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要　旨

一本稿は，ドイツにおけるベンチャー企業の近年の動向についてそれを取り巻く社会・経済的

背景を検討しつつ，従来型の中小企業との相違に焦点を当て分析したものである。通常，ドイ

ツのベンチャー企業は資本規模としては中小企業の範晴に入るものの，企業形態や資金調達に

関しては他の中小企業とは明らかに異なっている点に特徴がある。従来型の中小企業は金融機

関からの借り入れに依存する傾向が強く，資本市場からの資金調達はほとんど皆無であった。

その理由は企業形態としては有限会社が圧倒的に多く，株式会社形態を採用する中小企業は極

めて少なかったからである。それに対して，ベンチャー企業はその企業特性からして資金需要

が旺盛で，株式会社形態を採用する企業が多かったことから，資本市場の整備が1990年代に

入って具体的に検討されるようになった。その結果，ベンチャー企業向けの新市場ノイア・マ

ルクトが1997年に誕生し，懸案であっ一た資本市場からの資金調達が可能になったのである。

ところが世界的なITバブルの崩壊や上場企業の相次ぐ不正な会計処理といった事情から信頼

を失ったノイア・マルクトはその設立からわずか6年ほどで閉鎖を余儀なくされたのである。

本稿は，ノイア・マルクトが閉鎖に至った過程を追いつつ，ドイツにおけるベンチャー企業が

抱える資金調達上の問題点もあわせて検討した。
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1．はじめに

　ドイツ経済は，過去数年問実質成長率が

GDpの成長率でみた場合，プラス1％前後

（2003年1－O，1％，2004年：ユ．6％，2005

年：1％…政府見通し）で推移しており予断を

許さない状況にあったが，2006年にはいると

世界経済の回復，なかでも他のヨーロッパ諸国

の景気回復とも相まって景気は上向き基調に変

化している。ただ，失業率は2005年10月現在

で11％（失業者総数約456万人）1〕に達してい

ることに加え，国家の財政赤字は景気回復に

よって減少傾向（2006年現在，対GDP比2％

弱の赤字）が続いている・ものの，依然とレて残っ
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ており，機動的な経済対策が打ち出せない点で

