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１．はじめに 

賃上げを巡る政財界の議論・動きは日々、報道されている。例えば、連合が昨今の物価高を踏まえ、「5%

程度」の賃上げを求める方針1を示したことに対し、経団連・十倉会長は「高めのボールではある」としなが

らも、「賃金引き上げのモメンタムを持続的なものとし、物価と賃金の好循環を実現したい」と発言した2。

政府・与党においても、先の参院選で自民党が「人への投資促進で 25年ぶりの本格的な賃金増時代を創る」

と公約3し、岸田総理も今秋の臨時国会における所信表明演説で、経済政策について「物価高・円安への対応、

構造的な賃上げ、成長のための投資と改革の三つを、重点分野として取り組んでいきます」4とした。これら

の発言に込められている想いは、いみじくも岸田総理が「構造的」と述べたように、来春の労使交渉結果だ

けに焦点を当てた一過性の賃上げではなく、持続的・構造的な賃上げを目指しているものであろう。本稿で

は、物価も加味した実質賃金を要素分解したうえで、持続的・構造的な賃上げ（名目賃金ではなく、実質賃

金の引上げ）に向けて官民に求められる取組を考察していきたい。 

 

２．実質賃金の状況と構成要素 

(１)実質賃金の推移（諸外国対比） 

日本の実質賃金の伸び悩みは、諸外国と比べると

鮮明である。2000 年時点の 38.8 千ドルは既に

OECD平均（43.2千ドル）を下回っていたが、その

後もほぼ横ばいで推移し、2021 年は 39.7 千ドルに

留まっている。この間、諸外国の実質賃金は≪図表

1≫のように右肩上がりで推移、OECD 諸国平均で

約 20%の伸びとなっている。日本の相対的な順位は、

2015年に韓国に追い抜かれ、2021年時点で OECD

諸国 24位5の水準である。 

 

(２)実質賃金の構成要素 

実質賃金は「労働時間×時間当たり労働生産性×

労働分配率×交易条件等」に要素分解できる（BOX 参照）。時間当たり労働生産性は「企業がどれだけ稼い

だか」の指標であり、いわゆる「成長」を示していると言えよう。これに対して労働分配率は「企業が稼ぎ

≪図表１≫OECD諸国の実質賃金の推移 

（2021年購買力平価米ドルベース） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出典）OECD. Statより SOMPOインスティ

チュート・プラス作成 

持続的・構造的な賃金上昇に向けて 
～企業は利益を“ため込んでいる”のか～ 

統括上席研究員 濱野展幸 
 

賃金・賃上げについては、「分配」に焦点を当てた報道・論考が見られる。実質賃金は、労働時間・時間当た

り労働生産性・労働分配率・交易条件等に要素分解できるが、日本の賃金低迷は、労働生産性・交易条件・

労働時間に要因があり、労働分配率は本質的な要因ではない。持続的・構造的な賃金上昇に向けて、ある意

味、当然の帰結ではあるが、企業の「稼ぐ力」を伸ばす官民の取組が重要になってくる。 
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をどれだけ労働者に分配したか」の指標であり、文字どおり「分配」を示していると言えよう。次章以降で、

実質賃金の低迷の要因がどこにあるのかを明らかにしていく。 

 

≪BOX≫実質賃金の要素分解 

本編では結果だけを示したが、数式を丁寧に展開すると次のようになる。 

実質賃金＝労働時間×時間当たり実質賃金 

時間当たり実質賃金＝時間当たり名目賃金／CPI 

         ＝（実質 GDP／総労働投入時間）×（時間当たり名目賃金×総労働投入時間／名目 GDP）

×（GDPデフレータ／CPI） 

右辺の第 1項が時間当たり労働生産性、第 2項が労働分配率、第 3項が交易条件等に対応している6。 

 

