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オランダ黄金時代の
企業金融システムとその近代性

―オランダ東インド会社・アムステルダム証券取引所・
アムステルダム振替銀行の連携―

畠山　久志

【要旨】
17世紀オランダは，商業資本主義を発展させる画期的な企業金融システムを生
出し，世界最初の覇権国家となった．繁栄状況は黄金時代と呼ばれ，世界経済史
において注目される．その繁栄を担った連携機関である世界初めての株式会社と
当該株式売買の証券取引所，為替決済専占の振替銀行について，近代性を検証す
るものである．

【キーワード】  オランダ東インド会社，アムステルダム証券取引所，アムステル
ダム振替銀行，特許状，裸の空売り，銀行通貨Gulden

はじめに

17世紀のオランダは，黄金時代と呼ばれる．この北海に面する小国のオランダ
が，経済で世界を征したことがあるとは，直截には信じがたいことである．近世
ヨーロッパで世界初となる出資者の有限責任を採用した株式会社オランダ東イン
ド会社，その東インド会社株式の売買取引を担うアムステルダム証券取引所，や
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はり東インド会社による貿易収支の振替決済を専占するアムステルダム振替銀行
の 3つの組織が，有機的に関連し，オランダ連邦共和国を世界の覇権国家に成長
させた．製造と流通，金融の 3分野で世界経済の中核となった．しかし，これら
の組織については前近代的な性格を持つものとの強い指摘があり，それがスタン
ダードな理解とされてきた．しかし，この理解は，中世から近世に移行する過渡
的な状況を捉えるに当たり，残された伝統的な要素に評価の重点を置いていると
考えられる．
そこで，これらの組織の実態と，果たした機能を企業金融の観点から検証し，

その近代性を提示することにした．まず，各組織に言及する前に，その有機的関
連性を概略する．17世紀初頭に商業資本の集中と造船技術に優れ，有能な航海士
を持つオランダは，ヨーロッパや地中海以外の利益率の高い東方アジア地域との
海外貿易に臨んだ．オランダは徐々に世界の貿易において，かつてポルトガルや
スペインが世界を分割し独占していた支配的なポジションに割込み，遂にはその
奪取に成功した．
後述するが，1602年にはオランダ東インド会社（VOC） が設立された．東イン

ド会社は，オランダの有力貿易商人が個別で行っていた東方アジア地域の交易を
統合し，効率的に利益を上げようとする国策事業であった．その形態は世界初の
間接有限責任の株式会社であり，市井の人も巻き込む公募により株式を発行し，
資本金を調達した．また，その発行された株式の流通を担う，やはり世界初とな
る常設の証券取引市場であるアムステルダム証券取引所を設けた．オランダ東イ
ンド会社が東方貿易で利益を膨らませるとその株価も高騰し，次の資金調達を容
易にするとともに投資資金の提供機会を広く市民に提供した．
さらに貿易により，各国・地域の通貨や金銀地金，為替などが取引の媒介手段
として用いられたが，その多様な媒介手段による支払決済については前提として
共通の価値尺度とそのための価値の決定が必要となる．通常は，価値は通貨であ
り，通貨には定められた価値額が付けられているが，それに整合性が無ければ，
交換のために客観的価値基準の設定を担い決済をする機関が必要となる．当然の
ことながら，それを担う組織は，高い信用が求められる．小規模な商業者（決済
業者）では，良質な貨幣の流通には望ましくない悪弊が存在し，また業者間競争
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のためトラブルなどが起こることから，公設の両替決済銀行として為替銀行がア
ムステルダム市によって設立された．アムステルダム振替銀行では，銀行券は発
行しなかったものの，各国の金貨，銀貨などについてその価値を定めるための統
一交換基準通貨グルデン（Gulden：NLG）を銀行通貨として設け，その換算評価
額（agio：為替レート）を付けて交易業者・商人が銀行に設けた口座間で決済を
行った．為替によって送金は決済され，現金は使われなかった．そのため，銀行
口座の記録に遣り取りされた残額が表わされ，商取引が完結した．要するに，中
央銀行として国内的には銀行通貨であるGuldenを計算通貨として信用を持たせ，
国際的には複数の外貨を実質的に秤量貨幣として一定の料率でGuldenに換算し
て内外の影響を受けないようにした．またアムステルダム振替銀行は，証券仲買
人に対し超短期有価証券の立替払いを行ったり，アムステルダム証券取引所で株
式を購入するための委任状を受け取ったりすることもあった．さらに，東インド
会社に対する融資を行うなど企業金融の一翼を担った．これら 3つの組織と機能
が組み合わされて，東インド会社への出資とそのリターンを得ることが容易とな
り，そうしたリターン利益の保管・決済が保証され有機的に機能することとなっ
た ．その結果，企業資本の蓄積が進み当時のオランダ経済全体を底上げし，世界

図 1　企業金融システムの有機的相関性

株式売買為替決済

資金提供



244　　立正大学経済学季報第 71巻第 1号

を制する成長に繋がった ．この形態は，現代においても株式会社，証券取引所，
銀行として実体経済を支える基礎であり，連携機関として機能している．

1.　オランダ東インド会社

1‒1　オランダ東インド会社の概要
オランダ東インド会社（Vereenigde Oostindische Compagnie：VOC1）とは，

1602年オランダ連邦共和国議会（Staten Genraal）の特許状（Octrooi）を以って
設立された特許会社（Geoctrooieoer de compagnie）である2．その目的は，オラ
ンダが東アジアに船を送り，胡椒，シナモン，その他のスパイスを購入し，それ
らをヨーロッパ市場で取引することにあった．その特許状（第 35条）によると，
東インド会社は東インド地域における諸外国勢力との間で条約を締結することが
でき，自衛戦争の遂行や会社の施設として軍事機能を持つ要塞の構築，貿易用の
通貨鋳造などの権限を与えられていた3．それは単なる民間の会社というより，国
家の機関とも評されるものであった4．
オランダ東インド会社は設立後急速に成長し，アフリカ南部とアジア全域に貿
易拠点を持つまでに拡大し，現代の有力な企業のように多国籍企業として活動し
た5．1619年にジャワ島のバタヴィア（ジャカルタ）を東インド総督の拠点とし，
日本， 台湾， モルッカ諸島， ジャワ島， マラッカ， スリランカなどでの交易で利益
を挙げ，そしてペルシャ湾から中国海に伸びる交易所のネットワークを確立した．
最盛期には，2万 5千人の職員を雇用し，オランダ国内では 3千人が働いていた．
合計で 1,500隻に上る自社船舶を建造し，延べ 5,000隻の航海を行っている．
 1 以下では，イギリス東インド会社と対比する必要のない場合は「東インド会社」と記載

する．
 2 1602年 3月 20日特許状の交付（Octrooi・Charter）
 3 田淵（1973）82–96頁
 4 永積（1971）科野（1988）等
 5 Israel, J （1998）p. 346　アムステルダム支社の出資者としてドイツ人 38人，イギリ

ス人 3名，ポルトガル系ユダヤ人 2名がいた．その出資合計額は 149,600 Guldenで支
社全体の 4％を占める．
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1‒2　オランダ東インド会社設立の背景
オランダは，スペインとの独立戦争（1568～1648）の渦中の 1581年に「オラ

ンダ連邦共和国として独立する」と一方的に宣言を行った．そこで，スペインは
1585年にオランダとの貿易を全面的に禁止して，オランダ船の拿捕命令を出し
た．オランダ商人はリスボンやアントワープに入港できなくなり，アジア産の香
辛料を直接手に入れなければならない情勢となった．この東インド進出の情勢の
他に，徐々にオランダの国力が充実するとともに，当時のスペイン軍の南ネーデ
ルラントへの進出により，避難する商人等が持つ多くの資産が同地からオランダ
へ流人し，オランダ国内に相当量の資本の蓄積がみられた．さらに，資本投資を
厭わない新興商人たちも加わり，スペイン・ポルトガルに対抗してアジア貿易へ
の進出を目指した6．

1600年にイギリス国王から勅許状（Royal Charter）を得て設立されたイギリ
ス東インド会社（Honourable East India Company：HEIC）7に次いで，オラン
ダでは連邦共和国議会が 1602年 に特許状（Octrooi）を与え，オランダ東インド
会社を設立した ．その他，相次いで北西ヨーロッパ諸国で東インド会社が設立さ
れたが，オランダの東インド会社は代表的な「会社」のとなり，世界史上の重要
な存在となっている．オランダ東インド会社は喜望峰からマゼラン海峡までの広
大な地域の貿易独占権を与えられ，1619年には現在のインドネシア首都ジャカル
タ（当時バタヴィア）を東インド総督の拠点として，東南アジアの香辛料貿易を行
い，先行していたポルトガル・イギリスを駆逐し，スリランカ，マラッカ，台湾
なども支配した．また 1609年以来，日本の平戸に商館を置いて生糸・銀を中心
とした交易を行って利益を挙げ，1639年以降は鎖国下の日本とヨーロッパ間との
貿易を独占した8．こうして 17世紀前半には，オランダ東インド会社は全盛期を
迎え，広汎なアジア貿易を押さえていった．
こうした動きの背景として 新興国オランダ国民の愛国心と独立心がオランダ東

 6 Israel, J （1998）p. 344
 7 1600年 12月 31日に当時の英国女王エリザベス 1世から勅許状を得る．
 8 永積（1971）科野（1988）等
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インド会社の投資に繋がった，と述べられている9．また，「時代の要請」であっ
たとされる10．

1‒3　オランダ東インド会社の特徴
（1）　国策会社
オランダ東インド会社とは，それまで熾烈な競争関係にあったオランダ各州の
港湾都市（アムステルダム・ゼーラント・ロッテルダムなど）に存在した 6つの
先駆した貿易会社が連邦政府の音頭の下で，包括的な合併に至ったものである11．
連邦政府の有力な政治家（弁護士）であったオルデンバル（Oldenbarnevelt）と当
時のオランダ総督マウリッツ公（Maurits van Nassau）がタッグを組んだ共作で
ある．1602年の特許状には連邦政府の主導でこの会社が設立した経緯が前文に記
載されている．そこでは，6つの先駆会社が連合して「1つの連合組織（aunion）」

出典：科野（1988）5頁

図 2　オランダ本国に送られた商品内訳（金額比）

 9 Petram, L （2014）p. 14
 10 田淵（1973）85頁
 11 大塚（1969）334頁―341頁
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となることが連邦各州と各先駆会社にとって利益となる，との設立趣旨が次のよ
うに記述されている．「連邦共和国の利益と国富は，本質的には海運貿易と商業と
運送の上に立脚している．これらの事業は以前よりこの地域において行われてき
たものであり，時の経過とともに非常に洗練された方法で拡大されてきたもので
ある」．「これまでの会社を連合すること，それに確乎とした一体的な秩序と機能
を与えることは光栄なことであり，利益に繋がることである」12

（2）　継続企業
オランダ東インド会社は，一般的に世界最初の株式会社と解説される．この株
式会社は継続企業であり，存続期間は当初から 21年間と定められていた（特許状
第 7条）．これほどの長い存続期間を定めている会社は，当時存在していなかっ
た13．
当時一般的な貿易会社の組織形態は，1600年に設立されていたイギリス東イン

ド会社にみることができる．一航海ごとに出資者を募り，帰航するとその貨物を
売却し利益が出れば，清算配当する方式の当座会社であった．イギリス東インド
会社の第一回航海の出資金は僅か 68,373 Pound（533,309 Gulden相当14）に過
ぎなかった．
これに対してオランダ東インド会社では，当初 21年間の活動期間を予定した

継続企業であり，イギリス東インド会社に比べ約12倍の資本金6,424,588 Gulden
で始まった．イギリスは，航海に投資し，オランダは，会社に投資をしたと比喩
される15．

 12 Organisatie van de VOC, Octrooi van 1602
 13 Hart et al. （2010） p. 55
 14 永積（1971）48頁では 1 Pound＝ 7.8 Guldenで換算されている．なお，現在価格
（2016年）にすると 6億 5千万ドルと見積もられている．

 15 Shorto （2013） p. 107
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（3）　間接有限責任と株式の自由譲渡
更に株主はその責任について，当時の貿易会社の一般的方式では私財すべてに
及ぶ直接無限責任であったが，東インド会社では出資額（上限 3,000 Gulden）に
限定される間接有限責任に移行している（特許状第 10条）．出資者は，支社の取
締役を通じた間接出資ではなく，直接会社に出資し，貨物の現物配当も受けてい
た．その株式の譲渡は，東インド会社の出資者登録簿に記載をする一定の手続は
求められるものの，基本的に自由とされた16．株券（株式証書）券は発行されな
かったが，株式を売買する施設として現代の証券取引所の基となった流通市場が
設けられた．市場で株式を取得すると，航海の結果利益が上がると配当を受けら
れ，譲渡すると資本回収ができるとともに株価が上昇していると売買益も得られた．
予定する資本金額が多額であったため，貿易に携わる商業資本家だけの出資で

は充足できなかった17．そこで，現代で例えれば株式が公募され，一定の期間に

出典：永積 昭（1971），197頁

図 3　東インド向け船隻数

 16 Neal, L （1993） p. 9
 17 21年の特許期間のうち，当初の 10年間は資本が固定された．
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誰でも，少額の購入申し込みが行えた（特許状第 10条18）．例えば，日常生活の中
で細々と働く庭師や，家政婦なども申し込みをした19．東インド会社の支社のう
ち一番規模の大きなアムステルダム支社ベースでみると，出資者数の 93％は市
井の人であり，出資額は約 56％を占めた．もっとも商業資本家数は 7％に過ぎ
ないが，出資額の 44％を占めている20．そこで，特に小口の一般出資者には，余
裕資金が限られるため早期の資本回収を認める必要性があった．後述のアムステ
ルダム証券取引所で仲介人を頼りに取引相手方を求めるなど，現在の株式会社の
株式と同様な制度建がなされていた．
（4）　株主の出資と社員総会の欠如
会社に対する出資は，10年を期限として固定され，その間の有志者の入社およ

び退社が許されなかった．そしてこの 10年の経過の後に一般清算（generale 
afrekening）が行われ，この際にのみ有志者の入社および退社の自由が許された
（特許状第 7条）．しかし，この一般的清算は解散を意味しないもので，継続企業
であることを前提にしていると解されている．出資形態は，出資者が会社へ直接
に出資するという制度であり，会社と出資者群との直接的関係が成立していた．
後述の 17人会（重役会）とよばれる最高機関が一般的な運営方針を決定しており，
他方，出資者全員による社員総会・株主総会は欠如していた（特許状第 3条）．

 18 外国人は，除かれている．しかし，注 5でもみたように例外とされたのかドイツ人な
ど外国人も出資者に名を連ねている．

 19 Shorto （2013） p. 108商人や貿易商だけでなく，桶屋，鍛冶屋，織屋，釉薬屋，籠屋，
青銅器職人，裁断師，縄師など，様々な人が集まり，その中には 7人もの家政婦がい
た．

 20 Israel （1998） p. 346 アムステルダム支社の出資者 1,143人のうち 81人の貿易商人で
半分近くの出資を行っている．
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（5）　特許状
①　設立の法的根拠
会社は連邦共和国議会から出された特許状によって設立されており，イギリス
東インド会社の国王による勅許状とは違いがある．連邦共和国議会から出された
ということは，議会による立法行為であるため，取締役は議会に忠誠を誓うとと
もに，一定の義務を負った（特許状第 27条）．存続期間は当初は 21年間の期限付
き特許状であったが，その後も更新された．
②　17人会（the Heeren XVII ・the Lords Seventeen）
重役会である 17人会が会社運営を行った．会社の経営は，特別に認められた

