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D

uitsland is de economische zwaargewicht van Europa. De bereniging van Oost
en West beeft die positie nog versterkt. In dit artikel wordt onderzocht in hoeverre

de economische en monetaire ontwikkeling in Duitsland bepalend is voor de
ontwikkeling in andere landen. Tevens wordt de leidende rol van Duitsland
vergeleken met die van de Verenigde Staten en Japan.

Duitsland ontleent zijn rol van economisch en mone-
tair plechtanker aan zijn economische betekenis en
de geloofwaardigheid van zijn monetaire beleid. Het
grote economische belang van de Duitse economie
voor de Nederlandse volkshuishouding behoeft nau-
welijks toelichting en is talloze keren overvloedig ge-
documenteerd". Echter de draagwijdte van deze spil-
functie overstijgt Nederland. Ook andere landen
binnen en buiten Europa ondervinden de economi-
sche invloed van Duitsland. Dit wordt nog versterkt
door het Duitse monetaire beleid dat voor vele ande-
re Europese landen als richtsnoer dient voor hun ei-
gen monetaire beleid.

In dit artikel staat de vraag centraal of deze lei-
dende rol van de Duitse economie zich laat precise-
ren in kwantitatieve termen. Kern is de vraag of
Duitsland fungeert als locomotief voor de ontwikke-
ling elders, dat wil zeggen of de economische en mo-
netaire ontwikkeling in dit land voorloopt op die van
andere landen. Hierbij wordt met name gekeken
naar de andere landen van de Europese Unie en eco-
nomische grootmachten als Japan en de Verenigde
Staten.

De beantwoording van deze vragen is interessant
voor zowel marktparticipanten als beleidsmakers bij
de vorming van hun verwachtingen. Deze winnen
immers aan gewicht indien en voor zover het histo-
risch beloop van bij voorbeeld de inflatie of de rente
in Duitsland informatie bevat over het toekomstige
beloop van inflatie of rente in enig ander land.

De opzet van dit artikel is als volgt. Na een korte
beschrijving van de gevolgde methode van analyse
en de gebruikte cijferreeksen worden de uvitkomsten
van uitgevoerde causaliteitstoetsen besproken. Hier-
bij staan de voortrekkersrol van Duitsland binnen Eu-
ropa en de rol van Duitsland ten opzichte van Japan
en de VS centraal. Er worden zowel uitkomsten over
de gehele steekproefperiode als over twee deelperio-
den gepresenteerd. Hierna wordt ingegaan op de ro-
buustheid van de uitkomsten voor seizoencorrectie.
De eigen resultaten worden vervolgens vergeleken
met de uitkomsten van enkele andere onderzoekin-

gen uit de empirische literatuur. Afgesloten wordt
met samenvattende conclusies.

Methode en data

Om de economische voortrekkersrol van Duitsland
te toetsen zijn allereerst volgens een bepaalde statisti-
sche weg, waar berekende kruiselingse en autocorre-
laties centraal staan, bivariate autoregressieve moving
average (ARMA-) modellen gezocht en geschat. Met
behulp van deze meervoudige ARMA-modellen zijn
vervolgens zogenoemde Granger-causaliteitstoetsen
uitgevoerdz. Er is sprake van Granger-causaliteit tus-
sen een Duitse variabele en een variabele van een
EU- of ander land indien kennis van de Duitse varia-
bele betere voorspellingen geeft dan wanneer alleen
naar de variabele van het desbetreffende EU- of ande-
re land wordt gekeken. Granger-causaliteit is volledig
gebaseerd op ordening in de tijd: gebeurtenissen uit
het verleden kunnen wel oorzaak zijn van toekomsti-
ge gebeurtenissen, maar toekomstige gebeurtenissen
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Tabel 1. Kwalitatieve samenvatting causaliteitsanalyse tussen Duitsland en overige afzonderlijke EU-landen, 1979-1994
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kunnen geen oorzaak van het gebeuren uit het verle-
den zijn.

