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IVADAS

Klimato kaita pasaulyje yra vis dazniau pripazjstama kaip reikSminga ir opi problema, su kuria
susiduria pasaulio ekonomika (Battiston, S., Mandel, A., Monasterolo, I. et al., 2017). Valstybés, dél
su klimato kaita susijusiy reiSkiniy, sglygoty iSvystytos industrializacijos bei natiiraliy gamtos
procesy, vis dazniau susiduria su grésme zmonijai ir ekonominiam stabilumui. Norint suvaldyti
ekonominj nestabilumg ir pagerinti zmoniy gerove, yra pasinaudojama viena i§ priemoniy — Su

klimatu susijusiomis obligacijomis.

Darbo temos aktualumas: klimato kaitos reiskiniai ir pavojai, neturintys precedento, kelia grésme
zmonéms ir finansiniam stabilumui. 2015 m. ,,ParyZziaus Zaliyjy obligacijy pareiskime* numatyta, kad
pasauliné temperatiira neturi virSyti 1,5 laipsniy Celsijaus. Norint, kad taip ivykty, pasaulio
bendruomené siekia iki 2030 m. iSmetamy j aplinkg terSaly kiekj sumazinti 45 proc., o iki 2050 m.
pasiekti nulinj ter$aly iSmetimo kiekj ( United Nations Environment Programme, 2022). Atitinkamai,
yra pastebima, kad klimato kaita ir su ja susije¢ globaliniai reiSkiniai vis dazniau turi jtakos finansiniam
turtui, finansinio turto vertinimui, finansy rinkos stabilumui, dél ko, klimato kaita pripazjstama, kaip
Remiantis Jungtiniy Tauty (angl. United Nations) organizacijos informacija, klimato kaita yra
apibiidinama kaip ilgalaikiai temperatiiros ir oro salygy poky¢iai. D¢l Siy su klimatu susijusiy
poky¢iy, kyla fizinés ir pereinamojo laikotarpio rizikos, kurios paveikia finansy rinkas bei Saliy
ekonomikas. D¢l to, juridiniai asmenys, Saliy vyriausybés ir kiti suinteresuoti asmenys imasi
Jvairiausiy priemoniy, kaip sulétinti klimato kaitos daroma jtaka ir pasiekti numatytus tikslus iki 2050
mety. Viena i8 priemoniy, kuri skirta kovoti su klimato rizikomis, yra Zaliosios obligacijos. Jau 2008
metais buvo iSleista pirmoji zalioji obligacija, kuri skirta pritraukti kapitalg i§ investuotojy per skolos
kapitalo rinka finansuoti arba refinansuoti ,,Zalivosius* projektus. Atitinkamai, zaliosios obligacijos
gali biiti skirtos finansuoti atsinaujinancig energija, tvary atlieky tvarkyma, biologines jvairoves ir
tvary vandenyny i$saugojima bei kitus aplinkosaugai svarbius procesus. Taciau kylanc¢ios fizinés bei
pereinamojo laikotarpio rizikos lemia, kad zaliyjy obligacijy rinka reaguoja j tokias rizikas. Dél $ios
priezasties yra svarbu suvokti, kaip prie nuolatiniy klimato salygy pasikeitimo yra stengiamasi

prisidéti leidZiant Zaligsias obligacijas ir norint sumazinti klimato kaitos daroma Zalg ekonominiam



stabilumui, kokios su klimato kaita susijusios pagrindinés rizikos, kaip su klimatu susij¢ rizikos veikia

zaliyjy obligacijy rinka bei, kaip atsirado ekologiska finansiné priemoné — Zaliosios obligacijos.

Darbo naujumas: akademinéje visuomenéje ir mokslinéje literatiroje (Madurika Nanayakkara,
Sisira Colombage (2019), Shaobo Long, Hao Tian, Zixuan Li. (2022), V. Aleknevi¢ien¢ (2022) ir
kiti) jau galima rasti nemazai straipsniy, susijusiy su zaligja ekonomika, aplinkos saugojimu ir tai
padaryti padedanciais finansiniais instrumentais, tokiais, kaip zaliosios obligacijos. Taciau tai yra
ganétinai nauja tema, ypac koncentruojantis j Zaligsias obligacijas veikianc¢ias su klimatu susijusias
rizikas ir jy salygoty jvykiy padarinius Zaliyjy obligacijy rinkai. Si tema tampa vis aktualesné ir
svarbesné norint apsaugoti aplinka ir mazinti klimato salygojamas rizikas ne tik valstybéms,
siekianCioms prisidéti prie pasaulinés temperatiiros mazinimo ar nulinio iSmetamy terSaly kiekio,
taCiau ir valstybiy ekonomikoms, jmonéms, finansy rinkoms, kurios nukencia dél patiriamy su

klimatu susijusiy riziky.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis: Yevheniia Antoniuk, Thomas Leirvik (2021), Elettra Agliardi
ir Rossella Agliardi (2021) bei Afsaneh Mastouri, Rohit Mendiratta ir Guido Giese (2022) autoriy
straipsniuose analizuojama, kaip su klimatu susije¢ fizinés ir pereinamojo laikotarpiy rizikos veikia
zaliyjy obligacijy rinka ir jmoniy turta. Taip pat, Lee Seltzer, Laura T. Starks ir Qifei Zhu (2022),
Yevheniia Antoniuk ir Thomas Leirvik (2021) ir Serena Fatica ir Roberto Panzica (2020) autoriai
iStyre, jog pastebimi pasikeitimai Zaliyjy obligacijy rinkoje po 2015 m. gruodZio ménesio ,,ParyZiaus
zaliyjy obligacijy pareiskimo” priémimo. Autoriai Chih-Wei Wang, Yu-Ching Wu, Hsin-Yi Hsieh,
Po-Hsiang Huang, Meng-Chieh Lin (2022) bei Takashi Kanamura (2020) savo darbuose i$analizavo,
jog rySys tarp investavimo ] zaligsias obligacijas bei susirtipinimo klimato rizikomis egzistuoja.
Farhad Taghizadeh-Hesary, Naoyuki Yoshino ir Han Phoumin (2021) istyré Zaliyjy obligacijy rinka
Azijoje ir jos jtaka investuojant. Atitinkamai, remiantis minimais autoriais, nagrinéjusiais Siame darbe
aktualig Zaliyjy obligacijy ir klimato kaitos sukeliamy riziky tema, bus siekiama atskleisti Zaliosioms

obligacijoms daromg klimato riziky jtaka ir jy dinamika.

Darbo problema: kaip zaliosios obligacijos reaguoja j fizinés rizikos ir pereinamojo laikotarpio
rizikos jvykius bei, kokig jtaka klimato rizikos sglygoti jvykiai turi zaliyjy obligacijy dinamikos

poky¢iams?
Darbo tikslas: isanalizuoti ir atskleisti klimato kaitos sukelty riziky poveikj zaliyjy obligacijy rinkai.

Darbo uzdaviniai:



1. Susisteminus informacija, atskleisti su klimatu susijusias pagrindines rizikas.

2. I8analizavus ir susisteminus mokslinge literatira, paaiSkinti ir atskleisti Zaliyjy
obligacijy problematika, jy teikiamus privalumus ir trilkumus bei iSanalizuoti atliktus

mokslinius tyrimus, susijusius su Zaliosiomis obligacijomis.

3. Supazindinus su teorine dalimi, suformuoti tyrimo metodologijg, padésiancig atskleisti

su Klimato kaita susijusiy jvykiy jtakg zaliyjy obligacijy rinkai.

4. ISanalizavus zaliyjy obligacijy rinka, pateikti jos apzvalga bei iSanalizuoti zaliyjy

obligacijy rinkos dinamika.

5. IStyrus zaliyjy obligacijy rinkos dinamika, atlikti ekonominj tyrima, siekiant atsakyti j

i$sikeltas tyrimo hipotezes ir tiksla.
6. Atlikus ekonominj tyrima, pateikti apibendrinamasias iSvadas.

Darbo metodai: informacijos lyginimas, rinkimas, sisteminimas, i§vady formulavimas, mokslinés
literatliros (straipsniy, apzvalgy) analizavimas, nagrinéjimas ir pritaikymas. Taip pat, vektorinés
autoregresijos modelio, autoregresinio slankiojo vidurkio modelio, stacionarumo nustatymo testy,
koreliacinés analizés, regresinés analizés, aprasomosios statistikos, Chow testo bei Bai-Perron testo

taikymas.

Darbo struktiira: darba sudaro trys skyriai. Pirmasis skyrius apima teoring darbo dalj, kuriame yra
4 poskyriai. Pirmame poskyryje yra aptariamos su klimatu susijusios rizikos zaliosioms obligacijoms.
Toliau yra aptariamas ir iSanalizuojamas zaliyjy obligacijy atsiradimas bei samprata. TreCiame
poskyryje aptariami zaliyjy obligacijy privalumai ir trikumai. Paskutiniame pirmo skyriaus poskyryje
yra supazindinama su kity autoriy atliktais tyrimais ir pateikiami jy atlikty tyrimy rezultatai. Antrame
skyriuje aptariama su klimatu susijusiy riziky vertinimo zaliyjy obligacijy rinkoje tyrimo
metodologija ir pristatomas tyrimas, kuris bus nagrinéjamas Siame darbe. Trecio skyriaus pirmame
poskyryje pristatoma zaliyjy obligacijy rinkos dinaminé analizé, o antrame poskyryje pateikiama
EViews bei RStudio programy pagalba atlikto kiekybinio tyrimo eiga bei rezultaty analizé. Galiausial,

darbo pabaigoje pateikiamos apibendrintos iSvados bei rekomendacijos.



1. KLIMATO KAITOS SUKELIAMU RIZIKU IR ZALIUJU OBLIGACLJU
RINKOS TEORINIAI ASPEKTAI

Klimato kaitos problematika daznai yra eskaluojama, kadangi siekiama, jog su klimato kaita
susijusiy riziky mazéty (Umair Saeed Bhutta, Adeel Tarig, Muhammad Farrukh, Ali Raza,
Muhammad Khalid Igbal, 2022). Taip yra todél, nes visos su klimato kaita susijusios rizikos daro
jtaka ne tik Zemei ir jos gyventojams, bet ir finansy rinkai bei lemia atitinkamus finansiniy institucijy,
jmoniy ar individy priimamus sprendimus, siekiant suvaldyti klimato kaitos keliamas rizikas ir
problemas ekonomikai. Viena i§ tokiy riziky suvaldymo priemoniy yra ,,zaligja” etikete pazymétos
zaliosios obligacijos. Zalioji obligacija skirta kovoti su klimato kaitos problemomis, investuojant
projektus, kurie daro teigiama naudg aplinkai. Pajamos i$ zaliyjy obligacijy yra skirtos technologiskai
paZzangiems projektams finansuoti, siekiant suSvelninti neigiama industrializacijos poveikj visame
pasaulyje ir panaudoti kapitalg produktyviausiam naudojimui (Umair Saeed Bhutta, Adeel Tariq,
Muhammad Farrukh, Ali Raza, Muhammad Khalid Igbal, 2022). Atitinkamai, investuotojai
pasirenkantys investuoti j tokias obligacijas supranta, jog yra atsakingi uz klimato kaita ir jos keliamas
problemas ir siekia kovoti su jomis. Dél to svarbu suprasti klimato kaitos keliamas rizikas bei Zaliyjy

obligacijy problematika, teikiamg nauda bei temos iStyrimo lygj.

1.1. Klimato kaitos keliamos rizikos

Galima pastebéti, kad vis daugiau visuomenés nariy, jmoniy ar vyriausybiy jungiasi } su
klimatu susijusias iniciatyvas. Taip pat, vis daugiau organizacijy ir aktyvisty skatina atsizvelgti j
pagrindines su klimatu susijusias problemas, kurios tampa vis labiau pastebimos, daro jtakg miisy
pasauliui ir ilgainiui turés neigiamg ir negriztama poveiki mums ir ateitiems kartoms. Jau 2015 m.
gruodzio ménesj buvo jkurta su klimatu susijusios finansinés informacijos darbo grupé (angl. The
Task Force on Climate-Related Financial Disclosures (TCFD)), siekiant sukurti savanorisko su

klimatu susijusiy finansiniy riziky gairiy rinkinj (Reiff, 2022).

Remiantis 1 paveikslu Zemiau, yra i§skiriamos dvi klimato riziky kategorijos, kaip fizinés rizikos ir
pereinamojo laikotarpio rizikos. Fizines rizikas sudaro ekstremaliis klimato kaitos reiskiniai, kaip

potvyniai, sausros, audros ar misky gaisrai, ilgalaikiai laipsniski klimato poky¢iai, tokie, kaip krituliy
8



kiekio pokyciai, kylantis juros lygis ar kylanti vidutiné temperatiira, netiesioginis klimato kaitos
poveikis, kaip jvairiy ekosistemy praradimas ar dirvozemio erozija (Bank for International

Settlements, 2021).

1 paveikslas

Su klimatu susijusios rizikos

Pereinamojo
laikotarpio rizikos

J J

Fizinés rizikos

- - Potvyniai - Technologiniai

S - Sausros sukrétimai

2 g - Kylantis jaros lygis - Politikos ir reguliavimo
% s n - DirvoZemio erozija sukrétimai

£ g - Laukiniai gaisrai - Vartotojy segmento

~ - Audros sukrétimai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Monasterolo, 2020 ir Bank for International Settlements, 2021.

Atitinkamai, Jungtiniy Tauty organizacija (angl. United Nations) i$skiria paskesnes priezastis, Kurios

salygoja fizinés rizikos susidaryma dél klimato kaitos reiskiniy:

1. Galios generavimas naudojant iSkastinj kurg. Pasaulis susiduria su problema, kai norint
iSgauti Silumg ir elektrg yra deginamas iskastinis kuras, kuris sukelia didelg
iSmetamyjy terSaly dalj. Daugelyje valstybiy, elektros energija gaminama deginant
anglj, nafta ar dujas, dél ko susidaro Siltnamio efektas (tai toks reiskinys, susidarantis
dél Zemés atmosferoje esanciy vandens gary, anglies dioksido, metano, azoto oksido,
todél temperatiira Zeméje kyla (Kas sukelia klimato kaita?, 2022)), kadangi j aplinka
yra i$skiriama daug anglies dioksido ir azoto oksido (Causes and Effects of Climate

Change, 2022).



2. Gamyba ir pramoné. Norint pagaminti energija, reikalinga cemento, gelezies, plastiko,
drabuziy, elektronikos ir kity prekiy gamybai, j aplinka iSmetama daug terSaly deginant
iSkastinj kurg. Taip pat, gamyboje naudojamos masinos ir jrengimai dazniausiai veikia

anglimi, nafta arba dujomis (Causes and Effects of Climate Change, 2022).

3. Misky kirtimas. Miskai yra kertami norint sukurti tikius, ganyklas ar kita. Kiekvienais
metais apytiksliai 12 milijony hektary misko yra iSkertama, dél ko kertant iSsiskiria
sukaupta anglis ir i§ aplinkos néra sugeriamas anglies dioksidas (Causes and Effects
of Climate Change, 2022).

4. Transportas. Transporto priemonés, tokios, kaip automobiliai, sunkvezimiai, laivai,
léktuvai, naudoja iskastinj kurg. Keliy transporto priemonés j aplinkg daugiausiai
iSmeta kenksmingy medziagy dél naudojamy naftos produkty (Causes and Effects of
Climate Change, 2022).

5. Elektros energija. Gyvenamosios paskirties ir komerciniai pastatai sunaudoja labai

daug elektros energijos (Causes and Effects of Climate Change, 2022).

6. Vartojimas. Tai taip pat viena i§ svarbiy priezasCiy, sukelian¢iy klimato kaita
pasaulyje. Kiekvieng dieng Zmonés vartoja jvairias prekes (drabuzius, elektronikos
prekes, maisto produktus, plastika, popieriy ir kita), dél kuriy yra terSiama aplinka
(Causes and Effects of Climate Change, 2022).

Klimato kaita sukeliantys veiksniai lemia, jog misy pasaulyje dél Siltnamio efekto aukstéja

temperatiira ir vyksta globalinis atSilimas.

Taipogi, remiantis 1 paveikslu yra iSskiriama pereinamojo laikotarpio rizika. Tai laikoma tokia rizika,
kuri yra susijusi su per¢jimu prie mazai anglies dioksido ] aplinka iSskirianc¢iy technologijy
ekonomikos procesu (Bank for International Settlements, 2021). Si rizika yra susijusi su
technologiniais sukrétimais, kai, tarkime, maz¢ja atsinaujinancios energijos gamybos sanaudy ar
sparCiai atsinaujinancios energijos naSumas dideja. Taip pat, §i rizika yra susijusi su politikos ir
reguliavimo sukrétimais, kuomet yra jvedami jvairlis mokesciai, susije su anglies dioksido j aplinkg
1ISmetimo mazinimu. Pavyzdys galéty biti, kai nuo 2020 m. liepos 1 d. Lietuvoje buvo jvesta, jog
registruojant transporto priemones (lengvuosius ir lengvuosius krovininius automobilius) yra
taikomas mokestis, priklausomai nuo iSmetamo transporto priemonés anglies dioksido kiekio

(Lietuvos Respublikos motoriniy transporto priemoniy registracijos mokes¢io jstatymas, 2023).
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Vartotojy segmento sukrétimai taip pat yra susij¢ su pereinamojo laikotarpio rizika, kai svarbiis yra
vartotojy, tokiy kaip investuotojai ar namy tkiai, lukesciai ir reakcija j klimato kaitos politiky
jgyvendinimg ar tam tikros rtsies investuojamojo turto paklausg (Monasterolo, 2020). Pavyzdys
galéty bati, jog jvedamas anglies dioksido mokestis paveiks ekonomika, nes jmoniy, kurios j aplinka
iSskiria daug anglies dioksido sagnaudos didéja. D¢l to Sios sanaudos gali biiti perkeltos namy tkiams
taikant jvairius antkainius. Tokiu btidu bus daroma jtaka namy tkiy biudzetams ir tai sumazins namy
tkiy paklausg. Taciau jmoniy, kurios | aplinka iSskiria mazai anglies dioksido ir laiko save

,,zaliosiomis* gamyba iSaugs (Monasterolo, 2020).

Vadinasi, klimato kaita tampa vis didesne problema, nes fizinés rizikos veiksniai ir
pereinamojo laikotarpio rizikos veiksniai gali turéti reikSmingy pasekmiy ir paveikti versly veikla,
tarptauting prekybg, prekybos granding, vyriausybiy priimamus sprendimus bei paliesti namy tkius.
Atitinkamai, politikos pastangos spresti su klimato kaita susijusias problemas tampa vis tvirtesnés.
Pagrindiniu veiksniu vertinant ilgalaikj verslo ir investicijy portfelio tvaruma bei atSparumg tampa
imoniy ,,zalumas® ir prilmami sprendimai su klimato kaita susijusiy problemy sprendime. Dél $ios
priezasties norint su klimato kaita susijusias problemas suvaldyti ir sumazinti, verslai, savivaldybés,
jvairios su verslu susijusios organizacijos, finansy institucijos bei valstybés i§leidzia fiksuoty pajamy
vertybinius popierius stengiantis skatinti ir pritraukti finansavimo saltinius aplinkosaugos projekty

1gyvendinimui (Aleknevicien¢, 2022).

1.2. Zaliyjy obligacijy atsiradimas ir samprata

Su klimato kaita yra kovojama jvairiais buidais. Vienose valstybése yra jvedami mokesciai,
kaip tarSos mokestis, kitose sodinama daugiau medziy ar pastatoma daugiau saulés ir véjo jégainiy,
dar kitose perdirbamas plastikas ir skatinamas riiSiavimas. Vienas i§ finansiniy instrumenty yra su
klimatu susijusios obligacijos, kurios skirtos finansuoti projektams, kuriais biity mazinamas dél
klimato kaitos, dé¢l didelio iSkastinio kuro naudojimo bei didelio vartojimo sukeltas poveikis planetai
(Segal, 2022). Kitas finansinis instrumentas - zaliosios obligacijos, kurios skirtos pritraukti kapitala
projektams ir veiklai, turintiems teigiamos naudos aplinkai ar klimatui. Taip pat, zaliosios obligacijos

skirtos kovoti su klimato riziky padariniais ir jy daromo poveikio sumazinimu.

2008 m. Pasaulio bankas (angl. The World Bank) isleido Zaligja obligacija, kuri buvo sukurta
bendradarbiaujant su Skandinaviska Enskilda Banken (SEB). Sios obligacijos isleidimo tikslas buvo
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reaguoti ] Skandinavijos pensijy fondy paklausg, ieskanciy paprasty fiksuoty pajamy investavimo
galimybiy, siekiant skatinti peréjima prie mazesnio anglies dioksido iSsiskirianc¢io i aplinkg bei
klimato kaitos problemoms atsparesnio pasaulio, atsizvelgiant | ilgalaike pensijy fondy investavimo
perspektyva. Si i§leista Zalioji obligacija investuotojams suteiké galimybe investuoti j AAA kredito
reitingo® obligacija, kuri remia projektus, atitinkan¢ias Pasaulio banko aplinkosaugos ir socialines
garantijas bei nesusiduriant su projekto rizika (The World Bank, 2017), (Chen, 2022). Atitinkamai,
kaip ir bet kuri kita obligacija, zalioji obligacija yra fiksuoty pajamy finansiné priemoné, skirta
pritraukti kapitalg i$ investuotojy per skolos kapitalo rinkg (Segal, 2022). Remiantis ,,Bloomberg*
portalu, Zaliosios obligacijos yra finansiné garantija, skirta finansuoti projektus, kuriais siekiama
sumazinti Siltnamio efektg sukelian¢iy dujy poveikj. Remiantis autoriais Umair Saeed Bhutta, Adeel
Tarig, Muhammad Farrukh, Ali Raza, Muhammad Khalid Igbal (2022) tinkamas i$tekliy naudojimas
yra gyvybiskai svarbus siekiant pagerinti gyvenimo biidg ir atneSti gerove visuomenei. Dél to
zaliosios obligacijos naudojamos ekologiskoms technologijos, t. y. ekologidkiems projektams. Sie
projektai néra komerciskai perspektyvis (Umair Saeed Bhutta, Adeel Tarig, Muhammad Farrukh, Ali
Raza, Muhammad Khalid Igbal, 2022). Dél $ios priezasties, zaliosios obligacijos nuo paprastyjy tuo
ir skiriasi, kadangi paprastosios obligacijos naudojamos finansuoti tradicinius projektus, kurie yra
paprastesni komerciniu pozitriu (Taghizadeh-Hesary F, Yoshino N., 2020). Nuo klimato obligacijos,
zalioji obligacija skiriasi tuo, jog ji skirta finansuoti projektus, susijusius su teigiamu poveikiu
aplinkai, jos pagerinimu. Kaip minima auk$¢iau, paprastai obligacijy emitentas pritraukia fiksuotg
kapitalo sumg i§ investuotojy ir per tam tikrg laikotarp; yra graZinamas kapitalas, kai sueina
obligacijos terminas bei yra sumokamos paliikanos. Taip pat, zalioji obligacija nuo paprastos skiriasi
tuo, jog emitentas yra ,,pazenklintas®, t. y. skiriasi savo etikete, ir skirtas iSimtinai finansuoti arba
refinansuoti ,,zaliuosius* projektus, turta ar verslo veikla, teikian¢ig naudg aplinkai (OECD, 2017).
Finansy korporacijos, nefinansinés jmonés, plétros bankas ar suverenai? gali isleisti septyniy formy
obligacijas, norint finansuoti su klimato Kkaita susijusius projektus. Gali biti leidZziamos jmoniy
obligacijos (iSleidziamos korporaciniy subjekty, skirtos pajamy panaudojimui), projekty obligacijos
(uztikrinamos vienu ar keliais projektais, dél kuriy investuotojai susiduria su projekto rizika),
savivaldybiy obligacijos, finansy sektoriaus obligacijos (skirtos specialiai pritraukti kapitalg

finansuoti ekologiskai aplinka sauganciai veiklai), turtu uztikrintos obligacijos (obligacijos jkeistos

1 AAA kredito reitingas yra auk3¢&iausias galimas reitingas, kurj emitento obligacijoms gali suteikti bet kuri i$ pagrindiniy
kredito reitingo agentiiry. AAA kredito reitingg turincios obligacijos turi aukstg kreditingumo lygj, nes jy emitentai gali
jvykdyti finansinius jsipareigojimus ir turi maZziausig jsipareigojimy nevykdymo rizika.

2 Nepriklausomi asmenys.
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pagal vieng ar daugiau konkreciy investiciniy projekty, paprastai suteikiant galimybe pasinaudoti
turtu), vir§valstybinés, subvalstybinés ir agentiirinés obligacijos ar padengtosios obligacijos (dél kuriy
galima kreiptis | emitentg arba | pagrindinio turto fonda, jsipareigojimy nevykdymo atveju) (lgor
Shishlov, Romain Morel, lan Cochran, 2016), (OECD, 2017).

Taigi, jau nuo 2008 mety Zzaliosios obligacijos yra iSleidziamos ir gali buti jvairiy formy, tad
investuotojai ir emitentai norintys prisidéti prie aplinkosaugos gerinimo bei teigiamo aplinkai

poveikio puoseléjimo, skatinami investuoti j §j finansinj instrumentg.

Svarbus jvykis, siekiant suteikti investuotojams didesnj skaidruma, aiSkumga bei pasitikéjima zaliyjy
obligacijy rinka jvyko 2015 mety gruodzio 9 dieng, kai buvo priimtas ,,Paryziaus zaliyjy obligacijy
pareiskimas®. Sis pareiskimas buvo pasirasytas instituciniy investuotojy, kurie valdé daugiau nei 11,2
trilijony doleriy turtg (Rose, 2018). PareiSskime teigiama, jog Klimato kaita kelia didZiulj pavojy
ekonomikai, visuomenei bei investuotojy daromoms investicijoms; jog dél klimato kaitos problemos
reikes dideliy papildomy investicijy | tokias sritis, kaip Svari energetika, maZzéjantis transporto
priemoniy anglies dioksido i§skyrimas j aplinka, vandens infrastruktiira bei esamos infrastruktiiros
tobulinimas. Dél to 2015 m. ,,Paryziaus Zaliyjy obligacijy pareiskimas® tapo kaip jspéjamasis signalas
imonéms apie galimas klimato rizikos pasekmes jy turto vertei ir veiklos i§laidoms, galimybéms gauti
finansavimg ir augancioms skoly islaidoms (Edith Ginglinger, Quentin Moreau, 2019). Taip pat,
pareiSkime teigiama, kad didele dalis Svelninimo ir prisitaikymo sprendimy galéty buti
strukttirizuojami kaip investuojamas turtas, kuris reikalingas naudos gaveéjy poreikiams patenkinti ir
atitinkantis pelno bei rizikos lygius (The Paris Green Bonds Statement, 2015). Pagrindinis Sio
pareiskimo tikslas, jog norint reaguoti i klimato kaitos problemas, papildomos investicijos
reikalingos, todel didele dalj klimato kaitos problemy suSvelninimo ir prisitaikymo galima
struktiirizuoti kaip investuojamajj turtg (Rose, 2018). Pasaulinis at$ilimas dél iSmetamy S$iltnamio
efekta sukelianciy dujy, kuriy svarbiausias ir dominuojantis komponentas yra anglies dioksidas, yra
viena svarbiausiy klimato kaitos problemy (Jayaraman, 2015). D¢l to pareiSkime pasirasiusieji
teigiamai sveikina zaliyjy obligacijy ir klimato obligacijy rinkos augima, siekiant finansuoti su
klimato kaita susijusius sprendimus, tuo paciu metu patenkinant fiksuoto pajamy pajamingumo ir
rizikos reikalavimus. Teigiamai vertinamas ir su klimato kaita susijusiy jmoniy, projekty,
savivaldybiy obligacijy augimas bei zaliyjy obligacijy principy pastangos dél skaidrumo

rekomendacijos ir nustatyty aiskiy gairiy Zaliyjy obligacijy emitentams® (The Paris Green Bonds

3 Emitentas — juridinis asmuo, kuris leidZia arba siiilo i$leisti vertybinius popierius (Lietuvos bankas, 2020).
13



Statement, 2015). Taciau, remiantis T. Jayraman (2015) daugelio Saliy politiniai su klimatu susije
ripesciai buvo sprendziami ,,Paryziaus Zaliyjy obligacijy pareiskime®, bet rezultatai mazesni negu tai,

ko yra reikalaujama klimato mokslo, Saliy lygybés ir tinkamumo pozitiriu.

