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マーケットを読む！連 載

第10回

�日経平均株価の最高値から30年��
〜バブルで株価と不動産価格が急騰

今からほぼ30年前、平成最初の「大納会」（株

式市場の年内最終取引日）となった1989年12月

29日に、日経平均株価が史上最高値３万8915円

87銭を記録しました。当時、日本経済はバブル

の全盛期で株式市場に対して強気な見方が多く、

日経平均株価は今後５万円に達するという声も

聞かれました。しかし、年が明けると株式相場

は大きく崩れ、1990年の大納会の日経平均株価

は２万3848円71銭と、わずか１年で約39％も下

落したのです。

株価の下落を追うように、1990年代初めに地

価が下落基調へと転じ、経済成長率が低迷する

など、バブル経済の崩壊が明らかとなってきま

した。その後、日本経済・金融市場は、金融危

機やデフレ不況に陥り、「失われた20年」

ともいわれる長期経済停滞に悩まされる

こととなったのです。

日経平均株価が史上最高値をつけてか

ら30年という節目を機に、ここで当時の

バブル経済について簡単に振り返ってお

きたいと思います。

いわゆる日本のバブル経済とは、1980

年代後半の超好景気のことであり、その

発生のきっかけとされる出来事として、

1985年の「プラザ合意」が挙げられます。

プラザ合意は、先進５カ国（日本、米国、

英国、旧西ドイツ、フランス）がドル高

是正に向けて協調することで合意したもので、

これを受けて為替市場では円高が急速に進みま

した。日本の輸出関連産業が円高で大打撃を受

けて国内景気が下振れする中で、景気後退を回

避するため、政府は内需拡大政策を打ち出し、

日本銀行は金融緩和政策を実施しました。

このような景気拡張的な政策を受けて、日本

の景気が改善する中で、国内の資金が株式投資

や不動産投資に回り、株価や不動産価格が上昇

し始めることとなります。そして、今後も長期

的に好景気が続くと考える投資家からの資金流

入が一段と加速して、株価と不動産価格が大幅

に上昇し、バブル経済が発生したのです。

バブル期は、個人消費が非常に活発で、高級

車や高級ブランド、リゾートマンション、ゴル

フ会員権などが良く売れました。現在、日本の

₁

日経平均株価の「失われた30年」

1989年（平成元年）12月29日、日経平均株価が史上最高値３万8915円87銭を記録しました。それ
から30年後の現在まで史上最高値を更新することはなく、まさに「失われた30年」といえる状況です。
そこで、今回は30年という節目を機に、日本のバブル経済について簡単に振り返りたいと思います。

出所：Bloomberg、日本経済新聞社より大和総研作成

〔図表〕日経平均株価とNYダウ平均株価
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消費者については節約志向の強さがよく話題と

なりますが、それとは対照的な状況にあったの

です。

�総量規制や利上げでバブルつぶし � �
〜株価をバリュエーションで評価

株式市場が1990年に入って下落基調へ大きく

転じると、バブル経済は一気に崩壊へと向かっ

ていくことになります。それでは、バブル経済

が崩壊したきっかけは何だったのでしょうか。

主な要因としては、大蔵省（現財務省）によ

る不動産融資の総量規制や、日本銀行の急速な

利上げなどの影響が指摘されています。つまり、

これらの景気引き締め的な政策によって、いわ

ゆる「バブルつぶし」が行われたというわけで

す。

ただバブル経済がひとたび発生してしまえば、

こうした景気引き締め的な政策が実施されなく

ても、その崩壊は時間の問題だったと考えられ

ます。なぜなら、経済や金融市場の実態から大

きく乖離するような形で株価と不動産価格が急

上昇することになれば、政策の有無にかかわら

ず、いずれは巻き戻しが発生するためです。こ

のことを踏まえると、バブル経済の教訓として

は、バブルの芽を早い段階で摘んで、バブル崩

壊の影響を抑えることも重要だと考えます。

実際にバブル経済であるかをリアルタイムに

識別することは非常に難しいと思います。そこ

で現実的な対応としては、例えば、株価のバリ

ュエーション（価値）に関する指標を複数利用

して、現在の株価水準を評価することが重要で

す。代表的な指標として、「株価収益率（PER）」

や「株価純資産倍率（PBR）」が挙げられます。

具体的には、これらの指標の長期的な平均値と

現在の水準を比べ、現在の水準が平均値から大

きく上振れしている場合には、株価は割高でバ

ブル的な状況にあるかもしれないと注意する必

要があります。

日経平均株価は、2012年末以降、企業収益の

改善等を背景に大きな振れを伴いながらも上昇

傾向が続いてきました。しかし、PERとPBRは

長期的な平均値に比べてまだ低い水準にあり、

その観点では株価に過熱感は見られません。

�令和時代に最高値更新を期待 � �
〜「失われた40年」の回避へ

現在、日経平均株価は２万円台で推移してお

り、30年前の平成元年に記録した史上最高値を

大きく下回っています。株価に関しては、まさ

に「失われた30年」といえる状況です。

他方、海外の主要株式市場に目を向けると、

この間に株価指数が史上最高値を何度も更新し

ています。

例えば、米国の株式市場では、2019年にNY

ダウ平均株価が史上最高値を何度も更新しまし

た。NYダウ平均株価の水準が1989年末に比べ

て、約10倍に上昇した点も注目されます。

株価の先行きを見通すことは非常に難しいで

すが、今後、日本の経済再生とデフレ脱却が実

現し、企業収益が一段と拡大することにより、

令和時代に日経平均株価が史上最高値を更新し

て「失われた40年」を回避することに期待した

いと思います。
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