NARODNA

Analyticky komentar e

EUROSYSTEM

Environmentalne a spol@&enské preferencie a
Investovanie do kryptomien

Pocet investorov vlastniacich krypto-aktiva rastie. Preto je dolezité poznat, aké skupiny sa
zaujimaju o tento typ aktiv a Co formuje dopyt po nich. Na zadklade udajov o financiach
jednotlivcov z rakdiskeho zistovania o finan¢nej gramotnosti sa snaZime porozumiet vplyvu
nepenaznych faktorov, konkrétne environmentalnych a spoloCenskych (E&S) preferencii, na
finan¢né spravanie drobnych investorov. Vysledky naznacuju, Ze v priemere jednotlivci so
silnejSimi E&S preferenciami maju vyssiu tendenciu investovat do krypto-aktiv ako investori,
ktori vykazuju nizSiu E&S angaZovanost. Vysledky ako aj podrobnejSia metodika boli
publikované vo Vyskumnej Studii NBS ¢. 3/2022 (Ciaian a kol., 2022).

Block-chain, ktory predstavuje zadkladnu technologiu krypto-aktiv, obsahuje vel'ké mnoZstvo
informacii v digitdlnom formate a spristupniuje ich vyskumnikom takmer v readlnom case.
Block-chain vSak umoZziiuje ziskat len velmi obmedzeny pohlad na socio-ekonomické a
demografické skupiny vlastnikov Kkrypto-aktiv. Z tohto ddévodu vyuZivame udaje z
reprezentativneho zistovania na ziskanie lepSej informacie o tom, ¢o formuje dopyt po krypto-
aktivach domacnosti.

Novym zistenim je vyznam nepenaznych faktorov, konkrétne environmentalnych a
spolo¢enskych preferencii (Environmental and Social, E&S)?, pre finan¢né spravanie
drobnych investorov. Zistili sme, Ze preferencie v oblasti E&S dokaZzu vysvetlit rozdielny
charakter investovania jednotlivcov do krypto-aktiv, pricom zohladnujeme aj vplyv
relevantnych individualnych charakteristik investorov2. Nase vysledky taktieZ porovnavame s
odhadmi vplyvov E&S preferencii na ostatné druhy finan¢nych aktiv (akcie a dlhopisy). Pri tejto
kategdrii aktiv predpokladame, Ze investori nemaju informaciu o tom, ¢i su tieto aktiva zelené
(resp. udrzatel'né) alebo spolocensky zodpovedné.

! Rakuske ASFL mikro-udaje nemonitoruju a nemeraju preferencie tykajuice sa riadenie (Governance, G). Z toho
dovodu v ¢lanku pouzivame menej zauzivanu skratku ,E&S*.

2 Medzi takéto faktory zahrname napriklad vek, prijem, vzdelanie, finan¢ni gramotnost a sebavedomie alebo
postoj k riziku.

Analytické komentare nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujui nazory analytikov
tiseku meny, $tatistiky a vyskumu (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajiceho sthlasu, aviak s uvedenim
zdroja ,Analytici UMS“. Ak nie je uvedené inak, ¢asové rady st sezénne ocistené pouzitim vlastnych sezénnych
modelov.
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Vyuzivame unikatne adaje o financiach jednotlivcov z rakiskeho zist ovania o finan¢nej
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 finanénych
znalostiach, postojoch a spravaniach, ktoré OECD pouZziva na vypocet prislusnych skoére
finan¢nej gramotnosti a roznych inych indikatorov (vid. OECD, 2018). Finalna, reprezentativna
vzorka ASFL obsahuje 1 016 respondentov, ktori boli dopytovani prostrednictvom pocitacovo-
podporovanych osobnych rozhovorov (CAPI) v obdobi od aprila do maja 2019.

NasSe vysledky naznacuju, Ze v priemere jednotlivci so silnejSimi E&S preferenciami maju
tendenciu investovat' do krypto-aktiv ¢astejsSie ako investori, ktori vykazuju niZsiu E&S
angazovanost. Naopak, E&S preferencie nevykazuji ziadnu informaéni hodnotu
pre investovanie do akcii alebo dlhopisov (Graf 1). V kontexte moZného zneuZivania krypto-
aktiv na nelegdlne aktivity, ¢i vysoku energetickd naroc¢nost’ ich ziskavania sa moZe zdat
spojitost E&S preferencii s vy$Sou pravdepodobnostou drzat krypto-aktiva ako prekvapujuca.

