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經濟持續擴張，為何卻沒有實感？高壓經濟的陷阱與加息 

 

● 隱藏在統計數字背後的不協調感，實際工資連續7個月上升，經濟擴張期超越

「伊邪那美景氣」 

 

從9月8日厚生勞動省公布的7月份每月勞動統計調查來看，實際工資（現金工資總

額）按年上升2.4%，創下連續7個月上升的紀錄。此外，在由內閣府編製的景氣動向指數

中，一致指數在7月份較前月上升1.7點，內閣府維持「顯示出改善」的基調判斷。 

實際工資自本財政年度開始以來的平均增幅已達到2.0%，而景氣動向指數顯示，

日本的經濟擴張期可能已經超越2002年2月至2008年2月、持續73個月的「伊邪那美景

氣」，成為戰後最長的經濟擴張期。然而，與這些偏強的數字相比，為什麼人們卻沒有經

濟正在擴張的實感呢？ 

 
原因就在上述介紹的實際工資之中，若以按年計算，7月份確實錄得2.4%的較高增

幅，但若以剔除季節變動後的季節調整值、按月比較來看，可能幾乎沒有增長。之所以

說「可能」，是因為厚生勞動省目前尚未公布結果，但根據筆者的計算，其增幅可能約為

負0.2%。 

與物價上升相比，工資增長率偏低，很可能正是造成國民生活中「缺乏實感」的原

因。 

● 物價上升，工資就會上升，但實際工資…… 

首先，根據經濟學的基本啟示，決定中長期實際工資能否持續增長的，是勞動生

產率的提升。只有當生產現場或服務現場每小時、或者每名勞動者所創造的附加價值增

加之後，才能持續提高作為分配來源的實際工資。 
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那麼，日本實際工資增長乏力，是否代表日本的勞動生產率陷入低迷呢？讓我們

詳細查看數據來進行調查。以下為了統一統計基準，將採用國民經濟核算（GDP）的指標。 

 
這張圖長期展示了日本勞動者所獲得的總報酬，即「名義僱員報酬」、以物價上升

率折算後的「實際僱員報酬」，以及勞動生產率和消費者物價指數。勞動生產率是根據內

閣府推算的潛在增長率，扣除就業人數增長率及勞動時間增長率後計算得出。 

從圖表可以看到，自全球通脹開始擴散至日本的2022年以來，消費者物價指數與

名義僱員報酬幾乎以相同速度大幅上升；與此相對，實際僱員報酬則一直處於低迷狀態，

持續呈現水平走勢。在名義僱員報酬與實際僱員報酬走勢相近的時期，這一點並不明顯，

但隨著物價上升率加速，可以再次確認，名義僱員報酬會跟隨物價而上升。 

● 為什麼實際工資沒有增長？關鍵在於提升勞動生產率 

不過，從圖表仍然無法十分清楚地判斷，實際僱員報酬增長乏力是否與勞動生產

率低迷相符，因此筆者整理了2013年至新冠疫情前的2019年（安倍經濟學時期），以及

2024年至2025年最近兩年的具體數字進行比較。 
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除了前面介紹的4項指標之外，還比較了「家庭最終消費支出平減指數」。之所以

