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Sazetak

Svrha ovog rada je analizirati odnos izmedu financijske integracije i uskladenosti poslovnih ciklusa, dva od nekoliko
najvaznijih kriterija teorije optimalnih valutnih podrucja. Rad ima dva glavna cilja. Prvi cilj je dati kriticki osvrt na teoriju
optimalnih valutnih podrucja u kontekstu financijske integracije. Drugi cilj je utvrditi utjece li financijska integracija na
uskladenost poslovnih ciklusa zemalja europodrucja te je li utjecaj u skladu s Hipotezom o endogenosti. Financijska
integracija mjerena je cjenovno orijentiranim kompozitnim indikatorom financijske integracije, a uskladenost poslovnih
ciklusa mjerena je prosjecnom razlikom jaza outputa pojedinih zemalja europodrucja i jaza outputa europodrucja u
cijelosti. Analiza obuhvaca zemlje europodrucja u razdoblju od 2001. do 2020. godine. Dijagram rasipanja pokazuje
negativnu korelaciju izmedu financijske integracije i uskladenosti poslovnih ciklusa sto je u suprotnosti s Hipotezom o
endogenosti. Grangerov test uzrocnosti pokazuje da uskladenost poslovnih ciklusa granger uzrokuje financijsku
integraciju. lako je financijska integracija temeljni stup europodrucja, rezultati istraZivanja pokazuju da bi trebali
postojati drugi mehanizmi ugladivanja asimetricnih Sokova koji bi omogucili dugorolnu odrZivost europodruéja. Daljnja
istrazivanja trebala bi analizirati specificne kanale utjecaja financijske integracije na uskladenost poslovnih ciklusa te
identifikaciju alternativnih kanala koji poti¢u uskladivanje poslovnih ciklusa zemalja.

Kljucne rijeci
Uskladenost poslovnih ciklusa, europodrudje, financijska integracija, Hipoteza o endogenosti, Granger uzroc¢nost

Abstract

The purpose of this paper is to analyze the relationship between financial integration and business cycle synchronization
which are two of the few most important criteria in optimal currency area theory. There are two research objectives. The
first objective is to give a critical review of the optimal currency area theory in the context of financial integration. The
second objective is to determine does financial integration impact business cycle synchronization of the Eurozone
countries and whether the effect is as predicted by the endogeneity hypothesis. Financial integration is measured by the
price-based composite indicator of financial integration and business cycle synchronization is measured by the average
difference in output gaps of the Eurozone countries relative to the output gap of the Eurozone as a whole. The analysis
is performed for the Eurozone countries over the period 2001-2020. The scatter plot shows a negative correlation
between financial integration and business cycle synchronization which contradicts the endogeneity hypothesis. The
Granger causality test shows that business cycle synchronization granger causes financial integration. The research
findings suggest that although financial integration is a cornerstone of the Eurozone, there should be other smoothing
mechanisms that counteract asymmetric shocks and make the Eurozone viable. Further research should be conducted
to analyze the specific channels through which financial integration impacts business cycle synchronization and to
identify alternative channels that could promote business cycle synchronization.
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Uvod

U postojecoj arhitekturi europodrucja klju¢nu ulogu
ima financijska integracija. Putem kapitalnih priljeva
trebala bi potaknuti vece stope rasta i postizanje realne
konvergencije, a putem trziSnog mehanizma podjele
rizika (kapitalnog i kreditnog kanala) zemlje osigurati
od pojave negativnih 3okova koji ugrozavaju
blagostanje valutnog podru¢ja. Financijska integracija
(Ingram, 1962) i uskladenost poslovnih ciklusa
(Gachter i ostali, 2012) predstavljaju vazne kriterije u
teoriji optimalnih valutnih podrudja. Hipoteza o
endogenosti (Frankel i Rose, 1998; De Grauwe i
Mongelli, 2005) u sklopu suvremene teorije optimalnih
valutnih podru¢ja pretpostavlja pozitivan meduodnos
financijske integracije i uskladenosti poslovnih ciklusa,
medutim pojava svjetske gospodarske krize i posebno
europske duznicke krize (2009.-2011.) dovela je u
pitanje financijsku integraciju kao jedan od izvora
endogeniteta optimalnog valutnog podrugja.

Rad ima dva cilja. Prvi cilj je u okviru teorije
optimalnih valutnih podrucja dati kriti¢ki osvrt na
financijsku integraciju. Drugi cilj rada je analizirati
meduodnos financijske integracije i uskladenosti
poslovnih ciklusa, tj. utvrditi smjer utjecaja. Na taj
nac¢in omogudit ¢e se uvid u endogenu prirodu
djelovanja financijske integracije tj. mogucnost
financijske integracije da svojim trziSnim djelovanjem
omoguc¢i  stabilno i ugladeno funkcioniranje
Europodrudja.

