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（写真）A Democratic Venezuela: A Trillion-Dollar Opportunity: 

The Global Upside of a Democratic Venezuela 

 “MCM 氏経済ブレーン 

政権交代後のベネズエラの投資潜在性についてプレゼンを実施” 

 

一週間のまとめ（２０２５年６月１５日～６月２１日）          

（１）与党陣営の動き ～Chevron 撤退後の石油産業～          

 

今週のベネズエラは経済分野での大きな動き、治安の大きな乱れな

どは確認できず、特筆するほど大きな動きはなかった。 

 

５月末に Chevron の制裁ライセンスが失効し、６月から Chevron

はベネズエラでの産油活動・原油輸出を停止している。 

また、これまで制裁ライセンスで許可されていた欧州向けの輸出も

停止した。 

 

この状況を受けて、現在ベネズエラの原油のほとんどが中国向けに

輸出されているという。 

今週のテーマ 

 

１．一週間のまとめ 

（１） 与党陣営の動き 

～Chevron 撤退後の石油産業～ 

・・・・・・・・・・・・・・ １p 

 

（２） 野党陣営の動き 

～UNT、Unica は市長選に参加～ 

・・・・・・・・・・・・・・ ２p 

 

（３） 外国の動き 

～米国 Monómeros の 

制裁ライセンス停止を検討～ 

・・・・・・・・・・・・・・ ３p 

 

（４） 今週、来週の主なイベント 

・・・・・・・・・・・・・・ ５p 

 

（５） 債券の元利不払い状況 

・・・・・・・・・・・・・・ ６ｐ 

 

２． MCM 氏の 

経済政策プレゼンテーション 

・・・・・・・・・・・・・・ ７ｐ 

 

 

 

３．ベネズエラ債券・経済指標の増減 

・・・・・・・・・・・・・・ １１p 

 債券指標の動き 

カントリーリスク分析  



 
COUNTRY RISK REPORT 

No.４１２   ２０２５年６月２２日（日曜） 

2 

 

 

中国向け輸出は、一度マレーシア・シンガポールに流れ、他の原油と混ぜるこ

とで原産国を変えた上で中国の製油会社に輸出されている。 

 

この取引には大きな手間と時間がかかるため、ベネズエラ原油は大きなディス

カウントを余儀なくされており、有識者によると、現在は１バレル３０ドルほ

どで輸出されているという。 

 

産油活動は、前号「カントリーリスク・レポート No.411」で紹介した通り、

「生産参加契約（contratos de participación productiva、略して CPP)」によ

り、制裁リスクを許容できる石油サービス事業者が行っている。 

 

関係者によると、この CPP の枠組みで、中国の「Concord Petroleum」がマラ

カイボ湖周辺の第５ブロック、「Kerui Petroleum」がベネズエラ東部にある合

弁会社「PetroKariñas」で事業を再開、「Anhui Erhuan Petroleum Group」が

Ayacucho 第２ブロックで活動を行っているという。 

 

これら CPP の活動により現時点では著しい産油量の低下は起きていないよう

だが、現時点ではまだ結論を出せる段階にはない。 

 

また、現在の国内精製量は日量２２万バレル。ガソリンは日量８．３万バレル、

ディーゼル燃料は同７．１万バレルと推定している。 

 

石油化学分野について、メタノール工場の稼働率は８５％。 

「Fertinitro（Fertilizantes Nitrogenados de Oriente）」では、アンモニア・尿

素の生産ラインが稼働している。 

 

（２）野党陣営の動き ～UNT、Unica は市長選に参加～                 

 

野党についても特筆するほど大きな動きは確認できなかった。 

 

６月１７日は、全国市長選・市議会議員選の出馬締切日だった。 

 

５月２５日に行われた国会議員選、州知事・州議会議員選での大敗を受け

て、野党グループの方針に何らかの変化が起きるかは注目に値したが、現時

点では５月の選挙に参加したグループは、引き続き７月の全国市長・市議会

議員選にも参加するようだ。 

POINT 

 
 
