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Why Hasn’t the U.S. Unemployment Rate Risen Further?  
 

Few economic data points receive as much attention as the unemployment rate, which is 

calculated by dividing the number of unemployed individuals by the total labor force. It 

serves as a crucial gauge of labor market health and offers insight into the economy and 

consumer  spending  power.  Figure  1  shows  the  unemployment  rate  is  currently  3.7%, 

which is low compared to historical standards. This is notable considering that during the 

past two years the U.S. economy experienced one of the sharpest rises in interest rates 

on record. Traditionally, one would expect  to see unemployment rise as  interest rates 

rise, the economy slows, and businesses scale back operations and reduce their workforce 

in response to the changing economic environment. Why does the unemployment rate 

remain low today?  

One contributing factor is the group classified as “Not in Labor Force”, which tracks the 

number of retired persons, students,  individuals taking care of children or other family 

members, and others who are not seeking work. Early in the pandemic, many individuals 

left the  labor force due to virus concerns and childcare responsibilities. While some of 

those workers have come back, Figure 2 shows there are 100.3 million individuals not in 

the labor market, an increase of 5.1 million from January 2020.  

Where are those workers? The labor force participation rate by age group offers potential 

insight. The participation rate for individuals aged 25‐54 increased from 83.1% in January 

2020 to 83.3% in January 2024. In contrast, the rate for those aged 55 and over decreased 

from 40.2% to 38.5% over the same period. This divergence suggests that workers nearing 

retirement accelerated their retirement plans. If those individuals hadn’t retired early, the 

unemployment rate might be higher today. 

The increase in the number of individuals classified as not in the labor force significantly 

alters  the  labor  market  landscape.  This  structural  change  has  likely  provided  an 

unexpected  buffer,  keeping  employment  levels  tight  and  mitigating  what  might 

historically have led to a rise in unemployment. It should be noted that unemployment is 

a  lagging  indicator  and  could  rise  as  higher  interest  rates make more of  a  cumulative 

impact. However, with the unique circumstances of this economic cycle, the ceiling on 

unemployment may be lower with a smaller rise than in prior cycles. The pandemic has 

passed, but its effects continue to linger. 

 

Figure 1 – U.S. Unemployment Rate Since 1950 Figure 2 – Total "Not in Labor Force" Population

Source: U.S. Bureau of Labor Statistics. Data as of 2/15/2024. Source: U.S. Bureau of Labor Statistics. Data as of 2/15/2024.
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Disclosures 
 

PEAK Wealth Management  LLC  a  Registered  Investment  Adviser,  offers  global,  risk‐managed, mul ‐asset  class,  and  index‐focused 
por olio strategies to individual advisory clients. Please visit our website www.peakwealthNH.com for more informa on and to review 
the firm’s Form ADV Part 2A. All  investments carry a certain risk, and there is no assurance that an investment will provide posi ve 
performance over any period. An investor may experience loss of principal. Investment decisions should always be made based on the 
investor’s specific financial needs and objec ves, goals,  me horizon, and risk tolerance. The asset classes and/or investment strategies 
described may not be suitable for all investors and investors should consult with an investment adviser to determine the appropriate 
investment strategy. 

Exchange‐traded funds (ETFs) are subject to risks similar to those of stocks, such as market, interest rate, foreign exchange, and liquidity 
risks. An investor in ETFs may bear indirect fees and expenses charged by the ETFs in addi on to their direct fees and expenses, and is 
subject to the risk of loss of principal. ETF sponsors may suspend trading in ETFs and may not honor redemp on requests. ETFs may 
trade at a discount or premium to their net asset value and are subject to the market fluctua ons of their underlying investments. When 
considering inves ng in an ETF, you should consult your financial advisor and accountant on how inves ng in the fund will affect your 
taxes. 

Before inves ng in an ETF, you should read both its summary prospectus and its full prospectus, which provide detailed informa on on 
the ETF’s investment objec ve, principal investment strategies, risks, costs, and historical performance (if any). The SEC’s EDGAR system, 
as well as Internet search engines, can help you locate a specific ETF prospectus. You can also find prospectuses on the websites of the 
financial firms that sponsor a par cular ETF, as well as through your broker. 

Past performance is no guarantee of future results of any ETF. 

Informa on obtained  from  third‐party  sources  is believed  to be  reliable but  is  not  guaranteed. The Firm makes no  representa on 
regarding the accuracy or completeness of informa on provided herein. All opinions and views cons tute our judgments as of the date 
of wri ng and are subject to change at any  me without no ce. 

 
The S&P 500 Index is a commonly recognized, market‐capitalization‐weighted index of 500 widely‐held companies, designed to 

measure the performance of US large‐cap stocks. The Russell 3000 Index is a free float‐adjusted, market‐capitalization‐weighted index 

which measures the performance of the largest 3,000 US companies representing approximately 98% of the investable US equity 

market. The MSCI All Country World Index [ACWI] is designed to measure the performance of the global equity market and is a free 

float‐adjusted, market‐capitalization‐weighted index composed of large‐ and mid‐cap stocks of companies located in developed and 

emerging countries throughout the world. The MSCI ACWI ex‐USA Index is designed to measure the performance of the global equity 

market excluding the US component and is a free float‐adjusted, market‐capitalization‐weighted index composed of large‐ and mid‐

cap stocks of companies located in developed‐ and emerging‐market countries. The Bloomberg Barclays US Aggregate Bond Index 

[BBG Barc Agg] provides a broad‐based measure of the fixed‐rate US investment‐grade debt market. The Bloomberg Barclays Global 

Aggregate Bond Index [BBG Barc Global Agg] measures global investment‐grade, fixed‐rate debt from both developed‐ and emerging‐

markets. The J.P. Morgan Global Aggregate Bond Index (JPM GABI) provides a broad‐based measure of the global fixed‐rate, 

investment‐grade debt markets. The JPM GABI is a US dollar denominated, investment‐grade index with asset classes from developed 

and emerging markets. Cash refers to overnight Fed funds. 

 