は以前と状況にそれほど大きな変化はない碧

　このようなドイツ経済の状況を念頭において

ドイツ企業の経営状態を規模別にみると，大企一

業はおおむね景気回復の後押しを受けて順調に

業績を伸ばしているのに対して，わが国と同様

に多くの中小企業（Mitte1stand）3〕は，資金調

達の難しさもあって業績的には芳しくないと；

ろが多い。ところが，こうした中小企業のなか

で健闘している企業がドイ・ツにも一蔀存在す

る。それがベンチャー企業である。そこで，本

稿ではドイツのベンチャー企業に焦点を当て，

同企業成長の社会・経済的背景を探るとともに

成長に不可欠な資金調達の現状について，既存

中小企業のそれとを比較しながら考察すること

にしたい。なかでも，ベンチャーキャピタルの

活動や新興市場として世界中の関心を集めた

「ノイエマルクト（NeuerMarkt）」め設立から

その閉鎖への過程を追いながら，ドイツベン

チャー企業の資本市場における資金調達につい

て特に注目したい。

ユ）なお，失業者数について！ま2005年に第二次大戦後

最悪の500万人を突破し，特に若年者雇用が深刻な

問題だとの指摘もある（朝日新聞，2005年4月6日

付朝刊を参照のこと）。ただ，2006年以降，国内景気

の回復とともに，失業率には改善傾向がみられる。

ちなみに最近の失業者総数は2007年3月・末現在，旧

西ドイツ約270万人，旧東ドイツ約141万人の総計
約4ユエ万人といったように引き続き改善傾向がみら

れる（冊棚物椛r〃8色m…mZ健三舳8，30，M射z2007．）。

2）ドイツは，他のヨーロッパ諸国に比べて経済成長

率の低さなどがここ数年目立っていることや社会福

祉制度の行き詰まりなどから2003年には「アジェン

ダ20ユO」と銘打った構造改革プログラムを打ち出し

た。2006年に入るとドイツ経済は1月から3月期の

実績で実質GDP成長率が前年比プラス1．4％になる

など景気回復局面に入ったと指摘されている。また1

9月にはワールドカップ効果などもあり，国内消費

が持ち直してきたことも事実である。ただ，こうした

景気回復が構造改革プログラムが功を奏したとみる

のは早計であろう。財政赤字の対GDP比については日

卒経済新聞，2007年5月20日付朝刊を参照されたい。

3）ドイツ中小企業研究所の定義によれば，中小企業

とは労働者数500人未満一もしくは売上高ユ債ドイツ

マルク以下の企業である。ただし，卸売業，小売業

そしてサービス業においては従業員数がそ札それ200

人未満，100人未満，50〈未満が中小企業とされる。

　ところで，従来，ドイツ中小企業の財務状況

や資金調達に関する研究は日本のドイツ企業研

究においてはもちろんのこと，ドイツにおいて

もさほど多くはみられなかった。その確たる理

由は明確ではないが，おそらくそれは中小企業

の企業形態そ札自体に起因するところが大きい

と推測さ乱る。周知のように，ドイツの大多数

の中小企業は，株式会社形態ではなく有限会社

形態ないしは合名・合資会社形態を採ってお

り，しかも資本所有が家族所有に限定されてい

るケースが多くみられる。つまり，ドイツの中

小企業は資本の所有関係において閉鎖的な企業

形態の性格を色濃く持つため，財務状況の外部

への開示義務がないことや資金調達手段も間接

金融に限られていることなどにより，外部から

の財務分析が難しく研究対象として取り上げに

くかったものとみられる。また，このようなド

イツ中小企業の特性から守ると，資本市場から

の資金調達は実質的に閉ざされているがゆえ

に，多大な資本を要する大規模な設備投資を実

行できず，その発展可能一性は極めて限られてい

るといえよう。これに対して，多くのベン．チャ

ー企業は資本規模においては中小企業の範晴に

含まれながら既存の中小企業とは明らかに違う

特徴を有しており，特に資金調達においては資

本市場からの調達がみられる点などは注目に値

する。

2．ドイツベンチャー企業成長の背景

①政治・経済的背景

　ドイツにおいてベンチャー企業が続々と誕生

し成長を一遂げた背景には，アメリカの新白由主

義の流れにのった，いわゆる規制緩和4〕が政

府主導の下で積極的に推進され，実際にもそれ

が功を奏したことが指摘できる。付言すると，

政府の様々な創業支援策が党派の利害を超えて

．強力に推．し進められたのであ糺こうした動き

は，旧西ドイツではすでにキリスト教民主同盟

のコール政権時代（ユ982～！998）から始まって
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いたとみることができる。