Podaci uklju€uju 19 drzava ¢lanica europodruéja u
razdoblju od 2001. do 2020. godine. Za razliku od
vecine istrazivanja koja podrazumijevaju smjer utjecaja
koji ide od financijske integracije prema uskladenosti
poslovnih ciklusa, u ovom radu analizira se njihov
meduodnos koji moze ic¢i i u suprotnom smjeru.
Navedeno ujedno predstavlja glavni doprinos rada.
Dodatno, u radu se koristi cjenovno orijentirani
kompozitni indeks financijske integracije koji
predstavlja  kvalitetni  sveobuhvatni  pokazatelj
financijske integracije pa u kombinaciji s najnovijim
dostupnim podacima na uzorku zemalja europodrucja
daje i svojevrsni doprinos mjerenju.

U drugom dijelu rada prikazan je teorijski okvir, a
pregled literature koja se bavi navedenom
problematikom prikazan je u tre¢em dijelu. Cetvrti dio
odnosi se na podatke i metodologiju istrazivanja, dok
su u petom dijelu prikazani rezultati istrazivanja. Sesti
dio rezerviran je za zakljucak.
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1. Teorijski okvir

Razvoj teorije optimalnih valutnih podrucja (OCA)
poCinje 1960-ih godina. Mundell (1961) definira
optimalno valutno podru¢je kao regiju s internom
faktorskom mobilno3¢u, a eksternom faktorskom
imobilno3¢u. Domenu optimalnog valutnog podrugja
Cine granice drzava koje prihvacaju koriStenje
zajednicke valutu ili fiksiraju tecaj, dok se pojam
optimalnosti moze definirati putem kriterija koje te iste
drzave trebaju zadovoljiti (Mongelli, 2002).

Tradicionalna teorija optimalnih valutnih podrucja
isti¢e sljedece kriterije: faktorsku mobilnost (Mundell,
1961); financijsku integraciju (Ingram, 1962);
ekonomsku otvorenost (McKinnon, 1963); stupanj
diversifikacije proizvodnje i potrosnje (Kenen, 1969);
fiskalnu integraciju (Kenen, 1969); politicku integraciju
(Mintz, 1970). Mongelli (2008) isti¢ce da zadovoljenje
istih umanjuje korist nominalnog deviznog tecaja kao
mehanizma za prilagodbu, olakSava stvaranje
unutarnje i vanjske ravnoteze, povecava otpornost na
odredene vrste Sokova te omogucava laksi proces
prilagodbe kod pojave Sokova.

Klju¢ni kriterij za funkcioniranje valutnog podrucja
je financijska integracija. Ingram (1962) navodi da ona
minimizira potrebu za prilagodbu nominalnim
deviznim tecajem. Ako drzave imaju jake financijske
poveznice, kad jednu drzavu pogodi negativni Sok
moze se zaduziti kod druge drzave te tako umanijiti
problem financiranja. Na taj nacin kapitalni tokovi
izmedu drzava mogu smanjiti privremene neravnoteze.
Minimalna promjena kamatne stope na visokom
stupnju financijskog integriranja uzrokuje ravnotezna
kapitalna kretanja medu drzavama te u konacnici
manju razliku izmedu njihovih kamatnih stopa.
Takoder, financijsko integriranje omogucava lakse
financiranje kod pojave vanjske neravnoteze i potice
efikasniju raspodjelu ogranicenih resursa (Mongelli,
2008). Mobilni kapital ima vaznu funkciju u kratkom i
dugom roku. Kratkoro¢no, kretanje kapitala
uravnotezuje platne bilance drzava i omogucava lakse
prilagodavanje na nastali Sok. Dugorotno, mobilnost
kapitala vazna je za financiranje promjena u sektorskoj
strukturi, a koje su nuzne da valutno podrucje dosegne
i zadrzi optimalnost.

Svjetska ekonomija u 60-im godinama proslog
stoljeca karakteristi¢na je po ograni¢enim kapitalnim
tokovima. Ukidanjem zlatno-dolarskog standarda
pocetkom 1970-ih godina dolazi do snaznijeg kretanja
kapitala izmedu drzava. Na taj nacin problem faktorske
nemobilnosti, a koji je bio jedna od najvecih zapreka za
stvaranje Mundellovog modela optimalnog valutnog

B—



ET2eR - EKONOMIJA, TURIZAM, TELEKOMUNIKACIJE | RACUNARSTVO, volumen V, broj 1, godina 2023.

podrucja, vise ne postoji jer je mobilnim kapitalom
moguce zamijeniti nemobilni rad.

