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トランプ 2.0 - PGMへの影響

1月20日、ドナルド・トランプ氏が再び米国大統領に就任する。前回のトランプ

政権の間、プラチナは 13%、パラジウムは 205%、ロジウムはなんと 2450% も

の上昇したが、その後それぞれ 15%、61%、79% と大きく下落した。しかし、

このような価格の動きをトランプ氏と直接関連づけることは間違っている。メ

タル価格上昇の背景にあったのは排ガス規制の厳格化、特に中国の 「国 VI 」規

制導入、世界的な自動車生産の増加 (うち EV のシェアは 6%以下)。そして後に

価格が急落したのは、半導体が不足して自動車産業が打撃を受けたことが主な

要因だ。 

トランプ氏は、コロナ禍で中断を余儀なくされた第一次政権時と違って、今回

は就任直後から新しい政策を次々に導入するのではと見る向きは多い。また

往々にして2期目の大統領は政府内の仕組みにより慣れており、狙い通りの政策

を実現させるために大統領を支えるチームも団結が強いことが多い。話題に事

欠かないトランプ氏が率いる次期政権は PGMに対して一体どのような影響を及

ぼすのだろうか。 

トランプ次期大統領は中国からの輸入品に 60%、その他の国からの輸入品には

10% から20% の関税をかけると主張している。具体的な関税率は今後の交渉次

第だろうが、広範な関税政策はインフレ率の上昇を招き、それを抑えるために

金利が上がる可能性がある。金利が上がれば PGM のように金利を生まない資産

には機会損失コストが生じるが、マクロ経済の観点から見ると、関税がPGM に

及ぼす影響は複雑だ。米国の貿易収支、インフレ、金利、世界的な資金の流

れ、そして経済成長など様々な要因が米ドルに影響し、投資家がドルを安全資

産とみなせば、市場は関税の導入で不安定になってドル高を招き PGMには不利

になる。しかし、反対に関税のおかげで米国の競争力が弱まる懸念が生じれ

ば、ドル安になり PGMには有利だ。 
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具体的に自動車に対する関税を見てみると、トランプ氏は昨年11月25

日にカナダとメキシコからの輸入車に 25%、中国からの輸入車には 

10% の関税を上乗せすると発表した。現在中国を含む輸入車に対する

関税率は、普通乗用車は 2.5%、トラックは25% だが、カナダとメキ

シコからの輸入に対しては条件を満たせば関税はゼロだ。米国はメキ

シコから年間自動車販売台数の16% に当たる 250万台を輸入してお

り、それらの車に関税が課されれば、自動車の販売価格が上がって販

売台数に影響し、ひいては PGM の需要に響くだろう。対照的に中国

からの輸入車は 7万台(販売高全体の 1% 以下) で、関税率が上がった

としてもそれほど影響はない。EV に対する新たな関税も、中国製EV

の関税が昨年5月からすでに100%で、輸入台数も非常に少ないことを

考えると、全体に与える影響はほとんどないだろう。  

 

トランプ氏は選挙運動中の昨年10月に、米国の自動車産業を復権させ

るために法人税を下げ、自動車購入ローンに対する優遇税を導入し、

「就任初日から EV 義務化を中止する」と宣言。インフレ抑制法によ

って導入されたEV購入に対する 7500ドルの税控除の停止も含まれ

る。トランプ次期大統領の政策によって自動車生産が増えて電動化の

スピードが鈍化すれば、１００万台のエンジン車が BEVに置き換われ

ば PGM の需要は4.７トン減るとされていることからも、PGM の需要

にとっては大きな朗報だ。トランプ氏の新たな政策は EV 市場に長期

的な影響を与え、中には2030年までの EV 普及率はこれまでの予測を 

15%から20% 下回るとする関係者もいる。 

 

