JMILITBUEN BFER

el

FRRT (RIETI) R1 ETl@

BBLt = J—
JLtEoT7—o 3 EH

2019%E1R9

[BEABEFOT—rvbTHA]

ATA—I D+ —4 )L

https://www.rieti.go.jp/jp/index.html



MARKET DESIGN

uuuuuuuuuuuu

TR EERWZLRT

H *%}_ ,ﬁ@ (RIETI)
_\7_0.“/ I\ 20194189




B A% 1990F ¢ LLEE .
EBIL<TIENREZEDHTET-

1993-2014 BEIARHIE (FR)
1994 fnZEtE V7 —RHlckE
1997 FREHDREZE

1998 ®ELE VT /N
1998 FFENE#E R IE
1999 FEFEIRE S FIAWIE

1999 B AR/ N F—ILiE ]
sl ESE)

2000 RETEWT N\

2001 e-JapanEk & & B E N E
2006 EREE MmERE A

2007 FHERRHIE

2012-2016 BAV AT LNE
2014 AFaT—kIyT7-a—F

2016 A—RL—FHNF X
O—K

2018 1= A ol E



fut 3y \VA)Y oT=% BEER

B A& EMEDBUIE/NEL
FDHEIELEFY
TEEDITFEINRE
EERITEAZER B ITRIESR)
FBAHEFRTETLVEL ] ITH—E X)

ul:
JK

il

1hnl




CIE BRI

4D 0) ¥

=Df=A>/m 7

BT EFTIELGL

B EFETEREZToLICEMNDLT

184

FEMENEELTOWVEDDEZAS50 2

TG E A= RV A NFUORBENEEEE
DREICDEMNO>TLNGELDIZAS0 ?

Ay

KlFA/IR—a0 D)z

I\ —*

TILERBMTEELD=A5H 7

il



HEIT ORI

<= ybTHA

("marketcraft’)



g (T—yh) ITFIETHS:

BAGE-BE -FREOHI(Z
$AAFENTLNS




BACHOEERICHELZLDIL.

INSUNBUR - R Fl R AN TIE 7L

FYBWY— YT H ALY




LTRSS
1. Bl miz I EFELELY,

2. MBI ERISNDBLENH D,

3. MiGWEEIEARK, BERMGEETH

RIET 55D TIELLY,
4. FRFlvsTRF

5. Btfifvsthi5z

1hinl

} mmor-—mstar



Ty}

A5l

/i3

RGN vs BRI

e

T



B AFvsThighy,
HhHWNE., BAaSNT=-ThiEh

P
[—]
=7

B

/id



HFIEELTOTHIE:
BUEREAD RS

["marketcraft” (¥—4ybhTHA2) ]
I FFDRIDTGHEEEEL TEZ S,

R—rIbTHADITENLLEIIIZE,
ABBREBRIZEEY 55,



1. GEHRFEMIBEAREFTE
HEISBLEIE=DEASIM?



1995-20050) H A DA HIFEFZL.
SEREEMHEOTELIE
FHEAL TLVE A o 1=,

(8 - HhivyT 2011)



1

BAR(ZEEE) TIE., BTl
K—?ajwFiﬁﬁ%w)ﬂ'lutt\oﬁm
ThnsdEITRLTEL




B, FFa8 I FDMHZE R L TLVEN

16000

15000

14000

13000

12000

11000

10000

15475

14908
14579 14407 14818

10621 /

2012 2013 2014 2015 2017

15

HEE BHE SFRAFOMR—BHEEOHERISONT



LAHL. RHlDEmLSETEMSNDODOHS

2015 5

2014 S

2013 4.9
2012 4.7
2011 4.7
2010 4.7
2002 4.5

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m EVER o PREIOB] = 5LV 2k
;ETHEI%;)E@EL (RE. RE. BRE) (%E;Hjﬁ?eﬂjﬁﬁﬁ

16

HEE BHE SFRAFOMR—BHEEOHERISONT



TDHDER:

. EBFOIREICE, KYZLDRFHZEW

BLIHIENZLY

. BT ZEICIFARMNEART 1Y

. IRt E 0):;(#&/\*74 I ETE

FrOEADEIEMNH S,

IZ&->TELS, Bl BIEvsER



LT=M>T. BROF=HIZIZ--

. REIOEERST DOTITLEL, 3REE
RETAHISIHEET AT 5,

. MEDTHAUITHIDDEETILS
(BFREICER OFHICLER) .