Upravo je financijska integracija omogucila
drugacije glediSte na OCA teoriju. Mundell (1973) u
promijenjenoj situaciji pridaje znacaj financijskoj
integraciji koja djeluje kao mehanizam podjele rizika.
Potice upotrebu zajednicke valute jer smatra da e ista
endogeno potaknuti financijsku integraciju. Dellas i
Tavlas (2009) da tokovi kapitala mijenjaju izvorni
Mundellov model jer deficit u platnoj bilanci ne znaci
automatski potrebu deprecijacije realnog teclaja.
Naime, povecanje produktivnosti potice priljeve
kapitala kojima se moze pokriti deficit.

Ipak, teorija optimalnih  valutnih  podrudja
zanemarila je djelovanje dva klju¢na kanala putem
kojih  finacijska  integracija = moze djelovati

destabiliziraju¢e na valutno podrugje: kanal realnog
deviznog teCaja i kanal realne kamatne stope.
Promjena relativne cijene u podrudju zajednicke valute
utjeCe na promjenu realnih kamatnih stopa. Drzave
Clanice koje imaju jaCu potraznju imaju i jaci porast
infalcije. U situaciji jedinstvene nominalne kamatne
stope na razini valutnog podrudja, porast inflacije znaci
pad realne kamatne stope, a kapitalni tokovi (priljevi)
stvaraju pritisak na jo$ vecu potraznju. Djelovanje
kanala realne kamatne stope posebno je izrazeno kod
zemalja na razli¢itom stupnju razvoja. U konacnici,
drzava na nizem stupnju razvoja suolit ¢e se s
prolongiranom deflacijom da bi vratila konkurentnost.
Putem kanala realnog deviznog tecaja financijska
integracija utjeCe na utjeCe na sektorske strukture
zemalja. Davis (2015) istiCe da kapitalni priljevi poti¢u
aprecijaciju realnog deviznog telaja, a ona pak
negativno utje¢e na konkurentnost razmijenjivih
sektora i uzrokuju gomilanje kapitala u nerazmjenjivim
sektorima. Ovakva specijalizacija smanjuje mogu¢nost
realne konvergencije drzava koje imaju velike priljeve
kapitala.

Gachter i ostali (2012) isticu kriterij uskladenosti
poslovnih ciklusa kao meta kriterij OCA teorije, a
vezuju ga uz kasniju fazu u razvoju teorije. Uskladenost
poslovnih ciklusa drzava ¢lanica neophodan je uvjet
uspjesnog funkcioniranja valutnog podrucja. Naime,
kod uskladenijih poslovnih ciklusa drzava u valutnom
podrudju, ucinkovitije i jednostavnije centralna banka
moze provoditi zajedni¢ku anticiklicku monetarnu
politiku. Altavilla (2004) navodi da je kod viseg stupnja
uskladenosti manja vjerojatnost Sirenja idiosinkratskih
Sokova izmedu drzava koje pripadaju valutnom
podru¢ju. Eichengreen (1993) navodi da troSkovi
odbacivanja vlastite monetarne politike mogu biti
poprilicno veliki ako poslovni ciklusi drzava nisu
ukladeni, a pri tome nema alternativnih mehanizama
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za prilagodbu, kao S5to je na primjer faktorska
mobilnost. Belke i ostali (2017) isti¢u da uskladenost
poslovnih cklusa implicira drzavama manje troSkove
odricanja od vlastitih monetarnih politika.

Gachter i ostali (2012) isticu da je kriterij
uskladenosti poslovnih ciklusa kljucni kriterij u teoriji
optimalnih valutnih podru¢ja. Samo u slucaju kad su
poslovni ciklusi drzava uskladeni, centralna banka ima
moguc¢nost provodenja monetarne politike koja je
ucinkovita (Antonakakis i Tondl, 2014), tj. jedino u toj
situaciji monetarna politika ¢e odgovarati svim
drzavama ¢lanicama valutnog podrucja  (Artis,
Marcellino i Proietti, 2003).

Za razliku od tradicionalne teorije optimalnog
valutnog podrudja koja je stati¢kog karaktera, moderna
OCA teorija naglasak stavlja na meduodnos izmedu
kriterija. Vazan teorijski doprinos modernoj teoriji
optimalnih  valutnih podru¢ja daje hipoteza o
endogenosti (Frankel i Rose, 1998). De Grauwe i
Mongelli (2005) navode nekoliko izvora endogenosti
optimalnog valutnog podru¢ja, medu kojima i
financijsku integraciju za koju isticu da olak3ava
nastanak i djelovanje mehanizama osiguranja i time
smanjuje troSkove asimetri¢nih Sokova.

