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ごあいさつ 

 

ニッセイ基礎研究所は日本生命の創業 100 周年事業として 1988 年 7 月に設立されました。経

済・金融・財政をはじめ、保険・年金・社会保障、医療・介護・ヘルスケア、資産運用、不動産、

経営・ビジネス、暮らし、高齢社会といったさまざまな研究領域において、時代の流れをとらえ

た提言を行ってきました。 

2024年度の日本経済は緩やかな回復が続き、円安基調の継続は、インバウンド需要を押し上げ、

2024年の訪日外国人数が過去最高を更新する一方、物価高による実質所得の低下を通じて個人消

費の回復を遅らせる一因となりました。消費者物価上昇率は、輸入物価上昇や賃上げによるコス

ト増を価格転嫁する動きが続いたことから、2〜3％台で推移し、日本銀行は 2024年 3月にマイナ

ス金利の解除、YCC（イールドカーブコントロール）の撤廃を実施した後、政策金利を 7月に 0.25％、

2025年 1月に 0.5％へと引き上げました。 

生命保険業界を巡る状況としては、能登半島地震や全国各地で発生した大雨など、自然災害が相

次いでいるほか、ウクライナ、中東等を巡る地政学リスクや物価の動向などにより、不確実性の

高い状況が依然として続いています。このような状況を受け、リスク全般に対する国民の意識と

社会保障制度への関心は一層高まっています。少子高齢化が進行し、コロナ禍で生命保険への再

認識も広がる中、あらゆる年齢層の国民が健康で充実した日々を過ごせるよう、生命保険事業に

求められる役割と責任はますます多様で重いものとなってきているといえます。そのような中、

顧客本位の業務運営の推進、持続可能な社会の実現に向けた取組みは、生保業界共通の主要な経

営課題となっており、加えて、М＆Ａを活用した新領域への展開、海外市場への進出の動きもみ

られるなど、生命保険各社の経営には独自性と競争力が一段と求められています。 

2024 年度、ニッセイ基礎研究所は 977 本のレポートを発信しました。今回お届けする「ニッセ

イ基礎研所報」第 69 号にはその中から選んだレポートと書き下ろしをあわせた 16 本のレポート

を掲載しました。激しく変動する経済・社会について、企業の CSR 経営や物流戦略、気候変動、

日本の死亡保障不足、推し活による消費行動、最低賃金政策などさまざまな切り口から分析し独

自の提言を行うとともに、人口動態と経済成長の関係、若年女性の人口不足、医療・介護・障害

福祉の報酬改定、5 歳児健診といった少子高齢化や社会保障を巡る状況を取り上げたレポートを

幅広く選定しました。また、トランプ 2.0 と EU、バランスシート調整が続く中国経済、新 NISA、

住宅ローンを通じた利上げの影響分析、海底資源探査といったタイムリーなレポートを選定しま

した。加えて、2024年度の生命保険業界の決算速報を掲載しています。ご高覧いただければ幸い

です。 

少子高齢化・人口減少が進む中での、労働力不足への対応や持続可能な社会保障制度の構築、

サステナビリティ・情報技術革新・動揺する国際社会情勢などを踏まえた経済運営・経営戦略、

そして変わりゆく社会環境下での個人の生活水準向上や生きがいの模索など取り組むべき課題は

山積しています。ニッセイ基礎研究所は“変わる時代の確かな視点”をスローガンに的確な情報

と課題解決型の提案を社会に発信して参ります。 

引き続きのご支援、ご鞭撻をよろしくお願い申し上げます。 

 

株式会社ニッセイ基礎研究所 

代表取締役社長 手島 恒明 
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1――保険業績（全社） 

 

生命保険協会加盟会社は、2025 年 4 月 1 日現在 41 社あり、それを、伝統的生保（17 社）、外資

系生保（12 社）、損保系生保（4 社）、異業種系生保等（7 社）、かんぽ生命に分類し、2024 年度の

業績を概観する（図表-１）。（ただし 6 月第一週までに 2 社が未発表のため、今回はそれらを除い

た 39 社合計の速報である。） 

 

【図表-1】 主要業績（2024 年度） 

 

 （個人保険・個人年金）  （個人保険・個人年金）

億円 増加率 シェア 兆円 増加率 シェア 兆円 増加率 シェア 兆円 増加率 シェア 億円 増加率 シェア

大手中堅9社 7,495 2.4% 31.6% 12.7 0.9%  ▲     49.3% 15.16 4.9%  ▲   38.3% 234.5 2.9%  ▲  65.5% 25,166 21.0% 61.8%

伝統的生保（17社） 13,628 3.8%  ▲   57.4% 15.3 0.8% 59.3% 21.71 6.1%  ▲   54.9% 254.6 2.4%  ▲  71.1% 26,586 26.2% 65.3%

外資系生保（11社） 5,619 9.3% 23.7% 6.3 0.7%  ▲     24.5% 12.07 5.3% 30.5% 58.6 2.8%  ▲  16.4% 10,917 4.4%  ▲      26.8%

損保系生保（4社） 2,255 6.0%  ▲   9.5% 2.4 0.1%  ▲     9.4% 3.07 5.8%  ▲   7.8% 24.5 4.5%  ▲  6.8% 1,720 8.6%  ▲      4.2%

異業種系生保等（6社） 2,223 13.9% 9.4% 1.8 6.1% 6.8% 2.71 16.0% 6.8% 20.4 2.4% 5.7% 1,477 28.4%  ▲     3.6%

小計 23,724 0.2% 100.0% 25.8 0.7% 100.0% 39.57 1.5%  ▲   100.0% 358.2 2.4%  ▲  100.0% 40,699 11.7% 100.0%

かんぽ生命 1,751 49.8% (7.4%) 3.0 5.5%  ▲     (11.6%) 3.15 27.0% (8.0%) 59.6 2.1%  ▲  (16.6%) 2,422 8.1% (6.0%)

生保計(39社） 25,475 2.6% - 28.8 0.0% - 42.72 0.1% - 417.7 2.3%  ▲  - 43,121 11.5% -

（注１）生保の会社区分は、以下の通りとした。（各区分ごとに総資産順。）

　 （大手中堅9社） 日本、　明治安田、　住友、　第一、　大同、　大樹、　富国、　太陽、　朝日

  ・伝統的生保17社 (大手中堅9社)、　第一フロンティア、ニッセイ・ウェルス、フコクしんらい、Ｔ＆Ｄフィナンシャル、メディケア、ネオファースト、はなさく、なないろ

  ・外資系生保12社 メットライフ、　アフラック、　ジブラルタ、　アクサ、　プルデンシャル、　エヌエヌ、　マニュライフ、　ＰＧＦ、　クレディ・アグリコル、　チューリヒ、　カーディフ

（現行〆切時点で未発表　FWD）

  ・損保系生保4社 東京海上日動あんしん、　三井住友海上プライマリー、　三井住友海上あいおい、　ＳOMPOひまわり

  ・異業種系生保等7社 ソニー、　オリックス、　ＳＢＩ、　ライフネット、　みどり、　楽天　　（原稿〆切時点で未発表　イオン・アリアンツ）　

（注２）かんぽ生命の保有契約年換算保険料には、郵便貯金・簡易生命保険管理機構からの個人保険受再分（旧契約分）を含む。           また、かんぽ生命のシェア欄は、38社小計に対する比率である。

        

（資料）　各社公表資料（当レポート全体を通じて、過年度分修正あり）から、ニッセイ基礎研究所作成

新契約年換算保険料 保有契約年換算保険料   保険料等収入 総資産 基礎利益

2024 年度生命保険会社決算の概要（速報） 
 

 

 

 

 

 

保険研究部 主任研究員 安井 義浩 
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39 社合計では、年換算保険料ベースで新契約は 2.6％増加しており、うち規模の大きいかんぽ生

命では大幅に増加していることを考慮すると、金融機関窓販の増減などで各社バラツキはあるもの

の、全体としてはほぼ横ばいと言える。保有契約年換算保険料は 0.0％増加となった。 

 

「伝統的生保」の新契約年換算保険料は、▲3.8％減少（前年度 19.2％増加）となった。保有契

約年換算保険料は 0.8％増加（前年度 2.5％増加）。以下同様に保険料ベースでの増減を示す。 

「外資系生保」は、新契約が 9.3％増加（前年度 6.7％増加）し、保有契約は ▲0.7％減少（前

年度 2.4％増加）した。 

「損保系生保」は、新契約が▲6.0％減少（前年度 1.0％増加）で、保有契約は▲0.1％減少（前

年度 3.1％増加）となった。 

「異業種系生保等」は新契約が 13.9％増加（前年度 17.1％増加）、保有契約は 6.1％増加（前年

度 5.5％増加）となった。 

 

【図表-2】新契約年換算保険料（2024 年度） 

 

 

 （単位：億円）

個人保険 個人年金 合計 うち第三分野

大手中堅9社 6,488 1,005 7,495 2,277
伝統的生保17社 9,367 4,258 13,628 2,986
外資系生保11社 5,277 342 5,619 1,693
損保系生保4社 1,782 472 2,255 482
異業種系生保等6社 1,290 933 2,223 223
かんぽ以外38社合計 17,716 6,005 23,724 5,383

(対前年増加率）

大手中堅 0.4%  ▲      24.7% 2.4% 6.2%
伝統的生保 0.2% 11.6%  ▲    3.8%  ▲      6.4%
外資系生保 6.7% 74.2% 9.3% 9.6%
損保系生保 6.6%  ▲      3.7%  ▲      6.0%  ▲      11.9%  ▲    
異業種系生保等 13.7% 14.1% 13.9% 13.5%  ▲    

かんぽ以外合計 2.2% 5.0%  ▲      0.2% 4.4%

(シェア）

大手中堅 36.6% 16.7% 31.6% 42.3%
伝統的生保 52.9% 70.9% 57.4% 55.5%
外資系生保 29.8% 5.7% 23.7% 31.4%
損保系生保 10.1% 7.9% 9.5% 8.9%
異業種系生保等 7.3% 15.5% 9.4% 4.1%
かんぽ以外合計 (100.0%) (100.0%) (100.0%) (100.0%)

(シェアの増減）

大手中堅 -0.9% 4.0% 0.7% 0.7%
伝統的生保 -1.0% -5.3% -2.4% 1.0%
外資系生保 1.3% 2.6% 2.0% 1.5%
損保系生保 -0.9% 0.1% -0.6% -1.7%
異業種系生保等 0.7% 2.6% 1.1% -0.9%
かんぽ以外合計 - - - -

かんぽ生命 1,750 0 1,751 71

増加率 49.9% 41.5%  ▲    49.8% 31.1%  ▲    
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次に、新契約年換算保険料の個人保険、個人年金保険および第三分野の内訳を見たものが図表-2

である。38 社（かんぽ生命を除く）合計で、個人保険は対前年 2.2％増加した（前年度 3.8％増

加）。個人年金は、▲5.0％減少（前年度 56.7％増加）となった。個人保険は全体として微増だが、

個人年金については、2023 年度に一時払個人年金が好調であったことの反動減が大きい。第 3 分

野は 4.4％増加となった。 

 

基礎利益（再び、図表-1 を参照）は、全体では対前年度 11.5％増加した。規模の大きい伝統的生

保における資産運用収支が増加していることが、その他のグループにおける減少を上回っている。

基礎利益が増加した会社数は、39 社のうち 25 社である。 

 

2――大手中堅 9 社の収支状況 

 

以下では、シェアが大きい大手中堅 9 社に焦点を当て、その収支状況を詳細にみていく。 

なお、大手においては、グループ内に複数の保険会社があって、例えば、伝統的な保障・医療保

険・金融機関窓販などと役割の分担がなされているようなので、収支の方も、本来はグループ連結

でみるべきと考えられるが、今のところ、基礎利益をはじめとして、ほとんどの収支項目において

は、グループ内の保険子会社の占める割合が小さいことや、従来からある 9 社単体の開示情報が比

較的多いこと、から、ここでは従来通りそれぞれ単体 9 社でみることにしている。 

 

1｜資産運用環境と有価証券含み益 

2024 年度までの資産運用環境は図表-3 の通りである。 

 

【図表-3】運用環境 

 

 

国内株価については、企業業績の好調さへの期待などから、最高値を更新するような時期もあっ

たが、関税の問題など米国の状況の不透明感から年度末にかけて下落した。日経平均株価でいうと、

前年度末 40,369 円から、年度末 35,617 円へと下落した。 

国内金利については、日銀の政策金利の段階的引き上げなどから、代表的な 10 年国債利回りで

みると、2025.3 月末には 1.497％へと、上昇してきた。 

（円、ﾎﾟｲﾝﾄ、％）

2023.3末 2024.3末 2025.3末
日経平均株価 28,041 40,369 35,617

ＴＯＰＩＸ 2,004 2,769 2,658

10年国債利回り 0.389 0.750 1.497

米国10年国債利回り 3.553 4.206 4.156

　為替　対米ﾄﾞﾙ 133.53 151.41 149.52
　　　　　対ﾕｰﾛ 145.72 163.24 162.08

　　　　　対豪ﾄﾞﾙ 89.69 98.61 93.97
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為替については、欧米の政策金利の引き下げと日本の政策金利の引き上げにより、円高ドル（お

よびユーロ）安の方向となり、対米ドルでは 2025.3 月末には 149.52 円/ドル、対ユーロでは 162.08

円/ユーロとなった。従来から外貨建保険で比較的よく使われる豪ドルについても同様であった。 

 

【図表-4】有価証券含み益（大手中堅 9 社計） 

 
 

こうした状況を反映して、大手中堅 9 社の有価証券含み益は、図表-4 に示す通りとなった。国内

債券の含み益が▲7.7 兆円減少、国内株式の含み益が▲3.3 兆円減少、外国証券含み益は債券・株式

とも減少し合計では▲0.6 兆円減少した。その結果、有価証券合計では▲11.8 兆円と大幅な減少と

なった。 

 

多くの生保は、従来、国内債券中心の資産運用をしてきたため、国内金利が上昇する中で、9 社

すべてが多額の含み損を抱える状況となっている。なお大手中堅 9 社に限らず、国内債券を保有す

る会社は全て国内債券は含み損となっている模様で、その規模は全体では約▲20 兆円（2023 年度

末は約▲5 兆円）となっている。 

しかし、生命保険会社の場合、こうして資産側の債券だけみると含み損となっていても、対応す

る長期負債（責任準備金）の時価評価額の方が、それ以上に減少していると考えられるため、全体

としては、財務状況に問題はないと思われる。（その対応状況を、定量的に評価することを試みて

いるのが、後述する「経済価値ベースのソルベンシー指標（ESR）」であるといえる。） 

 

2｜基礎利益は大きく増加 

 

【図表-5】基礎利益の状況（大手中堅 9 社計） 

 

そうした中、2024 年度の基礎利益は 25,166 億円、対前年度 21.0％増加となった(図表-5)。うち

利差益は 13,238 億円で、前年度比 82.1％増加した。危険差益・費差益等からなる保険関係収支は

11,928 億円、▲11.9％の減少となった。 

(兆円）

増減

国内債券 2.7 ▲ 2.7 ▲ 10.4 ▲ 7.7

国内株式 12.7 21.0 17.7 ▲ 3.3

外国証券 1.0 4.4 3.7 ▲ 0.6

外国債券 ▲ 0.3 1.5 0.9 ▲ 0.6

外国株式 1.3 2.9 2.8 ▲ 0.0

16.5 23.2 11.3 ▲ 11.8

2022年度末 2024年度末2023年度末

その他とも合計

(億円）

2022年度 2023年度 2024年度

増加率

15,414 20,802 25,166 21.0%

B.利差益 6,991 7,269 13,238 82.1%

C（=A-B）.費差益・危険差益等8,422 13,533 11,928 11.9%  ▲        

A 基礎利益
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【図表-6】基礎利益の状況（費差も分けた 3 利源の状況（開示 6 社（大同 大樹 太陽以外）計） 

 

 

３利源とも一定程度公表（一部推定）している 6 社のみの合計金額を見たものが図表-6 である。

これで保険関係収支のうち危険差益と費差益の内訳がわかる。 

危険差益は、▲2.8％減少（前年度 65.8％増加）となった。危険差は、2022 年度に新型コロナに

よる給付金支払いの増加により大幅減少したが、2023 年度にはそれがなくなって急増し、2024 年

度の増加率は、通常ベースに戻ったと考えられる。 

ここでいう通常ベースとは、保有契約の減少傾向や、2017 年の死亡表の改定（保険料の値下げ）

の影響が、危険差益の減少として現れているという動向のことである。 

 

一方、第三分野商品（医療保険）についても、新契約や保有契約の増加も落ち着いてきており、

販売当初の選択効果が次第に薄れてくるのではないか（＝危険差益の減少）とも考えられるが、詳

細は非開示のため、傾向として推察されるに過ぎない。 

 

費差益については、2023 年度にはわずかに増加したものの、かつての規模や危険差・利差の水準

からすると、費差はほぼないといっていい水準である。費差益は、簡単に言えば、収入保険料のう

ち事業費を賄うための付加保険料と、実際の事業費支出の差である。付加保険料については、過去

の予定利率の引下げ、すなわち保険料の値上げを緩和するために、逆に引き下げた会社が多く、そ

の影響で費差益が減少傾向にあると考えられる。 

 

3｜うち利差益も増加 

利差益について、さらに詳しく見てみる。（図表-7、8） 

 

【図表-7】利差益の状況（大手中堅（利回り非公開の大樹除く）8 社計） 

 

 

(億円）

2022年度 2023年度 2024年度

増加率

14,246 19,357 23,347 20.6%

利 差 益 6,685 7,265 12,606 73.5%

危 険 差 益 6,539 10,842 10,536 2.8%  ▲         

費 差 益 1,020 1,248 201 83.9%  ▲        

基礎利益

　

差異

① 平 均 予 定 利 率 1.81% 1.75% 1.73% ▲0.02%

② 基 礎 利 回 り (*) 2.26% 2.22% 2.55% +0.33%

③　＝　②－① 0.45% 0.47% 0.82% +0.35%

④ 責 任 準 備 金 164.4兆円 165.8兆円 165.7兆円 ▲ 0.1兆円

⑤ 利 差 益 （ ③ × ④ ） 7,262億円 7,669億円 13,490億円 + 5,821億円

（注）　基礎利回りは、基礎利益中の運用収益・費用のほぼ責任準備金に対する比率となるので  
　　　　①②は各社責任準備金の加重平均とした。

　　　　責任準備金は、一部の会社については推定値とし、2022年度および2023年度については、判明後修正した。

2023年度 2024年度2022年度
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【図表-8】利差益（逆ざや）状況の推移（大手中堅（利回り非公開の大樹除く）８社計） 

 

これらの表の中の「基礎利回り」とは、基礎利益のうち、資産運用損益が貢献する部分の利回り

換算であり、主に債券利息や株式配当金などの収入からなる（ヘッジコストもここで控除する算出

ルールとなっている。）。これを、契約者に保証している利率（予定利率）と比べて、上回る場合に

利差益と呼び、下回る場合は逆ざや（または利差損）と呼ぶ。  

 

2012 年度まで逆ざやであったものが、2013 年度から利差益に回復し、2024 年度は大樹を除く 8

社合計で 13,490 億円へと増加した（なお、一部の会社ではまだ逆ざや）。 

 

多くの会社で、比較的高い金利と円安により、外国債券利息が増加したこと、あるいは国内の株

式配当金が増加したことによるものと推測される。 

運用資産の中核である国内債券に関しては、金利がこのまま徐々にでも上がってくれば、負債に

適した投資対象として復活してくるので、今後期待が持てるところだろう。 

 

一方、「平均予定利率」は、過去に契約した高予定利率契約が減少していくことにより、毎年緩や

かな低下を続けている。現在の新規契約の予定利率は、1％未満であるものが主流であることから、

そこに向けて、低下していくと考えられるが、何社かはわずかに上昇し始めており、下げ止まりか

もしれない。あるいは今までと逆に、金利の上昇に応じて一部商品では予定利率を引き上げる会社

もでてくることが考えられる。 

 

基礎利益の動向は、危険差益や費差益では大幅な好転が見込めない中、利差益の動向次第となっ

ているのが現状だが、経済環境に大きく左右されることもあり、将来にむけて楽観はできない。2025

年度の予想としては、利差益が増加すると予想する会社、減少すると考える会社は、ほぼ同数であ

ることをみても、正確な予想は難しいだろう。 

 

4｜当期利益は増加～引き続き内部留保の割合は高いが、配当金額も増加 

次に当期利益の動きをみる(図表-9)。 
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基礎利益（①）は大幅に増加、キャピタル損益（②＋③）は合計で減少し、その合計で 23,839 億

円と対前年度+2,361 億円の増加となった。また、「⑧その他」のほとんどを占めるのが、追加責任

準備金の繰入額であり、9 社中 8 社が、個人年金や終身保険など貯蓄性の高い商品を対象として繰

入を行なっている。 

これは逆ざやに備えるため、評価利率を予定利率よりも低く設定することで、責任準備金を高め

に評価したことによる積み増し分である。これが平均予定利率を下げる効果を発揮し、逆ざや解消

の早期化に貢献してきた。 

 

危険準備金や価格変動準備金の繰入・戻入は、基本的には保険業法に基づく統一の積立ルールに

沿っているとはいえ、そのルールの範囲内での政策的な積み増しの判断の余地はある。それを見る

ため、これらを繰入・戻入する前のベースに修正した「当期利益」（表中(A)）は前年度より▲8,696

億円減少して 7,157 億円となっている。同じく政策要素の強い追加責任準備金を積み立てる前の状

態に、さらに戻せば、23,115 億円(Ａ')と前年度より+4,240 億円増加している。 

 

【図表-9】当期利益とその使途（大手中堅 9 社計） 

 

 

さてこうした利益の使途であるが、上記の危険準備金、価格変動準備金などの合計である内部留

保は微増にとどまっている（内部留保の増加（B））。これに、追加責任準備金繰入を加算した実質

(単位：億円）

増加額

① 基礎利益 15,414 20,802 25,166 4,364

② キャピタル収益 36,415 33,851 30,133 ▲ 3,718

③ キャピタル費用 33,982  ▲   33,175  ▲   31,460  ▲   1,715

基礎利益＋キャピタル損益 17,827 21,478 23,839 2,361
　

④ 不動産処分損益 392  ▲        182  ▲        318  ▲        ▲ 136

⑤ 不良債権償却 377  ▲        170  ▲        248  ▲        ▲ 78

⑥ 法人税および住民税 1,453  ▲     2,140  ▲     3,402  ▲     ▲ 1,261

⑦ 法人税等調整額 245 32  ▲         3,390 3,422

⑧ その他 4,494  ▲     3,100  ▲     16,105  ▲   ▲ 13,005

11,356 15,853 7,157 ▲ 8,696

(a) うち、追加責任準備金繰入額 4,311  ▲     3,022  ▲     15,958  ▲   ▲ 12,936

A'  (a)を除いた場合の当期利益 15,667 18,875 23,115 4,240

　

危険準備金の増加 1,848 2,182 7,848  ▲     ▲ 10,029

価格変動準備金の増加 881 1,835 1,584 ▲ 251

資本の増加 3,199 5,454 6,402 948

B.内部留保の増加（▲は取り崩し） 5,929 9,471 38 ▲ 9,433

B' 広義の内部留保の増減（B+(a)) 10,240 12,492 15,996 3,504

（B'/A') 65% 66% 69% +3
　

C.契約者配当準備金繰入 5,427 6,382 7,119 737

（C/A') 35% 34% 31% ▲ 3

（注１）　(※)通常の損益計算書とは異なり、

　　　　危険準備金及び価格変動準備金の繰入（または戻入）前の数値となる。

2024年度2023年度2022年度

Ａ．「当期利益」(※)（①から⑧合計）
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的な内部留保の増加額（B’）は 15,996 億円と、これも前年度より+3,504 億円増加している。 

一方、配当であるが、7,119 億円が還元（株式会社の契約者配当を含む）されることとなり、対

前年 737 億円増加している。 

このような見方をすれば、2024 年度は「実質的な利益」の 69％が内部留保に、残り 31％が契約

者への配当にまわっているとみることができる。 

（なお、ここで算出した「内部留保」からは、いずれ株主配当も支出されることも、剰余の使い

方として区別する必要があろうが、持ち株会社形態の場合どう評価するかなどの考慮が必要なので、

こうした表においては無視した。） 

 

5｜ソルベンシー・マージン比率～高水準を維持、一部の会社の ESR も開示され、大きな変動なし 

健全性の指標であるソルベンシー・マージン比率（9 社合計ベース）をみたものが図表-10 であ

る。ソルベンシー・マージン総額と保有リスクとの関係を見るため、形式的に 9 社計で算出した比

率は前年度の 934.4％から 887.0％へと下がってはいるが、引き続き高水準にある。 

 

【図表-10】ソルベンシー・マージン比率（大手中堅 9 社計） 

 

  

2024 年度は、当期利益の使途でもふれたように、これまで増加していた内部留保がほぼ横ばい

であり、さらに、マージンについてはのちに社外流出する配当金を差し引いて算出するので、オン

バランス自己資本（貸借対照表上の資本の一部、危険準備金、価格変動準備金の合計）が減少し、

その他有価証券の含み益も減少したことで、マージン全体（＝分子）は減少した。 

一方、リスク（＝分母）の方では、資産運用リスクが減少している（さらなる詳細は不明だが、

有価証券の時価下落によるリスク対象資産額の減少によるものか）。こうしてマージンとリスクが

ともに減少して、ソルベンシー・マージン比率は、若干低下したものの、高水準を維持している。 

これまで現行方式によるソルベンシー・マージン比率の内訳をみることにより、保有リスクとそ

れに対する準備金等の対応状況は、ある程度窺い知ることができていたが、それに加えて、経済価

2022年度 2023年度 2024年度

実額 対リスク比率 実額 対リスク比率 実額 対リスク比率

(1)ソルベンシー
    ・マージン

41.2兆円 955.0% 51.6兆円 934.4% 47.3兆円 887.0%

うち オンバランス自己資本 14.8 343% 15.5 280% 14.9 279%

うち その他有価証券

評価差額 12.5 289% 22.0 399% 17.5 328%

うち 土地の含み損益 2.0 45% 2.1 38% 2.3 43%

うち 負債性資本調達 5.0 116% 5.3 96% 6.2 116%

うち 解約返戻金相当額

超過額等 7.0 161% 6.7 122% 6.5 121%

(2)リスク総額 8.6兆円 11.0兆円 10.7兆円

(注)

1.　ソルベンシー・マージン比率 ＝ソルベンシー・マージン/(リスク総額/2)

2.　「対リスク比率」の各項目は、ソルベンシー・マージン比率に合わせ、「リスク総額/2」に対する比率とした。
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値ベースのソルベンシー指標（ESR :Economic Solvency Ratio）を、大手４社グループなど一部の

会社が開示し始めている。 

これは新たな算出方法（例えば資産、負債とも経済価値、いわば時価ベースで評価するなど）に

よる、会社のリスク量に対する自己資本の率である。開示された大手社の数値はおよそ 200％～

220％程度で、前年度から大きな変動はみられない。全社が開示するのは 2025 年度分からとされ

ている。 

 

3――かんぽ生命の状況 

 

かんぽ生命は他の国内大手の生命保険会社とは歴史的な経緯も異なり、規模も大きいので、別途

概観しておく。 

 

個人保険・個人年金保険の業績動向を見たものが図表-11 である。新契約年換算保険料は、49.8％

の増加となった。また、保有契約年換算保険料の減少率は▲5.5％と、近年、大手中堅 9 社計より減

少幅が大きい傾向がある。 

 

【図表-11】かんぽ生命の業績 

 

【図表-12】かんぽ生命の基礎利益 

 

 

基礎利益の状況は、図表-12 のとおりである。 

利差益については、平均予定利率は低下、基礎利回りは上昇しており、利差益は 1,425 億円と大

幅増加となった。一方、危険差と費差の合計は減少しており、これらを合計した基礎利益は 2,422

億円に増加した。 

かんぽ生命の資産運用は、有価証券については、国債・地方債・社債がほとんどを占めており、

中でも国債の構成比が有価証券全体の 76％となっている（前年度も 76％）。株式への投資は、もと

もとほぼゼロであったものが、近年構成比を高めているが、まだ小さい。こうした点は、他の伝統

年換算保険料
かんぽ生命 大手中堅９社計

新契約 49.8% 2.3%
保有契約 5.5%  ▲         0.9%  ▲           

かんぽ生命の保有契約には、独立行政法人郵便貯金・簡易生命保険管理機構から

受再している民営化以前の個人保険保有契約分を含めている。

（単位：億円、％）

2022年度 2023年度 2024年度
利差益 941 918 1,425

危険差益

費差益

合計（基礎利益） 1,923 2,240 2,422

平均予定利率 1.67 1.66 1.61
基礎利回り 1.85 1.84 1.91

983 1,322 996
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的な大手中堅生保とは異なっており、安全性を重視した運用ポートフォリオとなっている（一方、  

9 社合計では、有価証券中の国債の構成比は近年平均 40％強程度）。 

そうしたこともあり、基礎利回りが低い反面、ソルベンシー・マージン比率については、2024 年

度は 893.40％と低下したが、引き続き高水準である（前年度は 1,016.8%）。こうした高水準は、リ

スク性資産の構成割合が従来から低いことに加え、内部留保が厚いことに起因する。例えば、民営

化前の旧簡易保険契約（貯金・簡易生命保険管理機構からかんぽ生命が受再している形態）を含め

約 1.2 兆円の危険準備金を保有している。かんぽ生命を除く民間生保約 40 社の合計額が、ここ数

年増加してきてはいても 5.3 兆円程度であることからも、水準の厚さがうかがえる。また逆ざやに

備えるための追加責任準備金が累計で 5.0 兆円と、引き続き厚い水準にある。 
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1――はじめに～2024年度トリプル改定を読み解く、物価上昇で賃上げ対応が論点に～ 

