
失業率とインフレ率を足したものは悲惨指数と呼ばれ
る。スタグフレーションが厄介なのは、「雇用の最大化」と

「物価の安定」の両立を、金融政策によって実現するのが困
難になることだ。インフレを抑制するために金融を引き締
めれば、雇用環境の悪化につながり、景気対策として金融緩
和を行うとインフレを助長するといった具合で、政策当局
はジレンマを抱えることになる。

景気の低迷局面でインフレが発生する事象は、スタグフ
レーションと呼ばれ、1970年代の米国が代表例として知ら
れている。理論的に景気低迷局面では、インフレは抑制さ
れる。このため、景気悪化と高インフレは共存しない。し
かし、1970年代に世界は二度のオイルショックを経験して
いる。これが物価を押し上げたため、景気低迷下のインフ
レという事態に陥った。トランプ大統領が発動する「関税」
が、当時の原油価格上昇と同じような供給側からのショッ
クとなることが懸念されているのだ。

ビジネスと投資に役立つマンスリーニューズレター

5
マネークリップ
不透明な環境で注目  Jリートについて考える

『冨嶽三十六景』鑑賞ガイド
東海道程ヶ谷

5月の主要経済カレンダー
米FOMC ほか

金融政策はどちらを優先するか？

生前贈与、２つの制度の選択ポイント
高橋 FPの社長が知りたいお金の話

先進医療機器
未来予想図ダイジェスト

スタグフレーションへの懸念がマーケットを覆っている。
実際に発生した1970年代の米国の状況を少し確認してみよう。

写真：ロイター/アフロ
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世界を覆う、スタグフレーション懸念

過去のマーケットに学ぶ
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パウエルFRB（米連邦準備制度理事会）議長はトランプ
大統領が相互関税の税率を発表した「解放の日」の2日後の
講演で、関税の引き上げ幅が想定より大きかったとの認識
を示しながらも、「われわれは急ぐ必要はないと感じる。金
融政策の適切な方向性について結論を出すのは時期尚早
だ」として、利下げの判断は急がず慎重に金融政策を決定し
ていく考えを強調した。

パウエル議長は2022年の高インフレへの対応に際して
も、「インフレ抑制策は痛みをもたらすが物価の安定を取り
戻せなければ、さらに大きな痛みを伴う」と述べ、1970年
代の経験を引き合いに出している。これらの発言からする
と、実際にスタグフレーションに陥った場合には、インフレ
抑制を優先する可能性が高そうだ。もっとも、1970年代よ
りもはるかに良好な現在の米国の経済環境を前提とした発
言であることには留意が必要だろう。

さて、その1970年代にFRBのかじ取りを担ったのは、
アーサー・バーンズ議長とウィリアム・ミラー議長。そして、
1979年8月に「インフレファイター」の異名を持つポール・
ボルカー議長が登場する。1972年､ 1976年は政治の動き
に配慮したとされる金融緩和が行われており、インフレを
長引かせる遠因になったとの指摘もある。

この時代の株と債券の関係を見ると、株価の下落時に債
券価格が上昇する（利回りは低下する）という事象があまり
見られず、むしろ株と債券の価格が同方向に動くことも多
かったようだ。続く1980年代はさらにその傾向が強く見ら
れる。インフレ抑制が重視される局面では、株式と債券の
みのポートフォリオはあまり効果的ではない可能性があり
そうだ。

*
マーケットが大きく動揺した関税ショックだが、このよ

うな中で分散投資の効果を実感した人は多かったのではな
いだろうか。「解放の日」以降の株価下落局面では、日本国
債や金の価格は上昇し、損失を多少和らげた。またリート
などは株式と比較すると小幅な下落に留まっている。

ここ数年は、米国株を中心とした海外株式の高パフォー
マンスが目立っていた。投資信託の資金流入ランキングな
どを見ても、世界の株式やS&P500など米国株式に投資す
る商品が人気化しているが、偏ったポートフォリオはショッ
クに弱い。株式や債券などの基本的な運用商品の中で分散
を行うのはもちろん、今後再び高インフレ時代が到来する
可能性も考慮し、プライベートアセットなどのオルタナティ
ブ資産を含めた幅広い資産への分散投資で、ポートフォリ
オを強化してはどうだろうか。

