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梅澤 利文
シニア・ストラテジスト“ジュネーブから今を見る”

2026.1.5   

年末年始の気になる動き：ベネズエラへ軍事行動
トランプ米大統領はベネズエラに軍事攻撃を行い、マドゥロ大統領夫妻を拘束した。これにより、ロドリゲ

ス副大統領が暫定大統領に指名されたが、米国の行動の正当性やベネズエラの今後の政権運営に

不確実性が残る。原油市場や為替市場の反応はこれまでのところ限定的だ。しかし、軍事行動などに

対して国際社会からの非難が高まるなど不確実性も残っている。今後の展開には注視が必要だ。

トランプ米大統領は1月3日、反米左派政権が率

いるベネズエラに対して大規模な攻撃を実施、マ

ドゥロ大統領は妻とともに拘束され、同日、米

ニューヨーク市の連邦拘置所に収容された。

ベネズエラ最高裁は3日、マドゥロ氏が拘束された

ことを受け、憲法に基づいてロドリゲス副大統領に

暫定大統領として職務を代行するよう命じた。ロド

リゲス氏は、今回の攻撃を軍事侵略だと非難する

とともに、マドゥロ氏が唯一の大統領だと述べ、即

時解放を求めている。

このような状況を受けた市場動向をみると、原油

価格は小幅な動きにとどまっている（図表1参照）。
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※WTI原油価格：ニューヨーク・マーカンタイル取引所（NYMEX）で取引
される原油先物（軽質スイート原油先物）の期近物価格で構成
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出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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■ 将来的にはベネズエラの石油利権に
米石油企業の関与の可能性を示唆

米軍によるベネズエラ攻撃や大統領夫妻の拘束

されたことは驚きで、マスメディアその動向を詳し

く報道している。ただし、市場は事態を冷静に受

け止めている面もある。日本時間での反応ではあ

るが原油や為替市場は小動きで、株式市場の勢

いに陰りは見られない。もっとも、ベネズエラの今

後の国家運営や、今回の米国による攻撃の正当

性など、不確実性が残る点に注意は必要だろう。

ベネズエラは世界最大級の原油埋蔵量を誇るが、

原油市場の反応が限定的なのは、ベネズエラの

石油生産の世界全体に対するシェアが1%程度に

過ぎないからだろう（ IEA：国際エネルギー機関の

データを参照）。なお、ベネズエラで産出される原

油はアメリカ石油協会（API）の比重指数基準の

分類で、精製コストが高い超重質油が多い。それ

でも精製コストなどが安い軽質原油が少なくなりつ

つある中、超重質油への注目が高まっている。

ベネズエラの石油生産施設は老朽化したものも

多く、新たな投資が求められるが、米石油大手は

投資には及び腰だ。ベネズエラは1999年に反米

左派のチャベス氏が就任した。2013年3月に

チャベス氏が死去した後を受け継いだのが、同じ

く反米左派路線のマドゥロ氏だ。チャベス政権（当

時）は2006年ごろから資源関連産業の（再）国有
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■ 米国、ベネズエラを攻撃、マドゥロ大
統領を拘束した

図表1：IMFの主な国・地域の24年と25年経済成長見通し
時点：前回は24年7月の予測、今回は24年10月の予測、単位は%

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

出所：米労働省、ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

※WTI原油先物価格：ニューヨーク・マーカンタイル取引所（NYMEX）で
取引される原油先物（軽質スイート原油先物）の期近物価格で構成

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表2：中国固定資産投資と主な構成指数の推移
月次、期間：2020年2月～2025年2月、年初来前年同期比

図表2：日銀政策委員の大勢見通し
四半期、予測時点：2025年7月（前回）～2025年10月、中央値

※前回に比べ上方修正は桃色、下方修正は水色で色分け
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表1：原油先物価格（WTI）とベネズエラ債券価格の推移
日次、期間：2022年1月5日～2026年1月5日（日本時間正午）

0

10

20

30

40

50

55

60

65

70

75

80

22年1月 24年1月 26年1月

セントドル/バレル 原油先物価格（左軸）

ベネズエラ債券価格（右軸）
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※棒グラフのプラスは現時点の政策金
利からの利上げ見通し幅を示し、マイナ
スは利下げ幅の見通し幅を示す

※原油先物価格：ニューヨーク・マーカンタイル取引所（NYMEX）で取
引される原油先物（軽質スイート原油先物）の期近物価格で構成
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※原油先物価格：ニューヨーク・マーカンタイル取引所（NYMEX）で取引
される原油先物（軽質スイート原油先物）の期近物価格で構成
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成
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※WTI原油先物価格：ニューヨーク・マーカンタイル取引所（NYMEX）で
取引される原油先物（軽質スイート原油先物）の期近物価格で構成
出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

