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メッツラー社の歴史

B M t l l S h & C KG A
1674年創立 – 335年の歴史

B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA
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パートナーシップ運営によるドイツの老舗プライベートバンク
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数々遭遇する歴史上の試練 / 貫いた独立性

1804–1815
ナポレオン戦争

1914–1918
第一次大戦

1929–1931
世界恐慌

1939–1945
第二次大戦

20091674

2007-2008
国際金融危機
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偉大な先達

Christina Barbara Metzler

1703 to 1793 経営を率いた女性

Friedrich Metzler 

1749 to 1825 中興の祖
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1703 to 1793 – 経営を率いた女性 1749 to 1825 – 中興の祖

商業銀行としてのメッツラー社を確立。

プロイセンを金融面で大きく支えた。
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偉大な先達

Albert von Metzler 

1898 to 1989 第二次大戦後の社業復興

Emma Metzler 

1827 to 1880 フランクフルトの名社交
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1898 to 1989 – 第二次大戦後の社業復興
に多大な貢献。

1827 to 1880 – フランクフルトの名社交
家社交の場としてのサロンを創設。

ビスマルクは賓客の1人。

経営理念としての独立性・中立性
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企業文化と経営理念

独立 中立独立・中立

世紀を越えて貫かれてきた独立・中立こそがビジネス成功に不可決な

長期的信頼関係を涵養する。

起業家精神

起業家精神こそが、変化を先取りしビジネスの継続的な発展に資する。
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行動理念は受動ではなく能動である。

人間性

個性を尊重した適切な動機付けが経営力の源泉。

メッツラー社紹介

− メッツラー社の歴史

− メッツラー社のビジネス

1
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主要業務

Metzler

資産運用 株式 プライベートバンクコーポレート
ファインナンス

金融・為替

資産運用
投資一任
助言

機関投資家向
個別運用

投信

年金マネジメント

株式調査

セールス
トレーディング

顧客アドヴァイス

投資一任による
運用

リスク管理

M & A

IPOアドヴァイス

ストラクチャード
ファイナンス

顧客アドヴァイス

為替リスク
マネジメント

調査

新商品開発
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総従業員 約750 名
Frankfurt/Main Cologne/Düsseldorf Hamburg Munich Stuttgart
Atlanta Los Angeles New York Seattle Tokyo Dublin Kuwait

米国不動産投資

プライベートバンクビジネスとは

各プライベートバンクで異なる業務サービスの定義。

独自性の発揮がビジネス推進の大きな鍵

徹底した守秘

信頼

中立性
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世紀を越えて醸成される独自の企業文化

継続性

顧客の目線で助言

アイデアの提供
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コーポレートファイナンス

subscribed to the 5.5 percent
convertible bond due 2014

We advised Hermès International SCA.

Leica Cam era AG
Solm s, Germ any.

issued by

Herm ès Internat ional SCA
Paris, France

subscribed to the 5.5 percent
convertible bond due 2014

We advised Hermès International SCA.

Leica Cam era AG
Solm s, Germ any.

issued by

Herm ès Internat ional SCA
Paris, France

Herm ès Internat ional SCA
Paris, France

sold 100 percent of its participation in 
Brenntag Group

M ülheim /Ruhr, Germ any

We advised the seller.

Bain Capital, LLC
Boston, USA.

to
a group of investors advised by

a subsidiary of 

Berlin, Germ any

St innes AG
Berlin, Germ any

sold 100 percent of its participation in 
Brenntag Group

M ülheim /Ruhr, Germ any

We advised the seller.

Bain Capital, LLC
Boston, USA.

to
a group of investors advised by

a subsidiary of 

Berlin, Germ anyBerlin, Germ any

St innes AG
Berlin, Germ any

St innes AG
Berlin, Germ any Bayer AG

Leverkusen, Germ any

sold 50 percent
of its shares in

Agfa-Gevaert N.V.
M ortsel, Belgium

to private and institutional investors
in an initial public offering.

We advised the seller.

Bayer AG
Leverkusen, Germ any

Bayer AG
Leverkusen, Germ any

sold 50 percent
of its shares in

Agfa-Gevaert N.V.
M ortsel, Belgium

to private and institutional investors
in an initial public offering.

