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Proces cenového pfiizpÛsobení v transformaãních ekonomikách pomûrÛm obvykl˘m
ve vyspûl˘ch zemích je ãasto ztotoÏÀován s konvergencí prÛmûrné cenové hladiny.
Tento pohled na agregované úrovni je v mnoha smûrech uÏiteãn ,̆ napfiíklad pfii od-
hadování dlouhodobû udrÏitelného tempa reálného zhodnocování mûnového kurzu.
DÛvodem je mimo jiné to, Ïe anal˘zu agregátní cenové hladiny lze opfiít o standard-
ní, formalizovanou ekonomickou teorii (konkrétnû o znám˘ BalassÛv-SamuelsonÛv 
(B-S) model – viz (Balassa, 1964), (Samuelson, 1964)), která umoÏÀuje formulovat
jasné, empiricky testovatelné hypotézy. Tûchto v˘hod agregovaného pfiístupu se sna-
Ïíme vyuÏít i v na‰í práci, v níÏ se zamûfiujeme jak na empirická fakta, tak na teo-
retické pozadí B-S-modelu v kombinaci se standardní rÛstovou teorií. Jedním z klí-
ãov˘ch závûrÛ pro ekonomiku nacházející se ve v˘chozí situaci zhruba na souãasné
úrovni âR je odhad dlouhodobého reálného zhodnocování mûnového kurzu v prÛ-
mûrné v˘‰i zhruba 1,5–2,0 % roãnû s postupnû klesající tendencí.

Je v‰ak nutné varovat pfied mechanick˘m pouÏitím tohoto poznatku na âR. Jed-
notlivé zemû mohou vykazovat specifické faktory, v jejichÏ dÛsledku se jejich cenová
hladina mÛÏe odchylovat od pfiedpovûdí ekonomické teorie i mezinárodních prÛfiezo-
v˘ch regresí. âR patfií tradiãnû k zemím, které dosahují v jednoduché regresi prÛ-
mûrné cenové hladiny vÛãi HDP v paritû kupní síly na hlavu vysokého negativního
rezidua, tj. k zemím, v nichÏ je cenová hladina v˘raznû niÏ‰í, neÏ by bylo moÏné oãe-
kávat na základû jednoduché regrese. Tuto skuteãnost potvrdila i data z Mezinárod-
ního srovnávacího projektu OSN/OECD/Eurostat za rok 1999 (IPC, 1999), kdy ce-
nová hladina âR leÏela zhruba 20 procentních bodÛ (p.b.) pod regresní pfiímkou – coÏ
zhruba odpovídá i dfiívûj‰ím odhadÛm. V na‰í práci v‰ak zároveÀ ukazujeme, Ïe po-
kud je regresní model naformulován více v souladu s B-S-teorií, toto negativní rezi-
duum se sníÏí na 7 p.b. A koneãnû pfii roz‰ífiení modelu o faktory leÏící mimo rámec
B-S-modelu, jako jsou napfiíklad struktura zahraniãního obchodu jednotliv˘ch zemí
a vládní zásahy do ekonomiky, lze získat odhad s velmi dobr˘mi celkov˘mi vlast-
nostmi, v nûmÏ jiÏ âR nepfiedstavuje v˘raznû odch˘lené pozorování. To ãásteãnû zvy-
‰uje dÛvûryhodnost pouÏití odhadÛ na agregované úrovni pfii vyvozování implikací
pro âR.

