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Abstrakt: Ménova politika je jednim z klicovych néstroji hospodaiské politiky, kterym lze
ovliviiovat celkovy ekonomicky vyvoj zemé — zejména inflaci, ménovy kurz, urokové sazby a
mnozstvi penéz v obéhu. V Ceské republice ji provadi Ceské narodni banka jako nezavisla
instituce, ktera uplatnuje rezim cilovani inflace.

Tato seminarni prace se zametuje na specificky néstroj — devizové intervence, které jsou
vyuzivany vyjimecné v situacich, kdy bézné néstroje selhdvaji. Praktické4 ¢ast analyzuje
vyuziti devizovych intervenci Ceskou narodni bankou ve dvou obdobich: 2013-2017 a 2022
2023. Sleduje diivody jejich zavedeni, priib&éh a dopady na ¢eskou ekonomiku.
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1 Ménova politika

Ceska narodni banka je nezavisla instituce, kterd v Ceské republice realizuje monetarni
politiku. Vyuziva k tomu fadu néstrojii — povinné minimalni rezervy, urokové sazby,
obchoduje s cennymi papiry a devizovymi rezervami, Nnebo mize ptimo pouzivat
administrativni nastroje. Klikova a Kotlan (2019) popisuji, Ze pokud centralni banka ma
nastavené nizké tirokové sazby, nizké minimalni rezervy nebo nakupuje devizové rezervy a
cenné papiry, realizuje monetarni expanzi, nebo také politiku snadno dostupnych penéz.
Naopak centralni banka miize realizovat politiku té¢zko dostupnych penéz (monetarni
restrikci), kdy sledujeme rostouci Groven trokovych sazeb nebo prodavani devizovych rezerv
a cennych papird (centralni banka stahuje penize z obéhu) za ucelem udrZeni nizké inflace.
Tento efekt ale miZe vést ke zpomaleni hospodaiského rastu.
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2 Intervence CNB

Tato kapitola se zabyva kurzem ¢eské koruny a jeho ovlivitovani CNB. K tomuto efektu doslo
mezi lety 2013-2017 a dale pak v roce 2022 jako reakce na ruskou invazi na Ukrajinu
(Malikova, 2023).

Nasledujici graf nam ukazuje stav devizovych rezerv drzenych CNB. Prvni prudky narist je
na podzim roku 2013, kdy doslo k pfijeti kurzového zavazku. Nejvétsi narist je v roce 2016,
kdy CNB v ramci kurzového zavazku drzela kurz na hodnoté 27 CZK/EUR. Dalsi vyznamna
zména v hodnoté rezerv probihala od 1éta 2022 do podzimu 2023, v reakci na ruskou invazi na
Ukrajinu. CNB se snazila piedejit prudké inflaci tim, Ze ¢ast devizovych rezerv prodavala a

Z obéhu tak stahovala ¢eskou korunu.

Obrazek 1: Stav devizovych rezerv
Zdroj : CNB, 2025

2.1 Kurz ¢eské koruny
Svétové mény muzeme rozdélit do dvou kategorii rezimi: s pevnym nebo plovoucim kurzem,
ovSem je to spiSe spektrum, v praxi najdeme rizné stupné vlivu centralnich bank na ménovy
kurz. Pevny rezim je velmi ndrocny na mé€novou politiku, centralni banka musi neustale
intervenovat podle vyvoje ekonomiky, predstavuje ale stabilitu, protoze v ném nedochazi
k vykyviim hodnoty mény.

