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リコー経済社会研究所 所長 早﨑 保浩

第 4 回　　海底火山噴火が教えてくれたこと

2022年1月16日未明、テレビの音で目が覚めた。家族が深夜に観ているのかと訝（いぶか）しく思っ

たが、人の気配はない。画面には津波警報が流れている。こうした警報などが発せられた場合に自動

的にテレビが起動され、NHK の緊急警報放送が映される仕組みを初めて知った。

この南太平洋トンガ沖での海底火山噴火による津波のメカニズムはまだ完全には解明されておらず、

専門家が必死の探求を続けていると聞く。津波に限らず、企業の業務継続を妨げる要因は多岐にわた

る。2 年前からは新型コロナウイルス感染症に悩まされ続けている。足下ではサイバー攻撃の脅威が

高まるばかりだ。これらの対応を考える際、各分野の専門家の知見を駆使し、原因ごとに対策を講じ

ることが定石と思う。

例えば、地震について日本の専門家が発生メカニズム・大きさ・確率などを探る。それを受け、企

業側も業務継続体制を整備する。人命の保護や設備・IT システムの維持などハードルは高く、各震

災シナリオに即したきめ細かい対応も求められる。多くの企業では総務部署のエキスパートが所管す

る分野と思う。また、サイバーセキュリティ対策では IT 面での深い理解がモノを言う。システムの

脆弱性を見極めその対応を徹底していく。専門家が大活躍する領域だ。

このように、企業を取り巻く脅威への対応には専門家の知見が欠かせない。しかし、専門家任せや

専門領域ごとにサイロ化することも避けるべきだ。例えば、新型コロナ対応ではリモートワーク化が

切り札となったが、この実現には人事制度を掌る人事部門と、IT 環境を整備するシステム部門の協

力が不可欠だった。

さらに、地震や津波、感染症、サイバー攻撃など原因はさまざまでも、企業として考えるべきこと

は、業務への影響の抑止、影響が出た場合でも極力早期の復旧、影響に関する対外コミュニケーショ

ンなど共通である。こうした共通の観点から、業務継続体制を整備しながら、危機対応を指揮するの

は経営陣の役割である。

銀行向けではあるが、2021 年 3 月にバーゼル銀行監督委員会が公表した「オペレーショナル・レ

ジリエンスのための諸原則」では、ガバナンス、オペレーショナル・リスク管理、業務継続計画とテ

スト、サードパーティ依存度の管理など７つの原則を示している。金融庁が同年 6 月に改訂した「投

資家と企業の対話ガイドライン」では、サイバーセキュリティ対応の必要性などに関して「経営戦略・

経営計画等において適切に反映されているか」を問うている。まさに、企業の総合力が試されている

ことを、トンガ沖の海底火山噴火が教えてくれた。
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冬夏青々冬夏青々  

リコー経済社会研究所 常任参与　㈱リコー 取締役会議長 稲葉 延雄

第 24 回  世界経済のトレンドは変わったのか

３年目に入った新型コロナウイルスとの戦いは終盤を迎えており、世界経済は「見えない敵」と共

存する途（みち）を模索し始めた。では世界経済のこれまでのトレンドは、コロナ禍を経ても維持さ

れていくのか、それともコロナ禍で変わってしまったのだろうか。以下、3 つの視点を提示したい。

Ⅰ．中国経済のピークアウト

中国経済がこれからも高い成長で世界経済を牽引していく―。こうしたシナリオに対し、疑問が呈

されている。コロナ禍による世界経済全体の落ち込みに加え、厳しいゼロコロナ政策や不動産バブル

の崩壊などに伴い、中国自身の経済活動が停滞。2021 年 10 ～ 12 月期の実質 GDP（国内総生産）

前年比伸び率は４％まで低下している。

リコー経済社会研究所の調べによると、2030 年に至る前にも中国が GDP で米国を追い越すとみ

られていたが、その時期は次第に後ズレしている。しかもいったん追い抜くとしても、その後は再び

米国に追い抜かれるとの見方が強まっているという。

Ⅱ．生産性パラドックスの継続

日本を含めて主要国の生産性は久しく鈍化傾向にある。新型コロナのパンデミック（世界的大流行）

の渦中でも、「デジタル化の急速な進展から生産性が上昇に転じるのではないか」との期待は見事に

裏切られつつある。

テクノロジーの進展と、それに伴うすさまじい時代の変化にもかかわらず、生産性が伸び悩む―。

この「生産性パラドックス」と呼ばれる現象は、残念ながら継続している。コロナ禍での在宅勤務や

オンライン会議の広範な活用も、この傾向を変えることはできていない。

Ⅲ．リアルはどっこい生きている

AI（人工知能）化やオートメーションの進展によって、多くの人々の雇用機会が失われるだろう―。

という予測も修正を迫られている。コロナ禍ではいわゆるエッセンシャルワーカーはもとより、宅配

サービスの配送スタッフなど労働力の不足が日本を含め顕在化。米国などでは賃金の上昇が始まった。

その米国では、コロナ禍で封じ込められていた需要、いわゆるペントアップ需要が一挙に解放され、

耐久財購入や住宅着工の活発化を通じて財の需給が引き締まる。物流の混雑現象も加わり、資源価格

の上昇やインフレの加速を助長している。

仮想空間（Metaverse）や分身（Avatar）に関する先進的なデジタル技術がいくら進歩しても、そ

の背後では、人間が生きていくために欠かせない「リアルの世界での技術やノウハウ、それを体現し

た労働力」が存在感を持つ。今、それが改めて示されている。
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産業・企業研究室 

客員主任研究員 松林 薫 
産業・企業研究室 

客員主任研究員 田中 博 

世界的にインフレーション（インフレ）への警戒感

が高まっている。米国ではコロナ禍により人手不足や

物流網の混乱が発生し、物価上昇率が前年比 7％台と

40 年ぶりの水準まで上昇。それにブレーキを掛ける

ため、米連邦準備制度理事会（FRB）は 2022 年 3 月

16 日、3 年 3 カ月ぶりの利上げを断行した。 

 

しかし、ロシアのウクライナ侵攻に伴い、燃料価格

上昇には拍車が掛かる。長らくデフレーション（デフ

レ）基調が続いている日本でも、インフレに転じる可

能性がささやかれ始めた。インフレやデフレはなぜ起

こり、社会にどんな影響をもたらすのか。古今東西の

事例をひも解きながら、物価の「謎」に迫る。 

 

 

ロシアがウクライナに侵攻（イメージ） 

（出所）stock.adobe.com 

 

ある社会におけるモノやサービスの値段（価格）全

体を物価と呼ぶ。この物価が上がり続ける現象はイン

フレ、逆に下がり続ける現象がデフレである。一般に

インフレは好況期、デフレは不況期に起こりやすい。

ただ、実際の物価変動は一筋縄では読み解けない。社

会全体の需要と供給のバランスに加え、通貨の信用力

や貿易相手国の景気などさまざまな要因が絡み合うか

らだ。 

 

本稿ではⅠ.第一次大戦後にドイツが見舞われた「ハ

イパーインフレ」Ⅱ.石油危機をきっかけに年率 20％

超のインフレが起こった日本の「狂乱物価」Ⅲ.物価は

さほど上がらないのに、土地や株などの資産価格が高

騰した「平成バブル」Ⅳ.平成バブル崩壊以降、歴史的

に例を見ないほど長期のデフレが続く「平成デフレ」

—を手掛かりに、物価変動の仕組みや影響について考

えてみよう。 

Ⅰ．ドイツのハイパーインフレ 

 

札束を積んだ手押し車が… 

 

札束を無造作に積んだ手押し車が街を行き交う…。

そんな写真や映像を目にしたことがあるだろう。時は

1923 年のドイツ（ワイマール共和国）。一般に物価上

昇率が年 130 倍になると「ハイパーインフレ」とされ

るが、当時のドイツでは一時 2 万 5000 倍を超え、

社会秩序が崩壊した。なぜ、こんな悲劇が起こったの

だろうか。 

 

ドイツのハイパーインフレ 

（卸売物価指数、前年比） 

 
（出所）「マクミラン新編世界歴史統計[1]ヨーロッパ歴史統計：

1750-1993」（B・R・ミッチェル、東洋書林、2001 年）を基に筆者 

 

きっかけは第一次大戦でのドイツ帝国敗北。戦後、

軍事大国の復活を恐れた戦勝国フランスなどが、ドイ

ツの支払い能力をはるかに超える巨額の賠償（物納な

ど含む）を要求したのである。 

 

欧州トップレベルを誇っていたドイツの生産力は、

戦争によって徹底的に破壊されていた。さらに賠償金

の支払いが滞ると、フランスとベルギーはドイツにと

って「虎の子」とも言える産炭地のルール地方を占領

してしまう。一方、賠償金の支払いに加え、復興には

膨大な物資や人手を必要とする。膨らむ需要に供給が

追いつかなくなり、物価は急激に上がり始めた。 
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この時、ドイツ政府は政権基盤が弱かったこともあ

り、増税に踏み切れなかった。国債を発行し、それを

中央銀行に引き受けさせて巨額資金を調達したのだ。

こうすれば、一見するとだれの財布も傷まない。しか

し、実態としては価値の裏付けのないお金をばら撒く

結果になった。 

 

「最初は心地よい」が落とし穴 

 

当時、ドイツでは何が起こったのだろうか、英ジャ

ーナリストのアダム・ファーガソンが著した「ハイパ

ーインフレの悪夢」（黒輪篤嗣・桐谷知未訳、新潮社、

2011 年）に基づいて振り返ってみよう。 

 

 

 

ドイツでインフレが始まった当初、ほとんどの市民

は「ドルの価値が上がっている」と感じたという。し

かし実際には、通貨マルクの価値が下がっていたのだ。

やがて、外国為替市場でマルクの下落が加速。ドルを

持った外国人がドイツに来て豪遊するようになる。生

活必需品や食料が手に入りにくくなると、一部で暴動

も発生し始めた。 

 

もっとも、悪い面ばかりではなかった。インフレが

進むと、生産に携わる労働者の失業率は低下したのだ。

インフレとはお金の価値が下がり、相対的にモノの価

値は上がる現象だ。人々は、お金を持っていても価値

が下がるだけなので、なるべく早く使ってモノに変え

ようとする。このためモノの需要はさらに増え、生産

活動が活発になっていくのだ。 

 

実は、これこそがインフレの「落とし穴」。意外なこ

とに、最初のうちは多くの人にとって「心地よい」の

である。政府は増税や歳出削減を行わなくても、お金

の価値が下がるので過去の借金が実質的に目減りして

いく。 

同じことは、借金を抱えた企業や家計でも起こる。

企業はモノがどんどん売れるから儲かり、人手不足な

ので労働者も失業の心配がなくなる。 

 

こうなると、インフレが加速し始めても止めるのは

難しい。政府がブレーキを掛けようと歳出削減をした

りお金の発行量を減らしたりすれば、逆の現象（デフ

レ）が起こるからだ。 

 

つまり借金が重くなり、モノは売れなくなり、失業

者は増える。そんな不人気な政策を掲げる政治家は選

挙で勝てない。だからインフレに歯止めが利かなくな

った。 

 

ドイツ政府の対応もまずかった。お金の価値がどん

どん下がるので、市民はより多くの紙幣を必要とする。

やがて印刷が間に合わなくなると、政府は民間銀行な

どが勝手にマルクを発行してもよいことにしたのだ。

紙幣は紙くず同然となり、ついに札束を手押し車で運

ぶという状態に陥った。 

 

この混乱は、1923 年にドイツの中央銀行が不動産

などの価値を裏付けとする「レンテンマルク」を発行

したことで終息に向かった。しかし、インフレによっ

て生まれた政治不信や外国人への怒り、社会の分断な

どが、ヒトラーの台頭につながった面は否定できない。 

 

現在のドイツが財政の健全性にこだわり続けるのも、

こうした苦い記憶があるからなのだ。なお、ドイツが

ハイパーインフレの元凶とも言える賠償金を支払い終

えたのは 2010 年のことだった。 

 

 

ハイパーインフレ（イメージ） 

（出所）stock.adobe.com 

 

「ハイパーインフレの悪夢」（アダ

ム・ファーガソン、黒輪篤嗣・桐谷

知未訳、新潮社、2011 年） 

（出所）版元ドットコム 

https://www.hanmoto.com/bd/isbn/9784105062712
https://www.hanmoto.com/bd/isbn/9784105062712
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Ⅱ．日本の「狂乱物価」 

 

「庶民宰相」の経済政策が裏目に 

 

20％を超える消費者物価指数の上昇率—。小売店の

棚からトイレットペーパーや洗剤、インスタントラー

メンなどの生活必需品がみるみるうちに消え…。ある

世代までは今もなお、強烈なインフレの思い出として

脳裏に刻み込まれているのが、1970 年代前半の物価

高騰だ。「狂乱物価」と名付けられたこのインフレがな

ぜ起こり、どう収まっていったのか。 

 

「狂乱物価」関連年表 

年月 出来事 

1971 年

8 月

ニクソン米大統領がドルと金の兌換停止

（ドルショック） 

12 月 スミソニアン合意で 1 ドル＝308 円に 

1972 年

6 月

田中角栄が目玉政策「日本列島改造論」 

→地価暴騰の引き金に 

同月 日銀が公定歩合引き下げ 

（4.75％→4.25％） 

7 月 第 1 次田中内閣発足 

9 月 田中が訪中、日中国交正常化 

12 月 総選挙で自民党敗北、第 2 次田中内閣発足 

同月 「福祉元年」と銘打った大型予算案編成 

1973 年 物価と地価の高騰が社会問題化 

2 月 為替レートが変動相場制へ移行 

4 月 日銀が公定歩合引き上げ 

（4.25％→5.0％） 

10 月 第 1 次石油危機発生で「狂乱物価」に 

11 月 内閣改造で福田赳夫が蔵相就任、総需要管

理政策 

12 月 日銀が公定歩合引き上げ（7.0％→9.0％） 

1974 年 消費者物価指数の上昇率が 23.2％に拡大 

日本経済がマイナス成長（▲1.2％） 

7 月 内閣改造で大平正芳が蔵相に 

12 月 「金脈問題」で田中内閣退陣 

1975 年 消費者物価指数の上昇率が 11.7％に低下 

（出所）筆者 

 