Démesys ,,Paryziaus Zaliyjy obligacijy pareiskime™ kreipiamas j reguliavimo, teisines ir valdymo
struktiiras ir pripazjstama, kad norint, jog zaliosiomis obligacijomis bty pasiektas auks¢iau minétas
tikslas, bus reikalinga ir jy pagalba. ,,Paryziaus Zaliyjy obligacijy pareiSkimu® vyriausybés yra
raginamos uztikrinti politikg, reguliavimg ir kitus mechanizmus, kad biity galima kovoti su klimato
kaita ir buty vykdomi visi jsipareigojimai. Taciau labai svarbu, kad pareiSkime pripazjstamas
pagrindinis vaidmuo, kurj turi atlikti pramonés ir emitenty valdymas, uztikrinant obligacijy gajuma.
Atitinkamai, mazai anglies dioksido j aplinka iSskirian¢iy ir atspariy klimatui investicijy ekspertai yra
raginami sukurti aiskius ir nepriklausomus pramonés standartus dél klimato kaitos poveikio ir naudos
obligacijomis finansuojamy projekty, o emitentai turi uztikrinti pajamy panaudojimo skaidrumg

(Rose, 2018).

Taip pat, kad zinoti, jog obligacija tikrai yra ,,zalioji*, Tarptautiné kapitalo rinky asociacija (angl.
International Capital Market Association, toliau - ICMA), kuri Zinoma kaip finansy rinky pramonés
prekybos grupé, sukiiré ,,zaliyjy obligacijy principus®, kuriais buvo siekiama padidinti zaliyjy
obligacijy rinkos efektyvumg (Rose, 2018), (Lietuvos bankas, 2021). Sukurti principai yra
savanoriSko proceso gairiy rinkinys, skirtas Zaliyjy obligacijy emitentams. ICMA principai Zaliosioms
obligacijoms yra paremti pagal finansavimg (refinansavimg) ekologiSkiems projektams. Taip pat,
principai skirti projektams, kurie susije su didziule tarsa, jos prevencija bei kontrole, skirti ir ekologija
skatinantiems projektams, jskaitant aplinkg tausojancius, saugojancius Zzemés tkj, gyvulininkyste,
zuvininkyste, akvakultiira, miSkininkyst¢ bei tausojant nattraliy kraStovaizdziy iSsaugojima bei
atkiirimg. Taipogi, démesys skiriamas projektams susijusiems su vandens bei nuoteky valymu,
nuoteky valdymu bei prisitaikymu prie klimato kaitos (Rose, 2018). Taigi, ,,zaliyjy obligacijy
principai“ aiskiai atskleidzia, jog tik su klimato kaita kovoti skirtos ir ekologija skatinancios

obligacijos gali buti priskiriamos ,,Zaliosioms*.

,Zaliyjy obligacijy principai“ rekomenduoja obligacijy emitentams nustatyti aisky procesa ir
atskleisti informacija, kurig investuotojai, bankai, organizatoriai, platinimo agentai ir kiti gali naudoti,
norint suprasti bet kurios Zaliosios obligacijos ypatybes. Atitinkamai, ,,Zaliyjy obligacijy principai‘

pabrézia informacijos skaidruma, tikslumg bei vientisuma, kurig emitentai parodo suinteresuotoms
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Salims. ,,Zaliyjy obligacijy principus® sudaro 4 pagrindiniai komponentai: pajamy panaudojimas,

projekto vertinimo ir atrankos procesas, pajamy valdymas, ataskaity teikimas.

Pirmiausia, zaliosios obligacijos svarbi dalis yra pajamy panaudojimas reikalavimus atitinkantiems
zaliesiems projektams. Sie projektai turéty biiti apradyti teisiniuose obligacijos dokumentuose. Visi
reikalavimus atitinkantys ekologiski, t. y. zalieji, projektai turéty teikti aiskiai identifikuojama nauda
aplinkai, kuri bty jvertinama ir, jei yra jmanoma, kurios emitentas bty jvertintas kiekybiskai (ICMA
group, 2021). Taigi, laikantis reikalavimus atitinkanc¢iy Zaliyjy projekty, bus siekiama uztikrinti, kad
gautos pajamos uz isleistas Zaligsias obligacijas bus naudojamos ekologiskiems tikslams (Giuseppina

Chesini, Thomas Poufinas, 2023).

Kitas aspektas yra projekto vertinimas ir atrankos procesas. Zaliosios obligacijos emitentas turéty biti
aiSkus ir suprantamas investuotojams. Turi biti suprantami reikalavimai, atitinkantys Zzaliyjy
obligacijy projekty aplinkos tvarumo tikslus, turi biiti aiskus procesas, kurio metu emitentas nustato
ar projektas atitinka zaliyjy projekty kategorijas (ICMA group, 2021). Taip pat, rekomenduojama, jog
finansuojamy ekologisSky ir su ,,zalumu® susijusiy projekty vertinimo ir atrankos procesas biity

papildomas nepriklausomu tikrintoju (Giuseppina Chesini, Thomas Poufinas, 2023).

Treiasis komponentas yra pajamy valdymas. Zaliyjy obligacijy emitentai turi jsipareigoti taikyti
pajamy valdymo sistema, kad uztikrinty, jog obligacijos biity naudojamos ekologiskiems projektams
(Rose, 2018). Atitinkamai, pajamos i$§ Zaliyjy obligacijy gali buti valdomos kiekvienai obligacijai
(obligacijy metodas (angl. bond-by-bond)) arba sumuojamos kelioms Zaliosioms obligacijoms
(portfelio metodas) (ICMA group, 2021).

Paskutinis komponentas yra ataskaity teikimas. Remiantis Rose (2018) autoriaus straipsniu, ,,Zaliyjy
obligacijy principai‘ reikalauja, jog emitentai pateikty ir saugoty naujausig informacijg apie pajamy
panaudojima (kol visos pajamos bus paskirstytos) bei, jog pateikty atnaujinta informacija, jei véliau
atsiranda esminiy poky¢iy. Taip pat, skaidrumas yra ypac svarbus informuojant apie numatomg ir
(arba) pasiekta projekty poveikj. Dél to ,.Zaliyjy obligacijy principai“ rekomenduoja naudoti
kokybinius veiklos rodiklius ir, jei yra jmanoma, kiekybinius veiklos rodiklius bei atskleisti

pagrinding metodikg ir (arba) naudotas prielaidas atlickant kiekybing analiz¢ (ICMA group, 2021).

Remiantis Rose (2018) autoriaus darbu, teigiama, kad nors ir oficialiai néra reikalaujama, emitentams
sitiloma pasitikéti iSorés auditoriais, kad biity patvirtinta, jog emitentai laikosi ,,Zaliyjy obligacijy

principy‘.
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Vadinasi, 21 amziaus pradzioje iSleista pirmoji obligacija buvo skirta reaguoti j Skandinavijos
Saliy pensijy fondy paklausa, skatinti maziau naudoti anglies dioksido bei spresti su klimato kaita
susijusiy riziky jtaka. Zalioji obligacija yra fiksuoty pajamy finansiné priemoné, skirta pritraukti
kapitalg 1§ investuotojy per skolos kapitalo rinka. ,Paryziaus Zzaliyjy obligacijy pareiSkime*
instituciniai investuotojai teigia, jog jie supranta, kad yra atsakingi uz klimato kaitos keliamas grésmes
investicijy rezultatams ateityje ir, jog uztikrina, kad yra jsipareigoje¢ apsaugoti klienty santaupas
naudojant tvarias ir atsakingas investicijas. Atitinkamai, tai leidzia suprasti, kad Zaliosios obligacijos
yra kaip vienas i§ strategijos tiksly, norint kovoti su klimato Kaita. (The Paris Green Bonds Statement,
2015). Kad turéti aiSkias gaires, kokia obligacija yra pripaZjstama Zaligja, Tarptautiné kapitalo rinky
asociacija sukiure ,,zaliyjy obligacijy principus®, kuriais buvo siekiama palengvinti zaliyjy obligacijy
rinka, naudojantis keturiais komponentais. Sie komponentai aiskiai apibrézia Zaliyjy obligacijy
pajamy panaudojima, kriterijus, kokiems projektas zaliyjy obligacijy pajamos gali biiti panaudojamos
bei atrankos procesa, kaip pajamos turi biiti valdomos ir, kaip emitentas turéty informuoti

investuotojus apie valdomy pajamy sistema, ja saugoti ir atnaujinti.

1.3. Zaliyjy obligacijy privalumai ir triikumai

Investuojama ] zaligsias obligacijas visame pasaulyje. Kaip minéta darbe, investuotojai |
zaligsias obligacijas investuoja del daugelio priezasCiy, bet pagrindiné — sulétinti arba panaikinti su
klimatu susijusiy riziky daromg zalg. Kaip aptariama 1.2. skiltyje, investuotojai gali investuoti j 7
formy obligacijas. Taip pat, investuojama j skirtingas Zaliyjy obligacijy kategorijos, kurios gali turéti
skirtingg rizika bei atneSa skirtingus pelnus. Atitinkamai, kiekvienas investuotojas nori ir stengiasi,
jog ju portfelis ar bent jo dalis remty aplinkosaugos, socialinés atsakomybés bei valdysenos (angl.
Environment, Social, Governance (toliau - ESG)) investicijas. Investuotojai stengiasi, kad obligacija
besidominciy potencialiy investuotojy skai¢ius didéty, nes tai atpiginty skolinimasi (Giugale, 2018).
Atitinkamai, nepaisant noro prisidéti prie aplinkosaugos gerinimo ir su klimato kaita susijusiy
problemy mazinimo, investuotojams atpiges skolinimasis buty taip pat vienas i$§ privalumy ir paskata
investuoti | Zaligsias obligacijas. Remiantis 1 lentelés informacija, galima isskirti investavimo |

zaligsias obligacijas privalumus ir trakumus.

1 lentelé

Investuotojy patiriami privalumui ir trikumai investuojant i Zaligsias obligacijas
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Privalumai

Triaukumai

1. Investuotojai gali suderinti rizika jvertinta finansine

graza su nauda aplinkai.

1. Besiformuojanti rinka, gali bati maziau likvidi.

2. Investavimas | zaligsias obligacijas atitinka ESG

reikalavimus ir zaliyjy investicijy mandatus.

2. Ribotos zaliojo vientisumo teisinio jgyvendinimo

galimybés.

3. Patobulintas rizikos vertinimas naudojant pajamy

ataskaitas.

3. Gali atsirasti lukes¢iy atotrikis dél ,Zalumo*,

ekologiskumo apibrézimo.

4. Pripazintas nevalstybinio subjekto kovai su klimato

veiksniais - “Paryziaus zaliyjy obligacijy pareiskimas®.

4. Pinigai yra pakei¢iami.

5. Dialogai su emitentais ESG temomis ir informacija,
susijusi su zaliyjy obligacijy emisija, gali pagerinti kredito
kredito

analiz¢, naudojant iSsamesnius skolininky

profilius.

5. Standartizacijos trikumas gali sukelti sudétingy tyrimy
ir papildomo deramo patikrinimo poreikj, kuris ne visada

gali biiti jvykdytas.

6. Papildomas pajamy panaudojimo skaidrumas ir

ataskaity teikimo reikalavimai.

6. Néra lengva nustatyti zaliyjy obligacijy daroma

teigiama poveikj.

7. Pajamy panaudojimo stebéjimas ir ataskaity teikimas
pagerina vidaus struktiiras ir teigiama griztamajj ry$j,

kuris pagerina emitento kredito kokybe.

7. Ekologiska investicija, nebiitinai yra tinkama priemoné
mazai anglies dioksido j aplinkg isskirian¢iy produkty

finansavimui.

8. Zaliosios obligacijos sutelktos j su klimato kaita
susijusias problemas, investuotojams suteikia galimybe
pajamas susieti su teminiais rezultatais, kas i§ karto

sutelkia j bendra tiksla.

8. Néra aiSkumo ar zalioji obligacija yra kaip kreditas dél
teigiamos naudos aplinkai ar dar vienas blogo investavimo
pavyzdys, kai investuojama tik dél lengvatiniy priemoniy,

dél viesyjy gérybiy pavertimo privaciomis ir pan.

9. Remiantis Gianfranco Gianfrate ir Mattia Peri (2019),
investuotojams investuojant j valstybiy ar vyriausybiy

zaligsias obligacijas gali biiti taikomos lengvatos.

9. Zaliyjy obligacijy paklausg rinkoje riboja mazas rinkos
patikimumas, nes triiksta visuotinai priimty zaliyjy
apibrézimy, netinkamos politikos pavyzdziy, standarty ar

reglamenty.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lgor Shishlov, Romain Morel, lan Cochran, 2016; OECD, 2017;
Giugale, 2018; Gianfranco Gianfrate, Mattia Peri, 2019; Madurika Nanayakkara, Sisira Colombage,
2019; (Ryan Jones, Tom Baker, Katherine Huet, Laurence Murphy, Nick Lewis, 2020.

Remiantis 1 lentelés informacija, investuotojai, kurie renkasi investuoti j zaligsias obligacijas, patiria
privalumus bei trikumus. Remiantis 1 lentelés privalumy skiltimi matyti, kad 9 privalumai yra
iSskiriami, kodél verta investuoti | Zaligsias obligacijas. Galima pastebéti, jog vieni investuotojai
labiau vertina investavima i aplinkos gerinimg tuo paciu gaunant ir finansing naudg ar atitinkant ESG
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reikalavimus (Igor Shishlov, Romain Morel, lan Cochran, 2016) (OECD, 2017). Kiti investuotojai
pagrindiniu privalumu iSskiria galimybe pasinaudoti papildomu pajamy skaidrumu ir ataskaity
teikimo reikalavimais, nes investuotojams ] zaligsias obligacijas yra suteikiamas reikSmingas
informacijos pranasumas, kas gali pagerinti kredito analize, vidaus struktiiras, teigiama grjztamajj
rys§], investuotojams suteikiamg informacijg apie zaligja obligacija, tikslg bei pats investavimas biina
laikomas pripazintu remiantis “Paryziaus zaliyjy obligacijy pareiskimu” (OECD, 2017). Investuojant
1 zaligsias obligacijas, kurios sutelktos j su klimato kaita susijusias problemas, investuotojai
sutelkiami j bendrg tikslg, dél ko atsiranda galimybé pajamas susieti su teminiais rezultatais (Giugale,
2018). Svarbu paminéti, jog investuotojams gali baiti naudinga investuoti j valstybiy ar vyriausybiy
zaligsias obligacijas, nes gali buti taikomos lengvatos (Gianfranco Gianfrate, Mattia Peri, 2019).
Investuojant | zaligsias obligacijas i$skiriami taip pat 9 trikumai. Pagrindiniai aspektai, kurie yra
pastebimi, jog atsiranda nepagrjsty abejoniy, kad besiformuojanti rinka gali biiti maZziau likvidi. Taip
pat, atsiranda nepagristy likeséiy, dél galimo atotriikio dél ekologiSskos zaliosios obligacijos
apibrézimo bei btina sunku jvertinti daromg teigiama poveikj (OECD, 2017). Atitinkamai, kaip
autorius Giugale (2018) savo darbe teigia, zaliosiomis obligacijomis gali buti finansuojami
nacionaliniai paminklai, tod¢l negalima aklai pasitikeéti, jei nepateikiamas iSlaidy planas ar i§sami
projekto ataskaita. Taip pat, investuotojai trikumu laiko teisinio jgyvendinimo vientisumo galimybe
bei papildomus tyrimus ir patikrinimus dél standartizacijos. Remiantis 1 lentelés trikumy skiltimi
matyti, jog taip pat, kai kurie investuotojai baiminasi, jog investavimas ] zaligsias obligacijas
nebltinai yra tas instrumentas, kuris skirtas mazai | aplinka iSmetamy kenksmingy medziagy
finansavimui. Remiantis autoriy Madurika Nanayakkara ir Sisira Colombage (2019) tyrimo
rezultatais, nors zaliosios obligacijos yra geras pasirinkimas aplinkos tausojimg palaikantiems
investuotojams, taciau zaliyjy obligacijy rinkoje paklausg riboja mazas rinkos patikimumas. Taipogi,
mokslingje literatiiroje galima rasti keliamy klausimy dél investavimo ] Zaligsias obligacijas proceso
skaidrumo ir pagalbos aplinkosaugai, nes daznu atveju tai gali biiti daroma dél naudos jmonei ar

verslui (Ryan Jones, Tom Baker, Katherine Huet, Laurence Murphy, Nick Lewis, 2020).

Taip pat, ne tik investuotojai bet ir emitenty leidéjai patiria privalumy ir trikumy leisdami zaligsias

obligacijas. Juos galima pamatyti 2 lentel¢je Zemiau.

2 lentelé

Emitenty patiriamos naudos ir grésmés isleidziant zaligsias obligacijas
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Naudos

Grésmeés

1. Emitento pozidirio dél su klimato kaita susijusiy

problemy  mazinimas bei ESG  reikalavimy

demonstravimas ir jgyvendinimas.

1. I8ankstinés ir nuolatinés operacijos islaidos, susijusios

su Zenklinimu ir administraciniais, sertifikavimo,

ataskaity teikimo, tikrinimo ir steb&jimo reikalais.

2. Didel¢ investuotojy paklausa gali sukelti perteklinj
investuotojy pasiraS§yma investuoti j Zaligsias obligacijas
ir galimybe¢ padidinti emisijos dydj. Kiti autoriai teigia,
jog zaligsias obligacijas turin¢ios jmonés ne tik gauna
daugiau investuotojy paramos, bet ir pagerina savo veiklos

rezultatus.

zaliyjy obligacijy rinka, didinant Saliy, kuriose galima

iSleisti ir jsigyti Zaligsias obligacijas, skaiciy.

3. Geresnis zaliyjy obligacijy emitenty investuotojy bazés
diversifikavimas, galintis sumazinti obligacijy paklausos

svyravimy rizika.

3. Reputacijos rizika, jei kartais btity uzginc€yti obligacijos

zalieji jgaliojimai.

4. Teigiama reputacija, nes emitentas ekologiSkas ir

remiamos ekologiskos investicijos.

4. Zaliasis plovimas“ (angl. “greenwashing”).

5. Tvarumo strategijos formulavimas ir padidintas jos

patikimumas.

5. Jei prastai yra valdomas peréjimas prie kovojimo su

klimato kaita, gali biiti sunku rasti investuotojy.

6. Emitentai turi statistiSkai reikSminga pranasuma, kai
obligacija pazyméta ,zalia“, nes mokamos mazesnés

paliikanos.

7. Remiantis autoriais, emitentas, turintis gera ESG

reitingg pritrauks daugiau investuotojy.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis OECD, 2017; Gianfranco Gianfrate, Mattia Peri, 2019; Ryan
Jones, Tom Baker, Katherine Huet, Laurence Murphy, Nick Lewis, 2020; Chih-Wei Wang, Yu-Ching
Wu, Hsin-Yi Hsieh, Po-Hsiang Huang, Meng-Chieh Lin, 2022; Sierra Collender, Baoging Gan,
Christina S. Nikitopoulos, Kylie-Anne Richards, Laura Ryan, 2023; Moritz Immel, Britta
Hachenberg, Florian Kiesel, Dirk Schiereck, 2022; Serena Fatica, Roberto Panzica, 2020.

Remiantis 2 lenteléje iSdéstyta informacija, emitentai gali iSskirti Siek tiek daugiau naudy nei grésmiy,
iSleidziant Zzaligsias obligacijas. Remiantis 2 lentelés informacija, emitentai laiko nauda ESG
reikalavimy demonstravimg bei su klimato kaita susijusiy problemy mazinimg, kas gali sukelti
paklausg investuoti ] zaligsias obligacijas, dél ko emitentui atsiras galimybé padidinti emisijos dydj
ar pagerinti veiklos rezultatus (OECD, 2017) (Chih-Wei Wang, Yu-Ching Wu, Hsin-Yi Hsieh, Po-
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Hsiang Huang, Meng-Chieh Lin, 2022). Taip pat, nauda yra laikoma teigiama reputacija iSleidziant
zaligsias obligacijas, tvarkymo formulavimas tarp visuomenés ir zinios skleidimas apie tai bei
mazesnés palitkanos (OECD, 2017). Remiantis Gianfranco Gianfrate, Mattia Peri (2019), emitentai
patiria nauda, kai obligacija pazyméta zalia, nes mokamos mazesnés palikanos. Grésmes yra
iSskiriamos penkios, kurios atskleidzia, jog gali buti susiduriama su iSankstinémis ir nuolatinémis
operacijy i$laidomis, tikrinimo, stebéjimo reikalais, reputacijos rizika, gali biiti problemy Stengiantis
rasti investuotojy, globalizuoti zaliyjy obligacijy rinka bei problemy jrodant, jog isleistos Zaliosios
obligacijos skirtos aplinkosaugos gerinimui ir néra susije su ,,zaliuoju plovimu“ (OECD, 2017) (Ryan
Jones, Tom Baker, Katherine Huet, Laurence Murphy, Nick Lewis, 2020) (Sierra Collender, Baoging
Gan, Christina S. Nikitopoulos, Kylie-Anne Richards, Laura Ryan, 2023). ,,Zaliasis plovimas“ yra
imoniy veikla, kai i§leidziamos obligacijos tariamai siekiant kovoti su klimato problemomis, taciau
investicijos biina mazai susij¢ su teigiamu poveikiu klimatui. (Serena Fatica, Roberto Panzica, 2020).
Taip pat, pastebima, jog emitentams svarbu turéti ESG investavimo reitingg, norint pritraukti
investuotojus, kurie yra uz aplinkos saugojimg ir su klimatu susijusiy riziky slopinima. Tokiu biidu
emitentas pritrauks daugiau investuotojy (Moritz Immel, Britta Hachenberg, Florian Kiesel, Dirk
Schiereck, 2022).

Vadinasi, investuotojai, kurie investuoja ] zaligsias obligacijas bei emitentai, kurie jas
iSleidzia, didZiuliu privalumu laiko investavimg j Zaligsias obligacijas ir ESG reikalavimy atitikima,
nes dél to gaunama finansiné nauda ir padedama aplinkai. Taip pat, emitentas vertinamas, nes jis
laikomas ekologiSku, suteikia teigiama reputacija ir yra pripaZintas remiantis “ParyZiaus Zaliyjy
obligacijy pareiSkimu”. Investuotojai privalumu laiko galimybe gauti informacija, kadangi teikiamos
zaliyjy obligacijy ataskaitos, kas suteikia daugiau skaidrumo ir padidina investuotojy pasitikéjima
emitento iSleista obligacija. Nors privalumai nusveria trikumus, taciau investuotojai pagrindiniais
investavimo ] Zaligsias obligacijas trikumais laiko galimg likvidumo triikuma, papildomo patikrinimo
poreikj dél struktiirizacijos bei ribotas Zaliojo vientisumo teisinio jgyvendinimo galimybes. Emitentai
iSskiria kelis trikumus: pirmasis - reputacijos rizika, o antrasis - iSankstinés ir nuolatinés operacijos
i8laidos. Taigi, nors Zaliosios obligacijos ir investavimas ] jas prisideda prie teigiamy klimato kaitos

projekty ir suteikia privalumy investuotojams bei emitentas, vis tiek galima jzvelgti ir esamy trikumy.
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1.4. Su klimato rizikomis Zaliosioms obligacijoms susijusiy moksliniy tyrimy apzvalga

Moksliniai tyrimai (pvz., Madurika Nanayakkara, Sisira Colombage (2019), Shaobo Long,
Hao Tian, Zixuan Li. (2022), Yevheniia Antoniuk ir Thomas Leirvik (2021) ir kt.) nagrinéja su
klimatu susijusias rizikas Zaliyjy obligacijy rinkoje. Autoriai pasinaudoja metodais (kaip regresiné
analiz¢, empirin¢ analizé, skirtumy analize ir kt.) stengiantis istirti su klimatu susijusias rizikas zaliyjy
obligacijy rinkoje. Remiantis Zemiau esanc¢ios 3 lentelés informacija galima teigti, jog su klimatu
susijusiy riziky jtaka zaliyjy obligacijy rinkoje galima jvertinti naudojant jvairius metodus ir analizes.
Taip pat, galima pastebéti, kad nors atliekami skirtingi metodai, tyrimo objektas islicka tas pats —
zaliyjy obligacijy duomenys, klimato kaitos problemos, klimato kaitos neigiamus padarinius
skatinantys elementai, obligacijy finansavimo pagalba aplinkosaugai ir pan. Atitinkamai, Zemiau
esanciose lentelése yra aptariama Yevheniia Antoniuk ir Thomas Leirvik (2021), Farhad Taghizadeh-
Hesary, Naoyuki Yoshino ir Han Phoumin (2021), Elettra Agliardi ir Rossella Agliardi (2021), Serena
Fatica, Roberto Panzica (2020), Lee Seltzer, Laura T. Starks ir Qifei Zhu (2022), Afsaneh Mastouri,
Rohit Mendiratta ir Guido Giese (2022), Takashi Kanamura (2020) bei Chih-Wei Wang, Yu-Ching
Wu, Hsin-Yi Hsieh, Po-Hsiang Huang, Meng-Chieh Lin (2022) autoriy straipsniuose naudojama
informacija, susijusi su zaliosiomis obligacijomis ir problemomis, kurios padeda jvertinti klimato

riziky daromg jtakg Zaliyjy obligacijy rinkoje.

3 lentelé

Moksliniy tyrimy, nagrinéjanciy su klimatu susijusiy jvykiy jtakq obligacijoms, apzvalga

Autoriai Tyrimo metodas Naudoti duomenys, rodikliai Rezultatas

Elettra Agliardi | Autoriy sukurtas | Nerizikinga paliikany norma, turto augimo | Obligacijy veréiy israiSkos
ir Rossella | stilizuotas modelis. norma, grynojo turto kastai bankrutavimo | biina  paveiktos  staigiy
Agliardi (2021) atveju, zaliyjy obligacijy pajamos, su | klimato politikos sukrétimy.
klimatu susij¢ Sokai, obligacijos ,,Zalumo* | Taip pat, ekologisky

nustatymo rodikliai. projekty
veiksminguma sunku

jvertinti.
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3 lentelés tesinys

Yevheniia
Antoniuk ir
Thomas Leirvik
(2021)

Regresiné analizé.