Naast Duitsland zijn de belangrijkste EU-landen
in beschouwing genomen, te weten Belgié¢, Denemar-
ken, Frankrijk, Italié, Nederland, Spanje en het Ver-
enigd Koninkrijk. Voorts zijn Japan en de VS in de
analyse betrokken. Als karakteristiek voor de econo-
mische ontwikkeling is een vijftal belangrijke econo-
mische variabelen onderzocht. Deze zijn: de industri-
éle produktie, de prijs van de gezinsconsumptie als
maatstaf voor de inflatie, de lange rente, de korte ren-
te en de spread. Deze laatste grootheid is gedefini-
eerd als het verschil tussen lange en korte rente en
beoogt het monetaire beleid als informatiebron te
.modelleren. De industriéle produktie en de prijs van
de gezinsconsumptie in Duitsland slaan op het wes-
ten van Duitsland. De data zijn op maandbasis en lo-
pen vanaf april 1979, dit wil zeggen na de totstandko-
ming van het wisselkoersmechanisme van het EMS
op 13 maart 1979, tot en met eind 1993 of begin
1994. Behalve de uitkomsten van de gehele steek-
proefperiode worden ook de uitkomsten van twee
deelperioden gepresenteerd. Hierbij is als breekpunt
gekozen voor het Bazel-Nyborg-akkoord van septem-
ber 1987.

De invloed van Duitsland binnen Europa

Aan de hand van de geschatte bivariate ARMA-model-
len zijn Granger-causaliteitstoetsen uitgevoerd voor
zowel de gehele steekproefperxode als de twee on-
derscheiden deelperloden De uitkomsten hiervan
voor de groei van de industriéle produktie, de infla-
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tie, de verandering van respectievelijk de lange rente
en de korte rente en de spread zijn kwalitatief samen-
gevat in tabel 1.

Uit de tabel blijkt dat er voor de gehele steek-
proefperiode een causaal verband loopt van de indus-
triele produktie in Duitsland naar de industriéle pro-
duktie van Belgi€¢, Denemarken en Nederland. Voor
Frankrijk en Itali€ blijkt volgens onze toetsen de Duit-
se industriéle produktie na te ijlen op die van Frank-
rijk en Itali€. Dit is een opmerkelijke en verrassende
bevinding die nadere economische verklaring vergt.
Een verklaring zou kunnen zijn de veronachtzaming
van een gemeenschappelijke grootheid die schuil-
gaat achter de industriéle produktie in de drie lan-
den. De industriéle produktie van Frankrijk en Italié
zou hierop dan sneller reageren dan de industriéle
produktie van Duitsland. Deze gemeenschappelijke
variabele is wellicht de wereldhandel.

De gevonden causaliteitsbetrekking van het VK
naar Duitsland is geheel in overeenstemming met het
ervaringsfeit dat de conjuncturele ontwikkeling in het
Verenigd Koninkrijk vrijwel altijd vé6rloopt op die
van de continentale Europese landen.

Het causaliteitsbeeld voor de industriéle produk-
tie verschilt aanmerkelijk van dat voor de inflatie.
Duitsland heeft alleen voor Spanje een leidende rol:
de Duitse inflatie loopt v66r op de inflatie in Spanje.

3. Bij de specificatie van de ARMA-modellen bleek het
noodzakelijk om niet met de variabele zelf, maar met het
eerste verschil van de variabele te werken. Bovendien is
van de industriéle produktie en de prijs van de gezinscon-
cumptie de natuurlijke logaritme genomen.




Voor de inflatie in Duitsland, Frankrijk en Nederland
wordt een tweezijdige causaliteit gevonden, zodat ge-
sproken kan worden van een zekere wederzijdse
beinvloeding. Geen causaliteit wordt gevonden voor
Belgié, Denemarken, Italié en het Verenigd Konink-
rijk. Een verklaring voor de afwezigheid van een lei-
dende rol van Duitsland bij de transmissie van de in-
flatie zou kunnen zijn dat in de meeste landen
binnenlandse ontwikkelingen de inflatie beheersen.

Wat de rente betreft, blijkt de internationale sa-
menhang van de lange rentes groot. Dit bevestigt het
beeld dat in het verleden reeds meermalen werd vast-
gesteld4. Alleen voor Belgi¢ wordt thans geen signifi-
cante causaliteit gevonden, terwijl de Duitse lange
rente voorloopt op die in de twee beschouwde Zuid-
europese landen: Itali€é en Spanje. Voor Denemarken
en Nederland suggereert de causaliteitstoets een in-
vloed van de Deense respectievelijke Nederlandse
lange rente op de lange rente van Duitsland. Een re-
den voor dit merkwaardige en op het eerste gezicht
weinig geloofwaardige resultaat zou kunnen zijn dat
beleggers op de relatief kleine obligatiemarkten van
Denemarken en Nederland gevoeliger en daardoor
sneller reageren op voor de internationale kapitaal-
markt relevante gebeurtenissen. Deze uitleg weer-
spreekt de opvattingen van vele theoretici van finan-
ciéle markten. Het is echter niet anders voor beide
kleine markten.

