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IVADAS

Industrializacijg ir technologing pazanga paskatings pramonés perversmas, nulémé
1Saugusj anglies dioksido (COy) ir kity dujy, sukelianc¢iy Siltnamio efekty, iSmetimg j aplinkg. Tai
ilgainiui sukélé pasaulines aplinkos problemas, apie kurias Siandien kalba visas pasaulis. Tarsa,
visuotinis atSilimas, nykstantis ozono sluoksnis, eikvojami gamtos iStekliai — visa tai yra
nevaldomos industrializacijos padariniai, kurie kelia pavojy ne tik Zmoniy sveikatai, bet ir visai
musy planetos atei¢iai (Mumtaz ir Smith, 2019).

Siekiant suvaldyti vis blogéjancia ekologing situacija pasaulyje, buvo sudaryti jvairis
tarptautiniai susitarimai tarp skirtingy pasaulio valstybiy, tokie kaip Paryziaus susitarimas, dél
klimato kaitos, bei Jungtiniy Tauty susitarimas jgyvendinti darnaus vystymosi tikslus. Visgi, yra
pastebima, kad siekiant jgyvendinti Siuos susitarimus yra reikalingos itin didelés investicijos
(Puschmann et al., 2020). I8 ¢ia kyla ekologine linkme nukreipto finansavimo poreikis.

Vienas 1§ literatliroje vis daZniau aptariamy tvaraus ekonomikos vystymosi finansavimo
biidy yra Zaliasis finansavimas (Agirman ir Osman, 2019; Zadek ir Flynn, 2013; Puschmann et al.,
2020). Sis finansavimo biidas apjungia finansy pramone, aplinkos tausojima, bei ekonominj
augimg, skatindamas ekologiSkas technologijas ir aplinkos biikle gerinanéias veiklas (Mumtaz ir
Smith, 2019; Soundarrajan ir Vivek, 2016). Pasak R. Cen ir T. He (2018), Zaliosios finansinés
technologijos remia aplinkai draugiskus verslo modelius, kurie naudodami Svarig energijg gerina
vandens bei oro kokybg.

Analizuojant moksline literatiira, pastebima, jog finansinés technologijos, kaip tyrimy
objektas, yra pradétos aktyviai analizuoti visai neseniai (Thakor, 2020; Zetzsche et al., 2019; Alt
et al.,, 2018; Gomber et al., 2018). Tokia pati tendencija pastebima ir analizuojant tyrimus
tirian¢ius zaligsias finansines technologijas, kaip atskirg finansiniy technologijy $aka (Puschmann
et al., 2020; Macchiavello ir Siri, 2020; Martinez-Climent et al., 2019; Knuth, 2018; Blackstad ir
Allen, 2018; Nassiry, 2018; Zhang et al., 2018). Tuo tarpu tyrimai analizuojantys tvary
ekonomikos augima ir jj veikianCius veiksnius, pastebimi ir ankstesniuose autoriy darbuose
(Parkin, 2000; Keiner, 2005; Ciegis ir Simanskiené, 2010; Reilly, 2012; Kim et al., 2014; Klarin,
2018; Sernetal., 2018; Kocak, 2020; Tawiah et al., 2021; Gavurova et al., 2021; Pardo Martinez
ir Cotte Poveda, 2021).

Atsizvelgiant | augancias aplinkosaugos problemas bei kylant] susidoméjima finansinémis
inovacijomis, jvairiis uzsienio autoriai steigiasi jvertinti iy dviejy tyrimy objekty tarpusavio rysj
(Zhou et al., 2021; Puschmann et al., 2020; Shin ir Choi, 2019; Martinez-Climent et al., 2019;
Blackstad ir Allen, 2018; ). Tokie autoriai, kaip Ari ir Koc (2021), Muganyi et al. (2021) bei Tao

etal. (2021) savo darbuose stengiasi i$siaiskinti, kokig jtaka finansinés technologijos daro j aplinka
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iSmetamy kenksmingy dujy kiekiui. Taip pat tokie autoriai kaip Croutzet ir Dabbous (2021) bei
Knuth (2018) analizuoja finansiniy technologijy vaidmenj skatinant atsinaujinancios energijos
vartojimg ir gamybga. Tuo tarpu Vergara ir Agudo (2021), savo tyrimu siekia nustatyti kaip
finansinés technologijos prisideda skatinant ekologiSskesne finansy pramone. Visgi, galima
pastebéti, jog dauguma egzistuojanciy tyrimy orientuojasi tik j pavienius finansiniy technologijy
jtakos tvarumui aspektus, todél jvairiuose mokslings literatiiros darbuose visapusiskos $ios temos
analizés kol kas yra pasigendama. Taip pat yra pastebima, jog tik nedaugelis autoriy tokio
pobiidzio tyrimuose analizuoja zaligsias finansines technologijas, kaip atskirg finansiniy
technologijy Sakg (Zhou et al., 2021; Muganyi et al., 2021). Atsizvelgiant j tai, Siame darbe
analizuojama problema: koks yra zaliyjy finansiniy technologijy vaidmuo siekiant tvaraus

ekonomikos augimo?

Darbo objektas: Zaliosios finansinés technologijos (analizuojant 19 Europos valstybiy metinius
duomenis 2010-2020 m. laikotarpiu).

Darbo tikslas: Jvertinti Zaliyjy finansiniy technologijy vaidmenj, siekiant tvaraus ekonomikos

augimo.
Darbo uzdaviniai:

1. Atlikus mokslinés literatiiros analize¢, nustatyti tvariam ekonomikos augimui biidingas
savybes ir ji veikianCius veiksnius.

2. Sudaryti tyrimo metodologija, skirtg jvertinti, kokj vaidmen;] atlieka Zaliosios finansinés
technologijos siekiant tvaraus ekonomikos augimo;

3. Atlikti kiekybinj tyrimg ir jvertinti zaliyjy finansiniy technologijy vaidmenj siekiant

tvaraus ekonomikos augimo.

Tyrimo metodas: lyginamoji mokslinés literatiros analizé, informacijos sisteminimas,

interpretavimas ir apibendrinimas, koreliaciné bei regresiné paneliniy duomeny analizé.

Pirmojoje Sio darbo dalyje analizuojamos mokslinéje literatiiroje pateikiamos tvaraus
ekonomikos augimo savybés, tokiam augimui jtakg darantys veiksniai ir finansavimo btdai. Kaip
vienas 1§ tvaraus ekonomikos augimo finansavimo biidy plac¢iau yra aptariamos zaliosios
finansinés technologijos, jy rii§ys bei privalumai ir triikumai. Literatiiros analizés pagalba yra
sickiama i8siaiSkinti teorinius zaliyjy finansiniy technologijy taikymo, siekiant tvaraus
ekonomikos augimo, aspektus bei jvertinti kity autoriy atliktus tyrimus ir jy rezultatus.
[Sanalizavus ir apibendrinus jvairiy autoriy atliktus tyrimus, antrojoje S§io darbo dalyje yra

pateikiama tolimesnio tyrimo metodologija, skirta jvertinti zaliyjy finansiniy technologijy
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vaidmen] siekiant tvaraus ekonomikos augimo. Tre¢iojoje darbo dalyje, pagal parengta
metodologija, atlickama regresiné analize, tirianti Zaliyjy finansiniy technologijy ir kity
palyginamyjy veiksniy poveiki tvariam ekonomikos augimui. Pateikiami susisteminti tyrimo
rezultatai ir jzvalgos.

Atsizvelgiant j Sios temos naujumg ir nedidelj iStirtumo lygj, atliktas tyrimas prisideda prie
gilesnés §ios temos analizés, bei padeda apjungti skirtingy autoriy mintis ir idéjas. Sio darbo
rezultatai leidzia jvertinti finansiniy technologijy svarba siekiant ne tik atskiry tvarumo tiksly,
tokiy kaip atsinaujinancios energijos gamyba, gamtiniy iStekliy tausojimas bei tarSos mazinimas,
bet ir siekiant bendro tvaraus ekonomikos augimo. Visgi, atlickant tokio pobtidzio tyrima,
susiduriama su tam tikrais sunkumais. Kadangi finansinés technologijos, kaip tyrimo objektas
pradétos analizuoti salyginai neseniai, vis dar yra susiduriama su tyrimams reikalingy statistiniy
duomeny truikumu. Oficialiose ir vieSai prieinamose duomeny bazése truksta surinkty ir
susistemintai pateikiamy duomeny apie skirtingy finansiniy technologijy paplitimg, naudojima,
bei jy déka surenkamas 1éSas. Atsizvelgiant j tai, Sis tyrimas remiasi ribotais duomeny iStekliais,

kurie neleidZia Sios temos iSanalizuoti itin iSsamiai.



1. ZALIUJU FINANSINIU TECHNOLOGIJU IR TVARAUS
EKONOMIKOS AUGIMO TEORINIAI ASPEKTAI

Bendras zmonijos vystymasis per pastaruosius deSimtmecius sukélé nepalankius klimato
poky¢ius ir stichines nelaimes, taip pat karus bei politinj, socialinj ir ekonominj nestabilumg. Savo
veiksmais Zzmonés neigiamai paveiké aplinkg, sukeldami pavojy ne tik ateities karty gerovei, bet
ir visos planetos Zemés islikimui (Klarin, 2018). Visgi, norint suvaldyti §ias neigiamas pasekmes,
yra reikalingos inovacijos ir investicijos, kurios be visuomenés ekonominio ir socialinio vystymosi
néra jmanomos (Hepburn et al., 2018). Taigi, gyvenant riboty istekliy pasaulyje, visuomené
susiduria su istekliy tausojimo problema — kaip palaikyti ekonomikos augima, nei§vaistant visy
zemes resursy? Atsakant j §j klausimg, remiamasi ,,tvarumo* samprata, kuri $iuo metu yra laikoma
viena i§ pagrindiniy Zmonijos vystymosi principy. Augantis susiriipinimas gamtos iStekliy
naudojimu bei ekonomine plétra, kuri yra vykdoma aplinkos kokybés saskaita, ver¢ia vis daugiau
démesio skirti blitent tvarumo, kaip ekonominio augimo principo suvokimui (Keiner, 2005). Pasak
Hepburn et al. (2018) ekologiskas ekonomikos augimas Siomis dienomis yra laikomas pagrindiniu
jvairiy tarptautiniy organizacijy ir nacionaliniy vyriausybiy siektinu tikslu. Dél to, tolimesniuose
Sio darbo poskyriuose yra analizuojama tvaraus ekonomikos augimo samprata bei Sio augimo

finansavimo budai.

1.1. Tvarus ekonomikos augimas ir jo vertinimo biidai

Pasak S. Parkin (2000), manoma, kad pasaulyje egzistuoja daugiau nei du Simtai tvaraus
vystymosi apibrézimy. Vienas i§ populiariausiy ir dazniausiai literatiiroje sutinkamy apibrézimy
yra pateikiamas 1987 m. Brundtlando ataskaitoje: ,, Zmonija turi galimybe plétrg paversti tvaria —
t.y. uztikrinti, kad ji atitikty dabarties poreikius, nepakenkiant ateities karty galimybéms patenkinti
savo poreikius“ (World Commission on Environment and Development (WCED), 1987).
Zvelgiant i §j tvarios plétros apibrézima, svarbu atkreipti démesj j tai, jog Zmoniy ekonominés
veiklos poveikio rezultatai aplinkos pokyciams pasireiskia ne i§ karto, o po salyginai didelio laiko
tarpo. D¢l to, Siame tvaraus augimo apibrézime ir yra pabréziamas siekis palaikyti lygybe tarp
karty, uztikrinant, kad dabartiné ekonominé veikla nepakenkty ateities karty gerovei (Parkin,
2000). Tokiam Sio termino suvokimui pritaria ir Guo et al. (2020) teigdami, jog tvarus vystymasis
yra siejamas su mazesne zala aplinkai ir yra skatinamas visapusiS$kos ir visa apimancios
tarptautinés ir atskiry Saliy politikos, kurioje atsizvelgiama j ateities karty poreikius.

ISnagringjus jvairiy autoriy darbus, pastebima, jog tvarumo principas dazniausiai yra
aiSkinamas kaip trijy dimensijy — aplinkos apsaugos, ekonominio augimo ir socialinio teisingumao,

susikirtimas, vadinamas tvarumo trikampiu (Keiner, 2005; Parkin, 2000; Ciegis ir Simanskiené,
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2010; Klarin, 2018). Kaip teigia S. Parkin (2000), tvarus vystymasis gali bati pasiekiamas
igyvendinat keturis tikslus vienu metu:

« didinant socialin¢ pazanga, pripazjstancia kiekvieno poreikius;

» efektyvinant aplinkos apsauga;

* protingai naudojant gamtos isteklius;

* palaikant aukstg ir stabily ekonomikos augima ir uzimtumo lygj.

Bitent Sie keturi tikslai yra atvaizduojami tvarumo dimensijy trikampio koncepcijoje (1
paveikslas). Trys aptartosios tvarumo dimensijos mokslinéje literatiroje yra daZnai
simbolizuojamos kaip persidengiantys apskritimai, o versle $is modelis daznai yra jvardijamas,

kaip ,,triguba apatiné linija“ (Parkin, 2000).

1 paveikslas.
Tvarumo dimensijy modeliy vizualizacijos

Tvaromoe dimensiju Triguba
trikampis apatiné linija

Ekonomika " WVisuomeng

Tvarus
vystymasis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Keiner, 2005; Parkin, 2000; Ciegis ir Simanskiené, 2010.

Analizuojant kiekvieng i§ $iy dimensijy atsikarai, pastebima, jog ekonominio augimo
dimensija apima Zzmogaus sukurtas materialines vertybes (Keiner, 2005) ir yra orientuota |}
maksimaly pajamy ir vartojimo didinima, i$laikant biitingsias atsargas, reikalingas ateities karty
gerovei uztikrinti (Klarin, 2018; Ciegis ir Simanskien¢, 2010). Tai reiskia, kad tvarus ekonominis
augimas bus pasickiamas tuomet, kai dabartiné karta tenkins savo poreikius, nepakenkdama
ateities karty galimybéms patenkinti savuosius (Holden, Linnerud ir Banister, 2014). Taigi, norint
pasiekti iSsikeltg tiksla, Zzmonija, planuodama savo iiking veiklg turi tausoti turimus iSteklius,
tokius kaip zeme ir jos teikiami gamtiniai iStekliai, tam kad ateities kartos nejausty jy trikumo.

Sioje vietoje ekonominé dimensija persipina su aplinkos apsaugos dimensija.



Kaip teigia M. Keiner (2005), aplinkos apsaugos (ekologiné) dimensija apima visg gamtos
kapitala, kuris gali biiti suskirstytas | neatsinaujinanciy ir atsinaujinanciy iStekliy atsargas. Pasak,
R. Ciegio ir L. Simanskienés (2010), i dimensija démesj skiria biologiniy ir fiziniy sistemy
stabilumui, todél toks tvarumas koncentruojasi j bendra ekosistemy gyvybingumg ir sveikats.
Remiantis Sia dimensija ekonominis augimas turi vykti taip, kad nepakenkty natiiraliy zemés
resursy, tokiy kaip vanduo, dirvozemis ir atmosfera, kokybei, nes Sie resursai yra gyvybiSkai
svarbiis palaikant gyvybe pasaulyje (WCED, 1987).

Visuomenés arba socialiné dimensija yra orientuota j zmoniy geroveés uZztikrinima.
Remiantis T. Klarin (2018), socialinis tvarumas siekia uztikrinti Zmogaus teises ir lygybe,
kulttirinio tapatumo i§saugojima, pagarbg kulttiry jvairovei, rasei ir religijai. Kaip teigia E. Holden,
K. Linnerud ir D. Banister (2014), j tvaraus ekonomikos augimo apibrézima jtraukiami esminiai
visuomenes poreikiai, kurie, pasak Brundlando ataskaitos, yra uzimtumas, maistas, energija,
bistas, vandens tiekimas bei sveikatos priezitira (WECD, 1987).

Tam, kad biity pasiekti visi iSsikelti tvarumo tikslai reikalingas institucijy jsikiSimas,
kurios jgyvendinty reikalingg politika. D¢l Sios priezasties naujesnés aptartojo modelio variacijos
taip pat jtraukia ir ketvirta — institucing dimensija. Kaip teigiama R. Ciegio ir L. Simanskienés
(2010) darbe, bet kokios politikos igyvendinimas yra priklausomas nuo $alies institucijy kokybés
ir kompetencijy. D¢l to jgyvendinant visuomenés keliamus socialinius, ekonominius ir
aplinkosaugos tikslus yra bitinos veiksmingos ir tinkamai veikian¢ios institucijos (Ciegis ir
Simanskiené, 2010).

Siekiant i$siaiskinti jvairiy veiksniy jtaka tvariam ekonomikos augimui ir atlikti i§samias
Sio reiSkinio analizes, yra reikalinga vertinimo metodika ir rodikliai, kurie jvertinty Sio reiSkinio
lygi. Vienas i§ biidy jvertinti tvaraus ekonomikos augimo lygj Salyje yra Tarptautinés Ekonominio
Bendradarbiavimo ir Plétros Organizacijos (OECD — angl. ,,Organisation for Economic Co-
operation and Development*) parengtas, Zaliojo augimo rodikliy rinkinys, kuriuo savo darbuose
remiasi jvairtis mokslininkai, tokie kaip Tawiah et al. (2021), Hickel ir Kallis (2020), Kim et al.
(2014), D. Kocak (2020) bei Gavurova et al. (2021). Si rodikliy sistema apima 26 rodiklius, kurie
padeda jvertinti pagrindines Zaliojo augimoO savybes, bei jvertinti Saliy pazangg keturiose
pagrindinése kategorijose (OECD, 2017):

1) aplinkos ir istekliy produktyvumas;
2) gamtiniy iStekliy bazé;
3) gyvenimo kokybé aplinkos salygy kontekste;

4) ekonominés galimybés ir politinis atsakas.
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Kaip teigia D. Kocak (2020), Siose kategorijose apibrézti zaliojo augimo rodikliai,
efektyviai jvertina ekonomines, socialines ir aplinkosaugines tvarumo salygas. Kaip galima
pastebéti, Sios kategorijos taip pat atitinka, auk$¢iau aptartg tvarumo trikampio koncepcija. Visgi,
yra pastebima, kad tiek pati metodologija, tiek ir vieSai priecinami duomenys yra orientuoti biitent
1 OECD s$aliy nariy pazangos vertinima, todél, siekiant jvertinti kity pasaulio valstybiy rezultatus,
Sio vertinimo metodo nepakanka (Kim et a., 2014). To pasékoje, pastebima, kad atliekant
mokslinius tyrimus, autoriai ne visuomet remiasi visais OECD pateikiamais 26 rodikliais, taciau
i§ atitinkamy kategorijy atsirenka konkre¢iam tyrimui aktualius rodiklius (Gavurova et al., 2021;
Kim et al., 2014). Pavyzdziui, Piety Koré¢jos mokslininkai S. Kim, H. Kim ir Y. Chae (2014), savo
tyrime besiremdami OECD pateikiamais rodikliais ir vertinimo metodologija, konstruoja savo
unikalig vertinimo metodika, kuri leisty tiksliau atspindéti butent Piety Kor¢joje tiriamg tvaraus
ekonomikos augimo pazangg. Zaliojo augimo rodikliy duomenys yra viesai prieinami OECD
statistiniy duomeny bazéje, kuri yra nuolatos atnaujinama ir papildoma naujausiais rodikliais.
Visgi, svarbu atkreipti démesj, jog OECD duomeny bazéje pateikiami tik atskiri indikatoriai, pagal
kuriuos galima jvertinti ar Salyje yra pasiektas tvarumas tam tikroje srityje, ta¢iau bendro, visus
rodiklius vienijancio, indikatoriaus, kuris jvertinty bendra Salies tvaraus ekonomikos augimo lygj,
néra pateikiama (OECD, 2017). D¢l to, pasak D. Kocak (2020), Siy rodikliy gali nepakakti siekiant
jvertinti zaliojo augimo dinamikg pasauliniu mastu.

Alternatyva §iam vertinimo metodui yra Zaliojo Augimo Indeksas (GGI — angl. Green
Growth Index), kurio metodologija parengé Pasaulinis Zaliojo Augimo Institutas (Acosta et al.,
2020). Zaliojo Augimo Indeksas yra sudétinis rodiklis, matuojantis alies nasuma siekiant tvarumo
tiksly, jskaitant tvaraus vystymosi tikslus (SDG), Paryziaus klimato susitarimg ir Aicio biologinés
jvairovés tikslus. Sis rodiklis, panasiai kaip ir prie§ tai aptartasis rodikliy rinkinys, vertina tvary
augimg per keturiy susijusiy dimensijy prizme (Acosta et al., 2020):

1) Efektyvus ir tvarus iStekliy naudojimas;
2) Ekologiskos ekonominés galimybés;

3) Socialiné jtrauktis;

4) Naturaliojo kapitalo apsauga.

Taigi, kaip galima pastebéti, Sis indeksas jvertina panasius aspektus kaip ir OECD (2017)
pateikiamas rodikliy rinkinys, taciau GGI, skirtingai nei OECD rodikliai, jvertina Salies Zaliojo
augimo lygj bendrai ir pateikia vieng apibendrintg rezultatg (Acosta et al., 2020). Taip pat, kaip
yra pastebima Godlewska ir Sidorczuk-Pietraszko (2019) darbe, Sio indekso vertinimo sistema
i§sprendzia OECD vertinimo sistemos metodologinius suvarzymus, tokius kaip skirtingy Saliy
ekonominés struktiros jvertinimas bei atskaitos tasky nustatymas. Pasaulinio Zaliojo Augimo

Instituto pateikiamais duomenimis galima tvirtai pasitikéti ir naudoti juos jvairiuose tyrimuose,
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kadangi $is institutas, rengiant metodologija ir skai¢iuojant indekso reikSmes, bendradarbiauja su
tokiomis gerai zinomomis pasaulinémis organizacijomis kaip Pasaulio Bankas bei Jungtiniy Tauty
Organizacija (Acosta et al., 2020).