 

 

Chevron 事業停止を受

けて、CPP の枠組みで

中国企業らが産油活動

を継続。現時点では著

しい産油量の低下は起

きていない。 

 

ただし、大きなディス

カウントで、中国へ販

売されており、現在の

取引価格は３０ドル／

バレル前後。 

https://veneinvestment.com/wp-content/uploads/1f57c72ab9d32a96f7ba350bb487628d.pdf


 
COUNTRY RISK REPORT 

No.４１２   ２０２５年６月２２日（日曜） 

3 

 

 

CNE は、７月の選挙の投票画面に表示される政党リストを公開した。 

このリストを見る限り「新時代党（UNT）」もカプリレス元知事と関係が強い

「Union y Cambio（通称 Unica）」も参加している。 

 

なお、以下の政党リストには「第一正義党（Primero Justicia）」「大衆意思党

（Voluntad Popular）」「行動民主党（Accion Democratica）」など主要野党政

党の名前も入っているが、これらは各政党から分離した政治家がコントロー

ルしており、一般的に認識されている主要野党の政党とは異なる。 

 

 
 

（３）外国の動き ～米国 Monómeros の制裁ライセンス停止を検討～                   

 

「Bloomberg」は、米国政府が肥料生産会社「Monómeros」の制裁ライセンス

の停止を検討していると報じた（「ベネズエラ・トゥデイ No.1232」）。 

 

Monómeros は、ベネズエラの石油化学公社「Pequiven」のコロンビアにある

子会社。２０１９年にはグアイド暫定政権のコントロール下に入ったが、コロ

ンビアの大統領がペトロ大統領に交代したことで、マドゥロ政権のコントロー

ルに戻り、現在に至っている。 

 

バイデン政権は、制裁緩和方針の流れで Monómeros の活動を許可する制裁ラ

イセンスを発行したが、同ライセンスは６月末に失効する。 

 

トランプ政権はこのライセンスの更新に否定的のようだが、Monómeros はコ

ロンビアの農業用肥料の２８％を担っており、Monómeros の混乱はコロンビ

アにとっても大きな問題となる。 

POINT 

 
 
 

 

２５年５月の選挙に参

加した野党は基本的に

７月の全国市長選・市

議会議員選にも参加。 

 

野党主流派は引き続き

選挙不参加。 

 

米 政 府  Monómeros

の制裁ライセンスを６

月末で失効させる可能

性。コロンビア農業に

悪影響。 

https://veneinvestment.com/wp-content/uploads/e53799863518a26d5090a87bd55b5f93.pdf
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（４）今週、来週の主なイベント                                         

 

６月２０日 米国の「外国資産管理局（OFAC）」は、制裁ライセンス No.5 を更新。 

CITGO を債権者から保護する措置を６カ月間（２０２５年１２月２０日まで）延長した。 

 

これにより、CITGO の株式５０．１％が担保に設定されている PDVSA 社債（PDVSA２０）の債権者は引き続き

担保差し押さえを行使できないことになる。この制裁ライセンスは２０１９年に PDVSA２０がデフォルトしてか

ら更新が続いており、今回も更新が予見されていたため特段のサプライズではなかった。 

 

なお、CITGO（正確には CITGO の１００％持株会社である PDV Holdings）競売の入札期限は６月１８日だった。 

今月中には落札企業が発表されるとみられるが現時点では落札者も落札金額も不明。また、「複数の債権者との協

議」「OFAC の許可」「CITGO をコントロールするベネズエラ野党との協議」など多くの障害が残っており、落札者

への権利移転は容易ではないと思われる。 

 

 

