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はじめに 

日本の生産性と実質賃金の怪 

2024年 9月 27日の自民党総裁選でも、同年 10月 27

日の衆議院議員総選挙でも論点だったのは、低迷する実

質賃金の引き上げでした。 

日本の経済エリートは、生産性を上げなければ、実質賃金

を上げることはできないと論じます。 

しかし、本書が明らかにする通り、日本の場合、実質賃金

が上がらないのは、生産性の問題ではありません。 

1998年～2023年までの四半世紀で、日本の時間当たり

生産性は 3割上昇しましたが、時間当たり実質賃金はこ

の間、なんと、横ばいです。 

正確には、近年の円安インフレで 3%程度下落しました、

その間、米国では生産性が 5割上昇し、実質賃金は 3割

弱上がっています。 



ドイツやフランスの生産性の改善は、日本に劣りますが、

実質賃金はフランスが米国に匹敵し、ドイツも米仏ほどで

はありませんが上昇し、日本をはるかに上回ります。 

ただ、過去四半世紀、日本では実質賃金が全く上がって

いないというと違和感を持つ人が少なくありません。 

大企業を中心に、長期雇用制の枠内にいる人は、過去四

半世紀の間、ベースアップはゼロが続きましたが、毎年、

2%弱の定期昇給（定昇）が存在するため、属人ベースで

は実質賃金は 1・7倍程度、膨らんでいるからです。 

実質賃金は横ばいと言うと、それは、生産性の低い中小

企業の話だと受け止める大企業経営者も少なくありませ

ん。 

現実には、多くの大企業でも、現在の部長職や課長職の

実質賃金は、四半世紀前の同じ役職者に比べると、むしろ

低下しているのが実態です。 

長期雇用制の枠内にいる人は、定昇のお陰で、属人ベー

スでは実質賃金が増えていますが、長期雇用制の枠外に

いる人は、人手不足で実質賃金が上がったといっても、も



ともと賃金水準が極めて低く、経験を積んでも、実質賃金

が上がるわけではありません。 

それでも何とか暮らしていけたのは、物価も安かったから

ですが、過去 3年の円安インフレで、実質賃金は損なわ

れ、ギリギリの状態に追い込まれました。 

これが、2024年 10月末の衆院選で与党が過半数割れ

し、日本でもついに、ポピュリズムの政党が台頭し始めた

真因ではないでしょうか。 

 

本書の執筆動機 

本書は、日本の経済構造を分析したものです。 

既に筆者は 2022年に、日本経済の長期停滞の原因につ

いて、『成長の臨界』を慶應義塾大学出版会から上梓して

います。 

そこでは、儲かっても溜め込んで、実質賃金の引き上げ

も、人的資本投資にも慎重な大企業が長期停滞の元凶で

あることを明らかにしました。 



実質賃金を引き上げないから、個人消費が停滞し、その

結果、国内売上が増えないために採算が取れず、企業は

国内投資を増やさないのです。 

典型的な「合成の誤認」が続いていることを論じました。 

冒頭で示したように、日本で実質賃金が上がらないのは、

生産性が低いからではないのですが、前掲書を執筆後も

大企業経営者に会うと、生産性が上がらなければ、実質

賃金を上げられないと真顔で繰り返します。事実を広く伝

えなければ悪循環から抜け出せないと考え、日本経済の

課題を一般向けに分かりやすく論じようと、改めて筆を執

った次第です。 

もう一つの執筆動機は、2024年のノーベル経済学賞に選

ばれたダロン・アセモグルやジェームズ・A・ロビンソン、サ

イモン・ジョンソンらの論考が、日本の長期停滞を考える上

で大きなヒントになると考えたことです。 

アセモグルとロビンソンは、2012~2013年に世界的なベ

ストセラーとなった『国家はなぜ衰退するのか』において、

歴史的な視点も踏まえ、収奪的な社会制度の下では一国



は衰退し、包摂的な社会制度でなければ繁栄できないこと

を明らかにしました。 

彼らは、金権政治がまかり通るようになり、イノベーション

の恩恵が一部の人々に集中する米国が収奪的社会に向

かうのを告したのです。 

これは日本にも当てはまる話ではないでしょうか。 

皆が気付かないうちに、日本も収奪的社会に向かっている

から、長期停滞から抜けだせないのではないかと、筆者は

懸念するようになりました。 

生産性が上がっても実質賃金を全く上げないのは収奪的

です。 

何より、固定費である人件費を変動費に変換するために

非正規雇用制が一般的になっているのは、収奪的という

誹りを逃れることはできません。 

日本では、イノベーションが成長の鍵であると考える人が

少なくありませんが、アセモグルとジョン 

ソンは最近の論考で、イノベーションの本質は収奪的であ

り、その方向性を包摂的なものに変えていか 



なければ、一部の人々に恩恵が集中し、多くの人を苦しめ

ることになると警鐘を鳴らしています。筆者 も全くの同感

です。 

こうしたアセモグル、ロビンソン、ジョンソンらの論考を日本

の読者に分かりやすくお伝えしようと 

筆を進めていたのですが、ちょうど、執筆の最終段階に差

し掛かったところで、彼らが 2024年の ノーベル経済学賞

に選ばれたという次第です。 

彼らの論考も参照し、日本経済の「死角」を多面的に指摘

し検証していきたいと思います。一般向け 

に分かりやすく書かれた書籍で、アセモグルらの最新の論

考に踏み込んだ類書は今のところ存在してい ません。 

 