Ceska koruna se fadi mezi mény s plovoucim kurzem, konkrétnéji fizenym ménovym kurzem.
Hodnota koruny je dana trzné, vyvojem Ceské ekonomiky, ovsem Ceské narodni banka mize
intervenovat, pokud chce piedejit vyraznym vykyvam. (CNB a, neuvedeno)

2.2 Vyvoj kurzu
V této kapitole bude ptedstaven vyvoj kurzu €eské koruny a nékterd jeho specifika.
Nasledujici graf nam ukazuje vyvoj ¢eské koruny vici euru. Kurz je v neptimé kotaci. Na ose
y vidime sménnou hodnotu koruny, kolik za kolik korun se obchodovalo 1 euro. Vyvoj kurzu
tento graf sleduje od ledna 1999 do unora 2025.
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Obrazek 2: Vyvoj kurzu CZK/EUR,
zdroj: European Central Bank, 2025

Historicky nejslabsi byla koruna v roce 1999, kdy se euro dalo koupit za 38,583 korun,
nejsilngjsi byla koruna v roce 2008, kdy euro mélo hodnotu 22,968 korun. Velkou depreciaci
koruny muzeme sledovat pravé v letech 2008-2009, kdy doslo k pieliti americké investi¢ni
krize i do ¢eské ekonomiky. Od unora 2009 postupné ozdravovani kurzu, které pokracovalo
az do listopadu 2013(European Central Bank, 2025).

Velky skok miizeme zaznamenat v listopadu 2013, kdy CNB nakoupila béhem prvni poloviny
listopadu devizové rezervy v hodnoté 200 miliard korun (CNB b, 2013). Oslabila tak kurz
koruny vuci euru z 25,784 na 26,966, coz je vice nez 3 %. Tato zména probéhla z 6. na 8.
listopad. K intervencim doslo po zasednuti bankovni rady, ktera piijala zavazek udrzet kurz
koruny viiéi euru kolem 27 korun. CNB tak chtéla predejit deflaci a ochlazeni ekonomiky,
které hrozilo pii silném kurzu (CNB, 2013). V nésledujicich dnech intervence pokracovaly a
oproti zacatku listopadu se kurz ¢eské koruny zvysil o ptiblizné 5 %.

Intervence CNB skon¢ily v listopadu 2017 a v reakci na zménu kurz deské koruny vyrazné
docasné posilil. Od prosince 2017 do kvétna 2022 byl kurz €isté plovouci, bez intervenci,
cenu urcoval pouze trh.

V roce 2022 zacal kurz prudce oslabovat v reakci na riist cen v ekonomice po vpadu Ruska na
Ukrajinu. CNB proto 12. 5. 2022 oznamila, Ze zaéne intervenovat, prodejem devizovych
rezerv chtéla posilit kurz. K tomu nésledn& doslo a CNB v intervencich pokradovala az do
fijna 2022 (CNB, 2022).

2.3 Duvody intervence
Proc¢ vlastné k intervencim dosSlo? Béhem roku 2012 probihala v ¢eské ekonomice recese,
rostla nezaméstnanost a klesaly piijmy domacnosti. Urokové sazby (jako jeden z hlavnich
nastroji monetarni politiky) byly téméf na nule. To mélo povzbudit investice a spotiebu
v ekonomice, nicméné k tomuto efektu nedoslo. Ceska narodni banka se proto rozhodla pouzit
devizové intervence. Zaroven v ekonomice dochazelo i k poklesu cen, coz by mohlo vést az
k deflaci, ktera miize byt daleko $kodlivéjsi nez inflace. Cilem CNB je pe¢ovat o cenovou
stabilitu, a pfesné o to se snazila. Inflace se v Ceské republice dlouhodobé ciluje k 2 %, mezi
roky 2012-2013 byla pod touto hranici a klesala. Pro ekonomiku to nepiedstavuje nic

dobrého. Spotiebitel vidi klesajici ceny zbozi, ovSem v celonarodnim hospodarstvi to miize
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znamenat odkladani spotfeby, coz znamena nizsi poptavku a mize to vést ke kolapsu
pramyslu, jelikoz vyrobené zbozi nebude ochota kupovat a podniky budou nuceny
K propousténi zaméstnanct a zastavovani vyroby. (CNB, 2018)

Jednim z motivatori oslabeni kurzu byly pravé ceny v ekonomice. Pokud oslabi kurz, veskery
dovoz se zdraZi (to, co bylo dovezeno za 1 euro nyni nestoji 25 korun, ale 27 korun). Zaroven
se veskery Cesky export stava konkurenceschopnéjsim, protoze doméaci vyrobce pii prodeji za
1 euro (za ptedpokladu, ze se v zahranic¢i nezméni cena produktu) neobdrzi 25 korun, ale 27.
Jestlize to pro n¢j bude vyhodné, muize jit s cenou dolii a tim tlacit na zahrani¢ni konkurenci,
nebo mit vétsi marzi.

