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IVADAS

Tyrimo aktualumas ir naujumas. Sparciai besivystanciy technologijy ir globalizacijos
paveiktame pasaulyje, klimato kaita jgyja vis didesnj susidoméjimg tiek vyriausybés stebésenos
akiratyje, tiek jmoniy valdymo komitetuose, tiek pavieniy investuotojy gretose. Nuo
industrializacijos pradzios, Zzmonija smarkiai prisidéjo prie atmosferos cheminés sudéties poky¢iy,
kurie tik sustiprino Siltnamio efekto poveiki Zemés atmosferoje. Tarpvyriausybinés klimato kaitos
komisijos (IPCC) duomenimis, dé¢l dabartinio Siltnamio efekta sukelian¢iy cheminiy junginiy
kiekio, vidutiné oro temperattra iki 2050 m. pasieks 2°C ribg vir§ iki pramoninio lygio, o tai
negriztamai paveiks ne tik individy, taciau ir ekosistemos pokycius. Besikei¢ianc¢ios oro salygos,
stichinés gamtos sukeltos nelaimés, oro giisiai, cunamiai, ugnikalniy iSsiverzimai, ekstensyvi bei
intensyvi zemés tikio sektoriaus plétra, spartéjanti pramonés veikla bei kiti su klimatu susije
veiksniai, daro daugialypi poveikj skirtingiems veiklos segmentams. Atsizvelgiant ] tai, jog
antropogeninis jsitraukimas, $iy dieny kasdienybéje, sudaro zenkliai didesnj poveikj, nei natiiraliy

veiksniy padariniai, vyriausybés jsikiSimas jgauna vis didesn¢ svarba.

Covid-19 pandemijos kontekste, silpnéjanti daugiasalé sistema, didéjanti jtampa tik dar
labiau sustiprino tautos mentaliteta j atsaka iSkilusioms grésmés, todél klimato kaitos problematika
itin 18ryskejo. Dél to, 2021 m. Aplinkos tarybos posédyje ES i§vadose buvo pabréziama, kad yra
butina kuo skubiau imtis veiksmy, leidzian¢iy sustiprinti pasaulinj atsaka, reaguojant j klimato
kaitos veiksnius. Centriniai bankai taip pat jzvelgdami galimg klimato kaitos pavojy, vis didesnj
démesj skiria jtraukiat §j kintamajj j ekonomikos ir finansy sistemos vertinimus, sickdami nustatyti
efektyvig pinigy ir finansy priezitiros politikg. Nesiimant drastiSky veiksniy, Siltnamio efekta
sukeliandiy dujy (SESD) mazinimui, klimato kaita gali sukurti pavojy skurdo maZinimo
priemonéms, pragyvenimo lygiui, panaikinti efektyvias valstybiy vystymosi pastangas, padidinti
ekonomikos iSlaidas ar neapibréztuma, sukelti akcijy rinkos funkcionavimo ar finansiniy rodikliy

pasikeitimus, paskatinti nelygybés formavimg ir sudaryti dar begale neigiamy pasekmiy.

Temos istyrimo lygis. Klimato kaitos poveikis skirtingiems verslo bei visuomenés
subjektams yra gana aktyviai analizuoja tematika ir mokslingje literattiroje. Nordhaus (1977)
analizavo klimato kaitos sukeliamy iSlaidy dydj, siekdamas imituoti ekonomikos ir klimato
saveikg. Huang, Zhang, Hui ir Wyer (2014) atliko tyrima, kurio metu buvo siekta nustatyti akcijy
rinkos dalyviy elgsenos pasikeitimus, padidéjus oro temperatiirai tam tikroje geografinéje

vietovéje. Vlady (2015), Antoniuk ir Leirvik (2021), Din ir Tripe (2020), Ramelli, Ossola ir

5



Rancan (2021) atlikti moksliniai tyrimai, leido patvirtinti, jog egzistuoja stiprus rysys tarp klimato
kaitos poveikio ir akeijy rinkos kainy svyravimo. Botham ir Lauro (2020), nustaté, jog kylanti oro
temperatiira daro neigiamg jtakg ekonominiam produktyvumui, kuris sukuria neigiamas sglygas
organizacijy plétrai bei akcijy rinkos kainy augimui. Visgi, klimato kaitos poveikis bei priezastys
pasiskirsto netolygiai skirtinguose aspektuose bei ekonomikose, o tai kelia visuoting socialing
dilema, kuri atrodo esanti politiSkai nejveikiama jvairiais valdymo lygmenimis. Nors manoma,
kad akcijy rinkos veikéjai greitai prisitaiko prie naujos globaliu mastu isplitusios informacijos
srauto, darbo metu tyrimo problema tampa iSkiles klausimas: kaip klimato kaitos poveikis gali

paveikti akcijy rinkos vertg?

Siame magistro baigiamajame darbe analizuojamas tyrimo objektas yra Australijos

akcijy rinka kaip klimato poveikio rezultatas.

Darbo tikslas - isanalizavus klimato kaitos poveikio akcijy rinkai teorinius aspektus,
sukurti metodologija, kuri leisty jvertinti klimato kaitos suformuoty stichiniy nelaimiy poveikij

Australijos akcijy rinkai.
Norint pasiekti darbo tiksla, yra i$skiriami Sie darbo uzdaviniai:

1. Istirti klimato kaitos koncepcija ir su klimatu susijusias rizikas finansy sistemai.

2. ISnagrinéti klimato kaitos rezultaty poveikj akcijy rinkai.

3. ISnagrinéjus klimato poveikj akcijy rinkai teoriniu lygmeniu, sukurti metodologija,
kuri padéty jvertinti Australijos klimato kaitos suformuoty reiskiniy poveikj socialiai
atsakingy ETF investicijy grazai.

4. [traukiant rinkos liikes¢iy motyvus, jvertinti ETF reakcijg j klimato kaitos poveikj bei
rasti skirtumg tarp faktinés bei prognozuotos rinkos grazos.

5. Atlikti Australijos klimato kaitos suformuoty ekstremaliy reiskiniy poveikio akcijy

rinkai vertinima.

Naudoti metodai: magistro baigiamajame darbe buvo taikomas postmodernisty
pripazintas trianguliacijos principo metodas, t.y. kokybiniy bei kiekybiniy duomeny rinkimo
metody integravimas | vientisg diapazong. Atliekant Kiekybinj tyrima, buvo siekiama pagristi
klimato kaitos poveikio akcijy rinkai esminius elementus ir pozymius, reiskiniy tarpusavio rysius.
Tuo tarpu, kokybinio tyrimo taikymas buvo grindZiamas holistine prielaida, siekiant nustatyti

akcijy rinkos svyravimo aplinkybes, jvertinant klimato kaitos poveikj.

Atliekant kokybinj tyrima buvo integruojami Sie metodai:



Mokslinés literatiros analizés metodas — remiantis skirtinga moksline bei dalykine
literatlira, apraSsoma klimato koncepcija, klimato kaitos rizikos, identifikuojamas klimato
poveikis akcijy rinkai.

Duomeny  susisteminimas ir grupavimas — atlieckamas iSanalizuoty duomeny
susisteminimas bei skirtingy moksliniy Saltiniy grupavimas, siekiant nustatyti kaip klimato
kaita gali lemti akcijy rinkoje jsivyraujancius svyravimus.

Atvejo analizés metodas — taikant §ig tyrimo technika, analizuojamas iSsamus tam tikro
kintamojo poveikis akcijy rinkai. Metodo taikymas suteikia galimybe iSanalizuoti

konkrecias klimato kaitos poveikio specifikas.

Siekiant pagristi klimato kaitos poveikio akcijy rinkai esminius elementus buvo taikomi

Sie kiekybinio tyrimo metodai:

Regresiné analizé — taikant matematines bei ekonometrines statistikos priemones, tiriamas
klimato kaitos poveikio ir akcijy rinkos tarpusavio rySys. Analizés taikymas sudaro
palankias prielaidais, vertinant akcijy rinka kaip klimato kaitos rezultata.

Ekstrapoliacijos metodas — analizuojant praeityje tirtus mokslinius straipsnius bei gautus
rezultatus, formuojamos iSvados apie klimato kaitos poveikj akcijy rinkai dabartiniu
laikotarpiu. Sio metodo taikymas, sudaro klimato kaitos poveikio akcijy rinkai nustatymo
galimybes.

Kapitalo turto kainy nustatymo metodas — modelio pagalba yra nustatomas linijinis rySys
tarp investicijos reikalaujamos grazos ir jos sisteminés rizikos, jtraukiant klimato kaitos

poveik]j.

Darbo struktiira: Magistro baigiamaji darba sudaro jvadas, trys darbo skyriai, darbo

iSvados, pasitilymai ir rekomendacijos, santrauka angly kalba. Pirmajame darbo skyriuje yra

analizuojamas klimato kaitos poveikis akcijy rinkoje teoriniu lygmeniu, analizuojant skirtingy

mokslininky tyrimus bei dokumentacijg, iStiriama klimato kaitos koncepcija ir su klimatu

susijusios rizikos finansy sistemai, nagrinéjamas klimato kaitos poveikis akcijy rinkai. Antrojoje

dalyje yra aprasoma klimato kaitos poveikio akcijy rinkai tyrimo metodologija, apibréziami

klimato kaitos poveikio akcijy rinkai tyrimo metodai, eiga bei vykdymas. Tre€ioje darbo dalyje,

yra pateikiamas klimato poveikio Australijos akcijy rinkai vertinimas. Darbo pabaigoje yra

pateikiamos galutinés magistro baigiamojo darbo iSvados, pateikiami pasiilymai bei

rekomendacijos, santrauka angly kalba.

Darbo apimtis: 71 puslapiai, 11 lenteliy, 12 paveiksly, 84 literattiros saltiniai.



1. KLIMATO KAITOS POVEIKIO AKCIJU RINKAI TEORINIAI
ASPEKTAI

Per pastaruosius kelis deSimtmecius, suvokimas apie Zemés klimato svarba,
funkcionavima bei padariniy poveikj, itin pageréjo, dél to klimato kaitos poveikis tampa vis labiau
pamégta tematika, ne tik akademinés bei mokslinés diskusijos rémuose, taiau ir tarptautiniy
organizacijy aptariamose visuotiniuose kontekstuote. Adedeji, Okocha ir Olatoye (2014),
patvirtino, jog klimato kaita yra vienas didziausiy, precedento neturin¢io masto iSSikiy,
antropoceno epochojel, galintis sukelti visuotine klimato krize bei padidinti rinkos anomalijy ar

naujy reiskiniy atsiradima.

Siuolaikingje literatiiroje klimato sistemos veiksniy saveika skirtinguose geografiniuose
regionuose sukuria sudétingg prognozavimo procesa, itraukiant vis daugiau kintamyjy bei
nezinomyjy. Suintensyvéje klimato kaitos padariniai, gali lemti skirtingy ekonominiy rodikliy
pasikeitimus, investuotojy elgseng ir suaktyvinti akcijy rinkoje jsivyraujancius svyravimus.
Kadangi akcijy rinkos funkcionavimas yra laikomas gyvybiSkai svarbia laisvosios rinkos
ekonomikos sudedamagja dalimi, suteikian¢ia demokratizuota prieigg prie prekybos ir kapitalo
mainy, Klimato kaitos poveikis tampa vis aktyviau analizuojamu aspektu Siuolaikinéje
visuomenéje. Todél Siame magistro baigiamajame darbe yra siekiama laipsniSkai jvertinti

daugialypj klimato kaitos poveikj akcijy rinkos veikimo mechanizmui.

1.1. Klimato kaitos sampratos problematika

Klimato kaita — tai klimato poky¢ius salygojanciy reiskiniy visuma, kuri gali sutrikdyti ne
tik pasauling ekonominés bei socialinés sistemos bikle, taciau ir sukelti pavojy valstybiy
ekosistemos tvarumui, jtraukiant valstybiy susiskaidyma, defaunacija, biosferos gerove ir
funkcionavima (Malhi ir kt., 2019). Lietuvos hidrometeorologijos tarnyba, klimatg apibrézia kaip
,,ory kompleksy* visuma, kurios kitimas ir vystymasis priklauso nuo kity sfery, tai yra: kiosferos,
atmosferos, hidrosferos, biosferos, geosferos ir kity klimatosferos vidiniy elementy pasikeitimy.
Jackson (2021) taip pat patvirtino, kad klimato kaita yra nulemta periodiskai besikei¢ian¢iy Zemés

klimato elementy, atsirandan¢iy dél atmosferoje jsivyraujanciy pokycCiy bei saveikos tarp

1 Antropoceno epocha — geologinis laiko matas, apibiidinantis naujausig Zemés istorijos laikotarpj, kuomet Zmogaus
veikla émé daryti jtakg planetos klimatui ir ekosistemos veiklai.



atmosferos ir kity elementy Zemés struktiiroje. Tuo tarpu, Lamb ir Davies (2021), klimata
interpretuoja kaip ilgalaikiy atmosferos elementy bei jy variacijy sumavimo procesg, kurj nulemia
trumpalaikiai oro pasikeitimai apibréztoje geografinéje teritorijoje. Anot klimatologo, atmosferos
elementais gali biti laikomi rodikliai, leidZiantys apibtdinti atmosferos procesy biikle ar savybes.
Siems meteorologiniams elementams yra priskiriamas: saulés spinduliavimo spektras,
temperattra (0ro, vandens ar dirvozemio), Krituliai, atmosferos slégis, véjo greitis ir Kryptis, oro
drégnumas bei matomumas. Poveikio intensyvumas, atsirandantis dél meteorologiniy reiskiniy,
priklauso nuo §iy elementy tarpusavio deriniy koreliacijos tam tikru laiko momentu ar geografinés
plotmés. Taigi, galima jzvelgti, jog literattiroje yra daugybé skirtingy klimato kaitg apibréZianciy
salygy bei interpretacijy. Lyginant skirtingy autoriy pateiktus apibrézimus, galima jzvelgti bendra
prielaida, kad klimatas gali buiti suvokiamas kaip ilgalaikis ory modelis tam tikroje geografingje
vietovéje. Visgi, daznai susiduriama su klaidinga meteorologiniy terminy samprata, kad oras bei
klimatas gali buti laikomi sinonimais. D¢l to svarbu pabrézti, jog oras yra atmosferos salygy
pasikeitimas trumpuoju laikotarpiu, o tuo tarpu klimata galima apibrézti kaip ilgalaikés

temperatiiros ir oro saglygy pasikeitimo tendencijy visuma.

Klimato sistema yra laikoma ganétinai sudétingu bei interaktyviu reiSkiniu, nes jos
dinamika gali biiti paveikta tiek endogeniniy (vidiniy), tieck egzogeniniy (iSoriniy) veiksniy. Stern
ir Kaufmann (2014), Abbot ir Marohasy (2017), Leggett (2018) atlikti moksliniai tyrimai,
patvirtino, kad klimato kaitg nulemia tiek natiraliai susiformuojantys veiksniai sistemos viduje,
tieck iSoriniai veiksniai, kuriy jtraukimas analizuojamame tyrime sukuria papildoma
neapibréZtuma. Dél to, Europos Sagjunga (ES), Japonija, JAV, Rusija, Kinija ir kitos $alys, aktyviali
stebi meteorologing informacija, naudodami poliarinius bei geostacionarius orbita skriejancius
palydovus. Visgi, tik Sios klimatinés informacijos nepakanka, siekiant preciziS$kai nustatyti
klimato ateities prognozes, todél vertinant klimato poky¢ius yra svarbu jtraukti ne tik klimato
elementy reikSmes, taciau ir kraStutinius diapazonus, jvertinti reik§miy kintamumg bei jvykiy

daznuma.

Individy veikla net visg ikicivilizacinj laikotarpj nedaré jtakos Zemés planetai ir klimato
kaitai, todél natdraliai atsirandantys ir atsinaujinantys procesai leido sukurti tinkamas sglygas
biologinés jvairovés susiformavimui bei prisitaikymui prie nuolat besikei¢ianciy aplinkybiy.
Natiiraliai susidaran¢iomis salygomis yra laikomos: saulés $viesos intensyvumas, Zemés orbitos
ciklo pasikeitimai bei ploksc¢iy tektonika, ugnikalniy iSsiverzimai, potvyniy bei cunamiy
atsiradimai, dujy koncentracijos poky¢iai, Silumos bei slégio skirtumai, egzoterminés reakcijos
susiformavimas, sukeliantis laukiniy misky gaisrus ir Kiti natoraliai susiformuojantys klimato

reiskiniai. Cook ir kt. (2016), remiantis SeSiais nepriklausomais tyrimais, nustaté, jog nattiraliai



susiformuojanciy veiksniy jtaka pasaulio klimatui Siandienos pasaulyje uzima mazesne dalj, nei
antropogeniniai veiksniai, kurie skatina vis didesnj anglies dvideginio i§metama kiekj j Zemés
atmosferg. ISsivyséiusios valstybés intensyvindamos gamybos apimtis, gerindamos vie$ojo
susisiekimo galimybes bei didindamos veiklos produktyvuma, nenuvaldomai didina iSmetamyjy
terSaly kiekj, kuris neproporcingai apsunkina skurdzias bendruomenes, sumazindamas skurdo
mazinimo bei tvaraus vystymosi pastangy galimybes. Gamtiniy dujy, naftos, anglies deginimas j
Zemés atmosferg iSskiria Siltnamio efekta sukelian¢ius cheminius junginius. I$skiriamos dujos,
apimacios anglies dioksidg (COz), metang (CHa), azoto suboksidg (N20), sieros heksafluorida
(SFe) ir kt. cheminés medZiagos sulaiko saulés spinduliy $iluma atmosferoje, o tai lemia Zemés
oro temperatiiros tiesioginj padidéjimg — Siltnamio efekto atsiradimg. Atsirandantis visuotinis
atSilimas poliariniuose regionuose spartina ledo sluoksniy bei ledyny tirpima, daro jtaka
debesuotumui bei krituliy kiekiui, kas atitinkamai lemia ir jaros lygio bei rigstingumo padidéjima,

potvyniy bei erozijos intensyvejima, ekstremaliy jvykiy atsiradima.

Pasaulio Meteorologijos Organizacijos (WMO) 2021 m. paskelbtoje ataskaitoje ,,State of
Global Climate 2021 yra pabréziamas klimato kaitos poveikis valstybiy socialiniam bei
ekonominiam vystymuisi, migracijai, Zemés derlingumui bei jiiry ekosistemai. Ritchie (2020),
sickdama nustatyti pagrindinius $iltnamio efekta sukeliandiy dujy (SESD) $altinius globaliu mastu
pagal ekonomikos sektoriy, atlikto tyrima, kurio metu nustaté, kad didziausias SESD dujy
atsiradimas siejamas deginant iskastinj kura elektros energijos pramonéje, pastaty projektavime,

transporto sektoriuje bei Zemés ir miskininkystés naudojimo srityje (zitiréti 1 paveiksla).

1 paveikslas

Pasaulinés emisijos pasiskirstymas, pagal ekonomikos sektorius (2020 m.)

Energijos naudojimas pramonéje
24% Transportas
Energijos suvartojimas pastatuose

Nepaskirstytas kuro deginimas

@ Neformalios energijos iSmetamos emisijos

16% Zuvininkysté

8% @ Tiesioginiai pramoniniai procesai

18% @ Atliekos

[ Zemés tikis, miskininkysté ir Zemés naudojimas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Ritchie, 2020.
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Nordhaus (2019) analizuodamas klimato kaita, kaip didziausig ekonominj i$8tikj, teige, jog
vienintelis jmanomas kelias, norint i§vengti neigiamy padariniy valstybiy ekonomikai, yra
tiesioginis siekis sumazinti iSmetamy terSaly sunaudojamg kiekj. Valstybés, siekdamos
jgyvendinti §j tikslg, integruoja jvairaus pobudzio gamtos iStekliy valdymo (NRM) metodikas,
kurios pagerinty gyvenimo kokyb¢ tiek dabartinéms, tiek ateities kartoms. Swiss Re Institute
paskelbtoje 2021 m. ataskaitoje teigiama, kad klimato kaitos poveikio sumazinimas yra galimas
laikantis 2015 m. gruodzio 12 d., Jungtiniy Tauty Bendrosios klimato kaitos konvencijos
(UNFCCC) priimty reikalavimy. 197 valstybiy konferencijoje priimty tiksly jgyvendinimas leisty
sumazinti iSmetamy Siltnamio efektg sukelianciy cheminiy junginiy kiekj skirtinguose pasaulio
valstybése iki tokio lygio, kuris sudaryty tinkamas salygas tvariam vystymuisi. Be to, tai leisty
padidinti atsparuma pavojingiems klimato Kaitos sukeliamiems reiSkiniams, i$vengiant individy
kiSimosi ] klimato sistemos efektyvy veikimo mechanizma. Siekiant efektyvaus ParyZiaus
susitarime numatyty priemoniy veiksmingumo yra itin reikalingas tiek vieSojo, tiek privataus
sektoriaus jsitraukimas bei aktyvus tarpvalstybinis bendradarbiavimas. Brauch ir kt. (2019) teige,
kad investicijos ir jas reglamentuojantys teisiniai aktai, jskaitant tarptautine investicijy teise yra
itin svarbis veiksniai, galintis sumazinti iSmetamyjy terSaly kiekj ir prisidéti prie UNFCCC tiksly
jgyvendinimo strategijy. Autoriy manymu, tai gali uZzkirsti kelig sutartims, pagrjstoms
procediirinémis teisémis ] netvarias investicijas ir sukurti papildomus jsipareigojimus valstybéms,
taip siekiant panaikinti netvariy investicijy plétrg ateityje ir padidinant politing paramg tvarioms

investicijoms.

Taigi, apibendrinus, galima teigti, jog klimatu yra laikomas ilgalaikis arba sudétinis ory
modelis tam tikroje geografinéje teritorijoje. Analizuojant skirtingg moksling literatiirg, yra
Siluma sulaikandiy §iltnamio efekta sukeliandiy dujy (SESD) poveikis Zemés atmosferai yra
neabejotinai ryskus ir gali lemti skirtingy sektoriy veiklos pasikeitimus ar net pasauling ekologing
krize¢. Anot Jiang, Kang, Cheong ir Yoon (2019), besikeiciant oro salygoms individai gali patirti
sudétingas psichologines ir fiziologines reakcijas, kurios sutrikdyty jy prisitaikymo
funkcionavima ir aktyvumg. IntensyvéjanCios oro salygos bei vis dazniau pasireiskiantys
ekstremaltis bei anomaliniai klimato reiSkiniai, vercia vis didesnj démes;j sutelkti j oro tarSos
mazinimo priemones ir tarptautin] Saliy bendradarbiavimg. Svarbu pabrézti, kad Siy dieny
pasaulyje antropogeniniai veiksniai daro itin milzinisko masto poveikj klimato kaitai. Dél to,
Swiss Re Instituto paskelbtoje 2021 m. balandzio ménesio ataskaitoje teigiama, kad klimato kaitos
poveikio sumazinimas yra galimas laikantis Jungtiniy Tauty Bendrosios klimato kaitos

konvencijos (UNFCCC) priimty tiksly bei strategijy.
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1.2. Klimato riziky klasifikacija ir jy poveikis finansy sistemai

Rizika gali buti apibréziama kaip neapibrézty aplinkybiy susiformavimas, darantys
neigiamg poveikj tam tikram reiskiniui ar objektui (Srinivas, 2019). Nenuostabu, jog ir klimato
kaita yra glaudziai susijusi su padidéjusiu neapibréztumu ir faktiniy rezultaty nuokrypiu nuo
prognozuoty bei laukiamy rezultaty ar reiSkiniy. Prognozuojamos klimato kaitos rizikos mastas
tam tikroje jurisdikcijoje priklauso nuo neapibréztumo, individualiy bei visuomeniniy sprendimy
ar poziurio ] rizikos mazinimo priemones, kurios gali paskatinti naujy reglamenty jsigaliojimg ir

busimus socialinio bei ekonominio vystymosi ir nelygybés modelius.

