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Proces cenového piizptsobeni v transformaénich ekonomikach poméram obvyklym
ve vyspélych zemich je ¢asto ztotoziiovan s konvergenci pramérné cenové hladiny.
Tento pohled na agregované drovni je v mnoha smérech uzite¢ny, naptiklad pii od-
hadovani dlouhodobé udrzitelného tempa redlného zhodnocovani ménového kurzu.
Dtivodem je mimo jiné to, Ze analyzu agregatni cenové hladiny lze op¥it o standard-
ni, formalizovanou ekonomickou teorii (konkrétné o znamy Balasstv-Samuelsontv
(B-S) model — viz (Balassa, 1964), (Samuelson, 1964)), kterda umoziiuje formulovat
jasné, empiricky testovatelné hypotézy. Téchto vyhod agregovaného piistupu se sna-
Zime vyuzit i v nasi préci, v niZ se zaméiujeme jak na empirick4 fakta, tak na teo-
retické pozadi B-S-modelu v kombinaci se standardni rastovou teorii. Jednim z kli-
¢ovych zavéra pro ekonomiku nachézejici se ve vychozi situaci zhruba na souc¢asné
urovni CR je odhad dlouhodobého redlného zhodnocovani ménového kurzu v pra-
mérné vysi zhruba 1,5-2,0 % roéné s postupné klesajici tendenci. 5

Je v8ak nutné varovat pfed mechanickym pouzitim tohoto poznatku na CR. Jed-
notlivé zemé mohou vykazovat specifické faktory, v jejichz dtasledku se jejich cenova
hladina miiZe odchylovat od pfedpovédi ekonomické teorie i mezinarodnich prifezo-
vych regresi. CR patii tradiéné k zemim, které dosahuji v jednoduché regresi prua-
mérné cenové hladiny vaéi HDP v parité kupni sily na hlavu vysokého negativniho
rezidua, tj. k zemim, v nichZ je cenova hladina vyrazné niz§i, nez by bylo mozné oce-
kavat na zakladé jednoduché regrese. Tuto skuteénost potvrdila i data z Mezinarod-
niho srovnavaciho projektu OSN/OECD/Eurostat za rok 1999 (IPC, 1999), kdy ce-
nova hladina CR lezZela zhruba 20 procentnich bodu (p.b.) pod regresni primkou — coz
kud je regresni model naformulovan vice v souladu s B-S-teorii, toto negativni rezi-
duum se snizi na 7 p.b. A koneéné p¥i rozsiteni modelu o faktory lezici mimo ramec
B-S-modelu, jako jsou napiiklad struktura zahraniéniho obchodu jednotlivych zemi
a vladni zdsahy do ekonomiky, lze ziskat odhad s velmi dobrymi celkovymi vlast-
nostmi, v némz jiz CR nepiedstavuje vyrazné odchylené pozorovani. To ¢asteéné zvy-
$uje davéryhodnost pouZiti odhadd na agregované drovni pfi vyvozovani implikaci
pro CR.

Dalsi slabinou jednoduchého agregovaného p¥istupu je vSak skuteénost, Ze redu-
kuje diskuzi cenové konvergence na jednu relativni cenu, totiZ cenu neobchodova-
telnych statka vaéi statktim obchodovatelnym. I kdyz se jedna o velmi uziteéné mo-
delové zjednoduseni, v praxi nemusi byt realistické. Nage analyza vysledkd ICP 1999
potvrzuje, Ze jednotlivé komoditni skupiny se nechovaji jako ¢isté obchodovatelné,
resp. ¢isté neobchodovatelné, ale spiSe jako komodity s rdznou mirou obchodovatel-
nosti. Je tedy uZitetné pracovat se zobecnénim B-S-rdmce na p¥ipad vice nez dvou
typt komoditnich skupin. Proto jsme v nasSich pfedchozich pracich (Holub — Cihak,
2000), (Cihak — Holub, 2001a,b) definovali tzv. ,koeficient cenovych odchylek® jako
souhrnny ukazatel odliSnosti struktury relativnich cen v jednotlivych ekonomikach
vaci referenéni zemi (v naSem piipadé viac¢i Némecku). Ukazali jsme, Ze tento uka-
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zatel ma empiricky silné negativni vztah k primérné cenové hladiné a svym zptso-
bem ho tedy lze vnimat jako vhodné zobecnéni vztahu relativni ceny neobchodova-
telnych statka k celkové cenové hladiné ve standardnim B-S-modelu. Tento zavér po-
tvrdily i nové udaje z ICP 1999 s tim, Ze odhadnuté regresni koeficienty vykazovaly
béhem 90. let uspokojivou stabilitu.

Préace s dezagregovanymi daty odhaluje daleko bohatsi a komplexnéjsi piizptso-
beni struktury relativnich cen béhem konvergenéniho procesu, nez je pouhd zména
ceny neobchodovatelného zbozi. To mutze byt p¥i nékterych diskuzich velmi dualezité.
Napiiklad pokud zvazujeme dtsledky cilt inflace vyhldsenych centralni bankou,
miuize byt vyznamné védét, zda ceny v nékterych komoditnich skupindach budou nu-
ceny k nomindlnimu poklesu. Divodem je skuteénost, Ze za predpokladu asymetrické
strnulosti cen a mezd smérem dold muize byt vyhodnéjsi netlaédit nékteré ceny béhem
konvergenéniho procesu smérem dold. Nage vypoéty v tomto ohledu naznacuji, Ze
dlouhodobéjsi nominalni pokles cen v ,nejvice obchodovatelnych® skupinach komo-
dit (zejména dopravni prostredky) by mohl vzhledem k vyhlasenym cilim inflace na-
stat pii potencidlnim hospodaiském rtstu okolo 5,5 % roéné, resp. pri redlné mezi-
roéni apreciaci koruny kolem 3 % ro¢né.

V zavéru préce se snazime identifikovat dlouhodobé rovnovazny vyvoj klicovych
nomindlnich veli¢in (napt. nominalniho ménového kurzu a mezd v jednotlivych sek-
torech ekonomiky), ktery by byl konzistentni s vyhlaSsenymi cili inflace i s hladkym
prabéhem realné konvergence. Porozuméni tomuto rovnovaznému vyvoji mtze diky
lepsi kalibraci trendt (a odchylek od nich) p#i prognostickém procesu centralni banky
usnadnit rozhodovani o ménové politice. Efektivni komunikace uvedenych trendu ve-
fejnosti by mohla rovnéz ulehéit dosahovani cilt ménové politiky diky adekvatnimu
zohlednéni rovnovaznych trendt napiiklad v procesu mzdového vyjedndavani nebo pii
formulovani kurzovych piredpokladd obchodnich plant podnikd a finanénich insti-
tuci. Timto zpisobem by mohl byt omezen problém strnulosti cen smérem dold, a tim
snizeny redlné néklady dosahovani cilt inflace.
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The paper analyses, both theoretically and empirically, price level convergence and adjustment
in the structures of relative prices in the transition economies of central and eastern Europe to-
wards accession with the European Union, with a special focus on the Czech Republic. The im-
plications for equilibrium real exchange-rate appreciation and inflation risks resulting from price
convergence are discussed. The negative relationship between the degree of differences in the
structures of relative prices vis-a-vis the European Union economies and the price levels in the
transition economies is re-examined using data from the 1999 International Comparison Project,
organized by the United Nations, OECD, and Eurostat. Calculations based on disaggregated price
data are used to assess the potential problems that may stem from the relative price-adjustment
process if there is a low downward flexibility of domestic nominal prices.
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