　コール政権下では，1960年代から70年代に

かけての中小企業数の減少や先端技術産業立地

への取り組みの遅れに対する危恨もあって，政

権発足当初から「創業支援への取り組みが強化

され，商工会議所など関係機関も中小企業の創

業助成に積極的に取り組むよ．うになった」5〕と

されている。実際干政府による規制緩和策と創

業支援策が功を奏し，80年代になると創業が

活発化するようになった。その結果，旧西ドイ

ツでは，70年代には創業数と廃業数を比較す

るとほぼ拮抗している状態であったが，80年

代に入ってからは創業数が廃業数を大きく上回

るに至り…〕90年代も引き続きこの傾向が続い

ている。

　さて，この間のドイツのベンチャ．一企業設立

の業種別傾向をみると，土と．して①生命工学を

基盤においたバイオベンチャー型企業と②IT

を活用したハイテクベンチャー型企業とに大別

される。そして，両者共にインキュベータ（艀

卵器）やベンチャrキャピタルを活用するなど

アメリカの手法を見習ったものが多いのが特徴

である。このインキュベータは，アメリカにお

いて1970年代に誕生しベンチャー企業立ち上

げの有力な手段として活用されるようになった

のであるが，ドイツでは政府が83年に「技術

指向企業の創業振興策」を掲げ，ニューテクノ

ロジーを基盤とする企業の創業支援に乗り出し

4）規制緩和を象徴する法改正がユ956年に制定された

閉店時間法の改正問題である。同法は，小売業の労

働者を長時間労働から保護することを主な目的とし

て制定されたのだが，規制緩和の動きから同法の改
正が各方面から強く主張されてきた。そこで，一 hイ

ツ連邦議会は2006年7月同法の改正を各州に委ねる

ことを決定したのである。同法改正の一連の動きを

みていると，主要政党間で規制緩和に関して大きな

相違がないことがみてとれる。

5）中小企業庁編『平成ユO年版中小企業白書」1999年，

ただし，ここではhttp1〃www．meti．gojp価欲usho／chusyo

旧10／03－02－04．htmlを参照されたい。

6）清成忠男「VCなど米国方式の導入で多くのベン
チャー企業が誕生」，『ベンチャークラブ」vol．87，東

洋経済新報社，200ユ年，83頁。

たことがインキュベータ設立のきっかけになっ

た召同年，最初のインキュベータがベルリン

工科大学に設立され，91年にはその数が100

以上に増加した。その後も順調に数を伸ばし，

現在ドイツはヨーロッパ諸国のなかで最も多い

数百のインキュベータがあるとされている。

　当時の取府の創業支援策は，立法措置にも端

的に示されている。その代表的な法律がユ986

年に成立した「企業出資会社法（Gesetz　uber

Untemehmensbe亡ei1igmgsgesenschaften）」である。

同法の成立は企業の資金調達面で極めて大きな

意味を持っており，これまで金融機関からの借

り入れに依存してきた中小企業，とりわけベン

チャニ企業に新たな資金調達の道を切り開くも

のであった。すなわち，同法においては企業を

資金面から支えるいわゆる『企業出資会社」が

「国内の未上場企業に投資することを事業目的

とする株式会社」暑〕であることからも明らかな

ように，この会社それ自体がベンチャーキャピ

タルの役割を有していたのである。しかも従来

のベン．チャーキャピタルを通じた出資は，それ

自身に営業税と資産税が課せられたため，出資

者への配当はその分だけ減額される仕組みに

なっていた。この出資への障害を取り除いたの

が「企業出資会社法」で，売上税（日本におけ

る消費税）も課せられないため，個人投資家の

ベンチャー企業への投資を促進する効果を持っ

ていた害

　ただし，ドイツにおけるベンチャーキャピタ

ルは，すでに同法成立以前から存在し，1970

年代から80年代初頭にかけて危険資本提供会

社（Venture　Capita1－Gesellschaften）として相次

7）真野博司「ドイツのインキュベータ」，日本立地セ

ンター『産業立地』40巻3号，2001年，17頁を参照
されたい。

8）小宮靖毅「ドイツ企業出資会社法の示唆するもの

一ヴェンチャーキャピタル・集団投資スキーム・『資

産政策』一」中央大学法学会『法学新報』第ユ06巻第

7・8号，2000年，236頁。
9）この点についてはジェトロ「ドイツにおける研究

開発型ベンチャー企業育成」（『IETRO技術情報』433

号，2002年4月），35頁を参照されたい。
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いで設立されるようになったが，「銀行資金の

迂回路」と指摘されるなど，アメリカのベン

チャーキャピタルと比較すると多くの問題点も

抱えていたぎ〕加えで，この頃はまだベンチャ

ー企業向けの資本市場が整備されておらず，ベ

ンチャーキャピタルがリスク資本供給の担い手

となる環境が整っているとは言い難かったのも

事実である。

　創業支援への政府の挺子入れは，コール政権

に代わって登場した社会民主党シュレーダー政

権（ユ999～2005）にも引き継がれた。政権交代

期の1999年にドイツ政府は，六つの科学技術

政策を柱として掲げたが，そのうちの一つが革

新的中小企業の育成であったと〕そこには，当

然ながらEUのなかで技術先進大国としてイギ

リスやフランスの上位に位置しようという政府

の思惑がみえており，その点では政権交代によ

る政策的ふれは生じなかった。さらに，この当

時のヨーロッパにおけるベンチャー企業への投

資額でみた場合，ドイツの投資額はイギリスや

フランスのそれを大きく下回っており，政府に

対する産業界からの圧力が強まっていたことも

その背景にあったぎ〕

　このようにドイツでは政府の積極的な創業支

援とベンチャニキャピタルの活用などアメリカ

方式の導入とによって多くのベン≠ヤー企業が

誕生したのである。加えて資本調達面では同国・

のベンチャー企業は従来型の中小企業とは異な

る新たな資本調達の方法を取り入れることで，

飛躍的に成長する機会を手に入れたのである。

　とはいえ，ベンチャー企業すべてが当初から

成功を約束されていたわけではなく，創業支援

についても現在に至るまで様々な紆余曲折が

あったことも事実である。それは，1996年時

10）小宮靖毅「前掲論文」，235頁。

n）経済産業省編『2002年版通商白書』2003年，ただ
　し，ここではhttp：〃www．meti．goJp価出usho／tsusyo／soron

旧14／04－01－OユーOユ．htmlを参照されたい。

12）“Same　trend，diff巳rent　continent，”〃ωr伽た肋s肋舳，

28（8），C｛ners　Pub．Co．，August2002，p，23．

点で約！，000種類のベンチャー育成政策が存在

したにもかかわらず，そのうちの多くはベン

チャー企業支援に頓挫したことにも示されてい

る」そこで，政府はアメリカで成功しているベ

ンチャー企業を調査した結果，ハンズオン型の

ベンチャーキャピタルが組み入れに成功してい

ることをつきとめ，そうしたベンチャーキャピ

タルが出資するベンチャー企業に投資を行うこ

とで，成果を上げたのである。前田によれば，

具体的には200ユ年にはハンズオン型民間ベン

チャーキャピタルユ3〕一ｪ200社以上になり，そ

れによりベンチャー企業数も大幅に増加したの

であるぎ〕

　以上，要点を整理すると，ドイツの大半のベ

ンチャー企業は政府の規制緩和を伴った強力な

支援の下で誕生しかつその歩みを開始したと

いっても過言ではなく，その成長を支えたのは

アメリカの経験を参考に各地に誕生したイン

キュベータとベンチャーキャピタルの積極的活

用とによってであった。しかし，ドイツのベン

チャー企業が真に自立した企業として成長を遂

げるには主に自前の資金調達能力の育成と技術

開発力の強化といった点が課題として残されて

いた。前者については後述するとして，ここで

は後者についてベンチャー企業と大学との係わ

りをみてみたい。

②ベンチャー企業育成への大学の取り組み

　ドイツのベンチャー企業の創業で際立った特

徴は政府の創業支援とともに大学が創業に積極

的に関与していることであろう。もちろん，大

学発ベンチャー企業それ自体はアメリ．カや日本

においても今や珍しくもないが，ドイツの大学

発の創業やその支援活動は，政府と一体となっ

て実施される点や地域のネットワークに組み込

13）ベンチャーキャピタル自身がベンチャー企業に人

材派遣などに積極的に係わる投資手法。

！4）前田昇「講演一ドイツから学ぶベンチャー企業創

　出一社会の道」経団連『月刊Keidanren』2002年1月
号，26－27頁。
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まれた形で実施されている点で注目に値する。

