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2 The Optimum Currency Area Theory

2.1 Endogeneity of Optimum Currency Area Criteria

���
������
��
�������

�����
�
����	
!(�.&
���������
��
;������
!"#-"&�
;
4�����
!"#-,&�
���
4����
!"#-#&
��	
����
�������
 ��
�����	�	
��
 ���

�	�	
���
�������	
��
��������
������������
�����
������
);9�
���
����	�
��
(�.
������
 �	
 ����

�������	
��
 ������	
�2��	��
 ��
	�������

	��
�	�
��
��		�		���
��
����	�	
���
���
��	�������
��
�	�������

	��
�	�
���
����
��
�������
��
�����
�

�����

�����
��
(�.
����������
���	
����
����
��
�	�	
��
�		�		���
���
	�������
��
������
	��
�	
��
��������
�����	
��
��������
���
��	�������
��
����	�	
	�
�
�	
�����
��������
���
��	
��
����	���	�

(�.
������

��	����	
���
���������
�������

��������

"� 7��������
����	
����
���

�������
��
��
(�.
���
����������
�

���
���
��
���
�������������		�

�
.

������
�����
�����
������
���
(�.



8

Jarko Fidrmuc

Institute for Economies in Transition

�

����	
���
�
����
����������
��
����	��

������

��
������
����
�����
�������
��
�

�����
�
�����

5� (�.
������
��	�
	���		�	
���
��������
�
��
���

���
���������
����

�	����
�	�

����
�
�
.	�������

	��
�	
���
��	���		

�
��	
���	�
���
����
���

�������	��
���

����	�����
����
��	�
���
��
�
	������

�����
�
�����

�������	��
���

��������
����
�
�	�
��
�����������
���
��		�����

,� ;������
!"#-"&
�����	
��
���
�	���	����	�
������������
���
!�	��
�����
���������&
�	
��
�����������
����	�����

�������
0���
�����
��������
��
�������	
����	�����
��
���
�����	�
����
�	
��
�	�������

	��
�	
���
���	
����
�	
���
���		���
���
�2
�����
����
����	�����	�

?� 4�����
!"#-#&
����	
���
��������
�
��
�������������
��������	�
.

������
�2�������
������
�����	�����
�����
�	
�	
��		
����������
��
	�
����	��
���

	��
�	�
��������	
����
�
�����
�����
�
	��
����
���
���	
��		
������
����
��
��
�	�
�����
�2
�����
����
�	
��
����	�����
�����

+� 4����
!"#-#&
��	�
�������	
��
��
����	
���
�
���
�

��
��
�	��
��

�������
�
�	�������

	��
�	
��
�

�����
�
�����

-� ���
������������
�����	��������	��	��
���
������������	�����
�����	�

����	
��	
����
�������
��
��
(�.
������
����
��
�����
!	���
�����
*�2���
5666&�
(�
���
�����
��������
�	
�������
����	
��
���������

��	�
�
��		
��

������������		
��
��������������

�������	�
���
�

���	
���
�2������
����	�����	
!	��
�������
@���
���
A��
 ������
566"&�
(�
���
�����
�����
�
����
������
��
����
�
�����������
������
���

�������
!�����������&
��
�

�����
�
����
�	
������
��
��	���
��
�����

�	�	
���
���
�����
�������

�������	�

���
	�������
���
���������������
�������	
�������

�������	
�����
�������
��
�

�����
�
�����
���
�������
���
�2��
���
����	
��
���
�����
�������

����
����	�
�������
���
 �	�
 !"##%&
	���
 ����
 ���
 ���	�
 ���

�������
���
������
����	�
���	��
�����
��������	
��	���
��
�

��������
�
��
��	���		

�
��	�
����
��	�
����
���
����

��������	���
	���
�
����
	������
��	���		

�
��	

�����



9

The Endogeneity of Optimum Currency Area Criteria, Intraindustry Trade and EMU Enlargement

BOFIT Discussion Papers  8/2001

����
���
��������	
���
����
�
�����������
���
���

�������
��
�

�����
�
�����
4������
!"##,&�
���
�2������
�����	
����
�	

�������	
����������
����
��	�
	��
����'��
���	�
���������
�2��
������	
���������
���
��������
�������
��	��
��		

�
��	
���
�����
�����������
���
����	������
��
������
"�

��
����
@@
��
������	
"�.
���
"�<�
�
��	�����
��������
��
��������
�����

���
�
����	
 ��
 ���
������
��
�
�����

 �����������
 �	
���������
�2��
����
0�������
���

��		�
��
���
�����������
����	
��
���
��������
�������
���
���
����
��
�
�����

�����������
���
���
��		�	
��	������
����
���
�����
�������
��
�

�����

�����
�
����
������
����
��	��
�
��
���
	����
��
���
BB

�����
���
�����������
�������

�����
�
����
������
�2��
�	
�
��������
���������
�����
���
�����������
����
�����
�	
�
��	�����
��������
�������
�
�����

��		�	
���
���
������
��
�
�����

������������
�����
�	
���
��		�������
����
����	
���
������
 ����
 ��		�	
 ��
 ���
 �����������
�����
�����
 ����
@@
 �	
 	������
�����
	������
����
���
����
BB
!	��
*�
@�����
���
.�	���
"###&�
���
���
���������
����	
����
�����
�������
��
�

�����
�
����
���
��
�
������
��������
�����
��
������

�������	
����
��
���������
��
�
�����
��	�����
����	
����
��������
������������

��
���

�	��
����
����	
�2�	�
��
�����
������
���

�����������
��
���
������
������
����
��
(�.
�������
���
������
 �	
�����
����
����
 ����������	���
�����
�	
�����
�����
���
�����������
����
�	
�����������
����
����������	���
�����
�	
����
����������
���	
�����
��	
�		�	
���
	���
����
��
�����
�������
���
)9
���
���
�))�	
��
�	�����	�
�������
���

�����������
����
�	
������
������
���
��������
�����������
��
���
�))�	�
��
�������
���
�����������
����
��
(�.
	�����
��
��������

4����
!5666&
���
0����	
0������
���
7�	
������
!566"&
�����
��������
����
�������
���
 �	�8	
��	���	
	�����
��
�����������

������	���
4����
!5666&
	���	
��
�
4����	���
�����
���������
���

����������
�������
���

����
����	8
������

�����	
 ��
���	�	
����������	��
����
 ���
 �����	���
��
 �����
����	
�������
���	�

�������	�
���
���	
���
��
�		�����
����
����
�	������
��

	��
�	
���
����
���
����������
��
�	
���������
��
����
��
����
����
��
�	
���
�����
��������	
�����
����
�����

��������
�
��
��	���		

�
��	
��
��
(�.�
�������
�������
���
 �	�8	
�������	�	
	���		�	
����
���������
�����
�	
������
����������	���
������
��������
���	
����
����
���	
���
�����
�����
�����	�	
���
��
����



10

Jarko Fidrmuc

Institute for Economies in Transition

������
"C
(������
������
�
.���
������

 6�.��'���������8��(��$����-. �6� ��������'��8��(��$����-. 

2.2 Trade Integration and Business Cycles
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,QGXVWULDO�3URGXFWLRQ 5HDO�*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW

([SRUWV ,PSRUWV 7RWDO ([SRUWV ,PSRUWV 7RWDO

���D� ���E� ���F� ���G� ���H� ���I�

Constant 0.683 0.686 0.715 0.688 0.681 0.705

(8.005) (8.517) (8.355) (6.832) (7.064) (6.939)

Trade Intensity 0.084 0.084 0.091 0.086 0.083 0.090

(5.378) (5.632) (5.683) (4.655) (4.780) (4.782)

No. of observations 253 253 253 231 231 231

SER 0.287 0.284 0.284 0.326 0.331 0.327

Adjusted R2 0.099 0.117 0.117 0.098 0.068 0.089
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2.3 Intra-industry Trade and Business Cycles
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,QGXVWULDO�3URGXFWLRQ 5HDO�*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW

([SRUWV ,PSRUWV 7RWDO 2QO\�,,7 ([SRUWV ,PSRUWV 7RWDO 2QO\�,,7

���D� ���E� ���F� ���D� ���G� ���H� ���I� ���E�

Constant 0.259 0.468 0.379 0.499 0.444 0.578 0.543 0.476

(1.598) (4.325) (2.576) (11.934) (2.361) (4.381) (4.038) (9.636)

Trade Intensity -0.085 -0.011 -0.042 -0.011 0.038 0.021

(-1.619) (-0.323) (-0.879) (-0.188) (0.913) (0.468)

Intra-industry

Trade

0.335 0.207 0.257 0.187 0.195 0.103 0.095 0.175

(3.597) (3.043) (3.047) (6.554) (1.812) (1.304) (1.095) (5.324)

No. of observa-

tions

253 253 253 253 231 231 231 231

St. Error of

regression

0.306 0.285 0.294 0.282 0.322 0.321 0.253 0.321

Adjusted R2 -0.028 0.106 0.053 0.129 0.117 0.124 0.159 0.129
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3 The Endogeneity Hypothesis of OCA Criteria and EMU
Enlargement

�))�	
����
���	���
������	���
 ��
 ���
)�������
9����
 	��
�
 ���
�����
"##6	�
.����
���
����	
��
�
�����

�������
���	�

�������	
����
�������
	�
�

�����
��
����	����
�����
�
������	
��
������
����
����	�
.	
�
��	����
���
)9
���������
������	���
 ����	
����
 ����
�))�	
 ��
"##%�
���
�2������
 ���	�
����	
��
���
���
�		�
�����

