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Testiranje hipoteze
0 endogenosti optimalnega
valutnega obmocja

THE ENDOGENEITY

OF THE OPTIMUM
CURRENCY AREA CRITERIA
AND KENEN'’S CRITERION
OF DIVERSIFICATION
Focusing on the
endogeneity hypothesis
of optimum currency area
criteria introduced by
Frankel and Rose (1996),
this article investigates
the effects of Kenen’s
(1969) criterion of
diversification on
business cycles
synchronization for
samples of industrial and
transition countries.
Namely, Ricci (1995)
show that the criterion of
diversification is
endogenous and the
creation of a currency
area will make member
countries more diversified
and, thus, less vulnerable
to asymmetric shocks. On
the other hand, Krugman
(1991) argues that closer
economic integration
enhances specialization in
production and would
result in more asymmetric
business cycles.

To test effect of diversifi-
cation, the Fidrmuc (2001)
and Gruben-Koo-Millis
(2002) models are
extended. The results
demonstrate that diversi-
fication is relevant in
explaining transfers of
country-specific shocks
and irrelevant in case
when industry-specific
shocks dominate business
cycle synchronization.
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enen (1969) je v teorijo optimalnega valutnega obmocja

vpeljal kriterij proizvodne diverzifikacije in tako z Mun-

dellom (1961) in McKinnonom (1963) v Sestdesetih letih

postavil temelje teoriji. Njegova ugotovitev temelji na
podmeni, da se bo gospodarstvo, ki ima bolj diverzificirano struk-
turo proizvodnje, redkeje soocalo s spremembami pogojev menja-
ve kot tiste drzave, ki proizvajajo v menjalnem sektorju z malo
razlicnimi proizvodi oziroma so zelo specializirane. Zato predpo-
stavlja, da bodo imeli asimetricni sektorski Soki v zelo diverzifici-
ranih ekonomijah manjsi ucinek kot v manj diverzificiranih ekono-
mijah.

Frankel in Rose (1996) sta v svojem prelomnem delu »The En-
dogeneity of the Optimum Currency Area Criteria« razvila teorijo
0 endogenosti optimalnega valutnega obmocja oziroma simetric-
nosti poslovnih ciklov. Ugotovila sta pozitivno povezavo med kore-
lacijo poslovnih ciklov in stopnjo intenzivnosti bilateralne trgovi-
ne. Ker sta v svojem modelu predpostavila endogenost trgovinske
integracije, sta ugotovila, da se bodo poslovni cikli med drzavami
¢lanicami sinhronizirali sele po vkljucitvi v. monetarno unijo, koli-
kor niso bili Ze sinhronizirani pred njihovo vkljucitvijo. S takim
analiticnim postopkom sta zavrgla vse prejSnje Studije, saj so oce-
njevale kriterije in pripravljenost drzav za vkljucitev v monetarno
unijo na zgodovinskih podatkih, le-ti pa so po njunem prepricanju
endogeni. Pri opredeljevanju koristi in stroSkov monetarne inte-
gracije sta izhajala iz predpostavke, da drzava lahko pricakuje
neto koristi bodisi takrat, ko ima sinhronizirane poslovne cikle z
drugimi clanicami, bodisi takrat, ko ima velik obseg menjave z dr-
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Zavami, ki tvorijo skupno valutno ob-
modje, ter preferenéno, ko ima izpol-
njena oba kriterija. Tako obstaja vegja
verjetnost, da bo drzava izpostavljena
simetriénim Sokom, ki prizadenejo vse
&lanice monetarne unije, in manj asi-
metri¢nim $okom, ki prizadenejo samo
posamezno drzavo &lanico monetarne
unije, ne pa monetarne unije kot celo-
te. Za obrambo zoper simetriéne 3oke
ima monetarna unija na voljo enake
instrumente kot posamezna drZzava,
torej vkljuéno z monetarno in devizno-
te¢ajno politiko, problem v skupnem
valutnem prostoru predstavljajo pa
predvsem asimetri¢ni 3oki, saj je moz-
nost slednjih politik odpravljena, fiskal-
na politika pa je precej omejena. Kla-
si¢na teorija optimalnega valutnega
obmoéja je tako iskala alternativne
mehanizme prilagajanja v vrsti struk-
turnih in politiénih dejavnikoy, kot so
mobilnost dela, simetri¢nost strukture
gospodarstev, odprtost gospodarstva,
proizvodna diverzifikacija, raven infla-
cije, stopnja politiéne in fiskalne inte-
gracije, stopnja fleksibilnosti cen in
pla&, nestanovitnost deviznega teéaja,
stopnja integracije finanénih trgov itd.,
medtem ko sta Frankel in Rose izposta-
vila le odprtost gospodarstva (McKin-
nonov kriterij), in e veg, le-ta je lahko
posledica (in ne vzrok) prikljuéitve dr-
Zave v monetarno infegracijo. Njuno
hipotezo o endogenosti optimalnega
valutnega obmogja so konsistentno do-
polnili Rose (2000) in vrsta kasnejsih
$tudij, ki so potrdile Frankel-Roseovo
teoreti¢no predpostavko o endogeno-
sti rgovinske integracije. Kasneje so Fi-
drmuc (2001) in Gruben, Koo, Millis
(2002) izpopolnili Frankel-Roseov
model na naéin, da so vanj vkljuéili
tudi spremenljivko za merjenje znotraj-
panozne trgovine. Fidrmuc je ugotovil,
da je povezava med intenzivnostjo tr-
govine in simetri¢nostjo poslovnih ci-
klov odvisna le od intenzivnosti zno-
trajpanozne trgovine, medtem ko inten-
zivnost fotalne trgovine nima nobene-
ga uéinka. Podobno so ugotovili tudi
Gruben, Koo in Millis, v njihovem mo-
delu je simetriénost poslovnih ciklov
odvisna od intenzivnosti znotrajpanoz-
ne trgovine, medtem ko intenzivnost
medpanoZne trgovine nima nobenega
uéinka.

