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Abstrakt

MIKO, Jaroslav: Doélezitost ESG v dobe rasticej zelenej ekonomiky a financii. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a
medzinarodnych financii. — veduci prace: Ing. Andrej Cupék, PhD. — Bratislava: NHF, 2023,
64 s.

Diplomova praca analyzuje dolezitost ESG v dobe rastlcej zelenej ekonomiky
a financii. Hlavnym cielom prace je odhad vplyvu faktorov ako HDP na obyvatela, Gini
index, finan¢na gramotnost’, percento uzivatelov internetu a index korupcie na ESG rating
krajin pomocou korelaénych a regresnych analyz. Parcialnymi ciel'mi prace su Klasifikacia
krajin podla ich ESG ratingu pomocou zhlukovej analyzy a taktiez odhad dopytu po ESG
aktivach naprie¢ krajinami a regionmi aproximaciou vyhladavania klI'i¢ovych slov na
internete cez data zozbierané z Google Trends. Tato analyza sice nepredstavuje odhad
priameho dopytu po ESG aktivach, ale priblizuje situaciu ohl'adom potencialneho zaujmu
obyvatel'stva 0 zelené audrzatelné investicie. Na z&klade zozbieranych (dajov
a kvantitativnych metod Statisticky overujeme viacero hypotéz stanovenych v tejto préaci.
Vysledky nasej prace moézu byt uzitoéné pre tvorcov politik na zlepSenie
environmentalnych, sociélnych a riadiacich praktik krajin, ale aj marketingovych stratégii
finan¢nych institucii ponukajucich udrzatelné a zelené financéné aktiva.
KPucové slova: zelend ekonomika, ESG, ESG rating, ponuka a dopyt po ESG investiciach,
ESG aktiva



Abstract

MIKO, Jaroslav: The importance of ESG in the era of the growing green economy and
finance. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department
of Banking and International Finance. — thesis supervisor: Ing. Andrej Cupak, PhD. —
Bratislava: NHF, 2023, 64 p.

The thesis analyses the importance of ESG in the era of growing green economy and
finance. The main objective of the thesis is to estimate the impact of factors such as GDP
per capita, Gini index, financial literacy, percentage of internet users and corruption index
on the ESG rating of countries using correlation and regression analysis. The sub objectives
of the work are to classify countries according to their ESG rating using cluster analysis, and
to estimate the demand for ESG assets across countries and regions by approximating
keyword searches on the internet using data collected from Google Trends. While this
analysis is not an estimate of direct demand for ESG assets, it is an approximation of the
potential interest of the population in green and sustainable investments. Based on the
collected data and quantitative methods, we statistically verify several hypotheses
established in this paper. The results of our work can be useful for policy makers to improve
the environmental, social and governance practices of countries, but also for the marketing
strategies of financial institutions offering sustainable and green financial assets.
Keywords: green economy, ESG, ESG rating, supply and demand for ESG investments,
ESG assets
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Zoznam skratiek a znacdiek

“ESG” — environmental, social, governance (environmentalny, socialny, riadiaci)
“ESG_score” — ESG rating

“GDP_C” — HDP na obyvatel'a

“Internet_Indi” — uzivatelia pouzivajuci internet

“CI” — index korupcie (corruption index)

“Total_U” — celkova nezamestnanost’
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Uvod

Je zrejmé, Ze sucasné globalne otepl'ovanie a jeho vplyv na rézne sektory spolo¢nosti
predstavuji jednu 2z najvyznamnejSich vyziev pre sacasnti generdciu. ZvySena
industrializacia a rast obyvatel'stva vedu k rychlemu narastu emisii sklenikovych plynov,
ktoré vykazuju vysokl korelaciu s narastom teploty povrchu zeme a zhorSenim klimy. Aby
sme zabezpecili udrzatel'ny rozvoj a ochranili naSe prirodné zdroje, je nevyhnutné, aby sme
v stucasnosti aktivne minimalizovali negativne vplyvy na Zivotné prostredie.

V sektore priemyslu sa kladie déraz na minimalizovanie negativneho vplyvu na
zivotné prostredie a znizovanie emisii sklenikovych plynov. V sektore dopravy sa zvysuje
dopyt po udrzatelnych formach mobility, ako st elektrické vozidla a verejnd doprava. V
energetike sa snazime presunut’ od fosilnych paliv k obnovitelnym zdrojom energie, ktoré
su SetrnejSie k zivotnému prostrediu. V pol'nohospodarstve sa zvySuje dopyt a ponuka po
udrzatel'nej produkcii potravin a minimalizovani negativneho vplyvu na prirodu. V tejto
suvislosti je koncept zelenej ekonomiky kl'icovym faktorom, ktorym sa snazime dosiahnut’
trvalo udrzatel'ny a ekonomicky prosperujuci spolo¢ensky systém.

Bankovnictvo a financie zohravaju dolezita Ulohu v tomto procese ako nastroje na
podporu investicii a rozvoja v ramci zelenej ekonomiky. Finan¢né institicie a organy by
mali byt aktivne zapojené do tvorby udrzatelnych investi¢nych stratégii, ktoré podporuju
investicie do projektov zameranych na ochranu Zivotného prostredia a udrZatel'nost’. Na
tomto zaklade bude mozné zabezpecit trvalo udrzateny rozvoj a ochranu prirodnych
zdrojov pre buddce generécie.

Zvysujuci sa dopyt po aktivach a ponuka aktiv, ktoré su v stlade s poziadavkami
udrzatel'nosti, predstavujt jeden z hlavnych trendov v oblasti financii a investicii. Investori
neustale hl'adaju sposoby, ako maximalizovat’ vynosy svojho portfélia a zaroven investovat’
do projektov, ktoré prispievaju k udrzateI'nému rozvoju a ochrane Zivotného prostredia. V
tejto savislosti ESG (Environmental-Social-Governance) rating spolo¢nosti, ktory hodnoti
environmentélne, socialne ariadiace praktiky podnikov a krajin, ziskava na vyzname
azaujem o udrzatené investicie neustdle rastie. Investori sa zaujimaju o informécie
tykajuce sa vplyvu firiem na Zivotné prostredie, ich socialnych zodpovednosti a riadiacich
praktik. Pri rozhodovani o investiciach a financovani mozu byt rozhodujice aj d’alSie
faktory, ako napriklad politicka a hospodarska stabilita, technologicky vyvoj, zmeny

v reguléaciach a mnohé dalsie.
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Cielom tejto prace je analyzovat’ sucasny stav a trendy vyvoja bankovnictva a
financii pod vplyvom zelenej ekonomiky, a to najma prostrednictvom skimania ESG ratingu
krajin a potencialnej ponuky a dopytu po ESG aktivach. Empiricka Cast’ prace je zamerana
na odhad hlavnych faktorov vplyvajicich na ESG rating krajin pomocou korelac¢nej a
regresnej analyzy a taktiez klasifikovanie ESG ratingu krajin pomocou zhlukovej analyzy.
Empirickd Cast’ prace taktiez analyzuje potencidlny dopyt po ESG investicidch naprie¢
krajinami a regiénmi aproximaciou cez Google Trends udajov vyhl'adavania kI"aCovych slov
na internete.

Vysledky nasej prace mozu byt cennym prinosom pre tvorcov politik pri tvorbe
opatreni na zlepSenie environmentalnych, socialnych a riadiacich praktik krajin, ako aj pre
finan¢né instittcie, ktoré ponukaji udrzatelné a zelené financéné aktiva, a mézu posluzit’ ako
vychodisko pre tvorbu ich marketingovych stratégii. Treba podotknut’, Ze praca pracovala
iba s verejne dostupnymi agregovanymi datami a d’alsi vyskum by sa mohol zamerat’ na
analyzu ESG na mikrourovni. Taktiez treba podotknit’, Ze analyzované vzt'ahy by sa nemali

kauzalne interpretovat, nakol’ko predstavuji nanajvys korelacie.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V sucasnej dobe v oblasti bankovnictva a finan¢nych sluzieb nastiva vyznamna
transforméacia zamerana na podporu zelenej ekonomiky. Zelen4 ekonomika sa zameriava na
trvalo udrzatelny rozvoj a efektivne vyuzivanie prirodnych zdrojov s cielom zabezpecit’
dlhodoby hospodarsky rast bez negativneho vplyvu na zivotné prostredie. Banky a finan¢né
inStitucie zastavaju dolezita Ulohu v podpore zelenej ekonomiky prostrednictvom
financovania projektov a podnikov orientovanych na udrzate'nost’ a ochranu zivotného
prostredia. Okrem toho implementuju interné politiky a postupy, ktoré im umoziuju spinat’
poziadavky zelenej ekonomiky a minimalizovat’ negativne dopady na zivotné prostredie a
spolocnost’.

Medzi projekty a podniky, ktoré banky a finan¢né inStitucie financuju, patria
napriklad projekty v oblasti obnovitel'nej energie, energeticky ti¢inné technolédgie, ochrana
biodiverzity, riadenie odpadu a recyklacia, ako aj podpora udrzatelnej dopravy. Tieto
projekty sa snazia minimalizovat negativne dopady na zivotné prostredie a zlepSovat
socialne podmienky.

Ako sucast’ svojho angaZzovania v oblasti zelenej ekonomiky, banky a financné
institucie zavadzaju zelené produkty a sluzby, ako napriklad zelené Gvery a zelené investicie.
Tieto nastroje mézu byt’ vyuzité na financovanie projektov zameranych na udrzatel'nost’ a
ochranu Zivotného prostredia. Medzi nebankové financné institlcie, ktoré prispievaju k
udrZatelnosti prostrednictvom zelenych produktov a sluzieb, patria investi€éné spolocnosti a
poist'ovacie spolo¢nosti.

Napriek rozsireniu zelenych produktov a sluzieb existuju urcité vyzvy spojené s ich
implementaciou a dostupnostou. Mnohé zelené projekty st finan¢ne naro¢né a Casto Celia
tazkostiam pri ziskavani financovania. Na zlepSenie tejto situdcie je potrebné zvysit
transparentnost’, zodpovednost’ a efektivnost’ finanénych institucii v tomto ohl'ade.

V ramci zvySovania transparentnosti, zodpovednosti a efektivnosti finan¢nych
inStitacii sa v niektorych krajinach implementuju opatrenia, ktoré zavazuji banky a finan¢né
inStitucie zverejiiovat’ informécie o ich environmentalnom, socidlnom a riadiacom dopade
(ESG). ESG ratingy poskytuju prehlad o tom, ako dobre sa tieto institGicie zaoberaju
otazkami udrzatelnosti a akym spdsobom ovplyviiuju zivotné prostredie a spolo¢nost’
svojimi ¢innostami.

Tieto ratingy su dolezitym signalom pre investorov, ktori sa zaujimaju o to, ako dobre

banky, finan¢né institlicie a spolo¢nosti vo vSeobecnosti reaguju na udrzatel'nostné vyzvy a

13



akym spdsobom prispievaju k zelenému hospodarstvu. Avsak, aj v suvislosti s ESG ratingom
existuju vyzvy, ako napriklad subjektivita hodnotenia, nepresnosti alebo neuplné informacie.
Pre rieSenie tychto problémov je dolezité zabezpecit nezavislost, Standardizaciu a
konzistenciu v hodnoteni ESG ratingov.

Na zlepSenie dostupnosti financovania pre zelené projekty a podniky je potrebné
preskumat’ a rozvijat' inova¢né finanéné nastroje, ako napriklad zelené dlhopisy a zelené
revolvingové Gvery. Taktiez je potrebné zvysit' spolupracu medzi bankami, finanénymi
inStiticiami, neziskovymi organizaciami a vladami s cielom podporit vyvoj a
implementaciu zelenych projektov a podnikov.

1.1 Sucasné trendy ohl’adom udrzatel’nosti v Europe

Pred tym, nez sa presunieme ku konceptu wudrzatelnosti vo financiach
a bankovnictve, je vhodné uviest’ tému viac vSeobecne. Zelena ekonomika sa v Eurdpe v
poslednych rokoch znaéne rozvija, s dorazom na prechod k trvale udrzatelnejSej a
nizkouhlikovej ekonomike. To zahfiia zavadzanie obnovitenych zdrojov energie, ako su
solarna a veternd energia, ako aj podporu opatreni na zvySenie energetickej ucinnosti.
Eurdpska Unia (EU) stanovila ambicidzne ciele pre prechod k zelenej ekonomike, vratane
ciel’a stat’ sa do roku 2050 klimaticky neutrdlnou. Pre dosiahnutie tychto cielov zaviedla
Eurdpska unia rad politik a iniciativ, medzi ktoré patri napriklad Green Deal a European
Climate Law.*

Ramcovy program klimy a energie do roku 2030 je iniciativa EU, ktora zahffia ciele
politiky na zniZovanie emisii sklenikovych plynov a zvySovanie obnovitel'nej energie a
energetickej efektivnosti pocas obdobia od roku 2021 do roku 2030. European Green Deal,
navrhnuty Eurdpskou komisiou v septembri 2020, ma za ciel’ zniZenie emisii sklenikovych
plynov do roku 2030 o 40 %, zvysit’ podiel obnovitelnych zdrojov energie o 32% a zlepsit’
energeticku efektivnost’ o 32,5 %. EU prijala integrovany systém riadenia, aby zabezpecila
planovanie, monitorovanie a hlasenie o pokroku v suvislosti s tymito ciel'mi prostrednictvom
konzultacii s obéanmi a zainteresovanymi stranami.?

Finan¢ny sektor a bankovnictvo maju moznost prispiet k ochrane zivotného

prostredia a podpore cirkularnej ekonomiky prostrednictvom ponuky Specidlnych

! PERISSI, Illaria — JONES, Aled. Investigating European Union Decarbonization Strategies:
Evaluating the Pathway to Carbon Neutrality by 2050. In Global Sustainability Institute. [online]. 2022,
cit.[2023-01-11]. Dostupné na internete: https://www.mdpi.com/2071-1050/14/8/4728

2 DELLANO-PAZ, Fernando — MARTINEZ FERNANDEZ, Paulino — SOARES, Isabel. Addressing
2030 EU policy framework for energy and climate: Cost, risk and energy security issues. In Elsevier Journal.
[online]. 20186, cit. [2023-01-11]. Dostupné na internete:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0360544216000980
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finan¢nych produktov, ako st zelené uvery, zelené dlhopisy alebo udrzatelné investicné
fondy. Tieto produkty umoziiuji investorom a spotrebitelom podporovat’ udrzatelné
aktivity a podnikat’ v oblasti recyklécie a spracovania plastov. Banky a finan¢né institucie
zohravaji kl'aicovu ulohu v transformacii ekonomiky smerom k vac¢sej udrzatelnosti a

ochrane Zivotného prostredia.®
1.2 Definicia zeleného financovania, zeleného bankovnictva a zeleného

podnikania

Zelené financovanie, zelené bankovnictvo a zelené podnikanie st v sti¢asnosti vel'mi
dolezité témy, ktoré sa tykaju ekonomickych a environmentalnych vyziev, ktorym celime.
Zelené financovanie a zelené bankovnictvo st kI"aiGovymi faktormi, ktoré su nastrojom pre
buduce ekonomické a finan¢né zabezpedenie stratégii udrzatel'nosti. Zelené podnikanie zase
predstavuje inovativne moznosti pre podnikatel'ov a investi¢né spolo¢nosti, ako tieto
strategické ciel'e udrzatel'nosti premietnut’ do reality.

V tejto Casti diplomovej prace sa budeme zaoberat’ definiciou a vyznamom tychto
pojmov a taktiez sa budeme venovat’ ich rozdielom. Ddlezité je, aby sme vedeli rozliSovat’
medzi tymito pojmami, pretoze aj ked’ maji niektoré spolo¢né aspekty, kazdy z nich ma
svoje Specifikd a jedine¢né vlastnosti. RozliSovanie tychto pojmov nam pomoze lepSie
pochopit’ ako funguje zelené financovanie, bankovnictvo a podnikanie a ako moZeme tieto
koncepty aplikovat’ v praxi pre dosiahnutie udrzatel'nej a zdravej budtcnosti.

