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金融政策と格差問題に関する一考察

英　　　邦　広†

Ⅰ　はじめに

　Thomas Piketty（École d'économie de Paris）著の『Le Capital au XXIe siècle』が2013年

にフランスで発刊され，その後，英語訳（『Capital in the Twenty-First Century』，2014）や

日本語訳（『21世紀の資本』，2014）でも発刊され，日本においても所得や資産に関する格差問

題に注目が集まることとなった１）。図１から図３までには，OECD35か国のジニ係数，貧困率，

貧困ギャップ率をそれぞれ示している。これらは，OECDのWebページ上で報告されている直

近のデータである。これらから日本の格差問題に関する現状を把握する。

　最初に，図１から観察する。ジニ係数が最も高いのはチリで0.46，最も低いのはスロバキア

で0.241である。日本は0.339で上位に位置する。次に，図２を観察する。貧困率（トータル）

が最も高いのはイスラエルで0.179，最も低いのはアイスランドで0.054である。日本は0.157で

上位に位置する。日本の特徴としては，66歳以上，０－17歳，18－65歳の順番に値が高くなっ

ている。これは66歳以上の高齢者になると退職し年金を主とした収入に移行することが表れて

いる。最後に，図３を観察する。貧困ギャップ率（トータル）が最も高いのはハンガリーで

0.435，最も低いのはフィンランドで0.21である。日本は0.337で上位に位置する。日本の特徴

としては，他国と比較してトータルを基準とし，66歳以上と18－65歳の間の乖離が小さいこと

である。

　これらのデータから，1970年代や1980年代頃に言われた平等な社会，「１億総中流」ではな
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１）2019年には新刊として，トマ・ピケティ著の『資本とイデオロギー』が発刊され，今もなお，格差問題
における注目度は高いと考えられる。
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くなってきたのかもしれない。日本は1970年から2019年にかけて経済・社会面で大きく変化を

した。その１つとして，資産価格バブル経済の発生と崩壊が挙げられる。1950年代後半から

1970年代前半にかけて実質経済成長率が年平均10％を超えるような好景気を経験していたもの

の，1990年代前半になると資産価格バブル経済が崩壊し「失われた10年」や「失われた20年」

といった長い不況に苦しんだり，2010年には世界第２位の経済大国から世界第３位の経済大国

へと転落することになったりした２）。その他にも，少子高齢化による人口減少が挙げられる。

それによって引き起こされる国内経済の縮小や高齢者に対する社会保障費負担の問題が浮上す

ることになった。また，労働市場においても年功序列型賃金体系や終身雇用体系が変化したり，

正規雇用の減少と非正規雇用の増大といった雇用環境に変化が起きたりしたことも挙げられ

る。こうした要因が国内における格差問題を引き起こしたと考えられる。

　表２には，３年に一度調査される『所得再分配調査』の当初所得ベースのジニ係数と再分配

所得ベースのジニ係数が示されている。当初所得ベースのジニ係数は1981年から2014年にかけ

て上昇し2017年には微小であるが減少をしている。再分配所得ベースのジニ係数は2005年が最

も高いがそれ以降減少傾向にある３）。こうした日本の格差問題を研究した文献として，最初に，

橘木（1998）や大竹（2005）が挙げられる。橘木（1998）ではジニ係数の上昇から日本におけ

る不平等の重大さを指摘し，大竹（2005）では年齢別の所得格差は拡大しておらず，高齢化が

所得格差を拡大させたと指摘をした。次に，「日本家計パネル調査」のデータを用いて労働市

場（非正規雇用など）の観点から所得ベースの格差問題を考察した文献として，樋口，他（2018）

が挙げられる。最後に，比較経済史の視点で検証をした森口（2017）が挙げられる。森口（2017）

ではPikettyを中心とした研究者達によって作成されたWorld Wealth and Income Databaseか

ら上位１％所得シェアの時系列を作成し考察を行っている。その推移を観察すると，1990年代

から日本においても上昇していることが分かった。

　本稿では，上記の高齢化による問題や労働市場における問題とは異なり，金融政策と格差問

題の関係に焦点を絞りマクロ経済の視点から検証することにする。主な先行研究としては，

Saiki and Frost（2014）や乾，他（2017）が挙げられる。これらの先行研究と同様な手法を用

いて，所得不平等に関する格差問題を検証する。

　本稿の主な結論を述べると，１番目に，日本銀行が金融緩和として政策金利の引き下げを実

行したことで，所得不平等が高まったことが確認された。２番目に，大学への進学率が高まっ

２）ただし，日本経済（1990年代後半から2000年代初頭までの）を景気循環の面から観ると，「ITバブル（第
13循環）」，「いざなみ景気（第14循環）」，「デジャブ景気（第15循環）」，「アベノミクス景気（第16循環）」
といった景気の期間が観察される。

