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Graf č. 1: Svetový trh nákupných softwarových aplikácií v roku 2021

Vysvetlivky: % = podiel na trhu, $ = výnosy v miliónoch USD, %y/y = medziročný rast výnosov
Zdroj: IDC, 20222

Treba si všímať nie len podiel na svetovom trhu, ale aj medziročný rast. Kým Ariba od SAP už svoj rast 
mierne spomalila, Coupa rástla dvojnásobne rýchlejšie a DocuSign štvornásobne rýchlejšie než Ariba. Podiely 
na svetovom trhu v tomto mladom odvetví tak môžu vyzerať o niekoľko rokov úplne inak než dnes. Rozdelenie 
celkového výnosu 7,1 miliárd USD po regiónoch ukázalo, že viac než polovica patrí Amerike, viac než tretina 
EMEA regiónu a zvyšných 13% regiónu Ázie (vrátane Japonska) a Austrálie. Pokiaľ ide o metódu inštalácie, 
jednoznačne prevažujú cloudové inštalácie (72%), kým inštalácie na serveroch firiem dosahujú iba 28%.3

Vládne fakturačné portály a ich implementácia vo svete.
Hoci hlavnou témou tohto článku sú komerčné procurement portály, aspoň okrajovo spomeňme aj vládne por‑
tály, pretože aj tu ide o e‑fakturáciu, rastúcu každým rokom a v rámci EÚ stále viditeľnejšiu. Kým v európskom 
regióne ide o novšiu iniciatívu, v mnohých krajinách Latinskej Ameriky boli vládne fakturačné portály zavedené 
už pred rokmi. Vládne portály sú v EÚ celkovo pretláčanou metódou kontroly štátu v oblasti daní z príjmov 
a DPH. Európska komisia podporuje a presadzuje zavedenie e‑fakturácie cez centralizované portály, pričom 
môže ísť buď o nahrávanie faktúr na vládny portál len pre kontrolné účely (iba pre štát), alebo aj o doručovanie 
faktúr zákazníkom prostredníctvom toho istého portálu (dodávateľ ich nahrá, štát ich skontroluje a zákazník 
si ich odtiaľ stiahne). Rozsah zavádzania e‑procurementu v krajinách EÚ analyzuje pomerne detailne staršia 
štúdia pripravená spoločnosťou PwC pre Generálne riaditeľstvo pre vnútorný trh, priemysel, podnikanie a malé 
a stredné firmy pre Európskej komisii. Táto štúdia rozlišuje, či sa elektronické obstarávanie používa v danej 
krajine pre e‑notifikáciu o zmluvách, e‑prístup k dokumentom alebo e‑fakturáciu.4 Viac detailov o zavádzaní 
e‑fakturácie cez vládne portály v Európe prináša napríklad prezentácia zástupcov spoločností Cytiva a Billtrust 
na konferencii Credit Matters XI v Budapešti v októbri 2022, ktorá je dostupná aj ako videonahrávka (pozri 

2	 IDC (International Data Corporation), Worldwide Procurement Applications Software Market Shares, 2021: Consistent Sector 
Growth as Dominant Players Maintain Share, DC #US49273722e, jún 2022, str. 1

3	 podľa IDC (International Data Corporation), Worldwide Procurement Applications Software Market Shares, 2021: Consistent 
Sector Growth as Dominant Players Maintain Share, DC #US49273722e, jún 2022, str. 7-8

4	 E‑Procurement Uptake. Final Report. Report pre DG GROWTH pripravený PwC EU Services, EESV Contract reference: 
N°000031 ako súčasť kontraktu č. DI/07171A, 23.4.2015
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Y použitú literatúru).5 Podľa jej autorov môžeme po doterajších krokoch v Taliansku, Portugalsku, Belgicku 

a Luxembursku (kde je už e‑fakturácia povinná prinajmenšom pre niektoré subjekty alebo niektoré typy 
kontraktov) v roku 2023 očakávať zavedenie e‑fakturácie cez vládne portály v Nemecku a na Slovensku a jej 
rozšírenie v Belgicku. V roku 2024 sa očakáva opätovné rozšírenie povinnosti e‑fakturácie v Belgicku, jej úplné 
zavedenie v Poľsku a čiastočné zavedenie v Dánsku a Francúzsku.

E‑fakturácia cez vládne portály uľahčí a zjednoduší podnikové fakturačné procesy iba v tom prípade, 
ak pôjde nie len o elektronické doručenie faktúry štátu, ale aj jej doručenie zákazníkovi prostredníctvom 
nahrania na vládny portál. V opačnom prípade sa robí distribúcia faktúr dvakrát – raz na vládny portál pre 
štát a raz iným spôsobom (poštou, emailom či súkromným portálom) pre zákazníka. A to podnikový proces 
iba skomplikuje a predraží.

E‑fakturácia cez súkromné portály – výhody pre dodávateľa.
Ak vás zákazník „núti“ prijímať objednávky a zasielať faktúry cez ním určený nákupný portál, má to celý rad 
výhod aj nevýhod. Za výhody považujeme predovšetkým:

•	 Zrýchlenie doručenia a tým aj schválenia a úhrady faktúry. Tým sa zlepší doba obratu pohľadávok 
(DSO), čo má priamy vplyv aj na voľný cash flow (FCF) a sprostredkovane cez úroky aj na priame náklady 
(zníženie úrokov kvôli menšej potrebe prekleňovacích finančných zdrojov). Toto však platí iba pri splnení 
niekoľkých predpokladov:

	– Ak obe strany ticho akceptujú bežnú prax, že zákazník počíta dobu splatnosti faktúry od dňa jej doru‑
čenia a nie vystavenia – na toto síce nemusí mať právo ani podľa zmluvy ani podľa právnych predpisov, 
avšak ide o bežnú prax v mnohých odvetviach. Ak teda faktúru doručíme skôr, bude skôr aj uhradená 
a to zlepší DSO aj FCF a zníži úrokové náklady;

	– Ak nákupný portál funguje tak, že jeho prostredníctvom je faktúra prakticky ihneď po nahratí aj po‑
važovaná za schválenú na úhradu a nie iba za doručenú (s následným manuálnym preverovaním jej 
obsahu a náležitostí);

	– Ak sa s faktúrou buď doručia cez portál aj jej prílohy potrebné k schváleniu (ak sa tieto doručujú emailom 
alebo poštou, hoci faktúra sa doručí cez portál, schválenie faktúry sa nijako neurýchli).

•	 Zlacnenie doručovania faktúr. Môžeme ušetriť náklady na papier, tlač a poštovné, ak sme faktúry doposiaľ 
doručovali poštou. Inak to však bude, ak sme faktúry doručovali emailom. Ak máme priamo vo fakturačnom 
systéme funkcionalitu generovania emailov s PDF verziou faktúry a ich automatické doručovanie priamo 
z fakturačného systému na emailovú adresu zákazníka, tak nás doručovanie emailom nič nestojí (najmä ak 
sme za túto funkcionalitu fakturačného systému zaplatili už pred rokmi), kým doručovanie faktúr cez portál 
stojí náklady na nastavenie nového procesu, zakúpenie softvérového riešenia pre čítanie objednávkových 
dát z portálu a nahrávanie faktúr na portál alebo náklady na ľudí, ktorí budú údaje objednávok a faktúr 
kopírovať na e‑portál manuálne.

•	 Vyššia bezpečnosť doručovania faktúr zákazníkom. Toto je jedna z veľkých výhod, ale iba ak faktúry 
doručujeme cez portál s limitovanými prístupmi (preto je škoda, že aj niektoré portály, ktoré sú lídrami 
na trhu, umožnia de facto hocikomu z vašej firmy vytvoriť na portáli nový účet a používať ho v mene vašej 
firmy). Ak však je politika používania portálov dostatočne sofistikovaná, dá sa povedať, že scammeri (teda 
tí, čo sa snažia odchytiť našu faktúru po ceste k zákazníkovi a zmeniť na nej platobné inštrukcie) nemajú 
veľa šancí na úspech. Pri súčasnej frekvencii výskytu útokov a podvodov zo strany hackerov a scammerov 
a zvyšujúcej sa sofistikovanosti útokov treba mať túto veľkú výhodu e‑portálov neustále na pamäti.

5	 HEGYI, Benedek – SANTORO, Fabio: How E‑Invoicing Will Navigate You Around the Hidden Icebergs. Cytiva & Billtrust, Vy‑
stúpenie na konferencii Credit Matters XI, Budapešť, 12.-14.10.2022, videonahrávka dostupná na stránke: https://www.youtube.
com/watch?v=KJ0p4eXVpnA&list=PLPJWNHTUwpeInJhhuCD53YAqL6jfd55--&index=15
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Úskalia a výzvy pre dodávateľa.
Hoci vyššie vymenované výhody nie sú vôbec zanedbateľné, má doručovanie e‑faktúr zákazníkom cez nákupné 
portály aj rad úskalí a výziev pre dodávateľa. Medzi hlavné z nich patria:

A.	 Možná záťaž manuálnou prácou navyše. Vo všeobecnosti sa laicky predpokladá, že ak budeme nahrávať 
faktúry pre zákazníka na ním určený elektronický portál, pôjde o viac automatizovaný proces a teda niž‑
šie nároky na manuálnu prácu. Nemusí to však byť pravda a smutným faktom je, že zavedením portálu 
zákazník automatizuje svoj proces na strane záväzkov na úkor nákladov nášho fakturačného procesu. 
Dôvodom môže byť napríklad, že:

	– Výber portálu je určený najčastejšie práve zákazníkom, kým dodávateľ je len v pozícii akceptovať to, 
alebo doručovať faktúry naďalej emailom či poštou s rizikom, že hoci ide o legálny spôsob doručenia, 
ich spracovanie u zákazníka potrvá dlhšie než doposiaľ a zákazník bude faktúry hradiť neskôr (hoci na 
to nemá zákonné právo, ale je takmer nemožné s tým efektívne bojovať, najmä u veľkých zákazníkov) – 
tým sa zvýši záťaž na útvar správy a vymáhania pohľadávok;

	– Ak doteraz faktúry odchádzali emailom a ich prípadná reklamácia išla priamo na zákaznícky kontakt 
u nás (key account manažéra, projektového manažéra, reklamačné oddelenie), po začatí nahrávania na 
portál všetky portálom odmietnuté faktúry prídu najprv na fakturačné oddelenie, fakturačný pracovník 
musí prešetriť či išlo o technický dôvod odmietnutia alebo o dôvod na strane náležitostí faktúry (čo 
ani pri veľmi obľúbených portáloch nemusí byť také ľahké zistiť) a až následne reklamáciu posunie na 
iné oddelenie – to predstavuje manuálnu prácu fakturačného oddelenia, ktorá pred zavedením portálu 
neexistovala.

B.	 Možné licenčné náklady za používanie portálu. Hoci mnohé portály majú pre dodávateľov základnú funk‑
cionalitu pre nahratie dokumentu zdarma, ide často o veľmi primitívny prístup, neumožňujúci dodávateľovi 
takmer nič – ani sledovanie statusu faktúr, ani nahratie príloh, či iné potrebné funkcie. Preto väčšina veľkých 
dodávateľov radšej platí pomerne drahé licencie prevádzkovateľovi portálu, aby mohli zmysluplne využívať 
portál, ktorý nežiadali a ku ktorému ich dotlačil zákazník. Je smutným faktom, že prevádzkovatelia portálov 
preferujú silný marketing voči odberateľom (zdôrazňujúc im výhody prijímania faktúr cez portál), avšak 
nerobia takmer nič pre dodávateľov. Dobrým príkladom je najväčší z portálov na svete – SAP Ariba – hoci 
tento portál vlastní SAP, tak ani pre firmy používajúce SAP ako fakturačný systém neponúka dostatočne 
sofistikované automatizované riešenie nahrávania faktúr priamo zo SAP do Ariba.

C.	 Náklady spojené s nedostatočnou štandardizáciou portálu. Ako už bolo povedané, marketing prevádzko‑
vateľov portálov smeruje takmer výhradne k odberateľom. Preto sú funkcionality portálov pro‑odberateľsky 
nastavené a len málo berú do úvahy potreby dodávateľov. Každý logicky uvažujúci ekonóm by očakával, 
že pri dnešných technológiách bude číselník dôvodov zamietnutia faktúry alebo číselník statusov faktúry 
patriť medzi základný štandard portálu. Rovnako by ste ako štandard za svoju licenciu čakali, že z portálu 
získate základné reporty. Žiaľ, toto neplatí ani zďaleka. Aj u veľmi veľkých portálov a lídrov trhu je celkom 
bežné, že kódy chýb či reporty buď neexistujú, alebo sú nedostatočné, či prístupné iba ad hoc na vyžiadanie 
za ďalší poplatok. Na druhej strane aj niektoré menšie portály majú tieto služby pokryté dobre, ale to vám 
nepomôže, keď vaši zákazníci používajú najmä veľké portály, pretože pre nich sú výhodnejšie a vaše potre‑
by sú im ukradnuté. Náklady za nepohodlie spôsobené nízkou štandardizáciou portálu sa spájajú s týmito 
dôvodmi:

	– Príliš pro‑zákaznícky orientované portály sú zároveň príliš flexibilné pre zákazníka v určovaní pravidiel 
validácie faktúr voči objednávke – ak potom chcete automatizovať svoj proces nahrávania faktúr, mu‑
síte riešenie prispôsobiť osobitne každému zákazníkovi, hoci všetci používajú jeden a ten istý portál;

	– Niektoré portály majú zavedený číselník kódov chýb, kódov odmietnutia faktúry alebo kódov statusu 
faktúry a tak pri odmietnutí faktúry ľahko zistíte, čo je pravdepodobným dôvodom a čas na prešetrenie 
sa významne skráti. Avšak mnohé veľmi významné portály však takým číselníkom nedisponujú a vy 
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	– Niektoré portály naozaj šetria váš čas a prácu, pretože umožňujú zákazníkovi priamu úhradu faktúry 
potom, ako je faktúra portálom schválená. Iné zasa slúžia len ako softvér na spárovanie faktúry a objed‑
návky a žiadnu priamu platbu neumožnia.

	– Niektoré portály vám v základnej licencii poskytnú rozumnú škálu reportov, ktoré môžete použiť pre 
sledovanie statusu faktúr, počtu nahratých faktúr, času nahratia faktúry a jej schválenia, kým iné portály 
majú len veľmi slabé alebo žiadne reporty;

	– Kým niektoré (žiaľ najmä menšie) portály považujú za prirodzenú súčasť svojich služieb to, že portál má 
zohrávať úlohu sprostredkovateľa medzi zákazníkom a dodávateľom (a preto riešia priamo s vašim 
zákazníkom rad nejasností pri portálom odmietnutých faktúrach, ak mohlo ísť o chybné nastavenie na 
strane zákazníka), ale mnohé iné portály nepovažujú za súčasť licencie sprostredkovanie komunikácie 
medzi dodávateľom a odberateľom v prípade problémov a sú iba poskytovateľom prístupu ku cloudové‑
mu portálu bez vstupovania do komunikácie dodávateľa a zákazníka. Tento nedostatok sa prejaví najmä 
vtedy, keď zákazník u seba v nastavení pravidiel validácie faktúr niečo zmení, vy sa o tom nedozviete a od 
istého dňa vám absolútna väčšina nahrávaných faktúr začne padať do chýb a odmietnutí – tu ste odkázaní 
na priamu komunikáciu so zákazníkom o jeho technickom nastavení portálu a to by vedel efektívnejšie 
spraviť prevádzkovateľ portálu. On by tiež vedel zabezpečiť doručenie oznámenia o zmenách nastavenia 
u vášho zákazníka, čo však nerobí.

D.	Škálovateľnosť automatizácie procesu nahrávania faktúr. Už sme spomínali, že niektoré portály, poskytujú 
zákazníkovi príliš veľkú flexibilitu nastavenia pravidiel validácie faktúr a to spôsobuje dodávateľovi problém 
v automatizácii, pretože musí proces automatizovať pre každého zákazníka odlišne. Ďalším dôvodom nízkej 
škálovateľnosti automatizácie je príliš veľký počet portálov a ich rôznorodosť. Ak Vaši zákazníci používajú 
desiatky rôznych portálov, automatizovať proces nahrávania faktúr na všetky je takmer nemožné. Auto‑
matizáciu síce ponúkajú mnohé firmy, avšak tie očakávajú štandardné procesné vstupy – zjednodušene 
povedané predpokladajú, že štruktúra dát na objednávke je identická so štruktúrou dát na faktúre – to 
však nie je pravda najmä pri veľkých globálnych dodávateľoch, ktorí každoročne prechádzajú množstvom 
fúzií a akvizícií a harmonizácia procesov medzi nimi a firmou, ktorú prevzali je extrémne zdĺhavá. A ak vo 
vašej veľkej firme nie je jednotne nastavený proces prijímania a spracovania objednávok, tak vaše fakturačné 
oddelenie má problém pri akomkoľvek pokuse automatizovať párovanie objednávok a faktúr.

Zhrnuté a podčiarknuté, to čo sa navonok javí ako prirodzený pokrok, ako cesta k automatizácii a cesta k šet‑
reniu nákladov, má nakoniec pre dodávateľa viac úskalí a výziev než pozitív. Zmeniť by sa to dalo zmenou 
nastavenia myslenia prevádzkovateľov portálov. Ak by jedného dňa pochopili, že nie sú iba poskytovateľom 
služby pre vašich zákazníkov, ale majú byť sprostredkovateľom medzi vami a zákazníkmi, tak by sa začali zau‑
jímať aj o vaše dodávateľské potreby. Kým to prevádzkovatelia portálov nepochopia, tak dodávateľom neostáva 
nič iné, než vybrať si medzi drahou automatizáciou procesu nahrávania faktúr, vybudovaním nových tímov 
v nízko‑nákladových krajinách na manuálne nahrávanie faktúr, alebo tvrdohlavým trvaním na doručovaní 
faktúr na úrovni minulého storočia (poštou alebo emailom) a akceptovaním (so škrípajúcimi zubami a pocitom 
nespravodlivosti), že zákazník takéto zastaralým spôsobom doručené faktúry spracováva veľmi dlho a platí až 
po ich splatnosti.

Literatúra a internetové zdroje:
1.	 DANIEL, Peter: E‑Invoicing Through 3rd Party Portals – Some Challenges for Billing. Vystúpenie na 

konferencii Credit Matters XI, Budapešť, 12.-14.10.2022

2.	 HEGYI, Benedek – SANTORO, Fabio: How E‑Invoicing Will Navigate You Around the Hidden Icebergs. 
Cytiva & Billtrust, Vystúpenie na konferencii Credit Matters XI, Budapešť, 12.-14.10.2022, videonahrávka 
dostupná na stránke: https://www.youtube.com/watch?v=KJ0p4eXVpnA&list=PLPJWNHTUwpeInJhhuC‑
D53YAqL6jfd55--&index=15
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3.	 E‑Procurement Golden Book of Good Practice. Final Report. Report pre DG MARKT pripravený PwC 
EU Services EESV Contract reference: MARKT/2011/097/C4/OP LOT2, 11.3.2013, https://ec.europa.eu/
archives/dgs/internal_market/studies/docs/e‑procurement‑golden‑book‑of‑good‑practice_en.pdf

4.	 E‑Procurement Uptake. Final Report. Report pre DG GROWTH pripravený PwC EU Services, EESV 
Contract reference: N°000031 ako súčasť kontraktu č. DI/07171A, 23.4.2015

5.	 IDC (International Data Corporation), Worldwide Procurement Applications Software Market Shares, 
2021: Consistent Sector Growth as Dominant Players Maintain Share, DC #US49273722e, jún 2022

Autorom článku je JUDr. Ing. Peter Daniel, PhD.
Global Process Owner, Order‑to‑Cash

IQVIA Holdings Inc.
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JE ČAS VENOVAŤ POZORNOSŤ A.I.
Miroslav KRAJČOVIČ

Chatboti - všetci sme o nich počuli, však? Sú na nič a sú na smiech. Ale čo keby skutočne fungovali, dokázali 
porozumieť a odpovedať na všetko, na čo sa ich opýtate?

Predstavte si, že máte program, ktorý vám poskytne investičný prieskum, finančnú analýzu, vygeneruje 
a odladí kód, vytvorí za vás bota na Twitteri, napriek tomu, nemáte žiadne znalosti z kódovania, vytvorí plán 
na chudnutie, bude osobným asistentom, podporou duševného zdravia, marketingovým stratégom, napíše 
filmové scenáre, eseje a mnoho ďalšieho.

To je teraz realitou vďaka programu ChatGPT, ktorý bol vydaný 30. novembra 2022. V skratke, ChatGPT 
má potenciál premeniť prácu jedného človeka na produktivitu desiatich ľudí. Čo to znamená pre svet a celú 
spoločnosť?

V úvode článku uvedieme aj niekoľko príkladov, ako sa táto umelá inteligencia (A.I.) využíva v súčasnosti. 
Ak ste začínajúci podnikateľ, ktorého zaujíma, čo je ďalšia veľká vec, možno by ste si mali tento článok prečítať 
až do konca, pretože generálny riaditeľ otvorenej AI má celkom zaujímavý pohľad na budúcnosť celého odvetvia.

