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Zkušenost posledních let ukázala, že 
centrální banky dnes musí odpovídat 
na otázky, které ještě před deseti lety 

nestály v centru ekonomické debaty. Pande‑
mie a následná inflační vlna připomněly, že  
v prostředí velkých nabídkových šoků se ceny 
mohou vyvíjet mnohem dynamičtěji, než na‑
značovala zkušenost předchozí dekády. Zá‑
roveň se rychle mění i další části ekonomiky. 
Geopolitické napětí, energetická transforma‑
ce nebo technologický pokrok přinášejí nové 
zdroje nejistoty a proměňují fungování glo‑
bální ekonomiky, finančních trhů i chování 
domácností a firem.

Aktuální vývoj kolem strategicky význam‑
ných dopravních a energetických uzlů zároveň 
připomíná, že geopolitická rizika se nemusejí 
projevit jen jako vzdálená politická událost. 
Mohou se rychle promítnout do cen energií, 
nákladů mezinárodní dopravy, dostupnosti 
klíčových vstupů, rizikových prémií na finanč‑
ních trzích i do inflačních očekávání. Centrál‑
ní banka musí rozumět tomu, jak se podobné 
šoky přenášejí do inflace, finančních podmí‑
nek a rozhodování domácností a firem. A to 
platí i pro strukturální změny, ať už souvisí  
s energetickou transformací, která mění struk‑
turu nákladů v řadě odvětví a může vést k větší 

kolísavosti cen energií, s klimatickými riziky 
či s geopolitickým napětím, které ovlivňuje 
fungování dodavatelských řetězců a vede fir‑
my k diverzifikaci výroby nebo k jejímu pře‑
sunu blíže ke konečným trhům. Současně se 
proměňuje i finanční sektor, kde digitalizace 
a nové technologie mění způsob, jak lidé vyu‑
žívají finanční služby a jak rychle se informace 
promítají do rozhodování na trzích.

Proměna ekonomiky se promítá i do otázek, 
na které se musí soustředit ekonomický vý‑
zkum centrálních bank. Česká národní banka 
proto zveřejnila své výzkumné priority pro 
období let 2026 až 2028. Vedle témat, která 
jsou pro centrální banky důležitá dlouhodobě, 
například transmise měnové politiky, finanční 
stabilita, trh bydlení nebo odolnost dlužníků, 
se v nich objevují i nové otázky vyvolané pro‑
měnou globální ekonomiky, častějšími šoky  
a rychlým technologickým vývojem.

Jednou z hlavních výzev je inovace ekono‑
mických modelů, na nichž stojí analýzy a pro‑
gnózy centrálních bank. Ekonomika se v po‑
sledních letech proměňuje rychleji a tradiční 
modely je proto třeba průběžně rozvíjet. Vý‑
zkum se zaměřuje například na to, jak lépe 
zachytit roli očekávání domácností a firem  
v transmisním mechanismu měnové politiky, 
jak v modelech pracovat s možnými struktu‑

rálními zlomy nebo jak přesněji popsat vazby 
mezi domácí ekonomikou a zahraniční po‑
ptávkou. Cílem není vytvořit jeden správný 
model, ale rozšířit soubor analytických nástro‑
jů, které umožní centrální bance lépe reago‑
vat na různé typy ekonomických situací. Prá‑
vě potřebu flexibilnějšího modelového rámce 
zdůraznilo i externí posouzení analytického 
a modelového aparátu měnové politiky ČNB.

Pro malou otevřenou ekonomiku, jako je ta 
česká, mohou mít globální šoky výrazné do‑
pady na domácí ekonomický vývoj. Vývoj v za‑
hraničí se rychle promítá i do domácího hospo‑
dářství. Výzkum se zaměřuje například na to, 
jak se do české ekonomiky přenášejí politiky 
velkých centrálních bank, jak globální finanční 
cyklus ovlivňuje domácí finanční podmínky 
nebo jak geopolitické napětí, změny v meziná‑
rodním obchodě a nejistota kolem strategicky 
důležitých dopravních a energetických uzlů 
proměňují kapitálové toky a investiční roz‑
hodování firem. Stejně důležité je porozumět 
tomu, jak fragmentace světové ekonomiky 
ovlivňuje obchodní vazby a dlouhodobý růst. 
Poslední roky přitom ukázaly, jak rychle se 
mohou tyto procesy projevit.

Rychlý technologický pokrok zároveň mění 
způsob, jak lze ekonomiku analyzovat. Cent‑
rální banky proto stále více zkoumají, jak mo‑
hou nové datové zdroje a umělá inteligence 
pomoci při analýze ekonomiky, predikci bu‑
doucího vývoje nebo zpracování velkých obje‑
mů informací. Tyto přístupy mohou doplňovat 
tradiční ekonomické modely a umožňují rych‑
leji pracovat s informacemi, které ještě done‑
dávna nebylo možné systematicky využívat. 
Technologické změny ale zároveň proměňují  
i samotnou infrastrukturu finančního systé‑
mu – od platebních služeb až po podobu rozvah 
centrálních bank.

Změny se postupně promítají i do práce Čes‑
ké národní banky. Výzkum a analytická práce 
se například zaměřují na experimentální vy‑
užití metod umělé inteligence při zpracování 
ekonomických dat nebo při zlepšování nástro‑
jů pro predikci inflace. Nové technologie se 
uplatňují také ve fungování finanční infra‑
struktury, například při rozvoji platebních slu‑
žeb a okamžitých plateb. Prostor pro testování 
podobných inovací vytváří také ČNB Lab, ini‑
ciativa propojující ekonomický výzkum s tech‑
nologickými experimenty. Právě kombinace 
ekonomického výzkumu a technologických 
inovací může pomoci centrálním bankám lépe 
porozumět ekonomice, která se rychle mění.