　まず，ドイツにおける大学からの起業に不可

欠な存在として『EXISTプログラム』が挙げら

れる。このプログラムは連邦政府からの援助を

背景に成り立っており，！997年12月にコンペ

方式ヤ開始された皆〕選考のルールないし条件

は極めて簡単で，その条件の一つが「少なくと

も地域の三つの異なったパートナーと協力関係

を築くこと」，もう一つが「そのうちの一つは

大学であること」であるぎ〕こうした簡単な条

件設定により，最終的には200以上の大学がコ

ンペに参加し，カールスルー工など五つの地域

がドイツ教育研究省（BMBF　Bundes㎞nisterium

furBildungundForschung）から『EXISTプログ

ラム』に指定された。その実績をみると，2002

年12月までに644のベンチャー企業が誕生

し，倒産や解散に導い込まれた企業はわずか

72にすぎなかった甘）この結果からも明らかな

ように，『EXISTプログラム』は順調に創業支’

援に貢献しているとみることができる。

　ところで，『EXISTプワグラム」には四つの

目標，すなわち，1．大学が係わって起業活動

の永続的な文化を築くこと，2．大学の研究業

績を経済的価値に転換していくこと，3．大学

にアイデアと起業家をプールする仕組みをつく

ること，さらには4．新規企業を立ち↓げて雇

用の場を確保することが掲げられており，大学

自身の変革も求めら一れたのである。地域の大学

を核とする地域のネットワークが創業やその支

援を現実的なものにし，一そのために「起業論や

15）『EXIST」プログラムに関する政府（連邦教育研究

　省と連邦経済技術省）による取り組みについては

　Bundesministerium　fur　Bi1dung．und　Forsohung，und

　B㎜des耐皿isteriu㎜　揃r　Wjエtscbaft㎜d　Technologie，

K舳1直伽C・召伽M〃是・f∫一州伽舳舳ψ肋；
　Ge舳m　G舳榊mm，M砒。h200ユを参照されたい」
　（http1〃www．bmbfde／pul〕ノwsm－eng1isch．pdf）

16）コーネリア・シュトルツ「ドイツにおける創業の

　現状と中小企業金融」『国民生活金融公庫調査季報」

　第59号，2001年ユ1月，4工頁。

ユ7）このあたりの事情については近藤正幸（積浜国立

　大学　環境情報研究院教授）の海外報告を参照され
　たい。（http：〃www．ynu．acjp／exchange／repo〃rep＿6．htm1）一

起業活動を専門とする教授がそれぞれ張り

付」ユ島〕く点にも大学の関与の度合いが大きいこ

とがみてとれる。その他の『EXISTプログラ

ム」ρ特徴としてはコンペの入選結果（ドレス

デンや’ Jールスルー工など五つの地域が入選）

にもみられるように，特定の地域を産業集積と

して活性化しようというクラスター戦略を内包

していたことが指摘できる。これはコール及び

シュレーダー両政権の下で打ち出された「持続

的イノベ」ションによる将来の雇用創出」とい

う春本方針に削った「レギオ政策（Regio

Politik）」にまさしく合致したものである。ち

なみに「レギオ政策」とは少数の特定地域に研

究機関，大学，ベンチャーキャピタル，ベン

チャー企業などを集め，地域の二一ズにあった

技術開発をして雇用を創出する政策であるぎ〕

3．ドイツベンチャー企業の特質

　ドイツのベンチャー企業の特質を明らかにす

るためには，まず既存の中小企業と比較しなが

ら考察することが最も近道であろう習〕

①ベンチャこ企業と従来型中小企業との相違

　ドイツの中小企業を一言で形容するならば，

伝統的な手工業（ハント・クラフト）に依存し

た保守的でかつ世襲を前提とした企業とみるこ

とができる。」しかもその多くは株式会社形態を

採っておらず，もっぱら資金調達が金融機関か

らの借り入れに依存しているため，おのずから

成長力にも限界がある。

　それに対して，ベンチャー企業は，バイオテ

．クノロジ］やIT技術に代表されるごとく先進

18）コーネリア・シュトルツ「前掲論文」，42頁。

19）前田昇「前掲講演」，27頁。

20）ベンチャー企業を中小企業の範疇でみる見方もあ

　る。中小企業を資本規模や税制といった観点からみ

　ると，ベンチャー企業もその中に含まれないわけで

　はないが，本稿では既存の中小企業とベンチャー企

　業をそうした観点からはみていないことは本文中で

　示してある。
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的な技術力を駆使して企業を成長させるケース

