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1. 本レポートの目的 p.2 

本レポートでは、トランプ大統領が進めた IEEPA 関税を違法とする司法判断の背景と、今後

の米国政治・経済・金融相場への影響について考察する。 

2. これまでの IEEPA 課税、訴訟、違法判決までの経緯 p.2 

- 2025 年に、トランプ大統領は、IEEPA（国際緊急経済権限法）に基づく 2 種類の課税（薬物

流入関連関税と相互関税）を適用。しかし、2026 年 2 月 20 日に米連邦最高裁が、IEEPA

に基づく課税を違法と判断。同日の大統領令により、同法に基づく課税は即時停止。 

3. 最高裁判決を受けた新たな課税措置 p.4 

- トランプ政権は、通商法 122 条に基づく代替の課税(セーフガード措置)を 2026 年 2 月 24

日より開始。課税率は 10%で、150 日間有効。 

- さらに、同課税が満了する 2026 年 7 月 24 日までに、通商法 301 条(いわゆるスーパー301

条)に基づく代替課税を開始する方針を示す。 

4. 232 条関税(鉄・アルミ・自動車)への波及可能性と潜在影響 p.6 

- 鉄・アルミ、自動車に課されている 232 条関税に対する直接的な法的影響は、基本的に生

じない。ただし、232 条関税の影響が厳しい自動車の消費減は継続しやすい。 

5. 最高裁判決の要旨と法的論点 p.8 

- 米最高裁が、CIT（国際貿易裁判所）の判断を重視する姿勢を示したことは、今回違法判

断がなされた IEEPA 課税額の返金可能性に対し、重要な意味を持つ。 

6. IEEPA 税収の返還リスク p.10 

- 次の司法上の争点は、違法な IEEPA 課税の返還方法。国際貿易裁判所(CIT)では、過去

に違法関税の返還スキームを確立済み。最高裁も CIT の判断を支持しやすい。 

- 民主党では関税の返還を法定期限付きで義務づける法案を提出し“政策争点化”。 

7. OBBB 法に基づく財政構造の維持 p.11 

- 違法判決は米国財政の不安定要因。2025 年 7 月成立の OBBB 法により、米国の法人・個

人は減税済み。関税は減税による歳入減を補う重要な税源。 

- 今回の違法判決で、財政赤字は拡大しやすく、国債への依存度も高まりやすい。 

8. IEEPA 関税への違法判決の影響に関するまとめ p.13 

- 新関税の適用は、短期的には平均課税率の低下による物価上昇率の抑制により政策金

利の利下げ圧力となる一方、財政面の手当ては遅れやすく、米国債の増発圧力は超長期

金利への上昇圧力になりやすい。イールドカーブはスティープ化（傾きが急に）しやすい。 
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1. 本レポートの目的 

2026 年 2 月 20 日、米連邦最高裁は、トランプ政権が IEEPA（国際緊急経済権限法）

を根拠に発動した広範な関税（いわゆる「相互関税」や一連の IEEPA 追加関税）につい

て、“違法”で無効、との判決をくだした。本レポートでは、トランプ大統領が進めた IEEPA

関税を違法とするこの司法判断の背景と、今後の米国政治・経済・金融相場への影響に

ついて考察する。 
 

2. これまでの IEEPA 課税、訴訟、違法判決までの経緯 

 

 

 

 
 

2025 年の就任後、トランプ大統領は薬物流入と貿易赤字を「国外由来の異常かつ重大

な脅威」と認定し、国家非常事態を宣言。IEEPA（国際緊急経済権限法）に基づく 2 種類

の課税を開始した。同じ時期に、鉄・アルミ、自動車については、通商拡大法 232 条に基

づく関税(鉄・アルミ・自動車)が適用された。今回、最高裁判決で違法と判断されたのは、

前者の IEEPA 法に基づく下記の 2 種の関税となる。これらにより特に 2026 年の 8 月以

降、巨額の関税収入が発生してきた。 

(1) 2025 年 2～3 月の大統領令に基づき、薬物流入関連関税(“drug trafficking 

tariffs”)として、カナダ・メキシコに 25%、中国 10%（のち 20%）などを課税。 

(2) 2025 年 4 月の大統領令 1に基づき、相互関税(“reciprocal tariffs”)を、全ての国の

輸入に最低 10%、多数の国にはより高い税率を協定の有無を問わず適用し、さらに

外交交渉などにより改変。 

また同大統領は上記とは別に、鉄・アルミ及び自動車の輸入について、「米国の国家安

全保障に対する重大な脅威」として、通商拡大法 232 条に基づく関税 2を課している。こ

の関税は、今回の判決の影響を受けない。 

 
1 “Regulating Imports with a Reciprocal Tariff to Rectify Trade Practices that Contribute to Large and Persistent Annual United States Goods Trade 
Deficits”, 2025/4/2, White House 
2 “Fact Sheet: President Donald J. Trump Adjusts Imports of Automobiles and Automobile Parts into the United States”, 2025/3/26, White House 

[ポイント] 

- 2025 年 2 月～4 月にかけて、トランプ大統領は、IEEPA（国際緊急経済権限法）に基

づく 2 種類の課税（薬物流入関連関税と相互関税）を指示。 

- これらの課税により、巨額の関税収入が発生。 

- 2026 年 2 月 20 日に米連邦最高裁が、IEEPA に基づく課税を違法と判断。 

- 同日の大統領令により、同法に基づく課税は即時停止。 

2025 年 2 月～4 月に
かけて、トランプ大統
領は、IEEPA（国際緊
急経済権限法）に基づ
く 2 種類の課税を指示 
 
薬物流入関連関税と
相互関税により、巨額
の関税収入が発生 

https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/04/regulating-imports-with-a-reciprocal-tariff-to-rectify-trade-practices-that-contribute-to-large-and-persistent-annual-united-states-goods-trade-deficits/
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2025/04/regulating-imports-with-a-reciprocal-tariff-to-rectify-trade-practices-that-contribute-to-large-and-persistent-annual-united-states-goods-trade-deficits/
https://www.whitehouse.gov/fact-sheets/2025/03/fact-sheet-president-donald-j-trump-adjusts-imports-of-automobiles-and-automobile-parts-into-the-united-states/#:%7E:text=The%2025%25%20tariff%20will%20be,on%20additional%20parts%20if%20necessary.
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しかし、2026 年 2 月 20 日に米連邦最高裁が、IEEPA に基づく課税を違法と判断した

(図表 1)。この司法判断を受け、同日、ホワイトハウスでは同法に基づく課税を即時停止す

る大統領令 3を発し、また CBP(アメリカ合衆国税関・国境警備局)も、2026 年 2 月 24 日午

前 0 時（米東部）以降に通関・倉出しされる貨物について、IEEPA 関税の徴収が停止さ

れ、自動申告システムで用いる関連 HTS 番号（米国に輸入される貨物の分類や関税率を

規定する分類コード)も無効化されたことを公表した(図表 2 上段）。 

図表 1 トランプ関税への違法判決と控訴裁判所による無効化  

 
出所：報道・裁判所判断・ホワイトハウスリリース等をもとに、JTG 証券で作成。 

 

