VILNIAUS UNIVERSITETAS
EKONOMIKOS IR VERSLO ADMINISTRAVIMO FAKULTETAS

STUDIJU PROGRAMA (FINANSAI IR BANKININKYSTE)

Magistrantés Medos Mikalainytés
MAGISTRO BAIGIAMASIS DARBAS

ZALIUJU OBLIGACIJU RINKA
COVID-19 PANDEMIJOS KONTEKSTE:
LIETUVOS IR ITALIJOS ATVEJIS

GREEN BOND MARKET IN THE
CONTEXT OF THE COVID-19
PANDEMIC: THE CASE OF
LITHUANIA AND ITALY

Darbo vadovas

(Doc., Dr. Greta Keliuotyté-Staniulénien¢)

Vilnius, 2023




TURINYS
[VADAS
1. ZALIUJU OBLIGACIJU RAIDA IR PROBLEMATIKA

1.1. Zaliyjy obligacijy raida bei nauda ekonominiu aspektu
1.2. COVID-19 jtaka zaliyjy obligacijy rinkai
1.3. Zaliyjy obligacijy tyrimai COVID-19 laikotarpiu
2. ZALIUJU OBLIGACIHU VERTINIMO METODIKA COVID-19 PERIODU
2.1. Atvejo analize
2.2. Regresiné analizé
3. ZALIUJU OBLIGACIJU LIETUVOIJE IR ITALIJOJE ANALIZE COVID-19 PERIODU
3.1. Zaliyjy obligacijy atvejo analizé Europos Sajungoje
3.2. COVID-19 poveikis zaliosioms obligacijoms

ISVADOS IR PASIULYMAI
LITERATUROS SARASAS
PRIEDAI

12

21
21

23

27

34

48
50
57



IVADAS

Darbo temos aktualumas — modern¢janciame Pasaulyje apstu technologiniy sprendimy,
kurie nuolatos lengvina miisy ruting, padeda priimti draugiSkesnius aplinkai (ekologiSkesnius)
sprendimus. Tiesa, ne visos technologijos yra ,,draugiskos‘ aplinkai, tod¢l vis dazniau vieSosiose
erdvése, moksliniuose straipsniuose, politikoje pasigirsta Pasaulinio lygio aktualumo temos —
Zemés saugojimas, ekologija, saugumas, tvarumas, i$saugojimas, perdirbimas, bio spendimai. Dél
$iy ir kity priezasCiy visas Pasaulis ieSko geriausiy sprendimy, alternatyviy problemos sprendimo
budy, kurie padéty sumazinti, sustabdyti ar suvaldyti: globalinj atSilimg (Siltnamio efekta),
nykstancius ir neatsinaujinanc¢ius zaliavy Saltinius, uzterStumg (oro, vandens, zemes), nykstancias
gyviny rusis, vis stipréjancius stichijy (potvyniai, gaisrai, sausra, ugnikalniy iSsiverZimai, Zemés
dreb¢jimai) padarinius. Kartais gali atrodyti, jog Sie minéti elementai yra nattrali atranka, taciau
i$ tiesy technologijy jtaka Zeméje jau padaré ne mazai Zalos, todél ypatingai svarbu reaguoti j
esancias ir potencialias ateities problemas (pandemijos, karai, anomalijos ir kt.) dabar, o taip pat
stebeti ir kintanc€ias gretutines (neplanuojamas) situacijas bei suprasti kaip elgiamés dabar ir kaip

Analizuojamos temos iStyrimo lygis — darbe analizuojamos mokslininky tyrimy
perspektyvos siekiant iSsiaiSkinti naudg ekonomikoje zaliyjy obligacijy aspektu (Baker M.,
Bergstresser D., Serafeim G., Wurgler J. (2018), Ehlers T., Packer F. (2017), Upbin B., Hackel
Ch., Harman S., Hishikava L., Kuh T., Briand, R. (2014), Preclaw R., Bakshi A. (2015), Ludvigsen
P. (2015), Hjort I. (2016), Cochu A., Glenting C., Hogg D., Georgiev 1., Skolina J., Eisinger F.,
Jespersen M., Agster R., Fawkes S., Chowdhury T., (2016), Jun M., Kaminker C., Kidney S.,
Pfaff N. (2016). Tolliver C., Keeley A. R., Managi Sh. 2019), Gilchrist D., YuJ., Zhong R. (2021),
Banga J. (2019) Liaw K.T. (2020 m.), Cheong C., Choi J. (2020), Flammer C. (2013), Karpf A.,
Mandel A. (2018), Reboredo J.C. (2018), Zerbib O. D. (2019)). Taip pat analizuojami autoriy
atlikti tyrimai siekiant iSsiaiSkinti COVID-19 pandemijos jtaka zaliyjy obligacijy rinkai (Sizhu
W., Jishuang Y., Qing H., Junyi L. (2020), Schoenfeld J. (2020), Xing Yi, Caiquan Bai, Siyuan
Lyu, Lu Dai (2021), Zhang D., Hu M., Ji Q. (2020), Kanapickiené¢, R., Teresien¢ D., Budriené
D., Keliuotyte-Staniuléniené¢ G., KartaSova J. (2020), Tianxiang Cui, Muhammad Tahir Suleman
Hongwei Zhang (2022), Muhammad Abubakr Naecem, Imen Mbarki, Majed Alharthi, Abdelwahed
Omri ir Syed Jawad Hussain Shahzad (2021), Min Liu (2022), Matteo Cotugno, Stefano Monferra
ir Salvatore Perdichizzi (2022).

Darbo naujumas: Tiriama zaliyjy obligacijy raida siekiant ekonominio, ekologinio bei

socialinio stabilumo COVID-19 pandemijos laikotarpiu.



Darbo problema: Kaip zaligsias obligacijas paveiké COVID-19 pandemija Lietuvos ir

Italijos mastu?

Darbo tikslas: IStyrus Zaliyjy obligacijy nauda ekonominiu bei finansiniu mastu, nustatyti

COVID-19 veiksnius, kurie turi jtakos zaliyjy obligacijy indeksams pandemijos laikotarpiu bei jy

poveik]j.

Darbo uzdaviniai:

1.

ISanalizuoti zaliyjy obligacijy raida bei nauda ekonominiu, ekologisku bei socialiniu
aspektais;

Istirti kokiy padariniy turéjo COVID-19 Zaliosioms obligacijoms;

Sukurti zaliyjy obligacijy reakcijos  COVID-19 vertinimo metodologija;

Istirti veiksnius, kurie turi didziausig jtaka zaliyjy obligacijy indeksams COVID-9

pandemijos laikotarpiu Lietuvoje ir Italijoje;

Darbo metodai: mokslinés literatiiros bei straipsniy, tyrimy ir analiziy apZvalga, atvejo

analizés bei regresijos pritaikymas praktinéje dalyje. Tyrime naudoty indeksy: S&P ESG Pan-

Europe Developed Sovereign Bond USD, S&P Eurozone Sovereign Bond, Dow Jones Italy Titans

30 ir S&P Green Bond bei COVID-19 pandemijos veiksniy: naujy atvejy, mirusiyjy nuo viruso ir

pilnai pasiskiepijusiyjy laikotarpis — 2020 m. sausio 31d. iki 2022 m. spalio 14d.

Darbo struktiira: Pirmoje baigiamojo darbo dalyje analizuojama literatiira bei moksliniai

straipsniai apie zaligsias obligacijas, su kokiais i$Siikiais pandemijos laikotarpiu susiduriama.

Antroji dalis skirta aptarti mokslinius tyrimus, kurie buvo vykdomi §ia tema. Trecioje dalyje

atlickama atvejo analize bei pritaikoma regresijos lygtis. Galimi tyrimo sunkumai — rasti indeksus,

kurie turéty salytj (koreliacija) su Lietuva bei Italija. Atlikus mokslinés literatiros, straipsniy,

tyrimy analiz¢ bus sukurta struktiira tolimesniems tyrimams plétoti siekiant suprasti padarinius

sukeltus pandemijos COVID-19 bet kokios Salies klausimui plétoti.



1. ZALIUJU OBLIGACIJU RAIDA IR PROBLEMATIKA

Nuolat tobulé¢janciame pasaulyje, kur technologijos, eksperimentai ir netikétumai skatina
tobuléjima, vystymasi bei progresa turi kelis kertinius aspektus. Vienas jy yra pazanga ir naujoves,
kitas — zalingas ir niokojantis iSteklius. Galima daryti prielaida, jog technologijos, kurios i$§ esmés
kei¢ia miisy buitj, ja lengvina yra tiek pat ir zalingos, nes naikina Zaliavas, kurios palaiko visg
Zemés egzistencija ir atsinaujinanius i$teklius. Pasauliui 2019 metais susidirus su pandemija
tiek ekonomikai. Stojo darbai, buvo uzdaromos gamyklos — ekonomika stojo, o taip pat ir Zmoniy

gyvenimas sulétéjo.

1.1. Zaliyju obligaciju raida bei nauda ekonominiu aspektu

Inovatyviosios technologijos i§ pirmo zvilgsnio Siais laikais turi galybe pozityviy kriterijy
tokiy kaip: energijos taupymas, pazanga, modernesni — lengvesni bei ekonomiskesni
technologiniai sprendimai iikyje, namy statybose bei kt. Tiesa, technologijos néra tik tobuléjimas
ir augimas, taciau visa tai neSa ir daug neigiamy padariniy tokiy kaip: globalinis atSilimas,
neatsinaujinantys zaliavy Saltiniai, uzterStumas, nykstancios gyviny risys, vis stipréjantys stichijy
(potvyniai, gaisrai, sausra, ugnikalniy iSsiverzimai, zemes drebéjimai) padariniai.

Ivertinus modernéjancios visuomenés progresa, Pasaulio Saliy vadovus bei finansines
istaigas ir globalias organizacijas paskatino imtis veiksmy, siekiant suvaldyti potencialias bei
esancias grésmes, todé¢l tai pastiméjo zaliyjy obligacijy idéjos realizavima ekonomikoje bei jos
savotiSkg populiarinimg. Mokslininkams atliekant jvairiausius tyrimus susijusius su uzterStumu,
tirpstanciais ledynais ir kt. buvo akivaizdu, jog Zzmonés prisidé¢jo prie suprastéjusios globalios
situacijos, bet niekas kitas, jei ne pats zmogus ir turi grazinti (padéti harmonizuoti) Pasauliniu
lygiu sunykusig ekologija. Nors Zaliosios obligacijos kaip finansinis instrumentas yra vienas
naujausiy ekonomikoje, pradétas naudoti visai neseniai, taciau dél jy patrauklumo aplinkosaugos
susiriipinimg keliantiems investuotojams jos tapo neatsiejama kovos su klimato kaita dalimi.
Zaliosios obligacijos pirma kartg pasirodé 2007 m., kai Europos investicinis bankas ir Pasaulio
bankas iSleido pirmaja obligacija, skirtg aplinkosaugai. Po keleriy mety kuklios veiklos 2013 m.
rinka pakilo, kai Tarptautiné finansy korporacija, Pasaulio banko privataus sektoriaus padalinys,
iSleido pirmaja 1 milrd. USD vertés obligacija. Tais paciais metais EDF, Bank of America ir
Vasakronan iSleido pirmasias jmoniy Zaligsias obligacijas. Tiesa, Zaliosios obligacijos vis dar
sudaro nedidele fiksuoty pajamy rinkos dalj, jos iSaugo eksponentiskai nuo 11 mlrd. USD vertés
2013 m. iki 93 mlrd. USD 2016 m. (Alex Katsomitros, 2017). Lyginant su kitomis pasaulio Salimis
— Kinija salyginai velai prisijungé prie zaliyjy obligacijy iniciatyvos, taciau taip pat greitai — 2016
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metais buvo viena 1§ lyderiy, kai i§leido Zaliyjy obligacijy uz 36 mlrd. USD, o tai sudar¢ apie 39
procentus tuometinés rinkos. Kinija tapo antra pagal dydj zaliyjy obligacijy rinka pasaulyje.
Didelé¢ dalis surinkty 1éSy buvo skiriama aplinkos apsaugai ir tarSos kontrolei, o tai atspindi Zaliyjy
obligacijy svarbg Kinijos ekologinés statybos plétrai. Kaip buvo minéta kiek anksc¢iau, zaliyjy
obligacijy rinka iSaugo eksponentiSkai, tai jrodo ir pasiekti rezultatai. Ji pasieké didziausig iki Siol
reikSmingg etapg — 1 trilijono JAV doleriy bendra emisija nuo rinkos jkiirimo 2007 m. (Sis etapas
buvo pasiektas 2020 m. gruodzio pradzioje). Per 13 mety nuo rinkos jkiirimo buvo apskai¢iuota,
kad vidutinis metinis augimo tempas yra mazdaug 95%. Nuo 2008 m. Pasaulio bankas isleido
mazdaug 16 mlrd. USD ekvivalento zaliosiomis obligacijomis per 185 obligacijas 23 valiutomis
(The World Bank 2021).

2015 mety pabaigoje (European Bank, 2021) 196 Salys priémé ParyZziaus susitarima, kurio
tikslas yra sulaikyti vidutinés pasaulio temperatiiros kilimg gerokai zemiau 2°C, palyginti su iki
industrinio laikotarpio lygiu, ir déti pastangas, kad temperatiiros kilimas biity apribotas iki 1,5°C,
palyginti su iki pramoninio laikotarpio lygiu. Juo taip pat siekiama sustiprinti Saliy geb¢jima
prisitaikyti prie klimato kaitos padariniy, todel skatinamas ir klimato kaitos Svelninimas (antroje
amziaus pus¢je pasiekti ,,nulinj Siltnamio efektg sukelianc¢iy dujy iSmetimg), ir prisitaikymas —
skatinant atsparuma klimato kaitai. PanaSius siekius (pagerinti ekonomika, kovoti su globaliniu
atSilimu ir kt.) yra numaciusi ir vieninga kapitalo rinkos sgjunga. Pastaroji, vieninga kapitalo
rinkos sgjunga, jos koncepcija — susiformavo dar XX amziuje, kuomet buvo sukurta Europos
Ekonominé bendrija, kurioje dalyvavo SeSios Salys narés — Belgija, Italija, Liuksemburgas,
Nyderlandai, Pranciizija ir Vokietija. Siy $aliy bendradarbiavimas davé pagrinda tiek Europos
sagjungos susikiirimui, tiek idé¢jai sukurti vieningg kapitalo rinka visoje Europoje, siekiant
igyvendinti keturias pagrindines laisves: asmeny, prekiy, paslaugy ir kapitalo jud¢jimo. Kapitalo
rinkos sgjungos idéja susilauké ne tik teigiamy taciau ir kritikuojan¢iy nuomoniy. Vieni autoriai
mano, jog vieningos kapitalo rinkos Europos Sgjungoje idéja yra teisingame kelyje. Numatyti
KRS uzdaviniai turi palaikyma ne tik tarp ES Saliy nariy, taciau ir JAV, o sudélioti prioritetai,
artimoje ateityje, turéty atnesti vizualiai matomy rezultaty. Vis tik, kita autoriy pusé pasisako uz
priesingg Sios idéjos realizavimo efektyvuma, numato nemazai potencialiy barjery, kurie galéty
apsunkinti plano veiksminguma, kaip M V] dideli mokesc¢iai, informacijos prieinamumas ir kt., bei
laiko stokos atzvilgiu numatyti veiksmai, autoriy nuomone, gali biiti neiSpildyti kokybiskai. Per
savo ne ilga gyvavimo laikotarpj, kapitalo rinkos sajunga sukiiré¢ du planus. Naujausias veiksmy
planas — ,,Kapitalo rinky sajunga monéms ir jmonéms® (Europos Komisija, 2020). Sj plana
sudaro trys pagrindiniai tikslai:

1. Priemonés zaliajam, skaitmeniniam, jtraukiam ir atspariam ekonomikos gaivinimui

remti uztikrinant jmonéms prieinamesnj finansavima;



2. Uztikrinimas, kad ES tapty dar saugesne vieta asmenims taupyti ir investuoti ilgam
laikotarpiui;

3. Nacionaliniy kapitalo rinky integravimas i tikra bendrgja rinka.

Vadinasi, jo esmé — sukurti vieningg kapitalo rinka, o zaliyjy obligacijy integracija — vienas
1§ naujausio kapitalo rinkos plany elementy. Akivaizdu, kad vienas i$ trijy iSkelty uzdaviniy yra
orientuotas j technologijas, sklandesnj kapitalo judéjima, MVI finansavima, taisykliy pokycius,
naujy patogiy platformy naudojimg informacijai pasiekti, klititims $alinti bei perzitiréti vertybiniy
popieriy reguliavimo sistema. Kitais Zodziais — investicijos ] zaligsias obligacijas, kuriant vieninga
kapitalo rinkg Europoje.

Ekonominiu pozitriu, zaliyjy obligacijy nauda — galimybe¢ visiems investuoti (nepaisant,
kurioje Salyje tu gyveni), zaliyjy obligacijy pagalba jgyvendinami projektai, kurie kryptingai
viliasi sumazinti oro, vandens, Zzemés uzterStuma, sulétinti ledyny tirpimg. Akivaizdu, jog abu
projektai turi labai panasig ir aiskig vizijg siekiant Pasaulinés gerovés. Kad dideli tikslai ir uzmojai
biity realizuoti, rengti planus, projektus ir apie juos diskutuoti nepakanka. Zaliosios obligacijos
yra viena i§ svarbiausiy tvaraus finansavimo naujoviy (Maltais ir Nykvist, 2020), o taip pat — itin
svarbi priemoné¢ pritraukti lésy, reikalingy klimato tikslams pasiekti (Tukhanen ir Vulturius,
2020). Be to, empiriniai jrodymai leidzia teigti, kad zaliosios obligacijos ne tik prisideda prie
per¢jimo prie mazo anglies dioksido kiekio, bet ir teigiamai veikia ekonomikos augima (Glomsrod
ir Wei, 2018). Anot Glomsrod ir Wei (2018), zaliosios obligacijos ir iSkastinio kuro pardavimas
tapo verslo bendruomenés klimato veiksmy ,,i$ apacios ] virSy‘ principu. Neseniai dideliy banky
ir instituciniy investuotojy pazadai pasieke tokj lygj, kuris gali labai prisidéti prie peréjimo prie
mazo anglies dioksido kiekio. Minétina, kad pagal zaliyjy finansy scenarijy, atspindintj pagrista
dabartinio jsipareigojimy lygio padidinimg iki 2030 m., Zaliasis finansavimas lemia Siek tiek
didesnj BVP, o kapitalo savininky pajamas padidintu atlyginimu. Nors poveikis skirtinguose
regionuose skiriasi, Zaliasis finansavimas sumazina pasaulinj anglies suvartojimg iki 2,5 procento
Zemiau standartinés normos 2030 m., o ne iSkastinio kuro elektros energijos dalis pasauliniu lygiu
padidéja nuo 42 iki 46 procenty. Per laikotarpj iki 2030 m. Zaliyjy finansy déka iSvengiama
pasaulinio CO2 iSmetimo, atitinkancio bendra Europos Sajungos ir Japonijos pastaryjy mety
emisijg. Finansy rinkos dalyviy poziiiriu galima teigti, jog Zaliosios obligacijos teikia naudos tiek
emitentams, tiek investuotojams. Viena vertus, anot Harrison ir kt. (2020) emitentai gali:

1. Ivertinti platesnj investuotojy rata, t.y. pasiekti geresnj matomuma;

2. Gauti geresne kaing ir palankesnes salygas;

3. Palengvinti aktyvesnj bendradarbiavimg su investuotoju;

4. Pagerinti savo vidinius procesus;
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Gerinti savo reputacija;



6. Pleétoti naujas verslo linijas ir komercines galimybes.
Kaip teigia Zhou ir Cui (Zhou ir Cui, 2019), dalyvavimas Zaliyjy obligacijy rinkoje gali teigiamai
paveikti jmoniy akcijy kaing, pelninguma, veiklos rezultatus ir inovacijy pajégumus. Tac¢iau Liaw
(Liaw, 2020), atlikes akademinés literatiiros tyrima, nurodo, kad kai kurie zZaliyjy obligacijy
priemokos tyrimai parodé, kad Zaliosios obligacijos pajamingumas yra mazesnis nei jprastos
obligacijos pajamingumas, o kiti tyrimai nepatvirtino, kad egzistuoja zaliosios obligacijos. Be to,
zaliosios obligacijos yra susijusios ne tik su finansine, bet ir su aplinkosaugos rizika (Bigger,
2017). Kita vertus (Conde ir Suarez, 2020), zaliyjy obligacijy rinka leidzia investuotojams:
1. diversifikuoti savo investicijas;
2. isitraukti j aplinkg tausojancius investicinius projektus;
3. paremti savo investicinius sprendimus papildoma (su tvarumu susijusia) informacija apie
emitentus;
4. padidinti maziau nepastoviy priemoniy rizika;
5. pasiekti norima rizikos ir grazos santykj

Panasu, jog tiek investuotojo, tiek investitoriaus pozicijos zaliyjy obligacijy kontekste yra
vertinamos pozityviai ir ne vieno autoriaus. Tai tik sustiprina argumenty svarumg vertinant zaliyjy
obligacijy nauda ne tik zaliesiems projektams, o kartu ir juridiniams bei pavieniams fiziniams
asmenims, kurie turi noro, galimybiy bei laisvai disponuojamo kapitalo, kurj yra pasiryze
investuoti siekiant finansinés grazos ir kartu paremti projektus saugancius Siai dienai mums
svarbia Zeme.

