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期間 累積リターン 年率リターン 

利上げ開始1994年2月 

～株価のピーク2000年8月 
6年7ヵ月 258.2% 21.4% 

利上げ開始2004年6月 

～株価のピーク2007年10月 
3年5ヵ月 47.2% 12.0% 

平均 5年 152.7% 16.7% 
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年内利上げ
開始？？ 

利上げ後、米国
株式市場は堅調
に推移？？ 

米国の景気循環と株式市場 

米国の景気循環と株式市場 

 米国経済はリーマンショックをきっかけとする景気後退から回復期に入り約6年が経過しつつあり、足元の

米国経済は着実に回復から拡大の局面へと移行しつつあります。 

 市場が注視している政策金利引上げのタイミングですが、6月のFOMCは概してハト派的な内容となったも

のの、年内の利上げが意識される局面となっています。 

 利上げ開始から株価がピークを迎えるまでの期間は、過去2回のサイクルでは平均5年となり、その間の
米国株式市場の平均リターンは年率+16.7%と堅調に推移しました。金利上昇の背景にある米国経済の
ファンダメンタルズが良好であることを受け、株価は堅調に推移する傾向にあったと言えます。 

出所: ブルームバーグ、全米経済研究所(NBER) 期間：1990年1月末～2015年5月末 米国株式：S&P500指数(配当込み、米ドルベース) 

1990年1月末を100として指数化  景気後退期はNBERによる景気判断に基づく （＊）に関しては例示を目的としたイメージです。 
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