表：　６月１５日～６月２１日に起きた主なイベント

日付 内容

６月 １５日 日

１６日 月

１７日 火 全国市長・市議会議員選　出馬申請期限

Unicat　制裁規定違反で罰金３８０万ドルの支払い

１８日 水 CITGO競売　応札締め切り日

１９日 木

２０日 金 米国政府　CITGOの保護措置を２５年１２月２０日まで延長

２１日 土

表：　６月２２日～６月２９日に予定されている主なイベント

日付 内容

６月 ２２日 日

２３日 月

２４日 火

２５日 水

２６日 木 カラボボ勝戦記念日　国民の祝日

２７日 金

２８日 土

２９日 日
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（５）債券の元利不払い状況                                         

 

 

（出所）Av Security よりベネインベストメント作成  

表：ベネズエラ債券の債務不履行額（６月２０日時点） （単位：１００万ドル）

種類 債券 利率 元本 利息 合計

国債１９ 19 年 10 月 13 日 7.75% 4/13 10/13 2,495 1,546.9 4,041.9

国債２４ 24 年 10 月 13 日 8.25% 4/13 10/13 2,495 1,646.7 4,141.7

国債２５ 25 年 4 月 21 日 7.65% 4/21 10/21 1,600 1,040.4 2,640.4

国債２６ 26 年 10 月 21 日 11.75% 4/21 10/21 3,000 2,291.3 5,291.3

国債２３ 23 年 7 月 5 日 9.00% 1/5 7/5 2,000 1,440.0 3,440.0

国債２８ 28 年 5 月 7 日 9.25% 5/7 11/7 2,000 1,480.0 3,480.0

国債１８ 18 年 12 月 1 日 7.00% 6/1 12/1 1,000 595.0 1,595.0

国債２０ 20 年 12 月 9 日 6.00% 6/9 12/9 1,500 720.0 2,220.0

国債３４ 34 年 1 月 13 日 9.38% 1/31 7/13 1,500 1,054.7 2,554.7

国債３１ 31 年 8 月 5 日 11.95% 2/5 8/5 4,200 3,764.3 7,964.3

国債１８ 18 年 8 月 15 日 13.63% 2/15 8/15 300 306.6 606.6

国債１８Ｆ 18 年 8 月 15 日 13.63% 2/15 8/15 752 768.5 1,520.5

国債２２ 22 年 8 月 23 日 12.75% 2/23 8/23 3,000 2,868.8 5,868.8

国債２７ 27 年 9 月 15 日 9.25% 3/15 9/15 4,000 2,775.0 6,775.0

国債３８ 38 年 3 月 31 日 7.00% 3/31 9/31 1,250 656.3 1,906.3

31,092 22,954.2 54,046.2

種類 債券 利率 元本 利息 合計

PDVSA２６ 26 年 11 月 15 日 6.00% 5/15 11/15 4,500 2,160 6,660.0

PDVSA２４ 24 年 5 月 16 日 6.00% 5/16 11/16 5,000 2,400 7,400.0

PDVSA２１ 21 年 11 月 17 日 9.00% 5/17 11/17 2,394 1,724 4,117.7

PDVSA３５ 35 年 5 月 17 日 9.75% 5/17 11/17 3,000 2,340 5,340.0

PDVSA２２O 22 年 2 月 17 日 12.75% 2/17 8/17 3,000 3,060 6,060.0

PDVSA２７ 27 年 4 月 12 日 5.38% 4/12 10/12 3,000 1,290 4,290.0

PDVSA３７ 37 年 4 月 12 日 9.75% 4/12 10/12 1,500 1,170 2,670.0

PDVSA２２ 22 年 10 月 28 日 6.00% 4/28 10/28 3,000 1,530 4,530.0

PDVSA２０ 20 年 10 月 27 日 8.50% 4/27 10/27 1,684 1,217 2,900.3

27,078 16,890.2 43,968.0

18 年 4 月 10 日 8.50% 4/10 10/10 650.0 414.4 1,064.4

650.0 414.4 1,064.4

58,820 40,259 99,079

各年利払日

電力債１８

満期

合計

P

D

V

S

A

債

グレースピリオド満了未払

グレースピリオド満了未払

グレースピリオド満了未払

満期 各年利払日

国

債
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２．MCM 氏の経済政策プレゼンテーション                     

 

