
日本大学経済学部経済科学研究所研究会

【第216回】
2022年10月22日

2019〜2021年度共同研究C成果報告

「労働分配率の低下の原因とその効果に関する 
実証分析」

〈講演者〉
　日本大学経済学部教授	 権　　　赫　旭

　日本大学経済学部教授	 井　尻　直　彦

　日本大学法学部准教授	 羽　田　　　翔

　日本銀行企画役	 菅　沼　健　司

　三井住友トラスト基礎研究所
　　副主任研究員	 荻　島　　　駿



（プロジェクトリーダー開会のあいさつ）

この経科研のプロジェクトは，コロナで発表が
1年先送りになりましたが，5人が参加して，日本
の労働分配率の低下について包括的な研究を行う
ことができたと思っています．
本日は時間が限られていますが，5人の発表を

通じて，日本の労働分配率の状況が相応に見えて
くるのではないかと期待しております．
順番は井尻先生から，次に羽田先生，荻島さん，
菅沼さん，そして私が最後にお話しをします．
それでは井尻先生，よろしくお願いします．

「Declining labor share and increasing 
retained earnings in Japan」

 日本大学経済学部教授　　井尻　直彦

いま権先生にご紹介いただきましたように，こ
れから5つの成果を発表させていただきたいと思
います．各自15分ぐらいということであまりディ
スカッションする時間はないので，要点だけを紹
介させていただきたいと思います．
発表タイトルにある通り，先進国を中心にlabor 

share，労働分配率が長期的に低下している傾向
があり，なぜそれが起きているのかという疑問が
このプロジェクトの始まりになっています．今回
は日本経済に関するプロジェクトで，本報告では
日本の労働分配率が下がってきている一方で，日
本企業の内部留保が増えていることを指摘してい
ます．日本の企業の中で労働分配率が低下してい
く具体的な要因に関する分析はこの後の羽田先生
のところでやっているので，私は計量的分析をし
ていません．
過去の研究ですが，ケインズの著書や論文の中
でも記されているように，過去では労働分配率は
安定的に推移していました．そのため，労働分配
率の変化はあまり研究者の注目を浴びてこなかっ
たのですが，近年になってからこのテーマについ
て多くの論文が出ており，これらは先進国におい
ては長期的に低下している傾向にあることを示し
ています．これはOECDのデータですが，G20に
広げたとしても，一部の途上国を除いて労働分配

率は長期的に低下傾向にあるというのが分かって
きており，特にこの20年間で指摘されています．
（P2上）　日本の労働分配率は．2000年代に入っ
て世界金融恐慌，いわゆるリーマン・ショックの
前ぐらいまでに少し増加傾向が見えますけれど
も，それ以降は長期的に低下傾向にあることが分
かります．
労働分配率の求め方にはさまざまな方法があっ

て，これはJIPデータを使ったものです．どのよ
うな方法で求めるかによって少しずつ違いは出て
いますが，先行研究をサーベイした限りにおいて
は，どの方法を使ったとしても，ほぼ短期ではな
く長期では低下している傾向を示していると言え
ます．
（P2下）　一方で，21世紀に入ってから世界経済
の中で注目を浴びているのはincome inequality，
所得の不均衡です．ピケティが著書の中でそのこ
とを強く指摘し，彼らの研究チームがいまでは
「世界不均衡のデータベース」をつくって公開し
ています．
このデータベースは世界の主要国の国内の所得

分配の推移を示しています．これによれば，主要
国の国民所得トップ10の人たちのシェアは長期的
に上昇しており，日本も同じです．つまりリッチ
な人たちはよりリッチになっています．反対に，
ボトム50％，下位半分のシェアは長期的に低下傾
向を示しています．このincome inequalityの問題
は年々悪化していると言えます．
各国は労働分配率が長期的に下がってきてお

り，かつ所得の不平等は高まっています．その反
面，日本企業の場合は内部留保が長期的に上がっ
ています．それゆえ，なぜ内部留保が高まってい
るのに，それを賃金として支払わないのか，とい
うのが直感的な疑問になるかと思います．
（P3上）　この図にある通り，財務省のデータに
よれば，日本企業の内部留保は2008年から2021年
の間で平均して5％上昇している．それに対して
労働者の賃金水準は0.57％しか上昇していませ
ん．
内部留保がこれだけ上がっているのだから，

もっと賃金を支払う余地はあるだろうと一般的に
は考えられると思います．一方で，資本家が取り
過ぎているのかというと，資本家側の所得はこの
期間の平均で0％を下回っているというのが現状
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です．日本企業の場合，必ずしも資本家が強欲で，
自分達だけが所得を高めているというわけでもあ
りません．ただただ企業に内部留保がたまって
いっているというのが現状であろうと言えます．
（P3の下）　先行研究では労働分配率の低下要因
に関して2つの大きな仮説があり，1つはグローバ
ライゼーションの影響であり，もう1つは技術進
歩の影響だと言われております．
国際貿易は理論的には国内産業においてwinner
とloserを生じさせると考えられています．国全体
としては，国際貿易はプラスの影響を生じさせる
が，産業間ではwinnerとloser，つまり利益を得る
人と利益を失う人が出てくると考えられていま
す．特に近年，企業の海外生産拠点あるいは営業
拠点の海外移転によるオフショアリングという新
しいグローバリゼーションは技術偏向的な労働需
要の上昇をもたらすことが指摘されています．
この技術偏向的な労働需要の上昇は，低技能労
働者の賃金水準が高技能労働者の賃金水準に比べ
て低下していく傾向を生じさせると理解されてい
ます．その結果，国内における所得の不平等・不
均衡が拡大する傾向にあると言われています．
よって，グローバリゼーションが進むと労働分配
率が下がるのではないかという仮説が立てられて
います．もう1つは，古典的な仮説になりますけ
れども，技術進歩に伴って労働代替的な技術が採
用されていくので，それによって労働分配率が下
がっていくだろうということです．
ただ，よく考えてみると，このグローバリゼー
ションと技術進歩は，ほぼ同じことを言ってい
て，技術的なイノベーションは継続的に起きてお
り，かつ，技術偏向的な労働需要の上昇も高技能
労働者に対する需要が高まっていく．つまり，技
術的なイノベーションが起きるとすると，低技能
の人たちの仕事が機械にあるいはロボットに置き
換わっていって，これは低技能の仕事から徐々に
高技能に向かって置き換わっていくということで
す．そうすると，グローバリゼーションと技術進
歩はほぼ同時に起きてきているのが近年であっ
て，これらは労働分配率の減少を加速する要因に
なり得るかもしれないということは指摘されると
思います．それゆえ，実証分析では，この2つを
分けて考えるというよりは，同時に考える必要が
あるということになろうかと思います．