Apibendrinant, nors literatiiroje yra daugybé jvairiy bandymy apibiidinti tvary ekonomikos
augimg, dauguma apibrézimy skiria démesj, ekonominio augimo, Zzmoniy geroves, ir gamtos
iStekliy palaikymui ilguoju laikotarpiu (Keiner, 2005). D¢l to, tvariag ekonoming plétra galima
apibrézti kaip jvairias programas, politikos priemones ir kitas veiklas, skirtas pasiekti toki
ckonomikos augima, kuris neturéty neigiamo poveikio ekologinei bei socialinei pasaulio geroveli
(Hammer ir Pivo, 2017). Jvertinti §j reiskinj kiekybiSkai jvairs autoriai sitilo skirtingais buidais
(Acosta et al., 2020; Godlewska ir Sidorczuk-Pietraszko, 2019; Kocak, 2020; Kim et al., 2014),
taciau populiariausi i§ jy yra vertinimas pagal OECD parengta zaliojo augimo rodikliy rinkinj arba

pagal Zaliojo augimo instituto parengta Zaliojo augimo indeksa.

1.2. Tvariam ekonomikos augimui jtaka darantys veiksniali

Norint pasiekti tvary ekonomikos augimg ir tinkamai pritaikyti valstybés vykdomos
politikos priemones, taip pat yra svarbu suprasti, kokie veiksniai daro poveikj $iam reiskiniui ir ar
Sis poveikis yra reik§mingas. [vairlis autoriai jvardina daugybe skirtingy veiksniy, kurie gali
vienaip ar kitaip paveikti tvary ekonomikos augima, taciau daZniausiai mokslininky darbuose
pasikartojantys veiksniai apima technologijas ir inovacija, Zinias arba i8silavinima, materialinius
iSteklius, politikos ir institucijy efektyvuma bei finansavimg (Capasso et al., 2019; Hepburn et al.,
2018; Zhou et al., 2021; Tawiah et al., 2021; Gavurova et al., 2021).

Vienas i§ mokslinéje literatiiroje daznai aptariamy veiksniy yra technologijos ir
inovacijos (Capasso et al., 2019; Hepburn et al., 2018; Zhou et al., 202; Popp, 2012; Pardo
Martinez ir Cotte Poveda, 2021). Pasak M. Cappaso et al. (2019), zaliyjy technologijy ir inovacijy
lygis yra vienas pagrindiniy veiksniy prisidedanciy prie spartesnio tvaraus ekonomikos augimo.
Kaip teigia D. Popp (2012), technologiné pazanga prisideda prie tvaraus augimo, sumazinant
aplinkosaugos projekty kastus, kadangi efektyvesniy prietaisy, transporto priemoniy ir pramoneés
jrenginiy kirimas leidZia padidinti energijos vartojimo efektyvumag ir sumazinti iStekliy
naudojimo sgnaudas. D. Popp (2012) savo darbe taip pat pateikia jrodymy, kad Salys, kurios yra
Stipriai pazengusios technologijy atzvilgiu, taip pat dominuoja ir tvarumo srityje. Empiriniy
jrodymy, kad technologijos bei inovacijos teigiamai prisideda prie tvaraus ekonomikos augimo,
pateikia ir C. Pardo Martinez bei A. Cotte Poveda (2021) atliktas tyrimas. Tyrimo metu buvo
nustatyta, kad investicijos 1 MTEP, Svietimg bei mokslo, technologijy ir inovacijy valdymg turi

reik§mingg teigiamg poveikj vadinamajam zaliajam augimui (Pardo Martinez ir Cotte Poveda,
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2021). Apie technologijy jtakg tvariam ekonomikos augimui pasisako ir Kinijos mokslininkai G.
Zhou, J. Zhu ir S. Luo (2021), kurie teigia, jog technologijos ir inovacijos gerina zaliyjy kredity
pajégumus bei prisideda prie ekologisky investicijy augimo, taip ne tik spartindamos finansy
plétra, bet ir gerindamos iStekliy paskirstymo efektyvuma bei ekologinés aplinkos kokybe. Taigi,
atsizvelgiant j aptartyjy autoriy nuomong, galima teigti, jog technologijos yra vienas i§ pagrindiniy
veiksniy daranciy jtaka tvariam ekonomikos augimui.

Pardo Martinez ir Cotte Poveda (2021) technologijy jtaka sitilo vertinti pasitelkiant
investicijy dydj, skirtag moksliniams tyrimams ir eksperimentinei plétrai (MTEP). Visgi, D. Popp
(2012) nuomone, nors MTEP rodikliai gali biiti vertinami kaip tiesioginiai inovaciné€s plétros
matai, jie turi nemazai trikumy. D. Popp (2012) teigimu, vieSai prieinami duomenys apie
investicijas | MTEP yra riboti ir nepateikia detaliy duomeny apie konkrecias MTEP riisis. Taip
pat yra pastebima, kad net ir tie duomenys, kurie yra vieSai prieinami, gali turéti daug netikslumy,
kadangi $iy duomeny rinkimas ir klasifikavimas gali skirtis priklausomai nuo duomenis
renkancios Salies (Popp, 2012). Kaip alternatyva Siam vertinimo budui D. Popp (2012) siilo
naudoti duomenis apie technologijy patentus. Sis vertinimo metodas, skirtingai nei vertinimas
pasitelkiant MTEP duomenis, leidzia atlikti detalesnj vertinimg, pagal skirtingas patenty
klasifikacijas (Popp, 2012). Taip pat, svarbu atkreipti démes; ir | tai, jog patentai yra suskirstomi
pagal paraiskos pateikimo data, o tai leidzia jvertinti ne tik inovacijy pagalba sukurtos produkcijos
kiekj, bet ir parodo pacios inovacinés veiklos lygj (Popp, 2012).

Dar vienas skirtingy mokslininky tyrimuose sutinkamas veiksnys yra Zinios arba
iSsilavinimas (Capasso et al., 2019; Zhou et al., 202; Sern et al., 2018). Kaip teigia L. Sern, A.
Zaime ir L. Foong (2018), viena 1§ didZiausiy problemy, kuri kelia klimato kaitos problemas, yra
nepakankamas visuomenés informuotumas apie aplinkos apsauga. Ivairtis tyrimai rodo, kad
nemaza dalis zmoniy nesuvokia kas yra klimato kaita ir kokias rizikas §is reiSkinys gali sukelti
(Sernetal., 2018). Taip pat apie Svietimo svarbg, Siek tiek kitu aspektu, diskutuoja ir M. Capasso
et al. (2019), kuriy darbe pabréziama, jog siekiant tvaraus ekonomikos augimo yra labai svarbu
aukstas universitetinio iSsilavinimo lygis Salyje, kadangi tvarus ekonomikos augimas negali biti
pasiektas be inovatyviy ir technologiSskai pazangy sprendimy, o tam yra reikalingi atitinkami
igtdziai ir zinios. Kaip teigia Zhou et al. (2021), kuo bus aukstesnis iSsilavinimo lygis Salyje, tuo
daugiau bus auksciausios klasés techniniy gabumy, kurie prisideda prie kylancio tvaraus augimo
lygio. Apibendrinant S$iy autoriy nuomong¢ pastebima, kad Zinios ir aukStas Svietimo lygis yra
svarbiis veiksniai, ne tik suvokiant ekologijos problemy masta, bet ir ieSkant sprendimy Sioms
problemoms spresti. Atsizvelgiant j tai, jog jvairQis autoriai pabrézia universitetinio i$silavinimo

svarbg tvaraus augimo kontekste (Capasso et al., 2019; Zhou et al., 2021), siekiant kiekybiskai
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jvertinti iSsilavinimo lygj Salyje, yra sitiloma naudoti rodiklj, jvertinantj aukStosiose mokyklose
besimokanciy studenty kiekio santykj su visa $alies populiacija (Zhou et al., 2021).

Fiziniai/materialiniai iStekliai. Daugelis fiziniy iStekliy, tokiy kaip iSkastinis kuras, kitaip
dar yra vadinami neatsinaujinan¢iais istekliais. Sie iStekliai yra be galo svarbis dideléje dalyje
gamybos procesy, todél Zmonijai yra itin svarbu neatsinaujinancius iSteklius naudoti kaip
imanoma efektyviau ir jy neiSeikvoti (Hepburn et al., 2018). Pasak Capasso et al. (2019), butent
iStekliy ribotumas, skatina ieskoti alternatyvy ir investuoti i iSteklius tausojanciy technologijy
gamyba, o tai yra viena i$ tvaraus ekonomikos augimo iniciatyvy. Visgi, ne visi autoriai sutinka
su nuomone, kad tvarus ekonomikos augimas yra susijes vien su orientavimusi } atsinaujinanciy
iStekliy gavyba ir naudojima, stengiantis sumazinti neatsinaujinanciy iStekliy vartojima.
Kembridzo universiteto mokslininkas John M. Reilly (2012) teigia, kad peré¢jimas nuo
neatsinaujinanciy iStekliy vien todél, kad jie iSsenka, nebiitinai atitinka tvary augima. Taip yra
todel, nes tam, kad galétume iSgauti ir naudoti atsinaujinancius resursus, daznai yra reikalinga
jranga ir sudétingi mechanizmai, kuriuos pagaminti ir pradéti naudoti galétume greiciau, jeigu
visgi pradzioje pasinaudotume iSsenkanciais/neatsinaujinanciais iStekliais (Reilly, 2012).
Kiekybiniam materialiniy iStekliy jtakos jvertinimui atlikti, Tawiah et al. (2021) siiilo naudoti
bendra gamtiniy istekliy nuomos kaina, kaip procentine dalj nuo 3alies BVP. Sis rodiklis jvertina
naftos nuomos, gamtiniy dujy nuomos, anglies, naudingyjy iskaseny ir misko nuomos mokesciy
sumg procentais nuo bendrojo vidaus produkto (The World Bank Group, 2022a).

Politikos ir instituciju efektyvumas. Remaintis Tawiah et al. (2021) ir Capasso et al.
(2019), valdzios institucijy kokybé, apimanti jstatymy kokybe bei jy vykdymo uztikrinimo
priemoniy efektyvuma, gali paskatinti arba sulétinti tvary ekonomikos augimg. Kaip teigia Tawiah
et al. (2021), kuomet Salyje vyrauja aukstos kokybés valdzios institucijos, yra efektyviau
uztikrinama, kad jmonés laikytysi nustatyty aplinkosaugos taisykliy. Tuo tarpu, kai institucijy
kokybé Zema ir yra priimami prasti sprendimai, o jstatymy laikymasis néra uztikrinamas, yra kur
kas sunkiau pasiekti tvary ekonomikos augimg (Hepburn et al., 2018). Visgi, svarbu atkreipti
démes;j ] tai, jog grieztos institucijos ir nuolat besikeiciantys reguliaciniai jstatymai, gali trukdyti
jmoniy augimui bei uzsienio jmoniy srautams. Tai galiausiai, taip pat gali lemti maZesnj inovacijy
ir kiirybingy sprendimy kiekj, skirtg aplinkosaugos projektams jgyvendinti (Tawiah et al., 2021).

Siekiant jvertinti politikos ir institucijy efektyvumo lygj, tokie mokslininkai kaip Tawiah
et al. (2021) bei Alsaleh et al. (2021), siiilo naudoti Pasaulio Valdymo Rodikliy rinkinj (angl.
Worldwide Governance Indicators - WGI). Sis, pagal Kaufmann et al. (2010) metodologija
sukurtas, rodikliy rinkinys apima 6 rodiklius, kurie jvertina: 1) valdzios efektyvuma; 2) politinj
stabiluma ir terorizmo nebuvimag; 3) reguliavimo kokybe; 4) teisinés valstybés principus; 5) Zodzio

laisve ir atskaitomybe bei 6) korupcijos kontrole. Visgi, nors Sie iSvardinti rodikliai vertina
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skirtingus institucijy kokybés aspektus, j tyrimo modelj jtraukus Siuos Sesis rodiklius kaip atskirus
kintamuosius, yra susiduriama su daugiakolinearikumo problema (Tawiah et al., 2021). Sig
problema Tawiah et al. (2021) siiilo spresti pasitelkiant principinés komponenty analizés technikg
(angl. Principle component analysis - PCA), tam, kad bty sudarytas vienas sudétinis indeksas.

Dar vienas, ta¢iau re¢iau moksliniuose tyrimuose analizuojamas jtakg darantis veiksnys
yra Ekonomikos augimas (Tawiah et al., 2021; Cracolici et al., 2010). Tawiah et al. (2021)
atliktas tyrimas parod¢, jog auksStas ekonomikos iSsivystymas (aukStas BVP tenkancio vienam
gyventojui lygis), suteikia pakankamai istekliy ekologisko augimo iniciatyvoms remti, o tai savo
ruoztu skatina tvary ekonomikos augimg. Visgi, $iai nuomonei priestarauja Cracolici et al. (2010)
atliktas tyrimas, kuris parod¢, jog nors aukstesnis BVP lygis suteikia galimybe Salies gyventojams
turéti ilgesne gyvenimo trukme bei pasiekti aukstesnj iSsilavinimo lygj, tuo paciu toks ekonomikos
iSaugimas lemia ir didesn¢ tar$g Salyje. Atliekant ekonomikos augimo jtakos vertinimg abiejuose
aptartuosiuose tyrimuose naudojamas rodiklis yra BVP tenkantis vienam gyventojui. Sis rodiklis
pasak Tawiah et al. (2021) padeda jvertinti ekonomikos vystymosi poveikj tvariam augimui ir
palyginti rezultatus tarp skirtingy Saliy.

Finansavimas. J. Hammer ir G. Pivo (2017) atlikti tyrimai rodo, jog jvairios institucijos
ir verslai investuodami j ekonoming plétra, dazniausiai palaiko ekonominius, aplinkosauginius ir
socialinius aspektus, ta¢iau nedaugelis juos taiko praktikoje. Vienos i$ didZiausiy problemy, kodél
verslai nejsisavina tvaraus augimo koncepcijy, yra tai, jog jmonéms truksta 1éSy, paramos ir Ziniy,
kad jos galéty tai sékmingai jdiegti savo veikloje (Hammer ir Pivo, 2017). Todél, norint paskatinti
$iy principy diegimg versluose, yra reikalingas finansavimas ir parama. Lésy, reikia ne tik tam,
kad gamybinés jmonés keisty savo technologijas aplinkai saugesnémis ir maZiau tarSiomis, bet
visy pirma tam, kad jmoniy savininkams ir vadovams biity suteikiamos reikalingos Zinios apie $iy
principy pritaikyma ir jy nauda.

Taigi, tvaraus ekonomikos augimo tikslams pasiekti reikalingos didelés investicijos, kurios
su kiekviena diena tik didéja. Remiantis Generalinés Jungtiniy Tauty (JT) Asambléjos darnios
plétros darbotvarke 2030 metams, visiems i$sikeltiems darnaus vystymosi tikslams (17 tiksly) yra
reikalingos kasmetinés 5-7 trilijony doleriy investicijos (UN General Assembly, 2015). Pasak S.
Barua (2019), siuo metu yra pastebimas apie 2,5 trilijono doleriy trikumas. Didelis finansavimo
poreikis taip pat pabréziamas ir G20 Saliy vykdomoje tvarumo politikoje, kurioje numatoma, jog
per ateinancius 15 mety, norint pasiekti tvary ekonomikos augimg reikés apie 80-90 trilijony
doleriy investicijy (Berensmann et al., 2017).

Atsizvelgiant | augant] finansavimo poreikj, besivystancios ekonomikos turi priimti ir
naudoti tokias finansavimo priemones, kurios saikingai naudoty ribotus isteklius, skatinty elgesio

poky¢ius ir generuoty pakankamas pajamas aplinkosaugos infrastuktiiros finansavimui (Gambetta
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et al.,, 2019). JT sitlomos priemonés, skirtos finansuoti i$sikeltus tvarumo tikslus, apima
obligacijas, paskolas ir garantijas, valstybés pajamas (mokescius), draudima, jvairius fondus bei
dotacijas (UNDP, 2018).
Obligacijy rusiy yra isties daug, taciau remiantis JT pateikiamais pavyzdziais, finansuojant
tvary ekonomikos augimg dazniausiai yra naudojamos $ios obligacijy rasys (UNDP, 2018):
e Tarptautinése ir vidaus rinkose isleistos valstybés obligacijos;
e Diasporos obligacijos;
e Su BVP susietos obligacijos;
e Zaliosios/mélynosios obligacijos;
e Socialinio poveikio obligacijos;
e Vystymosi jtakos obligacijos.

Valstybés pajamos (mokesc¢iai). Pasak Gambetta et al. (2019), mokesciai, naudojami
finansuoti tvariam ekonomikos augimui, yra orientuoti j neigiamo iSorinio poveikio pasalinima. |
Sig kategorijg jeina mokescéiai tabakui, cheminéms tragsoms, pesticidams ir kurui (Gambetta et al.,
2019). Tokie mokesciai ne tik surenka 1éSas, reikalingas finansuoti jvairiems darnios plétros
projektams, taciau kartu ir atgraso nuo aplinkai kenksmingos veiklos.

Draudimas. Vienas i§ tvarumo tikslais nukreipto draudimo pavyzdziy, kurj pateikia JT,
yra ,,Ory indeksu pagrjstas draudimas®“ (UNDP, 2018). Pasak Al-Maruf et al. (2021), ,,Ory
indeksu pagrjstas draudimas* yra naudojamas kompensuojant dél oro salygy pasikeitimy patirta
tikininky Zalg. Remiantis §ia draudimo metodika yra atlickami automatiniai mokéjimai, pagristi
oro salygy duomenimis apie kritulius, potvynius ir kitus rodiklius, vietoj to, jog kompensaciniai
mokéjimai buty atliekami tik Gkininkui pateikus Zalg jrodanéius dokumentus (Al-Maruf et al.,
2021).

LéSos skirtos tvaraus augimo finansavimui, kaip ir buvo minéta anksciau, taip pat yra
surenkamos ir i§ jvairiy fondy. Tokiy fondy pavyzdziai yra Vertikalieji fonai (pvz.: Pasaulinis
fondas, Zaliojo klimato fondas, struktiiriniai plétros fondai...) bei mikrofinansy investiciniai
fondai (UNDP, 2018).

Taigi, apibendrinus iSanalizuotg literatlirg yra pastebima, jog su kiekviena diena augancios
aplinkosaugos ir klimato kaitos problemos §iuo metu yra viena daugiausiai aptariamy temy tiek
mokslininky darbuose, tiek ir jvairiy pasaulio Saliy vykdomoje politikoje. Didziosios pasaulio
organizacijos tvaraus vystymosi koncepcija pateikia kaip Siy problemy sprendimo btida. Vis délto,
tam, kad biity pasiekiami tvaraus vystymosi tikslai reikalingos didelés investicijos ir finansavimas,
kurj galima gauti i§ jvairiy finansavimo Saltiniy. Keletas tokiy Saltiniy pavyzdziy yra: i§ mokesciy
surenkamos valstybés biudZeto pajamos, obligacijos, draudimas bei jvairiy fondy pagalba
surenkamos l1éSos. Be aptartyjy tvaraus ekonomikos augimo finansavimo biidy taip pat egzistuoja
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ir zaliosiomis finansinémis technologijomis paremtas finansavimo metodas. Sis finansavimo

budas ir jo teikiama nauda bei esami trikumai placiau aptariami tolimesniame poskyryje.

1.3. Zaliujy finansiniu technologiju samprata

Analizuojant tvaraus ekonomikos augimo finansavimo biuidus, mokslinéje literatiiroje ne
mazai démesio pastaruoju metu susilaukia finansiniy technologijy, o ypac Zzaliyjy finansiniy
technologijy vaidmens analizé. Jvairts autoriai, tokie kaip A. Croutzet ir A. Dabbous (2021), bei
T. Muganyi et al. (2021), savo darbuose stengiasi jvertinti kokj poveikj finansiniy technologijy
naudojimas turi gamtiniy iStekliy tausojimui ir tuo paciu tvariam ekonomikos augimui.

Remiantis Puschmann et al. (2020), zaliosios finansinés technologijos yra specifiné
finansiniy technologijy atSaka, kuri orientuojasi i aplinkos apsaugos ir klimato kaitos problemy
sprendimg. Finansinés technologijos (dar zinomos kaip ,,FinTech®), pasak Puschmann et al.
(2020), yra visi naujoviski finansiniai sprendimai, kurie yra jgyvendami pasitelkiant informacines
technologijas (IT). Trumpai tariant, ,,FinTech® yra technologijy pritaikymas finansy sektoriuje
(Zetzsche et al., 2019). Tai gali apimti jvairius mobiliuosius jrenginius, bevielius rysius bei
interneto technologijas (Alt et al., 2018). Kaip teigia A. Thakor (2020), finansiniy technologijy
esm¢ yra sumazinti finansinio tarpininkavimo kastus ir palengvinti prieinamumg prie jvairiy
finansiniy paslaugy, tokiy kaip:

e kredito, indéliy ir kapitalo didinimo paslaugos;

e mokéjimy, kliringo ir atsiskaitymo paslaugos, jskaitant skaitmenines valiutas;
e investicijy valdymo paslaugos (jskaitant prekyba);

e draudimas.

Taigi, finansinés technologijos suteikia vartotojams patogesnius ir paprastesnius biidus
naudotis finansinémis paslaugomis. ,,FinTech* pagalba finansy sistemoje yra pritaikomi tokie
novatori$ki sprendimai kaip mokéjimai, paremti paskirstytos knygos technologija (angl.
,blockchain®), sutelktinis finansavimas ir skolinimas (angl. ,,crowdfunding/-lending*‘), naudojimu
pagristas draudimas ir kitos technologijos (Alt et al., 2018). Kaip pastebi Ferrarini (2017),
Finansinés technologijos suteikia galimybe finansines operacijas atlikti kur kas spar¢iau ir
efektyviau, nei tai jmanoma naudojantis tradicinémis finansy priemonémis.