  
  

 
3 “Ending Certain Tariff Actions”, 2026/2/20, White House 

日付 出来事・内容

2025年4月2日

トランプ大統領が「解放の日（Liberation Day）」と称して、新たな包括関税政策を発表；全輸入品
に基本10％、特定国にはそれぞれ異なる個別税率を指定して相互関税を導入。根拠法は
IEEPA。

2025年5月28日
米国国際貿易裁判所(CIT)がIEEPAに基づく関税の大部分を「違法」と判断。家族経営の小規模
事業者に対しては直ちに差止め、関税実施を14日間停止。

2025年5月29日
米連邦控訴裁が控訴受理。CIT判決の一時無効化。トランプ政権側は判決への対抗姿勢を示し、
最高裁判断を視野に。

今後の見通し
IEEPA以外の根拠や個別大統領令を用いた代替関税措置の模索が進行中。最終判断は最高裁
へと進む可能性。2026 年 2 月 20 日 米最高裁で IEEPA に基づく関税が違法と判断。2/24 より課税停止。 

2026 年 2 月 20 日に
米連邦最高裁が、
IEEPA に基づく課税を
違法と判断 
 
同日の大統領令によ
り、同法に基づく課税
は即時停止 

https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2026/02/ending-certain-tariff-actions/


 

4 
JTG 証券ストラテジー・レポート 

 

JTG 証券ストラテジー・レポート 2026 年 2 月 26 日 

3. 最高裁判決を受けた新たな課税措置 

 

 

 

 

トランプ政権は IEEPA 関税に代わる課税手段として、1974 年通商法 122 条に基づき

2026 年 2 月 24 日より 150 日間（原則 2026 年 7 月 24 日まで）、米国への輸入品に対し

「一時的輸入サーチャージ」として 10%の従価関税を暫定的に課す大統領令 4を発した。た

だし、この措置は、あくまで一時的なものであり、同期間が経過した後には、議会で新法が

制定されない限り延長はできない。さらに上限が 15%に限られているため、これまでの

IEEPA 関税のような高い税率は適用できない(図表 2 中段）。このため、特定の産業分野

（製薬など）については、232 条を適用して上乗せの関税をかける可能性がある。 

さらに、米国通商代表部(USTR）は、1974 年通商法 301 条(いわゆるスーパー301 条)に

基づく調査と、その活用方針を声明として公表 5している。声明の中では、「多くの貿易相

手国」による不当、不合理、差別的かつ負担の大きい行為、政策、慣行に対処するとして、

主要貿易相手国のほとんどを対象とした複数の調査を開始する方針を示している。そこで

例示された産業を見ると、ターゲットとしている国・地域がほぼ見える内容だ。具体的には、

過剰生産能力（←中国）、強制労働（←アジアの一部）、医薬品の価格設定慣行（←欧

州）、米国のテクノロジー企業やデジタル製品・サービスに対する差別（←欧州）、デジタル

サービス税（←欧州）、海洋汚染（←中国、東南アジア）、水産物（←中国、チリ他）、米（←

日本）、その他の製品の貿易（←その他の国）に関連した慣行などの「懸念事項に対処す

る」と、産業分野を挙げて記述している（カッコ内は弊社で追記）。 

さらに、ブラジルと中国については両国の名前を個別に挙げて、既に 301 条に基づく調

査が進行中であることを指摘しており、7 月を待たずに先行して 301 条関税が個別に課さ

れる可能性もある点に注意が必要だ。 

このように、短期課税は通商法 122 条、持続的な上乗せはスーパー301 条と通商拡大

法 232 条を活用、という二段構造で高額な輸入関税を維持することがトランプ政権の基本

スタンスと言えよう。  

 
4 “Imposing a Temporary Import Surcharge to Address Fundamental International Payments Problems”, 2026/2/20, White House 
5 “Ambassador Greer Issues Statement on Supreme Court IEEPA Decision”, 2026/2/20, USTR 

[ポイント] 

- トランプ政権は、通商法 122 条に基づく代替の課税(セーフガード措置)を 2026 年 2

月 24 日より開始。課税率は 10%で、150 日間有効。 

- 同課税が満了する 2026 年 7 月 24 日までに、通商法 301 条(いわゆるスーパー301

条)に基づく代替課税を開始する方針を示す。 

トランプ政権は、通商
法 122 条に基づく代替
の課税(セーフガード
措置)を 2026 年 2 月
24 日より開始。 
課税率は 10%で、150
日間有効 
 
 
 
 
2026 年 7 月 24 日まで
に、通商法 301 条(い
わゆるスーパー301
条)に基づく代替課税
を開始する方針 

https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2026/02/imposing-a-temporary-import-surcharge-to-address-fundamental-international-payments-problems/
https://ustr.gov/about/policy-offices/press-office/press-releases/2026/february/ambassador-greer-issues-statement-supreme-court-ieepa-decision
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図表 2 トランプ関税への違法判決による無効化と、新たな課税根拠  

 
出所：報道・裁判所判断・ホワイトハウスリリース等をもとに、JTG 証券で作成。 

 

根拠法 概要
実施可能
な施策

手続・制約

鉄・アルミ、
自動車関税の根拠法

1962年通商拡
大法232条
 (Trade
Expansion
Act §232)

商務省が、特定製品の輸入が安全
保障に影響を及ぼすと判断した場
合に、当該輸入を是正するための
措置を取る権限を大統領に与え
る。
商務長官（国防長官と協議）の調
査と“国防上の脅威”を認定する報
告後に大統領が輸入調整を実施。

安保理由の
品目別関税

- 適用には商務省の調査を要する。
- 広範な品目に適用できるか不明。
- 122条ではできない上乗せ関税の
根拠法になる可能性も。

全ての国への”相互関税”、及び
カナダ・メキシコ・中国への
”薬物流入関連関税”の根拠法
(2026/2/20まで)

国際緊急経済権
限法
(IEEPA)

米国の国家安全保障、外交政策や
経済に対する異例かつ重大な脅威
があり、大統領が緊急事態を宣言
した場合、特定国に対して大統領
権限を行使できる。

輸入規制は
できるが、
関税は不可

最高裁が、大統領への授権を否定

2026/7/24までの
一時的関税

1974年通商法
122条
セーフガード措
置
(Trade Act §
122)

米国国際貿易委員会(USITC)が、
特定製品の輸入が国内産業への重
大な損害要因またはその恐れと
なっていると認定した場合、大統
領は緊急輸入制限措置(セーフガー
ド措置)を発動できる。大統領は、
いつでも15%までの範囲の輸入課
徴金、あるいは輸入割り当てなど
の規制措置を150日を限度に賦課
できる。

一時サー
チャージ
（最大
15%・150
日）

- “temporary import surcharge”
という形で、国際収支が赤字でか
つ一時的な施策に留まることが前
提。上限15%で、関税の上乗せが
できない。
- 延長するには別途,議会での立法
が必要。

2026/7/24以降の適用を
検討している関税の根拠法

1974年通商法
301条
スーパー301条
(Trade Act §
301)