S&P zaliyjy obligacijy indeksas, S&P
zaliyjy obligacijy pasirinkimo indeksas,
S&P  vyriausybiy

zaliyjy  obligacijy
indeksas, Jungtiniy Amerikos

(toliau — JAV) dolerio indeksas, S&P

Valstijy

tarptautiniy jmoniy obligacijy indeksas,
S&P savivaldybiy obligacijos, S&P 500

indeksas, S&P JAV izdo obligacijy
indeksas, S&P GSCI indeksas, S&P
pasaulinis §varios energijos indeksas,

CBOE rinkos nepastovumo indeksas bei

CO, Europoje leidziama emisija.

Zaliyjy obligacijy indeksy

kainos reaguoja i politinius

ivykius, veikianCius  su
klimato  kaita  susijusia
politika. Reakcija

dazniausiai yra neigiama.

Farhad
Taghizadeh-
Hesary,

Naoyuki
Yoshino ir Han

Empiriné analizé
naudojant

ekonometrinius  testus,
paprastyjy  maziausiy
kvadraty ir apibendrinty

IS ,Bloomberg New Energy Finance®
(trumpinys - BNEF) portalo bei i§ ,,Climate
Bonds Initiative* (toliau - CBI) portalo
duomeny rinkiniy kintamieji, kurie yra:
grazos zaliosios

norma, obligacijos

Zaliosios obligacijos Azijoje

paprastai duoda didesng

graza, bet kartu ir didesng
bei

rizikag investuotojams

didesnj nevienalytiskuma.

Phoumin (2021) | maziausiy kvadraty | terminas iki i$pirkimo, iSduodama suma,
metodus. kupono norma, emitento pavadinimas,
iSdavimo regionas bei emisijos sektorius.
Nagrinéjamas laikotarpis nuo 2017 iki 2020
mety.
Afsaneh Mertono modelio | Anglies dioksido i$metimas ekvivalento | Numatomos klimato Kaitos
Mastouri, Rohit | sistema tonomis, normalizuotomis pagal pardavimg | sgnaudos, pereinamojo
Mendiratta ir klimato rizikai milijonais JAV doleriy nuo 2013 m. iki | laikotarpio ir agresyvios
Guido Giese | jvertinti, empiriné | 2022 m. kovo 31 d., trijy didZiausiy | fizinés rizikos gali sukelti

(2022)

analizé bei regresinés

analizés.

terSianciy sektoriy — energijos, medziagy ir
komunaliniy paslaugy emitenty 2 mety ir 10
mety pajamingumai, jmoniy obligacijy

indeksai, pajamingumai didelés ir mazos
emisijos 2 mety ir 10 mety emitenty
energijos  ir

komunaliniy  paslaugy

sektoriuose.

rizikg imoniy turto vertei.
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3 lentelés tesinys

Lee Seltzer, | Skirtumy analizé, | JAV vieSy nefinansiniy jmoniy isleistos | 2015 m. gruodzio ménesio
Laura T. Starks | regresinés analizés. obligacijos 2009 m. - 2017 m. laikotarpiu, | ,,ParyZiaus Zaliyjy obligacijy
ir Qifei Zhu kurios yra priskiriamos ir vidutinés trukmés | pareiskimu” padidinus
(2022) imoniy obligacijoms, kuriy iSpirkimo | reguliavimo rizika, jmonés,
terminas svyruoja nuo vieno ménesio iki 30 | kuriy aplinkosauginis
mety ir aplinkosaugos profilio matai, | veiksmingumas prastas,
pagristi 57 aplinkosaugos rodikliais, | susidiré su neigiamomis
remiantis ESG vertinimo tarnybomis. pasekmémis.
Serena Fatica ir | Autoriy sudaryta | Nefinansiniy ~ korporacijy  obligacijy | Pastebimas didesnis
Roberto Panzica | regresiné analizé. informacija iki 2019 m., kai jmoniy | iSmetamy tersaly
(2020) finansiniai ir aplinkos duomenys yra | sumazéjimas iSleidZiant
suderinami su obligacijy duomenimis, | zaligsias obligacijas,
gautais i§ duomeny tiekéjo. Taip pat, | kurioms taikoma iSoriné
jmoniy ESG jvertinimai ir duomenys apie | prieziira ir  iSleidziant
imoniy iSmetamg anglies dioksido kiekj, | obligacijas po ,,Paryziaus
kurie yra: bendras Siltnamio efekta | Zaliyjy obligacijy
sukelian¢iy dujy kiekis arba anglies | pareiskimo”.
dioksido emisija bei tiesioginiy terSaly
kiekis iSmetamas j aplinkg.
Chih-Wei Skirtumy analize, | Imtis, sudaryta i§ 16 listinguojamy jmoniy, | Zaliyjy obligacijy emisija
Wang, Yu- | gavybos metodas. kurios 2011 - 2020 m. laikotarpiu i$leido | turi jtakos klimato rizikos
Ching Wu, zaligsias obligacijas bei atskleidé visg | problemoms. Nustatytas
Hsin-Yi Hsieh, informacijg jmoniy socialinés atsakomybés | teigiamas rySys tarp zaliyjy
Po-Hsiang ataskaitoje  (angl.  Corporate  social | obligacijy  emisijos  ir
Huang, Meng- responsibility report). susirtipinimo klimato rizika.
Chieh Lin
(2022)
Takashi Kainy koreliacijos | Bloomberg Barclays MSCI, Solactive ir | ISanalizuota, jog investicijy j
Kanamura modelis, profesoriaus | S&P zaliyjy obligacijy indeksai, zaliavy | zaligsias obligacijas
(2020) Robert F. Engle | kainos bei obligacijy indeksai. efektyvumas didesnis
dinaminés  salyginés lyginant su investavimo |
koreliacijos modelis. paprastgsias obligacijas
rezultatais.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Yevheniia Antoniuk, Thomas Leirvik, 2021; Farhad Taghizadeh-
Hesary, Naoyuki Yoshino, Han Phoumin, 2021; Elettra Agliardi, Rossella Agliardi, 2021; Afsaneh
Mastouri, Rohit Mendiratta ir Guido Giese, 2022; Lee Seltzer, Laura T. Starks ir Qifei Zhu, 2022;
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Serena Fatica, Roberto Panzica, 2020; Chih-Wei Wang, Yu-Ching Wu, Hsin-Yi Hsieh, Po-Hsiang
Huang, Meng-Chieh Lin, 2022; Takashi Kanamura, 2020.

Autoriai Yevheniia Antoniuk ir Thomas Leirvik (2021) savo tyrime naudoja politinius jvykius, kaip
2015 m. gruodzio ménesio ,,Paryziaus zaliyjy obligacijy pareiskimg”, 2016 mety JAV prezidento
rinkimus, 2017 mety liepos 1 diena, kai JAV prezidentas paskelbé, jog nutrauks dalyvavimag
»Paryziaus zaliyjy obligacijy pareiskimo* susitarime, 2020 mety lapkri¢io ménesj, kai buvo jvestas

karantinas dél COVID-19. Remiantis 3 lentelés duomenimis, Yevheniia Antoniuk ir Thomas Leirvik

(2021) atlikta regresin¢ analizé¢ parod¢, jog zaliyjy obligacijy indeksy kainos reaguoja j politinius

ivykius, veikiancius su klimato kaita susijusig politikg. Taip pat, reakcija j su klimatu susijusias

naujienas daZniausiai yra neigiama. Elettra Agliardi ir Rossella Agliardi (2021) savo tyrime
analizuoja, kaip obligacijy kainodara veikia pereinamojo laikotarpio rizika (pvz.: atsirandanti dél
staigaus klimato politikos pasikeitimo), kaip kei¢iasi emitento kredito kokybé dél jo jsitraukimo j
zaliyjy obligacijy léSomis finansuojamus projektus, nagrinéja, jog obligacijy kainos ir pajamingumas
priklauso nuo Soko parametro dydzio, kuris gali biiti susij¢s su staigios ar netvarkingos Svelninimo
politikos poveikiu. Remiantis $iy autoriy sukurtu stilizuotu modeliu atskleidziama, jog obligacijy

veréiy iSraiskos biina paveiktos staigiy klimato politikos sukrétimy. Siy autoriy modelis taip pat

padeda paaiSkinti kanalus, kuriais jie padeda sumazinti finansiniy sunkumy ir jsipareigojimy
nevykdymo rizika, kurig sukelia sukrétimai pereinamojo laikotarpio politikoje. Atskleista, jog
finansiniai sunkumai konkrecioje jmonéje turi neigiama Salutinj poveik] likusiai finansy sistemos
daliai, todél kyla rizika, kadangi tai yra susij¢ su finansy rinky Zlugimu dél daugybiniy jsipareigojimy
nevykdymo arba likvidumo sumazéjimo. Taigi, Zaliosios obligacijos atlieka svarby vaidmen;
apribojant §ig rizikg ir suSvelninat finansy rinky disfunkcija (Elettra Agliardi, Rossella Agliardi,
2021). Kas liecia fizines su klimatu susijusias rizikas ir jvykius, autoriai Chih-Wei Wang, Yu-Ching
Wu, Hsin-Yi Hsieh, Po-Hsiang Huang, Meng-Chieh Lin (2022) issikéle hipoteze, jog jmonés,
iSleidZiancios Zaligsias obligacijas daugiau démesio skiria klimato rizikai nei tos, kurios neiSleidzia

zaliyjy obligacijy. Atitinkamai, remiantis atliktais tyrimais autoriams pavyko jrodyti, jog Zaliyjy

obligacijy emisijos turi jtakos klimato rizikos problemoms, nes remiantis rezultatais, dauguma jmoniy
i8leidusiy zaligsias obligacijas padidino rizikos laipsnj, susijusj su létai pasireiSkian¢iomis fizinémis

rizikomis bei netikétomis fizinémis rizikomis. Taip pat, nustatytas teigiamas ir statistiSkai
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reikSmingas rySys tarp zaliyjy obligacijy emisijos ir susirtpinimo su klimatu susijusiomis rizikomis,

kadangi autoriai patvirtina, jog jmonés daugiau démesio skiria klimato rizikai po zaliyjy obligacijy
iSleidimo. D¢l Sios priezasties autoriy iSkelta hipotezé yra patvirtinama. Taip pat, autoriai pastebi, kad

atliktas tyrimas padeda patvirtinti, jog zaligsias obligacijas i$leidzian¢ios jmonés yra susiriping

klimato kaita, todél daugiausia démesio skiriama pereinamojo laikotarpio rizikai, staigioms fizinéms

rizikoms bei pasikartojancioms fizinéms rizikoms. Autoriy atliktas tyrimas leidzia investuotojams,

jvairioms jmonéms bei institucijoms iSnagrinéti ir pastebéti rysj tarp Zaliyjy obligacijy rinkos ir
susirtipinimg kelian¢iy su klimato kaita susijusiy riziky (Chih-Wei Wang, Yu-Ching Wu, Hsin-Yi
Hsieh, Po-Hsiang Huang, Meng-Chieh Lin, 2022).

Taipogi, Yevheniia Antoniuk ir Thomas Leirvik (2021) atskleidé¢, jog Zaliyjy obligacijy indekso kainy
mazéjimas rodo, jog investuotojai jvykstancius jvykius siejo su padidéjusiu neapibréztumu dél rinkos
poky¢iy. Dél to didéja obligacijy kainos nepastovumas ir paveikiama prekyba rinkoje. Taciau svarbu
paminéti, jog investuotojy reakcija priklauso nuo to ar jvykis susijes su ,,zaliaja“ aplinkosauga. Zaliyjy

obligacijy indeksai 2015 m. Paryziaus susitarima dél klimato kaitos numaté, kaip palanky jvyki.

Taciau 2016 m. vyke JAV prezidento rinkimai tur¢jo didelj neigiama poveiki. Neigiamas JAV
pasitraukimo 1§ ParyZiaus susitarimo jvykis labiau pastebimas savivaldybiy, bet ne imoniy zaliosioms
obligacijoms. Ilguoju laikotarpiu visi $ie trys jvykiai turi panaSy poveikj Zzaliyjy obligacijy
rezultatams. Atlikti rezultatai rodo, kad nepaisant zaliyjy obligacijy iSleidimo naudos, yra didelé
rizika, nuo kurios investuotojams sunku apsidrausti (Yevheniia Antoniuk, Thomas Leirvik, 2021).
Kiti autoriai, kurie savo tyrime nagrinéjo 2015 m. gruodzio ménesio ,,Paryziaus Zaliyjy obligacijy
pareiSkimg” - Lee Seltzer, Laura T. Starks ir Qifei Zhu (2022). Skirtumy analizés bei regresinés

analizés pagalba pastebéta, jog ParyZiaus pareiSkimas padidino reguliavimo rizikg jmonéms, kurios

iSmesdavo daug terSaly j aplinkg ir tai sukélé neigiamas pasekmes. Dar svarbiau, jog Sis poveikis

obligacijy reitingams ir pajamingumui yra stipresnis grieZto aplinkosauginio reguliavimo valstybése
(Lee Seltzer, Laura T. Starks, Qifei Zhu, 2022). Autoriy Serena Fatica ir Roberto Panzica (2020)
atliktas tyrimas parodo, kad jprasty obligacijy emitenty, kurie skolina zaliesiems projektams, per du

metus anglies dioksido iSmetimo intensyvumas sumazéja. Po ParyZiaus pareiSkimo susitarimo

paskelbimo taip pat sumazéja zaliyjy obligacijy emitenty terSaly iSmetimas. Autoriai pastebi, kad yra

labiau jtikinama tai, jog Sis susitarimas, o ne zaliosios obligacijos iSleidimas, buvo pagrindinis
motyvas, kuris paskatino jmoniy per¢jimg prie mazai anglies dioksido ] aplinkg iSskirianciy
technologijy, sickiant sumazinti klimato rizikg (Serena Fatica, Roberto Panzica, 2020). Autoriai Chih-
Wei Wang, Yu-Ching Wu, Hsin-Yi Hsieh, Po-Hsiang Huang, Meng-Chieh Lin (2022) apraso, jog
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ankstesni tyrimai rodo, kad zaliyjy obligacijy iSleidimas turi teigiamos jtakos aplinkai ir sukuria

teigiamg aplinkos apsaugos ciklg. Taciau keliuose tyrimuose pastebéta, jog zaliyjy obligacijy emisijos

daro jtaka su klimato rizikomis susijusioms problemoms.

Farhad Taghizadeh-Hesary, Naoyuki Yoshino ir Han Phoumin (2021) autoriy iSvados 3 lenteléje

atskleidzia ir jrodo, jog zaliosios obligacijos Azijoje paprastai duoda didesn¢ graza, bet kartu ir

didesn¢ rizika investuotojams bei didesnj nevienalytiSkumg. Atskleidziama, jog paprastai Azijos
zaliyjy obligacijy rinkoje dominuoja banky sektorius, kuris sudaro 60% visy emisijy. Atsizvelgiama
] tai, kad banky sektoriaus iSleistos obligacijos paprastai duoda mazesn¢ nei viduting graza. Autoriai
rekomenduoja politika, kuri galéty padidinti banky sektoriaus iSleisty obligacijy grazos norma,
pasinaudojant mokes¢iy iSplétimu (Farhad Taghizadeh-Hesary, Naoyuki Yoshino, Han Phoumin,
2021).

Afsaneh Mastouri, Rohit Mendiratta ir Guido Giese (2022) autoriai tyré jmoniy obligacijy rinkas ir
tai, kiek imoniy kreditams gali turéti jtakos per¢jimas prie mazai anglies dioksido ] aplinkg

iSskirianc¢ios ekonomikos. Remiantis autoriy atliktais tyrimais, jie parodé, jog numatomos klimato

kaitos sanaudos, pereinamojo laikotarpio rizikos ir agresyvios fizinés rizikos gali kelti didele rizika

imoniy turto vertei, o nuostoliai patirti dél to gali daryti neigiama poveiki obligacijy vertei. Lee

Seltzer, Laura T. Starks ir Qifei Zhu (2022) autoriai nagringja, kaip klimato ir kitos reguliavimo
rizikos veikia jmoniy obligacijas. Autoriai pastebi, jog yra statistiSkai ir ekonomiskai reikSmingas
poveikis kredito reitingams ir jmonés aplinkos profiliui. Atitinkamai, zemesni kredito reitingai (ir
didesnis pajamingumo skirtumas), jmonéms, kurios turi Zemg aplinkosaugos balg ir i1Smetancioms
daug terSaly, yra rySkesni ir akivaizdesni, ypac, kai tokios jmonés veikia valstybése, kuriose
aplinkosaugos taisyklés yra taikomos griez¢iau. Tai rodo, kad reguliavimo rizika yra svarbus kanalas,
per kurj jmoniy aplinkos profiliai daro jtaka jy kredito rizikai (Lee Seltzer, Laura T. Starks, Qifei Zhu,
2022). Svarbu paminéti, jog remiantis Elettra Agliardi ir Rossella Agliardi (2021) yra atskleidziama,
kad nors Zaliasis obligacijos zenklas nereiSkia kredito reitingo pagerinimo, jo netiesioginis teigiamas
poveikis gali padéti sumazinti sisteming rizikg ir taip pagerinti finansinj stabiluma pasaulingje

obligacijy rinkoje (Elettra Agliardi, Rossella Agliardi, 2021).

Taip pat, Afsaneh Mastouri, Rohit Mendiratta ir Guido Giese (2022) autoriai siekia atkreipti
investuotojy démesj i klimato kaitos rizikos dydj imoniy obligacijy portfeliuose. Kadangi  autoriy
straipsnio tyrimo sritj nejeina obligacijy turétojy ir kredito rinky tyrimas, kai yra pereinama prie mazai

anglies dioksido j aplinkg iSskirian¢iy technologijy ekonomikos, ta¢iau autoriai teigia, jog nepaisant
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to, obligacijy turétojai bendradarbiaudami su vyriausybés ir politikos formuotojais ir investuotojais
gali atlikti svarby vaidmenj nukreipiant kapitalg prie peréjimo mazai j aplinkg iSskiriancio anglies

dioksido ekonomikos. (Afsaneh Mastouri, Rohit Mendiratta, Guido Giese, 2022)

Remiantis auk$¢iau esancios 3 lentelés informacija, autoriai Serena Fatica ir Roberto Panzica (2020)
nagrinéja zaliyjy obligacijy temg jmoniy finansy praktikoje, nes néra iki galo zinoma apie jy poveikj
ir veiksmingumg aplinkosaugos poziiriu. Taip yra dél to, nes atsizvelgiant j su klimatu susijusiy
obligacijy teikiamg naudg, pagrindinis investuotojy ir specialisty susiripinimas yra susijes su
,Zzaliuoju plovimu* (angl. ,,greenwashing”), kai imonés nori dalyvauti su klimato gerinimu susijusiose
investicijose, sieckdamos pritraukti j poveikj orientuotus investuotojus, o praktiskai uZzsiima
investicijomis, kurios yra mazai susije¢ su teigiamu poveikiu klimato kaitos rizikoms. Ta¢iau autoriai

atskleidzia, jog ju irodymai §j susirGpinima paneigia, kadangi zaliyju obligaciju emisijos rodo

patikimg jmoniy jsipareigojimy laikymasi ir aplinkosaugos saugojimg. Taip pat, siekiant paneigti

susirlipinimg ,,zaliuoju plovimu* autoriy Elettra Agliardi ir Rossella Agliardi (2021) atliktu tyrimu
parodoma, jog numanomo ,,zalumo* kokybé priklauso nuo kokybés atskleidimo ir rinkos dalyviy
gebéjimo apdoroti informacijg. E. Agliardi ir R. Agliardi (2021) savo modeliu sitilo vieno veiksnio
metodg zaliosioms obligacijoms jvertinti pagal jy rinkos numanomg ,,zaluma®. Taipogi, autorius
Takashi Kanamura (2020) nagrinéja zaliyjy obligacijy ekologiskuma ir efektyvuma zaliavy atzvilgiu
ir yra i$sikéles du tikslus: pirmasis — istirti zaliyjy obligacijy ir zaliavy kainy koreliacija; antrasis —
istirti Zaliyjy obligacijy efektyvuma, lyginant jas su paprastomis obligacijomis. Savo darbe autorius
analizuoja zaliyjy obligacijy, kaip aplinkosauginés vertes, ir naftos kainy, kaip iSkastinio kuro vertes,
koreliacija. Taip pat, autorius siekia iStirti Zaliyjy obligacijy jmoky laukiamos grazos, rizikos ir
veiklos santykj, lyginant jj su paprastosiomis obligacijomis. Atitinkamai, atlikti tyrimai parodo, jog
Bloomberg Barclays MSCI ir S&P zaliyjy obligacijy indeksai linkg teigiamai koreliuoti su naftos
kainomis, o Solactive Zaliosios obligacijos indeksas yra linkes neigiamai koreliuoti su naftos
kainomis. Dél §ios priezasties Takashi Kanamura (2020) savo analize jrodo, jog MSCI ir S&P

zaliosios obligacijos turi ..zalumo‘ elementa ir atspindi su klimato kaitos rizikomis susijusias

ypatybes. Taip pat, analizé parod¢, jog zaliyjy obligacijy graza nors ir mazg¢jo, ji isliko teigiama. Dél
Sios priezasties autorius daro iSvada, jog investicijy ] Zaligsias obligacijas efektyvumas yra geresnis

uz paprasty obligacijy, taciau Zaliyjy obligacijy pranaSumas laikui bégant maz¢ja. (Kanamura, 2020)

Taigi, remiantis autoriy atlikty tyrimy iSvadomis, galima pastebéti, jog Zzaliosioms
obligacijoms didZiausig jtakg daro politiniai rei$kiniai ar jvykiai, susij¢ su klimato kaita, ypac netikéti

jvykiai, sukeliantys Sokus ekonomikoje. Pirmiausia, galima pastebéti, jog didele jtaka su klimatu
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susijusiy riziky vertinimui zaliyjy obligacijy rinkoje daro 2015 m. gruodZio ménesj pasiraSytas
,Paryziaus zaliyjy obligacijy pareiskimas”. Po Paryziaus pareiSkimo, draudimo bendrovés ir
investiciniai fondai reagavo skirtingai | pagrindiniy instituciniy investuotojy tipa jmoniy obligacijy
rinkoje. Draudimo bendrovés investavo ] ilgo laikotarpio obligacijas, taip sumazindami savo
portfelius, o instituciniai investuotojai investavo j trumpesnio arba tokio, kaip seniau laikotarpio
obligacijas, padidindami arba islaikydami turimg portfelj, priklausomai nuo probleminio aplinkos
profilio apibrézimo. Imonés, kurios j aplinka iSmeta daug terSaly, po Paryziaus pareiskimo susidiiré
su neigiamomis pasekmémis, nes padidéjo reguliavimas ir zalumo koncepcijos vertinimas. Taip pat,
po Paryziaus pareiSkimo pastebétas didesnis iSmetamy ] aplinkg terSaly sumazéjimas, iSleidziant
zaligsias obligacijas. Taip pat, remiantis moksliniy tyrimy apibendrintais rezultatais 3 lenteléje,
atskleidziama, jog didelis démesys kreipiamas patiriamoms iSlaidoms. Kredito reitingy analitikams ir
investuotojams j obligacijas riipi emitenty aplinkosauginis pozitiris dél iSlaidy reguliavimo, nes
investuotojai tikisi, kad, jei emitentas bus nubaustas uz aplinkosaugos niokojimg ar prasta riipinimasi
ja, labiau tikétina, jog iSlaidos bus jkainotos j tokios jmonés obligacijas. Taip pat, patiriamos sgnaudos
del su klimatu susijusiy riziky gali bati reikSmingos ir daryti neigiama poveikj obligacijy vertei.
Taipogi, remiantis autoriy atliktais tyrimais atskleidziama, kad zaliyjy obligacijy emisija turi jtakos
klimato rizikoms, zaliyjy obligacijy paklausumui turi jtakos investuotojy lukes¢iai, egzistuoja galima
didesné graza i§ zaliyjy obligacijy, galimybé sumazinti sistemine¢ rizikg bei pagerinti finansinj
stabiluma. Svarbu paminéti, jog ne visais atvejais zaliosios obligacijos daro teigiamg naudg su klimatu
susijusioms rizikoms. Pirmiausia, remiantis 3 lentelés rezultatais autoriai Afsaneh Mastouri, Rohit
Mendiratta ir Guido Giese (2022) pamini, jog néra visiSkai aiSku dél su klimatu susijusiy riziky
pasirodymo, dél ko ir yra investuojama j zaligsias obligacijas bei siekiama tas rizikas sumazinti. Dél
§ios priezasties investuotojai nebitinai turi investuoti j zaligsias obligacijas ir prisidéti prie
aplinkosaugos gerinimo. Antra, nors ir investuojant j Zaligsias obligacijas parodoma, jog jmonei ripi
klimato kaita ir ji siekia prisidéti prie jos problemy sprendimo, taciau ne visais atvejais tai gali biti
tiesa, nes egzistuoja ,,zaliojo plovimo* rizika. Tre€ia, remiantis Takashi Kanamura (2020) autoriaus
atlikta analize, ne visos Zaliosios obligacijos pilnai atspindi zaliyjy obligacijy ,,Zalumo* ypatybes su
klimatu susijusiy problemy sprendimui. Galiausiai, nagrinéjami autoriai isskiria, jog terSaly mazinimo
negalima priskirti projektams, finansuojamiems zaliyjy obligacijy 1éSoms pritraukti, nes tai tik dalis
finansuojamos sumos, lyginant su bendrais jmoniy finansavimo poreikiais. Tac¢iau Takashi Kanamura
(2020) patvirtina, jog jmonés, kurios iSleidzia zaligsias obligacijas tikrai siekia prisidéti prie

aplinkosaugos gerinimo.
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Apibendrinant klimato kaitos sukeliamy riziky ir zaliyjy obligacijy rinkos teoriniy aspekty
skyriy galima teigti, jog klimato kaita tampa vis didesné problema, kai fizinés ir pereinamojo
laikotarpio rizikos paliecia ne tik gyventojus, bet turi jtakos ir verslams, vyriausybéms ar valstybéms.
Atitinkamai, siekiant kovoti su klimato problemomis bei jas sumazinti, 2008 metais buvo isleista
pirmoji zalioji obligacija. Taip pat, siekiant pritraukti finansavimo Saltinius aplinkosaugos projekty
igyvendinimui 2015 mety gruodzio 9 dieng buvo priimtas ,,Paryziaus zaliyjy obligacijy pareiskimas®,
kuris parodo, kad investuotojai prisiima atsakomybe uz klimato kaitos keliamas grésmes investicijy
rezultatams ateityje ir uztikrina, kad yra jsipareigoj¢ apsaugoti klienty santaupas naudojant tvarias ir
atsakingas investicijas. Kad turéti aiSkias gaires, kokia obligacija yra pripazjstama Zaligja, Tarptautiné
kapitalo rinky asociacija sukaré ,,zaliyjy obligacijy principus®, kuriais buvo siekiama palengvinti
zaliyjy obligacijy rinkos, naudojantis komponentais, kurie aiskiai apibrézia zaliyjy obligacijy pajamy
panaudojimg, kriterijus bei atrankos procesg. Atitinkamai, dél to investuotojai ir emitentai mato
daugiau Zzaliyjy obligacijy teikiamy privalumy nei trikumy. Investuotojai bei emitentai didziuliu
privalumu laiko investavima j zaligsias obligacijas ir ESG reikalavimy atitikima, nes dél to gaunama
finansiné nauda, padedama aplinkai, emitentui suteikiama teigiama reputacija, investuotojai gauna
daugiau skaidrumo, padidéja pasitikéjimas. Taip pat, nagrin¢jant moksling literatirg, galima
pastebéti, jog autoriai kreipia démes;j | su klimato kaita susijusiy riziky vertinima zaliyjy obligacijy
rinkoje. Pastebima, jog yra naudojami skirtingi metodai tiriant Zaliyjy obligacijy indeksus ar zaliyjy
obligacijy duomeny rinkinius. Atlikti tyrimai atskleidzia investuotojy lukescCius, ry$j tarp zaliyjy
obligacijy ir politiniy jvykiy bei jmoniy priimamus sprendimus, susijusius su investicijomis, zaliyjy

obligacijy leidimu bei priimtais politiniais sprendimais ar reguliavimais.
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2. ZALIUJU OBLIGACIJU RINKOS IR JA VEIKIANCIU KLIMATO
RIZIKU TYRIMO METODOLOGIJA

Sio darbo 1.4. poskyryje galima pamatyti, jog jvairis autoriai (kaip pvz., Yevheniia Antoniuk
ir Thomas Leirvik (2021), Takashi Kanamura (2020), Farhad Taghizadeh-Hesary, Naoyuki Yoshino
ir Han Phoumin (2021) ir kt.) pradéjo dométis ir atlikti tyrimus, susijusius su zaliosiomis
obligacijomis. Atitinkamai, zaliyjy obligacijy rinka ir tyrimai, susije su zaliosiomis obligacijomis yra
ganétinai nauja tema, kurig vis daugiau akademinés visuomengés nariy nori pazinti ir istirti. D¢l Sios
priezasties, atlikus mokslinés literatiros analiz¢ bei remiantis 1.4. poskyryje esancios rezultaty 3
lentelés informacija, atliekamo tyrimo metodologijoje yra siekiama jvertinti politiniy bei gamtiniy
jvykiy jtaka zaliyjy obligacijy rinkoje bei Zaliyjy obligacijy koreliacijg su kitu atsitiktinai pasirinktu
kintamuoju, pasitelkiant tyrimo metodologija. Pirmiausia reikalinga aptarti kokybinj tyrima, kai
sickiama i$analizuoti Zaliyjy obligacijy rinkg ir nustatyti jos dinamikg. Taip pat, svarbu yra nustatyti
kiekybinio tyrimo tiksla ir pristatyti kiekybinio tyrimo uzdavinius, aptarti kiekybinj tyrima, kuris bus
vykdomas, supazindinti su i$sikeltomis hipotezémis, kiekybinio tyrimo metodu bei instrumentais,

kurie padés jgyvendinti planuojama atlikti kiekybinj tyrima.