３）ジニ係数を公表する統計として，『所得再分配調査』，『国民生活基礎調査』，『全国消費実態調査』がある。
『所得再分配調査』は他の調査と異なり，等価市場所得や等価可処分所得ではなく，当初所得と再分配所得
に基づいてジニ係数を計算しているため世帯規模の影響を受けたり，また，調査対象や所得の定義が異な
るためその影響を受けたり，ジニ係数の値が過大に計算されることがある。
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たことで所得不平等が高まったことが確認された。３番目に，日本銀行が金融緩和として非伝

統的金融緩和政策を実行したことで，所得不平等が高まったことは確認されなかった。

　本稿の構成は以下のとおりである。Ⅱ節で，金融政策と格差問題に関する先行研究を紹介す

る。Ⅲ節で，日本の経済状況と金融政策を説明する。Ⅳ節で，波及メカニズムに関するVAR

注：OECD35か国。
出所：OECD Webページ（https://data.oecd.org/inequality/income-inequality.htm）

図１　ジニ係数

注：OECD35か国。
出所：OECD Webページ（https://data.oecd.org/inequality/poverty-rate.htm#indicator-chart）

図２　貧困率
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（Vector Autoregressive）モデル分析の説明を行う。Ⅴ節で，分析結果の解釈と政策インプリ

ケーションを説明する。Ⅵ節でまとめとする。

Ⅱ　金融政策と格差問題に関する先行研究

　世界的な金融危機後に，主要国の中央銀行が非伝統的金融政策を実施したことで，家計間の

所得や消費のばらつきに影響を与えたか否かについて述べている研究がある。例えば，

Coibion et al.（2012），Saiki and Frost（2014），宇南山（2015），Domanski et al.（2016），乾，

他（2017），小塩（2017）が挙げられる。Coibion et al.（2012）は，金融政策と格差問題に関

する先駆けの研究であり，米国の金融緩和政策ショックが米国家計の所得や消費のばらつきを

縮小させることを指摘している。Domanski et al.（2016）は，欧州の国々や米国を分析対象と

し家計間の資産のばらつきを拡大させている要因として非伝統的金融政策の実施を指摘してい

る。

　Saiki and Frost（2014），宇南山（2015），乾，他（2017），小塩（2017）では分析対象国を

日本とする研究である。Saiki and Frost（2014）と乾，他（2017）では分析手法に，VARモ

デルを利用しインパルス応答関数を用いて検証している。Saiki and Frost（2014）では分析期

間を2008年第３四半期から2014年第一四半期までとし，日本銀行による非伝統的金融政策と家

計間の所得（税引き前所得）のばらつきの関係を分析している。分析結果から，金融緩和政策

ショックが家計の所得のばらつきを拡大させることを指摘している。乾，他（2017）では分析

注：OECD35か国。
出所：OECD Webページ（https://data.oecd.org/inequality/poverty-gap.htm#indicator-chart）

図３　貧困ギャップ率
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期間を1981年第１四半期から2008年第４四半期までとし，日本銀行による金融政策と家計間の