Namen raziskave je empiri¢no te-
stirati neposredno povezavo med Ke-
nenovim kriterijem diverzifikacije gos-
podarstva, ki je lahko tudi endogen,
in korelacijo poslovnih ciklov, ter hkra-
ti vsebinsko izpopolniti hipotezo o en-
dogenosti optimalnega valutnega ob-
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mogja, saj bo u€inek diverzifikacije iz-
merjen v modelih iz teorije o endoge-
nosti optimalnega valutnega ob-
modja. Dodati je e treba, da ima
predpostavka o endogenosti diverzifi-
kacije v teoriji dve nasprotni izpeljavi.
Prvi pogled izhaja iz Riccijevega mo-
dela (1995), ki napoveduje endoge-
nost diverzifikacije, drugi pogled pa
izhaja iz nove ekonomske geogrdfije
in Krugmanove hipoteze (1991), ki no-
poveduje endogenost specializacije.
Po Riccijevi predpostavki se bodo gos-
podarstva po formiranju monetarne
unije diverzificirala, po Krugmanovi
predpostavki pa specializirala. Prav
tako nam teorija, na podlagi teh dveh
protislovnih predpostavk, razlozi uéi-

Asimetricni
SOKI
prizadenejo
$amo
posamezno
drzavo clanico
monetarne
unije, ne pa
monetarne
unije kot celote.

nek trgovinske integracije na simetrié-
nost poslovnih ciklov. Kolikor se bo
gospodarstvo endogeno diverzificira-
lo, bo imela trgovinska integracija po-
zitiven uéinek na sinhronizacijo po-
slovnih ciklov, kolikor se pa bo endo-
geno specializiralo, pa bo imela ne-
gativen uéinek.

Ekonometriéna metodologija

Ker ima originalna izpeljava Kene-
nove predpostavke izhodi$&e v stopniji
diverzifikacije izvoza oziroma trgovi-
ne in ne v diverzifikaciji gospodars-
tva, ki je le nujen pogoj, je v raziska-
vi vecja pozornost namenjena tej
problematiki. Tudi kritika McKinnona

(1969) in Melitza (1995) je bila osre-
dotoéena ravno na to vzroéno pove-
zavo. Prvi trdi, da naj bi bolj diverzifi-
cirana gospodarstva imela manjsi me-
njalni sekfor in zato manj diverzificira-
no trgovino, drugi pa, da imajo lahko
tudi bolj specializirana gospodarstva
bolj diverzificirano trgovino (uvoz).
Stopnja diverzifikacije gospodarstva
je zato izmerjena na totalni trgovini,
in sicer s Herfindahlovim indeksom in
indeksom razpona. S tako specificira-
no spremenljivko se raziskava bistve-
no razlikuje od preostalih 3tudij, ki
preulujejo vzroéno povezavo med si-
metriénostjo poslovnih ciklov in stop-
njo diverzifikacije oziroma specializa-
cije (npr. Krugman (1993), Clark,
Wincoop (1999), Belke, Heine
(2001), Calderon, Chong, Stein
(2002), Imbs (2001, 2004), Baxter,
Kouparitsas (2004), Traistaru
(2004)), saj indeks diverzifikacije (ozi-
roma specializacije) merijo na osnovi
simetri¢nosti strukture gospodarstev.
Tak$en postopek meritev se oddaljuje
od Kenenove predpostavljene diverzi-
fikacije, saj imata lahko hipoteti¢no
dve gospodarstvi visoko stopnjo diver-
zifikacije tudi v primeru, ko poteka
med njima trgovina le v enem sekforju
(znotrajpanozna trgovina) oziroma je
pri obeh struktura gospodarstev se-
stavljena le iz enega sektorja. Poleg
tega, izhajajo z vidika teorije opti-
malnega valutnega obmogja, kriterij
simetri¢nosti strukture gospodarstev
originalno ni Kenenov kriterij, pa¢ pa
ga je ze leta 1961 vpeljal Mundell,
ko je v oZjem pomenu definiral veli-
kost optimalnega valutnega obmogja
z velikostjo regije. In 3e, kot bo tudi v
nadaljevanju predstavljeno, simetrié-
nost strukture dveh gospodarstev v
mojem modelu meri Ze indikator za in-
tenzivnost znotrajpanozne trgovine
(struktura gospodarstva, ki se manife-
stira skozi trgovino), zato je takina
specifikacija neuporabna in neprimer-
na za vklju€itev v analizo.