1972 年 7 月、日本社会は熱狂に包まれていた。貧

しい農村出身で尋常高等小学校卒という学歴しかない

人物が、若くして宰相の座に上り詰めたからだ。田中

角栄、当時 54 歳。世間は「今太閤」ともてはやし、

支持率は 62％（朝日新聞調査）に上った。「庶民宰相」

誕生の背景には、当時としては戦後最長の 7 年 8 カ月

続いた佐藤栄作政権に対する国民の飽きもあった。 

首相の座についた田中は早速、目玉政策として温め

てきた「日本列島改造論」を実行に移す。それは、①

太平洋ベルト地帯に集中した工業の地方分散②新 25

万人都市建設③新幹線・高速道路ネットワークの整備

—などを柱とし、年率 10％の高度成長復活を目指す

ものだった。 

 

「コンピューター付きブルドーザー」の異名を持つ

田中にとって面目躍如の開発政策であり、日本を世界

第 2 位の経済大国に押し上げた、いざなぎ景気（1965

年 11 月〜1970 年 7 月）の再来を狙いたいという野

望がのぞいていた。 

 

首相就任前に出版された著書「日本列島改造論」は

ベストセラーとなり、日本中が列島改造ブームに沸き

立つ。先を争うように土地が買い漁られ、東京など市

街地の地価は、内閣発足後わずか 1 年で 3 割以上も値

上がりしたとされる。 

 

田中の拡張的な財政政策は予算額を見ると一目瞭然。

1973 年度当初予算は大型減税に加え、「福祉元年」と

銘打たれて一般会計 14 兆 2840 億円、前年度当初予

算比で 24.6％増に膨らんだ。 

 

地価に引きずられるように、物価も暴騰を始める。

追い討ちを掛けたのが、1973 年 10 月に発生した第

1 次石油危機だった。第 4 次中東戦争の勃発に伴って

サウジアラビアやイラクなどの産油国が原油生産を削

減し、わずか 3 カ月の間に原油価格が 4 倍近くに跳ね

上がったのだ。 

 

 
 

海外への石油依存度が 8 割近かった日本は大打撃を

被る。石油を原材料とするガソリンや電力・ガス、化

学製品まで影響は広範囲に及び、値上げや便乗値上げ

が相次ぐ。また、モノが不足するという連想から投機

的な買い占めも横行。パニックとなった市民が殺到し、

スーパーや商店街の店頭から生活必需品が姿を消した。 

第 1 次石油危機で

原油価格が急騰

（イメージ） 

 

（出所）

stock.adobe.com 
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この時期の物価を見ると、そのすさまじさが浮き彫

りになる。国内企業物価指数の上昇率は 1972 年の前

年比 1.6％に対し、73年は 15.7％、74年には 27.5％

まで加速。一方、消費者物価指数の上昇率は 72 年の

4.9％から、73 年は 11.7％、74 年には 23.2％を記

録した。戦後の混乱期以来となる 2 桁インフレの猛威

が、日本列島に襲い掛かったのだ。 

 

1970 年代の物価（前年比） 

 

（出所）日本銀行「企業物価指数」、総務省「消費者物価指数」 

 

ドルショック対応で過剰流動性が… 

 

「狂乱物価」という名の猛烈なインフレを引き起こ

した原因は、田中内閣による財政拡張と石油危機だけ

ではない。政権発足前の「ドルショック」対応によっ

て過剰流動性が発生していたことも、見過ごすわけに

はいかない。 

 

佐藤政権下の 1971 年 8 月、ニクソン米大統領が

ドルと金の兌換停止を一方的に宣言（ドルショック）。

日本と西欧先進国に対し、対ドル為替レートの切り上

げを迫った世界経済の一大事件である。戦後の国際金

融秩序を形作ってきた「ブレトンウッズ体制」の崩壊

であり、72 年 2 月のニクソンの初訪中と併せて「ニ

クソンショック」とも呼ばれる。 

 

米国の狙いは、巨額に膨らんだ貿易赤字の削減だっ

た。戦後復興で驚異的な高度成長を遂げ、恒常的な貿

易黒字国となった日本や西ドイツなどをターゲットに、

通貨高つまりドル安に誘導しようとしたのだ。戦後一

貫していた 1 ドル＝360 円の固定レートが、1971

年 12 月の「スミソニアン合意」によって 1 ドル＝

308 円へと 16.88％も切り上げられる。 

しかし、その後もドル売り投機は収まらず、1973

年に変動相場制への移行を余儀なくされる。 

 

この間、日本政府・日銀はドルを買い支えるため、

市場に円を大量供給して対抗した。ドルを抱え込んだ

邦銀の救済に加え、輸出競争力を失う日本の産業界か

ら悲鳴が上がっていたからだ。日本経済に染み付いた

「円高恐怖症」の起源といってもよい。 

 

実際には企業業績は急回復していたが、日銀は景気

テコ入れの名目で 1972 年 6 月、政策金利として位

置づけられていた公定歩合を引き下げる。それが顕著

に表れたのが、マネーサプライ（M2）の伸び率だ。71

年に前年比 20.5％、72 年には 26.5％を記録した。

こうして生み出された過剰流動性が、インフレ発火の

導火線の役割を果たすことになる。 

 

マネーサプライ（M2）の伸び率（前年比） 

 

（出所）日本銀行「金融経済統計月報」 

 

総需要管理、金融引き締めで収束図る 

 

いつの世も国民の声は移ろいやすい。地価や物価の

高騰がいよいよ大きな社会問題になると、田中が政策

転換を迫られるのは時間の問題となっていく。 

 

その火消し役を務めたのは、後に首相となる福田赳

夫。田中と自民党総裁のイスを争った積年のライバル

で、元大蔵省主計局長のエリートという対照的な経歴

を持つ。1965 年の証券不況の際には、蔵相に就いて

戦後初の赤字国債を発行し、景気回復の道筋を付けた

実績があった。73 年 11 月、蔵相だった愛知揆一が

亡くなると、田中は行政管理庁長官だった福田に後任

を要請。福田は日本列島改造論の撤回を条件に難役を

引き受けた。 
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「日本経済は全治 3 年の重症」—。こう喝破した福

田は「狂乱物価」の名付け親でもあった。採ったのは

消費、投資、国家財政の 3 つを管理する総需要管理政

策。減税規模を削減して予算を抑制し、本四架橋起工

や高速道路建設の先送りなどの公共事業削減を図った。

このほかにも国鉄運賃や消費者米価の値上げを延期す

るなど、経済運営を大転換したのだ。一方、日銀も引

き締めに動き、1973 年 12 月に公定歩合を一挙に

9.0％まで引き上げた。 

 

財政出動と金融緩和—。インフレを引き起こした 2

大要因が激しく逆回転を始めた。結果、1974 年は戦

後初めてマイナス成長に落ち込む。不況と同時にイン

フレに見舞われるスタグフレーションに陥ったのだ。 

 

同年末には「金脈問題」で田中内閣が退陣し、三木

武夫が首相に就く。その後、福田の荒療治が効き始め、

1975 年には実質経済成長率が前年比 3.1％増、76

年には 4.0％増とプラスを回復、消費者物価指数の上

昇率も 75 年に 11.7％、76 年に 9.4％と、一時の

20％台から低下してようやく落ち着きを見せる。 

 

1970 年代の実質経済成長率（前年比） 

 

（出所）内閣府 

 

ドルショックへの過剰反応→財政・金融のアクセル

踏み込み→列島改造論で投機を誘発→石油危機の勃発

…。狂乱物価に至る過程を総括すれば、経済運営の失

敗が明確になる。ただ、これは昔話として笑って済ま

せられないかもしれない。ロシアのウクライナ侵攻で

エネルギーや食料の価格上昇が加速する中、コロナ禍

で大盤振る舞いを続けた日本の財政は膨張し、日銀の

異次元緩和にも出口が見えない。果たして、われわれ

は歴史の教訓から学ぶことができるのだろうか。 

 

Ⅲ．日本の資産インフレ 

 

地価・株価が急騰した 1980 年代後半 

 

株価や地価などの資産価格が急騰した 1980 年代

後半の日本。「平成バブル」と呼ばれたこの時代、日本

経済は空前の好景気を謳歌（おうか）した後、「失われ

た 30 年」に突入する。バブル発生から崩壊に至るま

で、政策転換のタイミングを誤ったのが主因とされる。

この間、物価は比較的安定しており、それが政策判断

を誤らせたという指摘も根強い。一体、日本経済に何

が起こっていたのか。 

 

「平成バブル」関連年表 

年月 出来事 

1985 年

9 月

先進 5 カ国蔵相・中央銀行総裁会議

（G5）開催、円高誘導「プラザ合意」 

1986 年 東京圏商業地の地価上昇率が 2 桁に 

1 月 日銀が公定歩合引き下げ（5.0％→4.5％）

その後も年内に 3 回利下げ 

4 月 内需主導の経済成長を提言した「前川リポ

ート」 

5 月 民間活用でインフラ整備を図る「民活法」

施行 

9 月 総額 3 兆円規模の「総合経済対策」 

1987 年

2 月

先進 7 カ国蔵相・中央銀行総裁会議

（G7）開催、ドル安に歯止めを掛ける

「ルーブル合意」 

同月 日銀が公定歩合引き下げ（3.0％→2.5％） 

5 月 総額 5 兆円規模の「緊急経済対策」 

6 月 開発規制の緩和を盛り込んだ「リゾート

法」施行 

10 月 ニューヨーク株式市場で株価大暴落「ブラ

ックマンデー」 

12 月 1 ドル＝120 円突破目前に 

1989 年

4 月

竹下内閣が消費税（3％）導入 

5 月 日銀が公定歩合引き上げ（2.5％→3.25％） 

その後も年内に 2 回利上げ 

12 月 日経平均株価が史上最高値 3 万 8915 円

（終値） 

1990 年

3 月

大蔵省（現財務省）が不動産向け融資の

「総量規制」 

8 月 日銀が公定歩合引き上げ（5.25％→6.0％） 

10 月 日経平均株価が 2 万円台を割り込む 

1992 年 商業地、住宅地ともに地価が下落傾向に 

（出所）筆者 
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平成バブルの始まりがいつだったのか—。さまざま

な議論があるだろう。こと地価に関しては、1983 年

ごろに予兆があったと多くの関係者が口を揃える。大

蔵省（現財務省）出身で経済学者の野口悠紀雄氏は著

書「戦後経済史—私たちはどこで間違えたのか」（東洋

経済新報社、2015 年）の中で、83 年に東京・虎ノ

門周辺で常識を超えた高値で土地売買が成立し、それ

が次第に広がっていったと指摘する。 

 

 
 

公示地価の推移を見ると、高値取引は商業地から住

宅地へ、東京から全国へと広がり、上昇スピードも年

を追うごとに速まっていく。東京圏の商業地の上昇率

が顕著になったのは 1986 年で、前年比 12.5％と 2

桁の伸びを記録。その後、右肩上がりの急カーブを描

き、88 年には 61.1％に達する。やや遅れて住宅地も

加速し、87 年に 21.5％から 88 年には一気に 68.6％

を記録した。 

 

公示地価の変動率（前年比） 

 
（出所）国土交通省「地価公示」 

 

一方、全国平均では商業地の上昇率が 1987 年に

13.4％、住宅地は 88 年に 25.0％と 2 桁を超え、東

京圏の後を追うような動きを示した。 

ピーク時には日本全土の不動産価格が米国全体の 4

倍にまで上昇し、「山手線の内側の土地で米国全土が買

える」ともいわれた。今考えると明らかに異常なのだ

が、当時は「土地は供給が一定なので、経済が発展す

れば不動産価格が上がるのは当然」といった考えが幅

を利かせていた。 

 

 
日本の不動産価格が全米の 4 倍に（イメージ） 

（出所）stock.adobe.com 

 

株式市場も 1980 年代半ばから急ピッチで上昇す

る。日経平均株価が初めて 1 万円を超えたのは 84 年

1 月のこと。それから 3 年後の 87 年 1 月に 2 万円

を超えると、さらに 2 年経たない 88 年 12 月には 3

万円台に突入。翌 89 年 12 月末の大納会では、終値

ベースで史上最高値となる 3 万 8915 円を付けた。

市場では日経平均 5 万円説まで流れていた。それを正

当化するため、企業の保有する土地の含み益を勘案し

た「Q レシオ」なる理論がもてはやされた。 

 

土地や株だけでない。値上がり期待から、ゴルフ会

員権や絵画などにも巨額の資金が流入し、空前の高値

に押し上げた。金融機関はこうした資産を担保に取っ

て過剰融資に走り、企業も個人もさらに資産を買い漁

る。資産効果によって高級車や宝飾品などの高額品が

飛ぶように売れた。 

 

資産インフレ招いた超低金利政策 

 

この資産インフレを招いた「主犯」はだれなのか。

定説とされるのが、日銀による超低金利政策の継続だ。

発端となったのは、1985 年 9 月にニューヨークのプ

ラザホテルで開かれた先進 5 カ国財務相・中央銀行総

裁会議（G5）。「プラザ合意」として知られるこの会合

で、貿易黒字国である日本や西ドイツが自国通貨を高

めに誘導することが決まった。 

「戦後経済史―私たちはどこで間

違えたのか」（野口悠紀雄、東洋経

済新報社、2015 年） 

（出所）版元ドットコム 

https://www.hanmoto.com/bd/isbn/9784492371183
https://www.hanmoto.com/bd/isbn/9784492371183
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その目的は、米国の財政と貿易の「双子の赤字」を