医療・介護・障害福祉サービスの公定価格の新たな体系が 2024 年 6 月にスタートした。今回の

改定では、2 年サイクルで改定されている医療機関向け診療報酬本体と、3 年周期で変更されてい

る介護報酬、障害福祉サービス報酬の見直しが同時に到来した（いわゆる「トリプル改定」）こと

で、医療・介護・障害福祉にまたがる領域に関して、多機関・多職種の連携が重視された。 

 さらに 2024 年度改定では、物価上昇に伴って現場の専門職の賃上げ対応も大きな論点となり、

近年よりも高いプラス改定率になった。これはデフレ下では見られなかった事象であり、「潮目」

の変化と理解できる。このほか、急性期病床の見直しなど医療提供体制改革とか、訪問介護の基本

報酬カットなど、トリプル改定には多くの論点があった。 

そこで、本稿ではトリプル改定の論点を読み解く。具体的には、医療、介護、障害福祉の横断的

なテーマとして、賃上げ対応が話題になった点について、結果や意味合いを考える。さらに、訪問

介護の基本報酬を引き下げる不可解な決定に対し、現場や業界団体の不満が渦巻いているため、経

緯や背景なども考察する。 

このほか、急性期病床や高齢者救急の見直し、新興感染症対策など、多職種・多機関連携に関わ

る見直しを医療、介護、障害福祉に渡って横断的に検討する。 

 

2――トリプル改定の全体像 

1｜診療報酬本体はプラス 0.88％、介護は 1.59％プラスの改定 

「全部が難しかった」――。トリプル改定の決着を受けた記者会見で、このように武見敬三厚生

労働相は振り返った1。確かに今回の改定では、2年に 1回の頻度で変更されている医療機関向けの

診療報酬改定と、3 年周期の介護報酬、障害福祉サービス報酬の見直しが 6 年ぶりに重なったこと

で、多様な論点が議論の俎上に上った。さらに、改定率の調整に際しても、プラスに向かう流れと

マイナスに繋がる議論が同時に展開され、複雑な様相となった2。 

 
1 2023 年 12 月 22 日、厚生労働省ウエブサイト「武見大臣会見概要」を参照。肩書は全て当時。 
2 2024 年度予算編成は 2024 年 1 月 25 日拙稿「2024 年度の社会保障予算の内容と過程を問う（上）」を参照。 

2024 年度トリプル改定を読み解く 
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※ 本稿は 2024 年 6 月 12 日・7 月 29 日・9 月 11 日発行
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まず、プラス改定に向かう流れとしては、物価上昇に対応する賃上げが論点になった。医療機関

や介護・福祉事業所の場合、賃金や物件費は市場実勢の影響を受ける一方、収入の多くを公定価格

である診療報酬、介護報酬、障害福祉サービス報酬に頼っており、他の産業のように価格に転嫁で

きない。その結果、インフレ局面では逆ザヤ状態が生まれやすい。特に人手不足が顕著な介護・障

害福祉でのテコ入れ策が課題となり、これは従来のデフレ下での改定とは大きく異なる展開だった。 

こうした展開について、費用抑制を重視する健康保険組合連合会（以下、健保連）の幹部は「我々

が想定した以上に、賃上げや物価高騰に対応するべきという『風』があり、それは我々にとって向

かい風で、診療側には追い風だった」と振り返っている3。社会保障審議会（厚生労働相の諮問機関）

介護保険部会と障害者部会の部会長を務める有識者も「報酬を引き上げるという一定の社会的コン

センサスが得られている中での改定」との見解を示していた4。 

 一方、財政健全化の観点に立ち、国の社会保障費の伸びを毎年 5,000億円程度に抑制する方針が

継続していたため、その整合性が問われた。さらに、岸田文雄政権が掲げた「次元の異なる少子化

対策」で、「実質的な国民負担を増やさない」という方針が繰り返し強調された5ため、社会保障費

を抑制する流れが強まった。つまり、プラス改定となる要因と、マイナス改定に向かう話が交錯し、

全体としては「右向け左」と言わんばかりの難しい対応を強いられたわけだ。 

こうした中、最終的に診療報酬本体はプラス 0.88％、薬価は▲0.97％、材料価格は▲0.02％とな

った。さらに、本体部分では賃上げ分として、看護職員、病院薬剤師その他の医療関係職種につい

て、プラス 0.61％分の改定財源が確保されたほか、40 歳未満の勤務医師、勤務歯科医師、薬局の

勤務薬剤師、事務職員、歯科技工所などで従事する者の賃上げとして、プラス 0.28％分も確保され

た。こうした改定に加えて、賃上げ促進税制などの活用も加味すると、ベースアップが 2024 年度

でプラス 2.5％、2025 年度でプラス 2.0％になると説明されている。このほか、インフレ対応の一

環として、入院時の食費基準額を 1 食当たり 30円引き上げるための財源として、プラス 0.06％が

増額された。食費基準額の引き上げは 1997年度以来となる。 

一方、介護報酬改定はプラス 1.59％となった。このうち、介護職員の処遇改善でプラス 0.98％、

その他の改定率がプラス 0.61％とされており、処遇改善加算の簡素化による賃上げ効果などを加

味すると、プラス 2.04％の増額になると説明されている。障害者総合支援法に基づく障害福祉サー

ビスの報酬に関しても、プラス 1.12％となり、同じく処遇改善加算の見直し効果などを加味する

と、プラス 1.5％を上回る水準が確保されたとされている6。 

 

2｜複雑に入り組んだ診療報酬の「ミシン目」 

 今回の注目点として、報酬改定の財源に「ミシン目」が入ったことである。特に複雑なのは診療

報酬であり、そのイメージは図表 1の通りである。具体的には、看護職員やリハビリテーション専

門職などの賃上げとして 0.61％、入院時の食費の値上げで 0.06％が充てられることになった。こ

のほか、上記を除く「改定分」と説明されている 0.46％のうち、0.28％分については、40歳未満の

 
3 2024 年 6 月 1 日『社会保険旬報』No.2929 における松本真人理事のインタビューを参照。 
4 『月刊社会福祉』2024 年 4月号における菊池馨実早稲田大学教授のインタビューを参照。 
5 少子化対策の財源確保は 2024 年 2 月 14 日拙稿「2024 年度の社会保障予算の内容と過程を問う（下）」を参照。 
6 なお、報酬の引き上げに要する必要な国費（国の税金）の概算は診療報酬で 822 億円、介護報酬で 432 億円、障害福

祉サービスで 162 億円と見込まれた。このほか、今回の改定から薬価を除く診療報酬と、医療系サービスの介護報酬に

ついては、見直し時期が 6 月に変更された。現場のシステム変更に関する負担を軽減するのが狙い。 
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勤務医や薬局勤務薬剤師、事務職員の賃上げ財源として見込まれている。つまり、賃上げは計 0.89％

分が確保されたことになる。 

さらに、既述した通り、介護報酬や障害サービス報酬も、処遇改善の部分と、それ以外の財源が

切り分けられた。 

では、図表 1 のような形で複雑

に改定財源が入り組んだのはなぜ

だろうか。これを理解する上では、

改定率を巡る財務省と日本医師会

（以下、日医）の対立を踏まえる必

要がある。 

 

3――改定率を巡る攻防 

1｜財務省の調査と主張、その反響 

攻防の始まりは 2023 年 11 月の

財政制度等審議会（財務相の諮問

機関、以下は財政審）だった。この時、財務省は「診療所の利益剰余金が積み上がっていることを

踏まえ、診療所の報酬単価を引き下げ、保険料負担減・窓口負担軽減に繋げる必要がある」とする

資料を提出した。 

具体的には、新型コロナウイルス関係の補助金や診療報酬の加算による影響で、診療所の収益は

過去 2 年間で 12％増加する一方、経常利益率は 3.0％から 8.8％に急増していると指摘し、賃上げ

には利益剰余金を充てるように主張した。その後、同年 11月の財政審建議（意見書）でも、「診療

所の経常利益率（8.8％）が全産業やサービス産業平均の経常利益率（3.1～3.4％）と同程度となる

よう、5.5％程度引き下げるべき」と踏み込んだ内容が盛り込まれた。 

ここで、関係者の注目を集めたのが「機動的調査」だった、これは都道府県に報告される決算デ

ータを集計した独自の調査であり、財務省の出先機関である財務局のネットワークを使って収集さ

れた。しかも、厚生労働省が診療報酬改定の際に用いる「医療経済実態調査」よりも多くのサンプ

ル数を集め、診療所の経営を分析するとともに、暦年の変化も把握することで、上記の主張の裏付

けとして使われた。その際、一部の都道府県では医療機関の決算データがオンラインで公開されて

おらず、財務局職員が「人海戦術」で紙ベースのデータを収集したようだ7。 

 

2｜与党のプレッシャーと改定率を巡る政治過程 

こうした財務省の意見に対し、日医の松本吉郎会長は「通常の医療とコロナ対応で頑張った医療

従事者のまさに心が折れる」「マイナス改定は全くもって現実的ではない」などと猛反発した8。武

見氏も「高齢化が進展するなかで医療分野の賃上げは極めて重要だ」と語った9。 

さらに、与党サイドからも「物価が上がり、政府を挙げて人件費を上げなければいけないと言っ

 
7 機動的調査の進め方などについては、土居丈朗（2023）「『診療所の儲けは 8.8％』と示した財務省の人海戦術」『東洋

経済 ONLINE』2023年 12 月 4日に詳しく紹介されている。 
8 2023 年 11 月 22 日記者会見の発言。同日『m3.com』配信記事を参照。 
9 2023 年 12 月 13 日『日本経済新聞』電子版配信記事から引用。 
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ている中で、診療報酬改定をマイナスにするとは驚いた。その中身を見ると完全に分断を図ろうと

いう意図が見え見えだ。開業医の狙い撃ちだ」という意見が出る10など、改定率を巡って例年より

も激しいサヤ当てが演じられた。 

特に、ここでは「分断」「狙い撃ち」という言葉が重要と思われる。財務省の主張は「診療所」に

限定されており、「病院と診療所を分断することで、主に開業医で構成する日医を孤立させようと

する動き」と受け止めたと思われる。日医会長の松本氏も「どこかを削ってそれを財源に回すとい

った発想ではなく、医療・介護の従事者、全職種の賃上げを果たすことが極めて重要」と述べた11。 

結局、改定率を巡る対立は 2023年 12 月末の最終局面まで続き、厚生労働省などが 1％超の引き

上げを求めたのに対し、伸び幅を 0.2～0.3％程度に収めたい財務省が反対。最後まで折り合いが付

かず、大臣合意と首相裁定に持ち込まれた。それだけ賃上げを望む「風」が強かったと言えるし、

自民党の政治資金問題で、政府・与党の意思決定システムが機能不全に陥っていた点も指摘できる。 

では、こうした改定率の決着をどう評価すればいいだろうか。以下、診療報酬改定に関わる論点

として、賃上げやインフレ対応の評価を試みるとともに、賃上げを図る方法として、複雑な加算制

度が作られた点を考察する。その上で、賃上げ対応を加算で縛る手法の利点と欠点を検討するほか、

賃上げ対応の「見返り」的に決まった生活習慣病関係の見直しの内容や影響なども論じる。 

 

4――診療報酬改定に対する評価 

1｜賃上げ、インフレ対応の評価 

まず、医療機関向け本体の改定率は 0.88％

のプラスとなり、図表 2で示した過去の改定

率と比べても、それなりに高いレベルで決着

した。このため、2％程度の物価上昇率に比べ

ると、決して高いとは言えないが、厳しい財

政事情の中、物価・賃金上昇への対応が意識

されたのは間違いない。 

実際、日医会長の松本氏は決着後の記者会

見で、「物価・賃金の動向、保険財政や国の財

政など、さまざまな主張や議論を踏まえた結

果であり、必ずしも満足するものではない

が、率直に評価をさせて頂きたい」と述べている12。 

 

2｜複雑な加算体系 

ここで注目されるのが診療報酬改定における賃金引き上げの方法である。具体的には、看護職員

やリハビリテーション職員などの給与を引き上げるため、加算に相当する「ベースアップ評価料」

が新設された。図表 1で言うと、プラス 0.61％の部分である。 

 
10 2023 年 12 月 4 日に開催された日医など関係 42 団体で構成する国民医療推進協議会の総決起大会における自民党の田

村憲久政調会長代行・元厚生労働相の発言。同日の『m3.com』配信記事を参照。 
11 同上配信記事を参照。 
12 2023 年 12 月 20 日記者会見の発言。同日『日医ニュース』配信記事を参照。 
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この仕組みは非常に複雑であり、外来・在宅医療に関しては、外来医療または在宅医療を提供し

ている医療機関を対象とした「外来・在宅ベースアップ評価料（Ⅰ）」（初診時の場合は 1日当たり

6点、1点は 10円、以下は同じ）が創設された。 

さらに、外来医療または在宅医療を手掛ける診療所に対する「外来・在宅ベースアップ評価料（Ⅱ）」

は 8 段階で設計され、1日当たり初診または訪問診療を実施した場合は 8点、条件をクリアした場

合は最大 64 点を取れるとされた。入院でも「入院ベースアップ評価料 1」（1 点）から「入院ベー

スアップ評価料 165」（165点）まで 165段階の加算が細かく積み上げられた。 

こうした複雑な加算を通じて、賃上げが実施されることになった理由について、中央社会保険医

療協議会（中医協、厚生労働相の諮問機関）会長を務める小塩隆士・一橋大経済研究所特任教授は

「医療従事者の働き方は地域や医療機関によって大きく異なり、公平な賃上げを実現するために、

報酬面で細かな調整が必要になりました」と説明している13。 

一方、改定財源のうち、図表 1 の 0.28％の部分については、40 歳未満の勤務医師や勤務歯科医

師、事務職員の賃上げに充てるとされたが、加算が設定されたわけではない。このため、賃上げに

回る明確な保証がないとして、中医協の支払側から厳しい意見が示されている。 

例えば、健保連は「我々としては忸怩たる想いもある」「目的が達成できていない場合には、次回

改定で見直すということも当然」とクギを刺している14。日本労働組合総連合会（以下、連合）も同

じ観点に立ち、「加算ではなくて（筆者注：初診料などと）一緒になっていると、賃上げにどの部分

が使われているかが分からない」としている15。 

 これに対し、日医会長の松本氏は「手当てされた分は、スタッフの方々にそれを届ける責務があ

る」と述べている16。賃上げの改定財源には貴重な保険料や税金（公費）が充当されているだけに、

健保連や連合が主張する通り、その使途を厳しく問うことは重要であり、日医が言う「責務」が果

たされたのか検証が欠かせない。 

 

3｜賃上げ対応を加算で縛る手法の利点と欠点 

その半面、ベースアップ評価料のような加算で縛る利点と欠点は意識する必要がある。今回のよ

うに加算で給与を引き上げる方法は元々、介護・障害福祉職員の処遇改善加算で始まった経緯があ

り、体系が簡素化された 2024 年度改定を含めて、2012 年度以降、財源が確保されたタイミングな

どを通じて、給与が段階的に引き上げられてきた。 

その後、介護・福祉職員と同様の仕組みが看護職員の給与引き上げでも採用され、2022年度改定

で看護職員の給与アップに関する加算措置として、「看護職員処遇改善評価料」が創設された17。こ

ちらも確実な給与引き上げに繋がるように加算で使途が制限されており、これら全ての加算では給

与水準の変化などを国に報告することも義務付けられている。 

今回のベースアップ評価料では、上記で挙げた先例が参考にされた経緯があり、プラス面として

は、財源を着実に給与引き上げに回せる点を指摘できる。その結果、現場職員は恩恵を受けるし、

 
13 2024 年 5 月 13 日『週刊社会保障』No.3267 におけるインタビューを参照。 
14 2024 年 2 月 14 日記者会見における健保連の三宅泰介政策部長の発言｡同月 15 日『ミクス Online』配信記事を参照。 
15 2024 年 2 月 14 日記者会見における連合総合政策推進局の佐保昌一局長の発言。同日の『m3.com』配信記事を参照。 
16 2024 年 2 月 14 日記者会見における日医会長の松本氏の発言。同日『m3.com』配信記事を参照。 
17 看護職の給与引き上げについては、2021 年第 2 次補正予算に必要経費が全額国費（国の税金）で計上された。その

後、2023 年度予算から保険制度の枠内で対応する形に変更された。 
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裏付けとなる保険料や公費（税金）を負担する人に対しての説明責任も果たされやすくなる。 

一方、マイナス面として、資料提出など医療機関の事務負担が増える点は否定できない。実際、

中医協会長の小塩氏は「医療機関の方々の事務作業が膨らむことは申し訳ない」と理解を求めた18。

日医の長島公之常任理事もベースアップ評価料について、「仕組みが複雑で細かな計算が必要にな

るため、実際にはどのように算定し、具体的にどの程度の賃上げが行えるのか、見通しがつきづら

いといった不安の声が（筆者注：現場から）上がっている」と認めている19。 

ただ、2026年度以降の対応を視野に入れると、制度の複雑化が進む危険性が高い。現在の経済情

勢を踏まえると、2026年度診療報酬改定でも賃上げ対応は引き続き焦点になると見られており、ベ

ースアップ評価料の仕組みが継続されることはほぼ間違いないと思われる。 

一方、一般的な傾向として、診療報酬の加算は改定の度に複雑化することが多い。複雑で多様な

医療現場へのテコ入れを診療報酬という単一のルールで統制しようとすると、「○○の場合は加算」

「××を満たせば減算」といった形でルールが細かく定められるようになるためである。 

その結果、加算のルールや点数は複雑化して行くのが通例であり、恐らく今回のベースアップ評

価料についても、何らかの形で制度が複雑になる流れは避けられない。そうなると、事務負担は一

層、増えることが予想され、さらに現場の不満は高まるかもしれない。 

以上のように考えると、筆者は加算だけに頼る方法は問題が多く、限界もあると考えている。こ

のため、「医療機関の経営状況は千差万別です。地域差もあるでしょうし、診療特性によっても異

なる。やはり初再診料や入院基本料などの基本診療料を増点し、医療機関がそれぞれの裁量で最も

適した形で賃上げを行うのが本来のあるべき姿」20という意見は重要と考えている。 

もちろん、貴重な改定財源がキチンと賃上げに回ったか検証も必要である。このため、例えば医

療機関や医療法人ごとに労働分配率が分かるような情報開示を通じて、予算の使途を事後的に検証

できる制度設計も選択肢として考えられるのではないか。例えば、2023年 8月施行の改正医療法で

導入された「経営情報データベース」では、「職員の職種別の給与・人数」が任意提出項目とされて

おり、この仕組みを使った情報開示の強化も一案である。 

 

4｜生活習慣病関係の報酬見直し 

第 3に、生活習慣病の報酬見直しに関わる部分である。図表 1で示した通り、▲0.25％の改定率

を確保するため、診療所の生活習慣病対策を中心に報酬体系が見直された。これは診療所の報酬カ

ットを主張していた財務省の意見が部分的に反映された形であり、言わば財務省が予算決着時の大

臣合意で、本体プラス改定を呑む際、厚生労働省に約束させた歳出改革という側面を持っていた。 

見直しは「特定疾患療養管理科」「生活習慣病管理科」を中心に実施された。このうち、前者の特

定疾患療養管理科とは、生活習慣病など厚生労働相が定める疾患を主病とする患者について、身近

な病気やケガに対応する「かかりつけ医」が計画的に療養を管理した場合に受け取れる項目。 

その淵源は 1958 年の「慢性疾患指導料」に遡り、制度改正と名称変更を経て、2006 年度診療報

酬改定から現在の仕組みになった。点数は診療所の場合で 225点、100床未満の病院で 147点、100

床以上 200床未満の病院で 87点と設定されている。 

 
18 2024 年 5 月 13 日『週刊社会保障』No.3267 におけるインタビューを参照。 
19 『日経ヘルスケア』2024 年 5 月号におけるインタビューを参照。 
20 2024 年 5 月 7 日『m3.com』配信記事における日医常任理事の長島氏に対するインタビューを参照。 
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2024年度改定では、脂質異常症、高血圧、糖尿病が対象から除外されたほか、アナフィラキシー、

ギラン・バレー症候群が追加された。中でも、後述する通り、脂質異常症、高血圧、糖尿病が対象

から外れたことがポイントである。 

一方、後者の生活習慣病管理料は栄養、運動、休養、喫煙、飲酒、服薬など生活習慣に関する総

合的な治療管理を評価する項目であり、「生活習慣病管理科（Ⅰ）」「生活習慣病管理科（Ⅱ）」の 2

つに細分化された。具体的には、（Ⅰ）の点数が 40点ずつ引き上げられ、脂質異常症が 570点から

610点に、高血圧症が 620点から 660点に、糖尿病が 720点から 760点に変わった。 

さらに、生活習慣病管理科（Ⅰ）の要件も細かく定められた。元々、それまでの生活習慣病管理

科では、患者に療養計画書を丁寧に説明して患者の同意を得るとともに、計画書に患者の署名を受

けることが義務付けられていたが、手続きが部分的に簡素化された。 

このほか、患者の状態に応じ、28日以上の長期の投薬、またはリフィル処方箋（一定程度の条件

で繰り返し使える処方箋）を交付できることを掲示し、患者の求めに応じて対応、▽診療ガイドラ

インなどを参考に疾病

管理を実施する、▽歯

科医師、薬剤師、看護

師、管理栄養士などの

多職種と連携すること

を望ましい要件に追

加、▽1 カ月に 1 回以

上、総合的な治療管理

を実施する要件を廃止

――といった変更も加

えられた。 

一方、細分化された

生活習慣病管理料（II）の点数は 333点に設定されるとともに、月 1回に限って算定可能とされた。

こちらは特定疾患療養管理料の対象から外れた脂質異常症、高血圧、糖尿病の「受け皿」の側面を

持っており、生活習慣病管理料（Ⅰ）と同様に、療養計画に対する患者の同意と署名が要件とされ

た。検査や処置などに関しては、行為ごとに点数を付ける出来高払いが採用された。 

これらの見直しの主な内容のイメージは図表 3の通りである。つまり、従来の生活習慣病管理料

と比べると、療養計画書の書式が簡素化されるなど要件が見直されており、日医サイドは「以前よ

り算定しやすくなったはずだ」と説明している21が、生活習慣病に関する加算が整理されるととも

に、診療ガイドラインをベースとした疾病管理が義務付けられるなど、要件が一部で厳格化された。 

 

5｜生活習慣病関係の報酬見直しの影響 

こうした見直しについては、診療所向け報酬カットを求める財務省の考え方に加えて、中医協に

おける支払側の意見も反映された面がある。具体的には、健保連の幹部は 2023年 10月の専門誌で、

「計画的な医学管理をどの診療報酬項目で評価すべきかを体系的に整理する時期に来ています」と

 
21 『日経ヘルスケア』2024 年 5 月号における日医常任理事の長島氏に対するインタビューを参照。 
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述べていた22。このため、見直しについて、健保連は「歴史的な経緯や併算定の状況など、全部をつ

まびらかにした成果でもある」と評価している23。 

逆に言うと、こうした見直しには財政当局や支払側の意向が強く反映されている分、診療団体か

ら「非常に影響の大きい改定」24という評価が出ている。実際、厚生労働省の資料25によると、特定

疾患療養管理料の算定する際に主傷病（複数記載を含む）として記載されていた割合は高血圧

57.7％、脂質異常症 23.9％、糖尿病 16.2％であり、3疾患が除外されることが医療機関の経営に及

ぼす影響は大きいとみられる。 

ただ、健保連は「現在は報酬の名称がかかりつけ医機能にはつながりにくいものが多く、患者が

全然知らない間に算定されている面があります」としており、一層の報酬見直しを要求している26。 

さらに、2023年通常国会で成立した改正医療法に基づき、かかりつけ医機能を強化するための制

度27がスタートしており、2026 年度診療報酬改定に影響を及ぼす可能性がある。 

実際、機能強化の論議を意識しつつ、健保連は今回の見直しについて、かかりつけ医機能の制度

整備に向けた「前段階」と位置付けた28上で、「かかりつけ医として加算などの意味合いについて患

者に説明できなければいけない。（略）今後、患者がかかりつけ医を選んで診療を受ける時代がや

って来る。その時、医療機関はこうした加算などについても患者が説明する必要がある」29として、

一層の見直しに期待感を示している。 

このため、生活習慣病の報酬見直しを含め、かかりつけ医に関わる診療報酬の取り扱いは 2026年

度改定でも引き続き争点になりそうだ。 

 

5――介護・障害福祉の報酬改定に対する評価 

1｜改定率に対する評価 

次に、トリプル改定のうち、介護報酬と障害福祉サービス報酬の改定率を見ると、図表 2の通り、

いずれも改定率は診療報酬本体を上回った。中でも介護については、医療と介護の連携が強く意識

されるようになった 2012 年度以降の改定率と比べると、初めて介護報酬の改定率が診療報酬本体

を超えた30。このため、単純に改定率だけで見ると、人手不足が顕著な介護や障害福祉に財源が振

り向けられた形だ。 

 

 
22 2023 年 10 月 23 日『週刊社会保障』No.3240 における健保連理事の松本氏に対するインタビューを参照。 
23 2024 年 4 月 24 日『m3.com』配信記事における健保連理事の松本氏に対するインタビューを参照。 
24 2024 年 3 月 25 日『m3.com』配信記事における日本医療法人協会副会長の太田圭洋氏に対するインタビューを参照。 
25 2023 年 11 月 10 日、中医協資料を参照。 
26 2024 年 4 月 24 日『m3.com』配信記事における健保連理事の松本氏に対するインタビューを参照。 
27 ここでは詳しく触れないが、2023 年通常国会で創設が決まった新制度では、入退院支援や介護との連携など、かかり

つけ医が地域で果たしている機能を可視化し、自治体や地域の医師会が協議しつつ、機能を充足することが想定されて

いる。現在、厚生労働省の審議会で詳細な議論が進んでおり、2025 年度からスタートする見通し。元々、かかりつけ医

の位置付けや定義が曖昧だったことが新型コロナウイルス禍で浮き彫りになり、その機能強化を巡って財務省、日医、

健保連などが激しい攻防を繰り広げた。法改正の内容や検討経過に関しては、2025 年 5月 28 日拙稿「4 月から始まった

『かかりつけ医』の新制度は機能するのか」、2023 年 8 月 28 日拙稿「かかりつけ医強化に向けた新たな制度は有効に機

能するのか」、同年 7 月 24 日拙稿「かかりつけ医を巡る議論とは何だったのか」、2021年 8 月 16 日拙稿「医療制度論議

における『かかりつけ医』の意味を問い直す」を参照。 
28 2024 年 6 月 1 日『社会保険旬報』No.2929 における健保連理事の松本氏に対するインタビューを参照。 
29 『日経ヘルスケア』2024 年 5 月号における健保連理事の松本氏に対するインタビューを参照。 
30 ここでは詳しく触れないが、介護報酬改定では職場環境改善などを目指す「生産性向上」画焦点となり、加算措置の

創設などが講じられた。詳細は 2025年 5月 23 日拙稿「介護の『生産性向上』を巡る論点と今後の展望」を参照。 
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2｜処遇改善加算の簡素化 

さらに、処遇改善加算の簡素化も意識された。元々、処遇改善加算は「例外的かつ経過的」とい

う位置付けの下、2012年度からスタートし、3年に一度の報酬改定とか、消費増税などのタイミン

グに合わせて、段階的に変更または拡充されてきた31。直近では、2021 年度補正予算で月額 4,000

円の引き上げに必要な財源が全額国費（国の税金）で計上され、2022 年 10 月以降は介護報酬に組

み込まれた。こうした累次の対策を通じて、月額で計 10万円程度の給与改善が図られた。 

しかし、パッチワーク的に制度改正が積み上げられた結果、3 種類の加算ごとに 6 通りの取得パ

ターンが生まれ、実に計 18通りの細分化された区分が現場の事務負担になっていた。 

そこで、2024年度介護報酬改定では体系が簡素化された。厚生労働省が示したイメージは図表 4

の通りであり、18通りのパターンが 4パターンに減るだけでなく、職場環境改善などの取り組みが

進んでいる事業所に関しては、加算率が底上げされることで、上位区分への移行が期待されていた。 

 

 

3｜訪問介護の基本報酬引き下げと、現場・業界団体の反発 

 しかし、訪問介護の基本報酬が引き下げられたことで、財源確保や処遇改善簡素化の努力がフイ

になっているように見える。元々、訪問介護では利用者の体に触れる「身体介護」と、家事や掃除

など「生活援助」、通院などの際に車両への乗車・降車を手助けする「乗降介助」に大別された上

で、ケアの時間数に応じて、基本報酬の単価が細かく設定されている。このうち、身体介護の報酬

は図表 5のように定められており、2024年 4月からの基本報酬が 2～3％ほど引き下げられた。 

この決定には業界団体や現場から疑問の声が多く寄せられた。例えば、2024年 3月に開催された

社会保障審議会介護給付費分科会（以下、分科会）では、委員から「事業者の持続可能性の低下だ

けではなく、特に訪問介護員離れにつながっているとの声も届いております。国民の生活、暮らし

を維持・継続できる体制が確保できているのかを懸念している」32、「基本報酬の引下げの提案では、

 
31 淵源は 2009 年度第 1 次補正予算で創設された「介護職員処遇改善交付金」に遡る。この時、約 4,000 億円の国費

（国の税金）で給与が引き上げられたが、3 年の期限が切れたため、2012 年度改定で介護報酬に組み込まれた。 
32 2024 年 3 月 18 日に開催された介護給付費分科会議事録における日本介護福祉士会の及川ゆりこ会長の発言を参照。 
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事業所の経営が黒字だったからと説明され、本当に大丈夫なのだろうか」33といった不満や不安が