[sté vysvetlenie mo6Ze poskytnuit predchadzajica literatira o ESG postojoch jednotlivcov a
vybere finan¢ného portfélia. Napriklad, komunikované spolocensky ,zZiaduce” preferencie sa
nie vZdy zhoduju s preferenciami domacnosti / jednotlivcov pri vybere investi¢ného portfélia
(napr., Anderson a Robinson, 2021). Na strane ponuky mozno tento vysledok vysvetlit rasticim
vyvojom ,Proof-of-Stake” mechanizmu overovania krypto-aktiv (Graf 2), ktory je Specialne
navrhnuty tak, aby bol energeticky i¢inny a mal minimalny vplyv na Zivotné prostredie.

Tymito poznatkami prispievame k rozSireniu vedomosti o vzijomnom vztahu medzi
odhalenymi E&S preferenciami a drzbou finan¢nych aktiv. Vnimana ,E&S stopa“ je zjavne
dolezitym faktorom v rozhodovani pri investovani do krypto-aktiv retailovymi investormi.
Vysledky tieZ poukazuju na potrebu rozsirenia zberu informacif o krypto-aktivach, napriklad v
Standardnych zistovaniach o financiach domacnosti.

Je zrejmé, Ze tato oblast si vyZaduje d'alSi vyskum s pouZitim vacSich siborov dat o financiach
domadcnosti, ktoré umoznia dokladnejsSiu socidlno-ekonomicku (kauzalnu) analyzu vztahu
medzi ESG preferenciami a investovanim do réznych finanénych nastrojov, vratane d'alSich
netradicnych produktov finan¢ného trhu. Z tohto dévodu povaZujeme za potrebné
konzistentne zahriiovat otazky tykajice sa krypto-aktiv do beznych zistovani o financiach
domacnosti. Iba data z reprezentativnych zistovani, ktoré zahfnaju rozsiahle informacie
o drzbe krypto-aktiv spolu so zvySkom aktiv domacnosti, ako aj vel'ké mnoZstvo socialno-
ekonomickych charakteristik a preferencii, umoznia vytvorit hlbSie pochopenie vyberu
portfélia domdacnostami. Poznatky, zaloZené na mikro-uidajoch moéZzu byt cenné pre
monitorovanie financ¢ného spravania domadacnosti a vznik pripadnych rizik pre financnu
stabilitu.
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Graf 1 Korelacia medzi environmentalnymi a spolocenskymi preferenciami a vlastnictvom finanénych aktiv
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Poznamky: graf zobrazuje odhadnuty vztah medzi E&S preferenciami investorov a pravdepodobnostou drzania réznych

aktiv. Pravdepodobnosti drzania aktiv s zndzornené na zvislej osi, zatial ¢o E&S skoére su zobrazené na horizontdlnej

0Si.

Environmentalne preferencie (E) meriame prostrednictvom otazky: ,Myslim si, Ze je doleZitejsie, aby si investori vybrali

spolo¢nosti, ktoré dosahuju zisk, nez si vybrat spoloc¢nosti, ktoré chci minimalizovat ich vplyv na Zivotné prostredie”.

Spolocenské preferencie (S1) meriame prostrednictvom otazky: ,, Radsej vyuzivam finan¢né spoloc¢nosti, ktoré maju silny

eticky postoj“. Alternativne spolocenské preferencie (S2) meriame prostrednictvom otazky: ,,Som Uprimny/3, aj ked ma

to finanéne znevyhodnuje“. Odpovede na E, S1 a S2 otdzky nadobudaju hodnoty 1 az 5, pricom 5 znamena najsilnejsi

environmentalny / spolo¢ensky postoj. Findlne E&S1 a E&S2 skére su vypocitané ako sucty E, S1 a S2.
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Graf 2 Vyvoj trhového podielu ,Proof-of-Stake” overovacieho mechanizmu
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Zdroj: na zaklade ddajov z https: //staking.staked.us/state-of-staking.
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