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米国の貿易調査、遅きに失したか、好機か? 

2025年７月、シバニェ・スティルウォーターと全米鉄鋼労働組合はロシア産未加

工パラジウムの輸入に対する反ダンピング関税(AD)と補助金相殺関税(CVD) の申

請を提出した。こういった申請そのものは初めてではないが、パラジウム価格の

環境が急変し仮決定の発表が近づいていることから、再び注目を集めている。政

策決定過程が固まらない中、関税は依然として市場の不透明感を強める大きな要

因だ。 

申請は、米国に輸出されているロシアのパラジウムはロシア政府の補助金を受け

てフェアバリューを下回る価格で販売され、米国内の産業に不当な損害を与えて

いるとしている。ダンピングと補助金の有無の両方が確認された場合、米商務省

は個別関税と現金預託義務を課すことができる。 

申請者によるとロシア産の未加工パラジウムは米商務省が定義する「正常価格」

を大幅に下回る価格で米国に輸入されており、ダンピングマージンは 828% にも

達する。しかし、実際に関税を課すためには、米商務省と国際貿易委員会(ITC) 

は申請人らが同種の製品の国内生産において十分なシェアを占め、ロシアからの

輸入の結果、国内生産が実質的な損害を被っていることを認定する必要がある。 

しかし、この申請に対する業界の態度は必ずしもまとまっているわけではない。

米国内のバリューチェーン全体における国内産業をどう定義するのかという点に

は下流に位置する業者らが疑問を呈している。反対意見がある中でも商務省は昨

年８月から AD と CVD の調査を開始したのだった。 
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これまでの事例からすると今回の調査はこのまま進展する可能性が

高い。過去週10年にわたるおよそ1700件の反ダンピング調査を分析

した BMO Capital Markets によると、調査の約９割に関税勧告の仮

決定が下され、約７割が最終決定を経て関税導入に至った。反ダン

ピング訴訟の勝訴率は年々上がっている。この申請が出された2025

年7月のパラジウム価格は低く、平均 960ドル/オンスだった。 

 

申請にある損害の中心は米国の鉱山事業の収益の圧迫と損失にあ

る。メタルの低価格が続いたために2024年第４四半期には再び業界

再編に追い込まれ、スティルウォーターウエスト鉱山の操業休止に

よって 2E 生産は年間約６.２トンの減産となり、全従業員の４割に

当たる600人が解雇された。 

 

その後、パラジウム価格を取り巻く環境は大きく変化し、現在は 

2000ドル/オンス、シバニェ・スティルウォーターの米国事業の収益

性は根本的に変わった。同社は AISC 1000ドル/オンスを目指してい

るが、2025年第3四半期の報告の AISCは 1165ドル/オンスに下がっ

ていた。しかし、2E の実現価格が 1184ドル/オンスに上がったこと

で３年ぶりに AISC ベースで黒字に転じた。現在のスポット価格を使

えば、約 50% の AISC マージンで操業していることになり、これは

スティルウォーターが米国鉱山を買収し、パラジウムが最高価格に

あった 2020 年と 2021年に次ぐ高い水準だ。  

 

ここで注意したいのは、収益が高かった時期でもロシアからのパラ

ジウム輸入が米国の需要に占める割合は現在とほとんど変わってい

ないことだ。当時の業界は国内産業の保護よりも高価格による需要

減退が大きな懸念事項だった。  

 

しかし、メタル価格が上がって、米国内の鉱山生産がすぐにそれに

反応できるわけではない。最近まで行われた事業縮小や再編をすぐ

に覆すことは容易ではないからだ。スティルウォーターの鉱山は僻

地にあり熟練労働者を確保しづらく開発に長い期間がかかるなどこ

とから短期間の事業拡大は困難だ。米国のパラジウムの鉱山生産が

価格の上昇局面でも素早く反応できない理由はこう言った背景にあ

る。 

 

  

       

        

米国の四半期毎のロシア産未加工

パラジウムの輸入 

 

出典: 米商務省、国勢調査局、S&P グローバル 

 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

2023 2024 2025

koz

Surplus



貴金属ウィークリー 第160号 – 2026年1月31日 

 

政治的判断によって迅速に実行、あるいは撤回が可能な通商拡大法 

232 条や国際緊急経済権限法(IEEPA) に基づく関税と異なり、AD と 

CVD 措置は商務省と USITC が定める請願プロセス及び官僚的なス

ケジュールを経なければならない。今回の調査においても2025年末

の政府閉鎖で仮決定が遅れ、ようやく３月に発表される予定だ。 

この調査結果の重要性は、供給を取り巻くより広範な環境を視野に

入れるとよく見えてくる。ロシアは世界のパラジウム鉱山生産のお

よそ43% を占める最大の生産国であり、米国の貿易データによると

過去３年の年間平均輸入量は米国の需要の約46% に当たる 24.9トン

だった。 

 

しかし、昨年8月以降、ロシアからパラジウムが輸入された記録はな

い。関税による混乱は、足元の供給減よりもロシア以外の国からの

供給と既存の調達網に対する制約を強める結果になっている。ま

た、ロシア産パラジウムの欠如がパラジウム在庫の急激な積み増し

の一因になっている可能性もあり、現在の在庫は7.0トン、過去10年

間の平均の２倍になっている。 

 

通商拡大法 232条調査を発端とする貿易の不確実性の高まりを背景

に、ロシア産未加工パラジウムに対して AD/CVD 申請が出されたこ

とで米国最大の供給源が直接脅かされ、国内のパラジウム価格を押

し上げる一因となりえる。短期間で国内供給を増やすには限界があ

ること、リサイクル供給にも制約があること、そして世界のパラジ

ウム貿易網を大きく変える難しさなどを考えると、３月の仮決定後

に関税が引き金で起こりかねない供給の混乱は、すでにファンダメ

ンタルズ主導でなくなっているモメンタム市場でリスクプレミアム

を拡大させる結果を招く可能性がある。  

 

世界のパラジウム市場は2030年までに供給過剰に転じると見られて

いるが、政策プロセスに対する反応は即座に現れるだろう。今後６

ヶ月間に米国でパラジウムが不足すれば、ロシア産パラジウムの制

限に対する「保険」が価格に織り込まれて価格を押し上げボラティ

リティーが大きくなるだろう。  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

北米のパラジウム 需要  

 

出典: メタルズフォーカス 
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