
テンプルトン・ 
グローバル・マクロ・
ESG指数（更新版） 

2020年4月

FRANKLIN TEMPLETON THINKSTM グローバル・マクロ・ビュー



グローバル・マクロ・ビュー/テンプルトン・グローバル・マクロ・ESG指数（更新版）2

4.	 対象期間: ESG分析の効果を得るに
は、投資家は十分に長期的な視点を持
たなければなりません。ESG要因は各
国の長期的なファンダメンタルズの指針
となりますが、長期トレンドは短期的に
は景気循環や一時的な要因の陰に隠れ
てしまう場合があります。ESG投資で成
功するにはESG分析の視点に確信を持
ち、それが実現するまで辛抱強く見守
ることが必要です。

5.	 エンゲージメント: 投資家として各国の
長期的なファンダメンタルズを重視して
いるからこそ経済のベストプラクティス
に関する議論に関心を持つ政策当局と
対話の糸口をつかむことができます。こ
うした対話は、我々のESG要因の評価
活動や、民間の市場の見方に関心を持
つ政府当局にとって重要な要素になり
ます。

1.	 統合: ESG分析は、国ごとのマクロ経済
のコアな視点の形成に役立つ従来の経
済分析や政策当局への個別訪問など
他の調査項目と完全な形で統合するこ
とによって最も効果を発揮します。ESG
要因は成長率やインフレ率などの経済
問題の分析に組み込まれています。

2.	 先見性: 将来予想のデータに重点が置
かれています。所得水準と強い相関関
係があるESGの現状スコアより、スコア
のモメンタム、すなわち、スコアの変化
のほうが運用成績や最大の効果をもた
らす資産配分にとって重要な指標にな
ると考えています。

3.	 テールに注目: ESG分析は投資機会を
特定し、リスク分野を明らかにする重要
なツールになります。TGMではESGスコ
アの改善・悪化の大きな変化を示す「
テール」（改善幅・悪化幅が非常に大き
な国）」に最も注目しています。

ESG手法 
TGM-ESGIはマクロ経済にとって重要と 
判断される合計14のサブカテゴリー
（GMS9、4頁を参照）で構成され、腐敗や
社会的結束、持続不可能な環境慣行に至
るトピックをカバーしています。各カテゴリ
ーは0－100の間でスコア化されます。調査
チームは一連のグローバル指標をベースと
して活用し、独自の調査視点を加味するこ
とによって現状スコアと予想スコアを算出
し、中期的に状況がどのように変化するか
を予想します。各カテゴリーのスコアをガ
バナンス33％、社会33％、環境33％の均
等なウエイトで加重平均してESGの総合ス
コアを算出します。予想されるスコアの変
化は単純に予想スコアから現状スコアを差
し引いたものです。

概要

テンプルトン・グローバル・マクロ・グループ（TGM）では数年前から業界に先駆けて環境、社会、ガバナ
ンス（ESG）要因をソブリン債投資に導入しています。投資判断材料の１つとして予想されるESGスコア
の変化に着目する独自に開発したテンプルトン・グローバル・マクロ・ESG指数（TGM-ESGI）は、この分
野では初めての手法の１つになります（詳細については2018年2月発行のグローバル・マクロ・シフト第
9号（GMS9）「グローバルマクロ投資における環境・社会・ガバナンス要因についての考察」をご参照く
ださい）。

TGMでは半年ごとにTGM-ESGIスコアの更新版を発表し、その中で現状及び予想スコアと国別のケース
スタディについて議論します。各号ではESGスコアの算定手法の改善点・改良点についても議論しま
す。2020年4月号では2月29日時点の56ヵ国の最新のTGM-ESGIスコアと特定の国の簡単なケーススタ
ディを掲載しています。本号でもESGスコアの算定手法の改善点について取り上げていますが、特筆すべ
き点として新型コロナウイルスのパンデミックへの国の対応力を評価する指標として社会カテゴリーに
健康安全保障を組み入れました。本号では重要性が高まる環境問題についてもこれまで以上に深く検
証しており、特に水の安全保障、大気汚染、森林破壊に焦点を当てています。

TGMのESGに関する哲学と調査プロセスの概要
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2019年12月に新型コロナウイルス感染が中国の武漢で発生し、
当初はアジアに急速に広がり始めましたが、その後、すぐに世界中
に影響が及びました。2020年3月に正式にパンデミックとなった
今回の新型コロナウイルスは、ジカウイルス、エボラ、中東呼吸器
症候群（MERS）、豚インフルエンザなどここ数十年間で発生した
流行病のリストに追加されました。適正に封じ込めることができ
なければ、これらの感染症をすべて足し合わせたものよりダメージ
は深刻なものになる可能性があります。

新型コロナウイルスのような流行病は長らく恐れられると同時に予
期されていました。雑誌の表紙や書籍、会議の基調講演に取り上
げられた回数は数知れず、その多くが現状と先行きを詳細に伝え
ていました。世界銀行のジム・ヨン・キム元総裁は、エボラウイルス
が発生した後の2014年に、国際社会は「小康状態に戻り」、新た
なパンデミックに対して「準備不足の状態は解消されていない」と
語っていました。1