が圧倒的に多い。というのも，既存中小企業の

政治的な力を考慮すると，その存立を脅かすよ

うな分野への創業支援を政府としても後押しし

にくいという事情もあって，上記のような分野

で多くのベンチャー企業が誕生した面もあるか

らである害〕こうしたベンチャー企業はその業

態からして資金需要も従来の中小企業に比べて

旺盛であると考えられ，大量の資金調達が必要

となる。一そのため，株式会社形態を採って直接

金融の道を探るケースが多くみられる。

　このように，両者の違いは産業分野の違いや

ローテクかハイテクかといった違いの他に企業

形態の相違とそれに規定さ枠た資金調達の仕方

に差異がみられることに注目する必要がある。

いうまでもなく企業の資金調達は銀行など金融

機関からの借り入れ（間接金融）と証券市場を

通じた社債発行や新規株式発行などによる資金

調達（直接金融）とに大別されるが，後者の資

金調達は株式会社に限定されたものである。株

式会社以外の企業形態を採るケースが多いドイ

ツの中小企業は，資金調達を金融機関からの借

り入れにも一つぱら頼ることになる。とりわけ，

小規模企業ほどその依存率は高く，「従業員5

人未満の小企業は貸借対照表総額の50％以

上」を銀行からの借り入れに頼っており，逆に

従業員ユ00人以上の株式会社になると10％以

下に低下するとの指摘もあるぎ〕いうならば，

中小企業は自己資本比率の低さが企業経営を圧

迫しており，自己資本比率の高い大企業に対し

て競争劣位を必然的に強いられる。しかも，自

己資本比率の低さから生じる経営の不安定性に

2ユ）中小企業総合事業団調査・国際部編『平成ユ2年度

　ベンチャー企業関連情報収集・提供・調査事業　主

　要国における創業支援の実際～英国，フランス，ド

　イツ，韓国～』200ユ年3月，63頁。なお，・既存の中

　小企業が多く，ベンチャー企業を立ち上げにくい（政

　府からの支援が得がたいということで）分野として

　サービス業が挙げられている。

22）Ralf　Bebemoth・田淵進沖小企業の金融環境一ド

　イツと日本の比較一」大阪経済大学『大阪経大論集』

　第55巻第1号，2004年，2ユ5頁。

より，銀行からの融資条件，とりわけ貸出利率

において大企業との格差が生じるケースも生じ

ている告〕

②　ベンチ・ヤー企業の業種的特徴

　繰り返すように，ハント・クラフト的な企業

はドイツのベンチャー企業にはほとんどみられ

ない。他の先進諸国と同様，ドイツにおいても

IT革命の影響は大きく，そ札が多くのベン

チャー企業誕生の原動力となったことは間違い

ないであろう。むろん，ITの発展はベンチャ

ー企業の躍進にとどまらずドイツの産業構造を

も変えてしまった点は看過できない。そして，

それがまたベンチャー企業の誕生を促すとい

う，ITの発展との相乗効果が生ま午たの。であ

る誉〕ドイツ連邦共和国外務省のホームペー

ジ25〕を援用すると，「言者外国と同様，ドイツで

もこの数年間で各産業の比重が変わってきてい

る。特に比重が重くなったのはサービス業で，

ほとんど工業と肩を並べている。また世界的に

見ると，ドイツは一情報技術やバイオ技術で諸外

国をリードしているし，再生可能エネルギーの

利用技術や環境保護技術もある」との指摘があ

る。さらに一情報産業についても，同ホームペー

ジでは「通信市場が自由化さ札，それに伴い加

速的に技術が進歩したことで，他の先進諸国に

対して，ドイツの競争力は僅か数年の問に飛躍

的に高まった。情報産業の中でも特に通信部門

は，他の業種に比べ国内総生産に占める割合を

大きく伸ばし牟」と述べられている。

23）「同上論文」，215頁。ここではシーメンスg利率

　6％に対して中小企業のある建設会社では利率ユO％

　といった利率格差が例としてだされている。

24）ドイツに限らずITの発展によって業種の壁を越え

　た新たな産業（隙間産業）が日本においても続々と

　誕生している。例えば，携帯電話で音楽が受信でき

　る仕組みなどは音楽産業との連携なしにはありえな

　い。パソコンや携帯電話などハードそれ自体の発展

　（記憶媒体の大容量化など）がそこで用いられる中

　味（コンテンツ）の充実を促すとともに，その中味

　を開発する新たな産業（コンテンツ産業）が日本で

　も今後ますます成長が期待されている。
25）http＝〃www．auswaertiges－amt．de／diplo／de／Staエtseite．h士ml
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　要するに，ITの発展は既存の中小企業の多

