
ユーロ導入後の産業界・企業の対応
（Ｒｅｐｏｒｔ１～６）

９９年１月１日より、ＥＵ加盟１５ヵ国のうち１１ヵ国でユーロが導入された。これまでのと

ころ、大手企業を中心に主に決済面でのユーロ導入準備が進んでいるが、まだユーロ紙幣

・硬貨が流通していないこともあり、中小企業においては様子見の企業も多い。一方、

ユーロ導入により同一通貨の巨大市場が誕生したことを契機に、欧州各国企業はＭ＆Ａや

資金調達面などでの企業戦略を欧州規模で考えるように変化し始めている。

本号では前号（№４１）の非ユーロ圏各国・企業のユーロ導入後の対応に引き続き、ドイ

ツ、フランス、イタリア、オランダ、スペイン、オーストリアといったユーロ圏各国・企

業の対応について報告する。

大企業と中小企業で対応に温度差
（ドイツ）
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デュッセルドルフ・センター

ドイツ企業のユーロ対応状況は、大企業と中小企業で温度差がみられる。現地商工会議

所の調査によると、２０００年１月時点で、ほぼ全ての大企業が対応を完了した一方、中小企

業の約１０分の１は対応を始めてすらいない。ただし、全体でみれば、ほぼ９割の企業がな

んらかの対応を開始している。対応の遅れを反映し、企業間の決済通貨は依然、一部大企

業を除きマルク建てである。また企業の多くは、ユーロ建ての企業会計システムを２００１年

中、または現金流通と同時に導入するとしており、できる限り先延ばしするもようだ。一

方、ダイムラークライスラーなどの大企業は、汎欧州市場を意識した物流・立地・人事戦

略を積極的に打ち出している。以下、ユーロ導入後のドイツ産業界・企業の対応について

概観する。
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欧州統一通貨ユーロが９９年１月に誕生して

から１年以上が過ぎた。通貨統合参加１１ヵ国

では、これまでの国ごとの通貨に加えてユー

ロを決済に使えるようになっている。ユーロ

と従来の通貨のレートは固定され、１ユーロ

当たりの従来通貨の価値を６桁の数値で表す

こととなった。ドイツの場合は１ユーロ＝

１．９５５８３マルクとなった。各国通貨と外貨と

の為替市場取引は廃止され、ユーロのみがド

ルや円、ポンドなどの通貨と取り引きされる

ようになっている。しかし紙幣・硬貨は２００２

年になるまで導入されないため、２００１年末ま

では現金取引では従来の通貨のみに頼ってい

る。このため通常の市民生活ではほとんどが

従来の通貨のままで、企業間の取り引きや帳

簿上でユーロが使われるようになったにすぎ

ない。しかし取引先からユーロでの決済を迫

られる企業もあり、また２００２年の完全切り替

え期間中には現金も含めた全ての取り引きを

ユーロに切り替えなければならない。このた

め通貨統合の前後からユーロ圏内の多くの企

業で対外的および対内的な通貨の切り替え作

業を進めてきた。対外的切り替えとは、取引

先との口座勘定や請求書の発行をユーロで行

えるようにすることで、対内的切り替えとは

自社の会計をユーロで行うことである。しか

し税法を始め多くの国内規定が従来の通貨で

表示されているため、９９年末までに対内的な

切り替えを完了した企業は非常に少ない。

１．ドイツ企業のユーロ対応
（１）企業の準備状況

ドイツ商工会議所連合（ＤＩＨＴ）では９５年

から４回にわたり全国の２万５，０００社を対象

に企業のユーロ導入対策実行状況をモニター

した。また通貨統合後１年が過ぎた２０００年１

月にはシュトゥットガルト商工会議所

（ＩＨＫ）が地域の１，８００社の会員企業を対象

に同様の調査を行っている。通貨統合以前に

は、準備を始める企業の割合はなかなか伸び

なかった。しかし通貨統合後の９９年２月には

３分の２以上の企業で準備が始まっていた。

企業の規模が大きいほど対応は早く、大企業

では２０００年１月までに事実上全ての企業が

ユーロ切り替えへと準備を始めているのに対

して、従業員が５０人から５００人の中堅企業で

はこの時点でもまだ何の対策も取り始めてい

ない企業が１２．３％あり、同率は従業員５０人未

満の企業では２５％にも上っている。しかし全

体では８６．３％の企業で何らかの対策が始まっ

ていた。

ユーロ対策の中心はコンピュータのソフト

変更も含めた企業会計の変更である。２０００年

１月の時点では、切り替え準備を始めたシュ

トゥットガルト地域の企業の９０％が企業会計

の変更準備を始めており、ユーロへの切り替

えのための担当責任者を決めた企業も準備を

始めた企業の４８％に上った。しかし通貨統合

の影響による新たな市場機会やリスクを分析

して戦略の見直しを行っている企業は準備を

始めた企業のうちの１５％で、その他の準備項

目は１１％であった。

表１ ユーロ切り替え準備を始めた企業の割合

（単位：％）

調査時 ９５年１１月 ９７年３月 ９８年３月 ９９年２月 ２０００年１月
シュトゥットガルト地域のみ

全体 １２ ２１ ４３ ６７ ８６．３

大企業のみ － ３９ ７４ ９４ １００．０

〔注〕従業員１，０００人以上の企業
〔出所〕ＤＩＨＴ，ＩＨＫ
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（２）対外的な切り替え