Zelené financovanie predstavuje investicné prilezitosti pre tych, ktori chcu
investovat’ do projektov a aktivit s pozitivnym vplyvom na Zivotné prostredie, a zaroven
zabezpecuje, aby tieto projekty boli financne vynosné pre investorov. Na jednej strane su
investori, ktori hl'adaju zelené financné nastroje spojené s udrZatelnym rozvojom a
ziskovostou, a na druhej strane st ponukané rézne finanéné nastroje, ako zelené pozicky,
dlhopisy, fondy alebo akcie, umoznujuce investorom investovat’ do udrzatel'nych projektov
a aktivit.?

Zelené bankovnictvo, ako najvacsia institicia v oblasti retailu s najva¢sim dosahom

na beznych I'udi, je stale viac populérne v stvislosti so zvySujicim sa povedomim o ochrane

3 PYKA, Michal. The EU Green Bond Standard: A Plausible Response to the Deficiencies of the EU
Green Bond Market? In Eur Bus Org Law Rev. [online]. 2023, cit. [2023-04-12]. Dostupné na internete:
https://doi.org/10.1007/s40804-023-00278-2

4 LINDENBERG, Nannette. Definition of Green Finance. In German Development Institute. [online].
2014, [cit. 2023-01-08]. Dostupné na internete:
https://web.archive.org/web/20180721183829id_/https://www.die-
gdi.de/uploads/media/Lindenberg_Definition_green_finance.pdf
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zivotného prostredia a udrzate'nom rozvoji. Klienti bank sa stavaju coraz citlivej$imi na to,
ako su ich peniaze investované. Zelené bankovnictvo ponuka Siroku $kalu produktov a
sluzieb, ktoré zakaznikom umoziiuji podporit ochranu zivotného prostredia
prostrednictvom svojich finan¢nych transakcii. Medzi takéto produkty patria zelené uvery
na podporu projektov zameranych na ochranu zZivotného prostredia, zelené vklady s nizkym
alebo ziadnym vplyvom na Zivotné prostredie a zelené kreditné karty, ktoré odmenuju
pouzivatelov za ich prispevok k ochrane Zivotného prostredia.®

V sucasnej dobe mozno pozorovat’ zvySeny zadujem o ekologické bankové produkty.
Tento trend stvisi s narastajucou environmentdlnou zodpovednostou jednotlivcov a
spolocnosti, ktoré uprednostnuju investovanie svojich finanénych zdrojov do projektov a
aktivit zameranych na udrzatelnost. Klientela ziada podrobné informacie o tom, akym
spdsobom banky vyuzivaju ich financné prostriedky a aky vplyv maji ich investicie na
zivotné prostredie.®

V tejto slvislosti je dolezité, aby finan¢né institicie poskytovali transparentné a
podrobné udaje o svojich ekologickych produktoch a sluzbach. Tieto informacie by mali byt
pre zdkaznikov 'ahko dostupné a zrozumitel'né, o umozni lepSie rozhodovanie pri vybere
investi¢nych moznosti.

Zelené podnikanie predstavuje koncept, ktory sa bezne vyuziva na charakterizaciu
organizacii, ktoré uplatiiuju environmentalne a socidlne zodpovedné postupy vo svojom
posobeni. V stvislosti s dopytom moZno pozorovat' narastajici zaujem o ekologické
produkty a sluzby, kedZe tieto sa stavaji prioritou pre mnohych spotrebitelov a
podnikatel'skych subjektov. Klienti postupne ziskavaju vacsie povedomie a preferuju nakup
produktov a sluZieb od firiem, ktoré dodrZiavaji environmentalne zasady a angazuju sa v
otazkach tykajucich sa spolo¢nosti a Zivotného prostredia.

Tento rastdci dopyt motivuje vacsi pocet podnikov k poskytovaniu ekologickych
produktov a sluzieb, aby tak vyhoveli poziadavkdm svojich zakaznikov a zaroven zlepsili

svoj renomé. Naopak, z pohl'adu ponuky sa zelené podniky snazia zabezpecit’ ekologicky a

5 ZHELYAZKOVA, Virginia — YAKIM, Kitanov. GREEN BANKING — DEFINITION, SCOPE AND
PROPOSED BUSINESS MODEL. In Journal of International Scientific Publications. [online]. 2015, [cit.
2023-01-08]. Dostupné na internete:https://www.researchgate.net/profile/Yakim-
Kitanov/publication/330202134 GREEN_BANKING-
DEFINITION_SCOPE_AND_PROPOSED_BUSINESS MODEL/links/5¢33585992851¢22a362498a/GRE
EN-BANKING-DEFINITION-SCOPE-AND-PROPOSED-BUSINESS-MODEL.pdf

6 YADAYV, Rambalak — SWAROOP PATHAK, Govind. ENVIRONMENTAL SUSTAINABILITY
THROUGH GREEN BANKING: A STUDY ON PRIVATE AND PUBLIC SECTOR BANKS IN INDIA. In OIDA
International Journal of Sustainable Development. [online]. 2014, [cit. 2023-03-11]. Dostupné na internete:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2385573
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socialne zodpovedné produkty a sluzby, ktoré minimalizuju ich negativny dopad na zivotné
prostredie a sucasne prispievaju k dosahovaniu udrzatelnosti. Pre tieto organizacie
predstavuju zavazky vo¢i udrzatel'nosti dolezity aspekt ich podnikania a su zaradené do ich
dlhodobych strategickych planov.’

Vo vysledku je zelené podnikanie kombinéciou rasticeho dopytu po ekologickych
produktoch a sluzbach a ponuky firiem, ktoré st zaviazané k dodrziavaniu
environmentalnych a socialnych principov a usiluju sa o udrzatel'ny rozvoj.

Z definicii zeleného podnikania, bankovnictva a financii mézeme konstatovat’, ze ich
ciel' je rovnaky — chranit’ zivotné prostredie a prispiet’ k udrzatel'nému rozvoju. Zelené
financovanie sa sustredi na financovanie projektov, ktoré prispievaju k ochrane Zivotného
prostredia a zaroven prinasaju zisk investorom. Zelené bankovnictvo poskytuje produkty
a zelené podnikanie sa zase tyka organizacii, ktoré su zodpovedné voci zivotnému prostrediu
a snazia sa minimalizovat’ SV0j negativny vplyv.

Na druhej strane, investori, zakaznici a konzumenti dopytuju zelené produkty a
sluzby a ziadajt od firiem, aby sa spravali zodpovedne vocéi zivotnému prostrediu. RastUci
zaujem o zelené produkty a sluzby vytvara tlak na firmy, aby zlepSovali svoje postupy a
minimalizovali svoj negativny vplyv na zivotné prostredie. Tymto spOsobom sa dopyt
a ponuka v oblasti zeleného podnikania, bankovnictva a financovania navzajom ovplyviujt
a pomahajt dosiahnut’ udrzatel'ny rozvoj.

1.2.1 Vyznam zeleného bankovnictva

V tejto kapitole sa zameriame na zelené bankovnictvo a jeho vyznam v znizovani
negativnych environmentalnych dopadov tradi€nych bankovych metod. Budeme sa venovat’
motivovaniu investicii do obnovitenych zdrojov energie a podpore trvale udrzatenych
spotrebitel'skych navykov, ako aj financovaniu vystavby udrzatel'nej infraStruktary. Popri
tom sa pozrieme na sulad politik a postupov zeleného bankovnictva s rozvijajucim sa
globalnym zameranim na udrzatel'ny rozvoj a jeho kI'iCovu tilohu pri implementacii planov
a projektov udrZzatel'ného rozvoja.

Jednym z hlavnych dévodov preco je zelené bankovnictvo dolezité, je to, Zze pomaha
znizovat negativne environmentalne dopady tradi¢nych bankovych metdd. Toto sa dosahuje

motivovanim investicii do obnovite'nych zdrojov energie, d’alSich ekologicky Setrnych

7 CEKANAVICIUS, Linas — BAZYTE, Rugilé — DICMONAITE, Agné. GREEN BUSINESS:
CHALLENGES AND PRACTICES. In Vilnius : Vilniaus universiteto leidykla. 2014, [online], cit. [2023-01-
26]. Dostupné na internete: https://epublications.vu.lt/object/elaba:4933689/
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iniciativ a podporou trvale udrzatelnych spotrebitel'skych navykov. Napriklad zelené
bankovnictvo méze pomoct’ financovat’ vystavbu obnoviteI'nych zdrojov energie, ako sl
solarne a veterné zdroje, ¢o moéze znizovat’ pouzivanie fosilnych paliv a emisie sklenikovych
plynov vyplyvajuce z pouzivania tychto paliv. Okrem toho moéze zelené bankovnictvo
pomoct’ financovat’ vystavbu udrzatel'nej infrastruktary, ako su verejné dopravné systémy a
energeticky usporné budovy, ktoré tiez prispievaji k zniZzovaniu environmentalnych
dopadov.®

Okrem toho je politika a postupy zeleného bankovnictva v stlade s rozvijajucim sa
globalnym zameranim na udrzatel'ny rozvoj. Parizska dohoda a Sustainable Development
Goals (SDGs) st priklady, kde méze zelené bankovnictvo hrat’ dolezita Ulohu. Podpora zo
strany bank a finan¢nych institacii v oblasti financovania, budovania aimplementacie
planov a projektov udrzate'ného rozvoja moze pomdct krajinam dosiahnut ich ciele véas.®

Na druhej strane vSak implementacia zeleného bankovnictva méze byt narocna,
pretoze finanéné institacie musia vyvazit' potencialne environmentalne a socidlne prinosy
s finan¢nymi rizikami ale taktiez finanénymi vynosmi spojenymi s tymito projektmi. Aby sa
znizila tato naro¢nost a nakladnost’, je potreba aby vlady, medzinarodné organizécie
a sukromny sektor spolupracovali pri vytvarani politik a regulacii, ktoré podporuja zelenée

bankovnictvo.1©

1.3 ESG rating

V tejto kapitole si rozoberieme metédy hodnotenia vykonu spolo¢nosti a krajin na
zaklade environmentalnych, socialnych a riadiacich faktorov. ESG ratingy su délezité pre
posudenie dlhodobej udrzatelnosti a etickych aspektov spolo¢nosti a krajin a poméahaju
investorom pri rozhodovani o alokécii kapitalu. ESG rating sa sklada z troch piliérov, ktoré
maju r6zne indikatory a vahy. Environmentalny piliér tvori 37,82 %, socialny piliér 32,77
% a riadiaci piliér 29,40 % ESG ratingu.

ESG rating (¢i uz spolo¢nosti alebo krajiny) je metdda hodnotenia vykonu na zéklade
dopadu na zivotné prostredie, spolo¢nost’ a implementované praktiky pri riadeni. ESG
ratingy st zvycajne poskytované Specializovanymi ratingovymi agentirami a pouzivaju ich

investori a d’alSie zainteresované strany na postdenie dlhodobej udrzatelnosti a etickych

8 BOTTCHER, Jorg. Green Banking: Realizing Renewable Projects. Hamburg: De Gruyter
Oldenbourg, 2020. 700 s. ISBN-13: 978-3110604627. ISBN-10: 3110604620

® BOTTCHER, Jorg. Green Banking: Realizing Renewable Projects. Hamburg: De Gruyter
Oldenbourg, 2020. 700 s. ISBN-13: 978-3110604627. ISBN-10: 3110604620

10 PARK, Hyoungkun — DAE KIM, Jong. Transition towards green banking: role of financial
regulators and financial institutions. In Asian Journal of Sustainability and Social Responsibility. [online].
2020, cit.[2023-01-10]. Dostupné na internete: https://link.springer.com/article/10.1186/s41180-020-00034-3
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aspektov spolocnosti a krajiny. ESG rating moéze byt tiez pouzity na identifikaciu
spolo¢nosti, ktoré su lidrami v oblasti udrzateInych a zodpovednych podnikatel'skych
praktik. TaktieZ je uzito¢nym nastrojom na hodnotenie celkového zdravia a udrzatelnosti
spolo¢nosti a krajiny.!

Environmentalny piliér sa sklada z 5 oblasti, a to konkrétne z emisii a znecistenia
(3), prirodného kapitdlu ariadenia (6), spotreby energie abezpecnosti (7),
environmentalnych / klimatickych rizik (2) a zabezpecenia potravin (3).

Tabul’ka 1: Environmentalny piliér — vybrané indikatory

Podkategoria Indikator +/- | Vaha

Emisie a znecistenie CO2 Emisie (v tonach na obyvatel'a) -1 1,39%
Metanové emisie (metrické tony CO2 -1 1,37%
ekvivalentov na obyvatel'a)
Emisie oxidu dusnatého (metrické tony CO2 -1 | 1,40%
ekvivalentov na obyvatel'a

Prirodny kapital a riadenie Vycerpané prirodné zdroje (% z hrubého -1 | 1,36 %
narodného prijmu)
Vyrubanie lesov (% z hrubého narodného -1 ] 1,38%
prijmu)
Ro¢né odbery sladkej vody, celkovo (% -1 1,38%
vnuatornych zdrojov)
Lesna plocha (% z celkovej plochy) 1| 250%
Ohrozené druhy cicavcov -1 | 1,40%
Suchozemske a morské chranené oblasti (% 1| 138%
celkovej Gzemnej plochy)

Spotreba energie a bezpe¢nost’ Vyroba elektriny z uholnych zdrojov (% z -1 1,42%
celkovej vyroby)
Cisty dovoz energie (% spotreby energie) -1 | 1,45%
Uroveti energetickej naroénosti priméarnej energie | -1 | 1,36 %
Spotreba energie (kg ropného ekvivalentu na -1 1,39%
obyvatel'a)
Spotreba energie z fosilnych paliv (% z celkovej | -1 | 1,79 %
spotreby)
Obnovitel'ny vykon elektriny (% z celkového 1 |173%
vykonu elektriny)
Spotreba obnovitel'nej energie (% z celkove;j 1 | 3,08%
koneénej spotreby)

Environmentalne/klimatické Povodne, sucha, extrémne teploty (% z celkovej -1 | 1,47%

riziko populacie)
Hustota obyvatel’stva (pocet 'udi na kilometer 1| 1,37 %
Stvorcovy)

Zabezpecenie potravin Pol'nohospodarska pdda (% z celkovej plochy) 1 |202%

Pol'nohospodarstvo, lesnictvo a rybolov - pridand | 1 | 2,69 %
hodnota (% z HDP)
Index produkcie potravin (0 - 100) 1 | 1,66%

1 LI, Chao et al. ESG Rating Events, Financial Investment Behavior and Corporate Innovation. In
Elsevier Journal. [online]. 2022, cit. [2023-01-12]. Dostupné na internete:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0313592622001977

19



https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0313592622001977

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a JIJANG, Ping-Chuan — FENG, Gen-Fu — YANG, Hao-Chang. New
measurement of sovereign ESG index. In Innovation and Green Development. [online], 2022, cit. [2023-03-
15]. Dostupné na internete: https://doi.org/10.1016/j.igd.2022.100009

V tabul’ke 1 m6zeme vidiet, ze pri indikatoroch prevlada zédporny korelacny efekt,
avSak vaha zapornych korelaénych indikatorov je relativne men$ia v porovhanim
s pozitivnymi korela¢nymi indikatormi. Najvacsiu pozitivnu vahu ma spotreba obnovitel'nej
energie (% celkovej konecnej spotreby energie — vaha 3,08 %), pol'nohospodarstvo
arybolov (% HDP — vaha 2,69 %) a percentualne pokrytie lesov z celkovej plochy danej
krajiny (vaha 2,50 %). Zaporné indikatory sa pohybuju v priemere okolo vahy 1,40 %.
Sociélny piliér sa sklada zo 6 oblasti: vzdelanie a zru¢nosti (3), zamestnanost’ (3),
demografia (3), zdravie a vyziva (5), chudoba a nerovnost’ (3) a pristup k sluzbam (4).