Kokybinio tyrimo pagalba siekiama iSanalizuoti Zaliyjy obligacijy rinka ir jos dinamikg, norint
suprasti rinkos tendencija, kada zaliyjy obligacijy finansiniai instrumentai buvo populiariausi, kokie
Ju tipai paklausiis ir, kuriuose pasaulio regionuose Zaliyjy obligacijy emitenty daugiausiai yra
iSleidziama. Taip pat, rinkos dinaminé analizé gali padéti jvertinti, kaip klimato kaitos rizikos paveiké
investuotojy ir emitenty likesCius investuoti | Zaligsias obligacijas ir kaip per laikg augo ar maz¢jo
investuotojy ir zaliyjy obligacijy emitenty susirlpinimas klimato rizikomis ir aplinkosauga.
Atitinkamai, tokiu budu taipogi galima suprasti ar zaligsias obligacijas galima laikyti skaidriu
finansiniu instrumentu ir, ar investuotojai, emitentai ar kitos suinteresuotos $alys pasitiki Zaliosiomis

obligacijos ir siekia mazinti su klimatu susijusias problemas.

Siekiant atlikti tyrima bei jvertinti su klimato rizikomis susijusiy jvykiy jtaka zaliyjy obligacijy rinkai,
analizé bus atlickama remiantis 1.4. poskyryje minéty autoriy tyrimy motyvais. Autoriy Yevheniia
Antoniuk ir Thomas Leirvik (2021) atliktas tyrimas atskleidé, jog Zaliyjy obligacijy indeksy kainos
reaguoja ] politinius jvykius, veikianCius su klimato kaita susijusig politika. Elettra Agliardi ir
Rossella Agliardi (2021) atliktas tyrimas parodé, jog obligacijos daznai biina paveiktos staigiai
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jvykusiy politiniy jvykiy. Remiantis Lee Seltzer, Laura T. Starks ir Qifei Zhu (2022) ir Serena Fatica
ir Roberto Panzica (2020) po Paryziaus pareiskimo padidéjus reguliavimo rizikai buvo paveiktos
imonés, kurios maziau prisidéjo prie aplinkosaugos gerinimo ir dél to buvo skatinamos kreipti didesnj
démes;j j su klimatu susijusias problemas, dél ko sumazéjo iSmetamy terSaly kiekis. Chih-Wei Wang,
Yu-Ching Wu, Hsin-Yi Hsieh, Po-Hsiang Huang, Meng-Chieh Lin (2022) autoriy analizé atskleideé,
jog zaliosios obligacijos turi jtakos klimato kaitos riziky mazinimui ir, kad egzistuoja teigiamas rysys
tarp zaliyjy obligacijy emisijy ir susiripinimo klimato kaitos poky¢iais. Autorius Takashi Kanamura
(2020) patvirtino iSsikeltus tikslus, kad zaliosios obligacijos turi teigiamg koreliacijg su klimatui

kenkianéiomis zaliavomis.

Tyrimo tikslas: iSanalizuoti ar jvykiai, sglygoti fizinés ir perinamojo laikotarpio riziky daro jtaka
S&P zaliyjy obligacijy indeksui, S&P vyriausybiy zaliyjy obligacijy indeksui, S&P pasauliniam

Svarios energijos indeksui bei S&P 500 obligacijy indeksui.
Tyrimo objektas: zaliyjy obligacijy indeksai ir su klimato rizikomis susije¢ jvykiai.
Tyrimo uZdaviniai:

1. I8analizavus zaliyjy obligacijy rinka, surinkti ir susisteminti tyrimui reikalingus

duomenis.

2. Surinkus duomenis, pasirinkti jvykius tinkamus tyrimui atlikti, kurie galimai tur¢jo ir

darg jtaka zaliyjy obligacijy rinkai.

3. Susisteminus visus surinktus duomenis, naudojantis EViews programa, atlikti tyrimo

analize.

4. Atlikus tyrimo analize¢, apibendrinti visus duomentis ir atskleisti jvykiy daromg jtaka

zaliyjy obligacijy rinkoje.
Atitinkamai, Sis tyrimas bus sudarytas iS trijy etapy:

e Reikalingy tyrimui atlikti duomeny surinkimas ir susisteminimas. Norint pasiekti

tyrimo tikslg, surenkami tyrimui tinkami duomenys ir jie sutvarkomi.

e Tyrimo atlikimas naudojantis modeliais (atsizvelgiant ] mokslinés literatiros analizés
rezultatus), tokiais, kaip vektorinés autoregresijos modelis, autoregresyvus slankiojo

vidurkio modelis, Chow testas, Bai-Perron testas ir rezultaty pateikimas. Duomenys
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apdorojami EViews programa ir analizuojami, aprasomi bei interpretuojami. Taip pat,

gauti rezultatai lyginami su pries tyrimg iSsikeltomis hipotezémis.

e Tyrimo iSvady pateikimas. ISanalizavus, apraSius bei interpretavus gautus tyrimo

rezultatus, pateikiamos tyrimo iSvados.

Tyrime bus naudojami kintamyjy duomenys i§ S&P Dow Jones Indices duomeny bazés, FRED
ekonominiy duomeny bazés, i§ ,,macrotrends* Ziniatinklio svetainés duomeny bazés, ekonominés

politikos neapibréztumo duomeny bazés bei ,,yahoo finance* ziniatinklio svetainés.
Tyrimui atlikti bus naudojami nepriklausomy ir priklausomy kintamyjy duomenys:

4 lentelé

Priklausomy kintamyjy, reikalingy atlikti tyrimui, apzvalga

Kintamasis Matavimo ApraSymas
vienetai
S&P zaliyjy obligacijy | JAV Indeksas fiksuoja ir atskleidzia duomenis apie pasauling
indeksas (angl. S&P doleriai zaliyjy obligacijy rinkg, kurios 1éSos naudojamos finansuoti
Green Bond Index) su aplinkos gerinimu susijusiems projektams.
S&P vyriausybiy zaliyjy | JAV Sis indeksas yra skirtas ir jtraukia tik tas JAV savivaldybiy
obligacijy indeksas | doleriai iSleistas obligacijas, kuriy pajamos yra naudojamos aplinkai
(angl. S&P Municipal nekenksmingiems projektams finansuoti.
Green Bond Index)
S&P pasaulinis Svarios | JAV Vyriausybéms vis spar€iau pereinant prie maziau anglies
energijos indeksas doleriai dioksido j aplinkg i$skirian¢iy technologijy ir mazinant
(angl. S&P Global Clean klimato kaitos rizika, §io indekso tikslas stebéti jmones,
Energy Index) kurios gamina energijg i§ atsinaujinanciy energijos Saltiniy ir,
kurios kuria $varias technologijas.
S&P 500 obligacijy | JAV Indeksas sukurtas kaip jmoniy obligacijy atitikmuo ir skirtas
indeksas (angl. S&P 500 | doleriai padéti padaryti obligacijy rinka skaidresn¢ investuotojams,
Bond Index) teikiant duomenis per visg JAV darbo diena, skirtingai nuo
kity obligacijy indeksy, kuriuose pateikiami tik uzdarymo
lygiai.

Saltinis: sudaryta autores, remiantis S&P Dow Jones Indices Ziniatinklio svetainés duomenimis.
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5 lentelé

Nepriklausomy kintamyjy, reikalingy atlikti tyrimui, apzvalga

Global Economic

didesné uz 100 —

Kintamasis Matavimo vienetai Aprasymas

JAV dolerio | JAV doleriai Tai JAV dolerio vertés matas lyginant su uZsienio

indeksas valiuty krepseliu.

JAV infliacija Procentali Federaliniy fondy efektyvi norma yra vidutiné
paltikany norma, kuri laikoma, kad atspindi fakting
paliikany norma, mokama federaliniy fondy rinkoje.

Pasaulinis Bazinis matas lygus | Tai pasaulinis ekonominés politikos neapibréztumo

ekonominés 100 (jei indekso | indeksas, sudarytas i$ 21 $alies nacionaliniy svertiniy

politikos reik§me maZesné uz | bendryjy vidaus produkty vidurkio. Sis indeksas
neapibréztumo 100 - mazesnis | kiekybiskai  jvertina  ekonominés  politikos
indeksas  (angl. | nepastovumas, o jei | neapibréztumo lygj visame pasaulyje.

indeksas (angl.
index
(toliau — VIX))

volatility

Policy didesnis

Uncertainty Index | nepastovumas)

(toliau - GEPU))

Nepastovumo Procentai Indeksas pagristas S&P 500 pagrindiniu JAV akcijy

indeksu, ir jvertina numatoma nepastovuma. Sis
indeksas sukurtas, jog atspindéty rinkos likescius

per tam tikrg laikotarpi.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis prieigomis per interneta, https://www.macrotrends.net/2015/fed-

funds-rate-historical-chart, https://www.policyuncertainty.com/global monthly.html,

https://www.cboe.com/tradable products/vix/vix historical data/.

Remiantis 4 lentelés duomenimis S&P Zaliyjy obligacijy indeksas pasirinktas siekiant iSnagrinéti
zaliyjy obligacijy rinkos dinamika, su klimatu susijusiy jvykiy jtaka Siam rodikliui bei norint pamatyti
ir iSnagrinéti koreliacija su nepriklausomais kintamaisiais. 4 lentel¢je minimas S&P vyriausybiy

zaliyjy obligacijy indeksas pasirinktas, nes parodo JAV vyriausybiy zaliyjy obligacijy rinkos verte ir
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pasirinktas sickiant atskleisti koreliacijg su kitais nagrinéjamais nepriklausomais kintamaisiais bei
siekiant jvertinti emitenty ir investuotojy i vyriausybiy zaligsias obligacijas likesCius ir palukany
norma, mokama federaliniy fondy rinkoje. Sis rodiklis pasirinktas, kadangi tai vienas i§
makroekonomings politikos rodikliy, kuris reaguoja j palikany normy pasikeitimus, kurie gali
neigiamai paveikti obligacijy graza. Paskutinis ,zaliasis“ indeksas yra S&P pasaulinis $varios
energijos indeksas. Pasirinktas, kadangi indeksas skirtas sekti jmoniy, kurios daugiausia uzsiima
atsinaujinancios energijos, energijos vartojimo efektyvumo ir kita $variy technologijy veikla. Taip
pat, siekiant atskleisti koreliacijg su nepriklausomais kintamaisiais ir istirti, kaip su klimatu susijusios
rizikos veikia jmoniy, kurios gamina atsinaujinancius energijos Saltinius, ir investuotojy sprendimus.
Visi keturi priklausomi kintamieji pasirinkti remiantis Yevheniia Antoniuk ir Thomas Leirvik (2021),
Elettra Agliardi ir Rossella Agliardi (2021) bei Tiago Duarte-Silva, Maria Tripolski Kimel (2014)
tyrimais. Taip pat, pasirinktas vienas ne su Zaliosiomis obligacijomis susij¢s indeksas - S&P 500
obligacijy indeksas. Sis indeksas pasirinktas, kadangi jis apima didele rinkos dalj, taipogi siekiant
pamatyti su klimato rizikomis susijusiy jvykiy jtakg paprastosioms obligacijoms ir palyginti gautus

rezultatus su zaliyjy obligacijy gautais rezultatais tiriant su klimato rizikomis susijusiy jvykiy jtaka.

Remiantis auk$¢iau esancios 5 lentelés duomenimis, JAV dolerio indeksas pasirinktas norint pamatyti
koreliacijg ir jo daromg jtaka zaliyjy obligacijy indeksams denominuotiems dolerio valiuta. Taip pat,
kintamasis pasirinktas remiantis Yevheniia Antoniuk ir Thomas Leirvik (2021) tyrimu. JAV
infliacijos Kintamasis pasirinktas, kadangi tai vienas i§ makroekonominés politikos rodikliy, kuris
reaguoja ] palukany normy pasikeitimus, kurie gali neigiamai paveikti obligacijy graza. Taip pat,
kintamasis naudojamas remiantis Elettra Agliardi ir Rossella Agliardi (2021) tyrimu. GEPU indeksas
pasirinktas, siekiant pamatyti, kaip keitési investuotojy liikesciai | spaudos naujienas, susijusias su
ekonomika, politika ir neapibréztumu, nes visa tai daro jtaka investuojantiems i zaligsias obligacijas.
Galiausiai, VIX indeksas pasirinktas siekiant patikrinti, kaip rinkos nepastovumas gali daryti jtaka
obligacijy graZai, kadangi investuotojai reaguoja j geopolitinius ar ekonominius jvykius ir reaguodami

1 juos pakeicia savo investavimo strategijas.

Tyrime nagrinéjamy duomeny laikotarpis yra nuo 2013 mety rugséjo ménesio iki 2023 mety rugséjo
meénesio bei nuo 2014 mety birzelio ménesio iki 2023 mety rugséjo ménesio. Laikotarpiai pasirinkti,
remiantis prieinamu nagrin¢jamy duomeny laikotarpiu, siekiant pasirinkti nesenesnius nei 10 mety
duomenis ir atsizvelgiant j tai, kad zaliosios obligacijos prie§ 2013 ar 2014 metus netur¢jo didelés
paklausos bei pasiiilos. Taip pat, siekiant pamatyti kuo tikslesng duomeny dinamika, nagriné¢jami

ménesiniai duomenys (zitiréti 1 prieda).
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Tyrimui atlikti bus analizuojami jvykiai, kurie atsirinkti, siekiant iStirti su klimatu susijusiy fizinés
bei pereinamojo laikotarpio riziky jtaka. Ivykiai pasirinkti atsitiktinai, remiantis didziausiais
ekonomikos sukrétimais ar didziausiomis zalomis gamtai tais metais. Taip pat, jvykiai pasirinkti
remiantis Yevheniia Antoniuk ir Thomas Leirvik (2021) tyrimo motyvais, nes jie pasirinko nagrinéti
jvairius politinius jvykius, kurie padéjo atskleisti ar tai turi jtakos zaliyjy obligacijy grazai.

Atitinkamai, tyrime yra nagrin¢jami jvykiai, kaip:

1. 2015 metais spalio 10 d. jvykes skandalas su Zinomu automobiliy gamintoju
Volkswagen, kuomet rugsé¢jo ménesj Aplinkos apsaugos agentira nustaté, jog
instaliuota programiné jranga atliko neteisingus iSmetamy j aplinkg terSaly testus ir
daugelis Volkswagen firmos dyzeliniy automobiliy atrodé¢ aplinkai ,,draugiski®, nors
taip nebuvo. Atitinkamai, dyzeliniai varikliai iSmete iki 40 karty daugiau terSaly, nei
leidziama JAV (Hotten, 2015). Sis jvykis pasirinktas, kadangi VVolkswagen yra vienas
didziausiy automobiliy gamintojy ir galimai, turéjes jtaka investuotojams j zaligsias
obligacijas. Atitinkamai, siekiama istirti, kaip rinka reaguoja j pasikeitimus ir tai yra

pereinamojo laikotarpio rizikos techninio sukrétimo pavyzdys.

2. 2015 m. gruodzio 9 diena priimtas ,,ParyZiaus Zaliyjy obligacijy pareiskimas®. Sis
vykis pasirinktas, jog padéty suvokti, kaip zaliyjy obligacijy rinka reagavo priémus
reikalavimus minimus $io darbo 1.2. poskyryje. Taip pat, $is jvykis skirtas reaguoti j
klimato kaitos problemas, kai teigiama, jog papildomos investicijos reikalingos. Todél
jvykis pasirinktas siekiant iStirti investuotojy ir emitenty sprendimams galimai

padarytg jtakg. Tai yra pereinamojo laikotarpio rizikos politinio sukrétimo pavyzdys.

3. 2018 m. rugséjo ménesi Vokietijoje pabrangus tarSos leidimas, smarkiai iSaugo

elektros kaina. Atitinkamai, Sis pereinamojo laikotarpio rizikos politinio sukrétimo

pavyzdys pasirinktas siekiant jvertinti rinkos reakcija j elektros kainos kilimag, kai dél
priimty politiniy sprendimy buvo nusprestas pereiti prie mazai anglies dvideginio |

aplinkg iSmetancios ekonomikos.

4. 2019 m. kovo 3 d. nusiautes vienas i§ galingiausiy Beauregard viesuly. Sis viesulas
nusine$¢ net 23 Zmoniy gyvybes. Sis jvykis pasirinktas siekiant istirti, kaip rinka
reaguoja | stichines nelaimes, kurios jvyksta dél aplinkos nesaugojimo. Tai yra fizinés

rizikos pavyzdys.

35



10.

2019 m. rugséjo 20 d. jvykes didziausias protestas dél klimato kaitos. Likus trims
dienoms iki Jungtiniy Tauty auksciausiojo lygio susitikimo, kuriame turéjo biti
aptariami su klimatu susij¢ klausimai, apie 6 milijonai Zmoniy net i§ 150 valstybiy
susivienijo protestuodami ir reikalaudami aktyvesniy veiksmy kovoje su klimato kaita.

Sis pereinamojo laikotarpio politikos ir reguliavimo sukrétimo pavyzdys pasirinktas

siekiant iSanalizuoti, koki lukesc¢iai vyravo rinkoje ir kaip tai paveike zaliyjy obligacijy

ir paprastyjy obligacijy rinka.

2020 metais kovo 26 d. JAV jvykusi viena didziausiy Sio amziaus kibernetiné saulés
elektriniy ataka. Si ataka pasirinkta, nes tai paveiké daugiau nei 30 000 viesy ir
privaciy organizacijy, kurios naudojo Orion tinklo valdymo sistemas informacinéms
sistemoms valdyti. Taip pat, tai paveiké net ir JAV vyriausybe. Atitinkamai, tai buvo
vienas i§ sukrétimy, kuris suteiké jsilauzéliams prieigg prie duomeny (Saheed
Oladimeji, 2022). Sis jvykis galimai padaré jtaka investuotojy pasitikéjimui aplinka
teigiamai veikianCiomis priemonémis ir jy funkcionalumu bei yra priskiriamas

pereinamojo laikotarpio rizikos politiniam sukrétimui.

2020 metais rugpjucio pirmag dieng jvyke antri pagal didumg JAV istorijoje
Kalifornijos regiono laukiniai gaisrai (Amir Vera, Jamiel Lynch, 2020). Sis jvykis
pasirinktas siekiant pastebéti, kaip investuotojai reaguoja i fizines rizikas, kurios

salygotos Zmoniy nesirtipinimo gamta ir aplinkosauga.

2021 mety sausis, kai buvo karantino laikotarpis dél COVID-19 pandemijos, kadangi
sausio ménes] buvo pastebimas didziausias mir¢iy skaic¢ius dél COVID-19. Ivykis
pasirinktas, siekiant iSnagrinéti ir suvokti zaliyjy obligacijy rinkos pasikeitimus atéjus

pandemijai ir jvedus karantino apribojimus. Taip pat, tai yra pereinamojo laikotarpio

rizikos vartotojy segmento sukrétimo pavyzdys.

2022 mety kovas, kai Rusijos valstybé uzpuolé Ukrainos valstybe. [vykis pasirinktas
bei Siuo jvykiu norima iSanalizuoti, kaip zaliyjy obligacijy rinka reagavo jvykus

pereinamojo laikotarpio rizikai (vartotoju seemento, politinis sukrétimas) bei, siekiant

pastebéti padarytus pokycius, kuriuos lémé karas.

2022 m. rugpjiitis, kai uzfiksuota viena i§ brangiausiy JAV sausry. Si sausra padaré

tiesiogin] poveikj jvairiems JAV regionams ir pramonés Sakoms, kadangi dideli
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rezervuarai, ezerai buvo paveikti sausros. Dél to tikininkams padidéjo islaidos. Sis

fizinés rizikos jvykis pasirinktas norint iSanalizuoti zaliyjy obligacijy rinkos atsaka i

su klimato rizikomis susijusj jvyki.

Taigi, turimi duomenys ir jvykial padés iSanalizuoti ar jvyke¢ su klimato rizikomis susije
ivykiai tur¢jo jtakos zaliyjy obligacijy grazai ir, ar gauti rezultatai reikSmingai skiriasi lyginant su

autoriy gautais rezultatais pateiktais 1.4. poskyryje.

Zemiau 6 lenteléje pateiktos hipotezés paremtos §io darbo 1.4. poskyryje minimais autoriy
atliktais moksliniais tyrimais. Kaip parod¢ Elettra Agliardi ir Rossella Agliardi (2021) atlikti tyrimy
rezultatai, jog obligacijy verciy pasikeitimai biina paveikti staigiy klimato politikos sukrétimy, 1
hipoteze sickiama istirti ar reaguojant j staigius politikos jvykius staigiai pastebimi pasikeitimai ir
zaliyjy obligacijy grazos dinamikoje. Taciau Serena Fatica ir Roberto Panzica (2020) atlikti tyrimai
atskleidé, jog iki dviejy mety po obligacijy iSleidimo, jmoniy turto anglies dioksido iSmetimo
intensyvumas sumazg¢ja. Atitinkamai, prireikia 2 mety, kad anglies dioksido iSmetimas j aplinka
sumazéty, todél 1 hipoteze siekiama istirti, kad gal néra to staigaus poveikio ir pastebimi obligacijy
grazos atsako vélavimai j jvykusias su klimato kaita susijusias rizikas. Remiantis Chih-Wei Wang,
Yu-Ching Wu, Hsin-Yi Hsieh, Po-Hsiang Huang, Meng-Chieh Lin (2022) atliktu tyrimu pastebéta,
jog zaliyjy obligacijy indeksy kainos reaguoja j klimato rizikas ir Zaligsias obligacijas i§leidZian¢ios
jmonés siekia kovoti su klimato kaitos problemomis. Yevheniia Antoniuk ir Thomas Leirvik (2021)
ir Lee Seltzer, Laura T. Starks, Qifei Zhu (2022) atliktais tyrimais teigé, jog zaliyjy obligacijy indeksy
kainos reaguoja j politinius jvykius, tad 2 hipoteze siekiama iSanalizuoti ar fizinés rizikos, ar
pereinamojo laikotarpio rizikos (j kurias jeina politiniai jvykiai), daro didesn¢ jtakg zaliosioms
obligacijoms. Galiausiai, Elettra Agliardi ir Rossella Agliardi (2021) ir Yevheniia Antoniuk ir
Thomas Leirvik (2021) atlikti tyrimai atskleidzia, jog investuotojai jvykstanc¢ius neigiamus jvykius
sieja su did¢janciu neapibréZtumu ir sistemine rizika dél rinkoje vykstanciy poky¢iy, dél ko gali
pasikeisti investuotojy likesc¢iai ir priimami sprendimai. Dél Sios priezasties 3 hipotezés pagalba

siekiama istirti ar GEPU ir VIX indeksai i§ viso gali daryti jitaka zaliyjy obligacijy paklausai.

6 lentelé

Tyrimo hipotezés

Hipotezés Hipotezés apraSymas Hipotezé paremta

numeris
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6 lentelés tesinys

1 Hipotezé

Ho: Pasirinkti jvykiai turi staigy statistiSkai reikSminga
poveikj pasirinkty obligacijy indeksy grazai.
Hi:

reikSmingo poveikio pasirinkty obligacijy indeksy

Pasirinkti jvykiai neturi staigaus statistiSkai

grazai.

Elettra Agliardi ir Rossella
Agliardi  (2021) ir
Fatica ir Roberto Panzica
(2020) atliktais tyrimais.

Serena

2 Hipoteze

Ho: Zaliyjy obligaciju grazai didesne jtaka daro
klimato jvykiai, susij¢ su fizine rizika, o ne su
pereinamojo laikotarpio rizika.

Hi: Zaliyjy obligacijy grazai didesne jtaka daro
klimato jvykiai, susij¢ su pereinamojo laikotarpio

rizika, o ne su fizine rizika.

Yevheniia  Antoniuk ir
Thomas Leirvik (2021) ir
Qifei Zhu (2022) ir Chih-Wei
Wang, Yu-Ching Wu, Hsin-
Yi Hsieh, Po-Hsiang Huang,
Meng-Chieh  Lin  (2022)

atliktais tyrimais

3 Hipotezé

Ho: Zaliyjy obligacijy paklausai turi jtakos GEPU ir
VIX indeksy pasikeitimai.
Hi: Zaliyjy obligacijy paklausai neturi jtakos GEPU ir
VIX indeksy pasikeitimai.