ドイツ自動車工業会（ＶＤＡ）の調査では、

部品産業も含めた自動車産業で９５％の企業が

対外的な切り替え準備を９８年末までに終わら

せており、９９年１月からはユーロ建ての請求

書の発行や支払いができる態勢にある。９９年

の年次報告書をユーロで行う計画の企業は

ＶＤＡ会員企業（部品メーカーも含む）では

３８％に達している。既に９７年１０月にダイム

ラー・ベンツ社（当時）は、ユーロ圏内の同

社子会社のすべてで９９年１月からユーロを取

り引きの標準通貨とすることを決定し、取引

先にも決済通貨をユーロに切り替えるように

求めた。日系企業のソニーでは、英国やデン

マークなどユーロ圏外の一部少数の子会社を

除いたすべての欧州内子会社間の取り引きに

関して９９年４月よりユーロで決済を行ってい

る。しかしこのような一部の大企業の例を除

くと、一般の企業では実際にユーロで決済を

行っている企業は少ない。決済どころかユー

ロで価格表示をしている企業もまだ少数派で

ある。シュトゥットガルト商工会議所

（ＩＨＫ）の調査結果によると、通貨統合後

１年が経過した２０００年１月でもユーロによる

価格表示をしている企業は全体の３分の１ほ

どに過ぎない。

一方流通業では商品価格を両通貨で二重表

示する割合が高い。ケルンの流通研究所

（ＥＨＩ）の２０００年初頭の調査では、レジで

打ち出されるレシート上でマルクに加えて

ユーロも表示している企業は流通業全体の６

割ほどに上る。最も普及率が高いのが大型セ

ルフサービス店で、８７％の店舗でレシートに

通貨の二重表示をしていた。都心のデパート

では８２％、薬剤チェーンでは８０％、食品ディ

スカウント店でも７８％であった。

（３）対内的な切り替え

ユーロ対策の最終的な課題となる社内の会

計システムについて、切り替え時期に関する

企業の回答をみると当初の予定が次第に延期

されてきた経緯がわかる。９７年には企業の４

分の１が通貨統合時に切り替える予定であっ

たが、実際に９９年末までに切り替えを終えた

企業は全体の５％に過ぎず、大半の企業が

２００１年あるいはユーロの現金が導入される

２００２年初頭に切り替えを予定している。

国際会計事務所のＫＰＭＧでも毎年ユーロ

導入対策に関して企業調査を行っている。第

４回目の調査は９９年１０月から１１月にかけて、

５，０００人以上の従業員を抱える欧州企業３０７社

への電話インタビューによって行われた。こ

のうち５６社がドイツに本社を置く企業である。

平均では売り上げの５３％が国内売上で、１９％

がユーロ圏内、６％がユーロ圏外の欧州、２２

％が欧州外という構成であった。調査企業は

業態別では製造業が４７％、サービス業が４０％、

金融業が１３％である。ユーロ圏内に本社を置

表２ 企業のユーロへの切り替え準備の状況
（２０００年１月、シュトゥットガルト地域のみ）

（単位：％）

担当責任者
を決定した

企業会計
を変更中

市場戦略を
見直し中 その他

４７．６ ９０．１ １４．９ １１．１

〔出所〕ＩＨＫ

表３ 製品価格の表示通貨（シュトゥットガルト地域のみ）

（単位：％）

マルクのみ マルクが中心 両通貨で表示 ユーロが中心 ユーロのみ

９９年２月 ４０ ４１ １７ ２ ０

２０００年１月 ２３．５ ４４．８ ２７．２ ２．９ １．８

〔出所〕ＩＨＫ
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く企業ではその２０％が調査の時点で企業会計

のベースをユーロに転換済みであり、９９年末

までに転換予定の企業も含めると２５％が９９年

中に転換したことになる。さらに２０００年末ま

でには４０％の企業が、２００１年の末までには８２

％の企業がユーロに転換する予定で、現金が

導入される２００２年になるまで企業会計のベー

スをユーロに転換しない企業はユーロ圏内に

本社を置く企業では１８％であった。本社が

ユーロ圏外の企業でも、２３％の企業が２００１年

末までには企業会計にユーロを導入すると答

えている。２００２年末までに導入するという圏

外企業の割合は４２％で、２００３年以降には１００

％が導入する予定である。

（４）通貨統合のメリットとデメリット

ユーロ導入は国外との取り引きを行ってい

る大半の企業にメリットをもたらした。ユー

ロ圏内の決済に関しては為替変動リスクがな

くなり、銀行取引条件も改善されている。多

くの通貨に分かれていた勘定が一つにまとま

り、資金需要もユーロに集中するために管理

コストや取引コストも下がり、ユーロの資本

市場も拡大するために資金調達も容易になる。

石油化学やエネルギー産業のように輸入原料

の支払いをほとんどドルで行っている産業で

も、次第にユーロで支払う割合が高くなると

予想されている。また製品輸出はほとんどが

ユーロで行われるために、ここでも為替変動

リスクが縮小される。このほか支払いサイト

の収れんも予想されている。現在支払いサイ

トは国によって大きく異なり、フィンランド

では１９日、ドイツでは２３日であるのに対して、

スペインでは６８日と非常に長い。こうした異

なった支払い条件は徐々に統一されていくと

みられている。支払いサイトに関する調査は

まだ行われていないが急速に変化することは

考えにくく、長期間に渡ったプロセスを経て

変化するとみられている。

本調査の際に行った幾つかの企業インタ

ビューでもこれらのメリットは確認された。

シリコン・メーカーのヴァッカー・ヒェミー

表４ 会計システムのユーロへの切り替え予定時期

（単位：％）

調査時
切り替え予定時期 ９７年３月 ９８年３月 ９９年２月 ２０００年１月

シュトゥットガルト地域のみ

９９年１月１日 ２４ ３０ １６ （既に切り替え済み）
５．１９９年末までに切り替え

１３ ２５ ４２２０００年末までに切り替え １１．１

２００１年末までに切り替え ４５．２

ユーロ現金導入時（２００２年初頭） １６ １７ ３３ ３３．０

未決定（返答なしを含む） ４７ ２８ ９ ５．５

〔出所〕ＤＩＨＴ，ＩＨＫの資料より作成

表５ 欧州大企業のユーロ切り替えの進捗予測（調査時期９９年１０月～１１月）

（単位：％、累計）

切り替え済み ９９年末 ２０００年末 ２００１年末 ２００２年末 ２００３年以降

圏内企業 ２０ ２５ ４０ ８２ １００ １００

圏外企業 ６ ６ １３ ２３ ４２ １００

〔出所〕ＫＰＭＧ
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（Ｗａｃｋｅｒ－Ｃｈｅｍｉｅ）社では、明確に現れ