次々と示された。現場でも「加算拡充はありがたいが、なぜそれが基本報酬を引き下げる理由にな

るのか分からない。どうしても納得できない。これからサービスの重要性が更に増していくのに、

その担い手の誇りを傷つける施策はやっぱり許せない」34といった厳しい批判が寄せられた。 

こうした不満の

背景には、訪問介護

事業所の厳しい経

営状況がある。周知

の通り、介護現場は

恒常的な人材不足

に陥っており、中で

も訪問介護の状況

は深刻である。例え

ば、介護労働安定センターの調査では、職員の不足状況を職種ごとに尋ねており、最新の 2022 年

度調査によると、訪問介護員を「大いに不足」「不足」「やや不足」と答えた事業所は 83.5％に及ん

だ。全ての職種では「大いに不足」「不足」「やや不足」の合計が 66.3％だったことを考えると、そ

の深刻さを読み取れる35。 

 

4｜訪問介護の基本報酬引き下げに関する国の説明 

では、こうした意見や不満に対し、どういう形で厚生労働省は説明しているのだろうか。武見氏

は 2024年 3月の参院予算委員会で、下記のように述べた36。 

 

訪問介護の基本報酬の見直しは、一つ目、その理由でありますけれども、今回の改定率のプラス〇・六

一％分について、介護職員以外の職員の賃上げが可能となるよう配分することとされている中で、訪問介護

の現場はそのような職員の割合が低いんです、規模が小さいから。それから二つ目は、訪問介護の事業所に

おいて、介護事業経営実態調査における収支差率、（略）七・八％、それから介護サービス全体平均の二・

四％に比べて相対的に高いことなどを踏まえました。 

 

ここでは、2 つの理由が述べられている。1 つ目の理由については、改定財源の分配が影響して

いる。先に触れた通り、改定率の 1.59％のうち、0.98％は介護職員の処遇改善で対応し、残りの

0.61％については、ケアマネジャー（介護支援専門員）など処遇改善の対象にならない介護職員以

外の給与引き上げに充当するように配分されている。 

一方、訪問介護の事業所は小規模で、介護職員だけで構成していることが多い。このため、武見

氏の説明に従うと、0.61％分の財源については、訪問介護に充当する必要がないというわけだ。 

第 2の点は「訪問介護の経営状況が良好」という説明である。ここでも述べられている通り、介

 
33 同上議事録における認知症の人と家族の会代表の鎌田松代理事の発言を参照。 
34 2024 年 2 月 19 日『JOINT ニュース』配信記事における及川氏に対するインタビューを参照。 
35 訪問介護事業所の有効回答数は 2,452 件、全体は 6,405 件。 
36 2024 年 3 月 8 日、第 213 回国会参院予算委員会における答弁を参照。 
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護報酬のサービスごとの分配に際しては、「介護事業経営実態調査」の収支差が考慮されることに

なっており、訪問介護の利益率は 2022 年度決算ベースで 7.8％だった。これは全サービス平均の

2.4％を大きく上回っており、引き下げられる余地があったという判断のようだ。 

第 3に、引用した国会答弁の部分で明示的に述べられていない論点として、簡素化された処遇改

善を使えば、最大で 25％程度の収入増が図れると説明されている点も見逃せない。厚生労働省は処

遇改善加算の簡素化について、「現行の階段状になっている隙間を埋め、介護事業所に処遇改善の

財源を何とか流し込みたいという考え方」37としており、これを使えば基本報酬の引き下げによる

影響を上回る増収や賃上げが可能になるという論理だ。 

 

さらに、多くの事業所が処遇改善加算を取得できるようにするための手立てを講じた点も強調さ

れている。例えば、2025 年 4月までの 1年間限りの暫定措置として、図表 4の（Ⅰ）～（Ⅳ）の 4

パターンに加えて、図表 6の通り、新たな区分として（Ⅴ）が創設された。その結果、現行 3加算

の取得状況に基づく加算率を維持した上で、今回の改定による加算率の引き上げを受けることが可

能とされている。 

 

5｜やっぱり不可解？国の説明 

しかし、こうした説明には多くの疑問符が付く。1つ目の説明については、確かに 0.61％分の部

分はヘルパー以外の職種の給与などに充てられることが想定されているが、それでも基本報酬を引

き下げる理由にはならない。 

2 点目の「訪問介護の経営状況が好調」という説明については、様々な側面から検討する必要が

ありそうだ。この問題に関するメディアの記事38を見ると、訪問介護事業所の約 4 割が赤字である

ことが強調されており、訪問介護の業界全体として「好調」とは言えない点が論じられている。 

このほか、訪問介護の数字が「好調」になった理由として、「7.8％」という数字には同一建物に

おける訪問介護と、それ以外の訪問介護が混在している影響を指摘する意見も聞かれる。つまり、

 
37 2024 年 3 月 14 日に開催された医療介護福祉政策研究フォーラムにおける厚生労働省の古元重和老人保健課長の発

言。2024 年 4 月 21 日『社会保険旬報』No.2925 を参照。 
38 例えば、2024 年 3 月 10 日『朝日新聞デジタル』配信記事を参照。 
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訪問介護のビジネスでは、ヘルパーの移動時間を少なくすると、収益率が上がりやすくなる。この

ため、サービス付き高齢者向け住宅など同一建物に住む高齢者に対し、ヘルパーが短時間で数多く

サービスを提供すると、それだけ収支差は改善する39。それでも統計上の分類は「訪問介護」で一

括りされるため、実態以上に経営が好調のように見えたのではないか、という指摘である40。 

しかし、いくら訪問介護が「好調」だったとしても、それ自体が基本報酬引き下げに踏み切る理

由にならない。例えば、財源の分配を考える時、基本報酬を維持しつつ、処遇改善の引き上げ幅を

抑えることも可能だったはずである。 

 

6｜リフォームした家を再び建て増し？ 

訪問介護の基本報酬を引き下げた国の説明の 3点目として、処遇改善加算による上乗せの可能性

についても、一定程度は理解または評価できる面があるが、やはり苦しい説明と言わざるを得ない。

確かに処遇改善加算を通じて、最大 25％程度の賃上げに繋がるという説明は一貫している。 

だが、零細業者に関しては、煩雑な手続きを要する処遇改善加算の取得が困難という事情がある。

実際、小規模な事業所には加算取得に必要な事務員や専門家を雇う余裕はなく、「結果的に加算算

定をあきらめる例は少なくありません。未算定にはちゃんと理由がある」という声が出ている41。

さらに、処遇改善加算の使途は介護職員の給与に限定されており、物品費の上昇などインフレ全般

に対応できるわけではない。 

このほか、経過措置として 5つ目の加算を設定したことで、図表 6の通り、制度は再び複雑化し

た点も見逃せない。この辺りは経過措置とはいえ、当初の「簡素化」という説明と整合していない。 

しかも、取得要件とされている「任用要件・賃金体系」「研修の実施」「昇級の仕組み作り」につ

いては、事業所が 2024 年度中の実施を「誓約」するだけで、加算要件を満たしたと見なすとして

おり、かなり異例の対応と言える。恐らく基本報酬の引き下げに対する不満が渦巻いたことで、現

場へのダメージを少しでも緩和するため、異例の手立てを講じざるを得なくなったと推察される。 

 

7｜不可解な説明や対応が続く理由は？ 

以上を踏まえると、表向きの説明だけで意図や背景を理解しにくく、「不可解」としか言い様がな

い。この「謎」を解くカギとして、改定財源が「処遇改善」「それ以外」に切り分けられた点に着目

したい。つまり、既述した通り、改定率が決着した際、処遇改善はプラス 0.98％、それ以外はプラ

ス 0.61％と決められた。その結果、両者の間で財源を融通することは難しくなった。 

しかも、処遇改善の部分については、社会保障の充実を名目に引き上げられた消費税収が充当さ

れることになっている一方、それ以外の部分は財源の手当てが講じられていないため、社会保障費

の増額要因にカウントされている。 

 
39 厚生労働省が 2023 年 11 月の分科会に示した資料に沿って、2021 年の延べ訪問回数ごとに訪問介護事業所の収支差を

見ると、回数が多い事業所の方が好調だった。具体的には、200 回以下で▲1.5％、201～400 回以下で 2.3％であり、

1,201～1,400 回は 6.7％、1,401～2,000 回は 6.9％、2,001回以上は 8.8％という数字が示されている。なお、同一建物

における訪問介護の報酬単価は通常よりも抑えられており、2024 年度改定では同一建物に関するケアプラン（介護サー

ビス計画）を作成する居宅介護支援事業所についても、同様の減額ルールが導入された。 
40 例えば、2024 年 2 月 23 日『シルバー新報』における伊豆介護センターの稲葉雅之社長に対するインタピューを参

照。 
41 2024 年 5 月 24 日『シルバー新報』における日本ヘルパー協会の境野みね子会長に対するインタビューを参照。 
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言い換えると、財源に「ミシン目」が入っている42ため、両者をまたがる形で財源を組み替える

ことが不可能になり、基本報酬を維持する代わりに、処遇改善加算の引き上げ幅を抑える選択肢は

取り得なかったと思われる。 

一方、「それ以外」の部分では、介護経営実態調査で初めて赤字となった特別養護老人ホームの財

源などに回す必要性に迫られた。その結果、厚生労働省としては、予算編成過程で決まった改定率

とミシン目の範囲内で、サービスごとの分配を決めることになったため、見掛け上は「好調」とさ

れる訪問介護の基本報酬引き下げに踏み切らざるを得なかったと推測される。それでも人材不足が

深刻な訪問介護にとって打撃であることは間違いなく、厚生労働省の「失敗」と指摘せざるを得な

い。今後の対応策として、可能な限り早い段階で基本報酬を是正することが求められる。 

 

 

6――医療・介護連携で重視された 9つのテーマ 

今回の改定における特徴の一つとして、医療と介護の連携が例年以上に強く意識された点を指

摘できる。その一つの表れとして、中医協と分科会の意見交換会が 2023年 3～5月に渡って計 3

回開かれた。その際、「医療・介護・障害サービスの連携」「リハビリテーション・口腔・栄養」

など 9つのテーマが話し合われた。 

今回の改定における対応が手厚かった点は図表 7を見ると、一目瞭然であろう。確かに過去の

同時改定（2012年、2018 年）と比べると、テーマの全てが目新しいわけではないが、2012年改定

では中医協と分科会の意見交換会は 2011年 11月に 1回開かれただけだった。2018年改定では時

期が前倒しされ、2017年 3月と 4月に 2回開催されたが、今回の 2024年度同時改定では 1回分増

えた。さらに議論されたテーマを見ても、高齢者の救急や介護施設における医療など、2024年度

改定では従来よりも広範なテーマが網羅されたことを確認できる。 

 
42 こうした複雑なやり繰りに関しては、2024 年 1 月 25 日拙稿「2024 年度の社会保障予算の内容と過程を問う（上）」

を参照。 
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結局、上記の議論を踏まえ、6月から始まった新たな報酬体系では、多職種・多機関連携を促す

加算が細かく設けられた。以下、（1）急性期医療、高齢者救急、（2）入退院支援や看取り、外

来、在宅など――の 2つに関して、改定内容の概略や狙いを考察する。 

 

7――急性期医療、高齢者救急の改定内容 

1｜地域包括医療病棟の創設 

急性期医療、高齢者救急のうち、2024年度改定の最も大きな注目として、「地域包括医療病棟」

（3,050点）という診療報酬の区分が創設された点を指摘できる。これは医療資源投入量のミスマ

ッチを解消することで、医療機関の機能分化を図るとともに、早期の在宅復帰支援を図る狙いが

込められている。 

具体的には、高齢化で軽度・中度の高齢者の救急搬送が増えている中、誤嚥性肺炎など医療資

源投入量の少ない疾患でも、救急病院に搬送されており、リハビリテーションを十分に受けられ

ず、要介護状態が悪化しているケースが多い。 

そこで、地域包括医療病棟では、▽救急患者の受け入れ、▽リハビリテーション、栄養管理の

提供、▽退院に向けた意思決定支援、▽在宅復帰支援――などを包括的に提供することが意識さ

れている。 

これらの意図については、施設基準の内容や診療報酬の設計で読み取れる。例えば、施設基準

では、患者 10人に対して看護師 1人を配置している点（いわゆる 10対 1基準）とか、リハビリ

テーション職や管理栄養士の配置、平均在院日数が 21日以内である点などが定められている。 

このほか、診療報酬でも定額で支払われる「包括払い」と、診療行為や施設基準に応じて支払

われる「出来高払い」が組み合わされており、入院基本料などは包括払いとして設定されている

一方、入院日から 14日を限度として算定できる「初期加算」（1日当たり 150 点）、計画策定から

14日を限度に算定できる「リハビリテーション・栄養・口腔連携加算」（1日当たり 80点）など

の加算も設けられた。これらの施設基準や加算を通じて、可能な限り、早い段階で治療やリハビ

リテーション・栄養・口腔ケアを集中的に実施したい意図が見えて来る。 

 

2｜協力医療機関の義務化 

 次に、高齢者救急の関係では、高齢者施設と「協力医療機関」の連携強化に向けた改正が目を

引いた。しかも、これは診療報酬と介護報酬の両面でテコ入れが図られている点で、正に同時改

定の賜物である。 

ここで言う協力医療機関とは、既に制度化されている仕組みである。具体的には、介護保険施

設の基準では、救急時の搬送などで協力を仰ぐ「協力医療機関」を定めることになっている。 

しかし、詳しい内容は規定されておらず、両者の連携が取れているとは言えなかった。そこ

で、特別養護老人ホーム（以下は特養）や老人保健施設、介護医療院の施設系サービスについて

は、協力医療機関の指定が義務付けられた。その際の要件としては、▽入所者の病状が急変した

場合などに備えて、医師または看護職員が相談に対応できる体制を常時確保している、▽診療の

求めがあった場合、診療を行える体制を常時確保している、▽入所者の病状の急変が生じた場

合、入所者の入院を原則として受け入れる体制を確保している――などが定められた。さらに、

「1年に１回以上、協力医療機関との間で、急変時の対応などを確認するとともに、協力医療機関
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の名称などを自治体に提出」「協力医療機関からの退院後、速やかに再入所できるように努める」

などの基準も設定された。 

このほか、上記の要件を満たす医療機関と連携した場合、1カ月 100 単位を得られる「協力医療

機関連携加算」も新設された（2025年度以降は 50単位、1単位は原則として 10円、以下は同

じ）。このほか、特養に配置されている医師の急変時対応などを評価する「配置医師緊急時対応加

算」（1回当たり早朝・夜間 650単位、同深夜 1,300単位）が見直された。これは入居者の急変時

に駆け付けられる体制を整備するため、2018年度改定で創設された加算であり、現在は早朝・夜

間、深夜だけ算定できるが、2024年度改定では日中でも勤務時間外であれば、1回当たり 325単

位の算定が認められることになった。国の委託調査43では、同加算を取得している施設は 5.9％に

とどまっており、テコ入れ策が講じられた形だ。 

一方、診療報酬改定でも「協力対象施設入所者入院加算」（往診は 600 点、それ以外は 200 点）、

「介護保険施設等連携往診加算」（200点）が創設された。このうち、前者では、介護保険施設の入

所者が急変した際、協力医療機関として指定されている医療機関が入院を受け入れた場合に取得で

きるようになっており、介護施設との定期的なカンファレンス開催などが要件となっている。さら

に、後者は介護保険施設の入所者に対し、協力医療機関の医師が往診を行った場合に受け取れる加

算であり、前者と後者ともに高齢者の救急医療に関して、医療機関と介護施設の連携を図ることに

力点が置かれている。 

以上のような内容を総合すると、高齢者施設と医療機関の連携強化に関して、診療報酬と介護報

酬の両面で、テコ入れが図られたことになる。実際、厚生労働省幹部は「介護保険施設が医療の視

点を含めたケアマネジメントをするためには、普段から相談に乗ってくれる医療機関と連携してい

ることが大切」と強調するとともに、医療機関サイドとしても、「訪問診療や往診をし、必要な場合

には入院を受け入れる」という「面倒見のよい医療機関」が求められると述べている44。 

さらに、医療業界から「連携を通じたスムーズな入院受け入れも浸透していく」45という声が出

ているほか、介護業界団体からも「これまでも医療機関と契約して入所者の健康管理などを担って

もらう取り組みをしてきたが、形式的になっていた面も否定できない。今改定を機に実質的な連携

を実現できれば介護施設としての機能向上が期待される」46との期待も出ている。 

 

8――入退院支援、看取取りや在宅、外来などの改定内容 

1｜入退院支援、看取りでの連携 

次に、入退院支援や看取り、外来、在宅などでも、医療・介護連携の強化が図られた。このう

ち、入退院支援に関しては、在宅ケアを受けていた高齢者が入院した際、ケアマネジャーから医

療機関に対する情報提供が円滑に進むようにするため、「入院時情報連携加算Ⅰ」が改正された。

具体的には、改正前には利用者の入院から 3日以内に提供した場合、1カ月 200単位を受け取れた

が、2024年度改正を経て、「入院した日」の情報提供が課された。さらに、報酬単価も 200単位か

 
43 PwC コンサルティング合同会社（2023）『特別養護老人ホームと医療機関の協力体制に関する調査研究事業報告書』

（老人保健事業推進費等補助金）を参照。回答した特養は 1,148 施設。 
44 2024 年 7 月 1 日『週刊社会保障』No.3274 における厚生労働省保険局医療課長の眞鍋馨氏に対するインタビューを参

照。 
45 2024 年 5 月号『日経ヘルスケア』における全日本病院会の猪口雄二会長のインタビューを参照。 
46 同上における全国老人福祉施設協議会の小泉立志副会長のインタビューを参照。 
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ら 250単位に引き上げられた。4日以上 7日以内の情報提供を対象としていた「入院時情報連携加

算Ⅱ」も「入院した翌日または翌々日」に短縮化されるとともに、報酬が 1カ月 100単位から 200

単位に引き上げられた。 

看取り対応の強化では、介護保険の訪問入浴介護と短期入所生活介護に関して、64単位の「看

取り連携体制加算」が創設された（前者は 1回当たり、後者は 1日当たり算定可能）。 

 

2｜外来、在宅での連携 

外来に関しては、かかりつけ医機能を評価する「地域包括診療科」「地域包括診療加算」が見直

された。いずれも元々、高血圧や糖尿病など慢性疾患の患者に対する継続的かつ全人的な医療を

評価するため、2014年度に創設された制度。今回の見直しのうち、医療・介護連携に関わる部分

としては、ケアマネジャーからの相談に対応する旨が算定要件と施設基準に明記されるととも

に、担当医が多職種連携の場である「サービス担当者会議」「地域ケア会議」に出席することも求

められるようになった。地域包括診療加算に関しては、加算額も引き上げられた。 

さらに、24時間での在宅医療体制の構築する観点に立ち、在支病や在支診が他の医療機関の在宅

患者に対し、往診を実施した場合に取得できる「往診時医療情報連携加算」（200点）が創設された。 

 

3｜リバビリテーション、口腔、栄養でのテコ入れ 

 リハビリテーションの関係では、口腔ケアと栄養の一体的な提供を促す加算が設けられた。具

体的には、それぞれの専門職などが共有された情報を使いつつ、リハビリテーション・口腔・栄

養を一体的に実施した場合に取得できる新類型が「リハビリテーションマネジメント加算」とし

て創設された。さらに、訪問系や短期入所系の事業所が歯科医やケアマネジャーに対し、口腔に

関する利用者の健康状態を情報提供した場合に取得できる「口腔連携強化加算」（1回 50単位）が

創設された。施設系でも、利用者が自宅や別の施設、医療機関などに退所した場合の連携を円滑

にするための対応策として、「退所時栄養情報連携加算」（1回 70単位）が新設される。 

このほか、リハビリテーションに関わる医療・介護連携では「退院時共同指導加算」（1回 600

単位）が新設された。この加算では、退院した利用者のリハビリテーション計画の作成に際し

て、訪問・通所リハビリテーションの事業所に勤める専門職が医療機関の退院前カンファレンス

に参加し、医療機関と情報を共有することが要件として設定されている。 

高齢者の栄養に関する情報を共有した場合に受け取れる加算として、「栄養情報連携料」（70 点）

も創設された。この加算では、医療機関が介護保険施設とか、在宅医療を提供する医療機関に対し、

高齢者が入院している間の栄養管理に関する情報を提供した場合、加算を受け取れるようになった。

介護報酬改定でも、高齢者が介護保険施設から自宅や他の施設、医療機関などに退所した場合、介

護保険施設の管理栄養士が退所先に対して、栄養管理の情報を提供すると、1 カ月 1回を限度に 70

単位を受け取れる「退所時栄養情報連携加算」（1回当たり 70単位）が創設された。 

では、こうした改定の意味合いをどう評価したらいいだろうか。これらの改定内容を単発で見る

と、医療・介護連携を一層、強化しようとする厚生労働省の意図を十分に理解できる。 

しかし、それだけでは厚生労働省の意図を全て理解できるわけではない。むしろ、急性期病床の

適正化など他の制度改正との整合性を複線的に考察する必要がある。さらに、過去の診療報酬改定

と対比することで、政策的な意味合いを考察する際の解像度も上がると考えている。 
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以下、（1）急性期医療、高齢者救急、（2）入退院支援や看取り、外来、在宅など――という 2つ

の点で、過去の経緯と対比させつつ、今回の改定に関する政策的な意味合いを深掘りする。 

 

9――過去の改革や改定との対比を通じた考察（1）～急性期医療の見直し～ 

1｜地域包括医療病棟の政策的な意味合い 

急性期医療や高齢者救急の見直しを論じる前提として、2006年度診療報酬改定まで遡る必要が

ある。この時、患者 7人に対して看護師 1人を配置する「7対 1基準」（現名称は急性期一般入院

料 1）の報酬を高く設定したことで、厚生労働省の予想以上に、多くの医療機関が 7対 1基準を取

得した。 

そこで、適正化策の一つとして、2017年度から「地域医療構想」という政策が本格的にスター

トした47。つまり、急性期医療の見直しとか、在宅医療の充実、医療・介護連携の強化といった提

供体制改革を「地域の実情」に応じて進めることが意識されたわけだ。 

一方、診療報酬改定でもテコ入れが本格化しつつある。例えば、2022 年度診療報酬改定48では、

感染症対応まで想定した「スーパー急性期」を評価する改定項目として、「急性期充実体制加算」（7

日以内 460点、8日以上 11日以内 250点、12日以上 14日以内の期間 180 点）が創設された。 

こうした過去の経緯と重ね合わせると、地域包括医療病棟が創設された背景が一層、浮き彫りに

なる。つまり、急性期医療の見直し、あるいは 7対 1基準の適正化という観点である。具体的には、

7 対 1 基準適正化の「受け皿」として、高齢者救急では地域包括医療病棟を普及させたいという企

図である。 

 

2｜協力医療機関の政策的な意味合い 

介護施設と協力医療機関の連携についても、急性期医療見直しの文脈で捉え直すと、7 対 1 基準

の見直し論議と関連していることに気付く。具体的には、高齢者施設と救急医療機関の意思疎通を

日頃から促している点とか、在支病、在支診など地域との接点を持つ医療機関が担うことを「望ま

しい」とされた点については、単に医療・介護連携を強化する狙いだけでなく、救急医療の負担を

軽減する意図が見え隠れする。言い換えると、切れ目のない提供体制づくりという説明に加えて、

7対 1基準の適正化を含めた急性期医療の見直しという意図も念頭に置く必要がある。 

実際、厚生労働省幹部は介護保険施設と協力医療機関の関係構築による効果として、「入所者の

 
47 地域医療構想は 2017 年 3 月までに都道府県が作成し、人口的にボリュームが大きい「団塊世代」が 75 歳以上になる

2025 年をターゲットに、医療提供体制改革を進めようという意図が込められていた。具体的には、都道府県が 2025 年

時点の医療需要について、救急患者を受け入れる「高度急性期」「急性期」、リハビリテーションなどを提供する「回復

期」、長期療養の場である「慢性期」に区分して推計。さらに、4 つの病床区分ごとに人口 20～30 万人単位で設定され

る 2 次医療圏（構想区域）ごとに病床数を将来推計した。その上で、自らが担っている病床機能を報告させる「病床機

能報告」で明らかになった現状と対比させることで、需給ギャップを明らかにした。その結果、全国的な数字では、高

度急性期、急性期、慢性期が余剰となる一方、回復期は不足するという結果が出ており、高度急性期や急性期病床の削

減と回復期機能の充実、慢性期の削減と在宅医療の充実が必要と理解されている。地域医療構想の概要や論点、経緯に

ついては、2017 年 11～12 月の拙稿「地域医療構想を 3 つのキーワードで読み解く（1）」（全 4 回、リンク先は第 1

回）、2019 年 5～6 月の拙稿「策定から 2 年が過ぎた地域医療構想の現状を考える」（全 2 回、リンク先は第 1 回）、2019

年 10月 31 日拙稿「公立病院の具体名公表で医療提供体制改革は進むのか」を参照。併せて、三原岳（2020）『地域医療

は再生するか』医薬経済社も参照。なお、地域医療構想については、目標年次が到来したため、厚生労働省は 2040 年頃

を見通したポスト地域医療構想の議論を始めている。この点については、稿を改めて検討する。 
48 この時の経緯の詳細については、2022 年 5 月 27 日拙稿「2022 年度診療報酬改定を読み解く（下）」、2022 年 1 月 27

日拙稿「2022 年度の社会保障予算を分析する」を参照。 
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病状が突然悪化した場合に救急車を呼ぶ回数が減るでしょうし、入院の回避にもつながることが期

待できます」「高齢者救急がこれから増えることが予想されるなかで、ここをうまく回すことをめ

ざす必要があります」と期待感を示している49。 

 

3｜またもや公益裁定となった 7対 1基準の数値見直しを加味すると… 

さらに、他の診療報酬改定に目を向けると、急性期医療の見直しという意図は一層、明確になる。

その一つとして、急性期医療の実績を定量的に評価する「重症度、医療・看護必要度」の見直しを

指摘できる。 

ここで言う「重症度、医療・看護必要度」とは入院基本料などの施設要件で使われている基準。

病棟内の入院患者の状態などについて、▽輸血や血液製剤管理などのモニタリング項目と、呼吸ケ

アなど専門的な治療を評価する A項目、▽食事摂取など看護・介護の手間を評価する B項目、▽全

身麻酔など外科的な治療など重症患者の度合いを測る C項目――の 3項目に渡って点数で評価する

ことで、急性期医療の状況を定量的に把握することを目的としている。 

その評価方法は複雑かつ精緻であり、基準 1（A 得点が 2 点以上かつ 3 点以上）、基準 2（A 得点

が 3点以上）、基準 3（C得点が 1点以上）のいずれかを満たす該当患者の基準を設定した上で、入

院基本料に応じて、クリアしなければならない比率が定められている形だ。 

言い換えると、これを「操作」すれば、医療機関は 7対 1基準の取得が難しくなり、経営は打撃

を受ける。その半面、厚生労働省から見ると、7 対 1 基準の適正化策として使える側面を持つ。実

際、中医協の検討では毎回、争点になっており、最終的に B項目の廃止などの見直しが講じられた。 

 

4｜ICUの要件厳格化も 

このほか、急性期医療の見直しでは、ICU を持つ病院を対象とした「特定集中治療室管理料」の

要件厳格化も見逃せない。この管理料は ICUを有する医療機関について、配置される医師や看護師、

治療室の面積、先に触れた「重症度、医療・看護必要度」に応じて細かく分かれており、医療機関

サイドが重症な患者を受け入れるほど、高い点数を取れる仕組みになっている。 

今回の見直しでは、特定集中治療室管理料の区分が 1～4の 4種類から 1～6 の 6種類に細分化さ

れるとともに、診療報酬の点数が高い 4 つの区分（1～4）については、SOFA（Sequential Organ 

Failure Assessment）という数値基準が導入された。 

ここで言う SOFA とは重症患者を対象としたスコアであり、呼吸や肝臓、循環、中枢など 6 種類

の機能不全を 0～4点で点数化し、最大 24点で評価する。2024年度診療報酬改定では、管理料 1～

2 で「入室日の SOFA スコア 5 以上」、3～4 で「入室日の SOFA スコア 3 以上」という数値基準が設

定された。言い換えると、ICU を備えた医療機関が高い診療報酬点数を取ろうとすると、重症度が

高い患者を受け入れる必要に迫られた形であり、急性期医療の適正化に繋げる意図を読み取れる。 

このほか、ICUの関係では医師の配置基準も見直された結果、1～4の管理料では専任の医師につ

いて、一定の場所で夜勤や拘束される「宿日直」の医師ではないことが要件化された。これは後述

する「医師の働き方改革」を意識した医師の負担軽減という側面を持つとともに、医療機関は医師

を多く確保することが求められることになり、ICU を含めた急性期医療の適正化に繋がる要素を持

 
49 2024 年 5 月 1 日『社会保険旬報』No.2926 における厚生労働省医療課長の眞鍋氏に対するインタビューを参照。 
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っている。 

 