We advised the seller.

Deutsche Post  W ohnen Gm bH
Bonn, Germany

sold

Deutsche Post  W ohnbau Gm bH
Düsseldorf , Germ any

We advised the seller.

to

Corpus Im m obiliengruppe
Cologne, Germ any.

Deutsche Post  W ohnen Gm bH
Bonn, Germany

sold

Deutsche Post  W ohnbau Gm bH
Düsseldorf , Germ any

We advised the seller.

to

Corpus Im m obiliengruppe
Cologne, Germ any.

Deutsche Post  W ohnen Gm bH
Bonn, Germany

sold

Deutsche Post  W ohnbau Gm bH
Düsseldorf , Germ any

We advised the seller.

to

Corpus Im m obiliengruppe
Cologne, Germ any.

Kreditanstalt für W iederaufbau

sold its 37.5 percent stake in

in agreement with the
Federal Republic of  Germ any

Kreditanstalt für W iederaufbau

sold its 37.5 percent stake in

in agreement with the
Federal Republic of  Germ any

sold 49 percent of its shares in

Frankfurter Entsorgungs-
und Service GmbH

Frank furt /M ain Germ any

sold 49 percent of its shares in

Frankfurter Entsorgungs-
und Service GmbH

Frank furt /M ain Germ any

sold its 25.08 percent share in

LW S Landesw ohnungs- und Städte-
baugesellschaf t Bayern GmbH

M nich Germ an

Federal Republic of  Germany

sold its 25.08 percent share in

LW S Landesw ohnungs- und Städte-
baugesellschaf t Bayern GmbH

M nich Germ an

Federal Republic of  Germany
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助言に特化 与信業務は手がけず

We advised the
Federal Republic of Germany.

to private and institutional investors
in a secondary offering.

Deutsche Luf thansa AG
Cologne, Germ any

We advised the
Federal Republic of Germany.

to private and institutional investors
in a secondary offering.

Deutsche Luf thansa AG
Cologne, Germ any

Frank furt /M ain, Germ any

to

We structured the transaction
and advised the seller.

Rethm ann Entsorgungs-
w irt schaf t Gm bH &  Co. KG
Braunschw eig, Germ any.

Frank furt /M ain, Germ any

to

We structured the transaction
and advised the seller.

Rethm ann Entsorgungs-
w irt schaf t Gm bH &  Co. KG
Braunschw eig, Germ any.

M unich, Germ any

We advised the seller.

to

Bayerische Landesbank
Girozentrale

M unich, Germ any.

M unich, Germ any

We advised the seller.

to

Bayerische Landesbank
Girozentrale

M unich, Germ any.

欧州ー過去の軌跡と将来展望

− 第二次世界大戦の反省ー欧州連合（EU）拡大の軌跡

− 経済・金融市場の発展

2

− 明日の欧州
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黎明期のＥＣ

ベルギー・フランス・イタリア・ルクセンブルク・オランダ・西独（当時）

1950年5月9日EU誕生の日 仏外1950年5月9日EU誕生の日 仏外
相Robert Schuman が 欧州共同
体（EC）構想を発表

1951年 欧州石炭鉄鋼共同体

1957年 欧州経済共同体
（EEC)
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1967年 欧州共同体（ＥC）誕生

Source: European Union

第一段階のＥＣ拡大
デンマーク、アイルランド、英国が加盟

1973年 アイルランド デンマ1973年 アイルランド、デンマ
ーク、英国が加盟

1977年 欧州司法裁判所

1979年 欧州議会初選挙
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Source: European Union
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第二段階のＥＣ拡大
ギリシャ加盟

1981年 ギリシャが加盟1981年 ギリシャが加盟

1985:年 シェンゲン協定により
査証免除地域が拡大
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Source: European Union

ＥＣは80年代に12カ国へ
ポルトガル、スペインも加盟

1986年 ポルトガル スペインが1986年 ポルトガル、スペインが
各々11番目、12番目の加盟

1989年11月9日東西ドイツ国境開
放
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Source: European Union
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ドイツ統一とマーストリヒト条約