所得（労働所得，税引き前所得，可処分所得）・消費のばらつきの関係を分析してている。分

析結果から，1981年から1998年までにかけては金融緩和政策ショックが家計の所得のばらつき

を拡大させるが，分析対象期間を延ばして1981年から2008年までに対して同様の分析をすると

金融緩和政策ショックが家計の所得のばらつきを拡大させるとは言えないことを指摘してい

る。宇南山（2015）と小塩（2017）は，アベノミクス期に着目をした分析となっている。宇南

山（2015）ではアベノミクス期で株価が上昇し，そのことで，資産・所得・消費の格差が生じ

たかを分析し，それら全てにおいて格差が生じていたことを指摘している。小塩（2017）では

アベノミクス期で所得・資産の分布がどのように変化したかに着目をし，それぞれの分布を検

証した結果，分布に二極化が観察され，格差が生じていたことを指摘している。

　本稿では分析対象国を日本に限定し，金融政策と所得不平等の関係を考察する。分析対象期

間は先行研究よりも長い1985年から2017年までにする。また，所得不平等の指標は『国民基礎

調査』から入手し，簡便な方法で作成する。

Ⅲ　日本の経済状況と金融政策

　図４には日本の１人当たりGDPと失業率の推移を示している。まず，１人当たりGDPの推

移から見る。資産価格バブル経済が崩壊した後の1994年から1997年にかけて１人当たりGDP

は上昇していたが，1997年や1998年に信用・金融不安が起きたことで，景気が落ち込むことと

なり低下した４）。1999年や2000年には米国の経済状況の影響により景気の回復傾向にあったが，

その後の米国のITバブルの崩壊により，景気が再度落ち込むこととなった。2003年から2007

年にかけては景気回復期にあった。しかし，サブプライムローン問題に端を発するリーマンシ

ョックの影響で景気が落ち込み2011年まで１人当たりGDPは下落し，2011年からは上昇し，

景気回復基調にあったことが分かる。次に，失業率の推移を見る。失業率はM字カーブの動き

をしている。2003年にかけ上昇し，その後，2008年までに下落し，2011年まで上昇し，その後，

下落していることが分かる。上記のような経済状況に対して日本銀行がどのような政策を実施

してきたかを以下で述べる。

　1990年代初頭に資産価格バブル経済が崩壊したことで，経済対策が必要となり，日本銀行は

公定歩合（現基準割引率および基準貸付利率）の引き下げや政策金利の誘導目標の引き下げを

数度にわたって実施した。1995年になると公定歩合は１％以下となった。しかし，国内の金融

機関の破綻やアジア通貨危機の発生により金融市場での信用・金融不安が起き，銀行と企業間

４）山一證券が1997年11月に自主廃業し，北海道拓殖銀行が1997年11月に経営破綻し，日本長期信用銀行が
1997年10月に国有化され，日本債券信用銀行が1998年12月に国有化された。
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での資金繰りの問題（貸し渋り），物価下落や経済低迷の問題が浮き彫りになったことで，

1999年２月に日本銀行はゼロ金利政策を導入した５）。日本銀行は2000年８月にゼロ金利政策を

解除したものの，米国でのITバブルが2000年の春頃に崩壊したため，その影響などを考慮し，

2001年３月に量的緩和政策を実施した６）。日本銀行は2006年３月になると量的緩和政策を解除

した。日本銀行は量的緩和政策を解除した後も，政策金利の誘導目標が１％以下になるように

設定していた。2007年頃になると米国のサブプライム（住宅）ローン（subprime lending/

Subprime mortgages）の不良債権化の問題が浮き彫りになり，2008年９月にはリーマン・ブ

ラザーズ（Lehman Brothers Holdings Inc.）が破綻することとなった。リーマン・ブラザー

ズが破綻したことで，巨大な（証券もしくは金融）会社であれば政府による支援によって救済

されるという期待感（too big to fail）が打ち砕かれたり，また，投資に関して高い格付けを得

ている企業であったとしても経営破綻が起き得たりするという信用・金融不安を引き起こすこ

ととなった７）。そうした信用・金融不安は，信用力に問題がない企業であったとしても資金繰

りに対して不安を抱くこと，巨大企業の経営難や事実上の倒産や地方銀行や金融機関の破綻を

引き起こすことといった形で波及していくこととなった。こうした世界的な金融危機の影響に

対応するように，日本銀行は包括的な金融緩和政策を2010年10月に実施した８）。日本銀行は

2013年４月になると，それまで実施していた金融緩和政策よりもより一層金融緩和するように

舵を切り始め，量的・質的金融緩和政策を実施した９）。量的・質的金融緩和政策を実施する前

の2012年12月に第２次安倍内閣が誕生し，経済対策として３本の矢から成る「アベノミクス」

５）ゼロ金利政策の内容は，短期の銀行間市場での金利である無担保コールレート（オーバーナイト物）を
できるだけ低く誘導することである。なお，1999年４月になると，ゼロ金利政策の解除に関する公約も追
加した。

６）量的緩和政策の内容は，金融市場調節の操作目標を無担保コールレート（オーバーナイト物）から日本
銀行当座預金残高に変更にし，その金額を増額して市場に大量の資金を供給することで，金利の水準をよ
り一層下げていくことである。量的緩和政策ではゼロ金利政策とは異なり，政策を実行する時に公約し，
将来の金融政策運営の透明化も図った。なお，2003年10月になると，公約の条件の明確化を行った。

