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Pakalnyté, N. (2024). Zaliyjy obligacijy rinkg lemianéiy _veiksniy Vvertinimas. Magistro darbas.
Vilniaus universiteto Siauliy akademijos, Regiony plétros institutas, Siauliai

SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe analizuojama Zaliyjy obligacijy rinka lemianéiy veiksniy vertinimas. Sio
darbu siekiama, inagrinéjus veiksnius, lemiancius zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius teoriniu aspektu, jvertinti
ju poveikj zaliyjy obligacijy rinkai. Pirmiausiai darbo dalyje apibréziama ir pateikiama Zaliyjy obligacijy
samprata. Atlickama mokslinés literatiiros analizé, siekiant i$siaiskinti ir pateikti veiksnius, turincius jtakos
zaliyjy obligacijy rinkos poky¢iui. Ivardijus $iuos veiksnius, analizuojami su jais atlikti empiriniai tyrimai.
Antroje darbo dalyje pagrindziama zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius lemianéiy veiksniy vertinimo metodika,
aptariamas teorinis Zaliyjy obligacijy rinkos pokyc¢iy lemianéiy veiksniy vertinimo modelis. Detalizuoti
empirinio modelio sudarymo etapai: tyrimo imties ir laikotarpio pagrindimas, zaliyjy obligacijy rinkos pokyciy
lemianciy veiksniy rodikliy detalizavimas, tyrimo hipoteziy formulavimas, empirinio tyrimo etapy ir vertinimo
metody aptarimas bei tyrimo ribotumy jvardijimas. Empirinéje darbo dalyje analizuojami zaliyjy obligacijy
rinkos pokyciai, juos lemianciy veiksniy ir Siuos veiksnius atspindin¢iy rodikliy kitimo tendencijos JAV
rinkoje 2013-2023 mety laikotarpiu. Sudarius vertinimo modelj, atlickama zaliyjy obligacijy rinkos kitimag
lemianc¢iy veiksniy analizé JAV rinkoje ir nustatoma, koks $iy veiksniy poveikis tiriamu laikotarpiu. Gauti
tyrimo rezultatai patvirtino, kad zaliyjy obligacijy rinkos pokyc¢iams reikSmingg poveikj turi BVP, aukso kaina,
kintamumo rodiklis ir ekonominis aktyvumas Siy veiksniy poveikis daro jtaka Zaliyjy obligacijy rinkai ir lemia
didesné zaliyjy obligacijy graza.

Raktiniai Zodziai: zaliosios obligacijos, zaliyjy obligacijy rinka lemiantys veiksniai, JAV obligacijy
rinka, laike kintancios koreliacijos.



SUMMARY

Pakalnyté, N. (2024). Evaluation of the factors influencing the green bond market. Master‘s Thesis.
Vilnius University Siauliai Academy, Institute of Regional Development, Siauliai.

In the master's thesis, an evaluation of factors influencing the green bond market is conducted. The
aim of this thesis is to examine, from a theoretical perspective, the factors influencing changes in the green
bond market and assess their impact. The first part of the thesis defines and presents the concept of green
bonds. A review of scientific literature is carried out to identify and present factors affecting changes in the
green bond market. After identifying these factors, empirical studies conducted with them are analyzed. In the
second part of the thesis, the methodology for evaluating factors influencing changes in the green bond market
is justified, and the theoretical model for evaluating factors influencing changes in the green bond market is
discussed. Detailed stages of constructing the empirical model are presented: justification of the research
sample and period, detailing indicators of factors influencing changes in the green bond market, formulation
of research hypotheses, discussion of empirical research stages and evaluation methods, as well as
identification of limitations of the study. The empirical part of the thesis analyzes changes in the green bond
market, factors influencing them, and trends in indicators reflecting these factors in the U.S. market during the
period 2013-2023. After constructing the evaluation model, an analysis of factors influencing changes in the
green bond market in the U.S. market is performed, determining the impact of these factors during the studied
period. The obtained research results confirm that GDP, gold prices, volatility index, and economic activity
have a significant impact on changes in the green bond market, influencing higher green bond returns.

Keywords: green bonds, factors influencing the green bond market, U.S. bond market, time-varying
correlations.
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ADF - vienetinés Saknies testas (angl. Augmented Dickey Fuller test).

ADS - Ekonominio aktyvumo indeksas.

BVP — bendrasis vidaus produktas.

EPU — ekonominés politikos neapibréztumas.

MKM — maziausiy kvadraty metodas (angl. OLS — Ordinary Least Squares).
MKT RF — JAYV finansy rinkos indekso graza.

VIX — kintamumo indeksas.



IVADAS

Temos aktualumas. Tvarumas, saugumas, iSsaugojimas, Zemés saugojimas, ekologija, tai yra
pasaulinio lygio aktualumo temos. D¢l §iy priezasCiy visas Pasaulis ieSko geriausiy ir alternatyviausiy
problemos sprendimo biidy, kurie padéty sustabdyti ar sumazinti: globalinj atSilima, nykstancius ir
neatsinaujinancius zaliavy Saltinius, uzterStuma, nykstancéias gyviiny raisis, vis stipréjancius stichijy
padarinius. Zaliosios obligacijos yra leidziamos projektams, kurie daro teigiama poveikj aplinkai.
Zaliosios obligacijos- i§ esmés yra tokios pat kaip ir jprastos obligacijos. Pagrindinis skirtumas tarp
zaliyjy obligacijy ir obligacijy yra gaunamos grazos panaudojimas aplinkosauginiams projektams.

Vis labiau suvokiama, kokj poveikj klimato kaita daro pasaulio ekonomikai ir gyvenimo
lygiui. Zaliosios obligacijos yra palyginti naujos ir novatoriskos priemongés finansy rinkoje, kurios
gaunama graza yra investuojami j projektus, kurie duoda naudos aplinkai ar klimatui. Sios finansinés
priemoneés naujumas yra pagrindiné moksliniy publikacijy apie Zaligsias obligacijas trikumo
priezastis, nes tai tebéra neisplétota tyrimy sritis (Wisniewski ir Zielinski, 2019).

Vienas i§ naujausiy aspekty 3alies ekonomikoje yra Zaliosios obligacijos. Zaliyjy obligacijy
rinkos didéjimas, 2013-2023 metais turéjo didéjimo tendencija. Zaliyjy obligacijy rinka per pastaraji
deSimtmet] smarkiai iSaugo, todél reikia suprasti kokie kintamieji veiksniai tam daro jtaka ir
prognozuoti gaunamus rezultatus (Oluwasegun et al. 2023). Per gana trumpa laikg, buvo atlikta
nemazai tyrimy siekiant suprasti Zaliyjy obligacijy nauda finansy rinkai. Lietuviy ir uZsienio
mokslininkai vis daugiau démesio skiria Zaliyjy obligacijy rinkos plétros didéjimui lémusiy
makroekonominiy veiksniy poveikio vertinimui, kadangi literatiroje pladiai aptariami zaliyjy
obligacijy rinkos sgveikos su kitomis rinkomis tyrimai, taiau mazai zinoma apie kintamuosius, kurie
pagerina zaliyjy obligacijy grazos prognozes.

Temos mokslinis i§tirtumas ir temos naujumas. Zaliyjy obligacijy rinkos poveikj turinéius
veiksnius moksliniuose tyrimuose analizavo Lietuvos ir uzsienio autoriai. Darbo rezultaty naujumas
pagrindZiamas tuo, kad tiriama pati naujausia situacija (2013-2023 m.). Atliekant zaliyjy obligacijy
rinkos poky¢iy lemianciy veiksniy analize, moksliniy tyrimy autoriai renkasi skirtingas tyrimy imtis.
Vieni autoriai vertina veiksnius, lemiancius Zaliyjy obligacijy apimties pokycio vienos Salies
pagrindu. Anh Tu et al. (2020) tyrime nagrinéjo Zaliyjy obligacijy rinkos plétra Vietname; Zhou ir
Cui (2019) nagrinéjo zaliyjy obligacijy rinka Kinijoje, o kiti skirtingy $aliy grupiy pagrindu Anamaria
Dan ir Adriana Tiron-Tudor (2021) Europos Sajungos $aliy kontekste; Shakila Aziz, Sheikh Morshed
Jahan (2023) nagrin¢jo 86 besivystancias $alis 1§ skirtingy pasaulio regiony. Be to, skiriasi empiriniy
tyrimy laikotarpiai ir pasirinkty duomeny Saltiniai. Tyrimy perspektyvos yra kiek skirtingos: vieni
tyré vystymasi zaliyjy obligacijy rinkoje ir finansy bei Zaliyjy projekty tarpusavio rysj (Baker et al.
(2018), Ehlers et al. (2017), Preclaw et al. (2015), Ludvigsen (2015), Hjort (2016), Grene (2015)) ,
antri — zaliyjy obligacijy rinkos plétra ir jos priklausomybe¢ nuo makroekonominiy salygy (Cochu
(2016), Jun et al. (2016)), treti — zaliyjy obligacijy emisijy apimtis ir pagrindinius zaliyjy obligacijy
rinkos augimo veiksnius (Tolliver (2020), Gilchrist et al. (2021), Banga (2019)), dar kiti — zaliyjy
obligacijy kainodarg ir zaliyjy obligacijy priedy klausimus (Liaw (2020), Cheong et al. (2020),
Flammer (2018), Karpf et al. (2017), Packer et al. (2017), Reboredo (2018), Zerbib (2018)). Atlikty
tyrimy rezultatai rodo, jog zaliosios obligacijos 1§ tiesy gali stipriai prisidéti prie ekonomikos,
ekologijos bei socialinés gerovés. Pabréztina, kad tyrimuose sudaromi skirtingi modeliai, taikomi
jvairQis statistiniai metodai bei jtraukiami skirtingi kontroliniai kintamieji. Apibendrinant zaliyjy
obligacijy rinkos poky¢ius lemianciy veiksniy iStyrimo lygj, galima pastebéti, kad nedaug moksliniy
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darby, kuriuose nagrin¢jamas veiksniy poveikis lyginimas tarp obligacijy rinkos ir Zaliyjy obligacijy
rinkos. D¢l Sios priezasties galima pagristi Zaliyjy obligacijy rinkos pokyciy lemianciy veiksniy
tyrimo reikalinguma. Be to §io darbo objektas bus zaliyjy obligacijy JAV rinkos ir bendros JAV
obligacijy rinkos palyginimas, todél skirsis nuo daugelio analizuoty darby, kuriuose Zzaliosios
obligacijos buvo vertinamos tarp Saliy arba tik Salies lygmeniu.

Tyrimo problema. Klimato kaita yra pasaulinis reiSkinys, turintis pastebimg neigiamg poveikj
aplinkai. Klimato kaita ir kitas aplinkos problemas reikia spresti, o tai reikalauja dideliy investicijy j
tvaria energija, energijos efektyvuma ir §variy transporto priemoniy panaudojima. Sios investicijos
dazniausiai yra maziau patrauklios investicinés alternatyvos, tac¢iau vis daugiau investuotojy
suvokdami tvariy projekty svarba, vis dazniau iesko tvariy investavimo budy, o Zaliyjy obligacijy
rinka siiilo vieng i$ tokiy investavimo alternatyvy.

Pagal Anh Tu et al. (2020) zaliyjy obligacijy rinky plétra, kaip tinkamas btidas sumazinti
aplinkos tar$a, yra vienas i§ labiausiai diskutuotiny klausimy tarp mokslininky. Taciau $ios rinkos
plétra néra paprastas dalykas ir priklauso nuo keliy veiksniy. Zaliavy kainos, ekonominiai ir politiniai
kriterijai ar finansiniai veiksniai gali turéti didele jtakg Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢iui. Atlickant
zaliyjy obligacijy rinkos poky¢iy lemian¢iy veiksniy analize, moksliniy tyrimy autoriai renkasi
skirtingus veiksnius. Vieni autoriai vertina tokius veiksnius — jmonés dydj, pelningumo rodiklius,
bendra skola, CO2 emisija, aplinkosaugos inovacijy bala, iStekliy naudojimo balg lemiancius zaliyjy
obligacijy apimties poky¢ius (C.J. Garcia et al. 2023). Dan ir Tiron-Tudor (2021) nagrinéjo infliacija,
nedarba, prekyba, bendrajj vidaus produkta, gyventojy skaiciy, rizikos reitingg. Mokslininkai skiria
nemazai démesio Zaliyjy obligacijy rinkos didéjimui ir jos priklausomybe nuo makroekonominiy
salygy. (Cochu (2016), Jun et al. (2016). Oluwasegun et al. (2023) nagringjo 10 skirtingy zaliavy
kainy, finansinio turto kainas ir spekuliacinius veiksnius. Zaliyjy obligacijy rinka gali kisti pagal
jvairius ekonominius faktorius, tokius kaip: skirtingos Zaliavy kainos, ekonominio aktyvumo indeksa,
JAV finansy rinkos grazos indeksa, kintamumo indeksg, ekonomingés politikos neapibréztuma, BVP
ir daug kity. Galima teigti, kad zaliyjy obligacijy rinkos lemianciy veiksniy vertinimas yra diskusiné
tema. Nepaisant, kad Zaliosios obligacijos populiar¢ja tarptautinéje investicinéje arenoje, taciau
daugelis klausimy vis dar yra neatsakyta. Todél yra keliamas probleminis klausimas: Kokie veiksniai
lemia zaliyjy obligacijy rinkos pokycius?