世界のグローバル化、都市化の進展が感染症の感染拡大に拍車
をかける温床を生んでおり、2020年初めに新型コロナウイルスの
最初の感染者がニューヨークやミラノ、シンガポールなど相互関連
度が極めて高い世界の一部の都市で現れ始めると、その後、後背
地の至る所に広がりました。事例の1つが英国の「スーパー・スプレ
ッダー」です。英国のスーパー・スプレッダーは1月下旬に商用でシ
ンガポールのイベントに出席し、フランスでスキーをしてジュネーブ
からロンドンに戻り、翌日から数日間、地元のパブを訪れ、旅を共
にしたパートナーはスペンインに滞在し続けました。そのすべての
間において感染を広げました。現在の危機的状況ではグローバル
化、都市化がアキレス腱となっており、最もオープンな国が最初に
打撃を受け、最も都市化が進んだ国が厳格な封じ込め策をもって
しても新型コロナウイルスの影響から逃れられない最も厳しい状
況にあります。 

世界保健機構（WHO）は、早期かつ迅速な認識とソーシャル・ディ
スタンシングなどの対策2をはじめとする呼吸器感染症の予防とコ
ントロールのガイドラインを公表しており、これが様々な国で実施
されていますが、成果はまちまちで、これらの様々な対策の長所と
欠点が浮き彫りになっています。将来の流行病に向けた教訓や潜
在的なベストプラクティスが得られるにはまだしばらく時間がかか
りそうですが、一部の国がこれまでのところ今回の逆境に他の国

よりうまく対応していることは明らかです。これは単なる医療の質
の問題ではなく、ガバナンスの他の側面をさらけだすものであり、
それが最も端的に示されたのがイタリアです。イタリアは出生時平
均寿命が世界で6番目に長く3、2014年の経済協力開発機構
（OECD)の報告書ではイタリアの医療制度は成果や質、効率性の
点で「一様に優れている」と評価されていました4。このように高く
称賛されていたにもかかわらず、最も大きなダメージを受けた国の
1つとなっています。

新型コロナウイルスの発生への対応力を示す社会とガバナンスの
一部の側面は、ガバナンスの効率性、社会的結束、ポリシーミック
スなどの既存のTGM-ESGIスコアにすでに反映されています。ほぼ
完ぺきに近いシンガポールの危機対応力はこれらの3つの指標の
すべてに最高点という形で簡単に表すことができます。一方、イタ
リアが直面する問題は、真ん中からやや上という順位に反映され
ています。これに対し、ブラジルの当初の無策ぶりは平均を下回る
ガバナンスの現状スコアに反映されているとみられます（ガバナン
スのスコアは改善傾向にあります）。 

しかし、話はそれだけにとどまりません。米国、フランス、オランダ
など他のオープンな国は間違いなく質の高いガバナンスや強力な
医療体制を有していますが、それでもこれらの国の平時の高い基
準からすれば、対応はほぼ間違いなく不十分でした。ここで健康安
全保障という概念の出番になります。急速に広がる感染症をどれ
だけ防ぎ、発見し、それに対応することができるのか？こうした尺
度で国を評価するには、バイオセーフティ慣行、疫学従事者の質、
国の研究システム、危機伝達能力、監視とレポーティングのインフ
ラについて理解を深める必要があります。本号ではこうした問題を
加味するために、新たに健康安全保障をサブカテゴリーに加えて
います。

新型コロナウイルスの健康危機をめぐるESGスコア
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出所：TGM-ESGI.予想は今後3年間の中期予想ベース

TGM-ESGIの更新スコア 
図表1及び図表2は2020年2月時点の更新スコアの結果を示しています。これまでの更新版と同じく引き
続き56ヵ国を対象としています。

環境、社会、ガバナンスの国別スコア（TGM-ESGI）
図表1: TGM-ESGIスコア： 今回及び前回の更新スコア
2020年2月時点と2019年8月時点
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図表2: TGM-ESGIスコア： 予想スコアと現状スコアの差 
2020年2月時点

