
国名 株価指数名 騰落率 国名 株価指数名 騰落率

ﾄﾞｲﾂ DAX指数 10.5 ﾀｲ SET指数 20.4

ﾌﾗﾝｽ CAC40指数 10.1 中国 上海総合指数 17.9

ｲﾀﾘｱ FTSE MIB指数 -3.4 韓国 総合株価指数 1.5

英国 FTSE100指数 -0.3 ﾌﾞﾗｼﾞﾙ ﾎﾞﾍﾞｽﾊﾟ指数 70.6

ｲﾝﾄﾞ S&P BSEｾﾝｾｯｸｽ指数 70.4 ﾄﾙｺ ｲｽﾀﾝﾌﾞｰﾙ100種指数 34.6

ｲﾝﾄﾞﾈｼｱ ｼﾞｬｶﾙﾀ総合指数 44.9 南ｱﾌﾘｶ ﾄｯﾌﾟ40指数 12.6

ﾌｨﾘﾋﾟﾝ 総合指数 26.8 ﾛｼｱ RTS指数 -25.9
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 米金融政策正常化が進んだ2013年末から2018年末までの、主要株価指数の動きを検証する。
 金融政策正常化の5年間、日米とも主要株価指数は2ケタ上昇、スタイル別ではグロース株優位。
 他国の株価も総じて堅調、米金融政策正常化の進行は安定した経済・金融環境の証左とみる。
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米金融政策正常化が進んだ2013年末から2018年末までの、主要株価指数の動きを検証する

今回のレポートでは、米連邦準備制度理事会（FRB）が、過去に金融政策の正常化を進めた際、世界の
主要株価指数はどのように動いたかを検証します。改めて前回の正常化プロセスを確認すると、まず、2014年1
月に量的緩和の縮小（テーパリング）が開始され、同年10月に終了しました。次に、満期を迎えた国債などの
再投資により、総資産残高が維持される期間がしばらく続きました。

そして、2015年12月に利上げが開始され、2018年12月まで続きました。なお、利上げ開始後、2017年10
月に、総資産残高の段階的な縮小が始まりました。以上の金融政策の正常化スケジュールを踏まえ、主要株価
指数の動きを検証する期間については、テーパリング開始直前の2013年12月末から、利上げが終了した
2018年12月末までの5年間とします。

前回の米金融政策正常化局面における主要株価指数の動き

【図表2：欧州などの主要株価指数の騰落率】【図表1：日米主要株価指数の騰落率】

(出所) Bloomberg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2013年12月末から2018年12月末。騰落率の単位は%。
(出所) Bloomberg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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金融政策正常化の5年間、日米とも主要株価指数は2ケタ上昇、スタイル別ではグロース株優位

ここから、具体的に主要株価指数の騰落率をみていきます。米国では、2013年12月末から2018年12月末
までの5年間において、ダウ工業株30種平均は+40.7%、S&P500種株価指数は+35.6%、ナスダック総合
株価指数は+58.9%と、大きく上昇しました（図表1）。日本でも、日経平均株価指数が+22.9%、東証株
価指数（TOPIX）が+14.7%と、米国の3指数に比べ控えめな数字ではありますが、2ケタの上昇率となりまし
た。

つまり、米国で前回、テーパリングや利上げなどが行われても、日米の主要株価指数はそろって上昇したというこ
とになります。参考までに、スタイル別の騰落率をみると、米国ではS&P500グロース指数が+52.3%、
S&P500バリュー指数が+18.1%となり、日本ではTOPIXグロース指数が+20.0%、TOPIXバリュー指数が
+9.6%でした。金融政策の正常化が進んだ5年間では、日米ともグロース株が相対的に優位だったことが分かり
ます。

他国の株価も総じて堅調、米金融政策正常化の進行は安定した経済・金融環境の証左とみる

その他の国の株価についても確認してみます。欧州では、ドイツ、フランスで株価が上昇した一方、英国とイタリ
アでは下落するなど、まちまちの動きとなりましたが、アジア諸国の株価は総じて堅調に推移しました（図表2）。
新興国では、2013年12月末からの5年間で原油安が進行した影響などから、ロシアの株価は2ケタ下落しまし
たが、ブラジルなどの株価は2ケタ上昇しています。

一般に、米金融政策の正常化は株式市場にとって懸念材料とされることが多く、また、米利上げは新興国株
式市場の波乱要因とみなされることが多いように思われます。しかしながら、今回検証した通り、実際の株式市
場に懸念や波乱はほとんどみられませんでした。もちろん、米金融政策の正常化だけが株価の材料ではありま
せんが、正常化の進行は、安定した経済・金融環境の証左と考えられます。

■当資料は、情報提供を目的として、三井住友DSアセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類ではありません。■当資料に基
づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。■当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。■当資料は当社が信頼性が高いと判断
した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。■当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、
今後の市場環境等を保証するものではありません。■当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。■当資
料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。■当資料の内容は、当社が行う投資信託および投資
顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。
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