
大きく報じられた。それは日本とドイツの経済規模が今年
55年ぶりに逆転し、日本が世界4位に転落するとの予測。
いずれインドに抜かれることは、多くの人が予想していたが、
ドイツに抜かれることを意識していた人は少なかったので
はないだろうか。ドイツ経済はリセッション入りが懸念さ
れるなど、決して良いとは言えない状況だ。
　日本が世界2位の経済大国から中国に抜かれて3位に落
ちたのが2010年。そして、2026年には5位に落ちること
が予想されている。人口の多い国が上にくるGDP総額より、
1人当たりGDPの落ち込みのほうが気になる人もいるか

　年2回公表される国際通貨基金（IMF）の世界経済見通し。
経済成長率の予測などは、マクロ経済の基本的なデータと
してさまざまな形で活用されており、レポートなどで目に
する機会も多い。2023年10月版は、「格差広がる世界の舵
取り」と題され、パンデミックからの世界経済の回復が緩
やかな水準にとどまる中、その回復に地域差が見られるこ
とを指摘している。
　さて日本ではこの報告の内容より、ある１つのデータが

インドの前にドイツに抜かれる？

ビジネスと投資に役立つマンスリーニューズレター

沈む日本経済と国際分散投資
毎年4月・10月に行われるIMFの年次総会。今年10月に示されたのは日本がドイツに抜かれ、
GDPで世界4位になるとの見通し。改めて、国際分散投資の必要性について考えたい。

写真：アフロ

日本経済のプレゼンスが低下

高橋 FPの社長が知りたいお金の話
ご存じですか？ 事業承継税制

マネークリップ
インドの総選挙、成長加速となるか？

投資とビジネスに役立つ 行動経済学入門
コンコルド効果

達人に学ぶ マネーの哲学
稲盛和夫

12星座の秘密
いて座

12月の主要経済カレンダー
FOMC／ECB 理事会 ほか
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もしれない。2023年で見ると、191の国・地域のうち日本
は36位。ちなみに1980年以降ドイツを上回ったことはな
い。米国や英独仏といった欧米の主要国だけではなく、お
隣の韓国（31位）や同様に島国であるニュージーランド（35
位）よりも低い順位だ。これまでの「貯金」で対外純資産は
世界一を誇る日本だが、経済面で見た国際的な地位の低下
は否めないだろう。

　さて、今回の逆転は再び1米ドル＝150円近辺まで進ん
だ円安と、世界各国と比べると低い水準のインフレの影響
が大きい。日本の名目GDPを相対的に押し下げた2つの
要因は、現金保有に対してマイナスの効果をもたらす。世
界と比較すればまだ緩やかとはいえ、インフレが続けば、
相対的な現金の価値は目減りしていく。そして、円安にな
れば、円建ての金融資産の国際的な価値は下落する。日本
は資源を持たない国だが、原油や穀物など生きていくのに
欠かせない資源のほとんどは、米ドル建てで取引されている。
およそ半分が円の現金同等資産の形で保有されている、日
本の個人金融資産の価値が揺らいでいるのだ。
　日本経済の成長力が世界から見劣りしているのは、過去
30年以上にわたる長期の傾向だ。日本経済が好調だった
1989年と比較すると、世界経済の規模は現在、およそ5倍
になっているが、日本の名目GDPは約430兆円から約588
兆円（2023年推計）と4割弱しか増加していない。為替の影
響が全くなかったとしても、成長力で大きく見劣りしてい
ることが分かるだろう。結果として、かつては世界経済の
およそ15%を占めていた日本経済のシェアは約4%まで縮
小してしまっている。高齢化が進んだ日本が再び世界経済
と同じ成長力を取り戻すのは容易ではない。この傾向は当
面続くだろう。
　足元では、日本企業のガバナンス改革などから、これま
で割安な水準で放置された日本株に注目が集まっている。
しかし、世界経済の中では「マイナー」な市場となってしまっ
ていることも事実だ。お金に働いてもらうのであれば、世
界に目を向ける必要がありそうだ。

