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人手不足下で実質賃金が低迷 
需要・供給の両面から日本経済の低成長の主因に 
 

 

○ 人手不足の深刻化等を受けて高水準の賃上げが実現する一方、実質賃金の改善は鈍い。賃金と物

価の「循環」は実現しつつあるが、個人消費の回復を伴う「好」循環の実現は道半ばとの見方 

○ 「メリハリ賃上げ」等による大企業を中心とした労働分配率の伸び悩み、人手不足業種の労働生

産性の低迷、働き方改革の進展等を受けた労働時間の縮小が、実質賃金の改善を抑制する要因に 

○ 「人手不足下での実質賃金低迷」は需要・供給両面から日本経済の成長力を弱め、縮小均衡をも

たらすリスクを孕む。「好」循環の実現に向け、成長力強化のためのヒト・モノへの投資が必要 

 

１．賃上げ率は高いが実質賃金の改善は鈍い。消費回復を伴う「好」循環実現は道半ば 

2025年の春闘に向けた労使交渉の動きが本格化しつつある。人手不足の深刻化を受けて、製造業・

サービス業ともに労働組合から高い賃上げ要求が相次いで発表されており、賃上げのモメンタムは強

い。現時点の予測では、2025年の春季賃上げ率は全体で5％程度となる可能性が高く、前年（5.1％）

並みの高い賃上げ率が継続するとみている（図表1）。中小企業については、連合が目指す「6％以上」

図表 1 春季賃上げ率の実績と見通し 図表 2 実質賃金（前年比）寄与度分解 

 
  

（注）「中小企業」は組合員数300人未満の労働組合を対象に集

計した値 

（出所）連合「春季生活闘争最終回答集計結果」より、みずほリ

サーチ＆テクノロジーズ作成 

（注） 名目賃金は共通事業所ベース。物価は持ち家帰属家

賃除く総合CPI。25年1月以降は予測値 

（出所） 厚生労働省「毎月勤労統計調査」、総務省「消費

者物価指数」より、みずほリサーチ＆テクノロジー

ズ作成 
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の達成が難しく、企業規模間の賃上げ格差は残存する可能性が大きいものの、前年（4.45％）に近い