６月１２日 野党のリーダーであるマリア・コリナ・マチャド氏は、“A Trillion-

Dollar Opportunity: The Global Upside of a Democratic Venezuela.（１兆ド

ルの機会：ベネズエラ民主主義が世界にもたらす世界への好影響）”と題した

イベントを実施。MCM 氏の経済政策チームが、潜在投資家やメディアに対し

てマドゥロ政権倒壊後の経済政策・見通しについて説明した。 

 

当日のプレゼンテーション資料を入手したので、その内容の一部を紹介したい。 

 

プレゼンでは、下資料を用いてベネズエラの GDP の推移を説明。 

 

マドゥロ政権下でベネズエラの GDP は著しく減少したが、２０２５年に政権

交代が実現し、正しい経済政策が施行されることでベネズエラの GDP は大き

く回復することが出来ると主張。 

今後１５年間（つまり、２０４０年まで）で、合計１兆６８３０億ドルの経済

的な利益が生じる可能性があるとの見解を示した。 

 

 

POINT 

 
 
 

 

米国にて MCM 氏の経

済ブレーンが政権交代

後の経済政策・見通し

について説明。 
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MCM 氏の経済政策チームは、ベネズエラの経済を１２のセクターと３つのク

ラスター（エネルギー、能力形成、経済多角化）に分けて、それぞれの投資と

経済成長の可能性について説明した。 

 

MCM 氏は、１２のセクターを以下のように分類している。 

１． 石油（エネルギー） 

２． ガス（エネルギー） 

３． 金属・鉱物（エネルギー） 

４． エネルギーインフラ（エネルギー・能力形成） 

５． 交通インフラ（能力形成） 

６． ヘルスケア（能力形成） 

７． 教育（能力形成） 

８． 金融（エネルギー・経済多角化） 

９． 不動産（経済多角化） 

１０． 技術・技能（経済多角化） 

１１． 観光（経済多角化） 

１２． 農業（経済多角化） 

１３．  

POINT 

 
 
 

１２の経済セクター、 

３つのクラスターに分

けて今後１５年間（２

０４０年まで）の経済

成長見通しを説明。 
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１２セクターそれぞれの経済成長の試算は以下の通り。 

 

例えば、今後１５年間で「石油産業」は、経済的な利益が合計４２００億ドル

（赤色の□）拡大する可能性があると試算している。 

これは前述の１兆６３８０億ドルの２５％（青色の□）に相当する。 

また、１５年後の２０４０年には石油産業の規模が１２００億ドル（緑色の□）

まで成長している可能性があるとしている。 

これは年率換算で石油産業が１３％増（オレンジ色の□）ということになる。 

 

また、MCM 氏の経済チームの説明は、政権交代後にベネズエラに投資を行う

であろう西側諸国に向けられたもので、各セクターが「重要資源の保護」「地

政学的な利害」「地域のソフトパワー」という３つの項目のどの部分に該当す

るかについても触れている（黒色の□）。 

 

他の１１セクターについても、以下スライドの通り試算をしている。 

 

POINT 

 
 
 

今後１５年間、１２の

セクターで合計１兆６

８３０億ドル（下スラ

イドの赤色の〇）の成

長の可能性。 
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次は各セクターのプレゼン資料の内容を紹介したい。 

 

なお、全てを紹介すると長くなってしまうので、本稿では「１．石油」につい

て紹介し、「２．ガス」～「１２．農業」までのプレゼン資料を掲載したい。 

 

石油産業について、現在の日量約８０万バレルから２０３５年に日量３００万

バレルまで回復（チャベス政権前の水準）させ、更に５年間で日量４７０万バ

レルまで増産するとの試算。 

その結果、日量４７０万バレル×３６５日×７０ドル／バレルの前提で、石油

産業の経済規模が１２００億ドルになるとしている。 

 