Daroma prielaida, kad spartus zaliyjy obligacijy rinkos augimas kelia ne tik praktines, bet ir
akademines diskusijas. Analizuojant akademine literatiira, autoriai zaliyjy obligacijy rinka
analizuoja i$ skirtingy perspektyvy kaip pateikta lentel¢je (zr. 1 lentele).

1 lentelé

Zaliyjy obligacijy tyrimo perspektyvos

Autoriai ir metai Tyrimo perspektyva

Baker ir kt. (2018), Ehlers ir kt. (2017), | Vystymasis Zaliyjy obligacijy rinkg ir finansy
Preclaw ir kt. (2015), Ludvigsen (2015), Hjort | bei zaliyjy projekty tarpusavio rysys.
(2016), Grene (2015).

Cochu (2016), Jun ir kt. (2016). Zaliyjy obligacijy rinkos plétra ir jos

priklausomybé nuo makroekonominiy salygy.

Tolliver (2020), Gilchrist ir kt. (2021), Banga | Zaliyjy  obligacijy  emisijy  apimtis  ir
(2019). pagrindinius Zaliyjy obligacijy rinkos augimo

veiksnius.




1 lentelés tesinys

Liaw (2020), Cheong ir kt. (2020), Flammer | Zaliyjy obligacijy kainodaros ir Zzaliyjy
(2018), Karpf ir kt. (2017), Packer ir kt. | obligacijy priedy klausimus.
(2017), Reboredo (2018), Zerbib (2018).

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Nors obligacijy rinky teoriniai ir praktiniai klausimai nagrin¢jami daugelyje moksliniy
tyrimy, zaliyjy obligacijy rinka yra gana nauja, tod¢l visapusiSkos Zaliosios obligacijos vis dar
triiksta rinkos analizei. Minétina ir tai, jog pries Zaligsias obligacijas, finansiniy instrumenty, kurie
buty formave Zaligjj judéjima — nebuvo. Tiesa, kad kapitalas judéty ir buity kuo jvairiapusiskesnis
— vyravo ir kiti instrumentai kaip: akcijos, vertybiniai popieriai, vekseliai ir panasiai, taciau juos
naudojusios jmonés, Saliy bankai veiké tarsi atskiri vienetai, nebuvo iSkeltos bendrosios vizijos,
atvirai ir vieSai diskutuojama apie opias pasaulinio lygio problemas, minétas anksc¢iau, nebuvo
kuriami bendriniai planai.

Apibendrinant, per gana trumpg laikg, buvo atlikta nemazai tyrimy siekiant suprasti zaliyjy
obligacijy naudg finansy rinkai. Tyrimy perspektyvos buvo kiek skirtingos: vieni tyré¢ vystymasi
zaliyjy obligacijy rinkoje ir finansy bei zaliyjy projekty tarpusavio rysj, antri — Zaliyjy obligacijy
rinkos plétrg ir jos priklausomybg¢ nuo makroekonominiy salygy, treti — zaliyjy obligacijy emisijy
apimtis ir pagrindinius Zaliyjy obligacijy rinkos augimo veiksnius, dar kiti — zaliyjy obligacijy
kainodara ir Zaliyjy obligacijy priedy klausimus. Didzioji dalis autoriy teigia, jog zaliosios
obligacijos i$ tiesy gali stipriai prisidéti prie ekonomikos, ekologijos bei socialinés gerovés. Taip
pat, minéti projektai Paryziaus sutartis ir Kapitalo rinkos sgjungos pateiktas planas turi didelj
potencialg pasisekimui su prielaida, jeigu visos valstybés dalyvaujancios atitinkanciuose

projektuose vykdys susitarimus ir kryptingai iSpildys visus reikalavimus.

1.2. COVID-19 jtaka zaliyjy obligacijuy rinkai
Finansiniy instrumenty pagalba, ypac zaliyjy obligacijy, kaip buvo minéta anksciau
daugelio autoriy grindziama akademine literatira — kuria pridéting verte¢ ekonomikai bei

ekologijai. Nors zaliosios obligacijos kaip finansinis instrumentas turi dar ne tokig ilgg patirtj

TV —

fv v —

rinkoms (Wagner, 2020). Pasauliniu lygiu iSplites virusas kaip reikiant pakeité ir jprasta ruting

tiek ekonomikoje, tiek ekologijoje, tiek visy miisy kasdienéje rutinoje.



Pandemijos situacija i$ tiesy atéjo labai netikétai ir staiga, salyginai taip greitai prie to ir
pripratome, pakeitéme jprocius. Svarbu prisiminti, jog pradzia buvo ne tokia lengva. Kaip rase
UN news (UN news, 2021), tikétina, jog dél COVID krizés 2022 m. pasaulinis nedarbas virSys
200 mln., atSaukiamos kelionés bei numatomi papildomi reguliavimai kelionéms vykti, kad
pandemija neplisty (Europos audito riimai, 2021), uzdaromos gamyklos (Rutkauskaité, 2020) ir
kt. Vadinasi, kaip didZiausi pandemijos padariniai:

1. ISaugo nedarbas:

a. Uzdarytos gamyklos;
b. AtSaukiamos kelionés/pramogos;
c. Importas/Eksportas.
2. Nebuvo sukurty vakciny:
a. Ilgas vakcinavimo procesas;
b. Padidé¢jo mirStamumas;
c. Apsaugos priemoniy stygius;
d. Ligos mutacijos.

Sie ir dar daugelis kity veiksniy sulétino prie§ tai vardintas (ekonomikos, ekologijos ir
socialines) sferas, ant kuriy ir laikosi visas stabilumas. Kita vertus, nebuvo viskas taip blogai, nes
daugelis iSmoko prisitaikyti prie kintan¢iy aplinkybiy, paziiiréti j nusistovéjusias normas kitaip.
Pavyzdziui nuotolinis darbas i§ namy, niekas nejsivaizdavo, jog dirbant su konfidencialia
informacija bus galima dirbti i§ savo namy ar kitos 3alies. Zinoma tam svarbu ir paisyti visy saugos
reikalavimy konfidencialumo ir kt. (Advokaty kontora ,,Ellex Valiunas®). Stai ir keletas daugiau
pavyzdziy, kas pakito, prasidé¢jus COVID-19:

1. Nuotolinis darbas/mokslas/sporto treniruotés ;

2. Paslaugy/prekiy transportavimas bei jsigijimas nuotoliniu biidu;

3. Gimstamumas;

4. Laiko planavimas:

a. ISlaidos transportui bei ekologija;
b. Daugiau kokybisko laiko pomégiams/Seimai.

5. Paskata, kurti lankstesnes darbo sglygas bei ieskoti naujy motyvaciniy aspekty.

Akivaizdu, jog kaip ir zaliyjy obligacijy atsiradimas finansiniy instrumenty gretose tarp
lyderio pozicijy, taip ir COVID-19 nuo 2019 mety pabaigos iki 2022 mety pradzios stipriai pakeité
ir toliau daro jtakg miisy rutinai. Minétina, jog iSvardinti kriterijai turéjo turéti jtakos pokyciams,
todél ir zaliosioms obligacijoms tai nebuvo iSimtis.

COVID-19 atnesSta sumaistis pakeité investuotojy pasirinkimus, nora taupyti, elgtis

racionaliau su laisvai disponuojamomis l€Somis (santaupomis). Kaip pastebéjo Anh Tu ir kiti (Anh
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Tu ir kt. 2020), finansinis stabilumas yra vienas i§ svarbiausiy zaliyjy obligacijy rinkos veiksniy.
Vadinasi, COVID-19 pandemijos sukeltas finansinio nestabilumo laikotarpis, gali turéti jtakos
zaliajai obligacijy rinkai, bent jau trumpuoju laikotarpiu. 2020 m. pirmaji pusmetj Zzaliyjy
obligacijy rinka sparciai smuko, o tai buvo susij¢ su COVID-19 pandemijos plitimo poveikiu
finansy rinkoms ir visai ekonomikai (Oxford business group, 2020). Sustainable Investing
(Sustainable Investing, 2020) teigiama, kad pandemija Zaliyjy obligacijy rinkg paveiké maziausiai
trimis budais:

1. Emisija — zaliyjy obligacijy 2020 m. kovo mén. smarkiai sumaz¢jo ir buvo maziausia
nuo 2015 m.;

2. Obligacijy pajamingumo nepastovumas, rizikos turto ir rinkos likvidumo sumazgjimas,
padidéje imoniy skirtumai ir neigiamas poveikis — Zaliyjy obligacijy investiciniy fondy
stebétas 2020 m. kovo mén.;

3. Zaliyjy obligacijy rinka patyré teigiama pinigy srauta ir viso turto padidéjima.

Panasu, jog i$ trijy iSvardinty elementy — Zaliosios obligacijos tur¢jo ir teigiamy, ir

neigiamy padariniy. Tai pagrindzia ir atsigavusi Zaliyjy obligacijy rinka antroje 2020 m. puséje,
kai netrukus, 2021 m., zaliosios obligacijos pasiekia naujg metinj rekordg — 350 mlrd. JAV doleriy
(Enviramental finance, 2021). Nepaisant aptarto COVID-19 pandemijos poveikio zaliyjy
obligacijy rinkai, mokslinéje analiz¢je Sis poveikis vis dar labai fragmentiSkas. Pavyzdziui, Xing
Yiir kt. (Xing Yi ir kt., 2021) iSanalizavo pandemijos poveikj Kinijos Zaliyjy obligacijy rinkoje ir
suzinojo, kad COVID-19 pandemijos akivaizdoje kumuliaciné nenormali zaliyjy obligacijy graza
zymiai padidéjo. Taip pat, po pirmojo pageréjimo (pries naujgsias atmainas: Delta, Omikron ir kt.)
nuo pandemijos, kaupiamoji neracionali Zaliyjy obligacijy graza greitai ir sumazéjo (Xing Yi ir
kt., 2021). Ntsama ir kt. (Ntsama ir kt., 2021) pazymé¢jo, kad Zaliyjy obligacijy augimo tendencija
tebéra didelé ir nenuspéjam, nepaisant pandemijos COVID-19 plitimo. Nepalyginamai daug
tyrimy tyré skirtingi autoriais COVID-19 pandemijos poveik] akcijy rinkoms (Zhang ir kt., 2020;
Kanapickiené¢ ir kt., 2020; Schoenfeld ir kt., 2020) — kuriy rezultatai atskleidé staigy neigiama
poveikj pasaulinése ir regioninése akcijy rinkose. D¢l atskiry finansy rinky tarpusavio s3gsajy,
prielaidoms apie poveikj obligacijy rinkoms. Jdomu tai, kad Park ir kt. (Park ir kt., 2020) atliko
ekonometring zaliyjy obligacijy rinkos analize Zzaliyjy obligacijy ir akcijy rinkos santykiy
perspektyvoje. Sio tyrimo rezultatai atskleidé, kad Zaliosios obligacijos turi asimetrinj
nepastovumg, taciau jy nepastovumas yra jautrus teigiamiems sukrétimams, o tai netaikoma
kitoms finansinéms priemonéms. Autoriai taip pat patvirtino, kad zaliyjy obligacijy ir akcijy
rinkos turi tam tikrg nepastovumo Salutinj poveikj, ta¢iau zenkliai reaguoja ] neigiamus sukrétimus

kitoje rinkoje (Park ir kt., 2020).
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Apibendrinant, COVID-19 pandemijos protriikis Pasaulyje padar¢ i$ ties ne menka poveikj
ekonomikai, ekologijai ir socialiniam gyvenimui. Sulétéjo ekonomikos augimas — sumaZzéjo
importas, eksportas, kelioniy kiekis, ne mazai imoniy bankrutavo, paraleliai iSaugo ne darbas,
padidéjo mirStamumas ir sergamumas, investicijos ] akcijas, vertybinius popierius ir zaligsias
obligacijas sumaz¢jo. Galiausiai visi prisitaiké prie pakitusio ritmo ir jau yra pastebimas pokytis

ekonomikoje — finansy rinka gyvéja, grizta j prie§ pandeming situacijg su dar geresniais rezultatais.

1.3. Zaliyjy obligacijy tyrimai COVID-19 laikotarpiu

Pandemija, kaip buvo minéta anksc¢iau, ne vienu aspektu keit¢ misy ruting ir koregavo
nusistovejusias tvarkas. D¢l paciy jvairiausiy veiksniy, susijusiy su COVID-19 pandemija, kito
sistemos, jprociai, iSsikeltos hipotezés ir kt. Carmen Reinhart teigé, kad néra istorinio epizodo,
kuris galéty suteikti bet kokios jzvalgos apie galimas ekonomines besiskleidZiancios pasaulinés
koronaviruso krizés pasekmes (Reinhart, 2020). Vadinasi, norint nustatyti ilgalaiki ekonominj
pandemijos poveikj, reikes papildomy tyrimy (Horn ir kt., 2020).

Kokie veiksniai keité zaligsias obligacijas jau Siek tiek buvo minéta ir anksc¢iau, taciau
mokslininkai prasidéjus pandemijos plitimui atliko ne vieng tyrimg siekiant iSsiaiskinti, kaip
COVID-19 paveiks bei paveiké ekonomika. Kadangi ekonomika yra platus segmentas iSsamiai
analizei, toliau koncentruosimés | tyrimus, kurie analizavo kaip COVID-19 tur¢jo jtakos

zaliosioms obligacijoms pandemijos laikotarpiu bei kokie buvo tyrimy siekiniai (Zr. lentelé 2).

2 lentelé

Zaliyjy obligacijy tyrimai ir jy siekiniai

Autoriai, metai Tyrimas Siekiniai

Sizhu Wang ir | Empirinis tyrimas, kuriame | ISkeltos kelios hipotezés su

Jishuang Yu, 2020 | analizuojamos Kinijos Respublika, | COVID-19  protriikkiais  bei
Italija, Piety Koréja, Pranciizija, | pageréjimais. Sis metodas leidzia
Ispanija, Vokietija, Japonija ir JAV | istirti protriikio Kinijoje Salutinj
Salys, jtraukiama $iy Saliy akcijos bei | poveikj tarptautinei
indeksai. Tiriami dviejy lygiagre¢iy | bendruomenei, taip pat protriikio

laikotarpiy akcijy indeksai. kitose Salyse poveiki Kinijai.
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2 lentelés tesinys

Jordan Schoenfeld,
2020

Empirinis tyrimas, kuriame
analizuojamas pandemijos poveikis

akcijy rinkai, naftos ir gamtiniy dujy

Sio tyrimo tikslas — nustatyti ar
COVID-19 turi jtakos akcijy

rinkai jvairiose JAV jmong¢se bei

imonés, drabuziy jmonés, restorany ir | srityse.

viesbu¢iy  verslai,  automobiliy

Jmongs, jvairiy transporto priemoniy

jmongs.
Xing Yi, Caiquan | Taikomas jvykiy tyrimo metodas ir | Atliekant Siuos tyrimus,
Bai, Siyuan Lyu ir | ekonometriniai modeliai jtraukiant | siekiama  iStirti COVID-19
Lu Dai, 2021 COVID-19 plitimo ir létéjimo | poveik] Kinijos zaliyjy

periodus Kinijoje bei Kinijos zaligsias | obligacijy rinkai.

obligacijas
Dayong Zhang, | Taikoma paprasta, bet originali | Sio darbo tikslas — nustatyti
Min Hu ir Qiang Ji, | statistiné COVID-19 pandemijos | bendrus konkreciai Saliai
2020 poveikio akcijy rinkos rizikai analizé | budingy riziky ir sisteminiy

naudojant Siuos modelius:

nepastovumo analizé¢, koreliaciné

analizé ir maziausias besidriekiantis

riziky modelius pasaulio finansy
rinkose. Taip pat analizuojamos

galimos politikos intervencijos

medis . pasekmes.
Rasa Kanapickieng, | Tyrimui  atlikti  naudotos  dvi | Pagrindinis Sio tyrimo tikslas yra
Deimante skirtingos sistemos: mikro ir makro. | nustatyti COVID-19
Teresiené¢, Daiva | Mikro lygis yra orientuotas j skirtingy | pandemijos, finansy rinky ir
Budriene, Greta | sektoriy nuotaikas, o makro lygis yra | ekonominiy nuotaiky rysi.
Keliuotyte- orientuotas ] platesnj spektrg —

Staniuléniené r
Jekaterina

KartaSova, 2020

ekonomines nuotaikas ir tendencijas
finansy rinkose. Tyrimo objektas —
Europos

finansy rinkos ir ekonomikos.
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2 lentelés tesinys

Tianxiang Cui,
Muhammad Tahir

Suleman Hongwei

Laiko ir daznio analizé, portfelio

analizé

Sio
1Sanalizuoti skirtingg COVID-19

tyrimo  siekiniai = —

pandemijos  poveik]  zaliyjy

Abdelwahed Omri

pries ir po COVID-19 pandemija.