Anot Batten (2018), Grippa, Schmittmann ir Suntheim (2019) klimato kaitos poveikis
finansy sistemai pasireiskia per dvi pagrindines su klimatu susijusias rizikas, tai yra: fizing ir
pereinamojo laikotarpio rizikas. Fizin¢ rizika apima ekonomines sgnaudas bei finansinius
nuostolius, kylancius dél klimato suformuoty reiskiniy, tuo tarpu pereinamojo laikotarpio rizika
atsiranda prisitaikant prie mazesnio SESD i§metamo kiekio j Zemés atmosfera. Simpson ir kt.
(2021) analizuodami klimato kaitos poveikj finansy sistemai, i$skiria dar papildoma eilg skirtingy
klimato riziky (zitiréti 2 paveiksla), kuriy atsiradimas gali biiti siejamas su fizinés ir pereinamojo

laikotarpio riziky tarpusavio sgveikomis.

2 paveikslas

Klimato kaitos sukeliamy riziky perdavimo sistema

Klimarto kaitos
poveikis

Fiziné klimato kaitos Pereinamaojo
rizika - laikotarpio rizika
' ™y ™
Neatidéliotina rizika Tarpusavie rizika
e AN
Sudétiné rizika Pakopiné rizika
™
Visuminé (:Agreguota) Padidéjusi rizika
rizikka
A AN oy

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Batten, 2018; Grippa ir kt., 2019; Simpson ir kt., 2021.
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Klimato kaitos riziky poveikis finansy sistemai kelia mikro ir makroprudencinj
susirtipinimg, dél klimato kaitos poveikio valstybiy ekonominiams bei finansiniams rezultatams.

Neigiami klimato padariniai salygoja:

- visuomeninés sveikatos blogéjimag dél oro ar vandens kokybés suprastéjimo;
- darbo nasumo mazéjimg bei produktyvuma, dél sudétingy klimato salygy;

- materialaus turto suniokojimg bei mazéjancias biisto kainas rinkoje;

- verslo plétros sutrikdyma, dél ateities pinigy srauty sumazéjimo;

- migracijos did¢jimg j klimatui palankesnes teritorijas;

- padidéjusias paskoly portfeliy jsipareigojimy nejvykdymo rizikas;

- kt. pasekmes.

Sie klimato kaitos padariniai gali paskatinti ekonominés ir finansinés rizikos tarpusavio
saveika, kuri tik dar labiau suintensyvinty finansy sistemos pazeidziamuma, atsirandantj dél
svertiniy finansiniy tarpininky padidéjusiy nuostoliy, staigiy turto klasiy perkainojimo ar
efektyvios rinkos veikimo sutrikdymo. Dél to, politikos formuotojai, atsizvelgdami i didéjantj
pavojy finansiniam stabilumui siekia didinti institucijy valdymo kontrolg, jtraukdami ir klimato
kaitos rizikg. 2021 m. Australijos rizikos ribojimo reguliavimo institucija (APRA) pateiké
rekomendacijas, kurioje yra atsizvelgiama j klimato kaitos rizikos valdymo mechanizma, scenarijy
analize bei organizacijy veiklos atskleidima, kuris leisty sukurti tinkama metoda, leidzianti
sumazinti klimato kaitos poveikj finansy sistemai. Tuo tarpu, Liu, Sun ir Tang (2021) teige, kad
efektyviausias budas leidZiantis suSvelninti klimato rizikos poveikj finansiniam stabilumui yra
ekologisky finansiniy paskaty politikos jgyvendinimas. Sios politikos taikymas leisty uzpildyti
klimato kaitos finansavimo spraga, paskatinty ekologiska verslo plétra, peréjima prie mazai
cheminiy elementy iSskirian¢iy technologijy ir ilgalaikéje perspektyvoje sumazinty finansinés
rizikos tikimybe. Simpson ir kt. (2021) pabréze, jog yra reikalingas aiSkus bei veiksmingas rizikos

sgveikos jvertinimas, jtraukiant prisitaikymo bei rizikos §velninimo priemones.

1.2.1. Fiziné klimato kaitos rizika

Besikeiciancio ir nuolat kintancio klimato poveikis tampa vis labiau akivaizdus Siy dieny
pasaulyje. Sparti mokslo bei technologijy raida, kolektyviai liudijanti apie klimato salygy
pasikeitimg ar stichiniy reiSkiniy susiformavima, skatina vis daugiau démesio skirti fizinei klimato
kaitos rizikai. Fiziné klimato kaitos rizika yra Susijusi su nattraliais gamtos sukeliamais
reiskiniais, kurie tiesiogiai gali paveikti individy, skirtingy sektoriy ar visuomenés gerove bei

daryti jtaka valstybiy finansy sistemos veiklai (Goldstein, Turner, Gladstone ir Hole, 2019).
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Didéjantys ekstremaliy krituliy kiekiai, miSky gaisrai, Kars¢io ar Sal¢io bangos ar Kiti gamtos
sukeliami meteorologiniai ir hidrologiniai reiskiniai, gali sukurti katastrofisky pasekmiy visam

Zemés klimatui ir negrjztamy padariniy ekonomikai.

Fiziné klimato rizika gali buti suskirstoma j dvi kategorijas, atsizvelgiant ] imius ar 1étinius
ivykius. Létiné fiziné klimato kaitos rizika gali bati siejama su chronisku visuotinio Klimato
atsilimo poky¢iu, pavyzdziui, tirpstantys ledynai gali paskatinti jiros lygio kilimg tam tikroje
geografin¢je vietovéje, kas atitinkamai paskatinty zalos ir nuostoliy tikimybe infrastrukttiros
segmente ar net individy sveikatos suzalojimus. Tai reiskia, jog klimato kaitos padariniai gali biiti
matomi, tadiau pasizymintis negrjztamumo ] prading bliseng savybe, o tai padidinty paskoly
portfeliy jsipareigojimy nejvykdymo rizika bei sumazéjusia turto verte. Tuo tarpu, staiga
pasireiSkiantys klimato anomaliniai reiSkinai, gali biiti nenuspé¢jami ir dazniausiai nustatomi
trumpuoju laikotarpiu. Pavyzdziui, misky gaisry, audry ar lijudry sukelti nuostoliai. Sturkenboom,
Juan ir Mcdonald (2021), analizuodami fizinés klimato kaitos jtakg visuomeningje struktiiroje,
nustate, kad fizinés rizikos atsiradimas, dél klimato kaitos pokyciy, gali suformuoti mazéjancia
visuoting biologine ivairove ekosistemoje, sutrikdyti natiiraliy gamtiniy istekliy tiekimg ar jy
pasiekiamuma bei sukelti ne tik padidéjusj neapibréztumg visuomenéje, taciau ir paskatinti politinj

bei finansinj nestabiluma (zitiréti 3 paveiksla).

3 paveikslas

Fizinés klimato kaitos rizikos poveikio tinklas

- Klimato kaitos sukeltas gamtinis reiskinys -
Krituliai, Kar¢io bangos,
temperatiira, jiros Y potvyniai, ciklonai,
lygis 1 \ 2 L 4 _/r misky gaisrai
| Létiné Klimato rizika | | Uminé Klimato rizika |
L J
v

Fizinés klimato rizil-:osl

I poveikis | l
N y

Verslas

Vyriausybé Finansai

Didesné skolinimosi kaina; Turtiné Zala ir verslo Kredito rizika (su klimatu

Pajamu praradimas

(deél oro salygu,
poveikio sveikatos
biiklei ar darbo rinkos
trinties);
Turtiné zala (klimato
suformuotas
neigiamas poveikis
turto rinkos vertei)

Mazéjantis fiskalinis tvarumas
(sumazéjes gebéjimas islaikyti
viesyju finansy padéti ilguoju

laikotarpiu);
Infrastuktiiros pazeidimai

(neigiamas poveikis turto vertei);

Mazesnés mokestinés pajamos
(surenkamas mokesciy kiekis):
Neapibréztumo padidéjimas

sutrikdymas;

Tiekimo grandinés sutrikdymas
(iskaitant ir biologings jvairoves
sumazejima);
Papildomos kapitalo iSlaidos
(atstatant turta ar prisitaikant prie
naujy klimato aplinkybiy);
Besikeicianti paklausa;
Teisiniai jsipareigojimai

susijusi finansiné rizika);
Rinkos rizika (dél klimato
atsirade finansiniai
investicijy nuostoliai);

Draudimo rizika (draudimo

imonei patyrus finansiniy
nuostoliy, nejvertinant
klimato kaitos);
Likvidumo rizika

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Goldstein kt., 2019; Sturkenboom ir kt., 2021.
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Anot MCKinsey pasaulinio instituto praneSimo (Climate risk and response:..., 2020) fiziné¢
klimato kaitos sukeliama rizika sudaro erdving nelygybe, kadangi ji vienu metu gali tapti ypac
naudinga, tam tikros srities geografiniams regionams ir tuo pat metu, gali pazeisti pacias
skurdziausias visuomenés bendruomenes ar zmoniy grupes. Didziausias ekstremaliy klimato
kaitos reiSkiniy poveikis pasireiSkia skurdzioms bei silpnoms valstybéms, dél riboty
disponuojamy istekliy bei neefektyvaus klimato kaitos Svelninimo priemoniy taikymo. Klimato
kaitos poveikis skurdzioms valstybéms, gali tapti tikru i§Stkiu dél milziniSko masto nuostoliy
pinigine i§raiska. Bukantis, KaZys, Rimkus ir Zalakevi¢ius (2017) teigé, kad nelygybés
susiformavimui jtakos turi fizinés ir geografinés regiono savybés bei tarpusavio sgveiky skirtumai,
kurie lemia skirtinga reakcija j klimato kaitos poveikj. Think Tank 2019 m. pateiktoje
rekomendacijoje yra teigiama, kad finansinéms institucijoms fizinés rizikos padariniai gali biti
ypa¢ juntami realiu laikotarpiu, dél rizikos sukelto poveikio investicijoms bei verslo subjektams
ar klientams, todél $i rizika turéty buti jtraukta j organizacijy veikla, kaip ypac didelj poveikj
turintis veiksnys. Pavyzdziui, draudimo bendrovés neiSvengiamai susiduria su meteorologiniy ir
hidrologiniy reiskiniy padariniais. Padidéjus stichiniy nelaimiy skaiciui, draudimo bendrovés
susiduria su auganciu draudéjy kreipimosi, kompensuoti patirtg Zalg, kiekiu, o tai neiSvengiamai
gali sumazinti finansinés jstaigos grynaji pelna, jeigu bendroveés nepadidins klienty jmoky dydzio.
Kainy perskaiciavimas gali sukelti neigiama poveik] imonéms ar namy tkiams, dé¢l padidéjusiy
iSlaidy. O tai reiSkia, kad turto verté dél didéjancios fizinés rizikos gali sumazéti, ypac jeigu rizika
tampa nedraudZiama, todél namy tkiai, organizacijos ar vyriausybé gali turéti prisiimti $ig rizika.
Draudimo bendrovés ar kitos finansinés institucijos gali tapti maZiau diversifikuotos, dél

padidéjusios stichiniy nelaimiy tikimybés bei jy tiesioginio poveikio.

1.2.2. Pereinamojo laikotarpio rizika

Pereinamojo laikotarpio rizika (angl. transition risk) gali kilti dél naujy reikalavimy
isigaléjimo, klimato kaitos grésmés Svelninimo politikos, kai siekiama pereiti prie maziau tar§ios
ir ekologiskesnés ekonomikos, t.y. prisitaikant prie mazesnio Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy
(SESD) ismetamo kiekio gamybos pramonéje ar kituose veiklos segmentuose. Ferrazzi, Kalantzis
ir Zwart (2021) teigé, kad klimato kaitos $velninimo politika yra viena pagrindiniy pereinamosios
laikotarpio rizikos varomuyjy jégy, iteisinanti visuomeninj poreikj koreguoti esamy reikalavimy
tinkamuma ar paramy suteikimo galimybes bei pereinant prie integruotu modeliavimu grjsto
veiksmy plano. Nors toks koregavimas gali tapti biitinas pasaulinis ekonomikos atsakas j klimato
kaitos poveikj, visgi pereinamojo laikotarpio rizika gali turéti jtakos ir finansy sistemos stabilumui

bei jsipareigojimy vertei. Analizuojant 2021 m. Bazelio komiteto dél banky priezitiros pateiktus
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nuostatus, pereinamojo laikotarpio rizika apima vieSojo sektoriaus politikos, teisés akty ir
reguliavimo pokycius, technologinio spartéjimo pasikeitimus, skatinanius atsinaujinacig
energetikg, finansy rinkos kainy mechanizma, galintj sutrikdyti finansy sistemos stabilumg ir

poveikj organizacijos reputacijai (zitréti 4 paveikslg).

4 paveikslas

Pereinamojo laikotarpio rizikos poveikio sistema

Pereinamojo
laikotarpio rizika

I
l l l l

Politiné ir teisiné

struktiira Technologijos Finansy rinka Reputacija

Vartotojy /
investuotojy
nuomongé

Anglies dvideginio
kainodara

Kainy

Atsinaujinanti energija konkurencingumas

Anglies dioksido
kiekio apribojimai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Bazelio komiteto dél banky priezitiros pateiktais nuostatais,
2021.

Viena pagrindiniy prieZasciy, skatinanciy pereinamosios rizikos atsiradima, yra valstybés
socialiniy reakcijy j tam tikrus jvykius pasikeitimas, pavyzdziui — technologijy spartos didéjimas,
rinky reguliavimas, leidziantis sumazinti ar padidinti verslo sgnaudas, turto verte. Skirtingai nei
fiziné rizika, pereinamojo laikotarpio rizika pasizymi tuo, kad naujy reikalavimy jsigaléjimas gali
turéti skirtingg poveikj veiklos sektoriuose. Pavyzdziui, tinkamo lygio anglies dioksido (COz2)
mokestis gali paskatinti naujy technologiniy naujoviy plétra bei sumazinti tarSos lygj, taciau tuo
pat metu, lemti didesnius turto vertés pokycius bei verslo sgnaudas jmonéms, kuriy verslo praktika
grindziama dideliu SESD i§metamu kiekiu. Energetikos jmonés, dél naujy jsigaliojusiy jstatymy
bei reikalavimy gali sumazinti iSkastinio kuro atsargy deginima, kuris lemty sumaZzéjusias banky
bei draudimo jmoniy investicijas. Finansinés institucijos, investuojancios | organizacijas, kurios

1§skiria didel; anglies dioksido kiekj, del pereinamojo laikotarpio rizikos susiduria su investicijy
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vertés sumaze¢jimu bei poveikiu reputacijai. Be to, rizikos poveikis gali pasireiksti visoje
ekonomikoje, jeigu per¢jimas prie ekologiskesnés verslo praktikos biity netinkamai suplanuotas

ar sudétingai kordinuojamas.

Analizuojant naujy reikalavimy privalomumus, tai neabejotinai sukuria papildomag
apsauga nuo klimato kaitos padariniy, todél pereinamojo laikotarpio rizika vertinant ilgaji
laikotarpj yra vertinama teigiamai, kadangi pereinama prie ekologiskesnés ekonominés verslo
aplinkos bei struktiiros, leidZian¢ios sumazinti $iltnamio efekto poveikj Zemés atmosferoje. Anot
Manifest Climate pranesimo (,,Unpacking Transition Risk ..., 2018), pereinamojo laikotarpio
poveikis gali atverti naujas galimybes, dél atsiradusiy naujy produkty bei rinkos srauty, veiklos
efektyvumo padidéjimo, sumazéjusiy eksploatavimo iSlaidy, pageréjusios organizacinés
reputacijos bei jmoniy diversifikavimo galimybiy. Sturkenboom ir kt. (2021), pereinamosios
rizikos elementams priskiria: grieztéjancius zaliavy ir kuro standartus, ekologiSkesnius energijos
reikalavimus, statybos kodeksy atnaujinimus. Nuolat atnaujinant normatyvinius reikalavimus
pastaty konstrukcijoms, naudojamos medziagos tapty atsparesnés stichiniy nelaimiy padariniams,

0 tai kasmet leisty apsaugoti tikstancius Zmoniy gyvybiy.

1.2.3. Klimato Kaitos rizikos ir ju poveikis kitoms rizikoms

Egzistuojantys ry$iai tarp skirtingy socialiniy, ekonominiy, aplinkosaugos, ekosistemos,
ar kity sistemy, sukuria palankias sglygas riziky perdavimui i§ vienos siStemos j kitg, taip sukuriant
naujy riziky atsiradimo galimybes. Klimato kaitos rizikos poveikis finansy sistemai yra ganétinai
sudétingas reiSkinys, tiek dél laiko horizonto, tiek dél vietovés ar riziky Svelninimo priemoniy,
todél stipri tarplaikiné priklausomybé, salygojanti fizinés ir pereinamojo laikotarpio rizikos
saveika, gali paskatinti naujy riziky susiformavima, kuri sustiprinty neigiamy pasekmiy poveikio
tikimybe skirtingiems veiklos sektoriams bei finansy sistemai. Anot Nordhaus (2019), klimato
kaitos sukeliama sisteminé rizika gali paveikti ne tik konkre€ia organizacija, taciau ir visa
ekonomika. Dél to, Simpson ir kt. (2021) isskiria eile skirtingy riziky, kuriy sudedamaja dalimi

gali buti laikomas klimato kaitos poveikis:

- Sudétiné rizika (angl. compound risk) - sudétiné rizika susiformuoja dél pavieniy
ekstremaliy klimato jvykiy arba nuosekliy jvykiy eilés, kurios sgveikaudamos tarpusavyje
sukuria papildomg atvirg rizikos sistemg. Pavyzdziui, gausus krituliy kiekis, sutampantis
su audros atsiradimu tam tikroje geografinéje teritorijoje, gali padidinti potvynio ar

nuosliauzy atsiradimo tikimybe.
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- Neatidéliotina rizika (angl. emergent risk) — rizika, kurios atsiradimas yra siejamas su
sudétingy sistemos elementy tarpusavio sgveika, susiformuojant neatidéliotinai rizikai.
Pavyzdziui, Kylanti Zemés oro temperatiira, gali lemti individy nuotaikos pasikeitimus bei
daryti jtakg Zzmoniy psichosocialinei gerovei.

- Visuminé¢ rizika (ang. Aggregate risk) — rizika, kuri yra siejama su nepriklausomy riziky,
susijusiy su klimato kaita, kaupimu. Pavyzdziui, organizacijos norédamos nustatyti bendra
klimato kaitos rizika, apibendrina bei i§analizuoja pavienes klimato sukeliamas rizikas bei
sukuria bendrg riziky visuma.

- Padidéjusi rizika (angl. Amplified risk) — rizikos atsirandimas siejamas su padidéjusiu
klimato kaitos poveikiu atitinkamu laikotarpiu ar tam tikroje geografinéje teritorijoje.
Pavyzdziui, didéjant stichiniy reiSkiniy skaiciui tam tikroje jurisdikcijoje, atitinkamai
padidé¢ja nepageidaujamy pasekmiy tikimybe.

- Pakopiné rizika (angl. Cascading risk) - yra siejama su jvykiy ar tendencijos riziky
atsiradimu, kuris tartum aktyvuoja grandining reakcija, kuri suformuoja vienakryptj
poslinkj naujos rizikos atsiradimui (domino efektas). Pavyzdziui, ekstremaliy oro salygy
intensyvéjimas gali paveikti pasauliniy procesy funkcionavimg bei sutrikdyti prekyba, o
tai galéty paskatinti tam tikry produkty jvairovés sumaz¢jima.

- Tarpusavio rizika (angl. Interconnected risk) - rizikos atsiradimas yra siejamas su klimato
kaitos padariniy ar fizinés ir pereinamojo laikotarpio rizikos tarpusavio sgveika, Kuri
sudaro komplikuotg sisteming rizika. Pavyzdziui, stichiniy reiskiniy padaznéjimas gali
paskatinti technologiniy sistemy poky¢ius ar inovacijas, kurios saveikauja su fizinémis

tarpusavio elementy priklausomybémis, sudarant nauja papildoma rizika.

Taigi, globalizuotos visuomenés trapumas gali bati siejamas su klimato kaitos poveikiu
susijusiomis rizikomis, kurios gali sukelti tiek neigiama, tiek teigiama poveikj skirtingo
iSsivystymo lygio ar geografinés padéties valstybéms. Anot Botzen ir Beukering (2021), klimato
kaitos sukeltos pasekmés gali buti apibréZiamos kaip mazy tikimybiy, taciau dideliy pasekmiy
(angl. Low-Probability / High-consequence (LP - HC)) rizika. Valstybés galinCios greitai
prisitaikyti prie sudétingy aplinkybiy, kurj lemia padidéjes neapibréztumas dél klimato kaitos
sukelty padariniy, jgauna tiesioginj pranasuma, prie§ valstybes, kurios néra lankscios
besikei¢ian¢ioms aplinkybéms. Siuolaikiniame pasaulyje, pereinamosios klimato kaitos rizikos
poveikis yra zenkliai didesnis, lyginant su fizinés klimato kaitos poveikiu, dél vis labiau didéjancio
individy jsitraukimo bei i¥metamyjy cheminiy junginiy kiekio j Zemés atmosfera. Be to,
atsirandantys deskriptoriai, nurodantys klimato kaitos sudétinguma, jtraukia vis daugiau

tarpusavyje susiety riziky, sukelian¢iy nestabilumo didéjima visuomenéje.
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1.3. Klimato kaitos poveikis akcijy rinkai

Vlady (2015), Din ir Tripe (2020), Antoniuk ir Leirvik (2021), Ramelli, Ossola ir Rancan
(2021) atlikti moksliniai tyrimai, patvirtino, kad egzistuoja stipri koreliacija tarp klimato kaitos ir
akcijy rinkos kainy svyravimo. Suintensyvéje klimato Kkaitos padariniai, lemia skirtingy
makroekonominiy rodikliy tendencijy pasikeitimus, kurie turi tiesioging priklausomybe su akcijy
rinka. Boreika ir Pilinkus (2009), patvirtino, kad pageréjusi makroekonominiy rodikliy padétis,
lemia did¢jancias kainas akcijy rinkoje, o kuomet pastebimas rodikliy pablogé¢jimas, ekonomika
susiduria su didéjanc¢iu neapibréztumu, kuris sumazina rinkoje vyraujancias akcijy kainas. Botham
ir Lauro (2020), nustaté¢, jog kylanti oro temperatiira daro neigiamg jtaka ekonominiam
produktyvumui, o ekonomikos plétra nesuteikia apsaugos nuo klimato kaitos. Amaro (2021),
analizuodamas klimato kaitos pavojy individy santaupoms taip pat nustaté, kad vis daznesni
klimato kaitos padariniai kelia rizikg finansiniam stabilumui bei nenuvaldomai didina finansinés
zalos atsiradimo tikimybe, kuri daro jtakg turto savininky nuosavybei ir kapitalui. Huang, Zhang,
Hui ir Wyer (2014) atliktame tyrime nustaté, kad padidéjus oro temperatiirai, rinkos dalyviy
sprendimai tampa artimi kitiems rinkos dalyviams. Jeong (2019) nagrinéjo ry$j tarp oro bei
prekybos SPY?, SPDR (angl. Standart & Poor's depository receipt) ir S&P 500 (angl. Standart &
Poor’s 500) pasitikéjimo ETF apimties bei grazos ir patvirtino, jog Siuolaikiniai investuotojai yra

racionalesni bei vis didesnj démesj sutelkia j oro salygy pasikeitimus.

Taigi, analizuojant skirtinga moksline literatirg, yra pastebimas aktyvus tyréjy
susidoméjimas klimato kaitos poveikiu vertybiniy popieriy rinkoje. Siame magistro baigiamajame
darbe analizuojamas klimato poveikis skirtingiems elementams, kurie lemia akcijy rinkos
svyravimy atsiradimg, t.y. klimato kaitos poveikj organizacijy veiklai, ekonomikos augimui,

gamtiniy iStekliy tiekimui bei investuotojy nuotaikoms.