本書の内容 

既に本書の内容にかなり踏み込んでいますが、以下、各

章の内容をざっと紹介しましょう。 

第 1章は、本書の総論的位置付けです。 



日本の実質賃金が低迷しているのは、生産性の問題では

ない 

ことを国際比較などから明らかにします。 

また、儲かっても溜め込み、実質賃金の引き上げにも人的

投資にも消極的な大企業が長期停滞の元凶であることを

確認した上で、なぜそうした状況に陥ったのか、歴史的に

分析していきます。 

アセモグルやロビンソンらの論考を基に、日本の長期停滞

を考えます。 

第 2章では、実質賃金を引き上げないことのマクロ経済的

な弊害を大企業経営者が認識できない理由を深堀りしま

す。 

人口が減っているから消費が増えない、と大企業経営者

は繰り返しますが、過去四半世紀、生産性は 3割も上が

っているので、人口減少を理由にするのは誤りです。 

今も実質ゼロベアが続いていますが、長期雇用制の枠内

にある人は、賃金カーブに沿って、毎年の昇格、昇級で、

それなりに実質賃金が上がります。 



しかし、枠外にいる人たちは、そうした恩恵を全く得られて

いません。四半世紀にわたって実質賃金が全く上がってい

ないのは、近代以降、先進国では前例がありません。 

これが「貧しくなった日本」の真因であり、インバウンドブー

ムを喜んでいる場合ではありません。 

第 3章では、好調な海外直接投資の実相に迫ります。 

国内では売上が増えないため、国内投資は抑えられ、海

外での投資ばかりが積極化されていますが、その恩恵

は、国内にほとんど広がっていません。 

海外投資の収益率が高いのであれば、やむを得ないとも

言えるのですが、実は多くの人が思っているほど、それが

高いものではないことを明らかにします。 

第 4章では、雇用と物価をめぐる近年の日本銀行の二つ

の誤算についてお話しします。 

2013年に異次元緩和を始めた際、2%インフレ達成の短

期決戦に踏み切ったのは、団塊世代の退職で人手不足が

始まり、賃金が上昇すると日銀首脳が見込んでいたから

だと思われます。 



しかし実際には、高齢者と女性の労働供給の増大が賃金

上昇を大きく抑えることになりました。 

これが第一の誤算です。 

第二の誤算は、現在進行中ですが、当初、短期に終息す

ると説明していた円安インフレが長引いていることです。 

これは、働き方改革で、正社員が残業を行うことができなく

なり、経済の供給の天井が低くなっていることが大きく影

響していると思われます。 

働き方改革で、残業が増やせなくなったことは、供給サイド

の柔軟性を損ない、潜在成長率が低下していることを意味

します。 

なぜ、この深刻な事態を政策当局者は見過ごしているの

でしょうか。 

第 5章では、1990年代に日本の潜在成長率が大きく下

方屈折した際も、週 40時間労働制への移行という働き方

改革が大きく影響していたにもかかわらず、今回と同様、

政策当局者が問題を見過ごしていたことを明らかにしま

す。 



第 6章では、日本の長期雇用制の行方とコーポレートガ

バナンス（企業統治）改革の弊害についてお話しします。 

筆者は、企業の長期的な成長を考えた場合、長期雇用制

がなお有効だと考えています。 

ただ、日本の雇用制度にガタが来ているのも確かなので、

そのための改革の方向性についてもお話しします。 

また、1990年代末以降のコーポレートガバナンス改革

が、日本経済のマクロパフォーマンスを少なからず損なっ

たことも、指摘します。 

第 7章では、アセモグルやジョンソンらの論考を基に、イノ

ベーションの本質について検討します。 

日本では「イノベーションで成長を高める」というのが常套

句ですが、実際には、イノベーションには収奪的なものと

包摂的なものの二つのタイプがあって、前者は恩恵が一

部の人に偏り、むしろ多くの人を苦しめます。イノベーショ

ンは、本来収奪的であって、それを社会が飼いならす必要

があることを論じます。 

 



それでは、皆さん、筆者とともに日本経済の「死角」をめぐ

る謎解きの小旅行に出かけましょう。 
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日本経済が停滞してることを鋭く分析し、その原因は政府

の財政金融政策にあるのではなく、企業の賃上げに関す

る行動と喝破したもの。 

 

日銀、それも白川時代の日銀が大好きな人には、刺さる

んじゃないでしょうか 

また、かつてのメインバンク制を肯定的に書いていて、ビッ

クリした 

銀行の窓から見る日本の経済風景は、こういう感じなんで

すかね、 

 


