・中東・アフリカ）において恩恵を受ける国と逆境に晒される国

アジア

労働市場を巡る変革によって恩恵を受ける国には、人口
の少ない先進国が多く含まれている（図表24）。
マレーシアは、多くの指標において大きな優位性を有してい
るわけではないが、全ての指標においてバランスよく平均的
な強みを有していることから恩恵を受ける可能性がある。興
味深いことに、我々のフレームワークに基づくと、インドも中国
も恩恵を受ける国（あるいは、逆境に晒される国）には該
当せず、その中間的な位置付けとなった。中国は、人口動

欧州、中東、アフリカ（EMEA）
欧州で恩恵を受ける国にも、人口の少ない国が多く含ま
れている（図表25）。欧州最大の経済大国の一部は、
幾つかの理由により恩恵を受ける国となっていない。例え
ば、GDPと人口に基づくと欧州で最大規模の国であるドイ
ツ、イタリア、スペインなどは人口動態の急激な悪化に直
面しており、現在の移民のトレンドでは解決しそうにないと
みられる。

一方、アフリカと中東では、南アフリカ、エジプト、ナイジェリ
アといった地域における大国の人口動態は、他国と比較
すると良好だが、労働力の質、生産能力、外国人投資
家にとっての総合的な魅力などの指標のスコアは劣後して
いる。
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態の急激な悪化に加えて移民が純減となったことから、労働供
給に関する指標のスコアが非常に低かった。インドは、人口動
態は改善すると予想されるものの、人的資本と人材維持に関
する広範な指標のスコアが劣後した。

図表24︓アジアにおいて恩恵を受ける国と逆境に晒される国

出所︓PGIMテーマ・リサーチ、世界銀行、INSEAD、ハーバード大学成長研究所、2023年8月現在。
注記︓WAPは現在の生産年齢人口を意味します。その他の定義については、巻末のMethodologyを参照。
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同様に、特定の地域や都市で多くの労働力を抱える企
業の競争力を把握したいと考える投資家は、場合によっ
ては全国的な傾向とは異なる特徴を持った地域毎の労
働市場の傾向について理解したいと考えるかも知れない。

今後10年間で労働需給のミスマッチがどのような道筋を辿
るかをさらに理解するために、我々はブルッキングス研究所の
ワークフォース・オブ・ザ・フューチャー・イニシアチブ
（Workforce of the Future Initiative）と協業して
検証を行った。我々は、今後10年間で経済を再構築する
スキルとテクノロジーを特定するため、米国の州および都市レ
ベルでの先進的な産業と後進的な産業のケーススタディを
実施した。この検証では、米国の384の都市圏を包括的に
調査し、各都市圏の現在の産業だけでなく、様々な個別の
スキルにおける労働力の熟練度についても分析した。

多くの国は、「人口ボーナス
期」を迎える可能性がある
一方で教育インフラや人的
資本が不足している。

国

カナダ

米国

チリ

コスタリカ

コロンビア

ブラジル

ペルー

アルゼンチン

パラグアイ

図表26︓米州において恩恵を受ける国と逆境に晒される国

米州

興味深いことに、メキシコやブラジルといった地域における大
国は、米州で恩恵を受ける国には含まれていない（図表
26）。両国ともに現在の人口動態は良好であるが、今後
は急激な悪化に直面すると予想され、足元の移民や女性
の労働参加が増えていることでも、この影響を緩和するの
は難しい。

新興国市場やフロンティア市場への投資においては、労働
市場の構造に大きな課題を抱えていると思われる幾つかの
国について、注意する必要がある。こうした国にはナイジェリ
ア、アルゼンチン、エジプト、パキスタン、フィリピン、エチオピ
ア、モロッコなどが含まれる。これらの国の多くは、今後数年
のうちに「人口ボーナス期が到来する可能性がある一方、
現時点では教育インフラや人的資本が不足していることか
ら外国資本を呼び込むのに苦戦すると見られ、こうした国
でビジネスを行う難易度は高い可能性がある。

国別にとどまらない、州/都市レベルでの検証

一部の投資家にとっては、国別の検証だけでは不十分か
もしれない。例えば、インフラや不動産への投資において
は、特に多くの人口や多様な経済圏を有し、地域によって
勝者と敗者が大きく異なるような国に投資する場合、より
きめ細かい視点での検証が有効となるだろう。
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恩恵を受ける国

逆風に晒される
可能性のある国 

労働供給 労働の質 政策環境

WAP 生産能力 ビジネスのし易さWAPの変化 移民 人的資本 人材の競争力

出所︓PGIMテーマ・リサーチ、世界銀行、INSEAD、ハーバード大学成長研究所、2023年8月現在。
注記︓WAPは現在の生産年齢人口を意味します。その他の定義については、巻末のMethodologyを参照。