今回，私はまず1つ目のグローバリゼーション
仮説に着目し，特に日本においてオフショアリン
グがどれ程度発生しているのかということを確認
することを試みました．
（P4上）　細かい計測方法を説明する時間は無い
のですが，2022年に私が書いた本で使っている方
法を用いています．「新しい貿易取引」と「失わ
れた貿易取引」とをHS6桁貿易統計を用いて測っ
ていきます．ここで，オフショアリング指標の1，
2，3と呼ばれているものは，オフショアリングに
伴い特定の財タイプに生じた新しい貿易取引と失
われた貿易取引，それぞれの発生数を数えていま
す．
たとえば日本から中国への自動車の輸出が新た

に発生したとすると1，失われたとすると1です．
このときアメリカ，イギリスや他国との取引は
残っているのであれば，それはそのままです．つ
まり，ある財について各貿易パートナー国に対し
てその取引が新たに生まれたのか，それとも失わ
れたのかというのを，一定の条件の中でカウント
していきます．ここではオフショアリングと呼ば
れる現象にかかわるものを計測しており，全体の
貿易取引の中で輸出と輸入それぞれが発生した，
あるいは失われたかを一定の条件の中で財タイプ
を絞っていっています．これら以外にオフショア
リング指標4，5，6とあるのは，先の1，2，3を金
額で示したものです．新しい貿易取引が起きた
か，失われたか．その新たに生じた貿易金額，新
たに失われた貿易金額を分子に，全体の貿易金額
を分母として計算しています．
これらの指標それ自体を，1年間だけを見ても

評価することは難しいので，継続的に計算してい
ます．また，国際的に比較をすることにも意味が
あるので，ここでは日本とドイツのこれらの指標
を比較しています．いわゆるグローバル・バ
リューチェーンと呼ばれている生産ネットワーク
のアジアとヨーロッパの中心的な国はそれぞれ日
本であり，ドイツであると考えられます．また，
ドイツは国際貿易額やその度合を考えると，日本
よりもはるかグローバル化が進んでいる国と考え
られ，そういう意味ではよい比較対象になり得る
だろうと思います．
（P4下　左のグラフ）　2008年から2017年の結果
を見ると，取引数だと日本がドイツをほぼ全期間
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で上回っています．両国においてオフショアリン
グの傾向自体はそれほど活発に増えているという
わけではなくて，ほぼ同じぐらいか，やや減少す
る傾向にある．ただ2014年近辺では日本に関して
は少し上昇する傾向が見られています．反対にド
イツに関しては減少している傾向にあります．今
後の動きは分かりませんが，現時点において，
2008年以降これまでの状況を見てみると，日本の
ほうがドイツよりもグローバル化の度合い，オフ
ショアリングの度合いは高まっているということ
が言えるだろう．
（右のグラフ）　ただし，その規模は金額で見て
みると，ほぼ同じようなシェアになってきていま
す．これは何を示しているかというと，金額で考
えるとドイツと日本のオフショアリングの度合い
はほぼ差がないが，しかし，オフショアリングの
発生している範囲，財と取引相手国の範囲を考え
ると，日本のほうのそれが広くなっていることが
分かってきます．
（P5上）　もう1つ，日本の貿易の中で注目すべ
き点は何かというと，左のグラフは横軸に貿易
額，縦軸に取引の数を，輸出と輸入について測っ
ています．ここでは日本とドイツに加えて，アメ
リカ，韓国，中国を入れており，大体同じような
伸び方をしています．この結果の意味はよく分か
らないのですが，貿易取引数が伸びていくにつれ
てアメリカ，ドイツ，中国の3カ国は貿易額がほ
ぼ同じように伸びています．また，輸入において
は日本と韓国の両国は大体同じような水準で推移
していることがわかります．ただし，輸出に関し
ては，日本において貿易額はそれなりに伸びては
いますが，輸出取引の範囲，つまり輸出財，輸出
相手国が減少する傾向になっています．すなわち
取引の数自体が減ってきているので，日本では新
しい貿易取引よりも，失われる貿易取引が日本で
は多く生じています．これは他国には観測されて
いません．
右側で見ても，日本はほぼ輸入取引の金額は伸
びているのですが，取引の総数はほぼ同じで，そ
ういう動き方をしている国はこの5カ国の中には
ありません．これは日本が他国と違うグローバル
化，オフショアリングをしているのだろうと考え
られる点です．つまり，日本は貿易額もあまり伸
びていないし，輸出取引数は減少している，とい

うようなグローバル化をしていると指摘できま
す．
（P5下）　次に，日本の内部留保が高い要因につ
いてリスク管理と関連させる意見があります．た
とえば，新型コロナが発生に際して，日本企業は
豊富な内部留保があったから財政危機に陥らずに
よかったじゃないか，内部留保があることがコロ
ナショックの対策になってよかったという，高い
内部留保を正当化させる意見があります．しか
し，これは本末転倒というか，それを目的として
内部留保を高めてきたわけではありません．しか
も，先ほどの図で見ていただいたように，内部留
保はコロナ禍以前から増加していました．積極的
にパンデミックリスクに対応して内部留保を高め
たとは考えられません．
そうすると日本企業が直面しているリスクとは