Tabulka 2: Socialny piliér — vybrané indikatory

Kategoria Indikator +/- | Vaha
Vzdelanie a zruénosti Celkové vladne vydavky na vzdelanie (% z vladnych 1 |1,40%
vydavkov)
Miera finan¢nej gramotnosti, celkovy pocet dospelych (% 1 1143%
Pudi vo veku 15 a viac rokov)
Zapis do zakladnej skoly (% deti) 1 1136%
Zamestnanost’ Celkovy pocet deti v zamestnani (% deti vo veku 7 az 14 -1 11,38%
rokov)
Celkova miera participacie pracovne;j sily (15 az 64 rokov) 1 1162%
Celkova nezamestnanost’ (% z celkovej pracovne;j sily) -1 | 1,46 %
Demografia Celkova plodnost’ (pocet pérodov na Zenu) -1 | 1,56 %
Predpokladana dizka Zivota pri narodeni (po&et rokov) 1 |144%
Pocet obyvatel'ov vo veku 65 a viac rokov (% z celkovej -1 |1 1,48%
populacie)
Zdravie a vyZiva Umrtia spdsobené prenosnymi chorobami, materskymi, -1 1 1,70%
prenatalnymi a nutricnymi dévodmi
Umrtnost’ (na 1000 narodeni) -1 11,42%
Vyskyt nadvahy (% z dospelych) -1 ] 1,62%
Vyskyt podvizivy (% z populécie) -1 11,39%
Nemocni¢né 16zka (na 1000 obyvatel'ov) 1 |1,40%
Chudoba a nerovnost’ Gini index -1 11,38%
Podiel na prijme drzany najnizsimi 20% 1 1139%
Pocet obyvatel'ov na hranici chudoby (% z celkove;j -1 1141%
populécie)
Pristup k sluzbam Pristup k ¢istym palivam a technol6gidm na varenie (% z 1 1191%
celkovej populdcie)
Pristup k elektrine (% z celkovej populécie) 1 |1,48%
Ludia vyuzivajuci bezpecne spravované sluzby pitnej vody 1 |155%
(% z celkovej populacie)
Ludia vyuzivajuci bezpecne spravované sanitacné sluzby (% 1 |145%
z celkovej populdcie)

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a JJIANG, Ping-Chuan — FENG, Gen-Fu — YANG, Hao-Chang. New
measurement of sovereign ESG index. In Innovation and Green Development. [online], 2022, cit. [2023-03-
15]. Dostupné na internete: https://doi.org/10.1016/j.igd.2022.100009
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V tabulke 2 prevladaji pozitivne korelacné indikatory, konkrétne sa v tabulke
nachadza 12 pozitivnych korelaénych indikdtorov a 10 negativnych. NajvicSia véha
s pozitivnou korel&ciou pripada na indikator pristup Kk ¢istym palivam a technoldégiam na
varenie svahou 1,91 %. Najviac negativne tento piliér ovplyviiuje indikator umrtia
spbsobeny prenosnymi chorobami, materskymi, prenatalnymi a nutriénymi podmienkami
s vahou 1,7 %. Vo priemere sa vahy indikatorov socialneho piliéra pohybuju okolo 1,5 %.

Riadiaci piliér sa sklada z l'udskych prav (2), efektivnosti vlady (2), stability
a pravneho $tatu (5), ekonomického prostredia (3), pohlavia (3) a inovacii (3). V tabul’ke 3
nizsie vidime, ze znané prevladaju pozitivne korelaéné indikatory (16) nad zapornymi
korelaénymi indikatormi (2). Najvacsia vaha pri pozitivnej korelacii je priradena patentovym
prihlaskam rezidentov danej krajiny (3,21 %) a najvécsia vaha pri zapornej korelacii je
rovnakd pri oboch zépornych korelaciach (1,37 %), ato konkrétne pri Cistej migracii
a neuspokojenej potrebe antikoncepcie (% vydatych zien vo veku 15 — 49 rokov).

Tabulka 3: Riadiaci piliér — vybrané indikatory

Podkategoria | Indikator +/- | Vaha
Ludské prava Index sily zadkonnych prav (0 = slabé ; 12 = silné) 1 1136%
Hlas a zodpovednost’: odhad 1 1,60 %
Efektivnost’ Efektivnost’ vlady: odhad 1 1,57 %
viady Regula¢né kvality: odhad 1 1,57 %
Stabilita a Kontrola korupcie: odhad 1 1,54 %
pravny Stat Index korupcie 11,37 %
Cista migracia -1 11,37%
Politick stabilita a absencia nésilia/terorizmu: odhad 1 [149%
Pravny §tat: odhad 1 1,43 %
Ekonomické Jednoduchost’ podnikania (1 = najviac "priatel'ské" regulacie pre 1 [207%
prostredie podnikanie)
Rast HDP (ro¢ne v %) 1 1,36 %
Jednotlivci pouzivajici internet (% z celkovej populacie) 1 2,28 %
Pohlavie Podiel kresiel zastavanych zenami v narodnych parlamentoch (%) 1 [137%
Pomer miery ucasti zien a muzov na pracovnej sile (%) 1 1,60 %
Neuspokojena potreba antikoncepcie (% vydatych zien vo veku 15 - | -1 | 1,37 %
49
Inovécie Pazentové prihlasky rezidentov 1 [321%
Vydavky na vyskum a vyvoj (% z HDP) 1 [138%
Clanky z vedeckych a technickych ¢asopisov 1 1,46 %

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a JIANG, Ping-Chuan — FENG, Gen-Fu — YANG, Hao-Chang. New
measurement of sovereign ESG index. In Innovation and Green Development. [online], 2022, cit. [2023-03-
15]. Dostupné na internete: https://doi.org/10.1016/].igd.2022.100009
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1.3.1 ESG rating na drovni krajin

V tejto kapitole sa pozrieme na tému ESG ratingu na urovni krajin a preco je dolezita.
ESG rating sa stava Coraz dolezitej$im nastrojom pre investorov, ktori sa zaujimaji o
investovanie do spoloc¢nosti s dobrymi vysledkami v tychto oblastiach. Avsak, hodnotenie
ESG faktorov je tiez dolezité pre krajiny, pretoze pomaha identifikovat’ oblasti, v ktorych
by mohli zlepsit’ svoje environmentalne a socidlne vysledky a tym prilakat’ viac investorov
a podporit’ udrzatel'ny rozvoj. Navyse, krajiny s lepSim ESG ratingom su ¢asto vhimané ako
stabilnejsie a doveryhodnejsie pre investorov, ktori h'adaju dlhodobé investi¢né prilezitosti.
Preto je ESG rating na trovni krajin stale délezitejSou témou pre investi¢né rozhodovanie a
udrzatel'ny rozvoj.

V dobsledku globalizacie ekonomiky boli investori v poslednom ¢ase svedkami
podstatného nérastu poctu a rozmanitosti dostupnych investi¢nych prilezitosti. Tieto nové
prilezitosti vSak prinasaju aj nové rizikd a je d6lezité zvazit vyhody a nevyhody investovania
v jednotlivych krajinach. ESG ratingy krajin maju vyznamny vplyv na Urokoveé sadzby, za
ktoré si mdzu krajiny zabezpecit' podzicky na medzindrodnych finanénych trhoch, ale
ovplyviiuje aj investorov, ktori zvycajne limituju investovanie len do krajin s vy$§im ESG
ratingom, respektive s niz§im rizikom alebo do krajin, ktoré dosiahli urcita trovenn ESG
ratingu. 2

Na grafe 1 niZSie je zobrazena globalna mapa krajin a ich suvisiace investi¢né riziko.
Tato vizualizacia umoziuje posudenie relativnej rizikovosti investicii do jednotlivych Statov
z hladiska ekonomickych, politickych a socialnych faktorov, ktoré mézu ovplyvnit’ stabilitu
a vykonnost’ investiénych portfolii. Cim je farba tmavsia, tym vznika vicsie riziko pri
investovani pre investorov, inStitlicie a iné zainteresované osoby.

Podl'a dat zo stranky https://risk-indexes.com/esg-index/ sa z hl'adiska ESG ratingu
oplatilo v roku 2021 najviac investovat’, respektive zachovat’ si najnizsiu rizikovost’ pri
investovani do krajin Skandinavie, konkrétne Finska (12,74 ESG rating), Svédska (15,70
ESG rating), Islandu (16,21 ESG rating) a Nérska (16,21 ESG rating).

Najhorsie na tom boli v roku 2021 krajiny Afriky, kde najvacsia rizikovost bola pri
investovani do Somalska (74,2 ESG rating), Stredoafrickej republiky (71,35 ESG rating),
Cadu (69,99 ESG rating) a Konga (69,78 ESG rating).

12 HAMMER, P.L. - KOGAN, A. — LEJEUNE, M.A. Modeling country risk ratings using partial
orders. In European Journal of Operational Research. [online], 2006, cit. [2023-01-15]. Dostupné na internete:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0377221705005552
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Graf 1: ESG Rating — Rizikova mapa
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Zdroj: Global Risk Profile. ESG Country Risk Profiles. [online], 2020, cit. [2023-03-15]. Dostupné

na internete: https://globalriskprofile.com/esqg-services/

Vzhl'adom na to, ze graf 1 ilustruje globalny prierezovy pohl'ad na ESG ratingy za
rok 2021 sa nasledne mézeme zamerat’ na analyzu ¢asovych radov a vyvoj krajin OECD,
ktoré s na grafe 2 nizSie reprezentované cervenym odtiefiom, ako aj na ostatné krajiny,
zobrazené Sedym odtiefiom.

Graf 2 ukazuje, ako sa ESG index vyvijal v 171 krajinach za obdobie 30 rokov.
Indexy ESG ¢lenskych krajin OECD sa v priebehu ¢asu vo vSeobecnosti zvySuju, pricom
véacsina z nich sa umiestnila v hornej polovici trendového grafu. Svédsko ma trvalo najvyssie
skore ESG a Mexiko vykazalo vyrazné zlepSenie od roku 1990, ked’ bolo jeho skére ESG
nizke.

Akademici obsirne diskutovali o vztahu medzi ekonomickym rastom a uroviiou ESG
v krajinach OECD. Podl'a stadie Beyond sustainability: Empirical evidence from OECD
countries on the connection among natural resources, ESG performances, and economic
development!® méze vyssia arovent ekonomického rozvoja odradit’ od korupcie a podporit

zlepSenie vykonnosti ESG. Inymi slovami, ako ekonomiky rast(i, méze byt’ menej stimulov

13 NAOMI, P. - AKBAR, I. Beyond sustainability: Empirical evidence from OECD countries on the
connection among natural resources, ESG performances, and economic development. In Economics &
Sociology. [online], 2021, cit. [2023-01-16]. Dostupné na internete: https://www.economics-
sociology.eu/files/5%D0%95 1038_Prima_Akbar.pdf
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pre korupciu a viac dostupnych zdrojov na podporu environmentalne udrzatel'nych, socialne
zodpovednych a dobre riadenych praktik.

Graf 2: Vyvoj ESG OECD krajin v rokoch 1990 — 2020
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ESG index. In Innovation and Green Development. [online], 2022, cit. [2023-03-15]. Dostupné na internete:
https://doi.org/10.1016/j.igd.2022.100009

1.4 Skandaly ESG

V tejto kapitole si rozoberieme problematiku, ktora v sucasnosti prechadza

intenzivnou diskusiou. S narastom povedomia verejnosti o dopadoch investovania na
zivotné prostredie a spoloc¢nost’ sa stdva oblast’ investovania do ESG aktiv Coraz viac
atraktivnou. S tymto narastom sa vSak objavuju aj Skandaly a kontroverzie stvisiace s ESG
ratingom a tzv. ,,Green Washingom®. V tejto kapitole sa budeme venovat’ tomu, preco je
dolezité pozerat’ sa na tieto témy kriticky a ako sa tieto javy prejavuju v praxi.

ESG Skandal oznacuje situaciu, v ktorej sa zisti, Ze spolo¢nost’ alebo organizicia sa
zapojila do ¢innosti, ktoré nie st v sulade so stanovenymi normami a principmi ESG. Tieto
aktivity mozu zahfnat' znecistovanie zivotného prostredia, poruSovanie l'udskych prav,
pracovné porusovanie, uplatky, korupciu a iné neetické alebo nezakonné praktiky. Skandaly
ESG sa mo6zu tykat’ aj situdcii, v ktorych spolo¢nosti alebo organizacie zavadzali investorov

alebo verejnost’ o ich vykonnosti ESG. Tieto skandaly mozu viest’ k vyznamnym finanénym
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a reputaénym nasledkom pre ziucastnené spolo¢nosti, ako aj pre ratingové agentury, ktoré
tymto spolognostiam poskytli vysoké ratingy.'*
1.4.1 Volkswagen Diesel 2015

Skandal Volkswagen Diesel z roku 2015 mal vyrazne negativny vplyv na rating
spolo¢nosti v oblasti ESG. Skandél z hl'adiska Zivotného prostredia odhalil, ze Volkswagen
vyrabal dieselové auta so softvérom, ktory im umoznoval podvadzat’ pri emisnych testoch,
vysledkom ¢oho boli auta, ktoré vyptstali az 40-nasobok zakonného limitu znecist'ujicich
latok. To malo velky vplyv na kvalitu ovzdus$ia a verejného zdravia a spdsobilo znacné
poskodenie dobrého mena spolo¢nosti.™

Socialne mal Skandal dopad na zdkaznikov, akcionarov a zamestnancov spolo¢nosti.
Mnohi zakaznici, investori, akcionari a zamestnanci sa citili konanim spolo¢nosti zavadzani
a zradeni, ¢o sposobilo vyrazny pokles ceny akcii spolo¢nosti. Spolo¢nost’ navyse celila
sudnym sporom a regulaénym pokutam, ktoré mali taktiez finanény dopad na akcionarov.®

Pokial’ ide o riadenie, Skandal vyvolal otdzky o kulture a vedeni spolo¢nosti, ako aj
o ucinnosti jej vnutornych kontrol a systémov dodrziavania predpisov. Generalny riaditel
odstapil a spolocnost musela zaplatit' znacné mnozstvo penazi (priblizne 3 miliardy
doléarov), aby zalezitost' vyriesila s vladou a zdkaznikmi. Celkovo mal Skandal zasadny
negativny vplyv na ESG rating Volkswagenu a spolo¢nost’ odvtedy pracuje na zlepseni
svojich environmentalnych a riadiacich postupov, aby si znovu ziskala doéveru
zainteresovanych stran.t’

Na grafe 3 mozeme vidiet’ silny prepad hodnoty akcie Volkswagen v roku 2015. V
priebehu niekol’kych tyzdiiov po odhaleni $kandélu klesla hodnota akcii Volkswagen o viac
ako 30 percent a spolo€nost’ tak stratila miliardy dolarov na trhovej kapitalizacii. Tento
prepad hodnoty akcii mal negativny vplyv nielen na akcionérov, ale aj na cely automobilovy

priemysel, regulacné organy a obchodné vztahy Volkswagenu s roznymi dodavatelmi a

14 AGNESE, Paolo et al. ESG controversies and governance: Evidence from banking industry. In
Finance Research Letters Journal. [online], 2022, cit. [2023-01-17]. Dostupné na internete:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612322005748

15 OLDENKAMP, Rik — ZELM VAN, Rosalie - HUIJBREGTS, Mark A.J. Valuing the human health
damage caused by the fraud of Volkswagen. In Environmental Pollution Journal. [online], 2016, cit. [2023-
01-18]. Dostupné na internete: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0269749116300537

16 MANSOURI, Nazanin — LUMPUR, Kuala. A Case Study of Volkswagen Unethical Practice in
Diesel Emission Test. In International Journal of Science and Engineering Applications. [online], 2016, cit.
[2023-01-18]. Dostupné na internete: https://ijsea.com/archive/volumeb/issue4/1JSEA05041004.pdf

17 JONG, Wouter — VAN DER LINDE, Vivian. Clean diesel and dirty scandal: The echo of
Volkswagen’s dieselgate in an intra-industry setting. In Public Relations Review Journal. [online], 2022,
cit.[2023-01-18]. Dostupné na internete:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0363811122000017
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obchodnymi partnermi. V dosledku tohto Skandalu sa zvysil tlak na regulaéné organy a doslo
k zmenam testovacich postupov a reguldcii.

