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	本レポートの目的
	トランプ米大統領は4月2日付で、米国に輸出を行うすべての国に対し、「相互関税（Reciprocal Tariff）」を課す旨の大統領令に署名した。詳細な経済や金融市場への影響は別のレポートで報告することとし、本レポートはまず同大統領令の内容を整理することを目的とする。
	２． 相互関税に係る大統領令の内容
	以下に、トランプ大統領が署名した、同大統領令の要点をまとめた。
	(i) 前文
	米国の恒常的な財輸入赤字を「国家安全保障および経済に対する異常かつ著しい脅威」と認定し、国家非常事態を宣言している。この赤字の背景には、相互主義の欠如、外国による非関税障壁、不均衡な関税率、さらには主要貿易相手国の内政経済政策（賃金抑制や消費抑制）などがあると指摘するなど、アメリカに輸出を行うほぼすべての国が不公正な取引により利益を得ているとしている。大統領令が指摘した主な問題点は下記など。
	- 世界貿易機関（WTO）加盟国間での「最恵国待遇」（MFN）には拘束力があるものの、関税率の水準やその対称性は保証されておらず、米国の製造業者にとって不利な取引環境が生じている。
	- 米国輸出に対する非関税障壁も深刻。2025年版の「外国貿易障壁報告書（NTE）」に示したように、貿易相手国ごとの多様な障壁が存在。さらに、国内消費を抑える経済政策（低賃金・高税率など）は、米国からの輸出需要を減らし、貿易不均衡を固定化している。
	- 米国における製造業の衰退は、雇用の喪失や地域社会の崩壊だけでなく、米国の安全保障そのものに対する脅威。軍事的な即応性にも懸念が生じている。
	記載の内容には、対象の各地域から見れば論理的でなかったり、データなどに照らし合わせると非整合的な内容も多く含まれていたりする(Appendix Iに例を示した)。しかし、米国側のそもそもの目的が「関税を課す」ことにあり、議論を通じて不均衡を解消する交渉をする意思がないのであれば、反論を行う意味はない。
	(ii) 本文
	大統領令の本条文部分では、2025年4月5日および9日を基準日として導入される新たな関税措置の詳細、対象・非対象品目、例外措置、既存の貿易協定との関係、税関手続き、脱法・迂回の防止措置など、実施に関わる複雑な規定が網羅されている。
	以下に、その概要を示す。
	①  一般的関税措置：10%の追加関税（4月5日施行）
	大統領令に基づき、2025年4月5日午前0時1分（米東部夏時間）以降にアメリカ合衆国の税関区域に輸入されるすべての輸入品に対し、一律10%の追加関税（ad valorem duty）が課される。ただし、例外として、4月5日以前に出荷され最終輸送段階にある商品については、その関税措置の対象外となる。
	②  特定国向け追加関税：Annex Iによる国別関税率（4月9日施行）
	さらに、2025年4月9日午前0時1分以降には、別添Annex Iで指定された特定貿易相手国からの輸入品について、10%以上の国別関税率（より高い追加税率）が適用される。この国別税率は、既存の通商協定（例：USMCA等）に関わらず原則適用されるが、一部例外措置がある（後述）。
	 関税対象外となる品目
	次に、Annex IIで明示される品目は、本命令に基づく追加関税の適用対象外とする。典型的な非対象品目は下記など；
	- 50 U.S.C. 1702(b)で保護される物品(例. 個人用の郵便物と通信手段、人的支援および救済目的の寄付品、宗教的・教育的・文化的交流に関わる物品、市民の自由や基本的人権に関係する情報や物品など)
	- 過去の大統領布告（プロクレーション）に基づいて制裁関税対象となっている鉄鋼およびアルミニウム製品
	- 過去の大統領布告（プロクレーション）に基づいて制裁関税対象となっている自動車および自動車部品
	- その他Annex IIで指定された品目（例：銅、医薬品、半導体、木材、重要鉱物、エネルギー製品など）
	④  カナダ・メキシコとの特例措置（USMCAとの整合性）
	カナダとメキシコからの輸入品については、USMCA（米国・メキシコ・カナダ協定）に基づき、以下の特例措置を設ける；
	- USMCAの原産資格を有する品目：原則として追加関税の適用除外
	- 原産資格を有しない品目：最大25%の追加関税を適用（ただしエネルギー製品やカリ鉱石などは10%に軽減）