V bieznu 2022 doslo k vpadu ruské armady na uzemi Ukrajiny a zacal tim vale¢ny konflikt.
Disledkem byla velka nejistota obyvatelstva, pieruseni dodavatelskych fetézcii a vyrazné
omezeni zemédelské produkce na Ukrajin€. Ceny v ekonomice zacaly velmi rychle rist a
urokové sazby byly velmi vysoko, proto podobné jako v roce 2013 pfiSly na fadu devizové
rezervy. Intervence prakticky skoncily uz v fijnu 2022, nicméné oficialni stanovisko o
ukonéeni bylo az 3. 8. 2023. (CNB, 2022) (CNB, 2023)
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3 Stav Ceské ekonomiky pied a po intervencich

V této kapitole budou piedstaveny negativni diisledky a argumenty proti intervenci, ale také
zmeény, které probehly v ceské ekonomice po intervencich. Pfredevsim pijde o analyzu
vybranych makroekonomickych dat a pak podrobnéjsi zaméteni na zahrani¢ni obchod Ceské
republiky.

3.1 Narodni hospodaistvi béhem prvnich intervenci
Jak uz bylo feceno, v roce 2012 se ceskéa ekonomika nachazela v recesi. Rist HDP v roce
2012 vykazoval hodnotu -0,8 %, také poklesl podil soukromych subjekti na tvorbé HDP o 0,3
procentniho bodu, v nasledujicim roce 2013 dokonce o 0,8procentniho bodu (z 80,13 % na
80,05 %). Klesla také parita kupni sily, z 18,01 na 17,72 (v roce 2013). Jediny ukazatel, ktery
V tyto roky stabilné stoupal je produktivita prace. VSechny tyto ukazatele potvrzuji, Ze
ekonomika ochlazovala, zpomalovala. Monetarni politika se jiz uchylila ke snizeni urokovych
sazeb, coz v obvyklém piipadé podpofi investice. Proto vyhlasila ménovy zavazek, jako dalsi,
jiz ne tak popularni opatieni.

V kratkém obdobi to p¥ineslo zdrazovani. Podle CNB pii oslabeni kurzu skokové narostla
cena veskerého dovozu, pti 5 % zméné kurzu téchto 5 % predstavovalo i skok v hodnoté
zbozi, na to vétSina firem nebyla pfipravend, dosavadni marze nebyly schopné kryti. A tato
zmeéna se samoziejme netykala jen zbozi, ale veskerych dovozi, i pokud $lo o suroviny,
energie a material. V sou¢asné ekonomické situaci Ceské republika neni kompletné nezavisla
Vv zadném odvétvi, na vSem, co je pfedmétem smény v ekonomice je urcita ¢ast dovozu. Toto
jednorazové zdrazovani nepostihlo jen podniky, ale i piimo domacnosti. (CBN b, neuvedeno)

Pokud ale opustime kratké obdobi a podivame se na nasledujici roky, mizeme si v§imnout, Ze
se po roce 2013 ¢eska ekonomika skuteéné zacala ozdravovat. Uz jen v nésledujicim roce
(2014) dosahl rist HDP 2,2 %, v roce 2015 dokonce 5 %. Zacal se zvedat podil tvorby HDP
soukromych subjektil, to mize byt pfisuzovano vétsimu exportu vyrobkt do zahranici, ochoté
podnikat (riistové obdobi je pro podnikatele daleko pfiznivéjsi nez recese) a celkové
ekonomickeé stabilité. Lidé tolik nespofili, zato rostla celkova spotieba, to vedlo k pozitivnim

poptavkovym Soktim, firmy vice vyrabé€ly, mohly zvySovat platy a bylo vic pracovnich mist.