Zhang, 2022 obligacijy rinkai ir tradicinéms
finansy rinkoms

Muhammad laiko ir daznio analizé, pirmiausia | Tyrimo metu siekta iSnagrinéti

Abubakr Naeem, | taikydami DY, o tada BK metodus. | COVID-19  poveik;  zaliyjy

Imen Mbarki, | Empirinés analizés buvo pagristos | obligacijy rySiui su  kitu

Majed  Alharthi, | visa imtimi, tada dviem subimtimis: | finansiniu turtu (obligacijy rinka,

pasauline akcijy rinka, USD

Stefano Monferra ir
Salvatore

Perdichizzi, 2022

skirtumo pokyc¢ius 2020 m. sausio 1

d.—gruodzio 31 d.

ir Syed Jawad indeksu ir trimis apsidraudimo
Hussain  Shahzad, alternatyvomis — nafta, auksu ir
2021 Bitcoin) laiko ir daznumo
sistemoje.
Min Liu, 2022 Empirinis  tyrimas, nepastovumo | Tyrimo siekiniai — atskleisti
prognozavimas, patikimumo testai | zaliyjy obligacijy rinkos
(atlikti naudojant skirtingus zaliosios | nepastovumo varomaja jéga bei
jungties indeksus ir ARFIMAX | dinamiskg zaliyjy obligacijy
procesa) rinkos ir kity tradiciniy finansy
rinky ry$j ir suteikti jzvalgy kaip
zaliyjy obligacijy rinkos reagavo
] pandemijg COVID-19
Matteo  Cotugno, | Ivykiy tyrimai apie jmoniy kredity | Atliekant Siuos tyrimus nagrinéta

kaip COVID-19 pandemija
paveiké Europos zaliyjy
obligacijy rinka.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Pirmojo tyrimo duomenimis — jrodymai i§ vidaus (Kinijos) ir pasirinkty Saliy laiko juostos
parod¢, kad COVID-19 turi neigiamg, bet trumpalaikj poveikj aStuoniy paveikty Saliy akcijy
rinkoms. COVID-19 poveikis akcijy rinkoms turi dvikrypti Salutinj poveikj tarp Azijos Saliy ir
Europos bei Amerikos Saliy. Be to, iSskyrus Kinijg per trumpg vidaus laiko juostos jvykiy langa,
néra jrodymy, kad COVID-19 turéty neigiamg poveikj pagrindiniams Siy Saliy akcijy indeksams,
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palyginti su S&P 1200 pasauliniu indeksu. Tyrime pateiktos i§vados prisideda prie pandemijos
ekonominio poveikio tyrimy, nes pateikia empiriniy jrodymy, kad COVID-19 turi dvikrypti
Salutinj poveikj Kinijos ekonomikai ir dar septynioms (Italijai, Piety Koréjai, Prancuzijai,
Ispanijai, Vokietijai, Japonijai ir JAV) protriikio paveiktoms Salims. Tiesa, kadangi kitose Salyse
(tyrimo metu) dar nebuvo pandemijos Svelninimo laikotarpio, Sis tyrimas téra nuoroda j kapitalo
rinky tendencijas, kai COVID-19 pandemija atsliigsta visame pasaulyje. Sekanciame tyrime, buvo
pastebéta, jog didziausig imonés vertés mazejima galime pastebéti naftos, gamtiniy dujy, drabuziy,
restorany, vieSbuciy, automobiliy, transporto, masiny, orlaiviy, laivy ir gelezinkeliy jmonése.
Priesingai nei minétose jmoniy sferose, mazesnj jmoniy vertés sumaz¢jimg galime pastebéti
maisto produkty, sveikatos prieziiiros, komunaliniy paslaugy ir verslo paslaugy imonése. Tiesa,
pandemija paveike ir kitas turto klases. Centriniams bankams sumazinus orientacines paliikany
normas ir pristacius dideles obligacijy pirkimo programas, vyriausybés obligacijy verté —
padidéjo. Nors Federalinis rezervy bankas taip pat jsipareigojo pirkti jmoniy obligacijas, S&P
imoniy obligacijy indekso verté sumazéjo — tikriausiai dél padidéjusios investuotojy kredito
rizikos. Taip pat sumazéjo daugelio prekiy, ypac naftos ir gamtiniy dujy verté. Tuo tarpu aukso
verte — iSaugo, o JAV doleris taip pat sustipréjo keliy uzsienio valiuty atzvilgiu. TreCiame
analizuotame tyrime buvo nustatyta, kad COVID-19 pandemija daro didelj poveikj Kinijos zaliyjy
obligacijy rinkai ir labai padidina Zaliyjy obligacijy kaupiamaja nenormalig (didel¢) graza, o
pandemijai palengvéjus — gerokai sumazéja. Taip pat, iSskirti obligacijy emitenty valdymo
gebéjimy ger¢jimas, informacijos asimetrijos susilpné¢jimas ir skoly mokejimo galimybiy
sustipr¢jimas, kuris gali veiksmingai suSvelninti neigiamg poveikj ir teigiamai paskatinti
obligacijy emitenty atsigavima po pandemijos. Galiausiai, obligacijy emitenty valdymo gebg¢jimy,
informacijos asimetrijos ir geb&jimo mokéti skolas poveikis zaliyjy obligacijy grazai pries ir po
pandemijos yra labai nevienalytis dél jy nuosavybés teisiy ir dél to ar jos jtrauktos j birzos sarasus,
ar ne. Sekanciame tyrime, rezultatai rodo, kad dé¢l pandemijos labai padidéjo pasauliniy finansy
rinky rizika. Individualios akcijy rinkos reakcijos yra aiskiai susijusios su protritkio sunkumu
kiekvienoje Salyje. Daroma prielaida, jog dé¢l didelio pandemijos neapibréZtumo ir su ja susijusiy
ekonominiy nuostoliy rinkos tapo labai nepastovios ir nenuspéjamos. Anot Zhang ir kt. (Zhang ir
kt., 2020) reikia politiniy reakcijy siekiant suvaldyti virusg ir sulyginti akcijy rinkas. Kita vertus,
netradicinés politikos intervencijos, tokios kaip JAV neribotas kiekybinis palengvinimas, sukuria
dar didesnj netikrumg ir gali sukelti ilgalaikiy problemy. Be to, Salys nedirba kartu, kad susidoroty
su Siais i$Sukiais, nes ¢ia tiriamos Saliy grupés rinkos skirtingai reaguoja j nacionalinio lygmens
politikg ir bendrg pandemijos raidg. Galiausiai, §i tendencija gali paskatinti susiskaidyma
pasaulin¢je bendruomenéje nei Siai dienai yra virusas. Ketvirtame analizuotame tyrime, buvo

pastebéta, jog pasirinkty finansy rinky rodikliy ir COVID-19 rysio analizéje susij¢ kintamieji rodo,
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kad per trumpa analizuotg laikotarpj COVID-19 pandemija pasireiské statistiSkai reikSmingu
poveikiu finansy rinkoms. COVID-19 veiksniai, tokie kaip: uzregistruoty COVID-19 atvejy
padidéjimas, augantis mirStanciyjy skaiCius — turé¢jo nemazai neigiamos jtakos finansy rinkoms:
mazejo akcijy rinkos indeksai ir ateities kainos, didéjo opciony kainos kartu su numanomu
nepastovumu ir rizika. Poveikis Europos akcijy indeksams ir ateities sandoriy kainoms yra daug
maziau dviprasmiskas nei poveikis dél bendro numanomo nepastovumo ir rizikos. Kita vertus, del
teigiamy signaly daugelyje Europos Saliy placioji Sio regiono ekonomika galbiit bus s¢kminga
patirti maZesnj Sokg, nei mané ekonomistai pandemijos pradzioje. Taip pat, buvo pastebéta, jog
ne tokia pesimistiné situacija statyby sektoriuje bei matomas padéties geréjimas mazmeninéje bei
pramoniniame sektoriuose. Sekanciuose tyrimuose kuriuos atliko Cui ir kt., (Cui ir kt., 2022) buvo
nustatyta, kad pagal ID-EMV indekso ir turto rinky grazos pasiskirstymg — COVID-19 pandemijos
jtaka zaliosioms obligacijoms yra daug didesné nei jprasty obligacijy rinka. Taip pat, mokslininkai
suprato, jog pandemija turi vidutinés trukmés ir ilgalaikj poveikj turto rinkoms dazniy srities
pozitriu. Analizuojant duomenis laiko ir daznio metodu pastebéta, kad per kiekvieng maza
COVID-19 protrukj analizuojamy rinky kainy indeksai labai svyruoja kartu su ID-EMV indeksu.
Tyrimy iSvados taip pat parodé, kad zaliyjy obligacijy ir izdo rinkos pasiZymi panaSiomis
savybémis. Galiausiai, tarptautiniams investuotojams ir portfelio valdytojams atlikta portfelio
analizé rodo, kad gera investavimo strategija pandemijos metu turéty apimti vienos risies tradicinj
turtg ir vienos rusies Zaligsias obligacijas taip sumazinant rizikg. Septintojo tyrimo metu buvo
pastebétas didelis bendras ry$ys tarp skirtingy istekliy. Zalioji obligacija ir USD doleris yra
pagrindiniai stipriausio ryS$io veiksniai. Laiko ir daznumo analizés metodo pagalba buvo pastebéta,
jog rySys yra rySkesnis trumpuoju laikotarpiu nei ilguoju. Kaip padarinys, tai rodo, jog rysj tarp
zaliosios obligacijos ir kito turto labiau nulémé investuotojy spekuliatyvus elgesys. Taip pat, laiko
analiz¢ atskleidé stipré¢jancig rySio tendencijg laikui bégant. Nors analizuojamame tyrime
naudotas pavyzdinis turtas JAV doleriais, pastebima, kad tik zaliosios obligacijos ir JAV doleris
daugiausiai prisideda prie grazinimo tinklo. D¢l Sios priezasties Sio tyrimo mokslininkai teigia,
kad bendra augimo tendencija gali atspindéti padidéjusi zaliyjy obligacijy vaidmenj visoje
sistemoje. Mokslininkai mano, Siam teiginiui yra vienas paaiskinimas — padidéjes rySys atspindi
laipsniskg investuotojy Sio naujo turto paklausg. Investuotojai, besidomintys geru portfelio
diversifikavimo potencialu, palaipsniui priima zaligsias obligacijas kaip gera alternatyva
iprastoms obligacijoms. Pastebima, kad prie§ COVID-19 laikotarpj zaliyjy obligacijy, Jungtiniy
Valstijy dolerio ir obligacijy rinkos buvo labiausiai prijungtos prie tinklo. Taciau atliekant subimtj
po COVID-19, visas kitas turtas padidino savo indé¢lj i tinklo rysj, iSskyrus nafta, kuri iSlaiko
nedidelj indelj. Atrodo, kad COVID turi jtakos ne tik Zaliyjy obligacijy grazos rySiui, bet ir kito

didelio finansinio turto grazos rySiui. Atliekant tyrimus, taip pat pastebéta, kad ypac sumazé¢jo GB
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indélis ] tinklo rysj, o obligacijy ir akcijy rinky grazos poveikis buvo stiprus. Tuo tarpu tarp kity
atskiry aktyvy taip pat pastebimas didesnis rySys tarp obligacijy ir akcijy rinkos arba Bitcoin ir
aukso. PrieSpaskutiniame analizuotame tyrime buvo uzfiksuota Zzaliyjy obligacijy rinkos
nepastovumo varomoji jéga, atskleistas dinamiskas zaliyjy obligacijy rinkos ir kity tradiciniy
finansy rinky rySys ir iStirta zaliyjy obligacijy rinkos reakcijg ] COVID-19 pandemijg. ISankstinés
analizés, empirinio tyrimo ir patikimumo testy rezultatai i§ esmés buvo nuoseklis, tod¢l galima
numanyti Sivos dalykus:

1. Po COVID-19 pandemijos Soko atsirado didziuliai svyravimai ir didelé neigiama
nenormali graza, o zaliyjy obligacijy rinkos reakcija labai panasi ] tradicing fiksuoty
pajamy rinka;

2. Finansinés priemonés ekologiSka nuosavybé arba neturtiné nuosavybé nepadeda
sumazinti rinkos rizikos lygio ekstremaliomis sglygomis;

3. Zaliyjy obligacijy nepastovuma daugiausia lemia tradicinés fiksuoty pajamy rinkos
neapibréztumas, o véliau — valiuty ir akeijy rinkos bei zaliosios infrastruktiros veikla;

4. Energijos rinkos sukrétimai, jskaitant atsinaujinancios ir neatsinaujinancios energijos
rinkas, ekologiSka gamyba ir finansinj neapibréztumg, negali iSsilieti | Zaliyjy
obligacijy rinka;

5. Rinkos, kuriy Salutinis poveikis yra didesnis, paprastai pateikia tikslesnes prognozes;
taciau tikslumas mazg¢ja, kai dinaminé koreliacija laikui bégant yra nepastovi.

Sis tyrimas suteiké jzvalgy apie rizikinga Zaliosios finansy rinkos puse, kuri atlicka svarby
vaidmen] pereinant prie mazai anglies dioksido j aplinkg iSskirianciy technologijy ekonomikos.
Zalioji finansy rinka, paprastai Zaliyjy obligacijy rinka, yra gera alternatyva investicijy
diversifikavimui, ypa¢ ekologiskiems investuotojams. Taciau Zaliyjy obligacijy rinka negali
iSgyventi esant ekstremaliems iSorés sukrétimams, nes po COVID-19 pandemijos buvo pastebéti
didziuliai svyravimai. Kartu su sparciai besivystanciu zaliuoju finansavimu politikos formuotojai
turéty priminti rinkos dalyviams apie galimus didziulius nuostolius, kuriuos gali sukelti sukrétimai
(pvz., COVID-19 pandemija). Sis pastebé¢jimas yra labai svarbus sveikam ir tvariam Zaliosios
finansy rinkos vystymuisi. Kadangi zaliyjy obligacijy rinkos nepastovumg taip pat lemia
informacijos srautas i§ tradiciniy fiksuoty pajamy, valiuty ir akcijy rinky, rinkos investuotojai
turéty buti atsargiis dél sukrétimy i Siy rinky. Nepaisant to, neturtiniai motyvai yra pagrindiniai
elementai, iSskiriantys Zaligjj turtag nuo kito finansinio turto. Paskutiniame analizuotame tyrime,
buvo sudarytas iSsamus duomeny rinkinys, apimantis visas jmoniy zaliyjy obligacijy emisijas
Europos zonoje nuo 2020 m. sausio 1 d. iki gruodzio 31 d. Minétina, jog Sis tyrimas yra pirmasis
empirinis zaliyjy obligacijy rinkos reakcijos | COVID-19 pandemijg. Tyrimo empirin¢ analizé

rodo, kad COVID-19 pandemija padar¢ didelj poveikj Europos Zaliyjy obligacijy rinkai. Apskritai,
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zaliosios obligacijos parodé didesn¢ rizikg ir mazesn] atsparumg nelaiméms, palyginti su
iprastomis obligacijomis, tuo pat metu i§ bet kokio kilusio pelno. Empiriniai jrodymai gali
atspindéti investuotojy susiriipinimg dél objektyvios rizikos jgyvendinant ekologiskus projektus,
atsiradusius dél pandemijos sukelto nuosmukio. Kova su pandemija greitai tapo absoliuciu
pasauliniu prioritetu, o klimato krizé nuéjo j antra plana. Siame precedento neturin¢iame kontekste
imongs ir vyriausybes turé¢jo atidéti ekologiSky investicijy planus ir sutelkti savo islaidas ] COVID-
19 pandemijos ekonominiy pasekmiy valdymg. Kai kurie dideli suplanuoti projektai dél
pandemijos buvo laikinai sustabdyti. Europoje kelios Salys sustabdé atsinaujinancios energijos
aukcionus arba sumazino biisimus kiekius. Be to, COVID-19 pandemija padidino investuotojy
informuotuma apie klimato kaitg ir kitas aplinkosaugos problemas, iSrySkindama rizika, susijusia
su neiSvengiamu ir neiSvengiamu zaliosios konversijos procesu, jtrauktu i tradicines obligacijas.
D¢l to investuotojai gal¢jo reikalauti didesnio jprasty obligacijy pajamingumo nei zaliyjy, kad
kompensuoty zalios rekonversijos rizika.

Perzvelgus visus anks€iau minétus tyrimus, galime jzvelgti tam tikry panaSumy bei
skirtumy. Zinoma, visy jy tikslas buvo jvertinti, numatyti, kokie bus COVID-19 padariniai
zaliosioms obligacijoms. Tac¢iau tyrimuose rasti rezultatai, kai kuriais aspektais buvo panasus:

1. COVID-19 turi neigiama, bet trumpalaikj poveikj akcijy rinkoms;

2. COVID-19 pandemija daro didelj poveikj Kinijos zaliyjy obligacijy rinkai ir labai
padidina zaliyjy obligacijy kaupiamaja nenormalig (didel¢) graza, o pandemijai
palengvéjus — gerokai sumazéja;

3. COVID-19 pandemija pasireisSke statistiSkai reikSmingu poveikiu finansy rinkoms.

Galima daryti prielaida, jog ivairiy mokslininky atlikti tyrimai numaté keleta panaSiy
apsekty savo tyrimuose, pritaikydami skirtingus metodus. Tiesa, neapsieita ir be skirtumy, kuriy
yra kur kas daugiau nei panasumy:

1. COVID-19 pandemijos poveikis akcijy rinkoms turi dvikryptj Salutinj poveik;j tarp

Azijos Saliy ir Europos bei Amerikos Saliy;

2. DidZiausig jmonés vertés maz¢jimag galime pastebéti naftos, gamtiniy dujy, drabuziy,
restorany, viesbuciy, automobiliy, transporto, masiny, orlaiviy, laivy ir gelezinkeliy
jmongése;

3. Mazesn] imoniy vertés sumazgjimg galime pastebéti maisto produkty, sveikatos
prieziiiros, komunaliniy paslaugy ir verslo paslaugy imonése;

4. Obligacijy emitenty valdymo geb&jimy ger¢jimas, informacijos asimetrijos

susilpnéjimas ir skoly mokéjimo galimybiy sustipréjimas;
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5. Obligacijy emitenty valdymo gebéjimy, informacijos asimetrijos ir gebé¢jimo mokeéti
skolas poveikis zaliyjy obligacijy grazai pries§ ir po pandemijos yra labai nevienalytis
dél jy nuosavybes teisiy ir dél to ar jos jtrauktos i birzos sarasus ar ne;

6. COVID-19 pandemijos veiksniai, tokie kaip: uzregistruoty COVID-19 atvejy
padidéjimas, augantis mirStanciyjy skaicius — turéjo nemazai neigiamos jtakos finansy
rinkoms: maz¢jo akceijy rinkos indeksai ir ateities kainos, didéjo opciony kainos kartu
su numanomu nepastovumu ir rizika;

7. Atlikta portfelio analizé rodo, kad gera investavimo strategija pandemijos metu turéty
apimti vienos risies tradicinj turtg ir vienos riiSies Zaligsias obligacijas taip sumazinant
rizika;

8. Pries COVID-19 laikotarpj zaliyjy obligacijy, JAV dolerio ir obligacijy rinkos buvo
labiausiai prijungtos prie tinklo, o atlikus subimtj po COVID-19, visas kitas turtas
padidino savo ind¢lj j tinklo rysj, iSskyrus nafta, kuri i§laiko nedidel; ind¢ly;

9. Zaliyjy obligacijy rinka negali iSgyventi esant ekstremaliems iSorés sukrétimams, nes
po COVID-19 pandemijos buvo pastebéti didziuliai svyravimai;

10. Kova su pandemija greitai tapo absoliuc¢iu pasauliniu prioritetu, o klimato krizé nuéjo
] antrg plang. Kai kurie dideli suplanuoti projektai dél COVID-19 pandemijos buvo
laikinai sustabdyti.

Analizuojant skirtumus, gautus iSanalizavus tyrimus, jy visy metodai bei imtys tyrimams
atlikti buvo skirtingi. Taip pat, svarbu paminéti, jog dalis tyrimy atlikti COVID-19 pandemijos
pradzioje (pirmaisiais metais), o sekanti dalis kiek véliau, kai pandemija tapo neatsiejama
kasdienybés dalimi. Tai turéjo didziausios jtakos iSskirtiems esminiams skirtumams tarp atlikty
tyrimy, kuriy buvo dvigubai daugiau nei panaSumy.

Apibendrinant, siekiant i$siaiSkinti COVID-19 padarinius zaliosioms obligacijoms, buvo
iSanalizuoti devyni skirtingi tyrimai, kur buvo pastebéta, jog visi tyrimai turi vos keleta panaSumy
ir maziausiai tris kartus daugiau skirtumy, kuriuos jtakojo tyrimy metodologija, laikotarpis bei
informacijos imtis. Kita vertus, gauti tyrimy rezultatai leidzia spekuliuoti ateities laikotarpius ir
atlikti panaSios tematikos tyrimus skirtingoms imtims, pritaikyti naudotas metodologijas ateities
tyrimams analizuojant COVID-19 pandemijos poveikj zaliosioms obligacijoms.