たメリットとして決済コストおよび為替変動

リスクの低下を挙げている。これによる同社

のコスト削減効果は９９年には約２０万ユーロで

あったと試算した。また、自動車メーカーの

ＢＭＷではその効果を２５０万ユーロから４００万

ユーロと推測している。このほか数字は上げ

なかったが、日系企業のソニーや自動車部品

メーカーのＥＤＡＧも決済コストの大幅減少

を認めている。輸出の６割が欧州市場への輸

出、輸入の４分の３が欧州各国からの輸入と

なっているドイツの自動車産業は、ユーロ導

入で最も影響を受けた産業のひとつである。

過去のマルク高の時期にはドイツの自動車部

品業界は輸出市場でのシェアを失った経験が

ある。しかし通貨統合によって少なくとも

ユーロ圏内の為替変動リスクはなくなった。

今までドイツ国内だけで生産をしており、価

格競争が激しい標準品を多く生産する中小の

部品メーカーには特に大きなメリットとなっ

ている。

しかしこうしたメリットがある一方、その

ためのコストは決して小さくない。ＫＰＭＧ

の調査ではドイツに本社を持つ国際的大企業

の６５％が９９年までにユーロ導入コストの試算

を行っている。またインタビュー調査では、

ヴァッカー・ヒェミーがユーロ導入コストを

約３００万ユーロと算定、ＢＭＷでは７５０万ユー

ロと推定している。しかしフォルクスワーゲ

ンではユーロへの切り替えの準備を始めた９６

年から切り替えプロセスが終了する２００１年末

までに合計で５，０００万ユーロを掛けると発表

している。また、ダイムラークライスラーの

予測では導入コストは総計１億ユーロで、そ

の約半分がコンピュータ部門に投入される。

総合電機メーカーのシーメンス

（Ｓｉｅｍｅｎｓ）ではユーロ導入コストは合計

で５，０００万ユーロと見積もっており、これに

対してユーロ導入によるコスト削減効果は年

間１，５００万ユーロから１，７５０万ユーロで、元が

取れるようになるまでに３年程度かかるとの

見通しを発表している。

中でも流通業では現金を扱うため、特にコ

スト負担が大きい。価格の二重表示、機械や

設備の更新、従業員の研修など他の産業以上

に課題が多い。さらにユーロの現金が導入さ

れた後の数ヵ月は売り場ではユーロとマルク

の両方の現金を扱わなければならない煩雑さ

がある。デパートのカールシュタット

（Ｋａｒｓｔａｄｔ）では、数百万ユーロのコスト

を見積もっているが、その見返りの為替決済

コストの減少は年間１５万ユーロから２０万ユー

ロに過ぎないとしている。

ＫＰＭＧの調査では、ユーロへの切り替え

コストは試算をした企業の平均で長期的コス

トも含めて４，１１０万ユーロであった。しかし

一方では特に切り替えコストは掛からないと

答えた企業も全体の３７％に上っている。切り

替えコストに関しては、情報技術（ＩＴ）や

システムの変更にかかるコストが最も大きく、

９９年秋の調査では７６％の企業でこの分野に最

も多くの資金がかかるという返答があった。

しかしこの割合は９７年調査（９１％）、９８年調

査（８４％）に比べて次第に低下している。

ＩＴ・システム以外の分野はいずれも１０％以

下であった。また全ての分野で９８年の調査時

よりも下がっている。ＫＰＭＧではこれらの

企業でのユーロ対策が進んでおり、９９年秋に

通貨統合のメリット

為替変動リスクの消滅、為替予約が不要に。

為替交換の必要がなくなり、銀行手数料を削
減できる。

口座管理が簡素化しコストも低下。

企業会計が簡素化。

資本市場が拡大し資金調達が容易に。

企業の年次報告書の作成が容易に。

価格の透明度が増す。

支払い条件等が域内で収れん。
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は既に最終段階に入っていたためと判断して