Remiantis Puschmann et al. (2020), finansinés technologijos taip pat daznai yra
tapatinamos su finansinémis inovacijomis, nes tai apima naujy finansiniy instrumenty,
technologijy, institucijy, bei rinky kiirimg ir populiarinimg. Technologijy naujovés ir inovacijos
placiai pripazjstamos kaip pagrindinis ekonomikos augimo ir pramonés transformacijos variklis

(Gomber et al., 2018), todél ,,FinTech* veikla yra aktuali kalbant apie finansy sektoriaus
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tobuléjimg ir visos ekonomikos augimg. Tuo tarpu diskutuojant biitent apie ekologiska ir tvary
ekonomikos augimg yra iSskiriama biitent zaliyjy finansiniy technologijy atSaka.

Ivairiuose moksliniuose straipsniuose galima pastebéti naudojamus skirtingus terminus
zaliosioms finansinéms technologijoms pavadinti (1 lentel¢). Kaip galima pastebéti 1S 1 lenteléje
pateikto literatiiros Saltiniy apzvalgos apibendrinimo, néra vieno nusistovéjusio termino
naudojamo apibiidinti $iam finansavimo biuidui. Dauguma autoriy naudoja terming Zaliasis
,FinTech® arba zaliosios finansinés technologijos. Kai kurie autoriai savo darbuose taip pat
naudoja terming zalieji skaitmeniniai finansai, kiti, tirdami finansiniy technologijy jtakg tvarumui,
§;] finansavimo biidg vadina tvariosiomis ,FinTech® arba tvariosiomis finansinémis
technologijomis. Kadangi nusistovéjusios terminologijos néra, Siame darbe yra naudojamas

populiariausias terminas — zaliosios finansinés technologijos.

1 lentelé.

Terminologijos apzvalgos skirtinguose literatiiros Saltiniuose apibendrinimas

Terminas Autoriai Tyrimo Kkryptis

Analizuojamas zaliyjy finansiniy technologijy poveikis,

Puschmann et al., 2020 siekiant sumazinti klimato kaita.

Sickiama i$siaiskinti ar zaliosios finansinés technologijos

Zaliosios "Fintech"/ Macchiavello ir Siri, 2020 gali prisidéti prie aplinkosaugos tiksly jgyvendinimo.

Zaliosios finansinés

technologijos Knuth, 2018 Analizuojama ,,FinTech* jtaka pereinant prie

ekologiskos energijos vartojimo.

Analizuojama, kaip naujos finansinés technologijos gali

Blackstad ir Allen, 2018 prisidéti prie JT tvaraus vystymosi tiksly igyvendinimo.

Tvariosios "FinTech" / | Martinez-Climent et al., Tiriamas rysys tarp sutelktinio finansavimo ir jj taikanciy
Tvariosios finansinés 2019 imoniy poZidirio j tvaruma.
technologijos Vergara ir Agudo, 2021 Analizuojamas rysys tarp ,, FinTech® ir tvarumo.

Siekiama i$siaiskinti, kaip technologijos gali biiti

Nassiry, 2018 pritaikomos Zaliyjy finansy kontekste.

Zalieji skaitmeniniai

finansai . . T . . . ...
Zhang et al., 2018 Anahzqu.amas zaliyjy skaitmeniniy finansy modelis ir jo
panaudojimas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateikiamy autoriy darbais.

Vieno ir iki galo iSgryninto zaliyjy finansiniy technologijy apibréZimo mokslinéje
literatiiroje kol kas taip pat néra pateikiama, kadangi §i tema yra dar labai nauja. Tai galima
pastebéti vien i§ to, jog didzioji dalis moksliniy publikacijy, analizuojanciy zaliyjy finansiniy
technologijy sampratg ir jtakg jvairiems ekonomikos aspektams, yra ne daugiau kaip 3-4 mety
senumo. Visgi, Sveicarijos mokslininkai T. Puschmann, C. H. Hoffman ir V. Khmarskyi (2020)
1Sanalizave ir apibendring 56 mokslinius darbus, susijusius su finansinémis technologijomis ir
tvarumu, Zaligsias finansines technologijas apibréZia kaip technologijomis pagristas laipsniSkas

arba radikalias inovacijas, kurios suteikia vidinius ir tarporganizacinius sprendimus palaikancius
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klienty ir versly saveika netiesioginiuose finansiniuose procesuose. | Siuos procesus jeina
mokéjimai, investicijos, finansavimas ir draudimas bei Zaly administravimas. Taip pat, zalieji
,FinTech® suteikia inovatyvius sprendimus kryzminiuose industrijos procesuose, tokiuose kaip
mobilumas ir energija, o tai veda prie naujy verslo modeliy, produkty ir paslaugy, procesy,
organizaciniy formy ar infrastrukttry, kurios remia konkre¢ius aplinkosaugos tikslus (Puschmann
et al., 2020). Dar vieng apibrézimg, naudodami zaliyjy skaitmeniniy finansy terming, pateikia
Kinijos mokslininkai Y. Zhang, X. Zhou, X. Lin, X. Li ir Y. Xu (2018), kurie apibiidina zaliuosius
skaitmeninius finansus kaip internetines investicijas ir finansavimo veikla, kurios duoda naudos
aplinkai ir remia tvary vystymasi. Si nauda aplinkai apima dujy, vandens ir dirvoZemio tar$os
mazinimg ir Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy (CO2) iSmetimo mazinima, tam kad biity efektyviau
naudojami i$tekliai ir su§velninama klimato Kaita (Zhang et al., 2018).

Zaliosios finansinés technologijos taip pat gali biiti suprantamos kaip Zaliyjy finansy dalis.
E. Agirman ir A. Osman (2019) Zaliuosius finansus apibrézia kaip finansiniy paslaugy teikimg ir
visy rasiy finansinés veiklos vykdyma, atsizvelgiant j teigiama naudg aplinkai. Taip pat, daznai
zaliyjy finansy terminas yra pakaitomis naudojamas su zaliyjy investicijy terminu (Zadek ir Flynn,
2013). Pasak S. Zadek ir C. Flyyn (2013), Zaliosios investicijos yra suprantamos kaip bendros
kapitalo sgnaudos pereinant prie ekologiSkos ekonomikos. Tai gali apimti investicijas ] Siltnamio
efektg sukelian¢iy dujy emisijos mazinimo sprendimus, bei investicijas | maisto sistemy
uztikrinimg ir vandens, misky, transporto bei atlieky tvarkyma (Zadek ir Flynn, 2013). Visgi, kaip
pastebima S. Zadek ir C. Flynn (2013) darbe, Zalieji finansai apima kur kas daugiau nei tik
zaligsias investicijas, kadangi jie taip pat jtraukia ir zaliyjy investicijy veiklos sgnaudas, tokias
kaip projekto parengimo ir zemés ar jrenginiy jsigijimo islaidos. Pasak E. Agirman ir A. Osman
(2019), zaliyjy finansy tikslai yra:

e Investuoti ] aplinkg tausojancius projektus;

e Orientuoti investicijas j tokius projektus, kurie uzkerta kelig klimato kaitai arba

prisideda prie klimato kaitos padariniy mazinimo;

e Maksimaliai gauti naudos ir sumazinti turimy gamtos iStekliy Svaistyma, nedarant

zalos aplinkai.

Taigi, apibendrinus jvairiy autoriy pateikiamus apibrézimus, Zaliosios finansinés
technologijos gali biti aiSkinamos, kaip zaliyjy finansy dalis, orientuota j finansiniy technologijy
panaudojima, siekiant finansuoti tvarius, aplinkg ir gamtos iSteklius tausojancius, sprendimus bei
projektus.

Kaip buvo isSsiaiskinta ankstesniame $io darbo poskyryje, svarby vaidmenj, siekiant
tvaraus ekonomikos augimo, gali atlikti jvairios valdzios institucijos bei jy vykdomos politikos ir

teisinés infrastruktiiros kokybé. Analizuojant moksline literatiira, galima pastebéti, jog jvairiy
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valstybiy taikomi jstatymai, bei vykdoma politika gali taip pat turéti reikSmingos tiesioginés jtakos
ir paciai finansiniy technologijy veiklai. Atsizvelgiant | tai, Siekiant jvertinti finansiniy
technologijy vaidmen;j tvariam ekonomikos augimui taip pat yra labai svarbu suprasti, kaip
finansiniy technologijy veikla yra reguliuojama ir kokie jstatymai taikomi analizuojamuose
regionuose, kadangi tai gali daryti tam tikrg jtaka finansiniy technologijy plétrai. Kaip pastebima
Baba et al. (2020) darbe, ES jstatymai reglamentuojantys ,,FinTech* veiklg yra nuolatos
tobulinami, siekiant palengvinti naujoviy finansy sferoje diegimg ir prisitaikyma. Visgi, Baba et
al. (2020) taip pat pastebi, jog nepaisant to, vis dar atsiranda tam tikry teisés akty spragy. Tokios
spragos, pasak Baba et al. (2020), kaip bendros teisinés sistemos trikumas Jungtinéje Karalystéje
ir Europos Sajungoje, stabdo inovacijy plétra Siose rinkose. Problemas dél nesuderinty ir nuolat
kintanciy jstatymy pastebi ir Italijos mokslininkas G. Ferrarini (2017). G. Ferrarini (2017) atlikta
Europos valstybiy finansiniy technologijy reglamentavimo analizé parodé, jog yra pastebimas
istatymy ir reguliaciniy reikalavimy, skirty reguliuoti konkrecias finansines technologijas
trikumas. Pastebima, jog skirtingos Europos regiono valstybés, reguliuojant finansiniy
technologijy veikla nacionaliniame lygmenyje, remiasi jstatymais, kurie reguliuoja tradicinius
finansinius instrumentus, neatsizvelgiant  tam tikras specifines skirtingy finansiniy technologijy
savybes. Pavyzdziui, Nyderlanduose sutelktinio finansavimo veiklai yra taikomi vertybiniy
popieriy jstatymai, kurie reikalauja, jog sutelktinio skolinimo platformos turéty MiFID (MiFID -
Europos sgjungos finansiniy priemoniy rinky direktyva) licencija, o tuo tarpu Vokietijoje arba
Austrijoje sutelktinio skolinimo platformy sitlomi produktai néra laikomi finansiniais
instrumentais, todel Siose valstybése néra reikalaujama, kad tokios platformos turéty MiFID
licencijas (Ferrarini, 2017). Dél tokiy priezasiy, jmonés, vykdancios finansiniy technologijy
veiklg (ypac€ tarptautiniu mastu), susiduria su sunkumais ir papildomais kastais, siekiant uztikrinti,
kad jy vykdoma veikla atitikty visus reguliacinius reikalavimus. Pasak Treleaven (2015),
reguliavimo sudétingumas ir painumas, neigiamai veikia finansiniy technologijy plétra, kadangi,
tokioms jmonéms taikomi griezti reikalavimai, atgraso finansy jstaigas nuo inovacijy ir naujy
technologijy diegimo. Siai nuomonei pritaria ir Houstoun et al. (2015), kurie teigia, jog laikas ir
sanaudos, kurios yra reikalingos siekiant uztikrinti, kad buty laikomasi visy taikomy reikalavimy,
bei didelés baudos uz $iy reikalavimy nesilaikyma, atgraso finansiniy technologijy imones nuo
plétros.

Taigi, apibendrinus galima pastebéti, jog nors jvairios finansinés technologijos gali
teigiamai prisidéti prie tvaraus ekonomikos augimo, labai svarbu, kad regione veikiantys jstatymai
buty pakankamai aisSkiis ir neatgrasantys nuo naujy finansiniy technologijy imoniy kiirimosi ir

naujy efektyvesniy produkty kiirimo bei sitilymo visuomenei.

20



1.4. Zaliyjy finansiniy technologijy risys ir ju jtaka tvariam ekonomikos augimui

Vienos dazniausiai literatiroje aptariamy Zzaliyjy finansiniy technologijy yra
paskirstytosios knygos technologija (angliskai zinoma kaip ,,Blockchain®) ir kriptovaliutos, bei
sutelktinis finansavimas ir skolinimas (angl. ,,crowdfunding/-lending*) (Puschmann et al., 2020;
Croutzet ir Dabbous, 2021). Dél to, siame poskyryje kiekviena i$ $iy finansiniy technologijy yra
aptariama atskirai bei yra jvertinama kiekvienos i$ jy jtaka tvariam ekonomikos augimui.

»Blockchain“ technologija. Mokslinéje literatiiroje ,,blockchain® technologija yra
apibiidinama kaip technologija, kuri grandinés principu tvarko unikaliai identifikuotus ir susietus
operacijy jraSus — blokus (Youn ir Cho, 2017). Kitaip tariant, tai yra saugi paskirstyta knyga,
sudaryta i$ tarpusavyje sujungty duomeny bloky, i8déstyty chronologine tvarka ir prizitirimy pagal
konsensuso susitarimus (Sanka ir Cheung, 2021).

Pasak A. Tapscott ir D. Tapscott (2017) bei A. Sanka ir R. Cheung (2021), ,,blockchain*
technologija i§ pradziy buvo sukurta kaip kriptovaliuty, tokiy kaip ,,Bitcoin“ ir , Ethereum®
pagrindas. Taciau, §i visame pasaulyje paskirstytos knygos technologija, veikianti milijonuose
jrenginiy, gali jtraukti ne tik kriptovaliutas, bet ir bet ka, kas turi vertg. Pinigai, akcijos, obligacijos,
nuosavybés teisés, aktai, sutartys ir beveik visas kitas turtas ,,blockchain® technologijos déka gali
biti saugiai perkeliami ir saugomi, privaciai ir tarp lygiaverCiy vartotojy (angl. ,,peer-to-peer®),
nes pasitikéjimg kuria ne galingi tarpininkai, tokie kaip bankai ir vyriausybés, o tinklinis
susitarimas, kriptografija, bendradarbiavimas ir sudétingas kodavimas (Tapscott ir Tapscott,
2017).

Literattiroje daZznai teigiama, jog ,,blockchain® technologija sumazina sandoriy i$laidas ir
pasalina tarpininkavima, kartu skatinant skaidrumg ir efektyvuma (Valdivia ir Balcell, 2021,
Sanka ir Cheung, 2021). Pasak A. Thakor (2020) $ios technologijos naudojimas kartu su Kita
technologine pazanga yra skirtas:

e MazZinti sandoriy Saliy paieSkos kastus;

e Pasiekti masto ekonomijg renkant ir naudojant didelius duomenis;

e Pasiekti pigesnj ir saugesn] informacijos perdavima;

e Sumazinti identifikavimo islaidas.

Vienos i$ svarbiausiy ,,blockchain® technologijos savybiy, pasak Mora et al. (2021), yra
informacijos nekintamumas (saugoma informacija negali buti kei¢iama be susijusiy veikéjy
sutikimo) ir pasitikéjimo paskirstymas (informacija paskirstytu budu palaiko visi sistemos
vartotojai ir norint padéti tinklui priimti sprendimus, reikalingas sutarimas tarp mazgy). Sios

pagrindinés savybés suteikia pasitikéjimg tarp anoniminiy sistemos dalyviy, todél nereikia jokio

v —
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jvairios ,,blockchain® principu paremtos technologijos gali jveikti kylan¢ius ekonomikos augimo
i88tkius, kuriy iki Siol nepavyko isspresti efektyviu badu (Mora et al., 2021).

Vertinant ,,blockchain® technologijos jtaka tvariam ekonomikos augimui tokie autoriai
kaip Croutzet ir Dabbous (2021) analizuoja atsinaujinancios energijos sektoriy. Pasak $iy autoriy,
viena didziausiy problemy, su kuria susiduria atsinaujinancios energijos sektorius, yra
generuojancio turto energijos srauto atsckamumas arba identifikavimas. Atsiradus vis daugiau
atskiry gamintojy (kuomet individualiis asmenys jrengia nedidele saulés fotovolting elektrine ant
savo namo stogo arba nedidele hidroelektring prie upés netoliese), energijos rinka vis labiau plinta
sukurti atsinaujinancios energijos sertifikatai gali iSspresti $ig problema. ,,Energy Web
Foundation“ (EWF), pelno nesiekianti ,,FinTech® organizacija, jkurta 2017 m. ir jsikiirusi
Vokietijoje, sugalvojo energijos atsekamumo problemos sprendima, pavadintg ,,Origin®.
Kiekvienam atsinaujinancios energijos $altiniui, susietam su energijos tinklo grandine, suteikiami
energijos savybiy sertifikatai (angl. Energy Attribute Certificates - EACs), kurie yra lygis
pagamintos galios kiekiui (Croutzet ir Dabbous, 2021). Pasak Croutzet ir Dabbous (2021) Sie
sertifikatai apima:

e cnergijos Saltinj (saulés, véjo, vandens ir kt.);

e generuojancio turto geografing vieta;

e tiksly pagamintos elektros kiekj;

e datg ir laika.

Kaip teigia Croutzet ir Dabbous (2021), atsinaujinanc¢ios energijos sertifikatais galima
prekiauti ,,blockchain® kredity rinkoje, todél jie yra veiksmingesni nei visi kiti galimi rankiniu
biidu valdomi projektai.

Viena i§ mokslingje literatiiroje pastebimy problemy yra tai, jog decentralizuotas
,blockchain® technologijos pobiidis, neuztikrina kokybisko sistemos veikimo, kadangi niekas Sios
sistemos iSskirtinai ir pilnai nekontroliuoja, o jos valdymas néra aiSkus ir paprastas (Macchiavello
ir Siri, 2020). Visgi, kaip teigia Macchiavello ir Siri (2020), $i problema taikant ,,blockchain®
technologija siekiant ekologijos tiksly néra tokia aktuali, kadangi minétosios technologijos
taikymas tvarumo srityje dazniausiai yra pagristas leidimy principu, kuris sumazina
decentralizuotuma.

Nepaisant iSvardinty ,,Blockchain® technologijos privalumy, mokslinéje literatiiroje j Sios
technologijos jtaka aplinkai zilirima gana kontraversiSkai. NemaZzai autoriy pastebi, jog
,blockchain“ technologija ir jos sistemy veikla reikalauja dideliy energijos sgnaudy, todél Siuo
aspektu ji prieStarauja aplinkos apsaugos tiksly jgyvendinimui (Muganyi et al.,, 202I;
Macchiavello ir Siri, 2020). Svarbu atkreipti démesj | tai, jog daug energijos yra sunaudojama net
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tik pacCioje sistemos veikloje, bet ir gaminant reikalingg techning bei programing jranga
(Macchiavello ir Siri, 2020). Taigi, nors jvairlis autoriai pastebi ,,Blockchain® technologijos
privalumus, padedant atsekti atsinaujinanc¢ios energijos Saltinius, svarbu suprasti ir jvertinti, ar
zala kuriant ir naudojant §ig technologija nebus didesné nei gaunama nauda.

Kriptovaliutos. J. Mattke et al. (2020) kriptovaliutas apibudina kaip skaitmenines
naujoves arba programas, kuriy operacijos yra saugomos viesoje ,,blockchain® sistemoje ir kurios
naudoja konsensuso mechanizmg sandoriams patvirtinti ir apdoroti. Kiti autoriai, tokie kaip U.
Mukhopadhyay et al. (2016), kriptovaliutas taip pat apibrézia kaip lygiaverciy skaitmeniniy mainy
sistemg, kurioje, valiutos vienetams generuoti ir platinti, yra naudojama Kkriptografija
(informacijos Sifravimas). Pasak Bunjaku et al., (2017) kritovaliutos, tokios kaip ,,Bitcoin®, yra
internetinés virtualios valiutos, kurios néra paremtos nei fizinémis prekémis, nei suvereniais
jsipareigojimais. Visgi, svarbu atkreipti démes; j tai, kad Sios valiutos néra laikomos elektroniniais
pinigais, nes jos néra centralizuotos per bankus (Mukhopadhyay et al., 2016). Taip pat, nuo
tradiciniy dekretiniy pinigy, kriptovaliutos skiriasi tuo, jog yra nepriklausomos nuo valdzios
institucijy ir tarpininky (Mattke et al., 2020).

Mokslingje literattiroje yra pastebima, jog kriptovaliuty naudojimas gali prisidéti prie
gamtos iStekliy tausojimo ir aplinkos gerinimo. Pasak A. Croutzet ir A. Dabbous (2021), tokios
kriptovaliutos kaip ,,NRGcoin“ yra finansiniy technologijy taikymo, siekiant skatinti
atsinaujinanc¢ios energijos naudojimg ir gamyba, pavyzdys. Remiantis Mihaylov et al. (2018),
,NRGcoin*“ yra gyvenamyjy namy paramos politika atsinaujinancios energijos mainams. Tai
decentralizuotas mechanizmas, pagristas paZangiosiomis sutartimis, kurios apdovanoja
gamintojus uZ jy | tinklg suleidZiamg zaligjg energija ir kurios daro Zaligja energija ekonomiskai
patrauklesne vartotojams (Mihaylov et al., 2018). Kaip ir kity kriptovaliuty, ,,NRGcoin* pagrindas
yra ,,blockchain® technologija (Mihaylov et al., 2016). Sios kriptovaliutos veikimo principas
iSsamiai apraSomas Mihaylov et al. (2016) darbe:

1) Vartotojas pagamina atsinaujinancia energija ir suleidzia ja j tinkla;

2) Informacija apie energijos pasitlos padidéjimg tinkle pasiekia iSmany skaitiklj to
vartotojo namuose;

3) Skaitiklis uz kiekvieng kilovatvaland¢ (kWh) atsinaujinancios energijos sugeneruoja
energijos gamintojui vieng naujg skaitmenine ,,NRGcoin* moneta;

4) Asmuo bet kuriuo metu gali pasitilyti parduoti savo skaitmenines monetas ,,NRGcoin*
valiuty rinkoje;

5) Kiti vartotojai gali prisijungti prie ,,NRGcoin“ rinkos pirkdami $ig valiutg uz dekretinius

pinigus, tokius kaip eurai, doleriai, svarai ir kitos valiutos;
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6) Kai vartotojai naudoja atsinaujinancig energijg i§ tinklo, jy iSmanusis skaitiklis

automatiSkai sumoka reikiamg kiekj ,,NRGcoin* monety uz jo suvartotg energija.