削減することだ。日本にとっては輸出競争力を削ぐに

等しい円高を意味し、国際協調の名の下で重い十字架

を背負うことになる。実際、為替市場は敏感に反応。

円相場はプラザ合意前の 1 ドル＝235 円近辺からぐ

んぐん上昇、1986 年 7 月には 150 円台に達した。

翌 87 年 2 月には行き過ぎたドル安に歯止めを掛ける

ため、「ルーブル合意」が結ばれるものの、ドル売りの

勢いを止めることができず、同年 12 月には 120 円

突破が目前に迫る。 

 

ドル円為替レート 

 
（出所）日本銀行 

 

かくして未曾有（みぞう）の円高不況に見舞われた

日本経済。狂乱物価前のドルショックと同様、輸出産

業を中心とした日本の経済界からは大きな悲鳴が上が

った。もちろん、政府・日銀も手をこまねいていたわ

けではない。政府は 1986、87 両年に大型経済対策

を相次いで打ち出した。日銀も 86 年に入って金融緩

和に転じ、87 年 2 月には公定歩合を当時では前代未

聞の 2.5％という超低金利に改定した。 

 

公定歩合 

 
（出所）日本銀行 

 

あふれかえったお金は、先述のように不動産市場や

株式市場に流れ込み、バブル演出の立役者となる。 

この時期、国際貢献を謳（うた）い文句に内需拡大

の掛け声も響きわたる。民間活力を利用してインフラ

整備を進めたり、リゾート開発を推進したりする法整

備が進むなど、バブル膨張に向けた「舞台装置」が着々

と整っていった。 

 

ここで注目すべきは、2.5％の超低金利が 1989 年

5 月まで 2 年 3 カ月も続いたことだ。なぜ、もっと早

く金融政策を転換できなかったのか。実際、円高によ

る企業業績の落ち込みは限定的で、景気はプラザ合意

から 1 年余り過ぎた 86 年 12 月から回復軌道に乗っ

ていた。こうした状況下で、日銀も金融引き締めの機

会をうかがっていた。 

 

しかし、1987 年 10 月にニューヨーク株式市場の

株価大暴落「ブラックマンデー」が発生。さらに 89 年

4 月には消費税導入を控えていたため、日銀は混乱を

避けるために引き締めを先送りせざるを得なかった。 

 

遅れた引き締めタイミング 

 

もっとも、日銀の動きが遅れた根本的な理由は別に

ある。資産価格よりも一般物価、特に消費者物価の動

きを重視していたからだ。消費者物価指数の上昇率は

1986〜88 年の間 0％台で推移、資産価格と比べる

と極めて安定していた。これが引き締めタイミングを

遅らせたという指摘は有力だ。 

 

消費者物価が安定していた理由はなぜか。元日銀理

事で衆院議員を務めた鈴木淑夫氏は著書「日本の金融

政策」（岩波新書、1993 年）の中で、①大幅な円高で

輸入品が大きく値下がりしたこと②土地保有の目的が

キャピタルゲインにあったため、地価高騰がすぐに家

賃・地代の上昇に跳ね返らなかったこと—の 2 点に言

及している。 

 

このほか、国民が好景気を実感し始めたのが 1988

年ごろとされるため、資産効果による高額品以外の消

費盛り上がりまでにタイムラグがあったという見方も

ある。 

 

だが、平成バブルの終焉（しゅうえん）はあっけな

かった。あまりに現実離れした資産価格の上昇に、国

民から怨嗟（えんさ）の声が高まったのだ。日銀は

1989 年 5 月以降、矢継ぎ早に公定歩合を引き上げ、

90 年 8 月には 6.0％に。急激な引き締めもあって、

株価は急落、同年 10 月には一時 2 万円台を割り込む

水準にまで落ち込む。 



 
 

  12  
 

RICOH Quarterly HeadLine  Vol.35 2022 Spring 

地価についても 1990 年 3 月、大蔵省（現財務省）

が金融機関に不動産向け融資を規制する「総量規制」

を実施。この影響で 92 年から公示地価は地方圏を除

いて、商業地、住宅地とも総崩れとなる。 

 

資産デフレに伴って景気は激しく落ち込み、日本経

済は長い冬を迎える。このときの政策運営をめぐって

も、ドラスチックにやり過ぎたのではないかという議

論があるのも事実だ。政策当局にとっては大きな課題

を積み残した時代でもあった。 

 

Ⅳ．歴史的に例のないデフレ 

 

「価格破壊」当初は歓迎ムードも 

 

物価の歴史上、異常とも言える状態が続いているの

が現在の日本だ。1990 年代以降、物価上昇率が低迷

し、しばしばゼロを割り込む。これほど長い間、デフ

レ基調が続いた例はないとされる。 

 

引き金を引いたのが先述のバブル崩壊。1989 年末

に日経平均株価は 3 万 8957 円をピークに下落し始

め、景気も 91 年 3 月から下り坂に入る。「地価は上

がり続ける」という「土地神話」が崩壊し、銀行の不

良債権問題が顕在化。96 年の通常国会では、経営危機

に陥った住宅金融専門会社（住専）を処理するための

公的資金導入をめぐり紛糾が続いた。 

 

バブルの熱が冷める中で物価上昇率も徐々に低下し、

1995 年 3 月にはマイナスを記録。専門家の間では、

デフレを懸念する声が上がり始める。 

 

ただ、それが今日まで長期化すると予測した人はほ

とんどいなかった。当時は 1995 年に 1 ドル＝79 円

台を記録するほど円高が進んでおり、輸入物価の下落

による一時的な現象だと見る向きが多かったのだ。 

  

むしろ世間にはデフレを歓迎するムードさえあった。

新業態のディスカウントストアなどによる「価格破壊」

が流行語になったほどだ。背景には、欧米に比べて日

本の物価が高いという、「内外価格差」への国民の不満

が高まっていたことがある。 

 

その原因には日本特有の不透明な商習慣や農産物へ

の高い関税、一部業界を守る規制などが挙げられ、そ

れを是正する貿易自由化や規制緩和が政治の一大テー

マになっていく。 

 

確かに、物価が下がって支出が減れば、生活は楽に

なるように思える。しかし、経済全体で見れば支出は

だれかの収入でもある。収入が減った結果として支出

を減らす人が増えれば、社会全体の需要が縮小して販

売価格を下げざるを得なくなる。こうした悪循環に陥

ると、収入が減って生活がむしろ苦しくなっていく。

いわゆる「デフレスパイラル」だ。 

 

デフレ懸念が高まってくると、日銀は 1999 年に短

期金利（無担保コール翌日物）を 0.15 ％前後に誘導

する、いわゆる「ゼロ金利政策」を導入。その後も 2013

年に就任した黒田東彦総裁が「2％の物価上昇率を 2

年程度で達成する」と宣言し、市場から大量の国債や

上場投資信託（ETF）などを購入する異次元緩和を実

行した。しかし、2％の目標は達成できず、デフレから

脱却できない状態が続いている。 

 

 
日銀本店（上空から見ると「円」の文字） 

（出所）stock.adobe.com 

 

デフレの原因は？今なお続く議論 

 

なぜ日本では、金利がゼロやマイナスになってもデ

フレが続くのか。この「謎」をめぐり、さまざまな仮

説が提示されてきた。少子高齢化や社会の成熟化によ

る需要の減少、グローバル化に伴う輸入物価や賃金の

下落、インターネットの普及による流通の「中抜き」

現象…。しかし、専門家の間でも結論は出ておらず、

今なお議論が続いている。 

 

一方で、逆に日本でも「ハイパーインフレ」が起こ

る危険性を指摘する声もある。政府債務が約 1400 兆

円と国内総生産（GDP）の 2.5 倍に達しているからだ。

かつて敗戦後のドイツで起こったように、財政破綻を

きっかけに物価上昇を止められなくなるのでは、とい

うわけだ。にもかかわらず、デフレ基調が続いている

のは不思議に思えるかもしれない。  
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敗戦直後のインフレ 

（東京卸売物価指数、総平均、前年同月比） 

 
（出所）日本銀行を基に筆者 

 

当時のドイツとの大きな違いは、日本が世界最大の

純債権国だという点だ。政府債務が巨額であるといっ

ても、その 9 割超を外国ではなく国内から借りている。

外国との貸し借りを差し引きすると、まだ貸し出しの

ほうが多いのだ。 

 

お金を発行する仕組みも変わった。日本を含む現在

の先進国では、中央銀行がお金を世の中に供給する際、

民間銀行が持っている国債などの資産と交換する形を

とる。価値の裏付けのないお札をばらまいているわけ

ではないのだ。「異次元緩和」が効かない理由の 1 つ

も、お金の供給量を増やしても円の信用がそれほど下

がらないためともされる。 

このため、現在の日本で「ハイパー」インフレが起

こる可能性は極めて低い。だからと言って、これから

もデフレが続くとは限らない。石油危機時のようにエ

ネルギー価格が上昇すれば、自給率の低い日本の物価

は確実に影響を受ける。長期的には少子高齢化などを

背景に、外国からの借金に頼るようになる可能性も否

定できない。 

 

長らくデフレと超低金利が続いてきた日本では、イ

ンフレへの耐性が弱まっている。世界全体でインフレ

懸念が高まる今、わたしたちもインフレ基調に転じた

場合のリスクと対策を真剣に検討する時期が来ている

のではないだろうか。 

 

 

インフレのリスクと対策は？（イメージ） 

（出所）stock.adobe.com 

 

 

（出所）総務省を基に筆者 

日本の物価上昇率 

（消費者物価指数、全国・総合、前年同月比） 
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米利上げ 
米 FRB が利上げ開始 

経済・社会課題研究室 研究員 芳賀 裕理  
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過去の引き締め局面では… 

代 議長 在任期間

1 チャールズ・S・ハムリン 1914年8月10日～1916年8月10日

2
ウィリアム・P・G・
ハーディング

1916年8月10日～1922年8月9日

3
ダニエル・R・クリシン
ジャー

1923年5月1日～1927年9月15日

4 ロイ・A・ヤング 1927年10月4日～1930年8月31日

5 ユージン・メイヤー 1930年9月16日～1933年5月10日

6 ユージン・R・ブラック 1933年5月19日～1934年8月15日

7 マリネア・S・エクルズ 1934年11月15日～1948年1月31日

8 トマス・B・マッカーベ 1948年4月15日～1951年3月31日

9
ウィリアム・マチェスニー・
マーティンJr.

1951年4月2日～1970年1月31日

10 アーサー・F・バーンズ 1970年2月1日～1978年1月31日

11 G・ウィリアム・ミラー 1978年3月8日～1979年8月6日

12 ポール・A・ボルカー 1979年8月6日～1987年8月11日

13 アラン・グリーンスパン 1987年8月11日～2006年1月31日

14 ベン・S・バーナンキ 2006年2月1日～2014年1月31日

15 ジャネット・イエレン 2014年2月1日～2018年2月3日

16 ジェローム・パウエル 2018年2月5日～現在

米連邦準備制度理事会（FRB）は 2022 年 3 月 16

日、最高意思決定機関である連邦公開市場委員会

（FOMC）を開催。ゼロ金利政策を解除し、政策金利

であるフェデラル・ファンド（FF）金利の誘導目標を

0.25％引き上げて年 0.25～0.5％に改定した。利上

げは 18 年 12 月以来、3 年 3 カ月ぶりのことだ。 

 

米政府は新型コロナウイルスの感染拡大に対処する

ため、過去最大級の財政政策を断行、それによってお

金が家計に流れ、個人消費を中心に力強い需要回復が

続いている。 

 

ところが製品や労働力の供給はそれに追いつかず、

需給のミスマッチが拡大。FRB の物価目標（2％）を

大きく上回る水準で物価上昇が続き、2022 年２月の

消費者物価指数（CPI）は前年同月比 7.9％増と 40 年

ぶりの伸び率を記録した。一方で、ロシアによるウク

ライナ侵攻後、世界経済の先行きには不透明感が一段

と強まっている。 

 

それでも、FRB はインフレ封じ込めを優先するため、

利上げに踏み切ったわけだ。本稿ではまず FRB の仕

組みと過去の利上げ局面を解説する。その上で、今回

の利上げが金融市場に及ぼす影響などについて論じる。 

 

Ⅰ. FRB の仕組み・金融政策 

 

FRB は米国の中央銀行であり、日本の日本銀行や欧

州連合（EU）の欧州中央銀行（ECB）に相当する。連

邦制で各州の権限が強い米国では建国（1776 年）以

来、中央銀行は不在だった。 

 

しかし 20 世紀初めの恐慌を背景に、「通貨の弾力的

な供給を行い、金融恐慌を防ぐための機関の設立機運

が高まった」（「アメリカ連邦準備制度」、田中隆之、金

融財政事情研究会、2014 年）。 

 

そこで 1913 年に創設されたのが、米連邦準備制度

（FRS）である。その下でワシントンに本部を置く

FRB が、本稿の冒頭のように FOMC を開いて金融政

策を決定。このほか、国内 12 都市の地区連銀を統括

する。 

 

FRB は議長、副議長を含む理事 7 人で構成。議長

ほか高官の一言によって、グローバル市場が乱高下す

るほどその影響力は大きい。危機に立ち向かい、歴史

に名を残す議長も少なくない。 

 

中でも、第 2 次石油危機に伴う物価急騰に果敢に対

処した、1980 年代のボルカー氏は「インフレファイ

ター」として名高い。その後継のグリーンスパン氏は

IT 革命が本格化する中、「市場との対話」を駆使。マー

ケットに対して圧倒的な支配力を持ち、「マエストロ

（名指揮者）」と称された。現在はトランプ前大統領に

よって指名されたパウエル氏が 2 期目を務める。 

 

歴代 FRB 議長 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）FRB 

 