Tyrimo objektas — zaliyjy obligacijy rinkos pokyc¢ius lemiantys veiksniai.

Tyrimo tikslas: teoriniu aspektu identifikavus zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius lemiancius
veiksnius, jvertinti jy poveiki JAV zaliyjy obligacijy rinkos pokyciams.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISnagrinéti zaliyjy obligacijy samprata ir jy atlieckamas funkcijas ir teoriniu pozitiriu
identifikuoti Zaliyjy obligacijy rinkos pokycius lemiancius veiksnius.

2. [Sanalizuoti Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢iy lemianciy veiksniy vertinimo empirinius
tyrimus ir jy rezultatus.

3. Parengti Zaliyjy obligacijy rinkos pokyc¢iy lemianciy veiksniy tyrimo metodika ir
sudaryti vertinimo model;.

4. Ivertinti JAV Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius lemianciy veiksniy poveik].

Tyrimo metodika. Tyrime naudojamas zaliyjy obligacijy rinkos indeksas ir JAV obligacijy
rinkos indeksas, kaip duomeny $altiniai, analizei pasirinktas tyrimo laikotarpis 2013-2023 m. Siekiant
palyginti zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius su bendru obligacijy rinkos indeksu, tyrimas atliekamas
naudojant programg ,,GRETL*, skirta ekonometrinei analizei. .
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Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, palyginamoji analizé, statistiné duomeny
analizé, duomeny apdorojimas, loginis apibendrinimas, regresiné analizé, ekonometrinis
modeliavimas.

Siame darbe siekiama nustatyti veiksnius, kurie lemia Zaliyjy obligacijy rinkos pokygius.
Atliktuose zaliyjy obligacijy rinkos pokyc¢ius aiSkinanciuose tyrimuose nustatomi reikSmingi
veiksniai ir skirtingi jy poveikiai, todé¢l tyrime formuluojamos kiekvieng tiriamg veiksnj ir jo rys]
vertinancios hipotezés. Visy pirma darbe keliamos hipotezés, vertinancios atskiry veiksniy poveikj
zaliosioms obligacijoms. Kadangi yra vertinama Zzaliyjy obligacijy rinka — jos padidéjimg ir
sumaz¢jimg lemiantys veiksniai, todél tyrimo hipotezés yra formuluojamos apibréziant veiksniy
poveikj zaliyjy obligacijy rinkai.

Tikétina, kad zaliavy kainoms kintant, zaliyjy obligacijy indeksas kinta. Darbe formuluojama
1 hipotezé: augancios zaliavy kainos lemia zaliyjy obligacijy rinkos augimg. Kitiems veiksniams
nekintant, zaliavy kainos padidins zaliyjy obligacijy rinkos grazos pokycius.

Kaip ir zaliavy kainos, taip pat ir tikétina, kad ekonominio aktyvumo indeksas lems Zaliyjy
obligacijy rinkos didéjima. Darbe formuluojama 2 hipotezé: ekonominio aktyvumo indekso didéjimas
lemia Zaliyjy obligacijy rinkos grqzos augimq.

Darbe keliama hipotezé, aiSkinanti ekonominés politikos neapibréztumo lygio poveiki zaliyjy
obligacijy rinkos didéjimui. 3 hipotezé: didéjantis ekonominés politikos neapibréztumo lygis lemia
zaliyjy obligacijy rinkos grgzos mazéjimg.

Darbe yra lyginama dviejy obligacijy rinky indeksai, tai JAV zaliyjy obligacijy rinka ir bendra
JAV obligacijy rinka. Darbe formuluojama 4 hipotezé: ekonomikos augimas lemia zaliyjy obligacijy
rinkos grgzos mazéjimgq, o bendra JAV obligacijy rinka nekinta.

Darbo struktiira: tyrimo tikslas ir jam jgyvendinti iSkelti uzdaviniai, kuriy loginé seka
atsispindi Siose dalyse: jvadas, teorin¢ dalis, kurioje remiantis moksliniais Saltiniais pateikiama
zaliyjy obligacijy investavimo vertinimo teoriniai aspektai: pristatoma Zaliyjy obligacijy investavimo
esmé, priemonés, makroekonominiai veiksniai lemiantys zaliyjy obligacijy graza bei apibendrinami
atlikti Zaliyjy obligacijy efektyvumo vertinimo moksliniai tyrimai. Tiriamojoje dalyje pristatoma
tyrimo metodologija, atlickama zaliyjy obligacijy grazos lemianciy veiksniy vertinimo analizé.
PagrindZiama tyrimo imtis ir laikotarpis, parenkami tyrimo veiksniai ir juos atspindintys rodikliai,
formuluojamos hipotezés, aptariamas zaliyjy obligacijy grazos lemianciy veiksniy empirinio
vertinimo modelis, empirinio tyrimo metodikos tinkamumas ir tyrimo logika, sukuriamas modelis
leidziantis jvertinti zaliyjy obligacijy graZos lemiancius veiksnius Europos sajungoje. Darbo
pabaigoje pateikiamos iSvados, pasiiilymai, literatiiros sarasas.
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1. ZALIYJU OBLIGACIJU RINKA LEMIANCIU VEIKSNIU TEORINIS
PAGRINDIMAS

Sioje darbo dalyje analizuojami Zaliyjy obligacijy rinka ir ja lemianéiy veiksniy teoriniai
aspektai. Siekiant jvertinti zaliyjy obligacijy rinkos lemiancius veiksnius, aptariama zaliyjy obligacijy
samprata, iSskiriamos pagrindinés zaliyjy obligacijy funkcijos, rinkos sudétis, grazos panaudojimas,
principai, literatiiros analizés pagalba nustatomi zaliyjy obligacijy pokyc¢ius lemiantys veiksniai.

1.1. Zaliuju obligaciju apibréZtis ir reik§me

Zaliosios obligacijos — tai nauja finansiné priemoné, kuri sparéiai vystosi klimato kaitos rizikos
kontekste. Zaliyjy obligaciju gautos pajamos naudojamos tik aplinkai nekenksmingiems projektams
finansuoti (Bachelet et al. 2019). Zaliosios obligacijos kaip ir bet kurios kitos obligacijos, yra skolos
vertybiniai popieriai. Tai fiksuoto pajamingumo produktas, kuris investuotojams sitilo galimybe
dalyvauti finansuojant aplinkosauginius projektus, padedant susvelninti klimato kaitg, remiant Salies
klimato politika. Zaliosios obligacijos yra savanoriskos, uztikrina fiksuota gaunama graza ir
isipareigoja gautas pajamas skirti esamiems ar naujiems projektams susijusiems su darnumu (Baker
et al., 2018). Prie$ pradedant analizuoti Zaliyjy obligacijy apimties poky¢ius, pirmiausia pristatoma
zaliyjy obligacijy samprata 1.1 lenteléje.

1.1 lentelé

Zaliyjy obligacijy samprata

Saltinis, metai Apibiidinimas
T.Segalas, 2022 Zalioji obligacija yra fiksuoty pajamy priemone,
specialiai skirta pritraukti pinigy klimato ir
aplinkosaugos projektams
Reboredo 2018 Zalioji obligacija paprastai vadinama ilgalaikio
turto klase, kuri savo finansine strukttira yra
panasi j jprastas jmoniy ir vyriausybiy
obligacijas, kurios skiriasi emitento skirty pajamy
panaudojimu. projektuose, turinéiuose nauda
aplinkai.
S. Fatica, R. Panzica 2021 Zaliosios obligacijos yra skolos priemonés,
kurios skiriasi nuo jprasty vertybiniy popieriy tik
tuo atveju, jei emitentas jsipareigoja panaudoti
gautas pajamas finansuoti projektus, kurie turi
teigiamg efekta aplinkai ar klimatui.
C. Flamer 2020 Zaliosios obligacijos yra naujausia tvaraus
finansavimo naujové. Zaliosios obligacijos yra
skolos priemones, kuriy 1éSos skiriamos mazai
anglies dioksido j aplinka i$skirianciy, klimatui
palankiy projekty finansavimui.
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Segalas (2022), Reboredo (2018), Fatica ir Panzica. (2021), Flamer

(2020)

Zaliosios obligacijos skiriasi nuo kity rii§iy obligacijy dviem svarbiais punktais: pirma i§
obligacijy gautos pajamos, naudojamos ekologiSkiems projektams, aplinkosaugos projektams ar
aplinkai naudingiems projektams finansuoti arba refinansuoti; ir antra jose taikomos skirtingos
nuostatos dél skolos grazinimo (Anh Tu et al. 2020).
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Zaliosios obligacijos yra pakankamai nauja obligacijy rai§is, kuria Tarptautiné kapitalo rinky
asociacija (ICMA) apibrézia kaip ,,bet kokios riisies obligacijy priemong, kurios 1éSos bus skirtos
iSimtinai finansuoti arba refinansuoti, i§ dalies arba visiSkai, naujai ir esamus reikalavimus
atitinkancius Zzaliuosius projektus®. Kitaip tariant, zaliosios obligacijos yra jprastinés obligacijos
imoniy, savivaldybiy ir kity valstybés institucijy iSleistos valstybés skolos su i$skirtiniu bruozu, kad
gautos 1é8os biity naudojamos aplinka tausojantiems projektams. Zaliyjy obligacijy rinkos raida
pastaraisiais metais patvirtina didZiulj Sios finansinés priemonés potencialg (Gianfrate ir Peri 2019).
1.1 paveiksle yra pavaizduotas zaliyjy obligacijy sudétis nuo 2007 mety.

600 582,4

500 487,1

400

303
300 269,1

200 158,5 169,1

100 85
366 455
1,9 1,8 23 39 12 31 1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1.1 pav. Zaliyjy obligacijy rinkos apimtys, mird. JAV dol.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Bloomberg duomenimis

Pirmoji Zalioji obligacija buvo ileista 2007 metais, kurig i$leido Europos investicijy bankas,
pavadings obligacijg "Climate Awareness Bond", kaip struktiirizuota obligacija, kurios 1¢Sos skirtos
atsinaujinanciajai energijai ir energijos vartojimo efektyvumo projektams. (The World bank 2016)
Kaip nauja priemoné, turinti mazai istorijos ir dar maziau investuotojy sagmoningumo, zaliosios
obligacijos neturéjo visuotinai priimtos sistemos. Taciau zaliyjy obligacijy rinka jsibégéjo tik 2014
m. Vienas 1§ pagrindiniy §io augimo veiksniy buvo tais metais paskelbti Tarptautinés kapitalo rinkos
asociacijos (ICMA) zaliyjy obligacijy principai. Nors tai yra savanoriSkas vadovas emitentams, juose
pateikiamos geriausios praktikos rekomendacijos, kurios skatina sgzininguma ir didina investuotojy
pasitikéjima. 2015 m. gruodZio ménesj pasirasytas ParyZiaus susitarimas ir Jungtiniy Tauty tvaraus
vystymosi tikslai gerokai paskatino Zaliyjy obligacijy iSleidimg. Konkreciai, 195 Salys priéme
ParyZiaus susitarimg dél klimato kaitos, kuriame iSdéstytas globalus veiksmy planas, kurio tikslai
apéme Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy iSmetimo mazinimg, siekiant, kad visuotinis klimato
atSilimas biity mazZesnis nei 2°C. (Lietuvos Respublikos finansy ministerija). IS tiesy, nuo tada, kai
Europos investicijy bankas (EIB) 2007 m. i§leido pirmajg zaliyjy obligacijy emisijg, rinka nuolat augo
ir darési vis sudétingesné. Agentiiros ,,Moody's“ ir ,,Climate Bond Initiative duomenimis
apskaiciuota, kad zaliyjy obligacijy emisija 2018 m. sieks 250 mlrd. doleriy, 0 iki 2021 m. ji turéty
pasiekti 1 trln. doleriy. Rinka sparciai pradéjo Kilti 2013 m., kai privataus sektoriaus Pasaulio banko
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padalinys kartu su Tarptautiné finansy korporacija, isleido pirmajg 1 mlrd. USD vertés obligacija.
Tais paciais metais, buvo iSleistos pirmosios jmoniy Zaliosios obligacijos, jas isleido EDF, Bank of
America ir Vasakronan. Taciau Zaliosios obligacijos sudaro vis dar nedidele fiksuoty pajamy rinkos
dalj, jos iSaugo nuo 11 mlrd. USD vertés 2013 m. iki 93 mlrd. USD 2016 m. ,,Bloomberg New Energy
Finance® buvo prognozuojama, kad zaliyjy obligacijy emisija nuo 2013 mety padidés iki 123 mird.
USD , o ,,Moody's“ prognozavo stulbinantj padidéjimg iki 206 mlrd. USD. (Katsomitros, 2017).
Zaliyjy obligacijy apimtis lyginant su kitomis pasaulio $alimis, Kinija yra vadinama “Zaliuoju
drakonu®, kadangi ganétinai vélai prisijungé prie Zaliyjy obligacijy rinkos, bet labai greit tapo viena
i§ lyderiy, ileisdama Zaliasias obligacijas. Zaliyju obligacijy kontekste Kinija tapo antroji pagal dydj
rinka, nes 2016 metais isleido zaliyjy obligacijy uz 36 mird. USD, o tai sudaré 39 procentus
tuometinés rinkos. Siam peréjimui prie Zaliyjy obligacijy rinkos pritaré vyriausybé. Pasak Seano
Kidney, generalinio direktoriaus ,,Climate Bonds Initiative* Kinija yra viena labiausiai klimato
rizikos pazeidziamy $aliy. Pavyzdziui, Sanchajus — miestas, kuriame gyvena 20 milijony Zmoniy —
yra zemumose, kaip ir Nyderlandai. Didelis audros bangavimas ir visas pusiasalis sugrius. Tai
priverté Kinijai keisti reguliavima, kuris ir paskatino Zaliyjy obligacijy emisija.