4％台前半の賃上げ率が実現すると予測している。 

一方、既往の円安や米類の価格高騰、さらには政府による電気・ガス代支援措置の終了等を受けて、

消費者物価も高い伸びが続いている。その結果、2024年に33年ぶりの高い賃上げが実現したにもかか

わらず、家計の生活にとって重要な実質賃金はこれまで鈍い動きとなっている。2025年度の実質賃金

については、前述した高水準の賃上げ継続がプラス材料になる一方、労務費・物流費の上昇等も受け

て食料品等の値上げが続くと見込まれることから、前年比プラス幅が＋0.4％程度にとどまると考えら

れる（図表2。実質賃金前年比は冬のボーナスによる押し上げの影響が剥落する2025年1月にマイナス

に再び転化し、2025年前半まではマイナス圏で推移することが見込まれ、プラス転化は年後半を予測

している）。2022年度以降の物価高による実質賃金の落ち込みを取り戻すには到底至らないだろう。 

名目賃金・物価の双方が持続的に上昇する現在の状況は、日本銀行の金融政策正常化（利上げ）を

促す要因になる。しかし、名目賃金と消費者物価の「循環」が実現しつつある一方、家計の生活水準

に直結する実質賃金の回復が鈍く、個人消費の回復を伴う「好」循環の実現にはまだ至っていないと

いうのが筆者の認識である（図表3）。なお、「賃金と物価の好循環」は論者によって様々な定義で語

られているが、本稿では「賃金と物価の双方が持続的に上昇する状況」ではなく「実質賃金の上昇を

伴って個人消費が回復する状況」が実現される状態を「好循環」と表現することとしたい。 

ここで、人手不足が深刻化している中で「なぜ実質賃金がなかなか改善しないのか」という疑問が

浮上する。門間（2025）が指摘しているように、「物価高」への対応に加えて「人手不足」が追加的

な賃金の押し上げ要因になっているのであれば、物価以上に賃金が上がる、つまり実質賃金が上がる

はずである、と考えるのが自然であろう。この点について、図表3で筆者の見方を整理している。人手

不足下でも実質賃金が上昇しにくい背景として、大企業を中心に労働分配率が上昇していないことや

人手不足業種で労働生産性が伸び悩んでいることに加え、働き方改革の進展等を受けた労働時間の減

少が（一人当たり）実質賃金の下押しに寄与していると考えられる。「成長と分配」のメカニズムが

十分に機能していない状態とも言えるが、これらの要因が実質賃金の改善を阻み、需要面で個人消費

図表 3 実質賃金の上昇と個人消費の増加を伴う「好」循環実現にむけた課題 

 

（出所）みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

①大企業を中心に労働分配率の引上げが不十分
②人手不足業種の労働生産性の向上が不十分
③働き方改革の進展等で労働時間が縮小
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回復の重石になっているというわけだ。さらに、人手不足が供給面のボトルネックになりインバウン

ド需要や設備投資の拡大を妨げる影響も相まって、コロナ禍以降の日本経済の低成長につながってい

るというのが筆者の見立てである。 

以下、実質賃金の低迷について考察した上で、「人手不足下での実質賃金低迷」が需要面・供給面

から日本経済の低成長につながっていることを確認し、日本経済の課題について述べることとしたい。 

２．労働分配率・労働生産性・労働時間の動きが実質賃金低迷の背景に 

本節では、実質賃金の低迷の背景について考察する。図表4のとおり、コロナ禍前（2019年度）対比

でみた実質賃金の累積変化率をみると、実質賃金は2025年度以降も（前述したように前年比プラスに

転化するとしてもこれまでの落ち込みを取り戻せず）コロナ禍前を下回る水準で推移することが見込

まれる。 

また、実質賃金に近い概念の指標である「一人当たり実質雇用者報酬1」のコロナ禍前（2019年度）

対比でみた累積変化率を、要因別に寄与度分解したものが図表5だ。2021～22年度にかけて、ロシアの

ウクライナ侵攻等に伴う輸入物価の上昇を背景とした交易条件の悪化が大幅にマイナスに寄与したが、

輸入物価高騰が一服するにつれて2023年度以降は交易条件が改善し、マイナス寄与の幅も縮小傾向で

推移している。先行きも、日米金利差の縮小を受けて2025年度末にかけてドル円相場は1ドル＝140円

台前半まで緩やかに円高が進展する可能性が高く、輸入物価は前年比マイナスで推移することが見込

まれることから、交易条件については改善傾向での推移が見込まれる。一方、2023～24年度の動きと

しては、①労働分配率が上がっていないこと、②労働生産性が（上昇してはいるものの）他のマイナ

ス要因を補うほどの力強さがないこと、③労働時間が減少していることが、一人当たりの実質雇用者

報酬（あるいは実質賃金）の重石になっていることが確認できる。これらの要因が改善しなければ、

実質賃金の十分且つ持続的な上昇は見込みがたいと考えられる2。 

図表 4 実質賃金の累積変化率      

（2019年度対比） 

図表 5 一人当たり実質雇用者報酬の累積変化率 

（2019年度対比）   

  
（注） 名目賃金は共通事業所ベース。物価は持ち家帰属家賃

除く総合CPI。25年1月以降は予測値 

（出所） 厚生労働省「毎月勤労統計調査」、総務省「消費者

物価指数」より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ

作成 

（注） 24年度は4～12月期まで実績値、1～3月期はみずほリサ

ーチ＆テクノロジーズによる推計。持ち家の帰属家賃

を除く家計最終消費支出デフレーターで実質化 

（出所） 内閣府「国民経済計算」より、みずほリサーチ＆テク

ノロジーズ作成 
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交易条件については資源価格等の変動による外生的な要因で決定される面が大きく、本稿では、国