＊
　いま海外への投資に踏み出すには、良いタイミングとは
思えないかもしれない。しかし、円が1米ドル＝80～90円
台のような、かつての水準まで上昇するという見通しも立
てにくい。時間分散を活用しながらの長期投資であれば、
始めるタイミングをそれほど気にする必要もないだろう。
必要なのは、世界経済の成長が今後も続くという前提だけ
だ。金などのリスクヘッジ資産も活用しつつ、ご自身のポー
トフォリオを少しずつ、「外向き」に変化させてみてはどう
だろうか。

個人金融資産にも大きな影響、
為替とインフレ

（出所）国際通貨基金（IMF）、世界経済見通し2023年10月をもとに当社作成

■ 図表1 名目GDP総額の推移 （米ドル換算）
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（出所）QUICKのデータをもとに当社作成

■ 図表3 米ドル円為替相場の推移 
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（出所）総務省統計局のデータをもとに当社作成

■ 図表2 主要国の物価上昇率 （2023年1～8月の平均）
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（出所）国際通貨基金（IMF）、世界経済見通し2023年10月をもとに当社作成

■ 図表4 世界のGDPシェア
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社 長 が 知りた い
お 金 の 話

高橋ＦＰの
ファイナンシャル・プランナー 
高橋 学
55歳。証券会社勤務を経て、ファイナンシャル・
プランナーとして独立。証券会社時代から多く
の経営者をクライアントに持ち、お金に関する
アドバイスを行っている。

ご存じですか？ 事業承継税制

　こんにちは、高橋学です。今回のテーマは「後継者への
自社株式の移転」。中小企業の経営者にとって、会社の相続、
つまり事業承継は多くの困難が伴います。特に、後継者へ
の自社株移転に頭を悩ませる方は少なくありません。
　図表１は、東京商工会議所が2020年、都内23区内の事
業者を対象に実施した「事業承継の取り組みと課題に関す
る実態アンケート」です。これを見ると、後継者（候補）が
いる人の約4割が「事業承継における障害・課題」として「後
継者への株式の譲渡（移転）」を挙げています。業歴が長い
会社などの株価は想像以上に高くなる傾向があり、これを
後継者が引き継ぐには、多額の取得コストが生じます。
　後継者への株式の移転には、「売買」「生前贈与」「相続」
といった選択肢がありますが、ポイントとなるのが、生前
贈与を上手に活用すること。というのも、①売買は、後継
者が購入資金を準備しなくてはならないことに加え、売っ
た経営者の譲渡益には所得税がかかり、②相続は、相続が
発生する時期を選べないなどのデメリットがあるからです。
生前贈与は、経営者が自分の意思で進めやすく、長期間に
わたって計画的に生前贈与することで、後継者の税負担を

（出所）国税庁の資料をもとに当社作成
（出所）「事業承継の取り組みと課題に関する実態アンケート報告書」
（東京商工会議所）をもとに当社作成

■ 図表1 「事業承継における障害・課題」 ■ 図表2 事業承継税制の概要
「既に後継者を決めている／後継者候補はいる」方の場合 特例措置 一般措置

特例承継計画の提出
（2024年3月31日まで）事前の計画策定等 不要

次の期間の贈与・相続等
（2027年12月31日まで）適用期限 なし

全株式対象株数 総株式数の最大3分の2まで

100%納税猶予割合 贈与＝100％、相続＝80％

あり事業の継続が困難な事
由が生じた場合の免除 なし

複数の株主から
最大3人の後継者承継パターン 複数の株主から

1人の後継者

弾力化雇用確保要件 承継後5年間
平均8割の雇用維持が必要

後継者への株式の譲渡
自社株の評価額

分散した株式の集約
取引先との関係維持

借入金・債務保証の引継ぎ
後継者教育

古参従業員の処遇
特になし
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軽減することもできるのです。