2019年8月2020年2月
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ガバナンス 環境 社会

図表4: TGM-ESGIの予想されるスコアの変化（予想スコアと現状スコアの差）： 2020年2月時点対2019年8月時点    
2020年2月時点

出所：TGM-ESGI.予想は今後3年間の中期予想ベース

2019年8月2020年2月

2

1

0

-1

-2

-3

ス
リ
ラ
ン
カ

イ
タ
リ
ア

ベ
ネ
ズ
エ
ラ
米
国
英
国

ポ
ー
ラ
ン
ド

イ
ン
ド

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

ス
ペ
イ
ン

ト
ル
コ

ア
ル
ゼ
ン
チ
ン

ド
イ
ツ

チ
ェ
コ
共
和
国

ナ
イ
ジ
ェ
リ
ア

フ
ラ
ン
ス

南
ア
フ
リ
カ

ウ
ガ
ン
ダ

ザ
ン
ビ
ア

フ
ィ
リ
ピ
ン

メ
キ
シ
コ
中
国

ハ
ン
ガ
リ
ー

イ
ス
ラ
エ
ル
日
本

オ
ラ
ン
ダ

ア
イ
ル
ラ
ン
ド

ク
ロ
ア
チ
ア

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア

カ
ナ
ダ

デ
ン
マ
ー
ク
韓
国

リ
ト
ア
ニ
ア

マ
レ
ー
シ
ア

ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド

ノ
ル
ウ
ェ
ー

ポ
ル
ト
ガ
ル

ロ
シ
ア

ス
ロ
バ
キ
ア

ス
ウ
ェ
ー
デ
ン

ス
イ
ス

タ
ン
ザ
ニ
ア

ウ
ル
グ
ア
イ
チ
リ

ペ
ル
ー

エ
ク
ア
ド
ル

ブ
ラ
ジ
ル

エ
ジ
プ
ト
タ
イ

ケ
ニ
ア

コ
ロ
ン
ビ
ア

ギ
リ
シ
ャ

ウ
ク
ラ
イ
ナ

ベ
ト
ナ
ム

ガ
ー
ナ

イ
ン
ド
ネ
シ
ア

セ
ル
ビ
ア

図表3: TGM-ESGIスコア： 環境、社会、ガバナンスの要因別に予想されるスコアの変化（予想スコアと現状スコアの差）
2020年2月時点
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います。全体の両スコアの平均差は–0.4と
前回と変わりませんでした。

特筆すべきは、前回、予想スコアと現状ス
コアの差がマイナスだったウクライナが今
回は両スコアの差がプラスに転じたことで
す。ウォロディミル・ゼレンスキー大統領が
議会で過半数を獲得したことから、ビジネ
ス環境と政府の効率性について楽観的な
見通しが強まったためです。チリとペルー
は両スコアの差がプラスからゼロとなり、
アルゼンチンと中国は両スコアの差がマイ

TGM-ESGIの予想されるスコアの変化（予
想スコアと現状スコアの差）がプラスとな
った国の数は引き続き減少していま
す。2019年2月時点では15ヵ国、スコアの
平均差は+2.4でした。2019年8月時点では
12ヵ国、スコアの平均差は+1.3でした。本
号では引き続き12ヵ国、スコアの平均差は
+0.9です。予想スコアと現状スコアの差が
マイナスになった国についてはスコアの平
均差が過去2回の更新時点の–1.6から今回
の2020年4月号では–1.3と若干、改善して

ナスに転じています。フランス、南アフリ
カ、スリランカ、インドなど一部の国は前
回、両スコアの差がマイナスとなっており、
今回はその差が拡大しています。

前回予想スコアと現状スコアの差がプラス
やマイナスとなった国の多くは両スコアの
差が縮小しており、これは多くの国で前回
の両スコアの差が現実のものとなりつつあ
ること（両スコアの差がゼロに回帰しつつ
あること）と関係しています。例えば、前回
の両スコアの差を見ると、ベネズエラはイ
ンフラでマイナスであり、ブラジルはビジネ
ス環境でプラスでした。いまや予想は現実
のものとなっており、現状スコアは上下に
調整され、予想スコアは小さくなるかもし
くは横ばいになっています。以下の図表は
4ヵ国のスコアの足取りと、予想スコアが現
実のもとなっている状況や、場合によっ 
ては方向が変わっている状況を示して 
います。

ESG要因により予想されるスコアの変化が
顕著な国

予想が現実のものとなりつつあることを示す
TGM-ESGIスコアの変化 
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予想が現実のものとなりつつある国
図表5： 過去の予想と実績および現時点の予想の比較
2020年2月時点

出所：TGM-ESGI.予想は今後3年間の中期予想ベース
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ベンチマーク選定
TGM-ESGIを構築するにあたって、調査チームは一連の代表的なグ
ローバル指標に独自の見方を加味しています。グローバル指標は
信頼できる情報源によって発表されており、その多くは他の情報源
データの集合体としてまとめられています。データの公表が打ち切
られたり、同指数の範囲を調整する場合に折に触れて選定する指
標を変更します。 

健康安全保障
国の医療制度への投資や状況についてはTGM-ESGIの既刊号でも
人的資源の指標を通じて勘案してきましたが、本号では同指数に
新たに健康安全保障のサブカテゴリーを明確に追加しました。こ
の新しいサブカテゴリーは感染症への国の対応力を評価するもの
であり、国の医療制度の質と頑健性、感染症の感染拡大を防ぎ、
発見し、それに迅速に対応する能力を示しています。5これはとりわ
け今回の新型コロナウイルスの感染拡大に関連しています。

健康安全保障のサブカテゴリーでは先進国の多くが上位に名を連
ねており、米国、英国、オランダ、オーストラリア、カナダが上位5ヵ
国を占めます。新興国ではタイが6位、マレーシアが18位、ブラジル
が22位となっており、これらの国々は今回の危機への対応力とい
う点で類似国より比較的有利な立場にある可能性があります。新
興国市場やフロンティア市場の一部の国は対応力が弱く、スリラ
ンカ、ナイジェリア、ウクライナ、エジプトはすべて上位75ヵ国の圏
外にあります。

最後に、興味深いことに、ブラジルやインドネシアなどの国では健
康安全保障の順位はインフラの質、労働市場の状況、社会的結束
などの他の社会要因のサブカテゴリーにおける順位を上回ってお
り、健康安全保障のサブカテゴリーは無相関の新たな指標となっ
ています。 