いる。

（５）競争の激化

９９年２月のドイツ商工会議所連合

（ＤＩＨＴ）の企業アンケート調査では、

「ユーロ導入によって市場の競争が激化す

る」と答えた企業は３５％で、「激化しない」

と答えた企業はこれを上回る４１％であった。

この時点では「現状では不明」という回答が

４分の１近くを占めていた。２０００年初頭の

シュトゥットガルト商工会議所（ＩＨＫ）の

調査では、「競争が激化した」と答えた企業

は３６．３％とごく僅かに上昇したに過ぎないが、

「激化していない」と回答した企業は１７ポイ

ント上昇して５８．１％になっている。規制緩和

や経済のグローバル化による国際競争の激化、

ＩＴ技術の導入による経済構造の変化など競

争激化の要因は多いが、ユーロ導入が競争激

化につながったという認識はそれほど大きく

はない。特に「激化していない」との確信が

多いのがサービス業（７１．７％）と建設業

（６７．９％）であるが、製造業の分野でも６０．３

％の企業が「ユーロ導入による競争激化はな

い」と答えている。一方、「競争が激化し

た」と答えた製造業の企業は３７．６％であった。

これに対して「競争が激化した」と答えた企

業が多いのは流通業で、４７．５％の企業が「激

化した」と答え、「激化していない」の４６．６

％を上回っている。企業規模が従業員１，０００

人以上の大企業では「激化した」という答え

が４３．９％、「激化していない」が４８．８％で

あった。国際展開している大企業のほうが地

域的なビジネスに集中する中小企業よりも競

争の激化を敏感に感じているとみられる。

企業インタビューでもユーロ導入を理由と

して競争が激化したといった回答はみられな

かった。いずれの企業も特に通貨統合のため

に競争条件が変化したことはないと言明して

いる。ヴァッカー・ヒェミーの見解でも、化

学産業ではユーロ導入による競争激化または

競争状態の根本的な変化は起こっておらず、

一部の特殊な部門で外国の企業の新たな参入

があったのみである。そして化学産業などで

も頻繁に行われている企業提携や企業合併は

通貨統合を原因としたものではなく、企業の

世界戦略に基づくものであるとしている。

表６ ユーロ対応のために最も資金を
必要とする分野（複数回答）

（単位：％）

９７年 ９８年 ９９年

ＩＴ・システム ９１ ８４ ７６

販売・マーケティング ３８ ２８ ８

財務 １２ ２１ ４

研修 ４ １８ ４

資金調達 １８ １１ １

人材獲得 １４ ９ １

〔出所〕ＫＰＭＧ

表７ ユーロ導入が市場競争に及ぼす影響

（単位：％）

（調査時：９９年２月）
ユーロ導入によって貴社の業界では
競争が激化すると思いますか？

激化する 激化しない 現状では不明

３５ ４１ ２４

（調査時：２０００年１月）
ユーロ導入によって貴社の業界では
競争が激化しましたか？

激化した 激化していない 無回答

３６．３ ５８．１ ５．６

〔出所〕ＤＩＨＴ，ＩＨＫ
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ヴァッカー・ヒェミーでは今後も合弁会社を

設立する計画であるが、合弁相手はユーロ圏

ではなく日本やインドなどアジア諸国が多い。

カールシュタットの回答も上記の商工会議所

調査の結果とはニュアンスが少し異なり、流

通業では通貨統合とは無関係に以前からの集

中プロセスが続いているために競争はさらに

激化しているとの見解であった。ドイツの流

通業の国外進出も、流通業が飽和状態のユー

ロ圏内よりもむしろ中・東欧が中心である。

特にポーランド、チェコ、スロバキア、ハン

ガリーの４ヵ国への進出が目立っているが、

これらの国々もいずれはユーロ圏内に入ると

みられている。

表８ 通貨統合が市場競争に及ぼす影響（業種別）

（単位：％）

ユーロ導入によって貴社の業界では競争が激化すると思いますか？

激化する 激化しない 現状では不明

製造業 ３７ ３９ ２４
重電 ４８ ３１ ２１
アパレル ４４ ３６ ２０
家具、装飾品、楽器 ４２ ３３ ２５
紙 ４１ ４４ １５
金属製品 ４１ ３４ ２５
ゴム・プラスチック ４０ ３２ ２８
医療・精密機器、計測・制御機器 ４０ ３１ ２９
木工 ４０ ３５ ２５
化学 ３９ ３８ ２３
食品 ３８ ３６ ２６
自動車 ３７ ４１ ２２
繊維 ３７ ３６ ２７
金属 ３６ ４１ ２３
機械 ３６ ４２ ２２
印刷・出版 ２９ ４９ ２２
ガラス・セラミック ２７ ４８ ２５
石材採掘 ２１ ６１ １８

建設業 ３３ ４４ ２３
流通 ３６ ３８ ２６
卸売り流通 ４０ ３６ ２４
自動車販売 ３８ ３５ ２７
小売業（自動車販売を除く） ３２ ４０ ２８

サービス ３２ ４４ ２４
金融 ６９ ２０ １１
保険 ３４ ４０ ２６
運輸・交通 ２９ ４２ ２９
事業向けサービス ２７ ５０ ２３
情報 ２４ ６０ １６
不動産 ２４ ５０ ２６
ホテル・飲食産業 １４ ５２ ３４

〔注〕調査時期は９９年２月。調査は西部ドイツのみ。
〔出所〕ＤＩＨＴ
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９９年２月の全国的な調査では、細分された