1.3.1. Organizacijy veiklos poky¢iy ir akcijy rinkos priklausomybé

Klimato kaitos poveikis gali sutrikdyti efektyvig organizacijy veiklos specifikg, kuri
atitinkamai lems akcijy rinkoje jsivyravusius svyravimus. 2012 m. Jungtiniy Tauty tvaraus
vystymosi konferencijoje (UNCSD) buvo teigiama, kad tvari verslo praktika yra biatina
ekonomiky vystymosi priemoné. Organizacijos, siekdamos prisitaikyti, prie greito globalizacijos
tempo ir islaikyti auksta konkurencingumo lygj, vis daugiau démesio skiria tvarumu gristai
politikai, kuri pasizymi konceptualiu bei atsakingu pozitriu j klimato kaitg bei ateities karty

gerove. ,,Deloitte Global“ 2021 mety ataskaitoje taip pat yra atkreipiamas démesys, jog norint

2 SPDR S&P 500 ETF (SPY) - vienas pirmyjy indeksy birZoje prekiaujamy fondy.
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skatinti pasaulinj zmonijos klestéjimg, klimato kaita turéty buti nustatyta kaip svarbiausiu
prioritetiniu klausimu organizacijos darbotvarkéje. Bukantis ir kt. (2017), analizuodami klimato
kaitos padarinius, pabrézé, kad klimato sukuriamos stichinés nelaimés ar Kkatastrofiniai
hidrometeorologiniai reiskiniai, konkurencijai nepalankus klimatas tam tikroje geografinéje
teritorijoje, gali sutrikdyti kolektyving organizacing plétrg ar jos steigimgsi, daryti jtaka
mokestinei bei teisinei sistemai ir sumazinti pacios rinkos likvidumg. Atsizvelgiant | tai,
organizacijos, norédamos islikti rinkos lyderémis, turi gebéti greitai prisitaikyti prie netikétumy ir
klimato kaitos padariniy. Henderson, Reinert, Oseguera (2020) teigé, kad klimato kaita turi
neigiamg poveikj Zaliavy pasitlai bei tiekimui. Be to, gali paskatinti naujy konflikty atsiradimg
dél pagrindiniy istekliy. Winn, Kirchgeorg, Griffiths, Linnenluecke ir Gunther (2011), atlike
mokslinj tyrimg nustaté, kad klimato kaitos sukelty stichiniy nelaimiy padaznéjimas, anomalijy
atsiradimai, staigiis Oro temperatiiros pokyc¢iai ir Kiti klimato kaitos padariniai, gali sutrikdyti
imonés valdyma bei efektyvy iStekliy paskirstyma, darydamas neigiamg jtaka jmonés
finansiniams rodikliams, o tai atitinkamai lemty akcijy rinkos kainy bei investicijy grazos

pasikeitimus (zitréti 5 paveikslg).

5 paveikslas

Hipotetinis klimato kaitos perdavimo kanalas per jmonés veiklos valdymo stuktiirg
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Winn ir kt., 2011; Henderson ir kt., 2020.
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Winn ir kt. (2011), Luo, Jiang, Chou, Tu, Wang (2022), nagrinédami klimato kaitos
poveikj organizacijy veiklai, pabrézé, jog egzistuoja kognityvinés, organizacinés bei politinés
klititys, kurios trikdo sistemingg organizacijos valdyma. Autoriai, i8skyré $iuos pavojaus aspektus:
jvykio zalos mastas, poveikio intensyvumas, poveikio trukmeé, nusp€jamumas, pasikeitimas.
Stichiniy pavojy atsiradimas, gali lemti jmonés turto suniokojima, veiklos sutrikdyma, kuris taip
pat padidinty i§metamyjy cheminiy junginiy kiekj j Zemés atmosfera. Be to, gali priversti skubiai
pereiti prie naujos organizacijos valdymo sistemos, dél finansiniy rodikliy pasikeitimo poveikio.
Vienas ryskiausiy pavyzdziy, yra 2011 m. kovo 11 d. jvykes Didysis Ryty Japonijos Zemés
drebéjimas bei jo sukeltas cunamis, nusineses apie 19 500 zmoniy gyvybiy, sugriuves ar
suniokojes daugybe pastaty bei tapegs lemtingu veiksniu katastrofiSkos branduolinés energijos
gamyboje. Klimato kaitos sukeltas veiksnys nutrauké trijy Fukusimos ,,Daiichi‘ reaktoriy elektros
tiekima bei auSinima, dél to iSsilydZiusios medziagos i$skyré radioaktyvias medziagas j aplinka.
2016 m. atliktas nelaimingo atsitikimo poveikis vandens organizmams parode¢, jog uzterStumo
lygis sumazeéjo, taciau radioaktyvumas iSliko gana aukstas. Visuomengje pasklidusi informacija
apie klimato kaitos sukeltus padarinius, rinkos dalyviams gali sukelti did¢jantj neapibréztumg ir
susiripinimg organizacijos bei pacios valstybés ateitimi. vertinus problemos masta, rinkos
dalyviai supranta, jog klimato kaitos padariniai gali paskatinti naujy reglamenty jsigaléjima
(padidinti pereinamosios rizikos tikimybe), 0 tai galéty pabloginti maziau ekologisky organizacijy
veikla, kas atitinkamai lemty ir akcijy kainos sumazéjima. Kawashima ir Takeda (2012) atlikto
mokslinj tyrimg, kurio metu sieké nustatyti Fuku$imos ,,Daiichi* avarijos poveikj Japonijos
elektros energija tiekianciy jmoniy akcijy kainoms. Tyrimo rezultatai parod¢, kad avarijos
poveikis tiesiogiai paveiké ir kitas komunalines paslaugas teikiancias organizacijas ir jy akcijy
kaina émé smukti. AtsiZzvelgiant ] tai, jog akcijy rinka yra itin jautri pokyciams ir yra traktuojama
kaip itin rizikingas investavimo biidas, leidZiantis sugeneruoti pelningg investicijy graza,
investuotojai aktyviai stebi bet kokias rinkoje jsivyraujancias grésmes. Be to, Kawashima ir
Takeda (2012) tyrimo rezultatai, leido nustatyti, kad neigiama rinkos reakcija j klimato kaitos
poveikj jmonei sukelia ne tik vienkartinius nuostolius, kuomet akcijy kaina ima kristi, taciau ir

padidina atominés elektrinés eksploatavimo iSlaidas.

Padidéjes visuomenés démesys dél meteorologiniy reiskiniy gausos ir tam tikrais atvejais
nenusp¢jamumo, padidina aplinkai jautriy akcijy kaing, taciau tuo pat metu, daro neigiama jtaka
verslo subjektams, kurie i$skiria didesnj kiekj §iltnamio efekta sukelian¢iy dujy (SESD). Alsaifi,
Elnahass, Salama (2020) taikydami jvykiy tyrimo metoda, nustaté, jog organizacijos, kurios
iSskiria didesnj kiekj anglies dioksido (CO2) pramonés Sakose, patiria rySkesnj neigiama poveiki,

vertinant savanoriska anglies dioksido atskleidima. Bolton ir Kacperczyk (2021), analizuodami
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anglies dioksido (CO2) poveikj rinkos zaidéjy elgsenai nustaté, jog investuotojai reikalauja
didesnés investicijy grazos i$ jmoniy ar organizacijy, kuriy emisijy lygis virSija valstybés
reglamentuojamas leistinas normas. Vis didesné investuotojy dalis, jkvépta socialiai atsakingo
visuomeninio judéjimo, skatinancio tvarig veiklg, kuri leisty padidinti potencialias galimybes
sumazinant iSmetamy emisijy kiekj j aplinka, teikia prioriteta ekologiSkoms investicijoms.
Zaliosios investicijos pasizymi konceptualiu ir emociniu patrauklumu, nes yra skirtos
organizacijoms ar projektams, kuriy veikla yra grista alternatyviy energijos Saltiniy naudojimu,
aplinkg tausojancia darbo kultara bei jos specifika. Inderst, Kaminker ir Stewart (2012) patvirtino,
jog investicijos j infrastruktiira, gamtinius iSteklius, Zeme, tampa vis populiaresniu objektu
Siuolaikinéje visuomenéje, dél atsirandanciy unikaliy investavimo galimybiy, kurios leidzia
sugeneruoti ne tik efektyvy rinkos funkcionavimg prisidedant prie finansinio pobiidzio
diversifikacijos, bet ir sukuriant teigiama poveikj anglies dioksido valdymo procese. Sios
investicijos gali apimti véjo ar saulés energijos atsargas, geometring ar bangy energija ir kt.
Ekologiska investavimo politika skiriasi priklausomai nuo turto klasés, visgi Sios risies
investicijos gali biiti Klasifikuojamos j dvi siauresnes kategorijas — tiesioginius ir netiesioginius

investicinius aktyvus:

- Tiesioginés ekologiskos investicijos. Sios klasés investicijoms yra budingas pelnas,
sugeneruojamas tiesioginiu biidu i$ aplinkai nekenksmingai veiklai skirty organizacijy ar
bendroviy. Rinkos dalyvis, norédamas investuoti j ekologiSkus bei tvarius aktyvus, turi
pasirinkti ekologiska veikla plétojan¢ias jmones ar organizacijas, kuriy akcijomis yra
prekiaujama akcijy birzoje.

- Netiesioginés ekologiskos investicijos. Prekiautojo investuotas kapitalas yra skiriamas
jmonéms ar organizacijoms, kuriy pagrindiné veikla néra laikoma itin ekologiSka ar
pasizymincia ypatingai tvariu vystymusi, taiau jmonés kuria produkty ar paslaugy linija,
pagrista ekologiskos veiklos elementais. Rinkos dalyvis, norédamas investuoti |
netiesiogines ekologiskas investicijas turi rasti investicinius subjektus, kuriy veiklos

specifika pasizymi tvaria ekologine veikla.

Pasaulinéms ekonomikoms pereinant prie ekologiSkesnés veiklos, rinkos Zaidéjams tampa
taip pat naudinga pereiti prie jmoniy, kurios biity pasirengusios atlaikyti klimato kaitos padarinius
ir pereinamosios rizikos poveikis biity zenkliai maZesnis. Svarbu paminéti ir tai, jog investavimas
1 tvarumg gali lemti sumaZzéjusias imonés veiklos sgnaudas, kuomet yra tinkamai jvertinamos
energijos suvartojimo islaidos ir bendrosios gamybos sagnaudas, optimizuojami gamybos procesai
bei tiekimo grandiné. Visi Sie veiksniai, gali ne tik padidinti pelno marzZg, taciau ir pritraukti

daugiau investuotojy.
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1.3.2. Ekonomikos augimo poveikis akcijy rinkai

Klimato kaitos poveikis turi jtakos valstybiy ekonominiam augimui, kuris yra neatsiejamas
akcijy rinky funkcionavimo elementas. Klimato kaitos poveikis ekonomikos augimui yra placiai
analizuojama tematika moksliniuose tyrimuose. Nordhaus (1977) sukiiré integruotg vertinimo
modelj (angl. integrated assessment model), kuriuo sické imituoti ekonomikos ir klimato
tarpusavio saveika. Kiekybinis modelis, integruodamas teorinius bei empirinius rezultatus, leido
jvertinti klimato kaitos i3laidas ir pateikti argumentuota i$vada, kad siekiant sumazinti SESD
poveiki Zemés atmosferoje, turi biiti pertvarkyta valstybiné anglies dioksido (CO2) mokeséiy
schema, o siekiant skatinti naujus energija generuojancius metodus — taikomos aukstesnés kainos,
kurios individus atgrasyty nuo iskastinio kuro naudojimo. Tuo tarpu, Romer (1990) sukiiré
endogeninio augimo teorija, teigdamas, kad sustiprinus zmogiskajj kapitala, sukuriamos naujos
technologijy formos, kurios daro jtaka ekonomikos augimui. Nordhaus ir Romer atlikti tyrimai
buvo pripaZinti pasauliniu mastu bei konsoliduoti valstybiy valdymo lygmenyje, todél 2018 metais
mokslininkai gavo Nobelio premija uz klimato kaitos ir technologiniy naujoviy integravima j
ilgalaike makroekonoming analize. Tais paciais metais, Pasauliné ekonomikos ir klimato komisija
paskelbé ataskaita, kurioje buvo teigiama, kad pereinant prie ekologiSkesnés ekonomikos,
sumazinant anglies dioksido (CO3) iSmetama kiekj ir uztikrinant tinkamg integracinj peréjima, iki
2030 m. galima uzdirbti 26 mlrd. USD pelno bei sukurti papildomus 65 mln. USD i§ skirtingy

sektoriy veiklos.

Be to, Koubi (2017), analizuodamas skirtingy mokslininky pateiktus teorinius argumentus
bei empirinius jrodymus, taip pat nustaté, kad klimato kaitos poveikis gali sudaryti tinkamg terpe
nepalankiy ekonominiy salygy formavimuisi bei konflikty atsiradimui. Politiné jtampa ir
nesutarimai tiek nacionaliniu, tiek tarpvalstybiniu kontekstu, gali ne tik susilpninti valstybés
pajégumus, padidinti politing ir ekonoming nelygybe, taciau ir paskatinti didéjancia individy
migracija ] maZziau klimato kaitai atsparius regionus. Nors darbo jégos praradimas gali tam tikrais
atvejais sumazinti nedarbo lygi bei padidinti likusiy darbuotojy pajamas, taciau tuo pat metu
sukurti zalingg poveikj valstybiy ekonomikos augimui bei vertybiniy popieriy rinkai. Migracija
gali padidinti valstybéje isivyravusj neapibréztuma, todél investuotojai gali tapti pasyvesni ir
maziau linke toleruoti rizikos lygj. Ordu — Akkaya (2018) sieké jvertinti migracijos vaidmenj
akcijy rinky nepastovumui. Tyrimo metu buvo nustatyta, kad vietiné migracija néra tiesiogiai
perduodama Europos akcijy rinkai, tuo tarpu JAV migracijos politika daro tiesioging jtaka visai
akcijy rinkai. Du, Zhao ir Huang (2017) naudodami subnacionalinius duomenis, nustaté, kad
prognozuojamas temperatiiros kilimas daro neigiamg jtakg JAV ir Europos Sajungos (ES)

ekonomikos augimui, dél sumazéjusio gamybos produktyvumo, kuomet oro temperatiira ima
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virSyti optimalig oro temperatirg. Autoriai patvirtino, kad kar$¢io ar $al¢io bangos gali lemti
individy termoreguliacijos sutrikimus, neigiamai paveikti darbinguma ir gamybos nasuma. Siy
veiksniy pasikeitimai atitinkamai gali lemti ir pacios valstybés sumazéjusj surenkamy mokesciy
dydj ar turéti jtakos Salies ekonominiam augimui ir akcijy rinkos kainoms. Vaitké ir Martinkuté -
Kauliené (2018) atliktame moksliniame tyrime patvirtino, kad egzistuoja tiesioginis rysys tarp
vertybiniy popieriy rinkos bei Salies ekonominio augimo. Stiprus kintamyjy rySys leidzia daryti
prielaida, jog plétojantis akcijy rinkai, spartéja valstybés ekonominé plétra. Kuomet valstybiy
ekonomika turi augimo tendencijg, gyventojy darbo uzmokescio dydis kyla, vartotojai pradeda
daugiau iSlaidauti, sumazéja jy taupymas, o tai leidzia padidinti jmoniy finansiniy rezultaty bukle.
Geréjanti jmonés finansiné buklé skatina pozityvias investuotojy nuotaikas ir padidina jmonés ar
organizacijos akcijy kaing rinkoje. Tuo tarpu, esant prieSingai situacijai — kai Salies ekonomika
patiria sunkmetj, valstybés gyventojy pajamos ima mazéti, atitinkamai sumazindamos akcijy kaing
rinkoje, dél sumazéjusio investuotojy susidoméjimo ir didéjanéio pasyvumo. Taigi, klimato kaitos
pokyciai gali lemti ekonomikos mazéjantj produktyvuma, kuomet dél stichiniy nelaimiy ar kity
klimato kaitos padariniy (cunamiy, $kvaly, uragany, potvyniy ir kt.) sutrinka tinkamas istekliy
valdymas ar prekiy transportavimo sistema (logistika ir susisiekimas), kuri atitinkamai sumazina

darbo nasumo augimg bei laukiamg investicijy turto grazg (zitréti 6 paveikslg).

6 paveikslas

Hipotetinis klimato kaitos poveikis akcijy rinkai per ekonominj augimgq
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l reikalavimai
Mikro lygmeniu Makro lygmeniu
- Verslo sutrikimai - Kapitalo nusidevéjimas
-Turtiné zala - Kainy poslinkiai
- Poveikis sveikatai - Investavimo modeliy pokyc¢iai
- Teisiné atsakomybé - Produktyvumo bei nasumo pokyéiai
- Islaidy didéjimas - Poveikis tarptautinei prekybai
- Besikeiciantys paklausos ir pasiiilos - Sumazéjusios valstybiy pajamos
modeliai - Poky¢iai darbo rinkos
L . J
| Akeijy rinkoje isivyraujantys svyravimai |

| Poveikis akeijy kainai ir investiciju grgzai |

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Kaubi, 2017; Vaitké ir Martinskuté-Kauliené, 2018.
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Bukantis ir kt. (2017), teigé, kad egzistuoja tik neigiamas klimato kaitos poveikis
valstybiy ekonomikoms. World Econominc Forum paskelbtoje Marchant monografijoje (,, This is
how climate change...”, 2021) teigiama, kad iki 2050 m. klimato kaitos poveikis gali sumazinti
net 18% BVP, jeigu pasauliné oro temperatiira pakilty iki 3,2°C. Tod¢l zvelgiant i§ investuotojo
perspektyvos, klimato kaita gali neigiamai paveikti ekonomikos funkcionavimo galimybes,
infliacijos lygi bei investicijy graza. Infliacijos lygio didéjimas yra siejamas su prekiy bei paslaugy
kainy didéjimu. Retai sutinkamas reiSkinys, kuomet kylant kainoms atsiranda papildomos
galimybés pajamy generavimui bei augimui, o tai reiskia, jog didéjant infliacijai, individy faktinés
pajamos sumazg¢ja, todél investuotojai gali sumazinti savo investuojamo dydzio dalj. Atitinkamai
pastebimas ir korporacijy iSleisty aktyvy kainos sumaze¢jimas. Infliacijos lygio palaikyma
kontroliuoja centriniai bankai (CB), kurie jvertindami ekonomikos buklg, vykdo skatinamajg arba

ribojanciaja pinigy politikas.

Oro temperatiiros inversija®, spartus atograzy kenkéjy sukeliamas poveikis augmenijai,
ligy iSplétimas, visuotinis biologinés jvairovés nykimas yra pladiai analizuojama tematika
vyriausybés diskurse. Nors vyriausybés ir jnirtingai siekia padidinti prisitaikymo tempus bei
pateikti pagristus sprendimus strategijy jgyvendinimui, sumazinant ekonominiy nuostoliy dydj,
visgi klimato krizés grésmé natiiraliai suformuotai ekosistemai kelia vis didesnj susirtipinimg bei
politinj nestabilumg. Lietuvos Respublikos (LR) Seimo 2021 m. projekto nutarime ,,Dél
Nacionalinés klimato kaitos valdymo darbotvarkés patvirtinimo* yra rasoma, kad egzistuoja
milziniSko dydZio rizika dél sistemos liizio taSko, pavyzdziui, Golfo srovés sulétéjusios sistemos
ar besiformuojancio ledo skydo nestabilumo, kuris tik dar labiau pagilinty ekonominiy nuostoliy
dyd;j bei paskatinty finansinj nestabilumg. Callagan ir Mankin (2022) integruodami koherentinj
klimato kaitos projekcijy ir fiziniy modeliy rinkinj, nustaté, kad didéjantys metiniai klimato kaitos

poky¢iai gali perpus sumazinti Europos Sajungos (ES) gerovés augimo potencialg.

1.3.3. Gamtiniy iStekliy tiekimo sutrikdymo ir akciju rinkos tarpusavio saveika

Klimato kaita gali sutrikdyti nattiraly gamtiniy istekliy tickimg ir lemti akcijy grazos
pasikeitimus. Zalios naftos kainos yra vertinamos kaip gyvybiskai svarbus veiksnys organizacijy
struktiiroje, kadangi yra gana daznai naudojamas daugybés pramoniy Saky. Elian ir Kisswani
(2018), siekdami patikrinti ilgalaikj rysj tarp nominaliyjy naftos kainy pokyciy bei akcijy rinkos
grazos, atliko ARDL (angl. Autoregressive Distributed Lag) riby testavimo metoda, kuris parodé,
jog naftos kainy sukrétimai daro neigiamg jtakg akcijy grazai. RySys tarp Siy kintamyjy sulaukia

3 Inversija — meteorologinio reiskinio nuokrypis nuo jprasto réZimo.
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didéjancio visuomeninio susidoméjimo dél to, jog naftos kainos yra ypatingai nestabilios ir gali
sukelti didelj neapibréztuma, kuris investuotojy pozitriu néra pageidaujamas akcijy rinkoje. Tuo
tarpu, Hawaldar, Rajesha ir Sarea (2020) nagrinédami Indijos rysj tarp naftos kainy anomalijy ir
akcijy rinkos grazos, taiké koreliacinius testus, kuriy rezultatai parodé, kad naftos kainy
svyravimai neturi tiesioginio poveikio su nafta susijusiy organizacijy aktyvy kainoms. Tyréjai
nustaté, kad natiiraliy gamtiniy istekliy kainy pokyciai daro netiesioginj poveikj ekonomikai,
fiskaliniais, prekybos bei kainy kanalais, o ekonomikos svyravimai, jvyke dél zaliavy kainy
poky¢iy, lemia akcijy rinkos funkcionavimo pasikeitimus. Naftos kainy kylimas padidina
organizacijos produkcijos savikaing, o tai sumaZzina jmonés pelningumg, jeigu organizacija
nepadidina sitilomos prekés ar paslaugos kainos. Be to, gamtiniy zaliavy kainy kilimas gali
padidinti nedarbo ir infliacijos lygj, kuris sumazinty ekonomikos augimg ir akcijy rinkos kainas.
Visgi, anot Ignon (2022), teige, jog kylancios gamtiniy dujy kainos gali turéti teigiamg poveikj
Zemés atmosferai, nes Zaliavy gamybos perdirbimo, kasybos kainy padidéjimas gali sumazinti
energijos suvartojima, o tai vienareik§miskai sumaZinty ir i¥metamyjy terSaly kiekj j Zemés

atmosfera.

Vertinant skirtingy tyréjy mokslinius darbus, egzistuoja skirtingos prielaidos bei
argumentai dél gamtiniy Zaliavy bei akcijy rinkos svyravimy koreliacijos. Visgi, galima teigti, kad
gamtiniy i$tekliy kainy augimas, padidina tiek organizacijy, tiek individy sanaudas, kurios gali
lemti finansiniy rodikliy pablogéjima, paskatinti visuomeninj nestabiluma bei neapibréztumo
augima (Zitiréti 7 paveiksla). Siy rodikliy pasikeitimai, gali paskatinti investuotojus parduoti
turimas organizacijy akcijas, siekiant iSvengti padidéjusios rizikos tikimybés, 0 tai atitinkamai

paveikty akcijy kainas bei investicijy graza rinkoje.

7 paveikslas

Hipotetinis klimato kaitos poveikis akcijy rinkai per natiraliy gamtiniy zaliavy tiekimo kanalg
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Elian ir Kisswani, 2018.
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Lui, Wang ir Lee (2020), analizavo naftos rysj su akcijy graza, jtraukdami COVID-19
pasaulinés pandemijos jtakg Zaliosios naftos paklausai. Tyrimo metu buvo gauti prieStaringi
rezultatai, t.y. vienos imties laikotarpio metu, buvo apskai¢iuotas neigiamas rysys tarp kintamyjy,
tuo tarpu, vertinant COVID-19 pandemijos poveikj kintamyjy tarpusavio ry$iui, buvo gautas
teigiamas pandemijos poveikis naftos kainy pasikeitimams ir akcijy investicijy grazai.
Investuotojai jzvelgdami naftos kainy svyravimus, gali nuspresti atidéti investicijas, atitinkancias
realiy opciony teorija (angl. real options theory) palankesniam laikotarpiui, o tai taip pat lemty

sumazéjusia aktyvy graza.