出所：各種報道等を基にピクテ・ジャパン作成

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

化を進めたが、これを嫌って一部の例外を除き米

石油大手企業はベネズエラへの投資から手を引

いた。トランプ大統領は軍事行動の後に行われた

会見でベネズエラの石油事業に米国企業が深く

関与することを示唆したが、トランプ大統領の口ぶ

りからは、失った利権を取り戻しただけと正当化し

ており、石油利権が本音のように筆者には響いた。

なお、図表1にあるようにベネズエラ債券（国債）

は額面100に対し30台で足元推移しており、デ

フォルトを意識した水準だ。しかし、昨年秋に米国

がベネズエラに、麻薬輸出を理由として同国の艦

船を攻撃するなど、圧力をかけてから債券価格は

回復傾向だ。圧制を続けるマドゥロ政権の転覆を

市場が織り込んでいたと筆者は見ていたが、今後

のベネズエラ債券の動向にも注目したい。

■ FOMC参加者は追加利下げの時期を
巡りばらつきがあるようだ

■ 市場のメッセージを読み取るなら、政
策のバランスが求められよう

為替市場では円安圧力が高まっている。高市政

権からは相応に急激な円安をけん制するコメント

も出ている。

また、18日には高市首相と日銀の植田総裁が官

邸で初めて会談した。植田総裁は、物価と賃金が

共に上昇するメカニズムが復活してきているとし、

「インフレ率が2%で持続的・安定的にうまく着地

出所：ストックホルム国際平和研究所（年次報告書）、各種報道等を基
にピクテ・ジャパン作成

図表2：外貨準備高の主要通貨別シェアの推移
※その他は米ドル、ユーロ、日本円、英ポンド以外のシェア（除く金）

四半期、期間：2000年1-3月期～2025年4-6月期

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

出所：IMF（COFER）のデータを基にピクテ・ジャパン作成

ドゥロ氏の拘束は同氏の影響下にあるとされる犯

罪組織「太陽のカルテル」などを通じた麻薬取引

が米国にとっての危機であることが軍事行動の表

向きの理由と思われるが、関与の証拠など法的

な正当性についても見守る必要がありそうだ。

次に、ベネズエラの今後の政権運営はおそらく最

大の問題点となるだろう。トランプ大統領は3日の

会見で、「安全で適切、賢明な政権移行が実現

するまでベネズエラを運営していく」といった主旨

の発言をした。あとから思うと、米国石油企業によ

る石油施設への投資や運営を国家の運営と表現

したのかもしれないが、マスコミでもこの点を懸念

するコメントが多かった。イラクやアフガニスタンの

例からも明らかだが、政権転覆後の国家運営は

簡単な話ではない。

もっとも、ベネズエラを米国が「運営」するとしたト

ランプ大統領の発言の意図について、米国のルビ

オ国務長官は4日に直接統治ではなく、米国が望

む政策をベネズエラ側に推進させることと説明し

ている。そうであるなら、米国の思惑通りに運ぶか

は、ベネズエラの次の政権の姿勢に大きく依存し

そうだ。暫定大統領に指名されたロドリゲス氏は当

初、高速を誘拐と表現するなど米国に激しく抗議

したが、4日、米政府に対し、政策課題への協力

を呼び掛けるなど協調路線の姿勢も示している。

協調路線の可否には注視が必要だ。

米国はマドゥロ大統領を拘束したとはいえ、政権

側はマドゥロ体制で占められている。米国の現実

的な選択は、暫定政権が米国に協力的ならば、

当面はロドリゲス氏ということなのだろう。ただし、こ

れがベネズエラ国民の民意と整合的なのかは、

公正な選挙の実施を待つ必要と思われる。

最後に、米国の軍事行動の影響が懸念される点

として、すでに多くの論者が指摘していることでは

あるが、ウクライナへ軍事侵攻したロシアや、台湾

問題を抱える中国に誤ったメッセージとならない

か、という問題がある。筆者もこの点を最も懸念し

ている。 出所：米労働省、ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表2：米ISM非製造業景況指数の主な構成指数の推移
月次、期間：2019年10月～2025年10月