３．労働時間の減少 

 日本の 1 人当たり労働時間は、2000 年が 1,821 時間、2021 年が 1,607 時間と約 20 年間で約 12%減少し

た。この間、OECD平均は 6%の減少である（≪図表 2≫参照）ことから、相対的な賃金低迷の一因となって

いる。日本の労働時間を分析すると、主に次の 3点を指摘できる（≪図表 3≫参照）。 

①一般労働者7の労働時間は、概ね横ばいで推移。2019年と 2020年に下方屈折しているが、前者は景気後退

の影響、後者はコロナの影響と考えられる。 

②パートタイム労働者の労働時間も、一般労働者と同様、2019年と 2020年に下方屈折が見られる。加えて、

2013年頃から緩やかな下方トレンドを描いている。 

③ただし、最も大きな要因は、相対的に労働時間の短い非正規雇用の割合が増えていることにある8。 

日本と OECD平均の労働時間を比べると、2012年まではほぼ変わらず推移したが、2013年以降は乖離し

ている。これは 2013年頃から、非正規雇用に占める高齢者（65歳以上）の増加ペースが加速、逆に 25～64

歳男性の非正規労働者は 2014年をピークに減少傾向となったことが、背景として考えられる（≪図表 4≫参

照）。一般的に高齢者の労働時間は短い傾向にあるため、パートタイム労働者だけを取り出した労働時間が緩

やかな下方トレンドを描いていることとも整合的である。 

≪図表３≫就業形態別の年間総実労働時間と 

非正規職員・従業員の割合 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出典）厚生労働省「毎月勤労統計調査」・総務

省「労働力調査」より SOMPO インステ

ィチュート・プラス作成 

≪図表２≫OECD諸国の 1人当たり年間総労働時間 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出典）OECD. Statより SOMPOインスティ

チュート・プラス作成 
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なお、非正規雇用の増加（2020年から直近 2年間は減少している）をどのように捉えるかは、鳥瞰的な視

点が必要であろう。貧困や格差といった側面に焦点を当てた論考があり、例えば「ワーキングプア」は重要

な課題として挙げられる。一方で、非正規雇用が広がったことで、「フルタイムは難しいが、短時間であれば

働ける」という高齢者や女性（専業主婦）の労働参加を促した側面もある。また、フリーランスのような新

たな働き方として、あえて非正規雇用を選択しているケースも増えている。ただし、企業からの目線で論じ

ると、これまで「雇用の調整弁」として活用してきた高齢者・女性の非正規雇用という労働供給も、いつか

は上限を迎える。これまでは労働コストが安価であったため、例えば OFF-JT9の取組に見られるように（≪

図表 5≫参照）、非正規雇用の労働生産性に対する企業の関心は低く、結果的に非正規雇用の増加が、日本全

体で人的資本投資の欠如、ひいては労働生産性向上の妨げになっていた。今後は、非正規労働者に対する教

育の充実や、そもそも非正規から正規に切り替える動きが加速することによって、人的資本投資の活性化が

期待される。 

 

４．労働生産性の低迷 

 日本を含む各国の時間当たり労働生産性の推移は、≪図表 6≫のとおりである。日本は 2000年の 39.0 千

ドルから 2021年の 47.3千ドルへと、約 20年間で約 21%の増加だったのに対し、同じ期間で OECD平均は

41.9 千ドルから 53.8 千ドルへと約 28%の増加だった。簡単に言えば、「元々、劣後していた労働生産性が、

この期間にさらに水をあけられてしまった」ということになろう。 

労働生産性が低迷している要因については、様々な研究があり、例えば八木・古川・中島（2022）10は次

のように整理している。 

(１)資本蓄積 

有形固定資産ストックが横ばいで推移、資本ヴィンテージが上昇（資本の経年劣化）したことで、生産量

が低下している可能性。 

(２)利用効率・技術進歩 

米独と比べ、わが国の人的資本投資の水準が顕著に低く、ITや研究開発の成果を収益に結び付ける力が不

足している可能性。 

(３)再配分 

低生産性企業が市場に長期滞留していることから、より生産性の高い企業や新規参入企業への資源再配分

≪図表５≫OFF-JTを実施した事業所割合の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出典）厚生労働省「能力開発基本調査」より

SOMPOインスティチュート・プラス作成 

≪図表４≫非正規雇用の内訳と高齢者の割合の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出典）総務省「労働力調査」より SOMPOイ

