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 本論文「通貨金融危機の歴史的起源－－韓国、タイ、メキシコにおける金融システムの経路

依存性――」は、1990 年代に新興市場経済諸国を襲った「21 世紀型」の通貨金融危機の原因

と結果を、独自の解釈で精緻化した経路依存性アプローチを使って分析した作品で、40 年に

及ぶ時期について三カ国を比較する大作である。 

 本論文は三部九章からなっている。第一部（１～２章）は、先行研究を検討した上で、著者

独自の経路依存性アプローチの枠組みを提示する部分である。第二部（３～６章）で著者は、

第一部で示した経路依存性アプローチに従って、初期条件、決定的分岐点、制度の持続、制度

の内生的変化のそれぞれについて、三カ国を比較しながら分析する。ここでは通貨金融危機に

至る過程と原因が三カ国で異なるのはなぜなのかが分析される。第三部（７～９章）では危機

の発生とそれへの対応が分析される。これらも国によって異なる特徴を示すのは、やはり制度

の遺制と弊害に起源があることが示される。 

 まず第一部の第１章では韓国、タイ、メキシコで起こったことは同じ「21 世紀型金融危機」

であったが、危機の発生過程は各国間で異なり、危機への対応も異なることが示される。すな

わち韓国では財閥企業による多額の銀行借り入れによって「企業・過剰設備型」危機が生じた

が、政府主導で公的資金の投入などの金融再建策が迅速に実施された。それに対してタイでは、

外部から取り入れられた資金は国内貸し付けを通じて不動産や証券売買などにあてられ、資産

バブルを発生させたという意味で、「銀行・資産バブル型」危機が発生した。それへの対応は、

銀行の自力増資と民間資産管理会社を中心とする市場主導の漸進的な金融再建だった。メキシ

コの場合、短期資本は政府債権を中心とするポートフォリオ投資の形で流入し、「政府・ポー

トフォリオ型」の危機をもたらした。それに対して政府は資本増強や不良債権処理を支援した

が、同時に外資による銀行買収を認めるなどの市場指向性も示した。 

 第２章は、第１章で示された危機発生の原因と結果を説明するための枠組みを提示する章で

ある。「工業化のタイミングと段階」「国内政治経済の構造」「過去の遺産」からなる初期条件

を前提として、何らかの社会的危機をきっかけとして進む偶発的な政治過程を経て、一定の金

融システムが形成される。これが「決定的分岐点」である。一度できた制度はアクターに成果

をもたらすので、彼らは制度を存続させようと努力する。しかし時間の経過とともに制度が金
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融市場の機能障害をもたらすようになったり、アクター間のパワーバランスを不安定化させた