内的な要因である労働分配率、労働生産性、労働時間の動向について順に考察することとしたい。 

（１）労働分配率は伸び悩み。「メリハリ賃上げ」によるシニア層の賃金上昇率の低さが重石に 

まず、労働分配率の推移を確認すると、企業規模別では中小企業が足元でやや上昇しているのに対 

し、大企業は趨勢的に低下傾向で推移している（図表6）。総じてみれば、中小企業を中心に人件費の

負担が増している一方、価格転嫁の進展により限界利益が改善し、企業規模に関わらず24～25年度に

かけて増益を維持できる見通しだ。逆の見方をすれば、企業は賃上げを値上げで吸収出来る範囲にと

図表 8 2019年から2024年までの賃金上昇率 図表 9 転職者の賃金動向 

 

 

（注） 2019年対比の2024年の賃金上昇率。2019年の値は、推

計方法の見直しが行われた2020年調査と同じ推計方

法を用いた参考系列を使用 

（出所） 厚生労働省「賃金構造基本統計調査」より、みずほ

リサーチ＆テクノロジーズ作成 

（注） 1割以上の増減を「増加」「減少」と計算 

（出所） 厚生労働省「雇用動向調査」より、みずほリサーチ

＆テクノロジーズ作成 

図表 6 労働分配率の見通し 図表 7 値上げ益の企業・労働者間分配 

  
（注） 企業の損益に仮定を置いてシミュレーション。破線は

2025年度の予測値。2024年度は上期の実績値をベー

スに試算 

（出所）財務省「法人企業統計調査（四半期別調査）」より、

みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

（注） ホームメイド・インフレはGDPデフレーター、ULCは法

人企業統計を用いて人件費を実質付加価値で除して

計算、UPは残差として計算 

（出所）財務省「法人企業統計調査（四半期別調査）」、内閣

府「国民経済計算」より、みずほリサーチ＆テクノロ

ジーズ作成 
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どめているとも言える。図表7はGDPデフレーターの上昇率をUP（単位利潤）、ULC（単位労働コスト）

に寄与度分解したものだが、値上げ（輸入価格上昇の影響を含まず）の増収分は労働者（ULC）にも還

元されつつある一方、企業の取り分（UP）はそれ以上に蓄積されている。既往の値上げによる収益増

により賃上げ原資は積み上がっている一方で、労働者への分配は現時点で不十分であるということだ。 

これは家計からみれば実質賃金が改善しないことと表裏一体であり、家計目線で言えば「企業はこ

れまで値上げで蓄えた収益をもっと労働者に還元して欲しい」ということになるだろう。特に、大企

業については労働分配率の引上げ余地が十分にある状況であり、大企業が労働分配率を引き上げるこ

とで大企業の従業者の所得が向上すれば、個人消費の底上げを通じて中小企業の売上増加・賃金上昇

にもつながると考えられる。外生的な要因に左右される交易条件と異なり、労働分配率は企業が自ら

決定することが可能であり、山本（2024）が指摘しているように「物価に負けない賃上げ」に向けに

向けた労働組合・経営者のノルム変化が大きな鍵になる。 

それでは、なぜこれまで十分に労働分配率が上昇していない（労働組合の要求水準、経営者による

労働者への配分はいずれも十分ではない）のだろうか。企業が業績拡大の持続性に自信を抱き切れて

いない、コーポレートガバナンスが強化される中で株主への還元を重視している、あるいは（後述す

るように）企業は海外への投資を優先しているといったように様々な要因が考えられるであろうが、

筆者は、多くの企業が若年層の賃上げを優先する一方でシニア層の賃上げを控える「メリハリ賃上げ」

を行っていることが大きく影響しているのではないかと考えている。図表8のとおり、少子化で若年層

の賃金上昇率が高まる一方、年齢が高くなるほど賃金上昇率が低く、シニア層（特に40代～50代前半

の就職氷河期世代）の賃金が上がりにくいことが全体の賃金上昇率（あるいは労働分配率）を下押し

している。シニア層には非組合員の管理職も含まれるため賃上げの恩恵が及びにくい面があることに

加え、シニア層は転職をしても賃金が減少するケースが多く（図表9）、転職に及び腰になりやすいこ

とから、若年層対比で人材流出懸念が低く企業側からみた賃上げのインセンティブが弱い（留保賃金

図表 10 業種別の労働生産性 図表 11 人手不足感と賃上げ率 

 

