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１．はじめに

　気候変動問題に対して投資家はどう対応すべき

だろうか。この問いは、単に技術的な問題にとど

まらず、ESG投資の本質に関わる重要な論点を含

んでいる。それは次のような意味である。

　機関投資家によるESG投資の目的が、「中長期

的な投資成果の向上」にあることは、コンセンサ

スを得つつある（注１）。だが、その背景には二種

類の異なる論理がある。一つは投資意思決定にお

いてESG要因を考慮することが中長期的にリスク

の削減やリターンの獲得に貢献するというもの、

もう一つは環境や社会に対する負の外部性を削減

することでポートフォリオ全体の価値を守ること

ができるというものである。この両者は、いずれ

も「中長期的な投資成果」を最終的な目的にする

が、そこに至る経路が異なる。

　前者の論理が成り立つかどうかについては、実

証研究の蓄積が進み始めた。これに対して後者の

論理を定量的に実証することは難しい。とすれば、

その正当性は、実証的な検証によってではなく、

論理的な考察を通して理解される必要がある。気

候変動問題は、そのような考察の対象となる代表

的な論点なのである。そこで本稿では、国際的な

気候変動対策の動向を概観し、それがESG投資に

対してどのような示唆を持つかを吟味すること
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　気候変動をめぐる国際交渉の経緯を振り返ると、政治に任せるだけでは投資家の利益は守られないことが分か
る。実際、投資家は気候リスクを避けるダイベストメントやインテグレーションとともに、気候変動対策の進展を
促すエンゲージメントも行ってきた。後者の行動は、投資パフォーマンスの直接的な向上を目指すというより、負
の外部性の削減によって、中長期的な観点から投資家共通の利益を守る一種の行為規範と理解することができる。
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