3.2 Zahrani¢ni obchod béhem prvnich intervenci
Nasledujici kapitola popisuje praktické dopady zmény ménového kurzu na zahrani¢ni obchod
Ceské republiky. Ceska ekonomika je velmi oteviena, objem exportu se pohybuje kolem
poloviny celkového HDP. V eské ekonomice dlouhodobé pretrvava trend pozitivni obchodni
bilance (tj. celkovy export je vétsi nez celkovy import). Tak tomu bylo i v roce 2013, ovSem
export vzrostl o pouhych 2,2 % a import 0 0,7 %. Od roku 2008 miiZeme pozorovat dokonce
sniZeni importu i exportu. Po roce 2010 se ekonomika zacinala vzpamatovavat, ovSem vyvoz
piesahl objem roku 2007 o pouhych 0,89 %. Po roce 2010 zahrani¢ni obchod dale rostl,
nicméné velky skok nastal az v roce 2014, kdy se objem exportu zvysil o 13 %. Mlizeme to
pfisuzovat pravé intervencim CNB.

Pokud se zamé&fime na komoditni strukturu zahrani¢niho obchodu CR, mtizeme si v§imnout,
ze bezkonkurencné nejvétsi podil ma lehké strojirenstvi, pfedevs§im vyroba dopravnich
prostiedkt a stroji (54,2 %), druhy nejvétsi podil ma SITC 6, kam se fadi meziprodukty

Vv priimyslu, tfeti misto zabird primyslové spotiebni zboZzi. Z této statistiky vyplyva, Ze ceska
ekonomika je velmi orientovana a specializovana v jednom oboru. Ekonomiky tohoto typu
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nejsou prilis flexibilni, zmény pfinasi velké néklady, jsou zavislé na cyklickém vyvoji
vV daném odvétvi.

Lehké strojirenstvi, pfedevsim automobilovy primysl je pro ¢eskou ekonomiku klicovy.
Jeden z cilit CNB pii zavedeni kurzového zavazku byla celkova stabilita a prosperita
ekonomiky. Diky nezavislé monetarni politice mohla zavést opatieni, ktera maji nasi
ekonomice skutecné pomoct. Prodej motorovych vozidel mezi lety 2013 a 2014 vzrostl
0 21,9 %.

Teritoridlni struktura ndm ukazuje, s jakou zemi/skupinou zemi ekonomika nejvice
obchoduje. V roce 2012 Cesko nejvice exportovalo do Evropy (82,6 % vyvozu), na druhém
misté s Asii (12,9 %). V roce 2014, tj. v obdobi tésné po piijeti kurzového zavazku, se pomeér
zménil jen velmi jemné, export do Evropy ¢inil 82,5 % a do Asie 12,7 %. Ani obchod

S ostatnimi kontinenty nezaznamenal vyraznou zménu, poméry se lisi jen o maximalné 20
bazickych bodi. (MPO 2013, MPO 2015). Z téchto dat miZeme usoudit, Ze intervence byla
uspesna, co se tyce stability jak komoditni, tak teritorialni struktury.

3.3 Cesk4 ekonomika béhem druhych intervenci
roku 2020, kdy zacala dopadat pandemie Covidu — 19 do ekonomiky a v nasledném roce
zacalo probihat ozdravovéani ekonomiky, nicméné produkce v roce 2022 a pak predevsim v
roce 2023 mirn¢ oslabila. Inflace v tu dobu ale vystoupala, v roce 2022 se primérné vySplhala
az na uroven 15,1 %, coz je druha nejvyssi roven inflace v historii Ceské republiky. (CSU,
2023).