6,000 Gulden以上の大口出資者 74名（設立当時）が取締役となり，その中から
選ばれた 17人が重役会を構成し，全体の経営方針を決定した（特許状第 3条）．
その 17人会と呼ばれる組織体に東インドにおける上述の条約締結，戦争の遂行，
要塞の構築，通貨の鋳造などの権限が与えられた．一種の独立国家のようでもあ
る．

図 4　東インド会社支社別資本と取締役数

支　社 出資資本金額Gulden （出資者数） 取締役数
アムステルダム Amsterdam  3,679,915

（1,143人）
20人

ミデルブルフ（ゼーラント） Middelburg  1,300,405
（264人）

12人

エンクハウゼン Enkhuizen  540,000 7人
デルフトDelft  469,400 7人
ホールン Hoorn  266,868 7人
ロッテルダム Rotterdam  173,000 7人
6支社合計  6,424,588

（約 1,800人21）
60人

出典：科野（1988）28頁等

 21 Vries, J （1997） p. 385出資者数は，アムステルダムとミデルブルグの記録はあるが，
他の支社には記録を確認できないため総数については「1,800人を超えた」と推測され
ている．
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③　本社組織
正式な本社組織は置かれなかった．「支社制（kamer）」が取られた．六つの先
駆会社であった貿易会社の合併によって成立したが，これまで貿易先で熾烈な競
争を展開していた間柄であったため，利害対立もあったので完全な合併ではなく，
いわゆる「支社制」なる妥協した割拠的な姿を生み出したと指摘される．特定の
組織に権能が集中しないように本社は設置されず，各州・地域にあるアムステル
ダム，ホールン，エンクハイゼン，デルフト，ロッテルダム，ゼーラントの 6支
社から構成された．その名称に表わされているように「連合（Vereenigde）」東イ
ンド会社であった．そのため，後述する一つの法人であるか否かが争われる．な
お，アムステルダム支社の出資額が最も大きかったので，同支社が事実上の本社
の役割を果たした．

1‒4　オランダ東インド会社と近代性
こうした事実を前提に，現在では「株式会社」の起源を東インド会社に求める
ことが一般であるが22，果たして東インド会社が株式会社なのか，前近代的な法
人格を持たない単なる人的組織・組合なのかについて議論がある．オランダ東イ
ンド会社の企業形態については，次のような 3つの見方がある23．①組合説「一
定出資額の参加者を持つ六つの会社のパートナーシップ（組合関係）」という見方，
②株式会社説「東インド会社は一つの単位であって，数個の独立した単位の複合
企業ではない」，すなわち先駆企業が結合し，株式会社となっているという見方，
③企業連合説「特殊の目的のために同盟した六自治団体の連合組合」という見方
で現代ではよく行われているが，特定の事業のために企業がその事業限りでジョ
イントした特殊な組織を指すとの理解である．
これらの見解について次のように整理されている24．①の見方である「先駆会

社のパートナーシップ」ということなら，オランダ東インド会社は組合に留まり，
株式会社ではないということになる．また，③の「特殊の目的のために同盟した

 22 奥隅（1990）2頁
 23 科野（1988）27頁
 24 中條（2017）37頁・38頁



252　　立正大学経済学季報第 71巻第 1号

六自治団体の連合組合」という見方でも，結局は別な組織が一時的に特定の接点
で結合したものに過ぎず法人格を持たない組合の一種として扱っており，株式会
社とは看做していないことになる．そこで，この見解の争いは，結局のところ株
式会社か，組合かに集約される25．

1‒5　近代性の検証
（1）　株式会社制度の沿革
この見解の差を求める意義であるが，仮に株式会社の起源・萌芽ではないとし
た場合，株式会社制度の原点をどこに求められるだろうか．株式会社の歴史研究
では，19世紀イギリスの会社法を挙げている26．18世紀後半になるとイギリスで
産業革命が起こり，産業資本主義が成立してくる．特に蒸気機関の利用が進み，
鉄道の機関車として用いられるようになってから鉄道が各地に整備された．特に
1830年代には鉄道業で株式会社形態が定着するようになり，積極的な資本の調
達，株式の発行が行われるようになる．株式会社の普及に伴い法整備も進み，1844 
年には登記法が制定されて伝統的な特許主義による設立から準則主義による設立
に大きく舵が切られることになった．1855 年に有限責任法，そして 1862 年に会
社法が制定され，近代株式会社制度は完成されることになる．現代の会社法では
参入規制について，要件さえ満たせば誰でも株式会社を設立できることが認めら
れる準則主義が取られている．我が国の会社法も同様である（会社法第 49条）．
（2）　株式会社の本質
そこで，現代における会社法の本質を明らかにしてから東インド会社と比較検
討したい．要するに，現在株式会社とされる組織形態とどこまで類似点があるの
かによって，その法的性格の近代性を基本的には考えざるを得ないのではないか．
この点について，株式会社のメルクマールとして①全社員の有限責任制，②会社
機関の存在，③譲渡自由なる等額株式制，④確定資本金制と永続性が挙げられて
いる27．言い換えると，株式会社の特色は，法人格を持つ法的主体であり，その

 25 中條（2017）38頁
 26 勝部（2016）15頁
 27 勝部（2016）18頁　八重森（2017）80頁
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組織自体が運営方針等を決定し，出資者の有限責任を取り，資本金を減少させな
いために株式持ち分の譲渡自由が認められ，統一的執行体制が存在し，会計情報
の公開などの法的インフラが具備されていることが求められる．
（3）　比較検証
ではこの観点から，オランダ東インド会社について上述のメルクマールを判断
すると次のことが分かる．
①　法人格の存在
オランダ東インド会社が国策会社の性格を強く持った特許会社であった．前述
したが特許状には六つの先駆企業が一つの連合組織（aunion）として成立したこ
とが書かれている．特許状には会社を法人とする記述はどこにも見つけられない．
これに対しイギリス東インド会社の場合には，明確に法人化（incorporated）さ
れたと勅許状に明記されており，ここに大きな違いがあるとの指摘もある28．
ところで，法人格とは形式的な法的概念である．自然人以外に法的主体性・権

利能力を認めるための擬制であり，便宜的なものである．むしろ，形式的な法人
格の有無にかかわらず会社としての実態，団体性が存在していることが重要であ
る（実存説）．例えば，「人格（権利能力）なき社団」という法律用語が知られてい
るが，これは形式的に法人格を取得していないが，実質的な団体性を持つもので
あって，法律上は法人と同様に扱うことになっている．オランダ東インド会社は，
そうした団体としての実態を持っていたので，法人格があると評価できるもので
ある．
②　組織自体による運営方針等の決定
確かに，近代の株式会社に置かれている最終的意思決定機関である株主総会は
なかった．しかし，運営方針は，通常 17人会が判断している．例外的にどうし
ても最終的に疑義のあることや決定できない場合のみが連邦共和国議会に委ねら
れているので，組織自体の方針決定があったといえる．なお，17人会において，
重要問題で決定できないものや意見対立のあるものは「先送り」し，連邦共和国
議会に回して審議し決定するとされているので（特許状第 6条），連邦共和国議会

 28 奥隅（1990）4頁
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が実質的な最終の意思決定機関となっているとも解される．そこで，組織自体に
決定権はないとの見解もある．しかし，そうしたケースはほとんどなく，極稀な
ことであった．
③　有限責任と持分の自由譲渡
出資は，各出資者から直接会社へ出捐されており，それぞれの支社を経由しな
い．出資は，1602年に総額が設定されており，基本的には 10年間投資額は不変
であり，その額に限られていた．投資限度額も基本的に 3,000 Guldenまでと定
められ，責任の範囲も限定されていた（特許状第 10条）．
特許状には，株式譲渡に係る規制はなく，一定の手続は必要であったが自由に
行われた29．東インド会社支社出資登録簿管理室に置かれた出資登録簿の最初の
ページには，次のように書かれていた．「譲渡は，この支社の簿記係を通して行う
ことができる」．この記載は，出資した株式を他の誰かに譲渡できることを示すも
のである．譲渡は先駆会社でも可能であったものと推測されているが，確認され
ていない30．東インド会社において，初めて公式文書で株式を取引譲渡すること
が可能であると明確に言及された．流通市場の承認である．したがって，会社の
資本金を減額することはなくなり，資本の充実は図られた．この規定により，投
資家は投資した資本を回収するには，1612年まで待つ必要がなくなった．特許状
第第 7条で，投資後 10年間は塩漬と規定されていたが，望めば，その前に自分
の株を後述のアムステルダム証券取引所で売ることができた．譲渡を行う手順は，
やはり登録簿の最初のページに記載されており，株主はお金を預けた支社の登録
所に出頭し，2人の取締役が彼らの譲渡の承認を与え，簿記係は，「特別な記録簿」
で譲渡の「正確なメモ」を作成した．
④　統一的執行体制の存在
重役会である 17人会は経営方針を策定した．具体的には送り荷に関して計画

を作り，出航船舶の隻数と目的地を決定する．その他商業に関する諸問題を取扱

 29 Petram （2014） p. 32
 30 16世紀には商人の間で穀類や魚類などを現物ではなく，受取証などが交換取引されて
おり，オランダ東インド会社の先駆会社における一回限りの配当・清算券の売買も行わ
れていた．



オランダ黄金時代の企業金融システムとその近代性　　255

う．この 17人会の決定事項は，各支社で直ちに実行されるように拘束力を持っ
た（特許状第 3条）．また取締役には，現代で用いられる善管注意義務と忠実義務
が課されていた（特許状第 27条）．取締役は彼の管理下にある会社出納員の行為
に対して責任を問われることになっている．
⑤　会計情報の公開
貿易会社は，何よりも船舶の艤装や送り荷に対する購入費や保険などの費用が
重要であった．そこで，船舶の出航後おそくとも 3ヶ月以内の提示が求められ，
また出航後 1ヶ月以内に勘定書の写しが各支社に手交されることになっていた（特
許状第 14条）．帰り荷に関しても同じであるが，利益に繋がることなので関心が
高かった．決済は可及的速やかに実施されなければならないとされ，その遅延は
やはり許されなかった．
以上からすると，法人格の付与について準則主義は取られていないものの，法
人格を持ち，17人会が組織自体の運営方針等の決定を行い，発行した会社の持分
である株式の有限責任と持分の自由譲渡を認め，6支社全体による統一的執行体
制が存在し，定期的な会計情報の公開を定めるなど，株式会社の本質，メルクマー
ルは満たしているので近代資本主義社会で主要な経済組織となった株式会社と認
められる．したがって，オランダ東インド会社は，株式会社の萌芽形態に留まら
ず，近代的な株式会社形態を既に採用していたと評価することができる．

（参考）特許状31

［前　文］
オランダ連邦共和国総督は，本日ご参集の方々に対し敬意を表する．
連邦共和国の利益と国富は本質的には海運貿易と商業と運送の上に立脚してい
る．これらの事業は以前よりこの地域において行われてきたものであり，時の経

 31 特許状は定款の前文及び各条項に相当する．
  　1602 年特許状は，公式 VOCSITE 掲載のオランダ語版等を基に訳出している．

Organisatie van de VOC： Octrooi van 1602
  　特許状の英語訳・Reynders and Gerritsen（2011），日本語訳・田淵保雄（1973）86
頁―93頁
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過とともに非常に洗練された方法で拡大されてきたものである．
過去 13年間に，各州の有力な商人や，異国の地での商売と商売の信奉者たち

は莫大な費用と努力と困難を伴いながらも，東インド諸島との間で，賞賛に値す
る海運貿易と商業を開始した．最初はアムステルダム市の商人が東インドとの取
引を行う立派な海運会社を設立した．これが最も価値のあるものであることが判
明したため，ゼーラント，ムース川沿い，北フリースラント，西フリースラント
などの商人たちが同様の会社を設立し，すぐに海運貿易と商業に参加した．
その状況は，共和国総督によって検討され，その政策，相互関係および管理を
整理し適切で一般的な組織として，この海運貿易および商業を維持し増加させる
ことが，連邦共和国および同国の善良な住民に対し重要であることが認識された．
そこで，これらの会社の責任者取締役を招き相談した．その場でそれらの会社
を統合してそこに参加することを提案した．この提案ではこれまでの会社が一つ
の連合体となり，その会社が継続的に存続し，確立した資本により秩序のある事
業体を作ることとなる．参加を希望する国内のすべての住民の利益のためになる．
これまでの会社を統一すること，それに確乎とした統一と秩序と機能を与えるこ
とは光栄なことであり，利益に繋がることである．
これまでの会社の代表者はこのことをよく理解しており，様々な議論，説明会，
報告を経て合意に至った．連合による進歩，サービス，国富を考慮して十分な審
議を行った結果，共同して一つの連合体を実現することに至った．主権と権限に
基づき，偏見のない理解を持って，これを承認し，確認した．その要点，特権，
利点は次のように宣言される．

［条　項］
第 1条（支社の負担32）会社の運営のために必要な船舶の艤装及び送り荷につい

ては，アムステルダムが半額，残りをゼーラントが 4分の 1，マース，北オラン
ダ，西フリースランドは各 8分の 1ずつ経費を負担する33．

 32 囲み見出しは，原本にはない．田淵保雄（1973）を参考にしている．
 33 この負担割合は，原文の解釈が分かれる．直訳すると各 1/2を負担すると書かれてお
り，整合しない．Reynders and Gerritsen（2011）による英訳の 1/8であれば，過大
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第 2条（17人会）必要に応じて，上記の各支社から選ばれた 17名で構成され
る重役会（17人会）を開催しなければならない．ここでは，アムステルダム支社
が 8名，ゼーラントが 4名，マース及び北オランダから各 2名が出席する．
第 3条（17人会の決定事項）上記の支社は，後述するように 17人会を開き，出

航の準備計画，出航船舶の隻数と目的地，その他貿易に関することを決定する．
上記支所の決定は，アムステルダム，ゼーラント，マース，北オランダの支所に
よって実行される．
第 4条（17人会の開催場所）最初の 6年間，17人会はアムステルダムで，次

の 2年間はゼーラント（ミッデルブルフ）で開かれ，以後同様にして繰返す．
第 5条（17人会の旅費）17人会の出張日当と旅費は別に規定される．艀船また

は馬車の費用に加えて，1日 4 Guldenの食費の日当が支給されるものとする．た
だし，これには，支所内にある町から町に移動して会議場に出向く場合は含まれ
ず，旅費も日当も受け取らないものとする．
第 6条（連邦共和国議会の決定）もし重要事項について 17人会で重役間の同意
が得られない時は連邦共和国議会の議員会議で決定される．この決定は全支社を
拘束する．
第 7条（特許状の有効期限）特許状は 21年間有効である． 1602年 2月 1日を