Kas daro $ig finansing technologija patrauklia, yra tai, jog 1 kWh atsinaujinancios
energijos visuomet kainuoja 1 ,,NRGcoin“ monetg, nepriklausomai nuo esamos mazmeninés
energijos kainos. Taigi, skirtingai nei kitos kriptovaliutos, §i pasizymi tuo jog yra susieta su
pinigine energijos verte (Mihaylov et al.,, 2016). Pasak M. Mihaylov et al. (2018), Sios
technologijos nauda atsinaujinancios energijos gamintojams pasireiskia tuo, jog ,,NRGcoin*
sumazina vyriausybés politikos pokyciy jtaka, kadangi atlygj uz zaligja energijg reglamentuoja
nekeic¢iama iSmanioji sutartis, kurios negali pakeisti rinkos dalyviai. Tuo tarpu nauda vartotojams
pasireiSkia stabiliomis kainomis, kadangi kaip jau buvo minéta anksc¢iau 1 kWh energijos bus
visuomet nuperkamas uz 1 ,,NRGcoin“ monetg. D¢l to, kylant kainoms, uz mazesnj kiekj
dekretiniy pinigy anks¢iau nupirkta ,,NRGcoin“ moneta vis tiek galés nupirkti ta pati kiekj
energijos (Mihaylov et al., 2018). M. Mihaylov et al. (2016) taip pat pastebi $io ,,FinTech” nauda
ne tik privatiems gamintojams ir vartotojams, taciau ir Salies vyriausybei, kadangi iSmanioji
sutartis sukuria naujg valiutg ir apdovanoja gamintojus uz zaligja energija, taip sutaupydama didele
vieSyjy pinigy suma, ir padidindama paskatas naudoti atsinaujinanéius energijos Saltinius.
Vieninteliai ,,NRGcoin* valiutos taikymo minusai, kuriuos pastebi Mihaylov et al. (2018), yra tai,
jog §i technologija yra dar salyginai nauja ir jg kol kas jg sunku pritaikyti masiniam naudojimui.

»NRGcoin* néra vienintelé tokio pobtdzio kriptovaliuta. Kaip keleta kity, prie tvaraus
augimo prisidedanciy kriptovaliuty pavyzdziy, galima iSskirti ,,ClimateCoin®, kuria galima
atsiskaityti jsigyjant prekes i§ jmoniy prisidedanciy prie anglies dvideginio iSmetimo ] aplinkg
mazinimo, bei ,,SolarCoin“, kuri apdovanoja saulés energijos gamintojus monetomis, kurias
véliau galima panaudoti jsigyjant produkcijg i§ jmoniy dalyvaujanéiy ,,SolarCoin* tinkle
(Macchiavello ir Siri, 2020).

Visgi, Kkitos valiutos, tokios kaip zinomiausia kriptovaliuta ,,Bitcoin®, yra stipriai jvairiy
autoriy kritikuojamos dél savo neigiamo poveikio aplinkai. Pasak S. Dilek ir Y. Furuncu (2019),
bitent ,,Bitcoin® valiutos gavybos (angl. ,,mining“) metu suvartojama be galo daug energijos,
gaunamos 1§ iSkastinio kuro. Remiantis K. O‘Dwyert ir D. Malone (2014) tyrimo rezultatais,
,Bitcoin“ gavybai per metus yra sunaudojama tiek elektros energijos, kiek yra bendrai
sunaudojama elektros energijos visoje Airijoje. Taip pat amerikie¢iy mokslininky A. Goodkind,
B. Jones ir R. Borrens (2020) atliktas tyrimas parodé, jog kiekvienos naujai pagamintos ,,Bitcoin*
monetos sukuriama zala zmoniy sveikatai ir klimatui sudaro beveik puse Sios monetos vertés.

Taigi, apibendrinant jvairiy autoriy nuomong apie kriptovaliutas, svarbu suprasti, jog ne

visos kriptovaliutos yra naudingos siekiant aplinkos gerinimo ir ekologijos tiksly. Tik labai
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nedidelé dalis kriptovaliuty, tokiy kaip ,,NRGcoin®, ,,ClimateCoin“ bei ,,SolarCoin* gali buti
pritaikytos finansuojant tvary ekonomikos augima.

Sutelktinis finansavimas (angl. ,,Crowdfundig*). Sutelktinis finansavimas yra dar viena
finansiné technologija, Kkuri pasaulyje yra placiai naudojama tvarumg skatinanciy projekty
finansavimui (Croutzet ir Dabbous, 2021). N. Bento et al. (2019) ir P. Belleflamme et al. (2014)
sutelktinj finansavimg apibiidina kaip atvirg kvietimg internetu teikti finansinius iSteklius (auky
pavidalu arba mainais j tam tikrg atlygj), skirtus konkreciy tiksly iniciatyvoms paremti. Dauguma
sutelktinio finansavimo iniciatyvy mainais j investicijas sitilo produktg arba naryste, o kai kurios
taip pat ir pelno pasidalijimo mechanizmus, pagal kuriuos minia gauna i§ anksto nurodytg pelno
dalj i§ produkto pardavimo uz savo investicijas (Belleflamme et al., 2014). Tokiais budais
sutelktinis finansavimas suteikia verslininkams galimybe pritraukti nedideles pinigy sumas i$
dideliy asmeny grupiy (Pabst et al., 2021). Taip pat i technologija leidzia investuotojams,
skolininkams ir platformoms, naudotis mazesniy iSlaidy suteikiamais pranaSumais, kadangi
tiesioginiuose ir demokratiSkuose sutelktinio finansavimo procesuose nedalyvauja bankai,
draudéjai ir investicinés jmonés (Macchiavello ir Siri, 2020).

Ivairias aplinkosaugines problemas, tokias kaip visuotinis atSilimas ir iStekliy trikumas,
daznai sprendzia tvarus verslumas (Shepherd ir Patzelt, 2011). Kaip teigia G. Calic ir E.
Mosakowski (2016), dazniausiai tvary versluma taiko ne pelno siekiancios jmonés ir
organizacijos, kurios turi socialinius tikslus, tod¢l nattiralu, jog Siems verslams yra sunku pritraukti
finansavimg tradiciniais metodais. Sioje vietoje j pagalba pasitelkiamas netradicinis finansavimo
budas — sutelktinis finansavimas, kuris pirmenybe¢ teikia biitent tvariems ir socialiniy tiksly
siekiantiems verslams (Calic ir Mosakowski, 2016).

A. Croutzet ir A. Dabbous (2021) savo tyrime analizuoja, kaip sutelktinio finansavimo
iniciatyva yra panaudojama atsinaujinancios energijos projekty finansavimui ir Zaliosios energijos
vartojimo skatinimui. Pasak autoriy, atsinaujinancios energijos sektoriaus verslininkai, norédami
surinkti 1¢8y, kreipiasi ] sutelktinio finansavimo platformas, tokias kaip ,Kickstarter ir
»Indiegogo®. Vienas 1§ sékmingy pavyzdziy, kurj pateikia Croutzet ir Dabbous (2021) yra
projektas ,,GEN — Gaminkite atsinaujinancig energija savo namams®, kuris sulauké paramos i$
125 réméjy ir surinko daugiau nei 60 tiikstanciy doleriy (daugiau nei buvo iSsikelta tiksluose).
Siuo projektu buvo siekiama atnaujinti energijos gamyba ant stogo i§ tradicinés saulés fotovoltinés
sistemos j tokig, kuri taip pat apimty ir véjo energija, taip padidinant bendrg pajéguma ir sukuriant
tvarig energija net tuomet, kai saulé nesviecia (Croutzet ir Dabbous, 2021). Taigi, kaip pastebi
Croutzet ir Dabbous (2021), sutelktinis finansavimas teigiamai prisideda prie atsinaujinancios

energijos projekty jgyvendinimo.
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Teigiamg sutelktinio finansavimo projekty poveikj tvariam ekonomikos augimui taip pat
patvirtina ir Italijos mokslininky Adhami et al. (2017) atliktas tyrimas, kurio metu buvo nustatyta,
jog kuo daugiau 1ésy yra surenkama per zaliuosius sutelktinio finansavimo projektus tam tikrame
regione, tuo Siame regione yra stebimas didesnis teigiamas poveikis aplinkosaugos ir visuomenés
geroveés rodikliams. Adhami et al. (2017) tyrimo metu, buvo analizuojami sutelktinio finansavimo
projektai pateikiami sutelktinio finansavimo platformose, kurios specializuojasi atsinaujinancios
energijos bei tvariy projekty finansavime. Tyrimo metu buvo vertinama tokiy projekty skaiciaus
ir jy metu surenkamy lésy kiekio jtaka tokiems rodikliams kaip Aplinkosaugos Veiksmingumo
Indeksas (angl. Environmental Performance Index - EPI) ir Visuomenés Tvarumo Indeksas (angl.
Social Sustainability Index — SSI). Sio tyrimo metu nustatyta, jog sutelktinis finansavimas daro
reikSmingg teigiamg jtakg abiem Siems rodikliams (Adhami et al., 2017).

Nors sutelktinio finansavimo teikiamy privalumy pastebima is ties daug, Sis finansavimo
buidas neapsieina be tam tikry trakumy ir ribotumo. Kaip pastebima Pabst et al. (2021) darbe, tam,
kad buty sékmingai jgyvendinami sutelktinio finansavimo projektai, surinktas finansavimo
lygmuo turi atitikti minimalig riba, t.y. projekta turi paremti pakankamas kiekis Zzmoniy. V.
Kuppuswamy ir B. Bayus (2017) teigimu, apie 60 procenty visy sutelktinio finansavimo projekty
nesurenka pakankamo finansuotojy skaiciaus ir reikalingy 1éSy. Taciau, nors vertinant bendrai
visus sutelktinio finansavimo projektus pastebima didelé¢ nesékmés galimybé, G. Calic ir E.
Mosakowski (2016) tyrimas, parodo, kad orientavimasis j socialing gerove ir aplinkosaugos
tikslus yra teigiamai susij¢s su sutelktinio finansavimo sékme bei suteikia galimybe¢ surinkti
didesnes finansavimo sumas nei tai galima padaryti jgyvendinant kitus projektus. Autoriai pastebi,
jog tokios sékmés esmé slypi investuotojy asmeniniame suvokime, kad jie, investuodami j tokj
projekta, patys asmeniSkai prisideda prie visuomenés gerovés ir aplinkosaugos gerinimo (Calic ir
Mosakowski, 2016).

[Sanalizavus jvairy autoriy darbus, galima iSskiri tris pagrindinius mokslinéje literatiiroje
dazniausiai aptariamus Zaliyjy finansiniy technologijy pavyzdzius: ,,Blockchain® technologija,
kriptovaliutos ir sutelktinis finansavimas. Pastebima, jog kiekviena 1§ S§iy technologijy gali
teigiamai prisidéti prie tvaraus ekonomikos augimo finansavimo. ,,Blockchain® technologija
suteikia galimybe lengviau atsekti energijos Saltinius sparciai augancioje atsinaujinancios
energijos rinkoje. Tuo tarpu kriptovaliutos kaip ,,NRGcoin®, ,,SolarCoin* ir ,,ClimateCoin‘
skatina atsinaujinancios energijos gamybg ir vartojimg. TreCioji technologija — sutelktinis
finansavimas, remia tvary ekonomikos augima suteikdama galimybe¢ netradiciniais biidais surinkti
léSas reikalingas aplinkosaugos projekty jgyvendinimui. Visgi, prie§ renkantis ir skatinant
kiekvienos 18 Siy technologijy taikyma, svarbu atsizvelgti ] tai, jog Sios technologijos reikalauja

dideliy elektros energijos sanaudy bei jvairiose situacijose gali turéti tam tikry ribotumy.
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1.5. Zaliyjy finansiniu technologijy jtakos tvariam ekonomikos augimui vertinimo badai

Siekiant jvertinti finansiniy technologijy jtaka tvariam ekonomikos augimui jvairlis

pasaulio mokslininkai

remiasi skirtingais kiekybiniais ir kokybiniais tyrimo metodais.

[Sanalizavus jvairiy autoriy darbus buvo sudaryta lentel¢, kurioje susistemintai pateikiami

skirtinguose tyrimuose naudojami zaliyjy finansiniy technologijy jtakos vertinimo metodai ir

rodikliai, bei gauti tyrimy rezultatai (2 lentele).

2 lentelé.

Ivairiy autoriy atlikty tyrimy analizés apibendrinimas

Autoriai Tyrimo metodas Rodikliai Rezultatas
6 agenty tipai: investuotojai; Tyrimo rezultatai rodo galima reikSmingg CO>
. o bankai: finansiniai iSmetimo suamzinima, taikant tyrimo metu
Ari ir Koc, Simuliacinis tarpininkai: paskolos: sukurta modelj. Taip pat pateikia jrodymy, jog
2021 modeliavimas finansiniai ,instrumen’tai; modelio taikymas gali prisidéti prie socialinés
saulés energijos Tikiai. nelygybés mazinimo.
Croutzet ir Atsinaujinancios energijos Tyrimo rezultatai parodo, kad ,,FinTech*
Dabbous, Regresing analizé | suvartojimas; plétra daro reik§mingg teigiama poveikj
2021 Sudétinis FinTech indeksas | atsinaujinancios energijos suvartojimui.
Khan et al. . . Ekploginis .pédsakas; . Tyrimo r.ezu.ltfatai rodq, jog 2ali.ej.i finansai
2021 ' Regresiné analizé Khmato _kaltos mazinimo teigiamai prisideda prie ekologinio pédsako
finansavimas mazinimo ir yra nekenksmingi aplinkai.
Tyrimo rezultatai patvirtino, jog su zaliaisiais
M . SO, emisija; finansais susijusi ekonominé politika lemia
al u%%nz)f et Regresiné analizé | Skaitmeninés finansinés teigiamus apl?nkosa'ugos rezu!tatus, o
" jtraukties indeksas ,FinTech® plétra prisideda prie kenksmingy
dujy iSmetimo j aplinka mazinimo.
Tyrimo rezultatai rodo neigiama rys§j tarp
Tao et al., . .. | COzemisija; i;l.:ill(l.TGCh“ plétr(fs ir (.:OZ iém?ti.m(.) i apli.gka
2021 Regresiné analizé FinTech indekas ie %o.vKug aukstesn}s ﬁgansmn; inovacijy
kiekis Salyje, tuo mazesné bus anglies
dvideginio emisija.
Zaliojo augimo indeksas; Tyrimo rezultatai rodo, jog "FinTech™ ir
Zhou et al., .. . . | Skaitmenings finansinés zalieji finansai reik§mingai prisideda prie
2021 Regresiné analize jtraukties indeksas; zaliosios | tvaraus ekonomikos augimo.
investicijos ir kreditas
. Gamybos skatinimo efektas; | Sis tyrimas patvirtina, kad ,,FinTech* pramoné
Paklausa pagristas o . . .. g Do L
modelis Pridétinés vertés skatinimo pr1S}deda prie 'daugellf) kltq pramonés Saky
o ) efektas. augimo skatinimo, kaip inovacijy platforma
Shinir Choi, [ o pagristas _ _ visoms pramonés $akoms siekiant tvaraus
2019 modelis Pasitilos trikumo efektas augimo.
Pramongés sasajos efektas
Martinez- . _ Rezultatai rodo, kad orientacija j tvarumg gali
. Literattiros o . - :
Climent et R . - daryti teigiama jtaka sutelktinio finansavimo
al., 2019 analiz¢ ir sintezé bei kity finansiniy technologijy sékmei.
Rezultatai leidzia daryti iSvada, kad tvariis
Vergara ir Literatﬁrqs ' finansai .ir ,,FinTechf‘ turi daug bendry bruoiuti
Agudo, 2021 apzvalga ir atvejo | - todel ,,FinTech* gali finansy pramoneg padaryti
' analizé tvaresne, taip skatinant bendra finansy rinkos
ekologiSkuma.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateikiamy autoriy darbais.
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Kaip galima pastebéti i$ 2 lenteléje pateiktos informacijos, dazniausiai atliekant tyrimus
yra naudojamas regresinés analizés metodas, kurio metu yra sudaromas ekonometrinis modelis,
skirtas jvertinti vieno ar daugiau veiksniy jtaka nagriné¢jamam reiskiniui (Kasiulevicius ir
Denapiené, 2008). Siuo atveju nagrinéjamas reiskinys (priklausomas Kintamasis) daugumos
autoriy darbuose yra ] aplinkg iSmetamo anglies dvideginio (CO2) kiekis arba atsinaujinancios
energijos suvartojimo lygis. Tuo tarpu, kaip jtakg darantys veiksniai (nepriklausomi kintamieji)
yra analizuojamos finansinés technologijos bei zalieji finansai. Visy $iy tyrimy rezultatai
patvirtino hipotezes ir parodé, jog yra pastebima teigiama finansiniy technologijy ir zaliyjy finansy
jtaka atsinaujinancios energijos vartojimo skatinimui bei CO2 iSmetimo mazinimui. Visgi, svarbu
atkreipti démesj | tai, jog i$ analizuotyjy tyrimy tik 2021 mety pabaigoje atliktas Zhou et al. (2021)
tyrimas kaip priklausomajj kintamajj tiria tvaraus augimo lygj, kuris kiekybiSkai yra jvertinamas
pagal Zaliojo augimo indeksa, apskai¢iuojama pagal §io tyrimo autoriy sudaryta metodologija. Sio
tyrimo rezultatai parodé, kad ,,FinTech* inovacijos gali skatinti ekologiska ekonomikos augima,
gerindamos zaliyjy finansy iSsivystymo lygj.

Maziau populiarus, bet taip pat neretai jvairiy autoriy darbuose sutinkamas tyrimo metodas
yra literatiiros analizé. Kaip galima pastebéti i§ 2 lentel¢je pateiktos informacijos, tokie autoriai
kaip Martinez-Climent et al. (2019) bei Vergara ir Agudo (2021) savo darbuose atliko i§samig
literatiiros analiz¢ ir sintezg, bei tam tikry pavyzdiniy atvejy analizes. Tokiy tyrimy rezultatai leido
prieiti iSvadas, jog ,,FinTech” veikla gali skatinti visos finansy pramonés ekologiskuma. Visgi,
kaip pastebi H. Snyder (2019), literatiiros analizés metodas gali pasitarnauti kaip Ziniy plétros
pagrindas, taip pat gali padéti sukurti tam tikras politikos gaires arba paskatinti naujas idéjas ir
kryptis tolimesniems tyrimams, tacCiau Sis metodas nesuteikia galimybés jZzvalgy pagristi
empiriniais rezultatais.

Dar vienas metodas aptariamas mokslinéje literatiiroje yra simuliacinis modeliavimas (2
lentelé). Pasitelke §j metodg mokslininkai 1. Ari ir M. Koc (2021) sieké atrasti ir parodyti
perspektyvy tvaraus vystymosi finansavimo sprendima, visapusiskai atsizvelgiant | subalansuotg
ekonominj, socialinj ir aplinkosaugos aspekta. Tyrimo metu buvo sukurtas ekonominiais agentais
pagristas simuliacinis tvaraus finansavimo modelis, kuris analizuoja 6 agenty (sarasas pateikiamas
2 lenteléje) saveika skirtinguose scenarijuose. Sis modelis remiasi filiantropiskumu, partneryste
bei jau aptarta finansine technologija - sutelktiniu finansavimu. Sis tyrimas pateikia kiekybinius
jrodymus, jog sukurtas modelis veikia kaip tvarus alternatyvaus finansavimo biidas, kuris ne tik
prisideda prie anglies dvideginio iSmetimo j aplinkag mazinimo bet ir reik§mingai prisideda prie
turtinés ir socialinés nelygybés mazinimo (Ari ir Koc., 2021).

Tuo tarpu Piety Koréjos mokslininkai Y. Shin ir Y. Choi (2019) savo tyrime derina du

modelius. Vienas i§ jy yra paklausa pagrjstas modelis, kurio pagrindu yra analizuojami gamybos
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skatinimo efektas, bei pridétinés vertés skatinimo efektas. Siame tyrime gamybos skatinimo
efektas parodo, kiek kitos pramonés Sakos turi padidinti arba paskatinti gamyba, kad tiriamasis
sektorius pagaminty vieng produkto vienetg. Tuo tarpu pridétinés vertés skatinimo efektas parodo,
kiek kitos pramonés Sakos turéty padidinti arba paskatinti pridéting verte kuriancig veikla, kad
tiriamasis sektorius sukurty papildomg pridétinés vertés vieneta. Antrasis modelis, kurj naudoja
Sie mokslininkai yra pasitila pagristas modelis. Taikant §] modelj yra analizuojamas pasiiilos
trikumo efektas, kuris parodo, kiek kitos pramonés Sakos turéty mazinti gamyba, tam kad
sumazeéty tiriamos pramonés Sakos trukumas. Taip pat treiajame tyrimo etape autoriai analizuoja
pramonés sgsajos efekta, kuris jvertina rysj tarp finansiniy technologijy ir visos finansy pramonegs.
Shin ir Choi (2019) tyrimu buvo nustatyta, jog "FinTech" teigiamai prisideda ne tik prie finansy
pramongs plétros, bet ir prie visy kity pramonés Saky vystymosi, ypa¢ gamybos ir prekiy tiekimo.
Taip pat nustatyta, kad "FinTech" skatina tvary nacionalinés ekonomikos vystymasi, nes
finansiniy technologijy déka galima efektyviau reguliuoti jvairiy pramonés Saky veiklg siekiant
tvarumo.

Apibendrinant visus iSanalizuotus mokslinius tyrimus yra pastebima, jog daZniausiai
autoriy naudojamas tyrimo metodas yra regresiné analizé. Sis metodas leidZia nustatyti rysj tarp
analizuojamy kintamyjy ir jvertinti vieno ar daugiau kintamyjy jtakg analizuojamam reiskiniui.
Taip pat nemazai autoriy pasikliauja ir mokslinés literatiiros bei atvejy analizés metodu, taciau Sie
metodai skirtingai nei regresinés analizés metodas, nepateikia empiriniy rezultaty, o tik suteikia
galimybg, iSanalizuoti problema teoriniame lygmenyje. Pastebima, jog nedidelé dalis autoriy savo
tyrimams tai pat naudoja ir Kkitus alternatyvius tyrimo metodus, tarp kuriy yra simuliacinis
modeliavimas, bei paklausa ir pasitila pagrjsti modeliai. Atsizvelgiant j tai, jog populiariausias ir
s¢kmingiausiai taikomas tyrimo metodas yra regresin¢ analizé, tolimesniame Sio tyrimo etape yra

tikslinga remtis biitent §iuo metodu.