�������	
���
����	
������

�����
?C
:���������
��
<�	���		
��
��	
��
:���
���
��������	
����

@������

,QGXVWULDO�3URGXFWLRQ 5HDO�*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW

��������� ��������� ��������� ���������

$XVWULD 0.79 0.81 -0.36 0.58

%HOJLXP 0.26 0.25 0.02 0.88

*UHHFH 0.34 0.48

6SDLQ 0.84 0.92 0.01 0.79

)LQODQG 0.39 0.69 0.68 0.79

)UDQFH 0.87 0.91 0.19 0.83

,UHODQG 0.38 0.44 0.19 -0.03

,WDO\ 0.58 0.60 0.01 0.81

1HWKHUODQGV 0.60 0.57 0.18 0.69

3RUWXJDO 0.59 0.56 0.01 0.78

'HQPDUN 0.73 0.78 0.22 0.71

8. 0.46 0.56 0.41 0.76

6ZHGHQ 0.15 0.22 0.73 0.61

&]HFK�5HS� 0.37 0.01b

+XQJDU\ 0.30 0.63 0.75b

3RODQG 0.23a 0.45a 0.38b

6ORYDNLD 0.04 0.74b

6ORYHQLD 0.77 0.80b

��������	���
�
�
�
���������
������������
����
����������	��������
�
����������������
��
�
������
������
��
��
�
���������	��
�������������������
����
�
�
�����
�������	���
���
�����
������������ 
!
�
�
���"�����
����#��#�$�����������
�
������%�&����'�	�
�����
�������()��*+++��



17

The Endogeneity of Optimum Currency Area Criteria, Intraindustry Trade and EMU Enlargement

BOFIT Discussion Papers  8/2001

���
)�������
9�����
 ��
������
���
)���	�	����
��	
��������
�
 ������	���
������
�
��
���
��������
�����������
���

��������

�������	
����
�������
���
)�	����
)������
4����	
!"###&
���
<�
�G
!"###&
��	
����
���	
������
�
��
�������
<�	�
�����
�����
���	
���	�
����
���
)9�
����
�����
���
)98	
�2
�����
����
��
����	�
!) ;
��&�
���
��������
�����
����
����
���

��������
�

�����
����
�

���
��
)
�����

���
;�������
9������

3.1 Trade Integration between EU and CEECs

:��
�
���
����������
��
)�	����
)������
���
��������
�
��
)9

�������	
��
�))�	8
�����
��	
��
���	��
�������
�����
<�
"##%�
���
)�������
9����
��	
���
��	�
���������
�������
�������
��
���
�))�	�
���
)9
�

������
���
���
�����
?6H
!B��������&
���
$6H
!0������&
��
�����
�2����	
��
���
�))�	��

���	�
�2����
	����	
���

���������
��
��
����
������
����
������)9
	����	
���
������
���
)9
;�����
:����	�
(�
���
������
	����
���
����������
�
��
���
)9
�	
����
	�������
�������
������������
���
	����	
��
�2����	
���
���
����	
�����
��
���

�����
����
��
>��������
)98
!
������
)9
������	
���	
���
���
�

�		���

�������	&
���
����
�������
.

������
��
���	
����
�����
��
��������
)�����
�	
���
��	�
���������
�2����
������
���
:�������
���
���
�'�
�
 ������
�
��������
��
7��������
���
3���������	�
���
.�	�����

���
�))�	
���
�������
����������
����
�
������	�
)2����	
�

����
���
�����
���
�����
��
@*7
��
0�������
���
����
����
?6H
��
���
�'�
�
 �����
��
�
:�������
���
:��������
���	�
���	�

�������	
���
����������
����
����
����
������
���
)9

�������	�
(���
�
���
)9

�������	
!�������
<�������
���
3���������	�
���
�������&
���
	������
�����
����
����
����
���
	������
�))�	
!�2����
	����	
�������
+6H
���
$6H
��
@*7&�
(���
7�����8	
�2����	�
��
"$H
��
@*7�
���
 ����������
 ���
��
)9
	�������	�
���	
������
 �����
�	
 ���
������
	�'�
��
���
7���	�
�
������
<�����
!566"&
����	
����
���
�))�	
���
��	�
����������
����
����

��������
�����
�����
��
@*7
��
���
��	���
�����
�������	�

����
���
�����
��
����
��
���

�����������
(�.
�������
��
����������	���
�����
�

����	
���
�
����
	����
��
������
�����
������
�������
�
��	���		

��

��	
���
�2��
���
��
��
���
����
	������
�
��		

�������	
�	
����	������
��
������
"�.�
<�

�����	��
��
���	��
���������
�����
�����	���
���
����
��
������
���
�
��
��	���		

�
��	
��
���
��
���	�
��
�����
�	
���
������
��
��
���	��
	��
����'�����
�	
�����
���
��
���
�����������
(�.
����
!������
"�<&�
������



18

Jarko Fidrmuc

Institute for Economies in Transition

( )∑
∑

+

−
−=

L

LL

L

LL

0;

0;

,,7 1

�����
����������	���
�����
���
��
�	��
��
��������
���
�
�����
�	
����
���
���������
���
�
�����
����
�����
��

�������	�

���
������
��
����������	���
������
���
�
�	
��	�����
��
������)9
������
��	�
��������	
��
���
)�	��1�	�
�����
�����������	�
���	
�����
��
���	�
���
����	
����
���
 �����������
��
�))�	
����
 ���
����
�����
.

������
 ��
������

!"###&�
���
	����	
��
����������	���
�����
��
���
)98	
�����
����
���
�'�
�
 ������
�
:�������
���
0�������
�	

�������
��
@������B����
�����

�	�
����

������������������������������������������������������������������������������������������������������-	.

�����
"�
���
��
������
�2����	
���
������	
��
�����������
:���

��������
�����	
��
����
�������

���������
��
��
����
	�������
������
����
��
)9
�����
����
����
:����
���
:�����
!����
�	�
�����
-6H&
��
"##%�
7�����
���
:�������
������
	�������
 �����
 �����	
��
 ����������	���
 �����
��
�����
+6H�
���	�
�����	
���

���������
��
���	�
��
�������
���
7��������
0�������
���
	����	
��
����������	���
�����
��
)9
�����
����
)	������
B���������
B������
 �������
���
<�������
����
	����
��������
	�������
�����
���
�����
��
)9
����������	�
���
�����
����
@���
�
���
������
!�����
,+H&�

���

��������
�
��
���
�����
	���
����
�������
���
)9
���
���
�))�	
������	
����
��

��
�����
���

�����������
����
��
��
(�.
!	��
������
"�.&
��
���	�
��
���
�������
)�������
������	���

��������	
!���
�'�
�
 �����
��
�
0�������
:��������
����
��
�
��		��
�2�����
7�����
���
:�������&�
������
�����
���
�����
�����
��
���
�����������
��
(�.

�������
�	
��	���
���
��
���	�

�������	
��
�������
�����	�	�
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3.3 Indices of Endogenous Optimum Currency Area
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+�3����6���"�%����$�1�"�,������-�������.�����%&� �����$�����%��"�.��������
(��#�:�����&

�������2�
	
����%�-�
���������#�	����.�����
&����������
��#���
��

��
	������#���	
��
�����#�
	%	
��	����%�'/(���
�'3(����	�
	
���
��&�
���������
	����

,QGXVWULDO�3URGXFWLRQ 5HDO�*URVV�'RPHVWLF�3URGXFW

���D� ���E� ���F� ���D� ���G� ���H� ���I� ���E�

$XVWULD 0.42 0.44 0.41 0.43 0.42 0.44 0.40 0.41

%HOJLXP 0.43 0.43 0.44 0.43 0.43 0.43 0.43 0.41

*UHHFH 0.24 0.22 0.26 0.24 0.24 0.22 0.26 0.24

6SDLQ 0.38 0.38 0.40 0.41 0.38 0.38 0.39 0.39

)LQODQG 0.29 0.29 0.28 0.34 0.28 0.29 0.28 0.32

)UDQFH 0.46 0.46 0.47 0.45 0.46 0.46 0.46 0.43

,UHODQG 0.27 0.30 0.22 0.28 0.26 0.30 0.21 0.27

,WDO\ 0.43 0.44 0.44 0.39 0.43 0.44 0.44 0.37

1HWKHUODQGV 0.44 0.46 0.45 0.41 0.44 0.45 0.44 0.39

3RUWXJDO 0.30 0.30 0.30 0.36 0.30 0.30 0.29 0.35

'HQPDUN 0.34 0.35 0.34 0.38 0.34 0.35 0.34 0.37

8. 0.43 0.42 0.45 0.43 0.43 0.42 0.44 0.41

6ZHGHQ 0.35 0.34 0.36 0.36 0.35 0.34 0.35 0.35

&]HFK�5HS� 0.36 0.36 0.36 0.43 0.36 0.36 0.35 0.41

+XQJDU\ 0.33 0.33 0.33 0.38 0.32 0.33 0.33 0.37

3RODQG 0.36 0.37 0.35 0.33 0.35 0.37 0.34 0.31

6ORYDNLD 0.26 0.27 0.24 0.34 0.25 0.27 0.24 0.33

6ORYHQLD 0.23 0.23 0.23 0.36 0.22 0.23 0.22 0.35
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