何だったのでしょうか．おそらく，少子高齢化が
進み人口が減少していて，かつ，これはあまり関
心を寄せられていないのですが，実は日本はグ
ローバル化が進んでおらず，貿易は取引数におい
て縮小しているというような状況です．これに加
え，新しいテクノロジーの市場が日本でどの程度
増えているのかというと，これも余りない．これ
は次の羽田先生の報告に出てくると思いますが，
日本企業はあまり新しいテクノロジーに適応でき
ていないのではないか．つまり，投資が少ないの
で，新しいテクノロジーを使うことができていな
いのではないか，という疑問があります．グロー
バル化があまり進んでおらず，そのためグローバ
ル化の労働分配率への影響はあまりなく，どちら
かというとグローバル化が進んでいないために日
本企業がプラスの影響を得られていないというリ
スクが日本企業に生じている恐れがあります．
この部分に関しては実証ができていないので確

実なことは言えないのですが，日本企業がこのよ
うな将来に向けた潜在的成長可能性の低さを感じ
ているので，直面しているリスクを過大評価して
しまうような雰囲気は生んでしまう．そうする
と，これらのリスクに関して非常に予備的な対策
を取るようになってくると思い，それが内部留保
の増加に現れているように思います．今後どうす
ればいいかというと，先ほどのリスクを低減でき
るような経済政策を出すことができれば望ましい
と一般的には言えるだろうと思います．
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長くなりましたけど，ここまでにさせてください．
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“Determinants of Labour Share in Japan”

 日本大学法学部准教授　　羽田　　翔

私は，データが非常に限られている状況ではご
ざいますが，先ほど井尻先生のお話になられたグ
ローバル化やロボットの導入が労働分配率の低下
に与えている影響について話させていただきま
す．
この研究の前に，別の研究として同じような
テーマをやっていました．そこでは雇用の非正規
化とグローバル化やロボットの導入との関係性を
分析しておりました．
その先にあるものとして，技術の変化という意
味においての新しいロボットの導入であったり，
輸入品との国際的な競争にさらされたりすること
で日本企業の労働分配率がどのように低下してい
るのかという点を中心にお話しさせていただきま
す．
もともと，当該分野では多くの研究が行なわれ
ていますが，データの制約等がす．そのため，企
業レベルの分析であったり，大きなサンプルを網
羅して分析したりすることが難しい状況であった
ということが背景にございます．
今回の着眼点としては，主に中国との輸入競争
というのが1点目になります．2点目は産業用ロ
ボットをどの程度普及させているかという点で
す．あくまでも産業の特性になりますが，これが
企業の労働分配率にどのように影響しているのか
という点を明らかにしております．3つ目は，雇
用の非正規化という日本特有の現象と労働分配率
の低下との関係性を実証的に明らかにしたという
点です．

3つのポイントから結果をお示しします．1つ目
は，グローバル化指標です．中国からの輸入品と
の競合という指数を計算しておりますが，こちら
に関しては統計的に有意な結果は今回は得られま
せんでした．一方で，産業レベルではありますが，
2つ目の産業ロボットの普及に関しては若干なが
ら労働分配率を低下させるという実証的な結果が
出ております．最後の雇用の非正規化という点に
関しては，日本の労働分配率を低下させていると
いう結論となっておりますので，この後データで
確認をしていきたいと思います．

今回は，経済産業省から出ています企業活動基
本調査がメインのデータセットになります．そし
て，中国からの輸入品との競合という部分は非常
に難しい点で，地域レベルでの貿易データは存在
しておりませんし，地域レベルかつ産業レベルの
貿易データも存在していないため，ある県のある
産業がどの程度中国からの輸入品との競合にさら
されているかという数値は推計して確認するしか
ない状況です．この点については，先行研究の手
法を使って回帰分析を行なった．貿易データはコ
ムトレードのデータを使っております．そして，
ロボットのデータはIFRのデータで，国際標準産
業分類のロボットのストックデータが金額でござ
いますので，あくまでも産業レベルではあります
が，あまり先行研究では扱われていない点という
ことで，こちらを少しチャレンジして分析に取り
入れているという状況でございます．
今回注目すべき点としては，一番上の労働分配

率に対して非正規雇用者の全従業員に占める割合
と，下から2番目の中国からの輸入品との競合指
数を先行研究の手法で計算したもの，最後に汎用
ロボットのストックの金額の対数値，この3つが
日本の労働分配率とどのような関係にあるかとい
う視点から分析しております．労働分配率の変化
の分解などもやっているのですが，今回は時間の
関係で割愛させていただきます．
今回の推計値ですが，左辺が労働分配率です．

主な先行研究で使われている企業の特性というも
のをコントロールする変数を回帰分析に加えてお
ります．ただ，今回のメインの変数としては，先
ほどご説明しました中国からの輸入品との競合，
産業用ロボット，そして非正規雇用者の比率をご
確認していただければと思います．
まず結果の1つ目ですが，日本の労働分配率が

少し上昇している期間も含め，2015年まで推計し
たものとなります．非正規雇用の割合が増えると
労働分配率がマイナスの係数になっておりますの
で，負の影響ということが出ております．グロー
バル化の影響は，中国との輸入競合という指数で
計算しましたが，統計的には有意になっておりま
せん．ロボットに関しても，先ほど有意になった
という話をしましたが，当該期間では有意となっ
ていません．
次に，日本の労働分配率が低下してきた2009年
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以降の期間を対象にして分析を行いました．唯一
結果が異なるのは，ロボットの変数についてはマ
イナスの符号がついておりますので，あくまでも
産業の特性にはなりますが，ロボットの普及が労
働分配率の低下を招いたという関係が統計的に示
された．限定されたデータですので解釈は難しい
状況ではありますが，一定の結果が得られたとい
うのが今回の報告のポイントとなっております．

AIやロボットの導入は労働分配率をどうして
も低下させてしまうという傾向は避けられないか
もしれません．しかし，うまく付き合っていかな
ければいけないので，インプリケーションとして
は，開発するための教育であったり，ほかの産業
からロボットを使うような仕事に就く人や，産業

間の移転をサポートするような政策が必要なので
はないかという点です．また，非正規雇用から正
規雇用への転換を制度的にもう少し整備していく
必要があるのではないかというのが，もう1つの
政策的なインプリケーションとなっております．
日本式の経営システムや，年功序列の賃金にあ