1.3.4. Investuotoju emocinés elgsenos poveikis akcijy rinkai

Klimato kaitos poveikis lemia akcijy rinkos veikéjy nuotaikas ir investavimo sprendimy
priémimg. AKcijy rinka gali biti laikoma zmogiskyjy emocijy konglomeracijos centru, nes
individy nuotaikos daro didelg jtakg vertybiniy popieriy rinkos dinamikai. Phuong (2020) teigeé,
jog akcijy rinkoje atsirandancias anomalijas lemia neracionalis investuotojy sprendimai. Sutrikusi
emociné biuiklé, nuotaiky svyravimai, turi jtakos zmoniy psichinei sveikatai ir gali paskatinti streso
atsiradimg, padidéjusi vangumg ar depresija. Clayton ir Karazsia (2020) analizuodami klimato
kaitos poveikj individy nuotaikoms, sveikatai bei psichosocialinei gerovei, nustaté, jog ekstremali
oro temperatiira turi stiprig koreliacija su neigiamomis nuotaikomis. Isivyraujantis investuotojy
nerimas d¢l klimato kaitos tampa jprastu reiSkiniu jaunesnés kartos tarpe, kadangi tampa susijes

su emocine individy bukle.

Tuo tarpu, Ajirlou ir kt. (2019) taikydami daugiamatj mastelio keitimo ir aglomeracinj
hierarchinj grupavimo metoda, iSanalizavo, kad eilinis rinkos zaidéjo nuotaikos pasikeitimas
tiksliniame akcijy grazos tyrime formuoja skirtingus stilizuotus reiSkinius apie preliminary akcijy
rinkos elgesio modelj. Tai reiskia, kad egzistuoja skirtingi investicijy grazos dinamikos lygmenys,
esant skirtingoms rinkos Zaidéjy nuotaikoms. Rinkos Zaidéjai, pasiZzymintis pozityviomis
nuotaikomis, gali pervertinti akcijy vertg, tuo tarpu, kai rinkoje egzistuoja nitiros nuotaikos —
investuotojai gali padidinti rinkos nepastovumg ir jkainoti akcijas mazesne verte. Jung ir Jeong
(2021) analizuodami koreliacijg tarp Zmoniy nuotaikos ir akcijy rinkos kainy indeksy, nustaté, kad
visuomeninés nuotaikos kintamieji ir rinkos zaidéjy jsitraukimas, turi stipry tiesioginj ry$j ir gali
paaiskinti akcijy kainy indekso dinamikg (zitréti 8 paveikslg). Taigi, autoriai patvirtino, kad
egzistuoja ne tik stipri koreliacija tarp kintamyjy (t.y. klimato kaitos ir akcijy rinkos), tadiau ir

priezastiné elementy tarpusavio sgveika.

27



8 paveikslas

Hipotetinis klimato kaitos poveikis akcijy rinkai per individy emocinés biiklés kanalg
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Chen, Zhu ir He, 2021.

Tuo tarpu, Saurabh ir Dey (2020), atliktoje mokslinéje analizéje buvo nustatyta, kad néra
priezastinio rySio tarp visuminés socialinés nuotaikos ir investicijy grazos indekso, bet egzistuoja
dvikryptis prieZastinis rySys tarp teigiamos nuotaikos dimensijos ir rinkos grazos. Emociné
individy biisena yra visuomenés socialinés padéties sudedamoji dalis, todé¢l klimato kaitos
padariniai, pvz. aukSta temperatiira, gali padidinti konflikty atsiradimg bei smurtg artimoje
aplinkoje (Clayton, 2020). Investuotojy nuotaiky lygio dinamika yra vienareik§miskai kintantis
daugialypis reiskinys, kurj yra gana sunku prognozuoti bei nuspéti, dél fiziologiniy bei
neurologiniy iSraisky kintamumo, grindzian¢io emocinés reakcijos buiklg. Visgi, Kumar ir Goyal
(2015) teigia, kad individualiy rinkos dalyviy sprendimai gali biiti grindziami Siais emociniais

efektai:

- per didelio pasitikéjimo savimi efektas (ang. Overconfidence effect) — efektas pasizymi
egoistiniu jsitikinimu vertinant itin teigiamai savo asmenines savybes, pavyzdziui,
kompetencijg ar jgiidzius, zinomos informacijos patikimumg ar kokybe. Per didelis
investuotojy pasitikejimas jy galimybémis, lemia maZiau atsargiy sprendimy priémima

akcijy rinkoje, didesne rizikg ir atitinkamai didesng¢ investicijy grazg arba nuostolius.
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- pagrjsto nusiteikimo/neigiamo poveikio efektas (angl. Reasonable adverse effect) — efektas
pasireiSkia susiklosCiusiy aplinkybiy neigimu, dél patirto nuostolio ar praradimo.
Investuotojas nusitekia, kad nuostolis yra laikinas ir neparduoda nuostolingy aktyvy,
tikédamasis iSaugusios grazos ateityje.

- priesiskumo (angl. Hostility affect) — efektas siejamas su percepcine komunikacijos teorija,
kuomet investuotojas turi tvirta nuomone tam tikru klausimu. Investuotojai pasizymi
padidéjusiu uzsispyrimu ir atsiskyrumu.

- iSankstinio nusistatymo (angl. Prejudice affect) — Sis efektas pasizymi tuo, kad
investuotojas i§ anksto priima tam tikrg sprendimg, nejvertinandamas visy kintamyjy ar
aplinkybiy. Akcijy rinkoje, labiau patyre¢ investuojai gali lengvai pasipelnyti del Sio efekto

atsiradimo.

Investuotojy entuziazmo padidéjimas gali paskatinti akcijy rinkos aktyvumga ir padidinti
akcijy kainy verte. Pastebima, jog rinkos veikéjy teigiamos nuotaikos gali paskatinti akcijy kilimag
didesniu tempu, nei pacios organizacijos finansiniai rodikliai. Tuo tarpu, jsivyraves investuotojy
negatyvas bei pesimizmas sulétinta rinkos veikimo mechanizmg ir gali sumazinti vertybiniy
popieriy verte. Kuomet ekonomikoje vyrauja milziniSkas neapibréztumas, kurj gali lemti
anomaliniy reiskiniy atsiradimai, investuotojai yra linke nuvertinti listinguojamy jmoniy akcijas.
Vaitké ir Martinkuté-Kauliené (2018) naudodamos statistiniy duomeny analizg ir koreliacing
regresing duomeny analize nustate, jog investuotojy liikesc¢iai turi tiesiogini poveiki akcijy rinkos
veikimo mechanizmui. Tyrimo metu buvo jzvelgta, kad atsigaunant po 2008-2009 metais
jvykusios ekonominés krizés, investuotojy liikes¢iai palaipsniui émé geréti ir tapo teigiami,
atitinkamai buvo pastebéta ir Lietuvos ekonominiy sentimenty (ESI) bei OMX Vilniaus* indekso
rodikliy reikSmiy augimo tendencija, apskaiciuota kintamyjy koreliacijos koeficiento reikSme
buvo 0,7466. Atsizvelgiant | tai, jog néra israsti klimato modeliai, leidziantys tiksliai nustatyti
biisimus klimato kaitos pokycius ateityje konkreciu laiku bei vietoje, investuotojai gali pasinaudoti
galimybg ir prognozuoti rizikos poveikj jy turimam portfeliui. Tirodkar (2022), teigé, jog
sunkumai prognozuojant pereinamyjy jvykiy poveikj yra eksponentiskai didesni, dél atsirandancio
neapibréztumo ir politinio nestabilumo, susijusio su akcijy rinkos veikéjy elgesio normomis beli
klimato kaitos scenarijais tam tikram tikio subjektui. Shkolnik, Bondarenko ir Balatsky (2019),
pagrindé, jog akcijy rinkos dalyviai, inicijuodami bet kokj sprendimg ar sandorj akcijy rinkoje,

prisiima tam tikro dydzio rizika, o norint jg tinkamai suvaldyti, turéty nustatyti bei jvertinti rizikos

* OMX Vilnius - vietinis visy Baltijos $aliy bendroviy, jtraukty j Oficialius ir Papildomus prekybos sarasus, akcijy
indeksas.
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verte bei atlikti objektyvy prognozavima. Nepakankamos informacijos naudojimas bei netinkamy

duomeny interpretavimas ar apdorojimas tik padidina rinkos zaidéjo investicinés rizikos dyd;.

Lopez — Anido, Harrington ir Hamlin (2021) atliktame tyrime nustaté, jog investuotojai,
atsizvelgdami j klimato kaitg, trumpuoju laikotarpiu perka didesnj kiekj organizacijos akcijy, nes
trumpuoju laikotarpiu stichiniy nelaimiy sukeliama rizika padidina akcijy rizikos premija. Tuo
tarpu, analizuojant investuotojy elgseng ilguoju laikotarpiu, kuomet didé¢ja klimato kaitos nelaimiy
tikimybé, akcijy rinkos veikéjai, ima mazinti investicin] portfelj, parduodami jmoniy ar
organizacijy akcijas. Neigiama rinkos graza, mazai tikétina, jog bus panaikinta teigiama graza
ateityje, kas reiksty, jog akcijy rizika ima didéti kartu su investicijy horizontu. Zvelgiant j §iuos
skirtumus, klimato kaitos pokyc¢iai skirtingai veikia investuotojy jsitraukima bei strategijy
priémimg vertybiniy popieriy rinkoje, tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiais. Svarbu pabrézti
ir tai, jog investuotojas, remdamasis klimato kaitos padariniais, turi atsizvelgti ir j tris pagrindinius
parametrus, jveartinant klimato kaitos rizikg, tai — akcijy priemoka, rizikingumo laipsnj bei
skirtingy turto klasiy koreliacijas. Taigi, akcijos, kurios yra apdraustos nuo klimato kaitos
poveikio, pritrauks papildomg indiviy paklausg, taip padidinamos jy verte, o tuo tarpu akcijos,
kurios yra elastingos klimato kaitos pokyciams, taps maziau patrauklios investuotojams ir jy kaina

rinkoje ims palaipsniui mazéti.

Taigi, apibendrinant galima teigti, kad klimato kaitos poveikis neabejotinai gali lemti
akcijy rinkoje jsivyravusius svyravimus. Turint omenyje, kad akcijy rinka yra itin jautri pokyc¢iams
ir traktuojama kaip itin rizikingas investavimo biidas, leidziantis sugeneruoti pelningg investicijy
graza, investuotojai aktyviai stebi su organizacija susijusius elementus. Kuomet organizacija
susiduria su ekstremaliais ir netikétais klimato kaitos reiskiniais, tai gali tapti pagrindine
finansiniy rodikliy pablogéjimo priezastimi, kuri lemty ir visos organizacijos akcijy kainos
sumazéjimg, dél padidéjusio investuotojo nepasitikejimo. Akcijy rinka taip pat yra neatsiejama ir
nuo valstybés ekonominés biklés. Kai valstybiy ekonomika pasizymi tolygiu augimu, gyventojy
darbo uzmokestis kyla, kartu su investuotojy pozityviomis nuotaikomis, kuris gali padidinti
imonés akcijy kaing rinkoje. Be to, klimato poveikis gali pasireiksti ir gamtiniy Zaliavy tiekimo
mechanizme, kai dé¢l stichiniy nelaimiy visuotiné biologiné jvairové sunyksta ir lemia organizacijy
veiklos pasikeitimus. Svarbu pabrézti ir tai, kad klimato kaita gali daryti jtaka investuotojy
psichologinei bei emocinei biiklei, pavyzdziui, didéjant oro temperatiirai, investuotojai tampa

aktyvesni vertybiniy popieriy rinkoje ir pastebimas akcijy vertés augimas.
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2. KLIMATO KAITOS POVEIKIO AKCIJU RINKAI TYRIMO
METODOLOGIJA

Klimato kaitos poveikis jvairiems visuomenés sektoriams yra tarpusavyje susijes (Cramer
ir kt., 2018). Kaip ir minéta teorinéje darbo dalyje, tarpusavio rizikos didéjimas kuria palankias
sglygas komplikuotos sisteminés rizikos atsiradimui, kuri daro ne tik milziniSko masto zalg
ekosistemai ar populiacijos sveikatos biklei, ta¢iau ir neigiamai veikia valstybiy ekonominj
augima bei finansinj stabilumg. Klimato Kkaitos poveikis gali sutrikdyti efektyvy iStekliy
paskirstyma, lemti bendroviy finansiniy rodikliy blogéjima, dél padidéjusiy finansiniy nuostoliy
bei paskatinti investuotojy sprendimy pasikeitimus, kurie neabejotinai paveikty ir visg akcijy

rinkos funkcionavimo mechanizma.

Atsizvelgiant | tai, jog klimatas pasaulyje néra vienodas, poveikio intensyvumas bei
rezultatai jvairiuose regionuose gali skirtis. Dél klimato kaitos suformuoty aplinkybiy, individai
bei gyviinai susiduria su naujais i§gyvenimo i$§iikiais. Daznesnés ir intensyvesnés kar§cio bangos,
véjo gusiai, Sylantys vandenynai, sausroS daro itin palankias salygas ekstremaliy stichiniy
nelaimiy formavimuisi. Todél remiantis klimato kaitos poveikio akcijy rinkai teoriniais aspektais,
yra sukuriama metodologija, kuri leisty jvertinti Australijos klimato kaitos poveikj Australijos
akcijy rinkai 2019 — 2021 m. laikotarpiu. D¢l to, Sioje dalyje yra pateikiama skirtingy mokslinky
atlikty tyrimy apZvalga jvertinanti klimato kaitos poveikj akcijy rinkai, identifikuojama atliekamo
tyrimo imtis, apibréziama darbo loginé struktiira, apraSomi naudoti duomeny rinkimo metodai ir
taip pat nuosekliai pateikiama klimato kaitos poveikio akcijy rinkai tyrimo organizavimo eiga.

Metodologijos rezultatai yra pateikiami bei jvertinami tre¢ioje darbo dalyje.

2.1. Klimato kaitos poveikio akciju rinkai tyrimy apzvalga

Akcijy rinka yra gyvybiskai svarbi finansy rinkos funkcionavimo dalis, kuri leidZia
sumodeliuoti efektyvy atsargy paskirstymg bei perskirstymg tarp finansy rinkos dalyviy.
Tinkamas rinkos veikimas leidzia plétoti stiprig bei konkurencingg ekonomikos veikla, todél
literatiiroje yra aktyviai analizuojami jvairtis veiksniai, galintys sutrikdyti efektyvy akcijy rinkos
veikimo mechanizma. Atsizvelgiant j tai, jog valstybés jnirtingai siekia padidinti prisitaikymo prie
klimato kaitos politikos tempus, klimato poveikio akcijy rinkai problematika palaipsniui tampa

vis labiau analizuojama mokslingje bei dalykingje literatiiroje.
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Vlady (2015), Din ir Tripe (2020), Antoniuk ir Leirvik (2021), Ramelli, Ossola ir Rancan
(2021) atlikti tyrimai, patvirtino, kad egzistuoja stiprus koreliacijos rySys tarp klimato kaitos
rezultaty poveikio ir akcijy rinkos kainy dinamikos. Siy tyrimy rezultatai leidZia daryti prielaida,
kad tarp analizuojamy kintamyjy egzistuoja tarpusavio priklausomybés, taciau ne prieZastinis
ry8ys. Tuo tarpu Jeong (2019), Ruihong ir Weng (2020) siekdami nustatyti kaip kinta akcijy rinkos
graza, Kintant klimato kaitos poveikio elementams, atliko regresing analize. Siekiant sumodeliuoti
patikimus regresijos analizés rezultatus, regresanto ir regresoriy duomenys buvo suderinami laiko
ir periodo atzvilgiu. Nezinomi tyrimo imties tiesinés regresijos modelio koeficientai () leido
jvertinti Kiek pasikeis regresoriaus jvercio reik§me, vienu vienetu padidinus regresanto reikSme,
esant prielaidai, kad kiti nepriklausomi kintamieji yra pastovis. Jeong (2019) atlikto tyrimo
rezultatai parod¢, kad oro temperatiiros kitimas, slégis ir krituliai turi teigiamg poveiki SPDR S&P
500 ETF (SPY) grazai, o drégmé — turi tiek neigiama, tiek teigiamg poveikj akcijy grazai. Visgi,
buvo jzvelgta prielaida, kad bégant laikui poveikio intensyvumo mastas palaipsniui ima mazéti.
Tuo tarpu, Ruihong ir Weng (2020) rezultatai parodé, kad jmonés, kurios vysto veiklg regionuose,
pasizyminciuose didesne klimato kaitos rizika turi prastesnius finansiniuos rezultatus ir jmoniy
pelningumas yra mazesnis, ypa¢ lyginat su bendrovémis, kurios susiduria su mazesne klimato
kaitos grésme. Be to, autoriai pateiké iSvada, jog akcijy rinka yra neefektyvi kovojant su klimato
kaitos sukeliama rizika, kadangi klimato kaita suformuoja salygas, kuriomis ekonomika tampa
maziau produktyvi. Dél to, nenuostabu, jog mazéjantis produktyvumas, kuris yra laikomas
pagrindine ekonomikos augimo varomaja jéga, nulemia daugybés organizacijy finansinio turto

tikéting graza.

Klimato kaitos sukeliamos grésmeés gali sustiprinti ekonominj nesaugumg bei politinj
nestabiluma, kuris gali paskatinti individy migracijos did¢jimg. Ordu — Akkaya (2018) sieké
jvertinti migracijos vaidmenj akcijy rinkos nepastovumui, kurj lemia klimato kaitos poveikis tam
tikrai jurisdikcijai, dél kurios individai migruoja i palankesnj bei geografiskai saugesnj regiona.
Autorius siekdamas nustatyti nepastovuma, taiké EGARCH® modelj ir nepastovumo igplitimo
analize pagal Diebold — Yilmaz (2012) metodikg. Tyrimo metu buvo nustatyta, kad vietiné
migracija, susijusi su klimato kaitos rizikos dydziu, néra tiesiogiai perduodama Europos akcijy
rinkai, tuo tarpu JAV migracijos politika daro tiesioging jtakg visai nuosavybés vertybiniy
popieriy rinkai. Tuo tarpu, Vlady (2015) analizuodama klimato kaitos poveikj Australijos kapitalo
rinkai, pritaiké apibendrintg autoregresyvy salyginj heteroskedastiskumo (GARCH(1,1)®) model;.

> EGARCH modelis — D. B. Nelsono sukurtas dinaminis modelis, kuriuo siekiama nustatyti salyginj
heteroskedastiskuma arba nepastovumo klasterizavima tam tikrame inovacijy proceso lygmenyje.

® GARCH modelis — dviejy ar daugiau laiko eiluéiy turintis modelis, apibidinantis dabartinés arba naujos klaidos
dispersija kaip ankstesniy laikotarpiy klaidy terminy funkcija.
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Tyrimo metu nepriklausomi Kintamieji, kuriuos nulemia klimato kaita, buvo desezonizuoti, kad
buity prilyginti kitiems klimato kaitos kintamiesiems ir gauti duomenys tapty patikimesni. Tyréjos
gauti rezultatai parodé, kad kapitalo rinkos dalyviai reaguoja j bet kokig informacijg susijusig su
klimato Kkaita bei jos sukeliamu pavojumi. Be to, Vlady (2015) naudodama kartotinj mata, jvertino
standartines koeficienty paklaidas, kurios leido nustatyti, kad didéjanti oro temperatira daro
poveikj rinkos dalyviy fiziologijai, o psichoekonominé depresija nulemia Australijos birzoje
kotiruojamy akcijy kainy mazéjimg. Dél to, racionalts investuotojai naudodami prognozavimo
informacija, jtraukia klimato kaitos rizikg j klimatui jautriy jmoniy akcijy vertinimo procesa.
Taigi, galima teigti, kad klimato kaitos poveikio intensyvumas bei informacijos sklaida
skirtinguose regionuose gali sudaryti skirtingg poveikj investuotojy elgsenai, sprendimy

priémimui bei akcijy rinkos kainoms (zitréti 1 lentele).

1 lentelé

Klimato kaitos poveikio akcijy rinkai literatiiros apzvalgos suvestiné

Autorius(-iai) | Metai Rinka Rezultatas

Du, Zhao ir 2017 ES/JAV Oro temperatiiros kilimas daro netiesioginj neigiama poveikj akcijy

Huang rinkai, dél JAV ir ES ekonomikos augimo mazéjimo.

Elian ir 2018 Kuveitas Taikant ARDL riby testavimo metoda, buvo nustatyta, kad klimato

Kisswani kaitos poveikis nulemia naftos kainy sukrétimus, o tai paskatina
akcijy rinkos neapibréztumo did¢jima bei svyravimus.

Ajirlou ir kt. 2019 Neapibrézta | Taikydami MDS ir AHC metodus, nustaté, kad rinkos Zaidéjy
nuotaiky kaita, pasireiSkianti dél klimato kaitos poveikio, formuoja
skirtingus stilizuotus nuokrypius apie preliminary akcijy rinkos
elgesio modelj.

Lui, Wang ir 2020 JAV Naudojant TVP-VAR’, buvo nustatyta, kad klimato kaita turi

Lee statistiSkai reikSminga poveikj naftai ir akcijy grazai.

Jiang ir Weng | 2020 Kinija Informacijos sklaida, susijusi su klimato kaita turi neigiama poveikj
akcijy grazai.

Qian, Suryani | 2020 Australija Tyréjai, analizuodami klimato kaitos rizikos poveikj Australijos

ir Xing rinkoje, nustaté, kad pereinamojo laikotarpio rizika, skatinanti
pereiti prie mazesnio SESD i§metamo kiekio j aplinka, turi teigiama
poveikj akcijy grazai.

Antoniuk ir 2021 JAV Investuotojai greitai reaguoja j klimato kaitos poveikj, dél

Leirvik pasklidusios informacijos apie pereinamojo laikotarpio klimato
rizika, todél akcijy kainos koreguojasi atsizvelgiant j jvykio masta.

Anh ir Gan 2021 Vietnamas Taikant skydiniy duomeny metodg, buvo nustatyta, kad klimato
kaitos poveikis, pasireiskiantis didéjanciais valstybés apribojimais,
daro neigiama poveikj akcijy grazai.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis skirtingy autoriy tyrimais.

Taigi, remiantis 1 lentele galime matyti, jog klimato kaitos sukeliamas poveikis akcijy
rinkai pasireiSkia per skirtingus kanalus bei gali reikSmingai paveikti investicinés grazos kryptj.

Atsizvelgiant | tai, jog Australija visame pasaulyje yra iSgarséjusi savo unikaliais gamtos

7 TVP VAR - laike kintan¢iy parametry vektoriy autoregresijos.
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stebuklais, geologinémis savybémis, ypatingu krastovaizdziu, aktyviu turisty kiekiu ir t.t., Klimato
kaitos poveikis kasmet negailéstingai niokoja Australijos architektiira bei gamtinius objektus.
Sukeliami milzinisko masto finansiniai nuostoliai pasireiskia ne tik salies gyventojams, draudimo
bendrovéms ar vyriausybei, taciau ir skirtingo dydzio organizacijoms. Grandininés reakcijos
susiformavimas sukuria komplikuotg visumg, kuri gali lemti staigius bei neprognozuojamus
poky¢ius Australijos rinkoje. Dél to, nepaisant stereotipy apie ,,laimingaja Salj“, atlickamas
tyrimas tampa unikalus tuo, jog siekiama identifikuoti bei jvertinti kaip klimato kaitos nattiraliai

suformuotas reiSkinys lemia Australijos akcijy rinka.