図表27︓新しい産業の台頭は全米各州に様々な機会をもたらす

低 高

機会

次に、半導体チップ製造やコンピュータ・システムの設計などの
将来的な先進的産業にとって、どのスキルが最も重要となる
か特定し、どの都市がこうしたスキルを持つ労働力を多く抱え
つつも現在は隣接する産業に従事しているかを特定した。さ
らに、州や地域と、これらが既に有している将来的に重要とな
るスキルを照合することにより、どの都市圏が将来的な先進
的産業に最も合致しているかを特定することができた。つま
り、どの州や都市が、再生可能エネルギーや半導体チップ製
造に最も適合したスキルを持つ労働力を有しており、こうした
産業への参入が最も容易であるかを特定することができた。

先進的な産業への参入に最も適した米国の州/
都市

カリフォルニア州のシリコンバレーやマサチューセッツ州のケンブ
リッジは、最先端テクノロジーの拠点として知られている。これ
らの都市には、高度なスキルと才能を備えた労働力と、スター
トアップ企業を支援する高度に発達したエコシステムが存在し
ている。では、他のどの都市や州が、再生可能エネルギーや
半導体チップ製造などの将来的な産業に適した労働力とテク
ノロジー関連のエコシステムを提供し得るだろうか。

我々の検証によると、州レベルではサウスダコタ州、オレゴン
州、ウィスコンシン州などが、これからの時代において地域の生
産性と成長を押し上げる最も大きな潜在能力を有しているこ
とが明らかになった。

将来の成長が既存の支配的産業によってもたらされるカリ
フォルニア州などとは異なり、これらの州は、将来的な産業
が加わることで経済の複雑性が高まり、これによる恩恵を
受けることができる可能性がある。

これらの州には、再生可能エネルギーやITセクターなどの産業
が必要とするスキルの多くを持った労働力が既に存在している
だけでなく、これら新しい産業がもたらす付加価値を増幅させ
るような産業ネットワークが州全体に広がっている86。労働市
場が変革を続け、生産拠点の国内回帰（オンショアリング）
や生産拠点を自国により近い場所に移転させる動き（ニア
ショアリング）を通じて産業政策が勢いを取り戻す中、我々
の分析は、州レベルでの産業の盛衰とそれが地域に及ぼす
影響について予測する（図表27）。

我々の検証では、どの地域が
将来的に重要となるスキルを
既に有しているかを照合させる
ことにより、どの都市圏が将来
的な先進的産業に最も合致
しているかを特定する。
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出所︓PGIMテーマ・リサーチ、ブルッキングス研究所、2023年8月現在。



ワシントン州ベリンガムでは、電力システムや化学・石油精
製など、再生可能エネルギーの隣接産業の拠点がある。アラ
バマ州モービルは、航空・宇宙産業、化学、重機械など、似
たようなスキルが求められる産業の拠点となっている。

最終的には、それぞれの国、州、都市が労働市場の変化に
どのように対処しているかを多面的に分析することが、広範な
投資機会を理解する上で重要になると考えている。

現在、世界の労働市場は今後数年、あるいは数
十年の間に労働市場を大きく転換させるような潮
流に直面している。こうした変化は、マクロ経済や
地政学に大きな影響を及ぼすだろう。グローバル
な労働市場では、破壊的な技術革新が押し寄せ
る新たな時代の恩恵を受ける国と、逆境に晒され
る国との間で、産業あるいは地理的に大きなシフ
トが生じるであろう。PGIMは、長期的な投資家の
間で、こうした労働の新たな時代において生じる構
造的な力を深く理解し、ポートフォリオ構築に活か
すことのニーズが高まっていくと考えている。
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さらに細かい都市レベルでは、これら先進的な産業に最も
容易に参入できる都市圏を特定することで、一歩踏み込ん
だ検証を行った。その一例が、太平洋岸北西部、具体的に
はオレゴン州のユージーンやベンドなどの都市とワシントン州
のベリンガムやスポーケンなどの都市であり、これらの都市に
は高い潜在力が秘められている（図表28）。一方、アラバ
マ州モービルのように、より逆風に晒されている州に所在する
都市にもチャンスがある。

図表28︓新しい産業の台頭は全米各州に機会をもたらす 

現在、世界の労働市場は今後
数年、あるいは数十年の間に労
働市場を大きく転換させるような
潮流に直面している。

注目すべきは、こうした都市の多くに科学/研究分野の人
材を安定的に供給できる有力な大学が所在していること
である。また、オレゴン州ユージーンには、既に幾つかの小
規模な半導体チップ製造工場があり、これらは容易に規
模を拡大することができる。
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出所︓PGIMテーマ・リサーチ、ブルッキングス研究所、2023年8月現在。
注記︓詳細については巻末のMethodologyを参照。



付録
WINNERS AND LOSERS IN THE NEW ERA OF LABOR, 
METHODOLOGY

Leading and lagging industries
The growth rates for leading and lagging industries of the future are based on forecasts of employment using 
detailed occupation data from the Bureau of Labor Statistics and the European Union Labour Force Survey.vi, vii  To 
create the sector categories from the list of occupations, we have picked a subset of occupations for each of our five 
categories that best fits their workforce needs. This allows us to aggregate the current level of employment in each 
of our sectors and create growth rates using the ten-year forecast from the two institutions. The lone exception to 
this approach is the renewable sector in the European Union, which is based on assumptions from the European 
Commission’s “Pact for Skills.”viii

Winners and losers by region
For the analysis around countries in the MSCI All World or J.P. Morgan Emerging Market Bond Index we have 
picked the following indicators to address each country’s outlook regarding labor supply, labor quality and  
policy environment. All countries are ranked for each variable into quartiles, which are reflected by the colored 
dots (going from green to orange) in Exhibit 24 to 26.