通商法301条は、貿易協定違反や
米国政府が不公正と判断した他国
の措置について、貿易協定上の特
恵措置の停止や輸入制限措置など
の貿易制裁を行う権限をUSTR
（米国通商代表部）に与えてい
る。

不公正慣行
への報復関
税等

調査・意見募集・公聴会等の手続
きを要する。USTRが調査し、関係
国・利害関係者と協議した上で所
見を公表。

2026/7/24

2026/2/24

現状維持 

廃止 

課税開始 

課税予定 
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4. 232 条関税(鉄・アルミ・自動車)への波及可能性と業界別影響 

 

 

 

 

 

今回の IEEPA 課税への違法判決では、鉄・アルミ、自動車に課されている 232 条関税

に対する直接的な法的影響は、基本的に生じない。これは、IEEPA と 232 条関税が完全

に別の法律として規定され、議会からの課税権も独立して授権されているためだ。 

トランプ政権が 2 月 20 日に公布した、122 条の適用に関する新たな大統領令でも、

「232 条関税がかかる部分（鉄・アルミ、自動車）には、122 条に基づくサーチャージを上乗

せしない」との制度設計を明示している。また米通商代表部も、232 条関税の維持と、調査

の継続を明言 6している。 

一方で、米国経済における相対的な影響は、現実の市場においても観測されている。

新たに適用される 122 条は、“広く薄く短い”関税であり、従来の相互関税(15%～45%程度

を国別に規定)よりも、平均すると低い税率(10%～15%)に留まる。これに対し、232 条関税は

“狭く深く長期適用可能”な関税であるため、232 条の適用品目（鉄・アルミ、自動車）への

需給影響は相対的に残りやすい。製品・セクター別に考えた場合、現行の関税体制にお

いては、金属製品、電気機器、自動車等に関税コスト負担が集中しやすく、他分野よりも個

人消費が落ち込みやすくなることを意味する。 

以下の図表 3 に、2025 年 12 月までの米国における個人消費の状況を示した。前年比

の増減をみると、非耐久消費財やサービスなどの生活必需分野の個人消費金額は、むし

ろ関税影響を含む物価上昇の影響で全般的に上昇していた。しかし、232 条関税による影

響がより厳しい自動車（乗用車・小型トラック・中古車）については、前年比で-10%～-16%

の消費減となっていた。今回の違法判決により、少なくとも一時的には、広範な 122 条の対

象物品については加重平均した関税率は下がりやすい（サービス価格への影響はない）。

同時にトランプ大統領が高い関税率を維持する方針を示していることから、生活必需品の

価格低下も一時的に留まりやすい。 

そうなると、特に中長期のローンなどを組んで購入することが一般的な自動車分野につ

いては、同分野の消費の落ち込みがさらに継続する可能性がある。短期的には他の物品

に比べ割高感が高まる一方、中長期的には生活コストが安定して改善する見込みが見通

せず、継続的なローン支払いを控えやすい、と考えられるためだ。 

 
6 “Ambassador Greer Issues Statement on Supreme Court IEEPA Decision”、2026/2/20、USTR 

[ポイント] 

- IEEPA 課税への違法判決では、鉄・アルミ、自動車に課されている 232 条関税に対す

る直接的な法的影響は、基本的に生じない。 

- ただし、金属製品、電気機器、自動車等に関税コスト負担が集中しやすく、他分野より

も個人消費が落ち込みやすくなる。 

- 米国の個人消費では、232 条関税の影響が厳しい自動車の消費減が継続しやすい。 

- 232 条に基づく自動車関税の交渉を重視する日本では、EU のような関税交渉の見直

しを検討するインセンティブはない。 

IEEPA 課税への違法
判決では、鉄・アルミ、
自動車に課されている
232 条関税に対する直
接的な法的影響は、
基本的に生じない 
 
 
 
 
 
 
ただし、金属製品、電
気機器、自動車等に
関税コスト負担が集中
しやすく、他分野よりも
個人消費が落ち込み
やすくなる 

米国の個人消費で
は、232 条関税の影響
が厳しい自動車（乗用
車・小型トラック・中古
車）分野で、前年比  
-10%～-16%の消費減 
 
 
 
 
 
 
 
同分野の消費の落ち
込みがさらに継続する
可能性 
 

https://ustr.gov/about/policy-offices/press-office/press-releases/2026/february/ambassador-greer-issues-statement-supreme-court-ieepa-decision
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図表 3 米国における個人消費支出(PCE)の状況(～2025 年 12 月まで) 

  
出所：米国経済分析局（BEA）のデータをもとに、JTG 証券で作成。 

なお、EU などとは異なり、日本の対米関税交渉は、他国の自動車関税との相対的な差

異が維持されるかどうかが重要な関心事となっていた。EU では、関税交渉の見直し可能

性にも言及しているが、日本からの対米関税交渉を政府レベルでやり直すインセンティブ

は低い。よって日本から見れば、関税交渉の中でバーターとして約束した対米投資の内容

を、収益面など質的に精査する上での、交渉材料として優位に働きやすいのが、今回の違

法判決と言えるだろう。  

2025年12月 2025年11月
2024年12月 2023年12月 2024年11月 2023年11月

消費者支出(名目) (USD, 10億) からの変化率 からの変化率 からの変化率 からの変化率

(出所)米国経済分析局 19,341 5.32% 5.86% 19,302 5.57% 6.10%

物品 6,581 1.62% 3.33% 6,589 3.42% 3.57%
耐久財 2,276 -0.79% 3.19% 2,284 1.66% 3.74%

自動車･部品 745 -7.29% 1.02% 751 -2.43% 1.92%

新車 390 -11.01% -0.83% 396 -5.28% 1.03%

乗用車（新車） 42 -16.15% -10.73% 43 -12.74% -10.65%

小型ﾄﾗｯｸ(新車) 348 -10.35% 0.70% 353 -4.28% 2.94%

中古車購入(純額） 46 -11.00% -2.85% 47 -5.33% -2.75%

家具･家庭用耐久財 511 0.89% 3.55% 511 1.99% 3.30%

ﾚｼﾞｬｰ用品･自動車 713 4.06% 5.09% 713 4.96% 5.73%

ｽﾎﾟｰﾂｶｰ･ﾚｸﾘｴｰｼｮﾝﾋﾞｰｸﾙ(RV) 104 2.55% 0.98% 104 1.54% 2.78%

その他耐久財 307 2.68% 3.86% 308 4.20% 4.62%

非耐久消費財 4,305 2.95% 3.40% 4,305 4.38% 3.48%

外部消費用に購入した食品･飲料 1,542 2.02% 3.13% 1,541 2.90% 3.02%

被服･履物 573 5.01% 4.67% 576 6.50% 5.57%

ｶﾞｿﾘﾝ･その他ｴﾈﾙｷﾞｰ品目 432 -2.47% -2.23% 428 2.73% -3.34%

サービス 14,894 6.09% 6.79% 14,795 6.11% 6.78%
家計消費支出 14,282 6.43% 6.91% 14,183 6.52% 6.89%