起算日とする．10年ごとに一般監査が行われる．その際，株式所有者は自由に会
社を脱退し，投資金額の返還を受けることができるが，その年に出航する船の装
備と艤装については特別に会計処理される条件が付く．
第 8条（費用の回収）最初の 10年間会計期間の出資者の費用負担（東インド諸
島またはマゼラン海峡で発生した費用）による利益が次の会計期間の参加者に及
ぶ可能性がある場合，次の会計期間の参加者が半額を負担し，支払うものとする．
または，17人会が妥当と認める範囲にその負担額を下げる．
第 9条（投資者の権利）会社の事業計画が了解されていない場合，投資者は投
資金を引き揚げることができる．次の予定の航海について参加することを希望し
ない投資者で，出資金の返還を希望する者，または誓約金額の取消しを希望する

  であるが不整合とまでは言えない．残余は残りの支社が負担するとの訳もある．
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者は，誓約金額の 7.5％以上の金額を支払うことを条件に，許可される．
第 10条（公募・投資限度）外国人を除く連邦のすべての市民に対して金額の多
寡に関係なく，出資参加し会社に関与することが認められる．その株式購入申込
額が 3,000 Gulden以上で，必要と定められた限度を超えた場合，出資額を全体
から判断して減額する．
第 11条（株式募集時期）株式募集は特許状交付後 1ヶ月以内に公示を通じてな

される．出資を希望する者は，3回に分けて支払うことができる．同じ公示は，こ
の特許の最初の 11年間が終了する前の 3月に行われる． つまり，1612年である．
第 12条（船舶航行規定）貨物を積載した船舶が本国に帰投する場合，その船舶
は出港した同じ港に入港しなければならない．天候や風の運によって，アムステ
ルダムからの船，ゼーラントの北地区からの船，マースの船，あるいはオランダ
のゼーラントからの船のように，一方の地区から出航した船が他方の地区に到着
したとしても，各支所は派遣された船と商人の管理と運営を維持するものとする．
各支社は船舶と商品の管理に責任を負うので，当該支社の取締役はその船舶の入
港している場所に直接赴かなければならない．代理人の派遣は禁止される．取締
役が直接出張することが困難な場合は，船舶入港地点にある支社の取締役が責任
を持ってその利益を確認することができる．
第 13条（支社相互の共同責任）ある支所がインド諸島から香辛料その他の商品

を受け取り，他の支所が何らかの事故で何も受け取っていないか，まだ受け取っ
ていない場合，事故を起こし召喚された支所は，事件が解決した後，他の支所の
要求に応じて供給し，選んだ数だけ送ることになる．
第 14条（艤装と積荷勘定の公開）船舶の艤装及び送り荷に対する費用及びこれ
に関して必要なその他の費用は，船舶の出航後遅くとも 3ヶ月以内に提示されな
ければならない．また出航後 1ヶ月以内に勘定系の写しが各支社相互間に手交さ
れなければならない．決済は可及的速やかに実施されなければならない．その遅
延は許されない．これは 10年後の総決算において投資者の関心を起こさせるた
めの重要な公開措置である．
第 15条（会社に対する州と市の権利）各支社は，住民が 5万Gulden以上の投

資を行った州または都市に対して，帰りの貨物が到着するたびに受け取った商品
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と，その貨物の状態を記載した明細書を提供しなければならない．
また，商品を売却して得られた収益は，州または都市に提供されなければならな
い． 同様に州や都市から要請があった場合には，その都度提供しなければならない．
第 16条（利益代表者）7州は 1人の利益代表者を任命する権利を持つ．その代

表者を通じて利益配当が行われる．代表者は 5万Gulden以上の通貨を預託した
支社において，その支社の会計局の収入と支出を知る権利を持つ．
第 17条（利益金分配）帰り荷の中から 5％の利益金が得られた場合は常に利益
金分配実施しなければならない．
各支社の運営は，現職の取締役で行われる．その氏名は次のとおりである．
第 18条（アムステルダム支社）34 Gerrit他合計 23人
第 19条（ゼーラント支社） Adriaen 他合計 14人
第 20条（デルフト支社） Johan他合計 12人
第 21条（ロッテルダム支社） Fop他合計 9人
第 22条（ホールト支社） Claes他合計 4人
第 23条（エソクハイゼソ支社） Lucas他合計 11人
第 24条（辞職等取締役の執行継続）取締役が，辞任・離任する場合，不測の事
態に備えるためその地位に留まることができる．取締役が死亡，離任した場合，
その空席は必ずしも補充されない．
第 25条（取締役人数の予定数）以下の人数になるよう各支社は配意すべきであ

る．アムステルダムは 20人，ゼーラントは 12人，その他デルフト，ロッテルダ
ム，エンクソハイゼン，ホーンの支社は 7人である．
第26条（取締役補充の手当て）しかし，所定の人数の中から誰か一人が死亡し，

またはその他の理由で離職した場合，このような事態が発生した支所の残りの理
事は，2ヶ月から最大 3ヶ月の期間内に，適切で資格のある 3人の人物の名前を，
その支所が置かれている州の総督，またはその総督が指名した者に提案しなけれ
ばならない． 支社は，関連規定に則り，故人または空席となった人物の後任とし
て，記載順に従いこれら 3名のうち 1名（筆頭の者から）を選出する．

図 1　中国の対外直接投資の主要目的地分布（2019 年，ストック）

 34 第 18条から 23条は，各支社の現職取締役の実名が記載され，その取締役の総数は 74
人になる．
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第 27条（取締役の宣誓義務）取締役は厳粛にして名誉心と忠誠心と敬虔な宗教
心を持っていることを誓約しなければならない．取締役は管理職としての義務を
最高且つ忠実に実施する義務，適正にして最善の決算を指導し実施する義務，特
定の出資者の利益に繋がる行為をしない義務を負う．
第 28条（取締役の株式所有義務）各取締役はある一定の金額を投資することに
よって企業に参加する．取締役に選ばれた者は，それぞれ少なくとも 6,000 Ponds
（1,000 Flemish Ponds）を会社に出資しなければならないが，ホールソとエンク
ハイゼンの取締役はこれを 3,000 Ponds（500 Flemish Ponds）以下でもよい35．
第 29条（取締役の報酬）取締役の報酬は，送り荷，帰り荷の利益の 1％を財源
として支給される．この金額は各取締役に平等に配分されるべきではない．利益
総額の中からアムステルダムは半額を，ゼーラントは 4分の 1を，マース支所お
よび北オランダ支所が 8分の 1ずつ分割して享受するものとする．その際，支社
の負担割合，または商品の販売が多いか少ないかに関係なく，この配分額が分配
される．
第 30条（禁止事項）支社の担当者は会社の存在そのものによって獲得された金

銭の中から手数料を取ってはならない．また他人に命じて送り荷に必要なものを
個人的に購入してはならないし，送り荷のために使用した費用の中から手数料を
入手してはならない．
第 31条（支払い責任）支社の帳簿係，出納係，使用人，または収入役は，出資
者・株主に支払いを請求すること認められない．それぞれの支社の代表者によっ
て支払われる．
第 32条（各支社の責任）
各支社の 1つにおいて，その管理運営のために支払うべき金額を支払うことが
不能となり，何らかの損失を被った場合，そのような損失は，当該支社の会計の
問題であり，会社のためのものではない．そこで，こうした事態に備えるため支
社は本社に預託金を置く必要がある．
第 33条（人事管理権）各支社の担当者はその管理下にある会社出納員の行為に

 35 Hart et al. （2010） p. 63によるとFlemish Pond（フランドルポンド）は，6 Pond（オ
ランダポンド）に相当する．
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対して責任を有する．
第 34条（独占特許）統一合同会社の事業計画が会社の利益になるよう，また会
社の活動が連邦共和国の経済的利益になりうるように連邦共和国議会は特許状を
交付した．1602年以降 21年間，上記会社の株式所有者以外の如何なる者も，た
とえ本人が可能性と資質を備えているとしても，連邦共和国から喜望峰を越えて
それ以東へ，またマゼラン海峡を越えて航海してはならない．違反した者は船舶
と貨物の没収という処罰を受ける．統一以前の諸会社に対してもこの特許状は有
効であるが，これら旧会社は今日以降 4年間に限りその船舶を出港させることが
できる．
第 35条（会社の主権者的行為等）　会社は喜望峰からマゼラン海峡に到る間の

領域において交渉相手となるかもしれない外国の土侯達と協定を結ぶ権利を有す
る．上記の目的を達成するために会社は要塞を構築し，長官，施政官及び軍事指
揮官を任命する権限を有する．一般に商業における利益を確保するためには秩序
の保持が必要であり，この目的を達成するために会社は行政及び司法が必要とす
るすべてのことを計画する権限を有する．但し，オランダ政府官憲の権威が会社
の支配権に優越していることは銘記されなければならない．任命されたすべての
会社役人は第一に連邦譲会に対して忠誠を，次に会社に対して忠誠を誓約しなけ
ればならない．
第 36条（トラブルの補償）
会社の関係者が，ある場所で騙されたり，不当な扱いを受けたり，約束された
金品を受け取れると信じていたり，取引の一部が支払われると信じていたにもか
かわらず，そのような払い戻しや支払いを受けられなかった場合，被った損失は，
その状況に応じて最も適切な方法で補償される．
船がこの国に到着した時点で，船員は問題の状況について支社に報告しなけれ
ばならない．徴税人を除き会社の財務担当者以外の者が契約当事者であると主張
し，自分のために商品を請求しない限り，満足な目録が提供されることを条件に，
商品は当社の関係者が確保することができる．このような場合には，商品は安全
に保管されなければならない．
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第 37条（敵性物資の処理）
万が一，スペイン，ポルトガル，その他の敵国の船が当社の船を攻撃し交戦と
なり敵船の一部を捕獲した場合，捕獲された船と物品は，国の順番，すなわち権
利を享受している国と提督の順番に従って分配されるが，当社が被った損害は控
除される．捕獲した敵船が到着するそれぞれの州の提督は，前に述べたように適
切な目録の下で商品の管理を会社の人員に任せ，刻印を自由に押して敵国の国王
を挑発する．
第 38条（輸出入税支払いの義務）会社が東インド諸島から持ってくる香辛料，

中国の絹，綿毛は，現在課税されている以上の所得税は課されないこと．
第 39条（武器保管権）会社の同意がある場合を除き，国への奉仕のために本会
社から船舶，大砲，弾薬を持ち出すことはない．
第 40条（計量器使用）当社の胡椒は，計量器によって測られた重さに応じアム

ステルダムでは同じ価値で，販売される．
第 41条（税の免除）
当社はその香辛料を，船倉や倉庫に置いている限り，物品税や関税，競売金を
支払うことなく移送することができる．ただし，香辛料を競売にかける場合には，
競売の対象となる他の商品と同様に，売却する都度重さを測り，競売の関税を支
払うことになる．
第 42条（取締役の有限責任）取締役に対して，自身の財産や物品を請求された
り，会社のために支払を求められたり，会社に雇われている監督官，船長，航海
士，船頭，その他の者の報酬のために支払を求められたりすることはない．
第 43条（船上憲兵）各船舶は憲兵を配置することができる．船内委員会におい
て決定された会社の憲兵は，入社した会社の船員を逮捕し，逮捕された者を下船
させ上陸させることを，どのような市や町，管轄区域にいようとも許可される．
ただし，憲兵はその際市や町の役員や監視員に儀礼を尽くすことが条件である．
第 44条（出資）この特許状のすべてを認め，会社は連合国家に 25,000 Ponds

ポンド，40大 Flemish Pondsを支払う．連合共和国はそれを会社の最初の 10年
間の経費に出資をする．その利益とリスクは，この会社の他のすべての参加者が
享受し，担うのと同様に，一般の人々の利益のために享受し，担うものとする．
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第 45条（船隊指揮官の報告義務）艦隊，または船隊の指揮者は帰国した後，連
邦共和国議会に対して東インドの状勢及び航海中の事件について報告し，要求さ
れた場合は文書で提出しなければならない．
第 46条（特許状遵守の義務）ここに述べたすべての点，利点，および特権につ
いて，我々は，連合国内外にいる連合国の臣民および居住者のすべての者が例外
なく，直接または間接にこれを遵守し，維持することをここに命令する．いかな
る方法でも，それを行うことが，国の共通の利益を損なう場合は，我々の条例・
命令に違反する者として，罰せられることを覚悟しなければならない．
よって，私は，国のためになることがわかったので，これに反するすべての矛
盾や誇張に終止符を打ち，平和的かつ静かに楽しむようにし，統一国のすべての
総督，司法官，役員，奉行，住民に対し，この特許，利点，特権の完全な効果を
利用するよう，明確に宣言し，命じる．

2.　アムステルダム証券取引所

2‒1　アムステルダム証券取引所の概要
アムステルダム証券取引所（Amsterdamse Effectenbeurs：AEB）については，
一般的に次のように解説されている．アントワープ取引所と同様に，アムステル
ダムでは 15世紀末に既に取引所が設けられていて商品及び金融取引を担ってい
た36．アムステルダム証券取引所は，1602年オランダ東インド会社が特許により
開業した際，同社の株式を取引するために同時に設立された37．また設立された
場所は，アムステルダム中心部ダム広場の建物とされている38．更に，こうした
経緯から新設されたアムステルダム証券取引所では商品，為替，海上保険などで
様々な先物商品，金融商品が簡便に取引された．しかも，株式に関しては当時か

 36 Hart et al. （2010） p. 53
 37 板谷（2013）94頁　岡崎（1991）148頁
 38 Vries （1997） p. 149
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ら信用取引やデリバティブのオプション取引も存在していた39．1639年には少な
くとも 360種の商品が取引された．取引商品は 1685年までに 550種まで増加し
た ．多数の取引の特徴は，投機性の強い先物買いであった40．商品はその商品が
アムステルダムに到着する以前，または，時には数年先の購入契約が行われた．
先物取引の慣行は，すべての商品，捕獲前のニシンや収穫前の小麦，ココア及び
コーヒーにまで広まった．
しかし，これらの記述はアムステルダム証券取引所の設立時期等の正確性に問
題があるので以下で，指摘する41, 42．

 39 Vega, J （1688・2013） p. 16　なお，著者ジョセフ・デラ・ベガはアムステルダム在住
のポルトガル系ユダヤ商人で 1688年に出版した書籍（「混乱の混乱」）で，当時の証券
取引状況と現代にも通じる証券取引の教訓を述べている（後述）．

 40 Vega, J（1688・2013） p. 17
 41 Petram（2014）
 42 Petram（2011）

出典： Petram, L（2014） p. 243

図 5　取引所におけるオランダ東インド会社の株価推移
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（1）　アムステルダム証券取引所の設立時期
アムステルダム証券取引所については，前述の通り 1602年オランダ東インド

会社の設立時に同時に設立されたと説明されるが，取引所が同時に開設されたこ
とではないことは明らかである．その根拠は，現代では株式会社の株主名簿に該
当する東インド会社の出資登録記録簿の記載にある．東インド会社の株券は発行
されていないため株式投資をした株主が株式を譲渡するには，東インド会社の登
録所に買主とともに出向き，台帳に名義の書換を行うなど一定の手続が必要であっ
た．手続が完了しなければ譲渡が完了しなかった．しかも，当時物理的な特定の
取引所はなく，そこで株券自体が売買されていたこともなかった．
（2）　自由譲渡制度の追加
東インド会社は，株式会社なので当然利益が上がれば出資からのリターンが行
われる．これについてはインカムゲインとキャピタルゲインがある．いずれも出
資者にとって期待されるもので，当然の権利である．そのリターンは，短い期間
で行われることが投資家には好まれる．投資資金の機会費用を免れ，リスクの減
少に繋がるからである．
しかし，東インド会社の出資者約 1,800人にとって 21年間何もそうした行為

