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Ｑ１�　日本の実質賃金が上がらないのは、生産
性が上がっていないからですか？

　1998年から2023年までの25年間で、日本の
時間当たり実質賃金は全く上がっていません。
正確には、近年の円安インフレもあり、実質賃
金は３％ほど低下しています。実質賃金が上が
らないのは、生産性が上がっていないからだと
多くのエコノミストは説明しますが、時間当た
り生産性は３割上がっています。実質賃金が上
がらないのは、生産性が上がらないからではあ
りません。

Ｑ２�　米国ほど生産性を上げれば、日本も実質
賃金の引き上げが可能なのではないですか？

　米国の時間当たり生産性は、過去四半世紀で
５割上がり、時間当たり実質賃金は３割弱上が
りました。米国ほど生産性を上げれば、日本も
実質賃金を増やすことができるというエコノミ
ストは多いですね。ただ、欧州を見るとフラン
スやドイツは、日本に比べ生産性の改善は遅れ
ていますが、フランスの実質賃金は米国に肉薄、
ドイツの実質賃金はアメリカ、フランスほどで
はないですが、日本に比べはるかに上昇してい
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ます。近代以降の先進国で、四半世紀にわたっ
て実質賃金が全く上がらなかった日本は極めて
異例です。

Ｑ３�　日本の長期停滞の原因は、成長戦略の不
足ではなく、分配にあるということですか？

　大企業経営者は、日本の個人消費が増えない
のは、高齢化で人口が減少しているからだと言
います。しかし、過去四半世紀で生産性は３割
改善し、人口動態の影響は十分相殺されている
はずです。実態は、生産性が上がっても実質賃
金を引き上げないので個人消費が低迷し、その
結果、企業の国内売上が増えず、企業は国内で
設備投資を抑制しているのです。投資を行うの
は海外ばかりです。典型的な合成の誤謬です。
私は、過去10年余り、「儲かってもため込んで、
賃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」とお話ししてきました。成長戦略
で生産性を上げる努力は重要ですが、日本の停
滞の原因は、成長戦略の不足ではありません。

Ｑ４�　バラッサ・サミュエルソン効果で実質円
安が続いているというのも誤りとありま
す。どういうことですか？

　現在の実質実効円レートは、1970年代初頭
のレベルを下回る水準まで低下しています。多
くのエコノミストは、生産性が上がらないから、
賃金が上がらず、物価が上がらないために、実
質円安が進んでいると言います。しかし、これ
までお話しした通り、米国は別格とは言え、日
本の生産性の改善は多くの先進国に比べて劣っ
ているわけではありません。実質賃金を抑え込
む一方で、生産性は上昇しているから、物価が
相対的に低く抑えられ、実質円安が進行してい
るのです。日本に比べ生産性が上がっていない
多くの国でも実質賃金はちゃんと上がっている
ので、海外から日本を訪れると、四半世紀前に
タイムスリップしたような割安感を日本の財・
サービスに感じます。日本の労働力を安く叩き

売りしているようなものであり、インバウンド
消費が好調だなどと喜んでいる場合ではありま
せん。

Ｑ５�　大企業経営者はこの問題に気がついてい
ますか？

　実質賃金が上がっていないというと、それは
生産性の低い中小企業の話だと、大企業経営者
は答えます。日本では、過去四半世紀、ゼロベ
アが続いてきましたが、長期雇用制の下で、毎
年２％程度、定期昇給があるので、25年もた
つと属人ベースで実質賃金は1.7倍に増えます。
ただ、ゼロベアが続き、現在の部長や課長の賃
金は、25年前に比べむしろ低下しています。新
入社員の頃と比べて増えているだけで、大企業
でも生産性の上昇は全く反映されていません。
深刻な問題は長期雇用制の枠外にいる人で、彼
らは定期昇給もなく、経験を積んでも賃金が上
がるわけではありません。過去四半世紀はゼロ
インフレの下で何とか生活してきましたが、近
年の円安インフレで相当に苦しくなっていま
す。そのことが、昨年10月末の衆院選で、自
公が過半数割れを起こし、同時に、ポピュリズ
ムの政党が台頭し始めた理由だと思います。
2025年春闘でも賃上げは進みそうですが、物
価高に十分追いついていません。このままでは、
日本の政治も液状化する恐れがあります。
� （聞き手：編集部）