Čo je ChatGPT a ako to funguje
ChatGPT je veľký jazykový model vytvorený spoločnosťou Open AI. Od založenia spoločnosti v roku 2015 
zaznamenali mnoho úspechov. Jedným z nich bol generátor obrázkov DALL‑E 2. V roku 2019 získala spoloč‑
nosť Open AI od spoločnosti Microsoft miliardu dolárov a v súčasnosti má hodnotenie 20 miliárd USD. Od 
svojho vydania sa Chat GPT stal internetovým fenoménom. Len za päť dní prekročil hranicu 1 000 000 použí‑
vateľov. Pre porovnanie, Netflixu to trvalo 41 mesiacov, Facebooku 10 mesiacov, a Instagramu 2,5 mesiaca. Je 
úplne jasné, že možnosť klásť otvorené otázky na akúkoľvek tému a dostať odpoveď, má jasný trh s prakticky 
neobmedzeným dopytom.

Otvorený jazykový model AI GPT 3 je vycvičený na miliardách slov na internete a pri generovaní textu sa 
snaží predpovedať, aké je ďalšie slovo v danej vete, pričom vychádza z toho, čo videl vo svojom obrovskom súbore 
internetových údajov. Konečným výsledkom je napodobňovanie ľudského písma. ChatGPT je vylepšená verzia 
GPT 3, ktorú spoločnosť Open AI nazýva GPT 3.5. Hlavný rozdiel spočíva v tom, že do tréningového procesu 
pridali spätnú väzbu od ľudí. Toto sa nazýva kontrolované posilňovacie učenie. V podstate počas tréningu boli 
viaceré verzie odpovedí umelej inteligencie hodnotené ľuďmi podľa kvality od najlepšej po najhoršiu a umelá 
inteligencia je digitálne odmeňovaná, keď sa zlepší. Model sa potom doladí a proces sa niekoľkokrát zopakuje. 
Výsledkom tejto metódy je jazykový model umelej inteligencie, ktorý je 100-krát menší ako GPT 3, ale stále 
má lepšie výsledky. Existujú aj ďalšie kroky, ale to je v skratke všetko. Na skutočnom prelome sa podieľali ľud‑
ské ruky a čas počas procesu trénovania. A keď sa nad tým zamyslíte, dáva to veľký zmysel. Ľudia vedia, čo sa 
ľuďom páči. Lepšie ako umelá inteligencia, ktorá sa snaží odhadovať naslepo. Hoci má obmedzené znalosti do 
roku 2021 a pokiaľ viem, nedokáže naživo prechádzať web, výsledky sú stále pôsobivé.

V ďalšej časti článku vám ukážem niekoľko príkladov, spomeniem softvérové obmedzenia, načrtnem čo 
toto znamená pre spoločnosť a prečo je nutné regulovať umelú inteligenciu.

Niekoľko príkladov (nie mojej) komunikácie s ChatGPT, voľne upravené
Prvý je príklad niekoho, kto mentoruje jednotlivca s nízkou gramotnosťou. Vytvoril účet GPT na platforme 
Gmail, ktorý v podstate môže premeniť slabé písomné zručnosti jeho klientov na profesionálnu interakciu. 

Pôvodný text: Dasa začínam robiť u vás v pondelok od Dávid. Obchodná verzia: Milá Dagmar, dúfam, že Vás 
tento e‑mail zastihne v príjemnej pohode. Píšem Vám, aby som Vám oznámil, že v pondelok začínam pracovať 
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na Vašom oddelení. Veľmi sa teším na úspešný začiatok. Ak máte nejaké otázky alebo potrebujete odo mňa 
nejaké informácie, neváhajte ma kontaktovať. S pozdravom, Dávid.

Ďalšia používateľka testovala, ako dobre bude ChatGPT fungovať ako aplikácia na podporu duševného 
zdravia. Pri hodnotení výsledku poznamenala, že funguje oveľa lepšie ako akýkoľvek iný chat o duševnom 
zdraví, ktorý kedy používala.

Klientka: Necítim sa dobre.
ChatGPT: Je mi to ľúto. Môžem vám nejako pomôcť, aby ste sa cítili lepšie? Potrebujete nejaké lieky alebo lekár‑

sku pomoc? Je dôležité starať sa o svoje zdravie a pohodu. Dajte mi vedieť, ak vám môžem nejako pomôcť.
Klientka: Som len smutná a neviem, čo mám robiť.
ChatGPT: Je úplne normálne, že sa občas cítime smutne, najmä v ťažkých časoch. Je dôležité starať sa o seba 

a praktizovať starostlivosť o seba, aby ste sa cítili lepšie. To môže zahŕňať zapojenie sa do činností, ktoré vám 
prinášajú radosť, rozhovor s dôveryhodným priateľom alebo členom rodiny, prípadne vyhľadanie odbor‑
nej pomoci, ak je to potrebné. Nezabudnite, že je v poriadku, ak nie ste v poriadku, a že môžete požiadať 
o podporu.

Iný používateľ ho použil na spochybnenie pokuty za parkovanie, keď omylom zadal nesprávnu poznávaciu 
značku. A fungovalo to. Odpísali mu, že pokuta bola stiahnutá.

Pokiaľ ide o neplatenie pokút, existuje startup menom „Neplaťte“ https://donotpay.com/, ktorý je postavený 
na ChatGPT. Tvorcovia ho nazvali „prvý robotický právnik na svete“. Automaticky pomáha zákazníkom podávať 
sťažnosti, rušiť predplatné a podobne.

Okrem toho, že chat GPT eliminuje nespočetné hodiny skúmania, dokáže na žiadosť používateľa vytvoriť 
názory na veľmi špecifické témy. To je niečo, čo nedokáže žiadny vyhľadávač. Ale toto je len začiatok. Je toho 
oveľa viac. Na internete sa objavuje veľké množstvo správ o ľuďoch, ktorí používajú ChatGPT na podvádzanie 
pri skúškach od štatistiky až po dejepis. Počul som, že niektorí študenti ho používajú na vypracovanie zadania 
z programovania a z informatiky. S pomocou ChatGPT sú s tým hotoví v priebehu niekoľkých minút. Vyvoláva 
to zaujímavú otázku týkajúcu sa nášho vzdelávacieho systému, pričom sa potvrdzuje, že naše školstvo je do 
veľkej miery testom pamäti, a nie inteligencie. Tak ako systémy umelej inteligencie prenikajú do spoločnosti, 
možno sa bude viac oceňovať kritické myslenie.

Robin Hanson, profesor ekonómie na George Mason University, uskutočnil zaujímavý test. Naslepo hodnotil 
skupinu ekonomických esejí, z ktorých jedna bola surovým výstupom z ChatGPT. Ako to dopadlo? Použitie 
umelej inteligencie na napísanie eseje vám dá známku, s ktorou prejdete, ktorá sa ale prikláňa k dolnej hranici 
dvadsiatich študentov v jeho triede. Takže nie je to excelentná práca, ale aj tak je to úžasné. Do značnej miery, 
dnes, všeobecný systém umelej inteligencie je rovnako dobrý ako slabší študent univerzity. Avšak, pokrok 
v oblasti umelej inteligencie je exponenciálny, takže o dva roky môže situácia vyzerať úplne inak.

Programovanie, ktoré sa dnes často volá kódovanie, sa však zdá byť úplne iným príbehom. ChatGPT je 
v ňom pomerne dobrý. Tento malý aspekt môže byť revolúciou sám o sebe. A je niekoľko ďalších fascinujúcich 
využití. Asi tak trochu už vidíte budúcnosť. Dnes sú to pomocníci s umelou inteligenciou, ktorí znásobujú 
produktivitu každého jedného pracovníka, ale budúce verzie by mohli viesť rozhovor s odborníkom v danej 
oblasti. V súčasnosti sú však potrebné ďalšie zlepšenia. Aj bežný človek, ktorý sa nezaujíma o zložité detaily 
chápe, prečo môže byť táto technológia užitočná pre každého.

Obmedzenia softvéru
ChatGPT je veľký jazykový model a existuje veľa príkladov z doterajšieho využívania, že veľké jazykové modely 
bývajú nepredvídateľné a nestabilné. To ich robí ťažko kontrolovateľnými a tiež môžu byť hrôzostrašné z hľadiska 
faktickej správnosti, čo znamená, že môžu zlyhať veľkolepým spôsobom.

ChatGPT niekedy halucinuje súvislé, ale nezmyselné odpovede. Napríklad jeden používateľ sa pýtal, či je 
ťažší jeden kilogram hovädzieho mäsa alebo jeden kilogram stlačeného vzduchu. Umelá inteligencia uviedla, 
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robí to aj veľa ľudí. Ale bez ohľadu na to, je to skvelý príklad toho, prečo by sa táto vec nemala používať na nič 
dôležité. Túto kilogramovú chybu som neskúšal, je to ale prípad týchto veľkých jazykových modelov, že niekedy 
môžu odpovedať divne a úplne od veci.

Ja osobne som sa spýtal ChatGPT, či je možné, aby sa rodičom, kde obaja majú rovnakú krvnú skupinu B+ 
narodilo dieťa, ktoré má krvnú skupinu 0+. ChatGPT suverénne odpovedal, že to nie je možné a suverénne 
bľabotal zdôvodnenie, prečo to nie je možné. Keďže je to prípad z mojej rodiny a nielen lekári a lekárske knihy 
ale aj „najväčší a najlepší doktor na svete“ Dr. Google potvrdzujú, že je to možné a nie je to extra výnimočné, 
oponoval som ChatGPT ďalšou otázkou. Povedal som ChatGPT, že si myslím, že sa mýli a že dvaja rodičia 
s krvnou skupinou B môžu mať potomka B alebo 0, a nech to preskúma ešte raz, dostal som odpoveď: „Prepáčte, 
v predchádzajúcej odpovedi som sa mýlil, ...“ a ešte suverénnejšie pokračoval v odpovedi ako a prečo je to možné.

Okrem toho má ChatGPT tendenciu znieť vždy príliš rozvláčne a opakovane používať frázy. Má tendenciu 
povedať, že niečo nie je schopný urobiť, ale potom, keď ho o to požiadate iným spôsobom, pokračuje a urobí 
to. Niekedy môže reagovať pomaly avšak humor a osobnosť s ktorou komunikuje by mohli výrazne prispieť 
k tomu, aby sa ChatGPT dostal v odpovediach na vyššiu úroveň. Ale opäť, toto je len jeho počiatočné štádium. 
Dajte mu dva roky a všetko bude vyzerať úplne inak. Pretože pokiaľ ide o umelú inteligenciu, ChatGPT je len 
vrcholom ľadovca.

A čo ľudia?
Pred dvoma rokmi to boli profesionáli z oblasti prekladov a tlmočenia, ktorí boli ovplyvnení umelou inteli‑
genciou, a teraz vidíme paniku profesionálnych umelcov, pretože umenie generované umelou inteligenciou 
odoberá potenciálnych klientov a všeobecne znižuje trhovú hodnotu umenia zvýšením ponuky.

Ďalej začneme pociťovať tlak na pracovné miesta administratívnych a profesionálnych zamestnancov, tzv. 
„biele goliere“. Najprv to budú systémy profesionálnej pomoci, ale čoskoro sa zdokonalia natoľko, že znížia 
počet potrebných pracovníkov vo viacerých oblastiach. Pokiaľ ide o trpiacich umelcov, ide o to, že v skutočnosti 
nevidím jednoduché riešenie tohto problému, pretože na každom trhu sa pravdepodobne nájde spoločnosť, 
ktorá môže využiť technológiu umelej inteligencie na ušetrenie peňazí.

Dúfam a verím, že tí, ktorých pracovné miesta sú ohrozené, začnú používať umelú inteligenciu včas, aby 
znásobili svoju produktivitu a dostali sa pred svojich kolegov. Z praxe ale viem, že to asi nie je také jedno‑
duché. Aby zmiernila rozvrat, ktorý spôsobila, spoločnosť OpenAI financuje najväčší projekt Univerzálneho 
Základného Príjmu na svete.

Možno je vhodný čas na to, aby ste sa oboznámili s niektorými ďalšími prielomovými objavmi v oblasti 
umelej inteligencie za niekoľko posledných mesiacov. „DALL‑E 2 úroveň“ vizuálneho zobrazovania začína 
prenikať aj do videa, je to tentoraz od spoločnosti Google: https://imagen.research.google/video/. Takéto videá 
samozrejme nikoho neoklamú, ale o dva roky budú na nerozoznanie. Myslím si, že ľudia budú mať problém 
pochopiť skutočne exponenciálne tempo pokroku umelej inteligencie. To, čo bolo pred rokom zlé, bude o rok 
takmer dokonalé. Aj vo svete fyziky AI pomohla optimalizovať kvantový kód na vytvorenie protokolu teleportácie 
v kvantovom počítači. https://www.resonancescience.org/blog/traversable‑wormhole‑teleportation‑protocol.

Čo by mala spoločnosť urobiť?
Všeobecne prevláda názor, že štáty a ich vlády budú príliš pomalé pri kontrole používania tohto softvéru a ume‑
lej inteligencie. Skutočne kompetentné „chatovacie“ aplikácie zrazu explodujú a verejnosť si ani neuvedomí, 
že svet sa práve zmenil. Zaujímavé je, že Čína to zrejme vie. Dňa 13. decembra 2022 sa čínska vláda ukázala 
byť veľmi preventívnou. Oznámila, že reguláciou zasahuje proti obsahu generovanému umelou inteligenciou. 
Každý, kto vytvára obrázky, texty alebo čokoľvek strojovo generované, musí mať pred zverejnením súhlas vlády. 
Tí, ktorí používajú umelú inteligenciu, musia mať k účtu pripojenú svoju identitu a všetok obsah vytvorený 
umelou inteligenciou musí byť jasne označený. Čína je samozrejme známa tým, že je veľmi prísna, ale dá sa 
súhlasiť s tým, že časť tohto návrhu zákona, týkajúca sa označovania, má zmysel. Vo všeobecnosti nemáme 
predstavu o vplyve tejto technológie, takže opatrný prístup a uistenie sa, že ľudia vedia, čo je vytvorené umelou 
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inteligenciou a čo nie, sa zatiaľ javí ako správna cesta. Môže to fungovať, nemusí to fungovať, ale má to zmysel.
ChatGPT generuje množstvo informácií a názorov. Kontroverzné témy sú blokované, no na otázku vám aj 

tak odpovie, ale nepriamo. Niektoré témy sú zakázané z právnych dôvodov a nemôže sa tiež vyjadrovať k ne‑
vhodným alebo neetickým otázkam. Jeho tréning bol ukončený v roku 2021 a teda jeho znalosti sú limitované 
vedomosťami do tohto roku. A nie je prepojený na internet, takže nevie vyhľadávať nové veci.

ChatGPT je teda obmedzený, občas robí veci zle, občas robí zlé veci a v tejto chvíli nemôže byť nasadený 
v masovom meradle. Je to ale jasný pohľad do budúcnosti, je to prvý krok z mnohých na ceste k novému 
miliardovému priemyslu. Ak ho produktový dizajnér môže použiť na vytvorenie plne funkčných poznámok 
pripravovanej aplikácie za jedinú hodinu a 11-rokčné dieťa dokáže vytvoriť textovú hru, ktorú už hrali tisíce 
ľudí, je jasné, že to je skutočne zlomová technológia, na rozdiel od všetkých ostatných textových podvodov, 
ktoré tvrdili, že sú širšie. S odchodom informačného veku a vstupom do veku vedomostí (informačný vek 
prišiel s príchodom počítačov, webu a internetu) teraz umelá inteligencia dáva zmysel týmto informáciám 
a poskytuje nám umelé vedomosti.

Vedomosti sa významne líšia od čistých informácií, pretože podľa definície si vyžadujú zručnosť a poro‑
zumenie téme. ChatGPT v tejto fáze napodobňuje túto zručnosť a napodobňuje toto porozumenie, a to by na 
odlíšenie mohlo stačiť. V každom prípade je to niečo, čo technológie informačného veku jednoducho nedo‑
kázali. Nie je to len nová technológia, je to nový svet a niektoré osobnosti dokonca zašli tak ďaleko, že prístup 
k takejto technológii a k tomuto svetu nazvali ľudským právom.

Návrh Európskej únie na reguláciu umelej inteligencie
V roku 2022 Európska únia (EÚ) pripravila návrh zákona o umelej inteligencii (UI) s cieľom zabezpečiť kon‑
zistentnosť pravidiel pre umelú inteligenciu v celej EÚ a podporiť rozvoj a prijatie umelej inteligencie v celom 
hospodárstve EÚ. V júni 2023 prijal Európsky parlament (EP) svoju rokovaciu pozíciu k Zákonu o UI, ktorý 
následne vstúpil do tzv. trojstranných rokovaní, pričom konečné znenie by malo byť prijaté do novembra 2023.

Tieto nové nariadenia majú zaviesť rozsiahle zmeny a tento komplexný a povinný režim má potenciál 
ovplyvniť veľký počet podnikov so sídlom v EÚ alebo so sídlom v tretej krajine, ktorých systém UI sa nachádza 
v EÚ alebo v ktorých sa výstupy vytvorené systémami v tretej krajine používajú v EÚ.

Predovšetkým všetky podniky, ktoré používajú umelú inteligenciu, môžu potrebovať vykonať posúdenie 
s cieľom určiť kategóriu rizika, do ktorej ich systémy umelej inteligencie patria a z toho vyplývajúce povinnosti.

Cieľom nových pravidiel je regulovať systémy umelej inteligencie úmerne úrovni rizika, ktoré predstavujú, 
zakázať tie, ktoré predstavujú neprijateľné riziko a uložiť prísne požiadavky na tie, ktoré sa považujú za vysoko 
rizikové. Na systémy s nižším rizikom sa môžu vzťahovať aj požiadavky na transparentnosť. V návrhu predlo‑
ženom na trojstranné rokovania sa navrhuje päťstupňový rizikový rámec, v rámci ktorého je cieľom každého 
stupňa stanoviť primerané požiadavky a povinnosti pre poskytovateľov a užívateľov systémov UI.

Dopady využívania „vysokorizikovej“ umelej inteligencie
Pravidlá sú koncipované pre všetky sektory a nie sú primárne zamerané na finančné služby. Taktiež budú mať 
vplyv na všetky aspekty využívania umelej inteligencie, najmä ak by toto využívanie mohlo porušovať ľudské 
práva a slobody.

Pre finančný sektor je najzaujímavejšie to, že systémy umelej inteligencie, ktoré využívajú biometrické údaje 
na účely identifikácie a ktoré využívajú umelú inteligenciu na hodnotenie úverovej bonity fyzických osôb – teda 
dve kľúčové formy činnosti, ktoré už veritelia vykonávajú – patria do režimu vysokého rizika. Môže sa to tiež 
týkať väčšiny súvisiaceho digitálneho marketingu.

Medzi ďalšie „rizikové“ systémy patria systémy používané na účely súvisiace so zamestnávaním, ako napr. 
inzerovanie voľných pracovných miest, preverovanie žiadosti pri nábore, rozhodovanie o povýšení a či o ukon‑
čení pracovných zmlúv, prideľovanie úloh a ich monitorovanie, ako aj hodnotenie výkonnosti a správania.

Podniky, ktoré nasadzujú „vysokorizikové“ systémy umelej inteligencie, budú podliehať významným a roz‑
siahlym povinnostiam dodržiavania predpisov, vrátane požiadaviek na prijatie opatrení na zmiernenie škôd, ako 
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o rozhodnutiach a podrobnej technickej dokumentácie o systéme a jeho účele, transparentnosť pre používateľov 
poskytovaním jasných a primeraných informácií (napr. o tom, že komunikujú so systémom umelej inteligen‑
cie), vhodné opatrenia ľudského dohľadu a zabezpečenie vysokej úrovne robustnosti, bezpečnosti a presnosti.

Podľa kompromisného znenia textu Európskeho parlamentu by nedodržanie právnych požiadaviek stano‑
vených pre vysokorizikové systémy umelej inteligencie mohlo viesť k pokutám až do výšky 40 miliónov EUR 
alebo až 7 % ročného globálneho obratu, podľa toho, ktorá suma je vyššia.

Čo a kto patrí do rozsahu pôsobnosti?
Európsky parlament navrhuje definovať umelú inteligenciu ako „strojový systém, ktorý je navrhnutý tak, aby 
fungoval s rôznym stupňom autonómie a ktorý môže pre explicitné alebo implicitné ciele vytvárať výstupy, ako 
sú predpovede, odporúčania alebo rozhodnutia, ktoré ovplyvňujú fyzické alebo virtuálne prostredie“.

Je to v súlade s definíciou používanou OECD, ktorá by mala zabezpečiť harmonizáciu a akceptáciu na 
medzinárodnej úrovni. V odôvodneniach sa tiež uvádza, že odkaz na „predpovede“ zahŕňa aj obsah, čím sa 
má zabezpečiť, aby generatívne modely umelej inteligencie, ako je ChatGPT, spadali do rozsahu pôsobnosti 
zákona o umelej inteligencii.

Nariadenie sa vzťahuje na tak na „poskytovateľov“ ako aj na „používateľov“ systémov umelej inteligencie 
(pričom na používateľov sa vzťahuje nižšia úroveň povinností). Povinnosti sa vzťahujú aj na dovozcov a distri‑
bútorov týchto systémov – dokonca aj na tých, ktorí majú sídlo mimo EÚ – ak sa výstup systému používa v EÚ.