エネルギー安全保障
今回の2020年4月の更新版では、資源の不足のサブカテゴリーの
3分の1を構成し、TGM-ESGIの全体スコアのおよそ3.7%を占める
エネルギー安全保障のサブ指標を改定しました。これまでは世界
エネルギー会議（WEC）のエネルギー・トリレンマのうち、輸入依
存度と発電の多様性を評価するエネルギー安全保障のサブ指標
を使用していました。今回はエネルギー・トリレンマそのものを採
用する方針に切り替えました。エネルギー・アクセスやエネルギー
提供の持続可能性も網羅するエネルギー・トリレンマでは、現在
及び将来のエネルギー安全保障、対内外のエネルギー安全保障
も考慮されているからです。6 

輸入依存度を極端に重視するシンプルなエネルギー安全保障の指
標は認識の歪みをもたらす可能性があり、その理由を説明するに
あたってシンガポールとアンゴラのケースが挙げられます。シンガ
ポールはWECのエネルギー安全保障のサブ指標では128ヵ国中
123位、これに対し、アンゴラは6位です。特にシンガポールは輸入
依存度が高く、供給の多様性に乏しく、電力の95%が天然ガスによ
ってまかなわれており7、このため、低い順位にとどまっています。
一方、アンゴラは原油の世界有数の輸出国として、エネルギーの純
輸出国として自給率が高く、上位にランキングされています。 

しかし、自給率の高さとは裏腹にアンゴラ国内のエネルギー事情
は決して手放しで喜べるものではありません。国際エネルギー機関
（IEA）によると、2016年時点で電力の利用率は人口の推定35%
にとどまっています（地方ではさらに低くくなります）。アンゴラの
電力業界は不十分な発電能力、限られた収入、熟練労働力の不足
などの問題を抱えています。8豊富な天然資源とエネルギー輸出が
好景気をもたらすことは認識していますが、国内外の事情も考慮
する必要があると考えます。 

また、エネルギー・トリレンマではエネルギー・システムの環境的
持続性も考慮されています。化石燃料は今後数十年で枯渇すると
の見方もあり、（パリ協定などの様々な国際的取り決めによって）
温室効果ガスをもたらすエネルギー利用が一段と抑制される中、
再生可能エネルギーに転換する能力を備えている国は今後のエネ
ルギー安全保障の評価にプラスに作用する可能性があります。 

重要性が高まる環境要因
前号（2019年10月号）のTGM-ESGI更新版では環境要因のウエイ
トをそれまでの20%から社会要因、ガバナンス要因と同じ33%に
引き上げたことを説明しました。それまでは環境要因は必ずしもソ
ブリン債投資のリスク・リターンの短期的なけん引役にはならない
ものの、長期的には重要な影響を及ぼし、多くの場合、すべての要
因の中で最も重要な要因になると考えていました。 

環境要因は、新興国市場の中小国のみならず、新興国市場の大国
や先進国でさえ差し迫った懸念要因となりつつあるとの認識から
環境要因のウエイトを変更しました。また、環境要因は社会要因、
ガバナンス要因にも波及効果をもたらす可能性があることから、
環境要因だけを切り離して捉えるべきではないとの考えに至りま
した。

こうした問題は近年における最も重要なテーマとなっています。気
候変動の世界的な影響は加速しているとみられ、ここ5年間の気
温はそれ以前の10年間の前半と比べ大きく上昇しています。9干ば
つは地球規模で広がり10、種の絶滅と世界的な自然の減少は前例
のないスピードで進行しています11。いまなお多くの点で徐々に進

ESG手法の改定
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行中の問題ではありますが、環境要因は社会、ガバナンスの各要
因に波及効果をもたらすことから、経済やクレジットへの直接的
な影響が次第に表れています。

算定手法の改定に伴いスコアが大きく変動し
た国
エネルギー安全保障のサブ指標の変更によってTGM-ESGIのスコ
アに影響が出ていますが、ウエイトが3.7%と低いことから、その影
響は軽微なものにとどまっています。しかし、アンゴラ（100か 
ら30）、ベトナム（90から30）、ナイジェリア（50から0）など一部

の国で同指標の値が大きく変動しました。一方、シンガポールは
（0から70に）改善し、アイルランドも（20から80に）、日本も 
（40から80に）改善しました。

ケーススタディ 
以下のケーススタディでは、大規模な環境問題が現在表面化しつつあるいくつかの国について解説しま
す。インドとブラジルのケースでは、環境問題はいまのところESGスコアの低下につながると予想されま
す。中国、オーストラリア、エジプトのケースでは、いまのところ状況は安定しているかもしくは改善さえし
ているとみられ、環境問題については注視しているトピックですが、影響を受ける国にとっては将来大
きな試練になる可能性があります。

環境問題がESGスコアの低下につながると
予想される2ヵ国

インド: 表面化する水危機
• インドは史上最悪の水危機に見舞われており、何百万人もの

生命と暮らしが脅かされています。現在、6億人のインド人が高
いかもしくは極度の水ストレスを抱えており、安全な水が十分
に手に入らず、毎年およそ20万人の人々が亡くなっています。12

