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V4 vz neni jeden ekonomicky

~ & ~» h
pribéeh aneb

Visegradska skupina vznikla na pocatku 90. let jako platforma spoluprace stfredoevropskych
zemi — tehdy Ceskoslovenska, Polska a Madarska. Uskupeni zemi s podobnymi zkusenostmi

i historickymi vazbami mélo predstavovat silnéjsi hlas v Evropé i spole¢ny posun k politickym,
bezpecnostnim i ekonomickym strukturam Zapadu. VSechny tfi staty (od roku 1993 ctyri)
prochazely transformaci z planované ekonomiky na trini a obnovou demokratickych instituci.
NejenZe se po vstupu zemi do EU v roce 2004 zménil pGvodni vyznam skupiny; po udalostech
z poslednich let V4 uz ani nelze chapat jako jeden ekonomicky pribéh.

JAN BRUNA

¢koliv zemé stale spojuje ote-
vienost jejich ekonomik, vaz-
ba na evropsky primysl ¢i
dohanéni zapadni ¢asti EU,
posledni roky odhalily rozdily
v reakcich statd a centralnich
bank na externi $oky (pandemie covid-19, ener-
geticka krize, infla¢ni vlna) a v makroekonomic-
ké stabilité. Ctyti zemé, které kdysi vyrazily stej-
nym smérem, dnes stoji kazda na jiné k¥iZovatce.

Proces konvergence zpomalil

Dlouho platilo, Ze spole¢nym jmenovatelem eko-
nomik V4 byla konvergence. Zemé regionu rych-
le rostly, lakaly zahrani¢ni investory a zvySova-
ly Zivotni Giroven. Tato déjova linka ale postupné
ztratila svoji jednoduchost. Nesta¢i totiZ sledovat
pouze rust HDP, ale také to, zda je tento rast do-
provazen vyssi produktivitou prace, pfilivem in-
hodnotou. Pro zdkladni srovnani se podivejme na
vyvoj HDP na hlavu v parité kupni sily (graf1).

Cesko se dostalo na nejvy$si hodnotu (95,6)
vroce 2020 a od té doby neptekonalo vlastni re-
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HDP na hlavu v parité kupni sily
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ZDROJ: Eurostat (2026), dataset nama_10_pc, vlastni zpracovéni

kord. Zato ostatni stity se dokazaly na ,,covidova“
¢isla vratit, a dokonce je pfekonat. Nejvétsi posun
za sledované obdobi vykazalo Polsko (z 69,2 na

81,2). Zpomaleni ristu produktu je v dasledku
pandemie pochopitelné, na prikladu nejen zemi
V4 1ze vSak v Evropé pozorovat déletrvajici dopad
vnéjsiho Soku, v odborné literatuie znamy jako
hystereze. Pro bliZ$i pochopeni toho, co se v eko-
nomice déje, se zaméfme jednak na vyvoj produk-
tivity prace a jednak na vyvoj investic (graf2).

Jak je vidét, produktivita prace v zemich V4
rostla rychleji nez unijni primér. Produktivita
nakopla zejména polskou ekonomiku, pri¢emz
v roce 2025 rostla tempem 3,6 %. Polsky rust in-
vestic je v poslednim obdobi vyrazné podporovan
vefejnymi investicemi a Cerpanim evropskych
fondt, zatimco celkova investi¢ni mira zdstava
v ramci V4 relativné nizka (17,1 % HDP v roce
2025 oproti ¢eskym 26,7 %). VSechny ¢tyti zemé
jsou zavislé na zahrani¢ni poptavce, respektive na
Némecku jako dtleZitém obchodnim partnerovi.
Zpomaleni ristu némeckého HDP ma ale mensi



RedlInd produktivita préce (2015 = 100, levd osa) a tvorba hrubého fixniho

kapitdlu (% HDP, pravd osa)
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ZDRO)J: Eurostat (2026), dataset nama_10_pc, vlastni zpracovani.
Poznamka: PP = produktivita prace, THFK = tvorba hrubého fixniho kapitalu
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Jan Bruna

Je ekonom a analytik Narodni rozpoctové
rady. Ve své praci se zaméruje predevsim
na vefejné finance, makroekonomicky vyvoj
a hospodafskou politiku Ceské republiky.

dopad na Polsko nez tieba Cesko kviili vétsimu
domacimu trhu Polska.