Z procesného hľadiska sa v nariadení zvolil prístup, ktorý spočíva vo viazaní vysoko rizikových systémov 
UI na konkrétny výrobok. Poskytovatelia výrobkov musia pred uvedením svojho výrobku na trh EÚ prejsť 
posúdením zhody, aby získali označenie CE a cieľom zákona o UI je aktualizovať toto posúdenie a zabezpečiť, 
aby zohľadňovalo systém UI zabudovaný v príslušnom produkte alebo tvoriaci tento produkt.

Pohľad do budúcnosti
Návrh zákona o umelej inteligencii bol predmetom mnohých diskusií a intenzívnych debát, najmä pokiaľ ide 
o definíciu umelej inteligencie, ktorá je veľmi široká. Za súčasného stavu existujú určité obavy, že prístup založený 
na kalibrácii podľa rizika a široké kategórie vysoko rizikových činností by mohli potlačiť inovácie a dokonca 
vytvoriť prekážky pre prijatie a zavedenie UI v EÚ. Diskutuje sa aj o prístupe prostredníctvom existujúceho rámca 
EÚ pre posudzovanie zhody, keďže sa dobre nehodí pre vnútropodnikové riešenia UI a viacúčelové nástroje UI.

Po vzostupe ChatGPT Európsky parlament navrhol rozlišovať medzi „umelou inteligenciou na všeobecné 
účely“ a podkategóriou „základných modelov“, ktoré budú podliehať prísnejším pravidlám. Zákonodarcovia 
EÚ sa usilujú o to, aby každá spoločnosť, ktorá používa generatívne nástroje, zverejnila všetky materiály chrá‑
nené autorskými právami, ktoré používa na trénovanie svojich systémov UI, a zákonodarcovia tiež chcú, aby 
spoločnosti vykonávali posúdenie vplyvu svojich nástrojov na základné práva s cieľom vyhodnotiť ich vplyv 
na spoločnosť.

Bez ohľadu na konečnú podobu textu bude mať zákon o umelej inteligencii po nadobudnutí účinnosti, ktorá 
sa očakáva v priebehu roka 2025, pravdepodobne revolučný charakter.

Nasledujúci obrázok patrí k návrhu zákona EÚ o umelej inteligencii, súčasné rozdelenie úrovní. Je neprav‑
depodobné, že zákon vstúpi do platnosti pred polovicou roku 2025 (ale je možné, že regulácia pre Základné 
modely ako napr. ChatGPT od Open AI začne platiť skôr).
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Kto je skutočný kráľ AI?
V tejto časti sa pozrieme na tri najdostupnejšie AI chatboty. Konkrétne pôjde 
o ChatGPT od OpenAI, Copilot od Microsoftu a Gemini od Google.

Digitálny vek prináša novú éru v oblasti umelej inteligencie (AI), pričom traja poprední technologickí giganti 
OpenAI, Microsoft a Google súťažia o dominanciu v oblasti chatbotov. Ústredné modely tejto súťaže sú Chat‑
GPT od OpenAI, Copilot od Microsoft (Bing AI, Office 365 AI) a Gemini od Google. Každý z nich prináša 
jedinečné silné a slabé stránky a rozdiely sú v tom, ako interagujeme s umelou inteligenciou. Ďalšia časť textu 
popisuje špecifiká týchto platforiem a porovnáva ich vlastnosti, schopnosti a celkovú používateľskú skúsenosť 
s cieľom určiť súčasného lídra v AI pretekoch.

Nástup AI chatbotov
AI chatboty menia spôsob, akým komunikujeme s počítačmi. Vďaka veľkým jazykovým modelom (LLM) dokážu 
porozumieť našim otázkam a odpovedať na ne s pozoruhodnou ľudskou presnosťou. Od písania e‑mailov a básní 
až po odpovedanie na zložité otázky, títo spoločníci otvárajú umelej inteligencii nové možnosti komunikácie 
a produktivity. Hlavné charakteristické črty jednotlivých chatbotov sú nasledovné:

1.	 ChatGPT od OpenAI: Známy svojou kreativitou a schopnosťou generovať rôzne textové formáty. Nemá 
prístup v reálnom čase

2.	 Copilot od Microsoft: Bezproblémová integrácia s výsledkami hľadania v Bingu (Edge), zlepšenie vy‑
hľadávania, integrácia s Office 365.

3.	 Gemini od Google: Výkonná umelá inteligencia spoločnosti Google s prístupom k informáciám v reál‑
nom čase.

Pozrime sa teraz na tieto chatboty bližšie.

ChatGPT od OpenAI
ChatGPT od OpenAI, využívajúci modely ako GPT-3.5 a GPT-4, sa v porovnávacích rebríčkoch tradične 
umiestňuje na najvyšších priečkach. ChatGPT vyniká kreativitou a všestrannosťou. Vyniká pri generovaní 
rôznych kreatívnych textových formátov, ako sú básne, kódy (rôzne programovacie jazyky), skripty, hudobné 
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štýlov písania, ChatGPT je cenným nástrojom.
Jeho široké využitie a dostupnosť mnohých zdrojov z neho robia AI chatbota číslo jedna pre mnohých 

používateľov, a to aj napriek obavám z transparentnosti a problémov vo vedení spoločnosti OpenAI, ktoré 
dúfajme sú už zažehnané.

Copilot od Microsoftu (Bing AI, Office 365 AI)
Microsoft Bing AI, úzko prepojený s ChatGPT prostredníctvom investícií Microsoftu do OpenAI, tiež vstupuje 
do boja s jedinečnými funkciami zabudovanými do ekosystému spoločnosti Microsoft, zlepšuje skúsenosti 
s vyhľadávaním a integruje sa s inými službami spoločnosti Microsoft, ako napr. Office 365.

Cieľom umelej inteligencie Bing je revolúcia vo vyhľadávacích nástrojoch. Funguje spolu s tradičnými 
výsledkami vyhľadávania, poskytuje súhrny, ďalšie štatistiky a dokonca generuje kreatívne textové odpovede. 
Vďaka tejto integrácii je umelá inteligencia Bing užitočným nástrojom na výskum a zhromažďovanie informácií, 
ktorý zlepšuje vaše možnosti vyhľadávania online.

Gemini od Google
Gemini, podporovaný rozsiahlou vedomostnou základňou spoločnosti Google, vyniká svojou schopnosťou 
prístupu k aktuálnym informáciám. Či už potrebujete najnovšie titulky správ, športové výsledky alebo predpo‑
vede počasia, Gemini vám môže poskytnúť presné a relevantné odpovede. Tento prístup k údajom z reálneho 
sveta mu poskytuje výhodu aj vo faktických otázkach.

Gemini od Google ponúka škálovateľný model AI s tromi verziami: Nano, Pro a Ultra, z ktorých každá je 
navrhnutá tak, aby vyhovovala rôznym potrebám. Gemini vyniká svojimi multimodálnymi schopnosťami a in‑
tegráciou naprieč službami Google. Jeho obmedzená dostupnosť a neznalosť verejnosti však predstavujú výzvu.

Obmedzenia a cesta pred nami
Aj keď je to neuveriteľne pôsobivé, je dôležité si uvedomiť, že všetky tieto modely AI majú obmedzenia. Niekedy 
môžu generovať nesprávne alebo zavádzajúce informácie a je dôležité a niekedy aj nutné overiť si ich odpovede. 
Okrem toho sa v ich výstupoch môžu niekedy objaviť predsudky z údajov, na ktorých boli modely trénované. 
Vývojári aktívne pracujú na riešení týchto problémov.

Ktorý AI chatbot je najlepší?
Neexistuje jediný víťaz. „Najlepší“ chatbot AI závisí výlučne od vašich špecifických potrieb. Pre kreatívne 

úlohy je všestrannosť ChatGPT veľkou výhodou. Na zlepšenie výsledkov hľadania je umelá inteligencia za‑
budovaná v prehliadači Bing ideálnym spoločníkom. A ak potrebujete informácie v reálnom čase a faktickú 
presnosť, Google Gemini je veľmi dobrou voľbou.

Prostredie umelej inteligencie sa neustále mení. Keďže sa tieto modely neustále vyvíjajú, môžeme v nasle‑
dujúcich rokoch očakávať ešte inovatívnejšie a výkonnejšie aplikácie.

Užívateľská skúsenosť a záver
Pokiaľ ide o používateľskú skúsenosť, ChatGPT aj Gemini ponúkajú jednoduché a ľahko použiteľné rozhrania, 
pričom Gemini poskytuje o niečo čitateľnejšie a rozmanitejšie formátované odpovede.

Na záver, zatiaľ čo ChatGPT od OpenAI a Gemini od Google majú svoje silné a slabé stránky, výber medzi 
nimi môže závisieť od konkrétnych potrieb používateľov a vývojárov. Zdatnosť Gemini v oblasti generovania 
obrázkov a používateľských skúseností z neho robí silného uchádzača, ale široké prijatie ChatGPT a rozsah 
zdrojov ponúkajú významné výhody. Keďže tieto technologické preteky pokračujú, skutočnými víťazmi sú 
používatelia, ktorí profitujú z rýchleho pokroku v schopnostiach a aplikáciách umelej inteligencie.
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Zdroje k článku:
1.	 https://www.europarl.europa.eu/legislative‑train/theme‑a-europe‑fit‑for‑the‑digital‑age/file‑regulation

‑on‑artificial‑intelligence

2.	 https://www.linklaters.com/en/insights/thought‑leadership/fintech/artificial‑intelligence‑in‑financial
‑services?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=ai_financial_services_3&gclid=Cj0K‑
CQjwqP2pBhDMARIsAJQ0CzrGOO1pI7f3BTini0PyZq16Muzmyqv3x0nJL6UseWfUiBHcj9-L_goaAiC‑
sEALw_wcB

3.	 https://www.theverge.com/2023/11/22/23967223/sam‑altman‑returns‑ceo‑open‑ai

4.	 https://www.euronews.com/next/2024/01/18/openais‑sam‑altman‑calls‑firing‑saga‑ridiculous‑and‑has‑a-
softer‑tone‑on‑ai‑dangers

5.	 https://ChatGPT vs. Microsoft Copilot vs. Gemini: Which is the best AI chatbot? | ZDNET

6.	 https://Google Gemini vs OpenAI ChatGPT vs Microsoft Bing AI Comparison: Who is the real AI King? 
(pc‑tablet.com)

Autorom článku je Ing. Miroslav Krajčovič
člen Správnej rady SAF
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EURÓPSKA ÚNIA JE O KROK BLIŽŠIE 
K DIGITÁLNEMU EURU
Andrej RÉVAY

Rada guvernérov Európskej Centrálnej Banky (ECB) dňa 18. októbra rozhodla o pristúpení k ďalšej fáze projektu 
digitálneho eura, ktorá sa začne 1. novembra 2023. V tejto súvislosti ECB zverejnila správu s názvom „Súhrnná 
správa o digitálnom eure – Súhrnná správa o vyšetrovacej fáze a výhľad na ďalšiu fázu“, ktorá sumarizuje dizajn 
digitálneho eura, ako sa diskutovalo so všetkými zainteresovanými stranami za posledné (takmer) dva roky. 
ECB tiež zverejnila na webovej stránke, na stránke digitálneho eura, ďalšie informácie vrátane vyhradených 
vysvetlení k hlavným možnostiam dizajnu digitálneho eura a zdôvodneniam projektu.

Ďalšia fáza projektu digitálneho eura bude zahŕňať ďalšiu hĺbkovú analýzu, komplexné testovanie a experi‑
mentovanie a dôkladné konzultácie so všetkými zainteresovanými stranami s cieľom zabezpečiť, aby digitálne 
euro spĺňalo najvyššie štandardy ochrany súkromia, kvality, bezpečnosti a použiteľnosti. Je potrebné však 
pripomenúť, že rozhodnutie o začatí druhého kroku ešte neznamená, že digitálne euro sa po tejto fáze zavedie. 
Rozhodnutie o zavedení eura sa uskutoční až po skončení fázy Kroku 1.

Pripomeňme si jednotlivé fázy projektu digitálneho eura:

FÁZA VYŠETROVANIA	 KROK 1:	 KROK 2:
Vypracovanie vízie, technický	 PRÍPRAVNÁ FÁZA	 PRÍPRAVNÁ FÁZA
prieskum a vypracovanie návrhu	 Príprava na rozvoj digitálneho eura, 	 Vývoj a zavádzanie technológií
	 spustenie vyhľadávania poskytovateľov, 	 použitia digitálneho eura
	 ďalej prieskum, podpora legislatívneho
	 procesu
	
Október 2021 – október 2023	 November 2023 – október 2025	 Od novembra 2025

Súhrnná správa odpovedá na tieto otázky:
	

Prečo digitálne euro
Európa vstupuje do digitálnej éry, digitálne euro by bolo ďalším krokom vo vývoji našej meny. Nemal by podobu 
fyzickej mince alebo bankovky, ale pri platbe digitálnou formou by profitoval z najdôležitejších charakteristík 
hotovosti ako verejného statku:

• široko akceptované a ľahko použiteľné;
• zadarmo na základné použitie;
• použiteľné pre všetky digitálne platby v eurozóne;
• nevyžaduje pripojenie online (možno ho použiť aj offline);
• ponúkať najvyššiu možnú ochranu súkromia;
• inkluzívne, nikoho nezaostávajú;
• okamžité zúčtovanie platieb;
• bezpečnosť;
• bezrizikové (ako peniaze vydané centrálnou bankou);
• použiteľné na platby na predajnom mieste a osobne.
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Žiadny iný digitálny platobný prostriedok neponúka všetky tieto vlastnosti naraz. Digitálne euro by túto 
medzeru zaplnilo. Digitálne euro by existovalo popri eurovej hotovosti a iných elektronických platobných 
prostriedkoch, čo by koncovým používateľom ponúkalo dodatočnú slobodu výberu.

Samozrejme, popri digitálnom eure bude aj naďalej k dispozícii hotovosť v eurách. Podľa zistení najnovšej 
štúdie o platobných postojoch spotrebiteľov sa 60 % Európanov páči možnosť platiť v hotovosti, či už v digitálnej 
alebo fyzickej podobe. Digitálne euro by po prvý raz v histórii poskytlo ľuďom priamy prístup k digitálnym 
peniazom centrálnej banky, ktoré vydáva a podporuje ECB. Rešpektovalo by to súkromie ľudí bez toho, aby sa 
porušili ciele verejnej politiky, ako je boj proti praniu špinavých peňazí.

Kto by mohol používať digitálne euro?
Obyvatelia eurozóny by mohli držať a uskutočňovať platby v digitálnych eurách. Mohli by si slobodne vybrať 
svojho poskytovateľa digitálnych služieb v eurách, ktorým by mohol byť PSP (Payment Service Provider), 
u ktorého už majú účet v komerčnej banke. Rozšírenie prístupu k digitálnemu euru pre osoby s bydliskom 
v krajinách mimo eurozóny alebo akákoľvek širšia dostupnosť sa môže považovať za ďalší krok po zavedení 
digitálneho eura. Dostupnosť digitálneho eura v krajine mimo eurozóny by vždy podliehala dohode s orgánmi 
danej krajiny.

Podniky so sídlom v eurozóne by mohli prijímať platby v digitálnych eurách. Kategória podnikových po‑
užívateľov je široká a zahŕňa skupiny, ktoré sa môžu prekrývať, ako sú odborní pracovníci, obchodníci, malé 
a stredné podniky a samostatne zárobkovo činné osoby. Predpokladá sa, že aj tí, ktorí prijímajú digitálne platby, 
by museli tiež prijať digitálne euro. Iné podniky v Európskom hospodárskom priestore (EHP) alebo v tretích 
krajinách, ktoré poskytujú služby rezidentom eurozóny v eurách, by mohli prijímať digitálne platby v eurách 
prostredníctvom prijímajúceho poskytovateľa v rámci eurozóny.

Verejný sektor v eurozóne by tiež mohol uskutočňovať a prijímať digitálne platby v eurách. Týka sa to vlád‑
nych alebo verejných orgánov, ktoré podobne ako obchodníci môžu vykonávať transakcie v digitálnych eurách 
prostredníctvom viacerých zmluvných dojednaní.

Individuálny užívateľ by mohol byť príjemcom platby v P2P transakciách alebo pri prijímaní platieb (napr. 
vrátenia peňazí) od firemného používateľa.

Ako by sa koncoví používatelia pripojili k digitálnemu euru?
Poskytovatelia platobných služieb (PSP) by boli zodpovední za vytvorenie vhodných zmluvných vzťahov so 
svojimi zákazníkmi, či už jednotlivcami alebo podnikmi. Registrácia (Onboarding) by mala byť štruktúrovaná 
tak, aby bola čo najjednoduchšia a najpohodlnejšia.
• V prípade existujúceho obchodného vzťahu by PSP mal použiť už dostupné údaje a nemal by znova požadovať 

rovnaké údaje.
• Tam, kde neexistuje obchodný vzťah, by sa koncoví používatelia museli najskôr pripojiť k poskytovateľovi 

platobných služieb, ktorého si zvolili, aby im poskytoval služby digitálneho eura. PSP by vykonal proces 
registrácie a vykonal kontroly „know your‑customer“ (KYC). Proces KYC by sa riadil existujúcimi zákonmi 
a nariadeniami.

• Podľa návrhu legislatívy by sa od používateľov digitálnych eurových služieb nemalo vyžadovať, aby mali 
u svojho poskytovateľa digitálnych platobných služieb účet v eurách alebo aby si otvorili iné než digitálne 
platobné účty v eurách, ani akceptovali iné produkty v iných ako digitálnych eurách.

• Registrácia (Onboarding) by mala byť umožnená aj pre digitálne finančne vylúčených.

Boli by držby digitálnych eur obmedzené?
Digitálne euro by bolo navrhnuté tak, aby nemalo žiadny podstatný vplyv na finančnú stabilitu alebo prenos 
menovej politiky. Držby fyzických osôb by podliehali limitu, aby sa zabránilo nadmernému odlevu vkladov 
komerčných bánk do digitálneho eura. Tento limit by bol stanovený bližšie k možnému dátumu spustenia, aby 
odrážal ekonomické podmienky prevládajúce v tom čase. Firemní používatelia by mali nulový limit držby, čo 
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Podobne ako obchodníci by vláda alebo verejné orgány mohli vykonávať transakcie v digitálnom eure s li‑
mitom držby nula. Akékoľvek prijaté platby by tak mali podnikatelia aj verejné orgány okamžite previesť na 
ich účet v komerčnej banke. Všetky platby, ktoré uskutočnia, budú okamžite financované z ich komerčného 
bankového účtu.

Ako by sme mohli platiť digitálnym eurom?
Digitálne euro by bolo použiteľné online aj off‑line:
• „online“ režim umožňujúci používanie peňazí centrálnej banky (i) na zabezpečenie pokrytia všetkých prípa‑

dov použitia vo väčšine platobných situácií, (ii) pre platby realizované na diaľku, ktoré rastú s digitalizáciou 
ekonomiky, (iii) takže ľudia by sa nemuseli spoliehať len na nástroj ktorý držia (ktorý môže byť stratený 
alebo ukradnutý), aby mohli držať peniaze centrálnej banky; a

• „off‑line“ režim určený na maximalizáciu určitých charakteristík podobných hotovosti (t. j. platobný nástroj 
ktorý držia, ktorý nie je závislý od online pripojenia, ale je obmedzený na bezkontaktné platby a musel by 
byť vopred uhradený) a ktorý je určený v súlade s právnymi predpismi, aby sme pri off‑line platbách ponúkli 
úroveň súkromia podobnú hotovosti.

Off‑line riešenie by sa riadilo modelom overovania typu peer‑to‑peer, kde by ľudia mohli uskutočňovať 
a prijímať platby vo fyzickej blízkosti bez toho, aby do transakcie museli zapojiť PSP. Platba by bola zúčtovaná 
lokálne (medzi dvoma zariadeniami) bez spojenia s treťou stranou na overenie alebo nahrávanie. Peňažná 
hodnota súvisiaca s platbou by sa vymenila medzi bezpečnými prvkami zariadení dvoch používateľov v súlade 
s pravidlami stanovenými v legislatívnom rámci a technickou implementáciou Eurosystémom. Akákoľvek off
‑line platba by si vyžadovala bezpečné uloženie určitého množstva digitálnych eur na zabezpečenom prvku. 
Off‑line držby by podliehali limitu držania, ktorý by bol podmnožinou celkového individuálneho limitu držania 
a uplatňoval by sa na zariadenie. Funkcia off‑line by si vyžadovala pred financovanie, pre ktoré je potrebné 
pripojenie online. Ak teda používatelia vopred pred financujú svoju off‑line peňaženku, off‑line digitálne euro 
môže ponúkať záložnú možnosť, keď nie je k dispozícii internetové pripojenie. Digitálne platby v eurách off
‑line by poskytli úroveň súkromia podobnú hotovosti, ale rovnako ako hotovosť v stratenej alebo ukradnutej 
peňaženke, žiadne digitálne euro uložené lokálne na stratenom alebo ukradnutom zariadení by nebolo možné 
získať späť ani z Eurosystému, ani z PPS.