前述した 12 の地区連銀のうち、ニューヨーク連銀

（②）はニューヨーク市場の監督など重要な役割を担

う。次ページの図に示す通り、地区連銀が管轄するエ

リアの広さはさまざま。FRS 創設時の複雑な政治情勢

を反映し、例えばミズーリ州にはカンザスシティ連銀

（⑩）とセントルイス連銀（⑧）が併存する。前者が

主催する「ジャクソンホール会議」には、FRB 議長の

ほか各国の中銀やメディアが集まる。金融政策の方向

性が示され、市場関係者は固唾（かたず）を呑んで発

言を注視する。 
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地区 地区連銀 所在地

① ボストン連銀 マサチューセッツ州ボストン

② ニューヨーク連銀 ニューヨーク州ニューヨーク

③ フィラデルフィア連銀 ペンシルベニア州フィラデルフィア

④ クリーブランド連銀 オハイオ州クリーブランド

⑤ リッチモンド連銀 バージニア州リッチモンド

⑥ アトランタ連銀 ジョージア州アトランタ

⑦ シカゴ連銀 イリノイ州シカゴ

⑧ セントルイス連銀 ミズーリ州セントルイス

⑨ ミネアポリス連銀 ミネソタ州ミネアポリス

⑩ カンザスシティ連銀 ミズーリ州カンザスシティ

⑪ ダラス連銀 テキサス州ダラス

⑫ サンフランシスコ連銀 カリフォルニア州サンフランシスコ

地区連銀の管轄地域 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（出所）FRB 

 

FRB に課せられた金融政策の法的な使命として特

徴的なのは、デュアル・マンデート（2 つの使命）で

ある。世界の大半の中銀には「物価の安定」が義務付

けられるが、FRB はそれと同時に「完全雇用（雇用の

最大化）」も達成しなくてはならないのだ。 

 

デュアル・マンデートの源流は 1946 年に定められ

た雇用法にさかのぼる。大恐慌による失業者の大量発

生を背景に、「雇用の最大化は政府の義務」という考え

方が広まったのだ。77 年の法改正に伴い、デュアル・

マンデートは正式に規定された。 

 

経済学者フィリップスが 1958 年発表した論文で

示したように、経済原理上は失業率が低下すると物価

は上昇する（フィリップス曲線）。つまり、物価の安定

と雇用の最大化の両立は非常に難しい。つまり、FRB

には極めて厳しい舵取りが要求されているのだ。 

 

FOMC は通常年 8 回開催（ただし緊急時には臨時

開催も可能）され、政策金利である FF 金利誘導目標

などの金融政策を決定する。 

 

 

 

FF 金利とは、地区連銀に預け入れる無利息の準備金

（フェデラル・ファンド）が不足している銀行が、逆

に余剰のある銀行から無担保で資金を借りる際に適用

される金利のこと。一般的に FOMC は、米国の景気が

過熱している局面で FF 金利誘導目標を引き上げ、逆

に減速局面では引き下げるケースが多い。 

 

FOMC では FRB の理事 7 人（議長と副議長を含む）

と、12人の地区連銀総裁のうち 5人が投票権を持つ。

うちニューヨーク連銀総裁は常任で、残り 4 人は輪番

制で選出される。ただし、投票権を持たない地区連銀

総裁も FOMC に出席し、議論に参加する。 

 

FOMC メンバー（投票権あり） 

 
（出所）FRB（2022 年 3 月 16 日時点） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FRB本部（ワシントン市内） 

（出所）stock.adobe.com 

 

 

区分 役職 氏名

常任メンバー

FRB議長 ジェローム・パウエル

FRB理事 ラエル・ブレイナード

同 ミシェル・ボウマン

同 クリストファー・ウォラー

同 空席

同 同

同 同

ニューヨーク連銀総裁 ジョン・ウィリアムズ

メンバー
（輪番制）

ボストン連銀総裁 空席

クリーブランド連銀総裁 ロレッタ・メスター

セントルイス連銀総裁 ジェームズ・ブラード

カンザスシティ連銀総裁 ジョージ・エスター
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Ⅱ. 過去の利上げ局面 

 

          

 

以下、1970 年以降の米利上げ局面から 4 つをとり

上げ、当時の経済統計や市場動向などを振り返る。 

 

なお金利と株価の関係については、日本取引所グル

ープ（JPX）のホームページが参考になる。「一般的に

は、金利と株価はシーソーのような関係にあるといわ

れています。金利が下がると株価は上がり、金利が上

がると株価は下がる傾向があります」—。つまり、金

利が上昇すると企業はお金を借りにくくなり、支払う

べき利息の負担も重くなる。市場はそれを嫌気して株

価が下がり始めるというわけだ。 

 

（1）1980～84 年の利上げ局面 

 

 

（出所）FRB、米商務省、米労働省を基に筆者 

 

 

 

 

 

 

      第2次石油危機でインフレが急伸（イメージ） 

    （出所）stock.adobe.com 

 

1979 年の第二次石油危機、すなわち中東情勢の緊

迫化を背景とする原油価格急騰を受け、米国ではイン

フレが急伸。消費者物価指数（CPI）が 80 年 3 月に

は前年同月比 14.8％まで上昇した。 

 

そこで、1979 年 8 月に FRB 議長に就任したボル

カー氏は「新金融調節方式」を打ち出し、マネースト

ック（＝金融部門から経済全体に供給されている通貨

の総量）の伸びを抑制する政策を採用。また、政策金

利を 20％に引き上げるなど金融引き締めを敢行し、

インフレを鎮圧した。 

 

ボルカー議長の側近として活躍したステファン・H・

アキシルロッド氏は著書の中で「それ（＝新金融調整

方式）はインフレを大幅に削減し、それをコントロー

ル下におき、そうすることで、大きな損傷を受けた

FRB の威信を回復することを意図するものであった」

と回想する（「アメリカ連邦準備制度の内幕」一灯舎、

2010 年）。 
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1970 年以降の米経済・金融市場 

（出所）FRB、米商務省、米労働省を基に筆者 
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しかし、インフレ鎮圧の代償は小さくなかった。米

経済はマイナス成長に転落し、失業率も 11％台まで

跳ね上がった。ボルカー氏は当時を次のように振り返

る。「もちろん、苦情はたくさん寄せられた。FRB の

ワシントンの本部ビルが農場主たちのトラクターで取

り囲まれたことがあった」「予想していたことだが、経

済学者たちも噛みついてきた」—。（「ボルカー回顧録」

ポール・A・ボルカー、クリスティン・ハーパー、日本

経済新聞出版社、2019 年）。 

 

当時、レーガン大統領（共和党）は 1984 年大統領

選で再選を目指していた。このため、ジェームズ・ベ

ーカー大統領首席補佐官はボルカー氏に対し、「大統領

はあなたに選挙の前には利上げしないようにと命じて

いる」と伝えたという（前掲「ボルカー回顧録」）。 

 

レーガン氏は中銀である FRB の独立性を侵したく

ないため、ボルカー氏への直接的な命令は避けた。し

かし、ベーカー氏を名代にして利上げを回避してほし

いというメッセージを伝え、間接的に圧力を掛けたの

だ。再選には好景気持続が不可欠であり、それに水を

差す金融引き締めは容認できなかったのだろう。 

  

（2）1994～98 年の利上げ局面 

 

 

（出所）FRB、米商務省、米労働省を基に筆者 

 

1992 年大統領選ではクリントン氏（民主党）がブ

ッシュ氏（父、共和党）を破り、勝利を収めた。就任

後、「景気回復には財政赤字を削減し、長期金利を下げ

ることが必要だ」というグリーンスパン氏の主張を受

け入れた。ホワイトハウスが大規模な歳出削減策を発

表すると、市場は好感して長期金利が低下した。 

その後、IT 革命の進展を背景として 1994 年に景

気拡大が始まると、FRB 内部では 0.5％利上げが検討

された。しかし、グリーンスパン氏は 5 年ぶりの利上

げがもたらす市場へのショックを抑えるため、0.25％

利上げを主張した。抜群の指導力を発揮し、各理事を

説得して回り、FRB は同年 2 月に FF 金利の誘導目標

を 3.0％から 3.25％へ引き上げた。 

 

以降、FRB は 1995 年 2 月まで段階的に 6.0％ま

で引き上げた。物価と失業率がともに低く抑えられる

一方で、経済成長と株価上昇は加速した。IT 革命とグ

ローバル化も追い風となり、米経済は「ニューエコノ

ミー」を謳歌（おうか）する。 

 

 
    「ニューエコノミー」で株価上昇（イメージ） 

   （出所）stock.adobe.com 

 

ニューヨーク市場はニューエコノミーを囃（はや）

し立て、株価がぐんぐん上昇した。こうした中、グリ

ーンスパン氏は 1996 年 12 月の講演でバブル拡大

に警鐘を鳴らし、グローバル市場に衝撃を与えた。「根

拠なき熱狂（Irrational Exuberance）がいつ資産価値

を不当に釣り上げているかをどうやって判断できるの

だろう」と市場に冷や水を浴びせたのだ。グリーンス

パン氏は有言実行。97 年 3 月、FF 金利誘導目標を

5.25％から 5.50％へ引き上げた。 

 

にもかかわらず、IT バブルは膨らみ、株価上昇と失

業率低下が同時に進行した。ダウ平均株価は 1999 年

3 月、ついに 1 万ドルの大台を突破した。 

 

1990 年代末に米経済が極めて好調だったため、グ

リーンスパン氏は毎朝、鏡で自分の顔を見ながら自戒

したという。「これが一時的なものであることを忘れて

はいけない。世の中がここまで何もかもうまく動くは

ずがないのだから」—。（「波乱の時代」、アラン・グリ

ーンスパン、日本経済新聞出版社、2007 年）。 
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（3）2001～05 年の利上げ局面 

 

 
（出所）FRB、米商務省、米労働省を基に筆者 

 

2000 年春以降の IT バブル崩壊、01 年 9 月の同

時多発テロで米経済は打撃を受け、FRB は金融緩和を

続けた。対イラク開戦を経てようやく景気が回復軌道

に乗ると、グリーンスパン氏は引き締めに転じた。 

 

ただし利上げペースについては、「Measured Pace

（慎重なペース）」を標榜、FOMC の都度 0.25％ずつ

引き上げた。2004 年 6 月に始まり、06 年 6 月まで

実に 2 年間で 17 回実施、FF 金利誘導目標を 1％か

ら 5.25％まで引き上げた。 

ところが、不思議な現象が起こる。1 回目の利上げ

直前に 4.8％台まで上昇していた 10 年物国債の利回

りが、利上げ後には逆に低下してしまい、2004 年 10

月に 4.1％台まで下落したのだ。 

 

この現象は 2005 年に入ってからも続く。長期金利

は一向に上昇せず、むしろ低下傾向を示した。 それを

好感して株価は長期上昇トレンドに入る。 

 

起こり得ない現象に直面し、グリーンスパン氏は困

惑を隠せなかった。2005 年 2 月の議会証言でこの現

象を追及されると、「謎」（Conundrum）と表現する

しかなかった。 

 

これに関して、前出のアキシルロッド氏は次のよう

に解説する。「長期金利が少しも上昇しないのは、基本

的な経済の強さが思っていたほどではない、それとも

インフレは低水準にとどまるという確信が強まってい

る、あるいは FRB 自身の長期金利に対する考え方が

誤っているだけである、といういずれの兆候なのかわ

からなかったのである」—。（前掲「アメリカ連邦準備

制度の内幕」）。 

 

（4）2019 年～現在の利上げ局面 

 

 
（出所）FRB、米商務省、米労働省を基に筆者 

 

2020 年春以降の新型コロナ感染拡大に伴い、FRB

は金融緩和で米経済を下支えした。現議長のパウエル

氏はリーマン・ショック（08 年）以来となるゼロ金利

政策を復活。長期金利は同年 3 月、史上最低水準の

0.5％台まで低下した。 
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その後、2020 年後半からの米経済回復に伴い、金

融政策が正常化に向かうとの観測が強まり、長期金利

も 1％近くまで上昇した。株価も史上高値圏で推移し、

同年 11 月には初めて 3 万ドルの大台に乗せた。 

 

一方、経済再開による需要拡大に対し、半導体を筆

頭に供給が追いつかなくなる。この供給制約の深刻化

に原油価格の高騰などが加わり、物価が急速に上がり

始めた。 

 

2021 年 2 月、米紙ワシントン・ポストへの寄稿で、

サマーズ元米財務長官は大規模なコロナ対策がもたら

すスタグフレーション（＝物価上昇と景気後退の同時

進行）が起こるリスクに警告を発した。「通常の景気後

退レベルではなく第二次大戦に近い規模で、マクロ経

済への刺激が数十年ぶりのインフレ圧力を引き起こす

かもしれない」—。 

 

 

サマーズ氏が警告を発したスタグフレーション（イメージ） 

（出所）stock.adobe.com 

 

これに対してパウエル氏が反論、インフレ高進は一

時的なものにとどまるとの見解を示した。「経済再開に

伴い、消費が急速に持ち直すにつれ、物価に上昇圧力

が掛かり得る。供給制約があり、短期的な生産対応が

制限されている場合もそうだ。だがこうした 1 回限り

の物価上昇はインフレに一時的な効果しか及ぼさない」

（2021 年 3 月 17 日、FOMC 後の記者会見）。 

 

ところが、その予測に反して物価上昇の勢いは衰え

ない。2021 年 10 月の米消費者物価指数（CPI）は

前年同月比 6.2％増となり、31 年ぶりに 6％を突破。

11 月 30 日、パウエル氏も高インフレを「一時的」と

する表現を事実上撤回した。 

 