• この水危機は悪化する一方です。同国の水需要は2030年には
利用可能な供給量の2倍に達すると予想されており、数億人が
深刻な水不足に陥り、最終的に国内総生産（GDP）の6%が失
われることが示唆されています。13国家統合水資源開発委員会
によると、水利用が高水準に達するシナリオでは水の必要量
は2050年には1兆1,800億立方メートルに達する見込みで
す（現在の1日当たりの利用量は6,950億立方メートル）。

• インド政策委員会がまとめたデータ：インドでは6億人が高い
かもしくは極度の水ストレスを抱え、75%の世帯が敷地内に飲
み水を持たず、地方の世帯の84%は水道管を利用していませ
ん。インドの水の70%は汚染されており、インドは現在、水質
指数では122ヵ国中120位にとどまっています。2030年にはイ
ンドの人口の40%が飲み水を利用できなくなります。

• 理論的にはインドには十億人を超える人々のニーズを満たせる
だけの年間降雨量があります。中央水委員会（CWC）によると、
毎年必要な水の量は最大3兆立方メートルですが、降雨量は4
兆立方メートルに達します。したがって、水不足は概ね水資源の
ミスマネジメントによる人為的な問題です。
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図表6: インド： 現状スコアと予想スコア（TGM-ESGI）
2020年2月時点
TGM-ESGIスコア

出所：TGM-ESGI.予想は今後3年間の中期予想ベース
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•	 インドにおける水不足の主な理由として、伝統的な灌漑技術に
よる農業用水の利用効率の低さ、下水や廃水の混入による汚
染、河川や池沼への化学物質や廃液の垂れ流しが挙げられま
す。好景気、人口増、急速な都市化もインドの水需要に大きな
影響を及ぼしており、食物消費、生活パターン、土地の利用方
法の変化も大きな役目を果たしています。

•	 インドは農業国として水備蓄に占める灌漑の利用比率が極め
て高く、水備蓄全体の78%に達します。水供給の40%を占める
地下水は灌漑や国内の工業利用の重要な供給源となっていま
す。また、都市及び地方の飲み水の大きな供給源でもあり 
ます。

•	 灌漑の45％および国内の水の80%は地下水を利用していま
す。デリー、パンジャブ、ハリヤナ、ウッタル・プラデシュなどの
一部の州では地下水の汲み上げすぎで水不足に陥っており、タ
ミル・ナドゥ、カルナタカ、アンドラ・プラデシュなどの他の州
では帯水層特性の悪さが水不足の原因となっています。

•	 人口増加の圧力、工業の拡大、未曽有のペースで進行する都市
化を背景に地下水はさらに深いところから汲み上げられてお
り、そのペースもひときわ速く、降雨量でも追いつかないほど 
です。

•	 政府は先頃、全体的統合的な視点から水問題に取り組むジャ
ル・シャクティ省（水資源省）を発足させました。同省は2024
年までにインドの全世帯への水道管供給を目指す大胆な計画
を発表しています。

•	 都市化と発展が急速に進むインドは都市の渇水を防ぎ、農業
を合理化する必要があります。地下水を補充する仕組みととも
に水資源の確保を優先課題とする必要があります。毎年、夏場
は熱く、耐えられなくなります。人々が水不足に陥れば、世界の
人口大国の1つが住めない国になる可能性があります。

•	 その他のESG要因:ポリシーミックスの質と制度の強さでスコア
が悪化しています。ここ数ヵ月間で政府はナショナリスト的な
政策にシフトしており、土地や雇用の改革などの構造改革は中
断しています。財政再建の歩みにもブレーキがかかっており、
政策余地は狭まっています。

•	 健康安全保障:インドは健康安全保障では195ヵ国中57位で
す。医療アクセスではスコアは低いものの、医療機器の活用と
いう点では迅速対応と医療制度全般の質で比較的高い評価を
受けており、これが全体のスコアに反映されています。
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図表7： ブラジル： 現状スコアと予想スコア（TGM-ESGI）
2020年2月時点
TGM-ESGIスコア

出所：TGM-ESGI.予想は今後3年間の中期予想ベース

環境 社会 ガバナンス

現状 予想
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ブラジル：長期的な持続可能性を脅かすアマ
ゾンの森林破壊 
•	 アマゾンは世界最大級の「カーボン・シンク（炭素の吸収源）」

の1つです。14 森林の60%が破壊されると、5－6年分相当の地
球規模の二酸化炭素が排出される可能性があります。15

•	 歴史的に見ると、牛の牧場主が放牧のために熱帯雨林を開墾
することによってアマゾンの森林破壊はもたらされてきまし
た。16これが何年にもわたる汚染、生物学的多様性の喪失、温
室効果ガスの排出の主な原因です。171970－2000年半ばの 
間に60万平方キロメートルを超える熱帯雨林が破壊されま 
した。18

•	 地方の保守的な選挙基盤を持つジャイル・ボルソナロ大統領
は、極めて重要な環境資源であるアマゾンの熱帯雨林の森林
破壊の加速にゴーサインを出してきました。2019年1月に大統
領に就任して以来、ルクセンブルクの国土を超える地域が破壊
されており、森林破壊は勢いを増しています。