Zaliosios obligacijos leidzia pritraukti kapitala ir investuoti j naujus ir esamus projektus,
teikian¢ius naudos aplinkai. Zaliyjy obligacijy principais siekiama padéti emitentams finansuoti
aplinkai nekenksmingus ir tvarius projektus, skatinan¢ius ekonomika be iSmetamyjy tersaly ir saugoti
aplinka. Zaliyjy obligacijy principai tai yra savanoriskai taikomos rekomendacijos, kuriose i§déstytos
nuostatos dél skaidrumo ir informacijos atskleidimo, skatinancios vientisuma plétojant zaliyjy
obligacijy rinka, iSaiskinant tokiy obligacijy isleidimo btuda (ICMA, 2021).

1. Iplauky
panaudojimas

2. Projekty
4. Ataskaity vertinimo ir

teikimas atrankos
procesas

3. Iplauky
valdymas

1.2 pav. Zaliyjy obligacijy pricipai

Saltinis: sudaryta autorés pagal Tarptautinés kapitalo rinkos asociacijos (ICMA) duomenis

Zaliyjy obligacijy principai yra skirti pla¢iai naudoti rinkos dalyviams: jie teikia emitentams
rekomendacijas dél pagrindiniy zaliyjy obligacijy, kurios yra patikimos investuotojy, iSleidimo
komponenty; uztikrina investuotojams informacijos, reikalingos jy investicijy ] zaligsias obligacijas
poveikiui aplinkai jvertinti, prieinamumg; skatina rangovus, sitilydami svarbiausius veiksmus
sandoriams, padedantiems i$saugoti rinkos vientisumg (ICMA, 2021). Pirmasis principas yra jplauky
panaudojimas, kur kiekvienas atrinktas zaliasis projektas turi teikti nauda aplinkai. Reikalavimus
atitinkantys ir priimtini Zzalieji projektai yra tie, kurie apima energijos vartojimo efektyvuma
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atsinaujinancia energija, ekologiska transportg, biologinés jvairovés iSsaugojimas ir Kitos aplinkali
draugiskos sritys. Antrasis principas yra projekty vertinimo ir atrankos procesas, kai zaliyjy obligacijy
emitentas turéty aiskiai informuoti investuotojams apie reikalavimus atitinkanéiy obligacijy,
ekologisky ir tvariy projekty tikslus; apie procesa pagal kurj emitentas nustato ar projektai atitinka
keliamus reikalavimus; ir papildoma informacija apie visus procesus, kuriais nustato projekty rizikas
(socialines ir aplinkosaugines) ir jy valdyma. Taip pat yra rekomendacijos ir emitentams. Tokios kaip:
pateikti kuo daugiau informacijos apie tikslus, strategijas ir procesus. Treciasis zaliyjy obligacijy
principas yra jplauky valdymas, Kuris skatina auks$tg skaidrumo lygj ir rekomenduoja, kad emitento
jiplauky sumy valdymas turéty biti papildytas iSorés auditoriaus arba parinktas kitas vidaus stebéjimo
metodas. Ketvirtasis principas numato, kad emitentai turéty pateikti ir saugoti lengvai prieinama, ir
aktualig informacija ar duomenis apie 1éSy panaudojima iki visisko 1ésy paskirstymo. Be to | meting
ataskaitg turi buti jtrauktas pasitilymy sgrasas, kur buvo paskirstyta Siy obligacijy graz0s sumos
(ICMA, 2021). Pasak ICMA vyresniojo direktoriaus ir Zaliyjy obligacijy principy sekretoriaus N.
Pfaffas zaliosios obligacijos, atitinkan¢ios ICMA principus, yra ypaé¢ patrauklios, atsizvelgiant j
skaidruma ir atskaitomybe, susijusia su pajamy panaudojimu, kuris skirtas rinkoms suteikti
pasitikéjimo, kad obligacija tarnauja svarbiems ekologiskiems tikslams.

Taigi Zzaliosios obligacijos yra naujos finansinés priemonés, kurios suteikia tiesioginj
ekonomikos finansavimg. Tarptautiné kapitalo rinkos asociacija (2018) pateikiamas gerai Zinomas
zaliyjy obligacijy apibrézimas kaip bet kuri obligacijy priemoné, kai jplaukos bus naudojamos tik
naujiems arba esamiems reikalavimus atitinkantiems ekologiskiems projektams finansuoti arba i$
dalies arba visiskai refinansuoti (Tolliveris et al. 2020). Todél zaliyjy obligacijy isleidimas reiskia
jsipareigojimg siekti tvaraus vystymosi. Zaliosios obligacijos daZniausiai naudojamos §iy tipy
projektams finansuoti:

TarSos Gamtos
prevencijos istekliy ir

Energijos Atsinaujin
vartojimo ancios

Zaliyjy

Svaraus Nuoteky ir
transporto vandentvarkos
projektai projektai

pastaty

ir kontrolés zemétvarkos projektai

projektai projektai

efektyvumo energijos
projektai projektai

1.3 pav. Zaliyjy obligacijy grazos panaudojimas
Saltinis: sudaryta autorés pagal Tolliveris et al. (2020)

Zaliyjy obligacijy vertinimas yra svarbus, nes tai padeda investuotojams suprasti jy finansinj ir
socialinj poveikj. Zaliyjy obligacijy emisijos yra skirtos finansuoti projektus, kurie siekia mazinti
neigiama poveikj aplinkai arba prisidéti prie tvarios plétros. Vertinant Zaligsias obligacijas,
vertinamas projekty socialinis, ekonominis ir aplinkosauginis poveikis, taip pat projekty finansinés
salygos ir rizikos. Tai svarbu investuotojams, nes jie gali jvertinti zaliyjy obligacijy emisijy ilgalaikj
potenciala ir rizika, taip pat prisidéti prie tvarios plétros. Zaliyjy obligacijy vertinimas yra svarbus dél
keliy priezasciy:

1. Investuotojy pasitikéjimui. Zaliyjy obligacijy vertinimas padeda investuotojams jvertinti, ar
emitentas laikosi tvarumo principy ir ar jo veikla yra aplinkai palanki. Tai padeda investuotojams
pasirinkti saugesnes ir ilgalaikes investicijas.

2. Prieziarai ir reguliavimui. Zaliyjy obligacijy vertinimas yra svarbus reguliuotojams ir
prieziiiros institucijoms, kad buity uztikrintas tvarus investavimas ir laikomasi tvarumo principy. Tai
leidzia uztikrinti skaidrumg ir investicijy sauguma.
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3. Skaidrumui. Zaliyjy obligacijy vertinimas padeda uztikrinti skaidruma ir atviruma investicijy
procese. Tai svarbu, kad investuotojai galéty priimti informuotus sprendimus ir pasirinkti saugias ir
ilgalaikes investicijas.

4. Tvarumo principy plétojimui. Zaliyjy obligacijy vertinimas taip pat padeda skatinti tvarumo
principy plétojima ir skatina jmones jgyvendinti tvarumo projektus. Tai padeda skatinti tvarig
ekonomikg ir aplinkg tausojancig veikla.

Apibendrinant isanalizuotqg moksline literatiirqg, galima teigti, jog Zaliosios obligacijos yra
naujos formos finansiné priemoné, skirta ekologiskiems aplinkosauginiams projektams. Galima
pastebeéti, kad Sia finansine priemone gali naudotis platus emitenty spektras — nuo jmoniy iki
valstybiniy institucijy. Taikant panasq schemgq, kaip ir jprastoms obligacijoms, periodiskai mokant
palitkanas ir grgzinant pagrindine sumq suéjus terminui, skirtumas yra pajamy panaudojimo aplinkai
nekenksmingiems projektams. Zaliyjy obligacijy apimties pokyciai turi jtakos Salies ekonomikai
kadangi zaliosios obligacijos yra neatsiejamos nuo klimato kaitos ir kity aplinkos problemy,
didéjancios Zaliosios obligacijos turi didelj poveikj aplinkai. Be to, Zaliyjy obligacijy rinka pritraukia
daugiau investuotojy, kurie iesko tvariy investavimo bidy. Zaliyjy obligacijy rinka sparciai auga nuo
2014 m., o Sios finansinés priemonés potencialg patvirtina prognozeés siekiant 1 trin. doleriy iki 2021
m. Taip pat pazymima, kad Sio augimo priezastis yra Tarptautinés kapitalo rinky asociacijos Zaliyjy
obligacijy principai ir didéjantis susidoméjimas klimato kaitos problema po 2015 m. ParyZiaus
susitarimo ir Jungtiniy Tauty tvaraus vystymosi tiksly pasirasymo. Pasaulinis klimato kaitos rizikos
suvokimas perkelia démesj j naujas finansines priemones, skirtas finansuoti aplinkai nekenksmingus
projektus. Tokiomis aplinkybémis zaliosios obligacijos tampa perspektyvia finansine priemone, nes
Jju pajamos yra naudojamos tik reikalavimus atitinkantiems projektams finansuoti. Matant, kokig
didele jtakq gali turéti Zaliosios obligacijos kitiems ekonomikos rodikliams, svarbu nustatyti, kokie
veiksniai gali lemti Zaliyjy obligacijy apimties kitimq.

1.2. Zaliyjy obligacijy rinka lemian¢iy veiksniy apibréitis ir klasifikavimas

Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢iui tiesiogiai arba netiesiogiai turi jtakos daugelis veiksniy.
Mokslinés literatiiros $altiniuose nagrinéjamas rySys tarp zaliyjy obligacijy rinkos dydzio ir
literatliroje nustatyty veiksniy jvairiose srityse, pavyzdZiui, aplinkos, socialiniy, valdymo ir
makroekonominiy. Zaliyjy obligacijy padidéjima ar sumazéjima gali lemti jvairiis veiksniai. Tolliver
etal. (2020) istyre Zaliyjy obligacijy rinkos augimo veiksnius 49 Salyse ir i$siaiskino teigiama kapitalo
rinkos, makroekonominiy ir instituciniy veiksniy jtaka Zaliosios rinkos plétrai. Broadstock ir Cheng
(2019) teige, kad zaliyjy obligacijy rinkos plétra priklauso nuo jvairiy veiksniy. Banga (2019)
rezultatai atskleideé, kad kredito reitingas, emisijos dydis ir emisijos laikotarpis yra trys skirtingi
veiksniai darantys tiesioging jtakg Zaliyjy obligacijy apimties kitimui. Flammeris (2019) mano, kad
sertifikavimas yra pagrindinis valdymo mechanizmas Zaliyjy obligacijy rinkoje, skatinantis Salis
iSleisti Zaligsias obligacijas. Wang ir Zhi (2016) teige, kad tinkama reguliavimo sistema ir valstybés
parama gali pagerinti Zaliyjy obligacijy rinkos veiksminguma, o tai reiSkia geresnj aplinkos
apsaugojima.

Infliacijos lygis yra vienas 1§ svarbiausiy finansiniy veiksniy, susijusiy su Zaliyjy obligacijy
rinkos plétra. Macchiarelli (2014) jrodé infliacijos lygio svarba obligacijy rinkose. Literatiiroje
infliacijos lygis suvokiamas kaip ekonominio valdymo kokybeé, kuri tiesiogiai jtakoja jsipareigojimy
nejvykdymo rizikg. Nickel et al. (2011) teigé, kad aukstesnis infliacijos lygis lemia makroekonominj
nestabiluma, kuris mazina vyriausybés kreditinguma. Taip pat, infliacijos lygis vaidina esminj
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vaidmenj Europos Sajungos Salims gaunant ilgalaikj finansavimg (Alexopoulou et al. 2010 ).
Presbitero et al. (2016) nustato, kad dél didesnés infliacijos sumazéja vyriausybés obligacijy emisijos
tikimybé, o iSleidimas turés didesng¢ skolinimosi kaing. Infliacijos lygis yra finansinis veiksnys,
turintis jtakos zaliyjy obligacijy rinkos plétrai. Tai reiskia, kad didesnis infliacijos lygis neigiamai
veikia investuotojo sprendimus (Anh Tu et al. 2020). Analizuodami autoriai Rasoulinezhad et al.
(2021) nustato, kad infliacija turi neigiamg ir reikSmingg jtaka energijos vartojimo efektyvumui.
Tod¢l investuotojai, nusprende finansuoti energijos vartojimo efektyvumo projektus, atsizvelgia j
infliacija.

Zaliyjy obligacijy rinkos plétra taip pat yra susijusi su socialiniais veiksniais, tokiais kaip
nedarbo lygis. Anh Tu et al. (2020) nustato, kad nedarbo lygis vertinamas kaip Zaliyjy obligacijy
emisijos jtakos veiksnys. Literatiroje atskleidziama, kad dél didesnio nedarbo lygio didéja skolos
lygis, gaunamas esant didesnéms islaidoms (Greer ir Denison 2016).

Didesnis gyventojy skaiCius sudaro didéjan¢ig paklausg investiciniuose projektuose, o tai
reikalauja dideliy finansiniy istekliy. Zaliosios obligacijos gali biiti naudojamos norint pritraukti
investuotojy pinigy aplinkai nekenksmingiems projektams finansuoti. Taciau Salyse, kuriose
gyventojy tankumas mazas, zali projektai ir iSleidziamas zaliyjy obligacijy kiekis yra nedideli (Banga
2019). Salies dydis matuojamas gyventojy skai¢iumi. Presbitero et al. (2016) nustato, kad gyventojai
teigiamai veikia i§leidziamas vyriausybés obligacijy emisijas.