住宅･ﾕｰﾃｨﾘﾃｨ 3,883 4.82% 5.94% 3,854 5.10% 5.59%

ﾍﾙｽｹｱ 3,695 7.99% 8.14% 3,674 8.03% 8.30%

輸送ｻｰﾋﾞｽ 718 2.87% 7.10% 717 7.02% 6.50%

娯楽ｻｰﾋﾞｽ 854 6.02% 6.43% 833 4.00% 5.61%

食事ｻｰﾋﾞｽ･宿泊施設 1,522 4.55% 4.11% 1,519 4.26% 4.23%

金融ｻｰﾋﾞｽ･保険 1,770 9.37% 9.76% 1,755 8.88% 10.71%

その他 1,840 7.23% 6.56% 1,830 7.24% 6.57%

通信 328 4.33% 3.88% 326 4.33% 3.65%

教育ｻｰﾋﾞｽ 366 2.70% 3.32% 366 2.67% 3.41%

専門･その他ｻｰﾋﾞｽ 309 8.65% 7.34% 309 8.97% 7.66%

ﾊﾟｰｿﾅﾙｹｱ･衣料品ｻｰﾋﾞｽ 248 4.26% 5.55% 246 3.93% 5.80%

対家計非営利団体最終消費支出 612 -1.15% 4.13% 612 -2.50% 4.31%

非営利団体総ｱｳﾄﾌﾟｯﾄ 2,391 6.25% 6.67% 2,383 5.85% 6.91%

除:非営利団体による財貨･ｻｰﾋﾞｽ販売受領額 1,779 9.05% 7.60% 1,770 9.08% 7.87%

232 条に基づく自動車
関税の交渉を重視す
る日本では、EU のよう
な関税交渉の見直しを
検討するインセンティ
ブはない 
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5. 最高裁判決の要旨と法的論点 

 

 

 

 
 

今回のトランプ課税と違法判決に関するポイントは下記の通り： 

判決日 2026 年 2 月 20 日 

判決の結論（判決要旨） IEEPA に基づく相互関税は違法（違憲ではない） 

判断の論拠 ① 関税権限は議会に専属した権限 

② IEEPA は大統領に関税権限を付与せず 

③ 重大問題法理の適用（議会から大統領に明

文化した授権が必要） 

 

ここでは、CIT（国際貿易裁判所）が判断し、米連邦最高裁が維持した、IEEPA に基づく

課税が違法であるとの判決において、何が論点となったのかを整理する。 

トランプ政権側が裁判において、大統領権限による課税の根拠として示したのは、

IEEPA 法内の規定文言のみであった。よって、同法の規定の中で、本来課税を行う主体で

ある立法府（議会）が行政府であるトランプ政権側に恒久的な課税を行う権限を与えている

かどうか（授権の有無）が、主な争点となっていた。 

最高裁の判断材料となった 3 つのポイントを以下に示した。 

(1)憲法論からの判断（Constitutional Framework） 

- 米国最高裁では、三権分立のアメリカの政治制度の根幹に立ち、恒久的な課税に関

する決定を行う権限は米国連邦議会にあり、課税権は行政府（大統領側）にはないと

判断。ただし、議会が大統領に授権していれば課税も可能。 

← 合衆国憲法第 1 条第 8 節において、『議会は税金、関税、輸入税および消費税

を課し、徴収する権限を持つ（The Congress shall have Power To lay and collect 

Taxes, Duties, Imposts and Excises.）』と規定。 

← 今後、同種の課税において、議会が大統領に対し「明示的に授権（課税の権限を

与える）」しない限り、従来の様な大統領令に基づく恒久的な課税は困難に。 

 

  

[ポイント] 

- 最高裁判断では、IEEPA に基づき大統領令で実施された課税を「違法」と判断。理由

は、IEEPA 法の条文には課税権を大統領に授権する明確な規定がなく、巨大な権限

を議会から大統領に授権するには明確な法的規定が不可欠なため。 

- 米最高裁が、CIT（国際貿易裁判所）の判断を重視する姿勢を示したことは、今回違

法判断がなされた IEEPA 課税額の返金可能性に対し、重要な意味を持つ。 

IEEPA に基づく課税の
違法性の争点； 
立法府（議会）が行政
府（トランプ大統領）に
恒久的な課税を行う権
限を与えているかどう
か（授権の有無） 

IEEPA に基づく課税が
違法だとの判断材料と
なった、３つの論点 
 
(1)憲法上、課税権を
持つのは議会 
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 (2) 1977 年国際緊急経済権限法（以下、IEEPA）の規定からの判断 

- IEEPA の条文(1702(a)(1)(B))には、同法に基づき大統領が行使しうる権限と手段が

「investigate, block…, regulate…」等のように具体的に列挙されている。しかし、関税

を表す tariffs/duties の文言はない。 

- 「regulate」は通常「課税」を含まない（“regulate”が授権された場合に、課税を含んで

いる法令例を政府が示せない）。 

← 結論として「regulate importation」は関税賦課を含まない。 

（※結論は主として“違憲”ではなく“法解釈上の権限不存在＝違法”） 

（3）重大問題法理（Major Questions Doctrine）の観点 

- 本課税案件は、米国連邦政府の予算運営の中核を揺るがす超巨大権限。しかし、(i)

過去半世紀に IEEPA で関税賦課を行った先例はなく、(ii)他の関税授権法では

「duty」等の課税根拠が明示され、さらに上限と手続き面から行政府の権限は抑制さ

れており、(iii)さらに、これらの権限に「非常事態法だから」、「外交だから」といって例

外措置の規定もない。 

← 立法府(議会)の所管である課税を大統領判断で決定するには、事前に議会から

行政府に対して、明確な授権（clear authorization）が行われている必要がある（本

件では行われていない）。 

 

今回の判決では、課税の根拠となる法の中で大統領に課税権限の授権が明示的に行

われているかどうかが、主な争点となった。この点で、前述のセーフガード措置やスーパー

301 条を適用する場合には、調査など手続き面で争われる可能性があるが、少なくとも課

税権限の有無で違法性が争われる可能性は低い。一方、CIT（国際貿易裁判所）の判断を

重視する姿勢を示したことは、今回違法判断がなされた IEEPA 課税額の返金可能性に対

し、重要な意味を持つ。 

  

米最高裁が、CIT（国
際貿易裁判所）の判断
を重視する姿勢を示し
たことは、今回違法判
断がなされた IEEPA
課税額の返金可能性
に対し、重要な意味を
持つ 

(2) IEEPA 法の規定で
は、課税権は大統領
に授権されていない 
 

(3) 国の根幹に関わる
ような巨大な権限を大
統領に授けるために
は、議会から行政府に
対し明確な授権が行
われている必要がある 
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6. IEEPA 税収の返還リスク 

 

 

 

 

 
 