•	 また、アマゾンはブラジルの雨水の多くを蓄える水資源になっ
ています。これは重要なポイントで、近年では、例えば、2005
年、2010年、2015－2016年と記録的な干ばつが加速している
からです。森林破壊が気候変動を悪化させており、例えば、気
温の上昇の影響によりブラジル北東部のトウモロコシの収穫
量は30％－60%減少している可能性があります。19

•	 ブラジルは世界で森林面積の比率が最も高い国の1つです（国
土の62%が森林で覆われています）20が、森林面積の広さそれ
自体もロシアに次ぐ世界第2位です21。急速な森林破壊は国内
のみならず世界規模で環境に影響をもたらしており、国際的な
注目を集めています。
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• フランスは昨年、ブラジルのアマゾン政策を理由に欧州連合
（EU）と南米南部共同市場（メルコスール）が目指す自由貿易
協定（FTA）締結を阻止する構えを見せました。また、アマゾン
の環境悪化は消費者と特定企業によるブラジル製品のボイコッ
ト運動に火をつける恐れがあります。例えば、一連の森林破壊
をきっかけに森林破壊された地域の牧場で生産された牛肉
製品のボイコット運動が国際的に広がったことが過去にあり
ます。

• ボルソナロ大統領は先頃、ハミルトン・モウラン副大統領に新
たに立ち上げたアマゾン審議会の指揮を託しました。

• その他のESG要因:過去の経済危機や政治スキャンダルを教訓
として、ブラジルでは大規模な改革の口火が切られました。す
でに汚職や民営化をめぐる改革法案は成立しており、ビジネス
環境は改善し、年金改革も同様の効果をもたらす見通しです。
成長は公的部門主導から民間部門主導にシフトしつつありま
す。議会は追加の改革（例えば、財政緊急法案、行政改革、税
制改革）に取り組む可能性が高いと考えられます。

• 健康安全保障:ブラジルは健康安全保障では195ヵ国中22位で
す。感染症の発見、予防、迅速対応で高いスコアを獲得してい
ます。問題が多い分野は医療アクセスや全般的なリスク環
境（社会経済政治）に関連する領域です。

予想スコアは安定しているものの、重大な
環境問題を注視している3ヵ国

エジプト： 水の供給を脅かす上流ダム
• エジプトではナイル川が水のおよそ90%を供給しており22、1億

人の人口の95%がナイル川流域とナイル川のデルタ地帯に住ん
でいます23。ナイル川の水の大半はエチオピア北部のブルー・ナ
イルを源流としています。

• エチオピアはグランド・エチオピアン・ルネサンス・ダム（GERD)
・プロジェクトと称して2011年からナイル川の上流でダムを建
設しており、完成すれば、アフリカ最大の水力発電所になり、
同国の電力不足を補うことになります。同時にナイル川の水の
流れが減少する恐れがあり、エジプトに大きな人道的経済的影
響を及ぼす可能性があります。特に農業は手痛い打撃を受ける
可能性があります。

• 工事が終了すると、ダムを満水にするまでに5－10年程度を要す
る可能性があり、その間、下流の水の流れが影響を受けると思
われます。ダムに水を貯めるスピードが速ければ、その間の水
位もそれだけ影響を受けます。そのほかに、ダムの水の蒸発に
よってナイル川で利用できる水が減少する可能性があります。

• GERDの工事は2019年末で70%程度が終了したと言われていま
すが、昨年末に発表された報告書によると、工事の完成は2022
年まで2年間延期されています。

• GERDプロジェクトをめぐってはエジプトとエチオピアの間で協
議が重ねられています。直近の交渉ではダムに水を貯めるペー
スやその後の川の水位をめぐる紛争について実質的な解決策
は示されていません。しかし、地域の秩序を明らかに脅かしか
ねない結果を回避しようと第三者（直近では特に米国）が関与
し始めています。

• その他のESG要因:政府はプライマリー・バランスの黒字化を達
成しており、政府債務の水準は減少傾向にあり、燃料補助金の
多くも撤廃されています。ゾールガス田での天然ガス生産も稼
働を開始しており、エネルギー安全保障は改善すると予想され
ます。

• 健康安全保障:エジプトは健康安全保障では195ヵ国中87位で
す。キャパシティ、医療機器の活用、国民による医療アクセス
という点からは医療制度の質には低いスコアが付与されていま
す。
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図表8： エジプト： 現状スコアと予想スコア（TGM-ESGI）
2020年2月時点
TGM-ESGIスコア

出所：TGM-ESGI.予想は今後3年間の中期予想ベース

環境 社会 ガバナンス

現状 予想
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オーストラリア:気候変動の脆弱性と減少する
生物学的多様性
•	 オーストラリアは世界一の乾燥地帯であり、先進国の中で気候

変動の影響を最も受けやすい国の１つです。気象局によると、
気候変動によって森林火災の頻度と深刻さは増しており、森林
火災の年間シーズンは同国の南東部で春先のはるかに早い時
期から始まっています。

•	 SPEIグローバル干ばつモニターによると、オーストラリア東部
はここ20年間にわたり概ね深刻な乾燥状態もしくは極度の乾
燥状態に置かれており、それ以前の数十年間と比べて状況は明
らかに悪化しています。同国の2019－2020年の森林火災シー
ズンはひときわ壊滅的な打撃をもたらし、記録的な気温の高さ
と降雨量の少なさが追い打ちをかけ、甚大なダメージを及ぼし
ました。