　とはいえ、贈与税の負担が大き過ぎるなど、「どうしても
移転が難しい」ケースもあるでしょう。そのような場合に
検討したいのが「事業承継税制」です。これは、非上場株式
等に係る贈与税・相続税について、一定の要件のもと、その
納税を猶予し、後継者の死亡等により、猶予されている贈
与税・相続税の納付が免除される制度。後継者の資金力が
不足している場合でも、納税猶予を受けられるため、円滑
な事業承継が可能となります。図表２の通り、「特例措置」
と「一般措置」の2つがあり、前者の方が有利な点は、①対
象株数は全株式（制限なし）、②相続税も100％納税猶予、
③雇用確保要件が大幅に緩和・弾力化、④事業継続が困難
で自社株式を譲渡等した場合の免除額が拡充、などです。
　このようにメリットが大きい「特例措置」ですが、注意
点として、2024年3月31日までに会社の後継者や承継時
までの経営見通し等を記載する「特例承継計画」を都道府
県知事に提出する必要があります。提出期限が迫っている
ため、まずは「事業承継税制」について正確に理解するこ
とをお勧めします。　

「事業承継税制」に注目
課題となる後継者への自社株式の移転



「もったいない」 が
損失を広げる

コンコルド効果

投資と
ビジネスに
役立つ

　社運をかけ、相当額の資金を投入したプロジェクト。最
終的なリターンは当初予想していたよりも、かなり少なく
なりそうだ。さらに、開発の最終段階になって追加投資が
必要になることも分かった。一方、このプロジェクトを中
止し、今ある資金を、より大きなリターンが期待できる新
規プロジェクトに振り向ける案も出ている。さて、あなた
が経営者ならどのような決断を下すだろうか。
　合理的に考えるなら、「失敗しそうなプロジェクト」に
追加投資するのは賢明ではない。しかし「これまでの投資
が無駄になってしまう」という思いから、中止や撤退の判
断ができず、損失を広げてしまうことも少なくない。
　このような心理を、行動経済学では「コンコルド効果」
と呼んでいる。1960年代、英国とフランスが共同で巨額
の費用を投じて挑んだ“夢の超音速旅客機”、コンコルド
開発の失敗に由来する。コンコルド機は、開発途中で商業
的成功が難しいと判明したが、経営陣が「撤退」の判断を
下せずに、最終的な赤字がより膨らんでしまった。過去に

費やした資金や時間、労力など「既に支払ってしまい、将
来回収できない費用」のことを「サンクコスト（埋没費用）」
というが、このサンクコストを惜しむあまり、人はしばし
ば誤った道を突き進んでしまうのだ。
　投資の世界では、「コンコルド効果」の例として、よく「損
切りの難しさ」が引き合いに出される。当初、思い描いて
いたシナリオが崩れ、買い値から大きく下がってしまった
株式。さて、損切りするべきか、否か？　このとき「買い値
というサンクコスト」に思考が引きずられ過ぎると、「売却
するにしても、値を戻してからにしよう」など、結論を先
延ばしし、傷口を広げる可能性が高い。このタイミングで
重要なのは、その銘柄の魅力や成長力を、いったん「白紙
の状態」に戻して考えてみること。将来性があると判断で
きれば保有継続も１つの方法だが、そうでないなら損切り
も有力な選択肢だ。
　かかったコストや時間を「もったいない」と感じるのは
人間なら当たり前の心理。しかし、投資においては、過去
の費用より未来の収益性に目を向けることが大切な時が
ある。

× 「とりあえず買い値に戻るまでは保有しておこう」

〇「ゼロベースで再考し、損切りか、保有かを判断」
賢者の
投資術

8

「いまさら中止できな
い」という事業への執
着心が、さらなる赤字
を生み出したコンコル
ド事業。回収できない

「サンクコスト」が判断
を狂わせる要因に。

「失敗しそう」と思ってもやめられない

【 K e y w o r d 】

参考文献：『ファスト＆スロー あなたの意思はどのように決まるか？（上・下）』（ダニエル・カーネマン著／早川書房）ほか



インドの総選挙、成長加速となるか？
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2019年

-0.8%
-16.5%
+63.8%
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+81.0%
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+14.4%