Graf 3: Pokles hodnoty akcie Volkswagen v roku 2015
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1.4.2 Wells Fargo 2016

Skandal Wells Fargo sa tyka podvodu, ktory bol odhaleny v roku 2016, v ktorom
zamestnanci banky Wells Fargo otvorili miliony neopradvnenych vkladovych a kreditnych
kont v menéch existujucich zékaznikov bez ich vedomia alebo sthlasu, zo snahy dosiahnut’
predajneé ciele a bonusy. Zistilo sa, Ze banka otvorila viac ako 2 miliony vkladovych Gctov
a viac ako 500 000 kreditnych kont, o ktorych zakaznici nevedeli. Skandal sa stal verejnym
v septembri 2016, ked” Consumer Financial Protection Bureau (CFPB), Office of the
Comptroller of the Currency (OCC) a City and County of Los Angeles sankciovali Wells
Fargo za neopravnené otvaranie uctov vo vyske 185 miliénov dolarov. Banka bola tiez
povinna zaplatit' 5 miliénov dolarov Civil Penalty Fund (CFPB) a 35 milionov dolarov
Office of Comptroller of the Currency’s Customer Restitution Fund.8

Skandal sposobil vyznamné negativne nasledky pre banku Wells Fargo, vratane

odchodu CEO Johna Stumpfa a pokutou viac ako 1 miliardy dolarov réoznymi regula¢nymi

18 LILLY, Juliana et al. Wells Fargo: Administrative evil and the pressure to conform. In Business
Horizons Journal. [online], 2021, cit. [2023-01-18]. Dostupné na internete:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0007681321000306
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organmi. Banka tiez cCelila mnohym sudnym zalobam od zékaznikov, akcionarov a
investorov a povest’ banky bola vyznamne poskodend. Napriek skandalu dalo niekol’ko ESG
ratingovych agentir banke vysoké hodnotenie za jej environmentalne a socidlne vykony,
vratane MSCI a Sustainalytics. Toto spdsobilo kritiku, pretoZe mnohi investori a analytici
kritizovali, Ze tieto ratingy nie si odrazom skuto¢ného vykonu v tychto oblastiach a vyvolalo

to otazky o presnosti a spol'ahlivosti ESG ratingov.!®
1.4.3 PG&E 2018 (The Pacific Gas and Electric)
Skandal Pacific Gas and Electric (PG&E) je ukazkovym prikladom toho, ako moze

mat’ nedostatocna pozornost’ spolocnosti k otazkam Zivotného prostredia, socidlnych veci
a riadenia (ESG) vazne dosledky. V roku 2018 spoloénost PG&E vyhlasila bankrot po tom,
¢o bola uznana za zodpovednu za niekol’ko lesnych poziarov spdsobenych jej zariadeniami.
Spolo¢nost’ nedokdzala riadne udrziavat’ svoje elektrické vedenia a d’alSie zariadenia, Co
viedlo k iskrdm, ktoré vyvolali poziare a tie nasledne sposobili rozsiahle ni¢enie, vratane
domov, firiem a Zivotov.?

Okrem ni¢ivych environmentalnych dopadov tychto poziarov mal S§kandal PG&E aj
vel'ké socidlne a vladne dosledky. Nedbalost’ spolo¢nosti mala za nasledok zna¢né finanéné
straty pre zékaznikov aj investorov. Cena akcii PG&E prudko klesla a spolo¢nost’ bola
nutena zaplatit’ miliardy dolarov na pokutich a kompenzaciach obetiam poziarov. Skandal
PG&E odhalil aj vel’ké problémy s riadenim v ramci spolo¢nosti. VysSetrovanie odhalilo, Ze
spolo¢nost’ uprednostiiovala zisky pred bezpe¢nost'ou, pricom veduci pracovnici a manazéri
ignorovali varovné signaly a neprijali potrebné opatrenia, aby zabranili poziarom. Skandal
viedol k odstupeniu viacerych vrcholnych predstavitel'ov a prepracovaniu $truktury riadenia
spolo¢nosti.?!

1.4.4 Green Washing
Green Washing je pojem, ktory sa pouziva na opis praktik spolo¢nosti, ktore

vydavaju nepravdivé alebo zavadzajuce tvrdenia o environmentalnych benefitoch svojich

19 AGNESE, Paolo et al. ESG controversies and governance: Evidence from banking industry. In
Finance Research Letters Journal. [online], 2022, cit. [2023-01-18]. Dostupné na internete:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1544612322005748

20 BLUNT, Katherine. Inside the Investigation That Secured a Guilty Plea for 84 Wildfire Deaths. In
Wall  Street  Journal.  [online], 2022, cit. [2023-01-20]. Dostupné na internete:
https://www.wsj.com/articles/how-the-deadliest-wildfire-in-california-history-led-to-a-guilty-plea-from-pg-e-
11661436002

2L BLUNT, Katherine. Inside the Investigation That Secured a Guilty Plea for 84 Wildfire Deaths. In
Wall ~ Street  Journal.  [online], 2022, cit. [2023-01-20].  Dostupné na internete:
https://www.wsj.com/articles/how-the-deadliest-wildfire-in-california-history-led-to-a-guilty-plea-from-pg-e-
11661436002
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produktov alebo sluzieb. Toto mdze zahfiat’ prehananie pri prezentovani environmentalnych
benefitov produktu, vydavanie nepravdivych tvrdeni o environmentalnom dopade produktu
alebo pouzivanie nejasné¢ho alebo zavadzajuceho jazyka na opis environmentalnych
atribatov produktu.??

Jednym z hlavnych dovodov, preco spolo¢nosti vykonavaju Green Washing, je
zaujat’ spotrebitel’ov, ktori sa stavaju stale viac znepokojenymi environmentalnym dopadom
produktov, ktoré nakupuju. Tym, ze vydavaji nepravdivé alebo zavadzajice tvrdenia
o0 environmentalnych benefitoch svojich produktov, moézu vytvorit dojem, Ze su
ekologickejsie ako v skuto¢nosti su, ¢o im moéze poskytnut’ konkurenént vyhodu na trhu.
Green Washing moze mat’ mnoho podob, ako napriklad pouzivanie slov “ekologicky* alebo
“prirodny*, alebo mézu spoloc¢nosti na baleni svojich produktov pouzivat’ obrazky prirody,
ako napriklad listy alebo kvety, aby vytvorili dojem, Ze ich produkty st ekologickejSie ako
v skuto¢nosti su. DalSou ¢astou formou Green Washingu je “Green Sheen”. Green Sheen
vznikd vtedy, ked spolo¢nost’ urobi maly krok k zlepSeniu svojho environmentalneho
vykonu, ale potom ho silno propaguje, ¢im vytvara dojem, ze dosiahla ovel’a vicsi pokrok
ako je skuto¢nost’.?®

Z pohl'adu dopytu mdze Green Washing sposobit’ velké sklamanie a nedbveru u
spotrebitelov, ktori st stile citlivejSi na environmentalne problémy. Ak spolo¢nosti
vydavaju nepravdivé alebo zavadzajuce tvrdenia o environmentalnych benefitoch svojich
produktov, mdze to znamenat’, Ze spotrebitelia nakupuju produkty, ktoré st v skutoénosti
ovela menej Setrné k Zivotnému prostrediu ako si mysleli. To moze viest’ k pocitu zrady
aneddvery, ¢o moze mat negativny vplyv na dopyt po tychto produktoch v buddcnosti.?*

Green Washing je vazny problém, ktory mdze mat negativne dosledky pre podniky
aj spotrebitel'ov. Spolo¢nosti, ktoré sa zapajaju do Green Washingu riskuju poskodenie
svojej reputécie astratu dovery spotrebitelov. Na druhej strane spotrebitelia, ktori st
zavadzani Green Washingom, maji menSiu pravdepodobnost’ robit’ v buducnosti

environmentalne uvedomelé rozhodnutia. Pre spolo¢nosti je doleZité, aby boli transparentné

22 ADAMKIEWICZ, Julia a kol. Greenwashing and sustainable fashion industry. In Elsevier Journal.
[online]. 2022, cit. [2023-01-12]. Dostupné na internete:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2452223622001225

2 VIEIRA DE FREITAS NETTO, Sebastido. Concepts and forms of greenwashing: a systematic
review. In Environmental Sciences Europe. [online]. 2020, cit. [2023-01-12]. Dostupné na internete:
https://enveurope.springeropen.com/articles/10.1186/s12302-020-0300-3

24 DE JONG, Menno D.T. - HULUBA, Gabriel — BELDAD, Ardion D. Different Shades of
Greenwashing: Consumers’ Reactions to Environmental Lies, Half-Lies, and Organizations Taking Credit for
Following Legal Obligations. In Journal of Business and Technical Communication. [online]. 2019, cit. [2023-
03-12]. Dostupné na internete: https://journals.sagepub.com/doi/full/10.1177/1050651919874105
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a ¢estné, pokial’ ide o vplyv svojich produktov na zZivotné prostredie, a aby spotrebitelia boli

opatrni a spochybiiovali environmentalne tvrdenia produktov, ktoré zvazuju kupit.

1.5 Ponuka a typy ESG investicii

V tejto kapitole sa budeme venovat’ trom najbeznejSim typom investovania do ESG:
ESG podielovym fondom, ESG ETF a ESG indexovym fondom. ESG podielové fondy su
investi¢né nastroje, ktoré zdruzuji peniaze od viacerych investorov a investuji do
spolocnosti so silnymi ESG nadvykmi. ESG ETF st pasivne riadené fondy, ktoré nasleduju
vykonnost’ Specifického indexu alebo benchmarku a mézu byt kiipené a predané na trhu
pocas celého dia. Populdrne fondy zahfiiaju Parnassus Core Equity Fund, TIAA-CREF
Social Choice Equity Fund, iShares MSCI KLD 400 Social ETF a SPDR S&P 500 Fossil
Fuel Reserves Free ETF.

Velkost arast trhu s ESG investiciami sa da vidiet’ v rastiicom poéte investi¢nych
produktov, ako su podielové fondy a exchange-traded funds (ETF). Podl'a spravy Global
Sustainable Investment Alliance (GSIA) dosiahla celkova hodnota aktiv pod spravou
v produktoch s udrzatenym investovanim 30,7 bilién dolarov v roku 2018, ¢o predstavuje
36% nérast oproti roku 2016 a v roku 2020 dosiahla celkova hodnota ESG aktiv narast 55%
oproti roku 2016.%°

% Global Sustainable Investment Review 2020. In GSI Alliance. 2021, [online], cit. [2023-01-21].
Dostupné na internete: http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf
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Graf 4: Trhova kapitalizacia ako podiel ESG podl'a regiénu v roku 2019
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Zdroj: BOFFFO, R. —PATALANO, R. ESG Investing: Practices, Progress and Challenges. In OECD
Paris. [online], 2020, cit. [2023-03-15]. Dostupné na internete: https://www.oecd.org/finance/ESG-Investing-
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Na grafe 4 mozeme vidiet' podiel celkovej trhovej kapitalizacie (celkova hodnota

vSetkych verejne obchodovanych spolo¢nosti v konkrétnom regione) na podiele spolo¢nosti,
ktoré zahtnaju do svojej podnikatel'skej ¢innosti ESG. 20 % spolo¢nosti s najleps§im ESG
ratingom tvoria viac ako 20 % celkovej svetovej trhovej kapitalizacie, v pripade USA a
Eurdpy tvoria viac ako 30 % z celkovej trhovej kapitalizacie daného regionu a v pripade
Japonska viac ako 10 % z celkovej trhovej kapitalizacie Japonska. Zaujimavostou je, Ze
spolo¢nosti, ktoré sa so svojou podnikatel’skou ¢innost'ou nespajaju s prvkami ESG, tvoria
len priblizne 20 % z celkovej svetovej trhovej kapitalizacie.

ESG podielové fondy sU typ investicného nastroja, ktory zdruZzuje peniaze od
viacerych investorov na nakup diverzifikovaného portfolia cennych papierov, ktoré do ich
investi¢nej stratégie zahfiaji environmentalne, socialne a riadiace (ESG) aspekty. Ciel'om

tychto fondov je investovat’ do spolo¢nosti, ktoré majua silné ESG navyky a su lidrami
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Vv oblasti udrzatel'nosti. Podielové fondy ESG zvycajne preveruji spolo¢nosti na zaklade
roznych ESG kritérii, ako napr. vplyv na zivotné prostredie, pracovné postupy a riadenie
spoloc¢nosti. Tieto fondy sa mézu tiez zapojit’ do aktivneho vlastnictva, ¢o znamena, ze mézu
hlasovat’ o uzneseniach v zastupeni a spolupracovat’ s vedenim spolo¢nosti o otazkach
ESG.%

Priklady popularnych podielovych fondov ESG zahfnaju: Parnassus Core Equity
Fund, TIAA-CREF Social Choice Equity Fund a Ariel Fund.

Podl'a webovej stranky https://www.parnassus.com/parnassus-mutual-funds/core-
equity/investor-shares je investinou stratégiou fondu Parnassus Core Equity Fund
identifikovat’ a investovat’ do velkych americkych spolo¢nosti s udrzatelnym dlhodobym
potencialom, silnym vedenim a pozitivnymi hodnoteniami v oblasti environmentalnych,
sociélnych a riadiacich kritérii (ESG). Ciel'om spravcov fondov je vybrat’ spolo¢nosti, ktoré
maju potencial dosahovat’ v tazkych ¢asoch lepsie vysledky ako trh (S&P 500). Rizikom je,
ze hodnota akcii vo fonde mdze denne kolisat’ v zavislosti od hodnoty cennych papierov,
ktoré drzi. Akciovy trh mdze byt nepredvidatelny a ceny jednotlivych akcii sa mo6Zzu menit’
na zaklade vykonnosti spolo¢nosti a SirSich ekonomickych podmienok na domacom a
medzinarodnom trhu.

Rozdiel medzi ESG ETF (Exchange-Traded Funds) a ESG podielovymi fondami je
ten, Ze podielové fondy st aktivne riadené profesionylnymi manazérmi portfolii, zatial’ ¢o
ETF su vSeobecne pasivne riadené fondy, ktoré nasledujii vykonnost’ Specifického indexu
alebo benchmarku. ETF mo6zu byt kupené a predané na trhu pocas celého dia, zatial’ Co
podielové fondy az nakonci obchodného diia.?’

Priklady popularnych ESG ETF st iShares MSCI KLD 400 Social ETF, SPDR S&P
500 Fossil Fuel Reserves Free ETF and Global X Sustainability Thematic ETF.

Podla webovej stranky https://www.ishares.com/us/products/239667/ishares-msci-
kld-400-social-etf je iShares MSCI KLD 400 Social ETF fond obchodovany na burze a
sleduje vykonnost’ socialneho indexu MSCI KLLD400. Tento index tvoria spolo¢nosti, ktoré
boli vybrané na zaklade ESG. ETF spravuje BlackRock, jedna z najvécsich spolo¢nosti na

spravu aktiv na svete. Tvoria ho spolocnosti, ktoré dosahuju dobré vysledky v réznych

% CURTIS, Quinn — FISCH, Jill - ROBERTSON Z., Adriana. Do ESG Funds Deliver on Their
Promises? In HeinOline Journal. 2021, [online], cit. [2023-01-22]. Dostupné na internete:
https://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=7846&context=mlr

2 PAVLOVA, Ivelina — BOYRIE de E. Maria. ESG ETFs and the COVID-19 stock market crash of
2020: Did clean funds fare better? In Finance Research Letters. 2022, [online], cit. [2023-01-22]. Dostupné
na internete: https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S154461232100132X
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faktoroch ESG, ako su emisie uhlika, pracovné postupy a l'udské prava. ETF vlastni
diverzifikované portfolio spolo¢nosti naprie¢ rdéznymi sektormi vratane technoldgii,
zdravotnej starostlivosti a zakladnych spotrebnych produktov. Niektoré z poprednych
spoloc¢nosti tohto ETF od roku 2021 st Apple, Microsoft a Amazon. iShares MSCI KLD400
ma relativne nizky nakladovy pomer 0,25 %.