Empiriéna modela

Hipotezo o endogenosti simetri¢-
nosti poslovnih ciklov oziroma optimal-
nega valutnega obmogja najprej testi-
ram na naslednjem modelu:

Cor(Ayi,ij):a +P Tl +
+y o lT, , +o DIV, +& (1)

Cor(Ay, Ay) - bilateralna korelaci-
ja poslovnih ciklov; 77, , — intenzivnost



totalne bilateralne trgovine; DIV, - di-
verzifikacija totalne bilateralne trgow—
ne; /IT, — indeks znotrajpanozne bila-
teralne trgovme

Regresijski model predstavlja modi-
ficiran Fidrmucov model, v katerega je
dodatno vkljuena 3e spremenljivka
za merjenje stopnije diverzifikacije.
Teorija napoveduje pozitiven predz-
nak za koeficient ¥, ker sta znotrajpa-
nozna trgovina in stopnja simetri¢nosti
strukture gospodarstev (Mundellov kri-
terij) pozitivno povezani. Veéja stop-
nja intenzivnosti znotrajpanozne trgo-
vine ima vedji uéinek tako na simetrig-
nost sektorskih kot tudi deZelnih $okov
v strukturi poslovnih ciklov. Frankel-Ro-
seova hipoteza o endogenosti teorije
optimalnega valutnega obmogja bo
potriena, & bo predznak koeficienta
B pozitiven in bo imela intenzivnost bi-
lateralne trgovine (McKinnonov krite-
rij) pozitiven ucinek na korelacijo po-
slovnih ciklov. Ce bo koeficient 3 ne-
gativen, pa bo uéinek specializacije,
induciran z intenzivnostjo trgovine,
imel negativen u&inek na korelacijo
poslovnih ciklov. Prislo bo do posred-
nega uinka specializacije in transmi-
sijskih u€inkov asimetri¢nih sektorskih
$okov. Z vkljugitvijo tretie spremenljiv-
ke v model, stopnje diverzifikacije (Ke-
nenov kriterij), je model izpopolnjen
na ta naéin, da lahko meri tudi nepo-
sreden uéinek diverzifikacije. Po Kene-
novi predpostavki se pri¢akuje poziti-
ven predznak za koeficient ¢, kar po-
meni, da se bodo pozitivni in negativ-
ni sektorski 3oki med seboj nevtralizi-
rali, ta uéinek pa bo sinhroniziral po-
slovne cikle. |1z te predpostavke sledi
sklep, da je stopnja diverzifikacije gos-
podarstva predvsem pomembna pri
sinhronizaciji sektorskih $okov, kar po-
meni, da je njen predznak povezan s
pozitivnim u&inkom sektorskih Sokov.

Dominanten uéinek $okov v struktu-
ri poslovnih ciklov se bo ugotavljal na
nasledniji nacin: &e bo koeficient B ne-
gativen, imajo dominanten uginek sek-
torski 3oki, ker je intenzivnost bilateral-
ne trgovine pozitivho povezana z
uéinkom specializacije, &e pa bo pozi-
tiven, se pa domneva, da bodo imeli
dominanten uéinek deZelni $oki, ker
je simetri¢nost deZelnih $okov pozitiv-
no povezana z intenzivnostjo trgovin-
ske integracije. Dominantni u&inek
sektorskih 3okov pa je lahko tudi pozi-
tivno povezan z intenzivnostjo bilate-
ralne trgovine. Torej, v primeru, ko sta
oba koeficienta pozitivna, lahko le
domnevamo, kateri 3oki imajo domi-
nanten uinek.
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Drugi model, na katerem testiram
hipotezo o endogenosti optimalnega
valutnega obmogja, je zapisan v na-

slednii obliki:
Cor (Ay,,ij):a +B, o IntraTrade, ; +

+ B, o InterTrade, ; +¢ DIV, , +¢ (2)

IntraTrade, ; = IIT, ; o TI, ; (3)

InterTrade, , =(1- 11T, ) s I, , (4)

Intralrade, - intenzivnost znotraj-
panozne bilateralne trgovine;
IntraTrade, - intenzivnost medpanoz-
ne bllatercrne trgovine. Ostale spre-

Vecji indeks
stopnje
diverzitikacije
pomeni,
da je lreovina
med dvema
drzavama bolj
diverzificirana.

menljivke so definirane enako kot v
enacbi (1).

