Vyskumna studia NBS

C. 3/2022

Environmentalne a spolocenské
preferencie a investovanie do
kryptomien

Pavel Ciaian, Andrej Cupak, Pirmin Fessler,
d’Artis Kancs

NARODNA

BANKA

SLOVENSKA

EUROSYSTEM www.nbs.sk




£8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

© Narodnéa banka Slovenska 2022
research@nbs.sk

Tato publikacia je dostupna na internetovej stranke NBS
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/publikacie-vyskumu

Prezentované nazory a vysledky v tejto Stidii si ndzormi autora a nevyjadruju
oficidlne stanovisko Narodnej banky Slovenska.

Praca nepresla jazykovou Gpravou.

Kratke casti textu, nie viac ako dva odseky, méZu byt citované bez predchadzajiceho
suhlasu autorov, pokial bude dplne uvedeny zdroj.

ISSN 2585-9269 (online)



Netechnické zhrnutie

Krypto-aktiva vlastni ¢im d’alej viac (aj drobnych) investorov. Tato stiidia prinasa nové poznatky
o tom, aké skupiny investorov vlastnia krypto-aktiva a ¢o formuje dopyt po nich. Block-chain,
ktory predstavuje zakladnua technolégiu krypto-aktiv, obsahuje vel'ké mnoZstvo informacii v digitalnom
formate a spristupnuje ich vyskumnikom takmer v redlnom case. Block-chain v§ak umoziiuje ziskat len
vel'mi obmedzeny pohl'ad na socio-ekonomické a demografické skupiny vlastnikov krypto-aktiv. Z tohto

dovodu vyuzivame udaje z reprezentativneho zist ovania.

V  predkladanej Studii meriame ddlezitost nepenaznych faktorov, konkrétne
environmentalnych a spolocenskych preferencii (Environmental and Social, E&S)1, pre finan¢né
spravanie drobnych investorov. Zistujeme, Ze preferencie voblasti E&S dokazu vysvetlit
rozdielny charakter investovania jednotlivcov do krypto-aktiv, pricom zohladiiujeme aj vplyv
relevantnych individudlnych charakteristik investorov ako napriklad vek, prijem, vzdelanie, finan¢na
gramotnost a sebavedomie, postoj k riziku, atd’. Nase vysledky taktieZ porovnavame s odhadmi vplyvov
E&S preferencii na ostatné druhy financ¢nych aktiv (akcie adlhopisy). Pri tejto kategérii aktiv
predpokladame, Ze investori nemajd informéciu o tom, ¢i su tieto aktiva zelené (resp. udrzatel'né) alebo

spolocensky zodpovedné.

Vyuzivame unikatne udaje o financiach jednotlivcov z Rakiiskeho zistovania o financnej
gramotnosti (Austrian Survey of Financial Literacy, ASFL) za rok 2019 - rakuskeho prispevku
k zistovaniu OECD/INFE (International Network for Financial Education) o finan¢nej gramotnosti
dospelych. Standardné OECD/INFE obsahuje otazky o finan¢nych znalostiach, postojoch a spravaniach,
ktoré OECD pouziva na vypocet prislusnych skdre financ¢nej gramotnosti a r6znych inych indikatorov
(vid. OECD, 2018). Findlna, reprezentativna vzorka ASFL obsahuje 1 016 respondentov, ktori boli
dopytovani prostrednictvom pocitaCovo-podporovanych osobnych rozhovorov (CAPI) v obdobi od

aprila do maja 2019.

Nase vysledky naznacuji, Ze v priemere jednotlivci so silnejSimi E&S preferenciami maju
tendenciu investovat do Krypto-aktiv castejSie ako investori, ktori vykazuju nizSiu E&S
angazovanost. Naopak, E&S preferencie nevykazuju Ziadnu informacnua hodnotu pre investovanie do

akcii alebo dlhopisov (obrazok 1). V kontexte mozného zneuzivania krypto-aktiv na nelegalne aktivity,

1 Rakuske ASFL mikro-tidaje nemonitoruju a nemerajd preferencie tykajtice sa riadenie (Governance, G). Z toho

dovodu v ¢lanku pouzivame menej zauZivanu skratku ,E&S*“.
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¢i vysoku energeticki naroc¢nost ich ziskavania sa moéze zdat spojitost E&S preferencii s vySSou

pravdepodobnostou drzat krypto-aktiva ako prekvapujuca.