この目標を達成するために「炭化水素法の改定」「民営化」「投資条件の改善」

を進めるとしている。 

 

石油産業以外では、「ガス」「金属」「農業」でも民営化について触れており、

MCM 氏の政権交代後には民営化と外国投資が急増することが想定される。 

 

 

POINT 

 
 
 

石油セクターは２０３

５年に日量３００万バ

レル、４０年には同４

２０万バレルが目標。 

民営化を通じて実現。 
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３．ベネズエラ債券・経済指標の増減（６月２０日時点）       

（出所）Avsecurity、ベネズエラ中央銀行、 

@、その他ウェブサイト 

 

解説 

 
 

 

今週のベネズエラは債券価格

に影響を与えるようなニュー

スはなかったが、先週・先々

週とプラスに推移した反動か

債券価格は全体的に微減して

いる。 

 

並行レートに関して、マドゥ

ロ政権は引き続き取り締まり

を強化しており、並行レート

公示サイトの停止が相次いで

いる。 

 

先週まで並行レートを更新し

ていた@EnparaleloVzlaVip も

更新を停止しており、今週は

デジタル通貨取引所バイナン

スのボリバル＝ドルの為替レ

ートを記載したい。 

 

バイナンスのボリバル＝ドル

交換レートは先週比３．８

８％増の１３９．１ボリバル

／ドル。公定レートである両

替テーブルとのレート差はか

なり大きくなっている。 

 

 

以上 

2018-I 13.625 2018/8/15 17.00 18.30 17.65 0.86
2018-II 13.625 2018/8/15 17.65 19.10 18.38 △ 0.41

2018 7 2018/12/1 13.55 14.70 14.13 △ 0.53
2019 7.75 2019/10/13 14.00 15.40 14.70 △ 0.68
2020 6 2020/12/9 13.20 14.45 13.83 △ 0.72
2022 12.75 2022/8/23 17.40 18.80 18.10 0.00
2023 9 2023/7/5 15.30 16.60 15.95 △ 1.54
2024 8.25 2024/10/13 15.40 16.80 16.10 △ 1.38
2025 7.65 2025/4/21 15.55 16.85 16.20 △ 1.22
2026 11.75 2026/10/21 19.40 20.35 19.88 △ 0.25
2027 9.25 2027/9/15 19.00 20.25 19.63 △ 1.01
2028 9.25 2028/5/7 17.00 18.05 17.53 △ 1.13
2031 11.95 2031/8/5 17.80 18.95 18.38 △ 0.81
2034 9.375 2034/1/13 22.10 23.35 22.73 △ 0.76
2038 7 2038/3/31 16.40 17.65 17.03 △ 0.87

8.5 2018/4/10 5.70 7.55 6.63 △ 4.68

利率
％

2020 8.5 2020/10/27 90.55 92.50 91.53 △ 0.41
2021 9 2021/11/17 11.95 13.25 12.60 △ 1.95
2022 12.75 2022/2/17 13.85 15.15 14.50 △ 2.52

2022(N) 6 2022/10/28 10.30 11.60 10.95 △ 1.13
2024 6 2024/5/16 11.70 12.90 12.30 △ 1.40
2026 6 2026/11/15 11.65 12.90 12.28 △ 1.01
2027 5.375 2027/4/12 11.60 12.90 12.25 △ 1.41
2035 9.75 2035/5/17 13.70 15.05 14.38 △ 1.37
2037 5.5 2037/4/12 11.25 12.90 12.08 △ 1.83

百万ドル
11,157

ボリ／ドル
両替テーブル 105.45
並行レート(Binance） 139.10 3.88

先週比

先週比為替レート

0.04

3.23

外貨準備

平均

ASK 平均

P
D
V
S
A

国
債

電力債   2018

ASK利率銘柄

満期 BID

満期 BID 先週比

先週比