ができなければ，「ブラックボックスにお金を入れるよう求められた」ことを意味
していた43．そこで特許状では，その点を考慮し，暫定清算に関する規定を置い
た．設立の 10年後である 1612年に財務収支状況が明らかにされ，株主には返金
を要求する選択肢を持たせた（特許状第 7条）．
しかし，それでも長かった．1602年 3月 20日の特許状付与と 8月 31日の出
資登記最終日との僅か 4ヶ月間のある時点で，その 10年間を見直することになっ
た．ロンドン在住の海運業者アラート（Allertsz）は，出資登録をしたが，8月 31
日の最終日までに出資金を払い込めなかった．資金がショートし，750 Gulden
の入金ができなかった．そこで，支払いを猶予してもらったが，果たして支払期
日（1603年 2月 25日）にはやはり支払いができない状況に陥ってしまった．一
方，東インド会社に対する市場の関心が高まってきたことから株価が上昇し，転

 43 Petram （2011） p. 11
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売すると利益を得られる状況となった．そこで，アラートは，1603年 3月 3日
に他の出資希望者に権利を転売譲渡した44．こうした転売者が出たことは，出資
者の拡大を図ったため，特定の富裕商人以外にも広く出資を奨励したことが原因
であった（特許状第 10条）
こうした 10年間待てない投資家商人のために，東インド会社は，株主名簿で

ある共有登録簿の最初のページには，追加条項を置いた45．それは，「共有持ち分
の譲渡はこの支社の簿記係を通して行うことが認められる」と規定された．その
規定の効力として，出資し購入した株式を 10年間の待機・塩漬期間を待たずに
自由な転売ができることになった．繰り返しになるが，この転売は，先駆会社で
も可能であったろうと推測されているが，こうした公式文書において株式の譲渡が
許容されることは明確化されてはいなかった．こうして世界で初めて発行された会
社の株式を売る市場である流通転売・セカンダリー市場が成立することになった46．
譲渡の手順は，やはり共有登録簿の最初のページに明らかにされた．株主は資
金を出資した支社の簿記係のところに買主とともに赴き，2人の取締役による譲
渡の承認を得る必要が示されている．一定の手数料の支払いも必要とされた．それ
は名義書換料である47．簿記係は，特別な記録簿で譲渡の正確なメモを作成した．
要するに，東インド会社とアムステルダム証券取引所の設立が同時であったと
の記述は，株式譲渡が 1602年 8月末の出資期間の終了後に出資登録記録簿で認
められたことを指すに留まる48．証券取引所の設立行為が何か行われたことでは
なく，そうした譲渡が有効とされる状況に至ったことを表しているに過ぎない．

 44 Petram （2014） p. 17
 45 Petram （2014） p. 16
 46 Shorto（2013） p. 108
 47 簿記係には，各取引に対して 60 centを支払う．買い手と売り手はそれぞれこの料金の
半分を負担する．購入者はまた，取引による移転証書を受取る際，印紙税（市税）の
1.20 Gulden を支払う必要があった．名目上の価値が 1,000 Gulden を超える株式の
譲渡に対する印紙税は，2.40 Gulden であった．

 48 Shorto（2013） p. 109　正確には 1602年 8月 31日，つまりVOC株の募集が終了し，
その株の取引が合法的に開始された日となる．
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2‒2　アムステルダム証券取引所設立の背景
（1）　地理
アムステルダム証券取引所の場所は，一般にアムステルダム中心部ダム広場の
建物と記述されている．ダム広場は，現在，西に王宮があり北には高く突き出た
尖塔で有名な新教会がある一区画であり，同市を訪れた者が必ず立ち寄る観光名
所でもある．
しかし，16世紀以来取引所と呼ばれる建物や特定の場所はなく，街中の道路上

や港に繋がる運河を跨ぐ橋・ニューブリューグ（新橋： Nieu Webrug）の上など
で仲買人が勝手に集まって取引をしていた．東インド会社が設立された当時では
仲介業者による取引は行われていたが，それは現代のNY証券取引所や東京証券
取引所のように常設された取引の出会いや株式と決済手段が一体となっている物
理的な特定の空間・建物である取引所としては存在していなかった．売買したい
者が，その商品を扱う仲買人を見つけ折り合いの付く価格で取引をした．現代の
取引に例えると店頭方式であり，相対で値段が定まった．

図 6　アムステルダム証券取引所（場所）の変遷

年代 名称（場所） 取扱商品
1500年代 ① ニューブリューグ（港に注ぐ運

河上の橋）
Nieu Webrug

商品，為替，海上保険，有価証券

1611年–1835年 ② ヘンドリックデキーサー取引
所（ダム広場南側運河の上）
The Hendrick de Keyser 
Exchange

商品，為替，海上保険，有価証券
（経済の低迷で 10年間中断）

1845年–1903年 ③ ゾッカー取引所（ダム広場東側
Dam 1, Amsterdam）
The Amsterdam Zocher 
Exchange

商品，為替，海上保険，有価証券

1903年–1913年 ④ ベルラーゲ取引所（ダムラック
通沿）
De Beurs van Berlage旧証券取
引所

商品，為替，海上保険，有価証券
（証券取引の単独フロアー（階）設
置）

1914年– ⑤ アムステルダム証券取引所（④
と接した東側のバープレイン 
Beursplein 5）

有価証券の単独取引所
2000年からユーロネクスト・アム
ステルダム
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（2）　常設の取引所開設以前
常設の取引所が設立される以前の当時の状況は，次のようなものであった49．東

インド会社のアムステルダム支社は，株式仲買人が頻繁に訪れる市内の場所の 1
つであった．しかし，そこは譲渡手続を行う場所であって実際の株式の取引は，
別の離れた場所で行われた．元々港町アムステルダムには，商品を扱う業者たち
による相対取引を行う場所が港湾に点在していたが，市当局が商品の搬送や往来
の妨害になるなどの配慮から，市内のメイン通りであるワルムス通りの海端にあっ
た橋（新橋：ニューブリューグ）の上を取引の場所として指定した．東インド会社
が設立された 17世紀最初の 10年間は，港に流れ出る運河を跨ぐこの橋を中心と

 49 Petram（2014） p. 27　etc

図 7　アムステルダムの金融街地図



オランダ黄金時代の企業金融システムとその近代性　　269

して仲買人が集合していた．橋には大型の帆船が通るために，橋の中央には切り
込みがあった．
現在この場所は，煉瓦作りの威容を誇るアムステルダム中央駅の傍に位置する
ビクトリアホテル前となっている．仲買人者は商品と証券を一緒に取扱った．要
するに，取引をする対象として魚や小麦，衣料と株式や為替証書も同じく扱われ
ていた．商品と証券を一括して扱う現在の総合取引所に相当した．
アムステルダム港のすぐ近くにある運河を跨ぐ橋ニューブリューグ（図 7①図

8）は，商取引に適した場所あった．海外から到着した船舶は，貨物の他に同橋の
西側にある小さな建物に国際郵便を配達した．したがって，同橋の上に屯する商
人はすぐに最新の商業情報を入手することができた．

アムステルダムでの取引が拡大するにつれ，仲買人も増え橋上に大勢の仲買人
が集合しているのは他の通行人の妨げになり，屋根もないため雨天や冬場には適
さなかった．より恒久的な取引場所に置き換える必要があることが明らかになった50．

出典： AMSアーカイブス

図 8　ニューブリューグの橋上取引（所）

 50 Dash（1999） p. 151
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そこで，アムステルダム市当局は 1607年にアントワープ取引所に倣って，取
引所を建設することにした51．建物は 1611年 8月 1日に正式にオープンした．著
名なオランダ人建築家の名を付け，②ヘンドリックデキーサー取引所（The Hen-
drick de Keyser Exchange）（図 7②図 9）と呼ばれた．オランダルネッサンス様
式の豪奢な建物は大きな長方形の中庭の周りを屋根の付いた回廊が取囲んでいた．
株式をはじめ，穀物，繊維，香料など商品は，回廊の屋根を支えていた多くの柱
（42本）で区割りされ，柱と柱との空間が取引をするコーナーになった．コーナー
は，屋根のない中庭側（内側）と屋根のある回廊側（外側）に分かれ，各商品はそ
れぞれのコーナーに割り当てられた．株式の取引は取引所の中庭側にあるコーナー
で行われた．取引所には 500人の仲買人がいたが，そのうち 300人は両替商でも
あり，それぞれが 15人程の常連客から取引の委託を受けていた52．

出典： AMSアーカイブス

図 9　ヘンドリックデキーサー取引所（ダム広場東側運河の上）

 51 Petram（2014） p. 105
 52 Marsilio （2015） p. 12
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しかし，2世紀近く続いた証券取引は，東インド会社が没落するとともにフラ
ンス占領時代（1795～1813）になり，フランスによる貿易制限によって深刻な影
響を受けた．アムステルダム市場の取引は減少し，オランダは世界の金融機関と
して明白なリーダーシップを喪失した．1835年になり遂にヘンドリックデキー
サー取引所の地盤沈下が深刻化し，閉鎖となった．何とか 10年後の 1845年には
取引を再開することになり，やはりダム広場に隣接した東側の場所に移動した．
ゾッカー取引所（The Amsterdam Zocher Exchange）（図 7③）である．その後
1903年には，ダム広場から少し離れたダムラック通沿いに移り，証券取引の単独
フロアー（階）を持つベルラーゲ取引所（De Beurs van Berlage）（図 7④）を開
設した．単独のフロアーを持つことから旧証券取引所とも呼ばれる．しかし，こ
れでも証券取引業者には狭隘であると不満が多く，更に 1914年に証券取引を専
門とするアムステルダム証券取引所（図 7⑤）がベルラーゲ取引所と接する東側
（バープレイン 5）に設置された．現在は，ユーロネクスト・アムステルダム証券
取引所になっている．ユーロネクスト本社も同じ場所にある．

出典： AMSアーカイブス

図 10　ヘンドリックデキーサー取引所中庭と取引コーナー（平面図）
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2‒3　アムステルダム証券取引所の特長
（1）　取引時間
ヘンドリックデキーサー取引所の取引開始の 5日前である 1611年 7月 26日に

は，市の治安判事が取引所運営に係る規則を公表した．取引は，日曜を除く毎日
午前 11時から正午まで，そして夏の間（5月から 8月まで）は夕方にもう 1時間
認め午後 6時 30分から午後 7時 30分までとした53．この営業時間の限定は，市
当局が単一の場所に取引を集中することに熱心であったことの証左であるとされ
る．現代の証券取引では，市場集中原則といわれるものに相当する54．その利点
としてはイ．取引が集中するので，取引に厚みが出て市場の流動性が高まる．ロ．
これにより売買の成立が容易になる．ハ．取引情報の活用が図れるとされる．現
代の取引所設置の意義である集中原則が採られたところに世界最初の証券取引所
と評される所以がある．
（2）　取引規則

1613年には，この趣旨を徹底する意図で市治安判事は新たに規則を追加した．
取引所の時間内に取引所外で行われた商取引を法的に無効と宣言した．市当局は
1619年に規制を更に強化した．取引時間後に仲買人が取引所周辺やダム広場で滞
留することを禁止した．
しかし，取引需要が旺盛なために実効性はあまりなく，取引所の営業時間外に
もダム広場で取引が頻繁に行われ，17世紀後半になると，カルファー通りの宿屋
で夜通し株式の売買が行われた55．現代の私設取引所制度（PTS）に類似している．
ちなみに，取引所の開設により，後述のアムステルダム振替銀行とも隣接し，ダ
ム広場は商業金融の中心地区となった．現代の NY ウォールストリート，
LONDONシティーの先駆けである．

 53 Petram （2014） p. 107
 54 宍戸・大崎（2014）339頁　市場集中原則は，私設取引所の開設を認めることから現代

ではその主張は限定的となっている．
 55 Petram （2014） p. 107
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2‒4　アムステルダム証券取引所の取引形態
（1）　商品取引から金融取引にシフト（チューリップ・バブル）
取引所への集中義務は，投機取引の発展を加速させた．投機取引は，価格変動
の大きい，小麦，ニシン，鯨油及び鯨骨などのほか約 360種の商品取引が行われ
た．さすがにチューリップの取引は，取引所では扱われず，酒場の一角など雑踏
の中で興じられた56．しかし，取引所で行われていた取引の方式や規則は引用さ
れた．1636年 12月から 1637年 1月の 2ヶ月間は，チューリップ取引が熱狂し，
最高潮に達した．チューリップ・バブルと呼ばれ，経済史の中では必ず取上げら
れている．これも先物取引であった．このような模様の花が咲くと記載された球
根の証書が取引された．しかし，本当にそのような花が咲くかどうかは保証の限
りではなかった．それは問題ではなく，遣り取りできる商品であれば足りた．
チューリップで最も有名なセンパーアウグストゥスの単一の球根の価格は急激に
上昇し，1637年 1月には驚異的価格である 10,000 Guldenにもなった．この価
格はアムステルダムで最も賑わっている運河にある壮大な庭付きの家を購入する
のに十分であった57．
その後，17世紀後半以後，投機取引は主に金融資産に移った．証券取引は着実
に増加し，1750年頃には約 44件の証券が上場された．数ヵ月後に引渡しを受け
る商品の価格を予め決めておくいわゆる先物契約に加えて，数人の仲買人や銀行
家は，投機を更に昂進させるオプション取引を行った．前述したが，アムステル
ダム証券取引所では株式に限らず，商品，為替，海上保険など，様々な金融商品
が簡便に取引され，株式に関しては当時から信用取引やオプション取引も存在し
ていた．しかし，どの様な取引も商人仲買人が自由勝手にできたわけではない．
利便性から工夫された手法であっても，取引価格形成が問題となる行為について
は，規制が加えられた．
（2）　取引の多様な形態
例えば，株式取引について，先物取引が行われた．これは，当事者が将来の特

 56 Dash（1999） p. 151
 57 Dash（1999） p. 125
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定の時点で会社の株式を取引開始時に設定された価格で取引することを確約した
契約である．アントワープやアムステルダムの穀物商は，16世紀半ばには収穫の
多寡に関係なく，次のシーズンに収穫される穀物の価格を固定するために既にそ
れらを使用していた．
しかし，17世紀初頭の株式仲買人が先物取引を利用した理由は，商品の受渡を

前提にした価格の固定ではなく，時点の価格差を利用できる簡便な契約形態であっ
た．東インド会社の共同登録名簿では現物取引のみが記録され，先物売買は記録
することになっていないことや，仮にそうしたことが名簿上で事実上行われても
改めてスポット譲渡の手続が必要となるので，そうした手間を省くために便宜上
先物取引を利用したに過ぎなかった．要するに，仲買人同士がひっそりと手を握
れば，実効上そうした新手法が工夫できた．
先物取引は，取引が行われる度に商品を転送することなく，商品を取引する方
法であった．これにより，時間と手間を大幅に節約できた．株式仲買人は東イン
ド会社アムステルダム支社のあるイースト・インディアハウスに行く必要がなく，
取引費用を同社の簿記係に支払う必要はなかった58．決済時の支払い金は差金決
済なので，先物は魅力的であり短期間で利用されるようになった．
また，先物取引は，ハイリスクであると指摘されるが必ずしも通常のスポット
取引よりもリスクが高いとは限らない．例えば，オプションを取得した者は契約
期間中のシェアの「経済的所有者」となり，実際には法律上の持分権を所有して
いない．しかし，株価が上昇すれば権利を行使し，株価が下落すればオプション
を放棄すれば足りる．オプション代として支払ったプレミアム手数料を放棄すれ
ば足りた．リスクは，限定された．
（3）　空売り（「裸の空売り」）の禁止
では，どの様な取引も自由であったかというと，詐欺的な不公正な取引はさす
がに禁止された．具体的には，17世紀のオランダで「裸の空売り（naked short 
selling）」と呼ばれるものである．売却された株式が，オランダ東インド会社の共
同登録名簿には存在していないことに名称は由来していた．実際に所有している