Bendrai jvertinant visg pirmajame §io darbo skyriuje analizuota informacijg, galima
pastebéti, jog su kiekviena diena vis prasté€jancios aplinkos biiklé ver¢ia sunerimti ir nedelsiant
imtis veiksmy, sprendzianciy §ig pasauling problemg. ISanalizavus jvairiy autoriy darbus buvo
pastebéta, jog biitent tvaraus ekonomikos augimo koncepcija yra placiai jvairiy tarptautiniy
organizacijy Ir nacionaliniy $aliy vyriausybiy pripazjstama kaip pagrindinis budas kovoti su
ekologiskumo problema. Vis délto, tam, kad galétume pasiekti tvary augima, reikalingos itin
didelés investicijos | jvairias technologijas ir infrastruktiirg, todé¢l tenka ieSkoti efektyviausiy
finansavimo biidy. Atlikta literatiiros analizé parodo, jog zaliosios finansinés technologijos, kurios
yra nukreiptos batent j tvariy ir aplinkg tausojancéiy projekty finansavima, gali teigiamai prisidéti

prie tvaraus vystymosi procesy. Tokios finansinés technologijos, kaip ,,Blockchain* technologija,
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kriptovaliutos ir sutelktinis finansavimas, gali paskatinti atsinaujinanc¢ios energijos vartojimg ir
gamybg, mazinti kenksmingy dujy iSmetimg  aplinka bei padéti surinkti 1éSas reikalingas brangiy
aplinkosaugos projekty igyvendinimui. Visgi, svarbu jvertinti ir tai, jog Sios technologijos taip pat
reikalauja dideliy energijos sgnaudy, todél pries jas naudojant, reikia jvertinti ne tik jy sukuriama
naudg, bet ir nuostolius. Atlikus skirtingy autoriy tyrimy analize, pastebima, jog tam, kad biity
galima geriausiai jvertinti iy technologijy jtaka tvariam ekonomikos augimui yra tikslingiausia
remtis regresinés analizés tyrimo metodu, kuris suteikia galimybe jvertinti analizuojamo reiskinio

priklausomuma nuo jj veikianciy veiksniy.
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2. ZALIUJU FINANSINIU TECHNOLOGIJU VAIDMENS, SIEKIANT
TVARAUS EKONOMIKOS AUGIMO, VERTINIMO METODOLOGIJA

Norint jvertinti zaliyjy finansiniy technologijy vaidmen;j siekiant tvaraus ekonomikos
augimo yra naudojamas kiekybinis tyrimo metodas, kurio metu atlickama koreliaciné veiksniy
analizé, siekiant iSsiaisSkinti $iy veiksniy tarpusavio rySiy stiprumg (Kasiulevicius ir Denapiené,
2008). Isanalizavus gautus rezultatus atlickama atsirinkty veiksniy regresiné analiz¢, kurios metu
yra nustatomas statistinio rySio pobiidis ir matematine formule apraSoma tiriamo reiskinio
priklausomybé nuo priezastiniy veiksniy (Kasiulevi¢ius ir Denapiené, 2008). Kaip buvo
i$siaiskinta, atlikus jvairiuose moksliniuose tyrimuose taikomy metody apzvalga (2 lentelé), toks
tyrimo metodas yra vienas i§ populiariausiy analizuojant Sios srities problemas, taip pat tyrimui
atlikti reikalingus duomenis yra ganétinai nesudétinga surinkti i§ jvairiy oficialiosios statistikos

portaly.

Tyrimo tikslas — jvertinti zaliyjy finansiniy technologijy vaidmenj, siekiant tvaraus

ekonomikos augimo.
Tyrimo etapai:

| etapas: I$sikeltam tikslui pasiekti, atliekant tyrima yra pasirenkamas pasaulio regionas,
kurio valstybiy duomenys bus analizuojami tolimesniuose tyrimo etapuose. Tam, kad bty
iSsirenkamas tyrimui atlikti tinkamiausias regionas atliekama palyginamoji statistiniy rodikliy
analize.

Atsizvelgiant | tyrimo tiksla, svarbu nustatyti, kuris pasaulio regionas pasizymi geriausiais
rezultatais tvaraus ekonomikos augimo srityje. Siam uzdaviniui jgyvendinti, buvo i$analizuoti
kiekvieno 1§ pasaulio regiony Zaliojo augimo indekso rezultatai 2010-2020 mety laikotarpiu (2
paveikslas). Indekso reikSmés gali svyruoti nuo 0 iki 100 baly, kur 100 baly reiskia auks¢iausig

zaliojo augimo lygi, o 0 baly — Zemiausig Zaliojo augimo lygj.
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2 paveikslas.

Zaliojo augimo indeksas pagal pasaulio regionus (2010-2020 m.)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Global Green Growth Institute, 2022.

Kaip galima pastebéti i§ 2 paveiksle pavaizduoto grafiko, visu analizuojamuoju laikotarpiu
aukiCiausia Zaliojo augimo indekso reikime i$siskiria Europos regionas. Sio regiono indekso
reik§més analizuojamu laikotarpiu svyruoja nuo 65,28 iki 68,05. Lyginant Europos regiono
rezultatus su kity regiony, pastebima, jog nuo 2010 iki 2020 m. Europos regionas islaiko
pirmaujanéig pozicijg ir visuomet, palyginus su antrojoje vietoje esan¢iu Okeanijos regionu,
iSlaiko 12-15% aukStesne indekso reikSme. Tuo tarpu prasCiausiais zaliojo augimo indekso
rezultatais pasiZymi Afrikos regionas, kurio reikSmés analizuojamu laikotarpiu siekia tik 46,79 —
48,52 balo.

Analizuojant moksling literatiirg, buvo pastebéta jog finansiniy technologijy plétra yra
neatsiejama nuo inovacijy, kadangi Sis procesas reikalauja naujy finansiniy instrumenty bei
technologijy diegimo (Puschmann et al., 2020). Atsizvelgiant | tai, siekiant jvertinti, kurio pasaulio
regiono duomenimis yra vertingiau remtis atliekant tyrima, analizuojamas pasaulinis inovacijy
indeksas (angl. Global Inovation Index — GII), kurj sudaré Pasauliné Intelektinés Nuosavybés
Organizacija (angl. World Intellectual Property Organization - WIPO) (3 paveikslas). Auksciausia

galima indekso reikSme yra 100 baly, Zemiausia — 0 baly.
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3 paveikslas.

20 geriausiy pasaulio valstybiy pagal Pasaulinj Inovacijy Indeksq (2022 m.)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis WIPO, 2022.

I§ 3 paveiksle pateikto grafiko pastebima, jog inovacijy srityje pirmaujanti valstybé yra
Sveicarija. Sios $alies inovacijy indekso reik§mé 2022 m. siekia 64,6 balo, kai tuo tarpu viena
didziausiy pasaulio ekonomiky JAV, pagal §j rodiklj liko antroje vietoje su 61,8 balo jvertinimu.
Vertinant geriausiais inovacijy srities rezultatais pasiZymincias pasaulio valstybes bendrai,
pastebima, jog net 13 i§ 20 lyderiy yra Europos regiono valstybés (Europos valstybiy rodikliai 3
paveiksle Zymimi mélyna spalva, kity regiony — pilka spalva). Apibendrinant Siuos valstybiy
rezultatus, galima daryti iSvada, jog biitent Europos regiono valstybés pasizymi geriausiais
inovacijy srities rezultatais.

Dar vienas aspektas, kurj verta jvertinti prie§ pasirinkant tinkamiausig regiong tyrimui, yra
finansiniy technologijy paplitimo lygis regione. Siam jvertinimui atlikti yra pasitelkiamas 2020
m. ,,FinTech” centry (angl. FinTech Hub) skai¢iaus regione rodiklis (4 paveikslas). ,,FinTech*
centras yra ekosistema, apimanti institucijas, organizacijas ir visas Sia veikla uzsiimancias jmones

tam tikrame regione (Findexable, 2020).
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4 paveikslas.

., FinTech“ centry skaicius pagal regiong (2020 m.)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Findexable, 2020.

Zvelgiant j 4 paveiksle pateikta ,,FinTech* centry skai¢iaus statistika, galima pastebéti, jog
daugiausiai finansiniy technologijy centry yra Amerikos regione. Kaip teigiama finansiniy
technologijy tyrimy kompanijos ,,Findexable* 2020 m. ataskaitoje didziausias ,,FinTech* centry
skaiCius Siame regione yra fiksuojamas Jungtinése Amerikos Valstijose (apie 70% visy Amerikos
regiono centry). Taigi, svarbu atkreipti démesj j tai, jog atmetus didziausios $io regiono valstybés
(JAV) rezultatus i§ Amerikos regiono vertinimo, biity stebimi kur kas prastesni rezultatai. Tuo
tarpu analizuojant 4 paveiksle pateiktg statistikg toliau, matoma, jog antras regionas pagal §j
rodiklj yra Europa. 2020 m. Europoje yra fiksuojami 78 finansiniy technologijy centrai. I$ $io
grafiko taip pat yra pastebima, jog prasCiausiais rezultatais 2020 m. pasizyméjo Afrikos Saliy
regionas. Analizuojamuoju laikotarpiu Siame regione veike tik 12 ,,FinTech* veiklos centry.

Apibendrinus trijy rodikliy analizés rezultatus, galima teigti, jog palyginus su kitais
regionais Europos regionas iSsiskiria puikiais rezultatais tiek tvaraus augimo, tiek inovacijy ir
finansiniy technologijy srityse. Pagal zaliojo augimo indeksa ir pasaulinj inovacijy indeksa,
Europos regionas yra pirmoje vietoje tarp pasaulio regiony, o pagal ,,FinTech* centry skaiciy —
antroje vietoje. Atsizvelgus | Sios analizés rezultatus, tolimesniuose tyrimo etapuose yra
analizuojami Europos regiono valstybiy duomenys. Europos regionas apima virs 40 valstybiy,
visgi, atsizvelgus i ribotg tyrimui reikalingy duomeny prieinamuma, i §io regiono valstybiy yra
pasirenkamos 19 valstybiy, kuriy visi tyrimui reikalingi duomenys yra pateikiami vieSai

pricinamose duomeny bazése. Sia 19 Europos valstybiy imtj sudaro: Austrija, Belgija, Cekija,
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Danija, Didzioji Britanija, Ispanija, Italija, Latvija, Lenkija, Lietuva, Nyderlandai, Norvegija,

Portugalija, Pranciizija, Slovénija, Suomija, Svedija, Sveicarija ir Vokietija.

Il etapas: ISsirenkami analizei atlikti reikalingi priklausomas ir nepriklausomi kintamieji.

Priklausomas kintamasis (Y) yra nagrinéjamas reiskinys, o tuo tarpu nepriklausomi kintamieji

(Xl’XZ’

2008). Apibendrintas kintamyjy apraS§ymas pateikiamas 3 lenteléje.

3 lentelé.

Tyrimo Kintamyjy aprasymas

, X,,) yra nagrinéjamam reiskiniui jtaka darantys veiksniai (Kasiulevi€ius ir Denapieng,

Kintamojo rasis Kintamasis Zyméjimas Rodiklis Saltinis
Priklausomas Tvarus ekonomikos v GGl - Zaliojo Augimo Global Green
augimas Indeksas Growth Institute

Flnansm.e_s X1 FinTech stevlrtuqllq skaicius Crunchbase

technologijos Salyje
Investicijos j FinTech FinTech jmoniy PitchBook D.ata Inc
imones X2 finansavimas (min. USD) and Cornelli et al.
! ' (2021)
> . Klimato kaitos mazinimo
Zalicji finansai X3 finansavimas (min. USD) OECD
Su aplinkosauga susij¢
Technologijos X4 technologijos (patenty OECD
skaiéius per metus)
- o .
Interneto rySys X5 Interneto rysys_( A) 1o visy OECD
namy tkiy)
Nepriklausomas Universitetin] i§silavinimag
e . : A
Iss1laVvln1n'10 lygis X6 tyrmtys gyventOJva}l (/ovnu'o OECD
Salyje visy 25-64 m. amziaus Salies
gyventojy)

e Bendra gamtiniy istekliy The World Bank
Materialiniai i$tekliai X7 nuomos kaina (% nuo BVP) Group
Politikos ir institucijy X8 Sudétinis institucinés The World Bank

efektyvumas kokybés indeksas Group
. . BVP tenkantis vienam
Ekonomikos augimas X9 gyventojui (min. USD) OECD
. Vyriausybés islaidos
f_Valstyl_)es X10 aplinkosaugai (% nuo visy OECD
inansavimas X e
vyriausybés islaidy)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateikiamais Saltiniais.

Kaip priklausomas kintamasis (Y) Siame tyrime analizuojamas tvarus ekonomikos

augimas, kurj reprezentuoja jau aptartas Zaliojo Augimo Indeksas (GGI). Sis indeksas leis
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jvertinti bendrus tvaraus ekonomikos augimo pokycius pasirinktose Salyse, bei paaiSkinti kity
veiksniy jtaka analizuojam reiskiniui. Indekso reikSmés svyruoja nuo 0 iki 100, kur 0
reprezentuoja zemiausig zaliojo augimo lygi Salyje, 0 100 — auks$c¢iausig augimo lygj. Tyrimui
reikalingi indekso duomenys yra gaunami i§ oficialios ir vieSai prieinamos Pasaulinio Zaliojo

Augimo Instituto duomeny bazés (Global Green Growth Institute, 2022).

Nepriklausomi kintamieji:

Pagrindinis tyrime analizuojamas veiksnys yra Zaliosios finansinés technologijos ir jy
vaidmuo siekiant tvaraus ekonomikos augimo. Pastebima, jog jvairiuose moksliniuose darbuose
yra pasigendama vieno konkretaus rodiklio kuris jvertinty biitent zaliyjy finansiniy technologijy
lygi (Croutzet ir Dabbous, 2021; Khan et al., 2021; Zhou et al., 2021; Tao et al., 2021). Pavyzdziui,
Croutzet ir Dabbous (2021) savo atlickamame tyrime jvertina bendrg visy finansiniy technologijy
lygi, pasitelkdami ,,FinTech* jmoniy kiekio Salyje rodiklj. Panasy vertinimg atlieka ir Tao et al.
(2021), taciau, finansiniy technologijy lygio jvertinimui, §ie mokslininkai naudoja nepriklausomos
tyrimy kompanijos ,,Findexable* pateikiamus Saliy reitingus finansiniy technologijy srityje. Visgi
svarbu atkreipti démesj ] tai, kad ,,Findexable* (2020) kol kas pateikia Siuos reitingus tik
vieneriems metams, todé¢l siekiant atlikti i§samig analize ir jvertinti ,,FinTech* sektoriaus plétrg
ilguoju laikotarpiu, $io rodiklio duomeny gali nepakakti. Tuo tarpu Khan et al. (2021) tyrime yra
analizuojami zalieji finansai, atskirai neiSskiriant Zaliyjy finansiniy technologijy, kaip zaliyjy
finansy $akos. Zaliesiems finansams jvertinti Khan et al. (2021) naudoja rodiklj, kuris jvertina
klimato kaitos finansavimo lygj Salyje. Siekiant jvertinti finansiniy technologijy ir Zaliyjy finansy
poveik;j tvariam ekonomikos augimui Zhou et al. (2021) analizuoja kelis rodiklius: skaitmeninés
finansinés jtraukties indeksa, Zaliojo kredito rodiklj, bei Zaliyjy investicijy rodiklj (rodiklis
vertinamas naudojant nacionalinés vyriausybés i$laidas skirtas aplinkos apsaugai). Visgi, svarbu
atkreipti démesj | tai, kad Sis tyrimas buvo atliktas analizuojant Kinijos duomeny bazése
pateikiamus rodiklius ir duomenis, todel vertinant Europos valstybes yra sudétinga rasti panasius
vieSai prieinamus rodiklius.

Taigi, atsizvelgiant | jvairiy autoriy darbuose naudojamus rodiklius zaliyjy finansiniy
technologijy veiksniui jvertinti (Croutzet ir Dabbous, 2021; Khan et al., 2021; Zhou et al., 2021),
Siame tyrime zaliyjy finansiniy technologijy vaidmuo yra vertinamas pasitelkiant tris
kintamuosius:

e X1 — Finansinés technologijos. Sj rodiklj tyrime reprezentuoja Salyje jregistruoty
finansiniy technologijy jmoniy skaicius per metus. Analizuojamo rodiklio duomenys yra
gaunami i§ ,,CrunchBase® duomeny bazés, kurig savo tyrimuose naudoja tokie

mokslininkai kaip Croutzet ir Dabbous (2021) bei Haddad ir Hornuf (2019). Taip pat $ia
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duomeny baze remiasi ir ,,Findexable* mokslininky komanda, sudarant ir apskaic¢iuojant
Saliy finansiniy technologijy reitingus (Findexable, 2020), tod¢l galima vertinti, kad Sioje
duomeny bazgje pateikiami duomenys yra patikimi.

X2 — Investicijos j ,,FinTech“ jmones. Siy investicijy lygio jvertinimui atlickamame
tyrime yra pasiteikiamas rodiklis, jvertinantis finansiniy technologijy jmoniy finansavimo
lygi milijonais JAV doleriy. Sis rodiklis yra pasirinktas kaip dar vienas finansiniy
technologijy vaidmens jvertinimo matas. Tyrimui atlikti reikalingi rodiklio duomenys yra
gaunami 1§ ,,PitchBook Data Inc* ir Cornelli et al. (2021) duomeny bazés.

X3 — Zalieji Finansai. Sis kintamasis jvertina visy rasiy finansinés veiklos vykdyma,
atsizvelgiant | teigiamg naudg aplinkai (Agirman ir Osman, 2019). Atliekamame tyrime
Sis kintamasis yra naudingas, siekiant jvertinti tiek visy zaliyjy finansy poveikj tvariam
ekonomikos augimui, tiek ir palyginant Zaliyjy finansy bei ,,FinTech® jtakos derinj,
jvertinti zaliyjy finansiniy technologijy jtaka tvariam ekonomikos augimui. Siekiant
kiekybiskai jvertinti $io kintamojo lygi, yra vertinamos bendros kapitalo sagnaudos, kurios
yra patiriamos pereinant prie tvarios ekonomikos. Sias sanaudas apima investicijos j
klimato kaitos mazinimo sprendimus, bei | kitus aplinkos biukle gerinanciy projektus
(Zadek ir Flynn, 2013). Atsizvelgiant | tai, zaliyjy finansy lygiui Salyje nustatyti, Siame
tyrime pasitelkiamas rodiklis jvertinantis klimato kaitos mazinimui skirto iSorinio
finansavimo dydj. Sis rodiklis jvertina jvairiy tarptautiniy organizacijy, uZsienio
vyriausybiy ir privaciy investuotojy finansavimo kiekj, skirta klimato kaitos mazinimo
tikslams pasiekti, milijonais JAV doleriy (OECD, 2022). Rodiklio duomenys gaunami i$
OECD duomeny bazés.

Atsizvelgiant | tai, kad tvarus ekonomikos augimas yra nulemtas ne tik finansiniy

technologijy bet ir kity svarbiy veiksniy, tyrime taip pat analizuojami Sie nepriklausomi kintamieji:

X4 — Technologijos. Kaip buvo aptarta anks¢iau, technologijos ir inovacijos yra vienas i$
svarbiausiy veiksniy siekiant tvaraus ekonomikos augimo, todél Sis kintamasis leidzia
jvertinti, kaip stipriai tiriamasis reiSkinys priklauso nuo technologijy susijusiy su
aplinkosauga kiekio. Technologijy lygis Salyje, Siame tyrime vertinamas pagal OECD
duomeny bazgje pateikiama rodiklj, kuris parodo su aplinkosauga susijusiy technologijy
patenty kiekj Salyje per metus. Rodiklio duomenys jtraukia visas technologijas skirtas
klimato kaitai mazinti, jskaitant ir Siam tikslui skirtas finansines technologijas (OECD,
2022).

X5 — Interneto rySys. Kaip teigia Zhou et al. (2021), ,,FinTech* paplitimo lygis Salyje yra
susijes su tuo kaip gerai yra iSvystytos interneto ir komunikacijos technologijos Salyje.
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Interneto svarba finansiniy technologijy sektoriui taip pat pastebi ir Svedy mokslininkas
Mats Lewan (2018), teigdamas, jog finansiniy technologijy veikla nebiity jmanoma be
gerai iSvystytos interneto prieigos. D¢l to, Sis kintamasis yra pasirinktas kaip
instrumentinis kintamais, kuris tiesioginés jtakos tvariam ekonomikos augimui neturi,
taCiau gali jj veikti netiesiogiai, per finansiniy technologijy lygi (Zhou et al. 2021).
Interneto rysio lygiui jvertinti, tyrime yra naudojamas OECD duomeny bazg¢je pateikiamas
rodiklis, parodantis interneto ry$j turin¢iy namy tikiy procenting dalj nuo visy namy tkiy.
X6 — Issilavinimo lygis $alyje. Sis kintamasis yra aktualus todél, nes esant aukstesniam
iSsilavinimo lygiui, atsiranda daugiau gabiy, technines idéjas generuojanc¢iy zmoniy, o tai,
pasak Zhou et al. (2021) yra varomoji jéga gerinant tvaraus augimo lygj. Atsizvelgiant |
tai, jog daugelio autoriy darbuose yra pabréziama auksStojo, arba kitaip tariant,
universitetinio i$silavinimo svarba (Cappaso et al., 2019; Zhou et al., 2021), $iame tyrime
iSsilavinimo lygis yra vertinamas pagal rodiklj parodantj, universitetinj iSsilavinima
turin¢iy gyventojy procenting dalj nuo visy 25-64 m. amziaus gyventojy. Duomenys
rodikliui jvertinti gaunami i§ OECD duomeny bazés.