Spôsoby financovania (výmena digitálneho eura za euro) sú kľúčom k bezproblémovému platobnému zážitku, 
najmä vzhľadom na limity držby. Zdrojom financovania môže byť buď účet v komerčnej banke alebo hotovosť. 
Zatiaľ čo ani komerčný bankový účet, ani prepojenie medzi takýmto účtom a držbou digitálneho eura by neboli 
predpokladom na to, aby jednotlivci mali prístup k službám digitálneho eura, očakáva sa, že pre mnohých ľudí 
bude vhodné „prepojiť“ ich digitálny účet v eurách na určený účet komerčnej banky na účely financovania. 
Vždy by bolo možné prijať platbu, aj keď suma, ktorá sa má prijať, zvýši zostatok v digitálnom eure nad limit 
držby. Nadmerná suma by sa automaticky previedla na prepojený účet komerčnej banky (funkcia vodopádu). 
Používatelia by tiež mohli nastaviť prah pre tento automatický prevod, ktorý je nižší ako limit držby.

Vodopád (emisia digitálneho eura) a reverzný vodopád (refundácia nad limit držby)
Spôsoby financovania sú kľúčom k bezproblémovému platobnému zážitku, najmä vzhľadom na limity držby 
digitálneho eura. Ak koncový používateľ prepojil účet v komerčnej banke s digitálnym eurom a následne 
umožnil reverzný vodopád, financovanie z účtu komerčnej banky by sa uskutočnilo automaticky, keď držba 
digitálnych eur nie je dostatočná na dokončenie platby. Takáto platba by sa potom uskutočnila v digitálnych 
eurách v plnej hodnote. Odkaz by musel byť na konci vopred nakonfigurovaný a aktivovaný predtým, ako bude 
možné transakciu úspešne overiť a odoslať na zúčtovanie. PSP by dal pokyn na žiadosť o financovanie ako súčasť 
transakcie. Ak má PSP politiku obmedzujúcu finančné prostriedky, ktoré môžu byť vybraté z účtu v komerčnej 
banke používateľa bez predchádzajúceho upozornenia, toto obmedzenie sa môže preniesť na digitálne držby 
v eurách používateľa. V dôsledku procesu financovania by PSPs držbu peňazí centrálnej banky premenila na 
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digitálne eurá (digitálna emisia eura) znížením peňažného zostatku centrálnej banky poskytovateľa platobných 
služieb, odpísanie z účtu komerčnej banky a pripísanie držby digitálnych eur koncového používateľa. Podobne 
môže koncový používateľ povoliť aj automatické prevody finančných prostriedkov na účet v komerčnej banke, 
ak sa dosiahne limit držby digitálneho eura; nazýva sa to funkcia vodopádu. Opäť platí, že prepojenie by muselo 
byť nakonfigurované a aktivované vopred koncovým používateľom.

Kde by sme mohli platiť digitálnym eurom?
Digitálne euro by sa dalo použiť na uskutočnenie akýchkoľvek digitálnych platieb v celej eurozóne, okamžite 
a kedykoľvek. Štatút zákonného platidla a objasnenie jeho dôsledkov sú kľúčom k tomu, aby digitálne euro 
splnilo tieto očakávania. Ako doplnok k hotovosti v digitálnom veku by bolo digitálne euro verejným statkom, 
ktorý by ľudia používali pri všetkých svojich každodenných digitálnych platbách.

Osobné platby (P2P).
S digitálnym eurom by sa dalo realizovať P2P platby online aj off‑line hneď po spustení. V prípade platieb P2P 
sa uvažuje o technológii komunikácie v blízkom poli (NFC) a technológii rýchlej odozvy (QR) spolu s číslom 
digitálneho eurového účtu (DEAN) alebo aliasom (napr. číslo mobilného telefónu) a platbou cez odkaz.

Platby v mieste predaja (POS terminál v kamennej predajni).
V súlade s trhovou praxou sa pre digitálne euro zvažujú tri bežné možnosti platby POS: platby založené na NFC 
prostredníctvom mobilného alebo nositeľného zariadenia alebo karty; čipové platby kartou; Platba na základe 
QR kódu prostredníctvom mobilného alebo nositeľného zariadenia.

Platby v elektronickom obchode – e‑comerce
Elektronický obchod je rastúci segment trhu, v ktorom nie je možné platiť hotovosťou a malo by sa oň starať 

digitálne euro. Na platobnej stránke obchodníka sa zvažujú tri možnosti používania digitálneho eura:
• mať naskenovaný QR kód;
• byť prezentovaný s odkazom na zaplatenie;
• �žiadosť o poskytnutie čísla digitálneho eurového účtu (DEAN) alebo aliasu (napr. číslo mobilného telefónu).

V závislosti od interakcie je možné použiť mobilnú aplikáciu digitálneho eura, ktorá používateľa vyzve na 
potvrdenie, overenie a zaplatenie.

Platby vláde a od vlády (G2X, X2G)
Keďže digitálne euro by bolo verejným statkom, bolo by prirodzené, aby ho verejné orgány používali na usku‑
točňovanie a prijímanie platieb. Technická implementácia je veľmi podobná iným prípadom použitia opísaným 
vyššie, pričom G2X je podobný prípadu použitia P2P a X2G podobný prípadom použitia POS/e‑Commerce.

Ako môžete zmeniť poskytovateľa platobných služieb PSP?
Aby ste sa vyhli blokovaniu s jedným PSP, je nanajvýš dôležité, aby prenos z jedného PSP na druhý bol rýchly 
a bezproblémový. To by podporilo dôveru a odolnosť, ako aj slobodu voľby. To by mohlo byť uľahčené jedineč‑
ným identifikátorom účtu, ktorý by zostal rovnaký, aj keď sa účet presunie do nového PSP.

Sprístupnenie digitálneho eura, distribúcia prostredníctvom PSP
Sprístupnenie digitálneho eura by si vyžadovalo spoluprácu medzi verejným a súkromným sektorom, aby sa 
maximalizovali ich výhody. Ľudia by si otvárali a spravovali digitálne účty v eurách u poskytovateľov platob‑
ných služieb - PSP (ako v prípade iných digitálnych platieb alebo v prípade účtov, z ktorých je možné vyberať 
hotovosť), ale digitálne euro, ktoré vlastnia, by bolo záväzkom centrálnej banky (napríklad hotovosť).

Poskytovatelia platobných služieb by distribuovali digitálne euro a boli by zodpovední za vzťahy s koncovými 
používateľmi. Poskytovatelia platobných služieb by boli vstupným bodom pre prístup k službám digitálneho 
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ných služieb boli zodpovední aj za vykonávanie potrebných kontrol AML/CFT (do ktorých by nebol zapojený 
Eurosystém). Eurosystém by poskytoval PSP potrebné podporné služby ako súčasť back‑end infraštruktúry.

Úloha jednotlivých PSP
Od poskytovateľov platobných služieb, ktorí spĺňajú požiadavky stanovené smernicou o platobných službách 
(PSD2) na poskytovanie služieb platobných účtov a ktorí poskytujú maloobchodné platobné služby sa očakáva, 
že budú ponúkať digitálne služby v eurách. Títo poskytovatelia platobných služieb, a nie priamo Eurosystém, 
by mali zmluvný vzťah vedenia účtu s koncovým používateľom. Poskytovatelia platobných služieb by museli 
koncovým používateľom poskytovať základné služby digitálneho eura, ako to vyžaduje legislatívny návrh 
a okrem toho môžu ponúkať aj voliteľné služby a služby s pridanou hodnotou.

Spravovanie užívateľov
Správa používateľov zahŕňa registráciu (onboarding) a zrušenie registrácie (offboarding), správu platobných 
nástrojov, prepojenie digitálnych držieb v eurách s účtom v komerčnej banke a procesy správy životného cyklu 
umožňujúce koncovým používateľom interagovať s ich digitálnym účtom v eurách u PSP, vrátane možnosti 
digitálnej prenosnosti v eurách. Za autentifikáciu koncových používateľov pre všetky tieto procesy by bol 
zodpovedný PSP.

Zrušenie registrácie DEAN (offboarding)
Koncový používateľ by mohol kedykoľvek prestať používať digitálne euro a ukončiť svoj zmluvný vzťah pre 
digitálne euro so svojím PSP. Toto je podporované procesom offboardingu. Proces offboardingu by ponúkol 
PSP, ktorý by musel:

• �určiť, či má koncový používateľ držbu v digitálnych eurách, a pred deaktiváciou údajov používateľa a vrá‑
tením finančných prostriedkov spojených s DEAN na účet komerčnej banky, ktorý si koncový používateľ 
vyberie, ich vráťte;

• odpojiť digitálny účet v eurách od prepojeného účtu komerčnej banky (ak je povolené);
• ukončiť aktívne opakované platby;
• �zakázať prístup k tvarovým faktorom, vrátane akceptačných riešení a aplikácií, pre online aj offline použitie 

tam, kde je to relevantné.

V prípade odpojenia firemného používateľa môže byť potrebné, aby účet zostal otvorený po určitú dobu, 
aby sa podporili refundácie.

Správa platobných nástrojov
Poskytovatelia platobných služieb sú zodpovední za distribúciu platobného nástroja spotrebiteľovi a za jeho 
údržbu. Môže to byť aplikácia na mobilnom zariadení alebo platobná karta.

Prepojenie digitálneho eurového účtu s peniazmi komerčnej banky
Koncový používateľ môže prepojiť niekoľko účtov v komerčnej banke s jedným digitálnym euroúčtom. Nesmie 
však existovať nejednoznačnosť o tom, ktorý účet v komerčnej banke by sa mal použiť na automatizované 
financovanie a refundáciu alebo na účely vodopádu a spätného vodopádu. Keďže by bolo možné prepojiť 
účty poskytované dvoma rôznymi poskytovateľmi platobných služieb, zostatok na prepojenom komerčnom 
bankovom účte nemusí byť viditeľné pre SPS distribuujúceho digitálne euro, zatiaľ čo zostatok na digitálnom 
euroúčte nemusí byť viditeľný pre PSP poskytujúceho prepojený účet v komerčnej banke.

Model odmeňovania pri distribúcii digitálneho eura
Ako digitálna forma hotovosti a menová kotva by digitálne euro bolo verejným statkom a prirodzeným vývo‑
jom hotovosti v digitálnej sfére. Model kompenzácie digitálneho eura hľadá rovnováhu medzi primeranými 
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stimulmi pre poskytovateľov platobných služieb, aby distribuovali digitálne euro, a primeranými zárukami pre 
koncových používateľov. Pri vytváraní modelu odmeňovania (kompenzácie) distribúcie digitálneho eura je 
potrebné zvážiť štyri základné princípy:

​1. Bezplatné základné používanie súkromnými osobami: všetky základné služby potrebné na to, aby ľudia 
mohli pohodlne platiť a dostávať platby digitálnym eurom (zavedenie, otvorenie a vedenie účtu, financovanie 
a vrátenie prostriedkov elektronickými prostriedkami vrátane vodopádu/spätného vodopádu, poskytovanie 
základný platobný nástroj a uskutočňovanie a prijímanie platieb vrátane opakovaných platieb) by malo byť 
bezplatné.

2. Sieťové efekty vytvárajúce ekonomické stimuly na získavanie poskytovateľov platobných služieb a obchod‑
níkov: poskytovatelia platobných služieb by mohli účtovať obchodníkom svoje služby v súlade s hotovosťou 
a inými platobnými metódami, pri ktorých obchodníci tiež znášajú náklady.

3. Porovnateľné ekonomické stimuly pre distribúciu PSP: Ekonomické stimuly pre PSP na distribúciu di‑
gitálneho eura súkromným osobám by mali byť podobné ako v prípade iných elektronických platobných 
riešení. Aby sa to dosiahlo, distribuujúci PSP by mali dostávať kompenzáciu od nadobúdajúcich PSP vo 
forme poplatku medzi PSP. To by malo PSP motivovať k podpore optimálnej použiteľnosti a skúseností 
koncových používateľov.

4. Eurosystém znáša svoje vlastné náklady, ako pri výrobe a vydávaní bankoviek: PSP by znášali svoje vlastné 
náklady súvisiace s distribúciou digitálnych euroslužieb, ktoré poskytujú, ale Eurosystém by im neúčtoval 
náklady súvisiace so schémou. riadenie a spracovanie zúčtovania podľa podobnej logiky ako hotovostné 
euro a odrážajúce povahu digitálneho eura ako verejného statku.

Ochrana súkromia a údajov
Právo na súkromie a ochranu osobných údajov sú základnými právami jednotlivcov. Sú tiež kľúčovými cieľ‑
mi digitálneho eura. Potreba chrániť súkromie ľudí, ako aj ich potreba mať kontrolu nad svojimi osobnými 
údajmi, boli kľúčové poznatky z interakcií ECB s verejnosťou o digitálnom eure. Eurosystém by nemal prístup 
k žiadnym údajom, ktoré by mohli priamo identifikovať koncových používateľov, ani ich uchovávať. Ochrana 
súkromia a údajov však musí byť v rovnováhe s inými cieľmi verejnej politiky, najmä proti praniu špinavých 
peňazí a financovaniu terorizmu (AML/CFT) a boja proti daňovým únikom.

Model ochrany osobných údajov pre digitálne euro
Registrácia: Používatelia akýchkoľvek digitálnych platobných služieb sa v súčasnosti musia identifikovať, re‑
gistrovať u svojho PSP, aby mohli začať využívať takéto služby. Podľa navrhovaného právneho predpisu by sa 
s nástupom do digitálnych služieb v eurách zaobchádzalo podobne ako s inými digitálnymi platobnými službami. 
To by bolo tiež predpokladom obmedzenia používania digitálneho eura ako formy investície – obmedzenie, 
ktoré je dôležité z hľadiska finančnej stability.

Model ochrany osobných údajov pre off‑line digitálne euro
Digitálne euro v režime off‑line by poskytlo vyššiu úroveň súkromia pre nízko hodnotné, off‑line, bezprostredné 
platby, v súlade s ich nižším rizikovým profilom. Off‑line platby nezahŕňajú zdieľanie údajov o transakciách 
s poskytovateľmi platobných služieb, Eurosystémom alebo akýmikoľvek potenciálnymi poskytovateľmi pod‑
porných služieb, s výnimkou prípadov, ktoré môžu byť potrebné na zabránenie falšovaniu digitálneho eura. 
Návrh zákona zabezpečuje vysokú úroveň súkromia pre ľudí s nízkou hodnotou off‑line platieb, s ktorými sa 
zaobchádza ako s hotovostnými bezkontaktnými platbami.

Digitálne platby v eurách off‑line by sa priblížili k zážitku podobnému hotovosti. Používateľ by si do svojho 
zariadenia vložil digitálne eurá, podobne ako pri získavaní hotovosti z bankomatu. Treba si však uvedomiť, že 
po strate zariadenia sa podobne ako po strate hotovosti ani k digitálnym eurám nedostane.
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Ako ďalej?
Správa predstavila zistenia z fázy vyšetrovania projektu digitálneho eura. Práca dokázala, že by bolo možné 
vyvinúť digitálne euro, ktoré by z hľadiska návrhu produktu a distribúcie vyhovovalo potrebám používateľov 
a požiadavkám Eurosystému.

ECB je pripravená poskytnúť akýkoľvek technický vstup potrebný na podporu práce spolu zákonodarcov EÚ. 
Hlavy štátov a vlád eurozóny podporili pokračovanie v prieskumnej práci na možnom zavedení digitálneho eura.

V súvislosti s navrhovanou legislatívou o digitálnom eure Európska komisia odporučila Európskemu par‑
lamentu a Rade EÚ konzultovať navrhované legislatívne zmeny s ECB. Na základe žiadostí o konzultáciu ECB 
poskytne svoje stanovisko v primeranom čase. Prípadné rozhodnutie Rady guvernérov ECB vydať digitálne 
euro by sa prijalo až po prijatí legislatívneho aktu. ECB bude pozorne sledovať legislatívnu diskusiu a zavedie 
všetky vhodné úpravy vývoja digitálneho eura, ktoré môžu vyplynúť z legislatívnych rokovaní, aby zabezpe‑
čili, aby digitálne euro bolo v súlade s právnym rámcom platným v čase jeho prípadného vydania. Medzitým 
sa Rada guvernérov ECB na základe zistení z fázy vyšetrovania rozhodla prejsť na ďalšiu fázu projektu 
digitálneho eura.

Prvá fáza prípravnej fázy, ktorá sa začne v novembri 2023, bude trvať dva roky, počas ktorých sa Eu‑
rosystém zameria na ďalšie testovanie a experimentovanie a bude pokračovať v konzultáciách so všetkými 
zainteresovanými stranami vrátane verejnosti, aby sa zabezpečilo, že digitálne euro spĺňa najvyššie štandardy 
kvality, bezpečnosti a použiteľnosti.

O prípadných ďalších krokoch by rozhodla Rada guvernérov po dvoch rokoch na základe výsledkov prvej 
etapy a vývoja legislatívneho procesu.

SAF ako člen EACT, sa má možnosť v rámci pracovnej komisie pre platby zúčastniť prác na ďalšom vývoji 
digitálneho eura, či už z hľadiska užívateľov, alebo z hľadiska finančných inštitúcií, alebo prevádzkovateľov PSP. 
V prípade záujmu nás môžete kontaktovať.

Autorom článku je Andrej Révay
čestný prezident SAF

Zdroje: European Central bank, A stocktake on the digital euro Summary report on the investigation phase 
and outlook on the next phase, október 2023
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AKO SA (NA)UČIŤ NIELEN FINANCIE...
Peter ANDRIŠIN

„NBS vníma finančnú gramotnosť ako jedno zo svojich dôležitých poslaní na podporu stability finančného trhu 
a ochrany spotrebiteľa, preto sa snaží úzko spolupracovať s ministerstvom školstva. Cieľom oboch inštitúcií je vzde‑
laný, a teda menej zraniteľný spotrebiteľ,“ opakovane uviedla Národná banka Slovenska (NBS) v októbri 2022 
v reakcii na výrazný nárast dlhov podnikov aj domácností. Ako základný problém vníma NBS nízku finančnú 
gramotnosť a chýbajúce základné znalosti. Napriek tomu, v maturitných otázkach z matematiky pre rok 2023 
vydaných Ministerstvom školstva, vedy, výskumu a športu Slovenskej republiky (Kód testu: 23 1447) nie je 
uvedená žiadna otázka týkajúca sa finančnej gramotnosti. Na rozdiel od maturitnej skúšky z matematiky roku 
1985/1986, kde otázka č. 8: „Aký dôchodok môžem brať po 15 rokoch, ak si teraz uložím 13 000 zlatých na 4% 
úrok zloženým úrokovaním, ak sa kapitalizácia vykoná tiež vždy ku koncu roka?“ (Originálny text otázky: „Jaký 
důchod mohu po 15 let vždy na konci každého roku bráti, uložím‑li nyní 13 000 zl. Na 4% úroků sl. úrokování, 
provádí‑li se kapitalisace též vždy ku konci roku?“)

Finančná gramotnosť rezonuje na Slovensku už niekoľko rokov a má priamy dopad na finančnú stabilitu 
domácností, podnikov aj štátu. Napriek Národnej stratégii finančnej gramotnosti od roku 2008 je Slovensko 
na tom úplne rovnako (napr. výsledky meraní PISA 2018). Podľa prieskumu NBS v roku 2020 vie s peniazmi 
narábať iba každý desiaty Slovák. V dôsledku vonkajších ekonomických vplyvov v uplynulých rokoch sa do‑
mácnosti bez rozmyslu zadlžujú (pokles príjmov v dôsledku Covid-19, extrémne zvýšenie nákladov na energie, 
takmer 15% inflácia vplývajúca na zvýšenie cien základných potrieb, zvyšovanie nevyhnutných poplatkov...). 
Našťastie, nebankové subjekty štát výrazne zredukoval. Mladá generácia sa o svoje financie síce zaujíma, ale aj 
vďaka chýbajúcim základom finančnej gramotnosti, ktorý má plynúť najmä z výchovy v rodinách nevie prob‑
lémy riešiť. Na Slovensku máme generácie dospelých ľudí, ktorí si výchovou finančnej gramotnosti neprešli. 
Do pandémie COVID-19 sa ekonomika spamätala z finančnej krízy v rokoch 2008-2009 a vyvíjala pomerne 
stabilne bez výrazných šokov. Domácnosti ani podniky nemuseli finančnú gramotnosť vôbec riešiť. V roku 
2020 nastala pre mnohé domácnosti a firmy „smrť z oplašenia“ - ekonomický šok, v dôsledku ktorého mnohé 
firmy nevedeli a/alebo nechceli plánovať nepredvídateľnú budúcnosť. Finančný svet sa výrazne skomplikoval. 
Ľudia, ktorí ho nepoznajú, nedokázali s vývojom udržať krok aj vďaka čoraz častejšie absentujúcemu kritickému 
mysleniu, ktoré je neodmysliteľnou súčasťou finančnej gramotnosti. Pri absencii kritického myslenia nie sú 
ľudia schopní vyhodnotiť dostupné obrovské množstvo informácií.