5｜DPCの要件厳格化など 

さらに、入院医療を包括的に評価する DPC（診断群分類）も厳格化された。DPC は一定規模以上

の病院における診療や検査などを包括的に評価する仕組みであり、医療機関の状況を細かく評価す

る「係数」が設定されている。 

2024 年度改定では平均在院日数の短縮など、医療提供体制の効率化に寄与する取り組みを評価

する「機能評価係数Ⅱ」の 6項目のうち、データの透明化などを図る「保険診療係数」が削除され

た。 

この意図について、厚生労働省幹部は「（筆者注：保険診療係数は）ほぼ全てで『100点』を取れ

るので、医療機関間で差が付かない」とした上で、「その分を他の係数に振っているので、他の係数

が平均よりも高いところは良くなる一方、低いところは下がります」と説明している50。要は DPCの

絞り込みを図るため、多くの医療機関が満たしている係数を撤廃したというわけだ。 

 

6｜急性期医療の見直しという共通点 

以上のような細かい改定項目を照らし合わせると、高齢者救急を見直す動きとか、地域包括医療

病棟の創設の意図が単なる医療・介護連携にとどまらない様子を読み取れる。むしろ、地域医療構

想などで一貫して意識されている急性期病床の適正化、さらに言うと、中小規模病院の再編を促す

意図が見え隠れする。 

実際、厚生労働省幹部は「今回の改定を踏まえ、高度急性期、急性期では、集約化が進むのでは

ないか、と見込んでいます」と述べている51。費用抑制に期待する健保連も、地域包括医療病棟の

新設や地域包括ケア病棟の見直しを意識しつつ、「医療資源の投入量等に応じてメリハリを効かせ

る内容」「病床機能の分化・強化連携が進むことを期待しています」と話している52。 

 

10――過去の改革や改定との対比を通じた考察（2）～入退院支援や看取り、外来、在宅など～ 

1｜地域医療構想、かかりつけ医の機能強化、過去の改定 

同じく入退院支援や看取り、外来、在宅などでも、他の制度改革や過去の報酬改定との対比が

必要と考えており、この部分でも既述した地域医療構想との関係性が欠かせない。 

具体的には、既に記述した通り、地域医療構想は急性期病床の見直しに加えて、リハビリテー

ションなどを提供する回復期の充実や医療機関同士の連携、在宅復帰支援、在宅医療の充実、医

療・介護連携も意識されている。このほか、過去の診療報酬、介護報酬改定でも、上記の観点に

沿った見直しが講じられてきた53。 

 

 
50 2024 年 3 月 13 日『m3.com』配信記事における厚生労働省医療課長の眞鍋氏に対するインタビューを参照。 
51 2024 年 7 月 1 日『週刊社会保障』No.3274 における厚生労働省医療課長の眞鍋氏に対するインタビューを参照。 
52 2024 年 6 月 10 日『週刊社会保障』No.3271 における健保連理事の松本氏のインタビューを参照。 
53 例えば、2021 年度介護報酬改定では、ケアマネジャーが退院支援業務に当たってもらえるようにする「通院時情報連

携加算」（1 カ月当たり 50 単位）が創設された。現行制度では、どんなにケアマネジャーが退院支援に協力しても、高

齢者が回復したり、亡くなったりして、介護保険サービスを使わない場合、居宅介護支援費の報酬は発生しないため、

同加算を通じた連携が企図された。2021 年度介護報酬改定の内容については、2021 年 5月 14 日拙稿「2021 年度介護報

酬改定を読み解く」を参照。 
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2｜介護予防の強化 

今回の改定のうち、リハビリテーション・口腔・栄養の一体的な運用に関しては、介護予防の

強化という文脈も意識する必要がある。政府は近年、介護保険の給付抑制を目指す手段として、

要支援・要介護状態の維持や改善を図る「自立支援・重度化防止」を重視しており、その一環と

して、2018年度改定では ADL の維持・改善に取り組む通所介護（デイサービス）に対するインセ

ンティブとして、「ADL維持等加算」が創設された。 

さらに、リハビリテーション・口腔・栄養の連携に関しては、2021年度介護報酬改定の時点で

「今回の改定でやりたかったものの一つ」「（筆者注：3つが）一体となって取り組むことでより効

果的な自立支援・重度化防止につながることが期待される」54と説明されていた。 

 

3｜今回改定の政策的な意味合い 

こうした制度改正を「補助線」のように引くと、今回の改定内容の意味合いを理解できる。ま

ず、地域医療構想を含めた医療提供体制改革の流れでは、入退院支援の円滑化とか、看取りや外

来、在宅での医療・介護連携の強化を通じて、切れ目のない提供体制の構築を図ろうとする意図

である。実際、中医協の議論に参加している日医常任理事の長島氏は「1つの医療機関だけで地域

のかかりつけ医機能を全て担うのは現実的ではなく、地域での医療・介護連携を通じて面でとし

てかかりつけ医機能を発揮することが求められる。この観点で、医師が日ごろからケアマネジャ

ーと相談できる体制は不可欠」55としており、医療・介護連携の方向性は今後も続くと見られる。 

 このほか、リハビリテーション・口腔・栄養の連携強化についても、介護予防の強化という延

長線で捉えれば、その意図が一層、明確になる。一例として、厚生労働省幹部は「（筆者注：十分

なリハビリテーションには）栄養状態はよくなければなりませんし、栄養を補給するためには、

口から食べられることが大切」とした上で、今回の報酬改定を通じて、上記のような取り組みを

急性期の段階でも実施して欲しいと説明している56。 

以上のような議論を踏まえると、医療・介護連携が期待される場面が幅広くなっていると言え

る。これまでの医療・介護連携では在宅における入退院支援、看取り対応、療養支援などに力点

が置かれていたが、今回の同時改定では高齢者施設における救急とか、外来における情報共有、

介護予防の強化など、医療・介護連携が求められる部分が深くなっており、切れ目のない提供体

制を構築する上で重要な視点である。 

 

11――その他の提供体制改革に関わる改定 

1｜医師の働き方改革に関する内容 

このほか、厚生労働省幹部が「触っていないところがない」57と振り返るほど、細かい見直しが

広範に渡って実施された。例えば、提供体制改革のうち、2024年度から施行された「医師の働き方

改革」では、少し攻防が見られた。 

 
54 2021 年 2 月 5 日に開催された慢性期リハビリテーション学会における老健局老人保健課長の眞鍋氏による説明。2021

年 3 月 1 日『社会保険旬報』No.2812 を参照。 
55 2024 年 5 月号『日経ヘルスケア』におけるインタビューを参照。 
56 2024 年 7 月 8 日『週刊社会保障』No.3275 における厚生労働省医療課長の眞鍋氏に対するインタビューを参照。 
57 2024 年 3 月 13 日『m3.com』配信記事における厚生労働省医療課長の眞鍋氏に対するインタビューを参照。以下、肩

書は全て当時。 
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そもそも医師の働き方改革は 2024 年度から本格施行されており、医師の残業時間を原則として

年 960 時間、例外的に年 1,860 時間に制限することが重視されている58。具体的には、残業時間の

上限や医療機関の役割に応じて、▽残業時間を年 960時間に抑制する「A水準」、▽地域医療提供体

制を確保する観点に立ち、止むを得ずに年 960時間を超える場合、年 1,860 時間までの残業が認め

られる「B 水準（地域医療確保暫定特例水準）」、▽多くの症例を集中的に経験する必要がある研修

医の教育なども含めて、年 1,860時間の超過勤務が認められる「C水準（集中的技能向上水準）」―

―に大別された59。 

つまり、A水準の年 960時間を原則となっており、あくまでも B水準と C水準は例外扱いである。

しかも、B水準は 2035 年度で廃止されることになっており、医療機関は診療体制の見直しとか、看

護師や薬剤師など他の職種に業務を移譲する「タスクシフティング」などを通じて、医師の超過勤

務時間を抑える必要に迫られている。 

一方、医師の働き方改革に関する診療報酬の見直しとしては、救急医療を担う医療機関の適切な

労務管理などを支援するため、2020 年度診療報酬改定で、「地域医療体制確保加算」（当時 520 点、

1点は原則 10円）が創設された60。この加算を受け取れるのは年間救急搬送件数が 2,000件以上の

大規模な病院。2020年度の時点で、引き上げられた消費税収を充当することが決まるなど、改定の

柱の一つに位置付けられており、2022年度改定で点数が 620点に増額された61。 

しかし、今回の改定に際して、中医協に提出された資料では、当初の想定と逆の結果が示された。

つまり、同加算を算定している医療機関では、年 960 時間以上超過勤務した医師の割合が 2020 年

の 5.2％から 2022年に 5.8％と少し増えていた。 

そこで、健保連は「加算の目的と効果のいずれの観点から見ても、このまま評価を継続する必要

性は乏しく、廃止と言わざるを得ません」と主張62。結局、地域医療体制確保加算は維持された一

方、「2024年度で 1,785時間以下」「2025年度で 1,710時間以下」などの要件が定められた。 

 

2｜新興感染症対策 

さらに、2024年度改定では新興感染症対策の強化も意識された。新型コロナウイルスへの対応で

は、介護施設におけるクラスター（感染者集団）防止などが大きな課題となり、2021年度介護報酬

改定では、感染症対応などに関する BCP（事業継続計画）の策定が事業所に義務付けられた63。 

さらに、コロナ対応では発熱外来や病床の確保、医療機関同士の連携、自宅療養患者への在宅医

療の確保なども課題となったことで、2022 年臨時国会では感染症対応に関する予見可能性を高め

るため、都道府県が医療機関と協定を事前に結ぶ「医療措置協定」が創設された64。 

 
58 医師の働き方改革の詳細については、2023 年 9 月 29 日拙稿「施行まで半年、医師の働き方改革は定着するのか」、

2021 年 6 月 22 日拙稿「医師の働き方改革は医療制度にどんな影響を与えるか」も参照。 
59 なお、B 水準では「連携 B 水準」という分類も作られており、主な勤務先の超過勤務時間が年 960 時間に収まるもの

の、副業・兼業先の労働時間を通算すると年 960 時間を超えてしまう医師が所属する医療機関が対象。C 水準について

も、臨床研修医・専攻医が研修プログラムに沿って基礎的な技能や能力を習得する際に適用する「C―1 水準」、医師登

録後の臨床従事 6 年目以降の医師の高度技能育成に必要な場合に適用する「C―2 水準」に分かれている。 
60 2020 年度診療報酬改定に関しては、2020 年 4 月 24 日拙稿「2020 年度診療報酬改定を読み解く」を参照。 
61 2022 年度診療報酬改定のうち、医師の働き方改革の部分に関しては、2022 年 5 月 27日拙稿「2022 年度診療報酬改定

を読み解く（下）」を参照、 
62 2023 年 11 月 15 日、中医協議事録における健保連理事の松本氏の発言。 
63 2021 年度介護報酬改定に関しては、2021 年 5 月 14 日拙稿「2021 年度介護報酬改定を読み解く」を参照。 
64 2022 年臨時国会で成立した改正感染症法の内容などに関しては、2022 年 12 月 27 日拙稿「コロナ禍を受けた改正感
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この仕組みは 2024年度から施行されており、「病床確保」「発熱外来」「自宅療養者に対する医療

提供」「後方支援」「人材派遣」に関して、都道府県が医療機関と協定を締結。医療機関が協定に沿

った対応を実施しなかった場合、かかりつけ医との連携などを図る「地域支援病院」の指定取消な

どが可能になった。これと併せて、2024年度からスタートした都道府県の「医療計画」では、新興

感染症対策を規定することが新たに義務付けられた65。 

こうした状況の下、2024年度報酬改定では、都道府県を中心とする上記の仕組みを下支えするよ

うな内容が盛り込まれた。具体的には、特養や有料老人ホームが医療措置協定の締結医療機関と連

携体制を構築した場合などを対象に「高齢者施設等感染対策向上加算（Ⅰ）」（1 カ月当たり 10 単

位）を受け取れる制度改正が介護報酬改定で講じられた。 

さらに、感染者が発生した場合に備え、診療報酬の「感染対策向上加算」を届けている医療機関

から 3年に 1回以上、感染制御などについて実地指導を受けている場合に取得できる「高齢者施設

等感染対策向上加算（Ⅱ）」（1カ月 5単位）も創設された。現実的な問題として、1カ月 50～100円

の加算を受け取るため、どこまで介護事業所が積極的になるか疑問だが、感染症への対応を強化す

る一環として、介護施設も連携対象に関わって欲しいという国の意図を見て取れる。 

同じく診療報酬サイドでも「感染対策向上加算」「外来感染対策向上加算」の要件の一つに、都道

府県との医療措置協定締結が位置付けられた。このほか、受診歴の有無とは関係なく、発熱患者な

どを受け入れる体制を有した上で、実際に対応した場合の加算として、「発熱患者等対応加算」（1

カ月限度に 20点）が新たに設定された。 

 

3｜医療と障害の連携 

今回の改定は 2年に 1回の診療報酬本体と、3年サイクルの障害報酬の見直しが重なったため、

医療と障害が重なる領域も論点になり、その一つの例として、医療的ケア児の支援に関わる改定は

見逃せない。 

ここで言う医療的ケア児とは、NICU（新生児特定集中治療室）などに長期入院した後、引き続き

人工呼吸器などを使用し、たんの吸引や経管栄養などの医療的ケアが日常的に必要な児童を指す。

こども家庭庁の試算によると、その数は全国で約 2万人に及び、支援に関する国や自治体の責務な

どを定めた「医療的ケア児支援法」が 2021 年 6 月に成立した。現在は国・自治体による情報提供

の強化とか、受け入れ環境や施設の整備、多職種・多機関連携の促進などが図られており、2021年

度障害福祉サービス報酬改定でも、医療的ケア児に対する報酬が新たに設定された。2022年度診療

報酬改定でも、医療的ケア児が学校に安心して通えるようにするため、医師が診療情報を保育所や

児童相談所などに提供した場合、「診療情報提供料Ⅰ」という加算を受けられるようになった66。 

しかし、受け入れ態勢が不十分な点などが課題として指摘されている。さらに、高齢者の在宅医

療と比べると、関係する機関・職種が医療、児童福祉、障害福祉、教育などにまたがる上、子ども

 
染症法はどこまで機能するか」を参照。 
65 医療計画は 6 年周期で改定されており、2024 年度から始まった新しい計画では、従来の 5 疾病（がん、脳卒中、急性

心筋梗塞、糖尿病、精神疾患）と 5 事業（救急、災害、へき地、周産期、小児救急を含む小児）、在宅医療に加えて、新

興感染症対策が追加された。さらに、同時期に改定された「予防計画」との整合性も意識された。この時の法改正につ

いては、2021 年 7 月 6 日拙稿「コロナ禍で成立した改正医療法で何が変わるか」を参照。 
66 医療的ケア児に関する 2022年度診療報酬改定については、2022 年 5 月 16 日「2022 年度診療報酬改定を読み解く

（上）」を参照。 
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の成長とともに関係する支援機関や職種が変容する難しさもある。 

こうした状況の下、トリプル改定では、比較的重度な医療的ケア児が入院する際、在宅生活から

の連続性を確保するため、医師や看護師が事前に自宅を訪ね、患者の状態や人工呼吸器の設定など

ケア状態を把握したケースを評価する加算として、「医療的ケア児（者）入院前支援加算」（1,000

点）が診療報酬で創設されるなど、いくつかテコ入れが講じられた。 

 

4｜居宅介護支援事業所に関する改定 

このほか、提供体制改革に関わる改定では、ケアマネジャーが勤める居宅介護支援事業所に対す

る見直しが注目される。具体的には、質の高いケアマネジメントを提供する事業所を評価する「特

定事業所加算」の要件に、「家族に対する介護等を日常的に行っている児童、障害者、生活困窮者、

難病患者等の高齢者以外の対象者への支援に関する知識等に関する事例検討会、研修等に参加して

いること」が追加された点である。 

この要件のうち、「家族に対する介護等を日常的に行っている児童」という部分は両親や兄弟姉

妹の面倒を過度に見ている子ども、いわゆる「ヤングケアラー」を意味する。ここで言うヤングケ

アラーについて、こども家庭庁のウエブサイト67では、「本来大人が担うと想定されている家事や家

族の世話などを日常的に行っているこども」とされており、2024年通常国会では子ども・若者育成

支援推進法が改正され、「家族の介護その他の日常生活上の世話を過度に行っていると認められる

子ども・若者」が支援対象として明記された。 

しかし、ヤングケアラーの支援は手探りの状態が続いている。そもそもの問題として、ヤングケ

アラーの支援に際しては、医療、介護・福祉、教育、司法など幅広い専門職や支援機関が連携する

必要があり、しかも児童生徒や若者の成長に合わせる形で、支援の内容も変更する必要がある。そ

の意味では医療的ケア児と共通した難しさがあり、ケアマネジャーも多職種連携に加わることが期

待されている。 

特定事業所加算に加えられた要件のうち、「障害者、生活困窮者、難病患者等」も重要な内容を含

んでいる。これは分野・属性を問わず、相談支援や地域の支え合いづくりなど取り組む「重層的支

援体制整備事業」という事業が絡んでいる。 

ここで言う重層的支援体制整備事業では、「属性や世代を問わない相談支援」「参加支援」「地域

づくりに向けた支援」の 3つを通じて、継続的支援や多機関連携・多機関協働を強化することが意

識されている68。 

例えば、80 歳代の元気な高齢者と 50 歳代の引きこもりなど、これまでは「制度の狭間」で見落

とされていた人達への支援を強化するため、相談体制の強化や地域のネットワークづくり、ネット

ワークへの参加支援などが重視されている。この事業は 2021 年度から市町村で段階的に実施され

 
67 こども家庭庁ウエブサイト「ヤングケアラー」を参照。 

https://www.cfa.go.jp/policies/young-carer 
68 重層的支援体制整備事業については、宮本太郎ほか編著（2023）『生活困窮者自立支援から地域共生社会へ』全国社

会福祉協議会、永田祐（2021）『包括的な支援体制のガバナンス』有斐閣、鏑木奈津子（2020）『詳説 生活困窮者自立

支援制度と地域共生』中央法規出版のほか、三菱 UFJ リサーチ＆コンサルティング（2023）「重層的支援体制整備事業を

検討することになった人に向けたガイドブック 重層的支援体制整備事業を始めてみたけどなんだかうまくいかない人

に向けたガイドブック」、同（2021）「重層的支援体制整備事業に関わることになった人に向けたガイドブック」（全て社

会福祉推進事業）を参照。医療・介護・福祉の政府文書に多用されている「地域の実情」という言葉に着目した拙稿コ

ラムの第 6 回でも取り上げた。 
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ており、今回の改正では、生活困窮者支援などの場にケアマネジャーの出席を促すことで、重層的

支援体制支援整備事業への関与が期待されたと言える。 

言い換えると、ケアマネジャーの役割は一般的にケアプラン（介護サービス計画）作成とか、介

護保険のサービス調整と理解されているが、これらの役割にとどまらない幅広い領域との連携を意

識するように求められた形だ。より具体的に言えば、「個を地域で支える援助と、個を支える地域

を作る援助を一体的に推進する手法」69と理解されているソーシャルワークの担い手として、ケア

マネジャーが関与する必要性が意識されたと言える。 

 

5｜地域包括支援センターの負担軽減策 

ヤングケアラーや重層的支援体制整備事業の関係では、地域包括支援センターの負担軽減策にも

言及する必要がある。地域包括支援センターは主に中学校区単位で設立されている介護の相談窓口

として、相談対応や軽度者向けケアマネジメント（介護予防支援）などに当たっている。 

さらに、近年は既述した重層的支援体制整備事業への対応とか、仕事と介護の両立支援、ケアラ

ーに対する支援、地域の支え合いづくりなどでも主体的な役割が期待されている。例えば、2022年

12 月の介護保険部会の意見書では、「地域住民の複雑化・複合化した支援ニーズに対応するため、

重層的支援体制整備事業において、介護分野に限らず、障害分野、児童分野、困窮分野も含めた、

属性や世代を問わない包括的な相談支援等を行うことなども期待されている」といった期待感が示

された70。 

一方、地域包括支援センターの業務が逼迫している71ため、負担を軽減する観点に立ち、介護保

険部会意見書では居宅介護支援事業所に対し、軽度な要支援者のケアマネジメント（介護予防支援）

の業務委託を可能とする制度改正の必要性が言及された。その後、2024年度介護報酬改定では、居

宅介護支援事業所に委託した場合の報酬単価やルールが定められた。 

 

12――おわりに 

本稿では、6年ぶりとなった「トリプル改定」の経過や論点などを取り上げた。本稿で見た通り、

医療と介護、障害にまたがる様々な論点が話題となる中、賃上げ対応が焦点になったほか、多機関・

多職種連携を促す改定が数多く講じられた。 

ここで、次の節目となる 2026 年度診療報酬改定を簡単に展望すると、賃上げ対応は今後も論点

になる可能性が高い。しかも、出産費用の保険適用という難題72も控えており、2024年度改定と同

様、改定率をプラスに向かわせる要因が多い。 

一方、国の厳しい財政事情を踏まえると、歳出改革路線は今後も継続するため、生活習慣病関係

 
69 ソーシャルワークの考え方や事例に関しては、岩間伸之ほか（2019）『地域を基盤としたソーシャルワーク』中央法

規出版を参照。 
70 介護保険部会意見書の内容については、2023 年 1 月 12 日拙稿「次期介護保険制度改正に向けた審議会意見を読み解

く」を参照。 
71 地域包括支援センターの業務過多に関しては、三菱 UFJ リサーチ＆コンサルティング（2023）「地域包括支援センタ

ーの事業評価を通じた取組改善と評価指標のあり方に関する調査研究報告書」、NTT データ経営研究所（2022）「地域包

括支援センターにおける業務負担軽減に向けた取組に関する調査報告書」（いずれも老人保健健康増進等事業）を参照。 
72 厚生労働省は 2024 年 6 月、関係団体の代表や有識者で構成する「妊娠・出産・産後における妊産婦等の支援策等に

関する検討会」を発足させ、2026 年度における出産費用の保険適用に向けた論点整理などを開始した。出産育児一時金

の引き上げから保険適用の論議までの経過や背景については、2023 年 6 月 27 日拙稿「出産育児一時金の制度改正で何

が変わるのか？」も参照。 
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の加算見直しなどが焦点になりそうだ。さらに急性期医療の適正化を含めた医療提供体制改革も

2026年度改定以降に議論される公算が大きく、プラスに向かう流れと、マイナスに働く流れが交錯

しそうだ。 

しかし、こうした意思決定は現場にシワ寄せをもたらす可能性もある。具体的には、全国一律の

診療報酬や介護報酬では、地域差を考慮できないため、医療資源にアクセスできない患者が増える

など弊害が生まれる危険性である。 

実際、政府は現在、身近な病気やケガに対応する「かかりつけ医機能」の強化や「ポスト地域医

療構想」など都道府県を主体とした「地域の実情」に応じた体制整備の必要性を盛んに強調してい

る73。このため、都道府県には「地域の実情」に応じた体制整備に向けた主体性が期待されるほか、

一連の提供体制改革と報酬改定の「喰い合わせ」の悪さを認識する必要がある。 

さらに介護と障害では、賃上げ対応を含めた人材確保が最大の課題である。特に、訪問介護の基

本報酬引き下げに関する厚生労働省の説明は合理的とは言えず、不可解と言わざるを得ない。介護

現場の苦しい状況を鑑みると、早急な軌道修正が不可欠である。 

このほか、本稿で言及した通り、単身世帯や認知症の人の増加など、今後は困難化・複雑化した

ケースが増えることが予想されるため、多職種・多機関連携の充実が一層、求められる。関係機関

の情報共有を含めた現場の工夫とともに、報酬面による国の下支えも重要になる。 

 
73 「地域の実情」という言葉は近年、医療・介護・福祉領域で頻繁に使用されている。その使われ方や自治体の実情、

今後の方策や論点などについては、「地域の実情」という言葉に着目した拙稿コラムを参照（リンク先は第 1 回）ここで

専ら取り上げた医療提供体制改革については、第 4 回を参照。 
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1――はじめに 

 

日本企業の不祥事が後を絶たない。特にＣＳＲ（企業の社会的責任：Corporate Social 

Responsibility）やＥＳＧ（環境・社会・企業統治）の取り組みを実践する優良企業と言われてい

た日本有数の大企業でも相次いでおり、「ＣＳＲ、ＥＳＧとは何か」と改めて考えさせられる。 

筆者は、社会課題解決（志の高い社会的ミッションの実現）による社会的価値（social value）

の創出を企業経営の上位概念に位置付け、その結果の報酬として経済的リターンを捉える「志の高

い社会的ミッションを起点とする真のＣＳＲ経営」を、パーパス経営が提唱される以前の 2008 年

頃からいち早く唱えてきた。 

この「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ経営」の対極にあるのが、「目先の利益追求を優先する

短期志向（ショートターミズム：short-termism）の経営」だ。筆者が「社会的ミッション起点の真

のＣＳＲ経営」を提唱する際に、付加価値分配構造の詳細な考察に基づいて、我が国の大企業の多

くが経営の短期志向に陥っていることをいち早く指摘した。 

本稿では、「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ経営」とは何かを改めて詳説した上で、データを

アップデートした付加価値分配構造の分析結果から、筆者がいち早く打ち出した「我が国の大企業

の多くが経営の短期志向に陥っている」との主張は現時点でも変わらないことを論じたい。足下で

欧米の右派・保守派の政党が反ＥＳＧの動きを強めている中でも、我が国の大企業には、こだわり

続けて変えてはいけない企業経営の「在り方・原理原則」として、筆者が提唱してきた「社会的ミ

ッション起点の真のＣＳＲ経営」を、産業界で久々に高水準の賃上げ機運が高まっている今こそ、

力強く推進・実践することを推奨したい。 

 

2――「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ経営」とは何か？ 

 

1｜企業の社会的責任・存在意義は社会的価値創出にあり 

企業の社会的責任（ＣＳＲ）や存在意義とは何か。筆者は、「企業の社会的責任や存在意義は、単

「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ 

経営」の再提唱 
企業の目的は利益追求にあらず、社会的価値創出にあり 

 

 

 

社会研究部 上席研究員 百嶋 徹 
hyaku@nli-research.co.jp 

 

※ 本稿は 2025 年 3 月 31 日発行「基礎研レポート」を
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に製品・サービスをアウトプットとして提供することにとどまらず、あらゆる事業活動を通じて社

会課題を解決し社会を良くするという『社会的ミッション』を実現すること、すなわち『社会的価

値』を創出することにこそあり、結果としてそれと引き換えに経済的リターンを獲得できると考え

るべきであり、経済的リターンありきではなく社会的ミッションを起点とする発想が求められる。

このような社会的価値創出を経済的リターンに対する上位概念と捉える『社会的ミッション起点の

真のＣＳＲ経営』は、従業員、顧客、取引先・サプライヤー、株主、債権者、地域社会、行政など

『多様なステークホルダー（マルチステークホルダー）』との高い志の共有、いわば『共鳴の連鎖』

があってこそ実践できる。経営者は、社会を豊かにする社会変革（ソーシャルイノベーション）を

けん引すべく、強い使命感・気概・情熱を持って、沸き立つ高い志を多様なステークホルダーと共

有し、社会的ミッションを成し遂げなければならない」と主張してきた1。 

社会的ミッション起点の真のＣＳＲ経営において、「経営トップの役割としては、経営戦略の構

築力・実行力もさることながら、志の高い社会的ミッションを掲げ、それを全社に浸透・共有させ、

組織風土として醸成し根付かせるとともに、社外のステークホルダーからも共感を得て、多様なス

テークホルダーと一致結束する関係を構築することが極めて重要である。高い志への共鳴の連鎖を

通じて醸成される、企業とステークホルダーとの信頼関係は、いわゆる『ソーシャル・キャピタル』
2と呼ばれるものであり、ＣＳＲを実践するための土壌となる」3と言える。 

また「一組織での社会的課題の解決は難しくなってきており、産学官、営利・非営利など多様な

組織が連携する『オープンイノベーション』4の重要性が高まっている」5。その意味でも、志の高

い社会的ミッションの下での多様な組織・プレーヤーとの共鳴・連携は欠かせない。すなわち、「企

業にとって、製品・サービスのライフサイクルが短縮化する中、顧客ニーズの多様化や産業技術の

高度化・複雑化に伴い、異分野の技術・知見の融合なしには、イノベーションのスピードアップが

難しくなってきている。とりわけ社会を変える革新的な製品・サービスの開発は、企業が自社技術

のみで完結させることがますます困難となってきている。イノベーションを巡るこのような環境変

化の下で、企業は社内の知識結集だけでなく、大学・研究機関や他社などとの連携によって外部の

叡智や技術も積極的に取り入れる『オープンイノベーション』の必要性が高まっている」6。 

「社会的価値の創出」とは、最終的には、人々の快適性・利便性、心身の健康（ウェルネス）、安

全・安心、幸福感（ウェルビーイング）など社会生活の質（ＱＯＬ）を豊かにすることにつながる

ことが重要であり、企業活動の「ソーシャルインパクト（社会全体への波及効果）」と捉えることが

できる。 

 
1 企業の存在意義や社会的責任を社会的価値の創出と捉える考え方については、文末の＜参考文献②＞筆者が執筆した

「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ経営」に関わる主要な論考を参照されたい。 
2 コミュニティや組織の構成員間の信頼感や人的ネットワークを指し、コミュニティ・組織を円滑に機能させる「見え

ざる資本」であると言われる。「社会関係資本」と訳されることが多い。 
3 拙稿「ＣＳＲ（企業の社会的責任）再考」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』2009 年 12 月号にて指摘。 
4 拙稿「オープンイノベーションのすすめ」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』2007 年 8 月号を参照され

たい。 

5 拙稿「ＣＳＲ（企業の社会的責任）再考」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』2009 年 12 月号にて指摘。 
6 拙稿「クリエイティブオフィスのすすめ」ニッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2018年 3 月 14 日、同「ＡＩと研

