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2015年11月18日 

過去の米利上げ局面における日米株価の動きは？ 

日米株価は米利上げ前に上昇し、利上げ後は下落、その後回復する傾向が過
去みられました。しかし今回は利上げの影響は限定的となる可能性があります。 

米国の金融政策 

■ただ今回は為替に関する国際合意や米国の通
商政策の影響はなく、米利上げは極めて慎重に
行われる見通しです。これらを勘案すれば利上
げ後の株価下落の影響は極めて限定的となる
可能性があります。 

■利上げ後3カ月の期間で日米の株価が下落し
たのは、1994年、1999年、2004年の米連
続利上げのほか、1987年10月のブラックマン
デー、1994年当時の米通商政策（ドル安容
認）などが株価の重しとなったからです。 

（注）変化率はプライスリターン。2015年12月は、12月のFOMCで利上げが開始された場合を想定し、同年12月16日から3カ月遡り、11月
17日までの変化率を示す。 

（出所）Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

【過去の米利上げ局面における日米株価の変化率】 

▲ 35

▲ 30

▲ 25

▲ 20

▲ 15

▲ 10

▲ 5

0

5

10

15

87/9 94/2 99/6 04/6 15/12

（％）

（年/月）

ダウ工業株30種平均

利上げ前3カ月 利上げ後3カ月 利上げ後6カ月

？

▲ 35

▲ 30

▲ 25

▲ 20

▲ 15

▲ 10

▲ 5

0

5

10

15

87/9 94/2 99/6 04/6 15/12

（％）

（年/月）

日経平均株価

利上げ前3カ月 利上げ後3カ月 利上げ後6カ月

？