Elettra Agliardi ir Rossella
Agliardi (2021) ir Yevheniia
Antoniuk ir Thomas Leirvik
(2021) atliktais tyrimais.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Elettra Agliardi ir Rossella Agliardi (2021), Serena Fatica ir
Roberto Panzica (2020), Yevheniia Antoniuk ir Thomas Leirvik (2021), Chih-Wei Wang, Yu-Ching
Wu, Hsin-Yi Hsieh, Po-Hsiang Huang, Meng-Chieh Lin (2022) atliktais tyrimais.

Tyrimo modelis:

Tyrimo modelis pasirinktas siekiant patvirtinti arba atmesti nagrin¢jamas hipotezes, siekiant

jvertinti nagriné¢jamy kintamyjy statistinj reikSminguma bei atskleisti su klimato kaita susijusiy riziky

galimai padarytg jtaka zaliyjy obligacijy grazai. Tyrime pasirinkti 5 modeliai ir testai norint kuo

iSsamiau iSnagrinéti priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy priklausomybe, autoregresinius

procesus. Taip pat, Zemiau nurodyti testai ir modeliai tiksliausiai gali padéti atsakyti j tyrime iSsikeltas

hipotezes. Atitinkamai, tyrime bus naudojami:
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e Vektorinés autoregresijos modelis. Pasirinktas, nes modelis ,lankstus®, t. y. gali biti

pritaikomas naudojant jvairius duomeny rinkinius.
e Stacionarumo nustatymo testai. Pasirinkti siekiant patikrinti paklaidy koreliacija.
e Autoregresinis slankiojo vidurkio modelis. Pasirinktas atlikti prognozavimui.

e Chow testas. Pasirinktas pastebéti pasirinkto laikotarpio struktiirinius pokycius ir jvertinti ar

yra statistiSkai reikSmingy kintamyjy poky¢iy.

e Bai-Perron testas. Pasirinktas, nes skirtingai nei Chow testas, gali biiti nustatomi keli

struktiiriniai pokyciai.

Atitinkamai, pirmiausia yra sudaromos 4 regresijos lygtys, kai priklausomi nariai yra obligacijy
indeksai, o0 nepriklausomi nariai yra rodikliai, darantys jtaka obligacijy indeksams. Tuomet yra
reikalinga jvertinti regresijos lygCiy teisingumg, statistinj priklausomy bei nariy reik§minguma

regresijoje.

Sekantis zingsnis yra patikrinti nagringjamy kintamyjy tarpusavio priklausomybg. Tam bus
naudojamas vektorinés autoregresijos modelis (toliau — VAR). Sio modelio kiiréjas yra Simsas ir
remiantis juo, dauguma ekonominiy kintamyjy yra vienas kitag formuojantys. Dél Sios priezasties,
pasak autoriaus, analizuojant ilgo laikotarpio sarySius tarp kintamyjy, nereikéty jy skirstyti j
egzogeninius ir endogeninius. Svarbu paminéti, jog Sis modelis yra patogus, kadangi galima kelis
laiko eiluc¢iy kintamuosius vertinti viename modelyje. Taip pat, VAR modelis laikomas tokiu, kuris
neturi momentings tarpusavio sgveikos, o, pavyzdziui, struktiiriné vektoriné autoregresija (trumpinys
— SVAR) turi momenting tarpusavio saveika. Taciau VAR modelis turi ir trukumy, tokiy kaip VAR

isskaidymo problema, laisvés laipsniy problema ir kitos. (Gujarati, 2009)

Pirmiausia nagrin¢gjamame modelyje reikia patikrinti paklaidy autokorelivotumg ir nagrinéjamy
kintamyjy stacionarumg. Stacionarumg galima nustatyti atliekant vienetiniy Sakny testus arba
vizualiai jvertinant kintamojo dinamika, o paklaidy autokoreliuotuma galima nustatyti pasinaudojus
autokorelogramomis. Atitinkamai, reikalinga aptarti kaip yra sudaromas VAR modelis. Tarkime, kad
turime du kintamuosius Z; ir M;, kur M, bei Z; yra sudaryti i§ buvusiy M; ir Z; realizacijy. Darome

prielaida, kad kiekvienoje M, ir Z; lygtyje yra k vélavimy. Atitinkamai, lygtys atrodo taip:

My = Bio+ BuaMi—q + -+ BixMei + y11Ziq + - + ViZe—j + Ut 1)
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Zt = Paot+ BoiMi_q + -+ BouMii + vo1Ziq + o+ VorZe—j + Uyt 2
kur u,; yra stochastiné paklaida, kuri, analizuojant VAR modelius, dar kitaip vadinama impulsu arba
sukrétimu (Soku). Formuojant modelj yra labai svarbu nuspresti, kiek vélavimy turi biiti jtraukta, nes
jtraukus per mazai vélavimy gali biiti specifikacijos neatitikimy, o jtraukus per daug vélavimy gali
atsirasti multikolinearumo problema (Gujarati, 2009). Multikolinearumas yra stiprus tiesinis rySys
tarp nepriklausomyjy kintamyjy. DaZzniausiai multikolinearumo pasekmés biina tokios, kad
koeficienty neina iSmatuoti individualiai, kad nejmanoma nustatyti nepriklausomojo kintamojo
poveikio priklausomajam ar koeficientai biina iSmatuojami su labai didelémis standartinémis
paklaidomis, dél ko Siy koeficienty Zenklai biina priestaringi. Atitinkamai, reikia teisingai nustatyti
vélavimus, o tam galima naudoti kriterijy tokj, kaip Akaike ar Schwarz, kurie parenka maziausias
galimy vélavimy reikSmes, su kuriomis modelis bus galimai tinkamas. Taip pat, gali buti naudojama
autokorelograma (trumpiau — ACF) arba daliné autokorelograma (trumpiau — PACF), kad nustatyti,
kuriuos vélavimus reikia jtraukti. Autokorelograma yra tokia funkcija, kuri parodo ar t periodo
reikSmes koreliuoja su t —1 ar t —i periodo reikSmémis. Toliau seka modelio stacionarumo
jvertinimas bei modelio adekvatumo jvertinimas (Gujarati, 2009). Vadinasi, remiantis VAR modeliu

galima nustatyti stacionariy kintamyjy tarpusavio priklausomybe (Gujarati, 2009).

Taipogi, reikalinga atlikti vienetinés Saknies testg, kuris, remiantis Akaike ar Schwarz kriterijais
padeda nustatyti, kokio periodo koreliuojancios reikSmeés su t — i periodo reikSmémis turéty buti
jtrauktos j autoregresinj slankiojo vidurkio modelj. Sis modelis vadinamas ir geriau Zinomas
trumpiniu ARMA arba ARIMA.

ARMA (ARIMA) modelis skirtas atlikti prognozavimams. Atitinkamai, ARMA modelyje
démesys yra skiriamas ne vienos lygties ar vienalaikiy lygc¢iy modeliy kiirimui, o tikimybiniy arba
stochastiniy ekonominiy laiko eiluciy analizei. Skirtingai nuo kity modeliy, kur nepriklausomas narys
Y; paaiSkinamas k karty jvykusiais regresijos X;, X, ar X nariais, $is modelis leidZia nepriklausomag
narj paaiskinti buvusiomis arba véluojanciomis to nario reikSmémis ir jo stochastine paklaida. Dél
Sios priezasties ARMA modeliai kartais vadinami teoriniais modeliais, nes jy ekonomikos teorijos yra
daznai vienalaikiy lyg&iy modeliy pagrindas. Sis modelis turi autoregresinj procesa (trumpinys — AR),
kai reikSmeés yra iSreiSkiamos kaip nukrypimai nuo jy vidutinés vertés. Kitais ZodZiais, Sis modelis
sako, kad prognozuojama Y verté laiko momentu t yra tiesiog tam tikra proporcija jo vertés momentu
t — p plius atsitiktinis dydis arba Sokas momentu ¢. Kitas procesas, kurj Sis modelis turi yra slankiojo

vidurkio (trumpinys — MA). Siuo atveju nepriklausomo kintamojo prognozuojama Y verté laiko
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momentu t yra lygi konstantai ir dabarties bei praeities paklaidy terminy slankiajam vidurkiui. Kitaip

tariant, MA procesas yra tiesinis baltojo triuk§mo paklaidy derinys. (Gujarati, 2009)

Sioje analizéje reikalingas Chow testas. Chow testas padeda iSnagrinéti kintamyjy

struktiirinius poky¢ius pasirinktais laikotarpiais. Sis testas remiasi dvejomis prielaidomis:
1. Regresijos paklaidos yra normaliai pasiskirste su ta pacia (homoskedastiska) dispersija.
2. Paklaidos yra pasiskirst¢ nepriklausomai.

Sis testas yra naudojamas paziiiréti atitinkamo periodo struktiirinius poky¢ius, lyginant juos su viso
periodo regresija. Tarkime, kad aptariame nuo 1997 mety iki 2023 mety laikotarpj. Atitinkamai,

Zemiau matomos trys regresijos sutinkamos:

Yt = Al + /12Xt + ult n1 == 12 (3)
Yi = v1+v2Xe tuyy ny, =14 (4)
Yi=a+aXi+u, n=mn;+ny,) =26 (5)

Auks¢iau esanciose lygtyse yra sudaryti du struktiiriniai ltziai: (3) lygtyje yra sudaryta regresija su
strukttiriniu 1Gziu nuo 1997 mety iki 2010 mety, o (4) lygtyje yra atitinkamai regresija, kurios laiko
periodas yra nuo 2010 mety iki 2023 mety. Paskutiné (5) lygtis yra viso laikotarpio lygtis. Si lygtis
pavaizduota be strukttrinio 1azio ir Sios lygties laiko intervalas yra nuo 1997 mety iki 2023 mety. n,
ir n, Zymimas laisvés laipsniy skaicius. (Gujarati, 2009). Svarbu paminéti, kad kitas testas, parodantis
struktiirinius laiko eilutés liZzius yra Bai-Perron testas. Sis testas yra patogesnis nei Chow testas,

kadangi gali parodyti struktiirinius liZius, kuomet jvyko modelio parametry pokyciai.

Taipogi, atliekama kintamyjy koreliaciné analizé. Si analizé pasitelkiama, siekiant isanalizuoti
priklausomybe tarp nagrinéjamy kintamyjy bei suZinoti ar jie yra statistiSkai reik§mingi. Stochasting
priklausomybe taip pat svarbu iSanalizuoti, todél norint suZinoti ne tik tiesing priklausomybe tarp
kintamyjy, ir yra sudaroma regresiné analizé, kai i$sikeliamos hipotezés, joQ:

Ho:p=0
Ho:p#0

Atitinkamai, Ho hipotezé yra atmetama, kai p yra maziau uz 0,05 reikSmingumo koeficienta.
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Zemiau esan¢iame paveiksle galima pamatyti tyrimo schema, parengta remiantis auks¢iau aprasyta

tyrimui atlikti reikalinga informacija.

2 paveikslas

Metodologinéje dalyje nurodyty tyrimy schema

Tyrimo
planas

| Kiekvbinis tyrimas
Aptariami nagrinéjamuy
Zaliyjy obligaciju kintanuy bendrieji Sudaromos
rinkos ir dinamikos _ nagrinéjammu
analizé kintamuju regresijos
Iygtys
Atlickama kintamuyj Tikrinama nagrinéjamu
koreliacing analizé kintamuju tarpusavio
priklausomybé naudojantis VAR
maodeliu
Tikrinama paklaidy Attickamas
aE.ltokgr{_:hacga stacionarumeo testas
naudojamos :
suokorciograma i .
daliné testas)

autokorelograma

Velavimams nustatyti
Atliekamas Chow naudojami Akaike
testas arba Schwarz
kriterijai
Atliekamas Bai-
Perron testas
ARIMA modelio
pagalba atliekama
prognozé

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo metodologinés dalies aprasymu.

Vadinasi, svarbu atlikti kokybinj tyrima, kad suprasti zaliyjy obligacijy rinkos dinamikg ir
tendencijas, nes skatinamas vis didesnis informuotumas apie aplinkos tvarumg. Remiantis 1.4.
poskyryje jvairiy autoriy atliktais moksliniais tyrimais, susijusiais su klimato daroma jtaka zaliosioms
obligacijoms pastebéta, kad yra pateikta jvairiy nuomoniy dél klimato jtakos zaliosioms obligacijoms,
tad svarbu iSanalizuoti, kaip jvykiai, kurie salygoti su klimatu susijusiy riziky, tokiy, kaip fiziné rizika
ir pereinamojo laikotarpio rizika, gali daryti jtakg ,,Zaliosiomis“ vadinamoms obligacijoms.
Atitinkamai, tai bus siekiama iStirti, remiantis vektorinés autoregresijos modeliu, autoregresiniu

slankiojo vidurkio modeliu, Chow testu bei koreliacine analize.
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3. ZALIUJU OBLIGACIJU RINKOS DINAMIKOS IR SU KLIMATU
SUSIJUSIY RIZIKU ZALIUJU OBLIGACIJU RINKOJE TYRIMO
REZULTATAI

Kai susiduriama su vis problemiskesnémis aplinkos situacijomis, vis daugiau démesio
pradedama skirti aplinkos ekonominés plétros naudai. Vienas i§ pavyzdziy yra, jog tarptautinés
institucijos bei vyriausybés deda pastangas skatindamos tiek namy tkius, tiek verslus priimti
ckologiskas investicijas. Atsizvelgiant j tai, zaliasis finansavimas ir investicijos j aplinkosaugg
spar¢iai vystosi. Taciau, ekonomikoje buvo ir sukrétimy, stichiniy nelaimiy, aplinkosauginiy
sprendimy, Kurie turéjo jtakos investicijy j aplinkosaugos gerinimg vystymuisi. (Shaobo Long, Hao
Tian, Zixuan Li, 2022) Kaip jau minéta darbe, atsiradusi ,,zaliojo plovimo* rizika, fizinés rizikos ar
vartotojy segmento rizikos, susijusios su neigiamu poveikiu aplinkosaugai ar abejotina teigiama jtaka
aplinkai ir jos gerinimui, galimai turéjo jtakos investuotojy likesCiams ir norui investuoti j
,Zzaliuosius®™ finansinius instrumentus. Dél §ios priezasties Siame skyriuje bus apzvelgiama zaliyjy
obligacijy rinkos dinamika atliekant kokybinj tyrimg ir bus atlickamas Kiekybinis tyrimas nagrinéjant

zaliyjy obligacijy koreliacija bei rizikas, galimai dariusias jtakg aptariamy Zaliyjy obligacijy grazai.

3.1. Zaliyjy obligacijy rinkos apZvalga ir jos dinaminé analizé

D¢l nuolatiniy emisijy ir rinkos paklausos, didéjo aiSkumas ir susitarimas kas yra zalioji
obligacija. Taip pat, kaip minima auks¢iau tekste, buvo nustatyti ,,Zaliyjy obligacijy principai®, kurie
nurodé aiskius kriterijus, kas yra laikoma Zaligja obligacija ir kas ne. Zaliyjy obligacijy rinka suteikia
daug privalumy, nes padidina investuotojams prieinamuma prie informacijos apie pagrindinj jmones
turta, sumazina rizika, rinka yra plétojama aplinkai draugiskomis iniciatyvomis bei didéja skaidrumas
rinkoje. Svarbu paminéti, jog zaliosios obligacijos gali padéti investuotojams jgyventi iSsikeltus
ilgalaikius su klimato kaita susijusius tikslus ir strategijas bei suteikti atsakingiems investuotojams
alternatyvy iSplésti savo portfelj. Taip pat, Zaliosios obligacijos gali padéti obligacijy emitentams
pranesti apie savo tvarumo strategijas, taip pritraukinat daugiau atsakingy ir aplinkg remti imliy
investuotojy bei sukuriant sinergija tarp finansy ir tvarumo bei aplinkg tausojanciy ir ekologiskai
samoningy zmoniy. Galiausiai, zaliosios obligacijos gali padéti jgyvendinti nacionaling klimato
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politika, stengiantis pagerinti informuotuma apie zaligsias obligacijas, stiprinant jmoniy socialines
atsakomybes bei veiksmingesnj kapitalo paskirstyma, ypac atsizvelgiant i kapitalo nukreipima j
aplinkosauginius projektus.

Investicijos | aplinkosauga didéja, kai investuotojai jaucia, jog klimato riziky daugéja ir reikia
padidinti kapitalo paskirstyma aplinkosaugai. Atitinkamai, ,,Paryziaus zaliyjy obligacijy pareiSkime*
nutarta, kad siekiant iSvengti klimato kaitos riziky didéjimo ir galimo negrjztamo neigiamo poveikio
aplinkai, vidutiné pasaulio temperatiira neturéty virSyti iki pramonés perversmo buvusio temperatiiros
lygio — 1,5 laipsnio Celsijaus. Atitinkamai, remiantis Zemiau esan¢iu 3 paveikslu galime matyti 2014
— 2022 mety laikotarpiu vyravusig viduting meting pasaulio temperatiirg. 3 paveiksle galima pastebéti,
jog auksc¢iausia metiné vidutiné temperatiira uzfiksuota 2020 metais, o zemiausia — 2014 metais. Taip
pat, galima pastebéti, jog remiantis 3 paveikslu, “Paryziaus pareiskime” nustatyta 1,5 laipsnio
Celsijaus riba buvo virSyta 2016 bei 2020 metais, kai metiné vidutiné pasaulio temperatiirg buvo
auksciausia. Toki temperatiiros pokyciai yra salygoti neigiamy Zzmoniy, versly ar vyriausybiy priimty

sprendimy ar daromy veiksmy.

3 paveikslas

Vidutiné metiné temperatiira 2014-2022 metais

1.5
1

1.0
/
/

Vidutiné metiné temperatira
~

- —-—-Vidutiné metiné temperatara, laipsniais Celsijaus
T T T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

0.0

Metai

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis RStudio programa, remiantis prieiga per interneta:

https://climatedata.imf.org/pages/climatechange-data.
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Atitinkamai, siekiant kovoti su klimato kaitos rizikomis, kaip kylanti vidutiné temperatara, svarbu

aptarti zaliyjy obligacijy paplitima.

4 paveikslas

Zaliyjy obligacijy paplitimas 2014-2022 metais

300
|
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——— Azija ir Ramusis vandenynas
Europa
Lotyny Amerika
Siaures Amerika
Virénacionalinés organizacijos

Milijardai doleriy
150 200 250
] ] 1

100
|

L

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Metai

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis RStudio programa, remiantis prieiga per interneta:

https://www.climatebonds.net/market/data/ .

Remiantis 4 paveikslu galime matyti, kad laikotarpiu nuo 2014 mety iki 2022 mety pirmo pusmecio
pabaigos, didZiausia paklausa ir daugiausiai zaliyjy obligacijy emisijy yra iSleista Europoje, Azijos ir
Ramiojo vandenyno valstybése bei Siaurés Amerikoje. Kol kas maziausiai zaliyjy obligacijy
laikotarpiu nuo 2016 mety iki 2022 mety pirmo pusmecio pabaigos yra iSleidusios valstybés Afrikos
zemyne. Nuo 2014 mety iki 2020 mety galime matyti, jog Zaliyjy obligacijy iSleidimas tendencingai
augo. Taciau galime pastebéti, jog 2020 metais Azijos ir Ramiojo vandenyno Salyse sumazéjo zaliyjy
obligacijy emisijy, nes pasikeité investuotojy lukes¢iai dél Covid-19 pandemijos. Daugiausiai
obligacijy buvo i$leidziama Europoje, o Amerika ir Azijos bei Ramiojo vandenyno valstybés Zaliyjy

obligacijy i$leido j rinkg beveik vienodai. 2021 metais Europa produktyviausias emisijy regionas, kai
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zaliyjy obligacijy buvo isleista uz 289 milijardo JAV doleriy. 2021 metais Azijoje taip pat pasiektas
zaliyjy obligacijy leidimo pikas, kai patirtas didziausias metinis augimas ir iSleista obligacijy uz 148
milijardo JAV doleriy. Viso 2021 metais zaliyjy obligacijy emisija pirma karta perzengé pusés
trilijono JAV doleriy ribg, kai 2021 mety pabaigoje verté buvo 522,7 milijardo JAV doleriy. Galima
pastebéti, jog 2020 m. vidutiné metiné temperatira buvo auksc¢iausia, tad galimai susiripinimas
aplinkosauga iSaugo ir noras prisidéti prie su klimatu susijusiy neigiamy veiksniy stabdymo 1émé, kad

2021 metais buvo pritraukti 839 emitentai (Jones, 2022).

Taip pat, svarbu suprasti ir kas daugiausiai zaliyjy obligacijy emisijy iSleidzia. Tai galime pamatyti 5

paveiksle zemiau.

5 paveikslas

Zaliosios obligacijos pagal emitento tipg 2014-2022 metais
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——— Pleétros bankas
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100
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50
|
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Metai

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis RStudio programa, remiantis prieiga per interneta:

https://www.climatebonds.net/market/data/ .
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Remiantis 5 paveikslu, laikotarpiu nuo 2014 mety iki 2022 mety pirmo pusmecio pabaigos,
daugiausiai zaliyjy obligacijy emisijy iSleido jvairios finansy korporacijos bei nefinansinés jmonés.
Galima pastebéti, jog laikotarpiu nuo 2014 mety iki 2016 mety antro pusmecio, daugiausiai
palaikantys su gamta susijusius investicinius projektus buvo plétros bankai* (angl. Development
Bank). Véliau, iki 2017 mety pradzios daugiausiai zaliyjy obligacijy iSleido jmonés, kurios pardavé
savo zaliuosius turtu uztikrintus vertybinius popierius (angl. Asset backed securities (ABS)) finansy
jstaigoms. Nuo 2017 mety vidurio iki 2022 mety pirmo pusmecio pabaigos daugiausiai zaliyjy
obligacijy emisijy iSleido finansy korporacijos ir 2021 metais pasieké pika, kai Zaliyjy obligacijy buvo
iSleista 148 milijardai JAV doleriy. Taip pat, 2021 metais nefinansinés jmonés isleido 151 milijarda
JAV doleriy zaliyjy obligacijy emisijoms. Sie du Zaliyjy obligacijy emitenty tipai mety pabaigoje
sudaré 44% visy zaliyjy obligacijy emitenty. Laikotarpiu nuo 2017 mety vidurio iki 2022 maziausiai

zaliyjy obligacijy emisijy iSleido vietinés valdzios vienetai.

Reikalinga suprasti kokias zaliyjy obligacijy paplitimo riisis investuotojai renkasi, siekiant pagerinti
aplinkosaugg. Remiantis 6 paveikslu zemiau galime matyti, jog visu aptariamu laikotarpiu nuo 2014
mety iki 2022 mety pirmo pusmecio pabaigos, daugiausiai investuota ] atsinaujinancius energijos
Saltinius, tokius kaip saulés, véjo energija, bioenergija, geoterminé ir kita. Taip pat, nuo 2014 iki 2022
mety daug buvo investuojama j mazai j aplinkg i$skirian¢ius anglies dioksido pastatus bei j transporta,
kuris ] aplinkg iSskiria maZiau anglies dioksido. Atitinkamai, Sios trys kategorijos, ] kurias buvo
investuojama, sudaro net 81 procentg visos investavimo apimties (Interactive Data Platform, 2022).
Maziausiai aptariamuoju laikotarpiu buvo investuota j industrijos, tai yra pramonés bei gamybos,
tarSos mazinimg. IS viso daugiausiai investuota 2021 metais, kai ] atsinaujinancig energija buvo
investuota net 94,7 procentais daugiau nei 2020 metais. Taip yra dél to, jog 2021 metais atsizvelgiant
1 atsinaujinant] ekonomikos augima po Covid-19 pandemijos, investavimas | energija padidé¢jo,
labiausiai ] atsinaujinancius energijos Saltinius. Remiantis Bloomberg portalo duomenimis, 2021
metais didZiausias elektros sektorius pritraukes investicijas buvo atsinaujinancios energijos sektorius.
Remiantis Bloomberg duomenimis, investicijos ] elektrifikuotg transporta, elektrifikuota Silumg bei
branduoling energija taipogi smarkiai iSaugo 2021 metais (Albert Cheung, Divya Sehgal, Camilla
Ivory Brown, 2022).

6 paveikslas

4 pPlétros bankas yra nacionaliné ar regioniné finansy institucija, kuri skirta teikti vidutinés ar ilgo laikotarpio trukmés
kapitalg produktyvioms investicijoms neturtingose Salyse (Enciklopedijos Britannica autoriai, 2017).
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Zaliosios obligacijos pagal pajamy panaudojimg 2014-2022 metais
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Saltinis: sudaryta autorés naudojantis RStudio programa, remiantis prieiga per interneta:

https://www.climatebonds.net/market/data/ .

Taigi, investavimas zaliyjy obligacijy rinkoje suteikia galimybe investuotojams jgyvendinti
i8sikeltus tikslus, iSplésti alternatyvy portfel] klimato gerinimui, praneSti apie savo tvarumo
strategijas, jgyvendini klimato politikg bei informuoti visuomene bei Kitus investuotojus. Remiantis
investavimo paplitimu j Zaligsias obligacijas nuo 2014 mety iki 2022 mety pirmo pusmecio pabaigos,
didziausia paklausa ir daugiausiai zaliyjy obligacijy emisijy yra iSleista Europoje, Azijos ir Ramiojo
vandenyno valstybése bei Siaurés Amerikoje. Pagal emitento tipg daugiausiai Zaliyjy obligacijy
emisijy iSleido jvairios finansy korporacijos bei nefinansinés jmonés, kurios investavo daugiausiai |
atsinaujinanc¢ius energijos Saltinius, ] mazai | aplinka iSskirian¢ius anglies dioksido pastatus bei |
transporta, kuris j aplinkg iSskiria maziau anglies dioksido. Vadinasi, daugiausiai obligacijy
iSleidziama yra Europoje, kur paklausa joms yra didziausia ir, kur kreipiamas didziausias démesys |
aplinkosaugines problemas bei didinamas siekis tas problemas sumazinti. Investuoja daugiausiai
finansy korporacijos ir nefinansinés jmonés, kurios renkasi peréejima prie anglies dioksido maZinimo
technologijy, siekiant sumazinti rizikas, laikantis jsipareigojimy ir tausojant klimatg. Remiantis
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kokybiniu tyrimu pastebima, jog tokios jmonés daugiausiai renkasi investuoti j atsinaujinancius
energijos Saltinius, kas suteikia jmonéms ne tik galimybe prisidéti prie tvarios ir ekologiskos ateities,

bet kartu teikia ir finansing graza bei mazina energijos i$laidas.

3.2. Su klimatu susijusiy rizikuy jtakos Zaliyju obligacijy rinkai tyrimo rezultaty analizé
Pirmiausia reikalinga bendrai apzvelgti nagriné¢jamus kintamuosius ir jy tarpusavio sgveika.
Remiantis 7 ir 8 lenteliy informacija zemiau, galime matyti bendrus nepriklausomy ir priklausomy

kintamyjy rodikliy rezultatus.