2.2. Darbo tyrimo metody pagrindimas ir etapy loginé seka

Tyrimo metu, siekiant reprezentatyviai jvertinti 2019 — 2021 m. Australijos klimato kaitos
sukelty reiSkiniy poveikj Australijos akcijy investicijy grazai yra taikomas trianguliacijos principo
metodas. Sio metodo taikymas leidZia apjungti tiek kiekybinius, tiek kokybinius duomeny $altiniy
naudojimo biidus ir sukurti visapusiS$kg problemos pazinimo modelj. Atsizvelgiant | tai, jog
atliekamu tyrimu siekiama jvertinti klimato kaitos suformuoty gaisry rezultaty poveikj Australijos
akcijy rinkai, trianguliacijos principo metodas leidzia pagristi informacijos per skirtingus Saltinius
konvergencija. Dél to, norint i$laikyti nuoseklig tyrimo organizavimo eigg, yra sudaroma loginé
tyrimo seka, susidedanti i$ 5 pagrindiniy etapy apimanciy zvalgybing bei analiting analize (Zitiréti

9 paveiksla).
9 paveikslas

Klimato kaitos poveikio akcijy rinkai tyrimo loginé seka

1 etapas. Australijos klimato kaitos sukelty reiskiniy identifikavimas ir dydzio

bei poveikio nustatymas (statistika, nuostoliai, poveikis) Ty
/ i Zvalgybiné analizé

Q . [} tyrimo jgyvendinimui

2 etapas. Fundamentaliuosius veiksnius iSmatuojanc¢iy rodikliy paieska bei b
apdorojimas

24

3 etapas. Klimato kaitos poveikio Australijos akcijy rinkai modelio sudarymas

4 etapas. Metodikos praktinis taikymas, leidziantis jvertinti skirtuma tarp An.ahtlr'le anahz.e. o
faktinés ir prognozuojamos investicinés grazos, jtraukiant rinkos likeséiy — tyrimo jgyvendinimui
motyva, dél klimato kaitos poveikio ) i ir jvertinimui :

5 etapas. Australijos klimato kaitos poveikio Australijos akcijy rinkoje
prekiaujamy etiSky ETF vertinimas

Saltinis: sudaryta autorés.
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Taikant Zzvalgybing analize yra naudojamas kokybinis duomeny rinkimo metodas
leidziantis identifikuoti ir nustatyti Australijos klimato kaitos sukeltus reiskinius bei jy poveikj
Australijos finansy sistemai bei organizacijoms, todél yra atlickama dokumenty bei statistiniy
duomeny analizé. Magistro baigiamojo tyrimo metu yra naudojami pirminiai duomenys, kuriuos
skelbia Europos Sgjungos (ES) statistikos tarnyba, Bloomberg, ACTIV Financial, Australian
Associated Press, E&Y Australija, ASX MarketSource ir Kenneth R. French duomeny biblioteka.
Surinkti duomenys, susije su klimato kaitos nuostoliais, yra naudojami Australijos klimato kaitos
poveikio jvertinimui bei intensyvumo nustatymui. Tuomet yra pereinama prie fundamentalius
veiksnius iSmatuojanciy rodikliy paieSkos bei apraSymo. Atliekama koreliaciné bei regresiné
analiz¢, leidzianti jvertinti fondy investiciniy grazy tarpusavio rysius bei priklausomybes, o gauti
duomenys yra aprasomi bei pateikiami duomeny charakteristikos suvestingje. Be to, tyrimo metu,
dideli skaitiniy duomeny kiekiai yra apdorojami bei pateikiami grafinio duomeny atvaizdavimo

metodo pagalba, leidziant vizualiai pateikti kintamyjy tendencijas bei nuokrypius.

Tuo tarpu, analitiné tyrimo analizé pradedama taikyti nuo 3-sios tyrimo etapo dalies.
Metodikos praktinis taikymas apima Australijos klimato kaitos poveikio Australijos akcijy rinkai
tyrimo sudaryma, kurio metu siekiama apibrézti ir nustatyti klimato kaitos suformuoty 2019 —
2021 m. stichiniy nelaimiy poveikj akcijy rinkos investicijy grazai. Norint pasiekti uzsibrézta
tikslg ir atlikti reikSmingg mokslinj tyrima, buvo naudojami matematiniai modeliai, leidziantys
apskaiCiuoti tikéting turto graza, nejprasta graza (AR), kumuliacing nejprasta graza (CAR) bei
viduting kumuliacing nejprasta graza (CAAR) 15 dieny intervale. Skaifiavimai atliekami
naudojantis Microsoft Excel ir IBM SPSS Statistics (SPSS) programing jrangg. Analitinés analizés
taikymas, tyrimo metu leidzia kontekstualizuoti pagrinding informacija bei atlikti reikSminga

duomeny vertinima bei interpretacija.

2.3. Tyrimo imties formulavimas ir pasirinkimo motyvai

Remiantis Rudzkiene (2005), tyrimo metu naudojamos imties dydzio nustatymo
problematika yra itin komplikuota, del jvairiy tyrimo apribojimy bei galimy i$laidy. D¢l Sios
priezasties, siekiant nustatyti tinkamg tyrimo imtj, autoré, visy pirma, sitilo apibrézti tiriamos
populiacijos dydj. Atliekant kokybinj tyrima, imties charakteristikai nustatyti yra formuojamos
atsitiktinés tiriamyjy grupés, todél naudojant mazas duomeny imtis, gauti rezultatai tapty
nereprezentatyviis vertinant analizuojamos problemos tematikg Vvisos populiacijos lygmeniu.
Taciau, jeigu duomenys néra transformuojami uz tiriamosios imties riby, tyrimo rezultatai yra
laikomi patikimi (Kardelis, 2005). Dél to, klimato kaitos poveikio Australijos akcijy rinkai tyrimo

kontekste, apibrézta populiacija apima Australijos akcijy birzoje prekiaujamus socialiai
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atsakingus fondus (ETF), kurie investuoja tik j Australijos rinkos skirtingy veiklos sektoriy
akcijas, kuriy verslo praktika yra grindziama tvarumu bei visapusiS$ku ekologiskumu. Siekiant
nustatyti Australijos birzoje prekiaujamy socialiai atsakingy investiciniy fondy baigtinj sarasa,
buvo pastebéta, kad i§ 17 etiSky ETF fondy, tik 6 investiciniai fondai investuoja j Australijos
rinkos akcijas, o tuo tarpu 11 ETF fondy - diversifikuoja investicinj portfelj, investuodami j kitas

pasaulines rinkas.

Socialiai atsakingas investavimas (SRI) yra itin spar€iai besivystanti finansy rinky sritis,
kadangi apima investavimg j organizacijas, kurios orientuojasi j etines bei socialiai sgmoningas
veiklos sritis, jskaitant aplinkos tvaruma, socialinj teisinguma, jmoniy etikg bei prisideda prie
mazesnio Siltnamio efektg sukelian¢iy dujy iSmetamo Kiekio. Atsizvelgiant | darbo metu iskelta
tyrimo tiksla, j imtj néra jtraukiami Australijos akcijy birzoje prekiaujami investiciniai fondai,
investuojantys | tarptautinius vertybinius popierius, jog biity iSvengiama kity rinky sektoriams
budingos specifikos bei klimato kaitos poveikio rizikos. Tyrimo metu naudoti Australijos birZoje
prekiaujami socialiai atsakingi investiciniai fondai (ETF) yra pateikiami suvestinéje (zitréti 2

lentelg).

2 lentelé

Australijos birzoje prekiaujami fondai (ETF), investuojantys j Australijos tvarig verslo praktikg
ir alternatyvios energijos sektoriaus akcijas

ATX Oficialus fondo Sektorius Investicinés veiklos sritis

kodas® | pavadinimas

IMPQ elnvest Better Future | Australijos IMPQ investuoja j mazas Australijos jmones, kurios
Fund (Managed mazos/vidutiné | teigiamai prisideda prie aplinkos ir visuomenés
Fund) s kapitalizacijos | atsinaujinancios energetikos.

akcijos

FAIR BetaShares Australian | Australijos Fondas aktyviai investuoja | Australijos jmones,
Sustainability Leaders | akcijos uzsiimanc¢ias tvaria verslo praktika. FAIR fondas
ETF nejtraukia organizacijas, kurios yra tiesiogiai susijusios su

iSkastinio kuro pramone.

GRNV | VanEck Vectors Australijos Fondas investuoja j Australijos jmones, kurios turi aukstus
MSCI Australian akcijos aplinkosaugos, socialinio ir jmoniy valdymo reitingus
Sustainable Equity pagal pasauling tyrimy agenttira MSCI ESG Research.
ETF

INES Intelligent Investor Australijos Fondo tikslas investuoti ] etiSkai ir socialiai atsakingy
Ethical Share Fund akcijos akcijy portfelj, siekiant vidutinés trukmés ir ilgalaikio
(Managed Fund) kapitalo augimo.

RARI Russell Australian Australijos Didziausias démesys skiriamas Australijos dividendus
Responsible akcijos mokan¢ioms jmonéms, kurios pasizymi teigiamomis
Investment ETF aplinkos, socialinés ir valdymo (ESG) savybémis.

VETH Vanguard Ethically Australijos Fondas pateikia diversifikuotg Australijos akcijy portfelj
Conscious Australian | akcijos su etiskai pagrjsta veikla bei didesniu tolerancijos rizikai
Shares ETF lygiu, susijusiu su akcijy rinkos nepastovumu.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Australijos akcijy birZoje kotiruojamy ETF duomenimis.

8 ASX kodas — unikalus bendrovés, jtrauktos j Australijos vertybiniy popieriy birza (ASX), akcijy kodas.
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Kadangi 2 lentel¢je pateikty Australijos akcijy birzoje prekiaujamy investiciniy fondy
veiklos sritis apima skirtingus sektorius, o ETF kaina gali buti laikoma apytiksliu pramonés
augimo rodikliu, Australijos sisteminé rizika (kitaip vadinama nediferenciuojama rizika) tampa
pagrindiniu akcijy kainy svyravimo veiksniu. Sisteminé rinkos rizika apima rizika, kuri yra
budinga visai rinkai arba rinkos segmentui. Dél to, “S&P/ASX 200” (AXJO) indekso investiciné
graza yra laikoma rinkos grazos pakaitalu, kadangi apima didziausig indeksg atitikanc¢iy akcijy,
itraukty | Australijos vertybiniy popieriy birza (ASX), rezultatyvuma, vertinant rinkos
kapitalizacijg. Be to, svarbu paminéti, kad “S&P/ASX 200” indeksas yra laikomas Australijos

rinkos etalonu, dél savo reprezentatyvumo bei itin auksto likvidumo.

2.4. Klimato kaitos poveikio Australijos akcijy rinkos investiciju grazai tyrimo
organizavimo aprasomoji analizé

Visy pirma, buvo apskai¢iuojami tarpusavio tiesiniai rySiai tarp Australijos vertybiniy
popieriy birZoje prekiaujamy socialiai atsakingy fondy (ETF) investiciniy grazy, naudojantis
2019-2021 m. duomenis. Tyrimo metu, atsitiktiné imtj sudaro nepriklausomo ir priklausomo
kintamojo to paties laikotarpio duomenys, ty. (X1, Y1), ..., (Xn, Yn). Kintamyjy rySio stiprumo
rodiklis yra apibréziamas intervale: [-1;+1]. Kuomet gautas koreliacijos koeficiento Zenklas yra
teigiamas, kintamieji juda ta pacia kryptimi, tuo tarpu neigiama reik§mé leidzia daryti iSvada, jog
kintamieji kinta prieSingomis kryptimis. Jeigu kintamyjy ry$io stiprumo rodiklio reikSmé yra
artima x1, tai leidzia teigti, kad egzistuoja stiprus rySys tarp kintamyjy, tuo tarpu, kuomet
koreliacijos koeficientas yra lygus 0 — rysio tarp kintamyjy néra. Absoliuti koreliacijos koeficiento
verté leidzia nustatyti koreliacijos dydj, t.y. kuo absoliuti verté yra didesné, tuo stipresné
koreliacija egzistuoja tarp kintamyjy. Be to, siekiant vizualiai jvertinti kintamyjy tarpusavio
priklausomybes, yra pateikiamos tiesiniy koreliacijy vizualizacijos, naudojant taskine diagramag
bei nubréziant tiese. Vizualizacijy interpretavimas yra grindziamas tasky iSsidéstymu aplink tiesg,

t.y. jeigu visi taSkai yra arti tiesés, egzistuoja stipri koreliacija tarp kintamyjy.

Australijos klimato kaitos poveikio Australijos akcijy rinkos investicijy grazai tyrimo metu
yra siekiama atskirti klimato kaitos sukelty reiskiniy poveikj nuo bendrosios rinkos poveikio.
Atsizvelgiant | tai, kad akcijy rinkos svyravimus lemia begalé skirtingy elementy, $io tyrimo metu
sickiama patikrinti ar egzistuoja reikSmingas skirtumas tarp jprastos ir prognozuojamos akcijy
investicijy grazos aplink klimato kaitos reiSkinio susiformavimo dieng. Jeigu finansy rinkoje
vyrauja tolygus akcijy investicinés gragzos svyravimas ir klimatas nedaryty poveikio akcijy rinkai,

grazos kitimas iSlikty gana pastovus. Tuo tarpu, jeigu Australijos akcijy rinkoje isplisty
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informacija susijusi su klimato kaitos grésme, Australijos socialiai atsakingy ETF investicinés
grazos pakisty. Dél to, yra apskaic¢iuojamos Australijos vertybiniy popieriy birzoje prekiaujamy
socialiai atsakingy investiciniy fondy dienos grazos 2019 - 2021 m. laikotarpyje. Grazy
apskaic¢iavimui buvo taikoma (1) formulé:

(Pjt—Pjt-1)
R, = (icPie=1) 1
Jjt Pjt—l ! ( )

Kur R;, — investicinio fondo graZa, P;; — uzdarymo kaina j ETF fondo t diena, Pj;_; — uZdarymo

kaina j ETF fondo t-1 dienag.

Klimato kaitos sukelty stichiniy nelaimiy poveikio Australijos akcijy rinkai tyrimo metu
yra siekiama apskaiéiuoti socialiai atsakingy ASX ETF fondy nejprastas grazas (angl. Abnormal
returns (AR)), kurios finansy srityje yra apibréziamos kaip skirtumas tarp faktinés grazos, kuria
investuotojas gauna i$ turto, ir prognozuotos grazos. Jeigu apskaifiuota nejprasta graza yra
teigiama, tai reiskia, kad faktiné graza yra didesné nei tikétina graza, o esant neigiamai nejprastai
grazai — atvirks¢iai. Norint apskaiCiuoti tikéting graza, tyrimo metu yra taikomas kapitalo turto
kainodaros modelis (CAPM), kuris leidzia apibtidinti ry$j tarp sisteminés rizikos (bendros rinkos

rizikos) bei tikétinos turto grazos. CAMP modelio realizacija yra pateikiama (2) formuléje:

Ry = er + [Ba- (Rm - er)]’ )

kur R, — tikétina graza, R, — tikétina rinkos graza, R, — nerizikinga grazos norma, ,— akcijy

rizikos matas (nepastovumas).

Tyrimo metu naudojama nerizikinga graZos norma (R,s) yra gaunama i§ Kenneth R.
French duomeny bibliotekos, naudojant Fama/French3 dienos faktorius. Tuo tarpu, beta
koeficientai, kurie atsizvelgia j ,,S&P/ASX 200“ indekso poky¢ius, apskai¢iuojami pagal (3)

formule:

z:(RA,n—I'?A,avg )'(Rm,n—Rm,avg )
_ (n-1)
Pa = z:(Rm —Rm,avg ) g (3)
n

Kur R, — tikétina graza, Ry, g4 — tikétinos grazos vidurkis, R, — tikétina rinkos graza, Ry, qyg —
tikétina rinkos grazos vidurkis, n — ETF bendras skaicius.

Jeigu beta koeficiento reik§mé yra maziau nei 1, tai rodo, kad vertybiniy popieriy graza
reCiau reaguoja j rinkos pokycius, o jeigu daugiau nei 1, atvirk$iai. Tuo tarpu, beta koeficientui
jgavus 1 reikSme, galima teigti, kad yra fiksuojamas vertybinio popieriaus kainos judéjimas pagal

rinka.
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Norint jvertinti rinkoje iSplitusiy naujieny apie Australijos klimato kaitos sukelty stichiniy
nelaimiy jtaka akcijy grazai yra apskaiciuojama kumuliaciné nejprasta graza (angl. Cumulative
Abnormal Return (CAR)). Tyrimo metu, stichinés nelaimés susiformavimo diena yra laikoma t=0.
Tuo tarpu, 7 dienos iki klimato kaitos suformuoto jvykio dienos, zymimat = -7, -6, -5, -4, -3, -2,
-1, o 7 dienos po jvykio dienos, atitinkamai, t = 1, 2, 3, ... 7. Siekiant apskai¢iuoti patikimag
naujieny jtakg CAR graZai yra naudojamas trumpas laikotarpis, kadangi ilgalaikéje perspektyvoje
akcijos kaina absorbuoja visa rinkoje iSplitusig informacijg. Tai reiskia, kad tyrimo metu bus
apskaic¢iuojama CAR reik§mé iki Australijos klimato reiSkiniy atsiradimo pradzios (7 dienos),
jvykio atsiradimo dieng ir 7 dienas po paskelbty naujieny apie Australijos natiiraliai suformuoty
stichiniy nelaimiy. Egzogeniniy (iSoriniy) veiksniy poveikio apskai¢iavimui naudojamos

kumuliacinés (kaupiamosios) nejprastos grazos realizacija pateikiama pateikiama (4) formuléje:
CARyr172) = 2121 (Ricry — E|Ryyl ), (4)

kur i — ETF atitiktis, T1 ir T2 — jvykio pradZia ir pabaiga, R;r) — ETF graZa t laikotarpiu, E|R; )|

- prognozuojama ETF graza.

Kadangi Australijos klimato kaitos reiskiniai trunka ilgiau nei viena diena, yra
apskaiCiuojama kumuliaciné vidutiné nejprastoji graza (angl. Cumulative Average Abnormal
Return (CAAR)). Daroma prielaida, kad CAAR yra lygi nuliui pries jvykio atsiradimg dieng, o tuo
tarpu po informacijos apie jvykj sklaidos, CAAR reikSmé tampa arba teigiama, arba neigiamai,
priklausomai nuo jvykio poveikio. Tyrimo metu CAAR reikSmé yra skaiiuojama kiekvienam
ETF jvykiui atskirai. Vidutinés komuliacinés nejprastos grazos apskaiCiavimui taikoma

modifikuota CAR (5) formuleé:

1
CAARTl,TZ =N II¥=1 CAR;ELtz' (5)

kur CAR';MZ — kumuliaciné nejprasta graza, N — bendras ETF skaicius analizéje.

Tada yra taikoma Patell testavimo metodika, kuri atsizvelgia | kryzming AR grazos

koreliacijg. Patell modelio realizacija pateikiama (5) formuléje:

o )
tpatent = A+ 1 (6)

Taip pat Australijos klimato kaitos poveikio Australijos akcijy rinkai tyrimo metu yra
jtraukiama Kolari ir Pynnonen (2010) sukurta BMP testo statistika, siekiant atsizvelgti j jvykio

testavimag su nejprastosios grazos skerspjiivio koreliacija. Kuomet yra taikomas klasterizavimas
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pagal Australijos klimato kaitos suformuoty reiskiniy laikotarpj, maza AR grazos kryzminé

koreliacija gali tapti itin reikSminga. Kolari ir Pynnonen testavimo formulé:

— / 1-p
ZMP = |Ty(v-np’ )

kur zg,p- BMP testo statistika, p — likuéiy imties kryzminiy korealiacijy vidurkis.

Atsizvelgiant | tai, kad nejprastoji gragza (AR) priklauso ne tik nuo skerspjivio koreliacijos,
taciau ir dél Australijos klimato kaitos sukelto nepastovumo, tyrimo metu yra jtraukiama BMP
testo statistika, kurios realizacija pateikiama (9) formuléje:

A
taup = (8)

N

kur s — skerspjiivio standartinis jvykio dienos skalés nejprastos grazos nuokrypis.

Remiantis Australijos klimato kaitos poveikio sukeltu neapibréztumu, tyrimo metu yra
taikoma ir pakoreguota kryzminé koreliacija. Sio metodo taikymas gali nustatyti klimato poveikio
vélavimus, kurie gali turéti jtakos prognozuojamai akcijy investicijy grazai. Taigi, siekiant
jvertinti ETF reakcijg j Australijos klimato kaitos poveikj Australijos vertybiniy popieriy birZoje
prekiaujamiems investiciniams fondams, kuriy veikla yra grindziama tvarumu bei ekologiskumu,
yra apskai¢iuojamos kintamyjy regresijos, kuriomis remiantis biity sudaroma tolimesné prognoze
nejprastos grazos gavimui. Tuomet, nustacius nejprasta graza, ji apskaic¢iuojama kiekvienam ETF
tipui ir komuliacinei nejprastai grazai pasirinktame laiko intervale, t.y. pasirinktu dieny skai¢iumi

nuo klimato kaitos poveikio.
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3. KLIMATO KAITOS POVEIKIO AUSTRALIJOS AKCIJU RINKAI
VERTINIMAS

Sioje tiriamojo darbo dalyje, taikant trianguliacijos principo metoda, yra jvertinama
magistro baigiamojo darbo tyrimo problematika, kuri leisty nustatyti kaip klimato kaitos poveikis
gali paveikti Australijos akcijy rinkos investicijy graza. Kaip jau buvo minéta teorinéje dalyje,
klimato kaita yra glaudziai susijusi su padidéjusiu neapibréztumu bei faktiniy rezultaty nuokrypiy
nuo tikétiny reikSmiy, todél Sioje tyrimo dalyje siekiama identifikuoti klimato kaitos sukelty

stichiniy nelaimiy dydj bei nuostolius ir jy jtaka Australijos akcijy rinkos investicijy grazai.

2021 m. Glazge jvykusioje Jungtiniy Tauty klimato kaitos konferencijoje (COP26) buvo
nustatyta, kad Australija yra viena didziausiy pasaulyje Siltnamio efektg sukelian¢iy dujy terSéjy
vienam gyventojui. Remiantis 2021 m. konferencijoje pateiktais duomenimis, vienam gyventojui
tenka apie 21 tona anglies dioksido (CO2) ekvivalento, o tai net penkis kartus vir§ija pasaulinj
vidurkj ir yra 40% daugiau nei kity valstybiy, naudojanciy anglies energija. D¢l to, atsizvelgiant |

tyrimo objekta, démesys yra sutelkiamas j Australijos akcijy rinka.

Australijos klimato kaitos poveikio Australijos akcijy rinkai vertinimas atlickamas
nuoseklia logine seka: pirmiausia identifikuojamas bei nustatomas 2019 — 2021 m. klimato kaitos
sukelty stichiniy reiSkiniy dydis bei finansiniai nuostoliai, o tuomet yra atlieckama
fundamentaliuosius veiksnius iSmatuojanciy rodikliy paieska bei duomeny apdorojimas, kuris
leisty sudaryti statistiskai reik§mingg klimato kaitos poveikio Australijos akcijy rinkai tyrimo
modelj. Kitame tyrimo etape, yra pradedamas metodikos praktinis taikymas, kuris leisty jvertinti
skirtuma tarp faktinés ir prognozuojamos ASX ETF investicinés grazos, itraukiant rinkos likes¢iy

motyvg. Paskutiniame etape yra atlickamas gauty rezultaty jvertinimas bei interpretavimas.