Voor Frankrijk en het Verenigd Koninkrijk wordt
een wederzijdse beinvloeding gevonden tussen de
lange rente in Duitsland en in Frankrijk respectieve-
lijk het Verenigd Koninkrijk. Gelet op de grote inter-
nationale kapitaalmobiliteit en de toegenomen ver-
vlechting van de desbetreffende financiéle markten is
dit geen onverwachte uitkomst.

Wat betreft de korte rente is er volgens onze ana-
lyse een duidelijk en overtuigend causaal verband
van Duitsland naar de andere EMS-landen. Spanje en
het Verenigd Koninkrijk, die beide later tot het EMS
zijn toegetreden (respectievelijk 16 juni 1989 en 8 ok-
tober 1990), laten echter geen effect van de Duitse
korte rente op de korte rente van Spanje respectieve-
lijk het Verenigd Koninkrijk zien. Opvallend is voorts
de hier kortheidshalve niet genoemde waarde van on-
geveer één van de toetsgrootheid voor Belgié, Dene-
marken en Nederland’. Dit betekent dat een verande-
ring van de Duitse korte rente in deze drie landen
ten volle wordt gevolgd. Voor wie de beleidspraktijk
nauwlettend volgt is dit overigens geen verrassend re-
sultaat.

De verandering van de Duitse spread , ten slotte,
blijkt v66r te lopen op die van Frankrijk en Neder-
land, terwijl er sprake blijkt te zijn van wisselwer-
king, dit is een tweezijdige causaliteit, tussen de spre-
ad van Duitsland en het Verenigd Koninkrijk. Voor
de overige landen ontbreekt volgens onze statistische
analyse voor de spread een causaliteitsbetrekking.

Herhalen we bovenstaande analyse door de steek-
proefperiode te splitsen, dan blijken de uitkomsten
voor de causaliteit tussen de inflatie van Duitsland en
de inflatie in andere EU-landen niet robuust te zijn.
Een belangrijke reden hiervoor is mogelijk de inflatie-
schok die de Duitse eenwording van eind 1990 ver-
oorzaakte. De uitkomsten voor de industriéle produk-

tie, de lange rente, de korte rente en de spread zijn
wel stabiel over beide deelperioden.

Het voorgaande resumerend blijkt dat, op een en-
kele uitzondering na, er in het algemeen een invloed
is van Duitsland op de andere EU-landen. De uitzon-
deringen zijn de conjunctuur van Itali¢ en het Ver-
enigd Koninkrijk, de inflatie van Frankrijk en de lan-
ge rente van Nederland. Opvallend is ook dat voor
een aantal landen in de tweede deelperiode geen in-
vloed is gevonden van de korte of lange rente in
Duitsland op deze rentes in bepaalde EU-landen. Een
reden kan zijn dat de aanpassing van de rente van
het EU-land aan een verandering van de Duitse rente
zich binnen een tijdspanne van een maand voltrekt
en zo niet in de gebruikte maandcijfers tot uitdruk-
king komt.

De invloed van Duitsland buiten Europa

Sinds de hereniging zijn de Duitse aspiraties om een
grotere rol op het geopoliticke wereldtoneel te spe-
len gaandeweg zichtbaar geworden en lijkt zelfs de
Israélische diplomatie en pro-Israélitische lobby in de
VS steun aan deze politieke ambitie te willen geven”.
Mede in het licht hiervan is verbreding van boven-
staande analyse interessant. Daartoe zijn in een eer-
ste poging tot kwantificering naast Duitsland ook Ja-
pan en de VS in de analyse betrokken. Hierbij is
dezelfde werkwijze gevolgd als in de vorige para-
graaf. Een kwalitatieve weergave van de uitkomsten
van deze causaliteitsanalyse is samengebracht in ta-
bel 2.