VARIABLE DESCRIPTION SOURCE

Working age population, percentage Working age population as a share of total population World Bank

Working age population change, 2023-2050 Change in the share of working age population between 2023 and 2050 World Bank

Migration Average net migration as a share of working age population from 2010 to 2019. World Bank

Human Capital Index Amount of human capital that a child born today can expect to attain by age 18. World Bank

Talent Competitivness Index
The talent competitiveness refers to the set of policies and practices that enable 
a country to develop, attract, and empower the human capital that contributes to 
productivity and prosperity

INSEAD

Productive Capacity Assessment of the current state of a country’s productive knowledge Harvard Growth Lab

Doing Business Index
The Doing Business project provided a set of measures of country’s business 
regulations and their enforcement.

World Bank

vi Employment by detailed occupation : U.S. Bureau of Labor Statistics
vii European Union Labour Force Survey, detailed employment by occupation.
viii Pact for Skills: Launch of large-scale renewable energy skills partnership – Employment, Social Affairs & Inclusion – European Commission.
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Winners and losers by US cities 
The analysis of the opportunity of cities and states’ capabilities to grow industries of the future given their current 
workforce and industrial network, is based on updated work of “Growing Cities that Work for All.”87 In this work 
each metropolitan area’s industry space is assessed for its overall complexity as well as a strategic index and gain. The 
economic complexity is an assessment of cities’ capabilities to develop a more diversified set of high-value products 
and services, whereas the strategix index measures cities’ overall potential to add attractive industries and therefore 
growth – for further detail, see the “Economic complexity” chapter in “Growing Cities that Work for All.”

While Exhibit 28 directly uses economic complexity and the strategic index to map cities across the US, the state 
map (Exhibit 27) is based on an aggregation of each city’s strategic index within a given state weighted by the 
share of overall jobs the city represents of the state total.     
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PGIM メガトレンドのご案内
変化を続ける世界情勢が、今後の投資行動にどのような影響を与えるかを考察しています。

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

食料問題について考える
世界の食料システムは、様々な課題を抱えている。食料システムが世界のGDPに占める割合
は10％に過ぎないが、投資家はこの課題を注視する必要があるのではないか。 

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

プライベート市場における新たな潮流
プライベート市場は、何世紀にもわたって、農業従事者、起業家、企業経営者、不動産開発業者
など、様々な人々に資本市場へのアクセスを提供してきた。

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

暗号資産への投資
暗号資産の時価総額は1兆米ドルを大きく上回り、無視できない規模にまで成長している。暗号
資産はそのエコシステムにおいて、機関投資家に多様化された魅力的なリターンを提供し得るもの
であり、足元では機関投資家が大きなポジションを構築するのに十分な規模と流動性を有している。

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

テクノロジーが変えるサービス業のかたち
20世紀に世界経済の主役であった農業と製造業は、今やサービス業にその座を明け渡した。サービ
ス業は、先進国市場で労働人口の 4 分の 3 が従事し、世界の GDP の 3 分の 2 を生み出してい
る。
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気候変動の波を掻い潜る
気候変動はもはや仮想のリスクなどではない。それは既に世界経済を転換させ、市場を再構築し、
投資環境を変容させつつある。本稿では、気候変動に関する投資課題を取り上げ、低炭素経済
への移行に伴う、ポートフォリオに潜む脆弱性と潜在的な投資機会を考察している。

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

パンデミック後の世界
新型コロナウイルスを背景に、企業は消費者行動や企業のビジネスモデルの永続的な変化への適
応を余儀なくされている。こうした中、コロナ禍による経済封鎖が解除された後の世界に十分に備え
るために、今後の大きな構造変化に焦点を当てた検証が必要である。

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

未来を拓くビジネスモデル
さまざまな破壊的エネルギーが契機となって、機関投資家の投資分析やポートフォリオ配分を根本
的に変化させるような３つの新たなビジネスモデルが出現している。本稿では、このような変革的
なビジネスモデルが投資に与える影響について検証する。

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

テクノロジーフロンティア
我々はこれまでにない技術革新の時代に生きている。技術革新がもたらす破壊的創造は、資産ク
ラスや地域にまたがり、投資機会を根本的に変えるものとなるだろう。

詳しくは当社ウェブページをご覧ください

この他にも、PGIMメガトレンドシリーズ（英語版のみ）が刊行されています。過去の刊行物に関しては、当社営業担当までお問
い合わせください。
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