Hlavnym rozdielom medzi ESG indexom a ETF je sposob akym sa pouZzivaju. Index
je benchmark, ktory sa pouziva na sledovanie vykonnosti Specifickej skupiny akcii alebo
inych cennych papierov. Na druhej strane ETF je typ investi¢ného nastroja, ktory umoznuje
investorom nakupovat' a predavat’ akcie vo fonde a je navrhnuty tak, aby replikoval
vykonnost konkrétneho indexu. 2

Prikladom ESG indexu je iShares MSCI KLD 400 Social Index, SPDR SSGA
Gender Diversity Index, STOXX US ESG Impact Index Fund a PAX MSCI EAFE ESG

Leaders Index Fund a vSetky ETF nazvy, ktoré kopiruju dané indexy.

1.6 Dopyt po ESG investiciach

ESG investovanie sa stalo v poslednych rokoch délezitou stcastou investi¢ného
rozhodovania pre mnoho investorov. Tato investi¢na stratégia zohl'adiiuje faktory tykajuce
sa zivotného prostredia, socidlnych aspektov a kvality korporatnej spravy, ¢im sa snazi
minimalizovat’ negativny vplyv investicii na spolocnost’ a zdroven dosiahnut’ udrzatelné
finan¢né vynosy. Dopyt po ESG investiciach vyrazne narasta, pretoze investorom sa stava
dolezitejsim eticky aspekt investovania a zaroven sa zvySuje povedomie o dopadoch ich
investicii na spolo¢nost’ a Zivotné prostredie.

Histoéria investovania do ESG siaha az do 70. rokov 20. storocia, kedy boli vytvorené
prvé socialne zodpovedné investi¢né fondy (,,Socially Responsible Investment funds* — SRI)
ako reakcia na vojnu vo Vietname a hnutie za obc¢ianske prava. Tieto skoré fondy SRI sa
zamerali na vyhybanie sa investiciam do spolo¢nosti, ktoré boli zapojené do kontroverznych

odvetvi, ako je vyroba tabaku a zbrani.?®

B PAGANO S., Michael — SINCLAIR, Graham — YANG, Tina. Understanding ESG ratings and ESG
indexes. In Elgar Journal. 2018, [online], cit. [2023-01-23]. Dostupné na internete:
https://www.researchgate.net/profile/Tianxia-
Yang/publication/355941057 Chapter_18 Understanding_ ESG_Ratings_and_ESG_Indexes by M _Pagano
_T_Yang_and_GSinclair_in_Boubaker_S_Cumming_D_Nguyen_D_K_2018_Research_Handbook_of_Fina
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ESG-Indexes-by-M-Pagano-T-Yang-and-GSinclair-in-Boubaker-S-Cumming-D-Nguyen-D-K-2018-
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2 YAN, Shipeng — FERRARO, Fabrizio — ALMANDOZ, Juan.The Rise of Socially Responsible
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V priebehu rokov sa zameranie ESG investovania vyvinulo tak, aby zahfalo $irSiu
Skalu problémov, ako su klimatické zmeny, I'udské prava a sprava a riadenie spolo¢nosti.
Dnes uz ESG investovanie nie je 0 vyhybani sa akcidm spolo¢nosti, ktoré podnikaji
v kontroverznych odvetviach, ale o aktivnom vyhl'adavani spolo¢nosti, ktoré maja silné
ESG praktiky. Tento posun v zamerani bol pohanany rasticim povedomim o socidlnom
a environmentalnom dopade podnikatel'skych operacii, ako aj rasticimi dokazmi, ze
spoloc¢nosti so silnymi postupmi z hl'adiska ESG maju tendenciu byt z dlhodobého hl'adiska
finanéne stabilnejsie a odolnejsie.*

V poslednych rokoch sa dopyt po ESG aktivach zvysuje, ked’Ze investori ¢oraz viac
zvazuju socialny a environmentalny dopad svojich investicii. Investovanie do ESG zahfna
investovanie do spolo¢nosti, ktoré uprednostiiuju udrzatelnost’ a etické praktiky a vyhybanie
sa tym, ktoré to nerobia.

V  empirickom ¢lanku  ,Household preferences for socially responsible
investments*3! autori zhodnotili, ¢i st socidlni investori ochotni zaplatit’ cenu za socidlne
investicie v podobe nizsicho uroku alebo nizsicho o¢akavaného vynosu. Stadia skiima, ¢i
existuje d’al§i priestor pre rozvoj trhu so socidlne zodpovednymi finanénymi produktmi
a identifikuje segmenty holandskej populacie, ktoré sa viac orientuju na tento trh.

Vysledky ukazuju, Ze socialni investori si ochotni zaplatit' za to, aby boli
spoloc¢ensky zodpovedni v podobe niz§ich tGrokov. Investori, ktori v portfoliu uz maja
socialne zodpovedné investicie, sa zaujimaju viac o nové formy socidlne zodpovednych
investicii. Tieto zistenia maju zna¢né dosledky pre institucionalnych investorov. Navrhuju,
aby sa vazne uvazovalo o socidlne zodpovednom investovani, najmé v penzijnych fondoch
s mnohymi vysoko vzdelanymi Ucastnikmi. Celkovo $tidia naznacuje, ze v holandskej
populécii existuje potencidlny dopyt po socidlne zodpovednych finanénych produktoch,
najma medzi vysoko vzdelanymi jednotlivcami atymi, ktori uz socialne zodpovedné

investicie vo svojom portfoliu drzia. 3

30 LI, Chao et al. ESG Rating Events, Financial Investment Behavior and Corporate Innovation. In
Economic Analysis and Policy. [online], 2022, cit. [2023-01-21]. Dostupné na internete:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0313592622001977
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of Banking and Finance. 2019, [online], cit. [2023-03-12]. Dostupné na internete:
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of Banking and Finance. 2019, [online], cit. [2023-03-12]. Dostupné na internete:
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Stadia ,,Modeling demand for ESG*®® potvrdila, Ze zahrnutie ESG faktorov priamo
do investorovho pristupu vedie k zlep$eniu jeho vykonnosti v porovnani s pristupom, ktory
ESG faktory nezahriiuje. Tento pristup moze byt pre investicnych a aktivnych spravcov
portfolii zaujimavy, najma pre tych, ktori sa doteraz spoliehali na nepriame metédy zahrnutia
ESG faktorov do konstrukcie portfolii. Vysledky potvrdili, ze ak st porfolid zostavené
s ohladom na ESG faktory, tak tieto portf6lid moézu mat’ vysSie priemerné vynosy ako
portfolia, ktoré priamo nezahriuju faktory ESG.

1.6.1 Budiicnost investovania do ESG aktiv

V tejto kapitole sa budeme venovat’ skor filozofickym otdzkam a predpokladom
investovania do ESG aktiv v buddcnosti. Podl'a o¢akavani bude trend investovania do ESG
rast’ a to z dovodu, Ze investori su stale viac uvedomeli ohadom vplyvu svojich investicii
na zivotné prostredie a spolo¢nost’.

Pri pohl'ade do buducnosti sa ocakava, ze trend investovania do ESG bude
pokracovat. Dopyt po udrzatel'nosti investovania stupa a ked’ze je k dispozicii viac tdajov
o vykonnosti investicii zameranych na ESG, viac institucionalnych investorov
pravdepodobne zacleni tivahy ESG do svojich investi¢nych stratégii. Okrem toho si
individudlni investori stale viac uvedomuju vplyv svojich investicii na zivotné prostredie a
spolo¢nost’.*

Vladne politiky a nariadenia navySe zohravaju dolezitd Ulohu pri formovani
buddcnosti ESG investovania. VIady na celom svete zavadzaju politiky na podporu
udrzate'nych investicii a boja proti klimatickym zmenam. Tieto zdsady vytvaraji nové
prilezitosti pre investicie zamerané na ESG a mozu tiez zvysit' tlak na spoloc¢nosti, aby
zlepsili svoju ESG vykonnost. Okrem toho technologicky pokrok tiez zohrava vyznamnu
ulohu v buducnosti investovania do ESG. VyuZzivanie dat a umelej inteligencie umoziuje
investorom pristup a analyzu obrovského mnozstva udajov suvisiacich s ESG. To pomaha
investorom urobit’ informovanejsie investi¢né rozhodnutia a tieZ umoziuje spolocnostiam

lepsie posudit’ a riadit’ svoje ESG riziké a prileZitosti.®®
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Okrem toho sa ocakdva, Ze investovanie do ESG sa stane dostupnejSim pre
retailovych investorov, ked’ze viac finan¢nych institucii a robo-poradcov ponuka investicné
moznosti zamerané na ESG. To ul'ah¢i individuadlnym investorom zostuladit’ svoje investicie
a vytvorit’ obraz o potenciale investovania do ESG aktiv. Svet sa stava environmentalne a
socidlne uvedomelejSim, takze investovanie do ESG by malo nad’alej rast’ na popularite a
dolezitosti. Pre investorov je ddlezité, aby zostali informovani a proaktivni v tejto oblasti,

aby mohli vyuzit prileZitosti, ktoré investovanie do ESG aktiv ponuka.3®

3% TING-TING, Li et al. ESG: Research Progress and Future Prospects. In MDPI Journal. 2021,
[online], cit. [2023-01-25]. Dostupné na internete: https://www.mdpi.com/2071-1050/13/21/11663
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2. CIEL. PRACE, METODIKA PRACE A METODY
SKUMANIA

2.1 Ciel’ prace

Hlavnym cielom tejto diplomovej prace je skumat’” pomocou korelaénych a
regresnych analyz vplyv réznych premennych na ESG rating krajin, konkrétne premennych
ako HDP na obyvatel'a, Gini indexu, finan¢nej gramotnosti, uzivatelov pouzivajicich
internet (% z populécie v danom §tate) a indexu korupcie. Regresna analyza moze pomdct’
identifikovat’ dolezité faktory, ktoré maju vplyv na ESG rating krajin. Tieto faktory mézu
byt nasledne pouzité pre vytvaranie politik a stratégii na zlepSenie environmentalnych,
socialnych a riadiacich praktik krajiny.

Prvym parcidlnym cielom prace je klasifikovat' krajiny podla ich ESG ratingu
pomocou zhlukovej analyzy, ktorda moze poskytnit’ uzitoéné informacie 0 podobnostiach
a rozdieloch medzi krajinami v oblasti environmentalnych, socialnych a riadiacich praktik,
¢o mdze byt uzitoéné pre investorov, ktori chct diverzifikovat' svoje portfolio aktiv alebo
pre podniky, ktoré planuji expandovat’ do novych trhov a chct zvolit’ krajiny s podobnymi
ESG ratingmi.

Druhym parcialnym cielom je analyzovat’ dopyt po ESG investiciach pomocou
aproximacie cez Google Trends Udaje. Tato analyza je rozdelena do dvoch ¢asti — analyza
Google Trends dat na drovni krajin ana regionalnej urovni. Cielom je poukazat na
rozdielnosti vo vyhladavani klu¢ovych slov ako ,.ESG* naprie¢ roznymi krajinami
a regionmi, ¢o moze poskytnit’ rozdiely v potencidlnom zaujme / dopyte po ESG aktivach.
2.2 Udaje a premenné

V rdmci metodologickej ¢asti diplomovej prace sa venujeme zhromazd’ovaniu
a analyze prierezovych dat na arovni krajin za rok 2021, s vynimkou premennej tykajlcej sa
finanénej gramotnosti, ktorej data su z roku 2015. Udaje su ziskané zo Sirokého spektra
zdrojov, vratane The World Bank, Global Financial Literacy Excellence Center (GFLEC)
a Global Risk Profile. Tieto data poskytuju zaklad pre zhlukovu, korela¢nu a regresnd
analyzu vybranych premennych, ako su ESG rating, HDP na obyvatela, finan¢na
gramotnost’, internetova penetracia, korupcia a Gini index. Tabul’ka 4 poskytuje prehl'ad
ohl'adom danych premennych, mernych jednotkach a taktiez zdrojov, z ktorych boli Udaje

cerpané:
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Tabul’ka 4: Prehlad sledovanych premennych

Premenna | Popis Jednotky Zdroj

ESG rating | Uroven environmentélnej, | Indexova Global Risk Profile:
socialnej a riadiacej jednotka (0 | https://risk-indexes.com/esg-
zodpovednosti az 100) index/

HDP na Hodnota vyroby vSetkych | Penazna The World Bank:

obyvatela | tovarov a sluzieb v jednotka https://data.worldbank.org/in
krajine vydelena po¢tom | (dolar) dicator/NY.GDP.PCAP.CD
obyvatel'ov

Finan¢na Ukazovatel, ktory Percentualn | GFLEC: https://gflec.org/wp-

gramotnost’ | vyjadruje percento a jednotka | content/uploads/2015/11/Finli
finan¢ne gramotnych l'udi t paper 16 F2 singles.pdf
z celkovej populacie
danej krajiny

Internet Internetova penetracia, Percentualn | The World Bank:
ktora vyjadruje percento | a jednotka | https://data.worldbank.org/in
pouzivatel'ov internetu dicator/IT.NET.USER.ZS
z celkovej populécie
danej krajiny

Korupcia Indexovy ukazovatel, Indexova Global Risk Profile:
ktory vyjadruje aroven jednotka (0 | https://risk-
korupcie v danom State. az 100) indexes.com/global-
Vyssie hodnoty indikuju corruption-index/
vic§iu troven korupcie

Gini index | Ukazovatel’ nerovnosti Indexova The World Bank:
rozdelenia prijmov jednotka (0 | https://data.worldbank.org/in
a bohatstva v krajine. az 100) dicator/SI.POV.GINI
Vyssie hodnoty indikuja
vacSiu nerovnost’

Poznamka: data pre finanéna gramotnost’ pochadzaju z roku 2015.

Radi by sme zdoraznili, Ze nizSie ESG skore vyjadruje lepSiu angaZzovanost. Pre
ucely korelacnej a regresnej analyzy vSak toto skore preklapame, aby sme pri prezentovani
vysledkov dosiahli viac intuitivne interpretacie.

Pre ucely analyzy dopytu po ESG pracujeme s datami ziskanymi cez nastroj Google
Trends. Konkrétne vyuzivame data na mesa¢nej baze v ¢asovom rozmedzi od roku 2012 do
roku 2023 pre krajiny aregiony v Nemecku, Rakdsku, Slovensku a USA, pricom sa

zameriavame na kl'i¢ové slova slvisiace s ESG.

2.3 Metodologia a hypotézy

Tato praca pouziva viacero kvantitativnych metod pre lepSie pochopenie faktorov
ovplyviiujucich ESG rating krajin a potencidlny dopyt po ESG investiciach, ktoré su
analyzované v statistickych softvéroch Stata, Excel a DATATab.

Najskor aplikujeme zhlukova analyzu, pomocou ktorej vieme klasifikovat’ typy

krajin podl'a ich ESG ratingu. Vysledky zhlukovej analyzy reprezentujeme formou
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dendrogramu, ktory sa Standardne pouziva na analyzu zhlukov. V nasom pripade aplikujeme
hierarchické zhlukovanie, ¢o je typ zhlukovej analyzy, ktora vytvara stromovu Struktiru
zhlukov spajanim alebo delenim zhlukov na zaklade ich podobnosti. Vyuzivame rozdelenie
dendrogramu do piatich zhlukov, ktoré ndm poméze blizsie identifikovat’ podobnosti
a nasledne rozdelit’ tieto krajiny do piatich skupin. Na vytvorenie dendrogramu pouzivame
metddu jedného prepojenia a Euclideanove vzdialenosti.