今回の最高裁判決では、“違法課税の返還方法”については言及していない。関税が

違法であったとしても、その返還には、別途、個社からの請求手続を受けた下級審（主に

CIT；国際貿易裁判所）による救済スキームの設計が必要となる。今回の IEEPA 課税では

返還対象が最大で 1,750 億ドル規模との見積りも公表 7されており、多くの企業が返還請

求訴訟を起こすことが想定される。 

過去に、別件で CIT では「301 条報復関税が法定で失効していたのに徴収が続いた結

果、政府が違法に徴収した関税について、再計算（reliquidation）と返還を命じた」判決 8が

確定したことがある。この手続きを通じて、仮に関税の課税根拠が違法であった場合の返

還手続きは、訴訟実務として既に現実的に確立されている。具体的には、この 301 関税条

に関連した一連の訴訟において、連邦政府側が「関税の再計算に関する裁判所の権限を

争わない」旨を述べ、また同種事件で「CIT には違法徴収に対する再計算・返金命令の権

限がある」ことが確定されている。また、違法に徴収された関税額について、裁判所や仲裁

手続きを通じて返還金額を確定（liquidation）させる手続きも確立されている。今回の

IEEPA 関税で、米連邦最高裁が CIT の判断を尊重した判断を行ったことは、今後想定さ

れる返金訴訟においても、CIT が手掛けた過去の判例に沿った判断が行われる可能性が

高いことを意味している。 

さらに、トランプ政権では返金までに数年をかける可能性を示唆しているが、民主党では

民主党が返還を法定期限付きで義務づける法案を提出予定で、IEEPA 関税の返還問題

の“政策争点化”を計画している。こうした動きは、中間選挙を控えたトランプ政権の支持基

盤の弱体化圧力となりやすい。  

 
7 “Supreme Court Tariff Ruling: IEEPA Revenue and Potential Refunds”,2026/2/20, Wharton School Budget Model 
8 Gilda Industries は、スペイン産のトースト製品等につき、報復関税の法的権限が 2007 年 7月に失効したとして、失効後に支払った分の返還を
求めて訴訟を提起。CIT（国際貿易裁判所）は、2007/7/29〜2009/3/23の徴収分の返還を対象に当該期間に徴収した報復関税を返還すべきと判
断。2010 年 10 月、連邦巡回区控訴裁判所（CAFC）は、CIT の判断を維持し、「当該品目を関税賦課なしで liquidation し、失効後に支払われた
100%従価税を利息付きで refund(返金)するよう命じた」判決が確定した。 

[ポイント] 

- 次の司法上の争点は、違法な IEEPA 課税の返還方法。 

- 国際貿易裁判所(CIT)では、過去に違法関税の返還スキームを確立済み。 

- 今回の判決で、米連邦最高裁は CIT の判断を尊重。今後想定される返金訴訟にお

いても、CIT の過去の判例に沿った判断が行われやすい。 

- 民主党では関税の返還を法定期限付きで義務づける法案を提出することで、“政策

争点化”を企図。 

次の司法上の争点
は、“違法課税の返還
方法” 

国際貿易裁判所(CIT)
では、過去に違法関税
の返還スキームを確
立済み 
 
 
 
 
今回の判決で、米連
邦最高裁は CIT の判
断を尊重 
 
今後想定される返金
訴訟においても、CIT
の過去の判例に沿っ
た判断が行われやす
い 
 
民主党では関税の返
還を法定期限付きで
義務づける法案を提
出することで、“政策争
点化”を企図 

https://budgetmodel.wharton.upenn.edu/issues/2026/2/20/supreme-court-tariff-ruling-ieepa-revenue-and-potential-refunds
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7. OBBB 法に基づく財政構造の維持 

 

 

 

 

 

 

今後の米国財政の不安定要因は、主に以下の 3 点となる。 

(1) IEEPA 関税の消滅と、122 条関税適用による徴収関税額の減少 

→ 国別に加重平均された平均関税率が低下、関税による歳入が一時的に低下 

(2) 122 条関税（セーフガード措置）の 150 日制限と 303 条関税の適用遅れの可能性 

→ 2026 年 7 月までに、303 条関税の適用手続きが完了しなければ、関税による歳

入がさらに低下する可能性も。 

(3) 既に徴収した IEEPA 関税の返還によるキャッシュアウトの可能性 

→徴収済みの IEEPA 関税について、返還請求訴訟により現金が流出する可能性。 
 

こうした歳入減と歳出増に対応するためには、国債増発か追加の歳入手当（他の関税・

増税・歳出削減）についても政策の選択肢として検討せざるを得なくなる。このことは、トラ

ンプ政権の弱体化圧力につながりやすい。以下で、金額規模を確認する。 
 

2025 年 7 月 4 日に成立した、“一つの大きな美しい法（OBBB：One Big Beautiful Bill 

Act）は、制度上は原則として実施されている。同法の中で導入された、個人向けの各種減

税措置や、法人減税もすべて実施済みの状況にある。問題は、この財政計画は減税で生

じた財源の穴埋めを、関税と国債の増発に頼る、構造となっていることだ。 

以下の図表 4 には、米議会予算局(CBO)が 2026 年 2 月に発表した 2026 年以降の予

算計画見通しを示した。GDP 比でみると、2025 年から 2026 年にかけて、個人所得税、給

与税、法人税の合計で▲0.4%程度の減税効果が反映されている。一方で、関税は+0.7%の

増加が想定されている。関税による歳入の増分は、金額ベースでは+2,230 億ドルに及ぶ。

このうちの 1,750 億ドル相当が IEEPA 関税である場合に、歳出に同水準の金額が振り替

えられ、また関税による税収も FY2026 の上半期には半分程度に落ち込む可能性がある。 

そもそもが▲1.7～▲1.8 兆ドルもの財政赤字が継続し、国債残高も毎年 1 兆ドル以上

の増加が想定された財政計画の下で、さらに法人・個人への給付財源を関税歳入に過度

に依存する制度設計は、今回のように関税が違法と判断された場合に、さらに国債への依

存度を高めることになりやすい。 

  

[ポイント] 

- 本判決による米国財政の３つの不安定要因 

(1) IEEPA 関税の消滅と 122 条関税適用による徴収額の減少、 

(2) 122 条関税（セーフガード措置）の 150 日制限と 303 条関税適用遅れの可能性、 

(3) 既に徴収した IEEPA 関税の返還によるキャッシュアウトの可能性 

- 2025 年 7 月成立の OBBB 法により、米国の法人・個人は減税済み。 

- 議会予算局の予算計画でも、関税は減税による歳入減を補う重要な税源と位置づけ。 

- 今回の違法判決で、財政赤字は拡大しやすく、国債への依存度も高まりやすい 

 

 

 

 

 

本判決による米国財
政の３つの不安定要
因； 
 
(1) IEEPA 関税の消滅
と 122 条関税適用に
よる徴収額の減少 
 
(2) 122 条関税（セーフ
ガード措置）の 150 日
制限と 303 条関税の
適用遅れの可能性 
 
(3) 既に徴収した
IEEPA 関税の返還に
よるキャッシュアウトの
可能性 
 
 
2025 年 7 月成立の
OBBB 法により、米国
の法人・個人は減税済
み 
 
 
議会予算局(CBO)の
予算計画でも、関税は
減税による歳入減を補
う重要な税源 
 
 
 
 
 
今回の違法判決で、
財政赤字は拡大しや
すく、国債への依存度
も高まりやすい 
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図表 4  米予算局(CBO)による米国の歳出/歳入見通し(2026/2 公表予想) 

