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2007～08 年の金融危機で破綻した欧米金融

機関には公的資金が投入されたが、その結果、

主要国の政府債務が増大した。銀行破綻は経済

全体に壊滅的な打撃を及ぼすから、預金者を含

む銀行の債権者を納税者負担によって救済した

のである。これは保釈金（bail）を支払って出

所（out）させるのと似ているので、bail out

と呼ばれる。しかしユーロ圏のように加盟国の

財政権限が分離している場合には、国境を越え

た財政移転による bail outはむずかしい。ドイ

ツの納税者からみれば、破綻した周縁国の銀行

やその債権者を救済するのは納得しがたい。 

そこで 2011年の第二次ギリシャ危機では、民

間投資家がギリシャ政府向け債権の約 50％放

棄を迫られた（政府による債務破棄）。また 2013

年春のキプロス危機では、銀行救済策として大

口預金の削減が行われた（銀行による債務破棄）。

このように大口預金者を含む無担保債権者に債

権放棄を強制する方法を bail inと呼ぶ。救済

が bail outだから、逆に救済せずに債権者に損

失を与えることを bail inというのである。 

その後浮上したユーロ圏の銀行同盟では、破

綻を事前に想定し、実際に破綻した場合には、

無担保債権者に負担を迫る bail in型の清算処

理が導入される方向で合意が形成されつつある。

しかし一方的に債務破棄を行えば、債権者の反

乱が起きかねない。そもそも bail in条項付の

債券は、よほど高い利回りでないかぎり、だれ

も投資しないであろう。保釈金（bail）の差し

押さえは困るからである。 

ところで森嘉兵衛著『無尽金融史論』による

と、無尽講と呼ばれる日本古来の相互扶助金融

の結末は、徳政令による債務者救済（債権放棄）

か土一揆であった。ギリシャの bail inやイタ

リア債務危機後の政治混乱は、そうした事態が

無視できないことを示した。今年５月に予定さ

れる欧州議会選挙でも極右極左勢力の台頭が懸

念されるし、投票しても無駄だとなれば国民は

反乱を起こすかもしれない。 

それではどうすればよいのか？本誌シリーズ

で詳説するように、米英の場合には、債権者の

私的財産権が強固に保護されるので、欧州型の

bail inは採用できない。そこで 2010年に米国

で制定されたドッド・フランク法では、ボルカ

ールールを採択し、銀行の自己勘定取引を原則

として禁じるとともに、自己資本比率を引き上

げ、そもそも破綻しないように投融資を制限す

る方法が講じられた。同法では、巨大金融機関

の秩序だった清算処理方法も事前に用意し、破

綻に伴う納税者負担の回避を図っている。 

しかしそれでも金融危機が再発した場合には、

財務省と連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）が一丸

となって救済せざるをえないであろう。このこ

とは中央銀行が国債を購入し貨幣化（monetize）

することにつながる。貨幣化とは将来的にイン

フレ率を引き上げ、債務の実質負担を軽減する

方法であり、ＦＲＢが率先して実施した量的金

融緩和政策もその部類に属すと考えられる。こ

れは「緩やかな債務破棄（repudiation in slow 

motion）」、「金融抑圧（financial repression）」、

「債権者課税」などとも評される。 

日本もデフレによる税収減と高齢化による社

会保障費増で政府債務が膨張した。社会保障費

の大幅削減が政治的に受け入れがたいとすれば、

緩やかな増税とインフレによって政府負担軽減

を行うしかない。日本経済の部門別資金過不足

をみると、政府部門が資金不足（赤字）で企業

部門が資金余剰（貯蓄）を抱えている。しかし

金融資本市場には企業貯蓄を政府部門に移転す

る金融仲介の仕組みはない。したがって伝統的

な金融政策にも限界がある。おそらく唯一の方

策は、賃金上昇と増配によって企業貯蓄をひと

まず家計に移転し、家計所得と消費を増やすこ

とである。それによって消費税収を増やし、政

府部門の資金不足を削減するのである。そのた

めにも企業収益の持続的回復が不可欠である。 