究開発ＤＸ」ニッセイ基礎研究所『研究員の眼』2020 年 12 月 28 日にて指摘。筆者は、社会を変える革新的な製品・サ

ービスの企画開発のための必要条件として、「オープンイノベーションの推進」とともに、「創造的なオフィス環境の整

備」が挙げられると考えている（同「クリエイティブオフィスのすすめ」『基礎研レポート』2018 年 3 月 14 日）。 
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「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ経営」と言うと小難しく聞こえるかもしれないが、平たく

言えば、「企業経営は世のため人のために行う」「企業経営は社会の役に立ってなんぼ」ということ

だ。また、「真のＣＳＲ実践においては、適切な『ガバナンス（Ｇ）』の下で、企業活動の一挙手一

投足を『環境（Ｅ）や社会（Ｓ）への配慮』という『フィルター』にかけることが不可欠である」
7ため、筆者が提唱する「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ経営」は、「ＥＳＧ経営」と言い換え

ることもできる。すなわち、「あらゆる企業行動がＣＳＲにより規定される＝ＣＳＲがあらゆる企

業行動の拠り所となる」「ＣＳＲは、常にあらゆる経営戦略や企業活動に対する上位概念と位置付

けられる」8と考えるべきだ。環境や社会への配慮によりサステナブル（持続可能）な社会の構築に

貢献することは、企業のサステナビリティ（持続可能性）の前提となる。サステナブルな社会への

貢献は、まさにあらゆる企業が共有すべき最重要の社会的ミッションであり、社会的ミッション起

点の真のＣＳＲ経営は、「サステナビリティ経営」とも言えるだろう。 

 

2｜「非金銭的リターン」の重要性 

企業が大規模な自然災害や事故、感染症のまん延（パンデミック）など想定外の緊急事態あるい

は中長期における社会的ニーズに応えた結果、仮に短期利益が獲得できなくとも、企業が受け取る

リターンには、経済的リターン以外に「非金銭的なモチベーション（＝リターン）」がある、と筆者

は考えている。 

緊急時の社会的ニーズに対応した事例としては、コロナ禍の中で特に品不足が一時深刻化したマ

スク、フェースシールド、防護ガウン、消毒液、人工呼吸器など医療関連製品の増産要請という緊

急性が極めて高い社会的ニーズに応えて、地方の中小企業を含め企業規模を問わず異業種企業が、

緊急支援として、自社の経営資源を活かして迅速かつ果敢に新規参入し懸命に供給を増やそうとし

た動きが、日本でも散見されたことが挙げられる9。このことは、志の高い社会的ミッション起点の

企業行動として高く評価されるべきだ。中には、フェースシールドやガウンを医療機関などへ無償

提供する動きも見られた。「企業の目的は利益追求」とする経営者には、このような行動は取れな

いだろう。 

非金銭的なモチベーション（リターン）としては、具体的には高い志を達成したことによる満足

感ややりがい、さらには社会からの企業に対する評価向上が挙げられる。このような非金銭的な社

会的評価が、従業員のモチベーション向上ひいては生産性向上、ブランド価値の向上による顧客拡

大や志の高い優秀な人材の確保、行政からの協力獲得などにつながり、経済的リターンにプラスの

波及効果をもたらすことが期待される10。このように無形の「非金銭的リターン」は、いずれ経済

的リターンに転換され経済的リターンとの好循環を生み出し得る、と考えられる。 

筆者は、「企業が財務的リターンのみを追求すると、社会的ミッションを軽視するリスクが高ま

る。営利企業の行動を社会的ミッションの実現に仕向けるためには、従業員、株主、取引先、顧客、

 
7 拙稿｢ＣＳＲとＣＲＥ戦略｣ニッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2015 年 3 月 31 日にて指摘。 
8 拙稿「地球温暖化防止に向けた我が国製造業のあり方」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研所報』Vol.50（2008 年

6 月）にて指摘。 
9 拙稿「コロナ後を見据えた企業経営の在り方」ニッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2020 年 8 月 28 日にて詳細に

取り上げた。 
10 拙稿「ＣＳＲ（企業の社会的責任）再考」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』2009 年 12 月号にて指摘。 
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地域社会など多様なステークホルダーが企業の社会的ミッションに共鳴し、企業がそれを実現すれ

ば社会が高く評価することにより、企業にミッション達成のやりがいを感じさせることが必要であ

る。すなわち、企業行動において社会的価値追求と経済的リターン追求のギャップを埋めるのは、

非金銭的動機付けであると考えられる」「営利企業を常に社会変革へと突き動かすには、社会的ミ

ッションを実現する企業を称賛し鼓舞する社会風土を醸成する必要がある。そのためには、財務的

リターンなど金銭的評価がなければ、リスクを取った行動を起こせない保守的な発想からの脱却が

求められる。このようなリスクを取らない発想は、高い志と目利き能力の欠如を露呈するものであ

る。株主至上主義の下で『経済的リターンの確証がなければＣＳＲに取り組まない』とする考え方

は本末転倒だろう。本来経営トップが沸き立つ高い志を多様なステークホルダーと共有し、社会変

革に向けたＣＳＲを実践すべきである」11と主張してきた。 

企業とステークホルダーの間にこのようなコンセンサスが醸成されているなら、仮に経済的リタ

ーンが短期的に見込めなくとも、企業はやりがいや社会からの評価などの「非金銭的リターン」を

糧に社会課題の解決に乗り出すことができるはずだ。企業を適正に評価しリスクマネーを提供して

企業活動を支える、重要なステークホルダーの 1つである資本市場（株主・投資家）にも、このよ

うなスタンスが求められる。すなわち、社会的ミッション実現に向けて真のＣＳＲを誠実に実践す

る企業を応援し育てるという強い気概が必要だ。 

 

3――「社会的ミッション起点のＣＳＲ経営」を 2008 年頃からいち早く提唱 

 

1｜米ビジネスラウンドテーブルが 2019年にパーパス経営の実践を表明 

筆者は、第 2章にて詳述した「志の高い社会的ミッションを起点とする真のＣＳＲ経営」の考え

方を企業経営の在るべき姿として、2008年頃からいち早く提唱してきた12。 

一方、米国主要企業の経営者により構成される米経営者団体ビジネスラウンドテーブル

（Business Roundtable、ＢＲＴ）が、「Statement on the Purpose of a Corporation（企業の目

的に関する声明）」13を公表して、「顧客、従業員、サプライヤー、地域社会、株主といったすべての

ステークホルダーの利益のために会社を導くことをコミットする」マルチステークホルダー重視の

パーパス経営の実践を表明したのが 2019 年 8 月であるから、筆者はそれより十年以上も前に、前

述の「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ経営」の考え方を先見的に打ち出していたことになる。 

ＢＲＴは 1978 年以来、「コーポレートガバナンスに関する原則（Principles of Corporate 

Governance）」を定期的に公表してきたが、97 年以降は「企業は基本的には株主に貢献するために

存在する」とする「株主第一主義（principles of shareholder primacy）」を支持してきた。2019

年に発表した上記声明は、それまでの株主第一主義から脱却するものであり、181 名のＣＥＯ（最

高経営責任者）が署名した。声明の中で、各企業はそれぞれ独自の企業目的（corporate purpose）

を果たしている一方で、「私たちは『すべてのステークホルダーに対する基本的なコミットメント

 
11 拙稿「ＣＳＲ（企業の社会的責任）再考」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』2009 年 12 月号にて指摘。 
12 筆者は、志の高い社会的ミッションを企業経営の上位概念に据える考え方を拙稿「地球温暖化防止に向けた我が国製

造業のあり方」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研所報』Vol.50（2008 年 6 月）および同「ＣＳＲ（企業の社会的責

任）再考」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』2009 年 12 月号にていち早く体系的にまとめた。 
13 Business Roundtable“Business Roundtable Redefines the Purpose of a Corporation to Promote‘An Economy 

That Serves All Americans’”August 19,2019 
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（a fundamental commitment to all of our stakeholders）』を共有している」としている。 

その基本的なコミットメントとして 5つが挙げられている。すなわち、①顧客に価値を提供する

こと（Delivering value to our customers）：顧客の期待に応え、あるいはそれを超えること、②

従業員に投資すること（Investing in our employees）：公正な報酬や重要な福利厚生の提供から、

急速に変化する世界に対応できる新しいスキルを身につけるための研修・教育を通じたサポートま

でも含む、③サプライヤーと公正で倫理的な取引を行うこと（Dealing fairly and ethically with 

our suppliers）：企業規模を問わずミッション達成に貢献してくれるサプライヤーに対して、良き

パートナーとしての役割を果たすことに尽力すること、④企業活動を行う地域社会に貢献すること

（Supporting the communities in which we work）：事業全体で持続可能な手法を取り入れること

により、地域社会の人々を尊重し環境を保護すること、⑤株主に長期的な価値を生み出すこと

（Generating long-term value for shareholders）：株主との透明性と効果的なエンゲージメント

（建設的な対話）に努めること、が挙げられた。つまり、マルチステークホルダーとして顧客、従

業員、サプライヤー、地域社会、株主が挙げられている。 

 

2｜2015年を境に「社会的ミッション起点のＣＳＲ経営」の考え方に時代が追い付いてきた 

2010年代半ばくらいまでは、そもそもＢＲＴが株主第一主義を支持しており、株主価値最大化や

経済的リターン最優先の考え方が全盛の時代だった。従って当時は、筆者が提唱する「社会的ミッ

ション起点の真のＣＳＲ経営」の考え方に対して、「青臭い」「きれい事だけでは企業経営はできな

い」と感じる向きが多く、ほとんど賛同を得られなかったと記憶している。 

世界的にビジネスに対する社会の価値感に転機が訪れたのは、2015 年頃ではないだろうか。2015

年は、地球温暖化対策の国際協定であるパリ協定がＣＯＰ21（国連気候変動枠組条約第 21 回締約

国会議）で合意され、2030 年までの国際社会全体の開発目標であるＳＤＧｓ（持続可能な開発目標）

が国連サミットで採択された年だ。投資家が投資先企業に対してＥＳＧへの配慮を求めるＥＳＧ投

資が台頭してきた時期とも重なる。これらの動きに共通するのは、企業に経済的リターンの追求だ

けでなく、環境・社会への配慮や社会課題の解決も求める視点だ。そして前記したように、2019 年

にＢＲＴが株主第一主義からマルチステークホルダー重視のパーパス経営への転換を表明したこ

とが、この価値観の転機を決定的なものにしたと思われる。 

筆者の考え方は、2010 年代半ばまでは時代を先取りし過ぎた感があったが、2015 年前後を境に

筆者の考え方に時代が追い付いてきており、「我が意を得たり」と筆者は心強く感じている。筆者

の考え方が受け入れられる素地は整いつつあるものの、筆者の力不足もあり、「社会的ミッション

起点の真のＣＳＲ経営」の考え方は、未だ産業界に浸透・普及しているとは言い難い。これには、

第 5 章にて後述する「ＣＳＲに対する根強い根本的誤解」があることも影響しているとみている。

筆者は、「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ経営」の考え方の普及啓発に今後も愚直に努めてい

く所存だ。 

 

4――ドラッカーが唱えるＳＲ概念～あらゆる組織が「社会的」であるべき 

 

「マネジメントの父」と称されるピーター・Ｆ・ドラッカーは、1974年に刊行された名著『マネ

ジメント』の中で「企業をはじめとするあらゆる組織が社会の機関である。組織が存在するのは組
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織自体のためではない。自らの機能を果たすことによって、社会、コミュニティ、個人のニーズを

満たすためである」「社会の問題の解決を事業上の機会に転換することによって自らの利益とする

ことこそ、企業の機能であり、企業以外の組織の機能である」と指摘し、「自らの組織が社会に与え

る影響を処理するとともに、社会の問題の解決に貢献する役割」の重要性を説いた14。 

これは今日で言うところの｢組織の社会的責任（ＳＲ：Social Responsibility）｣の在り方を提

唱したものであり、ＳＲの議論を 70 年代前半に先取りしていたことは、ドラッカーの卓越した先

見性を示している。 

すなわち、あらゆる事業活動を通じた社会問題解決による社会変革（ソーシャルイノベーション）

は、営利企業、非営利組織、行政など営利・非営利を問わず、あらゆる組織のＳＲであると言える

のだ。まさに事業活動を通じて社会課題に取り組む社会的企業（ソーシャルエンタープライズまた

はソーシャルベンチャー）を創業する社会起業家が 2000 年代半ば以降、ソーシャルイノベーショ

ンの旗手として脚光を浴びるようになってきたが、社会的企業やＮＰＯ・ＮＧＯだけが「社会的」

であるのでなく、あらゆる組織が「社会的事業体」であるべきなのだ。 

筆者が提唱する通り、「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ・ＥＳＧ経営」が、企業の社会的責任

であり存在意義（＝社会的目的）であるならば、あらゆる企業が志の高い社会的ミッション（＝社

会課題解決）の実現に邁進しなければならない。このように、あらゆる企業が共通の拠り所として

当たり前に「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ・ＥＳＧ経営」を実践するようになれば、そのよ

うな呼称はもはや必要なくなるだろう。筆者はそのような世界の構築を標榜している。逆に言えば、

元々「ＥＳＧ」という言葉が出てきたのは、社会を豊かにすべく、高い志を持ってソーシャルイノ

ベーションに邁進する努力が不十分である、あるいはそのような努力を怠ってきた多くの企業経営

に対する「アンチテーゼ」と捉えることができるのではないだろうか15。 

前述の社会起業家が脚光を浴びるようになったのも同様だ。社会的企業だけが「社会的」である

のではなく、本来は営利企業も高い社会性を有するべきであって、その社会性が社会的企業を常に

下回ってよいと考えるべきではない。営利企業も「社会的企業」と呼ばれるべく、高い志を持って

社会課題解決に邁進しなければならない。そうすれば、｢社会的企業｣｢社会起業家｣という呼称は必

要なくなるだろう。社会的企業・社会起業家の台頭も、志の低い営利企業へのアンチテーゼと捉え

るべきだろう16。 

 

5――ＣＳＲに対する２つの根強い根本的誤解 

 

筆者が標榜する「ＣＳＲ・ＥＳＧ経営の実践が当たり前になる世界」に至るまでには、必ずしも

短い道のりではないだろう。産業界・資本市場の関係者や有識者などの間で、ＣＳＲ・ＥＳＧへの

多くの誤解が未だ蔓延しているからだ。ここでは、２つの根強い根本的な誤解を指摘しておきたい。 

 

 

 
14 ピーター・F・ドラッカー『エッセンシャル版マネジメント』ダイヤモンド社、2001 年より引用。 
15 拙稿「ＥＳＧという言葉を使わなくていい世界を目指せ！」ニッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2023 年 9 月 8

日にて指摘。 
16 拙稿「ＣＳＲ（企業の社会的責任）再考」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』2009 年 12 月号にて指摘。 
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1｜【誤解①】ＣＳＲ＝フィランソロフィー➡ＣＳＲは古い 

１つは、「ＣＳＲは古い、時代遅れ」との誤解だ。このように考える向きの多くは、「ＣＳＲはボ

ランティア、寄付、植林、芸術文化支援（メセナ）など慈善の社会貢献活動（フィランソロフィー）

を指している」との誤解を抱いているように思われる。 

「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ・ＥＳＧ経営」には、勿論そのようなフィランソロフィー

活動も含まれるが、前述したように、それにとどまらず企業活動の一挙手一投足までを内包する考

え方だ。ＣＳＲは、フィランソロフィーといった特定の狭い企業活動に限定するのではなく、企業

経営の基盤を成すもっと広い普遍的な概念として、「企業が良き企業市民として社会で存在するた

めに責任を持ってなすべきこと」と捉えるべきである、と筆者は考えている。すなわち筆者は、「Ｃ

ＳＲ（企業の社会的責任）と企業の社会的存在意義（＝社会的目的）はほぼ同義である」と捉えて

いる17。 

筆者が「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ経営」と「ＣＳＲ経営」の前に「真の」という形容

詞をわざわざ付けているのは、この１つ目の誤解と一線を画するためだ。 

 

2｜【誤解②】企業の目的＝経済的リターンの獲得 

２つ目は、「企業の目的は経済的（金銭的）リターン（＝財務的パフォーマンス）の獲得である」

との誤解だ。 

企業がこの誤解を抱えたまま、「経済的リターンと社会的価値の両立」を標榜しても、利益追求を

第一に考える限り、「儲からなければ社会課題解決に取り組まない」とする本末転倒な考え方に陥

りかねない18。これでは、異なるレイヤーにある経済的リターンと社会的価値を無理やり接合した

にすぎない。本来は、沸き立つ高い志が強い使命感・気概・情熱を生み、それがマルチステークホ

ルダーの共感を醸成して社会的ミッションを実現する原動力となるべきだ。「社会的価値追求を経

済的リターンの上位概念に位置付け、経済的リターンは社会的価値追求の結果と捉える」との筆者

が提唱する考え方を取らない限り、「社会的価値追求への取り組み＝真のＣＳＲ活動」は長続きせ

ず、マルチステークホルダーからの共感・信頼感も得られない。 

「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ・ＥＳＧ経営」では、企業の目的は、志の高い社会的ミッ

ションを掲げそれを実現すべく、愚直・誠実に社会的価値創出に邁進し続けて社会を豊かにするこ

とだ。社会的価値を創出し社会的ミッションを実現した結果の「ご褒美（＝報酬）」として、初めて

経済的リターンが獲得できるのであって、利益獲得が決して目的ではないのだ。 

一方、利益ありきの「経済的リターン（利益）ファースト」の考え方が行き過ぎると、従業員が

過剰なノルマに追われて創造性や働きがい・エンゲージメント（愛着や誇り）を消失していくなど

企業経営に不具合が起き、さらに事態が深刻化すると、会社ぐるみで法制度や社会的倫理から逸脱

して不正・違法な利益獲得に手を染めるなど取り返しのつかない企業不祥事にまでつながり、最悪

のケースでは企業破綻にまでつながってしまうこともあり得る、と筆者はこれまでも指摘してきた

 
17 拙稿「ＥＳＧという言葉を使わなくていい世界を目指せ！」ニッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2023 年 9 月 8

日にて指摘。 
18 拙稿「エコノミストリポート／問われる「真のＣＳＲ経営」 蔓延する「株主至上主義」 従業員軽視は付加価値生ま

ず」毎日新聞出版『週刊エコノミスト』2024 年 8 月 6 日号にて指摘。 
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19。「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ・ＥＳＧ経営」の対極にあるのが、「目先の利益追求を優

先する短期志向（ショートターミズム）の経営」だ20。短期志向の経営が企業不祥事にまでつなが

ってしまうと、企業価値の大きな毀損を招くことは明らかだが、ショートターミズムは企業不祥事

に至らなくとも、経済的リターンの継続的な創出には結局つながらないことに留意すべきだ21。短

期志向の経営では、目先の利益確保には成功したとしても、それは長続きせず、結局中長期で見れ

ば、経済的リターンをもたらさない。 

 

6――バランスを欠く付加価値分配に舵を切る日本の大企業 

 

筆者は、第 5章にて前述した「ショートターミズムは企業不祥事に至らなくとも、経済的リター

ンの継続的な創出には結局つながらないこと」を説明する典型事例として、いつも日本の大企業を

挙げている。 

我が国の大企業の多くは、外国人投資家の台頭や四半期業績の開示義務付けなど、資本市場にお

ける急激なグローバル化の波に翻弄され、2005 年前後を境に株主利益の最大化が最も重要である

とする「株主至上主義」へ拙速に傾いた、と筆者は考えている22。筆者は拙稿「ＣＳＲ（企業の社会

的責任）再考」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』2009 年 12 月号にて、「多くの大企

業は、短期志向の株主至上主義の下で、労働や設備への分配を削減して将来成長を犠牲にする代わ

りに、短期収益を上げ株主配当の資金を捻出するという『バランスを欠いた付加価値分配』に舵を

切ったこと」を付加価値分配構造の詳細な考察に基づいて、いち早く指摘した23。 

本稿では、財務省「法人企業統計調査」の直近実績の 2023 年度までのデータを用いて、我が国

大企業（資本金 10 億円以上）の付加価値分配構造を製造業と非製造業に分けて改めて考察し、Ｃ

ＳＲ経営の視点から我が国企業の課題を抽出する。 

 

1｜大企業製造業の分析 

筆者が 2009 年に最初に考察を行った当時は、2008 年のリーマン・ショックを契機とする世界金

融経済危機後に我が国の大手メーカーが派遣労働者の大量解雇・派遣切りに走った状況に筆者は疑

問を感じ、拙稿「ＣＳＲ（企業の社会的責任）再考」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』

2009 年 12月号では分析対象を「大企業製造業（資本金 10億円以上）」とした（元データは 1980年

 
19 拙稿「最近の企業不祥事を考える」ニッセイ基礎研究所『研究員の眼』2015 年 12 月 28日、同「社会的ミッション

起点のＣＳＲ経営のすすめ」ニッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2019 年 3 月 25 日にて指摘。 
20 拙稿「社会的ミッション起点のＣＳＲ経営のすすめ」ニッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2019 年 3 月 25 日にて

指摘。 
21 拙稿「最近の企業不祥事を考える」ニッセイ基礎研究所『研究員の眼』2015 年 12 月 28日にて指摘。 
22 拙稿「ＣＳＲ（企業の社会的責任）再考」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』2009 年 12 月号にて指摘。 

23 筆者は、財務省「法人企業統計調査」の資本金 10 億円以上のデータを用いて、我が国大企業の付加価値分配構造の

詳細な考察を行った。拙稿「ＣＳＲ（企業の社会的責任）再考」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』2009年

12 月号では、1980～2008 年度の大企業製造業を分析対象とした。同「社会的ミッション起点のＣＳＲ経営のすすめ」ニ

ッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2019 年 3 月 25 日では、2017 年度までデータをアップデートして分析を行うとと

もに、大企業非製造業についても新たに分析を行った。同「エコノミストリポート／問われる「真のＣＳＲ経営」 蔓延

する「株主至上主義」 従業員軽視は付加価値生まず」毎日新聞出版『週刊エコノミスト』2024 年 8 月 6 日号では、大

企業製造業について 2022 年度までデータをアップデートして分析を行った。本稿では、直近実績の 2023 年度データ

（2024 年 9 月 2 日発表）を加えた分析を大企業製造業と同非製造業について行うこととする。 
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度から 2008 年度までの法人企業統計調査）。 

付加価値分配構造について、同拙稿にて筆者が行った収益サイクルの山（ピーク）同士である 2000

年度と 2007 年度の比較考察を改めて振り返るとともに、今回新たに 2007年度と直近実績値の 2023

年度の比較分析を行うこととする。 

 

（1）2000年度と 2007年度の比較分析 

まず 00 年度と 07 年度のピーク間比較について、同拙稿での考察結果は次の通りである。「00 年

度と 07年度を比べると、付加価値が約４兆円の増加（年率 1.1％増）にとどまる一方、営業利益は

約 4.6兆円増加（同 5.2％増）した（図表 1）。分配の源泉となる付加価値の増分を営業利益の増分

が上回った。一方、従業員人件費が約 1.6 兆円減少しており、この間の増益は付加価値増分のすべ

てが営業利益に回された上に、一部は人件費削減からも捻出された。他方、建物・機械装置など償

却資産への分配を代理的に表す減価償却費は、約 0.8 兆円増と若干の増加にとどまった。また、従

業員人件費が削減される一方、役員人件費は規模が大きくないものの増額されており、従業員のみ

にしわ寄せする形で利益捻出が図られた」「営業利益から金融機関への支払金利、行政への法人税・

事業税等、株主への配当金が捻出され24、この中で株主配当が約 3.6 兆円増加し、営業増益分のほ

ぼ 8 割が充てられた」との分析結果を示し、「この間の営業利益に偏重した付加価値分配は、結局

株主配当の資金捻出に主眼があったものとみられる」と筆者は主張した25。 

 

図表 1 大企業製造業（資本金 10億円以上）の付加価値分配構造の変化 

（2000年度➡2007年度➡2023年度） 

 

（備考）役員人件費＝役員給与＋役員賞与、従業員人件費＝従業員給与＋従業員賞与＋福利厚生費、分配率＝各付加価値構成要素÷付

加価値合計 

（資料）百嶋徹「ＣＳＲ（企業の社会的責任）再考」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』2009年 12月号、同「社会的ミッ

ション起点のＣＳＲ経営のすすめ」ニッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2019 年 3 月 25 日、財務省「法人企業統計調査」か

ら筆者作成。 

 

 
24 厳密には、営業利益から支払金利（営業外費用）を差し引き、（支払金利以外の）営業外損益を加算したもの（経常

利益）に特別損益を加算したもの（税引前利益）から法人税・住民税・事業税および法人税等調整額（税効果会計）を

差し引いたものが最終利益（＝当期純利益、税引利益）となる。株主配当金は最終利益から捻出される。 
25 「」は、拙稿「ＣＳＲ（企業の社会的責任）再考」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』2009年 12 月号よ

り引用。 

単位：10億円

従業員人件費 役員人件費 減価償却費 賃借料 租税公課 営業利益 付加価値 配当金

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ Σ（①～⑥）

2000年度（A) 27,278 461 8,661 2,402 1,325 10,607 50,734 2,119

2007年度（B) 25,687 534 9,501 2,178 1,652 15,171 54,723 5,669

2023年度（C） 25,582 396 7,687 1,567 1,211 15,981 52,423 10,699

増減（B)-（A） ▲ 1,592 74 840 ▲ 225 326 4,565 3,989 3,550

年率増減率 -0.9% 2.1% 1.3% -1.4% 3.2% 5.2% 1.1% 15.1%

増減（C)-（B） ▲ 105 ▲ 139 ▲ 1,814 ▲ 611 ▲ 441 810 ▲ 2,300 5,030

年率増減率 0.0% -1.9% -1.3% -2.0% -1.9% 0.3% -0.3% 4.0%

＜分配率＞

2000年度 53.8% 0.9% 17.1% 4.7% 2.6% 20.9% 100.0% 4.2%

2007年度 46.9% 1.0% 17.4% 4.0% 3.0% 27.7% 100.0% 10.4%

2023年度 48.8% 0.8% 14.7% 3.0% 2.3% 30.5% 100.0% 20.4%
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図表 2 大企業製造業（資本金 10億円以上）の付加価値分配構造の推移 

 
（備考）役員人件費＝役員給与＋役員賞与、従業員人件費＝従業員給与＋従業員賞与＋福利厚生費、分配率＝各付加価値構成要素÷付

加価値合計 

（資料）百嶋徹「ＣＳＲ（企業の社会的責任）再考」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』2009 年 12 月号、同「社会的ミッ

ション起点のＣＳＲ経営のすすめ」ニッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2019年 3 月 25 日、財務省「法人企業統計調査」から

筆者作成。 

 

さらに「付加価値に占める各要素の比率（分配率）を見ると、従業員人件費の比率（労働分配率）

は 00 年度の 54％から 07 年度に 47％へと 7 ポイント低下する一方、営業利益の比率は 21％から

28％へと 7 ポイント上昇した（図表 1）。労働分配率は 80年代以降、50～60％のレンジで推移して

きたが、05 年度から 07年度まで 50％を割り込み、歴史的低水準が続いた（図表 2）。株主配当の比

率は 4％から 10％へと 6ポイント上昇した。配当金比率は 80 年代から 90年代までは 3％前後の水

準で安定していたが、05年度以降 10％以上の水準に切り上がった。一方、役員人件費の比率は 1％

前後の水準で安定している」との分析結果を示し、「00年度から 07年度にかけて、従業員への付加

価値分配の抑制により、株主への分配が優先され、その傾向が 05 年度以降に特に強まったとみら

れる」と筆者は結論付けた26。 

 

（2）2007 年度と直近実績の 2023年度の比較分析 

今回 2007 年度と直近実績値の 2023 年度を新たに比べてみると、「分配のパイ」となる付加価値

 
26 「」は、拙稿「ＣＳＲ（企業の社会的責任）再考」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』2009年 12 月号よ

り引用。 
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が約 2.3 兆円減少（年率 0.3％減）したにもかかわらず、営業利益のみ約 0.8 兆円増加（同 0.3％