 58 Petram（2011） p. 56
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よりも多くの株数を売っておいて，契約の決済日が近づくにつれて名簿登録者か
らより安い価格で購入し，引渡すという取引手法である59．裸売りの場合は「手
渡す株を確保していない段階で売り（in blanco）」の契約を締結するので株の引
渡し前に手渡す株を市場で探すことになるが，株が市場に売りに出されておらず
見つからない場合は「契約不履行（failure to deliver）」となる．この点は，現代
の証券取引でも同様で借株さえない空売りは，禁止されている．
当時のオランダでは，この空売りは投資クラブ・シンジケートでよく取られた
手法であった．東インド会社アムステルダム支社長は，直ぐに対策を講じること
にした．意図的に株価が引下げられ，株価を当てにしている弱者（寡婦や子供た
ち）に不利益を被らせるとの表面的な理由と，オランダ連邦共和国に威信をかけ
た国家プロジェクトである東インド会社について，少数のそうしたシンジケート
に意図的に株価を左右されたくないとの実質的な思惑があった．もちろん，シン
ジケート側も契約の自由を盾に抵抗した．結局は，シンジケート側の最後の請願
書が裁判所に送られた 1ヶ月後の 1610年 2月 27日，裸の空売りを禁止する勅令
が公布された．これは株式取引契約自体に対する世界史上初の規制であった．勅
令では「株価を引き下げるための慣習（Practice）は，認めない……不名誉だ」と
厳しく断じた60．
この取引を行っていた仲買人たちは，「東インド会社の評判を落とし，未亡人，
孤児，および会社が解散するまで待てないこの会社の他の投資家に重大な損害と
危害を加えている」と非難された．加えて，勅令が公布されてから 2ヶ月後，株
式仲買人は，架空取引となる東インド会社の資本勘定に登録されていたよりも多
くの株式を売却することを禁じられた．禁止が破られた場合には，その売却は取
消され，売り手は取引の 5分の 1の罰金を支払う必要があった．情報提供者はそ
の罰金の 3分の 1を受取り，罰金を課した裁判所の役員も同額を受取り，残りは
都市の貧しい施設に配られた．
最後に，勅令は東インド会社株式のすべての取引（現物と先物の両方）が 1ヶ月

 59 Petram（2011） p. 78
 60 Petram（2014） p. 80
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以内に東インド会社に登録されなければならないことを定めた．株式取引に関する
最初の規制は取引所自体の自主規制ではなく，法令というハード・ローとなった．
（4）　オフショア取引の進展
市場参加者が最も広範囲に拡散したのは，1640年代であった．その 10年間で，
ポルトガルのユダヤ人は東インド会社株式の取引に関与し始め，すぐに市場を支
配した．ポルトガルのユダヤ人によるアムステルダム市場への参加の始まりは，
アムステルダム取引所での大きな商業的成功の開始と時期的に一致している．こ
れらユダヤ商人の多くは，スペインとオランダ連邦共和国間の戦争が 12年間休
戦（1609～21）している時期に，通信を使いオランダ連邦共和国で商売をしてい
た．休戦中，軍事とは切り離されてイベリア半島との貿易制限が解除されたため，
ポルトガルのユダヤ商人はヨーロッパのその地域での強力な貿易ネットワークの
恩恵を受けることができた．商取引への積極的な参加は，アムステルダム為替銀
行のポルトガルのユダヤ人口座保有者数の増加にみることができる．1640年代に
は 2倍になっている．ユダヤ人は得た富をオランダ東インド会社株式に投資した61．
1660年代以降，ユダヤ商人が株式取引を事実上支配した．ユダヤ人の株式仲買人
は，しばしば彼らの共同体の中で取引をした．そのため，情報が早く伝わった．
しかし，これはユダヤ人とキリスト信者の株式投資家の間の取引がなくなったこ
とを意味しない．2つの宗教グループ間で，先物取引と現物取引が頻繁に発生し
た．オランダ東インド会社株式の流通市場に新たな参加者グループが加わったこ
とで，市場は更に強化された．
（5）　投資クラブの形成と自主規制

17世紀後半の投資クラブの出現は，非常に強い内部関係（ユダヤ人）を持つサ
ブ・マーケットを作り出した．これらのクラブの基本は，限定された株式仲買人
のグループが，特定の日に宿泊所やコーヒーショップに集まり，株の取引を行った62．
こうしたサブ・マーケットの 1つで取引することには幾つかの利点があった．第
1に，すべてのメンバーが頻繁に取引をした．そこで活発な投資家のコミュニティ

 61 Petram（2014） p. 129
 62 Petram（2014） p. 122
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が形成されることになった．メンバーは，その環境の中で，株式取引のやり方で
あるルールと慣習を学習した．第 2に，頻繁に取引したので，メンバー間の評判
は当該メンバーにとって非常に重要であった．批判されるような取引手法を使い
評判を落とした場合，メンバーから排斥されることになった．その結果，制限さ
れたコミュニティでは，メンバーはお互いを監視できたので，誰もが規則を守る
ようになった．
こうした規制の遵守については，オランダ国民の非凡性や先進性を示すものと
の評価とその裏面として虚栄と見せびらかしである，との指摘もある．ある識者
は，「オランダ人の気質の強靱さは余人を凌ぐものがあった．彼らは非凡な自制心
を持ち，他のいかなる富裕な民族が彼ら以前に成し得たよりも，多くの世代にわ
たって節倹と根気を保ち続けたのである」と強調した．別な識者は，「倹しく，控え
めな性質は……世俗の虚栄と贅沢の見せびらかしのうちに失われようとしていた」63

とそれぞれ評価を異にしている．
既に当時から，こうした取引に対して現代にも通じる教訓が4点指摘されていた64．
教訓 1 “誰にも株の売買を勧めてはならない．” なぜなら，洞察力が弱まっている
ときには，最も善意的な助言でも悪い結果になるからだ．慎重さが欠けていると，
善意のアドバイスでも悪い結果になってしまう．教訓 2 “結果的に儲けが少なく
なっても，足元で儲けている分はすべて回収せよ．”なぜなら，ウナギは思ったよ
りも早く逃げ出すかもしれないからだ．有利な状況が続くことや，幸運が続くこ
とを期待せずに，可能なことを楽しむのが賢明だ．教訓 3 “取引所の利益は妖怪
の宝である．”ある時は石炭，ある時はダイヤモンド，ある時は火打ち石，ある時
は朝露，ある時は涙である．教訓 4 “このゲームで勝とうとする者は，忍耐力と
お金を持たねばならない．” なぜなら，噂はほとんど真実ではないからだ．ある投
機家は夢に導かれ，また予言に導かれたり，幻影に導かれる．ある投機家は気分
に導かれ，そして無数の人間が妄想に導かれるからである．

 63 チャールズ（2002） 156頁
 64 Vega, J（1688・2013） p. 10
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（6）　取引所仲買人（ギルド性）
アムステルダム市当局は，仲買人組合（ギルド）を通じて証券取引所の規制を実

施した．公式な証券取引仲買人の数は 1612年に 360に上り，1722年には約 395
の公認仲買人が証券取引所の内外で業務を行っていた65．こうしたギルド制は，多
くの取引所で採られてきたが，その後取引所改革の動きにより，現在では会員取
引所から株式会社取引所になっている．ちなみに，東京証券取引所は 2001年か
ら株式会社に移行した．その他，700人から 800人の非公認のフリーランスの取
引業者が貸付や保険の取組みや商品と不動産の販売などの取引を行った．保険の
規制は早期に行われた66．
（7）　上場企業の魅力
アムステルダムで行われた株式取引の大半は，東インド会社（VOC）及び 1621

年に設立されたオランダ西インド会社（West-Indische Compagnie：WIC）の株
式であった ．この西インド会社は東インド会社に次いで，1623年に 2番目の上
場企業になった．大多数の投資家（partenrederij）を有するこのような会社は，そ
のほかにも数社知られていた．東インド会社の魅力は，何といってもその業務の
規模と時期であった．前例のない巨大な資本（約 650万Gulden，当時 64トンの
金に相当）で 繁栄と影響力があり，その存在から 2世紀にわたって 1,600％の配
当を支払っている．
なお，東インド会社は，西インド会社には関わりを持たなかった．しかし，東
インド会社アムステルダム支社は，西インド会社の資本金総額 660万Guldenの
43％に上る大金を提供している．
（8）　公債の取引とその他金融商品
持参人払式公債の開発で，オランダ公債の証書も市場に現れた．オランダ連邦
共和国時代には，これらの債券は極めて安全な投資手段であった．収益は低かっ
たが，オランダ政治の健全さが保証した．その後，17世紀には，イギリスの公債
がオランダ連合共和国，州及び町の公債に次ぎ，非公式な価格リストに現れた．

 65 Hart et al.（2010） p. 53
 66 保険会議所（Chamber of Assurance）は市政府の肝いりで 1612年に設立された．
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18世紀中期までに，オランダ企業 3件，イギリス企業 3件及び外国貸付債 13件
に次ぎ，オランダの公債 25件が常時取引された．その後，海上，火災，生命保
険及び割引業務を営む多数の株式会社が創設された．外国貸付債は，1796年にオ
ランダの長期貸付 57件に次ぐ，39件までに上った．
（9）　情報の提供
主要な取引情報は，市況新聞「現代の市場： Beurs courant」を通じて得られ
た67．同紙は，公認仲買人によって設立され，同紙では証券取引所の主要業務の
リストが掲載された．1585年に創刊号が発行され，1613年以後は週刊となった．
18世紀にはやはり隔日のタイプ紙「現代のアムステルダム： Amsterdamsche 
Courant」 が加わり，週 3回発行され内容も充実し，公売で売却された証券や不
動産の価格のリストが掲載された．取引情報と株価の推移は，東インド会社の株
価でも伺える．

2‒5　近代性の検証
ところで，このアムステルダム証券取引所が近代的取引所としての実態とその
機能を果たしていたのか，言い換えると，取引のルールを定め，公正な価格形成
を行う機能を持っていたか否かは，疑義を持つ見解もある68．最初に取引所の実
態について，明らかにした 1688年，ポルトガル系ユダヤ人作家ヨゼフ（Joseph）
の著作「混乱の混乱」からみると肯けるところがある69．
しかし，詳細にみると市当局や司法当局の介入により，そうした取引の時間や
場所の規制などが加えられ，空売りや相場操縦などの不正行為が禁止されたこと
などから，現代の証券取引法（米国証券諸法，金融商品取引法）と共通な規制が行
われ，近代化が図られていることが読み取れる．また，取引所で行われる東イン
ド会社株式の取引について，仲買人による商談成立だけでは，株式が移転しなかっ
た．現代の証券取引所と会社法制度で見られるように移転には，株主名簿の書換
手続が対抗要件として必要であった．特に，以下の規制が取引所としての近代性

 67 Petram（2014） p. 155
 68 Hart et al.（2010） p. 54
 69 Vega, J （1688・2013） p. 5
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を示している．
（1）　取引の集中原則
前述したが 1611年アムステルダム市の治安判事は取引所運営に係る規則を公
表した．取引時間が僅か 1時間であることは相当の混雑が推測されるが，こうし
た取引場所と時間の制限は現代の証券取引では，市場集中原則といわれるものに
相当する．最近は，例外として私設取引所 PTSを認めているが，価格形成から
みて取引所における取引の重要性は変わらない．

1613年には，この趣旨を徹底する意図で市の治安判事は新たに規則を追加し
た．取引所の時間内に取引所外で行われた商取引を法的に無効と宣言した．市当
局は 1619年に規制を更に強化した．仲買人が取引所周辺やダム広場での取引時
間後の滞留を禁止した．市場の集中による取引の客観性と価格形成の透明性を図
ろうとした．証券取引は，物理的に存在する商品とは異なり，評価，価格測定が
難しいので一ヶ所で統合して取引させ，需給関係による価格の決定プロセスを明
確にしようとしたもので近代的な取引所の姿を示している．
（2）　不正取引（空売り等）の禁止
取引の形態については，取引の便宜に繋がる工夫は認めるものの，詐欺的な不
公正な取引は許されなかった．前述した裸の空売りは株式が下落相場であること
を予想し実際に所有しているよりも多くの株を売っておいて，契約の決済日が近
づくにつれて価格が下がった株をより安い価格で購入し，引渡すという取引手法
である．その間の売買差益を得ようとするが，リスクはある．その分，狙いが当
たれば利益が大きい．
この手法は一見合理的と考えられる．なぜかというと，株価は上下するものな
ので，下落のリスクを回避し，その中で利益も得ようとする行為ともみられるか
らだ．また，株式を所有していなくとも他人の株式を売ることは，商人の行為と
して当然予定されており商法で認められる商行為である．しかし，問題は裸の空
売りの場合は手渡す株を確保していない段階で売りの契約を結ぶので株の引渡し
前に手渡す株を市場で探すことになるが，株が市場に売りに出されておらず見つ
からない場合は当然引き渡しができないので「契約不履行」となる．取引の相手
方にとってみれば，詐欺に類似する．
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なお，オランダ連邦共和国が発出したこの勅令は，裸の空売りの禁止に加えて，
存在しない架空株式の先物契約も禁止している．また，投資クラブによる市場の
積極的集中的取引による価格の上下を図る相場操縦行為も規制をされている．こ
の点は，クラブによる自主規制となっている．ハード・ローとソフト・ローをミッ
クスした規制は，現代の不公正取引でも行われており，近代性を示している．
（3）　株主名簿の登録・記載
東インド会社の株主名簿である共有登録簿の最初のページには，追加条項を置
き，「共有持ち分の譲渡はこの支社の簿記係を通して行うことが認められる」と明
確に規定された．その規定の効力として，出資し購入した株式の転売ができるこ
とが明確化されるとともに譲渡の対抗要件ともなった．前述したが，譲渡の手順
として，株主は資金を出資した支社の簿記係のところに赴き，2人の取締役による
譲渡の承認を得るとともに一定額の手数料（名義書換料）を支払う必要があった．
この点も，現在株式の売買について株式の受渡し・株式会社の株主名簿登録が
制度的に要求されていることと一致している（会社法第 121条）．たまたま，株式
の譲渡を認めるために登録名簿の書込みを要求したことが対抗要件となり，また
オプションなどの先物手法の導入に繋がった．
（4）　公債取引と情報提供
持参人払式公債の開発で，オランダ公債の証書も市場に現れた．オランダ連邦
共和国時代には，これらの債券は極めて安全な投資手段であった．収益は低かっ
たが，オランダ政治の健全さが保証した．その後，17世紀には，イギリスの公債
が，オランダ連合，州及び町の公債に次ぎ，非公式な価格リストに現れた．
前述したが，こうした主要な取引情報は市況新聞「現代の市場」を通じて得ら
れた．同紙は，公認仲買人によって設立され，同紙では証券取引所の主要業務の
リストが掲載された．1585年に刊行され，1613年以後は週刊となった．18世紀
にはやはり隔日のタイプ紙「現代のアムステルダム」 が加わり，週 3回発行され，
内容も充実し，公売で売却された証券や不動産の価格のリストまでが掲載された．
現代では，これらの情報は，デジタルネット情報となっているが，40年前までは
市況新聞が各国で利用されていた．
以上から，アムステルダム証券取引所は，取引参加者を確定し，一定の場所に
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取引を集中させ，価格形成を需給関係から行われるように客観化している．また，
取引行為として市場関係者に経済的不利益を与える不公正な裸の空売りや架空取
引，加えて作為的相場操縦などを禁止している．更に，取引情報もタイプ紙など
で周知されるなど利用者の利便性が図られている．この実態及び機能の面から近
代性を有する有価証券の取引所である，と位置付けすることができる．