1990年10月3日 独統1990年10月3日 独統一

1991年 欧州統合構想がマー
ストリヒトにて協議される

1993年 ECの後継として EU
設立

1993年: ＥＵ内共通市場の設
立。マーストリヒト条約に基づき
通商、金融、人の移動について
ＥＵ域内障壁の撤廃。

19 MSV_MAM_UKOM¥1_¥Insti¥2008¥X_Sonstiges¥0608¥Keio_Uni_0608_e

Source: European Union

統合への険しい道のり

狙われた英ポンド

92年 ソロスがポンドを大量に

2.5

2.6

2.7

2.8

2.9

3.0

3.1

GBPDEM

92年 ソロスがポンドを大量に
売却 ＞＞ ポンドはＥＭＳ離脱

（背景）

独連銀による利上げ。短期金利
は10％へ。独統一によって生じ
たインフレ圧力への対処

英国は国内経済事情から同調

は困難。

英ポンドのＥＭＳ離脱＆切り下
げは今もって英国民のトラウマ
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2.2

2.3

2.4

1990 1991 1992 1993

Sources: Thomson Financial Datastream, Metzler calculations
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“第三の波”と共通通貨ユーロの導入

オーストリア、フィンランド、スウェーデン加盟

1995年 オ ストリア フィンラ1995年 オーストリア、フィンラ
ンド、スウェーデンＥＵ加盟

1999年 欧州中央銀行創設

1999:年 加盟１１カ国でユーロ
導入

2001年 ギリシャがユーロ
導入
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2002:年 ユーロの現金流通

Source: European Union

ＥＵは東方へ拡大
新たに１０カ国が加盟

2004年 マルタ キプロス加盟2004年 マルタ、キプロス加盟

2004年 中東欧８カ国加盟
チェコ、ポーランド、ハンガリー
、エストニア、リトアニア、スロ
バキア、スロベニア、ラトビア
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Source: European Union
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EU 27カ国へ拡大
ブルガリア、ルーマニアが加盟

2007年 ブルガリア ル マニ2007年 ブルガリア、ルーマニ
アが加盟

2008年現在 ＥＵ加盟国は２７

現在 バルカン諸国、トルコが
加盟準備
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Source: European Union

欧州の歴史は戦争の連続。

第二次大戦後の平和的な拡大、統合は実に特筆すべき事象

ローマ帝国の時代 117年 神聖ローマ帝国 1600年代
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欧州ー過去の軌跡と将来展望

− 第二次世界大戦語の反省ー欧州連合（EU）拡大の軌跡

− 経済・金融市場の成功的発展

2

− 明日の欧州

欧州経済ーマクロ的視点から
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経済統計 (2007年)

Euro area EU USA Japan

人口(百万人） 320.5 496.0 301.7 127.7

GDP (購買力平価調整後 兆円) 1157 1638 1521 468

GDP １人当り (購買力平価調整後 万円) 363 332 504 364

貯蓄率 14.0 11.0 3.4 10.3

公的債務 (% of GDP) 66.3 58.7 49.3 156.1

財政赤字 (% of GDP) 0 6 0 9 2 9 2 5
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Source: European Central Bank

財政赤字 (% of GDP) -0.6 -0.9 -2.9 -2.5

経常収支 (% of GDP) 0.4 -0.3 -5.3 4.8

（1 ユーロ= 130円で換算）

縮小する米国との生産性格差

１人当りGDP 労働時間当りGDP １人当り労働時間

1970 2000 1970 2000 1970 2000

US 100 100 100 100 100 100

EU 15 69 70 65 91 101 77

France 73 71 73 105 99 67

Spain 50 57 47 73 105 78
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Spain 50 57 47 73 105 78

Italy 65 73 74 104 86 71

Sources: EU, Ameco data base

米国を１００とする。独は統一の影響から算入せず。因みにドイツの労働時間当りのＧＤＰは当該表上では２０００年で９２。
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東欧諸国の加盟は欧州全体にとって大きなメリット