Gebéjima isleisti zaligsias obligacijas taip pat teigiamai veikia ekonomikos dydis (Tolliver et
al. 2020). Analizuojant valstybés obligacijy iSleidimo veiksnius besivystanciose Salyse, Presbitero et
al. (2016) nustato, kad ekonominis dydis ir didesnis BVP vienam gyventojui bidingas $alims, kurios
dazniau leidzia obligacijas. Glomsred ir Wei (2018 ) taip pat nustato, kad didéjant Zzaliosioms
obligacijoms, BVP lygis didéja visame pasaulyje.

Atsizvelgiant  tai, kad klimato kaitos ir aplinkos blogéjimo problemos tampa vis svarbesnémis,
sprendZiant jas zaliyjy obligacijy i8leidimu, yra jvairiy Saltiniy, kurie paaiskina Zaliyjy obligacijy
rinkos dinamika. Anh Tu et al. (2020) pabrézia, kad Zaliyjy obligacijy rinkos augima lemia daugybé
jtakojanciy veiksniy, kuriems reikia teikti démesj. Politinio neapibréztumo vaidmuo, kuris gali
skatinti makroekonomin; nestabilumg, buvo intensyviai aptariamas tarp politiky, mokslininky ir
praktiky. Toks politinis neapibréZztumas gali turéti jtakos ekonominiams subjektams, nes jis gali
iSkraipyti jmoniy ir asmeny elgesio modelius bei sprendimus, veikiancius esamomis aplinkos
salygomis.

Investuotojy pozitiris j zaligjg investicijy rinka, kitaip vadinama investuotojy nuotaikomis, kuris
atsiranda renkantis, yra glaudziai susije¢ su zaliyjy obligacijy rinkos rezultatais. Tai svarbis faktoriai,
1 kuriuos biitina atsizvelgti, planuojant ir analizuojant zaliyjy obligacijy rinkos dinamika. Investuotojy
nuotaikos poky¢iai gali turéti tiesioginj poveik] investicijy priémimo procesui, o tai, savo ruoztu, gali
paveikti zaliyjy obligacijy iSleidimus ir jy pelningumag. (Chousa et al., 2021).

Pastaraisiais metais, didéjant prekiy finansavimui, jy panaudojimas tapo kainy svyravimy
Saltiniu. Jei kainy pokyciai buty palankis, tai gali atkreipti investuotojy démesj nuo investicijy ]
7aliajj turtg ir turéti jtakos Zaliyjy obligacijy rinkai. Sj aspekta patvirtina Gormus et al. (2018), kurie
atskleide, jog bendrai efektyviy obligacijy rinka, jskaitant zaligsias obligacijas, yra paveikiama
energijos rinkos kainy nepastovumo. Kainy nepastovumo jtaka investicijy sprendimams daznai yra
susijusi su rinkos dalyviy pasitikeéjimo lygmeniu ir rizikos toleravimu. Jei kainy pokyciai rodo
palankias tendencijas prekiy finansavimo srityje, tai gali pritraukti investuotojus. Be to, energijos
rinkos kainy nepastovumas gali biiti veiksnys, kuris formuoja bendrg efektyviy obligacijy, jskaitant
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zaligsias obligacijas, rinkg. Visy Siy faktoriy analizé yra biitina siekiant suprasti ir numatyti zaliyjy
obligacijy, dinamikg rinkoje.

Ekonominio aktyvumo indeksas (ADS) - tai Aruoba et al. (2009) sukurtas kasdienio
ekonominio aktyvumo rodiklis, sudarytas remiantis jvairiy ekonominiy rodikliy misraus daznio
bendryjy veiksniy modeliavimu. Analizuojant ekonominio aktyvumo indeksa, galima gauti platesnj
ir aktualesn] supratimg apie ekonoming biukle, kas, savo ruoztu, leidzia geriau suprasti zaliyjy
obligacijy rinkos dinamikg ir jos sgveikg su ekonomikos judé¢jimais.

Ekonominés politikos neapibréztumas (EPU) pagal Arouri et al. (2016) rodo, kad esama
ekonoming politika gali pasikeisti ateityje, dél to kinta tikio subjektams taikomos taisyklés (Baker et
al., 2014). Neapibréztumo poveikis ekonomikai gali pasireik$ jvairiais buidais. Pirma, politikos
neapibréztumas gali lemti svarbiy jmoniy ir kity ekonominés veiklos subjekty sprendimy perzitrg ar
atidéjima, tokj kaip uzimtumo, investicijy, vartojimo ir taupymo sprendimai (Gulen ir lon, 2013).
Antra, neapibréztumas gali didinti finansavimo ir gamybos iSlaidas, veikdamas tiek pasitlos, tiek
paklausos kanalus, ir skatindamas investicijy mazinimg bei ekonominj susitraukimg. Trecia,
ekonominis neapibréztumas gali didinti finansy rinky rizika, ypa¢ sumaZindamas vyriausybés
pateikiamy apsaugos priemoniy verte (Pastor ir Veronesi, 2012). Galiausiai, neapibréZztumas gali
paveikti infliacija, palikany normas ir numatomas rizikos premijas (Pastor ir Veronesi, 2013).
Ekonominés politikos neapibréztumas - neapibréztumo dél fiskalinés politikos, pinigy politikos ir
reguliavimo neapibréZztumo forma gali turéti jtakos verslo sprendimams ir finansy rinkoms ( Baker et
al., 2016 ). Neapibréztumo akivaizdoje jmonés nenori jsipareigoti kapitalo i§laidoms, kurios turi
itakos esamam ir bisimam produktyvumui ir pelningumui ( Pasztor ir Veronesi, 2012 ). Ekonomingés
politikos neapibréZztumo padidéjimas gali rodyti blogéjancius ekonominius rezultatus, kurie turés
jtakos kapitalo kainai ir kitiems realaus pasirinkimo sprendimams ( Arouri et al., 2016 ).

Lundgren et al. (2018) nustaté, kad kintamumo indeksas (VIX) turi didele jtakg Svarios
energijos atsargy grazai ir nepastovumui.

Didéjantis Svarios energijos naudojimas sukuria naujy galimybiy investuoti ] Svarig
energija. Esamoje Svarios energijos finansavimo literatiiroje daugiausia démesio skiriama
dinaminiam ry$iui tarp Svarios energijos jmoniy akcijy kainy, naftos kainy, technologijy imoniy
akcijy kainy ir kity svarbiy makroekonominiy kintamyjy , tokiy kaip finansy rinky nepastovumas
ir ekonominés politikos neapibréztumas (Bondia et al. (2016), Dutta (2017), Dutta et al. (2018), Elie
et al. (2019), Ferrer et al. (2018), Geng et al. (2021), Gupta (2017), Kumar et al. (2012), Le et al.
(2021), Maghyereh et al. (2019), Managi ir Okimoto (2013), Naeem et al. (2020), Nasreen et al.
(2020), Pham (2021), Reboredo ir Ugolini (2018)). Sie tyrimai rodo, kad naftos kainos ir kitos Zaliavy
kainos turi jtakos Zaliyjy obligacijy rinkos pokyciams, o ekonominés politikos neapibréztumo
poveikis zaliyjy obligacijy rinkai yra nevienodas.

Zaliyjy obligacijy rinka lemiancius veiksnius galima klasifikuoti j kelias pagrindines
kategorijas, jskaitant ekologinius, socialinius ir ekonominius aspektus. Sie veiksniai gali turéti jtakos
investuotojy sprendimams, susijusiems su Zaliomis obligacijomis, ir atspindéti jmoniy ar projekty
isipareigojimus aplinkai ir visuomenei. Veiksniai gali biiti skirstomi i ekologinius, tai tokie veiksniai
kaip investicijos | projektus, kuriuose naudojama Svari energija arba kurie maZina Siltnamio dujy
iSskyrimg ar jmoniy veiklos, kuriy tikslas yra mazinti ekologing jtaka, tokia kaip: atlieky perdirbimas,
atsinaujinancios energijos naudojimas ir kt. Socialiniai veiksniai: Jvertinimas, kaip jmonés tvarko
darbuotojy teises, saugumg ir gerove ar jmoniy jsipareigojimai prisidéti prie ekonomikos gerovés.
Ekonominiai veiksniai: tai jmoniy gebéjimas ilgalaikéje perspektyvoje valdyti finansines rizikas ir
uztikrinti stabiluma. Taip pat investuoti | inovacijas ir naujoves, kurios gali prisidéti prie tvarumo ir
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ckologiniy tiksly pasiekimo. Dar yra i$skiriami reguliavimo ir standartizavimo veiksniai: tai zaliyjy
obligacijy standartai, kurie yra nustatomi ir apibrézia zaliyjy obligacijy iSleidimo ir valdymo
taisykles, kurie privercia laikytis tvarumo principy. Didelg jtaka taip pat daro ir rinkos veiksniai: tokie
kaip investuotojy poreikiai, jy susidom¢jimas tvarumo klausimais ir pageidavimas investuoti |
projektus, kurie atitinka zaligsias normas. Klasifikuojant Siuos veiksnius investuotojai ir jmonés gali
geriau suprasti, kaip Zalieji projektai ar jmonés atitinka jy vertinimo tikslus ir kaip gali turéti jtakos
Jy investicijy sprendimames.

Siame skyriuje nagrinéjami Zaliyjy obligacijy rinkg lemiantys veiksniai ir jy klasifikavimas.
Aptarta, kaip Si rinka gali biiti paveikta jvairiais ekonominiais, socialiniais, ir aplinkos veiksniais.
Keli saltiniai pabrézia, kad zaliyjy obligacijy rinkos augimq gali skatinti teigiami makroekonominiai
ir instituciniai veiksniai, tokie kaip kapitalo rirnkos sqlygos, reguliavimo sistema ir valstybés parama.
Taip pat akcentuojama, kad Zaliyjy obligacijy rinkos dydj gali lemti jvairiis faktoriai, jskaitant kredito
reitingg, emisijos dydj ir emisijos laikotarpj. Infliacijos lygis yra dar vienas svarbus veiksnys,
jtakojantis Zaliyjy obligacijy rinkos plétrq, nes aukstesnis infliacijos lygis gali sukelti
makroekonominj nestabilumq ir mazZinti vyriausybés kreditingumq. Apibendrinant moksline
literatiirqg biity galima teigti, kad Zaliyjy obligacijy dydj lemia jvairiis veiksniai, kuriuos galima
suskirstyti j ekologinius, ekonominius, aplinkos, socialinius ir makroekonominius. Nuo Siy veiksniy
priklauso Zaliyjy obligacijy apimties padidéjimas arba sumazéjimas. O Zzaliyjy obligacijy
padidéjimas ar sumazéjimas turi poveikj salies gerinimo kokybei. Taip pat Salies ekonominiui lygiui,
todél Zaliosios obligacijos yra svarbios tiek ekonomine, tiek socialine prasme. Pateikiama analizé
jvairiy veiksniy, lemianciy zaliyjy obligacijy rinkg, ir klasifikavimg pagal ekonominius, socialinius,
ir aplinkos aspektus. Tai svarbu siekiant suprasti, kaip skirtingi veiksniai gali paveikti Zaliyjy
obligacijy rinkos plétrq.

1.3. Zaliyjy obligacijy apimties lemian&iy veiksniy empiriniy tyrimy analizé

Makroekonominiai veiksniai turi jtakos kapitalo ir finansy rinkos vystymuisi (Tolliver et al.
2020). Banga (2019) teigia, kad Zzaliyjy obligacijy rinkos yra panaSios ] jprastas obligacijas.
Dalyvavimas zaliyjy obligacijy rinkoje, kaip teigia Zhou ir Cui (2019), gali teigiamai paveikti jmonés
pelninguma, veiklos rezultatus ir inovacijy pajégumus. Taciau autorius Liaw (2020), atlikes
literatiros tyrimus, nurodo, kad kai kurie zaliyjy obligacijy tyrimai parodé, kad zaliyjy obligacijy
pajamingumas yra mazesnis nei jprastos obligacijos. Zaliosios obligacijos yra susijusios ne tik su
finansine, bet ir su aplinkosaugos rizika (Bigger, 2017). Investuotojy informuotumas apie klimatg ir
isipareigojimus kovoti su klimato kaita yra esminiai Zaliyjy obligacijy rinkos plétros veiksniai. Salys
turi skirtingus makroekonominius veiksnius veikian¢ius Zaliyjy obligacijy pokycius, tokius kaip
kredito reitinga, rizikos indeksa, fiskalinj balansa, infliacijos lygj, nedarbo lygj, gyventojy skaiciy,
bendrg vidaus produkta, naftos kaing, CO2 emisijos lygj. Visi Sie veiksniai tam tikru mastu gali turéti
poveikio Zaliyjy obligacijy apim¢iai.