7 lentelé

Priklausomy kintamyjy aprasomoji statistika

S&P pasaulinis S&P 500 S&P S&P zaliyjy
Svarios energijos obligacijy vyriausybiy obligacijy
indeksas indeksas zaliyjy indeksas
obligacijy
indeksas
Vidurkis 869,37 453,12 117,31 135,21
Mediana 689,75 438,44 114,90 134,90
Maksimali reikSmeé 2000,05 540,14 134,82 157,82
Minimali reik§mé 503,67 383,64 100,00 111,71
Standartinis nuokrypis 365,06 47,68 9,61 10,48
Imties asimetrijos 0,96 0,38 0,07 0,39
koeficientas
Imties eksceso 2,73 1,95 2,03 2,47
koeficientas
Jarque-Bera 17,53 7,76 4,47 4,04
koeficientas
Tikimybé (p) 0,00 0,02 0,11 0,13

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis EViews programa, remiantis atliktu tyrimu.

7 lenteléje pateikiami vidurkiai, medianos, maksimalios ir minimalios reikSmés, standartiniai
nuokrypiai, kur didziausios iy rodikliy reik§més matomas S&P pasaulinio Svarios energijos indekso.
Maziausios reikSmes pastebimos S&P vyriausybiy zaliyjy obligacijy indekso, kadangi grazos yra
maziausios lyginant su kitais indeksais. Standartinis nuokrypis yra statistinis matas, kuris parodo

rodiklio kintamuma, tai yra, kiek rodiklis nutoles nuo vidutinés reik§Smés. Labiausiai nutoles nuo
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vidutinés reikSmés yra S&P pasaulinis $varios energijos indeksas, o maziausiai S&P vyriausybiy
zaliyjy obligacijy indeksas. Didesnis standartinis nuokrypis rodo didesnj kintamuma, o mazesnis rodo
mazesnj kintamumg. Imties asimetrijos koeficientas (angl. Skewness) parodo ir padeda nustatyti
rodikliy pasiskirstymg ir padétj vidurkio atzvilgiu. Atitinkamai, kuo ar¢iau nulio yra reik§més, tuo jos
yra simetriSkesnés vidurkio atzvilgiu. Arciausiai nulio S&P vyriausybiy zaliyjy obligacijy indeksas
bei S&P 500 obligacijy indeksas, tad Siy rodikliy reik§més yra simetriskiausios. Imties eksceso
koeficientas (angl. Kurtosis) parodo nukrypimus nuo vidurkio duomeny eilutés galuose. Tai reiskia,
kad, jei galutinés duomeny eilutés reikSmés labiau nutole nuo vidurkio, investuotojai darys prielaida,
jog praeityje buvo daug kainos svyravimy ir dél to investicijy graza yra nutolusi nuo vidutiniy
investicijy grazos. Remiantis 7 lentelés duomenimis matyti, jog labiausiai nutole yra S&P pasaulinio
Svarios energijos indekso ir S&P zaliyjy obligacijy indekso reik§més. Jarque-Bera testas yra testas,
kuriuo siekiama jvertinti ar rodikliy paklaidos yra normaliai pasiskirste. Jei apskaiciuota Jarque-Bera
statistikos p reikSmé yra pakankamai maza (tai atsitinka, jei statistikos reik§mé labai skiriasi nuo 0),
galima atmesti hipoteze, kad paklaidos yra pasiskirste normaliai. Taciau, jei Jarque-Bera statistikos p
reik§mé yra artima nuliui, paklaidy normalumo prielaidos neatmetame (Gujarati, 2009). Remiantis 7
lentelés duomenimis matyti, jog S&P pasaulinio $varios energijos indekso p reikSmés yra artimos
nuliui ir paklaidy normalumo prielaidos negalima atmesti. S&P Zaliyjy obligacijy indekso ir S&P
vyriausybiy Zaliyjy obligacijy indekso p reikSmés yra mazesnés uz Jarque-Bera statistikos reikSmes,
todél normalumo prielaidos taip pat negalime atmesti, nors tikimybés yra gan didelés lyginant su

kitais nagriné¢jamais priklausomais kintamaisiais.

8 lentelé

Nepriklausomy kintamyjy aprasomoji statistika

GEPU Infliacija | AV dolerio VIX
indeksas

Vidurkis 211,29 0,23 96,39 18,40
Mediana 213,70 0,20 96,16 16,96
Maksimali reikSmé 428,18 1,20 112,12 57,74
Minimali reikSmé 86,28 -0,80 79,78 10,13

Standartinis nuokrypis 72,95 0,30 5,33 6,90

Imties asimetrijos 0,35 0,14 0,02 2,19

koeficientas

Imties eksceso koeficientas 2,52 4,91 4,40 11,68
Jarque-Bera koeficientas 3,26 17,23 9,02 436,94

Tikimybé (p) 0,20 0,00 0,01 0,00

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis EViews programa, remiantis atliktu tyrimu.
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Remiantis 8 lentelés duomenimis matyti, jog didziausios reikSmés yra GEPU, o maziausios infliacijos.

Jarque-Bera testas parodo, kad paklaidos visu rodikliy yra pasiskirste normaliai.
Atitinkamai, norint iStirti kiekvieng priklausomg kintamajj atskirai, bus sudaromos 4 regresijos lygtys.
Pirmoji lygtis sudaroma su S&P Zaliyju obligacijy indeksu, kai:

S&P 7aliyjy obligacijy indeksas

= By + GEPU + Infliacija + JAV dolerio indeksas + VIX ©)

9 lentelé

S&P Zaliyjy obligacijy indekso regresijos lygties rezultatai

Kintamasis Reik§mé p Kkritiné reik§meé
Bo 237,0552 0,0000
GEPU 0,0751 0,0000
JAV infliacija 9,4356 0,0000
JAV dolerio indeksas -1,2638 0,0000
VIX 0,0585 0,6277

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis EViews programa, remiantis atliktu tyrimu.

Atitinkamai, Kintamieji sutvarkomi ir remiantis gautais rezultatais 9 lentelé¢je matyti, jog GEPU,

nepastovumo indeksas ir makroekonominiai rodikliai turi jtakos Zaliyjy obligacijy grazai.

6 regresijos lygties determinacijos koeficientas lygus 0,5644, todél pasirinkti nepriklausomi
kintamieji paaiskina 56,44% priklausomo kintamojo variacijos. Jei pasaulinés ekonominés politikos
neapibréztumo indeksas padidéty vienu procentiniu punktu, zaliyjy obligacijy grazg padidéty 0,0751.
Jei JAV infliacija padidéty vienu procentiniu punktu, zaliyjy obligacijy grazg padidéty 9,4356. Jei
JAV dolerio indeksas padidéty vienu procentiniu punktu, zaliyjy obligacijy graza sumazéty -1,2638.
Jei nepastovumo indeksas padidéty vienu procentiniu punktu, zaliyjy obligacijy graza padidéty
0,0585. Taip pat, remiantis gautais rezultatais matyti, jog kritinés t statistikos nepriklausomy

kintamyjy reikSmés mazos ir artimos ar lygios nuliui. Taciau nepastovumo indekso kintamojo p

kritiné t statistikos reik§mé lygi 0,6277, todél tikétina, jog neapibréztumo indekso pasikeitimai neturi
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itakos zaliyjy obligacijy grazai. Dél Sios priezasties neapibréZztumo indeksas turi biiti pasalinamas ir

regresijos lygtis atrodo:

S&P zaliyjy obligacijy indeksas = P, + GEPU + Infliacija +
JAV dolerio indeksas . (7)

Turint regresijg svarbu patikrinti paklaidy autokoreliacijg remiantis VAR modeliu. D¢l Sios
priezasties reikalinga autokorelogramos ir dalinés autokorelogramos pagalba, kad pamatyti ar
modelio paklaidos koreliuoja su savo vélavimais. Autokorelograma parodo, kad nuo pirmos iki
aStuntos eilés paklaidos yra autokoreliuotos. Remiantis dalinés autokorelogramos gautais duomenimis
matyti, jog tik pirmos ir antros eilés vélavimai yra reikSmingi. Svarbu patikrinti ir autokorelograma
bei daling autokorelogramg jtraukiant pirmos eilés skirtumus. Atitinkamai, remiantis
autokorelogramos gautais rezultatais matyti, jog pirmos eilés paklaidos koreliuoja su savo vélavimais,
o kitos eilés paklaidos neiSeina uz pasikliautinio intervalo riby. Dalinés autokorelogramos atveju yra
pastebimi toki patys rezultatai. Dél Sios priezasties naudojant vienetinés Saknies testg reikia jtraukti
pirmos eilés skirtumus, kad paklaidos nekoreliuoty su savo pirmos eilés vélavimais ir neiskreipty
duomeny. Gauta modelio analiz¢ atskleidzia, kad vienetinés Saknies charakteringojo polinomo
kintamyjy reikSmés yra mazesnés uz vienetg. Tai reiSkia, kad modelyje nagrin¢jami kintamieji yra
statistiSkai reikSmingi.

[Sanalizavus, jog sudarytas modelis yra statistiSkai reikSmingas jtraukiant pirmos eilés vélavimus,
Chow testo pagalba reikalinga iSanalizuoti ar antrame skyriuje nurodyti pasirinkti jvykiai, Kurie
sukelia klimato kaitos rizikas, daro jtaka S&P zaliyjy obligacijy grazai. Chow testas parod¢, jog
1vykus tam tikrai rizikai, Zaliyjy obligacijy graZzai tai jokio poveikio neturé¢jo. Atitinkamai, reikalinga
atlikti Bai-Perron testg, norint suzinoti ar Zaliyjy obligacijy graza veikiama klimato riziky sukelty
vykiy.

10 lentelé

Metodologinéje dalyje nurodyty jvykiy daroma jtaka S&P Zaliyjy obligacijy grgzai

Ivykio data Ivykis Daroma
itaka su
pastebétu

vélavimu
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10 lentelés tesinys

2015-10-10 | Volkswagen skandalas Ne
2015-12-09 | ,,Paryziaus zaliyjy obligacijy pareiSkimo" priémimas 2016-06-01
2018-09-01 | Tarsos leidimy pabrangimas ir elektros kainy iSaugimas Vokietijoje | Ne
2019-03-03 | Beauregard viesulas 2019-04-01
2019-09-20 | Protestas d¢l klimato kaitos Ne
2020-03-26 | Kibernetiné saulés elektriniy ataka Ne
2020-08-01 | Kalifornijos regiono laukiniai gaisrai Ne
2021-01-15 | COVID-19 pandemija Ne
2022-03-15 | Rusijos - Ukrainos karas 2022-04-01
2022-08-01 | JAV sausra Ne

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis EViews programa, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis 10 lenteléje pateikiamais Chow tyrimo rezultatais, jvykiai, kurie sukelia klimato kaitos
rizikas, turéjo jtakos zaliyjy obligacijy grazai, bet buvo patiriami vélavimai. Remiantis auks$¢iau
esancios 10 lentelés duomenimis matyti, jog net 7 jvykiai i§ 10 neturi jtakos Zaliyjy obligacijy grazai.
Remiantis 1.4. poskyryje esancios 3 lentelés autoriy Yevheniia Antoniuk ir Thomas Leirvik (2021)
tyrimo rezultatais pastebéta, jog Zaliyjy obligacijy indeksy kainos reaguoja j politinius jvykius ir
zaliyjy obligacijy indeksai 2015 m. Paryziaus susitarimg dél klimato kaitos numaté kaip palanky

jvykj. Atitinkamai, remiantis 10 lenteléje pateikiamais rezultatais matyti, kad ..ParyZiaus zaliyjy

obligacijy pareiskimo" priémimas tikrai turi itakos S&P 7zaliyju obligacijy indeksui, tadiau

iSanalizavus pastebima, jog yra 6 ménesiy vélavimas. Atitinkamai, §io nagrinéjamo indekso atveju,

,Paryziaus Zaliyjy obligacijy pareiskimo" priémimo jtaka nagrin¢jamam indeksui pasireiSkeé po pusés
mety. Tiek laiko prireiké jmonéms suprasti, jog padidinta reguliavimo rizika salygoja neigiamas
pasekmes ir nuo $iol reikalinga kreipti démesj j su ESG susijusius klausimus bei suvokti, jog

ekologiska Zalioji finansiné priemoné i$ tikro turi puikias plétros perspektyvas. Rusijos — Ukrainos

karas irgi padaré jtaka S&P zaliyjy obligacijy indeksui ir atsiliepé su minimaliu vélavimu. Remiantis

SEB banko ,,Zaliosios obligacijos* ataskaita, iSleista 2022 m. balandj, karas turi didelés jtakos
energetikai pereinamojo laikotarpio perspektyvoje, kadangi Rusija yra didZiausia pasaulyje iSkastinés
energijos tiek¢ja. Atitinkamai, dél karo padidéja anglies dvideginio iSmetimas j aplinka, kas daro dar
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didesnj neigiamg poveikj aplinkai. Taip pat, svarbu paminéti, kad karas parodé, jog daugelis valstybiy
yra priklausomos nuo iSorés energijos tiekéjy ir tai tapo vienu i§ energetinés nepriklausomybés siekiy
kiekvienoje valstybé¢je. Kitas apsektas yra, jog karas ir valstybiy priklausomybé nuo Rusijos paskatino
daugelj valstybiy susimastyti dél atsinaujinancios energijos iSgavimo Saltiniy, kas yra reikalinga ir
aplinkosaugai, nes biity daugiau investuojama j ,,zaliuosius* ar ekologiskus projektus. Taip pat, tokiu
budu biity galima sumazinti energijos sgnaudas ir prisidéti prie tarSos mazinimo. Todél Ukrainos —
Rusijos karas paskatino emitentus ir investuotojus susimgstyti ir pradéti daugiau démesio skirti
atsinaujinantiems zaliesiems projektams bei investuoti j juos (SEB, 2022). Taipogi, pastebéta jog

Beauregard viesulas turi itakos S&P Zaliyjy obligaciju indeksui, pastebimas ménesio vélavimas.

Remiantis 1.4. poskyryje esancios 3 lentelés autoriy Afsaneh Mastouri, Rohit Mendiratta ir Guido
Giese (2022) tyrimo rezultatais atskleista, jog néra tiksliai aiSku, kada jvyks pereinamojo laikotarpio
ar fizinés rizikos, kurios gali sukelti rizikg imoniy turto vertei, d¢l ko gali biiti padaromas neigiamas
poveikis obligacijy vertei. Atitinkamai, Beauregard viesulas turéjo neigiama poveikj jmoniy turtui,
dél to buvo patiriamos papildomos sgnaudos ir dé¢l to buvo padarytas poveikis S&P zaliyjy obligacijy
indekso vertei su pastebimu vélavimu. Taip pat, kaip ir nurodyta Chih-Wei Wang, Yu-Ching Wu,
Hsin-Yi Hsieh, Po-Hsiang Huang, Meng-Chieh Lin (2022) autoriy atliktoje analizéje, egzistuoja
teigiamas ry8Sys tarp zaliyjy obligacijy emisijos ir susirtipinimo klimato rizika, tad Beauregard viesulas

tik jrodo, jog fizinés rizikos jvykiai skatina jmones leisti Zaligsias obligacijas.
Sekanti regresijos lygtis sudaroma su S&P vyriausybiy zaliyjy obligacijy indeksu:

S&P vyriausybiy zaliyjy obligacijy indeksas (8)
= fo + GEPU + Infliacija + JAV dolerio indeksas
+ palikany norma + VIX
11 lentelé

S&P vyriausybiy zaliyjy obligacijy indekso regresijos lygties rezultatai

Kintamasis Reik§mé p Kritiné reik§mé
Bo 129,9956 0,0000
GEPU 0,0866 0,0000
JAV infliacija 13,6279 0,0000
JAV dolerio indeksas -0,3642 0,0044
VIX 0,0515 0,6422

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis EViews programa, remiantis atliktu tyrimu.
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Kaip ir auksCiau Siame darbe aptarto nagrinéjamojo kintamojo atveju, kintamieji yra sutvarkomi. 8
regresijos lygties determinacijos koeficientas lygus 0,5980, todél pasirinkti nepriklausomi kintamieji
paaiskina 59,80% priklausomo kintamojo variacijos. 11 lentelés duomenys atskleidzia, jog GEPU,

nepastovumo indeksas, JAV dolerio indeksas ir infliacija turi jtakos S&P vyriausybiy Zaliyjy

obligacijy indeksui. Tarkime, jei GEPU padidéty vienu procentiniu punktu, vyriausybiy Zaliyjy

obligacijy indeksas padidéty 0,0866. Taipogi, sudarytos regresijos t statistikos p kritiné reikSmé

parodo, jog nepastovumo indeksas yra statistiSkai nereik§mingas dydis, nes t statistikos kritiné

reikSmé didesné uz 0,05 reikSmingumo koeficienta. D¢l Sios priezasties i§ modelio paSalinus

statistiS8kai nereikSmingg koeficientg, VAR modelis atrodo:

S&P vyriausybiy Zaliyjy obligacijy indeksas (9)
= fo + GEPU + Infliacija + JAV dolerio indeksas

Turint vektorinés autoregresijos modelj, reikalinga patikrinti kokius rezultatus parodys
autokorelograma ir daliné autokorelograma, norint pamatyti modelio paklaidy autokoreliuotumg ir,
ar modelio paklaidos koreliuoja su savo vélavimais. Autokorelograma parodo, jog i modelj reikia
jitraukti nuo pirmos iki penktos eilés esancius vélavimus. Daliné autokorelograma parodo, jog turéty
buti jtraukiami tik pirmos eilés vélavimai. Patikrinti reikalinga ir modelj, jtraukiant pirmos eilés
skirtumus. Autokorelograma su pirmais skirtumai parodo, jog j modelj turéty bati jtraukiami pirmos
eilés vélavimai. Daliné autokorelograma rodo, kad reikéty jtraukti pirmos ir ketvirtos eilés vélavimus.
Taip pat, reikalinga patikrinti antros eilés skirtumus. Antros eilés skirtumy autokorelograma rodo, kad
modelio paklaidos koreliuoja su 1 eilés vélavimais, 0 antros eilés skirtumy daliné autokorelograma
rodo, jog modelio paklaidos koreliuoja su 1, 2, 4, 5 ir 6 eilés vélavimais. Dél to nagrinéjant geriau
rinktis VAR modelj su pirmos eilés skirtumais. Atliekant vienetinés Saknies testa yra naudojami
pirmos eilés skirtumai. Gauti vienetinés Saknies testo rezultatai parodo, jog charakteringojo polinomo
kintamyjy reik§més yra mazesnés uz vienetg ir t statistikos kritiné reik§mé yra lygi nuliui. Vadinasi,

modelyje nagrin¢jami kintamieji yra statistiskai reikSmingi.

Taip pat, kaip ir nagrinéjant auks§¢iau aptariamus kintamuosius, reikalinga atlikti Chow testa, norint
suzinoti ar jvykiai, susije su klimato kaitos sukeltomis rizikomis padaré staigig itakg S&P vyriausybiy
zaliyjy obligacijy indeksui. Chow testas parodo, jog jvykiai neturéjo staigaus poveikio indeksui ir
nepastebimi staiglis rinkos pasikeitimai. Dél Sios priezasties Bai-Perron testo pagalba siekiama
jvertinti ar pavéluotai visi tyrime nagrinéjami kintamieji turéjo jtakos S&P vyriausybiy zaliyjy

obligacijy indeksui.
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12 lentelé

Metodologinéje dalyje nurodyty jvykiy daroma jtaka S&P vyriausybiy zaliyjy obligacijy grgzai

Ivykio data Ivykis Daroma
jtaka su
pastebétu
vélavimu
2015-10-10 | Volkswagen skandalas 2015-12-01
2015-12-09 | ,,Paryziaus zaliyjy obligacijy pareiskimo" priémimas 2016-01-01
2018-09-01 | Tarsos leidimy pabrangimas ir elektros kainy iSaugimas Vokietijoje | Ne
2019-03-03 | Beauregard viesulas 2019-05-01
2019-09-20 | Protestas dél klimato kaitos Ne
2020-03-26 | Kibernetiné saulés elektriniy ataka Ne
2020-08-01 | Kalifornijos regiono laukiniai gaisrai Ne
2021-01-15 | COVID-19 pandemija 2021-06-01
2022-03-15 | Rusijos - Ukrainos karas Ne
2022-08-01 | JAV sausra Ne

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis EViews programa, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis auksc¢iau esancios 12 lentelés rezultatais matyti, jog Keturi jvykiai turéjo jtakos vyriausybiy

zaliyjy obligacijy grazai. Pirmasis Volkswagen skandalas, kuris yra pereinamojo laikotarpio rizikos

techninio sukrétimo pavyzdys. Antrasis, jau anks¢iau minétas ,Paryziaus Zaliyju obligacijy

pareiSkimo" priémimas, kuris yra pereinamojo laikotarpio rizikos techninio sukrétimo pavyzdys.

Trecdiasis, kaip ir S&P zaliyjy obligacijy indekso atveju Beauregard viesulas, o ketvirtasis jvykis yra

COVID-19 pandemija, kuris priskiriamas pereinamojo laikotarpio rizikos vartotojyu segmento

sukrétimui. Volkswagen automobiliy skandalas dél suk¢iavimo ,S$varaus dyzelinio kuro®
automobiliais ir iSmetimo ] aplinka 150 karty daugiau terSaly nei benzino kuru varomy automobiliy
atveju, pakenké zmonéms dél kietyjy daleliy dujy, kurios blogina plauciy funkcija, paastrina astma,
Sirdies ligas bei sukelia smoga. Remiantis C. Tachibana straipsnyje dél tarSos poveikio kiidikiy ir

vaiky sveikatai buvo atskleista, jog 1,5% kudikiy mirtingumas padidéjo ir vaiky astma pablogéjo 8%
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(Tachibana, 2022). Atitinkamai, Sis skandalas tikétina padaré neigiamg jtakg S&P vyriausybiy Zaliyjy
obligacijy grazai, nes kaip ir Chih-Wei Wang, Yu-Ching Wu, Hsin-Yi Hsieh, Po-Hsiang Huang,
Meng-Chieh Lin (2022) autoriai savo tyrimu atskleidé, egzistuoja rySys zaliyjy obligacijy emisijos ir
susirtipinimo klimato kaita. Kaip ir minéta anksc¢iau $iame 3.2. poskyryje, autoriy Yevheniia Antoniuk
ir Thomas Leirvik (2021) atlikto tyrimo rezultatai, kad zaliyjy obligacijy indeksy kainos reaguoja j
politinius jvykius. Taip pat, kaip minéjo Lee Seltzer, Laura T. Starks ir Qifei Zhu (2022), 2015 m.
gruodzio mén. pradzioje priémus ,,Paryziaus zaliyjy obligacijy pareiskima” ir padidinus reguliavimo
rizikas, jmonés labiau atkreipé démesj j investavimg j zaligsias obligacijas, kas, remiantis Serena
Fatica ir Roberto Panzica (2020) atlikto mokslinio tyrimo rezultatais nulémé, jog buvo pastebimas

didesnis iSmetamy j aplinkg terSaly sumazéjimas.
Trecioji regresijos lygtis sudaroma su S&P pasaulinis $varios energijos indeksu:

S&P pasaulinis Svarios energijos indeksas (10)
= fo + GEPU + Infliacija + JAV dolerio indeksas
+ palikany norma + VIX

13 lentelé

S&P pasaulinio svarios energijos indekso regresijos lygties rezultatai

Kintamasis ReikS§mé p kritiné reik§mé
Bo 526,3118 0,1747
GEPU 0,9196 0,0614
JAV infliacija 638,5436 0,0000
JAV dolerio indeksas -2,9278 0,5086
VIX 15,1497 0,0019

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis EViews programa, remiantis atliktu tyrimu.

Atitinkamai, 10 regresijos lygties determinacijos koeficientas lygus 0,4493, todél pasirinkti
nepriklausomi kintamieji paaiskina 44,93% priklausomo kintamojo variacijos. Remiantis 13 lenteléje
pateiktais rezultatais matyti, jog, jei pasaulinis ekonominés politikos neapibréztumo indeksas

padidéty vienu procentiniu punktu, S&P pasaulinis $varios energijos indeksas padidéty 15,1497. Jei
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infliacija padidéty vienu procentiniu punktu, S&P pasaulinis Svarios energijos indeksas padidéty
638,5436 punktais. Remiantis gauta statistika matyti, jog JAV dolerio indekso ir pasaulinio
ekonominés politikos neapibréztumo indekso p kritinés t statistikos reikSmés yra didesnés uz
reikSmingumo koeficientg lygy 0,05. D¢l to Sie kintamieji bus paSalinami i§ modelio ir yra laikomi

statistiSkai nereikSmingais. Nors pasaulinio ekonominés politikos neapibréztumo indekso kritiné t

statistikos reik§mé vyra artima reikSmingumo koeficientui ir lygi 0,0614, vis tiek yra laikoma, jog $is

kintamasis yra statistiSkai nereikSmingas dydis. Atitinkamai, pasalinus tris priklausomus

kintamuosius, VAR modelio regresijos lygtis atrodo:

S&P pasaulinis Svarios energijos indeksas = Infliacija + VIX (11)

Sudarius vektorinés autoregresijos modelio regresijos lygtj reikalinga patikrinti ar modelio paklaidos
koreliuoja su savo vélavimais. Autokorelograma parodo, jog } modelj turéty biiti jtraukiami velavimai
nuo pirmos iki astuntos eilés. Daliné autokorelograma parodo, jog turéty biti jtraukiami pirmos ir
trecios eilés vélavimai. Jtraukus pirmos eilés skirtumus, autokorelograma parodo, jog reikéty jtraukti
pirmos, antros ir $estos eilés vélavimai, o daliné autokorelograma atskleidzia, jog § modelj turéty buti
jtraukiami pirmos ir antros eilés vélavimai. Dar svarbu patikrinti ir autokoreliuotuma su antros eilés
skirtumais modelyje. Atitinkamai, autokorelograma rodo, jog pirmos eilés vélavimai turéty buti
jitraukti 1 modelj, o dalin¢ autokorelograma rodo, jog turéty biiti jtraukti vélavimai nuo pirmos iki
ketvirtos eilés bei septintos eilés vélavimai. Siuo atveju maziausiai j modelj vélavimy reikéty jtraukti
naudojant pirmos eilés skirtumus, todél VAR modelis bus naudojamas jtraukiant pirmos, antros ir
Sestos eilés vélavimus. Sekantis zingsnis yra atlikti vienetinés Saknies testa. Gauti $io testo rezultatai
parodo, jog charakteringojo polinomo kintamyjy reikSmés yra mazesnés uz vienetg ir t statistikos
kritiné reik§mé yra lygi nuliui. Kaip ir nagrinéjant auks¢iau Siame poskyryje esancius vektorinés

autoregresijos modelius, reiSkia, kad modelyje nagrinéjami kintamieji yra statistiSkai reikSmingi.