（出所）QUICKのデータをもとに当社作成
（注）1992年～2023年、2023年は11月1日時点
（出所）QUICKのデータをもとに当社作成
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に総選挙が行われるインド。前回
2019年は3月に日程発表、4～5月に
かけて投票が行われ、6月から第二次
モディ政権がスタートした。来年も

■ 図表1 インドの株価／為替の推移
 　　　  （月次、2008年1月～2023年10月）

■ 図表2  SENSEX指数の騰落率

年前半に行われることが見込まれる。
　発展目覚ましいインドだが、その立役者とも言われる
のが今年で2期10年となるモディ首相。グジャラート州
の首相時代、電力改革や道路・港湾などのインフラ整備
に取り組み、「グジャラート州の奇跡」と言われるほどの
経済発展を演出。国政に転じてもその手腕をいかんなく
発揮している。税制改革や外資の誘致に取り組み、人口
構成が若く、労働力に富むインドの潜在的な成長力を現
実のものに変えつつある。世界的なサプライチェーンの
見直しが続く中、その存在感はますます大きくなっている。

2024年
　有権者数は、前回で約9億人。その後もインドは人口
増加が続いており、世界最大の選挙となるだろう。
　しかし、選挙や国民投票にはサプライズがつきもの。
イギリスのBrexitを巡る国民投票のように、予想外の結
果がマーケットの波乱要因になった例は少なくない。
　さて、選挙になると「経済対策」が発動するのは洋の東
西を問わない。結果的に、景気を押し上げることで株価は
堅調に推移するイメージをお持ちの方が多いのではない
だろうか。インドもその例に漏れず、選挙の年の株価は
その他の年と比べて上昇率が倍近くにもなっている。
　新興国投資の大きなテーマの1つは、これまで世界の
工場としての役割を果たしてきた中国の代わりを探すこ
と。インドを中心に考えつつ、その他の若い労働力を抱
える地域に視野を広げてみるのも良さそうだ。

総選挙の年 騰落率

+26.4%

+12.3%

平均

それ以外の年の平均

■インドSENSEX指数（左軸）
■1ルピー当たり円（右軸）

モディ政権発足
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　京セラ、第二電電（現・KDDI）を創業し、経
営破綻した日本航空を3年で再建。抜群の統
率力で数々の実績を残した稲盛和夫。だが輝
かしいそのキャリアとは裏腹に、青年期まで
の人生は不運続きだった。
　旧制中学に二度落ち、実家は空襲で焼失。
結核にも罹患した。鹿児島大学で応用工学を
学ぶも、就職難で有名企業に門前払いされ、

「銀行管理同然」だった京都の碍
が い し

子（磁気素材
の絶縁器具）メーカーに入社する。待遇の悪
さに同期社員が全員会社を去る中、不満を

言っても始まらないと、ひとり仕事に没頭。
そこから幸運の歯車が回りだす。
　研究が実を結び、テレビの絶縁用セラミッ
ク部品の国産化に成功。自信を得た稲盛は会
社を飛び出し、前職時代の技術者仲間と1959
年、27歳で京セラを起業した。
　新規開拓先は米国。熱意と技術力が認めら
れ、IBMからIC 用基板の大量受注を獲得し
た。さらに、後にパソコンの心臓部にも使わ
れることとなる、セラミック製ICチップ搭載
基板を世界で初めて開発。大手半導体メー
カーから注文が殺到し、1971年、京セラは世
界一のセラミックパッケージメーカーとなった。
　成長を支えた原動力は、稲盛が考案した、