Tyrimas, kuris buvo atliktas 2014-2019 mety laikotarpiu mokslininky Dan ir Tiron-Tudor
(2021) Europos Sajungos Saliy kontekste nustatytas rySys tarp rizikos indekso, fiskalinio balanso,
gyventojy skaicius, infliacijos lygis. Kiti analizuoti makroekonominiai kintamieji - prekyba, nedarbo
lygis ir BVP vienam gyventojui, atitinkamai lemia Zaliyjy obligacijy emisijos apimties did¢jima,
taciau statistiSkai reikSmingos jtakos neturi. Tai gali leisti manyti, kad zaliyjy obligacijy rinkoje
ekonominiai veiksniai praranda savo reikSme pries tvarumo rodiklius. I§vadose teigiama, jog tiriamu
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laikotarpiu Europos Sajungoje Zzaliyjy obligacijy apimtims kredito reitingas buvo pagrindinis
faktorius, kuris didino zaliyjy obligacijy apimtis.

Garcia et al. (2023) analizavo, jmonés zaliyjy obligacijy emisijg lemian¢iy veiksniy ir jos
poveikio aplinkai jmonés valdybos vaidmenyje. Tyrimas atliktas remiantis 2013-2021 mety
laikotarpio duomenimis. Rezultatai pirmiausia atspindi, kad Zzaligsias obligacijas isleidziancios
jmong¢s, palyginti su tomis, kurios iSleidzia jprastas obligacijas, gauna aukstesnj aplinkosaugos balg,
mazesnj CO 2 emisijy kiekj, valdyboje yra didesnis motery procentas ir tvarumo komitetas. Sios
iSvados rodo, kad jos yra aplinkai ir tvarumui ripestingos jmonés.

Chiesa ir Barua (2019) analizavo zaliyjy obligacijy pasitlos dyd;j ir lemiancius veiksnius ir
heterogeniskumg rinkoje. Naudodami Bloomberg duomenis apie jmoniy Zaliyjy obligacijy emisija
2010-2017 m., autoriai tyré veiksnius, turinCius jtakos skolinimosi dydziui. Naudodami trijy
dimensijy elementy rinkinj (vertybiniy popieriy, emitento ir rinkos charakteristikas), tiriamas
poveikio nuoseklumas besivystanciose ir iSsivysciusiuose rinkose. ISvados rodo, kad apskritai
emisijos dydis yra teigiamai susijes su kredito reitingu ir emitento sektoriumi bei finansine biikle. Be
to, emisijos besivystanciose rinkose, kurios labiau orientuotos j tarptauting padéti ir yra iSreikStos
eurais, yra didesnés. Galima teigti, kad dél Siy savybiy obligacijos tampa patikimesnés, apsaugotos, ir
turincios didesne¢ graza investuotojams, o tai palengvina i§leidziant didesnj emisijos dyd;j d¢l didesnés
investuotojy paklausos.

Anh Tu et al. (2020) tyrime nagrinéjo zaliyjy obligacijy rinkos plétra Vietname. Zhou ir Cui
(2019) nagrinéjo zaliyjy obligacijy rinka Kinijoje. Nuo 2013 mety pasauliné zaliyjy obligacijy emisija
sparciai augo. Kinijos Zaliyjy obligacijy rinka padaré didelg pazangg ir pakilo j auksc¢iausig pasaulinio
reitingo pakopa. Apskritai zaliyjy obligacijy iSleidimas daro teigiamg poveikj jimonéms, gali prisidéti
prie aplinkos gerinimo ir vertés kiirimo bei tam tikru mastu padeda pritraukti investuotojus.

Aziz ir Jahan (2023) tyrime analizuojami 2010-2017 mety duomenys 86 besivystanciy Saliy i$
skirtingy pasaulio regiony. Tyrime nustatyta, kad zaliyjy obligacijy reguliavimas atsinaujinanciai
energijai vaidina svarby vaidmenj, konkursuose ir vieSuosiuose investicijose. Per mazas
atsinaujinan¢iy energijos Saltiniy kiekis energijos sudétyje nepritraukia plétros 1€Sy. Taciau didele
energetiné priklausomybé turi teigiama poveikj. Politikos priemonés turi didel; poveik; gautiems
rezultatams. Gautos isvados tokios, kad zaliyjy obligacijy grazai turi jtakos politikos formavimas tiek
besivystanciuose Salyse, tiek Salyse iSsivysc¢iusiuose.

Atsizvelgiant | tai, kad aplinkos pablogéjima ir klimato kaitos problemas, kuriuos siekiama spresti
iSleidziant zaligsias obligacijas, §ios rinkos augima gali paveikti jvairis veiksniai. Anh Tu et al.
(2020) pripazijsta, kad zaliyjy obligacijy rinkos plétra yra susijusi su daugybe jtakojanciy veiksniy,
kuriems reikéty suteikti pirmenybe. Zaliyjy obligacijy rinkos vystymasis yra pastebimas ir sulaukia
didelio démesio mokslininky ir investicijy bendruomenés. [vairts tyrimai finansy ir ekonomikos
literatiiroje jvertina kainy sary$j tarp Zaliyjy obligacijy rinky ir pasauliniy finansy rinky. Kai kuriuose
tyrimuose ypatingas akcentas dedamas j judéjimg tarp zaliyjy obligacijy ir kity turto klasiy
(Broadstock ir Cheng (2019), Ferrer et al. (2021), Hammoudeh et al. (2020), Kanamura (2020),
Reboredo (2018)). Kiti tyrinétojai nagrinéja nepastovumo Salutinj poveikj tarp zaliyjy obligacijy ir
tradiciniy turto klasiy (Guo et al. (2021), Le et al. (2021), Naeem et al. (2021), Tiwariet al. (2021)).

Pastaruoju metu atsiranda tyrimy, kuriuose pabréziama zaliyjy obligacijy rinkos saugumo ir
diversifikavimo nauda (Arif et al. (2021), Pham (2021), Pham ir Nguyen (2022), Reboredo (2018)).
Nepaisant to, nors nauji tyrimai analizuoja zaliyjy obligacijy rinkos elgseng 1§ skirtingy perspektyvy,
visapusiskoje literatiiroje tebéra neatsakyty klausimy dél galimo zaliyjy obligacijy diversifikacijos
naudos.
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Hsuan Su et al. (2023) analizavo naftos ir Zaliujy obligacijy ry§j. Siame tyrime nagrinéja
sgveikos dinamikg tarp naftos kainy ir Zaliyjy obligacijy naudojant dviejy kintamyjy GARCH model;.
Tyrimo tikslas yra padéti suprasti rysj tarp dviejy kintamyjy. Rezultatai patvirtina reikSmingg rysj
tarp Siy dviejy kintamyjy, rodanciy rizika kai kainy poky¢iai svyruoja ir gali pritraukti investuotojus.
Nors Dutta et al. (2020) tyré ry$j tarp naftos kainy svyravimy ir investicijas | zaligsias obligacijas,
taikant Markovo regresijos metoda, pastebéjo, kad naftos kainy pokytis yra statistiSkai nereikSmingas.
Viena i$ galimy tokios iSvados priezasCiy yra ta, kad priklausomybé nuo naftos apsiriboja aplinka
tausojanciomis jmonémis.

Ji et al. (2018) nustato, kad ekonominés politikos neapibréztumas turi silpniausig poveikj
zaliyjy obligacijy rinkos pokyc¢iams. Liu ir Hamori (2020) nustaté, kad VIX turi didelg jtaka
atsinaujinan¢ios energijos atsargoms, o obligacijy rinkos j kintamumo jtaka yra didelé. Zhao
(2020) nustato, kad ekonominés politikos neapibréztumo sukrétimai turi neigiamg poveikj $varios
energijos akcijy kainoms. Chakrabarti ir Sen (2021) tiria zaliosios energijos rinkos rizika. Jie mano,
kad zaliosios obligacijos yra gynybinés ir gali biti jdomios investuotojams, kurie nori apsisaugoti
nuo neigiamos rizikos. Zaliosios obligacijos parodé atsparuma COVID-19 laikotarpiui. Saeed et
al. (2021) nustaté, kad ekonominés politikos neapibréztumas neturi statistiSkai reik§Smingos jtakos
bendram §varios energijos atsargy, zaliyjy obligacijy, zalios naftos ir iSkastinio kuro energijos
atsargy pasiskirstymo indeksui.

Broadstock et al. (2019) nagrinéjo zaliyjy ir jprastiniy obligacijy rinkas lemianc¢ius veiksnius.
Autoriai pateikia jrodymy, kad rySys tarp zaliyjy ir jprastiniy obligacijy yra jautrus: finansy rinkos
nepastovumo pokyc¢iams; ekonominés politikos neapibréztumui; kasdienei tkinei veiklai; naftos
kainoms; teigiamos ir neigiamos naujienomis pagrjstos nuotaiky atzvilgiu. Kiekvienas i$ nagrinéjamy
veiksniy yra reik§mingas dideléms imties dalims laikotarpio nuo 45 % naftos kainos atzvilgiu iki 82%
stebéjimy teigiamoms ir neigiamoms naujienomis. Idomiausiu bruozu iSskiriamas zaliyjy obligacijy
rinkos didéjimas nuo 2016 mety. Tada pastebimas ryskus naftos ir ekonominio aktyvumo statistinis
reik§mingumas.

Siame skyriuje analizuojama Zaliyjy obligacijy rinka ir jos sqveika su jvairiais veiksniais.
Pateikiami empiriniai tyrimai, atskleidziantys jvairius faktorius, jtakojancius Zaliyjy obligacijy
emisijos apimtis ir jy poveikj Zaliyjy obligacijy rinkai Atlikus empiriniy tyrimy analize, galima teigti,
kad vieningy rezultaty, kuriuos veiksnius naudoti zaliyjy obligacijy rinkos pokyciams, néra. Taciau
pastebima tam tikry veiksniy pasikartojimo tendencija analizuotuose tyrimuose, todél galima teigti,
kad dazniausiai j modelj traukiami veiksniai atspindintys obligacijy rinkos pokycius yra
makroekonominiai veiksniai, Zaliavy kainos, ekonominiai ir politiniai kriterijai ar finansiniai
veiksniai.
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2. ZALIUJU OBLIGACIJU RINKOS POKYCIUS LEMIANCIU
VEIKSNIU VERTINIMO TYRIMO METODIKA

Sioje darbo dalyje atskleidziama Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius lemiandiy veiksniy
vertinimo metodologija. Aprasomas teorinis zaliyjy obligacijy rinkos kitima lemianciy veiksniy
vertinimo modelis, detalizuojami empirinio modelio sudarymo etapai: pagrindZiama tyrimo imtis ir
laikotarpis, detalizuojami Zaliyjy obligacijy pokycius lemianc¢iy veiksniy rodikliai, formuluojamos
tyrimo hipotezés, aptariami empirinio tyrimo etapai, vertinimo metodai bei atliekamo tyrimo
ribotumai.

2.1. Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius lemianéiy veiksniy vertinimo modelio sudarymas

Zaliyjy obligacijy rinkos raida visame pasaulyje skiriasi. Daugelyje 3aliy Zaliosios obligacijos
dar néra isleistos. Tyrime norima atskleisti ar Zaliosios obligacijos yra maziau rizikinga investicija,
nei Kitos obligacijos. Remiantis pirmoje darbo dalyje gautais teorinés analizés rezultatais, sudaromas
zaliyjy obligacijy rinkos poveikio lemianciy veiksniy vertinimo modelis, kuris padés jvertinti zaliyjy
obligacijy rinkos pokyc¢ius (Zr. 2.1 pav.). 1.5 poskyryje pateikti veiksniai, dazniausiai naudojami
tyrimuose vertinant Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius lemiancius veiksnius.

Eir#t(éﬁjggi?as < « Zaliyjy obligacijy rinkos indeksas
Eirrlli'[(;?rl:::i?as < » Bendras JAV obligacijy rinkos indeksas
Poveiki
/
Nepriklausomi <
kintamieji
—~

2.1 pav. Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢iy lemianéiy veiksniy teorinis vertinimo modelis
Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Sudarytu modeliu siekiama nustatyti, kaip nepriklausomi kintamieji veikia priklausomus
kintamuosius - zaliyjy obligacijy rinka ir bendra JAV obligacijy rinka, kad buty galima pamatyti
skirtumg tarp obligacijy rinkos indeksy. 2.1 paveiksle matoma, kad obligacijy rinkos poky¢iams
itakos gali turéti zaliavy kainos, ekonominiai ir politiniai kriterijai ar finansiniai veiksniai. Pabréztina,
kad mokslinés literatliros autoriai, vertindami zaliyjy obligacijy rinkos pokycius lemiancius
veiksnius, dazniausiai ] empiriniy tyrimy modelius jtraukia: Zaliavy kainas, ekonominio aktyvumo
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indeksa, JAV finansy rinkos grgzos indeksg, kintamumo indeksa, ekonominés politikos
neapibréztuma ir BVP. Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢iy lemiangiy veiksniy vertinimas atliekamas
dvejais modeliais. Pirmasis modelis sudaromas tiriant zaliyjy obligacijy rinkos pokycius lemianciy
veiksniy jtakg Su ménesiniais duomenimis. Antrasis modelis sudaromas tiriant Zaliyjy obligacijy
rinkos pokycius lemian¢iy veiksniy jtaka su dieniniais duomenimis. Pasirinkta jtraukti dieninius
duomenis dél duomeny i§samumo, rinkos dinamikos, modelio patikimumo, poveikio intensyvumo
iSsiaiskinimo. Tyrimas su ménesiniais duomenimis leidzia pamatyti rezultatg per ilgesnj laikotarpj,
kuris gali sumazinti trumpalaikius svyravimus ir leisti pamatyti ilgalaikius tendencijy pokycius.
Taciau tyrimas su dieniniais duomenimis suteikia galimybe tiksliau nustatyti trumpalaikius pokycius,
kurie gali biiti nepastebimi ménesiniuose duomenyse. Sudarius siuos modelius siekiama i$siaiskinti,
kaip veiksniai lemia zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius. Taip pat siekiama issiaiskinti, kaip tie patys
nepriklausomi kintamieji veikia bendraja JAV obligacijy rinka. Todél sudaromas treciasis ir
ketvirtasis modelis. | treciaji modelj yra jtraukiami ménesiniai duomenys. O j ketvirtaji modelj yra
jtraukiami dieniniai duomenys. Keturi modeliai yra sudaromi norint palyginti Zaliyjy obligacijy
rinkos pokyc¢ius lemiancius veiksnius, su bendra JAV obligacijy rinka ir nustatyti ar tie patys veiksniai
lemia zaliyjy obligacijy rinkos svyravimus, ar zaliyjy obligacijy rinka turi kazkokiy i§skirtinumy.

Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius lemianéiy veiksniy empirinio vertinimo modelio sudarymo
etapai pateikiami 2.2 paveiksle. Empirinio tyrimo modelis bus sudaromas pagal pateiktg tyrimo eiga.
Empirinio modelio sudarymas pradedamas nuo duomeny rinkimo, todél svarbu zinoti, kokie objektai
ir kokiu laikotarpiu bus analizuojami. Pirmiausia bus aprasomas tyrimo imties ir laikotarpio
pasirinkimas, pagrindziamas tiriamy zaliyjy obligacijy rinkos pokytj. Po to pateikiami tyrime
analizuojami veiksniai ir juos atspindin€iy rodikliy iSraiSkos. Nustacius tyrimo ribas ir atsizvelgiant
1 teorinéje dalyje analizuota moksline literatiirag, suformuojamos hipotezés, pagal kurias tiriamas
zaliyjy obligacijy rinkos pokytis.

Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius lemianéiy veiksniy

vertinimas empirinio tyrimo  vertinimo modelio
sudarymo etapai

« 1. Tyrimo imties ir laikotarpio pagrindimas (2.2. skyrius)

* 2. Tyrimo veiksniy ir juos atspindinéiy rodikliy pagrindimas (2.3. skyrius)
* 3. Tyrimo hipoteziy formulavimas ir modelio sudarymas (2.4. skyrius)

« 4. Tyrimo etapai ir juose taikyti metodai (2.5. skyrius)

* 5. Rezultaty patikimumo vertinimas ir tyrimo ribotumai (2.6. skyrius)

2.2 pav. Empirinio modelio sudarymo etapai

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Teisingam duomeny interpretavimui svarbu pritaikyti tinkamus modelius, nustatyti rezultaty
patikimuma ir jvertinti tyrimo apribojimus.

Apibendrinant, galima teigti, kad Zaliyjy obligacijy rinkos pokyciy lemianciy veiksniy
vertinimui sudaromi modeliai, kuriuose bus tiriami JAV zaliyjy obligacijy rinkos rezultaty ir Visos
JAV vidaus obligacijy rinkos duomenys. | tyrimq jtraukiami Kintamieji: naftos kaing, gamtiniy dujy
kaing, aukso kaina, ekonominio aktyvumo indeksas, JAV finansy rinkos grqzos indeksas, kintamumo
indeksas, ekonominés politikos neapibréztumq ir BVP nepriklausomi kintamieji. Empirinis modelis
sudaromas skirtingais etapais, siekiant gauti patikimus rezultatus, pagrindziant modelio elementy
naudojimgq tyrime.

2.2. Tyrimo imties ir laikotarpio pagrindimas

Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢iy lemiandiy veiksniy vertinimas yra svarbus atsizvelgiant j
augantj susidoméjima tvarios plétros ir aplinkosaugos klausimais. Siame magistro baigiamajame
darbe sickiama istirti Zaliyjy obligacijy rinkos dinamikg ir identifikuoti veiksnius, kurie gali turéti
itakos Sios rinkos pokyciams. Tyrimas bus atliekamas naudojant du pagrindinius indeksus: Zaliyjy
obligacijy indeksg ir JAV obligacijy indeksg. Siame tyrime démesys skiriamas JAV Zaliyjy obligacijy
rinkos pokyc¢iams, nes JAV vaidina pagrindinj vaidmenj pasaulinéje zaliojoje rinkoje. Vertinant
veiksnius lemiancius zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius pasirinkta tirti JAV zaliyjy obligacijy rinka,
nes $is indeksas atspindi visus pasikeitimus zaliyjy obligacijy rinkoje, kuris apima skirtingas jmones
ir sektorius, i$leidZiancius zaligsias obligacijas. Pasirinkta analizuoti zaliyjy obligacijy JAV rinka,
nes tai buvo isleistas pirmasis zaliyjy obligacijy rinkos indeksas. Kad pamatytume skirtuma tarp
zaliyjy obligacijy rinkos, analizuojamas ir bendras JAV obligacijy rinkos indeksas, skirtas bendrai
JAV vidaus obligacijy rinkai stebéti. Tam, kad biity galima atskirti zaliyjy obligacijy rinkos pokyc¢ius
nuo bendros obligacijy rinkos. Tai padés jvertinti, ar zaliosios obligacijos iSsiskiria i§ kity obligacijy
ir ar galima identifikuoti specifinius veiksnius, kurie veikia tik Zaliyjy obligacijy rinka. Zaliyjy
obligacijy rinkos indeksas pasirinktas kaip tinkamiausias analizei.

Tiriama pati naujausia situacija 2013-2023 mety. Tyrimo laikotarpis yra pasirinktas siekiant
jvertinti Zaliyjy obligacijy rinkos ilgalaike dinamika, atskleisti ilgalaikes tendencijas ir nustatyti
poky¢ius per pastarajj deSimtmet;. Sio laikotarpio pasirinkimas atitinka pladiau pripazjstama Zaliyjy
finansiniy priemoniy augimo etapa, tode¢l leis atskleisti, kaip $i rinka formavosi, kokie buvo jos
vystymosi etapai ir kokie veiksniai daré didziausig jtakg. Mokslininkai iStyré, kad Zaliyjy obligacijy
rinkos poky¢iai yra ilgalaikis procesas, o trumpuoju laikotarpiu gali biiti nepastebéti visi specifiniai
veiksniai, kurie gali veikti zaliyjy obligacijy rinka. Siekiama, kad surinkti duomenys atspindéty kuo
ilgesnj laikotarpj ir rezultatai biity patikimesni.

2.1 lentele
Pagrindiniai laikotarpio pasirinkimo argumentai
Argumentas Aprasymas
Zaliyjy obligacijy rinkos augimas Nuo 2013 mety zaliyjy obligacijy rinkos dydis ir svarba

sparciai augo dél didéjancio susidoméjimo tvariais
investicijy variantais.

Covid-19 pandemija Pasirinktas laikotarpis taip pat leis jvertinti, kaip Zaliyjy

obligacijy rinka reagavo j 2020 m. pandemijg ir kaip $i

pandemija prisid¢jo prie finansinés sistemos atsparumo
stiprinimo ir tvarumo.

24



Teisés ir reguliavimo pokyciai Per §j laikotarpj vyko svarbiis teisés ir reguliavimo
poky¢iai, kurie paveiké zaliyjy obligacijy rinkg. Tai
apima skatinancias reguliavimo priemones, kurios gali
itakoti investuotojy pasirinkimus ir jmoniy sprendimus
dél zaliyjy obligacijy iSleidimo.

Aplinkos ir visuomenés poky¢iai Per pastarajj deSimtmet;j sparciai keitési aplinkos ir
visuomeniné poziiiris dél tvarumo.

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Tad atsizvelgiant j laikotarpio pasirinkimo argumentus (2.1 lentelé), analizei pasirinktas tyrimo
laikotarpis 2013-2023 m. Tyrime naudojami zaliyjy obligacijy rinkos indeksas ir JAV obligacijy
rinkos indeksas, kaip duomeny S$altiniai, siekiant palyginti Zaliyjy obligacijy rinkos pokycius su
bendru obligacijy rinkos indeksu.

Tyrimo laikotarpis yra parinktinas pakankamai ilgas, siekiant atsekti Zaliyjy obligacijy rinkos
plétrq ir jvertinti jos ilgalaike perspektyvq. Pasirinktas laikotarpis taip pat leis jvertinti, kaip Zaliyjy
obligacijy rinka reagavo j 2020 m. pandemijq. Si ekonominé krizé padidino démesj j tvarumo svarbg,
galimai skatinant Zaliyjy finansiniy priemoniy populiarumgq ir prisidedant prie finansinés sistemos
tvarumo stiprinimo. Investiciniy banky konsorciumo 2014 metais nustatyti zaliyjy obligacijy
principai zymi svarby posiikj Sios rinkos raidoje. Pasirinktas laikotarpis leis jvertinti, kaip veiksniai
jtakoja Zaliyjy obligacijy rinkq ir skatina jos augimq. Taikoma metodologija leis suprasti Zaliyjy
obligacijy rinkos dinamikq, identifikuoti veiksnius, kurie jq jtakoja, ir nustatyti tendencijas per
pastargjj deSimtmet;.

2.3. Tyrimo veiksniuy ir juos atspindinéiy rodikliy pagrindimas

Darbe tiriamas zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius lemianciy veiksniy vertinimas, nes siekiama
ivykdyti uzsibrézta tyrimo tiksla: iSnagrinéjus veiksnius, lemiancius Zzaliyjy obligacijy rinkos
pokyc¢ius teoriniu aspektu, jvertinti iy veiksniy poveikj zaliyjy obligacijy rinkai. Atlikus moksliniy
darby teorijos analize ir atsizvelgiant j tai, kad yra susiformavusios skirtingos autoriy nuomonés dél
veiksniy lemianciy Zaliyjy obligacijy rinka, darbe bus jtraukti kintamieji daZniausiai pasikartojantys
tyrimuose. Veiksniai pasirinkti pagal teorinéje dalyje analizuoty empiriniy tyrimy gautus rezultatus
jvertinant tyrimuose nustatytus rySius tarp kintamuyjy ir Zaliyjy obligacijy bei atsizvelgiant | duomeny
prieinamuma. Siekiant uztikrinti regresinés duomeny analizés homogeniskuma, tyrimo veiksniai yra
modifikuojami, priklausomai nuo jy mato vienety, t. y. logaritmuojami arba diferencijuojami.

Sudarytame modelyje priklausomi kintamieji (Y) yra Zaliyjy obligacijy rinkos indeksas ir JAV
obligacijy rinkos indeksas, nepriklausomi kintamieji, zaliavy kainos, ekonominio aktyvumo indeksas,
JAV finansy rinkos grazos indeksas, kintamumo indeksas, ekonominés politikos neapibréztumas,
bendrasis vidaus produktas (X), kuriais yra siekiama istirti poveikj zaliyjy obligacijy rinkos
didéjimui. Svarbu atrinkti tyrimui reikalingus makroekonominius duomenis, pasirenkant
priklausomajj ir nepriklausomuosius kintamuosius. Siame etape labai svarbu tinkamai jvertinti turimy
makroekonominiy duomeny charakteristikas — patikrinti ar jie yra tarpusavyje palyginami, kokie
apribojimai gali biiti su jais susij¢. Kadangi Siame darbe bus vertinamas kokie veiksniai lemig zaliyjy
obligacijy rinkos didéjima — buvo pasirinkti kintamieji kurie nurodyti 2.2 lentel¢je.
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2.2 lentele
Ekonometrinio modelio veiksniy charakteristika

Veiksnys Mato Trumpinys Duomenys Duomeny $altinis
vienetas
PRIKLAUSOMAS KINTAMASIS
Zaliosios obligacijos Indeksas Green bond index Dienos S&P Global
Bendra JAV obligacijy rinka Indeksas SPUSAGGT Dienos S&P Global
NEPRIKLAUSOMI KINTAMIEJI
Gamtinés dujos Doleriai Natural gas Dienos Investing
Nafta Doleriai Crude oil Dienos Investing
Auksas Doleriai Gold Dienos Investing
Ekonominio aktyvumo indeksas Indeksas ADS Dienos Federal reserve bank
JAV finansy rinkos indekso Indeksas MKT_RF Dienos
graza Kenneth R. French
Kintamumo indeksas Indeksas VIX Dienos Cboe
Ekonominés politikos Indeksas EPU Ménesio Global Economic Policy
neapibréztumas Uncertainty Index
BVP Doleriai GDP Ménesio Fred economic data

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Remiantis analizuota moksline literatiira ir empiriniais tyrimais nustatomi zaliyjy obligacijy
rinkos poky¢iy lemiantys veiksniai: priklausomas kintamasis (Y) yra Zzaliyjy obligacijy rinka.
Nepriklausomiems kintamiesiems (X) yra jtraukiami gamtiniy dujy, naftos ir aukso kainos,
ekonominio aktyvumo indeksas, JAV finansy rinkos grazos indeksas, kintamumo indeksas,
ekonominés politikos neapibréztumas, bendrasis vidaus produktas. Taip pat palyginimui bus
naudojamas dar vienas priklausomas kintamasis (Y) bendra JAV obligacijy rinka. Priklausomy
kintamyjy duomenys yra ménesiniai ir dieniniai, kad leisty iSskirti ir jvertinti jvairiy veiksniy
skirtingg intensyvuma jvairiuose laiko tarpsniuose.