Fiskalni politika: od stability
pres krize az k deficitm

Vyvoj vefejnych financi V4 se za posledni dekadu
odehral jako hra ve tfech jednanich - od klidné
expozice ptes dramatickou zapletku aZ po rozpa-
ky nad tim, jak cely ucet zaplatit. Prvni faze pted-
stavuje obdobi pred pandemii (mezi lety 2016
a 2019), kdy vétsina regionu téZila ze solidniho
ristu, nizké nezaméstnanosti a nizké miry infla-
ce. Verejné finance tehdy nepiisobily jako hlavni
makroekonomické riziko.

Druhou fazi byly nastup pandemie a nasled-
ny energeticky Sok (vyvolany vysokou zavislos-
ti zemi V4 na energetickych zdrojich z Ruska)
umocnény ruskou invazi na Ukrajinu, coZ spolu
s ostatnimi jevy (ptesptili§ uvolnéna ménova po-
litika centralnich bank a nadstandardni podpo-
ra vlad) dalo vzniknout silné infla¢ni viné. Vlady
tehdy reagovaly mimoradnymi vydaji, podporou
domacnosti a firem, kompenzacemi cen energii
a dalsimi opatfenimi. V Cesku platil cenovy strop
elektfiny a plynu, na Slovensku rovnéz byly ceny
energii regulovany. Polska vlada v reakei na vy-
soké ceny sniZila sazbu DPH u pohonnych hmot
z 23 % na 8 % a u zakladnich potravin dokon-
ce na nulu. Nic ale neni zadarmo, polsky zazrak
ma drobnym pismem uvedenou cenu - a plati se
v deficitech. V Madarsku zase zavedli na pohonné
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hmoty cenovy strop, ktery musel byt po roce zru-
$en kvili vypadkim zasobovani.

Treti faze — po odeznéni predchozich Soki
- by v idedlnim svété byla navratem ke konso-
lidaci. A nékde se skute¢né v rozpoctech utaho-
valy opasky. O tlumeni schodki se nejvice sna-
Zilo Cesko; dikazem budiZ konsolida¢ni bali¢ek
s opatfenimi u¢innymi od roku 2024 s ambici
snizit strukturalni deficit o vice nez 1 p. b. Evrop-
skd komise ale po¢ita pro roky 2026 a 2027 spise
s fiskalni expanzi sou¢asné vlady a vyhliZi deficit
smértujici ke 3 % HDP. Konsolidace pomalu pro-
bihd i na Slovensku, kde se vSak zatim nepove-
dl navrat k nizkym schodkim. V pripadé Madar-
ska se dosud datilo postupné snizovat deficit, ale
nova opatreni vlady by podle Komise méla ptiso-
bit opa¢nym smérem. Vlastni cestu zvolilo Pol-
sko, 0 jehoZ rustu v poslednich letech média ¢as-
to referuji jako o ,hospodarském zazraku“. Ale
pozor, rozpoctové perpetuum mobile nefunguje
a ruku v ruce s vystavbou vice kilometrt dalnic
a danovymi tlevamijdou také schodky vefejnych
rozpo¢tl (graf'3).

Kumulované deficity se samoziejmeé odrazeji
ve vefejném zadluZeni. VIadni dluhy v§ech zemi
Visegradské skupiny se stale nachdzeji pod pra-
mérem EU (81,7 % HDP v roce 2025), dulezité
je ovSem sledovat jejich dynamiku. Spole¢nym
znakem je nejvétsi narust dluhu v letech 2020
a 2021; v Cesku se ho podafilo sniZit naposle-
dy mezi lety 2022 a2 2023 (z 42,5 % HDP na 42,2
% HDP). Nejrychleji ma v nejblizsich letech rist
polsky dluh. Podle Evropské komise se ma zvy-
Sit z 59,7 % HDP v roce 2025 na 68,3 % HDP
v roce 2027, tedy o 8,6 p. b. Polsko tak sice zi-
stava ristoveé nejsilnéjsi ekonomikou regionu,
zaroven ale vykazuje nejvyraznéjsi zhorSovani
dluhové dynamiky.