業種ごとに集計されており、重電、アパレル、

家具、金属製品、ゴム・プラスチック、医療・

精密機器、木工、卸売り流通業、自動車販売、

金融などの分野で、「激化する」が「激化し

ない」を上回っていた。特に金融業では「激

化する」が６９％、「激化しない」が２０％と大

差がみられる。しかし同調査では、企業規模

による判断の差は、あまり大きくなかった。

（６）企業の事業活動・戦略に与える影響

ユーロ導入が企業の実際の事業活動・戦略

に与える影響に関して、ＫＰＭＧの調査では

回答企業に影響の程度を１（影響なし）から

１０（最も影響あり）で回答してもらっている。

この数値は年々下がる傾向をみせている。こ

れはひとつにはユーロ導入の準備が完了する

に従って、それ以降に受ける影響が小さく

なっていることが考えられる。また９９年１月

の通貨統合を無事迎えて最大の難関を乗り

切ったとの認識も大きい。企業内システムの

切り替え作業が進むに従って、２００２年のユー

ロ紙幣・硬貨の導入も当初ほどには深刻に受

け止められていない様子である。９７年と９８年

の調査ではいずれもＩＴ部門やシステム部門

が最も影響が大きいとの結果であったが、９９

年では財務・会計が最も影響を受ける部門と

なっている。これはコンピュータやシステム

側の準備が整って、切り替え作業の中心が財

務・会計側に移ってきている状況を反映して

いるとみることができる。資金調達や価格政

策も比較的大きな影響を受けるとされている。

しかし製造部門や企業立地戦略、マネージメ

ント構造はあまり大きな影響を受けていない。

（７）企業収益への影響

通貨統合が企業の収益に与える影響に関し

ては、ＫＰＭＧの９９年秋の調査で６割の企業

が「短期的には変わらない」「長期的には良

い影響」と答えている。以前は「短期的に悪

い影響を与える」という意見が２５～３０％を占

表１０ 通貨統合が企業収益に与える影響

（単位：％）

９６ ９７年 ９８年 ９９年
本社所在地別

ユーロ圏内 ユーロ圏外

短
期
的

良い影響 ２３ ２８ ３０ ２３ ２８ １３

変わらない ４８ ４０ ４３ ６１ ５６ ７１

悪い影響 ２５ ３１ ２７ １６ １５ １７

長
期
的

良い影響 ６７ ７７ ７７ ６０ ６７ ４５

変わらない ２５ １５ １５ ２８ ２８ ２８

悪い影響 ２ ６ ４ ９ ３ ２２

〔注〕無回答もあるため、合計は必ずしも１００％にならない。
〔出所〕ＫＰＭＧ

表９ 通貨統合が企業の事業活動・
戦略に影響を与える分野

９７年 ９８年 ９９年

ＩＴ・システム ７．９９ ７．３５ ６．２９

財務・会計 ７．５６ ６．９１ ６．３１

資金調達戦略 － － ５．９０

価格政策 ６．５０ ６．５４ ５．４１

欧州ビジネス戦略 － － ５．１１

マーケティング戦略 ６．０６ ６．１０ ４．９４

企業内部会計・給与 ６．１７ ６．００ ４．５６

製品・サービス － ５．３０ ４．１１

製造 ４．８４ ４．８４ ３．６１

企業立地 － ４．４６ ２．９６

マネージメント構造 ３．７９ ４．３８ ３．１５

〔注〕数値は１（影響なし）から１０（最も影響あり）
で指数化した回答の平均値。

〔出所〕ＫＰＭＧ
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めていたが、９９年秋の調査で１６％に減ってお

り、「短期的には変わらない」が４０％台から

６１％に増えている。「短期的に悪い影響を与

える」という意見の比率は９９年で金融業（２７

％）とサービス業（１９％）で高かったが、製

造業では１０％と低くなっている。一方で「長

期的に良い影響を与える」という意見は以前

から支配的であったが、９７年と９８年には７７％

を占めていたものが、９９年には６０％に下がっ

ている。その分「長期的に変わらない」とい

う意見が１０ポイント以上増えている。「長期

的に悪い影響を与える」という意見は１０％以

下であるが、以前より若干増えていることが

注目される。ＫＰＭＧの推測では、通貨統合

が企業収益よりも消費者に利益をもたらして

いることに企業が気が付き始めたことの表れ

とされている。ユーロ圏内に本社を置く企業

のほうがユーロ圏外に本社を置く企業よりも

「良い影響」という意見の割合が多く、「悪

い影響」の意見は少ない。これは短期的影響

でも長期的影響でも同様の傾向がみられた。

（８）価格政策への影響

国際的に流通する商品は各国でその企業戦

略や流通形態に沿って価格設定が行われてい

る。従来は各国現地通貨のみで価格表示され

ていたために比較が容易ではなかった。また

為替レートの変動によっても価格は変化した。

ユーロとユーロ導入国の現地通貨の交換レー

トが固定されて各国でユーロ表示が始まると、

国別価格の比較が容易になり透明性が増した。

ＫＰＭＧの調査では国別に異なる価格設定を

していた企業は９８年には６４％あったが、９９年

には５５％に下がっている。価格の調整は主に

従来の価格を下げる方法で行われている。過

去１２ヵ月の間に価格を引き下げた企業は４０％

に上り、価格を引き上げた企業１３％を大きく

上回る。

自動車は欧州の中でも国によって同じ車種

の新車価格に大きな開きがある。これは仕様

の差のほかに自動車税および付加価値税の違

いや、国ごとの消費者の購買力の差を考慮し

たメーカーの価格政策が大きく影響している。

ドイツはユーロ圏内でも最も新車価格の高い

国である。フィンランドやスペインなどでは

乗用車価格が安く、通貨統合以前の９８年には

一部の車種（ＦｏｒｄＭｏｎｄｅｏ）では最高価格

と最低価格の開きは４３％にも上っていた。

ユーロの導入はこうした価格の相違をより鮮

明にしてしまった。このため国境を越えて価

格の安い隣国で自動車を買う消費者がさらに

増えている。自動車メーカーはこうしたクロ

ス・ボーダー・ショッピングを阻止しようと

するが、欧州委員会は自動車メーカーによる

違法な競争制限的行為を監視している。多く

のメーカーが不正な行為の疑いで欧州委の捜

査を受けているなかで、ポルシェはいち早く

９９年８月から自社の販売子会社を持つ国では

表１１ ユーロ圏各国の乗用車の価格差

（単位：％）

車 種 ９９年５月 ９９年１１月

小型車
ＯｐｅｌＣｏｒｓａ １６．８ １９．２
ＦｏｒｄＦｉｅｓｔａ ２５．１ ２２．９
ＲｅｎａｕｌｔＣｌｉｏ １９．５ １９．９
Ｐｅｕｇｅｏｔ１０６ ２７．３ １５．０
ＶＷＰｏｌｏ ３３．３ ３１．７
中型車
ＶＷＧｏｌｆ ３３．２ ３３．２
ＯｐｅｌＡｓｔｒａ ２１．０ ２３．０
ＦｏｒｄＦｏｃｕｓ １８．２ １４．１
ＲｅｎａｕｌｔＭｅｇａｎｅ １６．９ １９．４
Ｐｅｕｇｅｏｔ３０６ １５．６ １７．２
大型車
ＢＭＷ３１８ｉ １７．３ １５．１
ＡｕｄｉＡ４ １３．１ １５．５