S cieľom naučiť ľudí (v ďalšom texte budeme uvádzať výraz „študenti“ zahŕňajúci všetky vekové kategórie od 
detí po seniorov, bežných občanov aj podnikateľov, manažérov aj zamestnancov) implementovať finančnú gra‑
motnosť do reálneho života, a nielen iba správne odpovedať na testovacie otázky, aby sa študenti nesťažovali, že 
maturitné príklady z matematiky boli priťažké, nezrozumiteľné, otázky neboli z okruhov, ktoré sa učili. Niekoľko 
reakcií študentov: „snažil som sa ísť štýlom, ako nás učili v škole ¬ ak nevieš, pokračuj ďalej ¬ ale po piatich 
príkladoch vedel vypočítať iba jeden. To sa mi ešte nikdy v živote nestalo“; „Verila som si, nič som v príprave 
nezanedbala, som jednotkárka, ale test bol taký náročný, že sme s ním zápasili a mám obavu, ako dopadne“. Do 
diskusie sa zapojili aj učitelia, ktorí chceli vedieť, či by úlohy v časovom intervale zvládli samotní tvorcovia. Aj 
podľa nich tam bolo veľa neprimeraných úloh. Vznikajú rôzne vzdelávacie programy pre všetky generácie. Od 
základných škôl, cez stredné a vysoké školy, externé vzdelávacie agentúry, banky až po vzdelávacie programy 
pre seniorov. Napriek tomu, podľa NBS, sa situácia s finančnou gramotnosťou na Slovensku – zhoršuje. Podľa 
správy NBS bola finančná gramotnosť na Slovensku 12% v roku 2018, v roku 2020 už iba 10%, neskoršie dáta 
sme zatiaľ nenašli). PREČO? Je zlý obsah vzdelávacích programov alebo spôsob ich vyučovania?
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etapami, v dôsledku ktorých sa významne znížila prestíž maturitnej skúšky (prestala byť jediným kritériom pre 
prijatie na vysokú školu) a následnými reorganizáciami systému vzdelávania. Budeme sa venovať skúsenostiam 
zo spôsobu nadstavbového vzdelávania dospelých študentov. Obsah vzdelávania sa mení a prispôsobuje súčas‑
nému svetu. Dnešní študenti, včítane účastníkov odborných kurzov z podnikateľského prostredia vnímajú iné 
výzvy ako ich predchodcovia, pretože sa vzdelávajú zdanlivo v inom kontexte. Technologický rozvoj a prístup 
k informáciám zmenili nielen spôsob práce, ale aj metódy ako sa študenti učia. Dnešní študenti majú väčší 
prístup k technológiám, ktoré im môžu uľahčiť niektoré úlohy, ale zároveň prinášajú nové výzvy, ako správne 
spracovať a filtrovať informácie. Zmeny v pedagogike sa v priebehu času vyvíjajú a prinášajú nové metódy 
výučby. Tradičné metódy, používané v minulosti boli náročnejšie, čo vyžadovalo od študentov viac pamäti 
a opakovania. Moderné pedagogické prístupy sa často snažia podporovať aktívne zapojenie študentov, kritic‑
ké myslenie a aplikáciu vedomostí. Ako sme uviedli vyššie, práve absencia kritického myslenia a vedomostí 
študentom chýba! Zmeny na poste ministrov školstva a predovšetkým vzdelávacích programov, otváranie 
nadbytočného počtu vysokých škôl (v minulosti z dôvodu politického rozhodnutia s cieľom umelého „zníže‑
nia nezamestnanosti absolventov“) zmenil sociálne očakávania. V minulosti bol silnejší tlak na dosiahnutie 
vyšších výkonov v škole a dosiahnutie akademických cieľov. Tento „trend“ vzdelávania si študenti vyžadujú. 
Vzdelávacie agentúry, s cieľom získať dostatok nových študentov, prispôsobujú vzdelávací proces ich potrebám 
a individuálnym spôsobom učenia, žiaľ, často nie ich schopnostiam. Táto myšlienka je známa ako personali‑
zované vzdelávanie. Dôvody, prečo sa snažia zmeniť prístup a prispôsobiť študentom, uvádzajú lektori veľkosť 
triedy. V tradičných školách – v minulosti hodnotených ako jeden z najlepších vzdelávacích systémov, je počet 
študentov v jednej triede často veľký. Učitelia majú obmedzený čas a zdroje na individuálnu pozornosť každé‑
mu študentovi. Sú vytvorené štandardizované testy a osnovy, pričom výučba a hodnotenie sa zameriavajú na 
dosiahnutie stanovených cieľov a štandardov, ktoré môžu obmedzovať možnosti personalizácie a prispôsobenia 
sa individuálnym potrebám študentov. Tradičné metódy výučby často zahŕňajú pasívne počúvanie a prijímanie 
informácií, čo nemusí zodpovedať preferenciám a štýlu učenia jednotlivých študentov. Učitelia často čelia ob‑
medzeným zdrojom a času na prípravu a implementáciu personalizovaných metód výučby. To môže obmedziť 
ich schopnosť prispôsobiť sa individuálnym potrebám študentov napríklad počas kurzu, kde niektorí účastníci 
dosiahli výsledok vstupného testu 78% a iní 33%.

Personalizované vzdelávanie lektori aj študenti obhajujú tak, že učenie sa má viac sústrediť na prispôsobenie 
sa jedinečným potrebám študentov, štýlom učenia a záujmom, čo môže podporiť zlepšené zapojenie, záujem 
a výkon a viesť k lepšiemu vzdelávaciemu prostrediu. Žiaľ, často sa pred učením pokročilých konceptov a zloži‑
tejších tém lektori nepresvedčia, či študenti majú základné informácie. Následne študentov aktívne zapájajú do 
učenia tým, že kladú otázky, a diskutujú s ostatnými, pričom často nerozlišujú, či študenti vedia alebo myslia. 
Je dôležitejšie vedieť alebo myslieť?

Rozdiel ukážeme na príklade. Vieme, že 2+2=4 (už Elán spieva v pesničke, že „tak ich to naučili“). Ak zadáte 
do prehliadača 2+2=22 zobrazí sa vám krátke video s reakciou rodičov na oznámenie učiteľky, že odpoveď 
je – nesprávna. (video odporúčame pozrieť do konca). Možno aj vás táto „zaručená informácia“ podporovaná 
masami a médiami presvedčí, že 2+2=22!

Na základe tohto videa následne niektorí študenti môžu tvrdiť, že vedia, že 2+2=22. Preto skôr, ako budeme 
študentov vzdelávať v zložitejších finančných témach, potrebujeme sa presvedčiť, že majú základné znalosti. 
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Ak ich nemajú, potrebujeme ich to naučiť, aby vedeli. V opačnom prípade je ďalšie vzdelávanie na škodu štu‑
dentom, učiteľom aj lektorom – z ktorých to nikto neprizná.

Pred kurzom o finančnom riadení, posielame jednoduchý test s možnosťami odpovedí A,B,C,D a s jed‑
nou otázkou, ktorá vyžaduje jednoduchý výpočet. Výsledok účastníkov, ktorí sa finančnému riadeniu venujú 
je v priemere 56%, pričom nikto nepresiahol 78%. Negatívne výsledky dosahujú lektori aj „školou hrou“ uplat‑
ňovanou na dospelých študentoch. Pamätajú si samotnú hru, prípadne pomôcky ktoré pri hre použili. Žiaľ, 
často si nepamätajú zámer hry.

Samostatnou kapitolou sú online, často „krabicové“ školenia, pri ktorých lektor nemá možnosť overiť si, či 
študent stále rozumie preberanej téme a nemá možnosť korigovať obsah. Napr. ak študent pokračuje v kurze so 
„znalosťou“ 2+2=22, výsledok školenia mu môže namiesto pomoci – poškodiť. Poznať rozdiel medzi príjma‑
mi a výnosmi, nákladmi a výdavkami je z hľadiska výpočtu toku peňažných prostriedkov nevyhnutné. Koľko 
študentov tento rozdiel vie? Preto považujeme za dôležitejšie vedieť ako myslieť.

Doterajší prístup vo vzdelávaní nepriniesol očakávané výsledky. Zmeniť prístup musia lektori, hoci účast‑
níkom sa to nemusí páčiť (za najlepšie kurzy považujú tie, po ktorých sa od nich nič neočakáva). Ak chceme 
nielen učiť, ale naučiť, postupovať podľa doterajšieho postupu a očakávať iné výsledky je naivita. Aj za cenu nižšej 
„popularity“ lektorov tzv. hard‑skills, ktorí namiesto prispôsobovania sa očakávaniam študentov zohľadňujú 
stanovené SMART ciele a úspešne vedú kurzy s výsledkom: NAUČIŤ.

Na záver pár slov o novej, z pohľadu užívateľov veľmi dôležitej iniciatíve štátu, ktorá napomáha zvyšovaniu 
finančnej gramotnosti, s cieľom zmierniť dopady krízy a inflácie na občanov. Ústredie práce, sociálnych vecí 
a rodiny SR zriadilo celoslovenskú sieť 46 bezplatných dlhových poradní. V každej z nich pôsobí trojica kvali‑
fikovaných dlhových poradcov (právnik, ekonóm a psychológ), ktorí pomáhajú bezplatne riešiť dlhy všetkých 
fyzických osôb, ktoré si sami s dlhmi nevedia poradiť. Za necelý prvý rok 2023 existencie už v týchto poradniach 
vyhľadalo pomoc viac než desať tisíc občanov. A čo to má spoločné s tému finančnej gramotnosti? Bezplatné 
dlhové poradne robia nie len intervenciu (pomoc ľuďom v dlhovej pasci), ale každého z nich sa snažia v maxi‑
málnej možnej miere individuálne viesť k optimálnemu ekonomickému správaniu, aby predišiel opätovnému 
spadnutiu do pasce dlhov, bol obozretnejší v požičiavaní, podpisovaní zmlúv, ručení iným a pod.

Autorom článku je Peter Andrišin,
člen Správne rady SAF
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ÚVEROVÝ RATING A TRANSFEROVÉ 
OCEŇOVANIE
Veronika SOLILOVÁ – Michal IŠTOK

Úverový rating dlžníka často patrí medzi kľúčové kroky pri stanovení transferových cien finančných transakcií 
(obzvlášť pri úverových transakciách a cash‑poolingových štruktúrach). Určenie miery bonity dlžníka, resp. 
jeho schopnosti splácať dlh zdôrazňuje aj OECD, ktorá v roku 2020 vydala Kapitolu X OECD – Pokyny k pre‑
vodným cenám v oblasti finančných transakcií, Spoločný rámec BEPS : Akcie 4, 8 – 10. Kým na jednej strane 
je zdôrazňovaný význam úverového ratingu, na druhej strane stoji fakt, že len pomerne málo spoločností 
v európskom priestore má takéto hodnotenie pridelené (Ištok, 2023). Spoločnosti tak musia často úverový 
rating odhadovať využitím rôznych dostupných ratingových metodík. Niektoré nástroje (napr. RiskCalc vy‑
víjaná ratingovou agentúrou Moody‘s) sú spoplatnené, iné (napr. metodika profesora Damodarana) sú voľne 
dostupné. Cieľom tohto článku je zosumarizovať aktuálne vedecké a odborné štúdie o kreditných ratingoch 
a metodiky vybraných ratingových agentúr a vybraných komerčných bánk. Tento príspevok rovnako prináša 
pohľad na metodiky Damodarana a Ištoka, ktoré je možné využiť aj v českých a slovenských podmienkach.

1. Úverový rating spoločnosti
Využitím úverového ratingu pri transferovom oceňovaní finančných transakcií sa venuje Kapitola X z roku 
2020 (Oddiel C Treasury funkcie od C.1.1.2. Využitie úverového ratingu až po C.1.1.4. Využitie úverového 
ratingu skupiny nadnárodných spoločností). Podľa týchto pokynov môžu úverové ratingy slúžiť ako užitočná 
miera bonity dlžníkov, a môžu tak pomôcť pri identifikácií potenciálnych porovnateľných transakcií alebo pri 
aplikovaní ekonomických modelov. Vo všeobecnosti platí, že nižšie ratingové hodnotenie predstavuje vyššie 
riziko zlyhania dlžníka, čo z pohľadu veriteľa znamená vyššiu požadovanú mieru návratnosti (vyššie rizikové 
prirážky). Z pohľadu aplikácie princípu trhového odstupu je možné využiť ratingový status pridelený nezávislou 
ratingovou agentúrou. Vo väčšine prípadov však spoločnosti takéto hodnotenie nemajú pridelené, preto sa 
odporúča využitie voľne dostupných dát a ratingových metodík, ktoré vedú k odhadu úverového ratingu. Kým 
dostupné ratingové metodiky sú založené predovšetkým na kvantitatívnych ukazovateľoch (informáciách), ne‑
závislé ratingové metodiky pracujú s presnejšími analýzami, ktoré sa zameriavajú aj na kvalitatívne ukazovatele 
a kvantitatívnu analýzu historickej a predpokladanej výkonnosti skúmaných subjektov. Viacerí autori (napr. 
Kočiš, 2020 alebo Pertaia a kol., 2022) považujú kreditné ratingy za zásadné pri posudzovaní rizika cenného 
papiera alebo dlžníka.

V rámci aplikácie postupov transferového oceňovania sa rozlišujú dva základné typy ratingov, ktoré súvisia 
s vplyvom členstva v skupine (tzv. implicitná podpora). Rozlišujú sa teda dva základné typy ratingov: a) sa‑
mostatný rating dlžníka ako nezávislého subjektu (angl. stand‑alone rating), a b) skupinový rating (angl. group 
rating) (Heggmair a kol., 2020).

Využitie ratingových nástrojov, resp. softvérov na odhad ratingového hodnotenia pre potreby ocenenia 
vnútro‑skupinových úverov schvaľuje aj samotná Kapitola X OECD (2020) v odstavcoch 10.72 – 10.75. Cséfal‑
vay a Zářecký (2013) upozorňujú, že pre tieto potreby je možné využiť napr. aplikáciu RiskCalc, ktorú vyvíja 
a poskytuje ratingové agentúra Moody‘s.

2. Vedecké a odborné štúdie o kreditných ratingoch
Vedecká a odborná literatúra poskytuje množstvo výskumov, analýz a štúdií, ktoré sa zaoberajú troma základ‑
nými typmi ratingov: a) podnikové ratingy, b) ratingy štátov, a c) ratingy bánk. Tabuľka 1 poskytuje prehľad 
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vybraných vedeckých a odborných štúdií, ktoré poskytujú nové poznatky a zistenia vo vzťahu k stanoveniu 
podnikových úverových ratingov.

Tabuľka 1: Prehľad vybraných vedeckých a odborných štúdií
Autor(i)/(rok) Názov štúdie/článku Hlavné závery/zistenia

Kisgen (2006) Credit Ratings and Capital Structure

Spoločnosti s pozitívnou zmenou v kapitálovej 
štruktúre (zníženie dlhu) majú automaticky 

vyššiu šancu na vylepšenie ratingu.

Cheng a Neamtiu (2009)
An empirical analysis of changes in credit 

rating properties: Timeliness, accuracy and 
volatility

Tlak a kritika na ratingové agentúry viedli 
k zlepšeniu metodiky, ktorá sa prejavila 

v lepšej včasnosti, presnosti a znížení 
nestálosti ratingu.

Bannier a Hirsch (2010)
+

Driss a kol. (2019)

The economic function of credit rating 
agencies – What does the watchlist tell us?

+
Are credit rating agencies still relevant? 

Evidence on certification from 
Moody’s credit watches

Okrem samotného ratingového hodnotenia 
možno za významné považovať aj 

zverejňovanie tzv. ratingových výhľadov (angl. 
outlooks), ktoré majú využitie pri aktívnom 

monitorovaní spoločností.

Hajek a Michalak (2013) Feature selection in corporate credit rating 
prediction

Poukázanie na rozdielnosť metodík 
v nadväznosti na analyzovaný trh (americké vs. 

európske a vs. čínske metodiky).

Cséfalvay a Zářecký 
(2013)

Transferové oceňovanie finančných 
transakcií

Na overenie stanoveného kreditného ratingu 
je možné využiť napr. Altmanovo Z‑skóre.

Alissa a kol. (2013) Firms’ use of accounting discretion to 
influence their credit ratings

Spoločnosti sú schopné riadením 
manažmentu príjmov ovplyvniť svoj rating 
v situácii, že sú pod alebo nad očakávaným 

stupňom ratingového hodnotenia.

Haspolat (2015)
Analysis of Moody’s Sovereign Credit 

Ratings: Criticisms Towards Rating 
Agencies Are Still Valid?

Tlak a kritika na ratingové agentúry viedli 
k zlepšeniu metodiky, ktorá sa prejavila 

v lepšej včasnosti, presnosti a znížení 
nestálosti ratingu.

Režňáková a Karas 
(2015)

+
Karas a Režňáková 

(2017)

The Prediction Capabilities of Bankruptcy 
Models in a Different Environment: An 

example of the Altman Model under the 
Conditions in the Visegrad Group Countries

+
The stability of bankruptcy predictors 

in the construction and manufacturing 
industries at various times before 

bankruptcy

Autori upozorňujú na štyri základné 
problematické oblasti pri využití Altmanovho 

Z‑skóre (rozdielnosť ekonomík, statickosť 
modelu, rozdielnosť odvetví a neobmedzenosť 

modelu na veľkostné kategórie podnikov).

Ntsalaze a kol. (2016) The impact of sovereign credit ratings on 
corporate credit ratings in South Africa

Rating štátu sídla spoločnosti má významný 
vplyv na podnikový úverový rating.

Brauers a Lepkova 
(2019) Is Credit Rating Reserved Territory for 

Credit Rating Agencies? A MULTIMOORA 
Approach for European Firms and Counties

Metodiky veľkých ratingových agentúr sa 
zameriavajú predovšetkým na americký trh. 

Autori navrhujú využívanie kvantitatívnej 
metódy MULTIMOORA, a zároveň konštatujú, 

že výsledky, klasifikácia a ratingové stupne 
troch najväčších ratingových agentúr 

(Moody‘s, Fitch a Standard & Poor‘s) sú 
podobné.

Hull (2020) Credit rating and firm value

Spoločnosti vo fáze rastu najčastejšie vyžadujú 
optimálne kreditné hodnotenie, ktorým je 

známka A3 od ratingovej agentúry Moody’s.

Dimitriadou a kol. 
(2021)

Credit Rating Agencies: Evolution or 
Extinction?

Pri stanovení úverového ratingu sa odporúča 
využiť systémy umelej inteligencie.

Attig a kol. (2021)
Credit ratings quality in uncertain times

Poskytujú dôkazy, že existuje pozitívny 
a významný vzťah medzi politickou neistotou 

a úrovňami ratingov. V prostredí (politickej) 
neistoty sa kreditné ratingy stávajú menej 

informatívne o úverovej kvalite spoločnosti.
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Chodnicka‑Jaworska 
(2021) ESG as a Measure of Credit Ratings

Skúma vplyv environmentálnych, sociálnych 
a vládnych opatrení na pridelené ratingy. 

Autorka zistila, že uvedené opatrenia 
ovplyvňujú pridelené ratingy, a že počas 

pandémie sa zmenili aj metodiky využívania 
týchto ukazovateľov.

Frydrych (2021) Credit Ratings of Issuers of Green Debt 
Instruments

Ratingy zelených dlhových nástrojov pridelené 
agentúrou Fitch boli o 26,96 % nižšie ako 

Standard & Poor’s a ratingy pridelené 
agentúrou Moody’s boli o 34,56 % nižšie ako 

Fitch.

Tang a Li (2021)
Are investors fixated on credit ratings? 

Reinterpreting the municipal bond 
recalibration

Investori nereagujú na informácie, ktoré 
sa týkajú budúcich ratingových zmien, ale 
reagujú až na samotnú zmenu (teda v čase 

reálnej zmeny ratingu).

Zhao (2021) Managerial overconfidence and corporate 
credit rating

Prehnané manažérske sebavedomie negatívne 
ovplyvňuje pridelený rating.

Hung a kol. (2022) Market power and credit rating standards: 
Global evidence

Trhová sila globálnych ratingových agentúr 
vedie k prísnejším ratingovým štandardom 

a včasnejšie hodnotenia posilňujú obavy 
agentúr o povesť, ale na úkor zvýšeného počtu 

falošných varovaní.

Hertikasari a Artha 
(2022) Credit Ratings: A Literature Review

Vypracovanie prehľadu autorov a prístupov 
na stanovenie kreditného ratingu a zoznamu 

premenných, ktoré majú vplyv na určenie 
kreditného ratingu.

Milić a kol. (2022) Credit Rating of Agricultural and Food 
Companies in Vojvodina

Skúmanie využitia Altmanovho Z‑skóre 
a Králičkovho Rýchleho testu pre spoločnosti 

podnikajúce v oblasti poľnohospodárstva 
a potravinárstva.

Jiang (2022)

Credit ratings, financial ratios, and equity 
risk: A decomposition analysis based 
on Moody’s, Standard & Poor’s and 

Fitch’s ratings

Pokles významu finančných ukazovateľov 
približne zo 70 % na 40 %, naopak nárast 

akciového rizika z 10 % na približne 30 % pri 
určovaní ratingov podnikových dlhopisov.