V roce 2022 1 2023 byla celkova hodnota importovaného zbozi vétsi nez hodnota exportu.
Vliv na to méla krize zplisobena pandemii i valecny konflikt. Dochéazelo k omezeni vyroby,
silila domaci poptavka po dovozovém zbozi jako I¢ky a I¢katské pomiicky, podepsaly se na
tom 1 rostouci ceny paliv (v disledku omezeni odbéru ropy z ropovodu Druzba a sankci na
Ruskou federaci). (MPO, 2025)
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4 Porovnani intervenci v letech 2013 — 2017 a 2022 — 2023

Zavérem lze porovnat ob& obdobi devizovych intervenci Ceské narodni banky z let 2013—
2017 a 2022, ktera se od sebe vyrazné liSila jak v makroekonomickém kontextu, tak v
samotném nastaveni a cileni politiky. Intervence z roku 2013 prob¢hla v situaci velmi nizké
inflace, v podminkéach hospodarské stagnace a nulovych trokovych sazeb, kdy hrozilo
sklouznuti do deflace. Naproti tomu v roce 2022 ¢elila CNB opaénému problému — inflace se
pohybovala kolem 15 %, byla podporovana ristem cen energii, surovin a potravin, a
ekonomika zpomalovala vlivem valky na Ukrajin€ a globalni nejistoty. V prvnim piipad¢ Slo
o snahu podpoftit poptavku a vratit inflaci ke stanovenému cili, ve druhém o snahu zabranit
dalSimu ristu inflace a stabilizovat ménové prostiedi.

Zasadni rozdil spocival i v samotném cili a sméru intervence. Zatimco v obdobi 2013-2017
CNB cilené oslabovala korunu, aby zvysila dovozni inflaci a podpotila konkurenceschopnost
ceského exportu, v roce 2022 naopak korunu posilovala, aby zlevnila dovoz a tlumila infla¢ni
tlaky. Jednalo se tedy o zcela opacné pristupy, které vSak v obou ptipadech reflektovaly
potiebu stabilizovat domaci ekonomiku v odliSném kontextu. Zatimco prvni intervence meéla
expanzivni charakter, druhd méla charakter protiinflacniho tlaku.

Ligila se také forma zvoleného intervenéniho rezimu. V prvnim obdobi CNB zavedla kurzovy
zavazek, kdy po dobu nékolika let udrzovala minimalni kurz koruny vi¢i euru na irovni 27
K¢&. Tento nastroj byl transparentni a predvidatelny, coz ptisp€lo k relativni stabilité kurzu a
divéte trhu. V roce 2022 viak k zadnému kurzovému zavazku nedoslo — CNB intervenovala
nepravidelné, ad hoc, v zdvislosti na vyvoji trhu. Reagovala tak na prudké vykyvy, které
mohly mit negativni dopady na cenovou hladinu, ale zarovei si zachovala flexibilitu ménové
politiky. Obé& formy tedy mély své vyhody 1 omezeni, pfi¢emz v prvnim piipad¢ §lo o
dlouhodoby zavazek a ve druhém spiSe o kratkodobou stabiliza¢ni reakci.

Pti pohledu na vyvoj kurzu €eské koruny lze rovnéz pozorovat odlisny vysledek. V letech
2013-2017 byla koruna cilené oslabena a jeji kurz byl stabiln¢ udrZovéan na hladin¢ kolem 27
K&/EUR. Po ukonéeni zavazku v roce 2017 koruna postupné posilovala. V roce 2022 se CNB
snazila zabranit jejimu oslabeni pod tlakem globalni nejistoty a rostoucich trokovych
diferencialii. Diky zasahtim se podafilo udrzet kurz pod hranici 25,5 K&/EUR, a nasledné
dokonce posilit az k 24 K¢/EUR. V obou ptipadech tedy intervence sehraly kli€¢ovou roli pfi
stabilizaci mény.