Dal‰í slabinou jednoduchého agregovaného pfiístupu je v‰ak skuteãnost, Ïe redu-
kuje diskuzi cenové konvergence na jednu relativní cenu, totiÏ cenu neobchodova-
teln˘ch statkÛ vÛãi statkÛm obchodovateln˘m. I kdyÏ se jedná o velmi uÏiteãné mo-
delové zjednodu‰ení, v praxi nemusí b˘t realistické. Na‰e anal˘za v˘sledkÛ ICP 1999
potvrzuje, Ïe jednotlivé komoditní skupiny se nechovají jako ãistû obchodovatelné,
resp. ãistû neobchodovatelné, ale spí‰e jako komodity s rÛznou mírou obchodovatel-
nosti. Je tedy uÏiteãné pracovat se zobecnûním B-S-rámce na pfiípad více neÏ dvou
typÛ komoditních skupin. Proto jsme v na‰ich pfiedchozích pracích (Holub – âihák,
2000), (âihák – Holub, 2001a,b) definovali tzv. „koeficient cenov˘ch odchylek“ jako
souhrnn˘ ukazatel odli‰nosti struktury relativních cen v jednotliv˘ch ekonomikách
vÛãi referenãní zemi (v na‰em pfiípadû vÛãi Nûmecku). Ukázali jsme, Ïe tento uka-
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zatel má empiricky silnû negativní vztah k prÛmûrné cenové hladinû a sv˘m zpÛso-
bem ho tedy lze vnímat jako vhodné zobecnûní vztahu relativní ceny neobchodova-
teln˘ch statkÛ k celkové cenové hladinû ve standardním B-S-modelu. Tento závûr po-
tvrdily i nové údaje z ICP 1999 s tím, Ïe odhadnuté regresní koeficienty vykazovaly
bûhem 90. let uspokojivou stabilitu.

Práce s dezagregovan˘mi daty odhaluje daleko bohat‰í a komplexnûj‰í pfiizpÛso-
bení struktury relativních cen bûhem konvergenãního procesu, neÏ je pouhá zmûna
ceny neobchodovatelného zboÏí. To mÛÏe b˘t pfii nûkter˘ch diskuzích velmi dÛleÏité.
Napfiíklad pokud zvaÏujeme dÛsledky cílÛ inflace vyhlá‰en˘ch centrální bankou,
mÛÏe b˘t v˘znamné vûdût, zda ceny v nûkter˘ch komoditních skupinách budou nu-
ceny k nominálnímu poklesu. DÛvodem je skuteãnost, Ïe za pfiedpokladu asymetrické
strnulosti cen a mezd smûrem dolÛ mÛÏe b˘t v˘hodnûj‰í netlaãit nûkteré ceny bûhem
konvergenãního procesu smûrem dolÛ. Na‰e v˘poãty v tomto ohledu naznaãují, Ïe
dlouhodobûj‰í nominální pokles cen v „nejvíce obchodovateln˘ch“ skupinách komo-
dit (zejména dopravní prostfiedky) by mohl vzhledem k vyhlá‰en˘m cílÛm inflace na-
stat pfii potenciálním hospodáfiském rÛstu okolo 5,5 % roãnû, resp. pfii reálné mezi-
roãní apreciaci koruny kolem 3 % roãnû.

V závûru práce se snaÏíme identifikovat dlouhodobû rovnováÏn˘ v˘voj klíãov˘ch
nominálních veliãin (napfi. nominálního mûnového kurzu a mezd v jednotliv˘ch sek-
torech ekonomiky), kter˘ by byl konzistentní s vyhlá‰en˘mi cíli inflace i s hladk˘m
prÛbûhem reálné konvergence. Porozumûní tomuto rovnováÏnému v˘voji mÛÏe díky
lep‰í kalibraci trendÛ (a odchylek od nich) pfii prognostickém procesu centrální banky
usnadnit rozhodování o mûnové politice. Efektivní komunikace uveden˘ch trendÛ ve-
fiejnosti by mohla rovnûÏ ulehãit dosahování cílÛ mûnové politiky díky adekvátnímu
zohlednûní rovnováÏn˘ch trendÛ napfiíklad v procesu mzdového vyjednávání nebo pfii
formulování kurzov˘ch pfiedpokladÛ obchodních plánÛ podnikÛ a finanãních insti-
tucí. Tímto zpÛsobem by mohl b˘t omezen problém strnulosti cen smûrem dolÛ, a tím
sníÏeny reálné náklady dosahování cílÛ 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-à-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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