今とは違う？ 株と債券の関係性

■ 図表1 米国の悲惨指数の推移

■ 図表2 1970年代の米金利の動き

■ 図表3 高インフレ下の株価と債券利回りの推移

（月次、1968年1月～2025年2月まで）

（月次、1970年1月～1979年12月）

（月次、1970年1月～1982年12月）

（％）

（％）

（米ドル） （％）

※悲惨指数は、インフレ率と失業率を足したもの。
　インフレ率は食品とエネルギー価格を除く。季節調整済

（出所）セントルイス連銀、Bloomberg等のデータをもとに当社作成

 実効FF金利  米国10年債利回り

 NYダウ（左軸）  米国10年債利回り（右軸、逆目盛）
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贈与財産

最大
7年前

3年前 死亡

100万円を引いた額を加算

すべて加算

課税制度は暦年課税制度より常に有利であるわけではな
い」ということ。注意したいケースを見ていきましょう。

例えばあなたが、生前贈与加算の対象期間外（相続開始
前7年超）で贈与できる見込みで、相続税の税率が高いため
110万円以上の額を贈与したいと考えている場合は、暦年
課税による贈与が有利になる場合があります。また相続で
財産を取得しない孫は、生前贈与加算の対象外となり、暦
年課税が有力な選択肢です。

将来の相続で、「小規模宅地等の特例（一定の条件を満た
すことで、土地の評価額を大幅に減額することのできる仕
組み）」の活用を考えている方も、安易な相続時精算課税の
選択に慎重になるべき人と言えます。同制度を利用して土
地を贈与した場合、その土地に小規模宅地等の特例を適用
することができなくなります。

相続・贈与において暦年課税と相続時精算課税のどちら
が有利になるかは、ケースにより異なるため、一概には言
えません。上記ケースなどに気を配ると共に、相続時精算
課税は、「届け出が必要」「一度選択すると暦年課税に戻れ
ない」などの注意点があることも覚えておきましょう。

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
56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。

■ 図表1 暦年課税制度と相続時精算課税制度の概要 ■ 図表2 生前贈与の相続財産への加算

こんにちは、高橋学です。今回は「暦年課税※1」と「相続
時精算課税※2」の使い分けについて考えてみます。

将来の相続税の負担を軽くするため、生前贈与に関心を
寄せる人が増えています。その贈与税の制度には、これま
で最も一般的だった「暦年課税制度」と「相続時精算課税制
度」があります（図表１）が、昨年来、相続時精算課税制度
の注目度がアップしているのをご存じでしょうか。

背景にあるのは、2024年1月に施行された、以下の2つを
中心とした大幅なルール改正。
①暦年課税制度において、相続税の課税対象になる生前贈

与の加算（持ち戻し）期間が、相続開始前3年以内から7
年以内に延長された（図表２）。

②相続時精算課税制度にも年110万円の基礎控除が創設さ
れた（基礎控除部分は、相続財産に加算されない）。
これにより相続時精算課税制度の使い勝手は随分高まっ

た印象で、期待の高さも「妥当な評価」と言えそうです。

とはいえ、誤解していただきたくないのが、「相続時精算

生前贈与、２つの制度の選択ポイント
人気が高まる相続時精算課税

※3 2026年末までの相続発生の加算期間は３年間。2027年1月2日以降の相続から順次加算期
間が延長され、2031年1月1日より7年間に。 （出所）国税庁の資料などをもとに筆者作成

※1 その年の1月1日から12月31日までの1年間にもらう額が110万円までであれば、贈与
税が非課税となる贈与の方法。 　※2 60歳以上の父母・祖父母から18歳以上の子や孫
に生前贈与する際、年110万円（基礎控除）と累計2,500万円（特別控除）まで無税で贈与
できる制度。相続が発生した時、相続財産と相続時精算課税制度で贈与した財産を合算
し、相続税額を計算。