りという制度の「弊害」が生じると、それが金融自由化など制度変化へ向けての圧力となる。

しかし制度変化にもかかわらず、残存する制度の「弊害」と「遺制」（従前の制度の特徴やそ

の下で残存する行動様式）が通貨金融危機を発生させるが、金融再建の方向も同じ「弊害」や

「遺制」から影響を受ける。著者のアプローチの特徴は、通常の経路依存論が制度の変化を外

生的要因による次の決定的分岐点と見るのに対して、制度の作動によって内生的に生じる制度

変化に注目し、それを危機の特徴と危機への対応の説明に結びつけたところにある。 

 第二部の４つの章は、初期条件から制度変化にいたる各段階の分析にあてられている。初期

条件については（第３章）、３カ国とも同じ第四世代工業化国であり、「強い国家」であったに

もかかわらず、異なった金融システムを持つようになったこと、過去の遺制も十分な説明力を

持たないことから、「偶発的な政治過程や事件」に目を向けることが必要だと指摘する（第４

章）。韓国では初期条件からすれば、政府吸収型の金融システムができてもおかしくなかった

が、低い国内貯蓄や外貨不足、そしてアメリカ政府・IMF の反対に直面した政府は、残余的な

政策として、労働集約型商品の輸出による工業化路線を採用せざるを得なくなった。結果とし

て政府は、それを担う民間企業への低利融資や海外借入れの割当てという金融政策をとるよう

になった。タイでも初期条件そのものではなく、緊迫するインドシナ情勢を背景とするアメリ

カ政府の圧力、そして軍内部の指導権争いや政権を握ったサリット将軍の思想などが作用した

結果、銀行還元型の金融システムが形成されていった。 後にメキシコでは、反政府的な労働

運動の盛り上がりとキューバ革命の影響による制度的革命党（PRI）体制の危機に対処するた

めに、政府がインフレを抑制しながら公共支出を伸ばす必要に迫られ、それが政府吸収型金融

システムの形成をもたらした。 

 第５章は、「決定的分岐点」で形成された制度がいかに持続したかを分析した章である。こ

こでは３カ国とも中心的アクター――韓国では財閥企業と政府、次いで銀行、タイでは銀行と

企業と政府、メキシコでは政府、次いで企業と銀行――が制度から経済成長や政治的正統性と

いった利益を得たこと、補完的な制度ができて金融システムを側面から支えたことによって、

一方で矛盾を蓄積しつつも、システムが全体として維持されたことが主張される。 

 第６章は、制度の機能によって生じる「弊害」――インフレや累積債務など金融システムの

機能不全とアクター間のパワーバランスの不均衡化――に各国が対処しようとした結果、どの

ような経路を経て特定の金融自由化政策が実施されるに至ったかが分析される。韓国では「企

業還元型金融システム」の下でチェボルの債務依存が極端に高まり、インフレも悪化し、チェ
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ボルへの富の集中も社会問題となった。そこで財閥を抑制するために、政府は金融自由化措置

を開始するが、大きくなりすぎた財閥企業を倒産させることは経済的影響が大きすぎて困難だ

ったから、政府管理下の銀行民営化やチェボルへの信用割り当て制限をおこなう一方で、ノン

バンク規制を大幅に緩和した。金利自由化も徐々におこなった。対外資本取引も企業支配につ

ながらない短期資本取引の自由化が先行した。しかし、政府による暗黙の債務保証という「企

業還元型金融システム」の遺制の下で、金融機関は短期資金を長期に運用し、その融資を受け

たチェボルは債務依存を深めつつ、さらに肥大化することになった。タイの「銀行還元型金融

システム」は所有の集中という問題と、国内産業への金融仲介や国内貯蓄動員という面での低

い効率性という弊害を引き起こしたので、政府は正統性の維持と金融部門の強化をめざして金

融自由化を進めようとしたが、銀行の強い反対に直面したために、参入規制緩和は後回しにな

り、金利の自由化や対外資本取引の自由化が先行した。バンコク・オフショア市場（BIBF）の

Out-In 取引は認められたのに、プルーデンス規制が伴わなかったために、金融機関による短期

資金の大量取り入れと、非生産部門への貸し出しが増え、バブルを生じさせたのだった。メキ

シコでは「政府吸収型金融システム」の矛盾が蓄積されて累積債務危機が発生すると、政府は

銀行を国有化して「政府吸収型金融システム」をいっそう強化させることで乗り切ろうとした。

しかし国有化された銀行には民間貯蓄を生産セクターへの投資へと仲介する力がなかったた

めに、政府は準備金制度と預金金利規制を廃止した上で、銀行を民営化した。準備金制度の廃

止後政府赤字をファイナンスするために、政府は債券発行によって市場から資金を調達するよ

うになった。 

 第三部は通貨金融危機の発生と、その後の金融再建についての分析にあてられる。第７章で

は各国の金融システムの「遺制」と「弊害」が金融自由化後も存続して通貨金融危機を発生さ

せたことが説明される。韓国では金融自由化によっていっそう肥大化し、資金面で政府から自

立したチェボルが、金融機関が海外から短期で借り入れた資金を、長期の設備投資に回す競争

を展開した。チェボルは政府が倒産させるはずはないというモラルハザードの下、リスクを軽

視した投資を続け、その結果「企業・過剰設備投資型危機」が発生することになったのである。

タイでも金融自由化を利用した銀行が外国から大量の短期資本を取り入れたが、それを不動

産・証券などに投資したしたところが韓国とは異なる。「銀行還元型金融システム」の下でモ

ラルハザードに陥っていた銀行はリスクを軽視した投資を続け、民主化後金融機関との癒着が

進んでいた政党政府も破綻寸前のファイナンス・カンパニー（FC）にたいして迅速な処理がで

きず、「金融機関・資産バブル型危機」を招来した。メキシコでは新しい財政赤字ファイナン
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スのメカニズムとして、市場における各種国債の発行がおこなわれた結果、短期のドル資金へ