くが基盤としていた「モノづくり」中心の「職

人技術」の活動範囲を狭め，一方では情報を活

用するハイテク技術を用いた産業・業種の成長

を促したのである誓〕そうしたシフトから誕生

した企業としてベンチャー企業は位置づけら札

る。その意味からしてもベンチャー企業を従来

型の中小企業の乾田壽で扱うことはできない。

　この他にぐンチャー企業に多くみられるのが

バイオテクノロジーを活用して成功している企

業である。その事例を次に検討する。

③ベンチャー企業の成功事例

事例1一バイオテクノロジー型ベンチャー企業

　　　　（バイオ型ベンチャー企業と略言己）一

　バイオテクノロジーを基盤にしたベンチャー

企業の創設27〕には，多くの場合，連邦政府の

積極的働きかけが指摘されている。その一つと

して1984年から1989年にかけてドイツ教育研一一

突省（BMBP）がベルリン，ハイデルベルク，

ケルンそしてミュンヘンに遺伝子センターを設

立したことが挙げられる。二つめには，1990

年に最初の遺伝子工学に関する＝法律が可決さ

れ，1993年にはその改正法が可決されるに至

り，いわばバイオテクノロジー研究の法的お墨

付きが企業に与えられたことである。三つめに

は，ビオレギオ（lBioregion1バイオテクノロ

ジー立地拠創の略称）・コンペが1996年に

BMBPによって組織・具体化されたことであ

る。なかでも，BMBFによって組織・具体化

26）もちろん，すべての産業及び業種でそうした変化
　が現れていると主張するつもりはない。とりわけ，

　ドイツは伝統産業を重視し，職人的なモノづくりの

　伝統が先進国の中ではまだ根強く残っている国であ

　る。したがって，こうした変化はまだ「部分的」な

　ものであることを断っておきたい。

27）2002年4月のジェトロの報告によると，「ドイツで

　はバイオテクノロシ］の分野で300社のベンチャー

　企業が誕生し，ユ万人の雇用が創出されている」と

　している。ジェトロ（デュッセルドルフセンター）『製

　造業の国外移転とドイツの産業一産業の空洞化に関

　する調査一」2002年4月，28頁。pdf資料http：〃www．

je打。．de／j／pdf／ge㎜an％20indus此y．pdfを参照されたい。

されたビオレギオ・コンペはベンチャー企業設

立を促進し，その結果，バイオ型ベンチャー企

業の数は1996年の約150社から2000年初頭に

は279社に増加した。地域的にはビオレギオ政

策の影響もあって企業はミュンヘン，ハイデル

ベルク，マンハイム，フランクフルトそしてベ

ルリンに集中化する傾向が顕著にみられた。そ

して，現在ではこれらの地域はそれぞれバイオ

テク・クラスターとして企業が集中するドイツ

の代表的な地域に成長を遂げている。

　一方，バイオ型ベンチャー企業の設立に際し

て連邦政府の働きかけだけでなく，州政府の取

り組みにも注目しなければならない。例えば，

ミュンヘンを中心としたバイエルン州では，州

政府の援助でミュンヘン地域（M趾廿nsriedや

Freusing－Weihenstephan）を筆頭にレーゲンスブ

ルク（Regensburg），ヴユルツブルク（WOrzburg），

エアランゲンーニューレムベルク（Er1angen－

Nuremberg）にバイオーテクセンタ．一が設立さ

れ，バイオテクノロジーの研究拠点としてバイ

オテクノロジー型ベンチャー企業に対して技術

的援助を行っている。

事例2－lT型ベンチャー企業一

　IT型ベンチャー企業の設立で成功している

代表的地域としてはカールスルー工を挙げるこ

とができる。同地域は「IT分野のドイツにお

ける先端地域」2品〕と指摘されているように，先

に述べたEXISTプログラム5地域の一つに指

定されるなどIT型ベンチャー企業の設立には

極めて好都合な状況が備わっていた。EXIST

プログラムに指定されたことはとりもなおさず

大学がベンチャー企業設立に直接関わっている

ことを表している。後の事例で示すように，ド

イツでは大学教授が企業の経営者を兼務するこ

とは容認されており，そのことも大学発ベン

チャー企業の設立を容易にしていた。

28）近藤正幸「第2段階を迎えたドイツの大学発ベン

　チャー」文部科学省科学技術政策研究所『政策研ニュ

ー一 X」No．ユ80．2003年10月。（http＝〃www．nistep．gojp

　／NISTEP＿News／news180／news180．html）
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　カールスルー王では200ユ年にユ20社程度で