Apibendrinant sj poskyrj, galima teigti, kad yra nemazai veiksniy, kurie lemia zaliyjy obligacijy
rinkos pokycius. Remiantis teoriniais aspektais ir ankstesniais tyrimais, atrinkti dazZniausiai
pasikartojantys veiksniai. Tyrimo modelyje yra jtraukiami Zaliyjy obligacijy rinkos ir JAV obligacijy
rinkos indeksai bei keli svarbiis makroekonominiai kintamieji. Duomenys bus vertinami ménesiniu ir
dieniniu laiko tarpsniu, leidZiant jvertinti veiksniy jtakq jvairiuose laiko perioduose.

2.4. Tyrimo hipoteziy formulavimas ir modelio sudarymas

Siame darbe siekiama nustatyti veiksnius, kurie lemia Zaliyjy obligacijy rinkos padidéjimg ar
sumaz¢jimag. Atliktuose zaliyjy obligacijy poky¢ius aiSkinan¢iuose tyrimuose nustatomi reikSmingi
veiksniai ir skirtingi jy poveikiai, todél tyrime formuluojamos kiekvieng tiriamg veiksnj ir jo ryS]
vertinanc¢ios hipotezés. Visy pirma darbe keliamos hipotezés, vertinancios atskiry veiksniy poveikj
zaliosioms obligacijoms. Kadangi yra vertinama zaliyjy obligacijy rinka — jos padidé¢jima ar
sumazejima - lemiantys veiksniai, todél tyrimo hipotezés yra formuluojamos apibréziant veiksniy
poveikj zaliosioms obligacijoms. Hipoteziy sudarymas buvo motyvuojamas besipleciancia zaliyjy
obligacijy rinka. Moksliniuose $altiniuose stokojama atlikty tyrimy, kurie atskleisty kokie veiksniai
daro jtakg Zaliyjy obligacijy rinkos didéjimui. Tyrimu bus sieckiama patvirtinti arba paneigti 4
iSsikeltas hipotezes dél Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢iy lemianciy veiksniy. (zr. 2.3 lentele).
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2.3 lentelé

Darbe testuojamos hipotezés

Testuojama hipotezé
H1 Augancios zaliavy kainos lemia zaliyjy obligacijy rinkos augima.
H2 Ekonominio aktyvumo indekso didé¢jimas lemia didéjanéias zaliyjy obligacijy rinkos graza.
H3 Didéjantis ekonominés politikos neapibréztumo lygis lemia Zaliyjy obligacijy rinkos mazéjima.
H4 Ekonomikos augimas lemia zaliyjy obligacijy rinkos grazos maz¢jima, o bendra JAV obligacijy rinka
nekinta.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis teorine darbo dalimi.

Atlikus moksliniy darby analizg, kuriuose tiriami zaliyjy obligacijy rinkg lemiantys veiksniai
yra susidariusios kelios nuomones. Atsizvelgiant j jau atlikty tyrimy rezultatus ir remiantis Yun
Hsuan Su, Syed Kumail Abbas Rizvi, Muhammad Umar, Hsuling Chang (2023) tyrimy rezultatais,
rezultatai patvirtina reikSmingg ry$j tarp $iy dviejy kintamyjy, naftos ir zaliyjy obligacijy, rodanciy
rizikg kai kainy poky¢iai svyruoja ir gali pritraukti investuotojus. Nors remiantis Anupam Dutta, R.K.
Jana, Debojyoti Das (2020) tyrimy rezultatais, autoriai tyré ry$j tarp naftos kainy svyravimy ir
investicijas ] Zaligsias obligacijas, pasteb¢jo, kad naftos kainy pokytis yra statistiSkai nereikSmingas.
Tikétina, kad zaliavy kainoms kintant, zaliyjy obligacijy indeksas kinta. Darbe keliama 1 moksliné
hipotezé: augancios zaliavy kainos lemia Zaliyjy obligacijy rinkos augimg. Kitiems veiksniams
nekintant, zaliavy kainos padidins zaliyjy obligacijy rinkos grazos pokycius.

Kaip ir zaliavy kainos, taip pat ir tikétina, kad ekonominio aktyvumo indeksas lems zaliyjy
obligacijy rinkos didéjima. Darbe formuluojama 2 hipotezé: ekonominio aktyvumo indekso didéjimas
lemia didéjancias Zaliyjy obligacijy rinkos grgzq.

Darbe keliama hipoteze, aisSkinanti ekonomings politikos neapibréztumo lygio poveiki zaliyjy
obligacijy rinkos didéjimui. 3 hipotezé: didéjantis ekonominés politikos neapibréztumo lygis lemia
zaliyjy obligacijy rinkos mazéjimq.

Darbe yra lyginama dviejy obligacijy rinky indeksai, tai JAV Zaliyjy obligacijy rinka ir bendra
JAV obligacijy rinka. Darbe formuluojama 4 hipotezé: ekonomikos augimas lemia Zaliyjy obligacijy
rinkos grqzos mazéjimgq, o bendra JAV obligacijy rinka nekinta. Hipotezés bus patvirtintos, jei atlikus
regresing duomeny analize¢ bus nustatyti reikSmingi tiriamy veiksniy poveikiai zaliyjy obligacijy
rinkai, p reik§mé turi buti didesné nei 0,05.

Atlikus moksliniy Saltiniy analize sudaryta ekonometrinio modelio lygtis, kurig pritaikius
sickiama nustatyti Zzaliyjy obligacijy rinkos pokycius lemiandius veiksnius su ménesiniais
duomenimis:

AInOBIN; = a + B1AINEPU + B,AInBVP: + & (1)

kur:

AInOBIN; — tyrimo priklausomas kintamasis, zaliyjy obligacijy indeksas arba bendrasis JAV
obligacijy indeksas, veiksniai logaritmuoti ir diferencijuoti, siekiant tyrime iStirti kintamyjy poky¢ius;
AInEPU diferencijuotas ir logaritmuotas ekonominio politikos neapibréztumo rodiklis;

AlnBV P diferencijuotas ir logaritmuotas JAV realios asmeninés pajamos tenkancios vienam
gyventojui;

+ — ménesio laikotarpis;

a — konstanta;

B — koeficientai, nurodantys kaip stipriai ir kokia kryptimi nepriklausomi kintamieji veikia
priklausomajj kintamajj;
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&— modelio paklaida.

Taip pat sudaromas antras tyrimo modelis, kuriuo siekiama nustatyti zaliyjy obligacijy rinkos
poky¢ius lemiancius veiksnius su dieniniais duomenimis:

AInOBIN, = a + ;AlnNaturalgas, + B AlnCrudeoil, + B3AlnGold; + [4,ADS, +
BsMKT_RF. + BeVIX: + & (2)

kur:

AInOBIN, — tyrimo priklausomas kintamasis, zaliyjy obligacijy indeksas arba bendrasis JAV
obligacijy indeksas, veiksniai logaritmuoti ir diferencijuoti, siekiant tyrime istirti kintamyjy pokycius;

AlnNaturalgas— diferencijuota ir logaritmuota gamtiniy dujy kaina, modifikacija atliekama,
nes veiksnys iSreikstas valiuta;

AlnCrudeoil— diferencijuota ir logaritmuota naftos kaina, modifikacija atliekama, nes
veiksnys iSreikstas valiuta;

AlnGold— diferencijuota ir logaritmuota aukso kaina, modifikacija atliekama, nes veiksnys
1Sreikstas valiuta;

ADS— procentinis ekonominio aktyvumo indekso pokytis;

MKT_RF procentinis JAV finansy rinkos indekso grazos pokytis;

VI1X~ kintamumo indekso duomenys;

« dienos laikotarpis;

o — konstanta;

B — koeficientai, nurodantys kaip stipriai ir kokia kryptimi nepriklausomi kintamieji veikia
priklausomaji kintamajj;

&— modelio paklaida.

Tyrimo metodas — laiko eilu¢iy duomeny analizé sudarant GARCH modelj. GARCH modelis
yra naudojamas finansiniy rinky analizei, prognozuojant finansinius kainy ir rizikos svyravimus. Dél
skirtingy duomeny daZnio yra sudaromos dvi ekonometrinio modelio lygtys. Sio metodo pagalba
siekiama nustatyti, kaip kintant veiksniams, keiciasi zaliyjy obligacijy rinka. Interpretuojami gauti
statistiniy duomeny tyrimo analizés rezultatai naudojant Gretl programa.

Siame poskyryje, buvo suformuluotos Keturios hipotezés. Pirmoji hipotezé: augancios Zaliavy
kainos lemia Zaliyjy obligacijy rinkos augimgq. Antroji hipotezée: JAV finansy rinkos grqgzos indekso
didéjimas lemia didéjancias zaliyjy obligacijy rinkos grqzq. Trecioji hipotezé: didéjantis ekonominés
politikos neapibréztumo lygis lemia zaliyjy obligacijy rinkos mazéjimg. Ketvirtoji hipotezé:
ekonomikos augimas lemia Zaliyjy obligacijy rinkos grqzos mazéjimgq, o bendra JAV obligacijy rinka
nekinta. Darbe siekiama nustatyti veiksnius, kurie lemia Zaliyjy obligacijy rinkos padidéjimg ar
sumazeéjimq. Taip pat sudarytas modelis, kuris leidzZia jvertinti Zaliyjy obligacijy rinkg lemiancius
veiksnius. Pasirinktas tyrimo metodas — laiko eiluciy duomeny analizé sudarant GARCH modelj.

2.5. Tyrimo etapai ir juose taikyti metodai

Siame poskyryje suformuojami empirinio tyrimo etapai ir parenkami vertinimo metodai.
Remiantis tyrimo logine schema (zr. 1 priedg) siekiama jvykdyti tyrimo tiksla: iSnagrinéjus veiksnius,
lemiancius zaliyjy obligacijy rinkos poky¢€ius teoriniu aspektu, jvertinti Siy veiksniy poveikj Zaliyjy
obligacijy rinkos didéjimui. Norint atlikti vertinima, vykdomi tyrimo etapai (Zr. 2.3 pav.)
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Palyginti zaliyjy obligacijy ir
bendra JAV obligacijy rinkas (3.1.
poskyris)

v

Atlikti finansiniy grazy
stacionarumo jvertinima (3.1.
poskyris)

Atlikti sudaryto ekonometrinio
modelio tinkamumo ir
patikimumo testus (3.2. poskyris)

Palyginti empyrinio tyrimo
rezultatus su kity autoriy
empiriniy tyrimy rezultatais (3.3.

poskyris)

ZALIUJU OBLIGACIJU RINKA LEMIANCIU
VEIKSNIU VERTINIMAS

.

2.3 pav. Tyrimo etapai

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Tyrimas pradedamas nuo palyginimo Zaliyjy obligacijy rinkos ir bendrosios JAV obligacijy
rinkos, kurios pagalba siekiama nustatyti bendras analizuojamy rodikliy tendencijas ir jvertinti rinkos
augimg. Kitas tyrimo etapas — pasitikrinamas kintamyjy stacionarumo nustatymui ir kointegracijos
nustatymui su kiekvienu rodikliu atskirai ir skirtingomis grupémis. Paskutinis tyrimo etapas —
rezultaty analizé, gauty duomeny apibendrinimas, tyrimo rezultaty pritaikymo galimybiy numatymas
bei viso tyrimo i§vady pateikimas.

Tyrimo hipotezés patvirtinamos, kai nustatomas statistiSkai reikSmingas rySys tarp
analizuojamy veiksniy (veiksnio p reik§meé<0,05).

Tyrimui taip pat reikalinga jvertinti koreliacinj rysj. Koreliacijos koeficiento nustatymas padés
jvertinti, ar tarp zaliyjy obligacijy procentinio pokyc¢io ir kintamyjy rodikliy yra statistiniai rySiai.
Koreliacijos koeficientas parodo rySio stipruma tarp kintamyjy. Kintamojo reikSme gali kisti nuo -1
iki +1. Kuo reik§meé artimesné vienetui, tuo rySys tarp nagrin¢jamy reikSmiy stipresnis. Jei rodiklis
teigiamas — rySys tiesioginis, jei neigiamas — atvirkstinis ( Wiliams ir Monge, 2006). Koreliacijos
koeficiento stiprumo jvertinimas pateikiamas 2.4 lenteléje.

2.4 lentelé
Koreliacijos koeficiento stiprumo jvertinimas
Koreliacijos koeficiento r<02 02<r<04 | 04<r<07 | 07<r<09 R 20,9
reikSmé
_Korellacuo_s koeficiento labai silpnas silpnas Vidutinis stiprus labai stiprus
interpretavimas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Williams ir Monge, 2006.

Norint nustatyti kointegracijos egzistavima tyrime, visy pirma reikia patikrinti ar duomenys yra
stacionariis. Analizéje tikrinamos laiko eilutés, kurios yra stacionarios. ARCH ir GARCH modeliams

29



naudojamos stacionarios laiko eilutés, tod¢l kintamojo stacionarumo tikrinimui naudojamos $ios
priemonés:

e grafiné analiz¢;

e vienetinés Saknies testas (Augmented Dickey Fuller (ADF) test).