12 月 15 日、勢いを増す物価上昇を踏まえて FRB

は景気過熱に歯止めを掛けるため、11 月に始めた「量

的緩和の縮小」のペースの加速を決定。これにより、

量的緩和による資産買い入れは従来想定よりも 3 カ月

早い 2022 年 3 月に終えることになった。 

そして FRB は本稿の冒頭で記したように、2022

年 3 月 16 日の FOMC で 3 年 3 カ月ぶりの利上げを

決断した。記者会見に臨んだパウエル氏はまず、ウク

ライナ情勢に関して、「ロシアによる侵略の結果、ウク

ライナの人々が甚大な苦難に見舞われている」「世界経

済と米経済に対する金融面や経済面の影響は極めて不

透明」と指摘した。にもかかわらず利上げに踏み切っ

た理由については、「景気は極めて力強く、非常に逼迫

した労働市場や高インフレ」を挙げた。 

 

 

深刻化するウクライナ情勢（イメージ） 

（出所）stock.adobe.com 

 

同時に、FRB は 2022 年中に 0.25％利上げを計 7

回（今回を含む）実施する見通しも示した。連続利上

げによってインフレ高進にブレーキをかける姿勢を鮮

明にしたものだ。11 月の中間選挙を控え、物価上昇を

抑制したいバイデン政権との思惑とも合致する。 

 

これに対し、市場関係者は今回の利上げを概ね歓迎

しているようだ。ロイター通信によると、ヒネシュ・

パテル氏（キルター・インベスターズのポートフォリ

オ・マネジャー）は「新型コロナウイルスのオミクロ

ン変異株の脅威、中国の規制強化、ウクライナ紛争の

影響などがある中で、非常にうまく伝達し管理された

利上げだった」と評価する。 

 

ただし、FRB の連続利上げ戦略には危うさもある。

例えば、ジョゼフ・ラボーニャ氏（ナティクシスの米

州担当チーフエコノミスト）は「FRB は市場のインフ

レ懸念に反応しており、今年７回の利上げ予想は妥当

であると確認された。FRB は積極的な利上げを行おう

としているが、そうなれば多くの人々が失業せざるを

得ず、いわば FRB は景気後退（リセッション）を想定

しているのも同然だ」とリスクを指摘する（ロイター

通信）。 
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また、FRB の利上げによって日米の金利差が拡大。

このため、一般的に投資家の間ではより高いドル金利

を求め、日本円の資産比率を減らす動きが強まる。ド

ルを買う流れが加速し、円安・ドル高の地合いになり

やすくなる。 

 

米利上げで最も深刻な影響を受けるのは新興国だろ

う。自国通貨の下落に伴い、資本流出が激化するリス

クあるからだ。例えば、①メキシコ通貨危機（1994

年 12 月）②アジア通貨危機（97 年 7 月）③ロシア

通貨危機（98 年 8 月）などでは、FRB の利上げが引

き金になったとされる。 

 

国際通貨基金（IMF）も 2022 年 1 月 10 日公表の

ブログで、この問題に警戒感をあらわにした。「インフ

レ圧力の高まりなどに見舞われている新興国は通貨下

落の容認と、政策金利引き上げに向けて早急に行動す

べきだ」と強調。各国の中央銀行には「政策引き締め

計画の明確かつ一貫した説明」を求め、「外貨建て債務

の多い国はヘッジ（損失回避）策を検討すべだ」と指

摘している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

世界情勢に先行き不透明感が強まる中、FRB が断行

した利上げ、そして今後の連続追加利上げは予想以上

に大きな影響を及ぼす懸念も払拭できない。インフレ

が収束しないまま、米経済が景気後退に陥れば、前述

のサマーズ氏が憂慮するスタグフレーションも現実に

起こりかねない。 

 

しかし、米国はこれまで抜群のレジリエンス（回復

力）を発揮し、幾多の危機を乗り越えてきた。今回も

GAFAM に象徴される IT 業界が牽引する形で、中期

的には米経済は利上げショックを乗り越えるのではな

いか。それが各国に波及し、世界全体の成長率が高ま

るよう期待したい。 

 

 

 

世界経済の行方は…（イメージ） 

（出所）stock.adobe.com 

IMF 本部（ワシントン市内） 

（出所）stock.adobe.com 
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中国ゼロコロナ 
大きなジレンマに苦悩する中国 

 新型コロナウイルスの感染が世界的に拡大してから

2 年余。震源地となった中国は、ゼロコロナ政策によ

って封じ込めに成功してきた。新規感染者が出ると、

そのエリアや、場合によっては都市全体で検査を義務

化し、外出・移動を厳しく制限しては感染拡大を抑え

込んだ（ロックダウン＝都市封鎖）。これに対して欧米

は中国とは対照的に、感染者数より重症化率を重視し、

コロナ対策と経済回復の両立を模索している。 

 

新規感染者数 

（100 万人当たり、7 日間移動平均） 

 
（出所）Johns Hopkins University 及び国連 World Population 

Prospects を基に筆者 

 

だが、中国のゼロコロナ政策には「副作用」も指摘

される。経済に対する打撃だ。職場閉鎖や交通遮断な

どは消費や生産、供給網の著しい停滞をもたらす。

2021 年第 4 四半期（10～12 月）の実質 GDP 成長

率は前年同期比 4.0％とコロナ前の水準（6％前後）に

届かず、停滞色を一層強めた。その原因としては、不

動産市場の引き締め政策と並んで、ゼロコロナ政策に

よる消費低迷が挙げられる。 

 

中国の実質 GDP 成長率（前年同期比） 

 
（出所）中国国家統計局を基に筆者 

IMF が中国経済に懸念 

 

米調査会社ユーラシア・グループは、年初に公表し

た 2022 年 10 大リスクの筆頭に、中国政府によるゼ

ロコロナ政策の失敗を挙げた。同社は、中国が独自開

発したワクチンはオミクロン株に対する有効性が低い

と指摘。感染が拡大すればさらに厳しいロックダウン

を行い、そのために経済が一層停滞、それが国民の不

満を増大させると指摘する。 

 

国際通貨基金（IMF）も同様の懸念を抱く。1 月 28

日公表の中国に対する年次審査報告書では、ゼロコロ

ナが個人消費に打撃を与えるとして、規制緩和の必要

性に言及。記者会見ではさらに、中国のコロナ対策は

「最善の調整を検討する必要がある」と踏み込んだ。 

 

それに先立ち IMF は、2022 年の中国の実質 GDP

成長率見通しを 3 カ月前予測の 5.6％から 4.8％に下

方修正した。実際、中国国家統計局の非製造業購買担

当者景況指数（PMI）は、飲食など接触型サービス業を

中心に感染者増加の影響を強く受け、徐々に悪化して

いる。 

 

感染者数と非製造業 PMI 

 
（注）PMI は 50 が景気の拡大・縮小を判断する節目 

（出所）国家統計局、中国国家健康衛生委員会を基に筆者 

 

景況感が悪化しているとはいえ、ゼロコロナ政策か

らの転換は容易でない。これに関し、米外交問題評議

会（CFR）のグローバル保健スペシャリストはロイタ

ー通信の取材に対し、「人口の大半が新型コロナに対す

る免疫を獲得していない以上、中国でオミクロン株は

容易に急拡大する」と予測している。 
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事実、中国の保険当局によると、2022 年 3 月 12

日にはオミクロン株を主体に新規感染者数が 3122

人に達した。1 日当たり 3000 人を超えたのは 20 年

2 月以来のことだ（3 月 14 日、NHK）。 

 

一方で前述の通り、中国製ワクチンのオミクロン株

への有効性が低いならば、有効なワクチンが準備でき

るまでの間、感染急拡大に対して政府は行動規制や隔

離でしのぐしかない。 

 

習氏が今秋 3 期目続投を目指すには… 

 

また、中国政府自身による対欧米批判のプロパガン

ダが、コロナ政策の転換を困難にしている側面もある。

政府はこれまで、武漢市に代表されるように厳格なロ

ックダウンで感染拡大を封じ込めてきた。 

 

 

厳格なロックダウンで封じ込めたが…（イメージ） 

（出所）stock.adobe.com 

 

これをもって、習近平政権は中国特有の政治システ

ムの優位性を内外にアピール。同時に、感染者数が拡

大する欧米の自由主義的な政治システムの弱点を喧伝

（けんでん）してきた。 

 

中国で国民の政府のコロナ対策への満足度や政権へ

の支持率が総じて高いのは、こうした宣伝工作が奏功

したためと考えられる。だから人心を掌握するために

は、欧米に追随する方向へ政策を転換するわけにはい

かないのだ。 

 

主な都市全体の封鎖例 

開始時期 都市 人口 

2020 年 

1 月～ 
湖北省・武漢市 1100 万人 

7 月～ 新疆ウイグル自治区・ウルムチ市 350 万人 

2021 年 

1 月～ 
河北省・石家荘市など 3 市 2300 万人 

12 月～ 陝西省・西安市 1300 万人 

2022 年 

3 月～ 
吉林省・長春市 900 万人 

同月 広東省・深圳市 1750 万人 

（出所）各種報道を基に筆者 

今、習近平国家主席は自らの権力の継続・強化に向

けて正念場を迎える。北京冬季五輪・パラリンピック

後も重要イベントが続き、秋には総書記 3 期目続投が

決定する党大会がある。 

 

この節目を乗り切るには、自身の功績としてコロナ

制圧が重要な意味を持つ。ゼロコロナ政策はそれまで

解除できないと筆者は予想する。 

 

中国重要イベント 

時期 出来事 

2022 年 2 月 北京冬季五輪 

3 月 北京冬季パラリンピック 

同月 全人代・政治協商会議 

6 月 成都ユニバーシアード 

9 月 杭州アジア競技大会 

秋 
中国共産党全国代表大会 

中央委員会 1 中全会で習近平氏が総書記 3 選？ 

2027 年   中国人民解放軍創設 100 年 

2028 年   
中国が GDP で米国を抜き世界 1 位 

（英経済ビジネス・リサーチ・センター予測） 

2035 年   
社会主義の現代化を基本的に実現 

習近平が毛沢東の享年（82 歳）に 

2049 年   
中国建国 100 年 

社会主義現代化強国を完成 

（出所）各種報道を基に筆者 

 

それを裏付けるように、中国共産党系メディアは最

近も、ゼロコロナ政策継続の方向性を鮮明にする。人

民日報系ネットメディア「環球網」は専門家の見解と

して、ゼロコロナ解除はすぐさま医療体制の崩壊につ

ながり、「その代価と犠牲はとうてい甘受できない」と

いうコメントを掲載した。 

 

この記事の中では、中国の感染対策を評価する海外

報道が引用され、中国在住の外国人が政府の対応の速

さを称える記述もある。米国各州が民主党対共和党で

分裂して政策が一本化できないのに対し、中国は全国

統一的な対策で成果を上げているとも強調する。 

 

中国のある都市に在住する知人に筆者が話を聴くと、

一般市民の多くは概ね政府方針を支持しているという。

仮に隔離されても仕事が公休扱いになるなど、個人が

経済的な損失を被らないためだ。 

 

ところが、西安市の都市封鎖中（2021 年 12 月 23

日から約 1 カ月間）に発生した一連の出来事により、

知人は国民の間に疑問が芽生え始めたという。例えば、

妊娠 8 カ月の妊婦が腹痛で病院に行ったところ、陰性

証明の期限が 4 時間前に切れていたため、診療を断ら

れて病院前で死産。 
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また、心臓発作を起こした高齢男性が、感染「中リ

スク地区」の住民であることを理由に迅速な診療を受

けられず死亡—。こうした「事件」がネット上で拡散

し、ゼロコロナ政策の行き過ぎが認識されつつある。 

 

知人によると、多くの国民は弱毒のオミクロン株に

対してゼロコロナ政策は過剰という感覚を持っている

ようだ。にもかかわらず、結局は役人の自己保身のた

め、この政策は変わることなく維持されると思われて

いるという。 

 

「共同富裕」がもたらすジレンマ 

 

習氏は秋の総書記 3 選に向け、コロナ制圧と経済回

復という 2 つの実績を必要とする。前者についてはゼ

ロコロナを貫くことで達成しようとするため、トレー

ドオフの関係にある経済を犠牲にしなければならない。 

 

その犠牲を最小限に食い止めようと、習政権が照準

を合わせたのが不動産政策だ。2020 年夏以降、長期

的な視点から不動産会社の債務圧縮と不動産バブルの

価格調整に乗り出し、不動産関連の規制強化を進めて

きた。 

 

しかし、それとゼロコロナ政策に伴う経済の落ち込

みは、前述したように想像以上に大きかった。このた

め、習政権は早くも 2021 年末、規制の部分緩和に転

じた。 

 

具体的には、12 月 6 日に中央政治局会議で不動産

規制緩和の方向性が示されるとすぐに、中国人民銀行

（中央銀行）が 15 日から銀行の預金準備率を引き下

げると発表したのだ。 

その結果、銀行の貸出金利の基準となる最優遇貸出

金利（LPR）１年物が 0.05％引き下げられ、年 3.80％

に改定。利下げは 2020 年４月以来、１年８カ月ぶり

のことだ。不動産業界にとっては金利負担の軽減にな

るが、その後も景気テコ入れの必要性から追加利下げ

を余儀なくされている。 

 

習氏は 3 期目続投をにらみながら、改革開放を推進

してきた鄧小平の「先富論」（＝富める者から先に富む）

を修正し、「共同富裕」（＝国民が共に豊かになる）に

政策転換した。このため、格差是正に向けた不動産投

機抑制の姿勢は維持するとみられる。 

 

しかし、ゼロコロナ政策で経済停滞がさらに長期化

するなら、「先富」をつくってきた不動産業界への締め

付けを緩めざるを得ない。 

 

今後の展開次第では、強化してきた不動産関連規制

を骨抜きにする可能性も排除できない。習政権は大い

なるジレンマに苦悩している。 

 

 

 

（出所）各種報道を基に筆者 

不動産関連の政策動向 

ゼロコロナと経済回復のジレンマ（イメージ） 

（出所）stock.adobe.com 
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制度改正は老後選択肢を広げるか 