安易な相続時精算課税の選択は禁物

暦年課税制度 相続時精算課税制度

60歳以上の父母または祖父母誰でも可贈与者

18歳以上の推定相続人または孫誰でも可受贈者

年110万円（基礎控除）
累計2,500万円（特別控除）年110万円（基礎控除）非課税枠

一律20%10～55%(累進課税)税率

必要（受贈者が贈与者ごとに選択）不要届け出

●基礎控除分は相続財産に加算しない
●基礎控除分以外の贈与は相続財産
に加算

●死亡前7年以内の贈与
は相続財産に加算（段
階的に延長※3）

相続発生（死亡）時

2027年1月2日以降の相続発生の場合
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政策 DASH for SaMD2

次世代医療基盤法改正 EHDS対抗可能なデータ法制 医療データの二次利用の拡大
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治療アプリ
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AIによるセルフケア
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スマートウォッチによる血糖モニター

国産手術ロボット 手術プロセスのアーカイブサービス 治療のデジタルプラットフォーム

手術ログ集積・解析技術

大規模言語モデル・生成AI技術

モノ・ヒトのフロー解析技術

化学センサー

品質保証技術

立体臓器模型による使いやすさの評価技術 VR（仮想現実）による使いやすさの評価技術

3D造形による高度機能材料技術
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入力真正性検証技術
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評価技術

in silico技術による物理的挙動の評価 in silico技術による生理作用のシミュレーション

～2024時期（年） 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

本稿では、「新しい医療を生み出す医療機器」を先進医療機器と定
義し、そのトレンドと共に今後10年を展望する。医療機器市場は、
世界規模では推定約5,400億米ドル（2023年）、2034年には9,900
億±1,000億米ドルと予想される。日本の市場規模は、4.76兆円

（2023年速報）、2034年には9.1兆±1兆円と予想される。
日本の医療は、高齢化と医療の担い手不足への対応が喫緊の課題

だ。医薬品や材料の物流も安泰ではない。そんな中、先進医療機器
への期待が高まっているのが、(1)疾病兆候の早期発見や、行動変容
による予防や治療を図るセルフケア、(2)オンライン診療・在宅医
療、(3)患者に優しい低侵襲・無侵襲医療と個別化医療、（4）高齢
化・人口減少に対応する省力・自動化などの分野だ。

セルフケアで注目を集める商品が、スマートフォンなどで動作す
るアプリ、AI応用の製品などだ。特にスマートウォッチによる連続
血糖値モニタリング、血圧モニタリングへの期待が高い。

低侵襲治療ではカテーテル治療などの手技が拡大すると共に、デ
ジタルプラットフォームと一体化するトレンドが見られる。その代
表と言えるのが手術ロボットで、米インテュイティブ・サージカル
社の「ダ・ヴィンチ」などは、手術室全体をカバーするデータソ
リューションと一体化しつつある。

AI応用では、手術映像をリアルタイムで解析して組織判別を行う
AI手術ナビゲーションシステムへの注目度が高く、2024年には国
産AIシステムも相次いで承認されている。これらの開発に不可欠
なのが高品質のデジタルデータだが、国内でも複数企業が手術の
アーカイブサービスを始めている。個別化医療では、3D造形によ
るカスタムメイド歯科インプラント、整形外科インプラントが登
場。省力・自動化では、生成AIを応用した手術記録の自動出力など、
診療業務を支援するAIの登場が期待される。

今後の技術トレンドとしては、生成AIやこれまで用いられていな
かったデータを用いるAIが期待される。海外では院内の患者容体
の予測などが始まっている。この他、医療機器における開発・評価
期間の時短も重要な課題だ。

先進医療機器

産業技術総合研究所　健康医工学研究部門　首席研究員

鎮西清行

日本の医療機器市場は
2034年には9兆円規模へ

セルフケアなどの分野で高いニーズ

未来予想図ダイジェスト
注目テクノロジー 11

AI応用などでは国内企業の躍進も
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in silico技術による物理的挙動の評価 in silico技術による生理作用のシミュレーション