 
出所：”The Budget and Economic Outlook: 2026 to 2036”、2026/2/11、米議会予算局（CBO）をもとに、JTG 証券で作成。 

 

  

(長期平均)

 1976–2025 2024 2025 2026 2027 2036 2024 2025 2026 2027 2036

歳入 17.3 17.1 17.2 17.5 17.7 17.8 4,918 5,235 5,596 5,885 8,301
個人所得税 8.0 8.4 8.7 8.6 8.8 9.1 2,426 2,656 2,751 2,947 4,249
給与税 6.0 5.9 5.8 5.7 5.7 5.7 1,709 1,748 1,826 1,897 2,666
法人税 1.7 1.8 1.5 1.3 1.3 1.2 530 452 404 419 576
関税 0.2 0.6 1.3 1.3 0.9 195 418 421 402
その他 1.2 0.9 0.6 0.6 0.6 0.9 253 183 197 201 408

歳出 21.2 23.7 23.1 23.3 23.3 24.4 6,826 7,010 7,449 7,772 11,416
義務的経費 11.2 14.3 13.7 14.2 14.4 15.0 4,130 4,168 4,529 4,783 7,028

社会保障 4.5 5.0 5.2 5.2 5.3 5.9 1,454 1,575 1,666 1,769 2,747
主要医療保険プログラム 3.5 5.8 6.0 6.0 6.0 6.7 1,669 1,819 1,908 1,985 3,115

メディアケア 2.2 3.2 3.3 3.3 3.4 4.2 910 988 1,063 1,140 1,970
メディケイドおよび補助金 1.4 2.6 2.7 2.6 2.5 2.5 759 832 845 845 1,145

その他義務的経費 3.2 3.5 2.5 3.0 3.1 2.5 1,006 773 955 1,029 1,166
裁量的経費 7.8 6.3 6.2 5.9 5.6 4.8 1,815 1,872 1,880 1,882 2,244

国防費 4.1 3.0 2.9 2.8 2.7 2.4 855 893 885 901 1,100
非国防費 3.7 3.3 3.2 3.1 2.9 2.4 960 980 996 981 1,144

利払い費純計 2.1 3.1 3.2 3.3 3.3 4.6 881 970 1,039 1,108 2,144
財政赤字 -3.8 -6.6 -5.8 -5.8 -5.7 -6.7 -1,907 -1,775 -1,853 -1,887 -3,115
基礎的財政収支赤字 -1.7 -3.6 -2.7 -2.6 -2.3 -2.1 -1,026 -805 -814 -779 -971
公募国債 51.2 97.8 99.4 100.6 102.1 120.2 28,199 30,172 32,095 34,005 56,152

(実績) (予想) (実績) (予想)
金額(10億ドル)GDP比(%)

https://www.cbo.gov/publication/62105#_idTextAnchor011


 

 
13 

JTG 証券ストラテジー・レポート 

 
 

JTG 証券ストラテジー・レポート 

 
 

2026 年 2 月 26 日 

8. IEEPA 関税への違法判決の影響に関するまとめ 

 

 

 

 

以下で、IEEPA 関税への違法判決の政治・経済面の影響をまとめる。 
 

(1) 最高裁判決は、“違法”は認め、“違憲”は却下 

→ 課税が明記されている関税の適用は、訴訟耐性が強く敗訴しにくい。ただし、

従来以上に慎重な法的手続きを進める必要性も高まる（次に違法判断が下る

と、トランプ政権には致命的。法的手続きを遵守せざるを得ない）。この結果、

303 条等の新関税を「短期間のうちに適用」することが、困難になりやすい。 

→ 平均課税率の低下は、物価上昇率の抑制につながる。この結果、FOMC にお

ける政策金利の利下げが正当化されやすくなる。 
 

(2) 議会との調整が不可欠に 

→ 301 条の新課税は導入できても、IEEPA 関税の早期返還の法制化する動きの

中で議会もキャスティングボートを握る可能性。 

→ OBBB 法に基づく財政構造の再編も不可避となりやすい。 

→ 民主党提出のカナダ関税の無効化法案では、共和党議員の一部も賛成に回

った実績がある。 
 

(3) トランプ政権への支持率の低下要因 

→ 低所得者の支持率が低下しやすい(関税による物価上昇は継続する中、選挙

公約中の個人所得税の減税は実施したが、低所得者向け給付は未実施)。 
 

(4) 財政の持続可能性に関する不確実性が高まる。 

→ トランプ大統領の政治的影響力が低下する中、財政面の手当ては遅れやす

く、米国債の増発圧力は高まりやすい。 

→ 超長期金利への上昇圧力になりやすい。 

 

FY2025 Q4 においても米経済自体は持続的な成長を維持している。このため、債

券価格や金利水準が極端に変動する可能性は小さい。ただし今回の関税違法判断

を受け、短期金利には低下圧力が、超長期金利には上昇圧力がかかりやすく、米国

債のイールドカーブはスティープ化（傾きが急に）しやすいだろう。 

  

[ポイント] 

- 新関税の適用は、短期的には平均課税率の低下による物価上昇率の抑制に 

→ FOMC における政策金利の利下げが正当化されやすくなる 

- 財政面の手当ては遅れやすく、米国債の増発圧力は高まりやすい。 

→ 超長期金利への上昇圧力になりやすい。 

- 米国債のイールドカーブはスティープ化（傾きが急に）しやすくなる 

本判決の影響； 
 
(1)新関税の適用は、
短期的には平均課税
率の低下による物価
上昇率の抑制に 
→ FOMC における政
策金利の利下げが正
当化されやすくなる 
 
 
(2) 議会との調整が不
可欠となり、大統領だ
けでなく議会もキャス
ティングボートを握りや
すくなる 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(3) 財政ひっ迫は、給
付の先送り要因とな
り、トランプ政権への
支持率の低下要因に 
 
 
(4)  
財政面の手当ては遅
れやすく、米国債の増
発圧力は高まりやす
い。→ 超長期金利へ
の上昇圧力になりや
すい。 
 
米国債のイールドカー
ブはスティープ化（傾き
が急に）しやすくなる 
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図表 5  米イールドカーブと変動圧力 

 
出所：Bloomberg データより JTG 証券で作成。 
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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。 

■ムーディーズ・レーティングスについて 

格付会社グループの呼称等について 

格付会社グループの呼称：ムーディーズ・レー
ティングス(以下「ムーディーズ」と称します。) 
グループ内の信用格付業者の名称及び登録

番号：ムーディーズ・ジャパン株式会社(金融庁
長官(格付)第２号) 

信用格付を付与するために用いる方針及び方

法の概要に関する情報の入手方法について 
ムーディーズ・ジャパン株式会社のホームペー
ジ(ムーディーズ日本語ホームページ 

(https://ratings.moodys.com/japan/
ratings-news)の「規制関連」のタブ下にあ
る「開示」をクリックした後に表示されるペー