経済・社会課題研究室 研究員 髙田 遼太 

年金制度改正 公的年金「賦課方式」の弱点を補う 

2022 年 4 月 1 日、「年金制度の機能強化のための

国民年金法等の一部を改正する法律（以下「年金制度

改正法」）」が施行される。少子高齢化が加速する中、

年金制度の持続可能性を不安視する声は多い。今回の

改正により、わたしたちが受け取る年金の制度はどう

変わるのだろうか。 

 

少子高齢化に弱い「賦課方式」 

 

 まず、公的年金制度の仕組みを確認しておこう。日

本の年金は「賦課方式」を基本とする。現役世代が納

める保険料を、同時代の年金受給者への給付に充てる。

「子ども世代から親世代への仕送り」に例えられるよ

うに、世代間で支え合う社会システムだ。対照的に「積

立方式」は民間の個人年金保険のように、自分が納め

る保険料を自身の年金給付に充てる仕組みを指す。 

 

公的年金は、負担開始から受給開始まで通常 45 年

かかる時間軸の長い制度。数十年先の物価変動を予測

することは非常に難しい。その点、賦課方式には物価

の上昇リスク、つまり「インフレに強い」という特徴

がある。保険料の大部分をその時々で使い切るため、

積立金の価値が物価変動によって目減りするリスクが

小さいからだ。 

 

半面、賦課方式には人口構成の変化の影響を受けや

すいという弱点がある。少子高齢化が進むと、年金を

受給する高齢者 1 人に対し、保険料を納める現役世代

の数が減っていくからだ。 

 

実際、2021 年の高齢社会白書（内閣府）によると、

高齢世代（65 歳以上）1 人を支える現役世代（15～

64 歳）の数は、1975 年の 8.6 人から 2020 年には

2.1 人まで減少。さらに、65 年には 1.3 人まで減る

見通しだ。 

 

賦課方式と少子高齢化（イメージ） 

 
（出所）内閣府「高齢社会白書」（2021 年）を基に筆者 

 現行の賦課方式で高齢者への年金給付額を維持しよ

うとすると、当然、現役世代の負担は重くなる。現に、

20 歳以上 60 歳未満が加入する国民年金の保険料は

右肩上がり。つまり現役世代の負担増加に歯止めがか

からず、公的年金制度の未来を危ぶむ声も少なくない。 

 

国民年金保険料（月額） 

（出所）日本年金機構 

 

       公的年金の負担と受給（イメージ） 

 

（注）第 2 号被保険者の平均年金受給額は厚生年金保険（第 1 号）

受給者の 2020 年度末の金額。所得に応じて変動する。 

（出所）厚生労働省を基に筆者 

 

毎月
1万6610円

負担

月給の18.3％負担
（半分は会社が

負担）

負担なし
（第2号被保険者

全体で負担）
20歳から

原則60歳まで
就職から退職まで

20歳から
原則60歳まで

月約6.5万円
（満額）

＜基礎年金＞

月約14.6万円
（平均）

＜基礎年金
+厚生年金＞

月約6.5万円
（満額）

＜基礎年金＞

原則65歳から
亡くなるまで

原則65歳から
亡くなるまで

原則65歳から
亡くなるまで

現役時代
の

保険料
負担

引退後の
年金受給

第1号被保険者

[自営業者・大学生等]

第2号被保険者

[会社員・公務員等]

第3号被保険者

[専業主婦等]

厚生年金

（所得比例）

基礎年金（＝国民年金）1階

2階
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持続可能性に斬り込んだ 2004 年改革 

 

少子高齢化の加速を背景に、公的年金制度では持続

可能性の向上が不可避になった。政府は 2004 年に年

金制度改革を断行。まず保険料に上限を設け、負担増

加に制限を設けた。 

 

その上で、保険料収入の範囲内で年金給付を行うた

め、給付額を自動調整する「マクロ経済スライド」と

いう仕組みを導入した。それまで給付額は物価の変動

に連動させて増減させていたのだ。 

 

だがこの新たな仕組みでは、平均寿命の延びと現役

世代の人口減少を考慮するため、インフレ率ほど給付

額を増やさない。つまりインフレ局面では給付額を実

質的に減らしながら、長期的な公的年金財政の安定を

図るものだ。 

 

この年金財政に対し、政府が行うのが財政検証であ

る。少なくとも 5 年に 1 度実施される、いわば「定期

健康診断」。今後およそ 100 年間の経済成長や労働参

加率、人口構成などを複数シナリオで想定しながら、

将来の年金給付額を試算する。 

 

そのモノサシとして用いられるのが、所得代替率（＝

現役男子の平均手取り収入額に対する、年金受給額の

比率）である。50％が健全かどうかの目安とされる。 

 

2019 年に実施された最新の財政検証では、6 つの

シナリオが用意されたが、どれが実現するかによって

将来の健全性は大きく左右される。 

 

経済成長率と労働参加率がともに高まる楽観的なシ

ナリオ（ケースⅠ）でも、所得代替率は 2019 年度の

61.7％から 2046 年度には 51.9％まで落ち込むが、

目安の 50％を確保する。 

 

一方、経済成長率と労働参加率がそれほど上昇しな

いシナリオ（ケースⅤ）では、2043 年度に目安の

50％まで下がり、58 年度には 44.5％まで低下して

しまう。 

 

前述した 2004 年改革では、マクロ経済スライドな

どの導入により、持続可能性は一定程度高まった。し

かし所得代替率の予測を見る限り、この先の年金給付

額の維持は決して容易ではない。 

 

 

75 歳にすると、受給額は 84％増 

 

2004 年改革以降も日本経済の停滞が続き、年金制

度の持続可能性の向上を目的として、追加の改正案が

検討されてきた。19 年財政検証では、その中のいくつ

かの案が将来の所得代替率にプラスに作用するという

試算が示されている。 

 

その一部が、今回の年金制度改正法の施行などに伴

い、2022 年度から順次実現するわけだ。中でも公的

年金制度の根幹に関わる大きな変更を 3 つ紹介しよう。 

 

年金に関わる主な変更点（2022 年度） 
4 月 年金受給開始時期の選択肢拡大（60～75 歳の間） 

在職中の年金受給の在り方見直し 

→在職定時改定の導入、在職老齢年金制度の見直し 

年金受給額の改定 

→老齢基礎年金（＝国民年金）満額で 

6 万 5075 円→6 万 4816 円（前年度比▲0.4%） 

マクロ経済スライドは先送り 

確定拠出年金の受給開始時期の選択肢拡大 

（60～75 歳の間） 

5 月 確定拠出年金の加入可能年齢の引き上げ 

10 月 被用者保険の適用拡大 

→短時間労働者への適用拡大、非適用業種の見直し 

企業型 DC 加入者の個人型 DC（iDeCo）加入の要件緩和 

（注）赤文字を本稿で説明、DC＝確定拠出 

（出所）厚生労働省を基に筆者 

 

 1 つ目が、年金受給開始時期の選択肢の拡大だ。現

行、公的年金の受給開始年齢は原則 65 歳。しかし、

希望すれば 60～70 歳の間で受給開始時期を自由に

選べる。その選択肢が、2022 年 4 月 1 日から 60～

75 歳の間に広がるのだ。 

 

受給開始時期を早める（繰り上げる）または遅らせ

る（繰り下げる）と、年金受給額が減ったり増えたり

する。繰り上げの場合、1 カ月当たり 0.4％が受給額

から減額される。例えば、60 歳から受給する場合、原

則として 5 年（＝60 カ月）分の繰り上げで 24％の

減額となる。 

 

反対に受給開始時期を繰り下げる場合、1 カ月当た

り 0.7％が受給額に上乗せされる。75 歳から受給す

るケースでは、10 年（＝120 カ月）分の繰り下げに

なり、受給額は 84％も増える。 

 

注目すべきは、この増額が生涯を通じて適用される

点だ。その長期にわたる恩恵が、65 歳以降も働くイン

センティブとなり、高齢者の労働参加を促す効果が期

待される。 
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一方で、注意すべき点もある。一般的に、繰り上げ・

繰り下げ受給をいったん選択すると、取り消すことは

できない。このほか、年金受給の繰り上げ後に障害状

態になっても原則、障害年金（＝ケガや病気で生活に

支障が及ぶ場合、受け取れる年金）を受給できない。 

 

年金受給開始時期の選択肢拡大（イメージ） 

 
（注）四角の面積は平均的な給付総額を示す 

（出所）厚生労働省を基に筆者 

 

 2 つ目の改正は、高齢者が働きながら受け取る年金

が対象。具体的には在職定時改定の導入と在職老齢年

金制度の見直しである。 

 

65 歳から年金を受け取る一方で、70 歳まで働き続

ける場合、従来はその間に納めた保険料は 70 歳まで

受給額に反映されなかった。しかし 2022 年 4 月 1

日以降、受給額を毎年 1 回改定し、65 歳以降に納め

た保険料が早期に年金額に反映されるようになる。つ

まり、働き続けるメリットをより早く享受できるよう

にするということだ。 

 

在職定時改定（イメージ） 

 
（注）図表内の金額は月収 20 万円、70 歳まで継続就労した場

合のモデルケース 

（出所）厚生労働省を基に筆者 

  

3 つ目は被用者保険（＝厚生年金と健康保険）の適

用拡大だ。具体的には、短時間労働者を被用者保険の

適用対象とすべき事業所規模の要件を、段階的に引き

下げる。現状では従業員数 500 人超の事業所におい

て、一定の賃金・労働時間の要件を満たす労働者への

被用者保険適用が義務づけられている。 

 

これが 2022 年 10 月に 100 人超規模、24 年 10

月には 50 人超規模の事業所へと拡大する。合計 65

万人の対象者が増え、全体の所得代替率はおよそ

0.3％ポイント上昇すると推計される。 

 

被用者保険の適用拡大（イメージ） 

 
（出所）厚生労働省を基に筆者 

 

今回の制度改正後、残る課題は？ 

 

 今回の年金制度改正法の施行では、年金給付を増や

す選択肢が広がり、65 歳以降も働き続けるメリット

は向上する。しかし、これで公的年金制度は盤石と言

えるのだろうか。法改正による年金制度への影響や、

残る課題とその処方箋について、第一生命経済研究所

の星野卓也・主任エコノミストに話をうかがった。 

 

（提供）第一生命 

経済研究所 

 

65歳60歳 70歳 75歳

24%減額

42%増額

75歳まで

繰り下げ可能に

84%まで

増額可能に

年金月額

今までの選択肢

65歳 66歳 67歳 68歳 69歳 70歳

老齢基礎年金

老齢厚生年金

＜従来＞ 退職改定による年金増額分

70歳到達時に

年金額改定

65歳 66歳 67歳 68歳 69歳 70歳

老齢基礎年金

老齢厚生年金

＜改正後＞ 在職定時改定による年金増額分

年約1万3000円ずつ増える在職中毎年

1回の改定

年約6.6万円

年約6.6万円

週
の
所
定
労
働
時
間

従業員数
50人 100人 500人

20時間

30時間

100人超規模の事業所

まで拡大

（2022年10月～）

50人超規

模の事業所

まで拡大

（2024年

10月～）

労使合意

に基づく

任意適用

適用拡大前からの被用者保険適用対象

（義務的適用）

星野 卓也（ほしの・たくや）氏 

第一生命経済研究所経済調査部主任

エコノミスト。担当：日本経済、財政、

社会保障、労働諸制度の分析・予測。

主な近著に「『幸せ』視点のライフデザ

イン—2 万人アンケートが描く生き

方・暮らし方の羅針盤—ライフデザイ

ン白書 2022」（共著、東洋経済新報社、

2021 年）、「コロナ禍と世界経済」（共

著、金融財政事情研究会、同）。 
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—今回の法改正による影響をどう見ていますか。 

 

今回の法改正は、年金給付の十分性（＝給付の手厚

さ）を高める選択肢が増えたという意味では、前向き

な内容だと思います。繰り下げ受給の拡大や在職定時

改定の導入など、基本的には「長く働いて年金を増や

す」ことを後押ししているからです。 

 

 持続可能性については、評価が難しいです。2004

年のマクロ経済スライドの導入によって既に、年金財

政が持続不可能になる事態はなくなったと思います。

極端な話をすると、年金給付を際限なく減らすことが

できれば、財政が破綻することはないからです。 

 

ただしそれでは、「高齢で働けず、稼ぐ手段がない

人々への生活費の給付」という、公的年金の本来の役

割を果たせません。したがって持続可能な年金財政の

中で、いかにして年金給付の十分性を担保するかが、

今回の制度改正のポイントになっています。 

 

—これで公的年金制度は盤石と言えますか。 

 

 年金財政の持続性という意味では、先に述べたよう

に極論を言えば盤石だと思います。また、給付額の十

分性という観点でも、最新の財政検証で所得代替率が

目安の 50％超（ケースⅠ）となっているように、一定

程度地盤は固いと思います。 

 

 一方で、残る課題が大きく分けて 2 つあります。1

つは、そもそも「所得代替率が 50％で十分なのか」と

いう点です。老齢基礎年金（＝国民年金）と言いつつ、

満額をもらっても決して基礎的な生活ができるほどの

額ではありません。 

 

自営業など第 1 号被保険者の場合、2022 年度の新

規裁定者（＝新たに年金を受給し始める人）の基礎年

金は満額でも月約 6.5 万円にとどまります。しかも今

後、マクロ経済スライドの進ちょくにより、受給額は

実質的にさらに低下していくでしょう。 

 

この課題に対し、国民は年金制度を十分に理解し、

制度を活用することが重要です。今回の法改正で拡張

される繰り下げ受給の制度を利用すれば、所得代替率

の低下を相当程度、相殺することができます。例えば、

70 歳から年金受給を開始した場合、月々の年金受給

額は 42％増やすことができるのです。 

 

 

2 つ目の課題は、所得代替率という指標に関するも

のです。財政検証で重視される所得代替率は、40 年間

平均的な賃金で働いた夫と専業主婦の妻が 2 人で受け

取る受給額を想定しています。 

 