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

明らかでない。足元のインフレ率は物価目標の下

限（2%）を下回っているが、連続利下げの示唆を

慎重にさせる要因もあるようだ。筆者はインド中銀

が次の点を確認したいのでは、と考えている。

まず、インフレ鈍化の内容が短期的である懸念も

あることだ。図表1から明らかなように足元のイン

フレ鈍化は農作物の生産が順調であったからだ。

しかし食品価格は変動が大きく、今後の食品価格

の展開を確認したい面もあるのだろう。

■ 用意周到の米軍の軍事行動であった
が、今後の課題は山積み

今回のベネズエラに対する米国の行動を振り返る

と、いくつか注意すべき問題点がある。

まず、米国の軍事行動の正当性だ。国際的には5

日に開催が予定されている国連安全保障理事会

の緊急会合で、米軍によるベネズエラのマドゥロ大

統領を拘束したことの合法性が目先の焦点となろ

う。ベネズエラと友好関係にあるロシアや中国は

米国が国際法に違反していると非難している。南

米ではブラジルやメキシコも米国を非難している。

欧州からはスペインやフランスなどが非難する姿

勢だ。スペインのサンチェス首相は「マドゥロ政権

を認めてはいないが、（米国のように）国際法に違

反した介入も認められない」と述べている。国際

社会からの風当たりは強そうだ。

国際法上、他国の領内でその国の政府の同意な

く、一方的に国内法を執行することは主権の侵害

と考えられている。トランプ政権はマドゥロ政権を正

当な政府と承認していないため、同意の必要性が

ないとトランプ政権は主張するが、このようなこと

が認められるのかなど問題点は多い。そもそも、マ

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表2：米ISM（製造業、非製造業）景況指数の推移
月次、期間：2020年11月～2025年11月、指数は５０が拡大・縮小の目安

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表3：インド輸出、輸入（前年同月比）と貿易収支の推移
月次、期間：2022年10月～2025年10月、貿易収支マイナスは赤字額

図表3：米国の失業率（U3、U6）と労働参加率の推移
月次、期間：2020年11月～2025年11月、通常の失業率はU3

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

出所：ブルームバーグのデータを基にピクテ・ジャパン作成

図表2：日本の消費者物価指数と主な構成指数の推移
月次、期間：2020年11月～2025年11月、前年同月比
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ピクテ・ジャパンの投資信託をご購入する際の留意事項

1．投資信託に係るリスクについて

（1）投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産に投資する場合は、為替変動リスクもあります）に投資いたしますので、基準価額
は変動します。したがって、投資者の皆様の投資元本が保証されているものではなく、基準価額の下落により、損失を被り、投資元本
を割り込むことがあります。

（2）また、投資信託は、個別の投資信託毎に投資対象資産の種類や投資制限、取引市場、投資対象国等が異なることから、リスクの内容
や性質が異なりますので、ご投資にあたっては目論見書や契約締結前交付書面をよくご覧ください。

2．投資信託に係る費用について （2025年12月末日現在）

ご投資いただくお客様には以下の費用をご負担いただきます。
（1）お申込時に直接ご負担いただく費用：申込手数料 上限3.85%（税込）

 ※申込手数料上限は販売会社により異なります。
   （2）ご解約時に直接ご負担いただく費用：信託財産留保額 上限0.3%

（3）投資信託の保有期間中に間接的にご負担いただく費用：信託報酬 上限年率2.09%（税込）
 ※ファンド・オブ・ファンズの場合、ここでは投資対象ファンドの信託報酬を含む実質的な負担を信託報酬とします。
 ※別途成功報酬がかかる場合があります。
（4）その他費用・手数料等：監査費用を含む信託事務に要する諸費用、組入有価証券の売買委託手数料等、外国における資産の保管等
に要する費用等は、信託財産から支払われます（これらの費用等は運用状況等により変動するため、事前に料率・上限額等を記載す
ることはできません）。

 ファンド・オブ・ファンズの場合、投資先ファンドにおいて、信託財産に課される税金、弁護士への報酬、監査費用、有価証券等の売買
に係る手数料等の費用が当該投資先ファンドの信託財産から支払われることがあります。詳しくは、目論見書、契約締結前交付書面
等でご確認ください。

当該費用の合計額については、投資者の皆様がファンドを保有される期間等に応じて異なりますので、表示することができません。

《ご注意》
上記に記載しているリスクや費用項目につきましては、一般的な投資信託を想定しております。費用の料率につきましては、ピクテ・ジャパン株
式会社が運用するすべての投資信託のうち、徴収する各費用における最高の料率を記載しています。投資信託に係るリスクや費用は、各投資
信託により異なりますので、ご投資される際には、事前によく目論見書や契約締結前交付書面をご覧ください。

当資料をご利用にあたっての注意事項等

■当資料はピクテ・ジャパン株式会社が作成した資料であり、特定の商品の勧誘や売買の推奨等を目的としたものではなく、また特定の銘柄
および市場の推奨やその価格動向を示唆するものでもありません。■運用による損益は、すべて投資者の皆様に帰属します。■当資料に記
載された過去の実績は、将来の運用成果等を示唆あるいは保証するものではありません。■当資料は信頼できると考えられる情報に基づき作
成されていますが、その正確性、完全性、使用目的への適合性を保証するものではありません。■当資料中に示された情報等は、作成日現在
のものであり、事前の連絡なしに変更されることがあります。■投資信託は預金等ではなく、元本および利回りの保証はありません。■投資信
託は、預金や保険契約と異なり、預金保険機構・保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。■登録金融機関でご購入いただいた投
資信託は、投資者保護基金の対象とはなりません。■当資料に掲載されているいかなる情報も、法務、会計、税務、経営、投資その他に係る
助言を構成するものではありません。

ピクテ・ジャパン株式会社
金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第380号

加入協会： 一般社団法人投資信託協会 一般社団法人日本投資顧問業協会 日本証券業協会
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