3.　アムステルダム振替銀行

3‒1　アムステルダム振替銀行の概要70

アムステルダム振替銀行（Amsterdamsche Wisselbank：AWB）は，アムステ
ルダム市当局が 1609年 1月に市条例により設立した公立の銀行である71．市条例
によると目的は「市場に流通している一切の貨幣の換算評価額（agio）とその貨幣
の混乱状況を抑制し，様々な種類の貨幣を必要としているすべての商人の役に立
つこと」であった72．基本的に貿易商人などの銀行利用者が口座間の振替決済を
するための銀行であった73．
このタイプの銀行は，すでに海外など遠隔地貿易で振興したイタリアの中世都
市74では，貿易による決済関係の迅速かつ確実な処理のため集中的な決済機関と
して公的に設けられてきたものであった．
その機能は，次の 4点に要約されている75 ①確実な保管方法による要求払いの
無利息預金の受入れ，②第三者に移転可能な預金受領書の発行，③指示書面によ

 70 本章の記載は，別注を除き Hart et al.（2010）に拠っている．
 71 Quinn and Roberds（2005） p. 8 Gillard （2004） p. 63
  　1609年 1月 31日銀行設立のための市条例制定（1609年は，スペインと 12年間の休
戦条約を結んで事実上の独立を遂げた年でもある．）

 72 Bindseil（2019） p. 212
 73 Hart et al.（2010） p. 7 口座数は，1720年に 2,918がピークで，平均では 2,000強で

ある．
 74 Marsilio （2015） p. 9
 75 Marsilio（2015） p. 49（De Simone, p. 67）
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る第三者に対する金銭の支払い，④口座間振替制度（giro76）による第三者への支
払いにあった．預金や口座間の振替決済は手数料を取らなかった．一方，受入れ
預金を基に市井の資金需要者への貸出に回すといった資金仲介機能がなく，手形
の割引といった与信行為もなかった77．これらの信用供与は，当時問題となった
民間銀行の業務であった78．
東方貿易の振興に伴い，オランダがこれらの機能を踏襲する銀行を設立したの
は自然の成行きであった．アムステルダムのほか，東インド会社の支社が置かれ
たミッテルブルグ（1616年），デルフト（1621年），ロッテルダム（1635年）にも
同様に振替銀行が設立されたが，結果として国際的機能を有したのはオランダ貿
易の中心となっていたアムステルダム振替銀行だけであった79．ミッテルブルグ
他の振替銀行の活動に共通していたのは，アムステルダムに比べて統制がとれて
おらず規律が甘いため，取引停止処分が多かったことにある．
（1）　リアルト銀行制度の移入
アムステルダム振替銀行の原型は，イタリア地中海貿易の拠点であるアドリア
海側の都市国家ヴェネツィア（Venezia）の「リアルト銀行（Banco della Piazza 
di Rialto）」80 であり，その制度を移入したものであった81．少し，リアルト銀行
に言及する．17世紀のヴェネツィアでは「バンカス（bancus）」と呼ばれた両替
や為替を取扱う商人が登場し，活躍した．バンカスは預けられた資金の口座保管
と，預け人の指示で他者の口座預金残高に付替える操作を行っていた．しかし，
リスクのある海上交易向けの高利貸付（冒険貸借）も行ったため，多くのバンカス
が破産し，預金者などが被害を被った．
そこで，ヴェネツィア市当局では，貸付を除き，商取引に不可欠となる両替，
預金，送金，振替といった金融業務を市井の商人ではなく公立の機関に任せる構

 76 ヴェネツィアのリアルト銀行で始められた口座間決済制度
 77 石坂（1968）110頁
 78 中島（1987）256頁
 79 Van Dillen（1964） p. 84名城（2011）9頁
 80 中島（1987）49頁
 81 石坂（1968）98頁
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想が打出された．1584年及び 1587年の法律によって，リアルト橋が架かる同市
の中心的商業地域に預金の口座預りと口座間の振替決済を行う公立リアルト銀行
（Banco della Piazza di Rialto）が設立され，1587年営業を開始した82．リアル
ト銀行は，貿易の結果持込まれる様々な種類の通貨を預金として受け入れた．金
属の含有量や大きさの異なる各種の通貨を換算した．
（2）　公立決済専占銀行
①　アムステルダム市との関係
アムステルダム振替銀行はアムステルダム市から法的に独立しているものの，

振替銀行の経営は設立母体のアムステルダム市議会から選出された 3名の理事が
担当するなど，都市自治体に組込まれた公的金融インフラであった．アムステル
ダム市債の引受，営業利益をアムステルダム市に還元するなど密接な関係にあっ
た．しかし，課題もあった．経営を握る理事が僅か 3名であり，また基本的に市
議会の現職または元議員であり，名誉職化して交代が原則として行われなかった．
そこで，銀行側が秘密裏に行動し，原則として違法とされる融資活動を行うこと
が容易であった83．
②　決済業務の専占
併せて，これまで数多く行われてきた商人による市中の両替商や現金出納商の
取引が禁じられたため，アムステルダム振替銀行は金融決済業務を専占すること
になり，最大の両替商と現金出納商になった．為替による決済が預金口座で行わ
れるため，この要求は預金需要を生み出し，東方貿易などによってもたらされた
利益もアムステルダム振替銀行の預金となり，預金の総残高は 1610年には約 92
万Guldenから 1683年には約 830万Guldenに著増し，これはオランダ共和国
の貨幣ストックの約 5％に相当した．アムステルダムに貿易が集中するに伴い，
バルト海や地中海レバントなどの世界の商人たちはアムステルダム振替銀行に口
座を持ったことからも預金の増加に拍車をかけた．
③　預金の独立性
この預金については，預金者の債権者からの一方的な清算要求には応じなかっ

 82 Roberds and Velde （2014） p. 9
 83 Bindseil（2019） p. 212
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た．現代では，信託制度で取られている信託財産に属する財産に対する強制執行
等の制限等で信託財産の独立性と呼ばれるものである84．預金者側の意思のみに
よって支払い，資金移動が行われたことから，これは「アムステルダム振替銀行
の驚異的な信用を得た第一の理由」と指摘されている85．こうした利便性と積み
上がる資産は，東インド会社などの株式の購入・投資に回るなど，オランダの実
態経済を支える大きな柱となった．

出典 : Hart et al.（2010） p. 52

図 11　通貨のフロー状況　単位：百万 Gulden

 84 信託法第 23条
 85 Bindseil （2019） p. 213
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3‒2　ムステルダム振替銀行設立の背景
ところで，アムステルダム振替銀行の設立には理由があった．設立以前のアム
ステルダムは，旧式の銀貨を使った勘定単位や為替手形の不規則な決済によって
商流が妨げられていた．そうした状況下で東方貿易による商業活動が活発化する
対応として有力な商人よりアムステルダム議会に対し改善の要求が出された86．ア
ムステルダム振替銀行設立の背景として，オランダが置かれていた金融環境に言
及する87．
（1）　多様な金融業者の存在（両替商，出納業者，質商等）
南部のアントワープからアムステルダムへの経済的重心がシフトした後すぐに，

すべての種類の通貨，為替手形，資産の譲渡証書等がアムステルダムに流入した．
当時アムステルダムで金融機能を果たしている機関は様々なタイプに分かれ，そ
れぞれ異なった出目があった．例えば，両替商，出納業者，仲買人，保険業者，

出典：Dillen （1964） p. 117

図 12　アムステルダム振替銀行の財務状況（1610～1820）単位：百万 Gulden

 86 Hart et al.（2010） p. 45
 87 Hart et al.（2010） p. 38
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質商，徴税官吏及び商業的代理人が金融機能を担った．とりわけ，両替商及び出
納業者は，民間銀行として貿易拡大の時代の流動性不足を補うために非常に重要
であった ．また，限られた数の両替商が中世以来オランダの各州政府から免許を
受けていた．その任命は造幣局が行い，両替商は造幣局で宣誓を行った．造幣局
は半公的機能を持った両替商に指示を行った．
出納業者の私的預金受入業務はアントワープで始まった．出納業者は商人の指
示の下，合法的に債権者への支払及び債務者からの取立を行った．この制度はア
ムステルダムで上手く発展していった．商人の顧客数が急速に増加したため，出
納業者は，単純な記帳業務だけで支払ができるようにした．そこでは，出納業者
の書面による注文メモ（orderbriefjes），署名（assignaties）は小切手としての機
能を果たした．恰も手形のように裏書譲渡可能で，支払手段として使用された．
支払保証書（Kassierskwitantien），預託者への受領書は，同様に裏書きにより譲
渡可能となった．それらは，預託額の支払（返済）を約束するという様式を取って
いた．かかる約束は，徐々に現金と同様の働きを持つ持参人払式となった．
（2）　金融業者の整理とアムステルダム振替銀行の設立
①　悪弊の存在
造幣局が発行した金銀の含有量が高い良質な正貨は，公的には僅か 1.25％のプ

レミアム付きで売却することが定められていたが，出納業者はこの規制を無視し，
常時この上限を超えて売却していた．また，手形の割引も同様であった．さらに，
取引をする貨幣の中で良質な物だけを選り分けて，引き渡すときには劣質の貨幣
を渡すのなどの悪弊（Bicquetteeren詐欺行為）を有していた88．
こうした選り分け行為だけではなく，高額通貨の縁を削ったり（Clipping），擦っ

たりして（Sweating），新たな通貨を創る行為もこうした業者の日常の行為（Fies）
として行われていた89．しかし，これらの貨幣の物理的毀損を行った業者は，問
題視されると国家の信用を傷つけたとして死刑などの極刑に処せられた．
両替の大幅な手数料と法外な手形割引料などを規制するため，両替商と出納業
者の数を削減するというアムステルダム市治安判事の政策が取られたが，商人た
 88 Gillard （2004） p. 63
 89 名城（2011） p. 2
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ちの反対により結局失敗に終わった．要するに，商人は，自由が利く民間預金業
者を必要としていた．
②　金融秩序の確立
様々な施策でも問題は収まらず，より徹底した対策が求められた．アムステル
ダム市は，これら出納業者などによる取引加熱とその結果として起こる金融危機
を理由として，出納業者及び両替商を事実上放逐しようとした．その対応として
リアルト銀行を模した公立による振替を専占して行う銀行の設立を目論んだ．ア
ムステルダム市当局は，すべての両替商，出納業者及びそれらが発行した手形の
流通を禁止し，新たに設立する振替銀行では，基本的に貸出を行わず，預金の受
払，口座間の振替決済，両替，貴金属や非流通鋳貨の買取と鋳造などを行うこと
とした．
遂に 1609年に為替決済銀行であるアムステルダム市立為替銀行を設立すると
ともに，出納業者及び両替商の取引を停止した90．両替商及び出納業者のすべて
の業務を引受けることにより，アムステルダム振替銀行は通貨市場における中心
的ポジションを獲得した91．貨幣の効率を高めることを目的としているが，貨幣
の量そのものを増やすことは目的としていなかった92．また，大規模で収益性の
高い正貨や貴金属の交換業務を担った．当座貸越は罰則を付けて禁止するものの，
口座間の振替決済を手数料なしで行ったことは，特に貿易商人が国際的な取引を
アムステルダムで行う大きな誘因となった．
なお，交換や預金の払戻の際，アムステルダム振替銀行は高品質のオランダ貨
幣を公定価格で提供する義務があったが，銀貨には最大 2％，金貨には最大 2.5％
の引出手数料を課すことができた．しかし，通常の場合，手数料は平均して 1.5％
以下であった．この手数料は，銀行の鋳造コストを補い，運営費を賄うためのも
のであった93．また，流通通貨同士の鞘取り（アービトラージ）を防ぐためには，
ある程度の交換手数料が必要であった．

 90 Dillen （1964） p. 84
 91 Hart et al. （2010） p. 46
 92 Bindseil （2019） p. 212
 93 Quinn and Roberds （2010） p. 4
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③　民間銀行の展開
両替商等に対する禁止は 1621年に撤回され，残存していた両替商及び出納業

者は公式免許業者となった．両替商は，利用者すべてにサービスの提供が可能と
なったが，出納業者にはアムステルダム振替銀行に口座を有することが条件とさ
れていた．言い換えると，支払準備預金の積立が求められた．預金は無利子で預
けられたが，アムステルダム市が保証したことが多大な利点であった．預金が商
人たちの信用担保金としての役割を果たしていた94．国内の流動性危機が発生し
た場合，口座預金をしていた民間銀行は，預金を取り崩すことができるだけでな
く，場合によってはアムステルダム振替銀行から一定の借換資金を得ることもで
きた95．また，出納業者は 24時間以上の預金受入を依然禁じられた．これは，事
実上市当局の監視下に置かれたことを意味した．しかし，監督下の中でこれら資
産を持つ両替商，出納業者，質商などは，金融市場に劇的な機能を果たした．幾
つかの商人は，正貨取引に特化し，その他の商人は証券取引に特化した．これら
の商人は，しばしば信用，輸送費及び保険を結合させた．世界中の大規模商業コ
ルレス業者は，ホープ商会，クリフォード商会ないしはペルス商会のような国際
支払貸付仲買人となった ．

3‒3　アムステルダム振替銀行の特徴
（1）　銀行通貨
まず，オランダの通貨事情から検証する．通貨取引を容易にするため，流通し
ている様々な通貨は，アムステルダム市治安判事が換算評価額（agio）で調整す
る96．カタログで換算評価され，外国の通貨には関税を賦課した．オランダ連邦
共和国は，南部州で使用された通貨の流通（浸透）に対応することだけで基本的に
自国通貨の調整を行うことが可能であった．別な問題は，金の流入に比べ，アメ