７）リーマン・ブラザーズが破綻する以前の出来事として，2007年４月に米国業界第２位のサブプライム向
け住宅ローン提供会社のニューセンチュリー・ファイナンシャルによる破産の申請が行われたことや，
2007年７月にベアー・スターンズ傘下のヘッジファンドが破綻したことや，2007年８月に仏国大手銀行の
BNPパリバによるABS関連ファンド（パーベスト・ダイナミックABS，BNPパリバABSユーリボー，BNP
パリバABSイオニア）の資産が凍結されたことや，2008年２月に英国中堅銀行のノーザン・ロック銀行の
経営が破綻したことや，2008年３月に米国大手証券会社のベアー・スターンズが経営破綻したことが挙げ
られる。

８）包括的な金融緩和政策の内容は，資産買入れの対象を長期国債，国庫短期証券，CP，資産担保CP，社債，
ETF，J-REITと拡大し，基金の規模を35兆円程度に設定したことである。

９）量的・質的金融緩和政策の内容は，金融市場調節の操作目標を従来の無担保コールレート（オーバーナ
イト物）からマネタリーベースに変更し，マネタリーベースの金額が年間約60～70兆円増加するようにす
ることである。なお，2014年にはより緩和的効果を狙い，保有する資産の買い入れ金額の増額や残存期間
の期間延長を決定した。
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が打ち出された。その１つに，「大胆な金融政策」が掲げられ，アベノミクスで掲げられてい

る大胆な金融政策と歩調を合わせるように大規模な金融緩和として量的・質的金融緩和政策が

日本銀行によって実施されることとなった10）。そうしたアベミクストと歩調を合わせ，２％イ

ンフレや経済成長を早期実現するために，日本銀行は2016年１月にマイナス金利付き量的・質

的金融緩和政策11）の実施や2016年９月に長短金利操作付き量的・質的金融緩和政策12）の実施

を決定した。
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注：１人当たりGDPを作成するにあたって，人口のデータを総務省統計局から入
手した。その際，総人口（2016年から2018年までは月初人口）を利用した。１人
当たりGDPは左軸で単位は円で，失業率は右軸で単位は％である。
出所：GDPは内閣府 Webページ（https://www.cao.go.jp/）より作成，失業率は
e-Stat Webページ（https://www.e-stat.go.jp/）より作成。

図４　日本の経済状況

10）３本の矢は，デフレからの脱却と富の拡大を実現するための政策手段として打ち出され，残りの２つは，
「機動的な財政策」と「民間投資を喚起する成長戦略」である。
11）マイナス金利付き量的・質的金融緩和政策の内容は，それまで実施している量的・質的金融緩和政策の

内容を基本継続し，金融機関が保有する日本銀行当座預金に0.1％のマイナス金利を適用することである。
なお，今後，マイナス金利の水準を引き下げることも明記している。

12）長短金利操作付き量的・質的金融緩和政策の内容は，それまで実施している量的・質的金融緩和政策の
内容やマイナス金利付き量的・質的金融緩和政策を基本継続し，金融市場調節によって長期金利と短期金
利の操作を行うこと（イールドカーブ・コントロール）と，消費者物価上昇率が安定的に２％を超えるま
でマネタリーベースを増額すること（オーバーシュート型コミットメント）である。なお，イールドカーブ・
コントロールでは，短期金利がマイナス金利になり，長期金利が０％になるように誘導することが想定さ
れている。
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Ⅳ　実証分析