 
（注） 時間当たりの実質労働生産性。一部業種を抜粋 

（出所） 内閣府「国民経済計算」より、みずほリサーチ＆テ

クノロジーズ作成 

（注） 「賃上げ率」は2024年の前年比伸び率。「労働者不足

割合」は正社員等の労働者が不足していると回答し

た企業の割合。2024年11月調査。一部業種を抜粋 

（出所） 厚生労働省「労働経済動向調査」「賃金構造基本統

計調査」より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 
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が上がらない）と考えられる。シニア層のリスキリング支援・転職支援等により、賃金上昇の裾野を

広げていくことが重要になるだろう。 

（２）人手不足業種で労働生産性が伸び悩み。デジタル投資支援等が重要 

次に、労働生産性の動向について確認する。図表10のとおり、業種別にみると人手不足業種（医療

福祉等、運輸・郵便業、建設業）で過去30年間にわたり労働生産性が低迷している。これらの業種は

もともと労働集約的で、業種特性として労働生産性が低い面もあるが、こうした業種の労働生産性の

伸び悩みは、そこで働く従業者の賃金が伸びないことにもつながる（医療福祉等では診療報酬・介護

報酬制度により柔軟に賃金が上がりにくいことも寄与しているだろう）。実際、図表11のとおり人手

不足業種は相対的に賃金上昇率が低く、これがさらに人手不足を招いていると考えられる。 

さらに、図表12のとおり、業種別に欠員率と省力化投資実施率をみると、運輸・郵便業やサービス

業、建設業、医療福祉では人手不足が深刻化している一方で、省力化投資の実施率が低水準にとどま

っている。中小企業のデジタル化に対する課題点としては、図表13のとおり、資金や人材の不足が挙

げられているほか、適切なツール・サービスが見つからないケースも多い模様だ。事業計画・投資戦

略の策定、M&A促進を通じた投資の集約化など、地域金融機関等による中小企業向けのコンサルティン

グ機能の発揮がますます重要な局面になってきていると言えるだろう。服部他（2024）は、デジタル

化を進める中小企業では労働生産性や売上高が増加する効果があると指摘した上で、投資積極化に向

けた経営のマインド転換が重要であるとして、事業承継・M&A支援を通じた経営転換の促進、DX・サス

テナ支援、財務戦略の提供等が重要であると主張している。 

（３）働き方改革の進展等により労働時間が減少 

働き方改革の進展等による労働時間の減少も、一人当たりでみた実質賃金の下押しに寄与している。

図表14のとおり、日本の労働時間は趨勢的に減少しているが、働き方改革関連法の施行（2019年4月）

以後の労働時間の減少が顕著であることが確認できる。産業全体の労働時間は2019～2024年度の6年間

図表 12 欠員率と省力化投資実施率 図表 13 デジタルシフトの課題（中小企業） 

  

（注）2024年11月調査。横軸は、長時間労働の是正や多様で柔

軟な働き方の実現に「取り組んでいる」事業所のう

ち、「省力化投資（機械化・自動化、ＩＴ化）を行う」

と回答した事業所の割合 

（出所） 厚生労働省「労働経済動向調査」より、みずほリサ

ーチ＆テクノロジーズ作成 

（注） 回答企業割合。上位5項目を抽出。調査期間は2024年10

月15日～11月15日。調査対象は主に東京23区内の中

小企業 

（出所） 東京商工会議所「中小企業のデジタルシフト・DX実

態調査」より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 
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に4.1％減少しており、特に宿泊・飲食では同▲14.3％と減少幅が大きい。足元では、2024年度の労働