Tabel 2 laat zien dat de VS voor de wereld een
voortrekkersrol vervult: voor bijna elke beschouwde
economische variabele is er een causaliteit van de VS
naar Duitsland of Japan en deze is blijkens de uit-
komst voor de deelperiode 1987-1994 in de loop van
de tijd alleen maar toegenomen. Duitsland speelt vol-
gens de onderhavige analyse voorshands nog nauwe-
lifks een rol als economische aandrijver op wereld-
schaal. Alleen voor de korte rente en de spread loopt
er een causaliteit van Duitsland en Japan naar de VS,
waarbij ook vaak sprake is van wederzijdse beinvloe-
ding. Verrassenderwijs ontbreekt deze voor korte
rente en spread geheel in de tweede deelperiode.

Japan blijkt in de steekproefperiode 1979-1994
volgens onze analyse meer op Duitsland georién-
teerd te zijn dan op de VS. Voor zowel de groei van
de industriéle produktie, de inflatie als de verande-
ring van de lange en korte rente is er een causaliteit
van de Japanse grootheid naar dezelfde grootheid in
Duitsland. Er is overigens statistisch gezien, maar dat

4. Vergelijk M.M.G. Fase, The interdependence of short-
term interest rates in the major financial centres of the
world, Kyklos, jg. 29, 1976, blz. 63-96 en M.M.G. Fase, The
linkage of stock exchange markets between countries, Eco-
nomics Letters, jg. 7, 1981, blz. 363-369.

5. Voor de preciese waarden van de toetsgrootheden, zie
het in de toelichting van tabel 1 genoemde rapport.

6. Vergelijk bij voorbeeld het artikel Duitsland past nu in
joods vredesvisioen, NRC-Handelsblad, 24 augustus 1994,
blz. 4, alsmede de bijdrage door B. Knapen, Europa is niet
de grootste prioriteit van Duitsland, NRC-Handelsblad, 2
september 1994, blz. 9.




blijkt niet uit de kwalitatieve samenvatting in tabel 2,
een negatief verband van de Japanse korte rente en
spread met de Amerikaanse en Duitse korte rente en
met de spread in de VS.

De robuustheid van deze uitkomsten over de
twee deelperioden is wisselend. De conjunctuur in
de VS loopt bij voorbeeld in beide deelperioden v66r
op die van Japan maar er wordt voor beide deelperio-
den, anders dan voor de gehele steekproefperiode,
geen causaliteit gevonden van de Duitse conjunctuur
naar die van de VS. Ook het verband tussen de Japan-
se en Duitse conjunctuur is niet eenduidig: soms
loopt de Japanse conjunctuur v6or op de Duitse,
maar in andere deelperioden is het precies andersom.

Wat betreft de inflatie laten de uitkomsten een
eenduidig beeld over de deelperioden zien: de Ame-
rikaanse inflatie loopt v66r op die in Duitsland en Ja-
pan. Tussen de inflatie in Duitsland en Japan is spra-
ke van tweezijdige causaliteit. De uitkomsten voor de
lange rente laten zien dat veranderingen hierin in de
VS voorlopen op die in Duitsland. Opvallend is de,
hier niet getoonde7, grote gelijkenis van de waarde
van de toetsgrootheid in de twee deelperioden. Ver-
anderingen in de Japanse lange rente lopen ook v66r
op veranderingen van de Duitse lange rente. Alleen
in de eerste deelperiode wordt een significant ver-
band gevonden, lopend van de lange rente in de VS
naar de lange rente in Japan.

Vermeldenswaard is dat de uitkomsten voor de
korte rente nogal wisselen over de deelperioden. De
resultaten over de gehele periode worden blijkbaar
overheerst door de eerste deelperiode. De tweede
deelperiode laat geen significante samenhang meer
zien. Dit zou kunnen betekenen dat veranderingen
van de Kkorte rente na augustus 1987 worden gedomi-
neerd door binnenlandse ontwikkelingen. Hierbij
moet gedacht worden aan de Duitse eenwording in
1990 en het in toenemende mate gebruiken van de
korte rente als monetair beleidsinstrument.

De uitkomsten voor de spread laten voor beide
deelperioden een verband zien, lopend van de Japan-
se spread naar de Amerikaanse. Alleen voor de eer-
ste deelperiode, die eindigt in augustus 1987, doet
zich wederzijdse beinvloeding — dat wil zeggen twee-
zijde causaliteit — voor tussen de spread van Duits-
land en die van de VS.