まり上昇が見れない点，サービス産業のロボット
導入という現象については，今回含めることがで
きていません．また，物理的なロボットではなく
てソフト面のAIというところも変数に入れてい
く必要があったということで，今後の課題とさせ
ていただきます．
駆け足になりましたが，以上で発表を終了させ

ていただきます．
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「日本における労働分配率低下に関する 
実証研究」

三井住友トラスト基礎研究所　副主任研究員
 　　荻島　　駿

日本に関する労働分配率の研究ということでお
話し致します．
私の今回やっている研究は概観的な内容になっ
ておりまして，マイクロデータを使った分析は
行っていないですが，それでも日本の産業別の労
働分配率についてある程度の示唆が得られるとい
うことで，お話をさせていただければと考えてお
ります．
（資料2）　最初に井尻先生からのお話にもあった
通り，カルドアの1950年代からの研究以来，労働
分配率については「定型化された事実」として，
時系列でみておおむね横ばいであるということが
言われてきました．その一方で，資料2のグラフ
をご覧頂くと，SNAのベースでの日本の労働分配
率の推移は，1990年代以降，景気による波はあり
つつもはっきりとした低下傾向が見られるかと思
います．
ただ，労働分配率が低下して何か悪い影響があ
るのかと言われると，たとえば実質賃金の低下で
すとそれは労働者にとって切実な問題になるので
すが，労働分配率低下の解釈はなかなか難しいと
ころもあると思います．そうした中で，まずはど
ういった要因が労働分配率の低下に寄与している
のかという観点から，様々な研究が2010年代以降
に行なわれてきたところです．
日本の労働分配率低下の要因については，先ほ
どの羽田先生の研究ですとか，これからお話しさ
れる菅沼さん，権先生のご報告でもあるように，
日本についてもいくつかの要因は考えられるので
すが，海外についても資料2で挙げた先行研究が
示すように，幾つかの要因が考えられていて，現
時点でもどれがはっきりとした要因になっている
か，完全な結論には至っていない状況なのかとい
う印象です．
先行研究を概観しますと，労働分配率低下につ
いてはここ最近，日銀や内閣府，各種国際機関な
どもレポート等で注目して取り扱ってきたところ
ではあるのですが，注目される契機になった論文

はKarabarbounis and Neiman（2014）で，これ以降
盛んに議論されるようになった現象なのかと認識
しております．彼らの論文では，先進国・新興国
を含む主要各国の労働分配率のデータを使って，
世界的に80年代からの長期トレンドで労働分配率
が低下している，その要因としては資本財の相対
価格の低下，すなわちICT化やロボットの導入が
進んでいくことによって相対的に資本財の価格が
下がる，資本財の価格が下がることによって労働
に比べて資本が安く手に入る形になるので，労働
に比べて資本のほうが増えて労働分配率が下がっ
ていったのではないか，というのが彼らの示した
ところです．
一方，それ以降，これに反する研究も行われて

いて，実際資本の価格が下がったときにそれほど
労働投入が減少するのか，という点では否定的な
データも幾つか出ていて，資本財価格低下が必ず
しも決定的な要因とは言い切れないということで
す．
そういうことを踏まえまして，ほかの観点から

も研究が行われています．たとえばElsbyらの研
究では，中国からの輸入ですとか新興国から安い
中間財が輸入されていることによって，国内産業
がどんどん海外へアウトソーシングされていった
結果，労働分配率が下がっているのではないかと
いう説があったり，またGrossmanらが2017年に
示した結果では，先進国における2000年後半以降
の潜在成長率が鈍化を要因として挙げています．

ITによる労働の代替についての研究は，
Karabarbounis and Neimanの研究に似た形ですが，
より直接的にIT化による自動化やアウトソーシン
グが進んでいった結果，資本財が増えて労働投入
が減少するという結果を示しているところです．
直近の研究として注目されているのが，Autor
らによる研究で，スーパースター企業の登場で
す．GoogleやAmazonといったテック系大企業が
どんどん安い賃金で労働者を雇い入れている，ア
ウトソーシングも積極的に活用している．そうい
う一部の独占的な大企業の影響で労働分配率が下
がっているのではないか，というのを米国のデー
タから確認しています．ただし，日銀が行った研
究ですと，日本については同じ現象が確認できな
いということもあって，これも決定的な仮説には
なっていない状況です．
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（資料3）　これらの研究を踏まえて，実際に日本
のSNAデータから労働分配率が産業レベルでどれ
ぐらい変化しているか見たのが資料3のグラフで，
日本の過去20年間の労働分配率の変化を示したも
のですが，産業間でかなりばらつきがあることが
わかります．労働分配率が上がっている産業はか
なり上がっている反面，下がっている産業はかな
り下がっている．例えば情報通信機器を含む製造
業では低下が目立ち，一方で保健衛生やサービス
関連の業種では上昇幅が大きいことがわかりま
す．
（資料5）　SNAのデータからさらに言えることと
してお示ししているものが資料5で，日本の労働
分配率の変化についてwithin効果（産業内での変
化による要因）とbetween効果（産業間の変化に
よる要因）のどちらが強いかをお示ししたもので
す．グラフを見て頂くと，1994年から2016年のお
よそ20年間の変化ついて，大部分がwithinの効果，
各産業内の労働分配率低下による影響がほとんど
で，産業間の構造の変化によるbetween効果はか
なり限定的ということが分かります．同様のこと
は各国の先行研究でも言われているもので，日本
についてもおおむね同じ結果が得られたというこ
とになります．
（資料6）　これまでの結果を踏まえて，日本の労
働分配率低下の状況をより踏み込んで示している
のが資料6になります。労働分配率の変化は，名
目賃金の変化の要因と労働生産性の変化の2つの
要因に分割することができますので，グラフはX
軸に労働生産性の変化率，Y軸に名目賃金の変化
率をとった形で産業別にプロットしております．
この図の見方としましては，名目賃金が上がる
ほど労働分配率は上がるので，上側に移れば移る
ほど労働分配率は高くなっていく．労働生産性が
上がれば上がるほど労働分配率は低下するので，
右側にあるほど労働分配率は低下することになり
ます．これをまとめると，45度線の左上側にある
産業は労働分配率は過去20年間では上がってい