Isté vysvetlenie pre nase vysledky moéze poskytnut predchadzajica literatira o ESG postojoch
jednotlivcov a vybere finan¢ného portfélia. Napriklad, predchadzajuici vyskum ukazal, Ze komunikované
spolocensky ,ziadluce” preferencie sa nie vzdy zhoduja s preferenciami odhalenymi domacnostami /
jednotlivcami pri vybere investicného portfélia (napr., Anderson a Robinson, 2021). Na strane ponuky
mozno tento vysledok vysvetlit rastdcim vyvojom ,Proof-of-Stake“ mechanizmu overovania krypto-
aktiv (vid. obrazok 2), ktory je Specidlne navrhnuty tak, aby bol energeticky G¢inny a mal minimalny

vplyv na Zivotné prostredie.

Touto Studiou prispievame k rozSireniu vedomosti o vzajomnom vztahu medzi odhalenymi E&S
preferenciami a drzbou finanénych aktiv najma tym, Ze poskytujeme nové poznatky o vztahu medzi
environmentalnymi / socidlnymi preferenciami a expoziciou portfélii jednotlivcov voci krypto-aktivam,
doteraz malo preskiimanou poloZzkou v portfélidch domacnosti. Nasa Stidia nepriamo poskytuje aj
informacie o vnimanej ,E&S stope“ krypto-aktiv retailovymi investormi. Vysledky tiezZ poukazuju na
potrebu rozsirenia zberu informacii o krypto-aktivach, napriklad v standardnych zistovaniach o

financidch domacnosti.

Je zrejmé, Ze tato oblast’ si vyzaduje d'al$i vyskum s pouzitim vicsich siborov dat o financiach
domacnosti, ktoré umoznia dokladnej$iu sociadlno-ekonomicku (kauzalnu) analyzu vztahu
medzi ESG preferenciami a investovanim do réznych finanénych nastrojov, vratane d'al$ich
netradi¢nych produktov finan¢ného trhu. Z tohto dévodu povaZzujeme za potrebné konzistentne
zahrnovat otazky tykajuce sa krypto-aktiv do beznych zistovani o financidch domacnosti. Iba data
z reprezentativnych zistovani, ktoré zahffiaju rozsiahle informéacie o drzbe krypto-aktiv spolu so
zvySkom aktiv domacnosti, ako aj vel'ké mnozstvo socidlno-ekonomickych charakteristik a preferencii,
umoznia vytvorit hlbsie pochopenie vyberu portfélia domacnostami. Poznatky, zaloZené na mikro-
udajoch, budu este viac naberat’ na doleZitosti vzhl'adom na dynamicky rast vlastnictva krypto-aktiv
predovsetkym medzi mladsimi investormi, a mézu byt cenné pre monitorovanie financného spravania

domacnosti a vzniku pripadnych rizik pre finan¢nu stabilitu.
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Obrazok 1: Korelacia medzi environmentalnymi a spolocenskymi preferenciami a
vlastnictvom finan¢nych aktiv
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Poznamka: Odhadnuty vztah medzi E&S preferenciami investorov a pravdepodobnostou drzania réznych aktiv.
Pravdepodobnost vlastnictva aktiv je zndzornené na zvislej osi, zatial' co E&S preferencie na horizontalnej osi.
Environmentalne preferencie (E) meriame prostrednictvom otazky: ,Myslim si, Ze je dbleZitejsie, aby si investori
vybrali spolo¢nosti, ktoré dosahuju zisk, neZ si vybrat’ spolo¢nosti, ktoré chcti minimalizovat' ich vplyv na Zivotné
prostredie”. SpoloCenské preferencie (S1) meriame prostrednictvom otazky: ,Radsej vyuzZivam financné
spolocnosti, ktoré maju silny eticky postoj“. Alternativne spolo¢enské preferencie (S2) meriame prostrednictvom
otazky: ,Som tprimny/d, aj ked’ ma to financne znevyhodriuje“. Odpovede na E, S1 a S2 otazky nadobudaji hodnoty
1 az 5, pricom 5 znamena najsilnej$i environmentalny / spoloCensky postoj. Findlne E&S1 a E&S2 skoére su
vypocitané ako sucty E, S1 a S2.

Zdroj: ASFL 2019
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Obrazok 2: Vyvoj trhového podielu , Proof-of-Stake“ overovacieho mechanizmu
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Zdroj: na zaklade uidajov z https://staking.staked.us/state-of-staking
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