ＦｏｒｄＭｏｎｄｅｏ ２５．７ ２５．０

ＯｐｅｌＶｅｃｔｒａ １８．８ ２０．６
ＶＷＰａｓｓａｔ ２４．２ ２４．２

〔注〕税別。カタログ価格
〔出所〕欧州委員会
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全車種の統一価格を導入している。他のメー

カーの価格戦略はさまざまである。欧州委で

は乗用車の車種ごとの販売価格（税を含まな

い価格）を半年ごとに欧州各国でモニターし

ている。アウディやＢＭＷの車種では価格差

は２０％以内に収れんしてきているが、フォル

クスワーゲン（ＶＷ）やフォード、オペルで

はいくつかの車種では価格差がまだ２０％を大

きく超えており、特にＶＷのポロやゴルフで

は価格差は逆に通貨統合以前より開いて３０％

を超えている。

ＫＰＭＧの調査の結果によると、今後も製

品価格が低下すると多くの企業が予測してい

る。ユーロ圏内に本社を持つ企業で、こうし

た予測をする企業の割合は４６％であった。一

方、製品価格が今後上昇すると予測する企業

はユーロ圏内では１５％のみであった。賃金に

関してはユーロ圏内の５７％の企業が、そして

ユーロ圏外では６６％の企業が今後上昇すると

予測している。一方、今後賃金が低下すると

考える企業はユーロ圏内では１１％、ユーロ圏

外では１０％に過ぎなかった。このように多く

の企業は製品価格は低下し、賃金は上昇する

と予測しているが、実際にこうなるとすれば

企業の収益は圧迫されることになる。しかし

同調査ではユーロ導入が企業収益に長期的に

は良い影響をもたらすという意見が多く、企

業の回答には矛盾した内容が含まれている。

（９）ロジスティック

９３年に域内単一市場が開始されたとはいえ、

従来は通貨が異なっていたために域内取引で

も外国貿易として認識されていた。通貨統合

によって支払いも単一通貨になったために、

事業所の立地選定でも国境を気にする必要が

なくなった。ダイムラークライスラーでは従

来西欧全域に２１ヵ所あった整備用部品セン

ターを、将来的には９ヵ所の大型供給セン

ター「ユーロ・ロジスティック・センター

（ＥＬＣ）」に集約する計画を進めている。総

計２億１，３００万マルクをかけて従来の部品セ

ンターのうち９ヵ所の設備を拡張・更新し、

自動倉庫を完備したＥＬＣに改装する。これ

らのＥＬＣはメルセデス・ベンツとクライス

ラーの両車種の部品供給センターを兼ねるも

ので、乗用車と商用車の整備用スペア部品の

中で１年に３回以上発注される部品１５万点が

在庫保管される。すべてのＥＬＣが完成する

と、これらの部品は発注後２４時間以内に西欧

各地の整備工場に届けられるようになる。こ

れらのＥＬＣによる売り上げは７億５，０００万

表１２ 企業が予測する価格と賃金の動き

（単位：％）

価 格 賃 金

ユーロ圏内 ユーロ圏外 ユーロ圏内 ユーロ圏外

上昇 １５ ２９ ５７ ６６

低下 ４６ ２５ １１ １０

変化なし ３０ ３３ ２１ １５

不明 ９ １３ １１ ９

〔出所〕ＫＰＭＧ

表１３ ダイムラークライスラーのＥＬＣの立地

立地国 所在地 供給地域

ドイツ ケルン
ドイツ西部、フラ
ンス北部、ベネル
クス

ハノーバー ドイツ北部、
スカンジナビア

ニュルンベルク ドイツ南部

ロイトリンゲン ドイツ南西部、
スイス

スペイン ミラルカンポ スペイン、
ポルトガル

フランス エトワイユ フランス（北部を
除く）

英国 ミルトン・キーンズ 英国、アイルランド

イタリア カペナ イタリア

オーストリア パッパス オーストリア

〔出所〕Ｄａｉｍｌｅｒ－ＣｈｒｙｓｌｅｒＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ
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ユーロと見積もられている。既に９８年１１月末

