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本日お話しすること
～日本の持続的成⾧のための課題は何か?～

• 人口減少に直面する日本

• 停滞した日本経済30年の振り返り

• 企業の「人への投資」の重要性

• 現役世帯の税・社会保険料の負担率は公正か?

• ⾧期経済推計と今後の課題
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人口減少に直面する日本
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進む人口減少・少子高齢化

（資料）財務省 4
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人口減少により、今後日本は大変な人手不足に

• 人口動態変化は人手不足による供給不足問題を引き起こしつつある

• 少子高齢化は生産性低下にも影響しがち

①シルバー民主主義的な資源配分、②新技術への対応の遅れ、③イノベーション人材の減少等（注）

• 人口減少を危機感を持って自分事としてとらえる必要:子どもたちの選択肢を広く残せる社会に

• 人口ビジョン2100:2100年に8000万人規模に人口定常化、同時に経済強靭化。

二つの戦略の同時追及が、日本社会のサステナビリティの根本。

• 人口減少は大変な危機であるが、企業は足元を見直し、変革の機会とすべき。
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人口ビジョン2100（概要版より）
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人口ビジョン2100（概要版より）
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人口ビジョン2100（概要版より）
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停滞した30年の振り返り～コストカット＋国内投資停滞
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「失われた30年」～潜在成⾧率低下、国内の新規投資が大胆に行われず

（資料）経済産業省 経済産業政策新基軸部会第二次中間整理（2023） 参考資料集より引用 12
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近年まで大企業の投資は国内ではなく、収益率の高い海外に向かっていた

（資料）経済産業省 経済産業政策新基軸部会第二次中間整理 参考資料集より引用 13
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経費削減と海外投資によって利益を増やしていた多くの大企業

（資料）経済産業省 経済産業政策新基軸部会第二次中間整理 参考資料集より引用 14
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1990年代以降の実質賃金の伸び率は停滞

（資料）新しい資本主義実現会議基礎資料より引用 15
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企業の「人への投資」の重要性
～足りなかった無形資産投資⇒人手不足で経営環境は激変～
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内外の賃金格差は大きくなるばかり:年功序列賃金では対応できず

（資料）新しい資本主義実現会議より引用 17
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無形資産投資の国際比較・・・経済的競争力投資の著しい低さが目立つ

（資料）選択する未来2.0報告書 18
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（％） 日本労働組合総連合会による賃金に関する調査（総計および中小企業）
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賃金上昇率（中小企業）

資料:新しい資本主義実現会議資料

近年の賃上げの動向



Copyright (C) The Japan Research Institute, Limited. All Rights Reserved.

企業の持続的成⾧には「人への投資」が益々重要に

• 人手不足で人への投資や人材戦略が、経営の死活問題に。自律的キャリア志向、転職志向が
若年層で急速に拡大、「人が企業を選ぶ」時代に。

• 「人への投資」により、労働人口は減っても、付加価値生産性を持続的に向上させる。
人件費はコストではなく「投資」

• 企業が、成⾧志向があり、性別・年齢にかかわらず有能な人を惹きつけ続けるには:
今後のビジネスモデルと整合的な人事制度（働き方、報酬体系、退職金・企業年金、教育制度
等も併せて）への変革が重要
ジョブ型とのハイブリッド人事導入・リスキリングは不可欠。自社にあうかたちで考えるべきでは?

⇒従業員のエンゲージメントを上げる:成⾧を実感でき、家庭生活と両立可能に
特に女性の潜在能力発揮は今後の経営のカギでは?
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高等教育の経済的リターンの男女差
:女性の潜在能力が生かされていない→日本の損失

（資料）選択する未来2.0報告書 21
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L字カーブの解消が課題
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内閣府アンケート調査:「夫は外で働き、妻は家庭を守るべきである」という考え方に対する意識 2022年11月
高齢になるほど根強く残る性別役割分担意識

（出所）男女共同参画社会に関する世論調査 23
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企業の人的資本重視経営推進:企業と社会のサステナビリティにとって重要