Medutim, pojava brojnih kriza poput svjetske
financijske krize i duznicke krize u Europi potvrdila je
manjkavosti  koncepta financijske integracije u
arhitekturi valutnih podru¢ja te dovela u pitanje
endogenu prirodu djelovanja financijske integracije.

2. Pregled literature

Shvacaju¢i da je uskladenost poslovnih ciklusa
sveobuhvatni tj. meta kriterij funkcioniranja valutnih
podrudja, brojna istrazivanja analiziraju determinante
uskladenosti poslovnih ciklusa, a upravo medu njima
financijska integracija predstavlja jednu od glavnih
istrazivanih determinanti.

Koristeci sustav simultanih jednadzbi na presjecnim
podacima Imbs (2004) potvrduje da financijska
integracija pozitivno utjece na uskladenost poslovnih
ciklusa na uzorku 24 razvijene drzave u periodu od
1980. do 2000. godine. Dodatno, isti¢e i indirektni
kanal utjecaja preko specijalizacije koja negativno
utjeCe na uskladenost poslovnih ciklusa.

U nedostatku sveobuhvatne mjere financijske
integracije  Antonakakis i Tondl (2014) istu
aproksimiraju bilateralnim izravnim stranim
investicijama. Koristeci sustav simultanih jednadzbi po
uzoru na Imbsa (2004) i primjenjuju¢i ga na panel
podacima, autori zakljucuju da financijska integracija
poti¢e uskladivanje poslovnih ciklusa izmedu drzava
Europske unije u periodu do 2012. godine, a pripisuju
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ga izravnim stranim investicijama vertikalnog tipa kod
kojih se pojedine faze proizvodnje nalaze na razlic¢itim
lokacijama. IstiCu da je utjecaj izrazeniji kad ga se
promatra izmedu novih i starih drzava ¢lanica Europske
unije.

Botri¢ i ostali (2019) analiziraju kanale uskladenosti
poslovnih ciklusa rastuc¢ih zemalja EU GMM metodom
te potvrduju da je kanal financijske integracije vazan
za CEE zemlje, dok je uskladivanje poslovnih ciklusa
SEE zemalja potaknuto kanalom trgovinske integracije.

S obzirom na mogucu endogenost zavisnih varijabli
Dees i Zorell (2012) koriste troetapnu metodu
najmanjih kvadrata da bi analizirali determinante
uskladenosti poslovnih ciklusa. Rezultati njihovog
istrazivanja provedenog na prostornoj komponenti od
56 drzava u periodu do svjetske gospodarske krize
pokazuju da financijska integracija statisticki znacajno
ne utjeCe na uskladivanje poslovnih ciklusa. Medutim,
identificiraju neizravni kanal putem kojeg se utjecaj
ipak realizira - povecanje sli¢nosti sektorskih
specijalizacija. Do sli¢nih rezultata dolazi Alimi (2015)
koji analizira zemlje Mediterana zajedno s nekoliko
znacajnih europskih drzava partnera, takoder u
razdoblju do pojave velike svjteske gospodarske krize.
Pri. tome autor koristi generaliziranu metodu
momenata kako bi kontrolirao probleme
autokorelacije, heteroskedasti¢nosti i endogenosti.

S druge strane, dio istrazivanja potvrduje da
financijska integracija smanjuje uskladenost poslovnih
ciklusa drzava. Tako npr., Kalemli-Ozcan i ostali (2013)
na prostornoj komponenti od 18 razvijenijih drzava u
periodu do svjetske gospodarske krize potvrduju
negativan  utjecaj bankovne integracije na
sinkronizaciju outputa drzava.

Negativan utjecaj potvrduju i Garcia-Herrero i Ruiz
(2008) koji istrazuju utjecaj bilateralnih financijskih
poveznica na sinkronizaciju kretanja outputa. Razlicito
od vecine drugih radova koji prilikom analize koriste
sve moguce kombinacije parova drzava, autori koriste
malu otvorenu ekonomiju (Spanjolsku) i mijere
uskladenost poslovnih ciklusa 109 drzava s njezinim
poslovnim ciklusom. Na taj nacin smanjuju problem
izostavljenih varijabli koji je Cesto problematican u
istrazivanjima.