GDP  % 対前年比

東欧の新加盟国は収斂の途上

Eastern Europe

EU-15

東欧の新加盟国は収斂の途上
にあって順調に経済が発展。

旧来の加盟国は新加盟国から
の需要で潤う。

他方西欧諸国は東欧諸国から
のコスト面での挑戦を受け改革
への圧力に晒されている。

0

1
2

3

4
5

6
7
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Sources: Thomson Financial Datastream, Metzler calculations

-3
-2

-1

1994 1997 2000 2003 2006 2009e

東欧諸国はいずれも国際収支上大きな不均衡に直面するも、

IMFの助力を得て克服の見込み

経常収支 対ＧＤＰ比（％）

-15

-10

-5

0

5

10
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-30

-25

-20

Russia Turkey Poland Czech R. Hungary Bulgaria Romania Baltic C.

Sources: Bloomberg, Thomson Financial Datastream, Metzler calculations
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中期的な収斂は着実に進捗

家計部門に対する銀行与信 対GDP比（％）

30
40
50
60
70
80
90

100

Actual
Sustainable
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PLHUCZ SK EE LV LT
0

10
20
30

Source: IMF

東欧諸国のインフラ整備に対してＥＵより巨額の援助

国名

Poland

Hungary

Czechia

Slovakia

Slovenia

Estonia

Latvia

Lithuania

3.2

3.5

3.2

3.4

1.8

3.7

4.0

3 8

一人当り （ユーロ）2007–2013 合計(１０億ユーロ）

1,573

2,272

2,332

1,875

1,898

2,303

1,790

1 837

59.7

22.5

23.7

10.3

3.7

3.1

4.1

6 1

% of GDP 年率
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Lithuania

Bulgaria

Romania

Pre-accession funds

Croatia

Turkey

3.8

3.7

2.9

0.5

0.3

1,837

816

802

266

90

6.1

6.0

17.3

1.2

7.0
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35

東欧諸国の競争力ある労働力コスト

時間当りユーロ (2006)

5

10

15

20

25

30

35

新 EU 加盟国

旧来のEU 加盟国

33 MSV_MAM_UKOM¥1_¥Insti¥2008¥X_Sonstiges¥0608¥Keio_Uni_0608_e

0

Lu
xe

m
bo

ur
g

Is
la

nd
D

en
m

ar
k

Sw
ed

en
Be

lg
iu

m
Fr

an
ce

Th
e 

N
et

he
rla

nd
s

G
er

m
an

y
Fi

nn
la

nd
A

us
tr

ia U
K

Ø
 E

U
-1

5
Ita

lia
Sp

ai
n

G
re

ec
e

C
yp

ru
s

Po
rt

ug
al

Sl
ov

en
ia

M
al

ta
C

ze
ch

 R
ep

.
H

un
ga

ry
Ø

 E
U

 n
ew

*
Po

la
nd

Es
to

ni
a

Sl
ov

ak
ia

Li
th

ua
ni

a
La

tv
ia

R
om

an
ia

Bu
lg

ar
ia

Sources: Eurostat, Metzler calculations* New EU member states

45

税制：

中東欧諸国は外資誘致のため競って法人税率を引下げ

法人税率 %

5

10

15

20

25

30

35

40

45

27%

旧来のEU加盟国

新EU加盟国
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西欧諸国の構造改革も東欧諸国の労働市場参入で加速

単位労働コスト (1.1.1999 = 100)

東欧の玄関となる独において

EU-15

東欧の玄関となる独において
は改革圧力が顕著。

結果独労働市場で柔軟性が高
まる。

独では０８年より法人税の改正
（税率引き下げ）を敢行。

欧州経済全体に対しても改革

Eastern European 
Countries join EU

USA

108

113

118

123

128
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欧州経済全体に対しても改革
圧力が潜在。

Germany

Sources: Thomson Financial Datastream, Metzler calculations

98

103

1999 2001 2003 2005 2007

欧州経済は次第に構造改革の果実を“収穫”

雇用状況 (31.1.1999 = 100)

雇用は近年顕著に促進雇用は近年顕著に促進

雇用は99年の127百万から07
年には145百万へ増加

労働市場は改革の結果として
よりダイナミックへ

USA

EU-27

105

110

115

120
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Sources: Thomson Financial Datastream, Metzler calculations
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欧州金融市場について