あったベンチャー企業が2003年には約160社

に増加しており，そのうちの3分の！程度は大

学教授が関与していると指摘されている習〕．

EXISTプログラムめ中心となったカールスル

ー工大学はドイツ最古の工業大学で，情報工学

部や電気工学部などITに関しては国内でも有

数の学部を抱えており，卒業生もIT企業に多

く勤めるなど，IT型ベンチャー企業の設立に

深くコミットしている碧〕

　カールスルー工大学のITに関する研究

は主としてAIFB（Institut価rAngewandte

Info㎜atik　und　Pomale　Beschエeibmgsve舳ren）

とFZI（ForschungszentmmInfomatik）という二

つの研究機関が担っており，この両者はセマン

ティックWeb3ユ〕と人工知能関係の研究ではド

イツでも有数の研究機関であると国内外で評価

されているぎ〕AIFBの実質的責任者であり，か

つ同大学応刷青報科学の正教授であるルディ・

ステューダー（Rudi　Studer）は，セマンティッ

クWeb技術及びその関連技術をビジネス化す

る企業，オントフリーゼ有限会社（Ontoprise

GmbH）の設立者の一人でもある。

　以上のように，カールスルー工大学のITに

関する先端的研究は　IT型ベンチャー企業設

29）近藤正幸「同上報告」。

30）カールスルー工大学についてはhttp＝〃www．㎜i－

　k皿1sruhe．deノを参照されたい。

3ユ）セマンティックWebは，いわゆるワールド・ワイ
．ド・ウエブ（wor1d　wide　weわ）の利便性を向上させ

　ることを狙いとしている。これまでWWW上で用い
　られてきたHTMLでは情報の内容やその取捨選択は

　人間に任されており，Web上の膨大な情報から有用
　な情報を取り出すことは次第に困難になっている。

　そこで，セマンティックWebそばXMLなどを用い

　て信懸性やコンテクストに沿った有用な情報を「メ

　タ．情報」として集約し，Webの利便性を増すことを

　めざしている。具体的効用としてはWebでの検索機
　能が飛躍的に向上することなどが期待されている。

32）財団法人二三一メデイア開発協会『調査報告書

　セマンティックWeb技術と次世代電子政府での活用

　方法に関する調査研究」（2004年3月）の付録ユに

　ジェトロの研究員がセマ・ンテイックWebに関してヒ

　アリングにカールスルー工大学を訪れた状況が書か

　れている。

立にとって技術的な裏付けを提供するととも

に，大学白体がベンチャー企業の人材バンク的

な機能も有しているとみることができる。

4．ドイツベンチャー企業の資金調達

　　一間接金融から直接金融への模索一

　1990年代後半に始まったドイツの証券市場

改革はベンチ十一企業にとって極めて大きな意

味を持っていた。極論すれば，この改革の成否

がドイツベンチャー企業の将来を決定づける岐

路であったともいえる。

　元来，・ドイツの証券市場は，わが国の証券市

場に比べる一 ﾆ，株式会社の絶対数が少ないこと

から上場企業数も取引量も極めて少なく，資本

市場の整備・充実がドイツ経済にとって長年の

課題となっていた。そこで，政府の後押しも

あって，1993年にはヨーpツバでの金融の中

心的地位をフランクフルトが担うべく；同地の

証券取引所が中心になって全国的に展開してい

る8カ．所の証券取引所を纏め，ドイツ証券取引

所株式会社（DeutscheB6rseAG）が設立され

たのである。そして，1996年にはドイッッェ・

テレコム（DeutscheTe1ekom）杜の民営化を契

機に国民の間に株式ブームが起こり，翌年の

97年には新興企業育成を目的としてノイァ・

マルクト（新市場：Neuer　Markt）が設立され

るに及び，ドイツの新興企業向け資本市場の発

展は約束されたかのよう．にみえたぎ〕なかで

も，株式会社として出発するベンチャー企業の

資金調達は，中小企業向けの資本市場の整備・

充実があってこそ可能であり，その意味からも

ドイツ経済界がノイア・マルクトにかける期待

は大きかった。

　このような新興企業向け市場の誕生は，ベン

チャー企業の可能性を見越したドイツ証券業界

33）ノイア・マルクト誕生2年後の1999年4月には中

　堅企業向け株式市場として「SMAX」が創設され，

　ベンチャー企業が成長した際の受け皿的株式市場と

　して期待された。
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の英断であったとみることができるし，見方を