Inflacni vina: spoleény sok,
rozdilné podminky

Infla¢ni epizoda eskalujici na pocitku tohoto
desetileti poukazala na jeden z hlavnich rozdi-
16 uvniti V4: zatimco Cesko, Polsko a Madarsko
maji vlastni ménu, Slovensko v roce 2009 vymeé-
nilo samostatné Fizeni za jizdu v $ir$im peloto-
nu eurozény. Urokové sazby na Slovensku proto
ur¢uje Evropska centralni banka, ktera nastavu-
je sazby pro celou eurozdénu. Tedy zadné kurzo-
vé riziko vi¢i euru, ale také nizsi hladina krat-
kodobych trokovych sazeb (ty dlouhodobé jsou
vysvédéenim, které Slovensku vystavuji finané-
ni trhy).

Vlastni ména byla pro Cesko, Polsko a Madar-
sko naopak nastrojem Caste¢né domdci stabili-
zace. Centralni banky mohly na infla¢ni Sok re-
agovat vlastni trajektorii sazeb a prizptisobovat
politiku domacim podminkam. To je vyhoda ze-
jména v situaci, kdy se domaéci inflace, mzdy nebo
poptavka vyvijeji jinak nez v eurozoné. Soucas-
né vSak vlastni ména znamena i vyssi citlivost na
kurz, rizikovou prémii a dtvéru investord. Ceské
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Harmonizovany index spotfebitelskych cen (HICP), meziroéni zmény (%)
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ménova politika pasobila ve srovnani s regionem
spisSe konzervativné, uréité pak od druhé polovi-
ny roku 2022. CNB dlouhodobé cili na dvoupro-
centni inflaci, na poslednim zasedani bankovni
rada sahla ke zvySeni zakladni sazby o 0,25 p. b.
na 3,75 %.

Dilezity je také vztah ménové a fiskalni poli-
tiky. Pokud vlady po infla¢nim Soku udrzuji vy-
soké deficity nebo prijimaji opatieni podporuji-
ci doméci poptavku, mize to centralnim bankam
komplikovat navrat inflace k cili. Fiskalni expan-
ze muZe prodluZovat obdobi vyssich sazeb, zvy-
Sovat rizikovou prémii a zdraZovat financovani
statu i soukromého sektoru. Naopak vérohodna
konsolidace miiZze ménové politice pomoci tim, Ze
snizuje poptavkové tlaky a posiluje davéru v mak-
roekonomickou stabilitu.

Ménova politika ztélesiiuje §irsi rozdil mezi
zemémi V4. Cesko, Polsko a Madarsko maji vétsi
autonomii, ale zarovei nesou vice odpovédnosti
za dvéru ve vlastni ménu. Slovensko ma stabili-
tu spole¢né mény, ale mens$i mozZnost ptizptsobit
kratkodobé sazby domacim podminkam. Neni

Zdroj: Eurostat (2026), dataset prc_hicp_ainr, vlastni zpracovéni

rozhodujici pouze to, jak rychle sazby klesaji, ale
zda je jejich pokles podporen také vérohodnou
fiskalni politikou, nebot jinak musi o to silnéji re-
agovat centralni banka.

Visegradska ¢tyrka tak dnes v souctu pisobi
jako uskupeni, které ekonomicky spojuje spise
minulost nez pritomnost. TytéZ Soky zasahly
vSechny Ctyfi zemé, jenZe kazda si na né nasla
vlastni odpovéd. Konvergence, kdysi spole¢ny
jmenovatel regionu, se rozpadla do ¢tyt samo-
statnych trajektorii. A pravé proto dnes V4 ne-
lze ¢ist jako jeden ekonomicky ptibéh, nybrz
jako ¢tyti, které se jen pisi ve stejné kapitole dé-
jin. m