Vadinasi, Zaliosios obligacijos — vienas naujausiy finansiniy instrumenty, siekiantis
guvesnés ekonomikos, perspektyvesnés ekologijos ir geresnio socialinio gyvenimo. Zaliyjy
obligacijy naudg jau iStyré ne vienas autorius, o pagal atliktus tyrimus nauda ekonomikai ir
ekologijai atsiradus Zaliosioms obligacijoms yra juntama, dar didesni liikesCiai keliami ateities

laikotarpiams. Pasauliui, nuo 2019 mety pabaigos, kovojant su pandemija, COVID-19, neiSvengta

CV v —
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srauty suvarzymai, sergamumo rodikliai, Iétas vakcinacijos tempas ir kt.), kurie kliudé realizuoti
iSsikeltus tikslus Paryziaus bei Kapitalo rinkos sgjungos planuose, bet greitai ir sugrjzo | prie$
krizinj perioda su geresniais rezultatais nei prie§ pandemija. Mokslininkams atlikus jvairiausius
tyrimus, naudojant skirtingas metodologijas, siekiant iSanalizuoti COVID-19 poveikj zaliosioms
obligacijoms buvo pastebéta, jog visi tyrimai turi vos keleta panaSumy ir maziausiai tris kartus
daugiau skirtumy, kuriuos jtakojo keletas veiksniy. Taip pat, atlikty tyrimy pagalba galima atlikti
iSsamesnius tyrimus, su dar didesne duomeny baze bei pritaikant tiriamosios imties papildomus

duomenis siekiant aktualesniy, naujesniy rezultaty COVID-19 poveikiui Zaliosioms obligacijoms.
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2. ZALIUJU OBLIGACIJU VERTINIMO METODIKA COVID-19
PERIODU

Atliekant tiriamaja magistro darbo dalj bus naudojami du tyrimo metodai: atvejo ir
regresiné analizés, siekiant iSsamesniy bei gilesniy jzvalgy tiriant zaliyjy obligacijy nauda
ekonominiu, ekologiniu bei socialiniu aspektu, siekiant sukurti tvariag ekonomikg COVID-19

laikotarpiu.

2.1. Atvejo analizé

Vienas i§ tyrimo metody — atvejo analizé. Sis tyrimo metodas yra gan naujas, tadiau vis
dazniau gauna didesn] pripazinimg daugelyje discipliny. Taip yra d¢l praktinio ir dinamisko
pozitrio ] problemos dekonstravimg keliais pozitriais, o taip pat naujy jzvalgy ir sprendimy
teikimg. Atvejo analizé pripazjstama ir dél to, jog tokia analiz¢ gali biiti labai jvairiy formy, dydziy
ir atspindi skirtingus mastymo aspektus. Pavyzdziui, ,,scribbr.com® ekspert¢ Shona McCombes,
atvejo analizés tyrimg apibrézia kaip ,,iSsamy konkretaus dalyko, pvz., asmens, grupés, vietos,
jvykio, organizacijos ar reiskinio, tyrimg*. (Shona McCombes, 2019).

Atvejo analizés dazniausiai gali biiti skirstomos j kiekybines ir kokybines. Pirmasis
variantas pasirenkamas, kai siekiama suprasti aiskias, konkrecias, kontekstines ir iSsamias zinias
apie konkrety realaus pasaulio dalyka. Sis metodas leidzia istirti pagrindines atvejo savybes ir
pasekmes, todé¢l vienas 1§ pagrindiniy svarbiy ir jdomiy atvejo tyrimo komponenty yra atvejo
parinkimas. Procesas prasideda pasirenkant problemg ir ieSkant silpny viety teorijoje ir realaus
pasaulio pavyzdziuose. Tuo tarpu kokybinio atvejo analizés metodo pranasumas — galima istirti
situacija, kuri prieStarauja priimtam status quo ir j3 analizuoti keliant naujus klausimus arba Zitirint
] situacijg i$ naujos perspektyvos. Toks metodas nereikalauja daug kiekybiniy duomeny (jy gali ir
nebiiti), o taip pat naudojant §] metodg — pagrindinis démesys gali biiti sutelkiamas j skirtingus,
maziau zinomus ir priestaringus rezultatus, kurie gali padéti tvirta pagrindg kuriant naujg pozitrj
1 esamg situacijg bei galimybes spresti su ja susijusias problemas. Minétina, jog dazniausiai Siam
metodui galima rasti jvairiy Saltiniy su skirtingomis nuomonémis, o jy gausa yra didelis
privalumas.

Anot Davideko (Scribd, 2010), atvejo analiz¢ taip pat gali biiti skirstoma pagal struktiira:
labai struktiirizuota, trumpos vinjetés, ilgos, bet ne struktiirizuotos ir novatoriskos. Tyr¢jas G.
Spais (Spais, 2010) iSskiria penkis pagrindinius atvejo analizés elementus, kad tyrimas biity
efektyvus ir nasus:

1. Atvejo realumas;

2. Atvejo apimtis;
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3. Atvejo struktiira;

4. Klausimy, skirty analizuoti problemos analizei kryptingumas ir tikslingumas;

5. Kiek atvejis provokuoja komandinj darba.

Kadangi atvejo analiz¢ gali biiti labai jvairi daugeliu aspekty, Shona McCombes
straipsnyje “How to do a case study” (Shona McCombes, 2019) i§skyrée kelis naudingus patarimus,
kaip atlikti atvejo analize:

o ISsirinkti atvejj/situacija;

e Susirinkti kiek jmanoma daugiau Saltiniy su skirtingais poziliriais apie pasirinkta

atveji;

e Jei jmanoma susirinkti ne tik teoriniy, bet ir skaitmeniniy duomeny;

o Atlikti analiz¢ su turimais duomenimis.

Kaip buvo nagrinéta ir anks¢iau (teoriné¢je dalyje) empirinj tyrimg atliko beveik visi
mokslininkai nagriné¢je COVID-19 poveikj zaliosioms obligacijoms: Sizhu Wang ir Jishuang Yu,
Jordan Schoenfeld, Muhammad Abubakr Naecem, Imen Mbarki, Majed Alharthi, Abdelwahed
Omri ir Syed Jawad Hussain Shahzad bei Min Liu (paskutiniy dviejy tyrimy metu buvo naudojama
ir regresija, todél jie bus aptarti kartu poskyryje 2.2.). Visi minéti autoriai rémési skirtingais
duomenis, imtimis bei Saltiniais. Sizhu Wang ir Jishuang Yu, norint istirti COVID-19 poveikj,
pasirinko $iuos akcijy indeksus: CSI 300 indeksa, kuris atstovauja Kinijos Liaudies Respublika,
FTSE MIB indeksg atstovaujantj Italijai, Korea Composite Index atstovauti Piety Kor¢jai, CAC-
40 indeksas atstovauja Pranciizijai, SMSI indeksas atstovauja Ispanijai, DAX indeksas
reprezentavo Vokietija, Nikkei 225 indeksas — Japonijg, o S&P 500 — atstovauja JAV. Pateikti
indeksai, be abejo, yra reprezentatyviausi Siy Saliy akcijy indeksai rinkos pasaulio spaudoje.
Tyrimo imtis — (kiekvieno i8 Siy indeksy dienos uzdarymo vertés ir dienos gragzos duomenys) nuo
2019 m. birzelio 1 d. iki 2020 m. kovo 16 d. Jordan Schoenfeld savo tyrime daugiausia démesio
skyré 2020 m. pirmam ketvirciui (sausio—kovo ménesiams), kada pradzia COVID-19 viruso
pandemija i3plito j Europg ir Siaurés Amerika ir paskelbé Pasaulio sveikatos organizacija virusas
yra pasauliné pandemija. Finansiniai duomenys, akcijy kainy kotiruotés ir pirkimo, ir laikymo
grazos 1§ dazniausiai naudojamy duomeny Saltiniy, pvz., Saugumo kainy tyrimy centro, paprastai
néra pasiekiami realiuoju laiku, todél mokslininkas negaléjo naudoti $iy duomeny rinkiniy ir vietoj
to rankiniu biidu rinko visy S&P 500 jmoniy finansinius duomenis 2020 m. pradzioje, kurios
jmongs jtraukia pandemijas kaip verslo rizikos veiksnj kiekvienos i§ §iy jmoniy ataskaitos 2020
m. sausio 1 d. Minétina, kad nuo 2020 m. sausio mén. S&P 500 indekse sudaré apie 83 procentus
visos rinkos kapitalizacijos. Sis indeksas gerai reprezentuoja dideles vie$ai parduodamas JAV
firmas ir apima visas ,,Fama-French 30 pramonés Sakas. Démesys Sioms jmonéms sumazina
darbo sgnaudas, kuriy reikia norint surinkti ir skaityti jmoniy metinius duomenis ataskaity, o tai
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yra daug. Pasalinus uzsienio jmones ir jmones, kuriose tritkksta duomeny, galuting imtj sudaré¢ 492
jmonegs.

Baigiamojo darbo praktin¢je dalyje bus atlickama kiekybiné atvejo analizé su Italijos ir
Lietuvos duomenimis. Salys pasirinktos ne atsitiktinai. Pirmoji yra viena i§ ilgiausiai
priklausanc¢iyjy Europos Sajungai Saliy, ekonomiskai iSsivysciusi ir novatoriska Salis, kuri 2021
metais iSleido didziausig Zzaliyjy obligacijy emisija Europoje ir viena pirmyjy Europos Saliy,
kurioje buvo didziausias pandemijos COVID-19 zidinys. Sekanti Salis — Lietuva, tai $alis, kuri
Europos Sgjungoje néra taip ilgai (lyginant su Italija), taciau yra konkurencinga zaliyjy obligacijy
klausimo aspektu (iSleido didziausig zaliyjy obligacijy emisijg tarp Baltijos Saliy), aktyviai
prisideda prie ,,zaliyjy* projekty, siekia ne mazesniy tiksly nei didziosios valstybés bei $alis,

kurioje kuriame ateitj, todél svarbu suprasti esamg padéti.

2.2. Regresiné analizé

Sekantis tyrimo metodas — regresiné analizé. Sio metodo pagalba nustatomas koreliacijos
koeficientas rxy, kuris parodo, ar egzistuoja kintamyjy tarpusavio priklausomyb¢ bei rysio kryptj
tarp jy. Koreliacijos koeficiento kintamumo ribos yra nuo -1 iki +1. Kuo jis artimesnis 1, tuo rysys
tarp kintamyjy glaudesnis, ir kuo labiau koreliacijos koeficientas artéja prie 0, tuo rySys silpnesnis.
Jei nustatytas koeficientas yra teigiamas, tai galima teigti, kad rySiai tarp nagrin¢jamy kintamyjy
yra tiesioginiai, o jei prieSingai — neigiamas — tai atvirkstiniai. Koreliacijos koeficientas vertinamas
remiantis Cekodo skale (1 priedas).

Kitame analizés etape yra nustatomas koeficiento reikSmingumas sudarant nuling ir
alternatyviaja hipotezes:

HO : rxy = 0, (koreliacijos koeficientas nesiskiria nuo nulio);

H1 : rxy # 0, (koreliacijos koeficientas néra lygus nuliui).

Jei koreliacijos koeficientas yra statistiSkai reikSmingas, tai tr reik§mé yra mazesné uz 0,05,
t. y. parametras yra statistiSkai reikSmingas esant 95 proc. patikimumo garantijai ir jis nelygus
nuliui, todél nuling hipoteze galima atmesti. Jei tr reikSmé didesné uz 0,05 — parametras statistiskai
nereikSmingas, nuliné¢ hipotezé neatmetama. NustaCius, kad koreliacijos koeficientas artimas
nuliui, vadinasi jam jtakos turi kiti veiksniai.

Regresinés analizés metodas padeda nustatyti keliy atsitiktiniy dydziy priklausomybe bei
ja isreiksti lygtimi, o analizuojant skirtingus parametrus atlickamas prognozavimas. Svarbu
nusistatyti priklausomg ir nepriklausoma kintamuosius bei jvertinti kitus parametrus, kurie gali
daryti jtakg. Kitaip tariant, regresija — statistin¢ vieno atsitiktinio dydzio reik§miy priklausomybe

nuo kito — neatsitiktinio — dydzio (arba keliy kity dydziy), turinti griezta funkcinj rysj, todél pagal
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kintamyjy kiekj regresijos modeliai skirstomi ] paprastaja regresija (vienas kintamasis) ir
daugialype regresija (daugiau nei vienas kintamasis). Paprastoji regresija uzraSoma lygtimi:

Y=a+bX +¢

Sioje regresijos lygtyje Y ir X —tiriami kintamieji:

e Y — vadinamas priklausomu, arba atsako, kintamuoju, nes jj modeliuojame;

e X — nepriklausomu, arba aiSkinamuoju, kintamuoju, arba regresoriumi, nes pagal
jimodeliuojame Y reikSmes. Daroma prielaida, kad X yra matuojamas be paklaidy
(t.y., néra atsitiktinis dydis);

Kiti lygties nariai ir b — lygties koeficientai:

e a — laisvasis narys, kartais vadinamas konstanta. Paprastosios regresijos atveju
parodo, kurioje vietoje regresijos tiesé kerta y asj, kai X=0;

e b —koeficientai, dar vadinami krypties koeficientais arba svertiniais koeficientais.
Parodo, kiek pakinta Y reikSmé, kai X reikSmé pakinta vienu vienetu.

Paskutinis lygties narys yra € — lieckamosios paklaidos, dar vadinamos likuciais: tai visa
kita, nuo ko gali priklausyti Y reikSmés; Sios paklaidos — tai kintamojo Y matavimo paklaidos (nes
modelyje laitkoma, kad X matuojamas be paklaidy); pagal paklaidas galime patikrinti daugel;
tiesinés regresijos modelio prielaidy.

Labiau kompleksiskesnis jau minétas — daugialypés tiesinés regresijos modelis. Tiesa, jis
labai panaSus | paprastosios regresijos modelj, tac¢iau turi daugiau nepriklausomy kintamyjy ir b
koeficienty, tod¢l lygtis kiek pakinta:

Y =a+ EbiXi) +¢

Kaip buvo nagrinéta ir anksCiau (teorinéje dalyje), regresing analize savo tyrimuose
pasirinko keletas autoriy: Min Liu, Muhammad Abubakr Naeem, Imen Mbarki, Majed Alharthi,
Abdelwahed Omri ir Syed Jawad Hussain Shahzad, Tianxiang Cui, Muhammad Tahir Suleman
Hongwei Zhang. Verta pabrézti, jog minéti autoriai naudojo skirtingas imtis, laikotarpius bei
indeksus. Tianxiang Cui, Muhammad Tahir Suleman Hongwei Zhang tyrime naudojo S&P zaliyjy
obligacijy indeksa, kad apibiidinty pasauliniy zaliyjy obligacijy kainos pokycius. Kiti naudoti
indeksai buvo: S&P GSCI zaliavy indeksas, Barclays Bloomberg Global Treasury Index, S&P
500 Composite Index ir S&P Clean Energy Index analizuojant jprastas finansy rinkas bei
pasirenkamos atsizvelgiant j aplinkybes prekiy, izdo, akcijy ir Svarios energijos rinkose. Tyrime
graza buvo apskaiCiuojama kaip pirmasis pradiniy kainy natiraliyjy logaritmy skirtumas.
Mokslininky tyrime nagrinéjami dienos duomenys nuo 2020 m. sausio 1 d. iki 2020 m. rugséjo 4
d. (i8 viso 179 stebéjimai), apimantys pacig COVID-19 pandemijos pradzig ir sunkius laikotarpius.
Visos serijos yra pasauliniai indeksai, iSskyrus S&P 500 sudétinj indeksg. S&P 500 sudétinis
indeksas naudojamas kaip pasaulinés akcijy rinkos pakaitinis rodiklis dél didelio svorio (apie 65
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%) MSCI pasaulio indekse. Muhammad Abubakr Naeem, Imen Mbarki, Majed Alharthi,
Abdelwahed Omri ir Syed Jawad Hussain Shahzad savo tyrime sieké iSnagrinéti COVID-19
pandemijos poveikj Zaliyjy obligacijy rySiui su kitu finansiniu turtu laiko ir daznumo sistemoje.
Si metodika aprago, kaip rySys vystosi tiek laike, tick jvairiais investavimo horizontais, batent
trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu. Pirmiausia jvertino ry§j su visa imtimi, kuri suteikia i§samy rysj
apie visg imties laikotarpj, véliau jvertino rys$j pagal subimtj, pries COVID -19 ir po COVID-19
pandemija. Iki COVID-19 laikotarpis prasideda nuo 2013 m. geguzés meén. iki 2019 m. gruodzio
mén., o po COVID-19 — 2020 m. sausio mén. iki imties pabaigos, nes pandemija tesiasi.
Mokslininkai naudojo diversifikuoto zaliyjy obligacijy indekso (GB) su SeSiomis finansinio turto
klasémis dienos neatidéliotiny kainy indeksus. Naudojo S&P zaliyjy obligacijy indeksa
(SPGRBND), Jungtiniy Valstijy dolerio indeksa (USDXY), MSCI pasaulio indeksag (MSWRLD),
obligacijy indeksg (BOND) kartu su trimis populiariomis apsidraudimo alternatyvomis (auksas
,GOLD*; WTI zalia nafta ,,nafta® ir Bitcoin ,,BTC*). Min Liu tiriant Zaliyjy obligacijy rinkos
reakcijg | COVID-19 pandemija, tyrime pritaiké jvykiy tyrimo metodika. Jvykiy tyrimo metodika
buvo jdiegta tiriant finansy rinkos reakcija  iSorés sukrétimus, todé¢l taikant $ig metodika, Sis
tyrimas apskai¢iavo tikraja Zaliyjy obligacijy graza. Siame tyrime data, kuria Pasaulio sveikatos
organizacija paskelbé apie pasauling pandemijg, 2020 m. kovo 11 d., buvo laikoma Sio tyrimo
jvykio data. Atsizvelgiant j tai, kad pirmasis pasaulyje COVID-19 atvejis buvo pranestas 2019 m.
gruodzio 31 d., jvertinimo laikotarpis buvo nuo 100 dieny iki jvykio datos iki 199 dieny iki jvykio
datos; lango ilgis buvo 100 dieny, kad biity iSvengta uzterSimo ir klaidingos specifikacijos.
Vidutiné graza buvo gauta naudojant Siuos indeksus: Barclays MSCI Green Bond Index, Solactive
Green Bond Index, Trade-Weighted USD Index, MSCI World Index, Bloomberg Barclays Global
Treasury Total Return Index Value, Bloomberg Barclays Global Aggregate Corporate Index,
Bloomberg Barclays Global High-Yield Index, Brent Crude Oil Index, S&P GSCI Natural Gas
Index, S&P 500 Global Clean Index, MSCI Global Environment Index, MSCI Global Green
Building Index ir VIX (Chicago Board Options Exchange’s CBOE Volatility Index).
Atsizvelgiant ] atliktus tyrimus, autoriy naudotus indeksus ir imtis, siekiant nustatyti rysj
tarp kintamyjy COVID-19 veiksniy (naujy atvejy, mirusiyjy nuo viruso ir pilnai pasiskiepijusiyjy)
bei obligacijy indeksy, tyrimo dalyje bus naudojama statistinio programavimo Eviewsl2
programa. Minétos programos pagalba bus panaudoti minéti COVID-19 veiksniai bei indeksai:
S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD, S&P Eurozone Sovereign Bond, Dow
Jones Italy Titans 30 ir S&P Green Bond (keleta minéty indeksy naudojo mokslininkai savo
tyrimuose, o kiti yra turintys didesn¢ sgsaja su tyrimo sujektais — Italija ir Lietuva), taip sudaroma
regresijos analizé. ISskirti COVID-19 veiksniai: nauji atvejai, mirusiyjy nuo viruso ir pilnai

pasiskiepijusiyjy statistika pasirinkti todé¢l, kad Sie veiksniai sukelia tam tikrg nenatiiraly
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disbalansg — daugiau serganciyjy, daugiau mirstanciy, iSleidziamos santaupos gydymui ir pan.
Zinoma, pandemijos laikotarpiu galimai atsitiko ir priesinga situacija, tie zmonés, kurie nepapuolé
1 serganciyjy gretas, pandemijos laikotarpiu tur¢jo daugiau laisvai disponuojamy pinigy ir buvo
laisvesni investuoti, tod¢l Sie veiksniai padés suprasti ar vis tik COVID-19 turéjo jtakos ar ne
obligacijy rinkai. Paminéti indeksai yra Europos obligacijy indeksai, tod¢l daroma prielaida, jog
tai padés geriau suprasti, kurie veiksniai turi ar neturi jtakos obligacijoms siekiant vieningos
kapitalo rinkos Europos Sajungoje. Svarbu paminéti, jog galutinio darbo rezultate indeksai (kaip
ir veiksniai) bus pakeisti ir pildomi siekiant geresniy rezultaty, iSsamesnés analizés.