Smyslem výzkumných priorit proto není 
akademické cvičení. Jde o praktickou schop‑
nost centrální banky lépe rozlišovat, které 
šoky jsou přechodné a které mohou měnit 
strukturu ekonomiky, jak rychle se přenášejí 
do cen, mezd, úvěrů a očekávání a jak na ně 
má měnová a makroobezřetnostní politika 
reagovat. Centrální banky se nemohou opírat 
jen o zkušenosti z minulosti. Musí průběžně 
reagovat na nové proměny a dle toho přizpů‑
sobovat své analytické nástroje i rozhodová‑
ní. Právě proto zůstává ekonomický výzkum 
jednou z klíčových součástí práce moderní 
centrální banky.

Simona Malovaná je ředitelka sekce 
výzkumu a stability ČNB

Jakub Seidler je člen bankovní rady ČNB

Svět se mění. Centrální banky 
hledají odpovědi na nové otázky

Simona Malovaná,
Jakub Seidler
autori@hn.cz

Centrální banky 
stále více zkoumají, 
jak mohou nové 
datové zdroje a umělá 
inteligence pomoci při 
analýze ekonomiky.

Robert Neruda
autori@hn.cz

Nová pravidla umožní 
přezkoumávat více 
obchodních fúzí

Při koupi firmy dnes platí jednoduché 
pravidlo. Pokud obraty spojujících se 
podniků překročí zákonem stanovené 

hranice, musí transakci předem schválit Úřad 
pro ochranu hospodářské soutěže. Pokud ne, 
lze obchod dokončit bez zásahu státu. Připra‑
vovaná novela soutěžního práva má tuto logi‑
ku zásadně změnit.

Společný obrat spojujících se firem v Česku 
má vzrůst z 1,5 na 2,5 miliardy korun a obrat 
alespoň dvou z nich z 250 na 350 milionů. Tyto 
limity se skutečně víc než dvacet let nezměnily 
a úřad odhaduje, že po jejich zvýšení odpad‑
ne přibližně třetina povinných notifikací. Pro 
podnikatele jde jistě o vítaný krok. Jenže dru‑
há část reformy jde opačným směrem. ÚOHS 
má získat takzvanou call‑in pravomoc: úřad 
si bude moci k přezkumu „zavolat“ i transak‑
ci, která zákonné obratové limity nesplňuje  
a dnes by jeho povolení vůbec nepotřebovala.

Je třeba vysvětlit, pro jaké situace si anti‑
monopolní úřad přeje toto volací oprávnění 
mít. Předně jde o akvizice firem, jejichž obrat 
nevypovídá o skutečném významu. Typickým 
příkladem je technologický či farmaceutický 
start‑up, který zatím nic neprodává, ale má 
velký potenciál. Jeho koupí může velký hráč 
odstranit budoucího konkurenta ještě před‑
tím, než stihne vyrůst.

Tyto situace jsou vnímány jako díra v systé‑
mu. Připravovaný návrh proto umožňuje úřa‑
du zasáhnout, pokud souhrnný obrat účast‑
níků transakce v Česku přesáhne 2,5 miliardy 
korun a existuje podezření, že spojení může 
podstatně narušit soutěž.

A zde přichází nejcitlivější část. Antimono‑
polní úřad nebude muset zasáhnout jen před 
dokončením obchodu. Výzvu k oznámení spo‑
jení může investorovi poslat ještě šest měsíců 
poté, co ke spojení došlo. Pokud pak dospěje  
k závěru, že transakce soutěž skutečně naru‑
šuje, bude moci požadovat nápravná opatření.  
V krajním případě může dojít i na prodej zís‑
kané firmy nebo zrušení smlouvy.

Pro právníka je to zajímavý nový nástroj. 
Pro člověka, který právě za stovky milionů či 
miliardy koupil firmu, o něco méně.

Call‑in model může zachytit několik skuteč‑
ně problematických transakcí, které by dneš‑
ním systémem propadly. Proto je ale nutné do‑
předu, transparentně a co nejvíc omezit okruh 
obchodů, které budou úřad zajímat.

Spolu s novou pravomocí by proto měla být 
uveřejněna i podrobná pravidla jejího použí‑
vání. Měla by dopředu identifikovat rizikové 
sektory, typy transakcí, okolnosti, kdy je zásah 
pravděpodobný, a naopak skutečné bezpečné 
přístavy. Jinak se může stát paradoxní věc. Re‑
forma, která má firmám ulevit od zbytečných 
notifikací, je současně přiměje analyzovat  
a konzultovat mnohem větší počet menších 
akvizic. Výsledkem nebude méně administ‑
rativy na obou stranách, ale naopak.

Kontrola fúzí má bránit vzniku tržních 
struktur, které poškozují zákazníky a konku‑
renci. Neměla by však preventivně znejistit ka‑
ždou akvizici, která se nevejde do jasné škatul‑
ky. U call‑in modelu proto není nejdůležitější, 
kolikrát jej ÚOHS nakonec použije. Pro firmy 
je klíčová schopnost předem odhadnout, zda 
jej ÚOHS použít chtít bude.

Autor je právník a partner v kanceláři Havel 
& Partners
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