X7 — Materialiniai iStekliai. Sis kintamasis, kurj atlickamoje analizéje reprezentuoja
bendra gamtiniy iStekliy nuomos kaina, yra naudingas jvertinant materialiniy istekliy,
tokiy kaip mineralai, iSkastinis kuras bei biomasé, jtakg tvaraus augimo lygiui (The World
Bank Group, 2022a). Kaip pastebi Tawiah et al. (2021), gamtiniy iStekliy gavyba turi
tendencija neigiamai paveikti aplinkos kokybe, todeél yra tikimasi, jog Siame tyrime
kintamasi X5 pasiZymés neigiamu rySiu su tvaraus ekonomikos augimo kintamuoju.
Duomenys Siam rodikliui jvertinti gaunami 1§ ,,The World Bank Group* duomeny bazés.

X8 — Politikos ir instituciju efektyvumas. Remiantis jvairiy autoriy nuomone (Tawiah et
al., 2021; Capasso et al., 2019; Hepburn et al., 2018), valdZios institucijos gali tiek
teigiamai, tiek ir neigiamai veikti tvary ekonomikos augimg. D¢l to, siekiant iSsiaiskinti
kokj poveikj Sis veiksnys turi tvariam ekonomikos augimui analizuojamose Salyse, yra
pasitelkiamas Pasaulio Valdymo Rodikliy rinkinys (WGI), i§ kurio, principinés
komponenty analizés (PCA) pagalba yra sudaromas vienas sudétinis indeksas, jvertinantis
bendrag $alies institucijy kokybe. Kiekvieno i§ WGI rodikliy vertés svyruoja nuo -2,5 iki
2,5, kur -2,5 reprezentuoja zemiausig valdzios institucijy efektyvuma (pagal analizuojama
rodiklj), o 2,5 — auksCiausig institucijy efektyvuma (Kaufmann et al., 2010). Tyrimui
reikalingi rodikliy duomenys yra gaunami 1§ ,,The World Bank Group* duomeny bazeés
(The World Bank Group, 2022b).

X9 - Ekonomikos augimas. [vairiy autoriy tyrimuose yra pastebimas skirtingas
ekonominio augimo vaidmuo siekiant tvaraus ekonomikos augimo (Tawiah et al., 2021;
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Cracolici et al., 2010). Siekiant Siame tyrime jvertinti kokj vaidmenj, siekiant tvaraus
augimo, atlicka ekonominis augimas analizuojamose Salyse, yra naudojamas rodiklis
jvertinantis BVP tenkantj vienam gyventojui. Rodiklio duomenys yra gaunami i§ OECD
duomeny bazés.

e X10 — Valstybés finansavimas. Sis kintamasis leis jvertinti ar didele jtaka sudaro 3alies
vyriausybés finansavimas, palyginus su finansavimu gaunamu i§ zaliyjy finansiniy
technologijy. Valstybés finansavimo lygiui jvertinti tyrime naudojamas rodiklis, kuris
jvertina aplinkos apsaugai skiriamg visy vyriausybés iSlaidy procenting dalj. Rodiklio

duomenys gaunami i§ OECD duomeny bazés.

111 etapas: Iskeliamos hipotezés apie veiksniy tarpusavio sgveika.

Pirmojoje Sio darbo dalyje iSanalizavus jvairiy autoriy darbus pastebéta, jog daugumos
analizuoty autoriy tyrimai patvirtina, jog finansinés technologijos daro teigiama poveikj su
ekologija ir tvarumu susisijusiems veiksniams (Ari ir Koc, 2021; Croutzet ir Dabbous, 2021; Khan
et al., 2021; Muganyi et al., 2021; Tao et al., 2021; Zhou et al., 2021; Shin ir Choi, 2019). Dalis
anksciau atlikty tyrimy, pastebi, jog finansinés technologijos daro reikSmingg teigiama poveikj
mazinant aplinkai kenksmingy iSmetamyjy dujy emisijas (Ari ir Koc, 2021; Tao et al., 2021,
Muganyi et al., 2021; Khan et al., 2021), skatinant atsinaujinancios energijos gamybg ir vartojima
(Croutzet ir Dabbous, 2021) bei bendrai skatinant tvary ekonomikos augimag (Zhou et al., 2021).

Atsizvelgianti j tokius ankstesniy tyrimy rezultatus, Siame tyrime iSkeliama pirmoji hipotezé:

Ho: Finansinés technologijos neturi reikSmingo poveikio tvariam ekonomikos augimui.

Hi: Finansinés technologijos turi reikSmingg teigiama poveikj tvariam ekonomikos
augimui.

Remiantis Zhou et al. (2021) tyrimu, finansinés technologijos skatina tvary ekonomikos
augima, didindamos Zaliyjy investicijy apimtis ir spartinant Zaliyjy finansy plétrg. Teigiama
zaliyjy finansy poveikj siekiant aplinkosaugos tiksly, taip pat patvirtina ir Croutzet ir Dabbous

(2021) atliktas tyrimas. Dél to, remiantis §iy tyrimy rezultatais iskeliama antroji hipotezé:

Ho: Zaliosios finansinés technologijos, kaip Zaliyjy finansy dalis, neturi reik§mingo
teigiamo poveikio tvariam ekonomikos augimui.
H2: Zaliosios finansinés technologijos, kaip Zaliyjy finansy dalis, turi reik§mingg teigiama

poveikj tvariam ekonomikos augimui.

IV etapas: Surenkami tyrimui reikalingi duomenys. Siekiant gauti kuo patikimesnius

rezultatus, tyrime pasirenkama analizuoti metinius 2010-2020 mety laikotarpio duomenis, kadangi
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didzioji dauguma tyrimui reikalingy duomeny oficialiuose duomeny portaluose yra pateikiami
Siam laiko intervalui. Atsizvelgiant j tai, kad reikalingus duomenis galima surinkti tik salyginai
trumpam laikotarpiui, yra naudinga remtis paneliniy duomeny struktiira (Zhou et al. 2021). Tokia
struktiira, pasak L. Barbieri (2005) yra pritaikyta analizuoti duomenis, kuriuose laiko eiluciy
steb¢jimy kiekis (T) yra labai mazas, taciau tam tikry analizuojamy grupiy ar individy skaicius
(N) yra salyginai didelis.

Surinkus reikiamus duomenis, toliau ketvirtajame tyrimo etape yra atliekama pasirinkty
Saliy tvary ekonomikos augimg veikian¢iy veiksniy duomeny statistiné ir grafiné analizé
(aprasomoji statistika).

Analizéje naudojami statistiniai rodikliai:

Minimali ir maksimali reikSmés — parodo imties kraStutinius taskus ir yra atitinkamai
Zymimos Xp,in I Xmax (Zhou et al., 2021).
Sklaidos plotis — apskai¢iuojamas kaip skirtumas tarp maksimalios ir minimalios tiriamy

duomeny aibés reikimeés (Cekanavicius ir Murauskas, 2001):

Xmax — Xmin (1)
Vidurkis — parodo viduting tiriamo veiksnio reik§me (Kasiulevicius ir Denapiené, 2008)

ir yra apskai¢iuojamas kaip visy statistinés eilutés elementy suma, padalinta i§ jy skaiciaus

(Cekanavicius ir Murauskas, 2001):

X =

S|

Xj (2)

1

n
]:

Dispersija — parodo duomeny sklaidg apie vidurkj ir yra apskai¢iuojama pagal formule

(Cekanavicius ir Murauskas, 2001):

1 n
§7=—— (1~ 0’ ©
j=1

Standartinis nuokrypis — taip pat, kaip ir dispersija, parodo duomeny sklaida apie
vidurkj, taciau §j rodiklj lengviau interpretuoti ir lyginti su bendrais duomenimis, nes jis, skirtingai
nei dispersija yra isreiskiamas ne kvadratiniais vienetais. Sis rodiklis yra gaunamas istraukus

kvadrating $aknj i§ dispersijos (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2001):
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s =+/s? (4)

Asimetrijos koeficientas — tai matas, kuris parodo normaliojo skirtinio simetrijos
nebuvimg (Mishra et al., 2019). Asimetrijos koeficientas yra vienas i§ budy jvertinti duomeny
normalumg (ar duomenys yra normaliai pasiskirste). Kuomet apskaiciuota asimetrijos koeficiento
reikSmé yra intervale tarp -2 ir 2, laikoma, kad duomenys yra normaliis (Mishra et al., 2019).

Ekscesas — tai dydis, kuri parodo duomeny skirstinio smailumg arba bukuma (Mishra et
al., 2019). Sis rodiklis taip pat yra naudojamas duomeny normalumo tikrinime. Remiantis Mishra
et al. (2019), jeigu apskai¢iuoto rodiklio reik§mé yra intervale nuo -4 iki 4, yra laikoma, kad
duomenys yra normaliis. Taciau, Hair Jr. et al. (2010) Siai nuomonei prieStarauja, teigdami, jog
galima laikyti, kad duomenys yra normaliai pasiskirst¢ net ir tuomet, kai apskaiciuota eksceso
reik§mé yra intervale nuo -7 iki 7. Visgi, Siame tyrime yra laikomasi grieztesnés nuomongs, t.y.

normalumas vertinamas atsizvelgiant j tai ar eksceso reik§més yra intervale nuo -4 iKi 4.

V etapas: Penktajame tyrimo etape yra jvertinamas duomeny stacionarumas. Pasak R.
Mushtaq (2011), to neatlikus, nebity galima pritaikyti tinkamy ekonometriniy priemoniy
sprendimams priimti. Paneliniy duomeny stacionarumui jvertinti, tyrime atlickamas Levin—Lin—
Chu (LLC) testas, kuris padeda jvertinti ar duomeny seka (Xt), turi vieneting Saknj,
identifikuojancia, kad duomenys yra nestacionariis. Kai duomeny seka nepasizymi vienetine
Saknimi, duomenys yra stacionarts (Barbieri, 2005).

LLC testo metu yra tikrinamos $ios hipotezés:

Ho: Xt turi vieneting Saknj.
Hq: Xt yra stacionarus.

Nulin¢ hipotezé patikrinama pagal testo metu gauta P reikSme. Jeigu apskaiCiuota P
reik§meé yra didesné uz 0,05, nulinés hipotezés atmesti negalima. Tokiu atveju nagrinéjamo
kintamojo reik§més bus nestacionarios ir turés vieneting Saknj. Tuo tarpu, jeigu apskaiciuota P
reikSme yra mazesné uz 0,05, nuliné hipotez¢ yra atmetama (su 95% reikSmingumo lygmeniu).
Tokiu atveju analizuojami duomenys pasizymés stacionarumu ir neturés vienetinés Saknies
(Barbieri, 2005; Mushtaq, 2011).

Jeigu atlikus testg yra pastebima, kad duomenys yra nestacionariis, juos reikia
transformuoti. Duomeny transformacija galima atlikti naudojant diferencijavimo metodq. Sio
metodo metu yra apskaiCiuojamas i$ eilés einanciy kintamojo reikSmiy skirtumas. Kitaip tariant
transformacija vykdoma pirmajj steb¢jimag atimant i§ antrojo, antrgjj i§ treciojo ir taip toliau.
MatematiSkai $is metodas yra apraSomas taip (Lin ir Brannigan, 2003):
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Axt = xt - xt_l (5)

Kur x; yra kintamojo reiksmé laiko momentu t;

Ax; yra transformuota kintamojo reiksmé.

Pasak Lin ir Brannigan (2003), diferencijavimo metodo pagalba galima stabilizuoti
nestacionarios laiko eilutés vidurkj ir dispersija. Tokiu budu nestacionariis duomenys tampa
stacionariais. Dauguma duomeny tampa stacionariais jau po pirmojo diferencijavimo etapo. Visgi,
kai kuriems duomenims gali prireikti §] metodg pritaikyti daugiau nei vieng karta, tam kad vidurkis
ir dispersija bty stabilizuoti (Lin ir Brannigan, 2003).

Kitas biidas duomenis padaryti stacionariais yra atlikti logaritmine transformacijq. Sis
metodas yra taikomas tuomet, kai laiko eiluté auga eksponentiskai. Logaritminé transformacija i§
laiko eilutés panaikina eksponentinj augima, todél duomenys tampa tinkami tolimesniam tyrimui.

Sia transformacija matematiskai galima aprasyti taip (Qi et al., 2019):

x? aujas _ In(x;) (6)

Kur x? PES yra transformuota kintamojo reiksme.

VI etapas: Atliekama koreliaciné analize, kurios metu yra nustatomas tiriamy kintamyjy
tarpusavio rySys. Pasak V. Cekanavidiaus ir G. Murausko (2001), koreliacijos koeficiento
reik§més svyruoja nuo -1 iki 1. Visgi, nors §io rodiklio reikSmeés gali biiti tiek teigiamos, tiek ir
neigiamos, Sioje analizéje svarbiausia yra pats rodiklio dydis, kuris parodo rySio stiprumg tarp

analizuojamy veiksniy. Koreliacijos koeficiento (r) reik§miy interpretavimas pateikiamas 1 priede.

VIl etapas: Septintajame tyrimo etape yra pasirenkama regresijos rasis ir sudaromas
pradinis regresijos modelis. Pasirenkant regresijos modelio rtsj palyginamos kelios regresiniy
modeliy riiSys. Viena i8 regresijos rii§iy yra poriné regresija. Poriné regresija yra tokia regresija,
kuomet yra vertinamas dviejy kintamujy tarpusavio ry$ys (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014).
Atsizvelgiant | tai, kad Siame tyrime yra analizuojama daugiau nei dviejy kintamyjy tarpusavio
rysiai, toks tyrimo metodas néra tinkamas. Sio tyrimo atveju labiau tinkama yra tiesiné daugianaré
regresija, kurios pagalba galima analizuoti daugiau nei vieno nepriklausomo kintamojo poveikj

priklausomam kintamajam (Ostertagova, 2012).
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Atliekamo tyrimo atveju, taip pat yra netinkama logistiné regresija, kadangi tam, kad biity
galima taikyti logisting regresija priklausomas kintamasi (Y) turi biiti kategorinis kintamasis (t.y.
kokybinis) (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014). Atsizvelgiant j tai, kad $iame tyrime nagrinéjamas
priklausomas kintamasis yra kiekybinis, logistiné regresija taip pat netinka.

Pries sudarant regresinj modelj su panelinais duomenimis, taip pat reikia jvertinti, kokj
regresijos sudarymo metodg naudoti — fiksuoty efekty ar atsitiktiniy efekty. Pagrindinis $iy dviejy
metody skirtumas yra prielaidos apie paneliniy duomeny skerspjivio skirtumus. Fiksuoty efekty
metodo prielaida teigia, kad skerspjlivio objektai néra homogeniski, t.y. skiriasi jy konstanta («)
ir Sie konstanty skirtumai yra pastovaus pobuidzio. Siekiant jvertinti kiekvieno skerspjiivio fiksuotg
efekta regresiniam modeliui, ] modelj jtraukiami fiktyviis kintamieji atstovaujantys atitinkamag
skerspjuvio efektg (D1, Do, ..., Dn). ToKiu atveju skerspjtviy efekty jtaka regresijai yra jvertinama
pagal 7 formule:

Yie = Z_Diai + BXie + & (7)
l

Tuo tarpu atsitiktiniy efekty metodo prielaida teigia, kad skerspjiivio objektai néra
homogeniski (néra panasiis), taciau jy skirtingumas yra ne pastovaus, o atsitiktinio pobiidZio (t.y.
kinta laike), todél a; = @ + v;. Atsizvelgiant | tai, atsitiktinio efekto pasireiSkimas regresijoje,

matematiskai apraSomas taip:
Yie=a+BXie + (e +10) (8)

Norint pasirinkti, kuris 1§ dviejy modeliy yra tinkamesnis analizuojamiems duomenims,
naudojamas ,,Hausman* testas. Sis testas jvertina reikimingumo lygj tarp jveréiy, §iuo atveju tarp
fiksuoty efekty ir atsitiktiniy efekty metody (Tawiah et al., 2021). Testo metu yra tikrinamos dvi
hipotezes:

Ho: Duomeny rinkiniui labiau tinka atsitiktiniy efekty metodas

Hi: Duomeny rinkiniui labiau tinka fiksuoty efekty metodas.

Kuomet atlikto ,,Hausman* testo P reikSmé yra mazesné uz 0,05 nuling hipoteze galima
atmesti. Tokiu atveju analizuojamiems duomenims tinkamesnis bus fiksuoty efekty metodas. Tuo
tarpu jeigu testo P reikSmé yra didesn¢ uz 0,05, nuliné hipotezé neatmetama ir pasirenkamas

atsitiktiniy efekty modelis (Nazir et al., 2021).
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[vertinus Siuos argumentus, tyrimui atlikti pasirenkama tiesiné daugianaré regresija. Todél
septintajame tyrimo etape yra sudaromas pradinis tiesinés daugianarés regresijos modelis (9

formulé.)

Yi=a; + 1 Xy + B2 X+ -+ BpXn + & 9)

Y; — priklausomas kintamasis;
a;— priklausomo kintamojo reik§mé, kai nepriklausomi kintamieji lygts nuliui;
B — kintamyjy koeficientai;

X,, — nepriklausomi kintamieji.

Véliau, septintajame tyrimo etape ,,Backward“ procediiros pagalba po vieng atmetami
statistiSkai nereikSmingi kintamieji, kol gaunama galutiné regresijos lygtis. ,,Backward* procedira
atlickama naudojantis ,,EViews* programa, kuomet pasitelkiant Sios programos funkcijas
gaunama regresijos statistika. Sios procediiros metu remiamasi gautoje statistikoje pateikiama P
reik§me (angl. P-value). Kiekvieno ,,Bakcward* procediiros etapo metu yra atmetamas veiksnys
turintis didziausig P reikSme. Procediira kartojama tol, kol gaunamas regresijos modelis, kuriame
visy kintamyjy P reik§mé néra didesné nei 0,05 (naudojant 95 % reikSmingumo lygj) (Draper ir
Smith, 2014).

VIl etapas: Pagal gauta galuting regresijos lygtj ir jos koeficientus jvertinama, kurie
veiksniai daro didZiausig poveikj tvariam ekonomikos augimui bei remiantis $iais rezultatais

atmetamos arba priimamos hipotezés.

44



3. TYRIMO, SKIRTO IVERTINTI ZALIUJU FINANSINIU
TECHNOLOGLJU VAIDMEN], SIEKIANT TVARAUS EKONOMIKOS
AUGIMO, REZULTATAI

Treciajame Sio darbo skyriuje pateikiami pagal antrajame skyriuje parengta metodologija
atlikto tyrimo rezultatai ir jzvalgos. Tyrime jvertinamas pasirinkty nepriklausomy kintamyjy
vaidmuo siekiant tvaraus ekonomikos augimo. Tyrimas pradedamas surenkant reikalingus
duomenis ir jvertinant §iy duomeny savybes bei tinkamuma pasirinktam tyrimo metodui. [vertinus

Siuos aspektus duomenys yra apdorojami ir paruoSiami tolimesniems tyrimo etapams.
Politikos ir instituciju efektyvumo indekso sudarymas

Kaip buvo pastebéta Sio darbo antrajame skyriuje, tvariam ekonomikos augimui vienokj
ar kitokj poveikj gali daryti Salies politikos ir institucijy kokybé. Sio veiksnio poveikiui jvertinti
pasitelkiami WGI rodikliai. Nors visi $e$i WGI rodikliai apima skirtingus politikos ir institucijy
efektyvumo aspektus, Sie rodikliai pasizymi didele tarpusavio koreliacija (4 lentelé), todél jtraukus
visus §iuos Sesis rodiklius  regresijos modelj, buty susiduriama su multikolinearumo problema.
Siekiant iSvengti multikolinearumo problemos ir jvertinti visy S$iy rodikliy jtakg tvariam
ekonomikos augimui, remiantis Tawiah et al. (2021) pavyzdziu, tyrime yra pasitelkiama
principiniy komponenty analizeé (PCA), kurios pagalba 18 SeSiy WGI rodikliy yra sudaromas vienas

sudétinis indeksas.

4 lentelé.

WGI rodikliy koreliacijy matrica

VA PSAVT GE RQ RL CcC
VA 1
PSAVT 0,561485 1
GE 0,909154 0,535932 1
RQ 0,831067 0,436302 0,865902 1
RL 0,917094 0,522855 0,959327 0,886772 1
CcC 0,938933 0,458582 0,935002 0,872635 0,942305 1

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
PCA statistika pateikta 5 lenteléje parodo, kad pirmasis principinis komponentas (PC1)

paaiskina apie 82,44% komponenty dispersijos. D¢l to, sudarant sudétinj politikos ir institucijy

efektyvumo indeksa, tyrime yra naudojamas tik pirmasis principinis komponentas.
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5 lentelé.

PCA testo rezultatai

Savosios verteés:
Komponentas  Reik§mé  Skirtumas  Proporcija Su‘lfrl:épta psrl:)l;%ligitjz

PC1 4,946338  4,252070 0,8244 4,946338 0,8244
PC2 0,694267  0,516558 0,1157 5,640605 0,9401
PC3 0,177709  0,078844 0,0296 5,818314 0,9697
PC4 0,098866  0,054868 0,0165 5,917180 0,9862
PC5 0,043997  0,005174 0,0073 5,961177 0,9935
PC6 0,038823 - 0,0065 6,000000 1,0000

Savieji vektoriai:

Kintamasis PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PC6
VA 0,431007  -0,020172 -0,427209 0,614097 -0,494527 0,098220
PSAVT 0,274405  0,948758 0,107001 0,006836 0,112534 -0,020026

GE 0,435974  -0,078604 -0,132560 -0,602843 -0,124142 0,638236
RQ 0,411075  -0,208947 0,847322 0,243281 -0,045111 0,090467
RL 0,438334  -0,106689 -0,052353 -0,411177 -0,229216 -0,756395
CC 0,433293  -0,195530 -0,260339 0,176541 0,820240 -0,047838

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Pasitelkiant PC1 komponento savuosius vektorius (angl. Eigenvectors), indekso

sudedamyjy daliy svoriai yra apskai¢iuojami pagal 10 formule:

B = Eigenvector? X 100% (10)

Kur B yra vieno is 6 kintamyjy svoris sudétiniame indekse;

Eigenvector; yra i-tojo kintamojo vektoriaus reiksmeé.