に最初のＥＬＣがケルン近郊のプルハイムに

完成し、ここからドイツ西部、フランス北部、

ベネルクス３国（オランダ、ベルギー、ルク

センブルク）全域の自社の事務所も含めた

６３０の顧客に向けての部品供給が始まった。

９９年４月にはハノーバーにもＥＬＣがオープ

ンし、ドイツ北部とスカンジナビア全域をカ

バーして６２０社の顧客に部品を配送している。

今後次第に各地の部品センターが拡張されて

ＥＬＣとなり、表１３のような地域分担となる。

ＥＬＣの開設によってデンマークやポルトガ

ルにあった部品センターは既にその機能を停

止しており、アイルランドの部品センターも

閉鎖される予定である。

（１０）立地・人事戦略

ダイムラークライスラーは９８年１０月、オラ

ンダのマーストリヒトに「カスタマー・アシ

スタンス・センター（ＣＡＣ）」を開設した。

ここは同社の国際コールセンターで、各国の

言語に堪能な５５０人の社員が欧州各国のユー

ザーからの電話を３６５日、２４時間態勢で受け

付けている。故障や事故、盗難の際のホット

ラインのほか、クレームや単なる問い合わせ

などもここで処理する。１日の電話の処理能

力は１万件で、現在利用できるのはドイツ、

英国、ベネルクス３国、オーストリア、イタ

リア、フランスの８ヵ国のユーザーである。

これらの国からはいずれも同じ番号の国際フ

リーダイヤル（ＵＩＦＮ）でＣＡＣに繋がる。

開設以来２０００年１月半ばまでに２００万件（電

話、ファックス、手紙、電子メールを含む）

のユーザー・コンタクトがあった。立地とし

てマーストリヒトが選ばれたのも、この地の

高い国際性と住民の優秀な多言語能力による

ものである。しかしＣＡＣのスタッフはそれ

ぞれの国の事情も知っている必要があるため、

各国からも人材を募集してマーストリヒトに

集めた。集まった人材には８週間の特別研修

を行い、その後は３０のモジュールから成る

ＯＴＪで同社の製品、サービス、市場、情報

技術、顧客対応技術などを教育した。スタッ

フの一部にはオペレーション・マネージャー

として今後の人材教育を自ら行えるように

ＣＡＣの事業やシステムそのものも習得させ

ている。

表１４ ９７～９９年のＭ＆Ａ

買収対象企業の立地
ユーロ圏 米 国 日 本

金融業 その他 金融業 その他 金融業 その他

Ｍ＆Ａの
規模合計金額
（１０億ユーロ）

９７ ４１．１ １７４．３ ８６．０ ８５７．９ １．９ １５．２

９８ １１０．２ ３３５．３ ２７１．７ １，３０９．５ １．５ １７．１

９９ １４８．７ ８４７．６ ８８．１ １，６４５．７ ７．９ ４０．４

前年比伸び率
（％）

９７／９８ １６８．０ ９２．３ ２１５．９ ５２．７ －２２．０ １２．１

９８／９９ ３４．９ １５２．８ －６７．６ ２５．７ ４４５．９ １３６．６

Ｍ＆Ａの
件数

９７ １９９ ４，３２３ ５９６ １２，３２５ ２６ ４９７

９８ ２４５ ５，１６７ ６５１ １３，７５７ １９ ５６４

９９ ２４５ ６，１３８ ４８１ １０，７７８ ７１ １，１７１

前年比伸び率
（％）

９７／９８ ２３．１ １９．５ ９．２ １１．６ －２６．９ １３．５

９８／９９ ０．０ １８．８ －２６．１ －２１．７ ２７３．７ １０７．６

〔注〕１１月時点。第一勧銀・富士銀・興銀の提携は含まない。
〔出所〕ＥＣＢ
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（１）資本市場の変化

ドイツ語版フィナンシャルタイムズ（２０００

年２月２４日付）は、ユーロの導入が欧州の資

本市場に大きな変化をもたらしたと報じてい

る。通貨統合によって欧州に巨大な単一資本

市場が登場し、投資家にとってはユーロ圏内

では投資に為替リスクがなくなったために、

ユーロ圏内の株や債券への投資が行いやすく

なった。市場も拡大したのでポートフォリオ

を大幅に広げることができる。一方、企業は

経済のグローバル化とＩＴ革命の波におされ

て構造転換を進めている。そのための資金調

達は従来の銀行による間接金融から、資本市

場から株式や債券によって直接資金調達をす

る方法に移行しつつある。企業の構造転換に

際する株式売買は９９年にはＥＵ全体で１兆

２，０００億ユーロに達し、２０００年に入ってから

も２月末で既に３，０００億ユーロを記録した。

欧州最大の電機・エレクトロニクスメーカー

のシーメンスも、電子部品や半導体の部門を

子会社として本社から切り離して株式市場に

上場させた。一方で株の新規公開（ＩＰＯ）も

９９年には７００億ユーロになっており、２０００年

には１，０００億ユーロになると予測される。ま

た業界再編の過程で行われる企業買収や企業

合併にも膨大な資金が必要となっており、特

にレバレッジド・バイアウト（買収企業がＭ

２．ユーロ導入による欧州資本市場へ

の影響

＆Ａに必要な資金を被買収企業の資産やその

将来の事業キャッシュ・フローを担保として

調達するもの）などで債券発行によって資金

を調達する手法が普及してユーロ市場での資

金調達に弾みがついた。企業の合併・買収

（Ｍ＆Ａ）は世界的な傾向である。しかし企

業買収が比較的少なかったユーロ圏で特にそ

の増加が目立つ。欧州中央銀行（ＥＣＢ）の

月報（２０００年１月号）によると、通貨統合後

の９９年１月から１１月までに金融業を除く企業

のＭ＆Ａが６，０００件を上回り、金額では前年

比１５３％増の８，５００億ユーロとなっている。金

融業では９９年のＭ＆Ａの総額は米国を上回っ

た。

（２）ユーロ債

ユーロ圏内では９９年に入ってから特に債券

の発行が伸びている。ＥＣＢの統計によると、

９９年のユーロ債の発行額はドル換算で５，２２０

億ドルで、ドル債の発行額４，２００億ドルを上

回った。ユーロ債発行のうち２，３３０億ドルは

欧州の企業や銀行が発行したものである。こ

れは９８年には８１０億ドルであったので、一挙

に３倍近くに増えたことになる。しかし拡大

したユーロ圏市場がこれを問題なく吸収した。

これは安価な資金調達手段としてユーロ債券

市場が機能している証拠であるとされている。

企業発行債券の急増に関しては、ユーロ導入

国に課せられた「安定・成長協定」を順守す

るため、各国が政府起債を減らして国債の発

表１５ ユーロ圏内での債券発行額（額面価格）の伸び率（９９年）

（単位：％）

銀 行 企 業 ノンバンク エネルギー会社 合 計

第１四半期 ４９．１ ２３１．７ ２２．８ １１６．４ ６２．９

第２四半期 ４９．４ ２４８．２ ２４．５ ２，５４１．７ ７６．４

第３四半期 ５２．３ ４７６．５ １６８．２ ７．０ ９９．２

１月～９月 ５０．２ ２９４．４ ４７．１ １８７．６ ７７．２

〔注〕前年同期比
〔出所〕ＥＣＢ
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行を控えていることも一因として挙げられて