 BEORELMORERIZEEDNS
VR%EED,




2. T HETHIEREEIToT-
ICEhhhod . FEIEENE
MR ELTUWENNDIEASD?



70

60

50

40

30

20

10

0

BXDFEBEEEDHR
(FLE 1R H =Y INEECKRIL))

—

d» P P P P P PO O DD DO E
S S ESSLFSEFEIFTIIFFIIN

vV Vv

tH #2:0ECD#f 5t

Vv

Vv

Vv

v

A" AT ADT AT AT ADT ADT DT D

—USA —JAPAN

20



H R

77 @izt

EXOP 2

A& %ﬁ'lﬂw)t&b@&b\a RTD

) RS D HEAE
HEMR LA

JANZ73

ZE[X

L7zt D THY.

FELT=ILULVERRTO
F )T DHEAE

TlIGEhoT=7=68,



SIS RYRERARICIE.
1990FE KM NDERFZDIE.
HAREEXEIIKRRBEGEREDFEE,

SEHIE(EHENDETTEERSE) DERiL

7&?6;&7’-&<
ANGFEZHIBT 52 EM TS,




LA LRI,
ZHOL-FDERHHE
-JEIERRFEE D IS DB
FREREDILK
HEREDRD
Z5lE#kECLl.,

pr—

fEERRIZ,

= 4

IERBFEIRE

[

=l B =




JEIEFR JE FHE D150
(EHEMIZEHDIEE)

30%

25%
20%
15%
10%
5%
0%

1988 1994 1999 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
H B WS aREtB 24



HEODERERE (O=HRE)

0.55

0.5

0.45

/

0.4

0.35

0.3

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
H #1: OECD.Stat



/*dR_JO)EﬂjL‘ Cj:éts
IEFR-FFIERRERBRED
FEMHDOE.
BEEBELUBKREL,




EZ53B2D0NRER

1. IEIEFRE,

— NO

2. AARIL., 7

IERRE.
— YES

10D

=

|

1B EXTEBNITEBETHS

BEEEZHITH-OICIE

|EZBEPITAETHS



BEARET D114 DER
ICRMNEHIELTLNS

FHEIREORETEEEZR LESES,

1. 3EL

E R T ENE DD R

H

I

2. BEHDORE (B FEFFREOHIE)

3. RIS AZEAEEIC (Bl TLT—D)



MAT.
BARICEHTAIKYER |IDFTEREIDE

1. e ELEEIEORE
2. 21 DEEIZHT A2 E i

3. ZhoERIBLT BRI BECE
35




T, BANEERZRET S
f=HICTWHELRE

1. 'E'.%U)Eﬂjuﬁﬁ%’iiéﬂﬂ
3. ”L&?&é—lz?? é‘*JJREI’J( X 1%




3. I a—A Rk H/INFUORBEN
TEEFEOWEIC
DIEMHOTULNENDT=EASH ?



18 -

16

14

12

10

H¥4EDROELSE; (2003-2016)

o N £~ (o)} (00}

\ . S
\ /
Y

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015



i w R EENER IR RE OB R

(2000E=100)

200
180
160
140
120
100

80

60

40
20 1

0

\

| )=~>23v7)

iRRE
(VIR TP %)

it RFEEE "TEER-HIGXTLESICHIFTT

R

/

’

.2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006l200T 2008 2009 2010 2011 2072 2013 2014 2015 2016

33



BERDHBSEEDER

FA \\\ f'f__\ .-"I
*x\/ N I.'J ﬂxh"x__

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 200B 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

HEt: M5 E - AAEXRRERAE



HH

1. BRIITA)ATERBERLEREETIL
ZIEML LS &A1=,

2. A—RL—FANF U RWEEITTIE

HARREEETS

35 &

AN Y fi

TS



16

14

12

10

(o]