Pokud jde o dopad na inflaci, v prvnim obdobi vedly intervence ke zvySeni cenové hladiny
smérem k inflacnimu cili a pfisp€ly k obnoveni stabilniho infla¢niho prostiedi. V roce 2022
méla intervence jiny efekt — napomohla k omezeni dovozni inflace, ale hlavni nastrojem boje
proti inflaci zlistalo zvySovani urokovych sazeb. Samotné posileni koruny vsak ptispélo ke
zmirnéni cenového Soku, a tim 1 ke stabilizaci ocekavani.

Dopad na hospodaisky riist se v obou piipadech vyrazné lisil. V obdobi 2013-2017 doslo k
oziveni ekonomiky, ristu HDP a poklesu nezaméstnanosti. Intervence tehdy ptisobily
expanzivné a podpofily doméaci poptavku i exportni vykonnost. V roce 2022 vSak i pies
intervenci doslo ke stagnaci HDP, poklesu realnych mezd a omezeni spotieby domécnosti.
Intervence zde plnily spiSe ochrannou nez stimulaéni funkei.

Z hlediska zahrani¢niho obchodu pfineslo prvni intervenéni obdobi zlepSeni obchodni bilance
a zvyseni exportni vykonnosti, pfedev§im diky slabsi koruné, kterd zvyhodnila ¢eské vyrobky
na zahrani¢nich trzich. V roce 2022 v8ak export stagnoval a obchodni bilance se dostala do
deficitu, pfedevsim v diisledku drahych dovozi energii a vysokych vyrobnich nékladu, které
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koruna nedokézala pln¢ vykompenzovat. Posileni mény tedy v tomto ptipad¢ nevedlo k
exportnimu rastu, ale slouZzilo k tlumeni vnéjsich Soki.

vvvvv

pfijaty s pfekvapenim a kritikou, ale postupné se ukazaly jako efektivni ndstroj podpory
ekonomiky. Naopak zasahy v roce 2022 byly vzhledem k vyjimec¢né inflacni situaci vnimany
spise pozitivné a neprekvapily tolik odbornou veiejnost ani trhy. CNB zde vystupovala jako
stabiliza¢ni autorita a jeji kroky byly vétSinou interpretovany jako obrana ménové a cenové
stability.

Celkové lze konstatovat, Ze devizové intervence CNB byly v obou obdobich G¢innym
nastrojem ménové politiky, piestoze jejich ucel, forma 1 dopady byly rozdilné. Zatimco v
letech 2013-2017 slo o dlouhodobou, pfedem oznamenou intervenci s cilem podpofit inflaci a
hospodarsky rust, v roce 2022 se jednalo o kratkodobé¢, cilené zasahy proti piehiivani cenové
hladiny. Obé¢ politiky pfispély k dosazeni ménové stability, avSak kazda v jiném
hospodatském cyklu a za odliSnych podminek. Jejich porovnani ukazuje, jak flexibilné mize
centralni banka vyuzivat nastroje devizové politiky v reakci na proménlivou ekonomickou
realitu.
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Zavér

Tato prace se vénovala srovnani dvou kli¢ovych obdobi devizovych intervenci Ceské narodni
banky — let 2013-2017 a roku 2022. Cilem bylo porozumét rozdilim v jejich motivech,
provedeni a hospodaiskych dopadech. Zatimco prvni intervence méla za cil zabranit deflaci a
podpoftit ekonomicky rist pomoci kurzového zavazku, druha reagovala na vysokou inflaci a
kolisani kurzu nepravidelnymi zasahy. Obé& intervence byly uspésné z hlediska stabilizace
meénového prostiedi, ackoliv se odehraly v odlisSném ekonomickém a geopolitickém kontextu.
Ptinosem prace je shrnuti a porovnani dvou odlisnych piistupti k devizovym intervencim a
jejich vlivu na kli¢ové makroekonomické ukazatele. Omezenim ziistava ¢asovy odstup od
zéasahti v roce 2022, ktery neumoziuje pln¢ vyhodnotit jejich dlouhodobé dopady. I tak
analyza ukazuje, ze CNB dokéaZe pruzné reagovat na proménlivé podminky a vyuzit
nestandardni néstroje k udrzeni stability ekonomiky.
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