しかし現実には、共働き世帯が圧倒的に増えていま

す。さらに、非正規で働く方々も多くいます。つまり、

試算されている所得代替率よりも、少ない年金を受け

取る世帯が多数存在するということです。結婚や働き

方などライフスタイルが多様化する中、今後は世帯の

多様性にも目配りをした財政検証が必要だと思います。 

 

—年金を含めた老後の資金に対し、若い世代はどう

向き合うべきでしょうか。 

 

 老後資金に関しては、公助（年金制度）と自助のど

ちらかではなく、両方をうまく組み合わせて考えるこ

とが大切です。 

 

 公助の最大のメリットは保障の終身性です。結局の

ところ、老後不安の最大の原因は「いつまで生きるか

分からないから、お金がいくら必要か分からない」こ

とです。この不安を保障の終身性が解消してくれます。

自分でいくらお金を貯めても、それは有限のお金でし

かありません。もし長生きをしたら、そのお金だけで

は足りなくなる。そういう不安が一生つきまとうこと

になるのです。 

 

一方で、公助の給付額が減ってきていることも事実

です。これに対し、先に述べたように繰り下げ受給な

どの制度を積極的に活用しながら、補っていくべきで

しょう。 

 

仮に繰り下げ受給を選択した場合、繰り下げ期間中

にどう自分で稼ぐか。つまり自助が問題になってきま

す。その方法は働き続ける、貯金をしておくなどさま

ざまです。大事なのは、社会としてその選択肢をたく

さん増やしていくことです。 

 

例えば、副業を許容する企業風土の醸成や、働きな

がら学び続けられる環境の整備、私的年金の奨励など

です。個人レベルではこの間、前向きに長く働き続け

られる「何か」を見つけることが大切になるでしょう。

これは老後の備えだけでなく、人生を豊かにするカギ

だと思います。 
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「膜」で CO2 分離・回収する DAC 

「地産地消」に期待—藤川茂紀・九大教授 

環境・資源・エネルギー研究室 主任研究員 遊佐 昭紀 

RICOH Quarterly HeadLine  Vol.35 2022 Spring 

CO2 分離・回収 

 2050 年までに世界は、二酸化炭素（CO2）など温

室効果ガスの排出量を実質ゼロにできるのか—。それ

を目指し、国内外で脱炭素化への動きが活発化。再生

可能エネルギーの供給拡大や電気自動車（EV）へのシ

フト、水素アンモニアの活用など、エネルギー変革に

向けた取り組みが加速している。 

 

 しかし、エネルギー変革には難題も多い。再エネの

供給量に物理的な制約がある上、新たなサプライチェ

ーンの構築に時間やコストを要するからだ。そのため

には、発想を転換するイノベーションが求められる。 

 

CO2 分離・回収技術を革新した DAC 

 

こうした中で注目され始めたのが、火力発電所や工

場などから大量排出される CO2 を分離・回収する技術。

主なものとしては、①溶液吸収法②固体吸着法③膜分

離法—がある。 

 

主な CO2 分離・回収法 

分離法 技術概要 

溶液吸収法 

 ガス分子を液体中に溶解させることで成分分離

する物理吸収法や、ガス分子と液体中の反応成分

との化学反応を利用して成分分離させる化学吸収

法がある。 

固体吸着法 

 固体吸収剤や吸着材による CO2 分離回収技

術。化学物質の一種であるアミン等を含侵させた

多孔質材（低温分離用）や、CO2 吸収能を持つ

固体剤（高温分離用）に吸収させる方法などがあ

る。 

膜分離法 

 分離機能を持つ固体の薄膜を利用し、その透過 

選択制を利用して混合ガスから CO2 を分離する

方法。回収装置が比較的小型で構造がシンプルだ

が、 CO2 回収純度を高めるのが難しい。 

（出所）各種文献を参考に筆者 

 

それでは、分離・回収した後の CO2 はどうするのか。

99％以上という高濃度の状態で地下に貯留する CCS

（Carbon dioxide Capture and Storage）や、エネ

ルギーとして再資源化・再利用する CCUS（Carbon 

dioxide Capture, Utilization and Storage）といっ

た方法があり、世界中で研究開発競争が激しさを増す。 

 

さらに最近では、CO2 の分離・回収方法を抜本的に

変革する技術開発も進む。それが大気中の CO2 を直接

分離・回収するダイレクト・エア・キャプチャー（DAC）

である。産業活動に伴う CO2 排出とは異なり、大気中

に含まれる CO2 は 0.03～0.04％程度と低濃度。効率

性を考えると、実用化は格段に難しい。 

 

だが、発想を転換するイノベーションが現れた。例

えばスイスの Climateworks 社が手掛ける DAC では、

多数の巨大ファンが空気を吸い込み、それに含まれる

CO2 を特殊フィルターに付着させる。この化学吸収法

と呼ばれる独自技術により、プラントの商用化に成功

した。2017 年には世界初の直接空気捕捉プラントと

CO2 除去プラントをそれぞれ稼働させている。 

 

こうした大規模な DAC プラントになると、大量の

エネルギーが必要となる。このため、より高い稼働効

率を目指して研究が進められている。 

 

DAC で先行する主な海外企業 

主な海外企業 分離・回収の特徴 
処理能力 

（t/年） 

CO2 回収コスト 

（ドル/tCO2） 

Climateworks 

（スイス） 

アミン担持 

吸着材 
900 

現在のコスト

600 

2025 年目標

100 

Carbon 

Engineering 

（カナダ） 

KOH/Ca（OH）2 

＋炭酸塩を高温焼成 
365 

現在のコスト

94～232 

Global 

Thermostat 

（米国） 

アミン担持 

吸着材 
4000 

現在のコスト

100 

2025 年目標

50 

（出所）国立研究開発法人の新エネルギー・産業技術総合開発機構

（NEDO）「第 1 回グリーンイノベーション戦略推進会議ワーキング

グループ」資料などを参考に筆者 

 

「膜」を使った新たなアプローチ m-DAC 

 

 これに対し、全く別のアプローチから DAC に挑む

のが、九州大学カーボンニュートラル・エネルギー国

際研究所の藤川茂紀教授。先述の膜分離法を発展させ、

膜 を 使 っ た DAC（ m-DAC ＝ membrane-based 

DAC）と呼ばれる方法により、CO2 分離・回収の装置

を小型化する可能性を探求している。 
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その仕組みは、「分離ナノ膜」と呼ばれる特殊な膜に

大気を通し、CO2 だけを透過させるというもの。藤川

教授によると、CO2 を透過させるためには、まず膜に

CO2 が通り抜けられるフィルターのような小さな穴

が必要だという。 

 

ただ、それだけで簡単に分離・回収ができるわけで

はない。CO2 など気体分子は普通、大気中でランダム

に動き回っており、膜にぶつかった際に穴があれば透

過、なければはじかれる。 

 

そこで藤川教授らは CO2 と相性の良い素材で膜を

独自に開発。分離膜の素材が CO2 と相性が良いため、

CO2 が分離膜の表面にやさしく取り込まれる。このた

め、窒素などの他の分子に比べて、CO2 がより早く浸

透・透過するようになった。 

 

CO2 分離膜による浸透・透過（イメージ） 

  

（出所）筆者 

 

こうした膜分離法は構造がシンプルだが、難点もあ

る。1 枚の膜を通過する大気の量が少ないため、回収

できる CO2 の量も少なくなる。 

 

そこで藤川教授らは膜を透過する CO2 透過量を増

やすため、分離膜を超薄膜化した。分離膜の厚みが気

体分子の透過に影響し、膜が薄いほど気体分子の透過

抵抗が下がり、気体の透過量が増えるからだ。 

 

藤川教授らは厚みが 30 ナノ（ナノは 10 億分の 1）

メートルという、食品用ラップの 300 分の 1 しかな

い厚みの分離膜を創り出し、これまで報告されている

分離膜性能を数十倍も上回る CO2 透過性を実現した。 

 

これにより、圧力差が小さくても十分な透過量が確

保でき、現実的な膜サイズでしかも低エネルギーでの

多段階膜分離が可能になった。藤川教授らは、最終的

な CO2 濃度として 40％以上（＝空気中の CO2 濃度

の 1000 倍以上）を目指している。 

これが実現できれば、他の方法に比べて CO2 分離・

回収装置の小型化だけでなく、回収に要するエネルギ

ーコストの大幅な低減が期待される。 

 

m-DAC の仕組み（イメージ） 

 

（出所）論文「A new strategy for membrane-based direct air 

capture」（藤川茂紀教授ら）を基に筆者 

 

CO2 をどこで回収、何に使うのか 

 

 では m-DAC が実現すれば、どんな活用が考えられ

るのか。藤川教授は「どこから CO2 を回収したいのか、

回収した後にどうしたいのかをセットで考えないとい

けない」と強調する。 

 

例えば、都市部にあるオフィスで回収する場合、コ

ストをかけて CO2 をどこかに運搬するより、「その場

で処理して使う」という発想が求められる。その CO2

からメタンガスを生成すれば、そのまま都市ガスとし

て利用可能になる。 

 

地方の農村部で回収した場合はどうか。ビニールハ

ウスで農業を営んでいるなら、CO2 をそのままハウス

内に送り込む。吸収する光合成が促され、植物の成長

も速まる。他のエネルギー源に変える必要はない。 

 

ちなみに先述の Climateworks 社は、世界的飲料メ

ーカーと連携して CO2 を炭酸水の原料に用いている。

大規模なプラントを展開するのであれば、こうした活

用法も考えられるが、m-DAC はむしろ分散型による

中小規模での展開を志向する。 

 

そのキーワードとして、藤川教授が挙げるのが「地

産地消」である。 
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例えば、家庭用のソーダメーカーに m-DAC を組み

込めば、1 台当たりの CO2 削減量は微々たるもので

も、普及が進めば無視できない量になる。こうした分

散型の分離・回収技術が、オフィスや家庭で社会実装

されると、人々の意識も格段に変わるはずだ。 

 

「発想の根底にあるのは、大気はどこにでもあると

いうこと。それを最大限活かして『使いたいところで

作って使う』。これが大気中の CO2 を活用する重要な

ポイントなのではないかと思う」—。熱を帯びた藤川

教授の言葉の中に、持続可能な社会実現に向けて一筋

の光明が見えた気がする。 

 

 

 

分離ナノ膜で CO2 回収に成功 

／藤川茂紀・九州大学カーボンニュートラル・エネル

ギー国際研究所教授 

 

（提供）藤川茂紀教授 

 

産業革命以降、経済活動の急拡大で大気に蓄積され

た CO2 を回収する「ネガティブエミッション技術」に

注目が集まる。国際的にその研究・開発が進む中、「分

離ナノ膜」を使ったダイレクト・エア・キャプチャー

（m-DAC）は、他の技術と比べて利用用途が多岐にわ

たるなど大きな可能性を秘める。 

 

そこで、この分野における日本の第一人者である、

九州大学カーボンニュートラル・エネルギー国際研究

所の藤川茂紀教授に「膜」による CO2 分離・回収の仕

組みや将来展望について話をうかがった。 

 

—研究に取り組んだきっかけを教えてください。 

 

学生時代、後に文化勲章や京都賞を受賞された九州

大学の国武豊喜先生の研究室で、細胞膜のような非常

に薄い膜を人工的に作る研究に参加した。当初は、分

子が寄り集まる性質に興味を抱いたが、出来上がって

くる非常に薄い膜そのものに段々と興味を覚え、「何か

に使えるのではないか」と考えた。 

 

そこで着目したのが「膜透過」という現象。その時

は理化学研究所に在籍していたが、九州大学で CO2 分

離・回収の研究に着手すると聞いて、九州大学に戻っ

たのがきっかけだった。 

 

—回収プロセスを多段階で検討した理由は。 

 

膜の研究者にとっては、多段階で回収すれば CO2 が

濃縮されていくのは自明の理。ただ、なぜ検討してこ

なかったかというと、エネルギー効率面で不利だった

からだ。やっても 2 回までが限界。（膜の前後で）圧力

差をつけるのにエネルギーが必要で、抽出量が少ない

ため何回も繰り返す。すると、使用エネルギー量が多

くなってしまうからだ。 

 

その時、わたしはそもそも分離膜の透過性が上がれ

ば、その分のエネルギーコストが下がり、それまで「御

法度」とされていた多段階分離も現実的になるのでは

ないかと考えた。シミュレーションを繰り返した結果、

「さほど悪くなさそうだ」という結論に達した。 

 

—膜自体にも秘密がありますか。 

 

膜をそのまま使うのではなく、（膜を支える）穴の開

いた支持材を使う。分離膜自体は非常に薄い風船のよ

うなものなので、支持材がなければ加圧で膨らんで破

裂する。 

藤川 茂紀氏（ふじかわ・しげのり） 

九州大学カーボンニュートラル・エネルギー国際

研究所教授／ネガティブエミッションテクノロジー

研究センター長。 

1999 年九州大学大学院工学研究科子システム工

学専攻修了・博士（工学）。1999～2000 年日本学

術振興会特別研究員（米エール大学）、2000～11 年

理化学研究所 副チームリーダー、チームリーダー歴

任、2011～21 年九州大学カーボンニュートラル・

エネルギー国際研究所准教授、21 年から現職。 
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（支持材を使うと）2 気圧かけても破れることはな

い。1 万回ぐらい折り曲げて試験を重ねても、膜の性

能はあまり変わらない。 

 

 もう 1 つ大事なのは、膜が「自立」していることだ。

普通、（現在研究中の）30 ナノ（ナノは 10 億分の 1）

メートル程度の薄い膜では、自分の膜構造を安定・維

持できない。世の中にこれぐらいの薄さの層を基盤の

上に作る技術はあるが、層を自立した形で取り出すの

はなかなか難しい。 

 

30 ナノメートルというのは、食品用ラップの 300

分の１くらいの薄さ。もっと言えば、新型コロナウイ

ルスぐらいの厚みしかない。 

 