る，右下側にあれば労働分配率は下がっていると
いう形になります。この観点から日本の各産業の
分布を見ると，労働分配率が下がっている，すな
わち45度線の下側の産業が多くて，上がっている
産業はわずかであることがわかります．
より詳しく見てみると，労働生産性の変化は右

側に位置している，すなわち上がっている産業が
多いのですけれど，一方で賃金がそれに見合うよ
うに上昇していないので，結果として，45度線の
右下側に位置する産業が多く，全体的には労働分
配率は下がり気味な傾向というのがこのデータか
ら読み取れます．
この点について，資料6のグラフでは製造業，

非製造業別に回帰直線を入れていますが，この傾
きを見てみると，45度線よりもかなりフラットな
形になっています．労働生産性の変化は産業ごと
にばらつきがあって，上がっている産業もあれ
ば，下がっている産業もある状況ですが，賃金が
それに応じてアジャストされていない．労働生産
性が上がっているような産業でも，それに見合っ
たような賃金上昇は起こっていなくて，サービス
業のように生産性が伸びていない産業に引っ張ら
れて全体としてフラット化したような状態になっ
て，結果として労働分配率が下がっている，とい
うのが1つ示唆として言えるところです．これを
マイクロデータ等からも分析していくのは今後の
課題かと思いますが，SNAベースのデータからも
こういう示唆が言えるということでございます．
（資料7）　最後に資料7で，SNAの産業ベースで
簡単な回帰分析を行った結果をお示ししていま
す．資本財価格の変化の要因，輸入の比率の増加
要因，雇用環境の変化の要因などを説明変数とし
て回帰していますが，観測数が27と少ないことも
あって，あまり有意な結果は出ておらず，ご参考
までにお示ししているところでございます．

私からのご説明は以上とさせていただきます．
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「労働分配率の低下の原因とその成果に 
関する実証研究」

労働分配率とバリューチェーン上の 
立ち位置の関係

 日本銀行企画役　　菅沼　健司

続きまして，私（菅沼）の発表を始めます．
このパートでは，製造業における労働分配率と
バリューチェーンの中の立ち位置の関係の分析を
行なっております．具体的には，製造業に属する
各産業の労働分配率の水準と，その産業のバ
リューチェーンにおける，川上ないしは川下と
いった立ち位置の間にはどのような関係性が見ら
れるか，といった点がこの分析の主眼です．
このグラフは，横軸に川上から川下への製造工
程の流れを示し，縦軸に各工程の付加価値を示し
たものです。この形状については，「スマイルカー
ブ」と呼ばれる仮説によると，川上と川下に付加
価値が集中する一方で，真ん中の組立工程はグ
ローバル化等が進む中で相対的に付加価値が減少
している，といった主張がなされております．
この分析の出発点としては，このスマイルカー
ブの縦軸における付加価値を労働分配率と置き換
えた場合，どのようなことが言えるのかというこ
とです．仮説としては，産業間の労働分配額，つ
まり賃金の違いがさほど大きくないと仮定する
と，工程の中央に比べて上流や下流の方が，賃金
に対する付加価値額がより相対的に大きくなるの
ではないかと考えられます．言い換えますと，日
本では企業の収益が増加しても，必ずしもそれが
賃金の上昇に繋がるわけではないため，産業間で
の賃金の格差は相対的にそこまで大きくないとい
う前提を置くと，相対的に付加価値の高い産業の
方が資本家ないし内部留保に回る割合が高くな
り，労働分配率を低下させるのではないかと推測
されます．こうした結果，労働分配率とバリュー
チェーンの立ち位置の関係は逆U字型を描くので
はないか，といった仮説が考えられます．
続いて分析のデータの説明に移ります．この分
析では，グローバルなバリューチェーン上の産業
の立ち位置を考えるうえで，国際産業連関表を
使っています．この国際産業連関表は，幾つかの

機関が公表していますが，本稿ではWorld Input 
Output Databaseを使っています．その理由ですが，
WIODの利点として，直近の年が類似の連関表の
中で最も新しいということ，それから，国や産業
の分類が多いことから，各産業がどの国のどの産
業と結びついているのかといった点が相対的に見
やすいといったところが挙げられます．
次に，各産業のバリューチェーン上の立ち位置

を示す数値について，この分析ではUpstreamness
と呼ばれる指標を使っております．ここでは，定
義については細々とは説明致しませんが，端的に
申し上げますと，バリューチェーンにおいて，最
終財から上流に向かっていった際に，当該の産業
までの距離を生産の工程数で測ったものです．具
体的には，産業連関表における中間生産額を右側
の総生産額で割ったうえで，逆行列を取ることで
計算されます．
もう1つの概念として，Downstreamnessと呼ば

れる概念があります．これは，逆に川上から工程
を下っていった際に，当該産業までどのぐらいの
距離があるのかを，同様に工程の数で測ったもの
です．計算方法としては，中間財のマトリックス
を，今度は下の行の生産額で割って，逆行列をと
る形で求められます．
次のスライドでは，ややテクニカルになります

が，Upstreamnessの計算手法を先行研究から紹介
しています．先ほどは「最終財から川上に遡って，
当該産業に到達するまでの距離」と申し上げまし
たが，ここではその裏返しとして，生産段階の数
で測った産業の産出物の最終財までの距離として
表されています．言い換えると，Upstreamnessは
「その財から最終的に消費者に届くまでの間に幾
つの段階を経ているのか」といった形で定義され
ます．
次に，このように定義されたUpstreamnessと

Downstreamnessの水準について，日本の製造業の
サブセグメントで確認します．最も水準が高いの
が紙・パルプ，続いて化学製品といったように，
素材産業が相対的に上流に位置しています．一方
で，食料品など加工産業は最終財に近いため，1
を若干上回る程度の小さい数字となっています．
Downstreamnessもほぼ同じ数字となっています．
労働分配率については，先ほど荻島さんのデー