ンスティチュート・プラス作成 
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が十分に行われていない可能性。 

(４)労働市場 

労働移動が少ないことから、賃金が伸びない低生産性企業でも労働力を確保できる可能性。ただし、単に

労働移動が増えるだけではなく、リカレント教育（社会人の学び直し）が充実することも同時に必要。 

本稿においては特に（１）資本蓄積を取り上げる。総固定資本形成の推移を比較すると、日本は 2000 年

当時の水準を現在に至るまで一度も上回ったことがないのに対し、諸外国は 1.2～1.8倍の水準にまで伸ばし

ている（≪図表 7≫参照）。日本において資本蓄積が進まない（設備投資が低迷している）要因は、いくつか

指摘されている。 

①人口減少局面に入っており、将来的に国内経済の成長が見通せない。 

②バブル崩壊（1991 年）以降、金融危機（1997 年）、IT バブル崩壊（2001 年）、リーマンショック（2008

年）、東日本大震災（2011 年）、コロナ危機（2020 年と、立て続けに経済危機・ショックを迎えたことで、

企業経営者が保守的になっている。加えて中小企業

経営者の高齢化が、保守的な経営に拍車をかけてい

る。 

③政府の規制緩和（アベノミクス成長戦略「第三の

矢」）が不十分である。 

④大企業は円高の経験を踏まえ、国内設備投資より

も海外直接投資に経営資源を振り向けている。 

⑤産業構造が、資本集約型の製造業から、労働集約

型のサービス業に変化している。 

ただし、目下の環境はこれまでの流れを変える好

機と言える。足元の円安は、輸出競争力が高まって

いると解釈でき、海外市場に目を向けるきっかけと

なろう。また、中小・零細企業の投資不足が指摘され

て久しいが、政府のコロナ対策によって、中小・零細

≪図表７≫総資本固定資本形成の推移 

（実質ベース） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注） 各国の 2000年の水準を 1とする 

（出典）OECD. Statより SOMPOインスティ

チュート・プラス作成 

≪図表６≫時間当たり実質労働生産性の推移 

（2015年購買力平価米ドルベース） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出典）OECD. Statより SOMPOインスティ

チュート・プラス作成 

≪図表８≫中小・零細企業が保有する現預金 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注） 資本金 1億円未満の企業を中小・零細企

業とした。 

（出典）財務省「法人企業統計」より SOMPO

インスティチュート・プラス作成 
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企業が保有する現預金は歴史的な水準まで積み上がっている（≪図表 8≫参照）。企業の行動変容と、それを

後押しする政府の施策が期待される。 

 

５．労働分配率の影響は軽微 

 企業が「稼ぎ」をどの程度、分配しているか（賃金として払っているか）、諸外国および時系列で比較する。

労働分配率の算出方法はいくつか存在するが、一般的な学術研究の方法に倣い、諸外国との比較にあたって

は国民経済計算ベース、わが国の時系列比較にあたっては法人企業統計を用いる。 

国民経済計算ベースでは、日本の労働分配率は、2000年時点で 70.3%、2020 年時点で 75.2%と上昇して

おり、また年によって順位は入れ替わるものの、諸外国と比べて見劣りしておらず（≪図表 9≫参照）、実質

賃金が相対的に低迷している要因とは言えない11。労働分配率は大まかには、分子を「従業員の給与」（人件

費）、分母を「企業の稼ぎ」（付加価値）とする指標であるが、「従業員の給与」は上方にも下方にも硬直的で

ある一方、「企業の稼ぎ」は、好不況によって上下する（例えば、今年は利益が倍になったから給与を倍にす

る、来年は利益が半減したから給与を半分にするということにならない）。したがって労働分配率は、好況期

に下がり、不況期に上がるものであり、単年度の比較に意味はない。そういった目線で≪図表 10≫を見ると、

2013～2018 年頃に労働分配率の低下がメディア等で強調されたが、単に景気拡張期の裏返しであっただけ

で、長期的なトレンドは、約 70%前後で安定していることが分かる（1975～2021 年で線形近似を行うと、

傾きは-0.0005 であり、ほぼ直線と言えるであろう）。課題は労働分配率ではなく、付加価値が 90 年代から

ほぼ横ばいで推移していることであり、「企業は、儲けを貯めこんで賃金に回していない」という主張が見ら

れるが、実態は「企業は賃金に回せるほどの儲けを得ていない」のである。 

 