Apskaiciavus kintamyjy svorius, galutiné indekso reik§mé yra apskaic¢iuojama pagal 11

formule:

Pl =0,1858 X; + 0,0753 X, + 0,1901 X3 + 0,1690 X, + 0,1921 X5 + 0,1877 X, (11)

Kur: Pl yra politikos ir institucijy efektyvumo indeksas,
X, yra Zodzio laisvé ir atskaitomybé (Voice and Accountability - VA);

X, yra Politinis stabilumas ir terorizmo nebuvimas (angl. Political Stability and Absence of
Violence/Terrorism — PSAVT);

X3 yra Valdzios efektyvumas (angl. Government Effectiveness - GE);
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X4 yra Reguliavimo kokybé (angl. Regulatory Quality - RQ);
Xs yra Teisinés valstybés principai (angl. Rule of Law - RL);
X, yra Korupcijos kontrolé (angl. Control of Corruption - CC).

ApraSomosios statistikos analizé

ApraSomoji statistika apimanti vidurkj, mediang, maksimalias ir minimalias reikSmes
(Max ir Min), standartinj nuokrypj bei asimetrijos koeficientg ir ekscesg yra pateikiama 6 lenteléje.
IS lenteléje pateikiamy rezultaty, pastebima, jog tvaraus ekonomikos augimo lygio (Y) reikSmiy
vidurkis yra 71,19, su sglyginai nedideliu standartiniu nuokrypiu (4,05). Tai parodo, jog
tirlamosios Salys yra panaSiame tvaraus augimo vystymosi lygmenyje. Tuo tarpu visy
nepriklausomy kintamyjy reikSmés aplink savo vidurkius svyruoja kur kas labiau. Didziausia
variacija pasizymi investicijy i ,,FinTech* jmones kintamasis (X2), kurio vidurkis yra 1068,97, o
tuo tarpu standartinis nuokrypis yra net 4615,39. Stipriai varijuoja ir ,,FinTech* jmoniy skai¢iaus
Salyje kintamasis (X1), kurio vidutiné reikSmé tiriamuoju laikotarpiu yra 123,33, o tuo tarpu
standartinis nuokrypis yra 258,75. Didelis reik§miy nutolimas nuo vidurkio pastebimas ir
analizuojant, zaliuosius finansus atstovaujancio, kintamojo X3 reik§mes. Tokig didele Siy trijy
kintamyjy variacija galima paaiskinti, skirtingu analizuojamy Saliy dydziu. Didesnése ir
ekonomiskai stipresnése Salyse, tokiose kaip Vokietija, Pranctizija ir DidZioji Britanija, yra
skiriama daugiau 1€y investicijoms ] finansines technologijas ir tvarius projektus, nei tokiose

mazesnése ekonomikose kaip Lietuva ar Latvija.

6 lentelé.

Aprasomoji statistika

Standartinis Asimetrijos

Kintamasis  Vidurkis Mediana Max Min nuokrypis Koeficientas Ekscesas
Y 71,19057 70,94000 78,87000 56,87000 4,049867 -0,223404 2,990089
X1 123,3301  49,00000 1959,000 0,000000 258,7548 4,823579 29,00390
X2 1068,970  35,02000 56977,60  0,000000 4615,386 9,490085 108,0535
X3 430,1276  49,69102 5243,499  0,000000 1021,734 3,023831 11,21326
X4 801,3745 397,6000 5170,980 1,000000 1059,644 2,450972 9,216778
X5 83,44833 85,50000 98,40000 53,70000 10,62312 -0,726452 2,670764
X6 33,42335 34,20000 49,39000 14,80000 7,877179 -0,433415 2,537105
X7 0,866883 0,304095 10,98228 0,009368 1,806703 3,605313 16,27490
X8 1,302523 1,371606 1,922301  0,500208 0,437385 -0,137364 1,585710
X9 42780,36  42088,00 72034,00 17709,00 12016,20 0,277065 2,560120
X10 0,794306 0,610000 3,440000 -0,030000 0,552548 2,098081 8,039465

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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Pagal asimetriSkumo koeficientg (angl. skewness) ir pagal ekscesa (angl. kurtosis),
pastebima, jog tik kintamieji X5, X6, X8 ir X9 yra pasiskirst¢ pagal normalyjj skirstinj. Likusiy
kintamyjy (X1, X2, X3, X4, X7, X10) asimetriSkumo koeficiento ir eksceso reik§més nepatenka i
leistinus intervalus, todé¢l daroma iSvada, jog Sie kintamieji pasizymi duomeny nenormalumo
problema. Atsizvelgus | Siuos rezultatus, kintamyjy X1, X2, X3, X4, X7, X10 duomeny
nenormalumo problema tyrime sprendziama pasitelkiant logaritming transformacija.
Tolimesniame tyrimo etape Sie transformuoti rodikliai zymimi atitinkamai LN_X1, LN X2 ir taip

toliau.
Duomeny stacionarumo jvertinimas

Tolimesniame tyrimo etape atliekamas duomeny stacionarumo tikrinimas. Stacionarumui
patikrinti ,,EViews® programos pagalba, kiekvienam kintamajam yra atlickamas vienetinés

Saknies Levin-Lin-Chu testas. Apibendrinti testo rezultatai pateikiami 7 lenteléje.

7 lentelé.

Levin-Lin-Chu testo rezultatai

Pradinis lygis 1 diferencijavimas
Kintamasis | t-statistika | P-reik§mé | t-statistika | P-reik§mé
Y -10,421 0,0000 - -
LN X1 -8,875 0,0000 - -
LN_X2 -2,639 0,0042 - -
LN_X3 -1,454 0,0730 -8,154 0,0000
LN_X4 -5,620 0,0000 - -
X5 -4,542 0,0000 - -
X6 -1,479 0,0696 -6,493 0,0000
LN_X7 -8,350 0,0000 - -
X8 -3,248 0,0006 - -
X9 -2,769 0,0028 - -
LN_X10 -7,615 0,0000 - -

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Analizuojant 7 lenteléje pateikiamus stacionarumo testo rezultatus, pastebima, jog visi
kintamieji, iSskyrus LN X3 ir X6, pasizymi stacionarumu, kadangi Siems kintamiesiems atlikto
testo P reikSmés yra mazesnés uz 0,05. Tuo tarpu, likusiy 2 kintamyjy testy P reikSmés virSina
0,05 ribg. Tai reiskia, kad Siy kintamyjy laiko eilutés turi vieneting Saknj ir todél Sie kintamieji yra
nestacionaris. Kintamyjy LN X3 ir X6 nestacionarumo problema iSsprendziama atlikus pirmojo
lygio diferencijavima.
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Kintamyju koreliacijos analizé

Siame tyrimo etape yra tikrinama priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy koreliacija.
Koreliacinés analizés rezultatai pateikiami 8 lenteléje. Apskaiciuoti rezultatai parodo, jog
dauguma kintamyjy pasizymi teigiamu rySiu vienas su kitu. Tai reiskia, kad vienam veiksniui

iSaugus, kitas veiksnys taip pat padidés.

8 lentelé.

Kintamyjy poriniy koreliacijy matrica

Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10
Y 1
X1 0,084 1
X2 0,126 0,734 1
X3 0,035 0,015 0,035 1
X4 0,223 0,349 0,504 0,006 1
X5 0293 0,401 0504 -0,111 0,469 1
X6 -0,005 0,087 0,064 -0,024 -0,172 0,038 1
X7 0,034 -0,182 -0,109 -0,001 -0,032 0,193 0,001 1
X8 0,314 -0,074 -0,271 -0,012 0,488 0,678 0,022 0,155 1
X9 0,311 0,209 0425 0,05 0439 0,735 -0,014 -0,084 0,725 1

X10 -0,063 -0,020 -0,070 -0,136 0,062 0,145 -0,026 -0,087 0,134 0,080 1

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis 8 lenteléje pateikta koreliacijy matrica pastebima, kad nei vienas kintamasis
nepasizymi statistiSkai labai stipriu rySiu su kitais kintamaisiais. Kitaip tariant, visy kintamyjy
koreliacijy reikSmés yra mazesnés uz 0,9. Stipria koreliacija (0,73) pasizymi kintamasis X9
(ekonomikos augimas) su kintamuoju X8 (Politikos ir institucijy efektyvumas). Si teigiama
koreliacija parodo, jog ekonomikos augimas yra stipriai priklausomas nuo Salies politikos ir
institucijy efektyvumo. Kuo Salyje egzistuoja efektyvesni jstatymai ir vykdomos kokybiskos ir
tinkamos politikos programos, tuo spartesnio Salies ekonominio augimo galima tikeétis.
Kintamasis X9 taip pat pasizymi stipriu rysiu (0,74) su kintamuoju X5 (Interneto rysys). Sj
kintamyjy rysj, galima paaiSkinti taip, jog augant ekonomikai, Salys turi daugiau iStekliy ir
galimybiy plésti ir gerinti interneto rySj bei kitas technologijas. Taip pat, stipri koreliacija
pastebima tarp kintamojo X1 (Finansinés technologijy jmoniy skaicius) ir X2 (Investicijos ]
,FinTech®). Tai parodo stipry teigiama rysj tarp Siy kintamyjy. Tokj kintamyjy rysj galima
paaiskinti ganétinai paprastai - augant investicijoms j ,,FinTech” veikla, atsiranda daugiau naujy

,FinTech® jmoniy. Kadangi kintamieji X2 ir X9 pasizymi stipriausia koreliacija su kitais
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kintamaisiais, tam, kad i§vengtume multikolinearumo problemos Sie du kintamieji yra paSalinami
i§ tyrimo ir tolimesni tyrimo etapai yra atlieckami be jy.

Nagrinéjant koreliacijg tarp kity kintamyjy, pastebima jog finansinés technologijos (X1)
pasizymi teigiamu vidutinio stiprumo ry$iu su interneto rysio pasiekiamumu Salyje (X5). Toks
rySys parodo, jog esant geresniam interneto rySio prieinamumui yra geresnés salygos finansiniy
technologijy plétrai Salyje. Toliau analizuojant finansiniy technologijy rySius su Kkitais
kintamaisiais yra pastebimas teigiamas vidutinio stiprumo rySys su technologijy, skirty
aplinkosaugos tikslams jgyvendinti, plétra (X4). Toks rySys rodo, jog, augant finansiniy
technologijy jmoniy skaiciui Salyje, atsiranda daugiau su aplinkosauga susijusiy technologijy.
Kitaip tariant, kuriantis naujoms finansiniy technologijy jmonéms, yra sukuriama vis daugiau
tvarumo tikslais nukreipty technologijy. Tuo tarpu, tarp finansiniy technologijy bei politikos ir
institucijy efektyvumo rodiklio (X8) yra pastebimas nors ir silpnas, taciau neigiamas rysys. Toks
rySys gali identifikuoti, jog analizuojamose Salyse egzistuojantys jstatymai yra salyginai griezti ir

gali varzyti finansiniy technologijy plétra.

Regresinio modelio sudarymas

Atlikus duomeny tinkamumo jvertinimo procediiras, tolimesniame tyrimo etape yra
sudaromas regresijos modelis. Visgi, prie§ sudarant regresin} modelj su panelinais duomenimis,
yra atliekamas ,,Hausman* testas, kuriuo siekiama i$siaiskinti kokj regresijos sudarymo metoda
deréty taikyti.

Atlikto ,,Hausman* testo P reikSmé yra 0,83 (t.y. didesné¢ uz 0,05), todé¢l Siam testui
i8sikeltos Ho hipotezés negalima atmesti. Tai reiSkia, jog analizuojant $iu0s surinktus panelinius
duomenis, tinkamesnis yra atsitiktiniy efekty metodas. Kadangi, testo metu yra patvirtinama
atsitiktiniy efekty metodo prielaida, daroma iSvada, kad tarp skirtingy skerspjiiviy egzistuoja
skirtumai, ta¢iau Sie skirtumai yra nepastovaus (atsitiktinio) pobudzio. Kiekvieno skerspjiivio
atsitiktinis efektas pateikiamas 9 lenteléje. Esminé tokiy skirtumy tarp analizuojamy skerspjiiviy
(t.y. 19 valstybiy) priezastis gali buti skirtingas ekonominio i$sivystymo lygis tarp analizuojamy
Saliy. Pavyzdziui, Latvija yra ekonomiskai silpnesné valstybé nei didelé dalis kity Siame tyrime
analizuojamy $aliy. Sios $alies BVP tenkantis vienam gyventojui tiriamuoju laikotarpiu svyruoja
nuo 17,7 tikstanciy iki 32,3 tikstanciy doleriy, kai tuo tarpu vienos i$ ekonomiskai stipriausiy
Saliy — Sveicarijos BVP tenkantis vienam gyventojui tiriamuoju laikotarpiu svyruoja nuo 54,3
tukstanciy iki 71 tukstancio doleriy. Atitinkamai, ekonomisSkai silpnesnéje Salyje kaip Latvija, yra
ir maZiau resursy reikalingy tvariam ekonomikos augimui uZtikrinti. Taigi, tokie ekonomikos

dydzio skirtumai tarp Saliy taip pat nulemia ir investavimui skirty léSy dydzio skirtumus.
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Ekonomiskai stipresnés Salys, turi daugiau laisvy 1€Sy investicijoms nukreiptoms j mokslo bei

technologijy plétra, skirtg pasiekti tvaresnj ekonomikos augima.

9 lentelé.

Atsitiktiniai skerspjiviy efektai

Skerspjuvis Efektas
Austrija 6,958900
Belgija -8,217534
Cekija 4,627725
Danija 5,082218
Didzioji Britanija -1,970434
Ispanija -5,029744
Italija -1,970492
Latvija 0,368667
Lenkija -3,948491
Lietuva 0,124950
Nyderlandai -5,280997
Norvegija -0,442924
Portugalija -0,835402
Pranciizija -3,065249
Slovénija -0,914384
Suomija 3,146552
Svedija 7,000000
Sveicarija 3,100421
Vokietija 1,171042

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Skirtumus tarp analizuojamy Saliy taip pat gali lemti ir iSsilavinimo lygis konkreCioje
Salyje. Pavyzdziui, pagal iSsilavinimo lygj Salyje, visu analizuojamu laikotarpiu iSsiskiria Jungtiné
Karalysté. Sioje Salyje universitetinj i$silavinima turindiy 25-64 mety pilie¢iy dalis tiriamuoju
laikotarpiu svyruoja nuo 38,19% iki 49,39%. Sis Jungtinés Karalystés i$skirtinumas, palyginus su
kitomis valstybémis, taip pat sudaro palankesnes sglygas technologijy plétrai Sioje Salyje. To
pasékoje, Jungting Karalysté taip pat pirmauja ir finansiniy technologijy srityje. Sioje 3alyje
tiriamuoju laikotarpiu yra stebimas didziausias ,,FinTech jmoniy skai¢ius tarp analizuojamyjy
valstybiy. Kaip yra pastebima keleto autoriy darbuose Svietimo ir inovacijy lygis yra vienas 18
svarbiausiy veiksniy siekiant tvaraus ekonomikos augimo (Capasso et al., 2019; Zhou et al., 202;
Sern et al., 2018), tod¢l analizuojamy Saliy skirtumai §ioje srityje, turéty paaiskinti ir skirtumus
susijusius su tvaraus ekonomikos augimo lygiu.

Taigi, apibendrinus ,,Hausman® testo rezultatus, pastebima, kad tyrime analizuojami
skerspjuviai skiriasi, ir Sie skerspjliviy skirtumai yra atsitiktinio pobiidZio. AtsiZvelgiant | tai,

atliekamam tyrimui yra pasirenkamas atsitiktiniu efekty metodas, kurio pagalba sudaromas
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pradinis regresijos modelis. Sio modelio rezultatai pateikiami 10 lenteléje. Sudarius pradinj
regresijos modeli galima matyti, kokig jtaka tvariam ekonomikos augimui daro pasirinkti
veiksniai. Visgi, pagal §i0s regresijos statistikoje pateikiamas kintamyjy P reik§mes (10 lentelé),
pastebima, jog kai kuriy kintamyjy P reikSmé yra didesné uz 0,05. Tai reiskia, jog sudarytame
modelyje yra veiksniy, kurie yra statistiSkai nereik§mingi ir neturi poveikio tvariam ekonomikos
augimui. Atsizvelgiant j tai, atlieckama atgalinio indukcinio vertinimo (angl. backward) procediira,

kurios metu panaikinami 5 kintamieji tokia tvarka: X1o, X3, Xe, Xa.

10 lentelé.

Pradinio regresijos modelio rezultaty lentelé

Priklausomas kintamasis: Y

Metodas: Panelinis, apibendrintas maziausiy kvadraty (atsitiktiniy efekty)

Laikotarpis (koreguotas): 2011-2020

Periody skaicius: 10

Skerspjuviai: 19

I viso paneliniy stebéjimy: 177

Kintamasis Koeficientas Standartlr_ns t-statistika | P reikSmeé
nuokrypis
Konstanta 65,31924 2,399525 217,22174 0,0000

X1 0,493246 0,163315 3,020220 0,0029
X3 0,021854 0,043206 0,505808 0,6137
X4 0,149081 0,297434 0,501225 0,6169
X5 0,067346 0,015955 4,220963 0,0000
X6 0,138904 0,071309 1,947903 0,0531
X7 -0,355586 0,146485 -2,427458 0,0163
X8 -2,362642 0,911131 -2,593087 0,0104
X10 0,065296 0,15373 0,424728 0,6716

R-kvadratas 0,620305

F-statistika 34,30751

P reiks§mé (F-statistikai) 0,000000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Atmetus kintamuosius Xio, Xs, Xe Ir X4, gaunamas galutinis regresijos modelis (12
formul¢), kuriame kiekvieno kintamojo P reikSmé yra mazesné uz 0,05 (11 lentel¢). Tai reiskia,
kad visi lik¢ kintamieji daro statistiSkai reikSmingg poveikj tiriamajam reiskiniui, o $io tyrimo

atveju — tvariam ekonomikos augimui.

Y = 65,75 + 0,65 X, + 0,06 Xs — 0,36 X, — 1,79 Xg + &; (12)
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Kur:

Y — Tvarus ekonomikos augimas

X1 — Finansinés technologijos

Xs— Interneto rysys

X7 — Materialiniai istekliai

Xg— Politikos ir institucijy efektyvumas

IS 11 lenteléje pateiktos galutinés regresijos statistikos galima pastebéti, kad R-kvadrato

reikSme yra 0,5907, o tai reiskia, kad sudarytas regresijos modelis paaiskina 59,07% tvaraus

ekonomikos augimo lygio. Taip pat, Zvelgiant | apskaiCiuotg F-statistikos reikSme, kuri yra kur

kas didesn¢ uz teoring reik§me¢ (Fj 0, = 2,416 ;kai o= 0,05), su 95% pasikliautinumo

lygmeniu yra atmetama nuliné hipoteze, teigianti, kad regresijos modelis yra nereikSmingas, ir

prilmama alternatyvi hipotezé, kad bent vienas nepriklausomas kintamasis daro statistiSkai

reikSmingg poveikj priklausomam kintamajam. Kaip galima pastebéti, galutiniame regresijos

modelyje steb¢jimy skaicius sumazéja nuo 209 iki 207 steb¢jimy. Toks pokytis ivyko dél

ankstesniuose tyrimo etapuose atlikty duomeny transformacijy.

11 lentelé.

Galutinio regresijos modelio rezultaty lentelé

Priklausomas kintamasis: Y

Laikotarpis: 2010-2020
Periody skaicius: 11
Skerspjuviai: 19

IS viso paneliniy steb&jimy: 207

Metodas: Panelinis, apibendrintas maziausiy kvadraty (atsitiktiniy efekty)

Standartinis

Kintamasis Koeficientas - t-statistika | P reik§meé
nuokrypis

Konstanta 65,74841 1,675469 39,24180 0,0000

X1 0,654002 0,179831 3,636767 0,0004

X5 0,057247 0,016278 3,516780 0,0005

X7 -0,356031 0,165342 -2,153303 0,0325

X8 -1,792193 0,854651 -2,096989 0,0372
R-kvadratas 0,590682
F-statistika 72,87604
P reiksmé (F-statistikai) 0,000000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.
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Remiantis gauta regresijos lygtimi (12 formulé) pastebima, jog finansinés technologijos
(Xy) ir interneto rysio pasickiamumas (Xs) daro reik§mingg teigiamg poveikj tvaraus ekonomikos
augimo lygiui Salyje. Tuo tarpu, gauti rezultatai parodo, jog tarp tvaraus ekonomikos augimo ir
materialiniy i$tekliy gavybos (X7) bei politikos ir institucijy efektyvumo (Xs) egzistuoja neigimas
rySys.

Pladiau analizuojant gautus regresijos rezultatus pastebima, kad esant didesniam
,FinTech® jmoniy kiekiui Salyje, tikimasi ir auksStesnés tvaraus ekonomikos augimo indekso
reikSmés. Gauta regresijos lygtis identifikuoja, kad su kiekviena nauja ,,FinTech* jmone Salyje,
kitoms sglygoms nekintant, zaliojo augimo indekso reikSmé turéty padidéti 0,65 balo. Taip pat yra
pastebima, kad prie Sio kintamojo esantis koeficientas yra vienas i§ didziausiy tarp analizuojamy
veiksniy, todél galima teigti, jog, i visy tirtyjy veiksniy, finansinés technologijos daro didziausig
teigiama poveikj analizuojamam reisSkiniui. Tokie rezultatai, leidzia atmesti nuling hipotezg
(Pirmoji hipotezé) ir jrodo, kad finansinés technologijos daro reik§mingg teigiama poveikj tvariam
ekonomikos augimui. Sie rezultatai patvirtina mokslingje literatiiroje sutinkama nuomone, kad
finansinés technologijos teigiamai prisideda prie tvaraus ekonomikos augimo lygio (Croutzet ir
Dabbous, 2021; Muganyi et al., 2021; Tao et al., 2021; Zhou et al., 2021; Shin ir Choi, 2019).
Zvelgiant i tyrimo rezultatus, galima teigti, jog analizuojamose $alyse veikian¢ios finansiniy
technologijy jmonés, s¢kmingai prisideda prie aplinkosauginiy projekty jgyvendinimo, siekiant
paskatinti Zemés resursy tausojima, atsinaujinancios energijos gamyba ir naudojima, bei sumazinti
kenksmingy medziagy i$metima j aplinka. Sios jmonés, sukurdamos jvairius skaitmeninius
sprendimus ir investavimo galimybes, sékmingai generuoja lésas reikalingas aplinkosaugos
projektams finansuoti. Taip pat, atsiZvelgiant | tai, kad analizuojamas kintamasis jtraukia visas
finansiniy technologijy imones, atskirai neiSskiriant zaliyjy finansiniy technologijy Sakos, galima
daryti iSvada, kad ne tik Zaliosios bet ir visos finansinés technologijos i§ esmés pasiZymi
efektyvumu, kuris yra reikalingas siekiant tvarumo (Shin ir Choi, 2019). Verta atkreipti démesj ir
1 tai, kad tvarus ekonomikos augimas susideda ne tik i§ aplinkosauginiy, taciau ir ekonominiy
siekiy, todé¢l atliktu tyrimu galima patvirtinti Gomber et al. (2018) nuomong, kad technologijy
naujoveés ir inovacijos yra svarbus visos Salies ekonomikos augimo elementas.