藤川教授らが開発した「ナノ分離膜」 

（提供）藤川茂紀教授 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

なぜ自立が重要かというと、CO2 を分離する際、フ

ィルターを通過した後に空間が必要になるからだ。も

し膜の後ろを板で支えたら、（空間がないため）CO2 は

通過できない。したがって自立していて同時に、浸透・

透過性を向上させるためには、膜が非常に薄いという

点がポイントとなる。しかもそれを（実用化に向けて）

意味のあるサイズにすることが重要だ。 

 

—CO2 分離・回収の展望を聞かせてください。 

 

（Climateworks 社のように）大規模な DAC 施設

で CO2 を大量処理するものはもちろん必要。例えるな

ら、大規模な発電所のような役割だろう。その一方で、

われわれがやっている分離膜による CO2 回収は、太陽

光発電のようなもの。「できるところで、できる分だけ

やりましょう」というものだ。 

 

それが結果として「地産地消」につながり、人々を

ハッピーにできれば、波及効果が広がっていくのでは

ないか。これまでの固定観念を打ち破り、無限の可能

性を探ることができる。そういう意味では、膜は面白

い「回収装置」になると思う。 

 

 

 

 

インタビューに応じる

藤川教授

（写真）筆者

膜が「CO2 回収装置」に（イメージ） 

（出所）stock.adobe.com 
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ガラスペン 

2000 度で溶着、飾るだけで楽しい 

企画室 研究員 竹内 典子 
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インクに浸す「ガラスペン」作り 

「インク沼」という言葉をご存知だろうか。万年筆

用インクの収集にハマった状態を表すそうだ。止めよ

うと思っても、ついつい新色に手が伸びてしまう。そ

の様子が、「もがけばもがくほど沈み込む沼」に例えら

れるのだ。 

 

万年筆用インクの色は黒や濃紺、青ぐらいだと思わ

れがち。だが近年、さまざまな色彩のものが数多く売

り出されている。100 色揃えやラメ入り、香り付き…。

地域の風景・特産品をモチーフに、桜や茶葉などの色

を再現する「ご当地インク」も登場している。 

 

日本発祥の筆記具「ガラスペン」 

 

インクブームと相まって、注目が高まっているのが

「ガラスペン」である。これはペン先をインクに浸し

て文字を書く「つけペン」の一種。仕事で使うボール

ペンと比べると、インクの微妙な濃淡が書き手の個性

を引き出すため、独特の「書き味」を楽しめる。 

 

万年筆は使い切るまでインクを取り換えられない。

でもガラスペンなら、ペン先を水ですすげば手軽に別

のインクを使うことができる。ペン先には複数の溝が

成形されており、インク瓶につけると、毛細管現象に

よってインクがこの溝に吸い上げられる仕組みだ。 

 

意外なことに、ガラスペンは日本発祥の筆記具だ。

1902（明治 35）年に風鈴職人の佐々木定次郎が考案

し、イタリアやドイツをはじめ世界中に広まった。当

時のガラスペンは、持ち手の竹製ペン軸にガラス製ペ

ン先を挟んだだけというシンプルな構造だった。 

 

現在のガラスペンは、ペン軸とペン先がともにガラ

ス製の一体型が主流だ。ペン軸のデザインも多種多様。

らせん状のねじり、鮮やかな虹色、泡を閉じ込めたよ

うな幻想的なもの、ネコの飾

り付き…。ガラスの持つ透明

感や見た目の美しさと、筆記

具としての実用性の両立が

人気の秘密のようだ。 

そんなガラスペン作りの体験ができると聞き、JR 高

円寺駅北口からほど近い「ガラススタジオ ブリエ」を

訪れた。ガラス張りの明るい店でにこやかに迎えてく

れたのは、代表でガラス職人の山崎由美子さんと、ス

タッフで当日講師を務めた宮崎じゅん子さん。 

 

店内では、スタッフが作ったガラスペンが並べられ

ていた。このほか、ガラスのトンボ玉や箸（はし）置

き、アクセサリーなども販売。その傍ら、酸素バーナ

ーを使ったガラス細工の体験教室も開いているのだ。 

 

 

笑顔で迎えてくれた山崎さん（左）と宮崎さん 

（写真）筆者 

 

山崎さんがガラスペンに魅せられたきっかけは、バ

リ島（インドネシア）を訪れた 11 年前にさかのぼる。

現地で知人が営むガラス工房を見学し、ガラスの持つ

魔力の虜（とりこ）になったのだ。帰国後、いろいろ

考え抜いた末、当時働いていたホテル業界からの転職

を決意する。 

   陽光が差し込む「ガラススタジオ ブリエ」 

（写真）筆者 

ガラスペンの構造 

（提供）ガラススタジオ ブリエ 

https://www.gs-briller.com/


 
 

  33  
 

RICOH Quarterly HeadLine  Vol.35 2022 Spring 

酸素バーナーを使ったガラス細工（バーナーワーク）

を日本でも広めたいと思い、山崎さんは独学で技を磨

いていく。2015 年にブリエを開店した際には、でき

るだけ多くの人にバーナーワークを知ってほしいと考

え、作業風景が外から見える店の設計にしたそうだ。 

 

ガラスペン作りに挑戦 

 

 昨今のブームの高まりによって、ブリエではガラス

ペンの購入者が年々増加しているという。コロナ禍に

もかかわらず、ペン作りの体験者もこの 1 年で約５倍

に急増したそうだ。「デザイン画を持ち込んで、オリジ

ナルのガラスペンを希望するお客様もいて、ファンが

増えているのを実感します」と、山崎さんは手応えを

口にする。 

 

筆者は体験教室に参加。バーナーでガラスを少しず

つ溶かしながら、ペン軸とペン先をくっつけ、1 本の

ガラスペンに仕上げる工程に挑戦した。 

 

ペン軸とペン先は、スタッフがあらかじめ作ったも

のから選ぶ。ガラスはティーポットやフラスコなどに

使われる耐熱性のもの。硬い素材なのでガラスペンと

相性が良いそうだ。以下、体験した作業を順番に説明

しよう。 

 

①ペン軸選び 

 

ペン軸には、長さや太さ、色、形がさまざまなタイ

プが多数用意されている。スタッフがペン軸を 1 本作

るのに、簡単なものでも 45 分、複雑なデザインなら

3～4 時間もかかるという。 

 

 
色とりどりのペン軸 

（写真）筆者 

 

 

宮崎さんから「ガラスペンは筆記具なので、自分の

手になじんで書きやすい太さ・長さを選ぶと良いです」

とアドバイスを受け、手に取ってみた。細すぎると持

ちにくいように感じたため、1 センチほどの太さで表

面に波のような文様が入ったペン軸を選んだ。その中

で涼やかな色合いに魅かれ、薄い紫とブルーの 2 色が

入ったものに決めた。 

 

②ペン先選び 

 

次に、このペン軸の太さとバランスの良い、ペン先

の大きさを宮崎さんに相談した。ペン先の溝があらか

じめ掘られた既製品もあるが、ブリエでは 1 つずつス

タッフが溝を手作りしている。手作りだから、溝を深

くしてインクをたっぷり保持できる。だから、一度に

たくさん書けるのだ。 

 

③酸素バーナーの操作練習 

 

ここで保護メガネと耐火エプロンとを着用し、練習

でガラス棒を溶かしてみる。「酸素バーナーは 2000

度前後になります。作業はあわてず、やけどには十分

注意しましょう」と宮崎さん。 

 

バーナーの火にガラス

棒を入れると、すぐにオレ

ンジ色に変わり溶け始め

た。柔らかくなったガラス

は重力で垂れ下がるため、

ガラス棒を水平に保ちな

がら、ゆっくり回し続け

る。すると、ガラス棒の先

端が丸い球体に。最終的に

は、これがペン軸とペン先

のつなぎになる。 

 

硬いガラスが柔らかく

なり、変形する様子は実に

不思議。きれいなオレンジ

色に目を奪われる。宮崎さんも「線香花火のようなオ

レンジ色が好きという生徒さんが多いです」と話す。 

 

④いよいよ本番、ペン軸とペン先を溶着 

 

そして、いよいよ本番。透明のガラスを選んで球体

を作り始める。宮崎さんから「一度肩の力を抜きまし

ょう」と声がかかり、緊張している自分に気づいた。 

 

ガラスを溶かすお手本を見せる

宮崎さん （写真）筆者 
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火に差し込むガラス棒の部分の長さや、くるくる回

すスピードなど、宮崎さんからは絶えずアドバイス。

時には横から手を添えて助けてくれる。おかげで手に

汗かきながら、球体を作ることができた。 

 

その球体を挟むように、ペン軸とペン先を慎重に溶

着する。すると、何とか真っ直ぐなガラスペンが出来

上がった。酸素バーナーを使い続けているうち、いつ

の間にか顔は日焼けしたように熱くなっていた。 

 

⑤ペン先の成形 

 

最後に 3 種類の紙やすりを使い、ペン先を整える。

途中でインクにつけて試し書きをしながら、ペン先を

好みの太さに調整する。紙やすりのかけ方を学んでお

けば、書き味が悪くなった時でも自分でメンテナンス

ができるという。 

 

こうして出来上がったオリジナルのガラスペン。試

し書きをしながら、宮崎さんから使い方を教わる。ま

ず、インクの補充はペン先を破損しないよう、インク

瓶の真上から垂直に 3 分の 1 ほど浸す。そしてゆっく

り引き上げると良いそうだ。 

 

また、ガラスペンを少し寝かせてペン先を回しなが

ら書くと、文字が多く書けるそうだ。使い終わったら

ペン先のインクを水で流す。その後、ティッシュペー

パーや柔らかい布で水分を拭き取る。 

 

オリジナルのガラスペンが完成 

（写真）筆者 

 

割れやすいからこそ…ガラスの魅力 

 

山崎さんにガラスペンの魅力をうかがうと、「飾って

おくだけでも楽しめるフォルムの美しさです」「ガラス

そのものが美しく、光を通すとキラキラします」と語

ってくれた。「子どもの頃から、なぜかガラスに魅かれ

る」というお客様が多いそうだ。 

ガラスが割れやすい素材であることも、山崎さんの

目には魅力として映る。「壊れるものだからこそ、モノ

を大切に扱う気持ちが自然と生まれるのではないでし

ょうか」—。 

 

こう語ると、山崎さんはあるエピソードを披露して

くれた。ガラスで結婚指輪を作ってほしいと依頼され

た時のことだ。耐久性の問題から永遠の証（あかし）

にはふさわしくないと考え、断ろうとした。ところが、

金属アレルギーの新婦が「どうしても…」と頼み込ん

できたのだ。 

 

ガラスだから指輪にヒビが入ることはある。夫婦仲

にヒビが入るとその都度修復するように、指輪だって

何度でも修理すればいい—。そう自問自答しながら悩

んだ末、山崎さんは指輪作りを引き受けた。 

 

ブリエでは、ガラスペンが壊れた時も修理に応じる。

売っておしまいではなく、お買い上げいただいた時が

長いお付き合いの始まりと考え、人とのつながりを大

事にしている。 

 

指輪を作った夫妻とも、何回か修理を重ねるなど関

係が続いているという。お客様の満足や、感謝される

気持ちがやりがいにつながる。山崎さんは「ガラスを

通して気持ちが豊かになるのが、この仕事の醍醐味で

す」と胸を張る。 

 

コロナ禍が続き、人と人のつながりが希薄になりが

ちな昨今。こんなお話をうかがったせいか、筆者も友

人に近況報告を兼ねて手紙をしたためようと思い始め

た。もちろんその時は、手元にある自作のガラスペン

で…。そして世の中が落ち着いたら、旅先でご当地イ

ンクを探し歩きながら「沼」にハマってみよう。 

 

 
手作りガラス細工が並ぶ店内 （写真）筆者 
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極東軍都とウクライナ
5 年前、ロシア・ウラジオストク市内を取材して歩いた。首都モスクワからシベリア鉄道で 9000 キロ超。5 年前、ロシア・ウラジオストク市内を取材して歩いた。首都モスクワからシベリア鉄道で 9000 キロ超。

日本海に面する極東の街は、同国では貴重な不凍港を有する。このため、旧ソ連時代から軍都として発展した。日本海に面する極東の街は、同国では貴重な不凍港を有する。このため、旧ソ連時代から軍都として発展した。

市内には現役バリバリの軍港のほか、日露戦争前に築かれた要塞の跡地（写真左）や巨大潜水艦の博物館（同市内には現役バリバリの軍港のほか、日露戦争前に築かれた要塞の跡地（写真左）や巨大潜水艦の博物館（同

右）などがあり、戦争と不可分なこの国の歴史を実感した。かつてウラジオストクでは主にウクライナ地方か右）などがあり、戦争と不可分なこの国の歴史を実感した。かつてウラジオストクでは主にウクライナ地方か

らの入植者によって開拓が進み、今もその出身者がこの街を支える。だが、2014 年のロシアによるウクライらの入植者によって開拓が進み、今もその出身者がこの街を支える。だが、2014 年のロシアによるウクライ

ナ領クリミアの併合に伴い、ウクライナ出身者は祖国への帰郷を許されない。取材で知り合った中年男性は「80ナ領クリミアの併合に伴い、ウクライナ出身者は祖国への帰郷を許されない。取材で知り合った中年男性は「80

歳の母をウクライナに残してきたが、国際電話や電子メールはブロックされてしまう」と小声で明かした。２歳の母をウクライナに残してきたが、国際電話や電子メールはブロックされてしまう」と小声で明かした。２

月 24 日、ロシアはウクライナへ侵攻、言語道断の戦史を追加した。今、ウクライナやウラジオストクの市民月 24 日、ロシアはウクライナへ侵攻、言語道断の戦史を追加した。今、ウクライナやウラジオストクの市民

を思うと…。（N）を思うと…。（N）
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