Poleg spremenljivk za intenzivnost
znotrajpanozne in medpanozne bila-
teralne trgovine je v Gruben-Koo-Milli-
sov model vklju&ena $e spremenljivka
za merjenje stopnje diverzifikacije.
Teorija napoveduje pozitiven predz-
nak za koeficient B, ker je intenziv-
nost znotrajpanozne bilateralne trgovi-
ne pozitivno povezana s stopnjo sime-
tri¢nosti strukture gospodarstev, predz-
nak koeficienta B, pa je odvisen od
relativne variance sektorskih in dezel-
nih 3okov v strukturi poslovnih ciklov.
Ce bodo imeli dominanten uéinek de-
zelni 3oki, bo koeficient 3, pozitiven,
e pa bodo imeli dominantno vlogo
sektorski 3oki, bo koeficient B, negati-
ven. V prvem primeru je to posledica
pozitivne povezave med simetri¢nost-
jo dezelnih 3okov in intenzivnostjo
medpanozne trgovine oziroma asime-

tri¢ne strukture gospodarstev, v dru-
gem primeru pa zaradi negativne po-
vezave med sektorskimi 3oki in asime-
tri¢no strukturo gospodarstev. Za koe-
ficient @ se zopet pri¢akuje pozitiven
predznak, kar pomeni, da se bodo
zaradi neviralizacije pozitivnih in ne-
gativnih sektorskih 3okov sinhronizirali
poslovni cikli.

Specifikacija spremenljivk

Spremenljivka za intenzivnost bila-
teralne trgovine je izpeljana po enaki
metodologiiji, kot sta jo predlagala
Frankel in Rose:

X, . +M.

I, =In T (5)
! X +M, +X,+M,

X, — celoten izvoz drzave i v dr-
savo /v v analiziranem obdobiju; M|
celoten uvoz drzave i iz drzave j v
andliziranem obdobju; X, X - celo-
fen izvoz iz drzave i oziroma j v anali-
ziranem obdobju; M,, M, - celoten
uvoz v drzavo i oziroma j v analizira-
nem obdobju

Spremenljivka za indeks znotrajpa-
nozne trgovine je specificirana z Gru-
bel-Lloydovim indeksom:

Z‘X,-J- —M,.J-

Ir,, =|1- 100 (6)

Z(Xi,j + Mi.j)

kier X, . pomeni celoten izvoz sektorja
k drzave i v drzavo j, M , Pa pomeni
celoten uvoz sektorja k drsave i iz dr-
zave j. Sektor k je dezagregiran na
raven trimestne podskupine proizvo-
dov, ki so klasificirani po metodologiji
SITC.! Vegji indeks pomeni vegjo inten-
zivnost bilateralne znotrajpanozne tr-
govine in vecjo stopnjo simetricnosti
strukture dveh gospodarstev.

Spremenljivka za diverzifikacijo tr-
govine je specificirana po metodologi-
ii Mednarodnega trgovinskega centra
(»International Trade Centre
UNCTAD/WTO«) tako, da je indika-
tor za merjenje diverzifikacije izvoza
prirejen za merjenje diverzifikacije bi-
lateralne trgovine. Indeks je tako se-
stavljen iz dveh indeksov, Herfindahlo-
vega indeksa in indeksa razpona
(»spread index«). Herfindahlov indeks
je definiran na nasledniji nagin:

. :Z —()(lj .
N . ;(X”-FMU

! Ker so proizvodi klasificirani po metodologiji
SITC, v raziskavo niso vkljuéene storitve.

2

H (7)

BV 1-2/2007



Herfindahlov indeks kazZe teoreti¢-
no 3tevilo sektorjev, v katerih je kon-
centracija trgovine enaka, vendar pa
ni¢ ne pove, kakdna je trgovina v dru-
gih sektorjih. Zato je treba skonstruira-
ti dodaten indeks, indeks razpona, ki
meri razpriitev med najvegjo in naj-
manj3o vrednostjo trgovine v sektorjih
k. Definiran je s standardno napako:

STDEV;,

S, =t (8)
, ;(XVLI +Mi,./'

Oba indeksa sta ponderirana z
enako tezo pomembnosti:

DIV, = :
VU 05-H,,+05-8,

(%)

Veéji indeks stopnje diverzifikacije
pomeni, da je trgovina med dvema dr-
zavama bolj diverzificirana, manijsi in-
deks pa pomeni, da je trgovina bolj
specializirana.