時間減少率が建設（前年比▲1.5％）、運輸・郵便（同▲0.8％）で大きく、残業規制の適用が影響し

た模様だ。労働時間の減少を受けて、足元の所定外給与の伸びは、多くの業種で所定内給与の伸びを

下回っている（図表15）。ベアによる賃上げの一方、労働時間の減少による残業代の伸び悩みが賃金

総額を抑制する構図になっている。 

働き方改革の推進自体はウェルビーイングの向上という観点で望ましいことだが、労働時間の減少

が人手不足による供給制約を強めることにつながっていると同時に、実質賃金の重石にもなっている

点には留意する必要がある。足元で関心を集めている「年収の壁」のように、労働意欲を阻害するよ

うな制度（特に、社会保険制度の年収106万円・130万円の壁等）については見直しの余地があろうし、

働き方に中立的な制度を構築することで就労調整を回避し、労働供給の増加につなげる取組が重要に

なるだろう。 

３．人手不足下での実質賃金低迷は、需要・供給の両面から低成長の主因に 

ここまで、実質賃金が伸び悩んでいる背景について考察してきた。本節では、「人手不足下での実

質賃金低迷」が需要面・供給面の双方で日本経済に与える影響について考察する。 

（１）実質賃金はコロナ禍前を下回る水準で推移。個人消費の伸び悩みが経済成長の重石に 

まず需要面について、実質賃金の低迷が個人消費の鈍さにつながり、GDPの5割超を占める個人消費

の低迷が日本経済の低成長につながっていることは間違いないだろう。 

前述した図表4のとおり、コロナ禍前（2019年度）対比でみた実質賃金の累積変化率をみると、実質

賃金は24～26年度にかけてコロナ禍前を下回る水準で推移することが見込まれる（25～26年度にかけ

ては関税引上げなどトランプ大統領の政策運営による影響を受けて自動車産業など製造業を中心にボ

ーナスが抑制されることも考えられるだろう）。実質賃金の低迷は、依然として個人消費がコロナ禍

前の水準を下回って推移していることにつながっている（2024年10～12月期時点で個人消費はコロナ

図表 14 主要業種の労働時間の推移 図表 15 主要業種の所定内・所定外給与 

  

（注） 2024年度は毎月勤労統計調査（共通事業所）の前年比

変化率（4～11月平均）を用いて延伸 

（出所） 内閣府「国民経済計算」、厚生労働省「毎月勤労統

計調査」より、みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

（注） 2024年4～11月平均値 

（出所） 厚生労働省「毎月勤労統計調査」より、みずほリサ

ーチ＆テクノロジーズ作成 
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禍前（2019年平均）対比で▲0.4％低い水準で推移している。詳細は酒井（2025）を参照されたい）。

河田（2024）が指摘しているように、実質賃金の水準がコロナ禍前と比べて切り下がってしまってい

る中では、個人消費は「弱くて当たり前」なので

ある。前述したように、現時点で「好」循環の実

現は道半ばであると筆者が考える最大の理由が

ここにある。 

先行きの個人消費についても、実質賃金の伸び

悩みが続く中では、「年収103万円の壁」対応の所

得税減税額（基礎控除等の引上げ）が国民民主党

案に寄せられる形で引き上げられ、2025年から実

施されるとしても、回復ペースは緩やかなものに

なると考えるのが自然であろう。現時点では、

2025年度も個人消費はコロナ禍前（2019年平均）

近傍の水準までの回復にとどまる可能性が高い

とみている（図表16）。 

（２）人手不足に伴う供給制約がインバウンドや設備投資等の需要の顕在化を抑制 

一方、酒井（2024）が指摘しているように、人手不足に伴う供給制約が日本経済の本質的な課題に

なりつつある点にも注意が必要だ。個人消費を中心に需要が力強さを欠く中でも人手不足が深刻化し

ている現状は、供給サイドからみた経済成長の天井がそれだけ低いことを示唆している。 

例えば、2024年は訪日外客数（3,687万人）・訪日外国人旅行消費総額（8.1兆円）とも過去最高を更

新するなど、インバウンド需要が高水準で推移している一方、訪日外国人の宿泊は一都二府に集中し

図表 16 実質個人消費の累積変化率    

（2019年対比） 

 