•	 同国の野生生物の生態と生物学的多様性は悪化しており、種
の絶滅スピードは世界で最も速い国の一つとなっています。同
国では、1,770種が現在絶滅の危機に瀕し、過去200年間で
100種が絶滅しました。これは気候変動に加え、森林破壊や侵
入種の導入などによる自然生息地の破壊が原因です。24生物学
的多様性の減少は生態系の機能の破壊につながる可能性があ
り、予見し得ない様々な結果をもたらします。

•	 オーストラリアは1人当たり温室効果ガスの排出量で上位10ヵ
国に入っており、世界で最も二酸化炭素依存度が高い国の１つ
です。排出量はいまだ増加傾向です。同国はESGの全体スコ 
アでは12位ですが、環境スコアは上位15ヵ国の中では最 
低です。 

•	 その他のESG要因:オーストラリアでは議会がこう着状態となる
ことが多いものの、制度的な強さを備えており、社会的分断が
増しているとはいえ、経済協力開発機構（OECD）の他の一部
の国ほど深刻なものではないとみられています。また、同国は
他の類似国に比べ人口動態も健全です。

•	 健康安全保障:オーストラリアは健康安全保障では195ヵ国中4
位です。感染症の発見と報告では世界で2番目にスコアが高
く、研究システムと疫学要員で最高点を獲得しています。

中国:課題山積も環境問題への取り組みを進
める
•	 中国は工業主導の成長モデルにより、深刻な汚染や空気の質

の悪さという問題を抱えています。石炭工場、車（例えば、車両
の数は北京では500万台を超え25、上海では250万台を上 
回ります26）、その他製造業による汚染が事態を悪化させてい
ます。

•	 世界保健機構（WHO）によると、中国では大気汚染で年間100
万人が死亡しており、香港中文大学によると、これにより中国
経済には年間2,670億元（380億米ドル）のコストがかかってい
ます。大気汚染はまた穀物生産にも著しい影響を及ぼしてお
り、毎年2,000万トンの米、小麦、トウモロコシ、大豆が失われ
ています27。

•	 しかし、中国は近年進歩を遂げており、PM2.5（微小粒子状物
質）の濃度は74都市で2013－2017年の間に33%減少してい
ます。2019年8月時点で北京のPM2.5は過去最低となり、北京
は世界で最も大気汚染が深刻な200都市のリストから外れる
見通しです。同国は環境庁を強化しており、違反企業を積極的
に罰し始めています。

•	 2012－2013年にかけてとりわけ深刻な事態に見舞われた後、
政府は大気汚染対策に乗り出しており、2012－2017年比で
PM2.5を10％以上削減することを目指して規制を強化しまし
た。また、二酸化炭素排出量取引制度も導入しました。一方
で、原子力、水力、CNG（圧縮天然ガス)など他のエネルギー源
の開発に注力するとともに、鉄鋼などの工業部門の老朽化し
た生産設備を積極的に閉鎖しています。

•	 中国ではゴビ砂漠付近で土壌侵食と砂漠化が進行していま
す。原因は森林破壊、過放牧、水資源のミスマネジメントにあ
り、問題の根源は初期の中華人民共和国時代にあります。都市
を作り、インフラを整えるために農地を破壊して土地を開墾し
ましたが、風食に耐えうるように土地を保護しませんでした。
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図表9: オーストラリア：現状スコアと予想スコア（TGM-ESGI）
2020年2月時点

TGM-ESGIスコア

出所：TGM-ESGI.予想は今後3年間の中期予想ベース

環境 社会 ガバナンス

現状 予想

67 67

82 82

100 100
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中国はゴビ砂漠付近で「グレートグリーンウォール」と称して土
壌侵食対策に乗り出しており、1950年代から続けています。こ
れは中国北部の拡大する砂漠との境目に沿って数百万本の木
を植えるというもので、一定の成果を収めています。

•	 中国は世界の人口の20%、貯蔵している淡水の7%を占めま 
す28。貯蔵している水の85%は農業用水と工業用水として使わ
れており、世界銀行によると、中国における生産単位当たりの
水の使用量は工業国平均の10倍以上です29。水質汚染は都市 
部の地下水の90%に、河川と湖沼の70%に影響を及ぼしてい
ます30。

•	 その他のESG要因:中国における権力の集中については賛否両
論がありそうですが、政府が景気悪化に脅かされ始めることで
ポリシーミックスは悪化する可能性があります。

•	 健康安全保障:中国は健康安全保障では195ヵ国中51位です。
予防、発見、迅速対応で低スコアや平均的スコアとなってい 
ます。
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図表10: 中国： 現状スコアと予想スコア（TGM-ESGI）
2020年2月時点
TGM-ESGIスコア