3.1. Klimato kaitos suformuoty Australijos stichiniy reiskiniuy dydis bei patirti finansiniai
nuostoliai 2019 - 2021 m. laikotarpiu
2022 m. vasario 28 d. Tarpvyriausybinés klimato kaitos komisijos (IPCC) II darbo grupés
ataskaitoje yra teigiama, kad klimato kaitos suformuoty ekstremaliy bei katastrofisko poveikio
nelaimiy tikimybe iki 2050 m. gali padidéti iki tre¢dalio, o iki 2100 m. iki 52%. 2020 m.
Karaliskosios komisijos dél nacionaliniy stichiniy nelaimiy susitarimy (RCNNDA) ataskaitoje yra

taip pat teigiama, jog Australijos nelaimiy perspektyvos kelia vis didesnj nerimg, dél

41



besikeicianciy klimato kaitos reiskiniy ir jy poveikio intensyvumo, todél tautos stichiniy nelaimiy
valdymo tvarka turi buti perzitrima nuolat. Atsizvelgiant | tai, jog Australija, pasiZyméjo
precedento neturinciais Klimato kaitos sukeltais stichiniais reiSkiniais, tapusiais pasauliniu
démesio apogéjimu, tyrimo metu yra nagriné¢jamas 2019 — 2021 m. laikotarpis. D¢l to, $io tyrimo
metu, démesys yra sutelkiamas j tris Australijos Klimato kaitos suformuotas stichines nelaimes,

sukélusias didziausius nuostolius 2019 - 2021 m. laikotarpiu:

» ,,Juodosios vasaros“ gaisry sukelta audra (angl. Pyro — cumulonimbus) — 2019 m.
liepos 1 d. Australijos Ziniasklaidoje iSplito informacija apie susiformavusia ir ypac
inirtingai plintanc¢ig gaisry ir damy perkiinija (kitaip zinoma kaip pyroCb protrukj) ryty
Australijos srityje. ,,Juodosios vasaros* gaisry sukelta audra, dél itin smarkaus
intensyvumo, dydzio bei trukmés yra laikoma vienu didziausiu protrukiu Australijos
istorijoje. Stichinis reiSkinys buvo laikomas siaubingesniu net uz 1939 m. sausio 13 d.
Juodojo penktadienio gaisrg Viktorijoje, kurio pelenai pasieké net Naujosios Zelandijos
teritorijg. Vyko daugybé diskusijy, siekiant jvertinti gaisry ir dimy protrukio atsiradimo
priezastj, visgi atliktos analizés parodé, kad pagrindinis sukel¢jas yra klimato kaita.
Stichinés nelaimés metu buvo padaryta zala vietiniams ir ikiniams miSkams, imonéms bei
regiony bendruomenéms, zaliavy bei medienos pramonei. Buvo iS§deginta daugiau nei 24
min. hektary zemés, zuvo 33 Zzmonés, apie 450 zmoniy nukentéjo nuo gaisry metu
susiformavusiy dimy bei cheminiy junginiy. Konsultaciné bendrové SGS Economics
nustaté, kad Salies dimy poveikis aplinkai ir ekosistemai sieké nuo 12 iki 50 mln.
Australijos doleriy. Tuo tarpu, 2020 m. Sidnéjaus Universiteto mokslininky atliktas
tyrimas leido nustatyti, kad ikininkavimo bei maisto sektoriaus nuostoliai sudar¢ apie 8%
zemeés tkio BVP. ISlaidos apémé: iikio pastaty, irangos bei dirbamos Zemés vertés
sumaz¢jimg (apie 2 - 3 mlrd. AUD); paséliy praradima; daugiau nei 100 000 gyviiny mirciy
(ivertintas nuostolis - apie 2 mird. AUD); poveikj darbuotojy sveikatai (apie 279 min.
AUD). ,,Fire On The Farm* 2020 m. ataskaitoje taip pat analizuojamos SESD ekonominés
sgnaudos, kuriuos jvertintos 3 - 7 mlrd. AUD, atsizvelgiant j ekosistemos atkiirimo greitj.
ApskaiCiuota, jog placioji visuomenés dalis, tarptautinés organizacijos, visuomenés
veikéjai bei jzymus asmenys paaukojo apie 500 min. AUD gaisry sukeltos audros metu
nekentéjusiems asmenimis bei laukinés gamtos atkiirimo tikslams. Didéjancios finansinés
ir aplinkosaugos i8laidos dél smarkiai plintanciy gaisry, itin susilpnino Salies finansing
sistema, tod¢l rinkoje jsivyravo nerimas bei didéjantis neapibréztumas deél stichinio
reiskinio suvaldymo galimybiy. 2019 m. AM Best duomenimis, toks ekstremaliy reiskiniy

poveikis gali turéti rekordinio dydzio zalg Australijos ekonominei bei finansinei sistemai
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iki 2049 m., dél itin sudétingo bei ilgo biologinés jvairoveés bei augmenijos atsistatymo
laikotarpio bei patirty ekonominiy islaidy.

Kengiiry salos gaisras — 2020 m. sausio 3 diena, Australijos rinkoje buvo paskelbtas
avarinis jspéjimas apie itin intensyvy gaisro susiformavimg Australijos pietinéje pakrantés
dalyje, Kengtiry sgloje. Ypatingai aukstg karstj ir sausrg lémé teigiamas Indijos vandenyno
dipolis (IOD), kurio metu susilpnéjo véjo stiprumas ir sumazéjo krituliy kiekis, o tai
atitinkamai 1émé sausros atsiradimg Australijoje. Svarbu paminéti, jog jau 2019 m.
gruodzio pabaigoje, saloje buvo pastebéti gaisrui palankiy aplikybiy pozymiai, kuomet
zaibai lydinami stipraus véjo nuo perkiinijos paverté riikstancias organines medZziagas
siau¢iancia ugnimi, visgi zaiby sukelti gaisrai buvo greitai suvaldyti. Tac¢iau kuomet
gaisrai émé pléstis link Vivonne Bay jlankos, miesto gyventojams buvo iSplatintas vieSas
praneS§imas raginantis evakuotis i§ miesto teritorijos. Kengtry salos gaisro metu buvo
sudeginta apie 210 000 hektary zemés, t.y. apie 48% visos salos teritorijos, 10 milijony
hektary buvo pajuodg, buvo sunaikinta infrastruktiira, laukinés gamtos augmenija,
buveinés bei zemés reljefas. Itin stipry nuostolj patyré iikininkavimo bei bitininkystés
sektoriai, kadangi gaisro metu zuvo apie 100 000 aviy bei apie 25 000 skirtingy rasiy
gyvuliy. Australijos vyriausybé siekdama kompensuoti patirtus nuostolius Kengiiry salos
gyventojams skyré apie 14 mln. Australijos doleriy, visgi rinkoje vyravo jtampa bei baimé
dél gaisro suvaldymo galimybiy. Apie 3 mIn. AUD buvo skirti gyviiny ir augaly vertinimo
tyrimams bei nesudegusios augmenijos apsaugai, kraStovaizdzio atkiirimui bei dotacijy
projektams, kurie uzkirsty kelig nykstanciy riisiy nykimui. Be to, Kengiiry salos gaisras
pasireiské ne tik vietiniuose regionuose, taciau ir tolomesnése ekosistemose, darydamas
neigiamg poveik] ekologinés aplinkos pusiausvyrai, didindamas dirvozemio erozijos
atsiradimo tikimybeg. 2020 m. Copernicus Atmosferos Stebéjimo tarnybos (CAMS)
duomenimis, laukiniy gaisry metu iSskirti sieros dioksido (SO2) aerozoliai pavirsdami
sieros rugstimi prisidéjo prie lokalizuoty stratosferos ozono skyliy atsiradimo ir
padidéjusios oro tarSos. CAMS stebédami emisijos sklaidg, de¢l kilusiy laikiniy gaisry,
nustaté, kad cheminiy junginiy poveikis vos per kelias dienas i$plito j pieting Ramiojo
Vandenyno dalj ir taip paveiké ne tik Australijos regiono oro kokybe, taciau ir gretimy
vietoviy (pvz. Indonezijos, Malaizijos, Filipiny, Papua Naujosios Gvingjos ir t.t.) oro ir
vandens kokybés bei individy sveikatos biiklés suprastéjima.

Naujojo Piety Velso ekstremaliy krituliy suformuotas potvynis — 2021 m. kovo 18 d.
Piety Australijoje, Naujajame Piety Velse jvyko rekordinio dydzio potvynis, palietes
regionus nuo Kvinslando sienos iki Sidnéjaus metropolinés zonos bei pietinés pakrantés

dalies. Iki pirmosios 2021 m. kovo savaités pabaigos Naujojo Piety Velso valstybé ir Piety
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Kvislandas susidire su ypatingai intensyvia Zemo slégio sistema, kuri vos per vieng savaite
suformavo daugiau nei mety krituliy kieki. Naujojo Piety Velso valstybiné pagalbos
tarnyba paskelbé 24 jsakymus raginancius evakuotis i§ potvynio paliesty regiony.
Australijos meteorologijos biuras analizuodamas potvynio atsiradimo priezastis,
informavo, jog ekstremalius kritulius sukélé Tasmano jiiroje jvyke meteorologiniai blokai,
nukreipe migruojancius ciklonus. Nattraliai susiformaves klimato kaitos reiskinys tapo
itin pavojingas miesto gyventojams, kadangi regiony zemumos buvo uztvindytos bei
priminé vidaus jiiras. Australijos draudimo organizacijos susidiiré su milziniSku gyventojy
atpludziu dél zalos ieskiniy, dél to kovo 22 d. Australijos draudimo taryba viesai paskelbé
»draudimo Kkatastrofag” Naujojo Piety Velso dalyje. Australijos draudimo tarybos
apskaiciuota potvynio sukelta zala sieké 629,6 mIn. USD, jvertinus 53 144 zalos ieskinius.
Ukininkai, susidiire su paséliy, Zemés ploty sunaikinimu bei gyvuliy netektimi, informavo
apie did¢jancias maisto kainas, tuo tarpu prekybos centrai patyré¢ milzinisko dydzio
sanaudas, kuomet buvo apgadinti sandeliavimo centrai bei juose esantys maisto iStekliai.
Valstybé susidiiré su maisto produkty trilkumu bei itin sparciai didéjanciomis jy kainomis,
todél Australijos vyriausybé siekdama padéti atstatyti suniokotg infrastruktiirg, dirbamag
tikininky Zemg, pasélius bei paremti nukentéjusiuosius skyre vir§ 439,8 min. USD iSmoka.
Valstijos ir Sandraugos vyriausybés suteiké taip pat vir§ 24,5 mln. USD iSmoka skirta
Jvairioms potvyniy paveiktoms grupéms. Australijos gynybos pajégos aktyviai dalyvavo
jvertinant potvynio sukurtas Zalas, padédamos nekilnojamojo turto savininkams atkurti
gyvenamasias vietas. Svarbu paminéti ir tai, jog gyventojai buvo raginami dévéti
apsauginius drabuzius, veido kaukes bei pirStines, dél galimai uzterSto nuotekomis ir
chemikalais potvynio vandens. Zvelgiant i§ laukinés gamtos perspektyvos, potvyniai

neigiamai paveiké ir daugybe gyviny rasiy, kurie buvo nusluoti i§ nattralios jy buveinés.

N. Siddikee ir M. M. Rahman (2017), atliktame tyrime iSanalizavo, kad Australijoje jvyke

klimato kaitos reiskiniai gali skirtingais biidais paveikti finansy rinkg ir valstybiy ekonomika:

sumazinti zemés uUkio nasumg bei produktyvumg, paskatinti bendroviy bankroto skaiciaus

didéjima, sumazinti skirtingy sektoriy pelninguma bei turéti jtakos vertybiniy popieriy rinkai.

Vertinant Australijos aktuary klimato indekso (AACI) dinamika, galima jzvelgti didéjancia

Australijos ekstremaliy oro salygy rizika, darancig daugialypj poveikj valstybei. Nenuostabu, jog

klimato kaitos poveikis bei jy sukeliami padariniai yra neatsiejami ir nuo akcijy rinkos

pasikeitimy. Viesai iSplitusi informacija apie gresiantj pavojy, daro poveikj rinkos veikejy

elgsenai bei neapibréztumo didéjimui, todél akcijy rinkos veikéjai apdorodami gauta informacija,

priima jiems tinkamas strategijas ir taip gali paskatinti akcijy rinkos svyravimy atsiradima.
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3.2. Australijos vertybiniy popieriy birZoje prekiaujamuy socialiai atsakingy investiciniy
fondy ir rinkos etalono S&P/ASX 200 apzvalga

Australijos vertybiniy popieriy birza (ASX) kasmet patenka j 20-ies didziausiy birzy sgrasa
visame pasaulyje, pagal rinkos kapitalizacijg. 2022 m. duomenimis, tai yra 15-oji pagal dyd;j
pasaulyje rinka, turinti 1,99 trilijono Australijos doleriy rinkos kapitalizacija. Sio tyrimo metu,
vertinimas yra atliekamas pasirenkant tik socialiai atsakingus Australijos akcijy birzoje
prekiaujamus investicinius fondus (ETF), kurie investuoja tik j Australijos sektoriaus akcijas.
Pasirinkta imtis leidzia i§vengti kity rinky sektoriams budingos rizikos. Be to, svarbu pabrézti, kad
tyrimo metu naudojami socialiai atsakingi ETF fondai stebi jmoniy veiklg pagal ESG kriterijus,
kurie leidzia jvertinti organizacijy veiklos poveikj aplinkai, socialinei bendruomenei bei jmonés
valdyma, susijusi su vieSosios informacijos skaidrumo politika bei elgesio kodeksais.
Investuotojai naudodami ESG priimtus sprendimus, prisideda prie tvaraus investavimo bei tuo pat
metu sumazina pereinamosios rizikos grésme¢ savo investiciniame portfelyje. Kaip ir minéta
tyrimo metodologijoje, S&P/ASX 200 (AXJO) duomenys atspindi rinkos investicinés grazos
pakaitalg. Australijos vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy akcijy rinkos indeksas apima 200
didziausiy ASX sgraSe esanciy bendroviy, kurios bendrai sudaro apie 82% Australijos akcijy
rinkos kapitalizacijos. Taigi, tyrimo metu naudoty socialiai atskingy ASX ETF fondy duomeny

suvestiné yra pateikiama lentel¢je (zidiréti 3 lentele).

3 lentelé

ASX birzoje prekiaujamy socialiai atsakingy investiciniy fondy (ETF) duomeny palyginimo
suvestiné

ASX Oficialus Rinkos 1-eriy Valdymo | Standartinis | Beta | Stebéjimy
ETF pavadinimas kapitalizacija | mety mokesciai | Nuokrypis koef. | paklaida
kodas (AUD) graza (%)
(%)
IMPQ | elnvest Better Future 37,165,690 | 8.89 0.98 14.33 1.00 | 5.01
Fund (Managed Fund)
FAIR | BetaShares Australian | 1,167,192,632 | 8.44 0.49 15.78 1.15 | 9.15
Sustainability Leaders
ETF
GRNV | VanEck Vectors MSCI 95,573,566 | 12.59 0.35 13.56 111 | 548
Australian Sustainable
Equity ETF
INES | Intelligent Investor 75,413,333 | 12.47 0.97 13.94 0.74 | 11.55
Ethical Share Fund
(Managed Fund)
RARI | Russell Australian 270,948,479 | 13.40 0.45 12.00 1.03 | 3.05
Responsible
Investment ETF
VETH | Vanguard Ethically 395,215,261 | 13.45 0.16 13.20 1.15 | 3.16
Conscious Australian
Shares ETF

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Australijos vertybiniy popieriy birzoje pateiktais duomenimis.
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Remiantis 3 lentele, galime matyti, kad didZiausig bendrajg neapmokéty akcijy rinkos
verte turi BetaShares Australian Sustainability Leaders ETF (FAIR) Australijos vertybiniy
popieriy birzoje prekiaujamas investicinis fondas, kurio metodikg sudaro itin griezti jmoniy
atrankos Kriterijai. Visgi, remiantis rinkos kapitalizacijos dydziy skirstiniu, tik FAIR ir Vanguard
Ethically Conscious Australian Shares ETF (VETH) siekia mazos kapitalizacijos rinkos dydj. O
tai leidzia teigti, jog santykinai mazesné rinkos verté yra susijusi su jauny, taciau sparciai auganciy
organizacijy veikla, kuria siekiama sumazinti kenksminy terSaly kiekj bei prisidéti prie tvaraus
iStekliy naudojimo ir atsinaujinancios energijos Saltiniy plétros. Be to, VETH ETF fondas
generuoja didziausig meting graza, lyginant su kitais tyrimo metu naudotais socialiai atsakingais
investiciniais fondais. Tik 0.05% atsilieka ir Russell Investments Australian Responsible
Investment ETF (RARI) fondas, siekiantis suteikti investuotojams ESG padidinto atsakingo
investicijy portfelio efekta. Analizuojant nasumo poveikj nuo vidurkio, FAIR fondas turi
didziausig standartinj nuokrypj, kuris parodo kad FAIR fondo faktiné graza labiausiai skiriasi nuo
vidutinés grazos per tam tikra laikotarpj. Tuo tarpu, RARI pasiZzymi maziausiu standartiniu
nuokrypiu, lyginant su kitais tyrimo metu naudotais fondais. Bendrai zvelgiant, visi tyrimo metu
naudoti ASX ETF yra orientuoti j augimg ir pasizymi didesniu besiformuojancios rinkos
nepatovumu, kas atitinkamai reiskia, jog fondai yra gana rizikingi. Atsizvelgiant | tai, jog
standartinis nuokrypis leidzia tik apibudinti atitinkamg ETF, bet ne palyginti su rinkos indeksu ar
kitais fondais, yra apskai¢iuojamas ir beta koeficientas. 3 lenteléje pateikti beta koeficientai,
apskaiciuoti kaip turto grazos kovariacijos su rinkos graza ir rinkos grazos dispersija santykis, ir
yra lyginami su Standard & Poor‘s 500 indeksu, kuris pagal GICS klasifikacija, jtraukia 500
pirmaujanc¢iy jmoniy JAV sektoriuje. Einvest Better Future Fund (Managed Fund) (IMPQ) yra
vienintelis tyrimo metu naudotas fondas, kurio kaina kinta lygiai taip pat kaip ir visos akcijy
rinkos. Tokie duomenys leidzia teigti, kad akcijy jtraukimas j portfelj, nepadidina investuotojo
portfelio rizikos, taciau tuo pat ir nepadidina tikimybes, kad bus suteikta pertekliné graza.
Intelligent Investor Ethical Share (INES), beta koeficientas yra mazesnis nei 1, o tai reiSkia, kad
fondas yra maziau nepastovus nei rinka, tuo tarpu kiti tyrimo metu naudoti ETF (FAIR, GRNV,
RARI, VETH) turi didesnj nei 1 betg koeficienta, kas reiskia, kad fondy kaina yra labiau nepastovi
nei rinkos. Tuo tarpu, skirtumas tarp faktinés fondo grazos ir lyginamojo indekso grazos yra
maziausias Russell Investments Australian Responsible Investment ETF (RARI) ir Vanguard
Ethically Conscious Australian Shares ETF (VETH) investiciniy fondy, kurie atitinkamai yra 3.05
ir 3.16. Be to, reaguojant j itin ar§ig ETF konkurencija, VETH fondas sitilo maziausig valdymo
mokest], kuris sudaro 0,16%, o tuo tarpu didziausius turi — IMPQ ir INES fondai, kurie atitinkamai
sudaro 0,98% ir 0,97%.
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Taikant ,,Microsoft Excel‘‘ koreliacijos analizés jrankj, buvo apskai¢iuojami tiesiniai
rySiai tarp Australijos vertybiniy popieriy birzoje prekiaujamy socialiai atsakingy fondy (ETF)
investiciniy grazy. S&P/ASX 200 indekso bei socialiai atsakingy ETF fondy 2019 - 2021 m.

investicinés grazos koreliacijy suvestiné yra pateikiama lenteléje (zitiréti 4 lentelg).

4 lentelé

S&P/ASX 200 indekso ir Australijos socialiai atsakingy ETF fondy 2019-2021 m. investicijy

grqzos koreliacijy suvestiné

IMPQ FAIR GRNV INES RARI VETH AXJO
IMPQ 1
FAIR 0.31946 1
GRNV 0.39305 0.70936 1
INES 0.42131 0.50409 0.56130 1
RARI 0.29526 0.76124 0.68233 0.52353 1
VETH -0.02728 0.05031 0.01653 -0.02769 0.00829 1
AXJO 0.21822 0.80963 0.60939 0.39662 0.79952 0.08013

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ASX pateiktais 2019 - 2021 m. duomenimis.

Remiantis 4 lenteléje pateiktais rezultatais, investicinés grazos stipriausiai koreliuoja tarp
Russell Investments Australian Responsible Investment ETF (RARI) ir BetaShares Australian
Sustainability Leaders ETF (FAIR) bei VanEck Vectors MSCI Australian Sustainable Equity ETF
(GRNV) ir FAIR fondy t.y. apskai¢iuota koreliacija yra didesné nei 0,7. Tai reiskia, kad didéjant
FAIR fondy grazai, GRNV bei RARI fondy grazos taip pat turi didé¢jimo tendencija. O maziausi
teigiami fondy grazos koreliacijos koeficientai egzistuoja tarp Vanguard Ethically Conscious
Australian Shares ETF (VETH) ir RARI bei VETH ir GRNV fondy, o tai atitinkamai
simbolizuoja, kad tarp kintamyjy néra tarpusavio rySio, kadangi koreliacija yra itin nedidelé
(artima 0). Tuo tarpu, tarp VETH ir elnvest Better Future Fund (Managed Fund) (IMPQ) bei
VETH ir Intelligent Investor Ethical Share Fund (Managed Fund) (INES) fondy, egzistuoja
atvirkstinis ry8ys, kuris reiskia, jog vieno investicinio fondo grazai didéjant vienu vienetu, kito
fondo investiciné graza sumaz¢ja atitinkamai. Analizuojant S&P/ASX 200 indekso fondy grazos
koreliacijy koeficienty reikSmes (zitiréti 1 prieda), didziausia grazos koreliacija egzistuoja su
FAIR ir RARI ETF fondais, o maziausias teigiamas rySys pastebimas tarp VETH ETF, tokie
rezultatai leidzia teigti, kad FAIR bei RARI investiciniai fondai yra itin glaudziai susij¢ su visos
Australijos rinkos etalono investicine graza. Kadangi koreliacijos koeficientai tarp S&P/ASX 200
indekso ir socialiai atsakingy ASX ETF fondy investiciniy grazy yra teigiami, kintamieji yra linke
didéti arba mazéti ta pacia kryptimi, dél Sios priezasties galima daryti iSvadg, kad jeigu klimato

kaitos poveikis lemty S&P/ASX 200 fondo investicinés grgzos pasikeitimus, kity tyrimo metu
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naudoty socialiai atsakingy ETF fondy investicijy graza taip pat pakisty atitinkama kryptimi. Be
to, svarbu paminéti, jog norint nustatyti ar egzistuoja reikSmingas skirtumas tarp dviejy grupiy
vidurkiy, t.y. AXJO ir etiSky ASX ETF fondy, buvo atlikta t testo analizé kiekvienai ETF porai.
Gauti rezultatai leido suformuoti i§vada, kad koreliacijos tarp AXJO ir socialiai atsakingy ASX

ETF yra statistiskai reikSmingos, nes apskaiciuotos p reikSmés buvo mazesnés nei 0.05.

Kaip ir minéta, tyrimo metodologijoje, norint praktiskai pritaikyti kapitalo turto
kainodaros modelj (CAPM), kuris leisty apibiidinti rysj tarp sistemings rizikos ir prognozuojamos
akcijy investicijy grazos, buvo apskai¢iuojami Australijos akcijy birZoje prekiaujamy socialiai
atsakingy ETF fondy investiciniy grazy beta koeficientai, atsizvelgiantys j S&P/ASX 200 indekso
grazos pokycius 2019 - 2021 m. laikotarpyje. Apskaiciuoti beta koeficientai () yra pateikiami
lenteléje (zitréti 5 lentelg). Remiantis gautais duomenimis galime matyti, jog didziausios beta
koeficienty reikSmés buvo apskai¢iuotos Russell Australian Responsible Investment ETF (RARI)
bei BetaShares Australian Sustainability Leaders ETF (FAIR) fondams, o tai reiskia, kad Sie
Australijos akcijy birZoje prekiaujami fondai sudaro vir§ 70 % lyginamojo indekso grazos pokyc¢iy
per 2019 - 2021 mety laikotarpi. Bendrai, visy tyrimo metu naudoty socialiai atsakingy
investiciniy fondy grazy beta koeficientai yra maZesni nei 1, o tai reiskia, kad sisteminé rizika yra
mazesné nei rinkos etalono (S&P/ASX 200), dél Sios priezasties etisky ETF fondy sugeneruotos
investicinés grazos taip pat yra mazesnés, lyginant su S&P/ASX 200 indekso grazomis.

5 lentelé

ASX socialiai atsakingy ETF beta koefiecientai, atsizvelgiantys j S&P/ASX 200 indekso pokycius

ASX kodas ETF pavadinimas Beta koeficientas
IMPQ elnvest Better Future Fund (Managed Fund) 0.22906
FAIR BetaShares Australian Sustainability Leaders ETF 0.72196
GRNV VanEck Vectors MSCI Australian Sustainable Equity ETF 0.56768
INES Intelligent Investor Ethical Share Fund (Managed Fund) 0.35085
RARI Russell Australian Responsible Investment ETF 0.77097
VETH Vanguard Ethically Conscious Australian Shares ETF 0.03362

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ASX birzos pateiktais duomenimis.