いる。債券発行の半分以上が銀行によって行

われているが、民間企業の発行額は９８年と比

べると３倍から４倍に増えている。新興企業

による資金調達のための信用度の低い高利回

りの起債も増えており、ムーディーズが

ＢＢＡと格付けしたユーロ社債の発行は、９９

年の１月から９月までで前年同期比１７０％の

増加を示した。しかしトリプルＡの社債も同

１２０％増えている。これらの債券の多くが数

件の大型企業合併のために発行されている。

当初はつなぎ資金として銀行の融資団が資金

供給するが、合併が成立すると高利回りの社

債を発行して融資の返済に当てるかたちと

なっている。

（３）ドイツ市場の役割

ドイツでは特に、国境を越えた証券投資が

伸びている。表１６はドイツの対外資本取引の

過去３年間の推移であるが、銀行金融取引を

中心とする与信が減少して直接投資や証券投

資が増えている状況がみられる。しかし９９年

のドイツの対外直接投資９２９億ユーロのうち、

９１．７％に相当する８５２億ユーロがユーロ圏外

への投資である。これはユーロ圏内から圏外

ヘ向けられた直接投資の４割に相当する。こ

れに対して外国からの対ドイツ投資４９２億

ユーロのうちユーロ圏内からの投資は６５．７％

であった。しかし証券投資ではドイツの対外

投資１，７６３億ユーロのうち、６８．４％の１，２０６億

ユーロがユーロ圏に向けられている。そして

ドイツの対外投資 諸外国の対ドイツ投資

直接投資

証券投資

与信

ユーロ圏外ユーロ圏内

１５０１００５００５０１００１５０ 億ユーロ

〔出所〕ドイツ連邦銀行

表１６．ドイツの対外資本取引

（単位：１０億ユーロ）
ドイツの対外投資 諸外国の対ドイツ投資

９７ ９８ ９９ ９７ ９８ ９９

直接投資 ３６．１１ ８２．０２ ９２．８８ ９．８４ １９．１３ ４９．２４

証券投資 ７９．８１ １２６．８９ １７６．３１ ８０．６４ １３０．２７ １６４．３９

デリバティブ ７．８６ ６．０４ △１．９２ － － －

与信 ７１．１５ ７２．２１ ６３．９３ １０６．４８ １５０．８２ ９８．２５

その他 ２．２３ ４．２１ １．２０ △０．３９ △０．０３ △０．０５

計 １９７．１７ ２９１．３７ ３３２．４０ １９６．５７ ３００．１９ ３１１．８４

〔出所〕ドイツ連邦銀行
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外国人投資家による対ドイツ証券投資（その

５１．４％が公社債）のほぼすべてがユーロ圏外

からのものである。対外証券投資全体では、

ドイツは９９年にユーロ圏外から１，２３０億ユー

ロの投資を受け入れ、１，３１０億ユーロの投資

をユーロ圏内で行っている。このようにドイ

ツは魅力的な社債などの発行によってユーロ

圏外の資本を国内に取り込む一方で自らは

ユーロ圏内でのポートフォリオ投資を広げて

おり、これによって圏外の資本を圏内に取り

込む中心的な役割を演じるようになった。

（４）証券取引所の合併

証券業界では他の業界に先駆けてユーロへ

の切り替えを完了しており、９９年１月からの

取り引きはすべてユーロで行っている。通貨

統合により従来の国別に分断された資本市場

は消滅した。保護された自国の市場に安住し

ていた各国の証券取引所も、統合された資本

市場の中で互いに競争せざるを得ない状態に

置かれた。フランクフルト証券取引所の競争

相手はいまやミュンヘンやベルリンなどの国

内の他の証券取引所ではなく、パリやロンド

ンの証券取引所、さらにはニューヨークやシ

カゴなど海外の証券取引所となっている。こ

れに加えて情報通信技術の急速な進歩も国際

競争に大きな影響を及ぼしている。特にイン

ターネットを利用することによって立地に無

関係に、より迅速、より経済的な取り引きが

可能となり、市場の透明性も高まるため、証

券取引所には大きな脅威となっている。先手

を打つためにフランクフルト証券取引所が９７

年１１月に始めたコンピュータによる電子取引

「クセトラ（Ｘｅｔｒａ）」では、欧州１７ヵ国の

４００の会員が毎日４０億ユーロ規模の取り引き

を行っている。ドイツの株式指標「ＤＡＸ」

に組み込まれている株式に関しては、Ｘｅｔｒａ

の取引シェアは８６％（９９年）となった。この

分、立会取引は減少し、今後この傾向はさら

に続くと予想されている。９９年９月末には欧

州８ヵ所（ロンドン、フランクフルト、パリ、

チューリヒ、ミラノ、アムステルダム、マド

リッド、ブリュッセル）の証券取引所が提携

して電子取引のプラットフォームを２０００年１１

月から相互接続する取り決めを行った。２０００

年３月にはアムステルダム、パリ、ブリュッ

セルの証券取引所の合併が正式に合意され、

ユーロネクスト（Ｅｕｒｏｎｅｘｔ）という名称で

同年９月から１，３００の上場企業を抱える初の

欧州証券取引所が活動を開始することになっ

た。ルクセンブルクの証券取引所もこれに加

わるとみられている。ユーロネクストに対抗

して、ドイツ取引所は２０００年５月、欧州最大

のロンドン証券取引所と合併することを正式

に発表した。フランクフルトとロンドンの証

券取引所は９９年から提携関係にあった。既に

フランクフルトではロンドン証券取引所との

交渉に先立ち国際化を進めており、９９年６月

にルクセンブルクのクリアリングハウス（決

済所）の吸収合併を決定していた。さらに組

織を株式会社化して取引所自身の上場や外国

資本の取り入れも図っている。
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