ジの「無登録格付説明関連」の欄に掲載されて
おります。 

信用格付の前提、意義及び限界について 

ムーディーズ・レーティングスの信用格付は、
事業体、与信契約、債務又は債務類似証券の
将来の相対的信用リスクについての、現時点

の意見です。ムーディーズは、信用リスクを、
事業体が契約上・財務上の義務を期日に履行
できないリスク及びデフォルト事由が発生し

た場合に見込まれるあらゆる種類の財産的損
失と定義しています。信用格付は、流動性リス
ク、市場リスク、価格変動性及びその他のリス

クについて言及するものではありません。ま
た、信用格付は、投資又は財務に関する助言
を構成するものではなく、特定の証券の購入、

売却、又は保有を推奨するものではありませ
ん。ムーディーズは、いかなる形式又は方法に
よっても、これらの格付若しくはその他の意見

又は情報の正確性、適時性、完全性、商品性及
び特定の目的への適合性について、明示的、
黙示的を問わず、いかなる保証も行っていま

せん。 
ムーディーズは、信用格付に関する信用評価
を、発行体から取得した情報、公表情報を基

礎として行っております。ムーディーズは、こ
れらの情報が十分な品質を有し、またその情
報源がムーディーズにとって信頼できると考

えられるものであることを確保するため、全
ての必要な措置を講じています。しかし、ムー
ディーズは監査を行う者ではなく、格付の過

程で受領した情報の正確性及び有効性につい
て常に独自の検証を行うことはできません。 

■S&P グローバル・レーティングについて 

格付会社グループの呼称等について 

格付会社グループの呼称：S&P グローバル・
レーティング(以下「S&P」と称します。) 
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番

号：S&P グローバル・レーティング株式会社
(金融庁長官(格付)第５号) 

信用格付を付与するために用いる方針及び方

法の概要に関する情報の入手方法について 
S&P グローバル・レーティング・ジャパン株式
会社のホームページ 

(https://www.spglobal.com/ratings/
jp/index)の「ライブラリ・規制関連」の「無登
録 格 付 け 情 報 」 

(https://www.spglobal.com 
/ratings/jp/regulatory/content/unr
egistered)に掲載されております。 

信用格付の前提、意義及び限界について 
S&Pグローバル・レーティングの信用格付は、
発行体または特定の債務の将来の信用力に関

する現時点における意見であり、発行体また
は特定の債務が債務不履行に陥る確率を示し
た指標ではなく、信用力を保証するものでも

ありません。また、信用格付は、証券の購入、
売却または保有を推奨するものでなく、債務
の市場流動性や流通市場での価格を示すもの

でもありません。 
信用格付は、業績や外部環境の変化、裏付け
資産のパフォーマンスやカウンターパーティの

信用力変化など、さまざまな要因により変動
する可能性があります。 
S&P グローバル・レーティングは、信頼しうる

と判断した情報源から提供された情報を利用
して格付分析を行っており、格付意見に達す
ることができるだけの十分な品質および量の

情報が備わっていると考えられる場合にのみ
信用格付を付与します。しかしながら、S&P
グローバル・レーティングは、発行体やその他

の第三者から提供された情報について、監
査、デューデリジェンスまたは独自の検証を行
っておらず、また、格付付与に利用した情報

や、かかる情報の利用により得られた結果の
正確性、完全性、適時性を保証するものでは
ありません。さらに、信用格付によっては、利

用可能なヒストリカルデータが限定的である
ことに起因する潜在的なリスクが存在する場
合もあることに留意する必要があります。 

■フィッチ・レーティングスについて 

格付会社の呼称について 

格付会社グループの呼称：フィッチ・レーティング
ス(以下「フィッチ」と称します。) 
グループ内の信用格付業者の名称及び登録番号：

フィッチ・レーティングス・ジャパン株式会社(金融
庁長官(格付)第 7 号) 

信用格付を付与するために用いる方針及び方法

の概要に関する情報の入手方法について 
フィッチ・レーティングス・ジャパン株式会社のホー
ム ペ ー ジ

(https://www.fitchratings.com/ja)の「フ
ィ ッ チ の 格 付 業 務 」 欄 の 「 規 制 関 連 」
(https://www.fitchratings.com/ja/regul

atory)の「信用格付の前提、意義及び限界」に掲
載されております。 

信用格付の前提、意義及び限界について 

フィッチの格付は、所定の格付基準・手法に基づく
意見です。格付はそれ自体が事実を表すものでは
なく、正確又は不正確であると表現し得ません。信

用格付は、信用リスク以外のリスクを直接の対象
とはせず、格付対象証券の市場価格の妥当性又は
市場流動性について意見を述べるものではありま

せん。格付はリスクの相対的評価であるため、同一
カテゴリーの格付が付与されたとしても、リスクの
微妙な差異は必ずしも十分に反映されない場合も

あります。信用格付はデフォルトする蓋然性の相
対的序列に関する意見であり、特定のデフォルト
確率を予測する指標ではありません。 

フィッチは、格付の付与・維持において、発行体等
信頼に足ると判断する情報源から入手する事実情
報に依拠しており、所定の格付方法に則り、かかる

情報に関する調査及び当該証券について又は当
該法域において利用できる場合は独立した情報源
による検証を、合理的な範囲で行いますが、格付

に関して依拠する全情報又はその使用結果に対す
る正確性、完全性、適時性が保証されるものでは
ありません。ある情報が虚偽又は不当表示を含む

ことが判明した場合、当該情報に関連した格付は
適切でない場合があります。また、格付は、現時点
の事実の検証にもかかわらず、格付付与又は据置

時に予想されない将来の事象や状況に影響され
ることがあります。 
信用格付の前提、意義及び限界の詳細にわたる説

明についてはフィッチの日本語ウェブサイト上の
「格付及びその他の形態の意見に関する定義」を
ご参照ください。 

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。  

https://ratings.moodys.com/japan/ratings-news
https://ratings.moodys.com/japan/ratings-news
https://www.spglobal.com/ratings/jp/index
https://www.spglobal.com/ratings/jp/index
https://www.spglobal.com/ratings/jp/regulatory/content/unregistered
https://www.spglobal.com/ratings/jp/regulatory/content/unregistered
https://www.spglobal.com/ratings/jp/regulatory/content/unregistered
https://www.fitchratings.com/ja
https://www.fitchratings.com/ja/regulatory
https://www.fitchratings.com/ja/regulatory
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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。 

  

JTG 証券はリサーチ部門・他部門間の活動及び/又は情報の伝達、並びにリサーチ・レポート作成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。 

  

JTG 証券では、所属するアナリスト及びその家族が、当該アナリストの担当カバレッジに属するいずれの企業の株式も保

有することを禁じられています。また、本リサーチ・レポートが公開される前後 3 か月間に、本リサーチに関連する金融商

品を個人的に取引することも禁じています。 

 

アナリストによる証明 

 

本レポート表紙に記載されたアナリスト（以下、同アナリスト）は、本レポートに記載した見通し・評価・分析等の内容が、 分

析対象銘柄の発行企業及びその証券に対する同アナリスト個人の見解に一致していることを証明いたします。また、本レ

ポート内で特定の判断もしくは見解を表明する見返りとして、いかなる報酬も一切受領しておらず、受領する予定もない

ことを合わせて証明いたします。 

 