Gospodarska aktivnost je specifi-
cirana z realnim BDP in indeksom ob-
sega industrijske proizvodnje. Realni
BDP je izraZunan po trznih cenah in
preraunan na raven cen iz leta
1995, indeks obsega industrijske
proizvodnje (vkljuéuje dejavnosti C,
D in E po klasifikaciji NACE) pa je
preraunan na bazno leto 2000
(=100). Za oba indikatorja so upo-
rabljeni kvartalni in desezonizirani
podatki, vsi podatki pa so tudi loga-
ritmirani. Ker ni konsenza o najboljsi
metodi, sem s tako pripravljenimi po-
datki poslovne cikle izraZunaval z
dvema razli¢nima metodama, ki po-
datke filtrirata v stacionarno Easovno
vrsto: z navadno metodo letne stop-
nje rasti (»fourth-differencing«) in z
metodo Hodric-Prescottovega filtra (z
lambdo 1600).

Preostale spremenljivke, ki so vklju-
Eene v senzitivno analizo, so specifici-
rane po enaki metodologiji, kot jo je
predlagal Frankel (1997).2 To so gravi-
tacijske spremenljivke, ki lahko vpliva-
jo na obseg trgovine in druge faktorje
oziroma posredno na simetriénost po-
slovnih ciklov; geografska oddaljenost
med drzavama, skupna velikost BDP,
skupna velikost BDP na prebivalca ter
binarne (»dummy«) spremenljivke za
skupno drzavno mejo, pare tranzicij-

2 Ker imaijo rezultati senzitivne analize ve&jo
pojasnjevalno vrednost, bodo objavljeni le-ti, in
sicer za kljuéne spremenljivke originalnega
modela (brez gravitacijskih spremenljivk). Za
druge rezultate glej Zivkovié (2006).

%V nadaljevanju bodo andlizirani le rezultati
senzitivne analize, ki so objavljeni v preglednici
(1), hkrati, kjer bo vsebinsko potrebno, pa bodo
analizirani tudi rezultati originalnih modelov.
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skih drzav, pare drzav &lanic CEFTA
in pare drzav &lanic EMU.

Na podlagi kritike Gruben-Koo-
Millisa so vsi izraguni narejeni po me-
todi navadne OLS, prav tako pa so
tudi v oba modela (v senzitivni anali-
zi) neposredno vkljuéene $e navede-
ne gravitacijske spremenljivke.

Empiriéna raziskava

Modela testiram na vzorcu razvi-
tih drzav ter logeno v dveh &asovnih
obdobijih. V prvem obdobju je za spe-
cifikacijo gospodarske aktivnosti upo-
rabliena Easovna vrsta od leta 1991
do leta 1998, torej obdobje pred for-

miranjem evropske monetarne unije,

Gospodarska
aktivnost
je specificirana
Z realnim BDP
n indeksom
obsega
ndustrijske
proizvodnje.

za drugo pa &asovna vrsta od leta
1995 do leta 2004, ki bo impliciralo
obdobje po formiranju evropske mo-
netarne unije. Vse tri spremenljivke za
trgovino so izmerjene v obdobju
1991-1998 kot povpreéja vrednosti v
obdobju 1995-1998 (zaradi nedostop-
nosti starej$ih podatkov), v obdobju
1995-2004 pa kot povpreéja v ena-
kem obdobiju. Iz analize je izkljuéena
tista trgovina, ki ne presega vsaj
0,5 % vrednosti totalne bilateralne tr-
govine. Vzorec analiziranih drzav se-
stavljajo drzave EU-14 (Nem¢ija, Gréi-
ia, Spanija, Avstrija, Belgija, Nizo-
zemska, Portugalska, Irska, ltalija,
Francija, Finska, Svedska, Velika Brita-
nija, Danska), poleg njih pa $e Nor-
vedka, ZDA in Japonska. Luksemburg
zaradi specifiéne strukture gospodars-
tva ni vkljuen v analizo.