タにもありましたが，産業別の労働分配率を用い
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た上で，この分析に使っているWIODの産業分類
に合わせて付加価値でウェイト付けして，産業別
の労働分配率を計算しています．
ここから分析結果に移りますと，先に製造業全
体をみますと，労働分配率はトレンドとしては右
肩下がりになっていますが，一方でUpstreamness，
Downstreamnessについては，いずれも2000年代以
降，上昇傾向が見られています．Upstreamnessと
Downstreamnessの上昇については，私自身の研究
によりますと，その数字をさらに国別・産業別に
分解した際に，日本の場合は川下に東アジア，と
りわけ中国が存在していることがわかっており，
バリューチェーンの深化や高度化による日本の相
対的な立ち位置のシフトによるものとなっており
ます．
一方で労働分配率は低下していますが，これは
先ほど羽田先生のご説明にもありました通り，グ
ローバルバリューチェーンの深化と労働分配率の
低下に因果関係があることを示しているものでは
なく，あくまでそのような相関関係が見られると
いうことです．
次に，製造業の産業別の結果に移ります．左側
がUpstreamnessと労働分配率の関係，右側が
Downstreamnessと労働分配率の関係ですが，結論
から申し上げますと，若干の関係性が見えるもの
の，決定係数で言うと必ずしも高くないという結
果となっています．もっとも，一部の小さなセク
ターが若干邪魔しているところがありまして，こ
れらの異常値を除くと，関係性はもう少し改善し
ます．

このように，若干弱めな関係性となった説明で
すが，1つは産業分類におけるデータ上の制約が
挙げられます．例えば，電子部品産業は半導体な
どが属するため本来は川上に位置しており，
Upstreamnessは非常に大きく，Downstreamnessは
小さいというのがあるべき姿ですが，実際にはコ
ンピュータなどの川下産業も含まれるため，
Upstreamnessが小さくなってしまうといった，分
類上の限界もあると思われます．
もう1つは，今回は製造業だけを分析対象とし
ましたが，実際の製品工程を改めて考えますと，
マーケティングやアイデアといった部分は，場合
によっては非製造業に含まれる可能性もあります
ので，こうした産業も入れて考えてみることは1
つのアイデアかもしれません．
ここまでは，産業の労働分配率とそのバリュー

チェーン上の立ち位置の関係について分析しまし
たが，最後に，少し労働分配率からは離れますが，
UpstreamnessやDownstreamnessが何と関係がある
のかということで分析しました．ここで，縦軸に
労働分配率の代わりにマークアップ率を持ってき
ますと，スマイルカーブと同様のU字型の関係が
示されています．すなわち，川上や川下の産業ほ
ど，付加価値や収益率が高いといったことが示唆
されています．
以上，非常にコンパクトな説明ではあります

が，労働分配率と企業のバリューチェーン上の立
ち位置に関する分析の説明を終わらせていただき
ます．ありがとうございました．
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8
2
.6

2
-
0
.2

4
4
7
.6

相
対
的
上
流
度
：
「

U
ps

tr
ea

m
ne

ss
／
（

U
ps

tr
ea

m
ne

ss
＋

Do
w

ns
tr

ea
m

ne
ss
）
×

10
0」

5

＜
St

ep
1：
産
出
額
の
分
解
＞

𝑈𝑈 𝑖𝑖
=
1∙

𝐹𝐹 𝑖𝑖 𝑌𝑌 𝑖𝑖
+
2
∙σ

𝑗𝑗=
1

𝑛𝑛
𝑑𝑑 𝑖𝑖
𝑗𝑗𝐹𝐹
𝑗𝑗

𝑌𝑌 𝑖𝑖
+
3
∙σ

𝑗𝑗=
1

𝑛𝑛
σ 𝑘𝑘

=1𝑛𝑛
𝑑𝑑 𝑖𝑖
𝑘𝑘𝑑𝑑

𝑘𝑘𝑗𝑗
𝐹𝐹 𝑗𝑗

𝑌𝑌 𝑖𝑖
+
⋯

𝑌𝑌 𝑖𝑖
=
𝐹𝐹 𝑖𝑖
+
𝑍𝑍 𝑖𝑖
=
𝐹𝐹 𝑖𝑖
+
 𝑗𝑗=
1𝑛𝑛

𝑎𝑎 𝑖𝑖
𝑗𝑗
=
𝐹𝐹 𝑖𝑖
+
 𝑗𝑗=
1𝑛𝑛

𝑑𝑑 𝑖𝑖
𝑗𝑗𝑌𝑌 𝑗𝑗

=
𝐹𝐹 𝑖𝑖
+
 𝑗𝑗=
1𝑛𝑛

𝑑𝑑 𝑖𝑖
𝑗𝑗𝐹𝐹
𝑗𝑗
+
 𝑗𝑗=
1𝑛𝑛

 𝑘𝑘=
1𝑛𝑛

𝑑𝑑 𝑖𝑖
𝑘𝑘𝑑𝑑

𝑘𝑘𝑗𝑗
𝐹𝐹 𝑗𝑗
+
 𝑗𝑗=
1𝑛𝑛

 𝑘𝑘=
1𝑛𝑛

 𝑙𝑙=
1𝑛𝑛

𝑑𝑑 𝑖𝑖
𝑙𝑙𝑑𝑑
𝑙𝑙𝑘𝑘
𝑑𝑑 𝑘𝑘

𝑗𝑗𝐹𝐹
𝑗𝑗
+
⋯

𝑈𝑈
=

𝐼𝐼−
𝐵𝐵

−1
∙1

（
Up

st
re
am

ne
ss
の
定
義
）

𝐵𝐵
≔
𝑌𝑌−

1 𝐴𝐴
=

𝑎𝑎 1
1 𝑌𝑌 1

⋯
𝑎𝑎 1

𝑛𝑛 𝑌𝑌 1
⋮

⋱
⋮

𝑎𝑎 𝑛𝑛
1 𝑌𝑌 𝑛𝑛

⋯
𝑎𝑎 𝑛𝑛

𝑛𝑛 𝑌𝑌 𝑛𝑛

＜
St

ep
2：
上
流
度
指
数
の
定
義
＞

An
tr

as
an

d 
Ch

or
(2

01
3)

