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マーケットを読む！連 載
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�平成の終わりに景気拡張の記録更新��
〜ただ実感に乏しい低空飛行の回復

日本の景気は、2012年11月を底とする長期的

な拡張局面が続き、その景気拡張期間は、2019

年１月に74カ月となって戦後最長を更新したと

みられます。これまでの最長記録は、2002年２

月から2008年２月にかけて記録した73カ月で、

この局面は、「いざなみ景気」と呼ばれることも

あります〔図表〕。
「平成」という時代は、その始まりがバブル崩

壊の時期と重なり、その後も長期経済停滞に悩

まされることになりました。しかし、平成がま

さに終わろうとする時に、景気拡張期間の記録

を更新したのです。

歴史的な長さとなった今回の景気回復の背景

としては、世界経済の堅調な成長や過度な円高

修正を起因とする輸出の拡大、生産と企業収益

の改善に伴う設備投資の増加、さらには賃金上

昇を受けた消費の回復が挙げられます。また、

この間、金融市場では、日本企業の収益拡大や

株主還元姿勢の積極化を背景に株価指数が大き

く上昇しました。

ただし、過去の景気拡張局面と比べると、景

気動向指数（CI）の上昇ペースは緩慢なものに

とどまっており、低空飛行の景気回復というの

が今回の特徴だといえます。実際に、景気回復

を実感できないという声が依然として多く聞か

れます。

このような経済環境の中、日本は「令和」と

いう新たな時代を迎えたのです。ただし、カレ

ンダー上、改元前後の10日間が大型連休となっ

たため、その国内景気への影響が懸念されてい

ます。

�平成と令和をつなぐ大型10連休��
〜業種ごとに明暗が分かれる

「平成」から「令和」への改元が行われる2019

年５月１日を挟む４月27日～５月６日は、カレ

ンダー上、ゴールデンウィーク初の10連休とな

りました。一般に、経済活動の状況は、平日と

休日で異なり、さらに連休の長さにも影響され

ます。この分かりやすい例としては、観光・レ

ジャーを思い浮かべればよいでしょう。

₁

₂

令和元年の10連休に揺れる国内景気

日本の景気拡張期間は、平成の終わりに戦後最長を更新したとみられます。ただし、その経済成長
ペースは緩慢なものにとどまっており、低空飛行の景気回復というのが特徴といえます。また、カレ
ンダー上、「平成」から「令和」への改元前後が大型10連休となったため、その国内景気への影響が
懸念されています。そこで、今回は連休の影響や、その後の国内景気の主な注目点について確認します。

（注）シャドーが景気後退期、白が景気拡張期。
出所：内閣府より大和総研作成

〔図表〕景気動向指数（CI）
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それでは、今回の改元を挟む異例の大型連休

は、日本の経済・金融面に対して、どのような

影響を及ぼすのでしょうか。

まず、経済面については、新元号の到来を受

けた祝賀ムードの高まりや、長期休暇を利用し

た観光需要の増加を背景に、外食、旅行、宿泊

などの消費を押し上げる効果が期待されます。

小売業に関しては、いわゆる「改元セール」や

改元記念商品の販売もプラスに寄与すると考え

られます。ただし、今回は10連休と期間がかな

り長いために、消費押し上げ効果が途中で息切

れしまう可能性には注意が必要です。

なお、「昭和」から「平成」への改元を振り返

ってみると、当時は、昭和天皇崩御に伴う改元

であったため、消費は自粛ムードの様相が強く、

今回とは状況が大きく異なっていました。

他方、工場の稼働を長期間停止する製造業で

は、収益への悪影響を懸念する声が出ています。

また、時給や日給で働く非正規社員は、長期休

暇で手取りが減るとみられ、それが消費を抑制

する弊害になると懸念されています。

金融面に関しては、10連休による収益押し上

げ効果が期待される観光・レジャー関連企業や、

印刷業といった改元特需銘柄の株価が上昇する

可能性が指摘されています。しかし、いずれも

特殊要因による一時的な収益拡大という側面が

強く、仮に株価が上昇することになっても、そ

う長くは持続しないとみる方がよいでしょう。

今後、公表される各種経済指標では、10連休

の影響が実際どの程度になったかが大きな注目

点になると思います。

�消費疲れが連休後の景気の重石 � �
〜消費税率の引き上げも迫る

10連休後、 一年程度の国内景気を見通すと、

（１）消費疲れ、（２）消費税率引き上げの影響、

の２点を見極めていくことが重要です。

もし、消費が10連休中に押し上げられたとし

ても、それは一過性のものにすぎません。その

後しばらくの間は、いわゆる「消費疲れ」によ

る反動減が景気の重石になると見込まれます。

こうした中、中長期的な消費の基調を見通す

には、その重要な決定要因である所得の動向を

しっかりと点検することが重要です。現在のと

ころ、 基本給の引き上げを示すベースアップ

（ベア）と夏季賞与は、去年よりも伸びが鈍化す

るとみられており、その消費押し上げ効果はあ

まり期待できません。

また、2019年10月に予定される消費税率の引

き上げを見据えた駆け込み需要が出始めること

にも留意すべきでしょう。具体的には、自動車

や家電といった耐久消費財を中心に消費が徐々

に押し上げられると見込まれます。

消費増税後は、駆け込み需要の反動減によっ

て消費が押し下げられることになります。ただ、

2014年４月の消費増税時と比べると、今回は税

率の引き上げ幅が小さいことや、食料品等に軽

減税率が導入されるため、駆け込み需要と反動

減の影響は全体的に緩和されると考えられます。

このように、令和元年は、大型10連休で幕を

開け、その数カ月後には、消費増税という景気

のかくらん要因が待ち受けています。そうした

中、日本経済は、これらを乗り越えて、力強い

経済成長を実現できるかが問われるでしょう。

�
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