全組織を小集団（アメーバ）に分け、独立採算
で運営する部門別採算管理手法「アメーバ経
営」だ。その原則は売り上げを最大、経費を最
小にし、付加価値を最大化すること。集団が
小さいと、日や月ごとの採算や目標管理の
チェックが容易で、無駄を削減しやすい上、ど
の部門が利益を上げ、どの部門の生産性が低
いのかも一目瞭然。経営者意識を持つリーダー
が育ち、従業員も、自部門の付加価値をどう
上げるかに関心を持てるため、稲盛が目指し
た全員参加型経営も実現できる。ただアメー
バ経営を突き詰めると、「自部門さえ黒字なら
いい」との近視眼的発想に陥る者が出かねな
い。そこで人として守るべき倫理観をまとめ
た「フィロソフィ」も策定。社員が「利他」の精
神を持ち、全体最適を心掛けるよう促した。

　終生貫いた意思決定の判断軸は、「人とし

て正しいことは何か」との経営哲学。京セラ
から1,000億円を拠出し、1984年に第二電
電を設立したのは、電電公社（現・NTT）の独
占状態を崩し、電話料金を下げれば社会のた
めになるとの思いから。日本航空再建の依頼
を2010年に受けたのも、同社がなくなり、航
空業界が全日空の独占となるのは国にとっ
て望ましくないと考えたため。
　社会貢献にも真摯に取り組んだ。若手経
営者の勉強会「盛友塾」（後の「盛和塾」）を開
き、約40年にわたり、無報酬で経営を指南。
私財200億円を投じ、社会発展に貢献した
人々を顕彰する「京都賞」も1985年に創設
した。欧米では、社会的成功者が資金を社会
に還元するノブレス・オブリージュが重んじ
られる。「利を求むるに道あり、財を散ずる
に道あり」の言葉を好み、日本流のノブレス・
オブリージュを模索・実践した稲盛。正しく
儲け、利他のために使うことに徹した真のビ
ジネスリーダーだったと言えるだろう。

３年かけて全米を行脚
ＩＢＭからの大量受注に成功

200億円もの私財を投じ
社会発展に貢献した人々を顕彰

不運続きの前半生を努力で逆転
「アメーバ経営」で京セラ、第二電電を牽引
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主な参考文献：『稲盛和夫経営哲学に関する一考察』徐方啓著  「商経学叢」第66巻第１号、『私の履歴書 稲盛和夫』日本経済新聞
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■米 CPI

■日銀短観

■ユーロ圏鉱工業生産

■機械受注

■米新規失業保険申請件数
■米小売売上高
■米FOMC
■ブラジル金融政策
決定会合
■英国金融政策決定会合
■ユーロ圏ECB 理事会

■中国固定資産投資
■中国小売売上高
■中国鉱工業生産
■メキシコ金融政策
決定会合

月の主 要 経 済 カレンダー
月 火 水 木 金 土 日
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　■：指数・統計発表　■：経済イベント　■：イベント
　■：注目の指数・統計発表、イベント

■失業率
■法人企業統計
■中国財新製造業PMI ■米ISM

製造業景況
指数

■東京CPI

■中国財新サービス業
PMI
■南アフリカ実質GDP
■ブラジル実質GDP
■豪州金融政策決定会合

■米ISM非製造業景況指数
■豪州実質GDP
■ユーロ圏小売売上高

■米新規失業保険申請件数

■毎月勤労統計

■米雇用統計
■インド金融政策決定
会合

■米ミシガ
ン大学消費
者マインド
指数
■中国CPI

■金融政策決定会合

■米民間住宅着工件数 ■中国ローンプライムレート ■米新規失業保険申請件数
■トルコ金融政策
決定会合

■CPI

■米耐久財受注
■米個人所得・支出（PCE）

■失業率

■米 S&P20都市住宅
価格指数 

■住宅着工件数 ■鉱工業生産
■商業動態統計
■米新規失業保険申請件数 ■中国国家

統計局PMI

注：2023年12月1日から2023年12月31日までの主要イベントを日本時間ベースで表示しており、現地時間のものは別途言及している。日程は2023年11月1日時点の情報に基づくものであり、
今後変更される可能性がある。各国の金融政策決定に関するイベントの日付は、政策金利の公表日を示している。
CPI＝消費者物価指数　PMI＝購買担当者指数　PPI＝生産者物価指数　（出所）Bloomberg、公的機関、各種報道より当社作成