Zhlukova analyza je matematicky postup triedenia podobnych objektov do skupin
nazyvanych zhluky, s cielom najst vzory a Struktaru dat. Tato technika sa pouziva v
mnohych oblastiach, vratane ekondmie, kde sa cCasto vyuziva na analyzu trhu a
spotrebitel'ského spravania. Pre uspesné vykonanie zhlukovej analyzy sa pouzivaju rdzne
metody a kritéria, ako su vzdialenost, podobnost’ a hierarchia. Vyber vhodnej metody zavisi
od konkrétnej ulohy a charakteru datového suboru. Hlavné vyhody zhlukovej analyzy pre
ekonomiu zahfiaju zlepSenie zrozumitel'nosti dat, poskytnutie vizudlneho nahl'adu na ich
Struktaru a identifikaciu zaujimavych vzorov, ktoré mézu pomoct’ pri rozhodovani v oblasti
ekonomiky.*’

V d’al$ej, hlavnej Casti prace, pomocou (grafickej) korelacnej a regresnej analyzy
odhadujeme vplyv charakteristik krajin (ako HDP na obyvatel’a, podiel uzivatel'ov internetu,
alebo index korupcie) na ESG rating krajin pomocou nasledovnej OLS regresie:

ESG; = a+ 1 * HDP; + (B, * FL; + (3 * Internet; + [, * Cl; + (5 * GI; + ¢,
kde:
e ESG; reprezentuje ESG rating pre krajinu i,

HDP; znamena hruby doméci produkt na obyvatel’a v krajine i,

FL; zobrazuje finanénu gramotnost’ v krajine i,

Internet; vyjadruje percento populacie vyuZzivajucej internet v krajine i,

CI; charakterizuje index korupcie v krajine i,

GI; oznacuje Gini index v krajine i,

« je konStanta,

B1, B2, Bz, Bs, Bs st koeficienty regresie pre prislusné premenné,

g; ilustruje nahodny poruchovy ¢len pre krajinu i.
V nasich regresnych analyzach odhadujeme robustné Standardné chyby, ktoré nam

upravuju potencialnu heteroskedasticitu v datach. Robustné $tandardné chyby vytvorené

ST JAIN, AK. — MURTY, M.N. — FLYNN, P.J. Data clustering: a review. In ACM Computing
Surveys. 1999, [online], cit. [2023-04-12]. Dostupné na internete:
https://dl.acm.org/doi/10.1145/331499.331504
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touto moznost'ou poskytuju presnejsi odhad Standardnych chyb odhadovanych koeficientov,
¢o moze viest k presnejSiemu zaveru o vyznamnosti naSich premennych zahrnutych
v modeloch.
Na zaver, v snahe o odhad dopytu po ESG aktivach a produktoch, vyuzivame udaje
z online vyhladavani klI'a¢ovych slov ,,ESG* na internete — taktiez zname ako Google Trends
data. Google Trends sluzia ako indikator zaujmu populacie o konkrétny produkt alebo
sluzbu, avsak sucasne reflektuju iba teoreticky dopyt, ked’ze vyhl'adavanie daného produktu
nemusi nutne korelovat’ s jeho nakupom alebo konzumaciou. Na zaklade tohto predpokladu
teda m6zeme dopyt po ESG v krajine / regidne i modelovat’ pomocou nasledujicej funkcie:
DES% ~ f(GoogleTrendsEs®),
kde:
e DF5¢ predstavuje odhadovany dopyt po ESG aktivach a produktoch v krajine /
regione i,
e GoogleTrendsFS¢ oznaduje data ziskané z Google Trends tykajuce sa kIi¢ového
slova ,,ESG* v krajine / regione i,
e f je funkcia, ktord modeluje dopyt po ESG aktivach a produktoch.
Na zaklade prechadzajiceho vyskumu (vid'. prehl’ad literatary), zozbieranych Udajov
a odhadnutych modelov, overujeme niekol’ko $tatistickych hypotéz, ktoré zneju nasledovne:
Hypotéza 1: VysSia internetova penetrdcia (teda intenzita pouZivania internetu) je
spojend s vyssim ESG ratingom krajin.
Hypotéza 2: Existuje negativna korelacia medzi indexom korupcie a ESG ratingom
krajin, ¢o naznacuje, Ze krajiny s vy$§im indexom korupcie maji tendenciu mat’ nizsi
ESG rating.
Hypotéza 3: VysSia finanéna gramotnost’ populécie je spojena s vy$sim ESG ratingom
krajin.
Hypotéza 4: Vys§i Gini index je spojeny s niz§im ESG ratingom krajin.
Hypotéza 5: Existuju signifikantné rozdiely medzi sledovanymi krajinami (Nemecko,
Rakusko, Slovensko a USA) v dopyte po ESG aproximovaného pomocou Google Trends
vyhladdvani.
Hypotéza 6: Existuju signifikantné rozdiely medzi regionmi krajin v dopyte po ESG

aproximovaného pomocou Google Trends vyhl'adavani.
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3. VYSLEDKY PRACE A DISKUSIA

V tejto kapitole diplomovej prace sa sustredime na analyzu udrzatel'nosti a etickych
praktik krajin prostrednictvom kombinacie roznych Statistickych metod (zhlukovej analyzy
s vyuzitim dendrogramu, korela¢nej analyzy s vyuzitim korelacnych diagramov, regresnej
analyzy a analyzy Google Trends udajov, ktoré uzivatefom umozZiuju sledovat’ a
porovnavat popularitu kI'a€ovych slov v priebehu casu, v roznych krajinach a regiénoch.

V prvom kroku sa sustredime na zhlukovu analyzu, kde vyuzivame ESG ratingy
krajin na vykonanie zhlukovania a nasledné rozdelenie sledovanych krajin do zhlukov.
Tento postup nam umozni identifikovat podobnosti a rozdiely medzi krajinami a
kategorizovat’ ich do skupin na zdklade ich ESG ratingov. Dendrogram, ktory v tomto
procese vyuzijeme, nam poskytne vizualnu reprezentaciu vysledkov zhlukovania.

V druhom kroku sa venujeme korelacnej analyze s vyuzitim korelaénych diagramov
na preskumanie vzajomnych vztahov medzi premennymi. Tato metéda nam pomaha
identifikovat’ vztahy medzi sledovanymi premennymi a posudit’ ich silu a smer, ¢im nam
umoznuje ziskat' podrobnejsi pohl'ad na interakcie medzi jednotlivymi faktormi.

Tretia Cast’ tejto kapitoly sa zameriava na regresnd analyzu s pouzitim piatich
nezavislych premennych a ESG ratingu krajin ako zavislej premennej. Na posudenie
Statistickej vyznamnosti modelov aodhadnutych koeficientov pouzivame sumar
Standardnych Statistickych testov a ukazovatel'ov.

Posledna cast’ sa sUstredi na analyzu udajov z Google Trends pre kl'a¢ové slova
stvisiace s ESG na turovni krajin a regionov. Sucastou tejto analyzy je ziskanie
kvantitativnych udajov o popularite pojmu ESG v roznych geografickych oblastiach, ¢o nam
umozni identifikovat’ trendy a zmeny v povedomi o udrzatelnosti a etickych praktikach.
Tato Cast’ sa vyznacuje dokladnym zhodnotenim ¢asovych radov a Udajov ziskanych z
Google Trends, aby sme mohli identifikovat’ pripadné sezonne zmeny, cykly alebo iné
Strukturalne faktory, ktoré ovplyviiuju zdujem o ESG. Okrem toho, porovnavanim udajov
medzi krajinami a regionmi sme schopni identifikovat’ regionalne rozdiely v zaujme a
vyhladavani pojmu ESG, ¢o nam poskytuje podrobny pohl'ad na geografické rozdiely v
udrzatelnosti a etickych praktikach.

Na zaver bude poskytnuty prehlad zisteni a odporucani pre buduce vyskumy a prax
Vv oblasti udrzatel'nosti a riadiacich praktikach. Tato analyza prispeje k vedeckej literatire o
udrzatel'nosti a etickych praktikach krajiny a poskytne uzito¢ny zaklad pre d’alsi vyskum a

politické rozhodovanie.
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3.1 Zhlukové analyza ESG ratingu na urovni krajin

Ciel'om tejto analyzy je identifikovat’ skupiny krajin, ktoré stt navzajom podobné v
stvislosti s ich ESG ratingom. Pomocou zhlukovej analyzy s vyuzitim dendrogramu,
vizualiza¢ného nastroja hierarchickej zhlukovej analyzy, poskytneme pohl'ad na podobnosti
a rozdiely medzi krajinami z hladiska ich ESG ratingu. Dendrogram nam umozni sledovat’
hierarchicki  Struktaru zhlukov a odhalit pribuzné skupiny krajin podla ich

environmentalnych, socialnych a riadiacich postupov.
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Graf 5: Dendrogram ESG ratingov krajin za rok 2021
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Zdroj: DATAtab Team. DATAtab: Online Statistics Calculator. DATAtab

https://datatab.net/statistics-calculator/cluster

e.U. Graz, Austria. [online], 2023, cit. [2023-02-20]. Dostupné na internete:
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V grafe 5 je zobrazeny dendrogram, ktory bol vygenerovany pomocou softvéru
DATAtab, vytvoreny na zaklade metddy jedného prepojenia (single linkage) a
Euclideanovej vzdialenosti. V grafe su krajiny rozdelené do piatich zhlukov. Na osi X sU
umiestnené analyzované krajiny, pricom zl'ava st krajiny s najlep$im ESG ratingom a sprava
krajiny s najhor$im ESG ratingom. Na osi Y sU zobrazené vzdialenosti medzi krajinami v
kontexte rozdielu ich ESG ratingov.

Na zé&klade dendrogramu mozZzeme pozorovat’, Ze Finsko, krajina s najlep$im ESG
ratingom, sa zhlukuje s ostatnymi krajinami az na predposlednej urovni, pretoze vzdialenost’
medzi Finskom a druhou krajinou s najleps§im ESG ratingom (Svédskom) je 3. Na druhe;j
strane, Haiti, krajina s najhor§$im ESG ratingom, sa zhlukuje s krajinami Sudan a Nigéria uz
pri vzdialenosti 1,25.

V prvom zhluku sa nachadza samostatné Finsko, ktoré sa Euclideanovou
vzdialenost'ou nachédza od ostatnych krajin najd’alej. Finsko je z hl'adiska ESG ratingu
Druhy zhluk zahfiia krajiny od Svédska po Irak s rozsahom ESG ratingov od 15,7 do 52,16.
Tieto krajiny su povazované za mierne az stredne rizikové z hl'adiska investovania. Druhy
zhluk obsahuje najvacsi pocet krajin sveta podl'a ESG ratingu.

Treti zhluk zahrnuje krajiny od Malawi po Kongo s ESG ratingmi od 53,79 do 59,42.
Z hladiska rizikovosti investovania su tieto krajiny povazované za stredne rizikové az
rizikové. Stvrty zhluk zahfiia krajiny od Pakistanu po Etidpiu s ESG ratingmi od 61,21 do
62,28. Tieto krajiny su klasifikované z hladiska investovania ako rizikové az vysoko
rizikové. V piatom, poslednom zhluku, sa nachadzaju dve africké krajiny a jedna krajina
Karibiku, konkrétne Sudan, Nigéria a Haiti, s rozsahom ESG ratingov od 65,65 do 67,32.
Tieto krajiny su povaZované za vysoko rizikové z hl'adiska investovania, pri zohl'adneni ich
ESG ratingov.

Dendrogram moze byt’ uzito¢nym nastrojom pre investi¢né rozhodovanie, najma pre
investorov, ktori dbaji na ESG rating krajin pri alokacii svojich finan¢nych prostriedkov.
Napriklad, ak by investor investoval v Australii, dendrogram by mu mohol pomoct

identifikovat’ krajinu s najva¢Sou podobnostou v ESG ratingu, v tomto pripade Déansko.
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ESG rating

3.2 Korelaéna analyza vztahu medzi ESG ratingom a sledovanymi

premennymi

V tejto Casti analyzy sa zameriavame na korelaciu medzi ESG ratingom a vybranymi
nezavislymi premennymi, ako su HDP na obyvatel'a, finan¢na gramotnost, podiel I'udi
pouzivajucich internet a index korupcie. Tento pohlad na vzt'ahy medzi premennymi nam
poskytne zaklad pre hlavnu regresnu analyzu.

Predchadzajuce Studie naznacuju, ze kazdd z tychto premennych by mala mat’
vyznamny vplyv na ESG rating, ¢i uz pozitivny alebo negativny. Nase premenné sme zvolili
na zéklade teoretickej Casti tejto prace, ktora sa zaobera socidlnym a riadiacim piliérom ESG.
Finan¢na gramotnost’ je zaradena do socidlneho piliéra, zatial’ Co index korupcie a podiel
'udi pouzivajucich internet su zahrnuté do riadiaceho piliéra.

Predchadzajuce $tadie naznacuju, Ze vyssie HDP na obyvatel’a, finan¢na gramotnost’
a podiel I'udi pouzivajucich internet by mali mat’ pozitivny vplyv na ESG rating, zatial’ ¢o
zvySenie indexu korupcie by malo mat’ vplyv negativny.

Graf 6:Korelacie medzi ESG ratingom krajin a vybranymi premennymi
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Zdroj: Vlastné spracovanie v softvéri STATA podla udajov z Global Financial Literacy Excellence Center
(GFLEC, The World Bank, Global Risk Profile ). Dostupné na internete: https://gflec.org/wp-
content/uploads/2015/11/Finlit_paper 16 F2_singles.pdf, https://www.worldbank.org/,

https://globalriskprofile.com/

Na zaklade analyzy tdajov sme zistili, Ze existuje pozitivny vztah medzi ESG
ratingom a HDP na obyvatel'a, Co znamen4, Ze bohatsie krajiny maju tendenciu mat’ lepsi
ESG rating. Rovnako sme zistili, Ze financnd gramotnost’ a percento I'udi pouzivajucich
internet stvisia s vy$§im ESG ratingom, ¢o naznacuje, Ze obyvatel'stvo s lepSim vzdelanim
a pristupom k informaciam je viac udrzateI'né a socialne zodpovedné. Na druhej strane, index
korupcie negativne koreluje s ESG ratingom, ¢o znamena, Ze Krajiny s vySSou troviiou
korupcie vacsinou dosahujl nizsi ESG rating.

Je dolezité podotknut’, Ze tato analyza ma urc¢ité obmedzenia, ktoré mozu ovplyvnit’
interpretaciu vysledkov. Po prvé, v tejto stadii sme sa sustredili iba na niekol’ko nezavislych
premennych, ktoré st relevantné pre socidlny a riadiaci piliér ESG. Pre uplny obraz o vztahu
medzi ESG ratingom a roznymi faktormi by bolo vhodné zahrnut' aj d’alSie nezavislé
premenné a analyzovat’ ich vplyv na environmentalny piliér. Po druhé, tato analyza je
zalozena iba na korelaciach medzi dvoma premennymi. Preto v d’alSej Casti tejto prace
analyzujeme vztahy medzi sledovanymi premennymi a ESG ratingom pomocou regresnej
analyzy.

3.3 Regresna analyza vztahu medzi ESG ratingom a vybranymi

premennymi

V tejto kapitole sa ststredime na regresnt analyzu vztahov medzi ESG ratingom a
vybranymi premennymi, ktoré reprezentuju rézne dimenzie ekonomickej, sociélnej a
environmentéalnej vykonnosti. Konkrétne sa naSa pozornost’ sustred’uje na premenné ako
HDP na obyvatela, Gini index, financnu gramotnost’, uzivatel'ov pouzivajicich internet a
index korupcie. Ciel'om tejto kapitoly je skimat’, aky vplyv maju tieto premenné na ESG
rating, aky je charakter ich vztahu a taktiez overit’ stanovené hypotézy, ktoré sa tykaji ndsho
regresného modelu.