Invloed van seizoencorrectie

Onze analyse berust, overeenkomstig de gangbare
praktijk van beleidsdiagnose, op voor seizoen gecor-
rigeerde cijfers. De vraag is in hoeverre de verkregen
uitkomsten gevoelig zijn voor deze seizoencorrectie.
Uiteraard heeft deze vraag alleen betrekking op de
reeksen waarin zich seizoenverschillen plegen voor
te doen. Bij de hier beschouwde reeksen is dit alleen
het geval bij de industriéle produktie en de prijs van
de gezinsconsumptie. Verschillen in uitkomst vragen
kritische beoordeling op de vraag of de na seizoen-
correctie gevonden verbanden niet kunstmatig zijn.
Hiertoe zijn voor de eerder beschouwde landen we-
derom causaliteitstoetsen berekend van de niet voor
seizoen gecorrigeerde reeksen van de prijs van de ge-
zinsconsumptie en de industriéle produktie.
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Tabel 2. Samenvattende causaliteitsanalyse tussen Duitsland, Japan
en de Verenigde Staten, 1979-1994

- Gehele periode: le deelperiode 2e deelperiode:
1979-1994 1979-1987 1987-1994
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Toelichting: @ duidt op causaliteit; O op het ontbreken daarvan.
De achterlizgende statistische toetsen zijn samengebracht in het in de toelich-
ting van tabel 1 genoemde onderzoeksrapport.

De analyse leert dat er in het algemeen aanzienlij-
ke verschillen bestaan tussen de uitkomsten van de
seizoenvrije en de niet-seizoenvrije cijfers. Een sa-
menvattend overzicht van de bevindingen omtrent
seizoengevoeligheid voor produktie en inflatie biedt
tabel 3.

Tabel 3, waarin alleen de verbanden staan die ten
opzichte van tabel 1 en tabel 2 onveranderd blijven,
maakt duidelijk dat met name voor de industriéle pro-
duktie slechts weinig bevindingen ongevoelig zijn
voor seizoencorrectie. Tabel 3 suggereert bovendien
dat de invloed van de VS door de tijd heen is toege-
nomen: in de tweede deelperiode loopt de industri-
éle produktie van de VS v66r op die van Duitsland
en Japan en voor zowel Duitsland als Japan wordt
een tweezijdige causaliteit met de inflatie in de VS ge-
vonden. Dit resultaat tast de eerder getrokken conclu-
sies niet aan.

Vergelijking met ander onderzoek

Geen economisch onderzoek is uniek en het ligt dan
ook voor de hand om onze bevindingen te vergelij-
ken met die van andere onderzoekers. Een speur-
tocht door de literatuur leert dat causaliteitsanalyses
vooral verricht zijn voor de rente, maar niet voor in-

7. Zie hiervoor noot 5.




Tabel 3. Niet gewijzigde causaliteitsbetrekkingen door seizoen-
correctie

DU-SNE VKSDU
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dustriéle produktie of inflatie. Daarom moet een ver-
gelijking van onze resultaten met die van anderen
zich noodzakelijkerwijs beperken tot de rente.

In de literatuur blijkt vooral empirisch onderzoek
te zijn gedaan naar de eventuele rente-asymmetrie
binnen het EMS. Eenzijdige causaliteit, lopend van
veranderingen in de Duitse rente naar de rente van
andere EU-landen, zoals ons onderzoek suggereert,
kan worden opgevat als een bevestiging van deze

Tabel 4. Schematiscbe weergave uitkomsten causaliteitstoetsen uit
de literatuur voor de rente
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’Auteurf periode - DUSEL; EUi—>DU Eenheid
dKnrfak:s&:MQschos ' maand
% of b-maandsrente: '

'59794 1988:11 HE, PR, IT. NE

Kafsimbris & Miller maand
3 of 6-maandsrente : . '
1979:451988:11. . BE FRIT, NE, VS NE VS

Biltoft & Boersch . - . dag
3.maandsrente ' ' ’ -
1983:4 -1991:8 BE, DK, FR; NE DK, NE, V§

198314 -1987:9 DK, NE DK, NE, V8

1987:9 -1991:8 " BE,DK,FR,NE VS

Henry & Weidmann L - dag
Emaandseurorente ' : ' .