Modela testiram tudi na vzorcu
tranzicijskih drzav, ki so postale nove

¢lanice EU, to so Slovenija, Madzar-
ska, Poljska, Cedka, Slovadka, Litva,
Latvija in Estonija. Vzorec analizira-
nih bilateralnih parov drzav je sestav-
lien bodisi samo iz tranzicijskih drzav
bodisi me3an, iz tranzicijske in drza-
ve &lanice EMU. Tako lahko ugotovi-
mo, ali tranzicijske drzave strukturno
(po kriterijih endogenosti optimalne-
ga valutnega obmoéja) konvergirajo
k Elanicam EMU oziroma dli je sime-
tri¢nost poslovnih ciklov tranzicijskih
drzav odvisna od kriterijev endogeno-
sti optimalnega valutnega obmogja
ter ali so le-ti tudi enaki kot za razvite
drzave. Vzorec je analiziran v &asov-
nem obdobju od leta 1995 do leta
2004, pri &emer so strukturni indika-
torji za trgovino, zaradi nedostopno-
sti podatkoy, izraunani za krajie Ea-
sovno obdobje od leta 1999 do leta
2004. V enakem &asovnem obdobju
in zaradi enakega vzroka se meri tudi
gospodarska aktivnost, ki je specifici-
rana z indeksom obsega industrijske
proizvodnije.

Rezultati, razvite drzave

V preglednici (1) prikazujem rezul-
tate testiranja hipoteze o endogenosti
optimalnega valutnega obmogja na
primeru razvitih in tranzicijskih dr-
zav.? V obdobju 1991-1998, v izraéu-
nu gospodarske aktivnosti z realnim
BDP, kazeta koeficienta B in 3, delo-
ma pozitivno in statistiéno neznadilno
povezavo (v originalnem modelu sta
pozitivna in tudi deloma statistiéna
znadilna), koeficienta yin 3, pa nega-
tivno in statistiéno neznaéilno poveza-
vo. Domneva se lahko, da imajo domi-
nanten u&inek dezelni $oki, vendar pa
je njihov uginek pri sinhronizaciji po-
slovnih ciklov zelo 3ibak in statistiéno
neznadilen. Po drugi strani kaZejo
predznaki veéine koeficientov v speci-
fikaciji gospodarske aktivnosti z indek-
som obsega industrijske proizvodnije
ravno nasprotne vrednosti. Koeficien-
ta yin B3, kazeta pozitivno in deloma
statistiéno znadilno povezavo, koefi-
cient ﬁz pa negativno povezavo, kar
pomeni, da imajo dominanten uéinek
sektorski Soki. Vendar, ker kaze koefi-
cient 8 pozitivno povezavo, lahko
tudi domnevamo, da imajo tudi v tej
specifikaciji pri sinhronizaciiji poslov-
nih ciklov vegii vpliv simetriéni dezelni
$oki. S prehitrim sklepom bi lahko me-
nili, da imamo opraviti z me$animi in
nekonsistentnimi rezultati. Kolikor pa
iih razloZzimo na podlagi Kenenove
(2000) teoretiéne izpeljave, ki trdi,



da je pozitiven uéinek intenzivnosti tr-
govine na korelacijo poslovnih ciklov

odvisen od vrste 3okov, dobijo rezulta-
ti konsistentno in logiéno obliko.

Zanimiv pa je predvsem presenet-
ljiv uginek diverzifikacije, ki kaze pozi-
tiven u€inek pri sinhronizaciji poslov-
nih ciklov le, ko imajo dominanten uéi-
nek dezelni oki, nima pa nobenega
(statisticno znadilnega) uinka, ko
imajo dominanten uéinek sekforski
$oki, pri cemer je povezava celo ne-
gativna. Ker vemo, da je uinek diver-
zifikacije teoreti¢no pozitivno pove-
zan s simetriénimi sektorskimi 3oki, je
uéinek nedvomno paradoksalen.

Za obdobje 1995-2004 lahko ugo-
tovimo, da koeficient y kaze v vseh
specifikacijah pozitivno in z izjemo
ene tudi statistiéno znadilno poveza-
vo, koeficient B pa negativno in stati-
sti€éno neznadilno povezavo, kar po-
meni, da imajo dominanten u&inek
sektorski 3oki, to domnevo pa potrdi
tudi pozitivna in deloma statisti¢na
znacilnost koeficienta B, ter negativ-
na in deloma statistiéna znaéilnost
koeficienta B,. Zaradi slednje ugotovi-

2
tve lahko izpeliemo tudi nasledniji
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sklep, da je uéinek sektorskih sokov
moénei3i kot v obdobju 1991-1998,
le-ta pa se kaze tudi z ve&jim posred-
nim u&inkom specializacije, kjer ima
intenzivnost bilateralne medpanozne
trgovine vegji negativni uéinek na ko-
relacijo poslovnih ciklov.

Ker imajo dominanten uinek sime-
tri¢ni sektorski $oki, je koeficient @ v
vseh specifikacijah zopet negativen
in statisti¢no neznadilen, in 3e veg,
zdi se, da je njegov uéinek (v robust-
nih specifikacijah, ko sta koeficienta
yin B, statisticno znadilna) vedji, ko
je uginek simetri¢nih sektorskih Sokov
manjsi.

