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　欧州中央銀行(ECB) は1月22日の定例の理事会において、遂に国債買い入れ型の量的緩和

策（QE）の導入を決定した。欧州の住宅価格は、QE 前から急ピッチで上昇していたが、今後さら

なる価格の高騰も警戒される。特に価格上昇が著しいロンドンでは、近年、家を借りるのを諦め、

船の上で生活する人が増加している。英国では高齢の年金受給者などを中心に船上生活者は昔

から存在しており、カナル（運河）用のナローボートと呼ばれる小型船で生活を送る人は今でも

一般に存在する。私の英国人の知り合いにも船上生活者が1人いるが、実は彼はロンドンの金

融街にある一流企業に勤めるエリートである。そのような彼にとっても現在のロンドンの住宅価

格は高すぎて、船での生活を余儀なくされる現実がある。

　周回遅れと揶揄されるECBを横目に、日銀の異次元緩和策は開始から既に2年が経過しよう

としている。しかし日本では、この異次元緩和策への賛否を巡り、議論が活発になっているようだ。

シティ（ロンドンの金融街）での日銀への評価はあまり大きな変化はなく、為替レートの減価を

通じた輸出企業の増益と、株式市場が大きく上昇した2点に留まっている。金融政策の効果が

出るまでには半年から2年程度かかるとのことであるが、未だ需給ギャップの改善は鈍く、イン

フレ目標達成の期限だけが近づいているともいえる。円安にもかかわらず、輸入物価までが下落

し続けているこの数ヵ月の状況をみると、先行きの不安から消費を手控える行動が未だ優勢のよ

うだ。インフレ・ターゲットの特徴は、それまでの金融政策の議論とは異なり物価の上昇を唯一

の目標としているため、いよいよ言い訳ができない状況に追い込まれているともいえよう。

　またQEに成功したといわれる米国においても、現時点では金融政策の効果がどこまでであっ

たかを実証することは難しい。スマホ、シェール、ノンプライム・ローン（決してサブプライムと

は言わない）など様 な々分野でのイノベーションが成功し、時間稼ぎをしているうちに実体経済

が回復したという見方があることも確かであろう。昨年末には賃金（平均時給）が下落に転じる

など、本当にQE が成功したかの議論も未だ続いているのが現状だ。

　ただ一方で、量的緩和策に反対する論客からは、では他にどうすれば良いのかという代替手

段の提案が乏しいのも事実であろう。量的緩和策の決定直後のインタビューにて「効果がどこま

であるか分からない、ただし何もしないよりはマシだ」と答えたECB理事の方がむしろ共感でき

るといえる。また、デフレ脱却に向けウロウロしていることに対して、現時点で実施されている量

的緩和策に不満を唱える人には、ぜひ１ヵ月休暇をとってロシアに滞在することをお勧めしたい。

ロシアでは急落するルーブルを背景に、１月は食料品価格だけをみても前年比20％も上昇する

など、期待インフレを凌駕する実際のインフレを毎週実感することができる。特にモスクワでは

強烈な物価上昇が生じており、昨年の12月には洗濯機と自家用車を2台ずつ買い込む猛者がい

るなど、インフレ懸念の恐怖から生まれるリアルな消費行動が実感できるであろう。1カ月の滞

在を終えて、ロシアから帰ってきたとき、毎週、料金が変わらないファストフード店を見て必ずこ

う思うだろう。“デフレってひょっとして、すばらしいのでは”と。
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