～2024時期（年） 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

血糖値、血圧の連続モニ
タリング。手術ロボットの
主戦場はデジタルプラッ
トフォームへ。国産AIも追
随。データを巡る競争へ

1 歯科・整形インプラントの
３D造形はビジネスモデ
ルの革新に。長期的には
ソフト的付加価値が鍵。
生成AIは診療業務支援
から

2 生成AI開発に必要なデー
タを安 価・ 効 率 的 に集
積・解析する技術。安全
なIoT、ハードニングなど
の運用技術

1 先進医療機器を医療に定
着させるには1つのブレー
クスルーだけでなく、複
数の技術分野の総合力が
必要。品質管理技術も求
められる

2

S U MM A R Y

（出典）『テクノロジー・ロードマップ2025-2034〈全産業編〉』（日経 BP 社）の一部を抜粋・再編集し当社作成
※本コラムは日経 BP 社の協力のもと、著者の見解をもとに作成しています。将来の予測に関しては当社の公式見解と異なる場合があります。

商品トレンド

サマリー

技術トレンド



 価格変動　  インカム

不透明な環境で注目
Jリートについて考える

マ

■ 図表2  東証リート指数と10年国債利回り
 （月次、2005年4月～2025年3月）

■ 図表3  東証リート指数（配当込み）のパフォーマンス推移
 （月次、2005年4月～2025年3月、開始時点=100）

■ 図表1  2025年の東証リート指数とTOPIX
 （日次、2025年4月8日まで、開始時点＝100）

（出所）Bloombergのデータをもとに当社作成※インカムには複利効果を含む

（出所）Bloombergのデータをもとに当社作成

（出所）Bloombergのデータをもとに当社作成

ーケットが動揺する中で、相対的に底堅
い動きを見せる資産もある。その1つがJ
リートだ。リートとは不動産を証券化す
ることで少額から購入できるようにした

もの。値動きはあるが、基本的には不動産賃料というイ
ンカムに期待する商品だ。リートは金利上昇に弱く、こ
こ数年は価格の下落が続いていた。その結果、保有する
物件の評価額に対して、ディスカウントされた水準となっ
ている。予想分配金利回りも過去10年間で最も高い水準。
リートの過去のパフォーマンスを見ると、やはりインカム
の積み上げ効果は大きい。インバウンドなども考慮する
と、為替変動の影響はゼロではないが、輸出で稼ぐ企業の
多い日本株よりも影響は少ないと言えるだろう。改めて
見直してみてはどうだろうか。
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月 火 水 木 金 土 日
     1 21 2 3 4

5 6 7 8 9 10 11

19 20 21 22 23 24 25

12 13 14 15 16 17 18

26 27 28 29 30 31

月の主 要 経 済 カレンダー5 　■：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

注：2025年5月1日から2025年5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2025年3月31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　（出所）Bloomberg、公的機関等の情報より当社作成

■金融政策決定会合

■米新規失業保険申請件数
■米ISM製造業景況指数

■失業率

■米雇用統計
■ユーロ圏CPI
■ユーロ圏失業率

■憲法記念
日

■こどもの日

■米ISM非製造業景況指数

■振替休日

■中国財新サービス業PMI
■米 FOMC（7日まで、現
地時間）

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

■毎月勤労統計

■中国CPI

■ みどりの
日

■景気ウォッチャー調査

■米CPI ■米新規失業保険申請件数 
■米小売売上高
■ユーロ圏鉱工業生産
■英国実質GDP

■実質GDP

■米住宅着工件数
■米ミシガン大学消費者
マインド指数
■メキシコ金融政策決定
会合

■中国固定資産投資
■中国小売売上高
■中国鉱工業生産

■中国ローンプライムレート
■豪州金融政策決定会合

■PMI

■米新規失業保険申請件数
■米PMI
■ユーロ圏PMI

■CPI

■中国国家
統計局PMI

■米耐久財受注
■米S&P20都市住宅価格
指数

■米FOMC議事要旨
■米新規失業保険申請件数
■南アフリカ金融政策決定
会合

■東京CPI
■失業率
■鉱工業生産
■商業動態統計

■米個人所得・支出(PCE)
■トルコ実質GDP
■インド実質GDP
■ブラジル実質GDP

■米国　FOMC（6日から7日まで、現地時間）

5月の注目イベント
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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

2025年4月作成
250411007

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。
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