Duomenims, kurie yra nestacionarts, atliekamas kointegracijos nustatymo testas. Duomenys
yra atrenkami pagal kintamyjy kombinacijy nepasikartojancias grupes, Kuriy deriniai yra sudaryti i$
priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy. Kointegruotas rySys yra statistinis rySys tarp dviejy ar
daugiau kintamyjy, kurie yra susij¢ ilgalaikéje perspektyvoje. Tai reiskia, kad Sie kintamieji gali buti
susije¢, nors trumpalaikis jy rySys gali biti silpnas ar net nebiiti pastebimas. Kointegracija rodo
ilgalaike sgveika tarp kintamyjy, kurie gali turéti bendra ilgalaike tendencija arba susidaryti
pusiausvyrg vienos kitos atzvilgiu. Tai yra svarbi sagvoka ekonometrijoje ir finansy analizgje, kai
norima istirti ilgalaike sgveikg tarp kintamyjy ir prognozuoti jy ateitj. Norédami nustatyti
kointegracija tarp kintamyjy, naudojame EngleGranger testa. Kointegracijos nustatymas pagal Sig
formule:

Yt —a — BXt = Ut (3)

Jeigu dvi nestacionarios laiko eilutés yra kointegruotos, jy tiesiné kombinacija turi buti
stacionari. Toliau siekiant nustatyti veiksnius, kurie lemig zaliyjy obligacijy rinka, bus sudaromas
maziausiy kvadrato metodo modelis (OLS). Sudarius modelj, sieckiama jvertinti modelio patikimuma,
todél atlickamas ARCH ir autokoreliacijos testai. Modelio tinkamumui patikrinti yra atliekamas
ARCH testas. ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) efekty testo rezultatai suteikia
informacijg apie tai, ar modeliuojant laiko eilut¢ buvo svarbi heteroskedastiné (nepastovi) dispersija.
Regresinéje analizéje, kur svarbig dalj sudaro regresiniai modeliai su heteroskedastinémis
paklaidomis (t.y. su turinCiais nepastovia dispersija), aprasant finansinius duomenis, svarbiausig dalj
uzima sglyginio heteroskedastiSkumo modeliai, kurie naudojami kintamumui modeliuoti. Obligacijy
kintamumas gali biiti interpretuojamas kaip grazy standartinis nuokrypis arba dispersija. Laiko eiluciy
modeliavimas su laike kintancia dispersija visada kelia i§Stikiy ir buvo sunkiai sprendZiama
problema. Autoregresiniai salyginiai heteroskedastiSkumo (ARCH) modeliai pirmieji, kurie
iSsprend¢ §ig problema.

Toliau atlieckamas paklaidy autokoreliacijos vertinimas. Autokoreliacijos testas atlieckamas
pagal Durbino Watsono p reikSme, siekiant jvertinti sudaryto modelio paklaidas. Pagal Durbino
Watsono p reikSme, jei reikSmé yra intervale nuo 1,5 iki 2,5, autokoreliacijos problemos néra. Jei
nustatoma autokoreliacijos problema, tikslinga ; model; jtraukti kintamyjy vélavimus, nes tikétina,
kad véluojantys kintamieji daro poveikj priklausomam kintamajam.

Taciau siekiant nustatyti veiksnius, jtakojancius zaliyjy obligacijy rinkos augima buvo
nustatyta, kad maziausias kvadrato metodo modelis néra tinkamas, ir iSanalizuota, kad vienas i
labiausiai naudojamy jrankiy, skirtas modeliuoti ir prognozuoti finansines laiko eilutes, yra
apibendrintas autoregresinis salyginio heteroskedastiskumo (GARCH) modelis. Praktiniai
skai¢iavimai rodo, kad maZzos eilés modeliai pakankamai tiksliai atspindi duomenis, todél daznai
GARCH(1,1) modelis yra pakankamas nagrin¢jamiems duomenims. Dar yra iSskiriami
autoregresiniai sglyginio heteroskedastiskumo modeliai ir yra skirstomi j: netiesinius (NGARCH);
kvadratinius (QGARCH); eksponentinius (EGARCH); ir Glosten — Jagannathan-Runkle
(GJRGARCH) ir tt. Taciau $ie modeliai taikomi nagrinéjant duomenis, kurie yra tiesiSkai
nepriklausomi, tai tokiy atvejy kai neiSnagringja standartinis GARCH modelis.
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Siekiant gauti patikimus analizés rezultatus, tyrimas bus atlieckamas keliais etapais. Pirmiausia
analizuojami ménesiniai duomenys atspindintis veiksnius darancius jtaka zaliyjy obligacijy rinkai, po
to analizuojami dieniniai duomenys. Sudaromas tyrimo modelis pagal sudaryta ekonometrinio
modelio lygtj ir aprasyta 2.4. skyriuje. Modelis bus testuojamas dél duomeny validumo ir atlickami
modelio jvertinimo testai. Tik tada atlieckama duomeny analizé¢ bei apibendrinami gauti tyrimo
rezultatai.

2.6. Tyrimo ribotumai

Atliekant zaliyjy obligacijy rinkg lemianc¢iy veiksniy vertinimo tyrimg susiduriama su tam
tikrais apribojimais. Tyrime naudojamos jvairiy duomeny baziy ekonominiy rodikliy reikSmeés.
Skirtingos duomeny bazés naudoja savo sudarytas skai¢iavimo metodikas duomeny reikSméms
apskaiciuoti, todél jos gali skirtis.

Tyrime analizuojami zaliyjy obligacijy ir bendros JAV obligacijy rinkos indeksy duomenys,
2013-2023 m. laikotarpiu. Todél turimas ribojamas Salies rinkos imtimi ir laiko ribomis.

Modelyje jtraukiami tik pagrindiniai Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius lemiantys veiksniali,
kurie daZniausiai analizuojami ir nagriné¢jami mokslininky darbuose. Verta paminéti, kad yra ir
daugiau zaliyjy obligacijy rinkos didéjima lemianciy veiksniy, kurie Siame darbe neanalizuojami.

Apibendrinant, galima teigti, kad sudarytas modelis, kurio priklausomas kintamasis (Y) yra
zaliyjy obligacijy rinka. Nepriklausomiems kintamiesiems (X) yra jtraukiami gamtiniy dujy, naftos
ir aukso kainos, ekonominio aktyvumo indeksas, JAV finansy rinkos grazos indeksas, kintamumo
indeksas, ekonominés politikos neapibréztumas, bendrasis vidaus produktas. Taip pat palyginimui
bus naudojamas dar vienas priklausomas kintamasis (X) bendra JAV obligacijy rinka. Tokiy budy
norima nustatyti, ar zaliyjy obligacijy rinkg veikia tokie pat veiksniai kaip ir bendra JAV obligacijy
rinka, ar vis dél to zaliosios obligacijos turi i$skirtiniy jas veikianciy veiksniy.

Analizei naudojami JAV rinkos 2013-2023 m. duomenys. Tyrimo metodas — laiko eiluciy
duomeny analizé sudarant GARCH modelj. Dél duomeny daznio skirtumo yra sudaromos dvi
ekonometrinio modelio lygtys. Sio metodo pagalba siekiama nustatyti, kaip kintant veiksniams,
keiCiasi Zaliyjy obligacijy rinka, naudojant GRETL programa, skirta ekonometrinei duomeny
analizei.
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3. ZALIUJU OBLIGACIJU RINKOS POKYCIUS LEMIANCIU
VEIKSNIU VERTINIMAS

Sioje darbo dalyje atlickamas Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius lemianéiy veiksniy vertinimas
remiantis dinaminés analizés ir regresinés duomeny analizés rezultatais. Pirmiausiai atliekama
dinaminé zaliyjy obligacijy rinkos pokyc¢io makroekonominiy veiksniy analizé, atliekami sudaryto
modelio testai, apraSomi gauti duomeny analizés rezultatai. Aptariami Zaliyjy obligacijy rinkos
poky¢iy lemianciy veiksniy tyrimo rezultatai kity autoriy darby kontekste ir numatomos tolimesniy

tyrimy kryptys.

3.1. Zaliyju obligaciju rinkos poky¢ius ir jj lemian¢iy veiksniy atspindinéiy rodikliu
dinaminé analizé

Lyginant zaliyjy obligacijy rinka ir bendra JAV obligacijy rinkos indeksg atspindincius
rodiklius, siekiama nustatyti skirtumus ir iSsiaiskinti ar zaliosios obligacijos yra maziau rizikinga ir
atspari makroekonominiams veiksniams finansiné priemoné JAV rinkoje nuo 2013-2023 m.
laikotarpiu. Sias dvi rinkas geriausiai atspindi atitinkami indeksai: S&P Green Bond Index ir S&P
U.S. Aggregate Bond Index. S&P Green Bond Index orientuotas j Zaligja ekonomikg ir atspindi
obligacijas, kurios yra i$leidZziamos siekiant finansuoti ekologiskus projektus. S&P U.S. Aggregate
Bond Index, prieSingai, yra platesnio spektro indeksas, kuris apima jvairias JAV obligacijy
kategorijas, jskaitant valstybinius, korporacinius, ir kitus emisijos tipus. 3.1 paveiksle pateikta $iy
indeksy dinamika 2013-2023 mety laikotarpiu.

Green Bond Index SPUSAGGT
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3.1 pav. JAV zaliyjy obligacijy rinkos ir bendrojo obligacijy rinkos indeksy Kitimo tendencijos
2013-2023 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis SP global duomenimis.
Remiantis analizuojamais duomenimis, galima teigti, kad abi obligacijy rinkos kinta vienodai,

pagrindiniai poveikiai kurie paskatino kitimus, tai palikany normy pokyciai, investuotojy
pasitikéjimas, geopolitiniai rizikos veiksniai ar pokyc¢iai vartotojy elgesyje (zr. 3.1 paveiksla).
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Zaliyjy obligaciju nauda ekonominiu poZiiiriu yra jvairi ir susijusi su skirtingais aspektais,
iskaitant finansinius, aplinkosaugos ir ilgalaikius ekonominio vystymosi aspektus. Taip pat yra
galimybé¢ visiems investuoti, neatsizvelgiant | gyvenamaja vieta, nes yra galimybe investuoti i$ visy
$aliy. Zaliyjy obligacijy pagalba jgyvendinami projektai, kurie skatina sumazinti oro, vandens, Zemés
uzterStuma, sulétinti ledyny tirpima. Yra aiski vizija siekiant Pasaulinés gerovés vertinant Zaliyjy
obligacijy nauda. Zinoma norint jgyvendinti tikslus, rengiant projektus ar planus, vien tik diskutuoti
nepakanka. Tai yra itin svarbi ir patraukli nauja priemoné pritraukti 1¢8y, skatinanti pasiekti klimato
tikslus (Tukhanen ir Vulturius, 2020). Pasak Bank of America Merrill Lynch investicijy stratego M.
Hartneto rinka ir toliau augs. Reikia pazvelgti j investicijas ir klimato kaita, kurig turime padaryti iki
2030 m., kasmet yra investuojama nuo 650 iki 860 mlrd. USD.

Obligacijy rinkos augimas ir zaliyjy obligacijy rinkos augimas priklauso nuo daugybés
veiksniy. Tokiy kaip didéjantis aplinkosaugos sgmoningumas, nes dél did¢jancio susiripinimo dél
klimato kaitos ir aplinkos i§saugojimo, investuotojai ir jimonés ima ieskoti tvarios finansinés veiklos
budy, o Zaliosios obligacijos yra vienas i$ tokiy jrankiy. Vidinés reguliavimo priemonés — tai
vyriausybés ir finansy institucijos jgyvendinimo reguliavimo priemonés, skatinancios tvary
investavima. Investuotojy paklausa, gali parodyti didesnj susidoméjimg tvariais investavimo biudais.
Zaliosios obligacijos suteikia galimybe investuoti j tvarumg ir aplinkos i§saugojima. Taip pat ir
tarptautinés iniciatyvos, tokios kaip Jungtiniy tauty aplinkos programa ar tarptautiné finansy
korporacija skatina zaligsias obligacijas kaip priemong finansuoti j tvarias investicijas. Indeksy
dinamika 2013-2023 mety laikotarpiu (zr. 3.1 pav.) parodo, kad nuo 2020 metais COVID-19
pandemijos pradzioje abi obligacijy rinkos patyré didelj nestabilumg: tuo laikotarpiu investuotojai,
sieckdami saugumo, perkélé 1ésas j saugesnes investavimo priemones; taip pat daugelis saliy centriniy
banky émeési griezty veiksmy siekdami stabilizuoti rinkas. Per analizuojamg laikotarpj vyko svarbis
teisés ir reguliavimo poky¢iai, kurie paveiké Zaliyjy obligacijy rinkas, ir Zinoma kito visuomeneés
pozitiris dél tvarumo aspektus.

3.2. Zaliyjy obligacijy rinka lemian¢iy veiksniy vertinimas

Siekiant jvertinti, kurie veiksniai lemia Zaliyjy obligacijy rinkos poky¢ius ir nustatyti veiksniy
poveikio stiprumg, nepakanka atlikti tik rodikliy dinamikos analize, todé¢l tolimesnéje darbo dalyje
bus atliekamas finansiniy grazy stacionarumas. Pries§ atlickant modelio vertinimg, bitina atlikti
modelio vertinimo testus ir analizes, kurie pateikiami 2.5. $io darbo poskyryje. Tiriamos dvi
obligacijy rinkos: Zzaliyjy obligacijy ir bendra JAV obligacijy rinka (nuo 2013 m. iki 2023 m.
laikotarpiu).

3.2.1. Zaliyjy obligacijy rinka lemian&iy veiksniy modelio vertinimo testai ir analizés

Tiriant Zaliyjy obligacijy rinkos veiksniy poveikj 3.1 lentel¢je pateikiama obligacijy rinky laiko
eilu¢iy apraomoji statistika. Si statistika leidzia jvertinti rinkos veikima, numatyti galimas
tendencijas ir suprasti rizikos lygj. