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・日本バブル期を上回る中国企業債務の増大 ・超低金利政策の長期化、量的緩和政策、金融規制の緩和、 ・企業のB/S毀損、デット・オーバーハング
　… それを支える shadow banking 　不十分な金融監督 ・金融仲介機能の麻痺、金融危機
      （IMF・GFSR 4/2018、BOE・FSR 6/2018) ・低成長補完政策としての債務増大 ・景気悪化、デフレとその長期化
・世界の企業債務増大（非適格社債の増大顕著） 　… 政府債務、家計債務、企業債務 ・政府債務のさらなる拡大
　… 中国企業のデフォルトリスク上昇 　    （W.シュトレーク「時間かせぎの資本主義」2013）

　 　… 先進国でも特定産業の脆弱性高い ・資本主義に内在する金融不安定性
　    （MGI "Rising Corporate Debt" 6/2018) 　… 投資増 + 信用膨張→バブル→危機・恐慌
 　　　（H.ミンスキー「金融不安定性の経済学」等
　　＜資料①、②、③、④＞ 　　　　S.キーン「次なる金融危機」2018）

・1980年代前後以降、先進国＆新興国で労働分配率低下 ・技術革新に伴う雇用２極化（機械との競争） ・生活水準の下落（回復の遅れ）
　… 特に注目されたのは2000年以降の日米 　… 少数の高賃金雇用+多数の低賃金雇用 　… 実質賃金の伸びは停滞している生産性の伸びを
・分配率の低下は産業間だけでなく産業内でも生じている ・非正規雇用の増大（含 ゼロ時間契約労働者） 　　  さらに下回る。医療費の増大が増幅、労働時間長期化
　（IMF・WEO 4/2017) ・投資コスト低下、労働代替的投資の増大 　… アメリカン・ドリームの崩壊

・モノのアウトプットを売る時代（IoT、Industry4.0) 　　　（親の生活水準を超える子供は9割から5割へ）
・グローバリゼーション、低賃金新興国との競争 ・格差拡大とその固定化
・Financialization（資本家の圧力、株主利益極大化）
　（ILO "Global Wage Report 2012/13)

　　＜資料⑤＞ 　
　　＜資料⑥＞

・所得上位層の所得拡大vs中下位層の停滞 ・資本主義に内在するメカニズム ・経済成長率にマイナス影響
　… 上位1％層への集中度は大恐慌直前のレベル 　… 投資収益率 ＞ 経済成長率 　… 先進国では1990年～2010年のGDPを4.7％押し下げ
　… 資産の上位集中は所得より顕著 ・企業収益力格差（生産性格差）の拡大 ・中低所得層の教育機会減少、人的投資の抑制
・「取り残された人々」の反乱 　… その背景には、winner-take-all化、市場寡占化、 ・格差拡大を補う政策対応（金融緩和、持家政策）が
　… トランプ大統領、Brexit、ポピュリズムの台頭 　　　レント・シーキング 　金融危機の遠因に
・機会格差の拡大、格差の固定化 　… ゾンビ企業の存続とそれを可能にする税制によるdebt bias、 　（R.Raian"Fault Lines" 2011）
　（ T.ピケティ「21世紀の資本」2014 　　　銀行不良債権処理の遅れ、不十分な倒産法制 ・ポピュリズム、保護主義の台頭
　　J.D.ヴァンス「ヒルビリー・エレジー」2017 ・企業余剰資金→自社株買い→富裕層の利益
　　R.パットナム「われらの子供」2017  　（OECD "Confronting the Zombies" 2017
　　OECD "In It Together"2015）     OECD "The Walking Dead?" 2017）
　　＜資料⑧、⑨＞ 　　＜資料⑩＞

・市場集中度上昇、強大化した企業の存在感増大 ・規制増大（レント・シーキング、ロビイング） ・投資停滞、イノベーション停滞
　… 市場競争の委縮、新陳代謝の停滞（企業の高齢化） ・競争政策の後退 　… 生産性、経済成長鈍化
・レント・シーキングの増大 　… 特に米国、cf.EUの共通競争政策 ・格差拡大（企業間、労働者間）
・米国市場の競争度はEUを下回る ・M&Aの増大 ・ダイナミズムの喪失
　（Gutierrez&Philippon "Declining Competition and 　（大企業による競合他社やスタートアップ企業の買収）
    Investment in the US"2017, ・Winner-take-all化
   J.Furman "Market Concentration" 2018m 　… スーパースター企業の出現
   A.Turner "Capitalism in the age of robots"4/2018)
 ・「自由な市場での競争が効率的で適切な資源配分をもたらす」 　

　　という考え方が通用しなくなった(w/digital revolution)
　　＜資料⑪、⑫、⑬＞

＜グローバル経済（現代資本主義）が抱える課題＞
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・「AI×データ」が新しい産業、ビジネスモデルを創造、 ・AIの発展（第３次AIブーム） ・ミクロ的影響
　その中で強大なプラットフォーマー（GAFA等）が高成長 　… とくに機械学習、ディープラーニング 　… 産業構造、ビジネスモデルの転換
・プラットフォーマーによるwinner-take-all化が進行 ・データ集積とプラットフォーマーの形成 　　　（ex.　フィンテックによる既存銀行モデルの破壊
・投資の伸びは Intangible ＞ Tangible 　… GAFA、Uber、TESLA　… 　　　　　　　　　　　　→　金融の民主化）
　米では生産性上昇の1/3が Intangible capital deepening 　… 先行する米国、追い上げる中国（中国製造2025） 　… 雇用・職業の盛衰加速（半分が消える？）
　（ただし、TFP鈍化により生産性は伸び悩み） 　　　存在感がない日本 ・マクロ的影響
　（A.マカフィー、E.ブリニョルフソン「プラットフォームの経済学」 　… IoTの発展（鍵となる５G） 　… 投資抑制（設備より人材、一部企業による投資拡大）、
　　2018） ・Intangible assetsの特性（Four S's） 　　　生産性・経済成長停滞（Secular stagnation）

　… scalability,sunkenness,spillovers,synergies 　… 格差拡大（勝ち組企業 vs 負け組企業、
 （J.ハスケル、S.ウェストレイク"Capitalism Without Capital" 　　　高スキル人材 vs 低スキル人材、
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2018）　 　　　高度集積都市 vs 単品経済都市）

　 　… 富の拡大 vs　所得の停滞
　　＜資料⑭、⑮、⑯＞

　　＜資料⑰、⑱＞

・実体経済を大きく上回る金融資産の膨張 ・Great Moderationによる金利低下 ・バブルの生成と崩壊
・金融取引の複雑化・重層化、不透明化、レバレッジの拡大, 　… 景気拡大の長期化、低インフレ（インフレ期待の低下） ・ボラティリティの高まり、テールリスクの増大
　リスクの蓄積（ex.サブプライム危機） 　… 金融政策の成果 ・金融危機の頻発
・金融セクターの膨張が経済に歪み（生産性にマイナス） ・金融技術革新、金融規制の緩和 ・銀行融資はintangible assetsには向かわずに（担保不足）、
　（BIS "Why does financial sector growth crowd out 　… 金融アベイラビリティの高まり 　不動産へ傾斜
           real economic growth?" WP2/2015) ・金融グローバル化 　（IMF "Bank Lending in the Knowledge Economy"

・高担保、低生産性部門（建設業）への融資傾斜、                                                       WP11/2017）
　　＜資料⑲、⑳＞   高生産性部門（VB等）への融資抑制、優秀な人材の抱え込み

・先進国の経済成長率低下（1980ｓ～） ・ブレトンウッズ体制の崩壊（リスクの民営化） ・ポピュリズム、保護主義の高まり（貿易戦争、ハイテク覇権争い）、
・危機の頻発、危機と低成長リスクの胚胎 ・金融規制の緩和、金融グローバリゼーションの進展   米国の「引き籠り」　（アメリカ第一主義）
　… 1990　米S&L危機、日本・北欧バブル崩壊と ・ワシントン・コンセンサス（構造改革、自由化、小さな政府）の 　… グローバル・サプライ・チェーンの毀損、企業投資の委縮、
　　　　　　　 銀行危機（いずれも不動産バブル） 　浸透と反発 　　　自国経済への跳ね返り（ex.Harley-Davidson）
　… 1997　アジア通貨危機 ・経済統合の困難（ユーロ） ・独裁体制への傾斜、民主主義の退潮
　… 1998　ロシア財政危機、LTCM危機 　（J.イートウェル「金融グローバル化の危機」2001 ・国家資本主義（中国型成長モデル）への関心
　… 2001　アルゼンチン通貨・債務危機 　　伊藤正直「金融危機は再びやってくる」2012） ・基軸通貨ドルへの影響（？）（「とてつもない特権」）
　… 2007　米サブプライム危機 ・国際公共財維持への懸念（cf.大恐慌）
　… 2009　ユーロ危機 　（C.キンドルバーガー「大不況下の世界1929-1939」2009）
・格差拡大（取り残された人々）、反移民、
　反エスタブリッシュメントの高まり
・緊縮財政（福祉縮小）への反発
　（IMF "Globalization and the New Normal" WP4/2018
　  IMF "The Distribution of Gains from Globalization" 
                                                        WP3/2018）
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