Hasan a Taylor (2022)
Brand capital and credit ratings

Poskytujú dôkazy, že ratingové agentúry pri 
stanovení ratingu spoločnosti berú do úvahy 
aj kapitál značky (odlišná forma nehmotného 

aktíva pre spoločnosť, ktorá zachytáva 
kolektívne vnímanie a povedomie o produkte, 

službe alebo organizácii).

Edirisinghe a kol. (2022) Predicting credit rating changes 
conditional on economic strength

V neinvestičnom stupni sa pravdepodobnosť 
zníženia ratingu výrazne zvyšuje pri 

ekonomickom poklese.

Dang a kol. (2022) Strategic archetypes, credit ratings, and 
cost of debt

Transparentné a prísne riadenie spoločností 
má pozitívny vplyv na pridelený rating. Spôsob 

riadenia a kontrolovania spoločnosti (angl. 
corporate governance) má významný vplyv na 

získaný rating, hlavne v obdobiach vysokej 
neistoty hospodárskej politiky.

Goebel a Kemper (2022) Credit rating changes and debt structure
Zmeny kreditného ratingu nie sú automaticky 

spojené so zmenami kapitálovej štruktúry 
(znížením dlhu).

Li a kol. (2022)

How do emerging debt market 
participants recognize firm 

internationalization? Evidence from effects 
on credit ratings

Sídlo spoločnosti (prepojenie na daňový raj) 
má výrazný vplyv na pridelené ratingové 

hodnotenie.

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Z kvalitatívnej analýzy dostupných štúdií vyplýva, že metodiky prideľovania kreditných ratingov nie sú stále 
a v čase podliehajú zmenám. V súčasnom období postupne dochádza pri ratingovom hodnotení k zvyšovaniu 
váh kvalitatívnych ukazovateľov. Viaceré štúdie poukazujú na postupné znižovanie dôležitosti niektorých kla‑
sických kvantitatívnych ukazovateľov, ako je napr. úroveň dlhu. V poslednom období je možné pozorovať nárast 
počtu vedeckých a odborných štúdií, ktoré navrhujú využívanie systémov umelej inteligencie (napr. Dimitriadou 
a kol., 2021) alebo novej štruktúry súboru umelých neurónových sietí (angl. artificial neural networks) (napr. 
Wang a Ku, 2021). Postupne sú vyvíjané aj nové metodiky na stanovenie úverového ratingu malých a stredne 
veľkých spoločností, ktoré sú využiteľné aj v procese schvaľovania úverov finančnými inštitúciami (napr. pre 
malé čínske priemyselné spoločnosti takúto metodiku poskytujú Sun a kol., 2022).

3. Metodiky ratingových agentúr
Metodiky na stanovenie ratingových hodnotení zverejňujú na svojich webových stránkach viaceré ratingové 
agentúry (aj všetky tri najväčšie - Moody‘s, Standard & Poor‘s a Fitch). Tabuľka 2 poskytuje prehľad ratingových 
metodík za vybrané ratingové agentúry.

Tabuľka 2: Metodiky na určenie kreditných ratingov vybraných ratingových agentúr

Ratingová agentúra Názov dostupného dokumentu/metodiky (Rok)

Moody‘s Rating Methodology: Business and Consumer Services (2021)

Standard & Poor‘s Corporate Methodology: Ratios and Adjustments (2019)

Fitch Corporate Rating Criteria (2020)

Egan‑Jones Ratings Company Methodologies for Determining Credit Ratings (Main Methodology) (2020)

AJPES.BON Model Method for assessment of companies’ credit rating  
(AJPES S.BON model) (2011)

Zdroj: Vlastné spracovanie podľa: Moody‘s (2021), Standard & Poor‘s (2019), Fitch (2020), Egan‑Jones Ratings 
Company (2020) a AJPES (2011)

Materiály zverejňované ratingovými agentúrami sú pomerne rozsiahle a obsahujú informácie, ktoré sa 
týkajú metodických postupov stanovenia ratingových hodnotení, využívané filozofie, kritéria hodnotenia, 
zoznam štandardne využívaných kvantitatívnych a kvalitatívnych ukazovateľov a vplyv implicitnej podpory 
v rámci skupiny. Aj napriek tomu, že zverejňované metodiky sú detailne opísané, nie je možné ich využitím 
priamo stanoviť kreditné hodnotenie pre spoločnosti. Kým kvantitatívne informácie sú štandardne voľne 
dostupné z účtovných závierok (modifikácie ukazovateľov sa často poskytujú vo väzbe na využívané účtovné 
štandardy IFRS a US GAAP), problémom zostáva predovšetkým dostupnosť a vyhodnotenie kvalitatívnych 
ukazovateľov.

Stanovenie samostatného kreditného ratingu (angl. stand‑alone rating) podľa ratingovej agentúry Mo‑
ody‘s je založené na základných (širokých) piatich faktoroch a ôsmich subfaktoroch. K jednotlivým faktorom 
a subfaktorom sú pridelené aj ich váhy. Medzi základné faktory patrí:

	■ Rozsah (angl. scale) s jediným základným subfaktorom Výnosy/tržby (angl. revenues), váha tohto faktora 
je 20 % (rovnako aj jediného subfaktora);

	■ obchodný profil (angl. business profile) s dvoma subfaktormi: Charakteristiky dopytu (angl. demand 
characteristics) s váhou 15 % a konkurenčný profil (angl. competitive profile) s váhou 5 %;

	■ ziskovosť (angl. profitability) so subfaktorom EBITA1 marža (angl. EBITA margin) s váhou 10 %;

1	 Angl. Earnings before interest, taxes, and amortization.
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EBITDA) s váhou 15 %, EBITA/Úrok (angl. EBITA/Interest) s váhou 15 % a Nerozdelený finančný tok/
Čistý dlh (angl. RCF3/NET DEBT) s váhou 10 %; a

	■ finančná politika (angl. financial policy) so subfaktorom s rovnakým názvom a váhou 10 %.

Metodika Standard & Poor‘s rozdeľuje finančné ukazovatele do 3 základných skupín:
1.	 Základné ukazovatele schopnosti splácať dlh (angl. core debt‑payback ratios);
2.	 doplnkové ukazovatele schopnosti splácať dlh a dlhová kapacita (angl. supplemental debt‑payback and debt

‑service ratios); a
3.	 ukazovatele ziskovosti/výnosnosti (angl. profitability ratios).

Do prvej skupiny ukazovateľov patrí ukazovateľ Fondy z prevádzkovej činnosti)/Dlh (angl. Funds from opera‑
tions – FFO4/Debt) a Dlh/EBITDA (angl. Debt/EBITDA). Druhá skupina obsahuje až päť ukazovateľov:
•	 Peňažný tok z hlavnej činnosti/Dlh (angl. Cash flow from operations – CFO5/Debt);
•	 Voľný prevádzkový peňažný tok/Dlh (angl. Free operating cash flow - FOCF6/Debt);
•	 Diskrečný peňažný tok/Dlh (angl. Discretionary cash flow - DCF7/Debt);
•	 (Fondy z činností + úroky)/Úrok = hotovostné krytie úrokov (angl. (FFO + Interest)/ Cash Interest = FFO 

cash Interest cover); a
•	 EBITDA/Úroky (angl. EBITDA/Interest).

Posledná skupina obsahuje tri ukazovatele:
•	 EBIT/výnosy = EBIT marža (angl. EBIT/revenues = EBIT margin);
•	 EBITDA/výnosy = EBITDA marža (angl. EBITDA/revenues = EBITDA margin); a
•	 EBIT/priemerný počiatočný a koncoročný kapitál = návratnosť kapitálu (angl. EBIT/ average beginning‑of

‑year and end‑of‑year capital = angl. return on capital).

Metodiky jednotlivých ratingových agentúr (vrátane ratingovej agentúry Fitch) poskytujú aj informácie 
a postupy na určenie, resp. prevod ratingových hodnotení pre dcérske spoločnosti využitím ratingu príslušnej 
skupiny. Kľúčovým parametrom v tomto prevode je strategická hodnota a integrálna súčasť dcérskej spoločnosti 
v predmetnej skupine (využívajú sa tzv. strategické statusy dcérskych spoločností). Ratingová agentúra medzi 
kvalitatívne faktory zahŕňa obchodné a finančné riziká emitentov a ich jednotlivé dlhové emisie. Medzi kľú‑
čové ratingové faktory sú zaradené: sektorový rizikový profil, riziko štátu, strategický manažment a corporate 
governance, štruktúra skupiny, obchodný profil a finančný profil. Finančný profil sa skladá z troch oblastí, a to: 
cash flow a ziskovosť, finančná štruktúra a finančná flexibilita.

Okrem troch najväčších ratingových agentúr zverejňujú metodiky na výpočet kreditného ratingu aj ďalšie 
ratingové agentúry. Egan‑Jones Ratings Company (2020) poskytuje jednu z najdetailnejších metodík z tejto 
skupiny a využíva tzv. ,,5 C‘s“ tradičné hodnotiace kritéria, a to:
•	 Charakter (angl. character) – integrita manažmentu;
•	 Kapacita (angl. capacity) – cash flow;
•	 Kapitál (angl. capital) – vlastné imanie a jeho štruktúra;
•	 Kolaterál (angl. collateral) – záruky úverov; a
•	 Podmienky (angl. conditions) – ekonomické a podnikateľské podmienky prostredia.

2	 Angl. Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization.
3	 Angl. Retained cash flow/net debt (zadržaný/nerozdelený finančný tok)/(celkový dlh mínus peniaze a peňažné ekvivalenty).
4	 EBITDA mínus čisté úrokové náklady mínus bežné daňové náklady (a ďalšie príslušné úpravy).
5	 Prevádzkový cash flow (bez investičných a finančných činností).
6	 Voľný prevádzkový cash flow (CFO) mínus kapitálové výdavky (a ďalšie príslušné úpravy).
7	 Voľný prevádzkový peňažný tok (FOCF) mínus hotovostné dividendy vyplatené z kmeňových akcií a prioritných akcií (a ďalšie 

príslušné úpravy).
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Medzi kľúčové kroky v procese hodnotenia patria:
•	 Analýza aktív;
•	 �finančná štruktúra, cash flow, očakávané straty, výsledné krytie záväzkov a porovnanie s implikovanou 

ratingovou maticou;
•	 preskúmanie pôvodcu a prevádzkovateľa;
•	 analýza úverovej podpory;
•	 transakčná dokumentácia a právna analýza;
•	 konečné hodnotenie; a
•	 dohľad.

Tabuľka 3 prezentuje rozdelenie kvantitatívnych finančných ukazovateľov do troch základných skupín 
(ukazovatele ziskovosti, cash flow‑u a súvahové ukazovatele).

Tabuľka 3: Využívané kvantitatívne finančné ukazovatele ratingovou agentúrou Egan‑Jones Ratings Company
Ukazovatele ziskovosti a rentability  

(angl. typical earnings ratios)
Ukazovatele cash flow  

(angl. typical cash flow ratios)
Súvahové ukazovatele  

(angl. typical balance‑sheet ratios)

Zisková marža  
(angl. EBIT margin)

Pomer peňažného toku k dlhu  
(angl. Cash flow‑to‑debt)

Likvidita 3. stupňa  
(angl. Current ratio)

Úrokové krytie počítané cez EBIT 
(angl. EBIT interest coverage)

Pomer upraveného peňažného toku 
k upravenému dlhu  

(angl. Adjusted cash flow‑to‑adjusted debt)

Nepeňažný pracovný kapitál  
(angl. Non‑monetary working 

capital)

Úrokové krytie počítané cez EBITDA 
(angl. EBITDA interest coverage)

Pomer peňažného toku k čistému dlhu  
(angl. Cash flow‑to‑net‑debt)

Doba obratu zásob v dňoch  
(angl. Inventory turnover (days))

Čistá marža  
(angl. Net margin)

Pomer upraveného peňažného toku 
k upravenému čistému dlhu  

(angl. Adjusted cash flow‑to‑adjusted net debt)

Pomer dlhu k EBITDA  
(angl. Debt‑to‑EBITDA)

ROE  
(angl. Return on equity)

Pomer dlhu k EBITDA  
(angl. Debt‑to‑EBITDA)

Pomer dlhu ku kapitálu  
(angl. Debt‑to‑capital)

ROCE  
(angl. Return on capital)

Pomer upraveného dlhu ku kapitálu  
(angl. Adjusted debt‑to‑capital)

Pomer čistého dlhu ku kapitálu 
(angl. Net debt‑to‑capital)

Zdroj: Egan‑Jones Ratings Company (2020)

Výsledky finančných ukazovateľov sa vyhodnocujú za tri časové obdobia:
•	 minulosť,
•	 súčasnosť, a
•	 odhadované hodnoty v budúcnosti.

Medzi kľúčové oblasti za oblasť ziskovosti patrí kvalita a stabilita príjmov, nákladová základňa, optimálna 
cena produktov (alebo služieb) a potenciálne možnosti rastu. Oblasť peňažných tokov sa primárne zameriava 
na primárnu schopnosť spoločnosti generovať peňažný tok na obsluhu súčasných dlhových záväzkov a bu‑
dúce smerovanie peňažných tokov. Pri peňažných tokoch sa hodnotenie zameriava na udržateľnosť a kvalitu 
základného peňažného toku so zameraním na peňažný tok z hlavných operácií a voľný peňažný tok pre a po 
zmenách pracovného kapitálu. Pokiaľ ide o výhľad, tak sa metodika zameriava na predpokladaný voľný peňažný 
tok, likviditu a pomer krytia a schopnosť spoločnosti interne a externe financovať znižovanie dlhu, budúce 
kapitálové výdavky, naplnenie programu dividend (vyplácanie) a prípadné spätné odkúpenie akcií.

Pri určovaní celkového profilu finančného rizika sa vyhodnocujú aj ďalšie faktory na meranie sily a kvality 
aktív spoločnosti a jej finančnej flexibility. Metodika sa zameriava na kvalitu a zloženie aktív, vrátane goodwillu 
a iných nehmotných aktív, podsúvahové riziko a kapitálové úvahy ako je kvalita vlastného imania, pákový efekt, 
kvalita aktív a schopnosť získať nový kapitál.
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hodnotenie je založené na predpokladanej pravdepodobnosti zlyhania nesplatených záväzkov (výskyt aspoň 
jednej z nasledujúcich udalostí: začatie bankrotu, začatie konania o nútenom vyrovnaní, likvidácia alebo ko‑
nanie o nútenej likvidácii). Obsahuje hodnotiacu skupinu desiatich ratingov (od SB1 do SB10), kde ratingové 
skóre SB8 – SB10 reprezentuje vyššie pravdepodobnosti zlyhania ako je celková priemerná očakávaná pravde‑
podobnosť nesplatenia záväzkov. Medzi vyhodnocované indikátory patria: indikátory ziskovosti a cash‑flow‑u, 
zadlženosť alebo ukazovatele finančnej páky, ukazovatele likvidity, ukazovatele aktivity a ukazovatele správy 
majetku, ukazovatele produktivity a ukazovatele rastu a veľkosti.

4. Metodiky komerčných bánk
Metodiky komerčných bánk hodnotenia bonity dlžníkov nie sú voľne dostupné v takej podobe ako pri me‑
todikách ratingových agentúr. Sú však dostupné informácie od niektorých autorov (napr. Merjavý, 2022), na 
základe ktorých sa dajú identifikovať kľúčové ukazovatele. Hodnotenia komerčných bánk sú do veľkej miery 
zhodné s tými, ktoré poskytujú ratingové agentúry. Väčšina ukazovateľov sú tzv. štandardné ukazovatele fi‑
nančnej analýzy. Špecifikum komerčných bánk je založené na prideľovaní vysokých váh (často sa uvádza aj 
viac ako 50 % z celkového hodnotenia) ukazovateľu DSCR (angl. debt service coverage ratio). Ide o ukazovateľ 
pomeru krytia dlhovej služby a vypočíta sa ako pomer čistého zisku a odpisov k dlhovej službe. Dlhovú službu 
reprezentujú okrem úrokov aj hodnoty istiny (veriteľ nepožaduje od dlžníka len splatenie úroku, ale aj samotnej 
dlžnej sumy). Špecifikum tohto ukazovateľa je to, že sa počíta nielen pre aktuálnu finančnú pozíciu spoločnosti, 
ale aj pre potenciálnu budúcu situáciu so zvážením nového úveru.

Častým zdrojom informácií pri úverových analýzach sú štatistiky a prehľady zo štatistických databáz alebo 
prehľadov (napr. materiály a prehľady zverejňované štatistickými úradmi). Ďalším kľúčovým ukazovateľom pri 
poskytovaní úverov komerčnými bankami je koeficient samofinancovania. Ten by, napr. v prípade Slovenskej 
republiky, nemal byť nižší ako 8 % (spoločnosti by podľa Zákona o konkurze a reštrukturalizácii č. 7/2005 Z. z. 
hrozil úpadok). V prípade rýchlych úverových analýz sa neodporúča spoločnosti poskytnúť bankový úver ak 
je koeficient samofinancovania menší ako 20 %.

Úverová analýza komerčných bánk podľa Merjavého (2022) pozostáva z troch základných analýz: finančná, 
nefinančná a analýza transakcie. Z pohľadu kvantitatívnych ukazovateľov sa okrem ukazovateľa DSCR hodnotí 
päť základných oblastí, ktorými sú voľné zdroje, zadlženosť, rentabilita, aktivita a pracovný kapitál. Medzi naj‑
častejšie kvalitatívne ukazovatele (rovnako pre ratingové agentúry a aj pre komerčné banky) patria: informácie 
týkajúce sa managementu, trhu, odvetvia (ziskovosť, konkurencieschopnosť, stabilita, regulácie a špecifiká od‑
vetvia), zohľadnenia a analýzy nehmotných aktív, počtu zamestnancov, dodávateľov a odberateľov (percentuálne 
zastúpenie a testovanie závislosti), ratingu vlastníka, počtu vlastníkov, produktu, kapacity výkonov, blokovania 
transakčných účtov, súdnych rozhodnutí, daňových nedoplatkov a pod.

5. Metodika Damodarana
Odhad úverového ratingu dlžníka je podľa metodiky profesora Damodarana veľmi jednoduchý, a preto je 
v praxi často využívaný. Úverový rating sa pre vybrané skupiny spoločností stanovuje len na základe jedného 
ukazovateľa, ktorým je úrokové krytie (angl. interest coverage ratio). Damodaran (2023) na svojej webovej strán‑
ke poskytuje voľne dostupný excelovský nástroj s názvom „Inputs for synthetic rating estimation“. Pri odhade 
úverového ratingu je potrebné vložiť len niekoľko údajov za analyzované obdobie, ktorými sú:
•	 typ spoločnosti,
•	 hodnotu záväzkov z operatívneho leasingu a prenájmu (ak takýto záväzok spoločnosť eviduje),
•	 hodnoty pre ukazovatele EBIT a nákladové úroky, a
•	 výnosnosť štátneho dlhopisu s príslušnou dobou splatnosti (v prípade čerpania dlhodobých úverov).

FM SPECIAL 2024.indd   35FM SPECIAL 2024.indd   35 10/05/2024   20:2110/05/2024   20:21



FINANČNÝ MANAŽÉR	 Špeciálne číslo • 2024

OD
BO

RN
É A

 TE
OR

ET
IC

KÉ
 TÉ

M
Y

36

Obrázok 1 zachytáva časť excelovského súboru so zameraním na odhad kreditného ratingu dlžníka (angl. 
estimated bond rating) a úrokovej sadzby (angl. estimated cost of debt).

Obrázok 1: Excelovský nástroj Damodarana na odhad úverového ratingu dlžníka

Zdroj: Damodaran (2023)

Zverejnený excelovský nástroj automaticky poskytuje odhadovaný rating dlžníka (skúmanej spoločnosti). 
Metodika profesora Damodarana rozlišuje tri typy spoločností: a) veľké nefinančné spoločnosti (angl. large 
non‑financial service firms), b) menšie a rizikovejšie spoločnosti (angl. smaller and riskier firms), a c) spoločnosti 
poskytujúce finančné služby (angl. financial service firms). Tabuľka 4 obsahuje prevodové mostíky na priradenie 
úverového ratingu na plnej ratingovej škále (angl. alphanumeric rating) pre nefinančné typy spoločností podľa 
hodnoty intervalu úrokového krytia pre rok 2023. Stĺpec „Prirážka“ zobrazuje rizikovú prirážku, ktorá sa viaže 
na daný ratingový stupeň. Tieto rizikové prirážky sa dajú využiť pri stanovení intervalu úrokovej sadzby pri 
finančných transakciách.