Apibendrinant galima daryti prielaidg, kad jeigu klimato kaitos suformuoty stichiniy
nelaimiy poveikis daryty jtaka Australijos rinkos etalono (S&P/ASX 200) investicijy grazai, kity
tyrimo metu naudoty socialiai atsakingy ETF fondy investicijy graza taip pat pakisty ta pacia
kryptimi, isskyrus VETH ETF, kadangi korealiacijos koeficientas yra artimas 0. BetaShares
Australian Sustainability Leaders ETF (FAIR) ir Russell Australian Responsible Investment ETF
(RARI) turi didZiausius koreliacijos koeficientus su S&P/ASX 200 indekso investicijy graza
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2019-2021 mety laikotarpyje, 0 tai reiskia, kad $iy fondy investicijy graza turi didZiausig tiesinj
tarpusavio ry$j su rinkos etalonu (AXJO). Tuo tarpu, vertinant beta koeficientus, kurie buvo
apskai¢iuojami atsizvelgiant j S&P/ASX 200 indekso investicijy grazos pasikeitimus nagrinéjamu
laikotarpiu, galima teigti, kad RARI bei FAIR fondai, atitinkamai sudaro 77.1% ir 72.2%
lyginamojo indekso grazos per 2019 - 2021 m. laikotarpj.

3.3. 2019-2021 m. klimato kaitos poveikio socialiai atsakingy ETF investicijy grazai
Australijos vertybiniy popieriy rinkoje tyrimo rezultaty vertinimas

Rinkoje isplitusios naujienos vaidina ypatingai svarby vaidmen] investicijy pasaulyje.
Poky¢iai, mazZinantys ateities vertés likesCius, gali paveikti investuotojy poziiirj i tam tikra
investicija, organizacija, veiklos sektoriy, valstybés ekonomine padéti ar pozitrj i finansy rinka.
Kitaip tariant, vieSai iSplatinta informacija gali suformuoti bei paveikti investuotojy emocing
biikle, nuomong ar net lemti investavimo strategijos pasikeitima, taip pat tapti pagrindiniu akcijy
rinkos trumpalaikiy judéjimy katalizatoriumi. Remiantis C. C. Wu, Y. Yan, T. Yuan ir C.C. Huang
(2022), rinkoje pasklidusios neigiamos naujienos, susijusios su $iltnamio efekta sukelian¢iy dujy
iSmetimo veiksniais, padidina akcijy kainy nepastovumg bei atitinkamai daro jtaka birZoje

prekiaujamy fondy grazai.

Sio tyrimo metu, norint nustatyti kiekvieno Australijos akcijy birzoje prekiaujamo socialiai
atsakingo investicinio fondo (ETF) reakcija i 2019 — 2021 m. Australijos klimato kaitos
suformuotus reiSkinius, buvo atlieckama regresiné analizé kiekvienam ASX socialiai atsakingam
ETF fondui. Tuomet buvo apskaiCiuojamos nejprastos grazos (AR), kumuliacinés nejprastos
gragzos (CAR) bei jvertinamos vidutinés kumuliacinés nejprastos grazos (CAAR) 15 dieny
laikotarpyje, t.y. 7 dienos iki viskg niokojancio stichinio reiSkinio atsiradimo pradzios, jvykio
susiformavimo dieng (t=0) bei 7 dienos po jvykio atsiradimo. Siekiant patikrinti gauty duomeny
reik§minguma, buvo atlickama Patell ir BMP testavimo metodika. Tyrimo metu gauti rezultatai
leidzia jzvelgti, kad skirtingi Australijos akcijy birzoje prekiaujami socialiai atsakingi investiciniai
fondai (ETF) reaguoja j informacijos sklaida, kuri yra susijusi su klimato kaitos suformuoty

ekstremaliy reiSkiniy poveikiu, nevienodai.

3.3.1. Juodosios vasaros protriikio poveikis Australijos etiSky ETF investiciju grazai
2019 m. birzelio mén. pabaigoje Kvinslando priesgaisrings ir greitosios pagalbos laikinas
pareigas einantis direktorius isplatino informacijg apie artéjantj gaisry ir diimy protriikj pietryCiy

Australijos srityje. Rinkoje viesai i$plites jspéjimas buvo pagrjstas sezonine gaisry perspektyva,
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susiformavus dirvozemio drégmés tritkumui bei susidarius i$skirtinéms sausros sglygoms. Norint
jvertinti Klimato kaitos suformuotos ,,Juodosios vasaros® pyroCh protriikio poveikj Australijos
akcijy rinkos socialiai atsakingy investiciniy fondy grazai yra apskaiciuojamos nejprastos grazos
7 dienas iki audros atsiradimo pradzios, jvykio dieng bei 7 dienas po jvykio, t.y. analizuojamas
15-0s dieny intervalas. Svarbu paminéti, kad elnvest Better Future Fund ETF (IMPQ) fondo graza
analizuojamu laikotarpiu buvo pastovi ir lygi 0, o tai reiskia, jog birzoje prekiaujamas investicinis
fondas negeneravo jokios grazos, o Vanguard Ethically Conscious Australian Shares ETF (VETH)

néra jtrauktas j analize, kadangi fondas nagrinéjamu laikotarpiu dar nebuvo jkurtas.

6 lentelé

ASX birZoje prekiaujamy socialiai atsakingy ETF nejprastos grqzos (AR) suvestiné, jtraukiant
15 dieny intervalg apimantj ,,Juodosios vasaros “ protriikj

Dienos (t) | IMPQ Nejprasta | FAIR Nejprasta | GRNV Nejprasta | INES Nejprasta | RARI Nejprasta
graza (AR) graza (AR) graza (AR) graza (AR) graza (AR)

-7 -0.07% 0.47% 0.05% -0.07% 0.81%

-6 -0.07% -0.74% -0.06% -0.07% -0.74%

-5 -0.07% 0.20% 0.17% -0.07% 0.48%

-4 -0.07% 0.09% -0.02% -0.47% -0.15%

-3 -0.07% -0.08% -0.17% -0.07% -0.63%

-2 -0.07% -0.35% -0.13% -0.88% 0.22%

-1 -0.07% -0.02% -0.06% -1.16% -5.80%

0 -0.07% -1.58% -1.68% 0.34% -0.24%

1 -0.07% 0.26% 0.17% 0.33% 0.32%

2 -0.07% 0.81% 0.66% -0.07% 0.51%

3 -0.07% 0.25% -0.02% -0.07% 0.55%

4 -0.07% 1.07% 1.26% -0.07% 1.28%

5 -0.07% -1.45% -0.02% 1.13% -1.31%

6 -0.07% -0.24% -1.60% -1.26% -0.23%

7 -0.07% 0.97% 0.55% -0.07% 0.58%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ASX birZoje pateiktais duomenimis.

Remiantis 6 lentele, galime matyti, jog ,,Juodosios vasaros* gaisry ir diimy protrikio
susiformavimo dieng, t.y. t = 0 laikotarpiu, didZiausia neigiama nejprasta graza buvo pastebéta
VanEck Vectors MSCI Australian Sustainable Equity ETF (GRNV) bei BetaShares Australian
Sustainability Leaders ETF (FAIR) fondy, atitinkamai -1.68% ir -1.58%. Tai reiskia, kad faktiné
Australijos akcijy birzoje prekiaujamy investiciniy fondy sugeneruota grgza buvo zenkliai
mazesné nei buvo tikimasi pagal CAPM modelj. ReikSmingas nejprasty grazy nuokrypis yra
siejamas su padidéjusiu Australijos rinkos neapibréztumu, dél gresiancio pavojaus suvaldymo
galimybiy ir finansiniy bei ekonominiy nuostoliy, kurie neigiamai veikia akcijy kainas bei
atitinkamai akcijy rinkos investicijy graza. Rinkoje sumazéjusi akcijy paklausa bei didéjanti
pasitila, dél investuotojy susiripinimo, lemia akcijy kainos sumazéjima, todél ETF fondy

investicijy graza taip pat ima mazéti. Svarbu paminéti, jog tik Intelligent Investor Ethical Share
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Fund (Managed Fund) (INES) fondo apskai¢iuota nejprasta graza jvykio dieng buvo teigiama, tai
reiskia, kad fondo realizuota graza virSijo prognozes, dél to, jog ETF paklausa virsijo pasiiila. Bet
galime matyti, jog -2 dienos iki jvykio INES fondo investicijy nejprasta graza turéjo reikSminga

kritima, tai leidZia teigti, jog naujieny poveikis pasireiské anksciau.

Kitame tyrimo etape buvo pereinama prie kumuliacinés nejprastos grazos (CAR)
skai¢iavimo, analizuojant dienines socialiai atsakingy ETF fondy investicijy grazas per
analizuojamg 15 dieny laikotarpj. Svarbu paminéti, jog tyrimo metu yra iSvengiama rezultaty
SaliSkumo, kadangi vertinami duomenys yra apskaic¢iuojami naudojant kasdienius kainy poky¢ius.
Gauti rezultatai parodé, jog nuo dienos, kuomet rinkoje buvo i$platintas Kvinslando prieSgaisrinés
ir greitosios pagalbos laikinas pareigas einancio direktoriaus pranesimas apie artéjantj gaisrg, CAR
grgza tapo neigiama visiems tyrimo metu analizuotiems socialiai atsakingiems ETF fondams.
Tokie duomenys leidzia daryti prielaida, kad Klimato kaitos sukeltas reiSkinys lémé investicijy
grazos smukima. ,,Juodosios vasaros‘ gaisro dieng, didziausia neigiama kumuliaciné (kaupiamoji)
nejprasta graza buvo apskaic¢iuota Russell Australian Responsible Investment ETF (RARI) fondui,
t.y. CAR smuko iki —6.04%. Apskaiciuotos kumuliacinés nejprastos grazos (CAR) kiekvienam
ASX etiSkam ETF fondui yra pateikiamos lenteléje (zitréti 7 lentele).

7 lentelé

ASX birzoje prekiaujamy socialiai atsakingy fondy (ETF) kumuliacinés nejprastos grqzos (CAR)
suvestiné, jtraukiant 15 dieny intervalg apimantj ,,Juodosios vasaros *“ protrikj

Dienos (t) | IMPQ FAIR GRNV INES RARI
kumuliaciné kumuliaciné kumuliaciné kumuliaciné kumuliaciné
nejprasta gragZza | nejprasta graza | nejprasta graZa | nejprasta graza | nejprasta graza

-7 -0.07% 0.47% 0.05% -0.07% 0.81%

-6 -0.14% -0.27% 0.00% -0.13% 0.08%

-5 -0.20% -0.07% 0.16% -0.20% 0.56%

-4 -0.27% 0.02% 0.14% -0.67% 0.41%

-3 -0.34% -0.06% -0.03% -0.74% -0.22%

-2 -0.41% -0.41% -0.16% -1.61% 0.00%

-1 -0.47% -0.43% -0.22% -2.78% -5.80%

0 -0.54% -2.01% -1.90% -2.44% -6.04%

1 -0.61% -1.76% -1.73% -2.11% -5.72%

2 -0.68% -0.94% -1.07% -2.17% -5.21%

3 -0.74% -0.69% -1.09% -2.24% -4.66%

4 -0.81% 0.38% 0.17% -2.31% -3.39%

5 -0.88% -1.07% 0.15% -1.18% -4.70%

6 -0.95% -1.31% -1.45% -2.44% -4.93%

7 -1.01% -0.34% -0.90% -2.51% -4.35%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ASX birZoje pateiktais duomenimis.
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Tuomet buvo apskai¢iuojami gauty kumuliaciniy nejprasty grazy vidurkiai (CAAR),
apimantys (-7; +7) dieny laikotarpj apie gaisro susiformavimo jvykj ir pateikti grafinio duomeny
atvaizdavimo metodo pagalba (zitiréti 10 paveiksla). Gauti CAAR rezultatai parodé, kad
Australijos rinkoje vieSai iSplitusi informacija apie artéjantj ,, Juodosios vasaros® Qaisrg
reikSmingai paveiké Australijos vertybiniy popieriy birzoje prekiaujamy socialiai atsakingy
investiciniy fondy graza, dél neigiamos investuotojy reakcijos bei padidéjusio rinkos
neapibréztumo. Nuo 2019 m. liepos 1 d., kuomet buvo paskelbtas vie$as praneSimas apie
egzoterminés reakcijos susiformavimg, investiciné socialiai atsakingy ETF fondy vidutiné
kumuliaciné nejprasta graza pasireiské staigiu kritimu, 0 egzoterminés reakcijos susiformavimo
dieng pasieké didziausig kritimo taska per visa nagrinéjamg laikotarpj, t. y. -2.7%. Tokie
duomenys leidzia daryti prielaida, jog Australijos rinkoje akcijy pasiiila virSijo paklausa, O tai
atitinkamai 1émé akcijy kainos smukimg bei sumazéjusig rinkos dalyviy investicijy graza. Anot
K. Tachiiri, X. Su, K. Matsumoto (2021), finansy sektorius yra laikomas jautriausiu klimato kaitos
rizikos sektoriumi, dél to, Russell Australian Responsible Investment ETF (RARI) fondas,
investuodamas net 38.92% j finansy pramong, patyré didziausig neigiamg Klimato kaitos

suformuotg poveikj.

10 paveikslas

ASX socialiai atsakingy ETF fondy vidutiniy kumuliaciniy nejprasty grqzy dinamika (CAAR),
apimanti informacijos apie ,,Juodosios vasaros * protrikio poveikj

0.5%

0.0% b @

-0.5% .

-1.0%

-1.5% : g

2.0% e .

Vidutiné kumuliaciné nejprasta graza

-2.5%
-3.0% . .
Dieny skaiius

@ Vidutiné kumuliaciné nejprasta graza (CAAR)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Australijos akcijy birzoje pateiktais duomenimis.
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Atlikta regresiné analizé parodé, jog F verté yra maziau nei 0,05, o tai leidzia teigti, kad
gauti duomenys yra patikimi bei laikomi statistiSkai reik§mingais. Taigi, apibendrinus gautus
duomenis, galime teigti, jog ,,Juodosios vasaros* gaisras turéjo reiksmingg poveikj Australijos
vertybiniy popieriy birZzoje prekiaujamy socialiai atsakingy investiciniy fondy grazai, dél
akcininky elgsenos pasikeitimo bei rinkoje jsivyravusio netikrumo. Kuomet buvo paskelbta
informacija apie egzoterminés reakcijos susiformavimo prognozg, akcijy pasitila émé virSyti
paklausa, o tai atitinkamai lémé akcijy kainos kritima. DidZiausig neigiama poveikj patyré Russell
Australian Responsible Investment ETF fondas, kadangi apie 40% yra investuojama j klimatui
jautry finansy sektoriy. Investuotojai, atsizvelgdami j rinkoje iSplitusig informacijg, jsivertina
pereinamojo laikotarpio klimato rizikos tikimybe, todél akcijy rinka yra atitinkamai

pakoreguojama.

3.3.2. 2020 m. Kengiiry salos gaisro poveikis Australijos etiSky ETF investicijy grazai

Klimato kaitos poveikis kasmet sukuria palankias salygas Kengiiry salos gaisry
atsiradimui. 2019 m. gruodzio mén. pabaigoje, Siaurinéje salos pakrantéje nuo zaiby smigiy
susiformavo krimyny gaisrai, taiau ugniagesiai juos spéjo sékmingai suvaldyti, neleisdami
gaisrui plisti ] gretimas salos teritorijas. Akcijy rinkoje jsivyravo jtampa, kurig tik dar labiau
sustiprino 2020 m. sausio 3 d. Kengiiry saloje prasidéjes didziausias salos gaisras Kengiiry salos
istorijoje, kuris turéjo neigiamg daugialypi poveik] tiek skirtingiems veiklos sektoriams, tiek
individy turtui bei sveikatai. Partners Wealth Group paskelbtoje 2020 m. sausio mén. apzvalgoje
buvo teigiama, kad Australijos vartotojy pasitik¢jimas krito iki zemiausio lygio per
paskutiniuosius 4-erius metus. MaZzéjantis vartotojy pasitikéjimas rinka taip pat gali biiti siejamas
su biisto sektoriaus nuosmukiu bei uzsitesusia sausra, dél itin mazo krituliy kiekio bei taip pat
informacijos apie koronavirusinés ligos (COVID-19) susiformavimg bei protrikj Uhane
(Kinijoje).

Analizuojant tyrimo metu aptariamy Australijos socialiai atsakingy ETF fondy kainy
svyravimus, buvo pastebéta, kad didziausiais pokyciais pasizyméjo Russell Australian
Responsible Investment ETF fondas, tai reiskia, kad ETF kaina yra itin priklausoma nuo rinkos
nuotaiky bei ekonominiy aplinkybiy. Tuo tarpu, jvertintus nejprasty grazy (AR) reikSmes,
didziausias skirtumas tarp faktings ir tikétinos grazos, Kengiiry salos gaisro susiformavimo diena,
jsivyravo Vanguard Ethically Conscious Australian Shares (VETH) ETF fonde, t.y. investiciné
graza krito iki -0.45%. Svarbu paminéti, kad VanEck Vectors MSCI Australian Sustainable Equity
ETF (GRNV) fondo nejprasta graza pries Kengiiry salos gaisrg buvo neigiama, taciau jvykio
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dieng, faktiné fondo investiciné graza, virSijo rinkos likescCius, kadangi GRNV ir FAIR ETF
fondai 2020 m. pasizyme¢jo didesne klimato kaitos rizika, dél kurios buvo gaunamos didesnés
investicinés grazos, taip pat tokie rezultatai galéjo buti nulemti finansinio sverto. Finansinj sverta
naudojantys ETF gali naudoti iSvestines finansines priemones, pasirinkimo sandorius, ateities
sandorius ar kt. finansines priemones, kurios gali padidinti arba sumazinti fondo turto verte.

Nejprasty grazy suvestiné, apimanti (-7, +7) dieny laikotarpi apie Kengiiry salos gaisro

susiformavimo dieng yra pateikiama lenteléje (Zitiréti 8 lentele).

8 lentelé

ASX birzoje prekiaujamy socialiai atsakingy fondy (ETF) nejprasty grqzy (AR) suvestiné,
jtraukiant 15 dieny intervalg apimantj Kengiiry salos gaisrq

Dienos (t) | IMPQ FAIR GRNV INES RARI VETH
Nejprasta Nejprasta Nejprasta Nejprasta Nejprasta Nejprasta
graza (AR) graza (AR) graza (AR) graza (AR) graza (AR) graza (AR)

-7 0.38% 0.08% -0.17% -0.07% -0.19% -0.85%

-6 -0.07% -0.08% -0.21% -0.07% -0.27% 0.67%

-5 -0.07% -0.50% -0.24% 0.31% -0.08% 0.55%

-4 -0.75% 0.30% 0.32% -0.45% 0.38% 0.31%

-3 -0.07% 0.40% -0.02% -0.07% 0.12% -0.02%

-2 -0.07% -2.17% -1.07% -0.07% -3.57% -0.97%

-1 -0.07% -1.55% -1.88% -0.07% 0.04% 0.33%

0 -0.07% 0.75% 1.20% -0.07% 0.43% -0.45%

1 -0.07% 0.03% -0.82% -0.07% -0.20% -0.96%

2 -0.07% 1.39% 1.27% -0.07% 1.53% 1.06%

3 -0.07% -0.51% -0.44% -0.07% -0.47% 0.07%

4 -0.07% 1.00% -0.02% 1.82% 0.82% -0.66%

5 -0.07% 0.94% 2.41% -0.07% 0.85% -0.14%

6 1.29% -0.18% -0.35% 0.68% -0.46% -0.59%

7 -0.07% 0.56% 0.98% -0.44% 0.77% 0.93%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ASX birzoje pateiktais duomenimis.

Apskaiciavus visy nejprasty Australijos vertybiniy popieriy birZoje prekiaujamy socialiai
atsakingy investiciniy fondy nejprasty grazy sumas, buvo pastebéta, jog Kengiiry salos gaisro
susiformavimo dieng (t = 0 laikotarpiu), visy apskai¢iuoty kumuliaciniy nejprasty grazy reikSmés
buvo neigiamos. Nors egzoterminés reakcijos susiformavimo dieng VanEck Vectors MSCI
Australian Sustainable Equity (GNRV) ETF fondo nejprasta graza buvo didesné nei prognozuota,
visgi vertinant (-7, 0) lango kumuliacing nejprasta graza, ty. t = 0 laikotarpiu, CAR tapo
reik§mingai neigiama, t.y. -2.78%. DidZiausia kumuliaciné nejprasta graza (CAR) iki t = 0
laikotarpio buvo apskai¢iuota Russell Australian Responsible Investment ETF (RARI) fondui.
Kaip ir minéta anksé¢iau, RARI fondas aktyviai investuoja j finansy sektoriy, kuris yra laikomas

jautriausiu sektoriu klimato kaitos rizikoms. Aptariamu laikotarpiu finansy sektorius pasizyméjo
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itin padidéjusiais finansiniais bei ekonominiais nuostoliais. Remiantis atlikta keturiy pagrindiniy
Australijos banky 2020 mety finansiniy rezultaty analize, bendras grynyjy pinigy pelnas atskaicius
mokescius sudaré 17,4 mird. AUD, o t.y. net 36.6% maziau, nei 2019 finansiniais metais. Be to,
plintanti COVID-19 pandemijos banga dar labiau pagilino investuotojy neapibréztuma rinkoje,
dél rinkos dalyviy nezinojimo kaip interpretuoti unikaly viruso pobiidj bei susiduriant su ziniy
stoka vertinant koronaviruso ligos (COVID-19) keliamus krastutinius neapibréztumus. Australijos
vertybiniy popieriy birZzoje prekiaujamy socialiai atsakingy investiciniy fondy kumuliaciniy
nejprasty grazy duomenys apie Kengiiry salos gaisro jvykj (-7, +7) yra pateikiami lenteléje (zitiréti

9 lentele).

9 lentelé

ASX birzoje prekiaujamy socialiai atsakingy fondy (ETF) kumuliacinés nejprastos grgzos (CAR)
suvestiné, jtraukiant 15 dieny intervalg apimantj Kengiiry salos gaisrg

Dienos (t) | IMPQ FAIR GRNV INES RARI VETH
kumuliaciné¢ | kumuliaciné | kumuliaciné | kumuliaciné | kumuliaciné kumuliaciné
nejprasta nejprasta nejprasta nejprasta nejprasta nejprasta
graza graza graza graza graza graza

-7 0.26% 0.03% -0.26% -0.17% -0.24% -1.04%

-6 0.08% -0.10% -0.55% -0.34% -0.56% -0.56%

-5 -0.11% -0.66% -0.88% -0.12% -0.69% -0.20%

-4 -0.98% -0.42% -0.66% -0.67% -0.36% -0.09%

-3 -1.17% -0.07% -0.76% -0.84% -0.29% -0.31%

-2 -1.35% -2.30% -1.92% -1.01% -3.91% -1.47%

-1 -1.54% -3.91% -3.89% -1.18% -3.92% -1.33%

0 -1.73% -3.22% -2.78% -1.35% -3.54% -1.98%

1 -1.92% -3.25% -3.68% -1.52% -3.79% -3.13%

2 -2.11% -1.91% -2.50% -1.69% -2.31% -2.26%

3 -2.29% -2.48% -3.03% -1.85% -2.83% -2.39%

4 -2.48% -1.53% -3.13% -0.13% -2.07% -3.24%

5 -2.67% -0.65% -0.81% -0.30% -1.27% -3.57%

6 -1.50% -0.89% -1.25% 0.28% -1.78% -4.35%

7 -1.69% -0.38% -0.37% -0.26% -1.07% -3.61%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ASX birZoje pateiktais duomenimis.

Atlikus regresing analizg ir pritaikius testavimo metodika, gauta F verté buvo maZiau nei
0,05, o tai leidzia teigti, jog interpretuojami rezultatai yra laikomi statistiskai reiksSmingais. Kaip
ir minéta, analizuojamu laikotarpiu vyravo neapibréztumas bei didéjantis investuotojy
nepasitikéjimas, kuris atitinkamai 1émé neigiamg Australijos vertybiniy popieriy birzoje
prekiaujamy socialiai atsakingy ETF fondy investicijy grazg. Likus 3 dienoms iki egzoterminés
reakcijos susiformavimo dienos Kengiiry saloje, buvo nustatyta, jog rinkos dalyviai jvertino
klimato kaitos sukeliamos grésmés tikimybe, todél vidutiné kumuliaciné nejprasta graza émé

smukti. Kengiiry salos gaisro dieng (2020 m. sausio 3 d.), CAAR graza krito iki -1,6%. Visgi,
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galime matyti, jog su klimatu kaita susij¢s Sokas buvo laikinas ir buvo kompensuotas vos per 7
dienas (CAAR graza pakilo iki 0.3 %). Vidutinés kumuliacinés nejprastos grazos dinamika,

apimanti Kengiiry salos gaisro (-7, +7) laikotarpj yra pateikta paveiksle (zitiréti 11 paveikslg).