Financijsku integraciju aproksimiraju ukupnim
bilateralnim portfeljnim tokovima i tokovima izravnih
stranih investicija koje su preuzeli iz $panjolske bilance
placanja. Zaklju€uju da su rezultati istrazivana u skladu
sa predvidanjima standardnog modela medunarodnih
poslovnih ciklusa.

Pecaric i Tolj (2018) koriste financijsku integraciju
kao kontrolu varijablu u sklopu analize utjecaja
konvergencije fiskalnih politika na uskladivanje
poslovnih cklusa Hrvatske i drzava europodrudja u
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periodu do 2016. godine. Koriste¢i Cerqueira-
Martinsov  indeks uskladenosti, potvrduju da
financijska integracija smanjuje uskladenost poslovnih
ciklusa te zaklju¢uju mobilnost kapitala amplificira TFP
Sokove te time uzrokuje divergenciju poslovnih ciklusa.
Dodatno, autori isticu da financijska integracija potice

industijski specificnih  3okova i time
uskladenost poslovnih ciklusa.

Vecina navedenih istrazivanja utjecaj promatra u
statickom okruzenju na nacin da koriste presjeCne
(engl. cross-sectional) podatke. Osim toga, empirijska
analiza u navedenim radovima uglavnom se temelji na
Imbsu (2004) koji koristi sustav simultanih jednadzbi
pri ¢emu analizira bilateralne podatke, tj. parove
zemalja. U takvoj situaciji tesko je primjeniti kvalitetne
sveobuhvatne indikatore financijske integracije pa se
uglavnom  pribjegava  aproksimaciji  financijske
integracije  razli¢itim  koli¢inski  orijentiranim
indikatorima poput npr. bilateralnih izravnih stranih
investicija. Stoga prilikom interpretacije rezultata
istrazivanja ipak treba imati u vidu ograni¢enja
ovakvog tipa pokazatelja financijske integracije.

Dodatno, navedena istrazivanja podrazumijevaju da
utjecaj ide od financijske integracije prema
uskladenosti poslovnih ciklusa. Ovim istrazivanjem
analizira se meduodnos financijske integracije i
uskladenosti poslovnih ciklusa na nacin da se utvrduje
stvarni smjer utjecaja. Naime, realno je za oCekivati da
utjecaj moze ici i obrnuto, od uskladenosti poslovnih
ciklusa prema financijskoj integraciji.

smanjuje

3. Podaci i metodologija

Analiza meduodnosa financijske integracije i
uskladenosti poslovnih ciklusa obuhvada 19 zemalja
europodrucja: Austriju, Belgiju, Cipar, Estoniju, Finsku,
Francusku, Njemacku, Grcku, Irsku, Italiju, Latviju,
Litvu, Luksemburg, Maltu, Nizozemsku, Portugal,
Slovatku, Sloveniju i Spanjolsku. Vremenska
komponenta obuhvaca razdoblje od 2001. do 2020.
godine.

Uskladenost poslovnih  ciklusa mjerena je
prosje¢nom apsolutnom razlikom jaza outputa (eng.
output gap) pojedine zemlje europodru¢ja i jaza
outputa europodru¢ja za svaku godinu koja je
uklju¢ena u analizu. Podaci o potencijalnom outputu
preuzeti su iz baze podataka AMECO.

Financijska integracija mjerena je cjenovno
orijentiranim kompozitnim indeksom koji se sastoji od
Cetiri podindeksa: podindeksa nov¢anog trzista,
podindeksa obveznitkog trzista, podindeksa dioni¢kog
trzista i podindeksa bankovnog trzista. S obzirom da je
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kompozitni indeks mjeren na mjese¢noj razini za cijelo
europodrucje, za potrebe ovog istrazivanja podaci su
transformirani na godiSnju razinu na nacin da je
izraCunata prosjecna mjesecna vrijednost kompozitnog
indeksa fnancijske integracije europodrudja za
pojedinu godinu. Podaci o financijskoj integraciji
preuzeti su sa stranica Europske sredi$nje banke.

Uzro¢no-posljedi¢na veza izmedu financijske
integracije i uskladenosti poslovnih ciklusa analizirana
je putem Grangerovog testa uzro¢nosti.

4. Rezultati empirijskog istrazivanja

Na slici 1. prikazan je dijagram rasipanja iz kojeg je
vidljiva negativna korelacija izmedu financijske
integracije i uskladenosti poslovnih ciklusa zemalja
europodru¢ja $to je u suprotnosti s Hipotezom o
endogenosti.