19834 -1992:12 ‘ FR, VS . Vs
1983:4-1900:11 RVS . Vs
1990:12:1992:12 OPRVS e

Bruneau & Nicolai : - " maand
-spread o i o -
Q085124091100 R Vs

Toelichting: BE=Belgi¢, DK=Denemarken, I}U—{)uﬁslaml FR-—Frankn;k
IT=Ialié, NE=Nederland, VS=Verenigde Staten. v

De geraadpleegde anikelen ziln achtereenvalgeas Imerest rates hnkage& wi-
thin the European Monetary System: a time series analysis. Journal of Money,
‘Credit and Banking, ig. 22 ithi 0
Monetary syster: further anaiysxs, jammd of ﬁanqg, C'redit and Baning,
25,1993 Interest rate causalify and asymmeny in the EMS, Opeﬁ
Revtew, ig. 3, 1992 Asymmeiry n the EMS revisited: emdmsefmmv dusall
“ty analysts of daily Eurorates, paper gepresenteerd tidens ESEMecongres op |
seprember 1994 te Magnstricht, Persistont causality and exogeneily in a multiva-
‘rlate von stavionary sysiem: with an application to the Us, Frenich and Ger-
man term Struclure mmioml linla Dommeat de Travaxi, 1992 24{’1’

i@%
3

asymmetrie-hypothese. Om deze eigen conclusie te
plaatsen in het bredere perspectief van ander onder-
zoek naar de rente, verschaft tabel 4 een schematisch
overzicht van de desbetreffende causaliteitstoetsen.
De onderzoekingen zijn, zoals in tabel 4 is aangege-
ven, verricht met dag- of maandcijfers voor de ver-
schillende rentevoeten.

Deze uitkomsten vertonen grote gelijkenis met
onze bevindingen uit de tabellen 1 en 2. In het alge-
meen loopt de Duitse korte rente voor op die in Bel-
gié, Denemarken, Frankrijk en Nederland en ijlt zij
na op de korte rente in de VS. Wat betreft de spread
blijkt uit tabel 4 dat volgens de geraadpleegde stu-
dies de causaliteit loopt van de Amerikaanse spread
naar de Duitse spread en van de Duitse spread naar
de Franse. Wij vonden dit alleen voor de eerste deel-
periode. Samenvattend mag echter worden geconclu-
deerd dat voor de korte rente onze bevindingen rede-
lijk in overeenstemming lijken met die uit de
literatuur, zeker als de verschillen in datafrequentie
en rentetype in aanmerking worden genomen. Ver-
der blijkt de opzet van onze analyse, naar zowel be-
schouwde reeksen als tijdsperiode en geografisch ge-

. bied, breder te zijn dan wat wij in de literatuur

hebben aangetroffen.
Slot

Het voorgaande laat zien dat volgens de uitkomsten
van de causaliteitstoetsen Duitsland binnen Europa
een belangrijke economische voortrekkersrol vervult,
maar dat wereldwijd vooral de VS als locomotief-land
fungeert. Op wereldschaal ijlen de beschouwde eco-
nomische grootheden in Duitsland en Japan na op
die van de VS. Binnen Europa heeft Duitsland, zoals
verwacht, een duidelijke voortrekkersrol voor de kor-
te rente. Voor een aantal EU-landen heeft Duitsland
ook een voortrekkersrol bij de industriéle produktie
en de lange rente. Met enige goede wil — al valt Bel-
gié statistisch uit de toon — kan hierin een statistische
ondersteuning worden gezien voor de gedachte om
een aantal kernlanden, te weten de Benelux, Duits-
land en Frankrijk, als harde spil van de EU een voor-
trekkersrol te geven binnen de Europese eenwor-
ding. Onmiskenbaar is echter dat de intra-europese
samenhang van de inflatie, anders dan de 'mondiale’,
beduidend minder is dan die van de industri€le pro-
duktie en de lange rente. Blijkbaar wordt voor een
groot aantal EU-landen de inflatievoet overwegend
bepaald door binnenlandse factoren zoals de loon-
en produktiviteitsontwikkeling.

De uitkomsten voor Europa suggereren voorts
enige toeneming van de invloed van Duitsland door
de Duitse eenwording in 1990. Het tijdsverloop sinds-
dien is echter nog te kort voor al te stevige conclu-
sies hierover. Op de lange termijn zal de Duitse her-
eniging de invloed van Duitsland op de overige
EU-landen echter zonder twijfel vergroten. Hierdoor
zal de aandacht van zogenoemde ’market watchers’,
dat wil zeggen marktparticipanten en beleidsmakers,
voor conjuncturele en financiéle ontwikkelingen, wel-
licht verder verschuiven in de richting van Europa.
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