増）している（図表 1）。その他の付加価値構成要素はすべて減少しており、この間の営業利益を増

加させるべく、設備・建物の投資・賃借の抑制や人件費の削減などが図られた。中でも減価償却費

が約 1.8兆円減（同 1.3％減）と減少幅が最も大きく、次いで賃借料が約 0.6兆円減少（同 2％減）

していることから、この間で特に設備・建物の投資・賃借の抑制が図られたとみられる。 

従業員人件費と役員人件費は各々約 0.1 兆円削減された（図表 1）。産業界では、23 年度以降、

久々に賃上げ機運が高まっているが、23 年度の従業員人件費（約 25.6 兆円）は前年度対比 0.1％

減と弱含み横ばいとなっており、23 年度時点では賃上げの効果が未だ顕在化していない。 

分配のパイ（＝付加価値）が減っても、営業利益の増加だけはその他の付加価値構成要素すべて

を減少させてでも確保するという「営業利益に極めて偏重した付加価値分配」が、この間にもなさ

れたと言える。配当原資となる営業利益捻出を優先するスタンスがうかがえる。その結果、23年度

の営業利益は約 16兆円と、17年ぶりに 06 年度のピーク水準（約 15.4 兆円）をわずかながら更新

した。 

配当の源泉となる営業利益の増分（約 0.8 兆円増）がなんとか確保された中で、株主配当の増加

額が約 5兆円増（年率 4％増）と営業増益分を大幅に上回っていることが目を引く（図表 1）。23年

度の株主配当は、絶対額で約 10.7兆円と初めて 10 兆円の大台に乗った。この間の増配には、営業

利益の増加（約 0.8 兆円増）に加え、営業外収益の増加（約 11.3 兆円増）や法人税などの税効果

による税金費用の減少（約 1.4兆円減）などの一部が充てられたとみられる。分配のパイが減る中

で、営業利益に極めて偏重した付加価値分配に加え、営業外の財務対策なども総動員して、大幅な

増配の原資が捻出された、と言える。 

2023 年度の分配率を見ると、労働分配率は 48.8％と、80 年代以降で最も低い 07 年度の水準

（46.9％）に比べ若干上昇したものの、80年代以降の変動レンジ（50～60％）の下限値を下回って

おり、2010 年代以降で見れば循環変動を示しながら低下傾向にある（図表 1、図表 2）。23 年度の

労働分配率は、分母の付加価値が前年度対比 2.9％増えたこともあり、前年度対比でも 1.5 ポイン

ト低下しており、労働分配率で見ても賃上げの効果は未だ顕在化していない。営業利益の比率は

30.5％と 07 年度の水準（27.7％）に比べ小幅の上昇ではあるが、2010 年代以降で見れば循環変動

を示しながら上昇傾向にあり、かつ 80 年代以降では初めて 30％の大台に乗った27。減価償却費の

比率は 14.7％と 07年度の 17.4％から低下し、10 年代以降も弱含み傾向にある。 

一方、配当金の比率は 20.4％と 07 年度の水準（10.4％）に比べ 10 ポイントも上昇して初めて

20％の大台に乗り、2000年代半ば以降、唯一明確な上昇基調にある（図表 1、図表 2）。このように

株主への分配が優先される傾向が一層強まっており、増配の資金捻出のために、設備の投資・賃借

や従業員への付加価値分配の抑制、営業外の財務対策などにより目先の利益確保が図られていると

みられる。 

 

（3）短期志向の経営は付加価値創出につながらず 

大企業製造業において、営業利益では前述の通り、直近実績の 2023 年度に 17 年ぶりに 06 年度

のピーク利益をわずかながら更新する一方、各ステークホルダーへの「分配のパイ」となる本来最

 
27 70 年代では、70 年度（32.7％）、73 年度（32.7％）、79 年度（30.4％）に各々30％台に達している。 
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も重要な付加価値では 23 年度に約 52.4 兆円と、ピークを記録した 07年度の 96％の水準にとどま

っている（図表 2）。大企業製造業全体の付加価値は、80 年代までは高成長を遂げてきたが、90 年

代以降は循環変動を示しながら低成長にとどまり、2008～09年度はリーマン・ショックの影響によ

り、ほぼ 20年前の水準まで急減した。その後、緩やかに回復してきたものの、コロナ禍で 20 年度

に再び落ち込んだ。21 年度に急回復したものの、直近実績の 23 年度でもピーク水準を更新できて

いないのである。 

短期志向の経営は、結局縮小均衡を招くだけで「真の稼ぐ力」である付加価値創出力、つまりＧ

ＤＰ成長力にはつながらなかったのではないだろうか。このため、大企業での短期志向の経営は、

日本経済の「失われた 30 年」を招いた主因の１つである28、と筆者は考えており、このままでは日

本経済は「失われた 40年」に陥りかねない。 

我が国では、2003 年が｢ＣＳＲ元年｣と言われ、ＣＳＲという言葉自体はこの 20 年で広く普及し

たが、大企業の多くは 2000 年代半ば以降、短期志向の株主至上主義へ拙速に舵を切り、また企業

不祥事も依然として後を絶たず、日本企業はＣＳＲの在り方を問われ続けている。今となっては、

｢2003 年はＣＳＲ元年｣という掛け声は虚しく響く。 

 

2｜大企業非製造業の分析 

大企業非製造業（資本金 10 億円以上）についても、製造業と同様に 2000年度と 2007 年度、2007

年度と直近実績値の 2023 年度の各々比較分析を示す。付加価値分配構造について、拙稿「社会的

ミッション起点のＣＳＲ経営のすすめ」ニッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2019 年 3月 25 日

にて筆者が行った 00 年度と 07 年度の比較考察を改めて振り返るとともに、今回新たに 07 年度と

23 年度の比較分析を行うこととする。 

我が国の大企業非製造業全体の付加価値は、80 年代まで高成長を遂げた後、90 年代以降は成長

率が鈍化しつつも、リーマン・ショックによる落ち込みも製造業ほど大幅ではなく、緩やかな成長

軌道を維持してきた（図表 3）。コロナ禍で 20 年度に落ち込んだものの、直近実績の 23 年度は約

79.9 兆円と過去最高の水準にあり、前年度対比では 9.9％増と高い伸びを示した。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
28 拙稿「最近の企業不祥事を考える」ニッセイ基礎研究所『研究員の眼』2015 年 12 月 28日にて、「短期志向の経営

は、日本経済の『失われた 10年』を『失われた 20 年』に引き延ばした主因の１つになってしまったのではないか」と

指摘。 
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図表 3 大企業非製造業（資本金 10億円以上）の付加価値分配構造の推移 

 

（備考）役員人件費＝役員給与＋役員賞与、従業員人件費＝従業員給与＋従業員賞与＋福利厚生費、分配率＝各付加価値構成要素÷付

加価値合計 

（資料）百嶋徹「社会的ミッション起点のＣＳＲ経営のすすめ」ニッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2019 年 3月 25 日、財務省「法

人企業統計調査」から筆者作成。 

 

（1）2000年度と 2007年度の比較分析 

まず 00 年度と 07年度の比較について、同拙稿での考察結果は次の通りである。「00年度と 07年

度を比べると、付加価値が約 7.6兆円増加（年率 1.8％増）する一方、営業利益は約 3.5 兆円増加

（同 4.1％増）しており、付加価値増分の 47％が充てられ付加価値構成要素の中で最も厚い分配増

がなされた（図表 4）。付加価値が増加する中で、従業員人件費は約 1兆円減と唯一分配が減少して

おり、製造業と同様に従業員のみがしわ寄せを受ける形となった。減価償却費は約 2.3 兆円、賃借

料は約 1.5 兆円、各々増加した。一方、株主配当は約 3.3兆円増加し、営業増益分の 9割超に相当

する」との分析結果を示し、「非製造業でも、営業利益および株主配当に厚い分配増がなされたと

言える」と筆者は主張した29。 

さらに「分配率を見ると、労働分配率は 00 年度の 42.5％から 07 年度に 36.1％へと 6.4 ポイン

ト低下する一方、営業利益の比率は 18.9％から 22.1％へと 3.2 ポイント上昇した（図表 4）。減価

償却費は 0.8ポイント、賃借料は 1ポイント、各々上昇した。労働分配率は 80年代以降、40～45％

のレンジで推移してきたが、03年度から 07 年度まで 40％を割り込み、歴史的低水準が続いた（図

 
29 「」は、「社会的ミッション起点のＣＳＲ経営のすすめ」ニッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2019 年 3 月 25 日

より引用。 
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表 3）。一方、株主配当の比率は 2.3％から 7.1％へと 4.7ポイント上昇した。配当金比率は 80年代

以降、2～3％の低水準で安定していたが、05年度以降 5％以上の水準に切り上がった。役員人件費

の比率は概ね 0.6～1％の水準で安定しているが、05 年度のみ 1.3％と 1％を超えた」との分析結果

を示し、「00年度から 07年度にかけて、大企業製造業と同様に、従業員への付加価値分配が抑制さ

れる一方、営業利益への相対的に厚い分配増を経由して株主への分配が優先されるようになり、そ

の傾向が 05年度以降に特に強まったとみられる」と筆者は結論付けた30。 

 

図表 4 大企業非製造業（資本金 10億円以上）の付加価値分配構造の変化 

（2000年度➡2007年度➡2023年度） 

 

（備考）役員人件費＝役員給与＋役員賞与、従業員人件費＝従業員給与＋従業員賞与＋福利厚生費、分配率＝各付加価値構成要素÷付

加価値合計 

（資料）百嶋徹「社会的ミッション起点のＣＳＲ経営のすすめ」ニッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2019 年 3月 25 日、財務省「法

人企業統計調査」から筆者作成。 

 

（2）2007 年度と直近実績の 2023年度の比較分析 

今回 2007年度と直近実績値の 2023 年度を新たに比べてみると、付加価値が約 14.6 兆円増加（年

率 1.3％増）する一方、営業利益は約 13.1 兆円増加（同 4.1％増）しており、付加価値増分の 89％

が充てられ、この間も付加価値構成要素の中で最も厚い分配増がなされた（図表 4）。一方、従業員

人件費が約 4.5兆円増と増加に転じ、賃借料が約 1.2 兆円増加したが、減価償却費が約 4.2 兆円減

少し設備投資が抑制されたとみられる。23年度の従業員人件費（約 28.1兆円）は前年度対比 2.8％

増加した。非製造業には、多くの異業種が含まれるため31、各業種の動向を一括りで議論すること

は難しいものの、基本的にはサービス系内需型産業が多く含まれ、全体の付加価値が増加基調にあ

ることもあり、国内での労働需要が相対的に強く賃上げと人員増が人件費を押し上げていると推測

される。 

一方、株主配当の増加額は約 10.4兆円増（年率 7.7％増）と大幅な増加を示し、営業増益分の 8

割に相当する（図表 4）。非製造業では 17年度以降、株主配当の絶対額が 10 兆円の大台を超えてい

 
30 「」は、「社会的ミッション起点のＣＳＲ経営のすすめ」ニッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2019 年 3 月 25 日

より引用。 
31 農林水産業、建設業、電気・ガス業、情報通信業、運輸業、卸売業、小売業、不動産業、宿泊業、飲食サービス業、

生活関連サービス・娯楽業、学術研究・専門技術サービス業、教育・学習支援業、医療・福祉業、職業紹介・労働者派

遣業、その他サービス業などが含まれる。 

単位：10億円

従業員人件費 役員人件費 減価償却費 賃借料 租税公課 営業利益 付加価値 配当金

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ Σ（①～⑥）

2000年度（A) 24,513 437 13,183 6,216 2,456 10,891 57,697 1,346

2007年度（B) 23,539 480 15,453 7,704 3,677 14,413 65,267 4,611

2023年度（C) 28,078 551 11,301 8,948 3,510 27,485 79,874 15,011

増減（B)-（A） ▲ 974 43 2,270 1,488 1,221 3,522 7,570 3,265

年率増減率 -0.6% 1.3% 2.3% 3.1% 5.9% 4.1% 1.8% 19.2%

増減（C)-（B） 4,539 71 ▲ 4,152 1,244 ▲ 167 13,073 14,607 10,400

年率増減率 1.1% 0.9% -1.9% 0.9% -0.3% 4.1% 1.3% 7.7%

＜分配率＞

2000年度 42.5% 0.8% 22.8% 10.8% 4.3% 18.9% 100.0% 2.3%

2007年度 36.1% 0.7% 23.7% 11.8% 5.6% 22.1% 100.0% 7.1%

2023年度 35.2% 0.7% 14.1% 11.2% 4.4% 34.4% 100.0% 18.8%
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る。この期間も主として営業利益への厚い分配増を通じて株主配当の急増がもたらされた。 

2023 年度の分配率を見ると、営業利益が 34.4％と 07 年度対比 12.3 ポイントも上昇しており、

2000 年代半ば以降、循環変動を示しながら増加傾向にある（図表 3）。23 年度の水準は、60年代以

降で最も高い水準にある。労働分配率は 35.2％と同 0.9ポイント低下し、80年代～2000 年代初頭

の変動レンジ（40～45％）の下限値を大幅に下回り、2010 年代以降、循環変動を示しながら低下傾

向にある。23年度の労働分配率は、前述の通り、分子の人件費が前年度対比 2.8％増加したものの

分母の付加価値が同 9.9％増えたため、前年度対比でも 2.4 ポイント低下した。23 年度の水準は、

60 年代以降で最も低い水準にある。減価償却費は 14.1％と 07年度対比 9.5 ポイントも低下してお

り、2000年代半ば以降、明らかな低下傾向にある。 

一方、配当金の比率は 18.8％と同 11.7ポイントも上昇しており、2000年代半ば以降、営業利益

とともに明らかな上昇傾向にある（図表 3）。このように 07年度から 23年度にかけても、大企業製

造業と同様に、株主への分配が優先される傾向が一層強まっており、増配の資金捻出のために、従

業員や設備への分配率の引き下げなどにより、目先の営業利益の確保が図られているとみられる。 

 

（3）大企業製造業との比較 

これまで考察してきたように、大企業非製造業においても大企業製造業と同様に、2000年代半ば

以降、営業利益の確保を通じた株主配当に偏重した付加価値分配に舵を切ったとみられる。 

ただし、大企業製造業と異なるのは、大企業非製造業では 2000 年代半ば以降も付加価値の成長

軌道を維持しているようにみえる点だ。現状は付加価値成長を実現できていても、利益ファースト

の短期志向の経営を中長期で続けてしまうと、第 5章で指摘したように、社内に様々な不具合が蓄

積され、継続的な利益創出が結局難しくなるとともに、不具合の蓄積が企業不祥事発生の萌芽さら

には温床になりかねないことには留意が必要ではないだろうか。 

今後の付加価値関連データの動きを注意深く見ていく必要があるだろう。 

 

7――社会変革に挑戦する高い志への回帰 

 

1｜社会的価値創出に邁進する米国ハイテク企業と経営の短期志向に陥る日本企業 

筆者が提唱する「社会的ミッション起点の真のＣＳＲ経営」を今、真剣に追求・実践しているの

は、アップル、グーグル、アマゾン・ドット・コム、マイクロソフトをはじめ、シリコンバレーや

シアトルなどに立地する米国の優れたハイテク企業であろう。先進的な米国企業は、スタートアッ

プを含め、目先の利益を上げることではなく、「社会を良くして世界を変えること＝社会的価値の

創出を世界規模にスケール（拡張）すること」を競い合っている、と言っても過言ではない。それ

らの企業の経営者は、短期利益の獲得にこだわる金の亡者ではなく、「テクノロジーの社会実装を

世界規模にスケールすることを通じた壮大な社会的ミッションの実現」を真剣に日夜考えている志

の高い起業家（アントレプレナー）であり、経営の上位概念に据える社会的価値の創出のためなら、

長期的視野の下で、環境変化への抜本的な対応も厭わない、柔軟かつ機動的な発想を持ち合わせて

いる。 

一方、日本企業はどうか。ソニーを創業した井深大氏と盛田昭夫氏、トヨタ自動車の礎をつくっ

た発明家の豊田佐吉氏（同氏が発明した自動織機を製造・販売するため、豊田自動織機が設立され
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た）、トヨタグループを創業した豊田喜一郎氏（佐吉氏の長男）、パナソニックを創業した松下幸之

助氏、本田技研工業を創業した本田宗一郎氏をはじめ、我が国の大手メーカーの創業者たちは、強

い情熱や使命感を持って、まさに社会的ミッション起点の真のＣＳＲ経営をいち早く追求・実践し

た、我が国を代表する産業人だった。しかし、これまで述べてきた通り、その後、我が国の大企業

の多くは、2005年前後を境に短期志向の株主至上主義へ大きく舵を切ってしまった、と筆者はみて

いる。 

「米国企業は短期志向、日本企業は長期志向」との固定観念を持つ向きは多いかもしれないが、

前述したように、現状は「巨大ハイテク企業など先進的な米国企業は長期志向、日本の大企業の多

くは短期志向」というのが筆者の見立てであり、先進的な米国企業は、有数の日本企業が創業期に

持ち合わせていた「高い志」のお株を完全に奪ってしまっているようにみえる。 

目先の利益を追わずに社会的価値の創出に邁進する、米国のハイテク企業がむしろ高収益を確保

する一方、短期志向の経営の下で社会的価値追求への意識が希薄となっている、我が国の大企業の

多くが相対的に低収益に陥っている。この両者の収益格差は、人材や設備・研究開発への先行投資

を十分に行っているかどうか、によって生じているとみられるが、さらにその根本原因としては、

ビジネスモデルなどの問題というよりは、「世界を良くしたい・世界を変えたい」という社会的ミ

ッションに高い志を持って取り組み、強い使命感・気概・情熱を持って、誠実かつ愚直にそれをや

り抜き成し遂げようとしているか、すなわち｢社会変革（ソーシャルイノベーション）への高い志・

熱き思い｣を経営の原動力としているか、ということに行き着くのではないだろうか32。 

日本の大企業は、創業時の高い志に立ち返って、ＣＳＲを果す誠実な経営を実践する必要がある
33、と筆者は早くから主張してきた。 

 

2｜原点回帰するパナソニック 

2021 年にパナソニックグループのＣＥＯに就任した楠見雄規氏は、創業者松下幸之助氏の経営

理念を改めて社内にあまねく徹底させるべく、同社の事業目的である「社会の発展への貢献」を実

践する際の拠り所となる「経営基本方針」を約 60年ぶりに大きく改訂した34。 

そこには、「企業が『社会の公器』であると考えれば、企業の活動に必要な経営資源である、人

材、資金、土地、物資などは、社会からお預かりしたものとなります。社会からお預かりした資源

を使って活動を行う以上、企業はそれらを最大限に活かしきり、その活動からプラスを生み出して、

社会に貢献しなければならないのです」と記述されており、社会の発展に貢献するのが企業の本来

の使命であると同社が位置付けるのは、「企業の持ち主は、企業自身ではなく、社会のものである」

とする松下幸之助氏の「企業は社会の公器」であるとの考え方が背景にあることがわかる。松下幸

之助氏の「企業は社会の公器」という言葉は、第 4章で紹介したドラッカーの「企業をはじめとす

るあらゆる組織が社会の機関である」という言葉と相通じるものがある。 

また、「我々は利益を追うことが目的ではなく、会社を大きくすることが目的ではなく、すべて消

費者の皆さんの厳選に入選するような立派な仕事をしていく。人々の生活を豊かにし、生活を改善

 
32 拙稿「社会的ミッション起点のＣＳＲ経営のすすめ」ニッセイ基礎研究所『基礎研レポート』2019 年 3 月 25 日にて

指摘。 
33 拙稿「ＣＳＲ（企業の社会的責任）再考」ニッセイ基礎研究所『ニッセイ基礎研 REPORT』2009 年 12 月号にて指摘。 
34 パナソニックホールディングスＨＰ2021 年 10 月 1 日「パナソニックグループの経営基本方針」 
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向上し、文化を進展させてゆくような仕事をしていけば、必ず報酬はいただけるのだ。その報酬が

いただけないことでは絶対基本が誤っているのだ、と考えるとそこからいろいろな改革が生まれて

くる」「一般に、企業の目的は利益の追求だとする見方があります。しかし、パナソニックグループ

は利益を『社会に貢献した報酬として社会から与えられるもの』と考えています。すなわち、社会

への貢献の度合いに応じて利益も大きくなり、逆に、利益を生んでいない状態は、企業がその社会

的責任を果たしていない、あるいは社会的責任を果たす力が不足している状態であり、ただちに改

革が必要であると認識することができます」と明記されており、利益ありきではなく、「社会への

貢献が利益の上位概念＝利益は社会への貢献の結果」としっかりと捉えられている。「利益を生ん

でいない状態は、企業がＣＳＲを果たしていない、あるいはＣＳＲを果たす力が不足している状態」

との考え方も、極めて明快だ。 

さらに、「企業は顧客、事業パートナー、株主、社会など、多くの関係先とさまざまな形の関係を

保ちながら経営を行っています。『社会の公器』である企業は、そうした関係先の犠牲の上に自ら

の発展を図ることは社会から認められず、全ての関係先と共に発展していくことこそ、企業を長き

にわたって発展させる唯一の道なのです」と明記し、マルチステークホルダー重視の経営が説かれ

ている。第 2章で紹介した「多様なステークホルダーから共感を得て、マルチステークホルダーと

一致結束する関係を構築することが重要」との筆者の考え方と相通じるものがあると、僭越ながら

筆者は感じている。 

筆者は、「経営基本方針」にて示された同社の考え方に強く共感する。このような高い志に基づく

経営が多くの日本企業に広く普及し、ＥＳＧ経営の実践が当たり前となって、ＥＳＧという言葉を

使わなくても済むようになることを心から願っている。 

 

8――むすび 

 

米国での第 2次トランプ政権の誕生や欧州での右派・極右政党の台頭などにより、欧米で反ＥＳ

Ｇの動きが高まっている。反ＥＳＧの動きが足下で特にやり玉に挙げるのは、企業の気候変動対策

とＤＥＩ（多様性、公平性、包摂性）施策だ。 

例えば、トランプ大統領は、就任初日の 1 月 20 日に地球温暖化対策の国際的な枠組み「パリ協

定」から再離脱する大統領令に署名した。一方で、「drill, baby, drill（掘って、掘って、掘りま

くれ）」とのスローガンの下、石油や天然ガスなど化石燃料の増産によってエネルギー価格を引き

下げ、インフレ抑制につなげる方針を打ち出している。また「大統領令『過激で無駄な政府のＤＥ

Ｉプログラムと優遇措置の廃止』では、バイデン前政権の方針を覆し、連邦政府機関及びその請負

契約業者に対して、採用や評価等においてＤＥＩを考慮せず、個人の能力や業績に基づいて対処す

るよう求めた。また、省庁等の各連邦政府機関に対して、民間部門における『違法なＤＥＩ差別及

び優遇措置の廃止』を奨励し、個人の『創意工夫、卓越性、勤勉さ』に基づく方針を推進するため

の適切な行動をとるよう命じた」35という。さらに「米連邦通信委員会（ＦＣＣ）のカー委員長は、

『不当』な多様性・公平性・包摂性（ＤＥＩ）政策を推進する企業によるＭ＆Ａ（合併・買収）提

 
35 労働政策研究・研修機構ＨＰ国別労働トピック：2025 年 2月「トランプ政権の発足と大統領令―「多様性」推進方

針の撤回など」より引用。 
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案を承認しない考えを示した」「カー委員長は 21 日のインタビューで、『ＦＣＣの承認獲得を目指

している企業は、ＤＥＩによるあらゆる類いの不当な差別の撤廃に直ちに取り組んでもらいたい』

と語った」36という。 

気候変動や人権に関わる対策で世界をリードしてきたＥＵにおいても、「欧州委員会は 2 月、環

境や人権分野への対応に関する規制を一部緩和する方針を公表。産業競争力を取り戻すための方針

転換の兆候が欧州内でも浮上してきた」37という。 

このような反ＥＳＧの政治圧力に対応する動きが、主として米国企業の大企業で相次いでいる。

例えば、脱炭素を目指す金融機関の国際的な枠組み「ネットゼロ・バンキング・アライアンス（Ｎ

ＺＢＡ）」を脱退する大手金融機関が相次いでいる。トランプ大統領の就任前後でＪＰモルガン・

チェース、ゴールドマン・サックス、モルガン・スタンレーなど主要米銀がいち早く軒並み脱退し、

日本勢も加盟金融機関 6社のうち、3月に入って 5社が相次いで脱退した。「共和党の一部政治家か

らＮＺＢＡへの加盟が化石燃料企業への融資削減につながる場合には反トラスト法（独占禁止法）

に抵触する恐れがあると指摘される」38など訴訟リスク・法的リスクへの懸念が背景にあるという。

一方で「脱退した米主要銀はいずれも脱炭素化は依然として価値のある目標だと認識していると表

明している。脱退した日本の金融機関も同様だ」39という。ＤＥＩについても、「施策の撤回・縮小

を表明する米国企業が目立っている。2023 年に米最高裁が積極策を違憲とする判断を示して以降、

反対派による訴訟が急増したことが背景だ。企業は自社が標的になるのを避けようと動くが、半面、

企業イメージや人材登用に悪影響を及ぼす可能性があり、難しい判断を迫られている」40という。

このようにいずれも背景としては、法的リスクへの懸念が大きいようだ。 

一方、「米ウォルト・ディズニーは 20日に株主総会を開き、性的少数者への取り組みを評価する

外部調査への参加をやめるべきだとする株主提案を否決した。ディズニーは役員報酬を決める基準

からＤＥＩ関連を縮小する動きもあったが、株主は多様性への取り組みを支持した」「アップルも 2

月の株主総会で、『アップルはＤＥＩの取り組みを取り下げるべき』とする株主提案を反対多数で

否決している」41という。このように一方では、株主が企業のＤＥＩの取り組みを支持する動きが

散見される。 

このような欧米での足下の動きを見ていると、企業による気候変動やＤＥＩへの取り組みは、イ

チゼロの議論というよりバランスを探ることが重要であると感じる。 

筆者は勿論、企業による気候変動対策は今後も欠かせないとの立場だが、「『脱炭素社会の在るべ

き姿』へ一足飛びに瞬間移動することは難しい。だからこそ、そこに辿り着くまでの道筋（パスウ

ェイ）、すなわち『トランジション（移行）』段階の現実的な取り組みが重要となる」、「最終的な在

るべき姿にこだわり過ぎると、トランジションでの現実的な取り組みの幅広い検討が不十分になり

かねない。移行期では、『セカンドベストの選択肢』も備えて、国や企業がその時点でできる最大限

 
36 ブルームバーグ 2025 年 3 月 22 日「米連邦通信委、ＤＥＩ推進企業のＭ＆Ａ計画は不承認も－委員長が警告」より引

用。 
37 日本経済新聞 2025 年 3 月 5日「脱炭素の枠組み脱退 邦銀も」 
38 ロイター2025年 3月 5 日「三井住友ＦＧ、脱炭素の国際的枠組み「ＮＺＢＡ」から離脱」より引用。 
39 ブルームバーグ 2025 年 3 月 18 日「ＭＵＦＧも気候変動対策グループ「ＮＺＢＡ」を脱退－国内３社目」より引用。 
40 日経電子版 2025 年 1 月 25 日「米国企業、ＤＥＩ施策に訴訟リスク コストコは継続方針」より引用。 
41 日本経済新聞 2025 年 3 月 22日「反ＤＥＩの株主提案否決 米ディズニー総会「平等指数」参加継続」 
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の努力を尽くすべき」42と考えている。「在るべき姿」を厳格な目標（ＫＰＩ）として固執し過ぎて、

企業が疲弊し産業競争力の低下に歯止めがかからなくなるなら、本末転倒だろう。 

ＤＥＩについても、企業の行き過ぎた施策がＫＰＩ（例：ある背景を持った人材を何人管理職に

登用する）達成の目的化を促し、個々の従業員の能力評価が軽視されて「逆差別」を招くのであれ

ば、元も子もないだろう。逆差別を生むような不当なＤＥＩ施策は訴訟リスクを高めることにもな

り、リスク管理の面からも、そのような状況は絶対に避けるべきだ。だからと言って、企業がＤＥ

Ｉ推進活動を全くやらなくてよいわけではない。例えば、イノベーション論のセオリーとして「多

様性がイノベーションを生む」と言われる通り、異分野の知見や多様な意見・経験・価値観・感性

を持った多様な従業員間のコミュニケーションにより、多種多様な知がぶつかり合い「化学反応」

を起こすことで、「画期的なアイデア＝叡智」が育まれる可能性をやはり大切にすべきだ43。米国の

先進的な巨大ハイテク企業は、このような多様性を大切にし強味としてきたはずだ。逆に同質性・

凝集性の高い組織が、集団として誤った意思決定を行ってしまう現象をグループシンク

（groupthink）と言うが、企業組織がこれに陥らないためにも、人材の多様性は欠かせない。 

2020～2021 年頃までは、リベラル派・左派政党の下でＥＳＧ促進の動きが世界的に定着するよう

に見えたが、過去 3年で一転して保守派・右派政党による反ＥＳＧの政治圧力が世界的に高まって

きた。気候変動対策やＤＥＩ推進プログラムなどを含めＥＳＧやＣＳＲの取り組みは、本稿で述べ

てきた通り、本来は経営者の高い志に根差したものであるべきだ。時の政権が打ち出す政策に真っ

向からあらがうと、企業にとって、ビジネス活動を円滑に行えなくなるリスクが高まり得るため、

政治圧力への一定の対応は致し方ないところだが、企業の存在意義に関わるＥＳＧやＣＳＲの取り

組みの重要性は、本来は政治側の党派に左右されるようなものではないはずだ。 

世界に多大な影響を与え続ける欧米では、政権の党派によってＣＳＲ・ＥＳＧへの考え方が 180

度変わってしまうのが現実だ。ＣＳＲ・ＥＳＧを取り巻く環境はこのように流動的であるからこそ、

経営者には、ブレることのない骨太の企業経営の「在り方・原理原則」として、本稿で詳説してき

た「志の高い社会的ミッションを起点とする真のＣＳＲ・ＥＳＧ経営」の考え方をしっかりと取り

入れて実践することを推奨したい。我が国では、産業界で久々に高水準の賃上げ機運が高まってい

る今こそ、賃上げを「単なる人手不足への対応」として捉えるのではなく、社会的ミッション起点

の真のＣＳＲ・ＥＳＧ経営の下で、従業員を重要なマルチステークホルダーの１つとみなして「人

的資本経営」44を推進する視点から、歴史的な低水準にとどまっている「労働分配率を引き上げる

好機」として捉えることが、我が国の経営者には求められる。 
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1――はじめに 

 