≪BOX≫内部留保に対する誤解 

賃上げを議論する際、「内部留保は何倍にもなっているにもかかわらず、賃金は横ばい」や「内部留保を活用」

等の主張が見られるが、いくつかの誤解があるのではないかと考えられる。 

≪図表 10≫日本の労働分配率の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）人件費／付加価値で算出 

（出典）財務省「法人企業統計」より SOMPO

インスティチュート・プラス作成 

≪図表９≫諸外国の労働分配率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注） 雇用者報酬／要素費用表示の国民所得

で算出 

（出典）独立行政法人労働政策研究・研修機構

「データブック国際労働比較」の各年号よ

り SOMPO インスティチュート・プラス

作成 
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（１）フローとストックは異なる 

企業会計において、「一定期間に流れてくる量」をフロー、「ある時点の残高」をストックと言う。例えば「1

年間の売上高」はフロー（損益計算書に記載）であり、「決算時点で保有している現預金」はストック（貸借

対照表に記載）である。分析・比較する際、フロー項目同士またはストック項目同士でなければ意味がない。

家計に例えると、毎月の給与や生活費はフロー、貯金額はストックであり、「10 年前よりも貯金額が 2 倍に

なったから、生活費を 2倍にしよう」とはならず、「給与が増えたから、生活費を少しくらい増やしても大丈

夫」という発想になろう。企業会計も同じで、フロー項目である賃金を、ストック項目である内部留保（正

しくは「利益剰余金」）と比べても意味はなく、正しくは同じフロー項目である付加価値と比べる必要がある。 

 なお、内部留保を減らすためには、最終赤字を計上する（赤字を計上するほど賃金を上げる等）か、原資

（当期純利益）を上回って配当するしかなく、通常は日本全体でそのようなことが行われるとは考えられな

いため、内部留保は基本的に増え続ける（「過去最高」の更新を続ける）と考えてよいだろう。 

（２）内部留保は保有現預金ではない 

内部留保は、負債と並んで企業にとっての資金調達手段であり（企業会計では貸借対照表の貸方項目）、「何

に経営資源を投じているか」、つまり運用状況（企業会計では貸借対照表の借方項目）も併せて分析する必要

がある。≪図表 11≫は、法人企業統計から日本企業全体のバランスシートを作成したものである。内部留保

516兆円や負債 1,199兆円等で調達した資金は、既に工場・機械設備・ソフトウエア等の固定資産に 351兆

円、海外企業買収等（株式）に 345兆円が投じられており、保有現預金は 281兆円である。前章で述べたと

おり、企業の投資不足が生産性向上の低迷を招いていると考えられることから、保有現預金の活用や、新た

な借入によって、固定資産を増やす必要はあろう。ただし、企業に対し「内部留保があるから、賃金や税を

払うように」と要求すると、支払のための現金を確保するために、既に投入している資産の売却につながり

かねず、成長からは逆行する動きになる。 

 なお、「大企業が資金を貯めこむ」という議論も目にする。そこで総資産に占める現預金の比率を、企業規

模別に比較すると（≪図表 12≫参照）、大企業は、バブル期に膨張した現預金を、足元は低位に抑制してい

るのに対し、中小・零細企業が、歴史的な水準まで現預金を保有している12。内部留保（いわゆる「（現金を）

貯めこんでいる」）は、主に中小企業における課題と言えよう。 

≪図表 11≫日本企業のバランスシート（兆円） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（※）土地を除く有形固定資産＋無形固定資産 

（出典）財務省「法人企業統計」より SOMPO

インスティチュート・プラス作成 

≪図表 12≫企業規模別の現預金比率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）現預金／総資産を算出 