（注） 24年度10～12月期以降は予測値 

（出所） 内閣府「国民経済計算」より、みずほリサーチ＆テ

クノロジーズ作成 

図表 17 宿泊施設の稼働率 図表 18 機械受注・建設工事受注手持月数 

 

 

（注） 外国人延べ宿泊者数が多い施設を抜粋 

（出所）観光庁「宿泊旅行統計調査」より、みずほリサーチ＆

テクノロジーズ作成 

（注） 手持月数は、機械受注では月末受注残高÷前3カ月平

均販売額。建設工事受注では、未消化工事高÷前12カ

月平均の施工高 

（出所） 内閣府「機械受注統計」、国土交通省「建設工事受

注動態統計調査（大手５０社）」より、みずほリサー

チ＆テクノロジーズ作成 
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ている。一都二府ベースでは延べ宿泊者に占める外国人の割合が約半分まで拡大している状況だが、

図表17のとおり、人手不足の環境下では稼働率の拡大余地は狭まっている。宿泊施設や航空便の供給

制約を受けて、先行きの訪日外客数は緩やかな伸びにとどまるとみている（2025年の訪日外客数は

3,962万人、旅行消費総額は9.0兆円と予測している）。人手不足で施設の稼働率を十分に引き上げられ

ない中で、宿泊業事業者が売上を確保するためには単価を引き上げる必要があるが、円安を受けてイ

ンバウンド需要は堅調である一方、宿泊代の上昇が家計のサービス消費を下押ししてしまっている点

には留意が必要だ。人手不足の深刻化による供給制約と円安進展を背景に、国内消費がインバウンド

需要によってクラウドアウト（押し出し）されている構図であり、家計にとっては望ましくない状況

であるとも言えるだろう。 

また、人手不足による供給制約は設備投資も下押ししているとみられる。機械受注・建設工事受注

手持月数は過去最高水準で推移しており、受注残が積みあがっている模様だ（図表18）。日本銀行「地

域経済報告」によると、設備投資の抑制要因として、建設費用の高騰や建設業の人手不足による工期

長期化を指摘するコメントが多数みられる。さらには、日本の人口減を背景とした市場縮小に対する

懸念の声もみられ、後述するように企業が海外生産比率を高めることにもつながっているだろう。 

このように、人手不足に伴う供給制約が既に需要の顕在化を妨げている面がみられる点は十分に意

識しておく必要がある。こうした状況では、需要刺激的な政策を大規模に実施したとしても成長力を

高めることにはつながりにくく、供給サイドの強化に軸足を移した政策運営が求められる（例えば、

建設業の人手不足が深刻化する中では公共事業の予算規模を積み上げても事業の進捗が遅れて政策効

果が十分に顕在化しないだろう）。 

４．需要・供給の弱さは国内生産縮小の要因に。成長力強化のための投資が求められる 

以上の考察を踏まえると、日本経済は「インフ

レ下での低成長」という国民にとって望ましくな

い状況になりつつある。 

中信（2025）が指摘しているように近年は企業

の海外生産移転が進展しており（図表19）、こうし

た企業行動の背景には、供給面では人手不足（あ

るいは電力不足）による供給制約、需要面では消

費の弱さ（中期的には人口減少による国内市場の

縮小）等があると考えられる。企業の海外への移

転が進めば、国内生産能力の低下に直結し、これ

がさらなる供給制約につながってしまうことが

懸念される（特に、輸送機械・化学・素材業種等

で国内生産能力が趨勢的に低下している）。 

こうした状況下では、前述したように、シニア

層に対するリスキリング支援・転職支援等の「人

への投資」、中小企業等のデジタル投資の促進（資

図表 19 海外生産移転の動向      

（2012～2022年度） 

 
（注） 海外生産比率＝製造業の海外現地法人売上高÷（製造

業の国内売上高＋海外現地法人売上高） 

（出所）経済産業省「鉱工業指数」、「海外事業活動基本調査」、

財務省「法人企業統計調査（年次別調査）」より、み

ずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 
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金面・ノウハウ面の支援）、働き方に中立的な制度の構築による就労調整の解消など、供給サイドで日