 94 橋本（2015）3–2–5頁
 95 Gillard （2004） p. 379
 96 正しい重量の大型の金貨，銀貨のみ（計算通貨）が公式レートで受け入れられた．預託
された他の通貨（秤量貨幣）は，銀行の分析官がその実際の金含有量により評価し，口
座入金（記帳）された．
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リカ大陸から銀の流入が急速に増加したことによる，銀に対する金の価値の全般
的な上昇があったことであった．金銀の交換比率が大幅に変化した．それはほと
んど国内全州で中央計算単位となっていたアムステルダム振替銀行の銀行通貨で
ある基準通貨Guldenの価格安定性を危うくするものであった．
しかし，1638年アムステルダム市は，その銀通貨，特に，銀行口座預金勘定に
使用する銀行通貨Guldenの換算比率額を安定させた97．1659年，主要地域のホ
ラント州提督は，これまでの先例に従った．その主な結果として，銀行通貨
Guldenの価値が極端に安定することとなった．アムステルダムは公立為替銀行
を中心に市中の金融機関をも巻き込んだ一大金融システムを形成した．銀行貨幣
グルデンによりほとんどすべての為替手形が決済されたが，この為替は内外の貨
幣とも結合し価値尺度を統合する役割を果たした．
（2）　二重通貨制度
更に，起こりうる可能性のあった通貨の混乱は，アムステルダム振替銀行が調
整し，実施した98．具体的には，アムステルダム振替銀行は，オランダ東インド
会社をはじめ東方アジアやバルト海，地中海貿易商が持込む各国の通貨を，一定
の換算評価額（agio）で換算し銀行基準通貨Guldenに置換え銀行口座預金として
管理した．預かった各地域の通貨は，造幣局に引取られ熔解されて別な通貨や地
金となった．実際に流通している金銀の実物通貨（流通通貨Gulden）を銀行通貨
である銀行独自の仮想通貨（Imaginary Moneyである銀行通貨Gulden）に一定
の掛け目で置換えた．通貨の混乱が終息したのは，二重通貨制度と呼ばれる「オ
ランダ通貨制度の 二重性Duality（Imaginary Moneyである銀行通貨Guldenと
流通通貨Guldenの分離）」によるものであった，と指摘される99．
そのため，オランダの造幣局は，外国貿易の目的のため，国内通貨のGulden

に対して固定価格を持つ，海外貿易用の通貨を提供したが，これらは国際的用途
に限り国内では流通させなかった100．貿易国家の宿命として入超となる貿易赤字

 97 Hart et al. （2010） p. 40
 98 Hart et al. （2010） p. 41
 99 楊枝（2008）22頁
 100 Hart et al. （2010） p. 42
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地域に支払うためにオランダは複数の高額通貨を製造した．例えば，レバントと
の貿易のためのライオンターラー銀貨（leeuwendaalder 1606），バルト海諸国と
の貿易のためのデュカート銀貨（dukaart 1659），及び極東との貿易のためのデュ
カトン銀貨（ducaton 1659）の 3種類があった．加えて，これらに類似したもの
であるが 東インド会社が貿易のために東インド地域に持ち出すことを認めた特別
な貿易用通貨ネホーシペンニンガ（negotiepenningen101）を製造した．その貿易
用通貨は，国内での支払及び資産用に使用されたグルデン銀貨（gulden），または
ライダー金貨（rijder）という通貨に代用するもの（クーポン）であった．
（3）　通貨の安定貨
このようにオランダ当局及びアムステルダム振替銀行の慎重な施策により，オ

ランダ諸州の通貨制度は，18世紀末まで厳しい危機を経験しなかった．更に，イ
ンフレも落ち着いていた．オランダの特徴は，とりわけ，商人の利益に影響され
た東インド地域の政策が，オランダの貿易ネットワークにとって非常に満足のい
くような方法で，通貨制度を運用した．実際，オランダの通貨改革は貿易取引政
策の副産物であった．その結果としては，オランダの各機関が流動性のコントロール
を維持することが可能となり，銀行通貨である銀行基準通貨Guldenが安定した．

3‒4　アムステルダム振替銀行の近代性
（1）　前近代性
これまでアムステルダム振替銀行については，中世以来の伝統的振替決済銀行
制度を踏襲したものであるとして，その前近代性を指摘されてきた102．識者から
は103，アムステルダム振替銀行をイタリア起源の金融革新の「集大成」と位置付
け，具体的には為替決済の専占は，既に北部イタリアのリアルト銀行で行われて
おり，新規性がないと指摘され，また「純粋な預金銀行」という形態から，「近代
の信用制度の発展のなかで一時期を画するものではない」とも評されている．言

 101 Vries （1998） p. 8直訳では交渉用代用通貨である．裏面の紋章下に VOC名を入れて
製造された．

 102 名城（2008）63頁　田中（2012）190頁
 103 R. de Roover　etc
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い方を変えると，公的な近代的銀行が行う業務として為替決済だけではなく，手
形の割引による貸付けや銀行券の発行が重要視された104．
（2）　リアルト銀行との相違
リアルト銀行との連続性がアムステルダム振替銀行の前近代的金融機関として
の性格を表わしていると指摘されているが，公立振替銀行の設立趣旨は，ヴェネ
ツィアでは民間銀行の貸付による破産，アムステルダムでは通貨の混乱に対し当
局が介入したことにある105．次で，その相違点を指摘する．
①　リアルト銀行
前述したがヴェネツィアの民間銀行であるバンカスは不良貸出（冒険貸借）のた

めに，多くのバンカスが破産し，預金者などが被害を被った．そこで，ヴェネツィ
ア市当局では，貸付を除き，商取引に不可欠となる両替，預金，送金，振替といっ
た金融業務を公立の機関に任せる構想を策定し設立されたものである．リアレト
銀行は公立銀行であるとはいえ，リアルト銀行の最高経営責任者である銀行総裁
には私人が就くことになっていた．当局の管理指導は銀行監察官を通して行われ
た．健全な銀行経営を維持するために，総裁は監察官の 3年毎の任期終了時に，
全貸借勘定をいったん清算しなければならなかった．
この銀行の主要な業務は，預金，振替，そして為替手形の支払であった．一方，
過振による信用提供や直接の貸付与信がなかった．また，預金の無利息，為替決
済の無料，さらに小切手の禁止が復活したことから，まさに営利抜きの純然たる
預金援替銀行であった．しかし，混乱する貨幣相場は放置されたため，銀行貨幣
価値の変動を誘発し，投機の温床であり続けた．貨幣市場における良貨不足の基
調は，一方で支払手段としての銀行貨幣の必要性を高めながら，他方でその価値
を不断の変動の危険に曝した106．
②　アムステルダム振替銀行
これに対しアムステルダム振替銀行が設立された直接の理由は，ヴェネツィア

 104 橋本（2018）92頁
 105 Dillen （1964） p. 80
 106 中島（1987）266頁
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のそれとは全く異なっていた．
イ．通貨の整理統合
アムステルダム振替銀行は第 1に混乱した貨幣を整理統合する施策が執られた．

これは，次に述べるアムステルダム振替銀行を国際的な決済センターにした銀行
内決済の前提であった．アムステルダム振替銀行の帳簿には商人の口座預金額が
銀行貨幣Gulden金額で貸方に記入された．こうして銀行帳簿上のGulden金額
が一定の銀価値を維持するように図られ，預金者は流通通貨である現金を引き出
すか，そのGulden額を他の商人口座に振り替えることによって銀行貨幣Gulden
を自由に使用することができた．前述したがこうして流通貨幣と銀行貨幣の二重
構造が成立することになった107．
ロ．振替決済の専占
また，第 2にアムステルダムで支払われる 600 Gulden以上の手形は，アムス
テルダム振替銀行に設けられた口座で銀行貨幣Guldenにより決済されなければ
ならなかった．そこでアムステルダム振替銀行宛為替手形により決済が完成し，
振替の手数料は必要なく指示された受渡金額で決済終了した．振替銀行を利用す
ることで，これまで手形を元の受取人に送返すことで法的に手形が消滅すること
になるタイムラグや不確実性を排除でき，銀行通貨による支払いを迅速かつ安全
に送金することが可能となった108．その結果，銀行通貨による貨幣流通速度は顕
著に加速し，世界貿易の中心地になっていたアムステルダムの振替銀行は膨大な
商業・金融取引の全ヨーロッパ規模での運用と決済を集中させ多角的支払・決済
システムとして統合した109．
ハ．民間銀行の監督
第 3にアムステルダム為替銀行を中核とし，1621年以降に改めて両替商等に認
められた市中の民間銀行業務がアムステルダム為替銀行の預金預証や倉庫証券や

 107 銀行貨幣Guldenと実物貨幣Guldenとは固定され，各貨幣の需給関係の変化によって
流通貨幣に対する銀行貨幣の打歩相場を変動させた．

 108 Neal （1993） p. 7
 109 名城（2008） 69頁
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市債等の信用貨幣による信用授与によって手形割引による貸付けを行った110．ア
ムステルダム振替銀行が民間銀行を監督し，信用を供与して市井の商業需要を充
足していった．現代の中央銀行と民間銀行との役割分担のようにピラミッド構造
を設けていた．
ニ．改革
特記すべきものとしてアムステルダム振替銀行が行った改革が 2つある．その
第 1の改革は，アムステルダム振替銀行が銀行勘定単位を確実なものとして掌握
したことが挙げられる．これは 1641年頃，オランダ共和国が実効支配はしてい
たが名目上はスペイン領であった南部オランダの貨幣であるパタゴンに高額な価
値を与え，実質的に銀行通貨の価値を下げてしまった．そこでアムステルダム振
替銀行はこの評価を無視して，パタゴンの価値を「ヘアカット」することにし，
銀行通貨Guldenと同じまでに下げた．これはアムステルダムの商人たちから賞
賛され，結局後にオランダ共和国からも法的に認められた．現代では，政府の経
済政策から中央銀行が独立して金融政策を行うこととなっているが，すでにこの
時点でアムステルダム振替銀行は中央銀行の独立性を持っていたことになる．こ
れにより，銀行通貨は別勘定となり，銀行通貨と国内流通通貨との間に換算評価
額（agio）が生まれた．銀行通貨は，商業取引の主要な勘定単位となっていった．
第 2の大きな改革は，後述するが 1683年に銀行が預金に対して譲渡可能な預
金証書を発行することである．この領収書の所持者は，預けたコインを取り戻す
ことができる．預金証書の所持者は，6ヶ月以内に預けた流通通貨を取戻し可能
とされ，その際の手数料は，預金額の 0.25％であった．この結果，期限や手数料
の関係で銀行預金は引き出せないことになり，事実上不換預金となった．そこで，
預金を使いたい商人は，預金証書を民間銀行である出納業者に持ち出して利用し
た．これは，実質的に商人の利用コストの削減になるとともに預金の流通速度を
高めることになった．
ホ．危機への対応
さらに，18世紀後半に起きた 2つの金融危機にも柔軟に対応した111．最初の危

 110 Neal（1993） p. 7 名城（2008）66頁
 111 Roberds and Velde（2014） p. 12.13
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機である七年戦争の直後（1763年）に起こった急激な商品価格の下落，交戦国の
一部による戦時下の貨幣悪化による地金貿易の撹乱など112では，銀行は通貨では
なく地金で残高を戻し，次の危機である株式投資によるロンドンの主要な商会の
破産（1772–73）では，窮地に陥った商人のためにアムステルダム市が運営する融
資制度に資金を提供した．いずれもアムステルダム銀行の財務状況，預金準備率
の高さが功を奏している．
これらの点は，リアルト銀行と大きな違いになっている．こうした多くの変革
が最終的には銀行券による貸付＝預金準備を集中する近代的銀行業の生成となり，
イングランド銀行を中心とする近代的銀行システムの成立へと発展していった113．

3‒5　近代性の検証
アムステルダム振替銀行の近代性について改めて考えたい．

（1）　中央銀行としての機能
一つは，中央銀行としての性格付けである．アムステルダム振替銀行が登場し

た 17世紀と現代では 4世紀の隔たりがあり，現代の中央銀行と厳密な比較は意
味がないので，中央銀行の該当性を検討することは必ずしも適切ではない114．し
かし，それでも最近の研究では，アムステルダム振替銀行の中央銀行としての位
置付けをする立場が有力である115．後述するが中央銀行は巨額の為替決済を行う
システム（例えば，日銀ネット）を運営し，それを効率的に行うためには物価を安
定させ，通貨の信用を維持し預金価値を安定させるという目的を担っている．こ
の目的に適う形でアムステルダム銀行が果たした機能等に視点が向けられ，再評
価されてきている116．
ところで，現代の中央銀行は，基本的に物価の安定と金融システムの安定が目

 112 奥田 聡（1999） 4頁
 113 名城（2008） 69頁　田中（2012）202頁
 114 Bindseil （2019） p. 8　Roberds and Velde （2014） p. 34
 115 Bindseil （2019） p. 211
 116 橋本（2018）92頁
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的とされる117．このほかに雇用の最大化を挙げる国もある118．こうした目的を果
たす機能がアムステルダム振替銀行にあったのか，について述べる．
アムステルダム市治安判事は，二重通貨制度による換算評価額（agio）を効率的

に増減することによって，アムステルダム振替銀行の施策を設定しようとした．
換算評価額（agio）は，アムステルダム振替銀行が口座に記帳する金額の値付けに
使用している公式な銀行通貨Guldenと流通している各国通貨との間の一種の固
定料率であった．外国通貨の価値を測定し，評価する調整可能な両替レートであっ
た．その結果，固定料率をアムステルダム銀行が実行することによって外国通貨
の流通量が調整された．現代では中央銀行の行う為替介入に相当する．これらは，
通貨供給量と金利水準を変更するもので，現代の中央銀行が行っている金融政策
であり，狙いとして物価の安定に効果があった．また，アムステルダム振替銀行
が，二重通貨制による銀行貨幣Guldenにより通貨の信用度を保つことで，商業
活動が効率的に行われたためアムステルダム市債などの金利も低率であった．こ
の点でも，中央銀行の目的の一つである物価の安定を満たし，民間銀行の取引を
効率よく行わせるなど金融システムの安定性に寄与している．さらに手形の割引
などは市中の民間銀行に任せるが，商業銀行にはアムステルダム振替銀行に口座
を設けることを義務付け，預金準備率を維持させるなど公的銀行として監督機関
性を発揮し，金融システムの安定を図っている119．以上，これらの観点からみて，
アムステルダム振替銀行は現代における中央銀行の機能を果たしたのではないか，
と評価できる．
（2）　信用供与の制限（貸付の禁止）
銀行の機能・業務として固有業務である貸出業務がある．市中から預金を集め，
受信の結果をもって貸出，与信を与えるものである．
そこで，アムステルダム振替銀行は貸出，手形の割引をしなかったので，やは
り近代的金融機関ではないと指摘されている120．しかし，そもそもアムステルダ

 117 日銀法
 118 Fed, USA
 119 Gillard（2004） p. 379
 120 橋本（2018） 84頁
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ム振替銀行は，決済の確実性，財務の健全性，市井の金融業者と異なり利用者の
利便を旨とする公的機関として金利を取ることは適切な行為かどうかといった観
点から貸付を控えるよう要求されていた．そこで，手形割引等による貸出を行わ
なかった．その結果，上述したが 1672年の金融危機でも預金が払底することは
なかった121．
なお，アムステルダム振替銀行は預金の積み上がり等があり，設立後一時的に
オランダ連邦共和国及び各州，各都市，東インド会社等の政府出資組織，特権の
ある造幣局幹部や提督等の個人への融資を開始したが，資金流出の危険性等の問
題が起こり，新規融資をアムステルダム市と東インド会社に限定した122．振替銀
行設立の目的でもあるオランダ東インド会社の財務状況管理のため，非公式に早
い段階から東インド会社には融資を行っており，1658年以降ではアムステルダム
市議会が正式に東インド会社に融資を認めた123．1683年以降は季節的な貸付と定
期的な貸付の両方を行っている．