SLIKA 1: DIJAGRAM RASIPANJA FINANCIISKE INTEGRACIIE |
USKLADENOST POSLOVNIH CIKLUSA
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Naime, visi stupanj financijske integracije povezan
je s manjim stupnjem uskladenosti poslovnih ciklusa
zemalja europodru¢ja. Neuskladenost poslovnih
ciklusa implicira pojavu asimetri¢nih Sokova i znacajno
otezava provodenje zajednicke monetarne politike. U
takvoj situaciji financijska integracija trebla bi
omoguciti ugladivanje navedenih Sokova, uskladivanje
poslovnih ciklusa i ucinkovitije provodenje zajednicke
monetarne politike. OCigledna je manjkavost koncepta
financijske  integracije kao temeljnog stupa
europodrucja i glavnog mehanizma za apsorbciju
Sokova u europodrudju.

Iz dijagrama rasipanja nije moguce utvrditi
uzrofno-poljedi¢nu vezu pa je stoga napravljen
Grangerov test uzro¢nosti kojim ¢e se potvrditi smjer
utjecaja. Nuzni uvjet za primjenu Grangerovog testa je
stacionarnost varijabli. Putem proSirenog Dickey
Fullerovog testa analizirana stacionanost varijabli
financijska integracija i uskladenost poslovnih ciklusa.
Rezultati testa pokazuju da je za obje promatrane
varijable p<0,05 Sto znali da iste nemaju jedinicni
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korijen, tj. da su stacionarne. S obzirom da je

zadovoljen uvjet stacionarnosti, napravljen je
Grangerov test uzro¢nosti.
Rezultati Grangerovog testa uzroCnosti s

vremenskim pomakom od jedne godine potvrduju da
ne postoji uzro¢no-posljedi¢na veza izmedu financijske
integracije i uskladenosti poslovnih ciklusa. Medutim,
Grangerov test uzro¢nosti s pomakom od dvije godine
potvrduje uzrotno-posljeditnu vezu izmedu financijske
integracije i uskladenosti poslovnih ciklusa pri ¢emu
utjecaj ide od uskladenosti poslovnih ciklusa prema
financijskoj integraciji. Rezultati Grangerovog testa
uzro¢nosti s vremenskim pomacima od jedne i dvije
godine prikazani su u tablici 1.

Promatrano u kontekstu teorije optimalnih valutnih
podru¢ja, rezultati ukazuju na dvije problemati¢ne
situacije s kojima se suofava europodrucje. Prvo, u
situaciji snaznih negativnih zajednickih Sokova, kada
zemlje imaju uskladenije poslovne cikluse na niskim ili
negativnim stopama rasta, dolazi do znatajnog pada
financijske integracije. Dakle, upravo kad je potrebno
snazno djelovanje trziSnog mehanizma financijske
integracije dolazi do njegovog zatajenja.

Drugo, u dobrim vremenima, kad pojedine zemlje
europodrucja imaju veée stope gospodarskog rasta, a
time i neuskladenije poslovne cikluse s ostatkom
europodrucja, dolazi do znacajnog kretanja kapitala
(porasta financijske integracije).

Imajuci u vidu ove nedostatke, ocigledno je da je
koncept europodru¢ja temeljen na financijskoj
integraciji pomalo naivan i neodrziv jer ista ne
isporucuje ucinke koje bi u teoriji trebala.
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TABLICA 1: GRANGEROV TEST UZROCNOSTI S VREMENSKIM
POMAKOM OD JEDNE | DVIJE GODINE

Number of obs = 20
AIC = 5.62323
HQIC = 5.681543
SBIC = 5.921949

Sample: 2001 - 2020

Log likelihood = -50.2323
FPE =.9531694
Det(Sigma_ml) = .5207296

Equation Parms RMSE R-s chi2  [P>chi2
Fl 3 .104664| 0.7697| 668.349| 0.0000
BCS 3 81.243] 0.3196| 939.392| 0.0091
Coef. Std. Err. z P>|z| |[95% Conf. Interval]
Fl
Fl
L1 .8343353(.1133807 7.36 0.000(.6121133|1.056557
BCS
L1 .0026979(.0026022 -1.04 0.300}.0077981].0024022
_cons .1912882(.1322922 1.45 0.148}.0679996|.4505761
BCS
Fl
L1 -5.81993|8.800914 -0.66 0.508(23.06941|11.42955
BCS
L1 .5306539( .201987 2.63 0.009(.1347666|.9265412

_cons 21.76871]10.26888 2.12 0.034]1.642085(41.89534

Granger causality Wald tests

Equation | Excluded| chi2 df Prob > chi2
FlI BCS 1.075 1 0.300
FlI ALL 1.075 1 0.300
BCS Fl 4373 1 0.508
BCS ALL 4373 1 0.508