11 paveikslas

ASX socialiai atsakingy ETF kumuliacinés nejprastos grqzos vidurkiy (CAAR) suveStiné, apimanti
Kengiiry salos gaisro poveikj
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Dieny skaicius

@ Vidutiné kumuliaciné nejprasta graza

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ASX birZoje pateiktais duomenimis.

Taigi, jvertinus 2020 m. sausio 3 d. klimato kaitos suformuoto Kengiiry salos gaisro
poveikj Australijos akcijy rinkoje prekiaujamy socialiai atsakingy investiciniy fondy grazai,
galime teigti, jog egzistuoja statistiskai reikSmingas neigiamas poveikis ETF investicijy grazai.
2020 m. sausio ménesj, padidéjes rinkos neapibréztumas 1émé sumazéjusig paklausa, dél kurios
socialiai atsakingy ETF fondy investicijy grazos émé smukti. Visgi laikinas Sokas buvo
kompensuotas vos per keleta dieny. Tai leidzia daryti i§vada, kad socialiai atsakingi ETF fondai
patyré kokybinj grazos lygio pokyti, kadangi po pirminio kritimo, rinka atsigavo ir 7-aja gaisro

dieng émé generuoti didesne graza nei prie§ Kengiiry salos gaisro jvykj.

3.3.3. Naujojo Piety Velso potvynio poveikis Australijos socialiai atsakingy ETF investiciju
grazai
2021 m. kovo 18 d. prasidéjo klimato kaitos sukeltas rekordinio dydzio potvynis Ryty
Australijoje, Naujajame Piety Velse. Pirmasis praneSimas apie mieste artéjancig stiching nelaime

buvo gautas pries 20 valandy. Atsizvelgiant  tai, jog krituliy kiekis buvo itin spartus, Ryty
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Australijos miesto gyventojams buvo paskelbtas skubus jspéjimas, raginantis evakuotis i§ miesto
zonos | saugesnes buveines. Vos per pusdienj, potvynis uzliejo Australijos Zemes, sunaikino
miesto architektiirg bei padidino gyventojy nerimg, sukeldamas visuotinj chaosg. Norint jvertini
rekordinio dydzio potvynio poveikj buvo apskai¢iuojamos ASX socialiai atsakingy ETF dienos
grazos bei nejprastos grazos (AR) 15 dieny intervale. Gauti rezultatai parodé, jog jvykio dieng (t
= 0 laikotarpiu), didziausias skirtumas tarp faktinés bei tikétinos etiSko ETF fondo grazos, buvo
apskaiciuotas VanEck Vectors MSCI Australian Sustainable Equity ETF (INES) fondui, t.y. AR
reikSmé tapo -2.06%. Visgi, galime matyti, jog neigiami skirtumai tarp faktinés ETF grazos ir
tikétinos, pagal CAPM modelj, buvo pastebéti vos tik paskelbus praneSimg apie gaisro prognoze¢
(t =-1). Didziausias neigiamas poveikis pasireiské IMPQ, INES bei GRNV ETF, kuomet AR
smuko mazdaug 1% lyginant su praéjusia diena, o tai leidzia daryti prielaida, jog investuotojai itin
jnirtingai émé pardavinéti turimas akcijas, dél rinkoje jsivyravusios baimés prarasti investuotus
pinigus. Kadangi ETF rinkos kaina svyruoja visa dieng, o pirkéjai sgveikauja tarpusavyje
vykdydami pirkimo bei pardavimo sandorius, viesai paskelbta informacija apie artéjantj potvynj
Piety Australijoje, sumaZzino paklausg ETF rinkoje. ASX birzoje prekiaujamy socialiai atsakingy
investiciniy nejprasty grazy suvestiné, apimanti 7 dienas iki Naujojo Velso rekordinio dydzio
potvynio atsiradimo, jvykio dieng ir 7 dienas po viska niokojancio antpludzio, yra pateikiama

lenteléje (ziureti 10 lentele).

10 lentelé

ASX birzoje prekiaujamy socialiai atsakingy fondy (ETF) nejprastos grqzos (AR) suvestiné,
jtraukiant 15 dieny intervalg apimantj Naujojo Piety Velso potvynj

Dienos IMPQ FAIR GRNV INES RARI VETH
(] Nejprasta Nejprasta Nejprasta Nejprasta Nejprasta Nejprasta
graza (AR) graza (AR) graza (AR) graza (AR) graza (AR) graza (AR)
-7 -1.06% -0.14% 1.00% 0.86% 1.19% -0.01%
-6 -1.35% 0.49% 0.95% -1.61% 0.13% -0.01%
-5 0.72% -0.37% 0.17% 0.55% 0.34% -0.01%
-4 -0.60% 1.00% 0.10% 0.24% -0.42% -0.01%
-3 0.29% 0.62% 0.17% 0.35% 0.04% -0.02%
-2 -0.25% -0.15% -0.15% -0.30% -0.35% -0.02%
-1 -1.22% -0.42% -1.31% -1.32% -0.98% -0.02%
0 -1.97% -1.20% -2.06% -1.01% -1.11% -0.02%
1 -0.61% 0.48% 0.62% 0.25% 0.26% -0.02%
2 0.32% -0.08% 0.97% 1.50% 1.21% -0.02%
3 0.72% 0.59% 1.46% 0.86% 1.78% -0.02%
4 -0.79% 0.73% -1.03% 0.24% -0.76% -0.02%
5 0.29% -0.35% 0.88% 1.16% 0.93% -0.02%
6 0.25% 0.13% 0.25% 0.84% 0.38% -0.02%
7 -0.07% -0.68% -0.31% -0.24% -0.66% -0.02%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ASX birZoje pateiktais duomenimis.
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Atsizvelgiant j tai, jog Australijos etiSky ETF fondy nejprastos grazos (AR) nepasizymejo
itin reikSmingai svyravimais jvykio dieng (t = 0), buvo apskai¢iuojamos kumuliacinés nejprastos
grazos kiekvienam socialiai atsakingam ASX ETF fondui. Gauti rezultatai parodé¢, kad Naujojo
Velso potvynio susiformavimo dieng (2021 m. kovo 18 d.), didziausias neigiamas poveikis
pasireiské elnvest Better Future Fund (IMPQ) ETF ir Intelligent Investor Ethical Share Fund
(INES) ETF fondams, kuriy CAR atitinkamai pasieké kritimg iki -5.43% ir -2.24%. Tuo tarpu,
Vanguard Ethically Conscious Australian Shares ETF (VETH) ir BetaShares Australian
Sustainability Leaders ETF (FAIR) fondo gragzos patyré maziausig Soka, remiantis CAPM lygtimi.
ASX ETF kumuliaciniy nejprasty grazy suvesting, apimantj (-7, +7) laikotarpj apie klimato kaitos

suformuotg Piety Australijos potvynj, yra pateikiama lenteléje (ziuréti 11 lentele).

11 lentelé

ASX birzoje prekiaujamy socialiai atsakingy fondy (ETF) kumuliacinés nejprastos grgzos (CAR)
suvestiné, jtraukiant 15 dieny intervalg apimantj Naujojo Piety Velso potvynj

Dienos | IMPQ FAIR GRNV INES RARI VETH

® kumuliaciné kumuliaciné kumuliaciné kumuliaciné | kumuliaciné | kumuliaciné
nejprasta nejprasta nejprasta nejprasta nejprasta nejprasta
graza graza graza graza graza graza

-7 -1.06% -0.14% 1.00% 0.86% 1.19% -0.01%

-6 -2.41% 0.36% 1.96% -0.75% 1.32% -0.03%

-5 -1.68% -0.01% 2.13% -0.20% 1.66% -0.04%

-4 -2.28% 0.99% 2.23% 0.04% 1.24% -0.06%

-3 -1.99% 1.61% 2.40% 0.39% 1.28% -0.07%

-2 -2.24% 1.46% 2.25% 0.09% 0.93% -0.09%

-1 -3.46% 1.04% 0.95% -1.23% -0.05% -0.10%

0 -5.43% -0.16% -1.11% -2.24% -1.15% -0.12%

1 -6.04% 0.32% -0.50% -1.99% -0.89% -0.14%

2 -5.72% 0.24% 0.47% -0.49% 0.32% -0.15%

3 -5.00% 0.84% 1.93% 0.38% 2.10% -0.17%

4 -5.79% 1.56% 0.90% 0.62% 1.34% -0.19%

5 -5.49% 1.21% 1.77% 1.77% 2.271% -0.21%

6 -5.24% 1.34% 2.03% 2.62% 2.65% -0.23%

7 -5.31% 0.66% 1.72% 2.371% 1.99% -0.25%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ASX birZoje pateiktais duomenimis.

Apskaiciavus ASX etisky ETF fondy vidutines kumuliacines nejprastas grazas (CAAR)
buvo pastebétas statistiskai reiSkmingas poveikis Naujojo Velso potvynio paskelbimo dieng (t =0
laikotarpiu). Jvykio diena, vidutiné kumuliaciné nejprasta graza (CAAR) smuko iki -1.7%. Visgi,
galime matyti, jog nattiraliai susiformaves potvynis Piety Australijoje nebuvo toks pavojingas kaip
,,Juodosios vasaros*‘ gaisry ir dimy sukelta audra ar 2020 m. Kengiiry salos gaisras, dé¢l to akcijy
rinka patyré itin laiking Soka, kuris po 5 dieny jau pasizyméjo teigiama Australijos etiSky ETF

fondy vidutine kumuliacine nejprasta grgza. Tam jtakos galéjo turéti atnaujintos informacijos
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paskelbimas, susijes su jvykio valdymo strategija bei Australijos gynybos pajégy aktyvus pagalbos
teikimas ir greitas reagavimas. Visgi, kovo 22 d. Australijos draudimo taryba pranesé apie
draudimo katastrofg Naujajame Piety Velse, todél rinkoje jsivyravo vél pesimistinés rinkos
dalyviy nuotaikos ir didéjantis nepasitikéjimas. Kovo 23 dieng, Australijos Meteorologijos biuras
informavo apie oro buklés pageréjima, suteikiancio vilties nuo stichinés nelaimés nukentéjusios
bendruomenés. ASX socialiai atsakingy ETF fondy vidutinés kumuliacinés nejprastos grazos
dinamika, apimanti 7 dienas iki Naujojo Piety Velso potvynio susiformavimo, antpludzio dieng ir

7 dienas po jos, yra pateikiama paveiksle (zitréti 12 paveiksla).

12 paveikslas

ASX socialiai atsakingy ETF kumuliacinés nejprastos grqzos vidurkiy (CAAR) suveStiné, apimanti
2021 m. Naujojo Velso potvynio poveikj
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ASX birZoje pateiktais duomenimis.

Atliktus regresing analiz¢, buvo nustatyta, kad rezultatai yra patikimi bei statistiskai
reik§mingi (F verté yra maziau nei 0.05). Apibendrinant gautus duomenis galime matyti, jog
Australijos akcijy rinkos dalyviai reaguoja j klimato kaitos suformuotg potvynj Piety Australijoje,
taciau poveikis pasireiskeé tik laikinu socialiai atsakingy ETF fondy investiciniy grazy svyravimu,
kuris po keleta dieny sugrizo i prie$ jvyki esancig padétj. Be to, buvo pastebéta, kad didziausios
nejprastos grazy reikSmes pasireiske tg pacig dieng, kuomet rinkoje buvo paskelbta prognozé apie

artéjancig grésme. Vertinant gautus duomenis, galime matyti jog CAAR nukrito iki -1,8%.
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Taigi, jvertinus gautus klimato kaitos poveikio akcijy rinkai tyrimo duomenis, galime
teigti, kad tyrimo rezultatai nepriestarauja Vlady (2015), Din ir Tripe (2020), Antoniuk ir Leirvik
(2021), Ramelli, Ossola ir Rancan (2021) gautiems rezultatams, kurie patvirtina, jog egzistuoja
rySys tarp klimato kaitos poveikio ir akcijy rinkos kainy dinamikos. Gauti duomenys, leidzia teigti,
kad 2019 — 2021 m. klimato kaitos suformuotos stichinés nelaimés daro neigiamg poveikj
Australijos vertybiniy popieriy birzoje prekiaujamiems socialiai atsakingiems ETF fondams, kurie
investuoja tik j Australijos sektoriaus akcijas. Pazymétina, jog rinkoje i$plitusi informacija apie
artéjancig stichine nelaim¢ lemia ASX ETF akcijy investicinés grazos sumazéjima. Analizuojant
skirtingy klimato kaitos reiSkiniy mastg bei intensyvuma, buvo pastebéta, kad rezultatai kinta
skirtingai, nes ETF rinkos kaina svyruoja visg diena, o pirkéjai sgveikauja tarpusavyje vykdydami
pirkimo bei pardavimo sandorius. Viesai paskelbta informacija apie artéjantj klimato kaitos
suformuota ekstremaly reiskinj sumazina ASX ETF paklausg ir lemia padidéjusia pasitilg akcijy
rinkoje. Didéjantis neapibréztumas, jtampg dél stichiniy nelaimiy poveikio bei didéjanti
pereinamojo laikotarpio rizika lemia pasitilos didéjima, todél ETF kainos ima smukti, kadangi
pardavéjy atsiranda daugiau nei pirkéjy. Investuotojai, kurie jsigija akcijas aukstesne kaina, nei
dabartiné rinkos kaina patiria nuostolius. Visgi, atsizvelgiant j tai, jog su klimatu susijes jvykis
yra laikomas tik laikinu rinkos Soku, akcijy rinkos investicijy graza per itin trumpg laikotarpj yra

kompensuojama ir tam tikrais atvejais net vir$ija pries jvykj esancia graza.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikta mokslinés literaturos analiz¢, atskleidé klimato kaitos koncepcija, kuri gali biti
apibudinama kaip klimato poky¢ius sglygojanéiy reiSkiniy visuma, kurios Kitimas bei vystymasis
priklauso nuo kity sfery arba klimatosferos vidiniy elementy pasikeitimy. Intensyvéjancios oro
salygos bei vis dazniau pasireiSkiantys ekstremaliis bei anomaliniai klimato kaitos reiskiniai, kelia
vis didesnj susirlipinimg, dél daugialypio neigiamo poveikio skirtingiems veiklos sektoriams,
bendruomenéms bei valstybiy ekonomikai. Klimato sistemos veiksniy sgveika skirtinguose
geografiniuose regionuose sukuria netolygy poveikj, dél to vyriausybés vis daugiau démesio
sutelkia j oro tarSos mazinimo priemones, kurios leisty sumazinti anglies dvideginio i§metama
kiekj j Zemés atmosfery ir paskatinty tarptautin $aliy bendradarbiavima. Pazymétina, kad klimato
sistema yra laikoma ganétinai sudétingu bei interaktyviu reiSkiniu, kurio dinamika gali bati
paveikta tiek endogeniniy, tiek egzogeniniy reiskiniy, sukurianéiy tinkamg aplinka klimato kaitos
riziky susiformavimui. Analizuojant skirtingg moksline literattira, yra jzvelgiama, kad fizinés ir
pereinamojo laikotarpio rizikos poveikis kelia didziausig nerima globaliu mastu, kadangi fizinés
rizikos poveikis gali apimti tiek ekonominiy sagnaudy padidé¢jima, tiek lemti finansinius nuostolius,
0 tuo tarpu pereinamojo laikotarpio rizikos atsiranda prisitaikant prie mazesnio SESD i§metamo
kiekio j aplinkg, o tai gali paskatinti naujy technologijy plétra ar veiklos pasikeitimus. Be to,
fizinés ir pereinamojo laikotarpio riziky tarpusavio sgveika gali paskatinti ir naujy riziky

atsiradima, t.y. sudétinés, visuminés (agreguotos), neatideliotinos rizikos ir t.t.

Literatiiroje yra jzvelgiama reikSminga klimato kaitos poveikio bei akcijy rinkos
tarpusavio priklausomybe, kuri gali pasireiksti per skirtingus kanalus. Klimato padariniai, gali
sutrikdyti kolektyvine organizacing plétra ar jos steigimasi, daryti neigiamg poveikj valstybiy
ekonominam augimui, sutrikdyti efektyvy gamtiniy iStiekliy tiekimg bei turéti poveikj
investuotojy elgsenos pokyCiams ir taip lemti akcijy rinkoje jsivyraujancius svyravimus.
Visuomenéje pasklidusi informacija apie klimato kaitos sukeltus padarinius, rinkos dalyviams gali
sukelti did¢jantj neapibréztumg ir susirlipinimg organizacijos ateitimi, o tai lemty ir akcijy rinkoje
jsivyravusius kainy bei investiciniy grazy Svyravimus. Besikei¢ian¢io klimato poveikis
neatsiejamas ir nuo ekonominés aplinkos, dél kasmet didéjanciy ekonominiy i$laidy ir pajamy
nelygybés. Vyraujant BVP augimo tendencijai, gyventojy darbo uzmokestis kyla ir investuotojai
pasizymi pozityviomis nuotaikomis, o tai gali padidinti akcijy rinkos zaidéjy pasitikéjima ir lemti

akcijy kainy augimg. Be to, klimato poveikis gali pasireikSti ir gamtiniy Zaliavy tiekimo
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mechanizme, kai dél stichiniy nelaimiy visuotiné biologiné jvairové sunyksta ir tampa sunkiau
prieinama, tai lemia veiklos ar finansiniy rodikliy pasikeitimus bei akcijy rinkoje jsivyraujancius
poky¢ius, dél padidéjusio neapibréztumo. Svarbu pabrézti ir tai, kad klimato kaita gali daryti jtaka
investuotojy psichologinei bei emocinei biiklei. Ekstremali oro temperatiira turi stiprig koreliacijg
su neigiamomis nuotaikomis, kurios gali padidinti rinkos nepastovumg ir netinkama akcijy vertés
ikainojimg.

Atlikus klimato kaitos poveikio akcijy rinkai tyrimy apzvalga, galima teigti, kad klimato
kaitos poveikio akcijy rinkai problematika palaipsniui tampa vis labiau analizuojamu objektu
mokslinéje literatiiroje. Vlady (2015), Din ir Tripe (2020), Antoniuk ir Leirvik (2021), Ramelli,
Ossola ir Rancan (2021) atlikti moksliniai tyrimai, patvirtino, kad egzistuoja stiprus koreliacijos
rySys tarp klimato kaitos rezultaty poveikio ir akcijy rinkos kainy dinamikos. Atlikta analizé
leidzia daryti teigti, jog kapitalo rinkos dalyviai reaguoja j bet kokig informacija susijusig su
klimato kaita, taCiau poveikis akcijy rinkai priklausant nuo vietovés pasireiskia skirtingai.
Investuotojai susidurdami su didesne klimato kaitos rizika gali pradéti reikalauti didesnés
investicijy grazos i$ jmoniy ar organizacijy, kuriy emisijy lygis virsija valstybés reglamentuojamas
leistinas normas. Jzvelgiamas ir poveikio intensyvumas, kuris po tam tikro laikotarpio turi

mazéjimo tendencija.

Ivertinus gautus Klimato kaitos poveikio akcijy rinkai tyrimo rezultatus, galime teigti, jog
Australijos vertybiniy popieriy birzoje prekiaujami socialiai atsakingi ETF fondai reaguoja j
klimato kaitos suformuotus ekstremalius reiskinius ir jy poveikj. Analizuojant 2019 m. jvykusioS
,,Juodosios vasaros* protrikio, 2020 m. Kengiiry salos gaisro ir 2021 m. Naujojo Piety Velso
rekordinio dydZio potvynio poveikj, buvo pastebéta, jog jvykio dieng socialiai atsakingy
investiciniy fondy, kurie investuoja tik i Australijos organizacijy akcijas, pasizyméjo reikSmingu
akcijy kainy kritimu, dél kurio rinkos dalyviai susidiiré su sumazéjusia ETF investicijy graza.
Pritaikius CAPM modelj, buvo apskaiciuota, jog klimato kaitos suformuotos stichinés nelaimés
diena, kuomet buvo isplatintas vieSas pranesimas bei paveikta Australijos bendruomené, socialiai
atsakingy ETF fondy investicijy graza buvo mazesné, nei buvo prognozuojama. Australijos
rinkoje jsivyraves neapibréztumas, suformavo reikSmingg poveikj investuotojy emocijoms bei
sprendimy priémamuli, todél didéjanti pasiiila bei mazéjanti paklausa, sumazino socialiai atsakingy
ETF fondy kainas, o tai atitinkamai atsiliepé sumazéjusia investicijy graza. Visgi, gauti tyrimo
rezultatai leidzia daryti prielaida, jog klimato kaitos poveikis akcijy rinkoje gali biti laikomas
trumpalaikiu Soku, kadangi investicijy graza per itin trumpa laikotarpj buvo kompensuota. Todél

galima teigti, kad socialiai atsakingi Australijos akcijy birZoje prekiaujami investiciniai fondai
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patyré kokybinj grazos lygio pokytj, kadangi po pirminio kritimo, rinka atsigavo ir VOS per 7-iy

dieny laikotarpj stabilizavosi ir émé generuoti didesng investicijy graza.

Atliktus mokslinj tyrimg bei jvertinus klimato kaitos poveikj akcijy rinkai, galima teigti,
kad analizuojama tematika yra ypa¢ aktuali Siy dieny pasaulyje dél poveikio daznumo bei
intensyvumo, todél galéty bati tiriama platesniu mastu, pavyzdziui klimato kaitos poveikis galéty
biiti nagrin¢jamas Europos akcijy rinkoje bei jtraukiant daugiau klimato kaitos sukelty reiskiniy.
Sio tyrimo metu j imtj nebuvo jtraukiami Australijos akcijy birzoje prekiaujami investiciniai
fondai, investuojantys j tarptautinius vertybinius popierius, siekiant i§vengti kity rinky sektoriams
budingos specifikos bei klimato kaitos poveikio rizikos, tod¢l sekanciuose tyrimuose biity galima
sudaryti platesnj investiciniy fondy sarasa, jvertinus ir kity rinky sektoriams biuidingas rizikas.
Tokie tyrimai, leisty jvertinti klimato kaitos poveikj akcijy rinkai platesniu mastu ir nustatyti

poveikio trukmeg.
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SUMMARY
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The purpose of this work is to analyze the theoretical aspects of the impact of climate change on
the stock market, to create a methodology that would allow assessing the impact of climate
change-induced natural disasters on the Australian stock market.

The master's thesis consists of an introduction, three chapters, conclusions, suggestions and a
summary in a English language.

The first chapter analyzes the impact of climate change on the stock market at a theoretical level,
analyzing research and documentation of different researchers, examines the concept of climate
change and climate-related risks to the financial system, and examines the impact of climate
change on the stock market.

In the second part of the work, based on the theoretical aspects of the impact of climate change on
the stock market, a methodology is developed that would allow us to assess the impact of climate
change on the Australian stock market in 2019-2021. period. In this part, there are reviews of
various scientific studies evaluating the impact of climate change on the stock market, identifying
the research sample, defining the logic of the work, describing data collection methods, and also
consistently presenting the process of organizing the research on the impact of climate change on
stock markets.

In the third part of the work, using the method of the principle of triangulation, the research
problem of the master's thesis is evaluated, which would allow to determine how the impact of
climate change can affect the investment returns of the Australian stock market. First of all, is
identified and determined the magnitude of natural disasters and financial losses caused by climate
change in 2019 - 2021 years, and then the search for indicators measuring the fundamental factors
and data processing is carried out, which would allow the creation of a statistically significant
research model of the impact of climate change on the stock market. In the next phase of the
research, the practical application of the methodology is initiated, which would allow to estimate
the difference between the actual and forecasted investment returns of ASX ETFs, incorporating
the motive of market expectations. The final stage is the evaluation and interpretation of the
obtained results.

The conclusions contain the generalized concepts of the literature analysis and the results of the
conducted research. The conclusions of the author's research allow us to say that climate change
affects the behavior of investors, stock price fluctuations and the decrease in investment return.
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