1621年以降預金準備を求め民間銀行活動を認めていたが，加えて 1683年には
振替銀行に口座を持つ民間の貸付銀行に対しては預金担保融資を開始するなどの
貸出制度を設け，民間銀行の健全性を保つため振替銀行のコントロール下に置き
ながら市井の貸付銀行の資金需要に対応させている．現代の中央銀行は，直接民
間企業には融資を行わず，市中銀行に融資を任せていることと共通である．アム
ステルダム振替銀行が公立の中央銀行であったことから商業活動への中立性を保
ち，旧来からの民間銀行に手形の引受による貸付を委ね，信用業務の採算性と迅
速性を図った．

 121 Hart et al. （2010） p. 47
 122 Quinn and Roberds （2010） p. 10
 123 Quinn and Roberds （2010） p. 3
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（3）　非発券銀行
最近ではアムステルダム振替銀行の実態を再検討し，アムステルダム振替銀行
は発券銀行であり，現代にも通じる近代性を有しているとの立場が有力となって
いる124．そこで，以下で取上げ検証する．
①　非発券銀行の意義
アムステルダム振替銀行が通貨発券銀行とならなかったという事実は，近代初
期の他の中央銀行が銀行券を発行したことに鑑み，非近代的であり，短所と看做
されている125．しかし，仮想通貨ではあるが銀行通貨であるGuldenによって表
示された為替金額により，口座間で資金を振替えるという振替システムの有効性
は過小評価されるべきものではない．大量の資金が簡便に送金決済できるシステ

出典： Hart et al. （2010） p. 45

図 13　アムステルダム振替銀行の担保融資

 124 橋本（2018） 90頁
 125 Hart et al. （2010） p. 46
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ムは，商人にとって他のアムステルダム振替銀行口座保有者との振替決済が非常
に便利なものとなった．現代の銀行業務においても，銀行の固有業務である為替
業務の重要性は高い．流通通貨である現金が取引手段として使われるのは小規模
の日常消費生活費であり，企業間のビジネスは為替決済されていることからも明
らかである．流通通貨として現金を発行しなくとも，銀行通貨として信用通貨で
ある標準的価値Guldenが定められていれば，それで商流は足りる．
アムステルダム振替銀行に口座を置くオランダ国外居住者の決済は，当然為替
である．引受金融は，第三国間の貿易取引にも供与されるようになる．オランダ
が直接関与しない貿易であっても，手形はアムステルダム宛に振出された．しか
も，商人たちは，外国の取引先に対して自分に債権を持たない場合でも融通為替
手形の振出ができた．為替相場の立てられていない都市間では，アムステルダム
宛手形が共通の支払手段となっていた．
例えば，ロンドン―サンクトペテルブルク間は 1763 年まで為替相場が立って

いなかったため，イギリス―ロシア間の貿易取引は，オランダの銀行家を介して
行われていた126．要するに，振替銀行のGuldenで金額表示された数多くの為替
手形が振出され，支払期日まで裏書や割引によって流通した．アムステルダム振
替銀行は，こうした外国為替手形の同地での決済を専占して行っていたのである．
貿易・物流を支える商流・金融として，実体経済を支えていた．発券銀行として
現金・流通通貨を市中に供給せず，決済手段として用いなくとも，共通の標準的
価値Guldenに置き換えることで，商業取引による決済を可能としている．した
がって，発券銀行でないことが，前近代性を意味することはないと考える．
②　発券銀行の認定
ところで，1683年以降アムステルダム振替銀行は預金受領書としてある種の預

金証書を発行しており，これらは取引所で売ることができ，また預金証書の保持
者は好きなときに，その額の正貨を引き出すことができた127．そこで，アムステ
ルダム振替銀行の預金受領書は銀行券だったのではないかとの研究も最近発表さ

 126 橋本（2015）3–2–5頁
 127 Bindseil （2019） p. 213
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れている128．同研究によれば，18 世紀の学者たちは，そもそも銀行券と振替制度
によって流通する預金受取書とを区別しておらず，かつ銀行券と預金通貨（小切
手によって移転される銀行預金）も本質的には同じものであると考えていたとい
う．即ち，発券していたと捉えていた．
しかし，19世紀以降のアムステルダム振替銀行に関する研究において，同行が

発行した受領書を銀行券として捉える認識は稀になり，むしろそれより，発券を
行わなかったというのが同行の大きな特色と認識され，喧伝されてきた．
例えば，これらは銀行券と同等のものではなく，その正味の価値は，担保となっ

ている硬貨の市場価格と，この担保を取り戻すために引き渡さなければならない
預金の市場価格との間の変動する価値差に相当するだけであったとする見解もあ
る129．
発券を肯定する立場では，この見解には誤解があったと指摘する．むしろアム
ステルダム振替銀行の預金受領書が銀行券と呼ぶべき性質を備えていたことは，
振替銀行の帳簿から明らかであるとする．
その見解の根拠は，次のとおりである130．17世紀初頭の設立以降アムステルダ

ム振替銀行では小切手を用いた預金振替決済が展開されており，次いで 1683年
以降に発行が開始された預金受領書がアムステルダム振替銀行と預金者の間で債
権・債務関係が形成されることで発行され，この紙券がアムステルダム振替銀行
に還流してその関係が消滅するものであること．また，この預金受領書が譲渡さ
れるということは，ある者の預金残高を他者に移転させることを意味するものだ
とする．こうした特徴は，同時代のイングランド銀行券と共通するものであると
指摘されている．
預金受領書と銀行券は銀行通貨・預金の関係について共に銀行と商人の貸借関
係の存在を前提として発生するものであり，受領証も預金残高を他者に移転させ
る機能を果たすことから，銀行券と預金受領書の両者は本質的に同じものと捉え
ることができるので，この見解に賛成である．アムステルダム銀行は，預金の際

 128 橋本（2018）日本金融学会資料　橋本（2015）3–2–3頁
 129 Bindseil（2019） p. 213
 130 橋本（2018）日本金融学会資料　橋本（2015） 3–2–3頁
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に裏付けとなる預金受領書を発行したが，この書面は民間貨幣の起源となったと
の指摘もある131．
（4）　金融市場における役割
更に，アムステルダム振替銀行は，信用循環の提供や国内及び外国の資金需給
の調整に極めて重要であった．1700年頃，多面的支払制度は，世界の主要金融セ
ンターで完成された．少なくとも，18世紀中期までには，アムステルダム振替銀
行のネットワークは欧州市場統合機能を果たしていた．アムステルダム振替銀行
の慎重な政策に裏打ちされ，アムステルダムは世界の金融資本市場に上り詰め，
貴金属の主要市場，及び手形流通の最終地となった．外国貿易において，多数の
為替手形行為がアムステルダム振替銀行で行われた．アムステルダム振替銀行の
成功の理由は，世界の如何なる地域でも支払可能である為替手形をアムステルダ
ムで購入することを可能とし，世界中の全ての貿易センターと実態的に繋がって
いたことにあると評価されている．
以上からアムステルダム振替銀行が，国内と貿易用の二重貨幣制度の創出によ
りオランダ国内経済と国際経済との影響を遮断することを可能にし，また国内的
には実質的に銀行券の発券である預金受領書の導入とその購入による公開市場操
作を行い銀行通貨 Guldenの価値の安定を図り，1659年以降の約 100年間，国
内物価水準の安定も実現させることができた132．これらの改革により銀行通貨の
購買力を維持し，通貨価値の安定性によりインフレの抑制機能を果たしたという
姿が明らかにされている．したがって，アムステルダム振替銀行は近代的金融機
関として「最初の本格的な中央銀行」として位置付けされるものであると考え
る133．
以上から中央銀行の歴史における位置付においてアムステルダム銀行は，アル
プス以北で最初の公的な金融機関であり，17世紀に設立された他のすべての北欧
の中央銀行の主な参考となった，と指摘されている134．また，初期の中央銀行の

 131 Gillard （2004） p. 378
 132 橋本（2018）91頁
 133 Quinn and Roberds （2005） Abstract　橋本（2018）92頁
 134 Bindseil （2019） p. 211
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「T.REX」との称号を与えられている135．

まとめ

ウォーラーステイン136によると金融システムの優位は，生産，商業の次に確立
するものとされる．株式会社，証券取引所，銀行の 3機関からなる企業金融シス
テムは，実体経済を支える制度，いわば，裏方であり，基礎になるものであるた
め，組織発生過程においては後発する社会インフラとなる．その存在は資本主義
制度においては不可欠なものであり，現代社会ではどの国においても存在してい
る．
第 1章ではオランダ東インド会社について，現代経済の最重要の組織である法
人格を持ち，出資者の有限責任を前提とした株式会社と捉えることができるのか，
第 2章ではアムステルダム証券取引所について，上場株式の売買やデリバティブ
取引を担う証券取引所として取引の規則や公正な価格形成の機能を有していたの
か，第 3章ではアムステルダム振替銀行について，振替決済を専占していたが，
中央銀行として通貨の安定やインフレ抑制機能を果たしたのか，市井の資金需要
にどのように対応していたのか，について検証を行った．
その結果，これら 3つの組織とその機能については，17世紀における世界経済
の覇権を握ったオランダの農鉱業生産と商業，流通などの実体経済を金融インフ
ラとして支え現代社会に繋がる近代性を有していたと評価することができる．次
のように，まとめることができる．

4‒1　オランダ東インド会社：有限責任株式会社
一般的理解として，オランダ東インド会社は，組合であると主張する見方もあ
るものの，株式会社の起源とされている．したがって，オランダ東インド会社は
有限責任株式会社であり，現代社会で最も有力な経済組織である株式会社と共通
している．
 135 Roberds and Velde （2014） p. 34
 136 Immanuel Wallerstein （1930年 –2019年）
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オランダ東インド会社は，当時一般的に冒険貿易のために設立されていた国内
各地の当座企業 6社を統合し，継続企業として広く出資を募り資本の充実を図り
ながら，一方では連邦共和国議会を後ろ盾とする公的会社の色彩を強く持つ組織
であった．現代の株式会社で意思決定機関として組織立てされている株主総会に
替わる，取締役からなる 17人会・重役会に会社の運営を託していた．また，利
益が出れば，適宜配当することになっていた．当座企業から継続的な株式会社形
態への決定的な推転であり，イギリスの東インド会社も 1657年に株式会社化し
たように137，貿易会社形態のモデルとして広く取入れられた．当然のことではあ
るが，現代の株式会社制度と全く同一ではないが主要な構成要素は共通している．
したがって，株式会社と位置付けられ，近代的株式会社の嚆矢であった．

4‒2　アムステルダム証券取引所：取引規則と公正価格形成
アムステルダム証券取引所が近代的取引所として取引のルールを定め，公正な
価格形成を行う機能を持っていたかについては，アムステルダム市当局や司法当
局の介入などによりそうした取引の時間や場所の規制などが加えられ，空売りや
相場操縦などの不正行為が禁止されたことなどから，現代の証券取引法（米国証
券諸法，金融商品取引法）と共通な規制が行われ，近代化が図られていることが
読み取れる．なお，取引所で行われる東インド会社株式の取引について，仲買人
による商談成立だけでは，株式が移転しなかった．現代の証券取引所と会社法制
度でみられるように移転には，株主名簿の書換手続が対抗要件として既に求めら
れていたこと，先駆的防止対策が設けられていたことが注目される．

4‒3　アムステルダム振替銀行：近代性
アムステルダム振替銀行は，基本的に専占する為替決済によって世界規模の資
金流通をハブとして効率的に処理をする機関であった．また国内外の通貨を分離
する二重貨幣制度の創出によりオランダ国内経済と国際経済との影響を遮断する
ことを可能にし，さらに国内的には銀行券と同視される預金受領書の導入とその

 137 1657年オリヴァー・クロムウェルによって，株式会社に会社組織が改組された．
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購入による公開市場操作を行い銀行通貨Guldenの価値の安定を図り，1659年以
降の約 100年間，国内物価水準の安定も実現させることができた138．
これらの改革を通じて銀行通貨の購買力を維持し通貨価値の安定性により，イ
ンフレの抑制機能を果たしたという姿が明らかにされている．商業銀行には，ア
ムステルダム振替銀行に口座を設けさせることにより預金準備金を積立させ，貸
出による資金フローの課題に対応するとともに預金担保融資を開始するなどの貸
出制度を設け，振替銀行の監督下に置き市井の貸付銀行の資金需要に対応させて
いる．したがってアムステルダム振替銀行は現代の中央銀行と同等の条件で信用
政策と金融政策を行うことができた139．近代的な金融機関であり，中央央銀行の
機能を果たしていたと位置付けることができる140．

4‒4　近代的企業金融システムの遺産
オランダ黄金時代の金融制度の残したものとして，オランダ東インド会社の株

式制度がある．この株式会社制度では，出資者の責任が出資額に限定され，株式
の自由譲渡と株主に配当が行われる．このシステムは，イギリス東インド会社で
も 1657年に取入れた．多くの企業に引継がれただけではなく，現在の資本式経
済における世界の会社組織のスタンダードとなった．日本においても，企業の
90％以上は，株式会社であり，合資・合名会社といった人的無限責任会社は，現
代経済社会の中に存在はするものの，極めて少数である．現代のグローバル企業
は，世界の主な証券取引所に上場し，資本調達の簡便性，運用の効率性に寄与し
ている．
また，オランダ東インド会社の株式を取扱うために開設されたアムステルダム
証券取引所は，当時から広く商品を取扱い，先物取引も行うなど経済の活性化，
資本移動のツールとして有効であった．現代では総合取引所と呼ばれるものであ
る．空売りなど不公正取引などの規制を取込んでおり，今日でもグローバルスタ
ンダードとなる証券取引の規制を早い時期に設けたことも意義は大きい．アムス

 138 橋本（2018）91頁
 139 Quinn and Roberds（ 2010） p. 47
 140 鎮目（2018）23頁



オランダ黄金時代の企業金融システムとその近代性　　305

テルダム証券取引所を模倣し，他の西洋諸国も同様の証券取引所を開設している．
特に，ロンドン証券取引所は「アムステルダム証券取引所を親として生まれた子」
といわれる141．現代では，取引所の株価動向などは，経済の先行きを示す指標と
して最も関心を集めており，その取引量と金額はニュースとして世界を駆け巡っ
ている．特にアメリカのNY証券取引所及びNASDAQ取引所は，世界の株式取
引を牽引している．
更に，アムステルダム振替銀行は，イギリスの銀行制度に影響を与えた142．イ
ギリスでは，この振替銀行をモデルに 1694年イングランド銀行（Bank of Eng-
land： BoE）を創設した143．イギリスはその経済力，貿易金融，産業融資のため
にアムステルダム振替銀行の機能を引継いでいる144．その後，イングランド銀行
は1844年には中央銀行となり，通貨発行，標準金利設定など金融政策を行った145．
現在，イングランド銀行は発券銀行（Pound）であるとともに金融振替市場を運
営監督する中心となっている．なお，最近では BREXITにより，イギリスの中
央銀行であるイングランド銀行は，欧州中央銀行の金融政策から離れることにな
り，独自の金融政策を行うことになるので，注目されている．
以上，こうした意味から 17世紀オランダの黄金期における金融の果たした近

代的機能は，現代までその影響を与え続けている．
 （以　上）
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