Vadinasi, baigiamojo darbo praktinéje dalyje bus atlickami du tyrimai — atvejo bei
regresiné analizés, kur bus tiriama COVID-19 pandemijos poveikis Italijos ir Lietuvos Zaliyjy
obligacijy rinkoms pasitelkiant statistinius rodiklius susijusius su COVID-19 pandemijos
progresavimu: naujy atvejy, mirusiyjy nuo viruso ir pilnai pasiskiepijusiyjy bei keletu indeksy:
S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD, S&P Eurozone Sovereign Bond, Dow
Jones Italy Titans 30 ir S&P Green Bond.
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3. ZALIUJU OBLIGACIJU LIETUVOJE IR ITALIJOJE ANALIZE
COVID-19 PERIODU

Vieningos kapitalo rinkos sgjungos antrajame plane, vienas i$ trijy iSkelty uzdaviniy kaip
buvo minéta teorin¢je dalyje yra orientuotas j technologijas, sklandesnj kapitalo judéjima, MV]
finansavima, taisykliy pokyc¢ius, naujy patogiy platformy naudojimg informacijai pasiekti,
klittims Salinti bei perzitiréti vertybiniy popieriy reguliavimo sistemg. Paprasc¢iau tariant — zalioji
pertvarka ir skaitmeniné transformacija. Nagrinéjant temg tiek teoringje, tick metodologinéje
dalyse pagrindiniu tyrimo objektu buvo pasirinktos Zaliosios obligacijos, jy poveikis kapitalo
rinkos sgjungoje — Europos Sajungai. Vadinasi, Sioje darbo dalyje bus nagrin¢jama atvejo analize
bei regresijos analizé. Atliekant Siuos tyrimus bus siekiama jvertinti zaliyjy obligacijy poveikj

Europos sgjungoje bei rysj su Pasaulj apémusiu virusu COVID-19.

3.1. Zaliujuy obligaciju atvejo analizé Lietuvoje ir Italijoje

Kur kas anksciau nei prasidéjo ir iSplito koronavirusas pasaulyje, 2015 mety pabaigoje
(European Bank, 2021) 195 Salys priémé Paryziaus susitarima, kurio tikslas, jog visuotinis klimato
atSilimas buty mazesnis nei 2 °C. PanaSius siekius (pagerinti ekonomika, kovoti su globaliniu
at$ilimu ir kt.) yra numadiusi ir vieninga kapitalo rinkos sajunga. Siai atvejo analizei buvo
pasirinktos dvi Europos Sgjungos narés Salys: Lietuva ir Italija. Pirmoji, tai $alis, kuri Europos
Sajungoje néra taip ilgai (lyginant su Italija), taiau yra konkurencinga Zaliyjy obligacijy klausimo
aspektu (iSleido didziausig zaliyjy obligacijy emisijg tarp Baltijos Saliy), aktyviai prisideda prie
»zaligjy* projekty, siekia ne mazesniy tiksly nei didziosios valstybés. Tuo tarpu sekanti, Italija,
yra viena i§ ilgiausiai priklausanciyjy Europos Sajungai Saliy, ekonomiskai iSsivysCiusi ir
novatoriska Salis, kuri Siais metais (2021) iSleido didziausig zaliyjy obligacijy emisijg Europoje ir
viena pirmyjy Europos $aliy, kurioje buvo didziausias pandemijos COVID-19 zidinys. Taip pat,
Italija anot ES kapitalo rinkos sgjungos numatyto antrojo plano yra viena i$ pirmyjy Saliy gavusi
leidimg naudotis ES ekonomikos gaivinimo ir atsparumo didinimo 1éSomis, kad paremty savo
ekonomika ir padéty jai atsigauti nuo COVID-19 padariniy. (Europos Vadovy Taryba, 2021).

Zaligsias obligacijas Europoje yra platinusios bent kelios 3alys — Lenkija, Airija, Svedija,
Nyderlandai (The World News, 2021). Zinoma, Lietuva ir Italija — ne i§imtis. Pagal numatyta
Paryziaus susitarimg — Lietuva jsipareigojo iki 2030 m. padidinti energijos vartojimo efektyvuma
maziausiai 40 %. Minétina ir tai, jog mokslininkai, iSanalizave energijos taupymo potencialg
teigia, jog beveik 50 % energijos taupymo potencialo yra gyvenamyjy namy sektoriuje. D¢l §ios

priezasties ir buvo imtasi aukS$¢iau minétos iniciatyvos — padidinti energijos vartojimo
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efektyvuma. 2014 metais atlikus iSankstinj energijos vartojimo efektyvumo vertinimg, buvo
pastebéta, jog daugiabuciy namy sektoriaus modernizavimo finansavimo trukumas iki 2023 m.
virsija 1 mlrd. eury (Europos Vadovy Taryba, 2021). Vadinasi, siekiant sumazinti numatyta
deficitinj biudzeta, Lietuvos Respublikos Vyriausyb¢ iSleis vertybiniy popieriy — zaliyjy
obligacijy, kuriy pagalba pritrauks trukstamo kapitalo numatytiems projektams jgyvendinti.
Numatytas 1éSas, gautas i§ Zaliyjy obligacijy, vyriausybé perskolins 10 mety laikotarpiui Viesyjy
investicijy plétros agentiirai (VIPA), kuri gautomis léSomis finansuos daugiabuciy namy
modernizavimo projektus (zr. 1 Pav.).

1 paveikslas

Zaliyjy obligacijy lésy administravimo schema

Skolina Paskola

Susitarimas IS ESCEC B ETEE]

Susitarimas
(buty bendrija)
Lietuvos Respublikos Vie3uyjy investicijy
Finansy Ministerija plétros agentura (VIPA) T Renovacijos

il darbai

ISmoka Rangovas
lésas

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Verta paminéti, jog pirmosios Zaliosios obligacijos pasiekusios rinka buvo 2018 metais —
20 mln. Eur. Vyriausybé yra numaciusi bendra 68 min. eury zaliyjy obligacijy emisijos sumg
iSplatinti per tris metus. Po pirmyjy emisijy paleidimo datos — vienas i§ didZiausiy investuotojy
buvo i§ Austrijos. (Lietuvos Respublikos finansy ministerija, 2018). Po Paryziaus susitarimo,
Lietuva neleido laiko veltui. Kaip matome i§ minéto proceso jau yra keliy mety ataskaitos, kurios
padés ivertinti zaliyjy obligacijy nauda siekiant keliy tiksly — prisidéti siekiant pagerinti
ekonomika, kovoti su globaliniu atSilimu bei prie Europos Sajungos vizijos — vieningos kapitalo
rinkos. 2018 mety ataskaitoje matoma tik dalis zaliyjy obligacijy emisijos pasiskirstymo, kuri
buvo iSleista tuomet uz 20 min. Eur. Kaip ir buvo minéta anks¢iau — investuotojais tapo ne tik
Lietuvos valstybinés imonés ar pavieniai investuotojai, taciau ir kity Baltijos Saliy rinkos. Lietuva
uzéme didziausig dalj — 55%, Estija — 41% bei Latvija — 4%. (Lietuvos Respublikos finansy
ministerija, 2019). Nors pirmaisiais metais nebuvo isleistos visos numatytos obligacijos — 68 min.
Eur IéSoms gauti, taciau tai buvo pirmosios zaliosios obligacijos iSleistos Baltijos Salyse didele

suma (20 mln. Eur.) siekiant jau minéty tiksly. Sekanciais metais (2019), VIPA gavo 47% lésSy
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gauty 1§ pirmyjy 20 min. zaliyjy obligacijy emisijos (9535 tikst. Eur) pradéti jgyvendinti
sovietiniy namy renovacija. Taip pat, realiy projekto rezultaty pamatyti dar nejmanoma, kadangi
patvirtintos 1€Sos buvo tik tre¢iame (1401 tiikst. Eur) bei ketvirtame (7952 tukst. Eur) mety
ketvir¢iuose (zr. 2 Pav.). Siekiant padidinti energijos vartojimo efektyvuma, pagal parengtus
projektus ir numatytus skaiiavimas maZiausiai 40 % - pasirinkti 49 pastatai (Lietuvos
Respublikos finansy ministerija, 2020).

2 paveikslas

Zaliyjy obligacijy augimas, tikst. Eur

Zaliyjy obligacijy pasiskirstymas 2018-2021 mety periode
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Paskutinis, kol kas pasiekiamas ataskaitos taskas i§ 2020-yjy mety leidzia daryti prielaida,
jog finansavimo tempai jgavo pagreit] ir VIPA pasieké 93% projektams numatyta biudzetg —
63246 tikst. Eur. Paminétina ir tai, jog per 2020-uosius VIPA gavo 53893 tikst. Eur (79%
numatytos visos sumos). Lyginant su pra¢jusiu laikotarpiu (2019 metais), kai buvo numatyta 49
pastaty renovacija — su naujai gautomis léSomis, 2020 metais, numatyta pastaty renovacija jau
sickia 170 objekty (ko ne 3,5 karto daugiau nei prag¢jusiais metais). 2020-ieji taip pat buvo
produktyviis ne tik biudZeto ir planavimo dalyse, o kartu ir realizavimo. IS VIPA gauty lésy
praéjusiais laikotarpiais jgyvendinti isleista 27,5 mln. Eur ir renovuoti 77 projektai arba kitaip
tariant — realizuota 40,4 % viso projekto.

Galima daryti prielaida, kad vieningos kapitalo rinkos koncepcija yra reali, o Zaliosios
obligacijos (kaip ir Sioje atvejo analizéje) puikiai iliustruoja efektyvy tarpvalstybinj kapitalo
jud¢jima. Lietuva gerai tvarkosi su numatytu jsipareigojimu priimtu i§ ParyZziaus susitarimo,
rezultatai yra naStis — matosi efektas bei zaliyjy obligacijy nauda. Juridiniai bei individualiis
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investuotojai linke laisvas 1€Sas investuoti, uzdirbti gragza bei yra suinteresuoti investuoti j Europos
Sajungos bei Pasauliniu mastu sitilomas iniciatyvas siekiant efektyvesnio kapitalo judéjimo
Europoje ir Svaresnio Pasaulio ateities kartoms — Zaligja pertvarka.

ISsamiau nagrin€jant Zaliyjy obligacijy vaidmenj Europos Sgjungoje, moksliniy straipsniy
gausumu ir dideliais numatomais siekiais, Europos Sgjungos Salis — Italijos Respublika - stebina.
Nors 2020-aisiais metais ne viena Europos Salis i§leido Zaligsias obligacijas, Italija savo pirmaja
zaliyjy obligacijy emisijg atidéjo 2021 metams (d¢l politiniy keblumy Salies viduje) (Alessia Pe,
Sara Rossi, 2021). Verta paminéti, jog Italija, dél susiklosCiusios situacijos, Siame savotiSkame
,konkurse* yra deSimtoji Europos $alis iSleidusi tokio tipo vertybinius popierius (Bram Bos,
Isobel Edwards, 2021). Italijos vyriausybé¢ iSplatino kone rekordiskiausia kiekj zaliyjy obligacijy
uz 8,5 mlrd. Eur. Pries§ tai lyderés pozicija buvo uzémusi Vokietija, kuri pernai (2020 metais)
iSleido 33 mlrd. Eur vertés Zaligsias obligacijas (Priscila Azevedo Rocha, Tom Freke, James Hirai,
2021). Si Italijos vyriausybés isleista obligacijy emisija sutrauké 80 mlrd. Eur vertés uzsakymy
(Naglis Navakas, 2021). Kiek kitaip nei Lietuvos, Italijos zaliyjy obligacijy rezultatus —
investavimg prie numatyty projekty, kol kas sudétinga, taciau kaip ir jspiidinga suma, taip ir $ios
Salies uzmojai yra dideli. Italijos zaliosios obligacijos bus koncentruotos j keletg sfery:

1. klimato kaitos Svelninimas;

2. prisitaikymas prie klimato kaitos;

3. tvarus vandens ir jiiry iStekliy naudojimas ir apsauga

4. peréjimas prie ziedinés ekonomikos;

5. tarSos prevencija ir kontrolé¢;

6. biologinés jvairoves ir ekosistemy apsauga bei atkiirimas.

Be visa to, i§ Zaliyjy obligacijy emisijos 1¢8y Italijos siekis — paremti Jungtiniy Tauty 2030
m. darnaus vystymosi tikslus: atsinaujinanti energija ir Siluma, energijos vartojimo efektyvumas,
transportas, tarSos prevencija ir kontrol¢ bei ziediné ekonomika, aplinkos ir biologines jvairoveés
apsauga, moksliniai tyrimai (Ministry of Economy and Finance, 2021). Galima manyti, jog Italijos
Respublikos numatytos sferos persidengia su numatoma pagalba Jungtiniy Tauty 2030 m. darnaus
vystymosi tikslais. Taigi akcentuojant panaSias problemas keliais Saltiniais — jie bus realizuoti
skubos tvarka — prioretizuoti. Minétina ir tai, jog didzioji dalis Italijos Respublikos isleisty
vertybiniy popieriy bus iSleistos 10 mety laikotarpiui, taciau kita dalis — 24-iems metams (Bram
Bos, Isobel Edwards, 2021). Ateityje, Italijos Ekonomikos ir Finansy ministerija turi ambicijy ir
toliau plétoti zaliyjy obligacijy koncepcija, dél ko valstybé pritrauks daugiau 1€Sy, vystys dar
didesnius siekius, kuriant ekonomiskai patrauklesnj Pasaulj ateities kartoms. Savotiskai, tai biity
potenciali ekonomikos skatinamoji priemong, kurios ir siekia Europos komisija jkurdama Kapitalo

rinkos sgjungg.
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Vadinasi, Italijos iSleistos zaliosios obligacijos kaip ir tikétasi ganétinai didesnius tikslus
nei vien tik milziniSka Zaliyjy obligacijy emisijos pritraukimo suma, taciau ir prisidéjimo prie keliy
projekty (vieninga kapitalo rinka, Paryziaus sutartis, Jungtiniy Tauty 2030 m. darnaus vystymosi)
bei savo Saliai iSsikelty tiksly, kurig sudaro SeSios sferos. Minétina, jog daugelis skirtingy
programy, numatyty veiksmy bei tiksly yra persipyne, todél jy realizacija jgauna dar didesn;j svorj
prioretizavimo bei finansavimo aspektais. Italija stipriai prisideda prie Kapitalo rinkos sajungos
siekio kuriant vieningg kapitalo rinkg Europoje.

Salims uZsiimant Zaliyjy obligacijy plétra siekiant pritraukti nemenky investicijy
jgyvendinant zaligsias iniciatyvas, pasauliui kovojant su COVID-19 viruso pandemija, j pagalba
atkurti ekonomika prisijungia ir ES. Ankstesnése dalyse paminéta, jog naujausiame Kapitalo
rinkos sgjungos veiksmy plane vienas i§ tiksly — sukurti priemones zaliajam, skaitmeniniam,
jtraukiam ir atspariam ekonomikos gaivinimui remti uZztikrinant jmonéms lengviau prieinamag
finansavima. Zinoma, ne tik Europos $alys patyré¢ finansiniy sunkumy pandemijos periodu, kuris
vis dar tesiasi bei finansiniy sunkumy padariniai vis dar juntami, tac¢iau ES kurdama naujajj KRS
plang operatyviai sureagavo | numatomus padarinius dé¢l susiklos¢iusios Pasaulinés situacijos ir
neiSkreipdama realiy tiksly j plang jtrauké ir ekonomikos gaivinimo veiksmus. Tiesa, 1éSas (672,5
mlrd. Eur) skirti visoms ES naréms Salims biity neracionalu ir realiai nejmanoma (ypac pilnas
numatytas sumas), todél visas biudZetas numatytas ekonomikos gaivinimui yra iSskaidytas |
kelerius metus. Italija buvo viena pirmyjy Saliy, kuri gavo leidima disponuoti ES gautomis IéSomis
— liepos 13 d. kartu su Austrija, Danija, Graikija, Ispanija ir kt., tuo tarpu, Lietuva savyjy sulauké
dar ne taip neseniai — liepos 28 d. kartu su Kipru, Kroatija bei Slovénija (Europos vadovy Taryba,
Europos Sajungos Taryba, 2021). Slovénijos ministras Andrej Sircelj pranesime spaudai (Europos
Sajungos Taryba, 2021) teigé, kad ES paramg gavusios valstybés narés gali pradéti vykdyti
reformas ir daryti investicijas, kuriy reikia miisy ekonomikai atgaivinti, sustiprinti ir
transformuoti. Priémus Tarybos sprendimus valstybés narés galés naudoti 1éSas ne tik tam, kad
atsigauty po COVID-19 pandemijos krizés, bet ir tam, kad kitoms ES kartoms biity sukurta atspari,
zalesn¢ ir labiau skaitmeniné, novatoriSka ir konkurencinga Europa. Vadinasi, gautas léSas Salys
naudos ne vien siekiant atsigauti po pandemijos efektyvumg praradusiai ekonomikai, taciau ir
pagal Europos Komisijos rekomendacijas bei patvirtintus projektus (juos Salys turéjo pateikti pries
gaudamos dotacijas). Tarp Saliy jie yra kiek skirtingi (pvz.: vieni orientuoti j privatyjj sektoriy,
kiti - vie$aji), daugiausiai tai priklauso ne tik d¢l pandemijos nejgyvendinty projekty, taciau taip
pat dél praeities laikotarpiais atidélioty projekty, kuriems stigdavo finansavimo ar parengti
projektai neatitiko standarty siekiant suvienodinti ES $aliy reikalavimus bei normatyvus.

Atlikus analize tiek Lietuvos, tiek Italijos individualiai, numacius ir tolygiai iSkeltus

Europos Sajungos dotacijy tikslus, buty tikslinga pereiti prie pasirinkty Saliy lyginamosios
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analizés. Nors abi Salys yra labai skirtingos tiek savo dydziu, tiek kaip pamatysime, kitais

aspektais, abi Salys konkurencingai ir atkakliai juda uzsibrézty tiksly link. Lyginant Italijos bei

Lietuvos atvejus prisiimant jsipareigojimus dél zaliyjy obligacijy leidimo Salyse, numatomus

tikslus — buvo sudaryta lentelé¢ (zr. 3 lentelg), kurioje Salys lyginamos pasirinkus, tuos pacius

kriterijus: numatytg zaliyjy obligacijy tiksla, iSleisty ] apyvartg zaliyjy obligacijy vertg, Eur.,

laikotarpj, kuriam iSleistos Zaliosios obligacijos, ES ekonomikos gaivinimo ir atsparumo didinimo

1¢Sy suma, Eur., iSplatinty Zaliyjy obligacijy ypatumai, vizijos su dotacijomis i§ ES.