消費者物価上昇率が 2022 年から 3 年連続で「物価安定の目標」の 2％を上回るなど、日本経済は

長年続いたデフレからは脱したが、経済成長率は低迷が続いている。実質 GDP は新型コロナウイ

ルス感染症の影響で 2020 年に前年比▲4.2％と急速に落ち込んだ後、2021 年にはその反動もあり同

2.7％と高めの成長となったが、2022 年が同 0.9％、2023 年が同 1.5％、2024 年が同 0.1％と急速な

落ち込みの後としては低い伸びにとどまっている。2024 年の実質 GDP はコロナ禍前の 2019 年を

0.9％上回ったが、言い換えれば 2020 年からの 5 年間で年平均 0.2％程度しか成長していないこと

になる。 

経済成長率の停滞が続いている要因として、人口減少の影響が挙げられることが多い。日本の人

口は 2008 年をピークに減少局面に入っている。2024 年の人口はピーク時の 1 億 2808 万人から▲

429 万人、▲3.4％減少し、足もとの減少ペースは年率▲0.5％程度まで加速している。 

人口減少と同時に高齢化が進展していることも、経済成長率低迷の理由として挙げられることが

ある。高齢化によって相対的に生産性の低い就業者の割合が高まることにより、全体の労働生産性

が低下する可能性があること、相対的に消費水準が低い高齢者の割合が高まることにより全体の消

費水準が低下する可能性があることがその主な理由である。 

1960 年に 5％程度に過ぎなかった高齢化率

（65 歳以上人口比率）は一貫して上昇してい

るが、1990 年頃からそのペースが加速し、2024

年には 29.3％となった。また、従属人口指数

（（15 歳未満人口+65 歳以上人口）／生産年齢

人口（15～64 歳））は 1990 年頃までは 40％台

で横ばい圏の動きが続いていたが、その後大き

く上昇し、近年は 60％台後半で推移している

（図表 1）。 

人口減少、高齢化は経済成長をどれだけ抑

制してきたのか 
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図表１ 高齢化率と従属人口指数

（注）高齢化率＝65歳以上人口／総人口。従属人口指数＝（15歳未満人口＋65歳以上人口）／15～64歳人口

（年）

（資料）総務省統計局「人口推計」
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本稿では、経済成長率停滞のうち人口減少による影響を確認した上で、高齢化による影響を供給

面、需要面からのアプローチによって検証する。 

 

2――人口動態と経済成長の関係 

 

日本の実質 GDP 成長率（年平均）は、1970 年代の 5.2％から 1980 年代が 4.3％、1990 年代が 1.5％、

2000 年代が 0.4％、2010 年以降が 0.9％と長期的に低下傾向が続いている。 

実質GDP成長率を人口増加率と一人当たりGDP

の伸び率に分けてみると、人口増加率は 1970 年代

の 1.3％から 1980 年代が 0.6％、1990 年代が 0.3％、

2000 年代が 0.1％、2010 年以降が▲0.3％と徐々に

低下しているが、変化のペースは緩やかである。こ

れに対し、一人当たり GDP の伸びは 1970 年代の

3.9％から 1980 年代が 3.7％、1990 年代が 1.2％、

2000 年代が 0.3％、2010 年以降が 1.2％となってお

り、1990 年代にその水準を大きく切り下げた後、

長期にわたり低水準で推移している1（図表 2）。 

人口の変化が一国の経済成長に影響を及ぼすことは確かである。OECD 加盟国（38 カ国）におけ

る 1990 年以降の人口増加率と実質 GDP 成長率の関係をみると、両者には緩やかな正の相関関係が

ある（図表 3）。しかし、人口増加率は一人当たり実質 GDP の伸び率と連動しない。1990 年以降の

人口増加率と一人当たり実質 GDP 成長率の関係をみると、両者には相関が見られない2（図表 4）。 

 

  
 

日本の低成長は人口減少とは直接関係のない一人当たり GDP 成長率の低下によってもたらされ

ている部分が大きい。人口減少が続くもとでも、一人当たり GDP の伸びを高めることによって国

全体の成長率を高めることは可能である。 

 
1 実質 GDP 成長率（一人当たり GDP 成長率）は 2000 年代に低下した後、2010 年以降は持ち直しているように見え

る。これは 2000 年代にはリーマン・ショックの影響で成長率が急速に落ち込んだ 2008、2009 年が含まれている一方、

2010 年以降はその反動で高成長となった 2010 年が含まれているためである。趨勢的には 1990 年代に急速に低下した成

長率は現在まで停滞が続いていると判断される。 
2 1990～2023 年の人口増加率と実質 GDP 成長率の相関係数は 0.3011、人口増加率と一人当たり実質 GDP 成長率の相関

係数は-0.3065 
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(資料）内閣府「国民経済計算」、総務省統計局「人口推計」
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日本は十分豊かになったので、これ以上成長する必要がないという見方もある。確かに、かつて

は日本の一人当たり GDP の水準が世界最上位に位置していた。しかし、経済の停滞が長期化した

ことにより、現在では、国際的にみて日本は十分に

豊かとは言えなくなっている。 

国全体の GDP の規模は米国、中国、ドイツに次

ぐ世界第 4 位を保っているものの、一人当たり GDP

で見れば、OECD 加盟国(38 カ国）の中で下位（2023

年はドルベースで 22 位、購買力平価ベースで 24

位）に位置している（図表 5）。十分に豊かだから成

長の余地がないという議論は現在の日本には当て

はまらない。 

 

3――高齢化と経済成長～供給面からのアプローチ～ 

 

前節で示した通り、人口減少そのものが経済成長率の低下に与える影響は限定的と考えられる。

しかし、日本は人口減少と同時に高齢化が進展しており、このことが経済成長の抑制に働いている

可能性がある。本節では、供給面からのアプローチによって、高齢化が一人当たり GDP 成長率の

低下にどれだけ寄与してきたかを検証する。 

 

一人当たり GDP＝労働生産性（実質 GDP／就業

者）×就業率（対人口比）で表される。一人当た

り GDP 成長率を労働生産性の変化と就業率（対人

口比）の変化に分けると、就業率は 1980 年代、1990

年代、2010 年以降がプラスとなる一方、1970 年代、

2000 年代がマイナスとなっており、年代によって

ばらつきがある。一人当たり GDP 成長率の低下に

大きく寄与しているのは労働生産性である。労働

生産性の上昇率（年平均）は 1970 年代の 4.3％か

ら 1980 年代が 3.1％、1990 年代が 0.9％、2000 年代が 0.7％、2010 年以降が 0.4％と長期にわたって

低下し続けている（図表 6）。 

一般的に、年齢と労働生産性の関係は逆 U 字型を描くとされている。すなわち、就労を開始した

ばかりの若年期には労働生産性の水準は低く、経

験の蓄積とともに中年期にかけて上昇した後、一

定の年齢に達すると、加齢に伴う体力や認知能力

の衰えなどから低下するというものである。 

一方、年齢別の賃金カーブも労働生産性と同様

に逆 U 字型を描くことが知られている。ただし、

企業は若年期に労働生産性を下回る賃金を支払

い、高齢期に労働生産性を上回る賃金を支払うと
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いう「後払い賃金仮説」により、賃金カーブの傾きは労働生産性のカーブよりも傾きが急で、労働

生産性は賃金よりも早いタイミングでピークを迎えるとされている（図表 7）。 

 

高齢化による労働生産性への影響を見るためには、年齢階級別の労働生産性のデータが必要とな

る。しかし、労働生産性（付加価値／就業者）の分子となる年齢階級別の付加価値に関するデータ

がないことから、推計することが困難である。一方、年齢階級別の賃金は厚生労働省の「賃金構造

基本統計調査」から入手することができる。 

労働生産性と賃金ではカーブの傾きやピーク時が異なるものの、逆 U 字型の形状となっている

点は共通している。ここではまず、年齢階級別の労働生産性が年齢階級別の賃金に連動するという

仮定を置いて3、1970 年以降の労働生産性の変動を年齢階級別の労働生産性の変化と年齢構成の変

化に要因分解する。年齢階級別の労働生産性の分子となる年齢階級別の付加価値（実質 GDP）は、

年齢階級別の賃金を年齢階級別の労働生産性の代理変数とした上で、年齢階級別に労働生産性×就

業者数を計算し、実際の実質 GDP をこの比率で按分することにより求めた。 

年代別の賃金カーブ（一般労働者のきまって支給する給与+短時間労働者の所定内給与）を確認

すると、1980 年には賃金水準のピークが 40～44 歳だったが、その後ピークは徐々に高齢層にシフ

トし、2020 年以降のピークは 50～54 歳となっている（図表 8）。また、直近の若年層、高齢層の賃

金カーブの傾きは従来よりも急になっていることが分かる。これは、若年層、高齢層で特に非正規

化が進んでいるため、他の年齢層と比べた相対的な賃金水準が従来よりも低くなっているためであ

る。 

また、年齢階級別の就業者構成比の 1970 年から 2024 年にかけての変化をみると、29 歳以下が

38％から 17％、30～39 歳が 25％から 17％へと低下する一方、60～64 歳が 3％から 8％、65 歳以上

が 3％から 13％へと上昇するなど、若年層の割合が低下、高齢層の割合が上昇している（図表 9）。 

 

  
 

労働生産性の上昇率は、年齢階級別の労働生産性の変化と年齢構成の変化に要因分解することが

できる。各年齢階級の労働生産性が上昇すれば、全体の労働生産性も上昇する。年齢構成の変化に

ついては、労働生産性が相対的に低い年齢層の割合が高まれば、全体の労働生産性は低下するため、

高齢化の進展は労働生産性の低下要因になると考えられる。 

 

 
3 たとえば、20～24歳の賃金が 19歳以下の賃金よりも 10％高ければ、20～24歳の労働生産性は 19歳以下の労働生産

性よりも 10％高いとする。 
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要因分解は以下の計算式による 

 

𝐿𝑃𝑡+1 − 𝐿𝑃𝑡

𝐿𝑃𝑡
=

1

𝐿𝑃𝑡
×∑[(𝐿𝑃𝑖

𝑡+1 − 𝐿𝑃𝑖
𝑡) ×

𝑤𝑖
𝑡+1 +𝑤𝑖

𝑡

2
] +

1

𝐿𝑃𝑡
×∑[(𝑤𝑖

𝑡+1 − 𝑤𝑖
𝑡) ×

𝐿𝑃𝑖
𝑡+1 + 𝐿𝑃𝑖

𝑡

2
] 

 

      LP：労働生産性、w：年齢階級別の就業者構成比 iは年齢階級区分 

 

1970 年以降の労働生産性上昇率を要因分解した結果が図表 10 である。労働生産性が相対的に低

い高齢者の割合が高まることは労働生産性の低下要因だが、必ずしもそのような事実は読み取れな

い。年齢構成の変化は、1970 年代（年平均 0.5％）、1980 年代（同 0.1％）は労働生産性の押し上げ

要因となっていたが、1990 年代に押し下げ要因（同▲0.1％）に転じた。2000 年代（同 0.1％）にい

ったん押し上げ要因になった後、2010 年以降（同▲0.1％）は再び押し下げ要因となっているが、そ

の幅は小さい。 

一方、年齢階級別の労働生産性の変化は、一

貫して労働生産性の押し上げ要因となってい

るが、押し上げ幅は 1970 年代の 3.3％から 1980

年代が 3.1％、1990 年代が 1.0％、2000 年代が

0.6％、2010 年以降が 0.6％と徐々に縮小してい

る。労働生産性上昇率の低下に寄与しているの

は、主として各年齢階級の労働生産性上昇率が

低下していることである。 

年齢構成の変化が必ずしも全体の労働生産性の押し下げに寄与していない理由は、高齢者の割合

が高まることがマイナスに働く一方、高齢者と同様に相対的に労働生産性が低い若年者の割合が下

がることが全体の労働生産性の上昇に寄与し、両者が打ち消しあっているためである。また、高齢

者の相対的な賃金水準が従来に比べて高くなっていることも、高齢化による労働生産性の低下幅が

小さくなっている一因になっていると考えられる。 

 

年齢階級別の賃金水準が年齢階級別の労働生産性の水準に連動するという仮定は、高齢者の労働

生産性を過大評価することにより、高齢化の影響を過小評価している可能性がある。そこで、次に

先行研究の年齢階級別の労働生産性の推計値を

用いて、労働生産性の変動要因を試算する。 

神野（2009）は、部門別のパネル・データを用

いて、年齢階級別の労働者割合を生産関数に加え

ることにより、全部門、農業・政府関係を除いた

部門、製造業関係の年齢階級別労働生産性を推計

している。すべての推計結果において労働生産性

は 35 歳以降に大きく上昇し、40 歳代でピークを

労働生産性上昇率 年齢階級別の労働生産性の変化 年齢構成の変化 
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4%

1970～ 1980～ 1990～ 2000～ 2010～

図表10 労働生産性の変動要因

年齢階級別・労働生産性の変化
年齢構成の変化

（年平均）

（注）10年間の平均。ただし、2010～は2023年までの平均

年齢階級別の賃金水準と労働生産性の水準が連動すると仮定したケース

内閣府「国民経済計算」、厚生労働省「賃金構造基本統計調査」、総務省統計局「労働力調査」を基に

筆者試算

労働生産性（実質ＧＤＰ／就業者）

（年）
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1.5

2.0

2.5

18－24歳 25－29歳 30－34歳 35－39歳 40－44歳 45－49歳 50－54歳 55－59歳 60－64歳 65歳以上

図表11 年齢階級別の労働生産性

全部門の労働生産性指数

農業・政府関係を除いた部門の労働生産性指数

製造業関係の労働生産性指数

（出所）年齢階級別労働生産性は神野（2009）による推計値（総合研究開発機構「高齢化は脅威か？―鍵握る向こう10年

の生産性向上―」

（18－24歳の労働生産性＝1）

全部門の労働生産性指数（2次近似曲線）
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つけた後に低下し、65 歳以上になるとピークの半分程度となっている（図表 11）。労働生産性のほ

うが賃金よりも早くピークをつけることはその他の先行研究の結果と一致している。 

年齢階級別の労働生産性のうち、全部門の労働生産性指数（2 次近似曲線）を用いて、労働生産

性上昇率を労働生産性の変化と年齢構成の変化に要因分解した結果が図表 12 である。 

結果は年齢階級別の賃金を年齢階級別の労働生

産性の代理変数とした場合（前掲図表 10）と大き

く変わらない。すなわち、労働生産性上昇率の低

下に大きく寄与しているのは、各年齢階級の労働

生産性上昇率の低下である。年齢構成の変化は

1980 年代までは労働生産性の押し上げに寄与し

ていたが、1990 年代以降は労働生産性の上昇に対

する寄与はゼロ％を挟んで上下しており、その幅

はプラスマイナス 0.1％と小さい。 

 

4――高齢化と経済成長～需要面からのアプロ―チ～ 

 

前節では、高齢化による経済成長率への影響を供給面からみたが、相対的に消費水準が低い高齢

者の割合が高まることは、需要面から経済成長率の低下圧力となる可能性がある。 

総務省統計局の「家計調査（二人以上世帯）」を用いて、世帯主の年齢階級別の消費水準（2024

年）を確認すると、消費水準のピークは 50～54 歳で、55 歳以上は年齢が高くなるほど消費水準が

低下している（図表 13）。また、高齢者世帯の割合は大きく上昇しており、世帯主が 65 歳以上の世

帯の割合は 1970 年時点では 6％に過ぎなかったが、1980 年代に 10％台、1990 年代に 20％台、2000

年代に 30％台、2010 年代に 40％台と上昇の一途をたどっている（図表 14）。 

 

  
 

実質 GDP 成長率と同様に、個人消費の伸びは長期にわたり低下傾向が続いている。総務省統計

局の「家計調査（二人以上世帯）」によれば、一世帯当たりの実質消費支出の伸び（年平均）は 1970

年代の 2.4％から 1980 年代が 0.7％、1990 年代が▲0.3％、2000 年代が▲0.6％、2010 年以降が▲

0.7％と低下傾向が続いている。家計調査の消費支出は一世帯当たりとなっており、世帯人員の減少

が消費水準の低下をもたらしている面がある。しかし、世帯人員一人当たりの消費支出でみても、
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図表13 世帯主の年齢階級別消費水準（2024年）

（資料）総務省統計局「家計調査（二人以上世帯）」

（万円）

（注）一世帯当たり消費支出の月平均
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図表14 世帯主の年齢階級別世帯構成比
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図表12  労働生産性の変動要因

年齢階級別・労働生産性の変化
年齢構成の変化

（注）10年間の平均。ただし、2010～は2023年までの14年間の平均

労働生産性（実質ＧＤＰ／就業者）

年齢階級別労働生産性は神野（2009）による推計値（全部門、2次近似曲線）を用いた

内閣府「国民経済計算」、総務省統計局「労働力調査」を基に筆者試算
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長期にわたり伸び率の低下傾向が続いていることは変わらない4。 

1970 年以降の実質消費支出の伸び率（一世帯当たり）を、年齢階級別の実質消費支出の変化と世

帯主の年齢構成の変化に要因分解すると、年齢階級別の実質消費支出の変化は 1980 年代までは押

し上げ要因となっていた。しかし、1990 年代に押

し下げ要因に転じた後、押し下げ幅の拡大が続

き、2010 年以降は年平均▲0.6％となっている。 

年齢構成の変化についても、1980 年代までは押

し上げ要因、1990 年代以降は押し下げ要因となっ

ているが、実質消費支出の伸び率に対する寄与度

は 1990 年代が年平均▲0.2％、2000 年代が同▲

0.2％、2010 年以降が同▲0.1％と小さく、押し下

げ幅が拡大しているわけではない（図表 15）。 

 

要因分解は以下の計算式による 

 

𝐶𝑡+1 − 𝐶𝑡

𝐶𝑡
=

1

𝐶𝑡
×∑[(𝐶𝑖

𝑡+1 − 𝐶𝑖
𝑡) ×

𝑤𝑖
𝑡+1 + 𝑤𝑖

𝑡

2
] +

1

𝐶𝑡
×∑[(𝑤𝑖

𝑡+1 −𝑤𝑖
𝑡) ×

𝐶𝑖
𝑡+1 + 𝐶

2
] 

 

C：実質消費支出、w：世帯主の年齢構成比 iは年齢階級区分 

 

1990 年代以降は、高齢化の影響が消費の伸び

を抑制していることは確かだが、押し下げ幅は

限定的である。実質消費支出の伸びが長期にわ

たって低迷している主因は、各年齢階級の消費

が減少を続けていることである。年齢階級別の

実質消費の伸びを年代別に見ると、ほとんど全

ての年齢階級で 1990 年代以降、一貫して減少

している。2010 年以降では特に 40 歳代から 50

歳代前半の中年層の減少幅が大きくなってい

る（図表 16）。 

 

なお、この分析は家計調査の二人以上世帯によるものだが、高齢化の進展や晩婚化・非婚化の進

行などに伴い単身世帯が増えているため、必ずしも日本全体の消費動向を捉え切れていない可能性

がある。しかし、家計調査で単身世帯も含めた総世帯の調査、公表が開始されたのは 2002 年であ

り、長期的な推移をみることができない。ちなみに、単身世帯を含む総世帯の実質消費支出の伸び

率を二人以上世帯と同様に要因分解すると、2003 年から 2024 年までの実質消費支出の伸び率は年

 
4 世帯人員一人当たりの実質消費支出の伸び（年平均）は 1970 年代が 2.8％、1980 年代が 1.3％、1990 年代が 0.6％、

2000 年代が▲0.0％、2010 年以降が▲0.2％である。 

実質消費支出の伸び

率 

年齢階級別の実質消費支出の変化 世帯主の年齢構成の変化 
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図表16 年代別、年齢階級別の実質消費支出の伸び
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（資料）総務省統計局「家計調査（二人以上世帯）」

（注）10年間の平均。ただし、2010～は2023年までの14年間の平均 （年）
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図表15 実質消費支出の変動要因

年齢階級別消費支出の変化

世帯主の年齢構成の変化

（注）実質消費支出（二人以上世帯）。10年間の平均。ただし、2010～は2024年までの年平均

（年平均）

（資料）総務省統計局「家計調査」
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平均▲0.9％だが、その内訳は年齢階級別の消費支出の変化が▲0.7％、年齢構成の変化が▲0.2％（い

ずれも寄与度）となった。総世帯でみても、消費低迷の主因は高齢化ではなく、各年齢階級の消費

低迷であるという事実は変わらない。 

年齢構成の変化、すなわち高齢化の影響が限定的にとどまっている理由のひとつとして、高齢者

の相対的な消費水準が時代とともに変化していることが挙げられる。世帯主の年齢階級別の消費水

準を時系列でみると、1970 年時点では 65 歳以上

世帯の消費水準は全世帯平均の 8 割以下だった

が、2024 年には 9 割弱まで上昇している。また、

60～64 歳の消費水準は 1970 年時点では 9 割程度

だったが、2024 年には全体の平均を上回る水準と

なっている（図表 17）。高齢者比率の上昇が消費

全体の押し下げ要因となっているものの、高齢者

世帯の相対的な消費水準の上昇がその影響を打

ち消している。 

 

5――まとめ 

 

人口減少が国全体の経済成長率を一定程度抑制することは確かだが、日本経済の長期停滞の主因

となっている一人当たり GDP 成長率の低迷は、人口減少とは基本的に無関係である。高齢化の進

展は一人当たり GDP 成長率の押し下げ要因となりうるが、本稿で行った供給面、需要面からのア

プロ―チでは、少なくとも現在までは高齢化の影響が限定的であることが示された。 

現時点で高齢化の影響がそれほど大きなものとなっていない一因として、健康寿命の延伸や様々

な政策・制度変更に伴い、高齢者の属性が時代とともに変化していることが挙げられる。たとえば、

年齢階級別の賃金水準を時系列でみると、他の年齢層と比べた高齢者の相対的な賃金水準はかつて

に比べて上昇しており（前掲図表 8）、このことは高齢者の相対的な労働生産性が従来よりも高くな

っている可能性を示唆する。また、高齢者の相対的な消費水準が高まっていることは、ある時点で

将来の高齢化の影響を考えた場合よりも実際の影響が小さくなる要因になっていると考えられる。 

高齢化の影響を過大評価しすぎた例として、人口減少と高齢化が同時に進むもとでは減少が不可

避とされていた労働力人口が想定を上回るペースで増加していることが挙げられる。労働力人口は、

団塊の世代（1947～1949 年生まれ）が 60 歳を迎える 2007 年以降、大幅に減少することが予想され

ていた。しかし、継続雇用年齢や定年の引き上げなどを盛り込んだ「高年齢者雇用安定法」の改正

が繰り返されたこともあり、高齢者の労働力率は大きく上昇し、労働力人口は 2012 年を底として

増加傾向が続いている5。 

 
5 女性の労働力率が大幅に上昇していることも労働力人口を大きく押し上げている。 
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図表17 年齢階級別消費水準の推移

1970年 1990年 2000年 2024年

（注）全体の平均＝100とした世帯主の年齢階級別消費水準

（資料）総務省統計局「家計調査」
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厚生労働省の雇用政策研究会が 2014 年に公

表した報告書では、2020 年の労働力人口は楽観

的な見通し（経済成長と労働市場への参加が進

むケース）でも 6495 万人とされていた。しか

し、実際には新型コロナの影響で 8 年ぶりに前

年よりも減少したにもかかわらず 2020 年の労

働力人口は 6902 万人となり、2014 年当時の楽

観的な見通しを 407 万人上回った。労働力人口

は 2021 年以降、4 年連続で増加し、2024 年には

6957 万人と過去最高を更新した（図表 18）。 

 

一人当たり GDP 成長率の停滞は、供給面からは各年齢階級の労働生産性の上昇率低下、需要面

からは各年齢階級の消費支出の減少によってもたらされている。 

日本の時間当たり労働生産性（マンアワーベースの労働生産性）の上昇率は、諸外国と比べて必

ずしも低くない。労働者一人当たりの生産性（マンベースの労働生産性）の上昇率が低いのは、生

産性向上が主として労働時間の大幅削減によってもたらされていること、労働生産性の分子である

付加価値（実質 GDP）の伸びが低いためである。実質 GDP は供給力と同時に需要の大きさを表す

指標である。労働生産性は経済成長を供給面から分析する際に用いられる概念だが、日本は最終需

要の弱さが結果として労働生産性の上昇率低下をもたらしてきた側面が強いと考えられる6。 

需要面からは、個人消費の長期低迷が最大の問題だが、その背景には実質可処分所得の伸び悩み

がある。この点については、約 30 年ぶりの高水準となった賃上げに加えて、減税や財産所得（利

子・配当）の拡大などによって実質可処分所得を着実に増やすことができれば、高齢化が進む中で

も個人消費の回復が期待できる。 

また、企業収益が好調を続ける中でも、設備投資が低い伸びにとどまっている一因は人手不足に

よる供給制約だが、それに加えて多くの経営者が人口減少や高齢化によって国内市場の縮小が不可

避と考えていることが国内投資の抑制につながっている可能性がある。個人消費が拡大し、国内の

売上が増加するという確信が持てるようになれば、国内投資の活性化につながるだろう。 

日本の経済成長率が長期にわたって停滞している主因は、一人当たりGDP成長率の低下であり、

人口減少や高齢化の影響は限定的である。日本経済が長期停滞から抜け出すためには、人口減少や

高齢化を巡る過度な悲観論を払拭することも必要と考えられる。 
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1――はじめに 

 

毎年７月頃、厚生労働相の諮問機関である中央最低賃金審議会から「域別最低賃金額」の目安額

が公表される。同審議会は、公労使各同数の委員から構成される審議体であり、地域における労働

者の生計費、賃金動向、事業者の賃金支払い能力の３点を考慮し、最低賃金を定めることが法律に

規定されている。同審議会で提示された目安額は、地域の実情を反映させる都道府県最低賃金審議

会の審議・答申を経て、最終的な改定額が８月頃に決定し、その年の９月末から 10 月末頃にかけ

て適用される。 

政府は、2024 年６月に閣議決定した「経済財政運営と改革の基本方針 2024～賃上げと投資がけ

ん引する成長型経済の実現～」（骨太方針 2024）の中で、最低賃金を『2030年代半ばまでに全国加

重平均を 1,500円となることを目指すとした目標について、より早く達成ができるよう、労働生産

性の引上げに向けて、自動化・省力化投資の支援、事業承継やＭ＆Ａの環境整備に取り組む』との

方針を掲げていた。 

その結果、2024年度の最低賃金は、物価高や春闘の結果を踏まえて、過去最大の引き上げ幅を記

録した。2025年度以降には、最低賃金の積極的な引き上げを目指す政府方針に加えて、深刻化する

人手不足や物価上昇に伴う経済構造の変化、持続可能性を重視する社会意識の変化といった要素が、

最低賃金の押上げに作用する。ただ、最低賃金の引き上げから恩恵を受ける労働者は増える一方、

企業の負担増は年々大きくなっている。 

 本稿では、日本における最低賃金の現状と、今後の引き上げを左右する経済社会の情勢変化につ

いて概観し、国や自治体、企業が最低賃金の引き上げにどのように臨むべきか考察する。 

 

2――日本における最低賃金の現状 ～最低賃金は改善も、国際的にはまだ低い～ 

  

日本の最低賃金は、都道府県ごとに設定される地域別最低賃金と、それを上回る水準で特別に設

定される特定（産業別）最低賃金の２つがある。このうち地域別最低賃金は、１人当たりの県民所

最低賃金政策の方向性 
国内外の潮流、ポリシーミックスの重要性 
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得などの諸指標を総合化した指数をもとに、都道府県を３つの区分（1978 年～2022 年までは４区

分）に分けて目安を設定し、各都道府県が地域の実情を考慮したうえで決定される。 

 地域別最低賃金は、2015 年に安倍元首相が掲げた全国加重平均 1,000円という目標が 2023 年度

に達成され、2023年度には全国加重平均1で 1,004円となっている［図表１］。目標を掲げた当時の

最低賃金は 798円であり、政府目標と 202円の開きがあったが、その差を９年かけて埋めたことに

なる。その間、経済活動を全国的に麻痺させたコロナ禍もあり、2020年度の最低賃金はほぼ据え置

かれたものの、それを除けば毎年平均＋3.2％で引き上げられて来た［図表２］。政府が、毎年３％

程度の引き上げを目安にして来たことを踏まえると、ほぼ巡航速度で目標が達成されたことになる。 

 なお、安倍政権以降の改定では、地域間格差の解消も焦点の１つであった。この背景には、2000

年代中頃から大都市圏を中心に、最低賃金の引き上げが急速に進み、地域間格差が大きくなって来

たことがある。地域間格差を表す指標には「地域別最低賃金の最高額に対する最低額の比率」があ

るが、2003年に 85.5％であった比率は、2014年に 76.2％まで急速に悪化し、足元で 81.8％まで戻

している（［図表１］）。春闘の賃上げ率を下回ることが多かった改定率も、第２次安倍政権以降の

直近 10年間で見ると上回ることが増えている。 

  

 ただ、海外との比較でみると、日本の最低賃金は、まだ高いと言える水準にはない。各国の最低

賃金を購買力平価やドル換算ベースで比較2すると、新興国対比で見れば高いものの、他の先進国と

比べると低いことが分かる［図表３］。また、最低賃金の国際比較では、各国の正規労働者賃金の中

央値や平均値に対する割合で見られることが多いが、日本はこの比率でも低いことが分かる［図表

４］。2022年時点の同比率は、日本が 45.6％であるのに対し、フランスおよび韓国は 60.9％、英国

は 58.0％、豪州は 53.6％などとなっている。なお、米国の連邦最低賃金は、日本より低い 27.4％

となっているが、これは連邦最低賃金の改定が 2009 年以降に行われていないことが要因であり、

毎年改定されている州の最低賃金と比較すると、同様の傾向を確認することができる3。 

 
1 都道府県別の労働者数で加重平均された最低賃金 
2 各国の税や社会保障制度との関係における最低賃金の位置づけを加味しない単純比較 
3 例えば、米国内でも特に高いことで知られるカリフォルニア州の最低賃金は、正規労働者賃金の中央値で比較すると