電動化の遅れはPGM の需要とメタル価格にはプラスだが、排ガス規

制の緩和はメタルの需要には必ずしもそうとは限らない。トランプ新

政権は温暖化ガス排出基準の緩和を掲げており、2027年から2032年

の普通乗用車モデルの排ガス基準が変更される可能性もある。今まで

自動車メーカーはカリフォルニア州の厳しい排ガス基準値に合わせる

傾向があったため、それが全米の基準値を押し上げてきた経緯がある

が、カリフォルニア州の既存の排ガス強化策や申請中のものに対して

新政権は反対する可能性が高く、自動車メーカーは状況が見通せな

い。  

 

トランプ次期大統領はまた、選挙運動中に燃料電池自動車は危険だと

発言しているだけでなく、水素経済に巨額の資金を割り当てているイ

ンフレ抑制法についても廃止すると述べている。既に伸び悩んでいる

水素産業にとっては、さらなる困難が予想され、今後のプラチナの需

要の低迷や投資家離れから、新政権の姿勢はプラチナ価格には重圧と

なるだろう。 

トランプ政権とバイデン政権下の

PGM 価格 

出典: ブルームバーグ 

輸入車の現在の関税率と提案されて

いる関税率 

出典: US Harmonized Tariff Schedule、White House statement, 
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ではPGM の供給への影響はというと、トランプ氏は昨年12月に 

BRICS諸国が米ドルに対抗する通貨を創設した場合には米国への輸

入に 100% の関税を課すと発言しているが、これは実現する可能性

は少ない。BRICS の主要国であるロシアと南アフリカが世界の 3E 

PGM の鉱山生産の 80% 以上を占めるからだ。米国は、ウクライナ

への侵攻で対ロシア制裁を発動した際、ほとんどの貴金属に 35% の

関税を課したが、ロシアが世界の鉱山生産の 40% 以上を占めるパラ

ジウムは除外するなど、重要資源の関税に関してはこれまで慎重な

姿勢を保ってきた。  

 

しかし、トランプ氏の姿勢は投資家センチメントとメタル価格には

有利に働く可能性がある。実際、貴金属に対する関税への懸念か

ら、米国内で取引される全ての貴金属先物に、ロンドン市場のスポ

ット価格に対して大幅なプレミアムがつきスポットと先物スワップ

レート(EFP)が急騰した。こういったスクイーズと渡し場所の違い

によって起こりうる価格の歪みはメタルの在庫積み増しにつながっ

て、PGM 価格を支えるかもしれない。 

 

一方で、ロシアとウクライナの戦争が終結すれば、PGM 供給と価格

には大きな影響が及ぶだろう。自主制裁を含めた対ロシア制裁が解

かれ、PGM、特にパラジウムが欧米市場に再び流通し始める。戦争

中にロシアに蓄積されたメタルが市場に溢れれば価格は一時的に下

落するかもしれないが、長期的にはサプライチェーンの正常化、エ

ネルギー価格の下落によるインフレの沈静化、金利の低下、そして

経済成長が PGM 需要を増やす要因となるだろう。つまり、戦争が

始まった時と逆の状況になるということだ。戦争開始直後は供給不

安からメタル価格が押し上げられたが、結局はインフレ、物流の中

断、経済成長の鈍化でその後は長期間下落している。 

 

結論としては、電動化の遅れ、BRICS諸国との関係悪化、メタルの

在庫積み上げといった要因は PGM 価格には有利に働くだろうが、

関税によるインフレ、金利引き下げペースの緩和、世界経済の成長

鈍化、排ガス規制の緩和などは長期的には価格を押し下げる要因に

もなりうる。つまり、トランプ新大統領が PGM に与える影響は、

トランプ氏の発言、政権が政策を実行するスピードとその適用範

囲、それに対する国際社会の反応など多くの事柄が絡まり、現時点

でははっきりしないと言うしかない。つまり確定できないという事

実だけが確かなわけだが、幸いにも貴金属は不確定な状況には強い

ことを忘れてはならない。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

  

世界の3E PGM 鉱山生産 

出典: メタルズフォーカス 
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