大企業＝資本金 10億円以上 

中小・零細企業＝資本金 1億円未満 

（出典）財務省「法人企業統計」より SOMPOイ

ンスティチュート・プラス作成 
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６．交易条件の悪化 

 交易条件とは、輸入財 1単位当たりに対する輸出財 1単位の価格（輸出価格／輸入価格）であり、悪化す

ると、所得の海外流出を通して、相対的な実質賃金の下落要因になる。日本は歴史的に一次産品、特に鉱物

性燃料（原油及び粗油・液化天然ガスなど）を輸入し、輸送用機器（自動車など）や一般機械（昨今では半

導体等製造装置など）といった二次産品を輸出している。日本の交易条件は、エネルギー価格の動向で概ね

説明でき、特に 2021 年以降、輸入財は世界的なエネルギー価格高騰の影響を受ける一方で、輸出財はグロ

ーバル競争の中、容易に価格転嫁できない環境にあり、加速度的に交易条件が悪化している（≪図表 13≫参

照）。 

 ≪図表 14≫は、時間当たり実質賃金の 2000年以降の累積上昇率を、労働生産性、労働分配率、交易条件

等で要因分解したものである。2021年末時点で、時間当たり実質賃金（2000年対比で 12%上昇）の内訳は、

労働生産性+19%、労働分配率-2%、交易条件等-5%となっている。交易条件の悪化は 2022 年も続いている

ため、更なるマイナス影響が予想される。 

 

７．終わりに（政策的インプリケーション） 

 実質賃金を構成する要素の分析結果を踏まえ、持続的な賃金上昇に向け、官民が取り組むべき課題は次の

ように言えよう。 

①労働時間の減少は、高齢者を中心とした非正規雇用の増加が主因である。高齢化が進む中、官民ともに高

齢者の労働参加を進めてきた結果であり、それ自体は悪いことではない。 

②労働生産性の水準・伸びが、日本の最大の課題である。労働生産性低迷の要因については、様々な指摘・

研究がある。例えば、固定資本投資（有形・無形両方）や人的資本投資（Off-JT）の不足が顕著である。 

③労働分配率は、アベノミクス期間中に一貫して低下したことでクローズアップされたが、実質賃金低迷の

本質的要因ではない。それよりも、分配できる原資を得ていないことの方が問題である。 

④日本にとって足元は、労働分配率よりも交易条件悪化の影響の方が大きい。エネルギー価格高騰という外

的環境が要因ではあるが、脱炭素を進めることで改善の余地がある。 

≪図表 14≫時間当たり実質賃金の累積寄与度分解 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出典）内閣府「令和 4 年度 年次経済報告」

（2022年 7月）より SOMPOインスティ

チュート・プラス作成 

≪図表 13≫交易条件とエネルギー価格の推移 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注）2020年基準で作成 

   交易条件は、2000 年 1 月を 100 として

指数化 

（出典）日本銀行ホームページより SOMPOイ

ンスティチュート・プラス作成 
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） 
⑤企業は、生産性向上のために、固定資本投資を進める必要がある。目下の環境（円安・キャッシュリッチ

な中小企業）は、投資のチャンスとも考えられる。また、高齢者・女性といった非正規雇用の労働供給も、

いつかは上限を迎えるため、Off-JT等の教育による労働力向上にも目配せする必要がある。 

⑥政府は、一時的な分配率向上策だけでなく、「企業の稼ぐ力」の底上げに向けて政策資源を配分するべきで

ある。例えば、賃上げ促進税制13を全て否定するものでもないが、持続的・構造的な政策とは言い難い。経済

ショック時に雇用維持を優先した一時的な「止血策」14も、産業構造転換や新陳代謝（一般的に成長の後押し

になると言われる）の阻害要因とならないように、終了タイミングの見極めが重要になる。脱炭素投資の推

進（グリーン成長戦略15やクリーンエネルギー戦略16）は、成長促進と交易条件改善の両面から、賃金上昇に

有効な施策だと思われる。 

 以上のとおり、持続的な賃金上昇に向けての課題は、労働生産性向上の課題に収斂していく。なお、ここ

まで議論してこなかったが、消費性向の高さや格差是正の観点から、大企業の賃上げ以上に中小企業や非正

規雇用の賃上げが重要であることを最後に指摘しておきたい。 

 