加入這項指標，是因為內閣府在編製實際僱員報酬時，會利用該指標將名義僱員報酬折

算，而從圖表可以看出，它與消費者物價的增幅幾乎沒有差異。 

在此基礎上，先來看安倍經濟學時期。當時物價上升率僅略低於1%（家庭最終消

費支出平減指數為0.8%、消費者物價為0.6%），維持溫和增長；另一方面，名義僱員報酬

的增幅約為其兩倍，結果實際僱員報酬上升了0.9%（＝1.7－0.8%）。這與同期勞動生產率

0.8%的增幅大致相符。 

相較之下，2024～2025年的兩年間，由於全球通脹，物價上升率大幅跳升至約3%

（家庭最終消費支出平減指數為3.1%、消費者物價為3.0%），名義僱員報酬的增幅也擴大

至3.8%，結果實際僱員報酬上升了0.7%（＝3.8－3.1%）。在此期間，勞動生產率的增幅為

0.6%，因此可以看出，最近兩年實際僱員報酬與勞動生產率的增幅同樣大致相符。 

● 近年持續的勞動生產率停滯意味著什麼 

關鍵在於，勞動生產率和實際僱員報酬自安倍經濟學時期以來都沒有增長，反而

正在緩慢下降。 

反映宏觀經濟供需平衡的GDP（供需）缺口，按照內閣府的推算，自2024年10～12

月季度起已轉為正值；按照日本銀行的推算，則自2022年1～3月季度起已轉為正值。 
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在這種情況下，高通脹正在發生，因此說日本經濟已經處於高壓狀態，也並不為

過。然而即使如此，勞動生產率仍然沒有上升。 

換言之，持續低迷的勞動生產率與實際工資，顯示出高市政權所推進的高壓經濟

政策，在實現其目的之前，就可能帶來物價與名義工資連鎖上升的風險。 

所謂高壓經濟政策，是指透過創造經濟過熱的狀態（高壓經濟），試圖提高經濟供

給能力（潛在增長率）的政策。在勞動人口減少的情況下，如果勞動生產率沒有上升，這

一目標便無法實現。 

如果在此之前，物價與名義工資開始出現連鎖式上升，那麼問題就已經不再只是

「是否能感受到經濟擴張」這個層次，而是日本銀行將被迫大幅加息，最終只剩下讓經濟

降溫、平息通脹這一選擇。 

● 高壓經濟的陷阱與加息，進行格蘭傑因果關係檢驗 

那麼，物價與名義工資真的有可能將勞動生產率與實際工資拋在身後，呈現螺旋

式上升嗎？為了思考這一問題，筆者利用時間序列數據進行了一項簡單的驗證，即格蘭

傑因果關係檢驗。 

格蘭傑因果關係檢驗，是一種統計檢定，用來調查某項數據是否有助於預測另一

項數據的未來值。例如，可以藉此簡單調查消費者物價上升後，名義僱員報酬是否也會

隨之增加。 

首先，筆者分別從消費者物價到名義僱員報酬，以及從名義僱員報酬到消費者物

價兩個方向進行檢驗。結果顯示，在日本經濟停滯、通脹率較低的時期，兩個方向均無
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法確認因果關係；但新冠疫情之後，則可以檢測到從消費者物價到名義僱員報酬的因果

關係。 

相反，即從名義僱員報酬到消費者物價的因果關係，即使在新冠疫情之後也無法

檢測到。不過，日本銀行的《展望報告》等資料中，也檢測到了這一方向的因果關係。直

觀而言，這或許意味著，工資上升後，對通脹的容忍度也會提高。 

無論如何，從統計結果來看，似乎可以說，當消費者物價上升時，名義僱員報酬也

會上升；或者當名義僱員報酬上升時，消費者物價也會上升，兩者之間可能產生連鎖式

變化。另一方面，在實際僱員報酬或勞動生產率與消費者物價之間，則無法檢測到因果

關係。 

綜上所述，在日本已經轉向通脹經濟的情況下，如果強行推進高壓經濟政策，那

麼即使將勞動生產率與實際工資拋在身後，物價與名義工資仍可能相互形成連鎖，在超

出預期的情況下持續上升。 

從這一點來看，日本銀行近期開始意識到物價上升率可能超過2%的「物價穩定目

標」並進一步向上偏離的風險，也就不足為奇了。 

「讓日本經濟變得更強」這一理念本身是正確的，筆者對此本身也表示贊同。然而，

如果「為了讓日本經濟變強，任何能做的事情都應該去做」這種氣氛籠罩政府，就存在陷

入過度通脹陷阱的風險。一旦如此，長期利率將進一步上升，日本銀行的加息就不得不

更加提前，而且加息幅度也將不得不更高。 
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