	- 加えて、既存の緊急命令（2025年2月・3月の大統領令）に基づく麻薬対策関税（メキシコ・カナダへの25%関税、中国への+10%の追加関税）と重複適用は避けるよう調整した。
	- 将来的にこれらの緊急命令が撤回・停止された場合、非原産品に対しては12%の関税を課す一方で、原産品には課さないという措置が適用される。
	- また、米国内で大部分が製造または加工された部品については、最終製品が国内で実質的に完成されたと認められれば、追加関税の適用を除外できる。
	⑤  米国由来の構成部分（U.S. content）への優遇措置
	対象品目のうち、20%以上の価値が米国内で生産または大幅に加工された部品によるもの（U.S. content）については、追加関税の対象は非米国由来の部分のみとなる。なお。税関・国境警備局（CBP）は、製品のU.S. contentの割合を確認するために、輸入者に対して必要な書類・情報の提出を求めることが可能。
	⑥  中国・香港・マカオへの対応措置
	中国からの低価格輸入品に関しては、2025年4月2日付の別の大統領令に従い、独自の制裁関税を既に設定済み。本命令はこれらを上書きしない（従前の規定が、引き続き適用）。さらに、中国本土と香港・マカオからの輸入品に対しては、アメリカへの流入経路を問わず、すべて同一の関税率（54％；既存の20％の関税＋新たな34％の関税）を適用することで、いわゆる「迂回輸出（transshipment）」や関税逃れを防止する。
	Appendix I. 大統領令における主張の非論理的な事例
	同大統領令では、「アメリカは平均MFN関税率が 3.3% と非常に低いのに対し、Annex I掲載国の多くは10～40%超の関税をかけている」と主張している。そこで、主要国についてWTOが公表しているMFN関税率（平均）と、大統領令のAnnex Iで示された関税率を比較し、追加図表1に示した。
	高関税の対象となっている、米国への輸出額が大きい国・地域の平均関税率（ＭＦＮ）は、確かに米国よりも大きいものの、今回の相互関税（表中のAnnex I関税率）は、その差をはるかに上回っている。さらに、日本のMFNはアメリカよりも低い2.50%に留まるが、今回の「相互関税」は約10倍の24%となっている。 
	無登録格付に関する説明書
	格付会社に対しては、市場の公正性・透明性の確保の観点から、金融商品取引法に基づく信用格付業者の登録制が導入されております。
	これに伴い、金融商品取引業者等は、無登録格付業者が付与した格付を利用して勧誘を行う場合には、金融商品取引法により、無登録格付である旨及び登録の意義等をお客様に告げなければならないこととされております。
	〇登録の意義について
	登録を受けた信用格付業者は、①誠実義務、②利益相反防止・格付プロセスの公正性確保等の業務管理体制の整備義務、③格付対象の証券を保有している場合の格付付与の禁止、④格付方針等の作成及び公表・説明書類の公衆縦覧等の情報開示義務等の規制を受けるとともに、報告徴求・立入検査、業務改善命令等の金融庁の監督を受けることとなりますが、無登録格付業者は、これらの規制・監督を受けておりません。
	この情報は、2024年6月25日に信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証するものではありません。詳しくは上記格付会社のホームページをご覧ください。
	Disclaimer
	本資料は、Jトラストグローバル証券（以下、JTG証券）が本資料を受領されるお客様への情報提供のみを目的として作成したものであり、特定の有価証券又は金融商品の売買の推奨・取引・勧誘・申込みを目的としたものではありません｡
	開示事項
	本資料の作成及び配布はJTG証券が行っております。
	JTG証券では調査部門の活動（リサーチ・レポート作成、リサーチ情報の伝達を含む）に関する適切な基本方針と手順等、組織上管理上の制度について、日本証券業界によるアナリスト・レポートに関する自主規制に準拠した内部ルールと管理プロセスを整備しています。
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	アナリストによる証明
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	免責事項
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