Visgi, stebint galutinés regresijos rezultatus, atkreipiamas démesys, jog Zaliuosius finansus
reprezentuojantis kintamasis Xz tyrimo eigoje buvo panaikintas i§ regresijos modelio, kaip
statistiSkai nereikSmingas kintamasis. D¢l Sios priezasties negalima atmesti antrojoje hipotezéje
i8sikeltos nulinés hipotezés, kuri teigia, jog Zaliosios finansinés technologijos neturi reikSmingo
poveikio tvariam ekonomikos augimui. Tokj rezultata, buity galima paaiskinti remiantis literatiiros
apzvalgoje aptarty autoriy (Muganyi et al., 2021; Macchiavello ir Siri, 2020; Kuppuswamy ir
Bayus, 2017; Pabst et al., 2021) nuomone, jog tokie neigiami Zaliyjy finansiniy technologijy
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aspektai, kaip didelés energijos sgnaudos, skirtos sukurti ir pagaminti reikalingg elektroning
jranga, bei mazas investuotojy pritraukimo lygis, gali atsverti zaliyjy finansiniy technologijy
suteikiamg nauda. Taip pat, tokj poveik]j tvariam ekonomikos augimui, zalieji finansai gali turéti
ir dé¢l to, jog galbiit analizuojamose Salyse $i finansy sritis yra labiau sukoncentruota j teigiamag
poveikj aplinkai, maziau démesio skiriant prisidé¢jimui prie Salies ekonomikos puoseléjimo. Todél,
atsizvelgiant ] tai, jog tvaraus ekonomikos augimo konceptas apima ne tik ekologing ir socialing
dimensijas, bet ir ekonoming dimensija (Keiner, 2005; Parkin, 2000; Ciegis ir Simanskiené, 2010;
Klarin, 2018), gali buti taip, kad analizuojamose Salyse vykdomos Zaliosios investicijos yra
sukoncentruotos tik j vieno tikslo siekimg — sumazinti kenksmingg poveikj aplinkai, taciau jos
neskatina bendro tvaraus ekonomikos augimo.

Regresijos rezultatai taip pat parodo, kad tvary ekonomikos augimg teigiamai veikia
interneto rysio paplitimas Salyje. Teigiama, Sio kintamojo poveikj tvariam ekonomikos augimui,
galima paaiskinti remianti tyréjy Zhou et al. (2021) bei Lewan (2018) nuomone, jog interneto
rySys yra neatsiejamai svarbus jgyvendinant finansines technologijas (rysj tarp Siy kintamyjy taip
pat identifikuoja ir ankstesniame tyrimo etape atlikta koreliacijos analiz¢). Taigi, galima teigti,
jog interneto rysio paplitimo lygis daro teigiama jtaka tvariam ekonomikos augimui per finansines
technologijas. Atsizvelgiant | tai, stebimas reikSmingas teigiamas interneto rySio paplitimo
poveikis analizuojamam reiskiniui, netiesiogiai dar kartg patvirtina finansiniy technologijy svarba
siekiant tvaraus ekonomikos augimo.

Analizuojant materialiniy iStekliy gavybos poveikj tvariam ekonomikos augimui, yra
pastebimas statistiSkai reikSmingas neigiamas poveikis. Gautas regresijos rezultatas parodo, kad
materialiniy iStekliy gavybai sumaZéjus 1 procentiniu punktu, Salies tvarumo indeksas turi
galimybe padidéti 0,36 balo. Sis rezultatas, leidzia patvirtinti mokslingje literatiiroje sutinkama
nuomone, kad norint pasiekti tvary ekonomikos augimg svarbu kuo efektyviau naudoti
neatsinaujinancius materialinius iSteklius ir jy neeikvoti (Hepburn et al., 2018; Capasso et al.,
2019; Tawiah et al., 2021).

Tuo tarpu, taip pat neigiamu poveikiu tvariam ekonomikos augimui analizuotose Salyse
pasizymi $alies politikos ir institucijy efektyvumo indeksas. Pagal tyrimo rezultatus pastebima,
jog did¢jant institucijy kokybés indekso reikSmei, tvaraus ekonomikos augimo indekso reik§me
mazeja. Tokj Sio kintamojo poveikj gali lemti tai, jog esant grieZtesnéms institucijoms ir
reguliaciniams jstatymams, gali sumazéti naujy ir inovatyviy sprendimy bei technologijy kiekis,
o tuo paciu ir naujy finansiniy technologijy kiekis (neigiamga rysj tarp finansiniy technologijy
kiekio ir politikos bei institucijy efektyvumo, identifikavo ir tyrime atlikta koreliaciné analizé).
Tokj $io kintamojo poveikio aiSkinima, taip pat galima paremti jau aptarty autoriy nuomone, jog

nenusistovéje, paints ir griezti jstatymai stabdo finansiniy technologiy plétrg (Baba et al., 2020;
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Ferrarini, 2017; Treleaven, 2015; Houston et al., 2015), o to pasékoje kartu ir tvary ekonomikos
augima. Taip pat griezti jstatymai gali apriboti ekonomikos augima, kas galiausiai lemia mazéjantj
investicijy kiekj, tvariam ekonomikos augimui skatinti. Taigi, atlikto tyrimo rezultatai, patvirtina
mokslininky Tawiah et al. (2021) nuomong, kad esant stiprioms ir grieztoms institucijoms yra
suvarzomas tvarus ekonomikos augimas. Visgi, verta atkreipti démesj | tai, kad Sis nagrinétas
politikos ir institucijy efektyvumo sudétinis rodiklis, atskirai nejvertina Salyje vykdomos
ekologinés ir ekonominés politikos, o tik jvertina visg Salies institucijy kokybe¢ bendrai.
Atsizvelgiant j tai, vienareikSmiskai vertinti $io kintamojo vaidmens tvariam ekonomikos augimui

nederéty.

Apibendrinant tyrimo rezultatus, pastebima, jog i§ analizuoty veiksniy ryskiausig teigiama
poveikj tvariam ekonomikos augimui turi finansinés technologijos. Sie rezultatai suponuoja, jog
vienas 1§ svarbiausiy veiksniy norint pasiekti tvary ekonomikos augimg yra efektyvus
finansavimas. Taigi, prieinama i§vada, jog norint pasiekti tvary ekonomikos augima, visy pirma
reikia vykdyti finansiniy technologijy plétra, kuri ne tik padeda surinkti aplinkosaugos projektams
reikalingas vykdyti 1éSas, bet ir savo efektyviu veikimo principu prisideda prie tvaraus
ekonomikos augimo. Visgi, yra pastebima, jog pagal gautus tyrimo rezultatus, konkreciai Zaliasis
finansavimas ir zaliosios finansinés technologijos gali neturéti reikSmingos jtakos analizuojamam
reiSkiniui. Tokj poveik] galima aiskinti dvejopai: galbiit Siy technologijy trukumai atsveria jy
suteikiamg nauda, arba jy poveikis yra sukoncentruotas tik j aplinkos gerinimo tikslus, reik§mingai
neprisidedant prie ekonomikos augimo. Nepaisant tokio gauto rezultato, bendras ,,FinTech*
jmoniy indélis siekiant tvaraus augimo, yra laikomas reikSmingu. Atliktas tyrimas taip pat parodo
ir interneto rySio svarbg siekiant tvarumo tiksly jgyvendinimo. Atsizvelgiant | tai, jog interneto
rySys yra svarbus veiksnys jgyvendinant finansines technologijas, toks pastebéjimas leidzia
sustiprinti nuomone dél finansiniy technologijy vaidmens siekiant tvaraus ekonomikos augimo.
Visgi, tyrimo rezultatai taip pat parodo, jog norint jgyvendinti tvarumo tikslus, svarby vaidmenj
iame procese taip pat atlieka ir efektyvus itekliy naudojimas. Zvelgiant j atlikto tyrimo
rezultatus, taip pat yra pastebima, jog norint pasiekti gery rezultaty tvaraus augimo srityje, biitina
atsakingai jvertinti ir valstybés vykdoma ekologing bei ekonoming politikas, kadangi griezti ir
verslui nepalankiis jstatymai gali apriboti naujy idéjy ir technologijy kirima, o kartu ir

ekonomikos augima.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

ISvados:

1. ISanalizavus jvairiy autoriy darbuose pateikiamus tvaraus ekonomikos augimo
apibrézimus buvo nustatyta, jog tvarus ekonomikos augimas gali biiti aiSkinamas kaip jvairiy
priemoniy ir programy jgyvendinamas, siekiant uztikrinti tokj ekonomikos augima, kuris tausoty
ribotus zemes resursus ir nekenkty aplinkai, taip uztikrinant lygybe tarp dabarties ir ateities karty.
Pastebima, jog tokiam augimui poveikj daro jvairiis veiksniai tokie kaip technologijos ir
inovacijos, zinios bei i$silavinimas, materialiniai i$tekliai, politikos ir institucijy efektyvumas bei
finansavimas. Analizuojant Siuos veiksnius yra pastebima, kad ypac svarbus yra finansavimo
vaidmuo, kadangi tvariam ekonomikos augimui pasiekti yra reikalingos itin didelés islaidos.
Atsizvelgiant | tai, jvairiy autoriy darbuose yra ieSkoma tinkamiausiy ir efektyviausiy Sio reiskinio
finansavimo budy.

2. Jvertinus skirtingy autoriy nuomong, buvo identifikuoti tokie tvaraus ekonomikos
augimo finansavimo budai: obligacijos, paskolos, valstybés pajamos (mokeséiai), draudimas,
jvairtis fondai ir dotacijos. Taciau, vis dazniau literatiroje pradedama diskutuoti apie zaliyjy
finansy ir finansiniy technologijy taikyma siekiant tvaraus augimo tiksly.

3. Atlikus literatiiros analizg, pastebima, jog zaliosios finansinés technologijos gali buti
aiSkinamos, kaip Zaliyjy finansy dalis, orientuota j finansiniy technologijy panaudojima, siekiant
finansuoti tvarius, aplinkg ir gamtos isteklius tausojancius, sprendimus bei projektus. Literattiros
analizés metu, nustatyta, jog populiariausios zaliosios technologijos yra ,Blockchain*
technologija, kriptovaliutos ir sutelktinis finansavimas. [vairiy autoriy darbuose vyrauja nuomone,
jog Sios technologijos teigiamai prisideda prie aplinkai draugiSkesnés ekonominés veiklos
skatinimo, bei tvaraus vystymosi procesy finansavimo. Visgi, kiekviena i§ Siy technologijy
susilaukia ne tik pagyry, bet ir kritikos, kadangi Siy technologijy taikymas pareikalauja salyginai
dideliy energijos sanaudy, o tai prieStarauja tvarumo ir ekologiSkumo principams.

4. ISnagrinéjus skirtingy autoriy atliktus tyrimus, pastebima, jog vieno nusistovejusio
metodo skirto jvertinti finansiniy technologijy jtaka tvariam ekonomikos augimui neegzistuoja.
Dauguma autoriy remiasi regresinés analizés metodu, kuris leidZia nustatyti analizuojamy
veiksniy jtaka tirilamajam reiSkiniui. Taip pat ne maZza dalis autoriy tyrimams pasitelkia literatiiros
analizés metoda, kuris leidzia suprasti tiriamosios problemos svarbg ir mastg. Visgi, svarbu
atkreipti démes;j ] tai, jog $is metodas apie analizuojama reiskinj empiriniy jrodymy nepateikia,
todel norint i§samiai jvertinti Zaliyjy finansiniy technologijy jtakg tvariam ekonomikos augimui,

vien tokio metodo nepakanka. Atsizvelgiant j tai, jog regresinés analizés tyrimo metodas yra
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s¢kmingai naudojamas jvairiy autoriy darbuose, atliekant tolimesnj $io darbo tyrima yra tikslinga
remtis biitent Siuo metodu.

5. Siame darbe buvo atliktas tyrimas, analizuojantis kokj vaidmenj, kity veiksniy
kontekste, atlieka Zaliosios finansinés technologijos, siekiant tvaraus ekonomikos augimo Europos
regiono valstybése. Atlikus analizuojamy kintamyjy koreliacing analiz¢ nustatyta, jog didziausia
koreliacija su kitais kintamaisiais pasizymintis veiksnys yra ekonomikos augimas. Pastebima, jog
Salies ekonomikos augimas stipriai veikia Salyje veikianciy institucijy kokybe, bei turi jtakos
jvairiy technologijy, tokiy kaip interneto rysys, prieinamumui Salyje.

6. Koreliacinés analizés metu nustatyta, jog finansiniy technologijy jmoniy skaicius
teigiamai koreliuoja su technologijy, skirty aplinkosaugos tikslams jgyvendinti skai¢iumi, o tai
parodo, jog finansiniy technologijy jmonés gali prisidéti prie naujy aplinkosaugai skirty
technologijy kiirimo. Visgi, koreliaciné analiz¢ taip pat identifikavo neigiama rysj tarp ,,FinTech*
imoniy kiekio ir politikos bei institucijy efektyvumo lygio Salyje. Toks rySys leidZia daryti iSvada,
jog analizuojamose $alyse galiojantys jstatymai varzo finansiniy technologijy plétra ir nesudaro
palankiy salygy Sio sektoriaus vystymuisi.

7. Atlikus pasirinkty kintamyjy regresing analize, nustatyta, kad siekiant tvaraus
ekonomikos augimo, svarby vaidmen;j atlieka finansiniy technologijy jmonés. Tyrimo rezultatai
patvirtina, kad finansinés technologijos daro reik§mingg teigiama poveikj tvariam ekonomikos
augimui. Sudarytas regresinis modelis identifikuoja, jog, palyginus su Kitais analizuotais
veiksniais, biitent finansinés technologijos daro didziausig teigiama poveikj analizuotam
reiSkiniui. Taip pat, finansiniy technologijy vaidmens svarba, siekiant tvaraus ekonomikos
augimo, sustiprina regresinés analizés metu nustatytas reik§mingas teigiamas interneto rysio
paplitimo poveikis tvariam ekonomikos augimui, kadangi interneto poveikis tvariam ekonomikos
augimui pasireiSkia ne tiesiogiai, o per finansiniy technologijy veikla.

8. Visgi, vertinant Zaligsias finansines technologijas, kaip zaliyjy finansy dalj, tyrimo
eigoje pastebima, kad Sis veiksnys didelés jtakos tvariam ekonomikos augimui nesudaro. Tokj
rezultatg galéjo nulemti, tai, jog zaliyjy finansiniy technologijy suteikiamg nauda, gali atsverti
tokie triikumai kaip Sioms technologijoms pagaminti ir palaikyti reikalingas didelis energetiniy
iStekliy kiekis. Taip pat §j rezultata galima paaiskinti ir Zvelgiant i$ kitos perspektyvos, jog
analizuojamose Salyse Zaliosios investicijos yra sukoncentruotos j neigiamy ekologiniy padariniy
mazinimg, nesuteikiant didelio indélio j Salies ekonomikos vystyma.

9. Regresinés analizés rezultatai parodé reik§minga neigiama ry$j tarp materialiniy i$tekliy
gavybos ir tvaraus ekonomikos augimo rezultaty. Tokie rezultatai patvirtina literatros analizéje

aptarta nuomong, jog norint pasiekti tvary ekonomikos augimg yra svarbu efektyviai naudoti
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neatsinaujinancius materialinius iSteklius, tokius kaip mineralai, iSkastinis kuras bei biomasé, ir
Sty iStekliy neeikvoti.

10. Tyrimo rezultatai taip pat parodé, jog valdzios institucijos bei jy vykdomos politikos
programos gali neigiamai paveikti tvary Salies ekonomikos augimg. Pastebima, kad sudarant
Jvairius nutarimus ir priimant jstatymus, valdzios institucijos visy pirma turi jvertinti, ar tokie
jstatymai nesuvarzo naujy technologijy ir inovacijy, skirty aplinkosaugos projektams jgyvendinti,

karimo.

Pasiulymai:

1. Analizuojant zaliyjy finansiniy technologijy poveikj tvariam ekonomikos augimuli,
Siame darbe yra naudojami tik trys kintamieji: finansinés technologijos, investicijos j finansines
technologijas ir zalieji finansai. Toks kintamyjy pasirinkimas buvo atliktas dél esamuoju metu
esancio statistiniy duomeny trukumo, kuriais buty galima jvertinti kitokiy kintamyjy jtaka
analizuojamam reiskiniui. Tikintis, jog ateityje oficialiose ir vieSai prieinamose duomeny bazése
bus pateikiama daugiau Siai temai aktualiy statistiniy duomeny, atliekant panasaus pobiidzio
tyrimg ateityje, zaliyjy finansiniy technologijy jtaka rekomenduojama jvertinti ir pagal daugiau
susijusiy kintamyjy. Analiz¢ praplésti galima jtraukiant kintamuosius, kurie jvertina konkreciy
zaliyjy finansiniy technologijy, tokiy kaip Zaliosios kriptovaliutos, tvarios savitarpio skolinimo
platformos ar su aplinkosauga susij¢ ,,Blockchain‘ sistemos sprendimai, jtaka.

2. Atsizvelgiant | atlikto tyrimo rezultatus, pastebima, jog Saliy vyriausybés turéty derinti
aplinkosaugos, ekonomikos bei technologijy plétros politikas kartu, kadangi biitent auksto lygio
inovatyvis technologiniai sprendimai teigimai prisideda prie tvaraus ekonomikos augimo. Tyrimo
rezultatai leidZia pastebéti, jog biitent finansinés technologijos daro reikSmingg jtakg siekiant
tvaraus ekonomikos augimo. ,,FinTech® jmoniy pagalba galima surinkti investicijas skirtas kity
tvariy technologijy kiirimui bei aplinkosaugos projekty jgyvendinimui. Atsizvelgiant ] tai, Saliy
vyriausybéms yra rekomenduojama teikti paskatas Sio sektoriaus jmonéms prisidedanc¢ioms prie
tvarumo tiksly. Vykdant tvaraus ekonomikos augimo politika, valdzios institucijos turéty sukurti
tokig teising ir ekonoming infrastruktiira, kuri biity aiski ir nesudaryty dideliy sunkumy finansiniy
technologijy veikla uzsiimancioms institucijoms bei remty finansiniy technologijy plétra ir jos
neapriboty. Kaip buvo aptarta literatiiros analizés dalyje, Siuo metu yra pasigendama atskiras
finansines technologijas reglamentuojanciy jstatymy, tod¢l jmonés, kurios nori diegti tokias
technologijas susiduria su sunkumais i$siaiSkinant kuriais jstatymais joms riekia remtis vykdant
veiklag. D¢l to, siekiant iSspresti §ig problema yra rekomenduojama Europos mastu sukurti

Jstatymus arba reguliacines gaires sukoncentruotas j konkreciy finansiniy technologijy veikla.
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SUMMARY

67 pages, 11 tables, 4 charts, 101 references

The main purpose of this master thesis is to determine the role of green financial technologies in
achieving sustainable economic growth.

The work consists of three main parts: the analysis of literature, the research and its results,
conclusions and recommendations.

Literature analysis reviews the characteristics of sustainable economic growth and the factors
which have influence on it. This part of the thesis, also reviews the theoretical aspects of green
financial technologies, discusses the most popular types of these technologies and their role in
achieving sustainable economic growth.

After the literature analysis the author has carried out the study that aims to find out what is the
role of green financial technologies in achieving sustainable economic growth in European
countries. During the study, the annual data of 19 European countries was analyzed in the period
0f 2010-2020. In order to determin the role of green financial technologies in achieving sustainable
growth, a regression analysis was conducted, during which the influence of 10 independent
variables on sustainable economic growth was evaluated. Furthermore, the results of the research
were compared to the similar studies performed in the other regions.

The performed research revealed that financial technologies plays a significant role in achieving
sustainable economic growth. The created regression model identifies that, compared to other
analyzed factors, it is financial technologies that have the greatest positive impact on the analyzed
dependent variable. However, when evaluating green financial technologies as a part of green
finance, the research shows that this factor does not have a significant impact on sustainable
economic growth.

The conclusions and recommendations summarize the main concepts of literature analysis as well
as the results of the performed research. The author believes that this research can give usefull
insights to representatives of relevant institutions making decisions in the fields of ecology and
economics.
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PRIEDAI

1 priedas.
Koreliacijos koeficiento (r) reiksmiy interpretavimas
I reik§miy intervalai Rodiklio interpretacija
(-0,19; 0,00) ; (0,00;0,19) Labaisilpnas rySys/rySio néra
(-0,39;-0,20) ; (0,20;0,39) Silpnas rysys
(-0,69;-0,40) ; (0,40;0,69) Vidutinis rySys
(-0,89;-0,70) ; (0,70;0,89) Stiprus rysys
(-1,00;-0,90) ; (0,90;1,00) Labai stiprus rySys

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Kasiulevi¢ius ir Denapiené, 2008; Cekanavicius ir
Murauskas, 2001.
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