[e)]

SN

N

HADOMFHE T AR

1992
Hs: $REFEESE (1992), HEE(2016).

2016

36



BALXIZEITS
JR 3715V EE IR (31 I

| po:3 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

0TS R
24 LN EEELT-

B — 18.0% 21.9% 48.4% 19.7% 88.0% 91.3%
DES

H 8 HEE



RE—8 LB EXROINGHR B

20082007 2011 2013 | 2015 | 2017 | 2018_

EERSRERM 94.5 97.5 97.8 97.8 98.3 79.8 13.3
EHAZRSRETH WA 2.5 2.2 2.2 1.7 2.0 2.0

EEFERS
e 0 0 0 0 0 18.2 24.7

HH B BREE

38



AAREZA)HDTEIZEITS
MLt EEHES A B DEIS (2017)

LA SRR DUND
EXDEE

IMHRRICHOHS

WIS RDENS

H Blis: FEIF, Spencer Stuart, Investopedia.



CEO-fEB DIUNALLE : AKER

300

250

200

150

100

50

0

(2016/201 7 FHEE 1)

265

58

us Japan

H Bis: Bloomberg, International Monetary Fund

40



CEORMIMD MER : B KB

(2016)

100% -
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0% -

m Long-Term Incentives
(including stock options)

m Bonus

mBase

US Japan

H B2 Willis Towers Watson 41



BH#%E

600

500

349

300

USD in Billions

200

100
zs
0 -

2002 2003 2004 2005

H{Bis: S&P 500, Daiwa Institute of Research.

LNDEIS : BKLIEB

432

2006

589

2007 2008 2009
Year

m5&P 500 w®lapan

2010

2011

7]
W7
Lad

536

476

399

340
299
138
ay 51 a8 4
I I ® 21 26 £ 0 I
B0 Bu liu in i lin -

2012 2013 2004 2015 2016

42



H $M&ALL B

(Hn 5 [{f{iE : BE I 102 R JL)

2500

N /\
S AR A
N AWAVY =
o/

1990 1995 2000 2005 2010 2013

H{ Bl Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA). 43



10

60

90

40

30

20

10

0

B Ko B B AR A L EL 3R

\

_ \//\
1 1 1 1 1 1 1 1 1 ﬁ 1 1 1 I I I I I I I I 1 M
1990 1995 2000 2005 2010 2015

H B8: Thomson One, All Mergers & Acquisitions

—=Japan

44



TlE. BERLEIITZA)HETILE
BATBAIREDT=-DM?

NO



FHTAEIL. TAUAETILLEDOZLD
AR EAEEREERITUESE LI ST
;&é_ﬁ L—C-L\%)o

« AYOA T ay
o TSV ERFHIR
« BRIHRELY
e M&A/E T B B IR




TlX. BEREENDEILTIDE
[FTELNDT=A5H

NO



TNTIE. BRELEICDHELGZDIT
EANGRINFUORBRELRDEAIM?

o ZRBAE{E(Accountability)
e FEBH (Transparency)
o ZR1%E (Diversity)

NBICEAYTAREIL, R DFRELHIKYE.,
) —F— 9T  EXE. AVTIATUR
[CK-TRELTLS,




4. FEBARIFA/R—30D
JYAIINL—ETILE
B CELLDEASIH ?



A/R—3 0 DHEAE
ESDEE

1963 3IDMDH/NEEHREBTRAHKX 2001 EEKKLEA

£ 1t (SBICs) #E% 3L 2001 EERYSRI—ETHE
1995 BRI EARA 2002 SAEITH EIFEBDAA BT

1995 /MK BI&EEER EiE iz bR
1997 BEREICKYRMYIA T3 2003 EEEBAE X

VHIEEA 2004 WEEANIE

1998 WESFAREBEHEEZHNIC 2004 @I RZ0DENL

B9 &AM 2005 (BAZ) OM<Stt

1999 FEXRBIHREE 2005 HFRRETEXMEEHELLP) DRI
1999 EEXBAL 2009 FEEFIHLE

1999 REFEE 2013 B AT BE R

1999 BRI EIZKY K FBERE A
2000 7 EiE



Percent

IERDFFE

120 +—A
10.0 \W

8.0

6.0

4.0 —_ N

2.0

DD I T I I I T T I I T T I I T 1
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