3 lentelé
Lietuvos ir Italijos vertinimas siekiant pritaikyti Zaligsias obligacijas
Lietuva Italija
Numatytas zaliyjy obligacijy | iki 2030 m. padidinti | klimato kaitos Svelninimas,
tikslas energijos vartojimo | prisitaikymas prie klimato
efektyvuma maziausiai 40 %. | kaitos, tvarus vandens ir jury
(prisideti  siekiant pagerinti | iStekliy naudojimas ir
ekonomika, kovoti su | apsauga,  peréjimas  prie
globaliniu atSilimu; Europos | ziedinés ekonomikos, tarSos
Sajungos vizijos — vieningos | prevencija  ir  kontrolé,
kapitalo rinkos.) biologinés  jvairoves  ir
ekosistemy  apsauga  bei
atkiirimas; paremti JT 2030
m. darnaus vystymosi tikslus;
(prisideti prie ES vizijos —
vieningos kapitalo rinkos.)
ISleisty ] apyvartg zaliyjy | 68 min. Eur 8,5 mird. Eur
obligacijy verte, Eur
Laikotarpis, kuriam iSleistos | 10 mety Dauguma 10 mety, taciau kita

zaliosios obligacijos

dalis — 24-iems metams

ES ekonomikos gaivinimo ir

atsparumo  didinimo ¢Sy

suma

2,225 mlrd. Eur

13 mlrd. Eur

ISplatinty zaliyjy obligacijy

ypatumai

Didziausia zaliyjy obligacijy

emisija Baltijos Salyse

Didziausia zaliyjy obligacijy

emisija Europoje
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3 lentelés tesinys

Vizijos su dotacijomis i$

Europos Sgjungos

daugiau vietoje gaminamos
atsinaujinanciyjy 1Stekliy
energijos, zaliyjy vieSyjy
pirkimy priemonés ir tolesnis
itin didelio pralaidumo tinkly

diegimas

klimato kaitos Svelninimas;

prisitaikymas prie klimato
kaitos; tvarus vandens ir jiiry
iStekliy naudojimas ir apsauga
per¢jimas  prie  ziedinés
ekonomikos; tarSos prevencija
ir kontrolé¢; biologinés

jvairoves  ir  ekosistemy

apsauga bei atktirimas.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Verta paminéti, kad kaip buvo minéta auks$ciau, Lietuva ir Italija yra labai skirtingos Salys
tiek savo dydziu, gyventojy tankumu bei kitais socialiniais, ekonominiais bei politiniais aspektais,
jvertinus Salis pagal pasirinktus kriterijus (zZr. 5 lentelg) matomas tolygus progresas bei ambicingas
konkurentiSkumas. Lietuva i§ pirmo Zvilgsnio néra ypatingai konkurencinga ar didel¢ savo
ambicijomis, kas §iuo atveju artina prie pozityviy rezultaty. Tuo tarpu Italija — Salis su ypatingai
dideliais siekiais tiek finansiniu, tiek idéjiniu mastu — akivaizdu linkusi biiti lydere. IS sudarytos
lentelés galima daryti prielaida, jog abi Salys laikosi numatyty tiksly — iSleido zaligsias obligacijas,
viesina jy paskirtj (Lietuva jau ir turimus rezultatus), didzioji dalis zaliyjy obligacijy leidziama 10
mety laikotarpiui ir pagrindiniai siekiai sutampa tiek tarp Lietuvos ir Italijos, tiek tarp Europos
Sajungos keliamy reikalavimy — siekiy: vieningos kapitalo rinkos skatinimas, kova su globaliniu
at$ilimu, ekonomikos skatinimu, ekologija ir kt. Paminétina, kad kol Italija yra zaliyjy obligacijy
pradzios stadijoje, Lietuva jau gali dziaugtis pasiektais rezultatais (40% jgyvendinto plano),
kuriuos jsipareigojo jgyvendinti pagal ParyZiaus sutart;.

Apibendrinant galima teigti, jog Zaliyjy obligacijy proverzis Europoje daro ypatinga
progresa bei proverzj ekonomikos pasaulyje. Vis daugiau juridiniy ir individualiy asmeny
jtraukiama ] investavimo ,,burbulg®, kuriuo siekiama sukurti stabilesng¢ ekonomika Europoje —
vieningg kapitalo rinka. Zaliosios obligacijos, kurias leidzia 3aliy vyriausybés skirtos ne tik jau
minétiems likesCiams jgyvendinti, taCiau ir Zaliajam, ekologiSkesniam Pasauliui, kovai su
globaliniu atsilimu ir kitiems reik§mingiems faktoriams. Siose savotigkose ,,varzybose* Lietuva
iSleido didziausig zaliyjy obligacijy emisijg tarp Baltijos Saliy, tuo tarpu Italija — didZiausig zaliyjy
obligacijy emisija Europoje. alys, jy vadovai bei Europos Sajungos paskatos yra pozityvios, kas

kryptingai artina prie dar didesniy pokyc¢iy ir ambicingesniy siekiy ateities periodais.
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3.2. COVID-19 poveikis zZaliosioms obligacijoms

Siekiant jvertinti COVID-19 jtaka zaliyjy obligacijy indeksams pasitelkiamas regresinés
lygties modelis. Svarbiausias yra santykis tarp COVID-19 statistikos: naujy atvejy, mirusiyjy nuo
viruso ir pilnai pasiskiepijusiyjy bei zaliyjy obligacijy indeksy. Norint nustatyti, kas labiausiai turi
jtakos Zaliosioms obligacijoms bus tiriami keli indeksai: S&P ESG Pan-Europe Developed
Sovereign Bond USD, S&P Eurozone Sovereign Bond, Dow Jones Italy Titans 30 ir S&P Green
Bond nuo pandemijos viesai pateiktos statistinés datos (2020 m. sausio 31d.) iki 2022 m. spalio
14d. Kaip ir atvejo analizéje, taip ir Sioje dalyje — pagrindiniais darbo objektais bus imamos dvi
Europos Sgjungos Salys — Lietuva ir Italija.

Kaip jau buvo minéta anksciau, regresijos analizés pagalba buvo atliktas tyrimas kaip
COVID-19 veiksniai veikia, ar prieSingai — neturi jokios jtakos obligacijy indeksams. Pirmuoju
analizuojamu indeksu pasirinktas S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD su
Italijos COVID-19 veiksniy duomenimis. Atlikus regresija su pirmuoju veiksniu (zr. 3 Pav.) —
naujais COVID-19 atvejais.

3 paveikslas

S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD regresija su naujais COVID-19 atvejais

Italijoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSme
C 123.0415 0.527742 233.1471 0.0000
ITNEWCASES -0.000104 1.21E-05 -8.533620 0.0000
R*2 0.094108 Prikl. kint. vidurkis 120.5889
Pakoreguotas R"2 0.092815 Prikl. kint. std. nuokrypis 12.32133
Std.regresijos paklaida 11.73560 Akaike info criterion 7.765972
Liekanu kvadraty suma  96544.74 Schwarz criterion 7.778932
Logoritmo tikétinumas -2727.739 Hannan-Quinn criter. 7.770981
F-statistic 72.82267 Durbin-Watson stat 0.034455

Prob(F-statistic) 0.000000

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Buvo pastebéta, jog poveikis indeksui yra. Verta paminéti, jog poveikis yra neigiamas,
todé¢l galime teigti, jog Italijoje pandemijos plitimas daro neigiama poveikj S&P ESG Pan-Europe
Developed Sovereign Bond USD indeksui. Analizuojant sekant] veiksnj (Zr. 4 Pav.), naujy
mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos, taip pat matomos sgsajos.

4 paveikslas
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S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD regresija su naujais mirusiyjy nuo
COVID-19 pandemijos atvejais Italijoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSme
C 117.7714 0.619066 190.2406 0.0000
ITNEWDEATHS 0.014673 0.002209 6.641414 0.0000
R*2 0.059197 Prikl. kint. vidurkis 120.5875
Pakoreguotas R"2 0.057855 Prikl. kint. std. nuokrypis 12.32122
Std. regresijos paklaida 11.95949 Akaike info criterion 7.803768
Liekany kvadraty suma  100263.6 Schwarz criterion 7.816728
Logoritmo tikétinumas  -2741.024 Hannan-Quinn criter. 7.808777
F-statistic 4410839 Durbin-Watson stat 0.009882
Prob(F-statistic) 0.000000

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Lyginant pirmajj veiksnj su antruoju, i§ karto matomas Zymiausias skirtumas, indeksui yra
daromas teigiamas poveikis tiriant regresija su naujais mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos
atvejais Italijoje. TreCiuoju veiksniu — pilnai pasiskiepijusiyjy nuo viruso, kaip ir prie§ tai
analizuoty statistiniy COVID-19 veiksniy turi teigiama poveiki S&P ESG Pan-Europe Developed
Sovereign Bond USD indeksui (zr. 5 Pav.).

5 paveikslas
S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD regresija su pilnai pasiskiepijusiais nuo
COVID-19 pandemijos atvejais Italijoje

Kinatmieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSme
C 137.6293 1.134941 121.2656 0.0000
ITFULLYVACCINATED  -5.09E-07 273E-08 -18.62260 0.0000
R"2 0.426674 Prikl. kint. vidurkis 118.5620
Pakoreguotas R"2 0.425444 Prikl. kint. std. nuokrypis 13.97468
Std. regresijos paklaida  10.59273 Akaike info criterion 7.562478
Liekanuy kvadratu suma  52288.01 Schwarz criterion 7.580207
Logoritmo tikétinumas  -1767.620 Hannan-Quinn criter. 7.569454
F-statistic 346.8013 Durbin-Watson stat 0.005555
Prob(F-statistic) 0.000000

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Vadinasi, S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD indeksui, jtakos turi visi
trys analizuojami pandemijos COVID-19 veiksniai (du teigiamg ir vienas - neigiamg). Sekantis

analizuojamas indeksas — S&P Eurozone Sovereign Bond. Atlikus regresijg su pirmuoju COVID-
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19 statistiniu analizuojamu rodikliu (zr. 6 Pav.), nauji COVID-19 atvejai Italijoje, turi neigiamos
jitakos analizuojamam indeksui.
6 paveikslas

S&P Eurozone Sovereign Bond regresija su naujais COVID-19 atvejais Italijoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSmeé

C 238.8009 0.511799 466.5912 0.0000

ITNEWCASES -0.000105 1.18E-05 -8.946736 0.0000

R"2 0.102483 Prikl. kint. vidurkis 236.3073

Pakoreguotas R"2 0.101203 Prikl. kint. std. nuokrypis 12.00473

Std. regresijos paklaida 11.38107 Akaike info criterion 7.704621

Liekanu kvadratu suma  90799.63 Schwarz criterion 7.717580

Logoritmo tikétinumas  -2706.174 Hannan-Quinn criter. 7.709629

F-statistic 80.04408 Durbin-Watson stat 0.040110
Prob(F-statistic) 0.000000

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Galime daryti prielaida, jog toliau analizuojami indeksai taip pat turés neigiama poveikj
virusui plintant. Sekantis analizuojamas pandemijos sukeltas veiksnys su indeksu — naujy
mirstan¢iyjy nuo COVID-19 (zr. 7 Pav.).

7 paveikslas

S&P Eurozone Sovereign Bond regresija su naujais mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos atvejais
Italijoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSmeé
C 233.7448 0.605575 385.9880 0.0000
ITNEWDEATHS 0.013344 0.002161 6.174516 0.0000
R"2 0.051581 Prikl. kint. vidurkis 236.3058
Pakoreguotas R"2 0.050228 Prikl. kint. std. nuokrypis 12.00423
Std. regresijos paklaida  11.69887 Akaike info criterion 7.759703
Liekany kvadraty suma  95941.37 Schwarz criterion 7.772662
Logoritmo tiketinumas -2725.535 Hannan-Quinn criter. 7.764711
F-statistic 38.12464 Durbin-Watson stat 0.011438
Prob(F-statistic) 0.000000

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Taip pat, kaip ir su pirmuoju, anks¢iau analizuotu indeksu — S&P ESG Pan-Europe
Developed Sovereign Bond USD, taip ir su pastaruoju S&P Eurozone Sovereign Bond indeksu
matoma tendencija — teigiamas poveikis indeksui. Kitaip tariant, mirStanc¢iyjy nuo pandemijos
poveikis Italijoje turi jtakos nagrin¢jamiems indeksams. Paskutinis veiksnys, analizuojant S&P
Eurozone Sovereign Bond indekso rys$j su COVID-19 pandemija — pilnai pasiskiepijusiyjy nuo

COVID-19 pandemijos (zr. 8 Pav.).
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8 paveikslas

S&P Eurozone Sovereign Bond regresija su pilnai pasiskiepijusiais nuo COVID-19 pandemijos

atvejais Italijoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSme
C 249.2884 1.179723 211.3109 0.0000
ITFULLYVACCINATED  -4.28E-07 2.84E-08 -15.07174 0.0000
R*2 0.327714  Prikl. kint. vidurkis 233.2479
Pakoreguotas R"2 0.326271 Prikl. kint. std. nuokrypis 13.41443
Std. regresijos paklaida  11.01070 Akaike info criterion 7.639876
Liekany kvadraty suma 5649573 Schwarz criterion 7.657605
Logoritmo tikétinumas  -1785.731 Hannan-Quinn criter. 7.646852
F-statistic 227.1573 Durbin-Watson stat 0.007251

Prob(F-statistic) 0.000000

%

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Minétas pandemijos statistinis veiksnys, nors ir labai mazos, taciau turi teigiamos jtakos
analizuojamam indeksui. Vadinasi indeksai S&P Eurozone Sovereign Bond ir S&P Eurozone
Sovereign Bond, turi vienodai (du teigiamus ir vieng neigiama) statistiniy COVID-19 veiksniy,
kurie turi jtakos indeksams. Treciasis analizuojamas indeksas — Dow Jones Italy Titans 30.
Analogiskai tesiame tyrimg su pirmuoju veiksniu — nauji COVID-19 atvejai) Italijoje (zr. 9 Pav.).
9 paveikslas

Dow Jones Italy Titans 30 indekso regresija su naujais COVID-19 atvejais Italijoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-StatisticP reikSme

C 1666.081 11.89949 140.0128 0.0000
ITNEWCASES 0.001332 0.000274 4863676 0.0000

R*2 0.033193 Prikl. kint. vidurkis 1697.567
Pakoreguotas R"2 0.031790 Prikl. kint. std. nuokrypis  266.7336
Std. regresijos paklaida 262.4596 Akaike info criterion 13.98096
Liekanu kvadratu suma 47461800 Schwarz criterion 13.99410
Logoritmo tikétinumas -4828.422 Hannan-Quinn criter. 13.98604
F-statistic 23.65535 Durbin-Watson stat 0.021634

Prob(F-statistic)

0.000001

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Lygiai taip pat, kaip ir prie$ tai analizuoti indeksai, Dow Jones Italy Titans 30 indekso

regresija su naujais COVID-19 atvejais Italijoje — turi teigiama s3saja. Analizuojant sekantj

COVID-19 veiksnj (zr. 10 Pav.) — pastebétas naujas reiskinys.
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10 paveikslas

Dow Jones Italy Titans 30 regresija su naujais mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos atvejais

Italijoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSm...
C 1713.479 13.82709 123.9219 0.0000
ITNEWDEATHS -0.084133 0.049870 -1.687045 0.0920
R*2 0.004114 Prikl. kint. vidurkis 1697.605
Pakoreguotas R"2 0.002668 Prikl. kint. std. nuokrypis  266.6910
Std. regresijos paklaida 266.3349 Akaike info criterion 14.01028
Liekanu kvadraty suma 48873730 Schwarz criterion 14.02341
Logoritmo tikétinumas  -4838.551 Hannan-Quinn criter. 14.01536
F-statistic 2.846119 Durbin-Watson stat 0.012635

Prob(F-statistic) 0.092047

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Naujy mirusiyjy nuo COVID-19 atvejy veiksnys neturi jtakos Dow Jones Italy Titans 30
indeksui. PrieSingai nei kiti tirti indeksai (S&P Eurozone Sovereign Bond ir S&P Eurozone
Sovereign Bond). Tai sulauzo prielaida, jog visi tyrime analizuojami indeksai su COVID-19
pandemijos sukeltais veiksniais (nauji COVID-19 atvejai, mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos
atvejai, pilnai pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19 viruso) Italijoje yra vienodi arba yra veikiami
vienodai iSoriniy veiksniy. Kaip ir anksciau tirti indeksai, taip ir treciasis veiksnys (pilnai
pasiskiepijusiyjy nuo viruso) (zr. pav. 9) grizta j panasia tendencijg.

11 paveikslas
Dow Jones Italy Titans 30 indekso regresija su pilnai pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19 viruso

Italijoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSme
C 1903.708 22.52083 84.53099 0.0000
ITFULLYVACCINATED  -2.18E-06 5.41E-07 -4.037260 0.0001
R*2 0.034293 Prikl. kint. vidurkis 1821.456
Pakoreguotas R*2 0.032189 Prikl. kint. std. nuokrypis  209.4647
Std. regresijos paklaida 206.0658 Akaike info criterion 13.49860
Liekanu kvadratu suma 19490576 Schwarz criterion 13.51653
Logoritmo tikétinumas -3109.427 Hannan-Quinn criter. 13.50566
F-statistic 16.29947 Durbin-Watson stat 0.017813

Prob(F-statistic) 0.000063

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Dow Jones Italy Titans 30 indekso regresija su pilnai pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19

viruso Italijoje turi teigiamg sgsaja. Vadinasi tre€iasis analizuotas indeksas unikalus tuo, jog kol
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kas vienintelis analizuotas indeksas, kuriame nebuvo rySio su pandemijos sukeltu veiksniu —
mirusiyjy nuo COVID-19. Paskutinis Italijos atvejo analizuojamas indeksas — S&P Green Bond
yra ypatingas. su pirmuoju veiksniu (Zr. 12 Pav.), antruoju veiksniu (zr. 13 Pav. )ir treciuoju
veiksniu (zr. 14 Pav.), regresijos analiz¢ parodé, jog obligacijy indeksui turi teigiama rysj.

12 paveikslas

S&P Green Bond indekso regresija su naujais COVID-19 atvejais Italijoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-StatisticP reikSme

C 162.1387 0.239133 678.0261 0.0000
ITNEWCASES -3.61E-05 5.50E-06 -6.561170 0.0000

R*2 0.057703 Prikl. kint. vidurkis 161.2823
Pakoreguotas R*2 0.056362 Prikl. kint. std. nuokrypis  5.476555
Std. regresijos paklaida 5.319981 Akaike info criterion 6.183650
Liekanu kvadraty suma  19896.45 Schwarz criterion 6.196581
Logoritmo tikétinumas  -2177.736 Hannan-Quinn criter. 6.188647
F-statistic 43.04896 Durbin-Watson stat 0.033727

Prob(F-statistic)

0.000000

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

13 paveikslas
S&P Green Bond regresija su naujais mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos atvejais Italijoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSme

C 160.6657 0.281179 571.4010 0.0000
ITNEWDEATHS 0.003225 0.001005 3.209884 0.0014
R"2 0.014445 Prikl. kint. vidurkis 161.2837
Pakoreguotas R*2 0.013043 Prikl. kint. std. nuokrypis 5477130
Std. regresijos paklaida 5.441295 Akaike info criterion 6.228744
Liekanu kvadratu suma  20814.20 Schwarz criterion 6.241675
Logoritmo tikétinumas  -2193.632 Hannan-Quinn criter. 6.233741
F-statistic 10.30335 Durbin-Watson stat 0.015643

Prob(F-statistic)

0.001388

Saltinis: Sudaryta darbo autorés
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14 paveikslas
S&P Green Bond indekso regresija su pilnai pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19 viruso Italijoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-StatisticP reikSme

C 165.6845 0.629910 263.0290 0.0000
ITFULLYVACCINATED  -1.41E-07 1.52E-08 -9.328781 0.0000
R"2 0.156796 Prikl. kint. vidurkis 160.3809
Pakoreguotas R"2 0.154995 Prikl. kint. std. nuokrypis  6.396432
Std. regresijos paklaida 5.879867 Akaike info criterion 6.385192
Liekanu kvadratu suma 16180.09 Schwarz criterion 6.402863
Logoritmo tikétinumas  -1498.520 Hannan-Quinn criter. 6.392144
F-statistic 87.02615 Durbin-Watson stat 0.011966
Prob(F-statistic) 0.000000

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Vadinasi, COVID-19 pandemijos sukelti veiksniai — nauji COVID-19 atvejai, nauji
mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos atvejai, pilnai pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19 viruso,
Italijoje turi jtakos visiems keturiems indeksams (arba teigiamg, arba neigiama rysj su
kintamaisiais) i$skyrus vieng atveji — naujy mirusiyjy nuo COVID-19 atvejy veiksnys neturi jtakos
Dow Jones Italy Titans 30 indeksui.