Rezultati, tranzicijske drzave

V izra€unu gospodarske aktivnosti
z realnim BDP kazZeta koeficienta 3 in
BB, pozitivno in statistiéno znacilno po-
vezavo, koeficienta y in B, pa stati-
stiéno neznaéilno povezavo, kar po-
meni, da imajo dominanten u&inek
dezelni $oki. V drugi specifikaciji,
kjer je gospodarska aktivnost merje-
na z indeksom obsega industrijske
proizvodnje, rezultati niso robustni,

saj je koeficient y zamenjal predznak
(v originalnem modelu kaZe pozitivno
in statistiéno znaéilno povezavo). Ker
ie koeficient 3 pozitiven (prav tako
tudi B,) in v eni specifikaciji tudi stati-
stiéno znadilen, lahko pomeni, da
imajo tudi v tej specifikaciji dominan-
ten uéinek dezelni 3oki.

V sklepu naj omenim 3e nekaj po-
srednih ugotovitev, ki se dotikajo
problematike o simetri¢nosti poslov-
nih ciklov tranzicijskih drzav.# Zanimi-
va je predvsem ugotovitev, da imajo
tiste tranzicijske drzave, ki so bolj
razvite (merjeno z BDP na prebival-
ca), tudi bolj sinhronizirane poslovne
cikle z razvitimi drzavami, ki so élani-
ce EMU. Po drugi strani pa velja tudi,
da imajo tranzicijske drzave med
seboj bolj simetriéne poslovne cikle
kot z drzavami &lanicami EMU. Pozi-
tivna povezava je nedvomno rezultat
uéinka pribaltskih drzav, saj nam
spremenljivka, s katero smo definirali
pare drzav CEFTA, kaze neznatilno
in celo negativno povezavo. Velja
tudi paradoksalna povezava, da

4 Rezultati zaradi prostorske stiske niso predstav-
lieni. Zopet glej Zivkovié¢ (2006).

Preglednica 1: Testiranje hipoteze o endogenosti optimalnega valutnega obmoéja

Prvi model Drugi model
(04 B Y ¢ o B] ﬁz ¢
Razvite drsave  ppp o 2779 0,044  -0,00100 0,00262 2,262  -0,0261  -00240  0,00251
1991-1998 as (2,771)  (-0961)  (-0,444)  (1,219) (2179)  (-0,654)  (-0,417) (1,174)
BDP (HP) 1,701 0,021  -0,00202 0,00205 1,351 -0,0170 00378  0,00183
(1,890)  (0,517)  (1,001)  (1,066)  (1,445)  (-0,473)  (0,727) (0,950)
P (ras) 1,371 0,008 000698 -0,00141  -0,741 01278  -0,1227  -0,00224
(0,858)  (0,096)  (2,030)  (-0,440)  (-0,444)  (2,268)  (1,236)  (-0,685)
P (HP) 0,964 0,042 000441 -0,00146  -0,440 00967  -0,0551  -0,00220
(0,690)  (0,610)  (1,468)  (-0,521)  (-0,302)  (1964)  (-0,636)  (-0,771)
BDP (rasf] 0189 -0,030  0,00351 -0,00047 0,374 0,0659  -0,0909  -0,00064
Razvite drzave (0,250)  (1,017)  (2,847)  [0365)  (0,497)  (2,767) (2705  (-0,494)
1995-2004 BDP (HP) 1,369 -0,034  0,00363 -0,00094 1,541 0,0609  -0,0932  -0,00097
(1,606)  (0987)  (2,278)  (0,627)  (1,797)  (1,854)  (2,223)  (-0,653)
P (ras) -0,735 0,030  0,00315 -0,00106  -0,631 0,0487  -0,0828  -0,00118
as (0,748)  (-0,780)  (1930)  (-0,618)  (-0,629)  (1,548)  (-1,845)  (-0,682)
P (HP) 0,697 -0,040  0,00609 -0,00271 0,970 01019  -0,1464  -0,00294
(0,631)  (0966)  (3,467)  (-1,498)  (0,856)  (3,016)  (-3,033) (1,613
BDP (rasf] 6024 0,274  -0,00417 000916  -5919 00068 02662  0,00910
qunzwllske ostl(:3,385)  (4,277)  (1,060)  (2,681)  (-3,240)  (0,120) (2,723 (2,663)
19952004 ppp (p) 4946 0271 000469 000823 5003 00142 02867 000825
(-3103)  (4,721)  (1,331)  (2,688)  (-3,054)  (-0,279)  (3,271) (2,693)
P (ras) 7,442 0,080  -0,00234 -561E-05  -7140 0,0148 00663  -551E-06
as (-4115)  (1,223)  (0,600)  (-0,017)  (-3,834)  (0,237)  (0,681)  (-0,002)
P (HP) -8,612 0,130  -0,00262 0,00089  -8,246 00260 0,025  0,00087
(-4,831)  (2,001)  (-0,680)  (0,278)  (-4,504)  (0,424)  (1,071) (0,274)
Opombe:

T-statistike so zapisane v oklepajih.