⇔
1
=
𝐹𝐹 𝑖𝑖 𝑌𝑌 𝑖𝑖
+
σ 𝑗𝑗

=1𝑛𝑛
𝑑𝑑 𝑖𝑖
𝑗𝑗𝐹𝐹
𝑗𝑗

𝑌𝑌 𝑖𝑖
+
σ 𝑗𝑗

=1𝑛𝑛
σ 𝑘𝑘

=1𝑛𝑛
𝑑𝑑 𝑖𝑖
𝑘𝑘𝑑𝑑

𝑘𝑘𝑗𝑗
𝐹𝐹 𝑗𝑗

𝑌𝑌 𝑖𝑖
+
σ 𝑗𝑗

=1𝑛𝑛
σ 𝑘𝑘

=1𝑛𝑛
σ 𝑙𝑙

=1𝑛𝑛
𝑑𝑑 𝑖𝑖
𝑙𝑙𝑑𝑑
𝑙𝑙𝑘𝑘
𝑑𝑑 𝑘𝑘

𝑗𝑗𝐹𝐹
𝑗𝑗

𝑌𝑌 𝑖𝑖
+
⋯

「
生
産
段
階
の
数
で
測
っ
た
、

当
該
産
業
の
産
出
物
の
、
最
終

財
（
消
費
者
）
ま
で
の
距
離
」

（
労
働
分
配
率
と
の
関
係
分
析
）

8

y
 =
 -
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.4
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x
2
+ 
65
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x 

-
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.4
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R
² 
= 
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0

2
0

4
0

6
0

8
0

1
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（
労

働
分
配

率
、
％

）

（
U
p
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r
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m
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s）

y
 =
 -

46
.7
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x
2
+ 
25
6.
81
x 

-
28
3.
81

R
² 
= 
0.
12
24

0

2
0

4
0

6
0

8
0

1
00

1
20

1
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3
4

（
労

働
分
配

率
、
％

）

（
D
o
wn
s
tr
e
am
n
es
s
）

＜
U

ps
tr

ea
m

ne
ss
＞

＜
Do

w
ns

tr
ea

m
ne

ss
＞

若
干
の
逆
U
字
（
な
い
し
は
上
に
凸
）
の
形
は
見
ら
れ
た
も
の
の
、
関
係
性
は

必
ず

し
も

強
い

と
は

言
え

な
い

。
た

だ
し

、
分

配
率

が
極

端
に

低
く

、
か

つ
付

加
価

値
（

N
V
）

も
小

さ
い

一
部

の
セ

ク
タ

ー
（

医
薬

品
、

石
油

・
石

炭
）

を
除

く
と

、
決

定
計

数
は

そ
れ

ぞ
れ

0
.
1
7
、

0
.
2
2
ま

で
上

昇
す

る

（
労
働
分
配
率
）

7

2
0
1
4
年
(1
7
分
類
)

L
a
b
o
r 

S
h
a
re

食
料
品

4
9
.6

衣
料
品

1
0
2
.3

木
材
・
木
製
品

7
0
.0

紙
・
パ
ル
プ

6
7
.6

印
刷

7
2
.5

石
油
・
石
炭

2
5
.1

化
学
製
品

4
4
.2

医
薬
品

2
5
.6

ゴ
ム
・
プ
ラ
ス
チ
ッ
ク

7
1
.4

そ
の
他
非
鉄
金
属

5
4
.0

金
属
製
品

8
1
.5

電
気
機
械

4
9
.5

電
子
部
品

6
9
.5

一
般
機
械

5
9
.4

自
動
車

4
9
.7

そ
の
他
輸
送
機
械

8
8
.2

家
具

9
4
.4

W
IO

Dの
産
業
分
類
に
合
わ
せ
て
、
５
４
分
類
を

１
７
分
類
に
組
み
換
え
（
対
象
：
製
造
業
）
。

加
重
平
均
に
は

N
V（
名
目
付
加
価
値
）
を
利
用

資
料

5

資
料

7

資
料

6

資
料
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（
製
造
業
全
体
の
分
析
）
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5
2

5
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5
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5
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5
7

5
8

5
9

6
0
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.4
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2
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00
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00
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2
00
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2
00
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00
7
2
00
8
2
00
9
2
01
0
2
01
1
2
01
2
2
01
3
2
01
4

U
ps
tr
ea
mn
es
s

D
ow
ns
tr
ea
mn
es
s

労
働

分
配

率
(右

目
盛

)

（
U
p
s
t
r
ea
m
n
e
s
s,
D
o
w
n
st
re
a
m
n
e
s
s）

（
％
）

U
p
s
t
r
e
a
m
n
e
s
s
・

Do
w

ns
tr

ea
m

ne
ss
は
こ
の
間
、
全
体
と
し
て
上
昇
傾
向
に
あ

る
一
方
、
労
働
分
配
率
は
振
れ
を
伴
い
つ
つ
も
低
下
ト
レ
ン
ド
に
あ
り
、
「
バ

リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
の
複
雑
化
・
深
化
と
、
分
配
率
の
低
下
」
が
、
同
じ
タ
イ
ミ

ン
グ
で
生
じ
て
い
る
。

⇒
工
程
が
増
え
る
ほ
ど
中
間
マ
ー
ジ
ン
が
増
加
す
る
た
め
、
結
果
的
に
労
働
者

へ
の
配
分
割
合
は
低
下
す
る
の
か
？

（
結
果
の
解
釈
）

9

（
要
因
１
）
産
業
分
類
に
お
け
る
デ
ー
タ
上
の
制
約

（
例
）
電
子
部
品

(川
上
産
業

)に
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

(最
終
財

)が
含
ま
れ
る

（
要
因
２
）
産
業
の
加
重
平
均
に

N
Vを
使
用

（
要
因
３
）
製
造
業
の
み
が
分
析
の
対
象

（
例
）
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
や
ア
イ
デ
ア
創
出
は
非
製
造
業