の依存が高まった。それに、為替レートの増価、経常収支赤字の拡大、政治情勢の悪化、膨張

的財政政策などが重なり、「政府・ポートフォリオ投資型危機」に直面することになった。 

 第８章では金融危機後の再建策も３カ国それぞれの金融システムの「遺制」と「弊害」を色

濃く反映したものであることが明らかにされる。韓国では政府が銀行経営を管理・指導した「企

業還元型金融システム」の遺制を反映して、政府が不良債権処理、資本増強、銀行再編のすべ

てにおいて強く介入した。その結果金融市場の安定化が迅速に進み、外資の銀行支配も中程度

ですんだ。タイでは韓国とは逆に、銀行側が強い影響力を維持する「銀行還元型金融システム」

の下で、資本増強も不良債権処理も民間主導で行われ、政府の役割は限定的だった。外資参入

に対しても韓国より抑制的で、金融再建は全体として漸進的だった。「政府吸収型金融システ

ム」のメキシコでは、不良債権処理も資本増強も政府主導でおこなわれたが、銀行再編にあた

っては外資の参入を全面的に認めたところが韓国とは異なる。メキシコでは２度にわたる危機

によって旧来のシステムの弊害があまりにも大きいことがわかったため、政府エリートの思想

が大きく変化した結果、メキシコの金融システムは完全に市場型へ転換したと見るべきである

というのが著者の主張である。 

以上のような内容をもつ氏の博士論文については、多くの優れた点を指摘できるが、特に次の三点

に注目すべきであろう。 

何よりもまず本論文は、韓国、タイ、メキシコという３カ国における通貨金融危機の発生と

それへの対応を、およそ４０年間の時期を射程に入れて分析した大作である。しかもスケール

が大きいにもかかわらず、大ざっぱな説明に陥らず、自分が 初に提示した分析枠組みを常に

踏まえながら、 後まで説得的に論じきった力量は高く評価されるべきである。 

第二に、本論文は「経路依存性アプローチ」精緻化への貢献という面でも評価されるべきで

ある。まず３カ国比較を通して、決定的分岐点での社会危機下で新たな制度形成が促される場

合、類似の初期条件でも異なった制度が形成されること、したがって、制度が形成される「偶

発的」な政治過程を詳細に追う必要があることを明らかにした。さらに制度変化についても、

従来言われていた外生的で断続的な変化ではなく、制度の機能による内生的な変化が重要な役

割を果たすことを分析して見せた。 

第三に、上で述べた点とも関連するが、対外的に脆弱な経済を抱えているために、もっぱら

外部から変化を促されると思われがちな発展途上国でも、内部の偶発的な政治過程次第で異な

った制度をもつようになり、また同じようなグローバル経済の影響下でも、異なった制度変化
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の様相を示すという点を明らかにした。これは発展途上国のポリティカル・エコノミー研究の

深化に貢献しうる指摘である。 

以上のように本論文の貢献は大きいが、不十分な点がないわけではない。第一に、制度の内

生的変化を強調するあまり、外生的要因と内生的要因の比較考量をおこなっておらず、外生的

要因のほうが決定的であるかもしれない可能性を十分に検討しているとは言い難い。第二に、

本論文の枠組み―― 初の制度形成は偶発的要因に左右され、その後の持続と変化は 初の制

度の弊害と遺制に左右される――で説明できる事例のタイプには、今回扱った３カ国の金融危

機以外にどのようなものがありうるかが必ずしもはっきりしない。第三に、筆者は「金融シス

テム」を政治学的にアクター間の関係とレント配分として 定義する一方、その機能を金融仲

介・貯蓄動員等の経済学的側面から捉えており、その間の 関係が必ずしも明確ではない。 

 しかし、以上のような諸点は容易に修正可能な問題点であり、本論文の価値を少しも損なう

ものではない。３カ国の金融システムの形成と変化、そして、その結果としての危機と再建を、

自ら再構成した経路依存性アプローチを使って描ききった壮大な作品として、本論文は学界に

貢献するところ大である。 

したがって、本審査委員会は本論文を博士（学術）の学位を授与するにふさわしいものと認

定する。 

 5