　日本銀行は資産価格バブル経済崩壊後にゼロ金利政策，量的金融緩和政策，包括的な金融緩

和政策，量的・質的金融緩和政策，マイナス金利付き量的・質的金融緩和政策，長短金利操作

付き量的・質的金融緩和政策といった金融緩和を20年にわたり実行している。こうした低金利

環境が格差を引き起こしたか，否かを本稿では検証する。先行研究として，Saiki and Frost

（2014）や乾，他（2017）が挙げられ，Saiki and Frost（2014）では非伝統的金融政策が所得

格差を生じたと指摘している一方，乾，他（2017）では1980年代から2000年代初頭までは金融

緩和により所得格差を生じさせていたが，2000年代初頭から2008年にかけてはその効果が消滅

したと指摘している。本稿では，所得不平等の指標として，『国民基礎調査』の「所得五分位

値－中央値，年次別」から作成をし，先行研究とは異なった格差指標を用いて分析をする。分

析手法に関しては，先行研究と同様に，VARモデルによるインパルス応答関数を用いる。

Ⅳ－１　データの説明

　『国民基礎調査』の「所得五分位値－中央値，年次別」のデータが年次で1985年から2017年

まで入手することが可能であったため，分析対象期間を1985年から2017年とした。分析に用い

た変数は，所得不平等の指標，経済成長率，政策金利，株価変化率，インフレ率，教育，ダミ

ーである。所得不平等の指標は，所得五分位値－中央値，年次別から五分位階級の第Ⅰ階級と

表１　ジニ係数

当初所得 再分配所得
1981年 0.3491 0.3143
1984年 0.3975 0.3426
1987年 0.4049 0.3382
1990年 0.4334 0.3643
1993年 0.4394 0.3645
1996年 0.4412 0.3606
1999年  0.472　 0.3814
2002年 0.4983 0.3812
2005年 0.5263 0.3873
2008年 0.5318 0.3758
2011年 0.5536 0.3791
2014年 0.5704 0.3759
2017年 0.5594 0.3721

出所：e-Stat Webページ（https://www.e-stat.go.jp/）の『所
得再分配調査』より作成。
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第Ⅱ階級の境界値の所得水準と第Ⅳ階級と第Ⅴ階級の境界値の所得水準を入手し，第Ⅳ階級と

第Ⅴ階級の境界値の所得水準を第Ⅰ階級と第Ⅱ階級の境界値の所得水準で割ることによって作

成した。この値が高くなると格差が拡大することを示す。表２には，本稿で作成した所得不平

等の指標，当初所得ベースのジニ係数，再分配所得ベースのジニ係数のそれぞれの相関係数を

示している。表２から，本稿で作成した所得不平等の指標は当初所得ベースのジニ係数と再分

配所得ベースのジニ係数と強い相関があり，格差を指標とする変数として用いることに妥当性

があると考えられる。

　経済成長率には名目GDPの増加率を用いる。その際，1985年から2003年までは1993年SNA，

2004年から2017年までは2008年SNAを用いる。政策金利には無担保コールレート（オーバー

ナイト物）を用いる。株価変化率には日経平均株価の増加率を用いる。インフレ率には消費者

物価指数（除く，生鮮食品）の増加率を用いる。教育には『学校基本調査』の「大学（学部）

への進学率（過年度高卒者等を含む）」を用いる。ダミーは，非伝統的金融緩和を始めた1999

年以降を１とし，それ以前を０として作成する。

　データの出所に関して，所得不平等の指標，インフレ率，教育は，e-Stat Webページであ

る13）。経済成長率は，内閣府 Webページである14）。政策金利は，日本銀行 Webページである
15）。株価変化率は，Refinitiv Datastreamである。これらの変数は，図５から図10までに示す。

表２　相関係数

当初所得 再分配所得 所得不平等の指標
当初所得 １ ─ ─
再分配所得 0.7 １ ─
所得不平等の指標 0.8 0.8 １

13）e-Statのホームページアドレス：https://www.e-stat.go.jp/を参照。
14）内閣府のホームページアドレス：https://www.cao.go.jp/を参照。
15）日本銀行のホームページアドレス：http://www.boj.or.jp/を参照。
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図６　経済成長率
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図５　所得不平等の指標
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図８　株価変化率
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図７　政策金利
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図10　教育
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図９　インフレ率
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Ⅳ－２　分析手法の説明