HiBs: #FFEES b/ xaE(Q015)

Longitudinal Business Database (2018) >



Percent

14.0

12.0

10.0 /\ N\

8.0

6.0

..-—-'-—---""——-___ —

2.0

D.D | | | | | | | | | | | | | |
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

H#lls: BFEESE, P/ EEBEQ015) -
Longitudinal Business Database (2018)



BERDODARFy—FvERILDEIFR

3000 4,000
3,500
2500
3,000
2000

N
Ul
(=}
o

BEEEER

’

1500 2,000
1,500
1000
1,000
500
500
0 -

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

&M

B Venture capital investment —Number of business ventures

H B Venture Enterprise Center (2018) 53



GDPIZHH IR Fy—FvEZILD

0.4

0.3

0.2

0.1

£ 4(2016)

United States

Hi{ Bi: OECD Entrepreneurship at a Glance (2017,2018)

Japan

54



HH

oA INL—ETILIE

]

15N A=

=F:NOL )

7l

ZIRRITDT,

TIEREE TS0

BARBMEERSE
EHRAZTENLI=ANE

@)

—KL\O



H 2 0 &l BRI 58 A4

- REREE CHREORN-FEA
EETHERFERATL
BHLEE
EROELVERE
- {E X B D SR 2 HE aE




BRI ERIRAZFNT (-

[TAVToADRE
s EENEIA—ERMNMDEERIZIE
e HilTm ELZBELT-ERAVEH

TER T DEE




KYILWLEEN

N—7TIhT

HAE

FE-HENTHF—TUAD
IARTOREICEEESZ D,

BT 0D 7R EN

ZhaHb

T—r IR TFHALODEEFEL TS,

FUBWNT—4yhTH

AL A]EETH S !




	スライド番号 1
	日本は1990年代以降、�幅広く市場改革を進めてきた
	にもかかわらず・・・
	４つの謎
	理解する鍵は…
	スライド番号 6
	スライド番号 7
	もしも市場が制度ならば…
	スライド番号 9
	スライド番号 10
	制度としての市場：�政策への示唆
	スライド番号 12
	スライド番号 13
	スライド番号 14
	スライド番号 15
	スライド番号 16
	その他の理由：
	したがって、解決のためには…
	スライド番号 19
	スライド番号 20
	スライド番号 21
	スライド番号 22
	スライド番号 23
	スライド番号 24
	スライド番号 25
	スライド番号 26
	考えうる2つの解釈
	働き方改革はウィン・ウィンの方向に向かおうとしている
	加えて、�日本には「人づくり革命」の完遂が必要
	その他、日本が生産性を向上するために必要なこと
	スライド番号 31
	日米企業のROE比較（2003-2016）
	経常利益と国内設備投資の関係
	日本の労働分配率の推移
	理由
	スライド番号 36
	スライド番号 37
	スライド番号 38
	スライド番号 39
	�CEO-従業員の収入比率：日米比較�(2016/2017会計年度平均)
	CEO報酬の内訳：日米比較�(2016)
	自社株買いの割合：日米比較
	日米M&A比較�(取引価値：単位10億ドル)
	日米敵対的買収入札比較
	では、日本企業はアメリカモデルを導入するべきだったのか？
	事実…
	では、日本企業が変化する必要はないのだろうか
	それでは、日本企業に必要なのは�どんなガバナンス改革なのだろうか？
	スライド番号 49
	イノベーションの推進：�法令の整備
	企業の開業率
	企業の廃業率
	日本のベンチャーキャピタルの動向
	GDPに占めるベンチャーキャピタルの割合(2016)
	理由
	日本の制度的強み
	日本の制度的強みを活かすには…
	より広い教訓