免責事項 

 

本資料内で JTG 証券が言及した全ての記述は、公的に入手可能な情報のみに基づいたものです。本資料の作成者は、イ

ンサイダー情報の入手・使用を禁じられています。 

  

本資料に含まれる情報は、弊社が正確かつ信頼できると考える情報に基づき、正確性と信頼性を担保することを目標とし

て作成していますが、その正確性、信頼性が客観的に検証しておりません。本資料内で JTG 証券以外の外部サイトのイン

ターネット・アドレスを参照していることがございますが、リンク先の内容・正確性について JTG 証券は一切責任を負いま

せん。本資料はお客様が必要とする全ての情報を網羅することを意図したものではありません。 

JTG 証券は本資料に掲載された情報の正確性・信頼性・完全性・妥当性・適合性について、いかなる保証を表明しておりま

せん。また、JTG 証券は、本資料の論旨と一致しない他の資料を発行している場合があり、又は今後発行する場合があり

ます。 

  

本資料に示したすべての内容は、本資料発行時点において JTG 証券が入手可能な範囲で最新の評価や判断を示してお

りますが、本資料に含まれる情報は金融市場や経済環境の変化等のために最新の内容ではない可能性があることをご認

識ください。JTG 証券では、本資料内に示した見解は予告なしに変更することがあります。また、 JTG 証券は本資料内に

含まれる情報及び見解を更新する義務を負うものではありません。 

本資料で直接的又は間接的に言及・例示・評価・推奨している有価証券や金融商品は、市場価格の変動や発行体の財務状

況の変化、経済環境の変化や経営判断、同証券や発行体に関わる外部評価の変化、金利や為替などの市況変動などの影

響など、様々な要因により投資元本を割り込むリスクがあります。 
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2026 年 2 月 26 日 

本資料の作成にあたり、JTG 証券では本資料を受領される個々のお客様の財務状況、ニーズもしくは投資目的を考慮し

ておりません。このため、本資料で言及されている有価証券や金融商品、市場見通し、投資戦略などは全てのお客様にと

って適切なものであるとは限りません。お客様の投資に当たっては、ご自身の判断により投資評価や投資戦略を評価し、

本資料に記載されている有価証券又は金融商品に関して投資・取引を行う際には、専門家やファイナンシャル・アドバイザ

ーにご相談ください。 

 

お客様による最終的な投資判断は必ずお客様自身によりなされなければならず、投資によって生じたいかなる結果につ

きましても、一切の責任はお客様にあります。JTG 証券は、本資料を直接的にまたは間接的に入手したお客様が、本資料

を参照した結果として生じたいかなる事象(直接・間接の損失、逸失利益及び損害、その他の状況) についても一切の法

的責任を負いません。 

 

本資料は、お客様に対し税金・法律・投資上のアドバイスとして提供する目的で作成されたものではありません。法律・制

度・税金・会計等につきましては、お客様ご自身の責任と判断で専門家にご相談ください。 

 

本資料に過去の投資パフォーマンスや過去データに基づく分析が示されていたとしても、これらは将来の投資パフォーマ

ンスを確定的に予測したり、保証するものではありません。 特に記載のない限り、本資料に含まれる将来予想は、アナリス

トが適切と判断した材料に基づく本資料公表時点におけるアナリストの予想であり、実現値とは異なることがあり得ます。

JTG 証券では、将来の投資パフォーマンスやリスクについての参考情報や見通しを示すことがありますが、いかなる観点

でも、これを保証するものではありません。 

 

本資料の作成アナリストによる投資・保有禁止に関わらず、JTG 証券及び社員は、本資料で言及された有価証券等や関連

するエクスポージャーを、自己の勘定もしくは他人の勘定で取引もしくは保有する可能性があります。また、本資料で示さ

れた投資判断に反する取引を行うことがあります。本資料のご活用にあたりましては、お客様と JTG 証券並びにその社

員との間で、利益相反が起こりうることにご留意ください。  

 

本資料は、日本国内に限定して配付致します。 

間接的に海外で入手されるような事態が生じた場合があったとしても、JTG 証券では諸外国の法制度や規制に対応する

責任を負いません。 

 

Copyright  JTG 証券 Co. Ltd. All rights reserved. 

本資料は JTG 証券の著作物であり、著作権法により保護されております。 

JTG 証券の書面による事前の承諾なく、本資料の全部もしくは一部を変更、複製・再配布し、もしくは直接的又は間接的

に第三者に交付することはできません。 

 

東京都渋谷区恵比寿 4-20-3 

恵比寿ガーデンプレイスタワー7 階 

 Ｊトラストグローバル証券株式会社 経済調査室 
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ご投資にあたって 
 
本資料に記載の内容を参考にしてお取引をされる場合、商品毎に以下の手数料等をご負担いただきます。 
 
【上場株式等】 
店舗における国内の金融商品取引所に上場する株式（売買単位未満を除く）の場合は約定代金に対して最大
1.1524%（税込）（但し約定代金の 1.1524%（税込）に相当する額が 3,300 円（税込）に満たない場合は
3,300 円（税込）の委託手数料をご負担いただきます。 
 
【投資信託】 
投資信託の場合は銘柄ごとに設定された販売手数料および信託報酬等の諸経費等をご負担いただきます 
 
【債券等】 
債券等を募集、売出し等又は相対取引により購入する場合は、購入対価のみお支払いいただきます。また、外
貨建ての債券の場合、円貨と外貨を交換する際には外国為替市場の動向を踏まえて当社が決定した為替レー
トによるものとします。 
 
高リスク商品のお取引における注意事項 
 
【投資不適格債券】 
一般的に投資適格債券と比較して利回りが高い一方で、価格変動が大きく、また、信用リスクをはじめとした各
種リスクが高い商品です。  
 
【劣後債】 
企業が発行する社債の一種で､発行体の倒産・清算時における元利金の支払順位(債務弁済順位)が一般債務
よりも低く、リスクが高い債券です。劣後債の中には償還期限の定めがないものもあり、「永久劣後債」と呼ば
れます。また、「新型劣後債」や「実質破綻時債務免除特約付」の場合には、発行体または発行体が債務弁済の保
証をする子会社の金融機関等の自己資本比率が一定の水準を下回った場合や監督当局の決定などにより、強
制的に元本が削減されたり株式に転換されたりする特性があります。 
 
投資リスクについて 
 
各商品等には、株式相場、為替相場、金利水準、不動産相場、商品相場等の価格の変動等及び有価証券の発行
者の信用状況（財務・経営状況含む）の悪化等、それらに関する外部評価の変化等により損失が生じるおそれ
（元本欠損リスク）があります。 
 
商品毎に手数料及びリスク等は異なりますので、当該商品の目論見書または契約締結前交付書面をよくお読
みください。 
 
 
Ｊトラストグローバル証券株式会社 
金融商品取引業者 関東財務局長(金商)第 35 号 
貸金業者登録番号 東京都知事(1)第 31946 号 
加入協会：日本証券業協会、一般社団法人日本投資顧問業協会 

 

 