変えればメガ・コンペティションの時代に新興

企業の成長なくしてドイツ経済の発展はありえ・

ないという時代の要請であったともいえよう。

事実，同市場の誕生をきっかけに起業ブームが

起こり，ノイア・マルクトのIP0（InitiaIPublic

Offering：新規公開株式もしくは新規株式公開

企業）だけをみてもユ996年に16社，97年に

35社，98年に67社，99年には168社と年々

倍増したぎ）しかも99年だけでノイア・マルク

ト上場企業を含めて1，000社もの企業が新たに

設立されたのである曹〕

　ところが，ノイア・マルクトが範とした米国

店頭株式市場（ナスダック）が2C00年3月に指

数取局値5．04862をつけて以降急落するのと

歩調を合わせるかのように，同市場も株価の急

激な下落に見舞われた。それを数字で示すと，ノ

イア・マルクトの株価は全銘柄を表すNEMAX

指数でみると，2000年3月の最高値9，666か

ら，株価バブルの崩壊によって01年9月には

一時7ユ8にまで90％以上下落し，さらに02年

9月には400程度にまで下落した。株価下落の

影響を被って，IPOの減少と同市場上場企業の

倒産が相次いだ曽〕特にIPOについてみる

と，2001年8月以降はわずか1件に留まっ

た。この結果，ドイツ取引所は，2002年9月

26日にベンチャ」企業向け株式市場ノイア・

マルクトの閉鎖を含む全面的な市場改革策を発

表したのである。結局，ノイア・マルクトは設

立5年ほどで閉鎖に追い込ま札たのである誓〕

　むろん，ノイア・マルクトが急速にその市場

性を失っていったのはITバブルの崩壊のみが

その理由ではない。そこに上場する企業が会計

上の不正行為を働いたことも一因にあり，それ

によってノイア・マルクトヘの信頼が急速に薄

れていったとも指摘されている。

　要はベンチャー企業といえども市場や投資家

からの「信用」が得られなければ，資金調達が

容易でないことをノ」イア・マルクトの閉鎖が示

したともみてとれ名。

　ともあれ，！イア・マルクトの閉鎖によっ

て，ベンチャー企業が資金調達の一つの有ヵな

道を狭められたことは間違いなく，今後同企業

が成長を続けるには資金調達に関して新たな方

策を模索することが不可欠となった。ただ，ノ

イア・マルクトの閉鎖によってベンチャー企業

すべてが資本一市場からの撤退を余儀なくされた

のではなく，次のような受け皿となる市場セグ

メントが用意されたことにも注目する必要はあ

る。

　ノイア・々ルクトの閉鎖後，ドイツ取引所は

その傘下のフランクフルト・証券取引所を二つの

市場セグメント，プライム・スタンダード

（prime　Standard）とジェネラル・スタンダード

（GeneraI　Standard）とに再編した警〕こうした市

場セグメントの措置は，従来のノイア・マルク

トや中堅企業向け株式市場SMAXといったよ

うな企業規模や成熟度の違いによる市場分割で

はなく，企業ごとの情報開示の差異を考慮した

分類であった。プライム・スタンダードは，グ

ローバルな市場を志向しており，その要件も情

報の四半期ごとの開示や国際会計基準（IAS）

もしくはアメリカGAAP会計基準の適用など

かなり厳しいものになっているぎ〕ベンチャー

34）前田昇「前掲講演」，26頁。

35）　“Die　　n巳uen　　Pioniere”，Cαρ肋ダ∂伽　　dω加。加

　㎜伽妙舳α8α机，38口，1999．ユエ，P．86－uO．

36）新生銀行pdf資料（http：〃www．shinseiba血．com／

　investors／ab01ユt／news／news＿200ユノp山ノOユエ2250utlook†j．

　pdf）を参照されたい。

37）このあたりの事情については林宏美「ノイア・マ

　ルクトの廃止を決めたドイツ取引所」．（『資本市場ク

　オークリー」野村資本市場研究所）2002年秋号を参

　照されたい。

38）二つの市場セグメントについてはドイツ取引所
　のホームページGmppepeutscheBむrso（http：〃www．

　deutsche＿bdrse．conVdbag／disp3tch／de刈dr／gdb＿navigation／

　home）のNeuerMarktの項を参照されたい。

39）その他の要件として，企業の年間日程に関するプ

　レゼンデーションの実施やアナリストによる最低年

　ユ回のミーティング，さらには英語での情報開示と

　いったことが求められている。この点に関し’ては林

　宏美「前掲論文」に詳しい。
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企業のなかでこうした要件を満たせない企業は

必然的に資本市場からの撤退を余儀なくされ

る。もう一方のジェネラル・スタンダードはド

メスティック・スタンダードとも呼ばれるよう

に国内市場向けのものでこのセグメントでは企

業の成長に限界があるのは明らかである。

　企業成長を図ろうとするベンチャー企業はプ

ライム・スタンダードに志向することになる

が，「高成長が見込める魅力的なベンチャー企

業を呼び寄せることが出来るかは未知数で」，

「開示情報の充実ばかりに目が行き，肝心のベ

ンチャー企業育成という視点が欠けている」と

の指摘もある砦〕

　ともあれ，ノイア・マルクト閉鎖後のベン

チャー企業向け資本市場の充実が待たれるとこ

ろである。

5．　おオフ　り　．こ

　ドイツ証券市場の新たな方向性を示すものと

して期待されたノイア・マルクトは，アメリカ

を震源とする世界的なITバブル崩壊などの影

響を受けて，はやくも2003年には閉鎖さ札る

こととなった。これによって，ドイツの相当数

のベンチャー企業は，直接金融による資金調達

の道を再び閉ざされてしまった。

　元来，ドイツの株式市場は，アメリカ．や日本

とはその市場規模（公開会社数や資本総額な

ど）において相当の開きがあり，大規模株式会

社でさえ資本市場からの資金調達にはあまり積

極的ではなかった。しかも，株式会社総数でみ

ても法令上の制約などに起因して有限会社やそ

の他の企業形態と比較しても多くはなかった状

況の下では，あえてベンチャー企業が法的規制

の厳しい株式会社形態を選択する理由は資本市

場からの資金調達以外のなにものでもなかっ

た。その点を考慮すると，ノイア・マルクトの

閉鎖は，今後のベンチャー公衆の成長にとって

は極めて深刻な事件であった。ただ，ベンチャ

ー企業に限らず，ドイツーの企業が今後もメガ・

コンペティションに勝ち抜くためには金融機関

等からの融資4工）以外に資本市場からの資金調

達は不可欠であり，そのための資本市場の再整

備が求められていることも事実である。しか

し，市場（ハコ）が整備されたからといって，

企業の「信用力」（中身）が肝心であり，とり

わけ新興企業であるベンチャー企業にはそれが

求められている。

　ドイツの既存の中小企業が堅実な経営でもっ

て「信用」を築いてきたことはよく知られてお

り，その「信用」でもって金融機関からの借り

入れを容易にしてきたことも周知のことであ

る。したがって，ドイツのベンチャー企業も社

会的にはもちろんのこと，とりわけ産業界で如

何に「信用」を築いていくかが今後の資金調達

の鍵となろう。

　ドイツのベンチャー企業は政府や大学との協

力体制のなかで成長してきたものが多いだけに

これらの機関から独立して持続的な成長を遂げ

るためにも資金調達の多様化，なかでも資牛市

場からの調達が鍵となるのは間違いないであろ

う。

　したがって，ベンチャー企業がドイツで今後

成長していくためには「信用」をどのように確

保していくかが課題であ一 閨Cそれが達成できれ

ば自ずから資金調達の道は開かれるとみるのは

あまりに楽観的な見方であろうか。
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