52.9％となり、日本より高くなっている。 
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［図表１］最低賃金と地域間格差の推移

②/➀比率（右軸）

加重平均

➀最大

②最小

（円） （％）

（資料）厚生労働省「地域別最低賃金改定状況」

「地域別最低賃金に関するデータ（時間額）」
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額）」、日本労働組合総連合会「連合結成以降の平均賃金方式での賃上げ状況の推移」

（注）全国加重平均
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3――最低賃金を巡る経済社会の情勢変化 ～基調的な変化は、最低賃金の引き上げに作用～ 

 

 最低賃金の動向を中長期的に展望するにあたって、日本の構造変化や国際情勢の変化が与える影

響を考慮することは、今後極めて重要になる。とりわけ、⑴人手不足の深刻化、⑵ノルムの変化、

⑶人権擁護の高まりといった変化は、最低賃金の引き上げに与える影響が大きい。 

 

1｜人手不足の深刻化 ～国際的な人材獲得競争の激化～ 

少子高齢化に伴う労働力人口の減少は、外国人労働者を巡る国際的な人材獲得競争を通じて、最

低賃金の引き上げに作用する。とりわけ地方の中小企業では、人材確保が喫緊の経営課題となって

おり、人手不足を理由とした防衛的な賃上げが行われる事例も増えている4。国内人材の枯渇が進む

中、外国人労働者は貴重な戦力として存在感を増しており、国立社会保障・人口問題研究所の将来

人口推計をもとにした試算では、全産業でみた外国人労働者依存度5は、2020年の 2.56％から 2040

年に 6.34％まで上昇することが予想される。 

 外国人労働者にとって最低賃金の水準は、特に出稼ぎを目的とする国の選択で重要な要素となる。

ただ、足元のドルベースで見た日本の最低賃金は、最近の円安進行もあって、先進国の中でも低く

なっている（［図表３］）。これは、経済的な側面からみて、日本が国際的な人材獲得競争で不利に立

っていることを意味している。上述の予想の通り、日本が外国人労働者への依存度を高めていくと

すれば、最低賃金も国際的な水準を意識せざるを得なくなるだろう。 

例えば、日本に来る外国人労働者が、出稼ぎ先として比較することの多い韓国では、直近 10 年

間の最低賃金改定率が年６％程度と、日本の倍以上で伸びている。この水準の引き上げが続けば、

韓国が日本の最低賃金を上回るのも時間の問題となる。今後は、こうした現状も考慮しながら、最

低賃金の水準を決める必要が出て来ると思われる。 

 
4 日本商工会議所「中小企業の人手不足、賃金・最低賃金に関する調査」結果（2024 年 2 月 14 日） 
5 外国人労働者数／就業者数 
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［図表３］国別・最低賃金の水準（1ヵ月あたり）
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［図表４］国別・最低賃金の対正規労働者賃金比率
（％）
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2｜ノルムの変化～持続的な賃金上昇の定着～ 

ノルムの変化も、最低賃金の在り方に影響

を及ぼすと見られる。ノルムとは、社会的な

習慣や規範意識を意味する言葉であり、日本

では賃金や物価が上がらないことを前提とし

た考え方や慣習が、ここに来て変わり始めた

という文脈で、ノルムの変化に言及されるこ

とが増えている。 

実際、コロナ禍や地政学的な緊張が高まる

中でインフレ率は上昇し、国民の間では今後

５年間で物価は現在と比べ、毎年平均＋5.0％
6程度で変化することが見込まれている。日本

でもインフレ期待は着実に高まっており、

2024年度の春闘賃上げ率は加重平均で＋5.1％7と、1991年以来 33年ぶりに５％を超えるなど、日

本経済は長引くデフレから脱却し、物価と賃金が循環するインフレ経済へと転換しつつある。 

この新しいノルムの定着如何は、今後の最低賃金の動向を図るうえで重要な要素となる。政府が

昨年６月に閣議決定した骨太には、賃上げについて「来年（2025年）以降に物価上昇を上回る賃上

げを定着させる」と記されている。今のところ最低賃金は、実質ベースでプラスが維持されている

が、過去の推移を見ると実質最低賃金の伸び率は、物価上昇局面で小さくなっている［図表５］。 

新しいノルムに移行していく中では、最低賃金近傍で働く労働者の生活水準を維持する観点から、

物価を加味した改定の在り方が模索されることも考えられよう8。そうした場合、実質ベースの伸び

率がより重視されるようになり、名目ベースの改定率はより大きくなることが予想される。 

 

3｜人権擁護の高まり ～SDGsの視点からの生活賃金を重視～ 

 近年、生活賃金（Living Wage）の支払は、ＥＳＧにおけるＳ（社会的側面）に関する取組みとし

て、国際的にも多くの国や企業で重視されるようになっている。 

例えば、世界のサステナビリティに対する取組を加速させるために発足した国連グローバル・コ

ンパクト9では、2023年に Forward Faster というイニシアチブが始動し、すべての SDGs目標にお

ける進捗を左右する分野の１つに生活賃金を挙げている。また欧州（EU）では、2022 年 10 月に労

働者の生活維持に必要な最低賃金の水準確保を目的とした指令10が採択され、加盟国に明確な基準

に従って最低賃金を設定・更新するための枠組みを作るよう求めている。 

日本では、労働者の生計費を考慮し、最低賃金を決めることが法律で規定されている。例えば、

 
6 日本銀行「生活意識に関するアンケート調査」（2025 年 4 月調査） 
7 連合「第 7 回（最終）回答集計」（2024 年 7 月 1 日集計・7 月 3 日公表） 
8 内閣府「日本経済レポート（2023 年度）―コロナ禍を乗り越え、経済の新たなステージへ―」（2024 年 2 月 13 日） 
9 国連グローバル・コンパクトは、国連と民間（企業・団体）が手を結び、健全なグローバル社会を築くために結成さ

れた世界最大のサステナビリティ イニシアチブ。 
10 DIRECTIVE (EU) 2022/2041 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 19 October 2022 

on adequate minimum wages in the European Union 
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［図表５］最低賃金の改定率（名目・実質）
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（資料）総務省統計局「消費者物価指数」、厚生労働省「地域別最低賃金改定状況」

「地域別最低賃金に関するデータ（時間額）」

（注）消費者物価指数〈総合〉の年平均を使用。最低賃金は毎年10月に改定されることから、

消費者物価指数はラグ1年。24年は、2024年10月から2025年3月までの月次平均。

（前年比、％）
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日本労働組合総連合会（連合）が算出した生活賃金11（自動車を保有する場合）は、最も高い東京で

時給 1,680 円が必要とされている［図表６］。これをもとに考えると、東京で最低限必要な賃金水

準を満たすには、現状であと 517円の最低賃金の引き上げが必要ということになる。 

世界的な物価高騰や格差拡大を背景として、生活賃金の支払いを求める国際的な潮流は強まって

おり、次の政府目標が「1,500 円」に設定されたことは、生活賃金の議論と無縁ではない。今後、

生活賃金の支払いを求める声は、その勢いを増して行くことが予想される。 

 
 

4――2025年度以降の見通し ～東北・九州、中小企業への影響を注視～ 

 

1｜最低賃金引き上げの方向性 

 最低賃金の引き上げは、既にある程度引き上げに向けたレールが敷かれている。骨太方針 2024で

は、最低賃金に関して「2030 年代半ばまでに全国加重平均を 1,500 円となることを目指す」「地域

別最低賃金の最高額に対する最低額の比率を引き上げるなど、地域間格差の是正を図る」といった

文言が明記されている。 

今後の注目点としては、以下の２つが挙げられる。すなわち、⑴ 全国加重平均 1,500 円の目標

達成がどれだけ前倒しされるかという点、⑵ 最低賃金が低い地域の引き上げがどれだけ大きくな

るかという点である。 

⑴については、2023 年８月の当初の打ち出しでは「2030 年代半ば」との表現に留めていたもの

の、達成時期を巡る批判もあって、2024年６月の骨太には「より早く達成ができるよう」にすると

の文言が追加されている。仮に、全国加重平均 1,500 円の達成時期を 2035 年と仮定した場合、毎

年の改定率は＋3.3％が必要となり、2030 年と仮定した場合には＋6.1％が必要という計算になる。 

⑵については、最低賃金の地域間格差を是正することを狙って、2023年に都道府県のランク区分

が４つから３つに変更されている。骨太に掲げられた大方針は「地域別最低賃金の最高額に対する

最低額の比率を引き上げる」ことであり、最低賃金の低い地域では、より大きな改定が必要となる。  

 
11 連合リビングウェイジ：労働者が健康で文化的な生活ができ、労働力を再生産し社会的体裁を保持するために最低限

必要な賃金水準。 
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［図表６］最低生計費（自動車保有の場合）と地域別最低賃金の比較
（円）

（資料）日本労働組合総連合会「2024連合リビングウェイジ報告書」

生活賃金までの不足額

最低賃金（2024年度）

（注）地域別最低賃金は、全都道府県をABCの３ランクに分け、地域それぞれの経済実態に合わせて改定の目安額を提示される。



 

 

 

 

174｜ニッセイ基礎研所報 Vol.69 ｜July｜ 2025 Page169-175 

2｜企業への影響 

 最低賃金の引き上げによる影響は、とりわけ

中小・零細企業で大きいことが知られている。 

企業が最低賃金の引き上げから受ける影響

は、未満率と影響率の２つの指標から知ること

ができる。未満率は、最低賃金改定前の段階で

既に最低賃金を下回っている労働者の割合で

あり、企業の最低賃金の遵守状況を示す指標と

して用いられている。他方、影響率は、最低賃

金改定後に最低賃金を下回ることになる労働

者の割合であり、最低賃金が労働市場に及ぼす

影響の度合いを表している。未満率が一定と仮

定した場合、影響率の上昇は、最低賃金改定の

恩恵を受ける労働者が増えることを示す反面、

その分、企業の負担が増すことを意味する。 

長期推移で見てみると、未満率は比較的安定し、企業は一貫して法令順守に努めて来たことが伺

われる。他方、影響率は 2000 年代中頃から急激に上昇している。この背景には、最低賃金と生活

保護の逆転現象を解消すべく、政府が最低賃金の大幅な引き上げに踏み切ったという事情がある。

近年は、労働者全体の所得の底上げを目指す政府方針もあって、最低賃金の大幅な引き上げが続い

ている。これまでのところ、企業は何とか法令順守に努めているものの、最低賃金改定の影響は年

を追うごとに拡大しており、企業努力が益々求められるようになっている ［図表７］。 

 
失業率や倒産件数などのマクロデータを見る限りでは、近年の改定から顕著な影響は出ていない。

ただ、その影響は濃淡をもって現われる可能性がある。とりわけ、影響率や未満率は「宿泊業、飲

食サービス業」「生活関連サービス業，娯楽業」「卸売業、小売業」などの分野で高く、地域別には

最低賃金の水準が低い「東北」「九州」といった地域で高くなっている［図表８］。今後実施される

最低賃金の引き上げは、こうした地域・産業でより影響が大きく出る可能性があり、注意が必要で

ある。 
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［図表８］未満率・影響率（都道府県別）
（％） （％）

（資料）厚生労働省「令和４年最低賃金に関する基礎調査」

影響率

未満率（右軸）
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［図表７］未満率・影響率の推移

（資料）厚生労働省「最低賃金に関する基礎調査」
（年）

（％）

未満率：最低賃金額を改正する前に

最低賃金額を下回っている

労働者の割合

影響率：最低賃金額を改正した後に

改正後の最低賃金額を下回る

ことになる労働者の割合
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5――おわりに ～ポリシーミックス、スピード感を合わせることが必要～ 

 

賃上げに積極的な政府方針や、最低賃金の引き上げに作用する社会情勢の変化などを踏まえれ

ば、最低賃金の改定は、今後も大幅な引き上げが継続する可能性が高いものと考えられる。 

その結果、企業負担が増加し、採算が悪化する企業も出やすくなる。売上、利益減少を前提と

した人件費削減を重視するデフレ時代の経営ノウハウでは、この様なコストアップ環境を乗り切

ることは難しい。企業としては、人件費の上昇に負けない収益力の獲得が先ず以て重要であり、

そのためには新たな付加価値を生み出す企業努力が求められる。 

政府も、そうした企業努力を、後押しする姿勢を示している。昨年の骨太には、企業への支援策

として「自動化・省力化投資の支援、事業承継やＭ＆Ａの環境整備に取り組む」ほか、中堅・中小

企業の稼ぐ力を強化するため「価格転嫁対策」「海外展開支援」に取り組むことが掲げられた。ほか

にも、最低賃金が引上げられると、扶養範囲内で働きたいパートやアルバイトなどの従業員が「年

収の壁」を意識し、労働時間を減らして企業の人手不足に拍車が掛かるといった懸念に、対処する

方針も盛り込まれている。これら政府の後押しを活用しつつ、企業が最低賃金の引き上げに耐え得

るビジネスの高付加価値化を実現していけるか。また、政府が掲げた支援策や制度改正を、最低賃

金の改定に引けを取らないペースや規模感で進めていけるか。そうしたことが、今後の改定を進め

るうえで、重要なポイントとなって来そうである。 

なお、地方創生でも最低賃金は重要な意味を持つ。先行研究では最低賃金と人口流出に負の相関

があることが指摘されており12、最低賃金の引き上げが地域の人口流出の歯止めとして一定の効果

があることが示唆されている。最低賃金の１円の差を巡る自治体間の競争も起きている。ただ、最

低賃金を引き上げさえすれば良いという単純な話ではない。企業と同様、自治体でも、最低賃金の

引き上げを可能とする地域産業の底上げが必要である。自治体としても、企業の生産性向上を支援

するため、地域を知る自治体だからこそできる取り組み（地域の人や資源をつなぐプラットフォー

ムやマッチングなど）、地域を活性化する成長戦略の磨き上げが必要となろう。 

以上の通り、最低賃金の引き上げは、ビジネスの高付加価値化を通じた日本経済の再興や地方創

生と密接な関わりがある。また、それを後押しする政府や地方自治体の取組みも欠かせない。最適

なポリシーミックスの下で、自治体や企業の取組みが有機的に結びつき、持続的な最低賃金の引上

げを実現していくことが必要である。 

 

 

 
12 中澤秀一「最低賃金制度の再考」社会政策 2024 年３月号、ミネルヴァ書房 



 

 

 

 

ニッセイ基礎研所報 Vol.69 ｜July 2025｜Page177-180｜177 

 

 

1――住宅ローン利用者への利上げの影響 

 

長らく金利低下局面にあったことから、住宅ローン貸出残高の伸びが継続している（図表１）。

また、円安を背景とした建築資材価格の高騰、人件費の高まりなどを受けて不動産価格の上昇傾向

が続いており、それに応じて住宅ローンを利用する際の借入額も増えているものと考えられる。 

 

図表１：住宅ローン貸出残高の推移（1990年３月末～2023年３月末） 

 

（資料：住宅金融支援機構のデータから作成） 

 

住宅金融支援機構の「住宅ローン利用者の実態調査（2023年 10月調査）」によると、変動金利型

住宅ローンの利用割合は 74.5％で、過去の調査と比較しても徐々に拡大している。不動産価格の上

昇も伴ってきた中で、インターネット専業銀行や地域金融機関を中心に住宅ローン残高が拡大して

利上げによる住宅ローンを通じた日本経済

への影響 
住宅ローンの支払額増加に関する影響分析 

 

 

 

金融研究部 上席研究員 福本 勇樹 
fukumoto@nli-research.co.jp 

 

※ 本稿は 2024 年 6 月 28 日発行「基礎研レター」を
加筆・修正したものである。 
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おり（図表２）、変動金利型住宅ローンの適用金利は、最低水準で 0.3～0.4％となっている。 

 

図表２：業態別の住宅ローン残高シェアの推移（2014年３月末～2023年３月末） 

 

（資料：ディスクロージャー等の公開情報から作成） 

 

変動金利型住宅ローンの適用金利の決定は金融機関ごとに裁量があるが、「短期プライムレート

を参照する」と説明しているところが多い。短期プライムレートの決定も金融機関ごとに裁量があ

るが、日本銀行が政策金利とする無担保コールレート（オーバーナイト物）と連動する（図表３）。

そのため、今後日本銀行が利上げすれば、それに連動して短期プライムレートが上昇する可能性が

高い。短期プライムレートが上昇すれば、変動金利型住宅ローンの利用者の適用金利がそれだけ上

昇することになる。 

 

図表３：主な短期金利指標の推移（1996年４月～2024年５月） 

 

（資料：日本銀行、Bloombergのデータから作成） 
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適用金利が上昇していく環境になれば、それだけ変動金利型住宅ローンを借り入れている世帯で

は消費行動の抑制が想定されるだろう。直近の各種データから、住宅ローン利用者が支払う元利返

済額の総和は、筆者が概算したところ年間 13 兆 3,300 億円程度となった。参考までに、計算条件

は以下のとおりである。 

 

【計算前提】 

・民間金融機関による住宅ローンの直近の新規貸出額：約 19兆円（年間）（2023年３月末）1 

→変動金利型住宅ローンの新規貸出をその約 75％の 14兆 2,500億円と想定 

  ・民間金融機関による住宅ローン残高の総計：約 194兆円 

  →変動金利型住宅ローン貸出残高をその約 70％の 136兆円と想定2 

・完済債権の平均経過期間は約 16年（2020年）3 

  →最長借入期間が徐々に長期化していることから完済まで 20年と想定 

・変動金利型住宅ローンの適用金利の最低水準は 0.3～0.4％（2024年６月時点） 

→現在借り入れられている変動金利型住宅ローンの適用金利の平均を 0.4％とする 

  ・全ての住宅ローンは元利均等返済しているものと仮定する 

 

これらの計算前提から、適用金利上昇によって住宅ローンの負担増から個人消費にどの程度の影

響があるのか概算してみたところ、変動金利型住宅ローンの適用金利が１％上昇すると、元利返済

額の総和は年間 14兆 3,100億円程度にまで増えるという結果になった。 

つまり、政策金利の１％上昇で約１兆円程度の返済額の増加が生じることになる。これは、民間

最終消費支出が 300兆円程度であることを考慮に入れると、１％程度の金利上昇が生じたとしても、

変動金利型のローン残高の割合が増えることによる家計支出への影響は、マクロで見ると、家計の

消費支出額の 0.3％程度ということになる。実際には５年ルール4や 125％ルール5のある契約も多く

存在しており、この試算結果よりも緩やかな上昇幅に留まるものと考えられる。固定金利型よりも

適用金利が相対的に低い変動金利型には早期に元本返済が進められるという特徴があるが（図表

４）、変動金利型で借り入れている住宅ローン利用者の元本返済が相応に進んでいるものとみられ、

金利上昇による家計の消費への影響は総じてみれば限定的な状況にあると結論付けることができ

る。さらに、平均的に見れば、持家世帯でも負債額より貯蓄額の方が大きい状況にあり、賃金上昇

や貯蓄からの収入増によってある程度は対処できるものと考えられる（図表５）。 

ただし、ミクロで見ると、住宅ローンの残存年限が長い債務者に金利上昇の影響が集中すること

が懸念される。特に、持家世帯の貯蓄や負債を世代別に見ると、20代、30代や 40代では貯蓄より

も負債の方が大きく、金利上昇すると負担の方が大きくなる。これらの世代は、老後に向けた長期

的な資産形成も並行して進める必要があるが、金利が上昇する局面では、貯蓄の積み上げも困難に

 
1 「業態別の住宅ローン新規貸出額及び貸出残高の推移」（住宅金融支援機構）による 
2 「2020 年度 住宅ローン貸出動向調査」（住宅金融支援機構）で民間金融機関の住宅ローン貸出残高の約 67％を変動金

利型が占めている 
3 「2020 年度 住宅ローン貸出動向調査」（住宅金融支援機構）による 
4 金利が上昇しても、5 年間は毎月の返済額が変わらないルールのことを指す 
5 5 年経過後の 6 年目からの毎月の返済額は、今までの返済額に対して 125％の金額までしか上げることができないとす

るルールのことを指す 
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なると考えられる。このような将来不安に波及する問題への対応策として、引き続き企業に対して

賃金上昇を促していくのに加えて、住宅ローン減税の拡充や利子補給などの政策を実施していく必

要性もあるかもしれない。 

 

図表４：首都圏で住宅を購入した際の月々の返済額イメージ（借入当初） 

（変動金利：0.4％ or 全期間固定金利：1.8％・フルローン・元利均等・35年で借り入れた場合） 

 

※新築戸建：4,600 万円、新築マンション：8,000 万円、中古戸建：3,900 万円、中古マンション：4,700 万円で試算 

（資料：筆者にて計算） 

 

図表５：持家世帯（二人以上の世帯）の１世帯当たりの貯蓄・負債の状況（万円） 

 

（資料：家計調査報告「貯蓄・負債編」のデータから作成） 
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1――新 NISAから日本株式への流入は？ 

 

2024 年の日本株式は年初から上昇し、７月上旬に日経平均株価、ＴＯＰＩＸが史上最高値を更新し

た【図表１】。その後は方向感を欠く展開となったが、年間を通じて日経平均株価、ＴＯＰＩＸともに

15％を超える上昇率を記録した。 

 

2024 年は、少額投資非課税制度（ＮＩＳＡ）が大幅に制度拡充され、新ＮＩＳＡとして生まれ変わっ

た。年間の投資枠が従来の倍以上に拡大され、口座数自体も増加した。それに伴いＮＩＳＡ口座から

の買付額は１年間で 17.4 兆円に達し、2023 年の一般、つみたて合計の 5.2 兆円から 3.3倍に膨ら

んだ。商品別に見ると、金融庁がすでに開示している 2024 年９月末までの９カ月間だけでも、投

資信託、上場株式のいずれも 2023年から大きく増加していることが確認できる【図表２】。 

 

【図表１】 日経平均株価と TOPIXの推移 

 
（資料） Datastream から作成。 
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【図表２】 2014年からの一般 NISA、2018 年からのつみたて NISA と 

2024年からの新 NISAの商品別買付額の推移 

  
   （資料） 金融庁資料より作成。2024 年は９月末まで。 

 

この新ＮＩＳＡからの買付の急増が、日本株式を押し上げたようにも見える。しかし、投信市場や

日本株式市場の情報を見ると、2024 年に入ってから個人の資金が日本株式に向かう動きは限定的

であった。 

 

2――投資信託経由は増えているが限定的 

 

まず、主に日本株式を組入れて運用している新ＮＩＳＡ対象の投資信託の売買動向を見ると、2024

年もそれ以前と同様に株価の変動に応じて売買される傾向があった。引き続き、インデックス型

を中心に日本株式が上昇すると売却が増加し、下落すると買付が増加していた。このように株価

の変動に応じて売買が続く中、買付が顕著に増加している様子は確認できなかった【図表３】。 

 
【図表３】 主に日本株式を組入れている新 NISA対象投資信託の設定額と解約額の推移 

 
（資料） Morningstar Direct より作成。イボットソン分類などを用いて集計。NISA 口座以外の売買も含む。 
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ただし、一部で変化の兆しが見られた。新ＮＩＳＡによって買付が増えている可能性がある。たと

えば 2024年の指数に連動するいわゆるインデックス型の設定額は毎月 1,500億円、全体では

2,500億円を上回り続けている。それに対し 2023年以前は、インデックス型では 1,000億円、全

体では 2,000億円を下回る月もあった。2024年に入ってからは、買付が少ない月の水準自体が底

上げされているように見受けられる。 

 

そもそも 2024年は、利益確定売りが出やすい投資環境だった。以前なら売却超過に陥ってもお

かしくなかったが、日本株式を組入れている新ＮＩＳＡ対象の投資信託では、年間通じて１兆円の買

い越しとなった。特に１月から３月は、日本株式が大きく上昇した割に買付が多かった。 

 

3――個別銘柄は売り越し 

 

次に個人の日本株式の売買を、ＮＩＳＡ口座では信用取引ができないことから現金取引に限定して

見ると、2024年に月間で買い越されたのは４月のみであった【図表４】。結果的に年間を通じた売

り越しの累計額は 7.2兆円に達した。 

 

ただし、投資信託の売買動向でも述べたように、2024年は利益確定売りが出やすい投資環境で

あった。そのため、ＮＩＳＡ口座からの買付が増えたことによって、これくらいの売り越しで収まっ

たとも考えられる。 

 

そこで、一般ＮＩＳＡが始まった 2014年以降の個人の現金での株式売買を日経平均株価の月間騰

落率と合わせて見た【図表５】。日経平均株価が上昇すると売り越され、下落すると買い越される

逆張りの傾向が、2024年も過去 10年間と同様にあったことが分かる。 

 

つまり、2024年においても個人投資家の売買動向に大きな変化が見られず、過去 10年と比較し

ても買付が著しく増えている様子は確認できなかった。 

 

【図表４】 二市場（東証・名証）の個人の株式売買の推移 

 
（資料） 日本取引所グループ「投資部門別売買状況」より作成。現金取引のみ。 
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【図表５】 個人の株式売買（縦軸）と日経平均株価の騰落率（横軸） 

 
（資料） 日本取引所グループ「投資部門別売買状況」、Datastream より作成。 

二市場（東証・名証）の個人の現金取引の買付から売付を除した月間の流出入。 

 

4――投資信託は外国株式選好 

 

このように、新ＮＩＳＡの買付に伴う日本株式への個人の資金流入が限定的であった主な理由は、

３つ考えられる。 

 

まず１つめの理由として、ＮＩＳＡ口座からの投資信託の買付けの大部分が外国株式に向かったこ

とが挙げられる。新ＮＩＳＡ対象の投資信託の設定額を組入れている資産別に見ると、2024年は主

に外国株式を組入れている投資信託が日本株式を組入れている投資信託以上に急増した【図表

６】。また、証券会社 10社のＮＩＳＡ口座からの買付上位 10本の投資信託の傾向を見ても、投資枠

にかかわらず、外国株式を組入れた投資信託が中心に買付けられていることが分かる【図表７】。 

 
【図表６】 組入られている資産別の新 NISA対象投資信託の設定額 

 
（資料） Morningstar Direct より作成。イボットソン分類などを用いて集計。NISA 口座以外の売買も含む。 
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【図表７】 証券会社 10 社の NISA買付上位 10 本の投資信託の投資先地域 

 
（資料） 日本証券業協会資料より作成。投資先地域は投資信託協会「投信総合検索ライブラリー」に準じている。 

 

5――個別銘柄については短期売買  

 

一方で、ＮＩＳＡ口座からの上場株式の買付については、証券会社 10社では約９割が日本株式とな

っており、大部分が日本株式の個別銘柄であった。しかし、ＮＩＳＡ口座から買付けられた個別銘柄

の一部は、早くも売却されていると見られる。これが２つ目の理由として挙げられる。 

 

元々、一般ＮＩＳＡでは上場株式の売却が毎年一定程度見られ、2014年から 2023年の累積で上場

株式を 13.1兆円買付けた一方で、10.1兆円が売却された。その結果、残高は 2023年末でも 5.5

兆円にとどまっている【図表８】。この傾向は、新ＮＩＳＡにおいても続いていると考えられる。 

 

実際に証券会社９社の 2024年７月から８月上旬までのＮＩＳＡ口座からの買付額と売却額を見る

と、上場株式は投資信託と比べて買付が少ないにもかかわらず、売却が多かった【図表９】。特に

７月上旬には、売却額が同時期の買付額の３/４に達した。日経平均株価が史上最高値を更新する

など日本株式が高値圏で推移する中、利益確定の売却が膨らんだことがうかがえる。 

 

【図表８】 一般 NISA における上場株式の買付額と売却額の推移 

  
   （資料） 金融庁資料より作成。 
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【図表９】 2024年７月から８月の証券会社９社の NISA口座からの買付額と売却額 

  
（資料） 日本証券業協会資料より作成。上場株式には、REIT、ETFを含む。 

 

6――課税口座などからの買替も発生 

 

さらに３つ目の理由として、これは上場株式に限った話ではないが、一部で課税口座や一般ＮＩ

ＳＡ口座からＮＩＳＡ口座への買い替えが行われたことが挙げられる。 

 

2024年に入ってから、個人の日本株式の売買は明らかに増加している。2023年秋にネット証券

大手２社が日本株式の個別銘柄の売買手数料を無料化し、個人の株式売買がよりしやすくなって

いた。そこに 2024年は日本株式の好調も重なり、活況となった。取引の急増は、主にこうした投

資環境によるものであるが、課税口座や一般ＮＩＳＡ口座から新ＮＩＳＡへの資金移動に伴う売却と再

投資も一因となっている可能性がある。 

 

つまり、新ＮＩＳＡをきっかけに日本株式に入ってきた個人の新規資金、特に長期的にとどまる資

金は、想像以上に少なかったと推察される。実際、新ＮＩＳＡによって個人投資家が増えているとい

っても、その多くは投資経験の浅い人が占めている。いきなり個別銘柄に投資するケースは少な

いと考えられる。日本株式に投資する場合も、まずは日本株式を組入れている投資信託を通じて

間接的に投資することになるだろう。こうしたことから、日本株式の個別銘柄の売買において

は、新ＮＩＳＡの影響が投資信託以上に限定的になっているのかもしれない。 

 

7――最後に 

 

このように新ＮＩＳＡが始まっても個人の資金が日本株式に向かわなかった背景には、長期の投資

先として日本株式を魅力的に感じていない人が多いことがある。日本株式自体の投資魅力が高ま

らない限り、2025年以降も個人の外国株式選好や日本株式の短期売買志向が続く可能性は高いと

考えられる。 
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