Tabuľka 4: Prevodové mostíky medzi úverovým ratingom a rizikovou prirážkou podľa Damodarana
Pre veľké výrobné spoločnosti Pre menšie a rizikovejšie spoločnosti

Ak úrokové krytie Ak úrokové krytie

> ≤ Rating Prirážka > ≤ Rating Prirážka
-100000 0,199999 D2/D 20,00% -100000 0,499999 D2/D 20,00%

0,2 0,649999 C2/C 17,50% 0,5 0,799999 C2/C 17,50%
0,65 0,799999 Ca2/CC 15,78% 0,8 1,249999 Ca2/CC 15,78%
0,8 1,249999 Caa/CCC 11,57% 1,25 1,499999 Caa/CCC 11,57%

1,25 1,499999 B3/B- 7,37% 1,5 1,999999 B3/B- 7,37%
1,5 1,749999 B2/B 5,26% 2 2,499999 B2/B 5,26%

1,75 1,999999 B1/B+ 4,55% 2,5 2,999999 B1/B+ 4,55%
2 2,2499999 Ba2/BB 3,13% 3 3,499999 Ba2/BB 3,13%

2,25 2,49999 Ba1/BB+ 2,42% 3,5 3,999999 Ba1/BB+ 2,42%
2,5 2,999999 Baa2/BBB 2,00% 4 4,499999 Baa2/BBB 2,00%
3 4,249999 A3/A- 1,62% 4,5 5,999999 A3/A- 1,62%

4,25 5,499999 A2/A 1,42% 6 7,499999 A2/A 1,42%
5,5 6,499999 A1/A+ 1,23% 7,5 9,499999 A1/A+ 1,23%
6,5 8,499999 Aa2/AA 0,85% 9,5 12,49999 Aa2/AA 0,85%

8,50 100000 Aaa/AAA 0,69% 12,5 100000 Aaa/AAA 0,69%

Zdroj: Vlastné spracovanie podľa Damodaran (2023)

Z Tabuľky 4 je zrejmé, že menšie a rizikovejšie spoločnosti musia na dosiahnutie toho istého ratingového 
hodnotenia v porovnaní s veľkým výrobnými spoločnosťami vykázať lepšie hodnoty ukazovateľa úrokové krytie. 
Hodnoty rizikových prirážok sú rovnaké pre všetky tri typy spoločností. Rizikové prirážky Damodaran aktuali‑
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finančných transakcií v európskych podmienkach je možné identifikovať tri hlavné slabé stránky, ktorými sú: 
a) metodika je vypracovaná na amerických dátach, b) odhad úverového ratingu je plne závislý len od jedného 
ukazovateľa (úrokové krytie), a c) rizikové prirážky nezohľadňujú dobu splatnosti úverov.

6. Metodika Ištoka
V rámci projektu TAČR č. TL05000328 „Stanovení obvyklé ceny u finančních transakcí náhledem principu 
tržního odstupu“ bol vytvorený predikčný model so schopnosťou odhadovať/rekonštruovať dlhodobý úverový 
rating podľa ratingovej agentúry Moody‘s. Metodika tohto predikčného ratingového modelu bola vytvorená 
na vzorke dostupných európskych spoločností, ktoré mali v období 2015 – 2019 pridelený dlhodobý rating od 
Moody‘s. Predikčný ratingový model pracuje s 11 vstupmi/ukazovateľmi, z ktorých 3 ukazovatele sú kvalitatívne 
a 8 kvantitatívnych. Medzi kvalitatívne ukazovatele patrí:
•	 Spojená/nespojená osoba (dôležitý ukazovateľ z pohľadu implicitnej podpory v rámci skupiny);
•	 Odvetvie podnikania (model rozlišuje 3 základné skupiny odvetví); a
•	 Prepojenie (vlastník) na vybrané jurisdikcie, ktoré sa označujú ako „daňové raje“.

Medzi finančné (kvantitatívne) ukazovatele patrí:
•	 Ukazovateľ rentability tržieb vypočítaný cez zisk po zdanení;
•	 Rentabilita vlastného/dlhodobého kapitálu;
•	 Ukazovateľ likvidity;
•	 Ukazovateľ úrokové krytie a úrokové krytie na druhú;
•	 Priemerná doba splácania záväzkov;
•	 Ukazovateľ solventnosti, a
•	 Ukazovateľ zadlženosti.

Výhodou tohto modelu je to, že finančné informácie potrebné na výpočet finančných ukazovateľov sú pre spo‑
ločnosti jednoducho dostupné z ich účtovných závierok. Na výpočet vyššie uvedených finančných ukazovateľov 
je potrebné poznať nasledovné hodnoty zo súvahy a výkazu ziskov a strát:
•	 Zisk po zdanení,
•	 Prevádzkové výnosy,
•	 Zaplatené úroky,
•	 Vlastné imanie,
•	 Dlhodobé záväzky,
•	 Obežný majetok,
•	 Krátkodobé záväzky,
•	 Zásoby,
•	 Hospodársky výsledok z prevádzkovej činnosti,
•	 Záväzky z obchodného styku,
•	 Hodnota majetku, a
•	 Úvery.

Výskum Ištoka (2023) preukázal, že hodnoty jednotlivých vstupných ukazovateľov majú štatisticky významný 
vplyv na zvýšenie alebo zníženie pravdepodobnosti zaradenia spoločnosti do určitej ratingovej skupiny (model 
nepracuje na plnej ratingovej škále, ale na 9 ratingových skupinách). Najvýznamnejší finančný ukazovateľ je 
úrokové krytie a ukazuje sa, že pre spoločnosti, ktoré nemajú nadmerne vysoké hodnoty úrokového krytia, má 
úrokové krytie dominantný vplyv na ich ratingový status.

Po zadaní hodnôt za jednotlivé ukazovatele do excelovského nástroja sú prepočítavané pravdepodobnosti 
pridelenia ratingového hodnotenia pre jednotlivé ratingové skupiny. Metodika Ištoka odporúča sledovať a vy‑
hodnocovať trend pridelených pravdepodobností, tzn., že by mali byť vyhodnocované aspoň 3 posledné do‑
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stupné obdobia (v ideálnom prípade posledných 5 dostupných rokov). Tabuľka 5 zobrazuje pravdepodobnosti 
zaradenia modelovanej spoločnosti do jednotlivých ratingových skupín za roky 2018 až 2022. Z výsledkov 
za jednotlivé roky je zrejmé, že s pomerne vysokou pravdepodobnosťou je možno modelovanej spoločnosti 
priradiť ratingovú skupinu na úrovni B, čo predstavuje špekulatívny stupeň s vysokým kreditným rizikom.

Tabuľka 5: Pravdepodobnosť zaradenia modelovanej spoločnosti do ratingovej kategórie za roky 2018 – 2022
Ratingový 

stupeň Pravdepodobnosť zaradenia do danej ratingovej kategórie

2018 2019 2020 2021 2022

C 0,001888263 0,001591908 0,002456412 0,00273389 0,00129365

Ca 0,003763005 0,003175238 0,004886906 0,005434415 0,00258264

Caa 0,097637245 0,083721565 0,12303771 0,134868622 0,069225358

B 0,592175923 0,569596079 0,617888823 0,62490171 0,536825738
Ba 0,151604135 0,165491988 0,129920735 0,121272455 0,181410207

Baa 0,122630048 0,140672211 0,09836515 0,089679643 0,165016011

A 0,026641989 0,031412046 0,020630475 0,018581044 0,038310812

Aa 0,003252597 0,003856332 0,002501229 0,002247455 0,004741567

Aaa 0,000406796 0,000482633 0,000312559 0,000280766 0,000594018

Zdroj: Vlastné spracovanie

Skutočnosť, že ratingový model odhaduje úverové ratingy dlžníkov len na úrovni ratingových skupín nemá 
negatívny vplyv na využitie modelu pre potreby transferového oceňovania finančných transakcií, pretože tri 
najväčšie ratingové agentúry (Moody‘s, Standard & Poor‘s a Fitch) poskytujú pomerne množstvo informácií 
a prehľadov aj na úrovni ratingových skupín. Pri ekonomickom modelovaní intervalu úrokovej sadzby určeného 
v súlade s princípom trhového odstupu je dôležité poznať pravdepodobnosť zlyhania dlžníkov (angl. default 
rates) podľa ratingov. Obrázok 2 zobrazuje globálne priemerné kumulatívne miery zlyhaní spoločností podľa 
jednotlivých ratingových skupín za obdobie 1981 – 2021 v časovom horizonte až 20 rokov podľa ratingovej 
agentúry Standard & Poor‘s.

Obrázok 2: Priemerné kumulatívne miery zlyhaní podľa ratingových skupín

Zdroj: Standard & Poor‘s (2022)
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– dlhšia doba splatnosti prináša vyššie riziko pre veriteľa) a ratingového statusu dlžníka. Dôležitým zistením je 
aj fakt, že pravdepodobnosti zlyhaní spoločnosti začínajú výrazne narastať v špekulatívnom pásme.

7. Index podnikateľa a Altmanovo Z‑skóre
V českých a slovenských podmienkach sa často využíva aj metodika Index podnikateľa (od spoločnosti DataSpot, 
s. r. o.) alebo Altmanovo Z‑skóre. Index podnikateľa vychádza z výpočtu ukazovateľov finančnej analýzy ex 
post a ex ante a hodnotí rizikovosť spoločností. Táto metodika prideľuje hodnoteným spoločnostiam známky 
na 9-škálovej stupnici (od A+++ excelentný až po FX nevyhovujúci). Altmanovo Z‑skóre je bankrotný model, 
ktorý transformuje 5 jednoduchých finančných ukazovateľov na lineárnu kombináciu (tzv. Z‑skóre), ktorého 
hodnota sa potom používa na krátkodobú predikciu budúceho stavu spoločnosti.

Ištok (2023) v rámci tvorby metodiky otestoval (na dostupnej databáze európskych spoločností) možnosti 
využitia Indexu podnikateľa a Altmanovho Z‑skóre pri rekonštrukcií/odhade dlhodobého úverového ratingu 
podľa ratingovej agentúry Moody‘s. Výsledky ratingových hodnotení podľa metodiky Indexu podnikateľa 
a ratingovej agentúry Moody‘s vykazujú výrazné rozdiely. V súvislosti s Altmanovým Z‑skóre bol odhado‑
vaný model rovnako neuspokojivý. Dosiahnuté výsledky priamo neindikujú nevyužiteľnosť týchto metodík 
pri transferovom oceňovaní finančných transakcií, ale dá sa konštatovať, že sa nepodarilo preukázať užitočné 
informácie o väzbách medzi týmito metodikami a metodikou Moody‘s. Podľa dostupnej korelačnej matice je 
zrejmé, že Z‑skóre poskytuje jedinečné informácie pri hodnotení spoločností. Samotné využitie Z‑skóre na 
určenie úverového ratingu (bonity dlžníka) pri transferovom oceňovaní finančných transakcií však môže byť 
vnímané diskutabilne aj napriek faktu, že napr. Národná banka Slovenska (2022) využíva Altmanovo Z‑skóre 
na určenie rizikových profilov slovenských spoločností.

Záver
Úverový rating dlžníka patrí medzi kľúčové parametre pri stanovení transferových cien finančných transakcií. 
Vedecká a odborná literatúra poskytuje množstvo štúdií, ktoré sa pomerne intenzívne zaoberajú stanovením 
podnikových úverových ratingov, resp. faktormi, ktoré majú vplyv na ratingové hodnotenie. Vo vzťahu k apli‑
kácií jednotlivých ratingových metodík je dôležité upozorniť, že tieto metodiky sú často prispôsobované trhu, 
na ktorom daná spoločnosť pôsobí. Vedecká a odborná literatúra poskytuje pomerne veľa dôkazov, že ratingové 
metodiky vykazujú určité odlišnosti pokiaľ ide o americký, európsky a čínsky trh. Rovnako je potrebné upo‑
zorniť, že ratingové metodiky sa menia, resp. aktualizujú pomerne často. Za posledné obdobie je napr. možné 
pozorovať, že sa postupne znižuje váha finančných ukazovateľov na úkor kvalitatívnych. Kapitola X OECD 
z roku 2020 poskytuje niekoľko pasáži, ktoré sa venujú priamo úverovému ratingu. Z vybraných ustanovení tejto 
smernice vyplýva, že ratingové hodnotenie pridelené ratingovými agentúrami sa považuje za dostatočný dôkaz 
o bonite dlžníka. Zároveň táto smernica odkazuje na využívanie ratingových nástrojov, ako je napr. RiskCalc od 
ratingovej agentúry Moody‘s. Pridelenie ratingového hodnotenia ratingovou agentúrou, prípadne využívanie 
oficiálnych ratingových nástrojov je pomerne finančné nákladné. Z tohto dôvodu väčšina spoločností využíva 
voľne dostupné nástroje a údaje. Využitie voľne dostupných metodík je však často diskutované a len ich samot‑
né využitie sa môže javiť ako problematické (napr. využitie Altmanovho Z‑skóre). Z tohto dôvodu je logické 
využívať viaceré verejne voľne dostupné metodiky súčasne. Z publikovaných odborných a vedeckých článkov 
vyplýva, že najvýznamnejšie finančné ukazovatele, ktoré majú vplyv na stanovenie úverového ratingu sú tie, 
ktoré súvisia so schopnosťou dlžníka splácať úroky (ukazovateľ úrokové krytie), resp. so schopnosťou splácať 
okrem úrokov aj samotnú istinu (pomer krytia dlhovej služby).

Poznámka
Článok vznikol v rámci a za podpory projektu TAČR Stanovení obvyklé ceny u finančních transakcí náhledem 
principu tržního odstupu č. TL05000328 a projektu VEGA:1/0579/21Výskum determinantov a paradigiem fi‑
nančného manažmentu v kontexte pandémie COVID 19.
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RACIONÁLNI VERZUS NORMÁLNI
Peter KRIŠTOFÍK

Dôležitým predpokladom (nielen) ekonomického rozhodovania je predpoklad racionality. Znamená to, že každý 
jednotlivec pri svojom rozhodovaní má k dispozícii rovnaký objem informácií o danom rozhodovacom probléme, 
ktoré zhromaždí, zanalyzuje a spracuje a výsledkom je čisto racionálne rozhodnutie, ktoré nie je ovplyvnené 
žiadnymi externými faktormi ako napríklad emócie či rozdielna úroveň kognitívnych schopností. Predpoklad 
racionality a jeho (ne)napĺňanie môžeme posudzovať v mnohých rozhodovacích situáciách v každodennom 
živote – či je to bežné nákupné rozhodovanie, investičné rozhodovanie alebo finančné rozhodovanie v podniku.

S racionalitou sme často konfrontovaní aj pri neekonomickom rozhodovaní. Dobrým príkladom, na ktorom 
môžeme otestovať mieru racionality pri rozhodovaní, sú voľby. Vyššie uvedený teoretický proces získavania, 
spracovania, vyhodnocovania informácií a ich zakomponovania do rozhodnutia pri voľbe politika či politic‑
kej strany si môžeme jednoducho overiť v praxi pri diskusiách o dôvodoch voľby toho‑ktorého politika alebo 
politickej strany. Akú mieru racionality by sme mnohokrát v tomto rozhodovaní našli, je veľmi otázne.

Tradičný verzus behaviorálny prístup
Ak sa vrátime od politiky späť do ekonómie, môžeme pri ekonomickom rozhodovaní rozlíšiť dva základné 
prístupy – tradičný (racionálny) a behaviorálny (normálny). Tradičný a do značnej miery teoretický prístup je 
založený na princípoch normatívnej ekonómie, popisujúcej ako by mal reálny svet fungovať, a teda aj to, ako 
by sa mali ekonomické subjekty racionálne rozhodovať. V tomto svete:
•	 je človek je považovaný za tzv „homo economicus“ teda bytosť, ktorá sa vždy správa v súlade s logikou, má 

neobmedzenú schopnosť racionálneho uvažovania a jej jediným cieľom je maximalizácia svojho blahobytu. 
Blahobyt je vyjadrený peňažnými a nepeňažnými ziskami;

•	 je cieľom každého subjektu maximalizácia úžitku. Úžitok je v ekonómii používaný na označenie subjektívneho 
pocitu uspokojenia plynúceho zo spotreby statkov. O jeho maximalizáciu by sa mal na základe teoretických 
predpokladov snažiť každý racionálne uvažujúci subjekt;

•	 sa využívajú princípy marginálnej analýzy, nástroja rozhodovania využívaného za účelom maximalizácie 
potenciálnych ziskov. Daná analýza skúma prínosy prírastku činnosti v porovnaní s dodatočnými nákladmi 
vynaloženými na tú istú činnosť.

Tradičné finančné prístupy teda chápu finančné trhy a ich účastníkov ako racionálne subjekty. Predpokladajú, 
že ak sa vyskytne na trhu nová informácia, subjekty upravia svoje preferencie a postoje racionálne. Následne 
prijímajú akceptovateľné rozhodnutia, ktoré sú v súlade s teóriou maximalizácie ich osobného prospechu. 
Teória racionálneho správania sa teda javí ako jasná, dobre definovaná, stojaca na logických základoch. Bola by 
postačujúca, ak by jej predpovede potvrdzovala prax. Po mnohých rokoch a hlavne v dnešných podmienkach 
chaosu na finančných trhoch je však jasné, že takéto teórie sa úplne nedajú aplikovať na reálny svet ľudí, najmä 
čo sa týka individuálneho správania investorov.

Fungovanie reálneho sveta, ekonomické a finančné krízy, bankroty podnikov či nevydarené finančné in‑
vestície však stále potvrdzujú, že úplná racionalita pri rozhodovaní ekonomických subjektov zrejme neexistuje. 
Ľudia sa nedokážu pri rozhodovaní správať ako naprogramované stroje a na ekonomické rozhodovanie vplývajú 
v menšej či väčšej miere aj sociologické a psychologické faktory. Preto sa už od sedemdesiatych rokov minulého 
storočia začali do popredia dostávať aj behaviorálne prístupy vychádzajúce z princípov pozitívnej ekonómie, 
ktorá popisuje ako reálny svet naozaj funguje. Tieto prístupy dokázali do určitej miery vysvetliť, prečo sa nie 
vždy rozhodujeme racionálne a v čom je problém. Vyššie uvedené tri charakteristiky tradičného (racionálneho) 
prístupu pre reálny svet treba jednoznačne upraviť, pretože:
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•	 človek nie je „homo economicus“, nakoľko na základe empirických dôkazov je zrejmé, že toto tvrdenie má 
v skutočnom živote výrazne obmedzenú platnosť. Maximalizácia peňažných a nepeňažných ziskov nie je 
jeho jediným cieľom, pretože sa sústreďuje aj na vplyv na spoločnosť, blahobyt občanov danej spoločnosti, 
sociálne dopady a dobrý pocit zo svojich rozhodnutí. Navyše je schopnosť vytvárať racionálne rozhodnutia 
na základe informácií obmedzená aj s čoraz väčším počtom hoaxov a dezinformácií vzhľadom na rozmach 
dostupných zdrojových dát;

•	 dosiahnutiu reálnej maximalizácii úžitkov v praxi bráni viacero aspektov. Vo finančnom riadení firiem sú 
to napríklad náklady vyvolané chybami v rozhodnutiach manažérov v dôsledku obmedzenosti informácii 
alebo schopnosti ich správne vyhodnotiť (príkladom môže byť nesprávny odhad nákladov obetovaných 
príležitostí). Na strane trhu sú to chyby v správaní investorov a finančných analytikov, ktoré spôsobujú 
rozdiel medzi trhovou a fundamentálnou cenou akcií podnikov;

•	 marginálna analýza použitá ex‑post je pomerne spoľahlivá a presná, avšak vo finančnom riadení býva často 
využívaná na predikciu. Takto ex‑ante využívaná marginálna analýza sa však obmedzuje na predpoklady 
nasledovania trendu a racionálnosti ekonomických subjektov. Preto by sa mala využívať viac ako podporný 
nástroj a nie ako hlavné rozhodovacie kritérium.

Postupom času sa behaviorálne prístupy stali rovnocennými s tradičnými prístupmi v teórii aj praxi a bola 
vybudovaná solídna odborná základňa poskytujúca vysvetlenia na mnohé problémy vyskytujúce sa na finanč‑
ných trhoch. Behaviorálne financie ako dôležitá podmnožina behaviorálnej ekonómie sa ďalej rozvíjali v oblasti:
1.	 behaviorálnych makrofinancií, ktoré analyzujú trhové anomálie (napr. cenové bubliny, januárový efekt apod.) 

odlišujúce normálne fungujúce finančné trhy od efektívnych trhov, čo je predpokladom tradičných financií a
2.	 behaviorálnych mikrofinancií, ktoré analyzujú behaviorálne odchýlky odlišujúce pri ekonomickom roz‑

hodovaní normálnych jednotlivcov od úplne racionálnych ekonomických bytostí čiže homo economicus.
Oba uvedené smery boli zamerané na skúmanie odchýlok od racionality, v prvom prípade na úrovni fi‑

nančného trhu ako celku a v druhom prípade na úrovni individuálneho investora.

Behaviorálne odchýlky od racionality
Kľúčovým výstupom behaviorálnych financií bola klasifikácia odchýlok od racionality pri ekonomickom 
rozhodovaní ako aj hľadanie spôsobov a možností, ako tieto odchýlky minimalizovať, aby sa rozhodovanie 
čo najviac približovalo k racionalite. Rôznymi experimentálnymi postupmi boli špecifikované dve skupiny 
odchýlok správania od racionality – kognitívne a emocionálne odchýlky.