出所：TGM-ESGI.予想は今後3年間の中期予想ベース

環境 社会 ガバナンス

現状 予想

49 49

62 62

54 52
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グローバル・マクロ・ビューは、リサーチ活動に基づきグローバル経済の状況を分析した定期的
なリサーチレポートであるグローバル・マクロ・シフトの内容を更新および詳述した補完的なレ
ポートです。Dr. Michael Hasenstabとテンプルトン・グローバル・マクロ・グループのシニア・メン
バーによる分析と見解を掲載しています。マクロ経済分析の専門性を有する当チームメンバー
によるグローバルマクロ分析により、長期的な市場の不均衡を見出し、投資機会の発掘に結び
つけています。
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リスクについて

当資料は2020年4月23日時点の著者の分析および意見を反映したもので、フランクリン テンプルトンの他のポートフォリ
オ・マネージャー、運用チームあるいは運用プラットフォームの意見とは異なる可能性があります。当資料は一般的な情報
提供のみを目的としたものであり、個別の投資助言または証券の売買、保有、または投資戦略の採用に関する推奨や勧誘
を行うものではありません。また法律上、税務上の助言を行うものではありません。当資料のなかで運用担当者が示した見
解ならびにコメント、意見、分析は、当資料作成時点のものであり、事前通知なしに変更される可能性があります。当資料で
提供された情報は、すべての国、地域、市場に関するすべての重大な事実に関する完全な分析を目的とするものではありま
せん。すべての投資はリスクを伴い、元本を割り込む可能性もあります。外国証券への投資には為替変動、経済および政局
の不透明感など特別なリスクを伴います。新興国市場とりわけフロンティア市場の投資では、同じ要因に関連してのリスク
が増大する一方で、市場規模や低流動性に関連したリスクや証券市場を支える法制度、政治・経済構造、社会基盤の未整備
といったリスクも伴います。そのような枠組みは通常フロンティア市場では特に未整備であり、極端な価格変動や低い流動
性、貿易障壁、為替管理の悪化の可能性といった様々な要因があることから、新興国市場に関連するリスクがフロンティア
市場では拡大します。債券価格は通常金利と逆方向に変動します。そのため、ポートフォリオで保有する債券の価格が金利
上昇の影響を受け変動した場合、ポートフォリオの価値は低下する可能性があります。

巻末注記
1.	 出所: スコール・ワールド・フォーラム、オックスフォード大学、英国、2017年
2.	 出所: WHO ガイドライン: 流行病の感染予防と管理、2014年
3.	 出所: 国連開発計画（UNDP）、2019年人間開発指数（HDI）
4.	 出所: 経済協力開発機構（OECD）－「医療の質レビュー」: イタリア、2014年
5.	 「世界健康安全保障指数」は新たに付け加えた健康安全保障のサブカテゴリーのベンチマークとして使われています。同指数は195ヵ国を対象として

おり、各国の医療制度における健康安全保障のキャパシティを示す34の指標を包括的に収集したもので、入手可能なデータをもとに専門家グループ
が評価しています。感染症を予防、発見、報告する能力、感染症の蔓延に対応する能力を示す指標を取り入れています。

6.	 「エネルギー・トリレンマ」は世界エネルギー会議（WEC）が発行している年次報告書です。エネルギー安全保障、エネルギーの公平性、エネルギー生産
の環境持続可能性をもとに国を順位付けしています。同順位は国内外及び将来のエネルギー安全保障を反映しており、2020年2月時点のTGM-ESGIの環
境カテゴリーにおけるエネルギー安全保障要因のベンチマークとして利用されています。これはTGM-ESGIで以前に使われていたベンチマークに代わる
ものです。これまでは「エネルギー・トリレンマ、エネルギー安全保障サブインデック」を使用しており、これは概ね輸入依存度とエネルギー生成の信頼
性を示す狭義のエネルギー安全保障指数となっていました。

7.	 出所: 米国エネルギー情報局
8.	 出所: 米国エネルギー情報局
9.	 出所: 世界気象機関（WMO）、2015－2019年
10.	 出所: 標準化降水量蒸発散量指数
11.	 出所: 生物多様性及び生態系サービスに関する政府間科学－政策プラットフォーム (IPBES)、2019年4月
12.	 出所: 世界資源研究所（WRI）アキダクト（水リスク地図）、世界保健機関（WHO） 国際健康観測
13.	 出所: マッキンゼー＆WRG
14.	 出所: 世界経済フォーラム、2020年2月13日
15.	 出所: ナショナルジオグラフィック、2019年8月27日
16.	 出所: イェール大学林学・環境学大学院、2020年3月
17.	 出所: 国際連合食糧農業機関(FAO)、2020年3月
18.	 出所: BBCニュース、2006年12月4日
19.	 出所: Agricultural Water Magazine、2019年5月
20.	 出所: CIAワールドファクトブック、2011年
21.	 出所: 世界銀行、2016年
22.	 出所: BBCニュース、2020年1月13日
23.	 出所: CIAワールドファクトブック、2020年3月
24.	 出所: オーストラリア農業・水資源・環境省、2020年3月
25.	 出所: 新華社、2017年2月2日
26.	 出所: 上海日報/上海市城郷建設和交通発展研究院、2016年3月22日
27.	 出所: サウスチャイナ・モーニング・ポスト、2018年10月2日
28.	 出所: エコノミスト、2013年10月13日
29.	 出所: 中国国家統計局、中国統計年鑑2015
30.	 出所: 中華人民共和国大使館、2006年9月
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