Sekantis zingsnis, kurj reikia atlikti yra Chow testas. Atitinkamai, Sio testo pagalba siekiama
iSsiaiskinti ar klimato sukelty riziky jvykiai daro statistiskai reik§mingg jtakg S&P pasauliniam
Svarios energijos indeksui. Remiantis Chow testo rezultatais ir patikrinus visus Siame tyrime
analizuojamus jvykius yra gaunami rezultatai, jog staigios jtakos indeksui Sie jvykiai nepadaré. Del
to paskutinis Zingsnis yra atlikti Bai-Perron testa. Sis testas padés nustatyti ar egzistuoja struktiriniai
luZiai nagrin¢jant S&P pasaulinis Svarios energijos indeksg. Taciau, kaip ir kity nagrinéty indeksy

atveju, su klimato rizikomis susij¢ jvykiai daro jtaka pavéluotai.
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14 lentelé

Metodologinéje dalyje nurodyty jvykiy daroma jtaka S&P pasaulinei Svarios energijos obligacijy

grgzai
Ivykio data Ivykis Daroma
jtaka su
pastebétu
vélavimu
2015-10-10 | Volkswagen skandalas Ne
2015-12-09 | ,,Paryziaus zaliyjy obligacijy pareiskimo" priémimas 2016-03-01
2018-09-01 | TarSos leidimy pabrangimas ir elektros kainy iSaugimas Vokietijoje | Ne
2019-03-03 | Beauregard viesulas 2019-05-01
2019-09-20 | Protestas dél klimato kaitos Ne
2020-03-26 | Kibernetiné saulés elektriniy ataka 2020-08-01
2020-08-01 | Kalifornijos regiono laukiniai gaisrai Ne
2021-01-15 | COVID-19 pandemija 2021-02-01
2022-03-15 | Rusijos - Ukrainos karas Ne
2022-08-01 | JAV sausra Ne

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis EViews programa, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis 14 lentelé¢je nurodytais Bai-Perron rezultatais pastebima, jog keturi jvykiai daré jtaka
indeksui su vélavimais. Pirmasis, kaip ir nagrinéjant Zaliyjy obligacijy indeksg yra pereinamojo

laikotarpio rizikos politinio sukrétimo ivykis, kuris pasireiské su trijy ménesiy vélavimu. Sekantis yra

Beauregard viesulas, kuris pastebimas su dvieju ménesiy vélavimu. Trediasis struktirinis lazis

pastebimas su vélavimu turintis jtakos kibernetinei saulés elektriniy atakai, o ketvirtasis COVID-19

pandemija. Atitinkamai, remiantis autoriy Lee Seltzer, Laura T. Starks ir Qifei Zhu (2022) atlikta
analize, jmon¢s susidiiré su neigiamomis pasekmémis, kai ,,Paryziaus zaliyjy obligacijy pareiskimas”
paskatino jmones labiau riipintis aplinkosauga. D¢l Sios priezasties tai pastebima ir nagrinéjant S&P
pasaulinj Svarios energijos indeksag, kadangi tikétina, jog daugelis jmoniy norédamos iSvengti

neigiamy pasekmiy, sieké riipintis ir investuoti j Svarios energijos perspektyvas. Beauregard viesulas
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yra fizinés rizikos padarinys. Kadangi tai buvo vienas 1§ didziausiy viesuly, jmonés patyré tiesioginius
ir netiesioginius ekonominius nuostolius, kaip turto sunaikinimas, gamybos bei pardavimy
sutrikdymas ar net sunaikinimas, transporto iSlaidos ir kita. Taciau, tai tapo stimulu verslams
susirtipinti aplinkosauga, kas ir padar¢ jtakg S&P pasaulinei §varios energijos indeksui. Taipogi, kitas
svarbus struktiirinis liizis yra kibernetin¢ saulés elektriniy ataka. Jmonéms labai svarbu investuotojy
pasitikéjimas. Taciau, kai jvyksta saulés elektriniy kibernetinés atakos, toki jvykiai gali sumazinti
investuotojy pasitikéjimg energetikos sektoriumi, dél ko galimai turi jtakos ir S&P pasaulinei Svarios
energijos grazai. Atitinkamai, kaip autoriai Yevheniia Antoniuk ir Thomas Leirvik (2021) savo darbe
teigé, dazniausiai neigiama reakcija biina j politinius jvykius, veikian¢ius su klimato rizikomis
susijusig politikg. Galiausiali, kitas jvykis padares jtaka S&P pasaulinei Svarios energijos grazai yra
COVID-19 pandemija. Pandemijos metu vyravo didelis neapibréztumas, dél ko investuotojai linke
dvejoti ir Zaliyjy obligacijy indeksy paklausa galéjo mazéti. Remiantis autoriais Ping Wei, Yinshu Qi,
Xiaohang Ren, Giray Gozgor (2023) galimai pandemijos metu daryta jtaka S&P pasaulinei $varios
energijos grazai buvo trumpalaikis poveikis, nes jokiy ekstremaliy Soky zaliyjy obligacijy rinkoje
COVID-19 metu autoriai nepastebéjo. Svarbu paminéti, kad atliktas Bai-Perron testas parodé, jog ir
2022 mety sausio ménesj ivyko svarbus struktirinis liizis, tur¢jes jtakos S&P pasaulinei Svarios
energijos grazai. Taciau, tai galéty biti priskiriama prie COVID-19 padarytos jtakos, pastebimos su

net mety veélavimu, kai ekonomika 1§ léto atsigavinéjo.
Paskutinioji regresijos lygtis sudaroma su bendruoju S&P 500 obligacijos indeksu:

S&P 500 obligacijy indeksas (12)
= [, + GEPU + Infliacija + JAV dolerio indeksas
+ palikany norma + VIX

15 lentelé

S&P 500 obligacijy indekso regresijos lygties rezultatai

Kintamasis Reik§mé p kritiné reik§mé
Bo 399,4123 0,0000
GEPU 0,4470 0,0000
JAV infliacija 66,6467 0,0000
JAV dolerio indeksas -0,7157 0,1741
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15 lentelés tesinys

VIX 0,4870 0,3895

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis EViews programa, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis 12 regresijos lygtimi, determinacijos koeficientas lygus 0,6232, todél pasirinkti
nepriklausomi kintamieji paaiskina 62,32% priklausomo kintamojo variacijos. 15 lenteléje pateiktais
rezultatais matyti, jog, jei pasaulinis ekonominés politikos neapibréztumo indeksas padidéty vienu
procentiniu punktu, S&P 500 obligacijy indeksas padidéty 0,4470 procentinio punkto. Jei infliacija
padidéty vienu procentiniu punktu, S&P 500 obligacijy indeksas padidéty 638,5436 punktais. Jei JAV
dolerio indeksas padidéty vienu procentiniu punktu, S&P 500 obligacijy indeksas sumazéty 0,7157

punkto. Remiantis gauta statistika matyti, jog JAV dolerio indekso ir pasaulinio ekonominés politikos

neapibréZztumo indekso p kritinés t statistikos reik§meés vra didesnés uz reikSmingumo koeficienta

0.05. Dél to Sie kintamieji, kaip ir S&P pasaulinio Svarios energijos indekso atveju, bus paSalinami i§

modelio ir yra laikomi statistiSkai nereik§mingais. Atitinkamai, paSalinus du nepriklausomus

kintamuosius, VAR modelio regresijos lygtis atrodo:

S&P 500 obligacijy indeksas = By + Infliacija + GEPU (13)

Toliau reikalinga atlikti vektorinés autoregresijos modelj. Autokorelograma parodo, jog | nagrin¢jama
modelj reikia jtraukti nuo pirmos iki aStuntos eilés vélavimus. Daliné autokorelograma atskleidzia,
jog 1 model; turéty biti jtraukiamas tik pirmos eilés vélavimas. Kaip ir nagrinéjant su ,,Zalumu*
susijusiy obligacijy indeksus, taip ir Siuo atveju svarbu patikrinti } modelj jtraukiant pirmos ir antros
eilés skirtumus. Atitinkamai, pirmos eilés skirtumy autokorelograma parodo, jog reikéty jtraukti tik
pirmos eilés vélavimus, o daliné autokorelograma rodo, jog turéty biti jtraukiami pirmos ir ketvirtos
eilés vélavimai. Antros eilés skirtumy autokorelograma parodo, jog turéty bati jtraukiami pirmos ir
penktos eilés vélavimai, o daliné autokorelograma parodo, jog reikia jtraukti nuo pirmos iki SeStos
eilés einancius vélavimus. Remiantis Siais gautais rezultatais, geriausia rinktis modelj jtraukiant
pirmos eilés skirtumus. Vienetinés Saknies testas su pirmos eilés skirtumais atliekamas taip pat ir $io
testo rezultatai atskleidzia, jog charakteringojo polinomo kintamyjy reik§més yra mazesnés uz vieneta

ir t statistikos kritiné reik§mé yra lygi nuliui. Vadinasi, kintamieji modelyje yra statistiskai reikSmingi.
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Toliau atlickamas Chow testas siekiant jvertinti kaip su klimato rizikomis susij¢ jvykiai tur¢jo jtakos
S&P 500 obligacijy indeksui, kuris néra priskiriamas ,,zaliajam® finansiniam instrumentui. Atliktas
Chow testas parodo, jog néra jvykusiy svarbiy struktiiriniy ltiziy ir nagrinéjami Zemiau 16 lenteléje
nurodyti jvykiai netur¢jo staigaus poveikio nagriné¢jamam nepriklausomam kintamajam. Kaip ir kity
nagrinéjamy kintamyjy atveju, reikalinga atlikti Bai-Perron testg, kuris padés jvertinti ar matoma

pavéluota jvykiy jtaka daroma S&P 500 obligacijy grazai.

16 lentelé

Metodologinéje dalyje nurodyty jvykiy daroma jtaka S&P 500 obligacijy grqzai

Ivykio data Ivykis Daroma
jtaka su
pastebétu
vélavimu
2015-10-10 | Volkswagen skandalas Ne
2015-12-09 | ,,Paryziaus zaliyjy obligacijy pareiSkimo" priémimas 2016-04-01
2018-09-01 | TarSos leidimy pabrangimas ir elektros kainy iSaugimas Vokietijoje | Ne
2019-03-03 | Beauregard viesulas 2019-07-01
2019-09-20 | Protestas d¢l klimato kaitos Ne
2020-03-26 | Kibernetiné saulés elektriniy ataka Ne
2020-08-01 | Kalifornijos regiono laukiniai gaisrai Ne
2021-01-15 | COVID-19 pandemija Ne
2022-03-15 | Rusijos - Ukrainos karas Ne
2022-08-01 | JAV sausra Ne

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis EViews programa, remiantis atliktu tyrimu.

Remiantis 16 lenteléje pateiktais rezultatais matyti, jog nagrin¢jant ne zaligsias obligacijas pastebéta,

jog su klimato rizikomis susij¢ jvykiai daro jtaka ir paprastosioms obligacijoms. Atitinkamai, pirmasis

ivykis darantis jtaka vra ..ParyZiaus Zaliyjy obligaciju parei$kimo" priémimas, o antrasis - Beauregard

viesulas. Remiantis Lee Seltzer, Laura T. Starks ir Qifei Zhu (2022) pastebéta, jog po ,,Paryziaus
zaliyjy obligacijy pareiskimo* padidinus reguliavimo rizika, jmonés susiriipino aplinkosauginiais
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profiliais. Todél tikétina, jog paklausa obligacijoms sumazéjo, o paklausa zaliosioms obligacijoms
padidéjo. Kadangi, kaip ir Afsaneh Mastouri, Rohit Mendiratta ir Guido Giese (2022) mingjo, klimato
kaitos sagnaudos dél agresyvios fizinés rizikos sukelia rizikg jmoniy turto vertei. Beauregard viesulas
tapo stimulu prisidéti prie su ,,Zalumu* susijusiy investicijy, nes ir nuostoliai sglygoti tokiy stichiniy
nelaimiy padaryty neigiamg poveikj obligacijy vertei. Dél Sios priezasties galima teigti, jog fizinés
rizikos jvykis daro jtaka ir paprastoms obligacijoms, nes biity galima iSskirti tris poZymius: jmonés
siekia prisidéti prie aplinkosaugos saugojimo, siekia sumazinti galimus tiesioginius ir netiesioginius
nuostolius bei stengiasi prisidéti, kad nuostoliai daryty ne tokj stipry neigiamg poveikj obligacijy

vertei.

Taip pat, remiantis mokslinés literattros straipsniais ir 1.4. poskyryje atlikty tyrimy rezultaty
analize, galima pastebéti, jog vienas i§ svarbiausiy jvykiy Zaliyjy obligacijy rinkoje buvo ,,Paryziaus
zaliyjy obligacijy pareiSkimo" priémimas. Taip pat, kaip jau anksCiau darbe minéta, §is jvykis yra
pereinamojo laikotarpio politinio sukrétimo rizika ir Siame poskyryje atliko tyrimo metu iSanalizuota,
jog tokia rizika daré didziausig jtakg zaliyjy obligacijy indeksams. Dél to, remiantis ARMA modeliu,
EViews programos pagalba bus siekiama atlikti prognoze, jog jvertinti, kaip turéjo atrodyti
nagrinéjamy priklausomy kintamyjy reik§més nejvykstant minétam jvykiui, tai yra, nejvykstant Sokui

zaliyjy obligacijy rinkoje.

Pirmiausia, remiantis 1 priede nurodytais duomenimis, nagrinéjamy kintamyjy laikotarpis yra
nustatomas iki 2015-12-01, tai yra, iki ,,Paryziaus zaliyjy obligacijy pareiskimo" priémimo jvykio
datos. Taip pat, naudojantis (7), (9), (11) ir (13) lygtimis vé¢l reikalinga patikrinti paklaidy
autokoreliuotuma, kadangi nagrin¢jamy priklausomy ir nepriklausomy skaicius yra Zenkliai
sumazgjes. Dél Sios priezasties yra sudaromos autokorelogramos. Patikrinus kiekvienos lygties
paklaidy autokoreliuotumg galima pastebéti, jog j autokorelogramas ir dalines autokorelogramas turi
bati jtraukiami pirmos eilés skirtumai. Remiantis zemiau pateiktos 17 lentelés duomenimis, j modelj
reikalinga jtraukti tokios eilés vélavimus, kaip nurodyta 17 lentelés ,,Modelis* stulpelyje. Taip pat,
sie vélavimai nustatyti statistiSkai reikSmingi patikrinus Akaike ir Schwarz kriterijus, kai sudarant

atitinkamg modelj Akaike ir Schwarz kriterijy reik§més buvo maziausios.

17 lentelé

ARIMA modelio rezultatai
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Kintamasis Modelis
S&P zaliyjy obligacijy indeksas ARIMA(1,1,1)
S&P 500 obligacijy indeksas ARIMA(1,1,4)
S&P vyriausybiy zaliyjy obligacijy indeksas ARIMA(1,1,4)
S&P pasaulinis Svarios energijos indeksas ARIMA(6,1,2)

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis EViews programa, remiantis atliktu tyrimu.

Itraukus j lygtis vélavimus, yra atliekamas prognozavimg. Kadangi nagrinéjamy kintamyjy laikotarpis
yra iki 2015-12-01, reikalinga j modelj jtraukti tuscig laiko eiluéiy vektoriy prognozuojamoms
reikSmés. Atitinkamai, sukuriamas vektorius iki 2016-06-01, pusei mety j priekj, kadangi remiantis
Siame poskyryje atlikta jvykiy daromos jtakos analize Zaliyjy obligacijy indeksams, pastebéta, jog
daugiausiai matomi vélavimai yra pusés mety. Atitinkamai, prognozuojamy reikSmiy rezultatai

pateikiami 2 priede.

Pirmiausia nagriné¢jamas S&P zaliyjy obligacijy indeksas. Remiantis Zzemiau esanciu 7 paveikslu
galima pastebeti, jog S&P Zaliyjy obligacijy indekso prognozuojamos reik§més nuo 2015 mety
gruodZio ménesio iki 2016 mety birzelio ménesio tendencingai mazéjo. Taciau faktinés Sio indekso
reik§més didéjo. Kaip autoriai Chih-Wei Wang, Yu-Ching Wu, Hsin-Yi Hsieh, Po-Hsiang Huang,
Meng-Chieh Lin (2022) savo atlikta analizé jrodé, kad naujai iSleidziamos Zaliosios obligacijos turi
jtakos klimato kaitos rizikoms ir egzistuoja susiripinimas. Dél Sios priezasties galima daryti iSvada,
jog ParyZiaus susitarimas turéjo teigiama jtaka S&P Zaliyjy obligacijy grazai ir tai paskatino

investuotojus ir emitentus susiripinti aplinkosauga.

7 paveikslas

S&P Zaliyjy obligacijy indekso prognoze atlikta remiantis ARIMA modeliu

64



135
|

S&P Zaliyjy obligacijy indeksas
——— S&P zaliyjy obligacijy indekso prognoze

Doleriai
125
]

115
|

T T T
saus. kov. geg.

Menesiai

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis RStudio programa, remiantis atliktu tyrimu ir prieiga per

internetg: https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/esg/sp-green-bond-index/#overview.

Kitas nagrin¢jamas nepriklausomas kintamasis yra S&P 500 obligacijy indeksas. Remiantis Zemiau
esanciu 8 paveikslu galima pamatyti, jog su Zalumu nesusijusiy obligacijy augimas prognozuojamu
laikotarpiu tur¢jo iSlikti minimaliai didéjantis, taciau remiantis faktiniais duomenimis sparciai
reikSmeés augo. D¢l Sios priezasties galima pastebeéti, jog Paryziaus susitarimas nepadaré Zenkliai
pastebimos neigiamos jtakos S&P 500 obligacijy indeksui ir faktinés Sio indekso reikSmes tik didéjo.
Remiantis Takashi Kanamura (2020), laikui bégant zaliyjy obligacijy pranaSumas turéty mazéti,
lyginant su paprastosiomis obligacijomis. Tad remiantis gautais rezultatais galima daryti prielaida,
jog vos tik atsiradusios Zaliosios obligacijos nebuvo tokios populiarios ir patikimos, kaip paprastos
obligacijos. Todél paprastyjy obligacijy populiarumas isliko didelis. Atitinkamai, galima daryti
iSvada, kad pereinamojo laikotarpio rizikos politinio sukrétimo jvykis neigiamos jtakos $iam indeksui

nepadareé, nors tai néra j aplinkosauga orientuota finansiné priemone.

8 paveikslas

S&P 500 obligacijy indekso prognozeé atlikta remiantis ARIMA modeliu
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420
|

S&P 500 obligacijy indeksas
———S&P 500 obligacijy indekso prognoze

Doleriai
405 415
] 1

395
|

390
|

Menesiai

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis RStudio programa, remiantis atliktu tyrimu ir prieiga per

internetg: https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/esg/sp-green-bond-select-index/#overview.

Treciasis nagrin¢jamas nepriklausomas kintamasis yra S&P vyriausybiy Zaliyjy obligacijy indeksas.
Itraukus j modelj 17 lenteléje iStirtus ir nurodytus vélavimus, remiantis zemiau esanéiu 9 paveikslu
galima pastebéti, jog prognozuojamu laikotarpiu nuo 2015 mety gruodzio ménesio iki 2016 mety
birzelio ménesio S&P vyriausybiy Zaliyjy obligacijy indekso prognozuojamos ir faktinés reikSmeés
didéjo. Taciau matyti, jog prognozuojamas tendencingas didéjimas, o remiantis faktiniais vyriausybiy
zaliyjy obligacijy indekso duomenimis pastebimas maz¢jimas nuo vasario iki kovo ménesio. Véliau,
nuo kovo ménesio vél pastebimas faktinis vyriausybiy Zaliyjy obligacijy indekso reikSmiy did¢jimas.
Idomu tai, kad prognozuojamas did¢jimas iSlieka intervale tarp 104 ir 106 doleriy, kas rodo labai létg
prognozuojama augimg. Remiantis Serena Fatica ir Roberto Panzica (2020) tyrimo rezultatais, buvo
pastebimas terSimo sumaz¢jimas, kai buvo priimtas ,,Paryziaus Zaliyjy obligacijy pareiskimas® ir
imonés ar institucijos pradéjo daugiau démesio kreipti j savo aplinkosauginius jmoniy profilius. Kitos
jmonés, institucijos, kurios nesiriipino savo jmonés aplinkosauginiu jvaizdziu, remiantis Lee Seltzer,
Laura T. Starks ir Qifei Zhu (2022), susidaré su neigiamomis pasekmémis. Taigi, remiantis zemiau

esanciu 9 paveikslu matyti, jog ir nejvykstant ,,Paryziaus Zaliyjy obligacijy pareiskimo" priémimui,
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S&P vyriausybiy zaliyjy obligacijy indekso reik§més tikétina bity didéje, taciau ne tokiu dideliu

tempu, kaip did¢jo faktinés reikSmeés del galimo jmoniy susiriipinimo aplinka.

9 paveikslas

S&P vyriausybiy zaliyjy obligacijy indekso prognozé atlikta remiantis ARIMA modeliu

S&P vyriausybiy Zaliyjy obligacijy indeksas
——— S&P vyriausybiy Zaliyjy obligacijy indekso prognoze

110 112 114
| | |

Doleriai
108
]

104
|

T T T
saus. kov. geg.

Menesiai

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis RStudio programa, remiantis atliktu tyrimu ir prieiga per

interneta: https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/esg/sp-us-municipal-green-bond-

index/#overview.

Paskutinis nagrin¢jamas kintamasis yra S&P pasaulinis Svarios energijos indeksas. Jtraukus ] modelj
17 lenteléje nurodytus veélavimus, remiantis zemiau esanciu 10 paveikslu galima pastebéti, jog
laikotarpiu nuo 2015 mety gruodzio ménesio iki 2016 mety birzelio ménesio prognozuojamos S&P
pasaulinio Svarios energijos indekso reikSmés mazéjo. Taciau, kaip ir S&P vyriausybiy zaliyjy
obligacijy indekso atveju reikSmeés mazejo 1étai. Faktinés S&P pasaulinis Svarios energijos indekso
reikSmeés nuo 2015 mety gruodzio iki 2016 mety vasario ménesio taip pat mazéjo, ta¢iau nuo vasario
meénesio iki balandzio ménesio pastebimas staigus augimas, kurj véliau vél seka mazéjimas.

Remiantis Yevheniia Antoniuk ir Thomas Leirvik (2021), zaliyjy obligacijy kainos reaguoja j su
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klimato kaita susijusius politinius jvykius. Atitinkamai, pereinamojo laikotarpio rizikos politinio
sukrétimo Paryziaus pareiSkimo priémimo jvykis galimai turéjo mazesn¢ jtaka S&P pasauliniam
$varios energijos indeksui, nei kitiems nagriné¢jamiems indeksams, kadangi néra pastebimas ilgalaikis
Sio indekso faktiniy reikSmiy augimas, bet vis tiek su ,,zalumu* susijusio indekso reakcija j politinio

sukrétimo pavyzdzius yra pastebima.

10 paveikslas

S&P pasaulinio Svarios energijos indekso prognozé atlikta remiantis ARIMA modeliu
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Menesiai

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis RStudio programa, remiantis atliktu tyrimu ir prieiga per

interneta: https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/esg/sp-global-clean-energy-index/#overview.

Taigi, remiantis auksCiau atlikta viso kiekybinio tyrimo analize, reikalinga aptarti Zemiau
esanCiame 11 paveiksle pateiktas tyrimo hipoteziy iSvadas. Remiantis Bai-Perron testo rezultatais
(pabraukta 3.2. poskyryje) galima teigti, jog 1 hipotezés Ho hipotezé turi biiti atmetama, nes nagrinéti
su klimato rizikomis susije¢ ivykiai netur¢jo staigaus statistiSkai reikSmingo poveikio, kaip buvo
pastebéta autoriy Elettra Agliardi ir Rossella Agliardi (2021) atlikto tyrimo metu. Tacéiau 1 hipotezés
H1 hipotezé, sudaryta remiantis Serena Fatica ir Roberto Panzica (2020) atlikto tyrimo motyvais, gali
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buti priimama, kadangi obligacijy grazai su klimato rizikomis susij¢ jvykiai dar¢ jtakg su vélavimais.
Remiantis atlikto tyrimo rezultatais galima pastebéti, jog ilgiausias pastebimas zaliyjy obligacijy
grazos atsakas buvo su 6 ménesiy vélavimu. Taipogi, iSanalizavus 4 VAR modelius ir atlikus Chow
bei Bai-Perron testus galima teigti, jog didziausig jtakg padaré ,ParyZiaus zaliyjy obligacijy
pareiSkimo" priémimas bei Beauregard viesulas. Pirmasis jvykis yra politinio sukrétimo pavyzdys, o
antrasis yra fizinés rizikos pavyzdys. Galima pastebéti, jog fizinés rizikos ivykis — Beauregard
viesulas turéjo jtakos visiems nagriné¢jamiems kintamiesiems. Todél galima daryti iSvada, jog fiziné
rizika gali paveikti rinkos likes¢ius, investuotojy bei jmoniy priimamus sprendimus ir zaliyjy
obligacijy paklausg (pabraukta 3.2. poskyryje). Atitinkamai, jei analizuoti kurios rizikos, t. .
pereinamojo laikotarpio ar fizinés, turéjo daugiau jtakos nagrinéjamiems kintamiesiems, galima
pastebéti, jog dazniau zaliyjy obligacijy paklausai jtaka padaré pereinamojo laikotarpio riziky
pavyzdziai. Dél Sios priezasties 2 hipotezés Ho hipotezé turi buti atmetama. Vadinasi, remiantis
auks$éiau atliktu tyrimu ir iSsikelta 2 hipotezés Hi hipoteze galima daryti iSvada, jog pereinamojo
laikotarpio rizikos turi didesn¢ jtaka zaliyjy obligacijy indeksams. Galiausiai, 3 hipotezés Ho hipotezé
tik 1§ dalies gali biiti atmetama, kadangi nepastovumo indeksas S&P zaliyjy obligacijy indeksui, S&P
vyriausybiy zaliyjy obligacijy indeksui bei S&P 500 obligacijy indeksui nebuvo laikomas statistiskai
reikSmingu dydZiu, taciau pasaulinis ekonominés politikos neapibréztumo indeksas buvo statistiSkai
reikSmingas dydis jtrauktas ] minéty indeksy modeliy regresijas (pabraukta 3.2. poskyryje). S&P
pasaulinio Svarios energijos indekso duomenys atskleidé prieSingai, kai nepastovumo indeksas S&P
pasauliniam Svarios energijos indeksui laikomas statistiSkai reik§mingu dydziu, kuris turi buti
jtraukiamas ] nagrinéjamo tyrimo modelio regresija, o pasaulinis ekonominés politikos neapibréztumo
indeksas — ne (pabraukta 3.2. poskyryje). Dél to galima daryti iSvadas, jog Zaliyjy obligacijy graza

teigiamai koreliuoja su pasaulinés ekonominés politikos neapibréztumu.

11 paveikslas

Tyrimo hipoteziy rezultatai
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu.

Vadinasi, atlikto kiekybinio tyrimo rezultatai atitinka Serena Fatica ir Roberto Panzica (2020) tyrimo
rezultatus, nes klimato rizikos neturi staigaus statistiSkai reik§Smingo poveikio obligacijy grazai,
atitinka Yevheniia Antoniuk ir Thomas Leirvik (2021) ir Chih-Wei Wang, Yu-Ching Wu, Hsin-Yi
Hsieh, Po-Hsiang Huang, Meng-Chieh Lin (2022) tyrimo rezultatus, nes didesn¢ jtaka obligacijy
grazai daro jvykiai, susij¢ su pereinamojo laikotarpio rizikomis. Taip pat, Antoniuk ir Thomas Leirvik
(2021) tyrimo rezultatai sutampa su atlikto kiekybinio tyrimo rezultatais, nes pastebima teigiama

koreliacija su padidéjusiu neapibréZztumu.