日
本
の

製
造
業
に
お
い

て
は
、
U
p
s
t
r
ea
m
n
e
s
s・

D
o
w
ns
t
r
e
a
mn
e
s
sと

労
働
分

配
率
の
間
に
は

、
U字

型
の
ス
マ
イ
ル
カ
ー
ブ
を
示
唆
す
る
逆

U
字
型
の

関
係
は
、
必
ず

し
も
強
い
も
の

は
見
受
け
ら
れ

な
か
っ
た
。
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マ
ー
ク
ア
ッ
プ
率
と
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関
係
）
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＜
U
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tr
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m
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＞

＜
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w
ns
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ea

m
ne

ss
＞

マ
ー
ク
ア
ッ
プ
率
は
原
価
に
対
す
る
利
潤
の
ウ
エ
イ
ト
で
あ
り
、
こ
の
数
字

が
大
き
い
ほ
ど
そ
の
産
業
の
収
益
性
が
高
い
こ
と
を
意
味
す
る
。
す
な
わ
ち
、

Sm
ile
Cu
rv
eと
同
様
に
、
バ
リ
ュ
ー
チ
ェ
ー
ン
の
両
端
で
関
係
が
強
く
な
る

こ
と
が
示
唆
さ
れ
る
。

関
係
性
を
見
る
と
、
相
関
係
数
は
Up
str
ea
m
ne
ss
・
D
ow
ns
tre
am
ne
ss
と

も
、
－
0.4
程
度
と
、
弱
い
負
の
相
関
。
関
係
性
を
プ
ロ
ッ
ト
し
て
み
る
と
、

労
働
分
配
率
に
比
べ
て
、
若
干
関
係
の
強
さ
が
改
善
し
、
下
に
凸
と
な
る
。
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料
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「労働分配率の低下と企業貯蓄」

 日本大学経済学部教授　　権　　赫旭

労働分配率の低下と企業貯蓄・内部留保の関係
を見たのが私の研究です．
研究の背景としては，日本を含めた先進国で労
働分配率はトレンド的に低下しています．労働分
配率の低下に関する研究としては，日本に関して
は深尾先生が2021年に発表した論文があります．
一方，企業貯蓄は増え続けています．これも労
働分配率の低下と同じように，日本だけの現象で
はなくて，主要先進国に共通する現象であると言
われています．労働分配率が低下している中で，
企業では内部留保・企業貯蓄が増え続けていま
す．そういう現象が起きているので，そこには関
連があるのではないかということで，私のリサー
チクエスチョンとしては，企業貯蓄の増加が労働
分配率の低下にどのような影響を及ぼしたのか，
それを研究していきたい．
（P4）　どういうデータを使ったかというと，日
本政策投資銀行の『企業財務データバンク』の上
場企業のデータを1995年から2018年まで利用し
て，平均の労働分配率と企業貯蓄の推移を図のよ
うに示しました．労働分配率は名目付加価値に対
する賃金総額の比率とし，企業貯蓄は税引き後の
当期純利益から配当を引いた値を自己資本で割っ
て求めたものになります．
それで推移を見ると，労働分配率は2008年の世
界金融危機のときとか2001年のITバブルのとき若
干上がった．これは多分，付加価値が減ったから
労働分配率が相対的に高くなったような感じに
なっています．一番高い98年から2018年を比較す
ると，労働分配率は10％ほど下がった．企業貯蓄
率は逆で，ITバブルが崩壊した2001年とか2008年
の世界金融危機のときは下がっているんですけ
ど，基本的に増加傾向にあることがこれで分かる
と思います．
（P5）　労働分配率と企業貯蓄率の関係を見るた
めに，8つの追加的なコントロール変数を用意し
ています．マークアップ率，生産性，企業の年齢
と，年功賃金制度を考慮して企業に属している従
業者の平均年齢も使っています．また，企業規模
と輸出の集約度を入れました．それと，金融機関

がどれぐらい株を保有しているか，外資がどれぐ
らい株を持っているかを示す金融機関の株保有比
率と外資比率もコントロール変数として加えてい
ます．これらをコントロールしても企業貯蓄が労
働分配率に影響しているかどうかを見るために，
こういう変数を使って回帰分析をしています．
（P6）　これが1995年から2018年にかけて，全サ
ンプル，製造業，非製造業に分けて分析した結果
です．全ての推計には企業固定効果が入っていま
す．全サンプルでやった場合と非製造業の場合に
は企業貯蓄率の上昇が労働分配率を有意に低下さ
せる結果になっています．他方，製造業では統計
的に有意な結果が得られなかった．そのほかのコ
ントロール変数に関しては，TFPとマークアップ
率が高いと，それは労働分配率を下げることに
なっていて，プラスの関係を示しているのは企業
規模と従業者の平均年齢です．外資比率とか金融
機関の株式保有率を見た場合は労働分配率に負の
関係で，保有率が高くなると労働分配率は低下す
る，そういう結果になっています．
（P7）　さっき見たように，2009年以降，企業貯
蓄が高まっているので，2009年以降だけでも推計
してみました．輸出集約度の係数値が統計的に有
意性がなくなったことを除けば，全期間でやった
こととほぼ同じ結果になっています．全サンプル
と非製造業では企業貯蓄率が労働分配率に対して
マイナスの影響を及ぼしている，そういうことも
大体同じ結果になっています．
（P8）　まとめですけど，企業貯蓄の増加が労働
分配率を低下させたことが分かった．特に非製造
業において企業貯蓄と労働分配率の負の関係が顕
著に表れたということが一番重要な点になりま
す．
基本的に費用を削減するとTFP，マークアップ

率が高くなるんですけど，ある意味で人件費を
削ってパフォーマンスを高くしている感じがしま
す．年功賃金制を維持している大企業と従業者の
平均年齢は労働分配率に正の関係になるのではな
いかと思われる．
最近，機関投資家とか外資の比率が高まってお

り，企業経営に厳しく声を出す積極的株主行動を
重視する傾向が高まっている中で，企業の収益が
より配当に行くことから，その分，労働分配率を
下げているんじゃないか．そういう結果になって
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いると思います．
簡単な説明ですけど，私からは以上です．

それでは発表はこれで終わりにします．
 （以上）
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