Number of obs = 19
AIC = 5.419978
HQIC = 5.504102
SBIC = 5.917051

Sample: 2002 - 2020

Log likelihood = -41.48979

FPE =.7942041 [
Det(Sigma_ml) = .27025

Equation | Parms RMSE R-sq chi2 P>chi2
Fl 5 .081587 | 0.8843]|145.1657[ 0.0000
BCS 5 8.64914| 0.3402| 9.79574| 0.0440
Coef. Std. Err. z P>|z| |[95% Conf. Interval]
Fl
Fl
L1 1.283113).1625663 7.89 0.000(.9644888|1.601737
L2. -.575014|.1597761 -3.60 0.000}.8881695}.2618586
BCS
L1 .0006091.0023006 -0.26 0.791}.0051182].0039001
L2. .0048053(.0023334 -2.06 0.039}.0093787}.0002318
_cons .3585443(.1108107 3.24 0.001.1413593|.5757293
BCS
Fl
L1 11.13588|17.23385 -0.65 0.518(-44.9136|22.64185
L2. 3.568839|16.93805 0.21 0.833129.62914|36.76682
BCS
L1 .6418013(.2438931 2.63 0.009(.1637796|1.119823
L2. .2331966(.2473702 -0.94| 0.346 }.7180333(.2516401

_cons 27.57926(11.74718 2.35 0.019]4.555214| 50.6033

Granger causality Wald tests

Equation | Excluded| chi2 df Prob > chi2
Fl BCS 7.1019 2 0.029
FI ALL 7.1019 2 0.029
BCS Fl 84112 2 0.657
BCS ALL 84112 2 0.657

Izvor: Izrada autora, Stata 14.2.

5. Zaklju¢ak

Financijska integracija i uskladenost poslovnih
ciklusa predstavljaju vazne kriterije u teoriji optimalnih

valutnih  podru¢ja, a Hipoteza o endogenosti
pretpostavlja njihov pozitivan meduodnos. U
postojecoj arhitekturi  europodru¢ja  financijska
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integracija, osim 3to bi trebala potaknuti realnu
konvergenciju, ima klju¢nu ulogu apsorbera negativnih
asimetri¢nih Sokova ¢ime se omogucava nesmetano i
ucinkovito provodenje zajednitke monetarne politike
te ugladeno funkcioniranje cjelokupnog valutnog

podrugja.
Rezultati  istrazivanja  potvrduju  negativan
meduodnos financijske integracije i uskladenosti

poslovnih ciklusa, pri ¢emu utjecaj ide od uskladenosti
poslovnih ciklusa prema financijskoj integraciji, 5to je
suprotno od teorijskih pretpostavki. Time se potvrduje
da je koncept temeljen na financijskoj integraciji
manjkav. Naime, financijska integracija nema dovoljno
snazan utjecaj da bi neutralizirala djelovanje
negativnih  asimetri¢nih  3okova i  potaknula
uskladivanje poslovnih ciklusa zemalja europodrudja.
Upravo suprotno, pokazalo se da su zemlje
europodrucja s neuskladenijim poslovnim ciklusima
financijski  integriranije, odnosno da zemlje
europodru¢ja s uskladenijim poslovnim ciklusima
imaju manji stupanj financijske integracije. To upucuje
na pucanje kanala financijske integracije u situaciji
snaznih zajednickih negativnih Sokova.

S druge strane, u dobrim vremenima, ukazuje na

potencijalni problem stvaranja makroekonomskih
neravnoteza koje su dugoro¢no neodrzive. Ocigledno
je da je trziSni mehanizam financijske integracije
potrebno nadopuniti djelovanjem drugih mehanizama,
jer financijska integracija sama po sebi nije dovoljna da
na razini europodrucja sustav automatski vraca u
ravnotezu.
Glavni nedostatak ovog istrazivanja je relativno mala
vremenska serija koja ipak ograni¢ava ozbiljniju
analizu. Takoder, koriSten je kompozitni indikator
financijske integracije s kojim nije moguce analizirati
specifi¢ne kanale utjecaja financijske integracije.

Buduca istrazivanja trebala bi se usmijeriti na
analizu specifitnih kanala meduodnosa financijske

integracije i uskladenosti poslovnih ciklusa te
alternativne mehanizme koji poticu uskladivanje
poslovnih  ciklusa i omogucavaju ugladenije

funkcioniranje valutnih podrugja.

Literatura

[1] Artis, M., Marcellino, M., Proietti, T. (2003): Dating the European
Business Cycle. CEPR Discussion Paper No. 3696. Centre for
Economic Policy Research. Dostupno na:
https://ssrn.com/abstract=374505

[2] Alimi, N. (2015): The effect of trade, specialization and financial
integration on business cycles synchronization in some
mediterranean countries. Asian Economic and Financial Review,
5(1), 110-118.