Apibendrinant Zaliyjy obligacijy rinkos dinamikos ir su klimatu susijusiy zaliyjy obligacijy
rinkoje tyrimy rezultatus galima teigti, kad ,,Paryziaus Zaliyjy obligacijy pareiSkimo* pasiraSymas
buvo svarbus politinis jvykis, nulémes, jog vis daugiau finansiniy instrumenty leid€jy bei investuotojy
susiripino aplinkos ekonominés plétros galimybémis ir skatinimu pereiti prie ,Zaliosios*
ekonomikos. Remiantis atlikta kokybinio tyrimo dinamine analize iSnagrinéta, kad nuo 2014 mety
zaliyjy obligacijy paklausa ir pasiiila tendencingai didéjo, ypa¢ Europoje, kad vis daugiau jmoniy ir
korporacijy siekdami i§saugoti aplinka, rinkosi peré¢jimg prie anglies dioksido iSmetimo mazinimo
technologijy ir vis daugiau investavo j atsinaujinancius energijos Saltinius. Atlikto kiekybinio tyrimo
rezultatai parodeé, jog su fizine rizika ar pereinamojo laikotarpio rizika susije¢ jvykiai daro jtaka Zaliyjy
obligacijy grazai, bet su pastebimais vélavimais (daugiausiai puse mety). Todél kiekybinis tyrimas

padéjo iSanalizuoti, jog 1 hipotezés Ho hipotezé gali buti atmetama, nes pereinamosios ir fizinés riziky
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sglygoti jvykiai neturi staigaus poveikio Zaliyjy obligacijy grazai (pabraukta 3.2. poskyryje). Taip yra
todél, nes reaguojant j jvykusias su klimatu susijusias pereinamojo laikotarpio ir fizines rizikas zaliyjy
obligacijy leid¢jai ir investuotojai siekia tiek aplinkosauginés naudos, stengiantis saugoti miisy
planeta nuo terSaly (prisidedant prie zaliosios ekonomikos), tiek naudos jmonei, vyriausybei ar kitam
juridiniam vienetui, sumazinant reguliavimo rizikas, ple¢iant ir gerinant technologijas ar sekant
naujausiomis rinkos tendencijomis. Taip pat pastebéta, jog pereinamojo laikotarpio rizikos salygoti
jvykiai labiau veikia emitenty bei investuotojy priimamus sprendimus (pabraukta 3.2. poskyryje), net,
jei ir dazniausiai galvojama, jog natiiralios gamtos nelaimés turéty daryti didesne jtaka emitentams ir
investuotojams, nes fizinés rizikos salygoti jvykiai gali kelti tiesioging grésme¢ verslams ar
projektams, kurie finansuojami zaliyjy obligacijy 1éSomis. Taciau pasitaiko reikSmingy su fizine
rizika susijusiy jvykiy, kurie kartais tampa nulemiantys zaliyjy obligacijy paklausg. Taipogi, 2
hipotezés Ho hipoteze taip pat yra atmetama. Ir paskutinés 3 hipotezés Ho hipotezé tik i§ dalies yra
atmetama, nes ne visiems nagrin¢jamiems zaliyjy obligacijy indeksams turi jtakos didéjantis
neapibréztumas ir sisteminé rizika dél rinkoje vykstan¢iy pokyc¢iy (pabraukta 3.2. poskyryje). Taigi,
atsizvelgiant j visa tai, pastebima, jog ,,zaliasis finansavimas ir investavimas sparciai vystosi, teikia
teigiama ekonoming bei aplinkosauging naudas ir zaliosios obligacijos, kaip finansiné priemoné, turi

puikias plétros perspektyvas.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. ISskiriamos dvi pagrindinés su klimato problemomis susijusios rizikos — fiziné ir pereinamojo
laikotarpio. Fizines rizikas sudaro ekstremaliis klimato ir gamtos reiskiniai, o pereinamojo
laikotarpio rizikas sudaro technologiniai sukrétimai, politikos ir reguliavimo sukrétimai bei

vartotojy segmento sukrétimai.

2. Pagrindiniai zaliyjy obligacijy privalumai investuojant j zaligsias obligacijas ir iSleidziant jas
yra gaunama finansiné nauda, pajamy skaidrumas, informacijos aiSkumas, bendras tikslas,
galimybé sumazinti su klimatu susijusias problemas, ESG reikalavimy demonstravimas,
emitenty investuotojy bazés diversifikavimas, teigiama reputacija bei tvarumo strategija.
Tacdiau zaliyjy obligacijy rinka gali buti maziau likvidi, egzistuoja ribotos teisinio
igyvendinimo galimybés, standartizacijos trikumas, galimas lukes¢iy atotrukis nuo ,,zalumo*

apibrézimo, néra lengva nustatyti zaliyjy obligacijy daroma teigiama naudg.

3. Remiantis jvairiy autoriy tyrimy rezultatais atskleidziama, jog zaliosioms obligacijoms
didziausia ir staigig jtaka daro su politiniais sprendimais susij¢ ivykiai, kaip ,,Paryziaus zaliyjy
obligacijy pareiskimas”, kurie skatina saugoti aplinkosauga. Taip pat, pastebétas j aplinkg
iSmetamy terSaly sumaZéjimas bei teigiamas rySys tarp Zzaliyjy obligacijy emisijos ir
susiripinimo klimatu. Efektyvumas yra didesnis investuojant j Zaligsias obligacijas nei |
paprastasias ir, kad Zzaliosios obligacijos turi ,,zalumo* elements, siekiant kovoti su
aplinkosaugai kylanciomis rizikomis. Taip pat, autoriai iSskiria ir tai, jog Zaliyjy obligacijy
rinkai svarbu su klimatu susijusios rizikos, investuotojy likesciai, dél ko kinta sisteminé
rizika, keiciasi obligacijos galima graza ir daroma jtaka net finansiniam stabilumui. Tac¢iau
autoriai neatmeta ir neigiamy zaliyjy obligacijy investavimo aspekty, kaip, kad egzistuojanti
»zaliojo plovimo* rizika ar neapibréZtumas dél su klimatu susijusiy riziky egzistavimo ir

daromo poveikio zaliyjy obligacijy rinkai.

4. Remiantis kokybinio tyrimo rezultatais pastebéta, jog investuotojai j zaligsias obligacijas nuo
2014 mety investavo vis daugiau ir dazniau. Nuo 2014 mety iki 2022 mety pirmo pusmecio
pabaigos, didziausia paklausa ir daugiausiai zaliyjy obligacijy emisijy yra iSleista Europoje,
Azijos ir Ramiojo vandenyno valstybése bei Siaurés Amerikoje. Pagal emitento tipa

daugiausiai zaliyjy obligacijy emisijy iSleido jvairios finansy korporacijos bei nefinansinés
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jmongs, kurios investavo daugiausiai ] atsinaujinancius energijos Saltinius, ] mazai j aplinka
iSskirian¢ius anglies dioksido pastatus bei | transporta, kuris i aplinkg i$skiria maziau anglies
dioksido.

5. Kiekybiniame tyrime naudoti ekonometriniai ir statistiniai modeliai bei testai padéjo
iSanalizuoti, kaip zaliyjy obligacijy rinka reaguoja i klimato kaitos sukeltas fizines ir
pereinamojo laikotarpio rizikas. Atlikta analizé padéjo atskleisti ir patvirtini analizuoty
moksliniy tyrimy rezultatus, jog fizinés bei pereinamojo laikotarpiy rizikos daro jtaka
zaliosioms obligacijoms. Atitinkamai, remiantis atliktais Chow ir Bai-Perron testais bei
vektorinés autoregresijos modeliu pastebéta, jog zaliyjy obligacijy grazai didziausig jtaka daro
pereinamojo laikotarpio rizikos, ypac politiniai sukrétimai bei vartotojy segmento sukrétimai.
Taciau taip pat pastebéta, kad didesnio masto ir keliantys didele grésm¢ zmoniy turtui ar
gyvybei su klimatu susije fizinés rizikos jvykiai, taip pat turi didelj poveikj zaliyjy obligacijy
rinkai. Kiekybinio tyrimo duomenys parodo, kad investuotojy bei emitenty sprendimai
nepasikeiCia vos tik jvykus jvykiui, todél yra pastebimi obligacijy grazy pasikeitimo
vélavimai. Taip pat, tyrime pastebéta, jog i§ dalies didéjantis neapibréztumas rinkoje ir
didéjanti sisteminé rizika turi jtakos Zaliyjy obligacijy paklausai. Tyrime iSanalizuota, jog
nagrinéta paprastoji obligacija taip pat reaguoja | su klimatu susijusius jvykius, t. y. i
pereinamojo laikotarpio politinius sukrétimus ir j su fizinémis rizikomis susijusius jvykius,

kurie padaré didziulg Zalg zmonéms bei jmonéms.

6. Kiekybiniame tyrime naudoto ARIMA modelio pagalba atliktas prognozavimas nuo 2015-12-
01 iki 2016-06-01 atskleidé, kad visgi pasirinkto nagrinéjamo pereinamojo laikotarpio rizikos
politinis sukrétimas padare teigiamg naudg zaliyjy obligacijy grazai, kadangi prognozuojamos
reik§més parodé, jog galimai Zaliyjy obligacijy grazos turéjo mazéti, taciau jvykus politiniam
sukrétimui grazos didéjo. Atliktas prognozavimas paprastyjy obligacijy indeksui atskleid¢, jog
politinio sukrétimo jvykis, susijes su zaliosiomis obligacijomis, tur¢jo padaryti didesne
neigiamg jtaka nei faktiSkai galima pastebéti. Vadinasi, galima daryti iSvada, jog zaliyjy

obligacijy rinkai su klimato jvykiais susije rizikos daro jtaka.
Pasialymai:

1. Investuotojams, siekiant diversifikuoti investicinj portfelj, investuoti j zaligsias obligacijas,
kadangi, remiantis kokybiniu tyrimu pastebéta, jog Sios finansinés priemonés pasiiila ir
paklausa tik didéja. Remiantis atliktu kiekybiniu tyrimu jmonéms bei vyriausybéms
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rekomenduojama stengtis vis labiau prisidéti prie aplinkos gerinimo ir ekonominés plétros
naudos didinimo isleidziant Zaligsias obligacijas. Pastebima, jog jmonés, kurios palaiko su
tvarumu, ekologija ir ,,zalumu* susijusias iniciatyvas turi geresnius aplinkosauginius profilius,
didéja jmonés reputacija. TaCiau emitentai turéty nepamirsti, kad paklausa finansinei
priemonei gali pasireiksti pavéluotai ir reaguojant j neapibréztumg ar rizikas rinkoje. Taip pat,

jog egzistuoja fiziné rizika, kuri gali padaryti tiesioging neigiamg zala jmonei.

Ateityje atlikti daugiau tyrimy susijusiy su Zaliyjy obligacijy rinkos atsaku j pereinamojo
laikotarpio ir fizines rizikas bei emitenty atsaku ] tarSos lygio pasikeitimus, atsizvelgiant j

pasaulio bendruomenés iSsikeltg tikslg - iki 2050 m. pasiekti nulinj terSaly iSmetimo kiekj.
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SUMMARY

89 pages, 17 charts, 11 pictures, 63 references.

Green bonds are a fixed income financial instrument designed to raise capital from investors
through the debt capital market to finance environmental projects. However, emerging physical and
transitional risks mean that the green bond market reacts to such risks. The aim of this paper is to

analyze and to reveal the impact of climate change caused risks on the green bond market.

The first part of master’s thesis reveals the main climate-related risks. Additionally, it explains
and reveals problematics of green bonds, including their advantages and disadvantages for investors,
as well as emerging benefits and threats of green bonds for issuers. Moreover, several scientific
research studies related to green bonds and climate risks are analyzed. The second part presents the
research methodology. The third part provides an overview of the dynamics of the green bond market.
Also, a quantitative study is performed using the EViews program. Respectively, the following
statistical analysis tests and methods are used for processing the results: vector autoregression model,

stationarity tests, autoregressive moving average model, both Chow and Bai-Perron tests.

A qualitative study revealed that since 2014 investors are increasingly investing in green bonds,
with most green bond issues being issued in Europe. Also, green bonds are mostly issued by various

financial corporations and non-financial companies that have primarily invested in renewable energy
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sources. The results of the quantitative study confirmed the three hypotheses: that the return of green
bonds is most influenced by transitional risks, that investors' decisions do not change at the exact
moment when the event related to climate risks occurs, and that increasing uncertainty in the market
and increasing systemic risks affect the demand for green bonds. Furthermore, it was analyzed that
the political upheaval of transition risks had a positive effect on the return of green bonds. Even though
the predicted values showed that the returns of green bonds should have been decreasing, however,
after the political upheaval, the returns increased. Thus, it can be concluded that climate change caused

risks have an impact on the green bonds market.
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PRIEDAI

1 priedas. S&P pasaulinio Svarios energijos indekso, S&P vyriausybiu Zaliyju obligaciju

indekso, S&P Zaliyjy obligaciju indekso, S&P 500 obligaciju indekso, JAV infliacijos,

pasaulinio ekonominés politikos neapibrézZtumo indekso, nepastovumo indekso bei JAV

dolerio indekso rodikliai 2013 — 2023 m. laikotarpiu

S&P S&P S&P
pasaulinis vyriausybiy L S&P 500 JAV
yrausy zaliyjy JAV .
Data Svarios zaliyjy .9 obligacijy ... | GEPU | VIX | dolerio
. obligacijy . Infliacija .
energijos obligacijy indeksas indeksas indeksas
indeksas indeksas
2013-
09-01 647,93 135,40 361,68 0,00 | 132,73 | 14,69 80,22
2013-
10-01 678,04 136,35 364,14 0,10 | 157,47 | 15,41 80,20
2013-
11-01 674,46 135,25 364,80 0,20 | 95,95 | 12,92 80,68
2013-
12-01 652,27 135,30 365,45 0,30 | 118,24 | 14,19 80,04
2014-
01-01 683,23 135,10 369,23 0,20 | 110,92 | 14,24 81,27
2014-
02-01 686,27 136,18 373,24 0,10 | 97,95 | 15,47 79,78
2014-
03-01 720,40 137,60 375,09 0,20 | 113,26 | 14,84 80,10
2014-
04-01 694,47 138,13 378,55 0,20 | 101,10 | 14,20 79,49
2014-
05-01 682,71 139,06 383,15 0,20 | 103,70 | 12,48 80,37
2014-
06-01 728,95 100,00 138,93 383,64 0,10 | 86,28 | 11,54 79,78
2014-
07-01 733,88 100,00 139,50 385,59 0,10 | 92,84 | 12,30 81,46
2014-
08-01 738,80 101,15 138,85 388,07 0,00 | 98,97 | 13,49 82,75
2014-
09-01 728,79 101,47 136,29 386,42 0,00 | 122,98 | 13,47 85,94
2014-
10-01 644,31 102,76 135,33 390,57 0,00 | 118,76 | 18,06 86,38
2014-
11-01 649,70 101,92 134,11 389,42 -0,20 | 113,14 | 13,41 88,36
2014-
12-01 623,83 103,03 133,07 391,22 -0,30 | 111,53 | 16,29 90,27
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2015-

01-01 625,74 105,17 130,58 399,00 -0,60 | 135,72 | 19,12 94,80
Sg-losl- 678,26 104,11 129,36 399,19 0,30 | 112,24 | 15,90 95,25
Sgil(\?i 739,47 103,74 126,64 399,20 0,30 | 103,67 | 14,81 98,36
32-1051- 795,13 104,21 127,27 402,56 0,10 | 101,31 | 13,49 94,60
Sgil(\?i 793,42 102,49 127,89 395,16 0,30 | 106,04 | 13,34 96,91
32-1051- 749,95 102,33 126,95 390,52 0,30 | 117,48 | 14,34 95,49
Sgil(\?i 698,97 103,07 125,46 390,84 0,20 | 128,81 | 14,35 97,37
ég-l(?l- 638,67 104,14 125,44 392,14 0,00 | 130,93 | 19,43 95,95
(ZJgilgi 589,09 104,25 125,15 392,04 -0,20 | 173,72 | 24,38 96,35
ig-l(?l- 628,85 105,48 125,96 395,22 0,10 | 124,61 | 16,79 96,95
igilOSi 606,24 105,61 122,88 392,99 0,10 | 101,50 | 16,21 100,17
ig-l(?l- 615,13 107,48 123,20 392,55 -0,10 | 113,24 | 18,03 98,63
(ZJ%L(?Z[ 554,05 109,08 123,22 392,80 0,00 | 149,73 | 23,72 99,61
Sg-l(?l- 525,06 109,72 125,59 394,02 -0,10 | 154,93 | 22,52 98,21
(Z)gil(?i 574,14 109,14 126,50 400,72 0,30 | 165,73 | 15,85 94,59
32-1(?1- 582,18 111,23 129,21 409,52 0,40 | 143,92 | 14,30 93,08
(2)(5)}(?2[ 547,95 112,16 129,26 412,02 0,20 | 131,89 | 14,85 95,89
Sg-l(?l- 547,07 113,66 129,91 416,86 0,30 | 242,09 | 17,77 96,14
(2)(7)}(?2[ 572,24 114,60 130,34 424,90 -0,10 | 234,46 | 13,16 95,53
Sg-l(?l- 587,59 114,52 131,76 426,21 0,20 | 143,11 | 12,40 96,02
(2)8}062{ 588,67 113,96 131,66 425,39 0,30 | 148,44 | 14,22 95,46
ig-lgl- 569,97 112,25 129,88 424,72 0,20 | 133,46 | 14,59 98,45
ig}(?i 513,67 108,99 126,79 416,09 0,10 | 249,39 | 15,24 101,50
ig-l(?i 503,67 106,86 124,51 412,11 0,30 | 220,96 | 12,47 102,39
32}071- 526,44 108,70 125,64 416,63 0,40 | 263,99 | 11,61 99,51
(2)2-1072[ 547,79 108,55 126,15 417,90 0,20 | 200,63 | 11,53 101,12

85



2017-

03-01 548,52 108,46 126,34 417,48 0,00 | 233,91 | 11,90 100,35
32-1071- 541,35 110,43 127,69 422,84 0,10 | 179,63 | 13,14 99,05
82}071[ 548,16 111,21 129,85 424,87 -0,10 | 164,48 | 10,86 96,92
82-1071- 543,93 112,95 131,95 430,33 0,10 | 169,05 | 10,51 95,66
83}071[ 562,67 112,66 133,30 431,04 0,00 | 147,23 | 10,26 92,86
83-1071- 578,41 113,76 136,28 433,58 0,40 | 140,11 | 11,98 92,67
88}071[ 581,23 114,12 137,29 435,01 0,50 | 156,36 | 10,44 93,08
ig-lgl- 584,39 114,09 136,17 435,89 0,10 | 148,64 | 10,13 94,55
ig}gi 579,16 114,25 136,41 436,30 0,30 | 155,13 | 10,54 93,01
ig-lgl- 577,43 114,74 137,08 438,44 0,20 | 148,60 | 10,26 92,12
(2)2}53:[ 614,06 114,36 138,95 437,48 0,40 | 150,54 | 11,06 89,13
Sg-l(?l- 596,68 112,40 138,81 430,59 0,30 | 123,84 | 22,46 90,61
(ZJgilgi 610,52 112,44 139,01 428,52 0,00 | 167,37 | 19,02 89,97
32-1(?1- 620,82 112,75 138,97 428,95 0,30 | 155,75 | 18,27 91,84
(2)(5)}(;32[ 626,61 113,14 135,83 425,82 0,20 | 174,64 | 14,12 93,99
Sg-l(?l- 580,50 113,69 135,06 426,74 0,10 | 176,69 | 13,68 94,63
(2)(7)}(;32[ 572,87 114,24 135,23 429,19 0,10 | 220,96 | 13,15 94,49
Sg-l(?l- 560,91 114,11 134,34 432,04 0,20 | 178,87 | 12,55 95,14
(2)8}(;32[ 548,66 113,53 134,50 430,96 0,20 | 194,21 | 12,91 95,19
ig-l(?l- 529,41 112,46 133,07 427,76 0,20 | 219,55 | 19,35 97,13
ig}(?i 553,26 112,77 132,42 425,65 -0,10 | 244,49 | 19,39 97,27
ig-lgl- 547,63 114,90 133,56 429,36 0,10 | 268,47 | 24,95 96,17
(2)2}(% 570,38 116,03 134,90 434,03 0,00 | 260,68 | 19,57 95,58
(2)2-1(?2[ 617,20 116,86 135,63 441,50 0,20 | 204,48 | 15,23 96,16
3(3)}(?1- 625,63 118,16 136,58 446,04 0,30 | 248,65 | 14,49 97,28
(2)2-1(?2[ 643,38 119,36 137,13 451,90 0,40 | 190,01 | 12,95 97,48
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2019-

05-01 638,43 121,21 137,30 455,62 0,00 | 238,53 | 16,72 97,75
Sg-l(?l- 666,45 122,38 140,06 465,16 -0,10 | 312,98 | 15,84 96,13
Sg}(?i 689,75 123,23 141,12 471,27 0,20 | 258,81 | 13,31 98,52
Sg-l(?l- 692,47 125,57 142,52 483,55 0,10 | 314,92 | 18,98 98,92
Sgil(?i 708,06 124,89 141,24 482,90 0,20 | 271,83 | 15,56 99,38
ig-l(?l- 693,86 125,03 141,22 485,04 0,30 | 256,44 | 15,47 97,35
ﬁ}(?i 682,74 124,63 140,89 485,99 0,20 | 251,25 | 12,52 98,27
ig-l(?l- 730,20 125,31 141,53 489,49 0,30 | 263,87 | 13,76 96,39
(2)2—2(?2[ 780,34 126,79 142,41 495,47 0,20 | 225,54 | 13,94 97,39
Sg-z(?l- 843,91 128,28 142,51 503,18 0,10 | 227,84 | 19,63 98,13
(2)2—2(?2[ 663,90 124,24 140,31 480,75 -0,40 | 355,35 | 57,74 99,05
32-2(?1- 651,39 121,33 137,90 492,94 -0,80 | 356,15 | 41,45 99,02
(2)2—2(?2[ 710,47 122,72 139,91 499,37 -0,10 | 428,18 | 30,90 98,34
Sg-z(?l- 786,91 126,36 144,38 513,19 0,40 | 326,49 | 31,12 97,39
(2)(7)—2& 889,78 127,25 147,64 526,74 0,50 | 349,40 | 26,84 93,49
Sg-z(?l- 1032,41 128,21 151,38 529,67 0,40 | 299,29 | 22,89 92,14
(2)8—2& 1070,41 127,01 151,47 527,63 0,20 | 288,80 | 27,65 93,89
ig-z(?l- 1296,13 126,32 152,09 525,99 0,10 | 305,42 | 29,44 94,04
ig—zgi 1387,67 128,50 153,76 532,30 0,20 | 364,82 | 25,00 91,87
ig-z(?l- 1607,32 130,59 157,41 537,45 0,50 | 293,56 | 22,37 89,94
(2)2-2(;Li 2000,05 131,88 157,82 534,66 0,20 | 278,61 | 24,91 90,58
32-2011- 1874,44 132,32 156,20 529,70 0,40 | 214,25 | 23,14 90,93
(Z)g-z(;Li 1527,18 130,88 153,16 517,18 0,50 | 213,70 | 21,84 93,23
(2)2-2012[ 1505,36 132,26 153,79 521,93 0,70 | 197,45 | 17,42 91,28
32-2(:)[1- 1400,96 132,92 154,99 523,41 0,70 | 188,97 | 19,76 89,84
(2)2-2012[ 1448,84 133,94 154,92 530,53 0,80 | 177,27 | 16,96 92,44
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2021-

07-01 1456,74 134,82 154,32 538,88 0,40 | 204,04 | 17,60 92,17
33-2011- 1458,16 134,49 154,70 539,61 0,40 | 214,06 | 17,47 92,63
Sg—ZC:JLi 1443,02 133,97 153,99 540,14 0,40 | 203,95 | 19,82 94,25
ig-zoll- 1454,85 132,74 151,21 534,17 0,90 | 193,33 | 17,87 94,12
ﬁ—z(:)Li 1556,02 133,49 150,02 535,60 0,80 | 226,17 | 18,50 95,99
ig-zoll- 1382,27 134,24 149,28 535,82 0,80 | 263,71 | 21,35 95,67
Sg—ZOZi 1225,36 132,52 147,18 524,42 0,60 | 230,39 | 23,18 96,54
32-2021- 1180,40 129,57 143,56 509,99 0,70 | 190,57 | 25,75 96,71
(2)2—2022[ 1324,80 126,48 138,47 497,92 1,00 | 327,35 | 26,97 98,31
32-2021- 1312,08 121,74 132,92 482,05 0,40 | 299,29 | 24,37 102,96
(2)2—2022[ 1188,03 118,90 127,93 470,21 0,90 | 287,88 | 29,31 101,75
32-2021- 1237,41 119,46 123,83 464,61 1,20 | 272,26 | 28,23 104,69
(2)(7)—2022[ 1258,38 121,48 122,75 469,19 0,00 | 313,44 | 25,00 105,90
Sg-zozl- 1452,26 121,93 123,38 473,60 0,20 | 254,92 | 22,17 108,70
(2)8—2022[ 1369,25 117,08 115,85 454,29 0,40 | 279,69 | 27,34 112,12
ig-zozl- 1180,54 114,73 111,71 438,92 0,50 | 298,56 | 30,01 111,53
ig—z()zi 1284,81 116,34 116,49 448,75 0,20 | 329,45 | 23,30 105,95
ig-zozl- 1308,90 119,96 120,80 464,02 0,10 | 260,54 | 21,78 103,52
(2)2—25,2[ 1311,14 122,20 122,66 470,47 0,50 | 249,27 | 20,17 102,10
Sg-zgl- 1265,59 121,69 121,59 466,89 0,40 | 245,33 | 20,12 104,87
(Z)g-z(i 1225,07 121,47 121,17 465,19 0,10 | 314,73 | 21,64 102,51
32-2(?1- 1238,89 123,50 123,93 474,42 0,40 | 233,53 | 17,82 101,67
(2)(5)-2(;? 1183,52 122,52 122,91 469,82 0,10 | 228,78 | 17,64 104,32
(Z)g-z(i 1176,79 122,82 122,67 469,83 0,20 | 231,58 | 14,00 102,91
3(7)-2(:)%1- 1179,75 123,39 124,42 471,39 0,20 | 228,49 | 13,93 101,86
(Z)g-zgi 1054,92 121,95 122,76 466,06 0,60 | 213,06 | 15,85 103,62
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2 priedas. S&P pasaulinio $varios energijos indekso prognozés, S&P vyriausybiu Zaliyju

obligacijuy indekso prognozés, S&P Zaliyju obligaciju indekso prognozés, S&P 500 obligacijy
indekso prognozés rodikliai 2015-12-01 — 2016-06-01 laikotarpiu

S&P o
S&P pasaulinis
S&P zaliyjy S&P 500 vyriausybiy o
Svarios
obligacijy obligacijy zaliyjy B
Data _ _ o energijos
indekso indekso obligacijy )
] indekso
prognozé prognozé indekso ‘
) prognozé
prognozeé
2015-12-01 121,72 394,40 104,99 633,48
2016-01-01 120,77 394,50 105,27 630,61
2016-02-01 119,74 394,58 105,56 627,75
2016-03-01 119,20 394,65 105,84 624,92
2016-04-01 118,32 394,71 106,13 622,26
2016-05-01 116,93 394,76 106,42 619,40
2016-06-01 115,98 394,80 106,70 616,61
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