Tesiant regresijos analize su Lietuvos statistiniais COVID-19 pandemijos veiksniy
duomenimis tiems patiems indeksams, pirmasis indeksas — S&P ESG Pan-Europe Developed
Sovereign Bond USD tiriamas su pirmuoju veiksniu — nauji COVID-19 atvejai (zr. 15 Pav.).

15 paveikslas
S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD indekso regresija su naujais COVID-19

atvejais Lietuvoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSmeé
C 120.8034 0.574219 210.3785 0.0000
LTNEWCASES -0.000110 0.000222 -0.497033 0.6193
R*2 0.000370 Prikl. kint. vidurkis 120.6522
Pakoreguotas R"2 -0.001127 Prikl. kint. std. nuokrypis 12.60080
Std. regresijos paklaida 12.60790 Akaike info criterion 7.909505
Liekanu kvadratu suma 106184.7 Schwarz criterion 7.922959
Logoritmo tikétinumas -2647.684 Hannan-Quinn criter. 7.914716
F-statistic 0.247042 Durbin-Watson stat 0.003917
Prob(F-statistic) 0.619329

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

IS regresijos lygties pasimato Siame tyrime jau kartg matytas reiSkinys, S&P ESG Pan-

Europe Developed Sovereign Bond USD indekso regresija su naujais COVID-19 atvejais
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Lietuvoje rysio neturi. Sekantis tiriamas kintamasis — nauji mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos
atvejai (zr. 16 Pav.).
16 paveikslas

S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD regresija su naujais mirusiyjy nuo
COVID-19 pandemijos atvejais Lietuvoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSme

C 116.6988 0.599035 194.8113 0.0000
LTNEWDEATHS 0.410742 0.039214 10.47429 0.0000
R"2 0.142350 Prikl. kint. vidurkis 120.8446
Pakoreguotas R"2 0.141053 Prikl. kint. std. nuokrypis 12.49223
Std. regresijos paklaida 11.57773 Akaike info criterion 7.739056
Liekany kvadraty suma  88602.95 Schwarz criterion 7.752621
Logoritmo tikétinumas  -2563.497 Hannan-Quinn criter. 7.744312
F-statistic 109.7108 Durbin-Watson stat 0.036710

Prob(F-statistic)

0.000000

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

PrieSingai, nei prie§ tai tirtas COVID-19 veiksnys, pastarasis turi teigiama rysi su
analizuojamu S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD indeksu taip pat kaip ir
sekantis analizuojamas kintamasis (pilnai pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19 viruso) tam paciam
indeksui (zr. 17 Pav.).

17 paveikslas
S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD indekso regresija su pilnai
pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19 viruso Lietuvoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-StatisticP reikSme

C 138.4072 1.184366 116.8619 0.0000
LTFULLYVACCINATED -1.36E-05 7.38E-07 -18.37206 0.0000
R*2 0.421635 Prikl. kint. vidurkis 118.6129
Pakoreguotas R"2 0.420386 Prikl. kint. std. nuokrypis 13.93089
Std. regresijos paklaida 10.60592 Akaike info criterion 7.564993
Liekanu kvadratu suma  52080.79 Schwarz criterion 7.582809
Logoritmo tikétinumas -1756.861 Hannan-Quinn criter. 7.572005
F-statistic 337.5326 Durbin-Watson stat 0.005548

Prob(F-statistic) 0.000000

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Vadinasi, S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD indeksas yra veikiamas
teigiamai dviejy COVID-19 veiksniy (pilnai pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19 viruso ir naujais
mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos), o jokio rySio neturi su naujais COVID-19 patvirtintais

atvejais Lietuvoje. Sekantis analizuojamas indeksas — S&P Eurozone Sovereign Bond.
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Analizuojant visus tris COVID-19 veiksnius: nauji COVID-19 atvejai (zr. 18 Pav.), nauji
mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos atvejai (zr. 19 Pav.) ir pilnai pasiskiepijusiyjy nuo COVID-
19 viruso (zr. 20 Pav.) pastebima tendencija kaip ir su pries tai tirtu indeksu — S&P ESG Pan-
Europe Developed Sovereign Bond USD.

18 paveikslas

S&P Eurozone Sovereign Bond indekso regresija su naujais COVID-19 atvejais Lietuvoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSme
C 236.2336 0.556587 4244323 0.0000
LTNEWCASES -0.000143 0.000215 -0.666000 0.5056
R"2 0.000664 Prikl. kint. vidurkis 236.0373
Pakoreguotas R"2 -0.000832 Prikl. kint. std. nuokrypis 12.21568
Std. regresijos paklaida 12.22076 Akaike info criterion 7.847130
Liekanu kvadraty suma  99763.82 Schwarz criterion 7.860585
Logoritmo tikétinumas  -2626.789 Hannan-Quinn criter. 7.852342
F-statistic 0.443556 Durbin-Watson stat 0.005220
Prob(F-statistic) 0.505641

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

19 paveikslas

S&P Eurozone Sovereign Bond regresija su naujais mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos atvejais
Lietuvoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSme
C 232.4456 0.587583 395.5959 0.0000
LTNEWDEATHS 0.370679 0.038465 9.636877 0.0000
R*2 0.123190 Prikl. kint. vidurkis 236.1870
Pakoreguotas R"2 0.121864 Prikl. kint. std. nuokrypis  12.11880
Std. regresijos paklaida  11.35640 Akaike info criterion 7.700451
Liekany kvadraty suma  85247.66 Schwarz criterion 7.714016
Logoritmo tikétinumas -2550.700 Hannan-Quinn criter. 7.705708
F-statistic 92.86939 Durbin-Watson stat 0.031980
Prob(F-statistic) 0.000000

Saltinis: Sudaryta darbo autorés
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20 paveikslas
S&P Eurozone Sovereign Bond indekso regresija su pilnai pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19

viruso Lietuvoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSme
C 2499663 1.227462 203.6448 0.0000
LTFULLYVACCINATED  -1.14E-05 7.64E-07 -14.91510 0.0000
R*2 0.324541 Prikl. kint. vidurkis 233.3118
Pakoreguotas R*2 0.323082 Prikl. kint. std. nuokrypis  13.35989
Std. regresijos paklaida 10.99185 Akaike info criterion 7.636477
Liekany kvadraty suma  55939.99 Schwarz criterion 7.654292
Logoritmo tikétinumas -1773.481 Hannan-Quinn criter. 7.643489
F-statistic 2224602 Durbin-Watson stat 0.007087
Prob(F-statistic) 0.000000

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Vadinasi, S&P Eurozone Sovereign Bond indekso rezultatai yra analogiski su S&P ESG
Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD, kur du COVID-19 veiksniai turi teigiamos jtakos
analizuojamam indeksui ir vienas neturi jokio rySio su analizuojamu S&P Eurozone Sovereign
Bond indeksu. Vienintelis skirtumas tarp indeksy yra rysio stiprumas tarp kintamyjy ir indeksy,
Jis visais atvejais yra skirtingas. Tre€iasis analizuojamas indeksas — Dow Jones Italy Titans 30. IS
keturiy indeksy, analizuojant Lietuvos statistinius COVID-19 veiksniy kintamuosius, Dow Jones
Italy Titans 30 — vienintelis indeksas, kuris su visais analizuojamais kintamaisiais: nauji COVID-
19 atvejai (zr. 21 Pav.), nauji mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos atvejai (zr. 22 Pav.) ir pilnai
pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19 viruso (zr. 23 Pav.) turi teigiama rysi.

21 paveikslas
Dow Jones Italy Titans 30 indekso regresija su naujais COVID-19 atvejais Lietuvoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-StatisticP reikSmeé
C 1639.746 11.28940 145.2465 0.0000
LTNEWCASES 0.046665 0.004354 10.71858 0.0000
R*2 0.149033 Prikl. kint. vidurkis 1703.454
Pakoreguotas R"2 0.147736 Prikl. kint. std. nuokrypis  266.6920
Std. regresijos paklaida 246.2051 Akaike info criterion 13.85324
Liekanu kvadratu suma 39764733 Schwarz criterion 13.86689
Logoritmo tikétinumas  -4555.717 Hannan-Quinn criter. 13.85853
F-statistic 114.8879 Durbin-Watson stat 0.039110
Prob(F-statistic) 0.000000

Saltinis: Sudaryta darbo autorés
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22 paveikslas

Dow Jones Italy Titans 30 regresija su naujais mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos atvejais

Lietuvoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSme
C 1582.899 11.68820 135.4272 0.0000
LTNEWDEATHS 1259116 0.781047 16.12087 0.0000
R"2 0.285936 Prikl. kint. vidurkis 1707.767
Pakoreguotas R"2 0.284836 Prikl. kint. std. nuokrypis  264.0913
Std. regresijos paklaida 223.3350 Akaike info criterion 13.65829
Liekanuy kvadraty suma 32371170 Schwarz criterion 13.67205
Logoritmo tikétinumas -4443774 Hannan-Quinn criter. 13.66363
F-statistic 259.8826 Durbin-Watson stat 0.093564

Prob(F-statistic) 0.000000

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

23 paveikslas
Dow Jones Italy Titans 30 indekso regresija su pilnai pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19 viruso
Lietuvoje
Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSme
C 1900.820 23.31844 81.51576 0.0000
LTFULLYVACCINATED -5.32E-05 1.45E-05 -3.665998 0.0003
R"2 0.028568 Prikl. kint. vidurkis 1822.932
Pakoreguotas R*2 0.026442 Prikl. kint. std. nuokrypis  208.6702
Std. regresijos paklaida 205.8928 Akaike info criterion 13.49694
Liekanu kvadratu suma 19373080 Schwarz criterion 13.51493
Logoritmo tikétinumas -3095.547 Hannan-Quinn criter. 13.50402
F-statistic 13.43954 Durbin-Watson stat 0.017832
Prob(F-statistic) 0.000275

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Galima daryti prielaida, jog Dow Jones Italy Titans 30 indeksui COVID-19 veiksniai
Lietuvoje kuria teigiamg rysj nepaisant fakto, jog visi kintamieji yra labai skirtingi. Paskutinis
analizuojamas indeksas — S&P Green Bond indeksas. Kaip ir su pries tai nagrinétais indeksais bei
COVID-19 veiksniais Lietuvoje, tesiama analizé ir su S&P Green Bond indeksu bei COVID-19
veiksniais: nauji COVID-19 atvejai (zr. 24 Pav.), nauji mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos
atvejai (zr. 25 Pav.) ir pilnai pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19 viruso (zZr. 26 Pav.).
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24 paveikslas

S&P Green Bond indekso regresija su naujais COVID-19 atvejais Lietuvoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSme

C 160.8715 0.251323 640.0978 0.0000
LTNEWCASES 0.000178 9.74E-05 1.826677 0.0682
R*2 0.004956 Prikl. kint. vidurkis 161.1146
Pakoreguotas R"2 0.003470 Prikl. kint. std. nuokrypis  5.536248
Std. regresijos paklaida 5.526633 Akaike info criterion 6.260006
Liekany kvadraty suma  20464.26 Schwarz criterion 6.273430
Logoritmo tikétinumas  -2101.362 Hannan-Quinn criter. 6.265205
F-statistic 3.336748 Durbin-Watson stat 0.013918

Prob(F-statistic)

0.068193

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

25 paveikslas

S&P Green Bond regresija su naujais mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos atvejais Lietuvoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSmeé

C 159.3058 0.261664 608.8182 0.0000
LTNEWDEATHS 0.187044 0.017154 10.90405 0.0000
R*2 0.152064 Prikl. kint. vidurkis 161.1895
Pakoreguotas R*2 0.150785 Prikl. kint. std. nuokrypis  5.499743
Std. regresijos paklaida 5.068172 Akaike info criterion 6.086840
Liekanu kvadraty suma  17030.06 Schwarz criterion 6.100374
Logoritmo tikétinumas  -2021.874 Hannan-Quinn criter. 6.092084
F-statistic 118.8983 Durbin-Watson stat 0.051526

Prob(F-statistic)

0.000000

Saltinis: Sudaryta darbo autorés

26 paveikslas

S&P Green Bond indekso regresija su pilnai pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19 viruso Lietuvoje

Kintamieji Koeficientas Std. paklaida t-Statistic P reikSme

C 165.8921 0.655950 2529036 0.0000
LTFULLYVACCINATED -3.74E-06 408E-07 -9.170727 0.0000
R"2 0.153163  Prikl. kint. vidurkis 160.4176
Pakoreguotas R"2 0.151342 Prikl. kint. std. nuokrypis  6.377195
Std. regresijos paklaida 5.874840 Akaike info criterion 6.383508
Liekany kvadraty suma  16048.89 Schwarz criterion 6.401266
Logoritmo tikétinumas  -1488.549 Hannan-Quinn criter. 6.390496
F-statistic 84.10223 Durbin-Watson stat 0.012055

Prob(F-statistic)

0.000000

Saltinis: Sudaryta darbo autorés
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Atlikus S&P Green Bond indekso regresing analiz¢ pastebéta, jog rezultatai yra tokie patys

kaip ir anksciau tirty S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD bei S&P Eurozone

Sovereign Bond indeksy, kur indeksai turi teigiamg ry$j su veiksniais: naujais mirusiyjy nuo

COVID-19 pandemijos atvejais ir pilnai pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19 viruso Lietuvoje bei

neturi jokio rySio su naujais COVID-19 pandemijos atvejais.

Vadinasi, atlikus regresijos analiz¢ su keturiais obligacijy indeksais bei Italijos ir Lietuvos

statistiniais duomenimis susijusiais su COVID-19 virusu, matoma panasumy ir skirtumy (zr. 4

lentelg).
4 lentelé

Lietuvos ir Italijos lyginamoji analizé COVID-19 poveikio obligacijy indeksams

Italija

Lietuva

S&P ESG Pan-Europe

Developed Sovereign Bond

USD

Turi teigiamos jtakos pilnai
pasiskiepijusiyjy nuo viruso ir
naujy mirusiyjy nuo COVID-
19 atvejy veiksniai, o
neigiamos jtakos turi — nauji

COVID-19 atvejai

Turi teigiamos jtakos pilnai
pasiskiepijusiyjy nuo viruso ir
naujy mirusiyjy nuo COVID-
19 atvejy veiksniai, o jtakos
COVID-19

neturi — nauji

atvejai

S&P Eurozone
Bond

Sovereign

Turi teigiamos jtakos pilnai
pasiskiepijusiyjy nuo viruso ir
naujy mirusiyjy nuo COVID-
19 atvejy veiksniai, o
neigiamos jtakos turi — nauji

COVID-19 atvejai

Turi teigiamos jtakos pilnai
pasiskiepijusiyjy nuo viruso ir
naujy mirusiyjy nuo COVID-
19 atvejy veiksniai, o jtakos
COVID-19

neturi — nauji

atvejai

Dow Jones Italy Titans 30

Turi teigiamos jtakos nauji
COVID-19 atvejai bei pilnai
pasiskiepijusiyjy nuo viruso, o
naujy mirusiyjy nuo COVID-
19 atvejy veiksnys neturi

jtakos

Turi teigiamos jtakos visiems
analizuotiems COVID-19

veiksniams

S&P Green Bond

Turi teigiamos jtakos visiems
analizuotiems COVID-19

veiksniams

Turi teigiamos jtakos pilnai
pasiskiepijusiyjy nuo viruso ir
naujy mirusiyjy nuo COVID-
19 atvejy veiksniai, o jtakos
COVID-19

neturi — nauji

atvejai

Saltinis: Sudaryta darbo autorés
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Tiek Lietuvos, tiek Italijos statistiniai pandemijos duomenys pasirinktiems obligacijy
indeksams jtakos tur¢jo. Indeksas, kuris tur¢jo daugiausiai teigiamos jtakos Italijai — S&P Green
Bond, o Lietuvai — Dow Jones Italy Titans 30 indeksas. Indeksai: S&P Green Bond, S&P
Eurozone Sovereign Bond, S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD — Lietuvos
analizuotiems COVID-19 statistiniams kintamiesiems veiksniams turéjo tg pacig tendencija
(teigiama jtaka su naujais mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos atvejais ir pilnai pasiskiepijusiyjy
nuo COVID-19 viruso Lietuvoje bei jokio rySio su naujais COVID-19 pandemijos atvejais).
Italijos analizuotiems COVID-19 statistiniams kintamiesiems veiksniams, tg pacig tendencija
turéjo, S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD ir S&P Eurozone Sovereign Bond
indeksai, kur nauji COVID-19 atvejai turi neigiamos jtakos ir lik¢ du veiksniai — teigiamos jtakos.

Apibendrinant gautus atvejo bei regresijos analiziy rezultatus, galima teigti, jog Italija ir
Lietuva zaliyjy obligacijy aspektu kryptingai siekia jgyvendinti uzsibréztus tikslus. Abi Salys
iSleido konkurencingus Zaliyjy obligacijy emisijy paketus, Lietuva — didziausig emisijg Baltijos
Salyse, Italija — didziausig emisija visoje Europoje. Taip pat, iStyrus keturiy indeksy: S&P ESG
Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD, S&P Eurozone Sovereign Bond, Dow Jones Italy
Titans 30 ir S&P Green Bond rysj su Lietuvos ir Italijos statistiniais duomenimis, kuriuos sukélé
COVID-19 virusas: naujy atvejy, mirusiyjy nuo viruso ir pilnai pasiskiepijusiyjy, buvo pastebéta,
jog rezultatai Italijos bei Lietuvos turi panasumy, tac¢iau daugiau skirtumy: Italijos COVID-19
statistiniai veiksniai daugiausiai teigiamos jtakos turi S&P Green Bond, o Lietuvai — Dow Jones
Italy Titans 30 indeksas, Italijos analizuotiems COVID-19 statistiniams kintamiesiems veiksniams
ta pacig tendencijg turéjo S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD ir S&P
Eurozone Sovereign Bond indeksai, kur nauji COVID-19 atvejai turi neigiamos jtakos ir lik¢ du
veiksniai — teigiamos jtakos, o Lietuvos analizuotiems COVID-19 statistiniams kintamiesiems
veiksniams tur¢jo ta pacig tendencijg (teigiama jtaka su naujais mirusiyjy nuo COVID-19
pandemijos atvejais ir pilnai pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19 viruso Lietuvoje bei jokio rysio su
naujais COVID-19 pandemijos atvejais) su S&P Green Bond, S&P Eurozone Sovereign Bond,
S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD indeksais.
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1.