[3] Altavilla, C. (2004): Do EMU members share the same business
cycle? Journal of Common Market Studies, 42(5), 869-896.

B



ET2eR - EKONOMIJA, TURIZAM, TELEKOMUNIKACIJE | RACUNARSTVO, volumen V, broj 1, godina 2023.

[4] Antonakakis, N., Tondl, G. (2014): Does integration and policy
coordination promote business cycle synchronization in the EU?
Emipirica, 41(3), 541-575.

[5] Belke, A, Domnick, C. Gros, D. (2017): Business Cycle
Synchronization in the EMU: Core vs. Periphery. Open Economies
Review, 28, 863-892.

[6] Botri¢c, V. Broz, T. Jaksi¢, S. (2019): Business cycle
synchronization with the Euro area countries at times of crisis:
Difference between SEE and CEE countries. South-Eastern Europe
Journal of Economics, 2, 175-191.

[7] Davis, J. S. (2015): The macroeconomic effects of debt- and equity-
based capital inflows. Journal of Macroeconomics, 46(C), 81-95.

[8] Dees, S., Zorell, N. (2012): Business Cycle Synchronisation:
Disentangling Trade and Financial Linkages. Open Economies
Review, 23, 623-643.

[9]1 De Grauwe, P., Mongelli, F. P. (2005): Endogeneities of optimum
currency areas: what brings countries sharing a single currency
closer together? ECB Working Paper Series No.
468. European Central Bank.

[10] Dellas, H., Tavlas, G. (2009): An optimum-currency-area odyssey.
Journal of International Money and Finance, 28, 1117-1137.

[11] Eichengreen, B. (1993): European monetary unification. Journal
of Economic Literature, 31(3), 1321-1357.

[12] Frankel, J. A, Rose, A. (1998): The Endogeneity of the Optimum
Currency Area Criteria. The Economic Journal, 108, 1009-1025.

[13] Gachter, M., Riedl, A., Ritzberger-Grunwald, D. (2012): Business
cycle synchronization in the Euro area and the impact of the
financial crisis. Monetary Policy and Economy, 2, 33-60.

[14] Garcia Herrero, A.,J. M. Ruiz. (2008): Do Trade and Financial Links
Foster Business Cycle Synchronization in a Small Open Economy.
Moneda y Credito, 226(1), 187-226.

[15] Imbs, ). (2004): Trade, finance, specialization and synchronization.
The Review of Economics and Statistics, 86(3), 723-734.

[16] Ingram, ). C. (1962): Regional Payments Mechanisms. The case of
Puerto Rico. Chapel Hill: University of North Carolina Press.

[17] Kalemli-Ozcan, S., Papaioannou, E., Peydro, J. (2013): Financial
Regulation, Financial Globalization, and the Synchronization of
Economic Activity. Journal of Finance, 68(3), 1179-1228.

[18] Kenen, P. (1969): The theory of optimum currency areas: An
eclectic view. In Mundell R. A. and Swoboda AK. (Eds.),
Monetary problems of the international economy, Chicago:
University of Chicago Press, 41-60.

[19] McKinnon, R. (1963): Optimum currency areas. American
Economic Review, 53, 717-725.

[20] Mintz, N. (1970): Monetary Union and Economic Integration. New
York: New York University Press.

[21] Mongelli, F. P. (2002): ,New" Views on the Optimum Currency

Area Theory: What is EMU Telling Us?. ECB Working Paper No.

138. European Central Bank. Dostupno na:

https://ssrn.com/abstract=357400

Mongelli, F. P. (2008): European economic and monetary

integration and the optimum currency area theory. Economic

Papers 302. European Commission.

[23] Mundell, R. A. (1961): A theory of optimum currency areas.

American Economic Review, 51, 657-665.

Mundell, R. A. (1973): Uncommon Arguments for Common

Currencies, In: Johnson, H. G. and Swoboda, AK. (eds.), The

Economics of Common Currencies, London: George Allen and

Unwin Ltd, 114-132

[25] Pecari¢, M., Tolj, A. (2018): The Impact of Fiscal Policy
Convergence on Business Cycle Synchronization between
Croatia and Eurozone Countries - Panel Analysis. Croatian
Operational Research Review, 9, 281-291.

122

[24

: Ante, T.: Kritika teorije optimalnih valutnih podrucja u svjetlu financijske integracije b



	Kritika teorije optimalnih valutnih područja u svjetlu 

financijske integracije 