Premenné budeme pridavat’ postupne, aby sme zachytili pripadnu multikolinearitu,
ktora moze viest’ k nespravnym zaverom o Statistickej vyznamnosti koeficientov nezavislych
premennych. K tomuto javu dochadza vtedy, ked’ dve alebo viac nezavislych premennych v
regresnom modeli navzajom vysoko koreluju. V tomto pripade vplyv jednej nezavislej
premennej na zavislu premenni nemozno odliSit’ od vplyvu inej premennej a koeficienty

korelovanych premennych sa mozu stat’ nestabilnymi a vykazovat’ vysoké Standardné chyby.
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Aby sme zlepsili interpretaciu vysledkov tejto prace a poskytli konzistentné
porovnanie s teoretickym zakladom, upravili sme hodnoty ESG ratingu tak, ze vysSia
hodnota reprezentuje krajiny s lepSim ESG ratingom. Toto zmenilo pdvodnt Strukturu, kde
niz$ia hodnota znacila lepsi ESG rating (v teoretickej Casti). Tymto sme dosiahli zvySenie
zrozumitelnosti a suladu s odbornou literatiirou v rdmci celej diplomovej prace.

Tabulka 5: Odhadnuté determinanty ESG ratingu krajin pomocou linedrnej regresie

1) ) ®) 4) ®)
GDP_C 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** -0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Gl -0,316***  -0,281*** -0,067 -0,180**
(0,098) (0,101) (0,091) (0,077)
FinancialLiteracy 0,186* 0,164** -0,053
(0,102) (0,067) (0,048)
Internet_Indi 0,331*** 0,207***
(0,035) (0,032)
Cl -0,534***
(0,049)
Konstanta 53,340***  65,828***  58,932***  32,229%** 77 205***
(1,132) (4,201) (5,402) (4,920) (6,384)
N 131 131 117 108 108
R? 0,507 0,542 0,557 0,761 0,867

Poznémka: robustné standardné chyby vocéi heteroskedasticite su prezentované v zatvorkach. * p<0,1,
** p<0,05, *** p<0,01
Zdroj: Vlastné spracovanie v softvéri Stata podla udajov z THEWORLDBANK, GFLEC a Global Risk
Profile. Dostupné na internete: https://www.worldbank.org/ , https://gflec.org/ , https://globalriskprofile.com/

Tabulka 5 predstavuje vysledky linearnej regresnej analyzy, ktorej cielom bolo
odhadnut’ determinanty ESG ratingu krajin na zaklade vybranych ekonomickych, socialnych
a riadiacich indikatorov. Analyzované premenné zahfnaji HDP na obyvatela (GDP_C),
Gini index (Gl), finan¢nt gramotnost’ (FinancialLiteracy), podiel internetovych
pouzivatelov (% populacie; Internet Indi) a index korupcie (Cl). Vysledky analyzy su
zalozené na datach z The World Bank, Global Financial Literacy Excellence Center
(GFLEC) a Global Risk Profile a boli spracované v softvéri Stata.

V tabul’ke 5 su zobrazené odhadnuté koeficienty regresie pre jednotlivé premenné,
spolu so Standardnymi chybami (v zatvorkach) a udajmi o Statistickej vyznamnosti. Model
bol postupne rozsirovany o d’alsie nezavislé premenné (stipce 1 az 5), o malo vplyv na
Statistickii vyznamnost jednotlivych parametrov. V kone¢nom modeli (stipec 5) bolo
zahrnutych 108 pozorovani a koeficient determinacie R? dosiahol hodnotu 0,867, &o

znamena, ze model vysvetl'uje 86,7% variability ESG ratingu krajin.
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Na zaklade vysledného modelu (stipec 5) mozno konstatovat’, Ze premenné HDP na
obyvatela a financnad gramotnost’ st vo vzt'ahu k ESG ratingu Statisticky nevyznamné.
V prvej regresii mal odhadnuty koeficient pre HDP na obyvatel'a hodnotu 0,000388,
v druhej 0,000356, v tretej 0,0002889, stvrtej 0,0001143 a v piatej 0,0000847. Koeficienty
sl nizke z dévodu vyjadrenia premennej HDP na obyvatel'a v jednotk&ch dolarov. Ak by
sme Cisla konvertovali v pripade prvej regresie na tisice dolarov, tak by to znamenalo, ze
narast HDP na obyvatela o 1 000 dolarov savisi s narastom ESG ratingu o 0,356 indexovej
jednotky. Finan¢na gramotnost’ sa stava Statisticky vyznamnou na 5 % hladine vyznamnosti
len v pripade, ked’” do regresnej analyzy nevstupuje index korupcie. Gini index je Statisticky
vyznamny na 5 % hladine vyznamnosti. Najvacsiu $tatisticka vyznamnost’, na 1 % hladine
vyznamnosti, vykazuji premenné podiel internetovych pouzivatel'ov a index korupcie. Na
zaklade vysledkov z tabul’ky 5 m6zeme vyvodit’ nasledujuce zavery:

1. Nérast po¢tu uzivatel'ov pouzivajicich internet v danom $tate o 1 percentualny bod savisi
s narastom ESG ratingu danej krajiny o 0,207 indexovej jednotky, ceteris paribus.

Pomocou prvého zéveru vysSie mozeme konStatovat’, ze 1. hypotézu prijimame:
Vys$ia internetova penetracia (teda intenzita pouzivania internetu) je spojend s vyssim ESG
ratingom krajin.

Pozitivnu korelaciu medzi jednotlivcami pouzivajucimi internet a ESG ratingom
krajiny mozno vysvetlit niekolkymi faktormi. Po prvé, pristup k informa¢nym
a komunika¢nym technologiam je tizko spojeny s ekonomickym rastom a rozvojom, ktoré
su klaCovymi prvkami ESG ratingu. Po druhé, internet modze zlepSit socidlne
a environmentalne povedomie medzi jednotlivcami, ¢o mdze viest’ k zvySenému dopytu po
udrzatelnych produktoch ainvesticiach. To zase moZe viest k vdcSej socidlnej
zodpovednosti podnikov a zlepseniu environmentalnej a socialnej vykonnosti spolo¢nosti
v danej krajine.

Vysledky potvrdzuje aj Studia ,,The Effects of Information and Communication
Technology on Corporate Social Responsibility: Empirical Evidence from an Emerging
Market“38. Tato Studia analyzuje vplyv informacnych a komunikaénych technologii na
ESG, pricom zohl'adiiuje aj pouZivanie internetu medzi jednotlivcami. Tato vyskumna praca

sa nezameriava vylu¢ne na podiel uzivatel'ov pouzivajucich internet, ale skiima vizbu medzi

% MALAQUIAS, F. Rodrigo — MALAQUIAS, F.O. Fernanda — HWANG, Yujong. Effects of
information technology on corporate social responsibility: Empirical evidence from emerging economy. In
Computers in  Human Behavior. 2016, [online], cit. [2023-04-15]. Dostupné na internete:
https://doi.org/10.1016/j.chb.2016.02.009
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informacnymi a komunikaénymi technolégiami (IKT) a spoloc¢enskou zodpovednostou
podnikov (CSR), ktord predstavuje sucast ESG ratingu. Vysledky studie poukazujii na
vyznamny vplyv IKT na CSR. Tento zisteny vplyv naznacuje, Zze zvySena internetova
penetracia ajeho pouzivanie medzi jednotlivcami moézu prispievat’ k zlepSeniu ESG
vykonnosti. Tymito interakciami sa podporuje vacSia transparentnost, zodpovedné
podnikanie a udrzatel'né praktiky, o st kI'icové faktory pre Gspesny rating v oblasti ESG.

2. Narast indexu korupcie v danej krajine o 1 indexovu jednotku savisi s narastom ESG

ratingu v danom $tate o 0,534 indexovej jednotky, ceteris paribus.

Na zaklade druhého vysledku nasej regresnej analyzy mozeme prijat’ 2. hypotézu:
Existuje negativna korel&cia medzi indexom korupcie a ESG ratingom krajin, ¢o naznacuje,
ze krajiny s vy$$im indexom korupcie maji tendenciu mat’ niz§i ESG rating.

Tato korelacia mdze byt vysvetlend niekol’kymi faktormi. Napriklad, korupcia moze
negativne ovplyvnit’ environmentalnu zlozku ESG ratingu, ked’ze korupéné konanie méze
viest’ k nezdkonnému vyuzivaniu prirodnych zdrojov, znecistovaniu zivotného prostredia
alebo obchadzaniu environmentalnych predpisov. Korupcia moze mat’ taktieZ negativny
vplyv na socialny piliér ESG ratingu, pretoze znevyhodiuje spravodlivy pristup k verejnym
sluzbam a zdrojom, ¢im zhorSuje socidlnu nerovnost’ a podmienky Zzivota obyvatelov.
V riadiacom piliéri moéze korupcia znizit doveru v inStiticie a transparentnost
rozhodovacich procesov.

Stadia ,,Corruption and Sustainable Development“39 po preskimani vztahu medzi
korupciou a udrzatelnym rozvojom na vzorke 110 krajin v ¢asovom obdobi 1996 — 2007
zistila, Ze korupcia mé negativny vplyv na trvalo udrzatelny rozvoj, konkrétne na
hospodarsky rast, socialny blahobyt a ochranu Zivotného prostredia. Clanok naznaluje, Ze
korupcia je hlavnou prekazkou trvalo udrzatel'ného rozvoja a politické usilie by sa malo
zamerat’ na odstranenie korupénych praktik, ktoré znizujii motivaciu chranit’ a zachovat’
podstatu demokracie. Korupcia vedie k neistote a nestabilite, negativne vplyva na l'udské
prava v spolo¢nosti, znizuje pracovné prilezitosti a ohrozuje zivotné prostredie.

Vsetky vyssie uvedené dovody maji nasledne znacny negativny dopad na ESG rating
krajin, pretoZe korupcia priamo ovplyviiuje niekol’ko indikatorov, z ktorych sa skladaji ESG
piliére. To je taktieZ jednym z dévodov preco je vaha korupcie v riadiacom piliéri tak vysoka

(>2 %).

39 AIDT, Toke. Corruption and Sustainable Development. In University of Cambridge. [online]. 2010,
cit. [2023-04-01]. Dostupné na internete: https://www.econ.cam.ac.uk/research-
files/repec/cam/pdf/cwpel061.pdf
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3. Nérast finan¢nej gramotnosti populacie v danom $tate o 1 percentualny bod savisi s
narastom ESG ratingu v danej krajine o 0,164 indexovej jednotky, ceteris paribus. Toto
tvrdenie plati len v pripade, Zze index korupcie nevstupuje do regresnej analyzy, inak je v
naSom modeli finan¢na gramotnost’ Statisticky nevyznamna.

Na zéklade tvrdenia 3 vysSie moZeme konStatovat’, Ze pri sledovani nasho regresného
modelu ako celku je finan¢na gramotnost’ $tatisticky nevyznamna, avsak 3. hypotézu (t.j.
vysSia finan¢nd gramotnost’ je spojend s vysSim ESG ratingom) prijimame, pretoze nas
regresny model vykazuje pozitivnu korelaciu medzi ESG ratingom a finan¢nou
gramotnostou.

Ked mé obyvatel'stvo krajiny vysSiu uroven finan¢nej gramotnosti, su lepSie
pripraveni porozumiet’ ekonomickym ddsledkom svojich €inov, vratane toho, ako mézu ich
rozhodnutia ovplyvnit’ Zivotné prostredie a spolo¢nost’. Preto je pravdepodobné, Ze krajiny
s vy$Sou mierou finan¢nej gramotnosti budii mat’ obyvatel'stvo, ktoré si viac uvedomuje
socialne a environmentalne dosledky svojich finan¢nych rozhodnuti. Toto vacsie povedomie
sa mdze prejavit v ESG ratingu danej krajiny, ked’Ze investori hladaji krajiny, ktoré
preukazujii zavizok k udrzatelnosti a socialnej zodpovednosti.*°
4. Nérast Gini indexu o jeden percentudlny bod suvisi s narastom ESG ratingu danej krajiny

0 0,180 indexovej jednotky, ceteris paribus.

Pomocou $tvrtého tvrdenia vys$Sie mozeme prijat’ nasu 4. hypotézu: Vyssi Gini index
je spojeny s niz§im ESG ratingom Krajin.

Empiricky ¢lanok ,, The Social Issue of ESG Analysis<*! sa zaobera vplyvom Gini
indexu, ktory meria nerovnost’ prijmov, na socidlnu zlozku ESG. Autor tvrdi, Ze vysoké
urovne nerovnosti prijmov mozu viest’ k zvySenym nékladom na poZi€iavanie finanénych
prostriedkov pre dané krajiny, pretoze finan¢né trhy penalizuju krajiny s vysokou
nerovnostou. Clanok tiez uvadza, Ze ratingové agentiiry mézu vyhodnotit' nerovnost
prijmov v danom State ako potencidlne riziko, ¢o moéze nepriamo ovplyvnit' ESG rating
krajiny. Vzt'ah medzi nerovnost'ou prijmov a ratingovymi agentirami je prezentovany
prostrednictvom politickej nestability, ked’Zze vysSie urovne nerovnosti mézu zvySovat

politickeé rizika a spomal'ovat’ dlhodoby rast.

40 ANDERSON, Anders — ROBINSON, David. Financial Literacy in the Age of Green Investment. In
Stockholm  School of Economics. [online]. 2021, cit. [2023-04-01]. Dostupné na internete:
https://www.hhs.se/contentassets/26011128774a4b6d9dbdd7387a65b8ba/financial-literacy-in-the-age-of-
green-investment.pdf

41 SEMET, Raphael. The Social Issue of ESG Analysis. In University of Paris Saclay. [online]. 2020,
cit. [2023-04-17]. Dostupné na internete: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3838372
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3.4 Analyza ESG pomocou Google Trends za obdobie 2012 — 2023

V tejto kapitole analyzujeme pomocou Google Trends dat kl'u¢ové slovo ,,ESG*
vyhladavané v USA, Nemecku, Rakisku a na Slovensku a porovndvame atraktivitu
vyhl'adévania tohto kl'icového slova v obdobi rokov 2012 — 2023. V tejto Casti taktiez
analyzujeme regionalne rozdiely v ramci Kkrajin v intenzite vyhl'adavania kIai¢ového slova
»ESG*.

Vysledky tejto analyzy nam moézu poskytnut’ zaujimavé informacie 0 zaujme
populdcie o tieto témy a o ich vyvoji naprie¢ krajinami, regiéonmi a ¢ase. Na zaklade tychto
informacii m6zu podniky, investi¢né spolo¢nosti a vladne institlcie zlepsit’ svoje strategické
planovanie a prisposobit’ svoju ¢innost’ vzhl'adom na zdujem verejnosti o oblast’ ESG.
3.4.1 Analyza ESG pomocou Google Trends na urovni krajin

V tejto Casti diplomovej prace zanalyzujeme vyvoj indexu vyhl'addvania pojmu ESG
za obdobie rokov 2012 az 2023 pre Nemecko, Rakusko, USA a Slovensko. Ukazeme si,
ktora z nasich sledovanych krajin je lidrom pri vyhl'adavani ESG a vyvodime mozné zavery,
ktoré ndm vyplyvaji z analyzy, grafu a empirickych §tadii. Vyhladavanie pojmu ESG na
Google Trends je zaujimavym ukazovatelom zadujmu verejnosti o tieto témy.

Graf 7: Vyvoj vyhlPadavania ESG v Nemecku, Rakusku, SR a USA v obdobi 2012 —
2023
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Google Trends. [online], 2023, cit. [2023-03-20]. Dostupné na

internete: https://trends.google.com/
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Na grafe 7 vysSie mozeme vidiet vyvoj vyhladavania ESG v nami sledovanych
krajinach za obdobie 2012 — 2023. Na osi Y sa nachéadzaju hodnoty indexu od 0 do 100,
pricom hodnota 100 znamena, ze vV danom ¢asovom obdobi bolo dan¢ kl'iCové slovo najviac
vyhladavané a hodnota 0 znamend, ze v danom obdobi klIti¢ové slovo ESG nebolo
vyhl'adavané vobec. Zelenou farbou je v legende a na grafe zaznacené Slovensko, oranzovou
farbou Nemecko, modrou farbou USA a zltou farbou Rakusko.