ISVADOS IR PASIULYMAI

Zaliyjy obligacijy atsiradimas finansiniy instrumenty gretose ekonomikai, ekologijai
bei socialiu aspektu — kuria pridéting verte. Zmonés gali jsitraukti — investuoti, pirkti
zaligsias obligacijas paremdami Pasaulinio lygio svarbos projektus (ParyZiaus sutartis,
vieningos kapitalo rinkos planas) ir uzdirbti i§ to pajamas (ilgoje perspektyvoje), o
projektai sukaupe¢ kapitalg — gali jj padalinti numatyty projekty realizavimui, siekiant
ekologiskesnio, ekonomiskesnio ir socialiai atsakingesnio Pasaulio.
ISanalizavus devynis skirtingus tyrimus, buvo pastebéta, jog COVID-19 pandemija
zaliosioms obligacijoms tur¢jo jtakos trumpuoju periodu (kai prasidéjo viruso plitimas,
jo atmainos — delta ir omikron). Ilguoju periodu (nuo pandemijos pradzios iki dabar),
COVID-19, zaliyjy obligacijy pritraukiamas kapitalas stipriai Soktel¢jo aukStyn ir
pasiekée dar geresnius rezultatus lyginant su prie§ pandemine situacija.
IStyrus keturiy obligacijy indeksy: S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond
USD, S&P Eurozone Sovereign Bond, Dow Jones Italy Titans 30 ir S&P Green Bond
reakcija 1 COVID-19 veiksnius: naujy atvejy, mirusiyjy nuo viruso ir pilnai
pasiskiepijusiyjy Lietuvos bei Italijos duomenis COVID-19 laikotarpiu (2020 m.
sausio 31d. — 2022 m. spalio 14d.), buvo pastebéta, jog abiejy Saliy rezultatai turi
minimaliy panasumy, bet daugiausia skirtumy: Italijos COVID-19 statistiniai veiksniai
daugiausiai teigiamos jtakos turi S&P Green Bond indeksui, o Lietuvos — Dow Jones
Italy Titans 30 indeksui, Italijos analizuotiems COVID-19 statistiniams kintamiesiems
veiksniams tg pacig tendencijg turéjo du indeksai (S&P ESG Pan-Europe Developed
Sovereign Bond USD ir S&P Eurozone Sovereign Bond), kur nauji COVID-19 atvejai
turi neigiamos jtakos ir lik¢ du veiksniai — teigiamos jtakos, o Lietuvos analizuotiems
COVID-19 statistiniams kintamiesiems veiksniams tur¢jo tg pacia tendencija (teigiama
jtaka su naujais mirusiyjy nuo COVID-19 pandemijos atvejais ir pilnai
pasiskiepijusiyjy nuo COVID-19 viruso Lietuvoje bei jokio rysio su naujais COVID-
19 pandemijos atvejais) su S&P Green Bond, S&P Eurozone Sovereign Bond, S&P
ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD indeksais.
Atlikus atvejo bei regresijos analizes, galima daryti prielaida, jog Zzaliosios obligacijos
skatina efektyvesnj kapitalo judéjima tarp rinky. Lietuva pries COVID-19 pandemija
— 2018 metais, o Italija — COVID-19 pandemijos metu (2021 metais) iSleido zaliyjy
obligacijy emisijas, kurios s¢kmingai pasieké rinka, o iSanalizavus Europoje esancius
kelis obligacijy indeksus (S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond USD,
S&P Eurozone Sovereign Bond, Dow Jones Italy Titans 30 ir S&P Green Bond) pagal
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patiriamus COVID-19 veiksnius Lietuvos ir Italijos Salyse, buvo pastebéta, jog Zaliyjy
obligacijy indeksams pandemija turéjo.

Siekiant dar efektyvesniy rezultaty, rekomenduotina pasekti Italijos vyriausybeés idéja
— nuolatos pildyti rinkg naujomis Zaliosiomis obligacijomis bei jy emisijomis ne vien
numatytiems projektams jgyvendinti, o jtraukti verslus (MV]) prie naujy iniciatyvy,
kurios prisidéty ne tik prie laisvesnio kapitalo judéjimo, ,zaliyjy“ projekty

igyvendinimy, taiau skatinty ir pro aktyvy kity visuomenés dalyviy jsitraukima.

49



LITERATUROS SARASAS

Advokaty kontora ,,Ellex Valiunas“. (2020). Nuotolinis darbas istiko de facto. Dabar laikas
susitvarkyti teisiskai. Ziaréta 2023-01-10. Prieiga internetu: https:/www.vz.t/covid-19-

verslui/2020/04/01/nuotolinis-darbas-istiko-de-facto-dabar-laikas-susitvarkyti-teisiskai
Anh Tu, C., Chien, F., Hussein, M. A., Ramli MM, Y., Psi MM, M. S. S., Igbal, S., & Bilal, A. R.

(2021). Estimating role of green financing on energy security, economic and
environmental integration of BRI member countries. The Singapore Economic Review.
Ziaréta 2023-01-10. Prieiga internetu:
https://www.worldscientific.com/doi/10.1142/S0217590821500193

Baker, M., Bergstresser, D., Serafeim, G., & Wurgler, J. (2018). Financing the response to climate
change: The pricing and ownership of US green bonds (No. w25194). National Bureau of
Economic Research. Zitréta 2023-01-10. Prieiga internetu:

https://econpapers.repec.org/paper/nbrnberwo/25194.htm

Banga, J. (2019). The green bond market: a potential source of climate finance for developing
countries. Journal of Sustainable Finance & Investment, 9(1), 17-32. Ziaréta 2023-01-10.
Prieiga internetu:

https://www.researchgate.net/publication/326377509 The green_bond_market a_potent

ial_source_of climate finance for developing_countries

Bigger, P. (2017). Measurement and the circulation of risk in green bonds. Journal of
Environmental —Investing, 8(1), 273-287. Zituréta 2023-01-10. Prieiga internetu:
https://eprints.lancs.ac.uk/id/eprint/88690/

Bigger, P., & Robertson, M. (2017). Value is simple. Valuation is complex. Capitalism Nature
Socialism, 28(1), 68-77. Ziaréta 2023-01-10. Prieiga internetu:
https://doi.org/10.1080/10455752.2016.1273962

Bos B., & Edwards 1. (2021). Europe’s sovereign green bond boom continues as Italy taps the

market.  Zitréta  2023-01-10.  Prieiga  internetu:  https:/www.nnip.com/en-

INT/professional/insights/articles/europes-sovereign-green-bond-boom-continues-as-

italy-taps-the-market

Cheong, C., & Choi, J. (2020). Green bonds: a survey. Journal of Derivatives and Quantitative
Studies: MEHT Zitréta 2023-01-10. Prieiga internetu:

https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/JDQS-09-2020-0024/full/html

50



Cicchiello, A. F., Cotugno, M., Monferra, S., & Perdichizzi, S. (2022). Credit spreads in the
European green bond market: A daily analysis of the COVID-19 pandemic
impact. Journal of International Financial Management & Accounting. Zitréta 2023-01-
10. Prieiga internetu: https://doi.org/10.1111/jitm.12150

Cui, T., Suleman, M. T., & Zhang, H. (2022). Do the green bonds overreact to the COVID-19
pandemic?. Finance Research Letters, 49, 103095. Zitiréta 2023-01-10. Prieiga internetu:
https://doi.org/10.1016/].£r1.2022.103095

Ehlers, T., & Packer, F. (2017). Green bond finance and certification. BIS Quarterly Review

September. Ziréta 2023-01-10. Prieiga internetu:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=3042378

European Bank. (2021). What is the Paris Agreement? Zitréta 2023-01-10. Prieiga internetu:

What is the Paris Agreement? (ebrd.com)

Europos audito riimai. (2021). Oro transporto keleiviy teisés COVID-19 pandemijos metu:
nepaisant Komisijos pastangy, pagrindinés teisés néra apsaugomos. Zitiréta 2023-01-10.
Prieiga internetu: https://op.europa.eu/webpub/eca/special-reports/passenger-rights-15-

2021/1t/

Europos Komisija. (2020). Kapitalo rinky sqjunga Zzmonéms ir jmonéms. Naujas veiksmy planas.
Zitréta 2023-01-10. Prieiga internetu: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/L T/TXT/?uri=CELEX:52020DC0590

Europos Sajungos Taryba. (2021). Taryba pritaré pirmosioms ekonomikos gaivinimo iSmokoms.

Ziaréta 2023-01-10. Prieiga internetu: https://www.consilium.europa.ew/It/press/press-

releases/2021/07/13/council-gives-green-light-to-first-recovery-disbursements/

Europos vadovy Taryba, Europos Sajungos Taryba. (2021). COVID-19: ES atsakas j neigiamus
ekonominius padarinius. Ziaréta 2023-01-10. Prieiga internetu:

https://www.consilium.europa.eu/lt/policies/coronavirus/covid-19-economy/

Europos Vadovy Tarybas. (2021). Europos ekonomikos gaivinimo planas. Zitréta 2023-01-10.

Prieiga internetu: Europos ekonomikos gaivinimo planas - Consilium (europa.eu)

Flammer, C. (2020). Green bonds: effectiveness and implications for public

policy. Environmental and Energy Policy and the Economy, 1(1), 95-128. Zitréta 2023-

01-10. Prieiga internetu: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3125518
Gilchrist, D., Yu, J., & Zhong, R. (2021). The limits of green finance: A survey of literature in the

context of green bonds and green loans. Sustainability, 13(2), 478. Ziaréta 2023-01-10.

Prieiga internetu:

https://www.researchgate.net/publication/348302474 The Limits_of Green Finance A

_Survey_of Literature_in_the_ Context_of Green Bonds_and_Green_Loans

51



Glomsred, S., & Wei, T. (2018). Business as unusual: The implications of fossil divestment and
green bonds for financial flows, economic growth and energy market. Energy for
Sustainable Development, 44, 1-10. Ziaréta 2023-01-10. Prieiga internetu:
https://agris.fao.org/agris-search/search.do?recordID=US201800137211

Grene, S. (2015). The dark side of green bonds. Financial Times. Ziaréta 2023-01-10. Prieiga
internetu: https://www.ft.com/content/16bd9a48-0{76-11e5-b968-00144feabdcO

He, Q., Liu, J., Wang, S., & Yu, J. (2020). The impact of COVID-19 on stock markets. Economic
and Political ~ Studies, 8(3), 275-288. Ziuréta 2023-01-10. Prieiga internetu:

https://econpapers.repec.org/article/tafrepsxx/v_3a8 3ay 3a2020 3ai_3a3 3ap 3a275-
288.htm

Hyun, S., Park, D., & Tian, S. (2020). The price of going green: the role of greenness in green
bond markets. Accounting & Finance, 60(1), 73-95. Zitiréta 2023-01-10. Prieiga internetu:
https://ideas.repec.org/a/bla/acctfi/v60y2020i1p73-95.html

Hjort, I. (2016). Potential climate risks in financial markets: A literature overview. Zitiréta 2023-
01-10. Prieiga internetu:
https://www.sv.uio.no/econ/english/research/Memoranda/working-
papers/2016/memo012016.html

Yi, X., Bai, C., Lyu, S., & Dai, L. (2021). The impacts of the COVID-19 pandemic on China's
green bond market. Finance Research Letters, 42, 101948. Zitiréta 2023-01-10. Prieiga

internetu:  https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/34566534/

Insight, S. B. (2021). Environmental finance. Ziaréta 2023-01-10. Prieiga internetu:

https://www.environmental-finance.com/content/downloads/sustainable-bonds-insight-

2021.html

Jun, M., Kaminker, C., Kidney, S., & Pfaff, N. (2016). Green bonds: Country experiences, barriers
and options. Input Paper In support of the G20 Green Finance Study Group. Ziiiréta 2023-
01-10. Prieiga internetu:

http://unepinquiry.org/wpcontent/uploads/2016/09/6_Green_Bonds_Country_Experience

s_Barriers_and_Options.pdf

Kanapickiene, R., Teresien¢, D., Budrien¢, D., Keliuotyté-Staniuléniene, G., & Kartasova, J.
(2020). The impact of COVID-19 on European financial markets and economic
sentiment. Economy & business, 14, 144-163. Ziaréta 2023-01-10. Prieiga internetu:
https://epublications.vu.lt/object/elaba: 73275063

Karpf, A., & Mandel, A. (2017). Does it pay to be green?. Available at SSRN 2923484. Zitiréta
2023-01-10. Prieiga internetu:

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2923484

52



Katsomitros, A. (2017). Green bonds: thinking strategically about climate change. Zitiréta 2023-

01-10. Prieiga internetu: Green bonds: thinking strategically about climate change | World

Finance

Liaw, K. T. (2020). Survey of green bond pricing and investment performance. Journal of risk
and financial management, 13(9), 193. Ziaréta 2023-01-10. Prieiga internetu:
https://doi.org/10.3390/jrfm 13090193

Lietuvos Respublikos finansy ministerija. (2018). Lietuvos zaliosios obligacijos — jau birZoje.

Ziaréta 2023-01-10. Prieiga internetu: Lietuvos Zaliosios obligacijos — jau birZoje |

Lietuvos Respublikos finansy ministerija (Irv.lt)

Lietuvos Respublikos finansy ministerija. (2019). Annual Post-Issuance Report 2018. Zitréta
2023-01-10. Prieiga internetu: Post_issuance report2018.pdf (Irv.It)

Lietuvos Respublikos finansy ministerija. (2020). Annual Post-Issuance Report 2019. Zitréta
2023-01-10. Prieiga internetu: LTGreenBond Report2019.pdf (Irv.1t)

Lietuvos Respublikos finansy ministerija. (2021). Annual Post-Issuance Report 2020. Zitréta
2023-01-10. Prieiga internetu: LT GreenBond Report2020.pdf (lrv.1t)

Lietuvos Respublikos finansy ministerija. (2021). Zaliosios obligacijos. Ziuréta 2023-01-10.

Prieiga internetu: https://finmin.Irv.It/1t/veiklos-sritys/valstybes-skolos-

valdymas/vyriausybes-vertybiniai-popieriai/vvp-aukcionai/zaliosios-obligacijos

Liu, M. (2022). The driving forces of green bond market volatility and the response of the market
to the COVID-19 pandemic. Economic Analysis and Policy. Zituréta 2023-01-10. Prieiga
internetu: https://doi.org/10.1016/j.eap.2022.05.012

Ludvigsen, P. (2015). Advanced topics in green bonds: Risks. Environmental Finance. Zitréta

2023-01-10. Prieiga internetu: https://www.environmental-

finance.com/content/analysis/advanced-topics-in-green-bonds-risks.html

Maltais, A., & Nykvist, B. (2020). Understanding the role of greem bonds in advancing
sustainability, Journal of Sustainable Finance & Investment. Zitiréta 2023-01-10. Priciga
internetu: https://doi.org/10.1080/20430795.2020.1724864

McCombes, S. (2019). How to do a case study. Ziuréta 2021-02-12. Prieiga internetu:

https://www.scribbr.com/methodology/case-study/

Ministry of Economy and Finance. (2021). Btp Green, the new sovereign bond to finance Italy's
ecological transition. Zitréta 2023-01-10. Prieiga internetu:

https://www.mef.gov.it/en/focus/Btp-Green-the-new-sovereign-bond-to-finance-Italys-

ecological-transition-00001/

Naeem, M. A., Mbarki, I., Alharthi, M., Omri, A., & Shahzad, S. J. H. (2021). Did COVID-19

impact the connectedness between green bonds and other financial markets? Evidence

53



from time-frequency domain with portfolio implications. Frontiers in Environmental
Science, 9, 657533. Zitiréta 2023-01-10. Prieiga internetu:
https://doi.org/10.3389/fenvs.2021.65

Nasdagq. (2021). Lith. Gov. 10Y Green Bond 61030. Zitiréta 2023-01-10. Prieiga internetu: Lith.
Gov. 10Y Green Bond 61030 | Istorija — Nasdaq Baltijos birza (nasdagbaltic.com)

Oxford business group. (2020). Will Covid-19 spur green bond issuances in emerging markets?

Zitiréta 2023-01-10. Prieiga internetu: https://oxfordbusinessgroup.com/news/will-covid-

19-spur-green-bond-issuances-emerging-markets

Pe, A., & Rossi S. (2021). Italy set to offer its first green bond, betting on strong demand. Zitiréta
2023-01-10. Prieiga internetu: https://www.nasdag.com/articles/italy-set-to-offer-its-first-

green-bond-betting-on-strong-demand-2021-03-01

Preclaw, R., & Bakshi, A. (2015). The cost of being green. Report, Barclays Credit Research.

Ziuréta 2023-01-10. Prieiga internetu: https://www.environmental-

finance.com/assets/files/US_Credit Focus The Cost of Being_ Green.pdf

Reboredo, J. C. (2018). Green bond and financial markets: Co-movement, diversification and price
spillover effects. Energy Economics, 74, 38-50. Ziaréta 2023-01-10. Prieiga internetu:
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2018.05.030

Rocha, P. A., Freke T., Hirai J. (2021). Italy’s Green Bond Demand Smashes Peers in Debut
Offering. Zitiréta 2023-01-10. Prieiga internetu:

https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-03-03/italy-goes-green-for-the-first-

time-with-inaugural-bond-sale

Rutkauskaite, R. (2020). Italijoje uzdaromos visos gamyklos ir jmonés. Zitiréta 2023-01-10.

Prieiga  internetu:  https:/www.vz.lt/pramone/2020/03/22/italijoje-uzdaromos-visos-

gamvklos-ir-imones

Schoenfeld, J. (2020). The invisible risk: Pandemics and the financial markets. Tuck School of

Business Working Paper, (3567249). Ziaréta 2023-01-10. Prieiga internetu:
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3567249

Spais G. (2010). Case Studies In The Field Of Marketing Education: Learner Impact, Case
Performance, and Cost Efficiency University of loannina, Greece. Zitréta 2023-01-10.

Prieiga internetu: Internetiné prieiga: www.ucalgary.ca/iejll/vol9/spais

The World Bank. (2021). Green Bonds. Ziuréta 2023-01-10. Prieiga internetu: Green Bonds

(worldbank.org)

The World News. (2021). Italija isplatino rekordinius 8,5 mird. EUR Zaliyjy obligacijy. Zitiréta
2023-01-10. Prieiga internetu: Italija iSplatino rekordinius 8.5 mlrd. Eur zaliyjy obligacijy

(theworldnews.net)

54



Tolliver, C., Keeley, A. R., & Managi, S. (2020). Drivers of green bond market growth: The
importance of Nationally Determined Contributions to the Paris Agreement and
implications for sustainability. Journal of cleaner production, 244, 118643. Zitiréta 2023-
01-10. Prieiga internetu:

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0959652619335139?via%3Dihub

Tuhkanen, H., Vulturius, G. (2020). Are green bonds funding the transition? Investigating the link
between companies’ climate targets and green debt financing. Journal of Sustainable
Finance &  Investment, 1-23.  Ziuréta  2023-01-10.  Prieiga internetu:
https://doi.org/10.1080/20430795.2020.1857634

Zerbib, O. D. (2016). Is there a green bond premium? The yield differential between green and
conventional bonds. Published in the Journal of Banking and Finance, 98, 39-60. Zitréta
2023-01-10. Prieiga internetu: https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2889690

Zhang, D., Hu, M., & Ji, Q. (2020). Financial markets under the global pandemic of COVID-
19. Finance research letters, 36, 101528. Zituréta 2023-01-10. Prieiga internetu:
https://pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/32837360/

Zhongming, Z., Linong, L., Xiaona, Y., Wangqiang, Z., & Wei, L. (2021). COVID crisis to push

global unemployment over 200 million mark in 2022. Ziaréta 2023-01-10. Prieiga
internetu: https://news.un.org/en/story/2021/06/1093182

Zhou, X., & Cui, Y. (2019). Green bonds, corporate performance, and corporate social
responsibility. Sustainability, 11(23), 6881. Zitiréta 2023-01-10. Prieiga internetu:
https://doi.org/10.3390/sul 1236881

55



GREEN BOND MARKET IN THE CONTEXT OF THE COVID-19 PANDEMIC: THE
CASE OF LITHUANIA AND ITALY

Meda MIKALAINYTE
Master thesis
Finance and banking master study programme
Vilnius University, Faculty of Economics and Business Administration
Supervisor — Doc., Dr. Greta Keliuotyté-Staniuléniené

Vilnius, 2023

SUMMARY

57 pages, 4 charts, 26 pictures, 59 references.

The main purpose of this master thesis is to after exploring the benefits of green bonds in
economic, financial ways to understand which COVID-19 factors affected green bonds indexes

during pandemic period and learn the effect.

The work consists of three main parts: the analysis of literature, methodology for the analysis
and analysis (case study and regression analysis) and its results, conclusion, and
recommendations. Indexes used in the study: S&P ESG Pan-Europe Developed Sovereign Bond
USD, S&P Eurozone Sovereign Bond, Dow Jones Italy Titans 30 and S&P Green Bond as well
as COVID-19 factors: new COVID-19 cases, new deaths due to COVID-19, fully vaccinated
from COVID-19. Analyzed period from 2020-01-31 till 2022-10-14.

Literature analysis reviews the main idea of green bonds, presents several different authors
positions: how they see green bonds in economy, also pros and cons of it, how green bonds

indexes corelate with COVID-19 factors.

After the literature analysis the author has carried case study and regression analysis where were
compared two counties Italy and Lithuania. In case study and regression analysis were learned
that green bonds and green bond indexes and COVID-19 has correlation and impact. In case
study — green bonds were successful, due to grown incomes, huge potential in the future met, in

regression analysis were found which indexes had most effect from COVID-19 factors.

The conclusions and recommendations summarize the main concepts of literature analysis as

well as the results of the case study and regression analysis done in a study.
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