• 脱年功序列、非正規社員支援・・・若者の所得、および安定的な所得の見通しにより、
安心して子育てできる環境を作る。若年層の賃金上昇（保険料負担が重い）が課題。

• 柔軟な働き方・性別役割分担の改革・・家庭生活と両立できる正規社員制度、テレ
ワークの活用、男性育休推進等⇒従業員のウエルビーイング向上

• 人への投資・・・成⾧機会の提供により、従業員の潜在能力とエンゲージメントも高まる

• ビジネスモデルの再考・・・多くの企業は既に人手不足とマーケット縮小に直面。社会のサ
ステナビリティと同期した企業のビジネスモデル（BM）改革に取り組む必要＝SX
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グローバルに注目される「生活賃金」の議論

• 国連グローバルコンパクトが23年夏に始動させた“Forward Faster”で、社会
（S）課題として「生活賃金」を取り上げ→様々なSDGsにつながる（食、健康的生
活等々・・・）

• 「生活賃金（living wage)」＝労働者とその家族が基本的な生活水準を維持す
るために必要な賃金水準（必要な費用をカバーする賃金水準）

• 日本も含む多くの先進国で最低賃金＜生活賃金。
• 日本の最低賃金カバー率:80％台（自動車保有を勘案すると約70%）
• 単身世帯、2~3人世帯で2~3割が生活賃金未満の生活水準
（注）木村武PRI理事 「低賃金はESGリスク、脱・環境対策偏重のススメ」 Nikkei Financial (2024)参照。
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低賃金は、企業リスクにもなっている・・・

• 日本は全雇用者の約４割が非正規雇用者という労働システム・・・企業が低賃金や
非正規雇用システムをそのままにすると、企業がウエルビーイングの改善に消極的とス
テークホルダーに受け止められる可能性が広がっている。

• 国連:生活賃金に関して、サプライチェーン全体の労働者も考慮することを推奨。

• 企業の今後の取り組みが、グローバルにも期待されている。TISFD（不平等・社会
関連情報開示タスクフォース）の設立。ISSBでも人的資本充実に関する情報開示
に関するプロジェクトの設立。開示項目が広がる可能性。。
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投資家、銀行からも企業の人的資本投資を支援

• 無形資産投資を支援:企業価値を向上させ、社会的課題の解決に結びつける←金融機
関・投資家の働きかけ

• ガバナンス:ワークエンゲイジメント（働き甲斐）、報酬体系、働き方、多様性、健康経営な
どの実態を把握、⾧期的な企業価値（BM）との関係を分析し、取締役会で議論する必要。

• エンゲージメント:データを踏まえて企業が人への投資を「見える化」し、価値創造の考え方に
ついて、投資家や銀行などステークホルダーと対話。

• 人件費を人への投資と捉え直す。SXの視点の中に人材戦略は位置づけられているか?BMと
整合的に人材投資を考えているか。

• 事業（BM）、財務、サステナビリティを統合した対話が重要。単純な価格転嫁だけでなく、
MIX戦略でマークアップを上げていくBMが重要。
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人口動態変化下、持続可能な経営とは?⇒経済強靭化・少子化への対応

過去30年のﾋﾞｼﾞﾈｽﾓﾃﾞﾙ

• コストカット

• 低価格設定

• 賃金維持

• 雇用維持

今後のﾋﾞｼﾞﾈｽﾓﾃﾞﾙ

•付加価値創造へフォーカス（MIX戦略）

• マークアップ率向上

• 持続的賃金アップを確保できる稼ぐ力

• 人への投資＆リテンション
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参考:資本コストや株価を意識した経営（東証の要請 2023/3月）

（資料）東京証券取引所 29
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人的資本への投資は、資本コストと株価を意識した経営にも直結

• ROIC（投下資本収益率）を上げていくために考慮すべきBS上の最適資本構成の
在り方（調達・運用の両サイドから）

• 余剰現預金の多さ、政策保有株式

• 事業ポートフォリオとビジネスモデル

• 経営資源（人的資本等の無形資産）投資を増やし、最適な配分を考える
（ROIC経営:KPIを活用した確かな経営戦略）

• 株価:サスティナビリティを意識し、知財戦略等によりイノベーションをいかに実現して
付加価値に結実していくか、エクィティストーリーが必要では?