海
外
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■米国 FOMC（14日）
■ユーロ圏 ECB理事会（14日）
■日本 金融政策決定会合（19日）
■中国 中央経済工作会議（月内）

12月の注目イベント
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もしろい

ラテン語では Sagittarius。星
占いでは11月23日～12月21日
生まれが対象で、「明るい性格。
熱しやすく冷めやすい」と占わ
れることが多い。
イラスト：アフロ

12 星 座
の秘密

⑥

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第2336号
加入協会:日本証券業協会・一般社団法人 日本投資顧問業協会・
一般社団法人 金融先物取引業協会・一般社団法人 第二種金融商品取引業協会

2023年11月作成
231116021

重要な注意事項 金融商品のお取引にあたっては、各商品等に所定の手数料等（国内上場株式、ETN（上
場投資証券）、ETF（上場投資信託）等取引の場合は約定金額に対して最大1.43％（税込）

［ただし、193,000円以下の場合は、最大2,750円（税込）］の委託手数料、投資信託の場合は銘柄ごとに設定さ
れた購入時手数料および運用管理費用等の諸経費、等）をご負担いただく場合があります。外国株式の委託取引に
は、現地委託手数料と国内取次手数料の両方がかかります。現地委託手数料等は、その時々の市場状況、現地情勢
等に応じて決定されますので、その金額等をあらかじめ記載することはできません。詳細はお取引のある部店まで
お問合せください。国内取次手数料は、約定金額に対して最大1.1％（税込）が必要になります。債券の取引は、購入
対価のみお支払いいただくことになります。また、各商品等には価格の変動や、投資対象とする有価証券の発行者の
信用状況の変化、金利・為替相場の変動等により損失を生じるおそれがあります。商品ごとに手数料等およびリスク
は異なりますので、当該商品等の契約締結前交付書面等をよくお読みください。本資料は信頼できると思われる情
報をもとに当社が作成したものですが、その正確性・完全性を保証するものではありません。また、将来の運用成果
等を保証するものではありません。目論見書等のご請求は店舗窓口までどうぞ。
※当資料掲載ファンドは、最大3.3%（税込）の購入時手数料、最大年率1.7715%（税込）程度の運用管理費用をご負担いただきます。
費用等の合計額については保有期間等に応じて異なりますので、表示することができません。
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　北斗七星と同様に“ひしゃくの形”で知られる南斗
六星。古くからよく知られた天体で、中国では北斗
七星は「死をつかさどる神様」、南斗六星は「長生き
の神様」と考えられてきた。
　この南斗六星を含む星座がいて座。“いて”とは弓
を射る人のことで、ギリシャ神話ではケンタウロス
族のケイロンとして描かれている。
　ケンタウロス族は上半身が人間で下半身はウマの
姿をした種族。乱暴者揃いとして知られたが、神様
の血を引くケイロンだけは賢者として評判が高かっ
た。学問、芸術、武芸に優れ、しかも弓矢の名手。
アキレウスやアスクレピオスをはじめ、多くの英雄
や神々の教育に当たったと伝えられている。
　そんなケイロンは戦いの際に、ヘラクレスが放っ
た毒矢によって不治の傷を負ってしまう。だが永遠
の命をもったケイロンは死ぬことができず、最高神
ゼウスに「私を不死身の体ではなくしてください」と
申し出たという。ゼウスはその願いを聞き入れ、ケ
イロンを天に召し上げ、星座としての役割を与えた。
　いて座は弓を構えたケイロンの上半身の姿。どうや
ら矢の先にあるさそり座に狙いをつけているようだ。
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