1 連合が 2022年 10月に公表したプレスリリースには、「賃上げ分を 3%程度、定昇相当分（賃金カーブ維持相当分）を含む

賃上げを 5%程度」とある。（visited Nov. 21 2022）<https://www.jtuc-

rengo.or.jp/activity/roudou/shuntou/2023/press_release/press_release_20221020.pdf?2495> 
2 定例記者会見での発言。（visited Nov. 21 2022）<https://www.keidanren.or.jp/speech/kaiken/2022/1107.html> 
3 自民党ホームページ「参院選公約 2022」より（visited Nov. 21 2022）<https://jimin.jp-east-

2.storage.api.nifcloud.com/pdf/pamphlet/202206_manifest.pdf> 
4 首相官邸ホームページより（visited Nov.21 2022）

<https://www.kantei.go.jp/jp/101_kishida/statement/2022/1003shoshinhyomei.html> 
5 本レポート執筆時点で、トルコだけデータがないため、正確には「トルコを除く OECD諸国」のうち 24位である。 
6 GDPデフレータ/CPIは交易条件に依存しており、交易条件の代理変数とみなして論を進める。 
7 厚生労働省は「常用労働者のうちパートタイム労働者を除いた労働者のこと」と定義している。フルタイムの労働者と理解
して概ね差し支えないだろう。 
8 内閣府が「日本経済 2019-2020」（2020年 2月）の中で、労働時間の減少を寄与度分解し、「一人当たり労働時間はパート

タイム労働者の増加により減少傾向」としている。（visited Nov. 24 2022）

<https://www5.cao.go.jp/keizai3/2019/0207nk/n19_2_1.html> 
9 厚生労働省は次のとおり定義している。「業務命令に基づき、通常の仕事を一時的に離れて行う教育訓練（研修）のことを
いい、例えば、社内で実施する教育訓練（労働者を１か所に集合させて実施する集合訓練など）や、社外で実施する教育訓練

（業界団体や民間の教育訓練機関など社外の教育訓練機関が実施する教育訓練に労働者を派遣することなど） を含む。」

（visited Nov. 29）<https://www.mhlw.go.jp/content/11801500/000953326.pdf> 
10 八木智之・古川角歩・中島上智（2022）「わが国の生産性動向」日本銀行ワーキングペーパーシリーズ、No.22-J-3

（visited Nov. 28 2022）< https://www.boj.or.jp/research/wps_rev/wps_2022/data/wp22j03.pdf> 

11 国際的に労働分配率が低下傾向にあるとする研究・報告も存在するが（例えば、2017年の IMFのワーキングペーパー）、

日本の労働分配率が際立って低下しているというデータは見当たらない。（visited Nov. 28 2022）<https://www.imf.org/-

/media/Files/Publications/WP/2017/wp17169.ashx> 
12 直近 2年については、中小企業は現預金とともに金融機関借入の伸びも加速していることから、コロナ対策として実施し

た実質無利子・無担保融資（いわゆるゼロゼロ融資）の影響もあると思われる。 
13 2002年度から 2004年度まで、企業が給与等支給額を増やすと増加額の一定割合（大企業は最大 30%、中小企業は最大

40%）を税額控除する制度。 

14 古くは中小企業の債務返済を猶予する中小企業金融円滑化法（2009～2013年）、最近では雇用調整助成金の特例措置

（2020年～）が例として挙げられる。 
15 2021年 6月に経済産業省が策定。（visited Nov. 29 2022）

<https://www.meti.go.jp/press/2021/06/20210618005/20210618005.html> 
16 2022年 5月に経済産業省が中間整理を策定。（visited Nov. 29 2022）

<https://www.meti.go.jp/shingikai/sankoshin/sangyo_gijutsu/green_transformation/pdf/008_01_00.pdf> 

                                                   