　VARモデルによるインパルス応答関数の分析では，金融政策ショック，高等教育ショック，

非伝統的金融政策ショックが所得不平等の指標に対してどのような影響を及ぼしたかに関し

て，波及メカニズムの観点から考察する。モデルに含まれる変数として，所得不平等の指標，

経済成長率，政策金利，株価変化率，インフレ率，教育，ダミーを選択した。上記の所得不平

等の指標，経済成長率，政策金利，株価変化率，インフレ率といった変数は先行研究でも用い

られていた変数である。本稿では先行研究で使用されていなかった教育の変数を追加し，分析

を行った。これは，大学進学により所得が増えることが一般的に知られているため，先行研究

とは異なり新たに追加した。また，識別制約は変数の順番によって結果が異ならないように，

Pesaran and Shin（1998）を用いた。

Ⅴ　分析結果

　７変数VARモデル（所得不平等の指標，経済成長率，政策金利，株価変化率，インフレ率，

教育，ダミー）で推定されたインパルス応答関数の結果は図11に報告されている。実線が推計

されたインパルス反応（10期先まで＝10年間），点線の上下は２標準誤差の幅の信頼区間である。

なお，図11中のX1は所得不平等の指標，X2は経済成長率，X3は政策金利，X4は株価変化率，

X5はインフレ率，X6は教育，X7はダミーといった変数を示す。

　最初に，金融政策（＝X3）ショックに対して，所得不平等は負で統計的有意に反応してい

ることが確認された。この結果は，日本銀行が金融緩和として市場に対して大量の流動性を供

給することで政策金利の引き下げを行ったことによって，所得不平等が高まったことを示して

いる16）。この結果は，Saiki and Frost（2014）や乾，他（2017）とある程度整合的な結果とな

った。ただし，この分析では1985年から2017年までの金融政策を分析対象としているため，

Saiki and Frost（2014）や乾，他（2017）と全く整合的な結果にならない。そこで，非伝統的

金融政策ショックを用いて分析することで，非伝統的金融政策期間の影響を検証する。

　次に，高等教育（＝X6）ショックに対して，所得不平等は４期から６期にかけて正で統計

的有意に反応していることが確認された。この結果は，大学への進学率が高まることで所得不

平等が高まったことを示している。大学進学者とそうでない人達との間に年収の差が生じるこ

とからも，この結果はある程度妥当性のある結果であると考えられる。

　非伝統的緩和政策（＝X7）ショックに対して，所得不平等は統計的有意に反応していない

ことが確認された。このダミーは，日本銀行が非伝統的金融政策を実施したことによるショッ

16）本稿の分析では，金融政策ショックを正と負に分解して分析していないため，金融引き締めショックが
所得不平等を低めたとも解釈できる。
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図11　インパルス応答関数
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クであるため，Saiki and Frost（2014）とは異なり，乾，他（2017）と整合的な結果となって

いる。

　最後に，経済成長（＝X2）ショック，株価（＝X4）ショック，インフレ（＝X5）ショック

に対して，所得不平等は統計的有意に反応していないことが確認された。これらのショックは，

今回の分析からでは，所得不平等に対して影響を及ぼしていると判断できない結果が得られた。

　上記の金融政策ショックと非伝統的金融政策ショックの分析結果から，日本銀行が金融緩和

をすることで，不平等を高める効果があることは確認されたが，非伝統的金融政策を実施した

ことで，不平等が高まったとは言えない結果が得られた。

Ⅵ　まとめ

　本稿では，金融政策と格差問題の関係に注目して検証を行った。分析の対象期間としては

1985年から2017年までである。日本銀行は資産価格バブル経済が崩壊した後，約20年間にわた

りゼロ金利政策，量的金融緩和政策，包括的な金融緩和政策，量的・質的金融緩和政策，マイ

ナス金利付き量的・質的金融緩和政策，長短金利操作付き量的・質的金融緩和政策といった金

融緩和政策を実行してきた。分析では，資産価格バブル経済期を含め，この一連の金融緩和政

策時期の検証となっている。分析手法としては，インパルス応答関数による波及メカニズムの

分析を行った。得られた結果を以下にまとめる。

　１：  日本銀行が金融緩和として政策金利の引き下げを実行したことで，所得不平等が高まっ

たことが確認された。この効果はショックから10年間継続していたことが分かった。

　２：  大学への進学率が高まったことで所得不平等が高まったことが確認された。この効果は

ショックから４年後から６年後までの２年間継続していたことが分かった。

　３：  日本銀行が金融緩和として非伝統的金融緩和政策を実行したことで，所得不平等が高ま

ったことは確認されなかった。

　上記の分析結果から，金融政策を実行することで所得不平等に影響を与えることは確認され

たが，非伝統的緩和政策を実行することで，不平等を高める効果があったかは十分に確認をす

ることができなかった。金融緩和政策では市場金利の水準を低くする効果がある。もし，金融

資産を株式などの証券でない預金で運用した場合，預金金利が低いと資産が増えていくことは

ない。しかし，市場金利が低くなったことで企業の業績が改善して株価が上昇した場合，金融

資産を株式などの証券で運用した人達は資産を増やすことが可能となる。今回の分析からは十

分に議論ができていないが，金融政策と格差問題を考える場合には資産に着目をして分析をす

ることも大事である。これは今後の課題となる。また，格差の指標となる変数をどのように作

成するか，高齢化問題や地域問題，そして，教育問題などを考えることも，将来の課題として

挙げられる。
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