V pripade Slovenska moézeme vidiet konStantny vyvoj vyhladavania ESG
s miernym rastom od roku 2020 po sucasnost’ a S vykyvmi v rokoch 2017 — 2018, kde
Google Trends zaznamenal narast vyhl'adavania kl'a¢ového slova ESG. Do roku 2017 bol
trend vyhl'adavania ESG na Slovensku takmer nulovy. Najvacsi zdujem o vyhl'addvanie
kIaicového slova ESG na Slovensku nastal v januéri 2022, kedy vyhladavanie dosiahlo
hodnotu 9. Slovensko sa v nasej analyze umiestnilo na poslednom mieste.

Rakusko sa na zac¢iatku sledovaného obdobia az do roku 2019 nachadzalo na druhom
mieste v nasej vzorke krajin, pricom index vyhl'adavania ESG v tomto ¢ase osciloval okolo
hodnét 10 az 20. V obdobi 2019 — stcasnost’ sa Rakusko z nasich sledovanych krajin
nachadza na tretom mieste. Predbehlo ho USA, ktoré malo mierny rast indexu vyhl'adavania,
zatial' co Rakusko malo mierny pokles indexu vyhladavania ESG. Od roku 2019 vsak aj
Rakusko vykazuje rastdci trend, ale v mensom naraste ako USA. Populécia Rakuska
najcastejSie vyhl'adavala pojem ESG v oktobri 2022.

Vyhladavanie slova ESG sa v USA v rokoch 2012 — 2019 pohybovalo v hodnotéch
4 az 10, z ¢oho mdzeme konstatovat, ze v tychto rokoch bol zdujem o ESG vel’mi nizky.
V roku 2020 sa povedomie 0 ESG v USA zacalo rozsirovat’ atrend zaujmu ESG rastol
v rozmedzi 17 az 71. Za posledné 3 roky sa zaujem 0 ESG v USA niekol'konasobne zvysil.
Najvacsi zaujem o vyhladavanie pojmu ESG bol zaznamenany v méji 2022. USA sa
z hladiska vyhladavania klai¢ového slova ESG umiestnilo z nami sledovanych krajin na
druhom mieste.

Nemecko od zaciatku sledovaného obdobia dominuje v zaujme o0 ESG auz na
zaciatku sledovaného obdobia (januar 2012) dosahuje hodnoty, ktoré sa USA podarilo
dosiahnut’ az v aprili 2021 — hodnotu 38. Taktiez ako pri USA a Slovensku, trend
vyhl'adavania Nemecka v rokoch 2012 az 2019 zostava konstantny a osciluje medzi
hodnotami 30 — 40. Od roku 2020 nas graf zaznamenava prudky narast pri zaujme o ESG,
pricom Nemecko ako jedina krajina z naSich sledovanych krajin dosahuje hodnotu 100, ¢o

znamena, ze patri medzi krajiny sveta, ktoré vyhl'adavaji pojem ESG najcastejSie. Nemecko
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zaznamenalo najvyssiu hodnotu vyhl'adavania ESG v marci 2022 a umiestnilo sa na prvom
mieste.

Na zaklade vysledkov z grafu 7 prijimame 5. hypotézu: EXxistuja signifikantné
rozdiely medzi sledovanymi krajinami (Nemecko, Rakusko, Slovensko a USA) v dopyte po
ESG aproximovaného pomocou Google Trends vyhl'adavani.

Vysledok mozeme vysvetlit' niekol’kymi faktormi. Prvym z nich je, ze Nemecko je
najvac¢sou ekonomikou v Europskej Unii aje vyznamnym hracom na svetovych trhoch.
V tomto kontexte je pravdepodobné, ze nemecké spolo¢nosti a investori si pomerne dobre
informovani o problematike ESG a maju vysoké povedomie o dolezitosti
environmentalnych, sociélnych a riadiacich faktorov pri investi¢nom rozhodovani. Okrem
toho ma Nemecko dlhd historiu a silnu tradiciu v oblasti environmentalnej ochrany a
udrzatelného rozvoja. Dal§im faktorom moZe byt aj podpora a regulacia zo strany
nemeckych orgéanov a institacii. V' poslednej dobe nemecka vlada zaviedla r6zne opatrenia,
ktoré maju podporovat’ investicie do udrzatenych projektov a financovat' prechod na
nizkouhlikovi ekonomiku.*?

3.4.2 Analyza ESG pomocou Google Trends na regionalnej urovni

V tejto kapitole si rozoberieme jednotlivé regionalne rozdiely v ESG vyhl'adavani v
nami sledovanych krajinach. Legendu grafov nizsie sme si rozdelili do piatich kategorii —
mensie ako 20, 20 az 40, 40 az 60, 60 az 80 a vicsie alebo rovné 80. ZIta farba znamena
neexistujuce vysledky, bledozelena miesta s najnizSou frekvenciou vyhladavania ESG a
tmavozelena miesta s najvy$Sou vyhl'adavacou frekvenciou pojmu ESG.

Okrem regionalnych rozdielov ESG preferencii si rozoberieme aj mozné faktory,
ktoré by mohli ovplyvnit’ tieto rozdiely, ako st napriklad ekonomicky rozvoj a legislativne
prostredie. Tato analyza nam poskytne lepSie pochopenie o tom, ako sa zaujem o ESG meni
v rbznych regionoch a ako by sa tieto informacie mohli vyuZit' pri tvorbe investi¢nych

stratégii a politik podporujtcich udrzatel'ny rozvoj.

42 JANICKE, Martin et al. GOVERNANCE FOR SUSTAINABLE DEVELOPMENT IN GERMANY:
INSTITUTIONS AND POLICY MAKING. In Forschungszentrum flir Umweltpolitik. 2001, [online], cit. [2023-
03-05]. Dostupné na internete: https://www.researchgate.net/profile/Helge-
Joergens/publication/242457215 Governance_for_Sustainable_Development_in_Germany_Institutions_and
_Policy_Making/links/544cf3590cf2d6347f45bf75/Governance-for-Sustainable-Development-in-Germany-
Institutions-and-Policy-Making.pdf
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Graf 8: Intenzita vyhPadavania ESG napriec regiéonmi na Slovensku
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Google Trends. [online]. 2023, cit. [2023-04-01]. Dostupné na

internete: https://trends.google.com/

Na grafe 8 modzeme vidiet, Ze Bratislavsky kraj ma najvacsiu frekvenciu
vyhl'addvania pojmu ESG za nami sledované obdobie, pricom index vyhladdvania
Bratislavského kraja sa rovna 100. Zilinsky, Kogicky a Tren¢iansky kraj su regionmi,
ktorych index vyhladavania ESG sa pohybuje medzi 48 az 54. Na poslednom mieste sa
z hl'adiska frekvencie vyhl'adavania umiestnil Nitriansky a Banskobystricky kraj, kde index
vyhl'adavania dosahuje hodnoty 30 az 34. V PreSovskom a Trnavskom kraji sa za nami
sledované obdobie pojem ESG nevyhladaval vobec, index vyhladavania bol v tychto
regionoch nulovy.

V pripade Slovenska na zaklade vysledkov z grafu 8 mézeme prijat’ nasu poslednu
6. hypotézu: Existuju signifikantné rozdiely medzi regionmi krajin v dopyte po ESG
aproximovaného pomocou Google Trends vyhl'adavani.

Hypotézu sme si stanovili na zaklade toho, Ze Bratislavsky kraj je najrozvinutej$im
a ekonomicky prosperujucim regionom Slovenska s najvy$§Sim HDP na obyvatela a
koncentraciou odvetvi ako financie, IT, vyskum a vyvoj. To mdze viest’ k vicSiemu zaujmu
a investiciam do ESG, ked’ze bohatsi a vzdelanejsi jednotlivci a organizacie uprednostiiuju

socialnu a environmentalnu zodpovednost’.*®

4 SERGEJ, Vojtovi¢ akol. PRIAME ZAHRANICNE INVESTICIE A EKONOMICKY RAST
V REGIONOCH SR. In Fakulta socialno-ekonomickych vztahov, Trencianska univerzita Alexandra Dubceka
v Trencine. 2013, [online], cit. [2023-03-25]. Dostupné na internete:
https://fsev.tnuni.sk/fileadmin/veda_a_vyskum/SER/2013/Socialno_ekonomicka_revue_volume_1 2013.pdf
#page=26

53


https://trends.google.com/

Bratislavsky kraj ma taktiez vysokl koncentraciu univerzit, vyskumnych centier a
kultarnych institacii, o moze prispiet’ k vyssej vzdelanosti a informovanosti o ESG. Okrem
toho ma region réznorodu populaciu a je viac vystaveny medzinarodnym trendom a
perspektivam, ¢o by tiez mohlo zvySovat’ zdujem o ESG témy. Bratislavsky kraj je sidlom
vlady SR a mnohych nérodnych regulacnych orgénov, ¢o mdze taktiez viest' k viacSiemu
dorazu na problematiku ESG a silnejSiemu presadzovaniu suvisiacich predpisov.

Graf 9: Intenzita vyhPadavania ESG napriec regionmi v Rakusku
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Google Trends. [online]. 2023, cit. [2023-04-01]. Dostupné na
internete: https://trends.google.com/

Na grafe 9 mozeme vidiet', ze Korutansko ma za nami sledované obdobie najvicsie
vyhladavanie pojmu ESG. Zaujimavostou je, Ze v Rakusku je ESG vyhl'adavané najviac v
Vv regione, v ktorom sa nenachadza hlavné mesto Vieden. Kazdy z regionov je uvedomely
z hladiska ESG, pretoze hodnoty indexu vyhl'adavania sa pohybuju od 37 do 100 — Ziadny
region neméa nulovy index.

Najviac vyc¢nieva teda Korutansko s indexom vyhl'addvania 100, po fiom nasleduju
regiony Vieden, Horné Rakuisko, Burgenland, Vorarlbersko s indexom vyhl'adavania 47 —
59 a nasledne Tirolsko, Stajersko, Dolné Rakusko a Salzbursko s indexom vyhladévania 37
az 40.
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Graf 10: Intenzita vyhl’adavania ESG naprie¢ regionmi v Nemecku
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Google Trends. [online]. 2023, cit. [2023-04-01]. Dostupné na

internete: https://trends.google.com/

Na grafe 10 m6zeme vidiet, Ze opat’ region s hlavnym mestom (Berlin), podobne ako
pri Rakusku, nie je najatraktivnejSia oblast’ pre vyhl'adavanie ESG, pricom dévody mézu
byt podobné tym, ktoré sme spominali uz pri Rakusku.

Co sa tyka indexov vyhladavania pre Nemecko, tak najvicsie hodnoty (98 az 100)
dosahuju regiony Badensko-Wirttembersko a Porynie-Falcko. Na druhom mieste sa
z hl'adiska vyhladavania pojmu ESG umiestnili regiony Hesensko, Bavorsko, Serverné
Porynie-Vestfalsko, kde index vyhl'adavania dosahuje hodnoty 61 az 76. Na tretom mieste
sa nachadzaju vSetky ostatné regiony, ktorych index vyhl'adavania sa nachadza v rozmedzi
44 az 59, a to konkrétne Sarsko, Brandenbursko, Sasko-Anhaltsko, Slezvicko-Holstajnsko,

Sasko, Berlin, Durinsko, Brémy, Dolné Sasko, Hamburg a Meklenbursko-Predpomoransko.
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Graf 11: Intenzita vyhl’adavania ESG naprie¢ regionmi v USA
<20 | 20-40 [ 40-60 [ge0-80 =80

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Google Trends. [online]. 2023, cit. [2023-04-01]. Dostupné na
internete: https://trends.google.com/

Na grafe 11 mdzeme vidiet, Ze zaujem o ESG dominuje v state New York, ktory ma

index vyhl'adavania na Grovni 100. NajhorSie je na tom Zapadna Virginia, ktora vyhl'adavala
pojem ESG najmenej a jej index vyhl'adavania je 18.

Do druhej skupiny snajvacsim poctom vyhladavania (41 — 57) zarad’ujeme
nasledovné staty: Connecticut, New Jersey, Vermont, Virginia, Maryland, Rhode Island,
Colorado, Missouri, lllinois, Utah, Texas, New Hampshire, Kalifornia a Pennsylvania.
Vsetky ostatné $taty sa nachadzaju v tretej skupine (okrem spominanej Zapadnej Virginie)

s indexom vyhl'addvania 22 — 37.
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Zaver

Diplomova praca sa zameriava na dolezitost ESG v dobe rasticej zelenej ekonomiky
a financii. Cielom prace je preskumat’ vplyv rozli¢nych faktorov na ESG rating krajin,
klasifikovat’ krajiny podl'a ich ESG ratingu a analyzovat’ dopyt po ESG investiciach.

Pomocou vysledkov mo6zeme konstatovat’, ze ESG rating krajin zavisi od viacerych
faktorov, pricom naSe analyzy a empirické Stadie ukazuju, ze ESG rating je pozitivne
ovplyvneny vys$Sou internetovou penetraciou a vys$Sou finanénou gramotnostou V danej
krajine. Na druhej strane je ESG rating negativne ovplyvneny vyssou korupciou a vysSou
mierou nerovnosti prijmov a bohatstva (Gini indexom).

Dalej mozeme na zéklade nasich vysledkov konstatovat’, Ze existuji signifikantné
rozdiely medzi krajinami a regionmi v dopyte po ESG. To méze byt zapri¢inené rozlicnou
ekonomickou prosperitou naprie¢ krajinami a regionmi, ale taktiez rozdielnymi regulaciami
a diverzitou populécie.

Vo vysledkoch prace sme identifikovali zistenia tykajuce sa vplyvu internetovej
penetracie, korupcie, finanénej gramotnosti a nerovnosti prijmov a bohatstva na ESG rating
krajin, ktoré mézu byt’ uzitocné pre tvorcov politik. Zvysenie internetovej penetracie moze
prispiet’ k vysSiemu ESG ratingu prostrednictvom podpory ekonomického rastu a rozvoja,
zlepSenia socialneho a environmentalneho povedomia a podpory udrzatenych investicii.
Tvorcovia politik by sa mohli zamerat’ na zredukovanie korupcie v krajine, ktora sa zarad’uje
medzi silné negativne faktory, ktoré ovplyvituji ESG rating krajin. Signifikantné rozdiely
v dopyte po ESG medzi krajinami a regionmi poukazuji na potrebu Specifickych politik
a opatreni pre jednotliveé krajiny a regiony, pri¢om tvorcovia politik by mali zvazit’ pristup
k informéacidm, vzdelanosti a podpore inovacii s cielom zlepsit ESG rating a prispiet
K udrzateI'nému rozvoju.

V zavere je potrebné uznat’ aj niektoré limitacie, ktoré st spojené s dostupnost'ou
a kvalitou dat, ako aj s pouzitim metdd analyzy. Prvou limitaciou je obmedzenost’ pristupu
k udajom o0 ESG ratingu spolo¢nosti, ked’ze su spoplatnené a bezplatné Udaje obsahuju
velmi malé vzorky firiem, ¢o ovplyvnilo hibku a presnost’ nasho vyskumu. Druhou
limitaciou je pouzitie nastroja Google Trends na meranie dopytu po ESG, pretoze hoci
Google Trends poskytuje uzitocné informacie na sledovanie zaujmu o kl'aicové slova, jeho
vysledky nemusia nevyhnutne zobrazovat' skuto¢ny dopyt po ESG. Vysledky z Google
Trends mozu byt ovplyvnené roznymi faktormi, ako st sezonne zmeny, marketingové

kampane alebo medidlne spravy, ¢o moze spdsobit’ skreslenie dat. Preto by mali byt
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vysledky ziskané prostrednictvom Google Trends interpretované s uréitou opatrnostou
a vyskumnici by mali zvazit' pouzitie alternativnych zdrojov dat alebo metdd analyzy na
overenie a doplnenie svojich zisteni. Na zaver, odhadnuté regresné vztahy predstavujua

nanajvys korelacie, a vysledky by nemali byt interpretované ako kauzalne.
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