Kognitívna odchýlka veľmi zjednodušene znamená, že nie každý jednotlivec je schopný rovnakým spôsobom 
získať, spracovať, analyzovať či interpretovať informácie, vytvoriť si na tomto základe správny úsudok a prijať 
racionálne rozhodnutie. Dôležitú úlohu tu hrá vzdelanie, skúsenosť alebo inteligenčná úroveň. Kognitívne 
odchýlky je možné čiastočne eliminovať učením alebo využívaním poradenských služieb. V nasledujúcom 
texte charakterizujeme niekoľko typických kognitívnych odchýlok.

Nereprezentatívnosť
Aby ľudský mozog pri prijímaní informácií pracoval jednoduchšie robí odhady a veci s podobnými vlastnosťami 
vyhodnocuje ako rovnaké a nové informácie porovnáva s informáciami, ktoré už pozná. Tento druh kogni‑
tívnej odchýlky je založený na stereotypoch – zaužívaných predstavách. Investori nakupujú akcie, ktoré majú 
želané vlastnosti a stotožňujú si pojem dobrá spoločnosť a dobrá investícia. Firmy, ktoré majú vysoké zisky, 
rýchly rast tržieb a kvalitný manažment, sú dobrými spoločnosťami. Dobré investície sú také akcie, ktorých 
cena stúpla viac ako cena iných akcií. Mnohé štúdie dokázali, že dobré spoločnosti nemusia vždy znamenať 
aj dobrú investíciu. Investori sa dopúšťajú chýb aj pri hodnotení minulých hodnôt akcií. Akcie, ktoré v minu‑
losti neprosperovali, považujú za akcie slabé, a tento vývoj cien považujú za reprezentáciu budúceho vývoja 
cien. A naopak, akcie, ktoré dlhodobo rástli, sú lákavé, lebo úspech v minulosti reprezentuje očakávaný vývoj 
v budúcnosti. To znamená, že investori zväčša nakupujú akcie firiem, ktoré doteraz podávali nadpriemerné 
výsledky v porovnaní s trhom.
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Zdanlivá znalosť
Vo všeobecnosti ľudia uprednostňujú veci, ktoré poznajú a sú im známe. Pri investovaní sa táto odchýlka pre‑
javuje tým, že investori vkladajú dôveru do známych akcií a veria, že sú menej rizikové ako akcie neznámych 
spoločností. Rovnako sa prejavuje aj odchýlka nazývaná home bias. Tá hovorí o tom, že investori dobre poznajú 
domáce spoločnosti a práve preto ich pri investovaní preferujú pred neznámymi firmami zo zahraničia. Nakupujú 
teda domáce akcie pred možno menej rizikovými cudzími akciami. Podobnej chyby sa dopúšťajú aj zamestnanci 
firiem, ktorí investujú do akcií svojho zamestnávateľa pod vplyvom zdanlivého prehľadu o prosperite firmy.

Mentálne účtovanie
Je to proces, pri ktorom ľudský mozog určí ciele a následne cesty na dosiahnutie týchto cieľov udržuje oddelené 
od seba. Oddeľovanie cieľov poskytuje jednoduchý prehľad o každom z nich a výsledky sa dajú ihneď zmerať. 
Ľudia narábajú s peniazmi na rôznych „mentálnych účtoch“ podľa rozdielnych pravidiel sporenia, spotreby 
a postojov k riziku. Kritériom na zaradenie istej sumy do určitého mentálneho účtu je spravidla spôsob, akým 
k tejto sume prišli, alebo spôsob, akým plánujú peniaze použiť. Mentálne účty sú usporiadané hierarchicky 
podľa toho, aké ľahké je z nich čerpať. Najnižšie stojí účet, ktorý predstavuje súčasné príjmy. Z nich sa platia 
pravidelné poplatky. Nad ním stojí účet, ktorý predstavuje súčet úspor a nespotrebovaných súčasných príjmov. 
Najvyššie stojí účet na krytie výdavkov budúcich období. Čím vyššie sú peniaze v rámci hierarchie mentálnych 
účtov, tým je menšie pokušenie ich minúť v súčasnosti. Mentálne účtovanie rozdeľuje peniaze do špecifických 
účtov, s ktorými potom narába investor podľa osobitných pravidiel.

Ukotvenie a referenčné body
Táto odchýlka pramení z neistoty a nedostatku informácií. V situácii, v ktorej si nevieme poradiť na základe 
našich poznatkov, sa snažíme chytiť tzv. kotvy určitého referenčného bodu v podobe prvej informácie, ktorá 
nám je dostupná. Investori sa viažu na určité ceny akcií, ktoré sa nazývajú referenčné body. Sú to také ceny 
akcií, ktoré investori porovnávajú s ich súčasnou hodnotou. Určenie referenčného bodu má veľký význam, 
nakoľko určuje, či bude mať investor zisk alebo stratu. Prvý referenčný bod je nákupná cena akcie. Ak ale in‑
vestor kupoval akciu už dávnejšie, potrebuje nový, čerstvejší referenčný bod. Zväčša to je najvyššia cena akcie 
za čas, ktorý investor drží akciu. Pri predaji investori čakajú, kým cena akcie dosiahne hodnotu referenčného 
bodu a až následne uzatvárajú obchody.

Potvrdzovanie a kognitívna disonancia
Potvrdzovanie je kognitívna odchýlka, ktorá sa prejavuje tak, že ľudia si selektívne vyberajú iba tie myšlienky 
a informácie, ktoré potvrdzujú ich doterajšie názory a presvedčenia. Tým opačným sa vyhýbajú. Tento jav 
sa vyskytuje aj na finančných trhoch. Keď už investor investoval peniaze, chce mať istotu, že urobil správne 
rozhodnutie. Bude vyhľadávať všetky správy, ktoré jeho rozhodnutie potvrdzujú, a ignorovať všetky, ktoré sú 
opačného charakteru. Kognitívna disonancia predstavuje vyšší stupeň potvrdzovania. Vzniká obyčajne vtedy, 
keď sa ľudia snažia uviesť do súladu existujúce poznatky a očakávania s novými poznatkami a faktami, ktoré 
sú s tými predchádzajúcimi v rozpore. Ľudia si často dokážu vykonštruovať rôzne dôvody, aby si zdôvodnili 
správnosť zotrvania pri starých myšlienkach a faktoch.

Nálada a optimizmus
To, akým spôsobom investori analyzujú informácie a robia svoje rozhodnutia, ovplyvňuje aj nálada. Ľudia 
s dobrou náladou robia optimistickejšie rozhodnutia ako ľudia so zlou náladou, nakoľko tí robia kritickejšie 
a podrobnejšie analýzy. Pri veľkom optimizme môžu investori veriť, že práve ich akciám sa nestane nič zlé. 
Taktiež majú sklon nerobiť podrobné analýzy pri investovaní a zľahčovať zlé správy o ich akciách.

Nadmerná sebadôvera
Táto odchýlka je úzko prepojená s náladou a optimizmom. Ľudia, ktorí sú prehnane sebaistí, veria, že ich 
poznanie je lepšie ako v skutočnosti a že ich predpovede budú veľmi presné. Investori zasa veria, že dokážu 
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investovať do tých najlepších akcií. O nadmernej sebadôvere sa hovorí ako o pasci vlastného ega. Je niekoľko 
faktorov, ktoré dopomáhajú k nadmernej sebadôvere, a to (a) ilúzia poznania - hovorí, že investori si myslia, že 
čím viac informácií majú k dispozícii, tým viac budú vedieť. To však nie je pravda, pretože ľudom môžu chýbať 
zručnosti, tréning, skúsenosti alebo prax na interpretáciu nových informácií; (b) ilúzia kontroly - hovorí, že 
ľudia si myslia, že majú vplyv a kontrolu nad výsledkom nekontrolovateľnej udalosti, čo má za následok pre‑
svedčenie, že vedia viac ako ostatní. Investorov to vedie k presvedčeniu, že vedia viac ako iní a to ich navedie 
k častému obchodovaniu.

Zachovanie súčasného stavu – Status quo bias
Je to tendencia investorov nerobiť nič, ak sú konfrontovaní s viacerými možnosťami. Investori uprednostňujú 
držanie akcií, ktoré majú, lebo zmena v portfóliu by mohla naznačovať, že ich predošlé rozhodnutie o kúpe 
bolo zlé. Zdržiavanie rozhodnutia alebo nečinnosť je pravdepodobnejšia v prípadoch, kde je veľa atraktívnych 
možností na výber – človek sa nevie rozhodnúť, váha s rozhodnutím, až sa nakoniec môže rozhodnúť pre 
zachovanie súčasného stavu.

Efekt darovania – Endowment effect
Tento pojem prvýkrát použil Richard Thaler v roku 1980. Ten ho ilustroval na príklade majiteľa fľaše s kvalitným 
starým vínom, ktorý ju odmietol predať za $ 200, ale nezaplatil by $100 za náhradu v prípade, že by sa rozbila. 
Pri investovaní sa efekt darovania prejavuje tak, že investori pri zdedení nejakej investície, majú sklon túto in‑
vestíciu držať vo svojom portfóliu, a efekt darovania má väčší vplyv na investora ako preferencie rizika a výnosu

Zákon malých čísel
Ak investor pri skúmaní a analýze súboru dát vidí znaky náhodnosti, pokúša sa na ich základe predpovedať 
budúci vývoj. Omyl hazardéra (gambler’s fallacy) je pojem, ktorý vysvetľuje mylné predstavy, že existuje nejaký 
samoregulačný proces v krátkom období. Investori mylne predpokladajú, že malá vzorka dostatočne reprezen‑
tuje celý štatistický súbor. Platí to aj pri predpovedaní budúceho vývoja ceny akcie, kde na základe minulého 
trendu investori predpovedajú budúci výnos.

Krátkozrakosť
Táto odchýlka vzniká v dôsledku rozporu hodnoteného a investičného horizontu investora. Krátkozrakosť 
investorov sa prejavuje pri posudzovaní výsledkov ich investícií. Investori posudzujú správanie sa aktív z príliš 
krátkeho časového hľadiska a zabúdajú, že každé investičné aktívum má vlastný pomer výnosu a rizika a tomuto 
pomeru treba prispôsobiť aj obdobie, za ktoré sa výkon aktíva hodnotí.

Ilúzia pravdy
Hovorí o tom, ktoré informácie ľudia považujú za pravdivé, alebo pravdivejšie. Existujú zásady, ktoré autor 
musí dodržať, ak chce, aby informácia vyzerala maximálne pravdivo. Pri výbere z dvoch informácií ľudia 
predpokladajú, že pravdivá je prvá informácia. Okrem iného preto, že je prvá. Ďalej platí, že sa pri tlačenej 
informácii má použiť kvalitný papier, aby bola informácia kontrastná s pozadím. Ak sa používa farebná tlač, 
je potrebné radšej použiť jasnú červenú alebo modrú farbu ako iné menej výrazné farby. Dôležité je aj formu‑
lovanie jednoduchých myšlienok. Zložitý jazyk a dlhé vety sú vnímané negatívne ako znak nízkej inteligencie 
a malej dôveryhodnosti. Informácia má byť ľahko zapamätateľná. Ak sa uvádza zdroj informácie, treba uviesť 
názov, ktorý sa dá ľahko vysloviť.

Nelineárne oceňovanie pravdepodobností
V racionálnej teórii je úžitok výsledkov vážený ich pravdepodobnosťou. Experimenty však ukazujú, že ľudia 
uvedený predpoklad pravidelne porušujú, že systematicky nadhodnocujú malé pravdepodobnosti a podhod‑
nocujú vysoké pravdepodobnosti. Teda že ich oceňujú nelineárne.
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Framing effect
Pre framingový efekt platí, že už primárne získané informácie sa zriedkavo vyskytujú v čistej podobe. Investori 
ich obyčajne dostávajú už vybraté a určitým spôsobom prezentované. Pretože dnešná doba je zahltená množ‑
stvom informácií, nikto nie je schopný vyhľadať a analyzovať všetky informácie, ktoré by mohli byť pre dané 
rozhodnutie dôležité. Väčšina potenciálnych investorov ich získava spravidla z médií, čím akceptuje ich výber 
i spôsob skreslenia.

Druhou skupinou odchýlok sú emocionálne odchýlky. Pokiaľ sme pri kognitívnych odchýlkach predpokladali 
rôznu kognitívnu úroveň jednotlivcov v rozhodovacom procese, emócie môžu rôznym spôsobom ovplyvňovať 
rozhodovanie jednotlivcov s rovnakou alebo podobnou kognitívnou úrovňou. Emocionálne odchýlky môžu 
mať niekoľko podôb:

Averzia voči strate
Ak investor kúpi nejakú akciu a jej cena klesne, strata je ešte len fiktívna. Až keď investor akciu predá za nižšiu 
cenu, ako bola jej kúpna cena, strata sa stane reálnou. Mnoho investorov preto odmieta predať akciu za nižšiu 
cenu, ako ich kúpili. Tento jav je jednou z foriem averzie k strate. Averzia voči strate je typická emocionálna 
odchýlka od racionality, ktorá sa prejavuje v tom, že ľudia pociťujú straty podstatne intenzívnejšie ako zisky. 
Je to jedna z prvých skúmaných odchýlok, ktorá sa prejavuje takmer u všetkých ľudí, profesionálov či amaté‑
rov. Ľudia nehodnotia zisky a straty tej istej veľkosti rovnako. Stratu prežívajú oveľa horšie ako prípadný zisk, 
dokonca viac ako dvakrát horšie. Táto odchýlka vysvetľuje, prečo je tak málo ľudí ochotných investovať do 
rizikových finančných produktov, aj keď ponúkajú vysoký výnos.

Averzia voči ľútosti
Ľútosť predstavuje negatívne vedomie a emócie, vzťahujúce sa na minulé aktivity, rozhodnutia a správanie 
jednotlivca. Formy a prejavy ľútosti sa pohybujú od zahanbenia a pocitu viny, až po smútok a depresiu. Preto 
sa averzia voči ľútosti radí k emočným odchýlkam od racionálneho správania. V roku 1982 vznikla teória 
ľútosti. Predpokladá, že ľudia sa rozhodujú racionálne, no rozhodnutia podmieňujú aj očakávanou ľútosťou. 
Aby sa vyhli negatívnym emóciám, volia rozhodnutia, ktoré budú generovať pozitívne pocity, aj keď s menším 
ziskom. Rozoznávame ľútosť vychádzajúcu z dvoch druhov chybného správania, a to chyby vyplývajúce z ko‑
nania a chyby vyplývajúce z nekonania. Ľútosť z konania je obyčajne intenzívnejšia ako ľútosť z nekonania, no 
vyprchá rýchlejšie. V dlhom období ľudia omnoho viac a častejšie ľutujú veci, ktoré nevykonali, ako tie, ktoré 
vykonali. Na túto odchýlku nadväzuje ďalšia, a to disposition effect.

Disposition effect
Táto emocionálna odchýlka súvisí s hrdosťou a ľútosťou. Investori vyhľadávajú veci, na ktoré môžu byť hrdí 
a vyhýbajú sa činnostiam, ktoré vyvolávajú ľútosť. Investori predávajú dobré akcie priskoro. Pri predaji akcií, 
ktorých cena stúpa, majú dobrý pocit zo správneho rozhodnutia, že akciu predtým kúpili. Naopak nechávajú 
si zlé akcie, ktorých cena klesá, pretože sa chcú vyhnúť zlému pocitu, že akciu predtým kúpili.

Averzia voči neurčitosti
Hovorí o tom, že ľudia preferujú poznané pred nepoznaným. Ak nemajú potrebné informácie, nemôžu maxi‑
malizovať svoj úžitok. A tak namiesto neistoty volia náhradné riešenie, ktoré prináša podľa nich uspokojujúci 
úžitok. Využijú informáciu, ktorú majú k dispozícii, aj keď môže byť v skutočnosti bezcenná. Ľudia uprednost‑
ňujú poznané riziko pred neistotou napriek potenciálne lepším výsledkom v neistote.

Zmena rizikovej preferencie
Táto emocionálna odchýlka sa viaže na veľké straty alebo veľké zisky. Ak investor má niekoľko veľkých ziskov 
v rade, jeho túžba po ďalšom zisku vplýva na jeho ďalšie rozhodnutia. K takto nadobudnutému majetku majú 
investori tendenciu správať sa akoby nebol ich. Ak investor zaznamenal veľkú stratu, môže to viesť až k jeho 
extrémnym reakciám. Môže začať odmietať obchody, pri ktorých hrozí strata, alebo príjme ešte väčšie riziko 
v snahe odvrátiť stratu a mať opäť zisk.
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Stádovitosť
Je to odchýlka, pri ktorej jednotlivec vyhľadáva signály od iných jednotlivcov, pozoruje ich správanie a potom 
upravuje svoje správanie podľa správania celej skupiny. Sledovanie správania skupiny pomáha jednotlivcovi pri 
uvažovaní, alebo ho úplne nahrádza, a to najmä vtedy, ak je informácií príliš málo, alebo veľmi veľa, alebo by 
ich spracovanie bolo veľmi náročné. Typickým prejavom stádovitosti na finančných trhoch je nákup investí‑
cií, keď ich ceny rastú, a ich predaj, keď ceny klesajú. Pritom logika obchodu hovorí, že nákup je výhodný pri 
poklese cien a predaj pri ich raste.

Záver
Behaviorálne financie za pomerne krátky čas svojej existencie pomohli identifikovať mnohé odchýlky od racio‑
nálneho správania investorov na finančných trhoch a poopraviť tak niektoré predstavy štandardnej finančnej 
teórie.

Odchýlky od racionality môžeme definovať ako systematické chyby investorov pri zbere, analýze a vyhod‑
nocovaní informácií a následne pri prijímaní rozhodnutí. V súčasnosti poznáme veľa odchýlok od racionality 
a ich počet pravdepodobne nie je konečný. Niektoré odchýlky sa prekrývajú, prípadne môžu byť dôsledkom 
iných. Odchýlky od racionality sa môžu vyskytnúť v ktorejkoľvek fáze rozhodovacieho procesu.

To, čo je dôležité, je nielen včasná a správna identifikácia príslušnej odchýlky resp. odchýlok, ale aj uvedo‑
menie si problému, ktorý z finančného hľadiska môže vzniknúť a prijatie opatrení na minimalizáciu rozsahu 
danej odchýlky.

Autorom článku je prof. Ing. Peter Krištofík, Ph.D. 
z Ekonomickej fakulty UMB v Banskej Bystrici
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AFFinančné riadenie podnikov

Termín: 23.máj 2024 
Miesto konania: Radisson Blu Carlton

Čas: 12:00 - 18:00 

 
13:00- 13:15- Oficiálne otvorenie konferencie  
Prvý panel: 
13:15 – 14:30 - Ako budeme transformovať energetiku a vyrovnáme zaostávanie 
v DESI na úroveň Európskej Únie ? 

• Moderátor: Vazil Hudák, bývalý minister hospodárstva Slovenskej republiky 
a viceprezident Európskej investičnej banky 

Diskusia: 
• Tomáš Drucker, minister školstva Slovenskej republiky – pozvaný 
• Kamil Šaško, štátny tajomník ministerstva hospodárstva Slovenskej republiky 
• Ivan Ivančin, štátny tajomník ministerstva investícií, regionálneho rozvoja 

a informatizácie Slovenskej republiky 
• Zuzana Kapárová, vedúca kancelárie slovenského zastúpenia Európske 

investičnej banky 
• Pavol Šajgalík, predseda Slovenskej akadémie vied 
• Martin Šuster, člen Rady pre rozpočtovú zodpovednosť 

14:30 – 15:00 – coffee break 
Druhý panel: 
15:00 – 16:15 – Významné investičné projekty v energetike a IT na Slovensku  

• Moderátor:  Slavomír Beňa, podpredseda predstavenstva UniCredit Bank 

Diskusia: 
• Oszkár Világi, predseda predstavenstva a generálny riaditeľ, Slovnaft, a.s. 
• Branislav Strýček, predseda predstavenstva, Slovenské elektrárne, a.s. 
• Alexej Beljajev, predseda predstavenstva a spoluvlastník Tatravagónka 

Poprad, a.s. 
• Gary Mazzotti, výkonný riaditeľ  EP Infrastructure 

16:15 – 18:30 - Networking
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ENGLISH SUMMARY

On the last page we provide brief English summaries of all papers presented in the current issue of our 
quarterly journal.

EDITORIAL

Mr. Peter Krištofík, deputy head of editorial board prepared the editorial note focused on introduction of 
articles presented in the special printed issue of the journal.

PROFESSIONAL AND THEORETICAL TOPICS
E‑INVOICING THROUGH PURCHASING PORTALS – OPINION FROM THE SUPPLIER’S 
POSITION
Peter DANIEL

IT´S TIME TO PAY ATTENTION TO A.I.
Miroslav KRAJČOVIČ

THE EUROPEAN UNION IS ONE STEP CLOSER TO THE DIGITAL EURO
Andrej RÉVAY

HOW TO LEARN NOT ONLY FINANCE
Peter ANDRIŠIN

CREDIT RATING AND TRANSFER PRICING
Veronika SOLILOVÁ – Michal IŠTOK

RATIONAL VERSUS NORMAL
Peter KRIŠTOFÍK

ASSOCIATION PAGES
INVITATION TO 22. ANNUAL CONFERENCE „FINANCIAL MANAGEMENT OF ENTERPRISES 2024“
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