本経済の成長力（あるいは企業の期待成長率）を高める取組が一層重要になると考えられる。 

同時に、国内産業の競争力（稼ぐ力）を高めることも重要だ。例えば、半導体需要増やEV化の進展

等に伴い、生産用機械（半導体製造装置等）、電気機械（リチウムイオン蓄電池等）は国内外で成長が

見込まれ、こうした戦略分野を中心とした投資が拡大すれば、国内生産能力の低下に歯止めがかかる

可能性も考えられる。インバウンド需要の取り込みについても、坂中（2025）が指摘しているように、

人気観光地でのオーバーツーリズムや宿泊地の偏り等の問題を踏まえれば、地方誘客の促進等を通じ

た高付加価値旅行者の拡大も重要だ。持続的な業績拡大に対する企業の自信が深まれば、労働分配率

の引上げにもつながっていくだろう。 

日本経済の成長力・実質賃金を向上させるためには、「これをやればよい」といった唯一・絶対的な

「解」はおそらく存在せず、図表20に挙げたような取組を同時に進めていくしかないと筆者は考える

（例えば、スキルミスマッチの解消等を通じたAI利活用によるコスト削減・新たな付加価値創出につ

いては有田他（2025）を参照されたい）。現状を維持するだけでは「投資抑制⇒生産性低迷・賃上げ余

地縮小⇒人手確保難⇒収益低迷」の悪循環に陥るリスクがあり、「投資積極化⇒生産性向上・賃上げ余

地拡大⇒収益拡大」の好循環につなげることが重要である。成長力強化のためのヒト・モノへの投資

等を通じて実質賃金を持続的に上昇させることが出来れば、個人消費の回復を伴う「好」循環の実現

も近づくだろう。官民の努力が試されるのはこれからだ。 

  

図表 20 実質賃金上昇に向けた打ち手 

 

（出所）みずほリサーチ＆テクノロジーズ作成 

◼ 「人への投資」による労働分配率の引上げ

― 大企業を中心とした「物価に負けない賃上げ」へのノルム転換が重要

― 賃金上昇を伴う転職のハードルの高さがシニア層の賃金の伸び悩みにつながっている点を踏まえれば、シニア層に対する
リスキリング支援、転職支援の充実が重要

― 医療・介護等の分野でも柔軟に賃金が上昇するような制度設計（診療報酬・介護報酬制度の見直し）が求められる

― パブリックセクター（公務員）の賃上げも企業の賃上げ圧力を強める上では一つの選択肢

◼ 人手不足業種・中小企業の投資・事業転換支援、AI利活用を通じた労働生産性の上昇

― 人手不足業種・中小企業におけるデジタル投資の支援（資金面・ノウハウ面）が重要

― スキルミスマッチの解消等を通じたAI利活用によるコスト削減・新たな付加価値創出

― 事業計画・投資戦略の策定、M&A促進を通じた投資の集約化など、地域金融機関等による中小企業向けのコンサルティン
グ機能の発揮がますます重要な局面に

― 半導体・電池等の戦略分野への投資拡大で日本産業の競争力（稼ぐ力）向上

◼ 働き方に中立的な制度設計を通じた労働供給の促進

― 労働者の働く意欲を阻害する制度（社会保険の「年収の壁」や在職老齢年金制度等）の見直しにより、就労調整を解消させ
ることが重要

― 一律な残業時間規制の柔軟化も多様な働き方を実現する観点からは一つの選択肢

◼ エネルギー自給率引上げ等による交易条件の改善

― 原発稼働等を通じた電力供給の向上等も重要な選択肢
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河田皓史（2024）「緩慢すぎる景気回復―経済のサービス化・無形化の影響も―」、みずほリサーチ