Predstavljeni so rezultati iz senzitivne analize.

BDP (rast] — gospodarska aktivnost je izracunana z realnim BDP in po metodi letne rasti; BDP (HP) — gospodarska aktivnost je izraéunana z realnim BDP in
po metodi Hodric-Prescottovega filtra; IP (rast) — gospodarska aktivnost je izradunana z indeksom obsega proizvodnje in po metodi letne rasti; IP (HP) -
gospodarska aktivnost je izraéunana z indeksom obsega proizvodnje in po metodi Hodric-Prescottovega filtra.
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imajo tranzicijske drzave manj sinhro-
nizirane poslovne cikle s tistimi drza-
vami, ki so jim geografsko blizje. To
lahko pomeni, da tranzicijske drzave
oblikujejo svojo monetarno in deviz-
noteéajno politiko nasproti najbolj po-
membnim trgovinskim partnerkam, ki
pa niso sosednje drzave oziroma

tiste drzave, ki so jim geografsko bliz-
ie. In 3e, rezultati kazejo, da imajo
vedje (merjeno z obsegom BDP) drza-
ve &lanice EMU moéneisi vpliv na si-
metriénost poslovnih ciklov manjsih
tranzicijskih drzav.

Sklep

V raziskavi sem na modelih iz teo-
rije o endogenosti optimalnega valut-
nega obmog&ja ter na primeru razvitih
in tranzicijskih drzav empiriéno testi-
ral uéinek diverzifikacije gospodars-
tva na simetri¢nost poslovnih ciklov.
Rezultati empiriénega testa le delno
potrjujejo Kenenovo teoreti¢no pred-
postavko, saj kazejo, da ima diverzifi-
kacija gospodarstva pozitiven u€inek
na simetriénost poslovnih ciklov le v
primeru, ko imajo dominanten uéinek
dezelni 3oki, medtem ko v primeru do-
minantnega udinka sektorskih $okov
nima nobenega uéinka. Se veg, zdi
se, da je povezava med stopnjo diver-
zifikacije gospodarstva in simetric-
nostjo poslovnih ciklov negativna ter
da ima manji uéinek takrat, ko imajo
vedji uginek simetri¢ni sektorski 3oki.
Ker nam Kenenova teorija razlozi, da
je uéinek diverzifikacije pozitivno po-
vezan s simetri¢nimi sektorskimi 3oki,
je njen empiriéni uéinek nedvomno
paradoksalen.

Druga pomembna ugotovitev razi-
skave je, da se tranzicijskim drzavam
poslovni cikli sinhronizirajo z drzava-
mi &lanicami EMU skozi intenzivnost
totalne, medpanozne in diverzificira-
ne trgovine, medtem ko se razvitim
drzavam skozi intenzivnost znotrajpa-
nozne trgovine. Dominanten uinek
na simetri¢nost poslovnih ciklov tranzi-
cijskih drzav imajo tako dezelni 3oki,
na simetri¢nost poslovnih ciklov razvi-
tih drzav pa sektorski $oki. Ucinek
sektorskih 3okov na simetri¢nost po-
slovnih ciklov razvitih drzav je bil v
obdobju 1995-2004 dosti vegji kot v
obdobju 1991-1998, posledice vegje-
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ga utinka pa se kazejo tudi v ve&jem
asimetriénem u&inku specializacije.
Zanimivo pa je tudi, da so imeli tudi
simetriéni dezelni $oki pomemben ugi-
nek pri sinhronizaciji poslovnih ciklov
razvitih drzav v devetdesetih letih.
Menimo lahko, da je to nemara ena
izmed moznih razlag za nekonsistent-
nost rezultatov razliénih 3tudij iz de-
vetdesetih let, domnevo o zmanjseva-
nju dominantnega uéinka dezelnih 3o-
kov pa potrjujejo tudi rezultati $tudije,
ki so jo opravili Funke, Hall in Ruhwe-
del (1999) in je ugotovila, da se je
dominantni u&inek dezelnih 3okov pri
sinhronizaciji poslovnih ciklov razvi-
tih drzav v obdobju 1971-1993 per-
manentno zmanjseval. Na podlagi
omenijenih ugotovitev lahko tudi skle-
pamo, da bodo imeli v prihodnosti, z
razvojem znotrajpanozne trgovine,
sektorski $oki dominanten u&inek tudi
na simetri¢nost poslovnih ciklov tranzi-
cijskih drzav.
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