↓
重要となる⾧期の投資家への情報開示と対話≒マルチステークホルダーの視点
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さらに・・・企業を取り巻く大きな環境変化

• 潮目の変化:人手不足以外にも・・・地政学リスクの高まり、世界的なインフレ基調への
転換、サプライチェーンの組み替え、GX・DXなどの産業構造変化、需給ギャップの解消の
方向、「金利のある世界」へ、AIの加速度的な発展・・・

• 世界の不確実性の拡大:トランプ大統領再登板。米国・中国・欧州など世界経済、およ
び日本経済は短期的に減速の見通し。米国の「要塞化」（ハラル氏）により、米国の世
界経済における地位が変化。米国下院で５月に可決された税制改正関連法案899条
（不公平税制に対する対抗措置）の帰趨は?予断を許さぬ中東情勢・・・

• 日本企業は中期的に、一層の高付加価値化に加えて、サプライチェーンの組み換え、欧
州・東南アジア・グローバルサウスの市場開拓等、大胆な戦略の練り直しも必要に。
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現役世帯の税・社会保険料の負担率は公正か?
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共働き・子ども有り世帯（被雇用者）の年収と負担率の構成

OECD平均 日本

日本の低所得層の負担率の高さは、主に社会保険料によるもの
社会保険料が逆進的に働いている
児童手当もOECD平均と比べて水準が見劣り

日本の低所得層の負担率の高さは、主に社会保険料によるもの
社会保険料が逆進的に働いている
児童手当もOECD平均と比べて水準が見劣り

社会保険料の負担が大きい

児童手当が見劣り

（注）児童手当の所得制限は、2023年12月「こども未来戦略」において、撤廃とされ、現在国会で審議中。

（資料）翁百合（2023）「子育て世帯の負担と給付の公正性は確保されているか」NIRA総合研究開発機構 34
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子どもの有無でみた共働き世帯の負担率（被雇用者）
〇子どもの有無による負担率の軽減度がOECD平均と比べて低い
●子ども有り世帯では、日本はOECD平均と比べて、平均年収比60～120％の層の負担率水準
が高く、支援の薄さが目立つ

〇子どもの有無による負担率の軽減度がOECD平均と比べて低い
●子ども有り世帯では、日本はOECD平均と比べて、平均年収比60～120％の層の負担率水準
が高く、支援の薄さが目立つ

日本:負担率の軽減度

OECD平均:負担率の軽減度

子ども有り（日本） 

子ども有り（OECD平均） 

子ども無し（日本） 

子ども無し（OECD平均） 

（資料）翁百合（2023）「子育て世帯の負担と給付の公正性は確保されているか」NIRA総合研究開発機構 35
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負担の公正性確保のために何が求められるのか

36

国際比較した負担構造の特徴 分析結果 処方箋

子育て世帯の負担の軽減度が低い

保険料負担が高い 保険料負担をもう少し応能負担に

特に低所得の子育て層の負担率が重い

児童手当・勤労手当などが薄い 低所得層への給付などを考える必要

負担率の累進度が低い

（配慮がOECD並みなのは、ひとり親世帯のみ） （高所得層・子ども無し世帯の負担率は低い）
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諸外国の低所得者支援制度の比較
ー英国では就業促進を重視、労働人口減少の日本にも参考になる制度

37（資料）財務省資料に加筆修正
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⾧期経済推計と今後の課題
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⾧期経済推計の試み:内閣府の試算前提
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⾧期財政推計（内閣府）
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日本の社会保障の給付と負担の関係
医療費増加抑制にどう対応するか・・保険適用範囲、データ連携、医療提供体制直しなど

41（資料）財務省資料を修正



Copyright (C) The Japan Research Institute, Limited. All Rights Reserved.

今後の課題

• ⾧期的経済の持続性を規定するのは、TFP（全要素生産性、分母は全ての生産要
素の投入量）、労働参加率、出生率

• TFP上昇・・・資本の質、労働の質、経営の質を高める、新技術の波及を広める

• 内閣府の推計は、人口動態変化が見込まれる日本にとって、⾧期で政策を検討する
ための重要な一歩。⾧期財政推計を財政の持続性確保につなげる仕組みも重要

• 必要な定期的かつ客観的検証

42



Copyright (C) The Japan Research Institute, Limited. All Rights Reserved.

ご清聴ありがとうございました
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