＆テクノロジーズ『みずほインサイト』、2024年 9月 19日 

酒井才介（2024）「石破新総裁誕生と今後の政策課題―デフレ脱却より生産性上昇に向けた成長戦略

が重要―」、みずほリサーチ＆テクノロジーズ『みずほインサイト』、2024年 9月 30日 

酒井才介（2025）「外需が押し上げ、年率＋2.8％のプラス成長（10～12 月期 1 次ＱＥ）」、みずほ

リサーチ＆テクノロジーズ『QE解説』、2025年 2月 17日 

坂中弥生（2025）「注目が集まる「高付加価値旅行者」―インバウンドの単価引き上げ・地方誘客促

進に何が必要か―」、みずほリサーチ＆テクノロジーズ『Mizuho RT EXPRESS』、2025年 1

月 29日 

中信達彦（2025）「低下が続く日本の国内生産能力―今後は経済安保・脱炭素関連等の投資が活発化

へ―」、みずほリサーチ＆テクノロジーズ『みずほインサイト』、2025年 1月 22日 

服部直樹・酒井才介・坂中弥生・中信達彦・今井大輔（2024）「中小企業の持続的成長に向けた課題と

打ち手―先行きの利益・資金需要シミュレーションによる影響検証―」、みずほリサーチ＆

テクノロジーズ『みずほリポート』、2024年12月4日 

門間一夫（2025）「人手不足なのになぜ実質賃金が上がらないのか」、みずほリサーチ＆テクノロジ

ーズ『門間一夫の経済深読み』、2025年 1月 21日 

山本康雄（2024）「「物価を上回る賃上げ」に必要なノルム変化―カギを握る労働組合と経営者のス

タンス―」、みずほリサーチ＆テクノロジーズ『Mizuho RT EXPRESS』、2024年 9月 5日 
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1 一人当たりの実質雇用者報酬は持ち家の帰属家賃を除く家計最終消費支出デフレーターを使用している一方、実質賃金は持ち

家の帰属家賃を除く CPI 総合指数を使用しており、後者はラスパイレス方式（基準年の消費バスケットで物価上昇率を計測）

を採用するため物価上昇を大きく評価する傾向がある（上方バイアスがある）等の違いがある点には留意する必要がある。 
2 酒井（2024）は本稿と異なり時間当たり実質賃金の寄与度分解を用いて考察を行っているが、2023 年以降は交易条件が改善

（交易条件悪化によるマイナス寄与が解消）傾向で推移している点は好材料である一方、さらなる実質賃金上昇のためには短期

的には労働分配率の引上げ、中期的には労働生産性の上昇が重要となることを指摘している。 

 

【PR】 YouTubeⓇ動画「MHRT Eyes」・各種 調査リポート（無料）を配信中！（「YouTube」は Google LLC の登録商標です） 

      ～国内外の経済・金融動向など幅広い分野について、エコノミスト・研究員が専門的な知見をご提供～ 

  ▽メルマガ（登録無料）では、配信をいち早くお知らせしております。下記より是非お申込みください 

 
 

  （QR コードはデンソーウェーブの登録商標です）      

お問い合わせ：みずほリサーチ＆テクノロジーズ株式会社 調査部メールマガジン事務局 

（03-6808-9022, chousa-mag@mizuho-rt.co.jp） 

https://www.mizuho-rt.co.jp/publication/mailmagazine/research/index.html 

●当レポートは情報提供のみを目的として作成されたものであり、取引の勧誘を目的としたものではありません。本資料は、当社が信頼できると判断した各種データに基

づき作成されておりますが、その正確性、確実性を保証するものではありません。本資料のご利用に際しては、ご自身の判断にてなされますようお願い申し上げます。ま

た、本資料に記載された内容は予告なしに変更されることもあります。なお、当社は本情報を無償でのみ提供しております。当社からの無償の情報提供をお望みになら

ない場合には、配信停止を希望する旨をお知らせ願います。 
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