ユーロ導入は欧州金融市場発展への触媒

ユーロ圏

ロ加盟１6カ国ユーロ加盟１6カ国
Belgium
Germany
Ireland
Greece
Spain
France
Italy
Cyprus
Luxembourg
Malta
The Netherlands
Austria
Portugal
Slovenia
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Finland
Slovakia,

非加盟国：以下はＥＵ加盟国なるも目下ユーロを
導入していない。
Bulgaria, Czech Republic, Denmark, 

Estonia,
Latvia, Lithuania, Hungary, Poland, 

Romania,
Sweden and the United Kingdom Sources: ECB
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99年ユーロ導入当時、市場は懐疑

Euro 為替レート

ユ ロは導入当初の3年間 その信

EURJPY

EURUSD

ユーロは導入当初の3年間、その信
頼を確立するまでは常に市場の懐
疑から売り圧力に晒された。

堅調な経済基調、欧州中央銀行に
よる適切なインフレ抑制、公的債務
の逓減が相俟ってユーロ為替レー
トは転機を迎えた。
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Sources: Thomson Financial Datastream, Metzler calculations
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0.8

0.9

1

ユーロの挑戦を受ける米ドル

外貨準備におけるユーロの比率（％）

1999 2001 2003 2005 20081999 2001 2003 2005 2008

USD 71.0 71.4 65.9 66.5 63.4

JPY 6.4 5.1 3.9 3.6 3.3

EUR 17.9 19.3 25.3 24.4 26.4

GBP 2.9 2.7 2.8 3.7 4.5
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Sources: IMF, Metzler calculations
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懐の深い金融市場の誕生ー社債市場の活性化

発行数
690

ユーロ導入 市場価値 10億ユーロ

発行数

478

579

431408406
444453

360
309

634
576

534
502514

575

487460

336

99

293
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Sources: Merrill Lynch, Metzler calculationsAs of Marl 31, 2009
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250 000

米国市場に伍してその流動性を高めるユーロ金融市場

残高 10億米ドル

マネ マ ケット商品

100,000

150,000

200,000

250,000

為替デリバティブズ

債券

非金融機関よりのクロスボーダー借入

マネーマーケット商品

金利デリバティブス

85% 94%
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欧州ー過去の軌跡と将来展望

− 第二次世界大戦の反省ー欧州連合（EU）拡大の軌跡

− 経済・金融市場の発展

2

− 明日の欧州

政治的統合は今後の課題

欧州憲法

EU 27カ国

欧州憲法

政治的な実権を27加盟国による
ＥＵレベルへ授権する試み。

欧州議会の強化

外交、安全保障の共同化
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Source: European Union
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高まる軍事費・安全保障のコモンキッチン化は必至

As % of GDP

１０億米ドル１０億米ドル

25.4

495.3

58.0*

11.7

5.2

21.7

1,208

53.1France

World total

India

Iran

Turkey

Russia

United States

Saudi Arabia
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51.7

38.0

104.0*

43.9

Source: IISS
* Dollar values are calculated using PPP exchange rates
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人口構造の変化（少子化）は将来の懸念材料
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Sources: Department of Economical and Social Affairs of the United Nations Secretariat, World Population Prospects: The 2002 Revision
and World Urbanisation Prospects; http://esa.un.org/unpp, April 2003
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総括

戦後の欧州統合化は大きな成果 統合プロセズは極めて平和的であり 欧州市民に戦後の欧州統合化は大きな成果。統合プロセズは極めて平和的であり、欧州市民に
対して多大な果実をもたらした。

ＥＵの東方拡大は構造改革の触媒として作用した。故に欧州における経済成長は極め
てダイナミズムに富んだものとなろう。

ユーロは今後も信頼を集める通貨となろう。基軸通貨としての米ドルに対して大きな
挑戦となろう。

近年欧州の金融市場は顕著な発展を遂げ、世界的にみても流動性に富んだ懐の深い
市場となりつつある。
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市場となりつつある。

勿論、将来を展望するに克服すべき課題、厳しい挑戦が潜在することも明白である。


