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 日経平均は平成元年から21年まで約77.0％下落し、その後は平成31年まで約214.7％上昇。 

 平成の日本株は、「14年下落→4年上昇→2年下落→10年上昇」、バブル崩壊が深刻な影響。 

 すでに国内金融システムに懸念なく、平成のイメージで令和の日本株市場を展望する必要はない。 

平成の日本株を振り返る 
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日経平均は平成元年から21年まで約77.0％下落し、その後は平成31年まで約214.7％上昇 

 

 日本では2019年5月1日午前0時に平成から令和へと元号が変わります。そこで、今回のレポートでは、平成

の日本株の動きを振り返ります。平成のスタートは1989年1月8日ですが、この日は日曜日でした。翌1月9日

の日経平均株価の終値は、前週末比468円85銭（約1.6％）高の30,678円39銭、TOPIXは同34.9ポ

イント（約1.5％）高の2,401.81ポイントでした。 

 

 日経平均株価はその後、低迷が続き、2009年（平成21年）3月10日に終値ベースで7,054円98銭の安

値をつけました。2019年（平成31年）4月24日の終値が22,200円ちょうどでしたので、日経平均株価は平

成元年から平成21年までに約77.0％下落し、その後は平成31年まで約214.7％上昇したことになります（図

表1）。平成を通じての騰落率は依然マイナスですが、これには次のような理由が考えられます。 

【図表2：消費者物価指数の推移】 【図表1：日経平均株価の推移】 

(注) データは1989年1月9日から2019年4月24日。 
(出所) Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成 

(注) データは1996年1月から2003年12月。消費税調整済みの生鮮品を除く総合指数。 
(出所) 総務省のデータを基に三井住友DSアセットマネジメント作成 
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平成の日本株は、「14年下落→4年上昇→2年下落→10年上昇」、バブル崩壊が深刻な影響 

 

 平成を迎えた後、日本株が長期にわたって低迷した主な理由として、①日本のバブル崩壊に起因する不良債

権問題と金融システム不安、②リーマン・ショックに端を発する世界的な金融危機、が挙げられます。①について

は、2002年（平成14年）公表の金融再生プログラムにより、ようやく不良債権処理にめどがつきましたが、平

成入り後の日本株は、結局、2003年（平成15年）まで低下傾向が続きました。 

 

 その後、日本株の上昇基調は4年ほど続いたものの、②の金融危機発生により、日経平均株価は前述の安

値をつけるに至りました。以上より、平成の日本株の動きをまとめると、「14年下落→4年上昇→2年下落→10

年上昇」、となります。つまり、「100年に1度」といわれた②の世界的な金融危機よりも、①のバブル崩壊の方が、

より甚大な影響を日本株に与えたことが分かります。 

 

すでに国内金融システムに懸念なく、平成のイメージで令和の日本株市場を展望する必要はない 

 

 金融機関の経営状況や決済機能など、金融システムに大きな懸念があれば、一般に株式などのリスク資産へ

の投資は敬遠されます。①と②は、まさにこの状況といえますが、特に①は日本固有の問題で、バブル崩壊後、

金融機関の融資は多くが焦げ付き、不良債権化しました。その結果、1990年代後半には大手金融機関の経

営破たんが相次ぎ、2000年代にかけて物価の低下傾向が鮮明となりました（図表2）。 

 

 日経平均株価は1989年（平成元年）1月9日から2019年（平成31年）4月24日の間、終値ベースで

約27.6％低下しました。ただ、そもそも、バブルで押し上げられた日経平均株価を基準に騰落率を考えるのは適

切と思われません。また、すでに日本の金融システムに懸念はなく、足元の株高傾向は10年続いています。その

ため、平成の株価低迷のイメージをもったまま、令和の日本株市場を展望する必要はないと考えます。 
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＊三井住友アセットマネジメントと大和住銀投信投資顧問は4月1日に合併し、三井住友DSアセットマネジメントになりました。 


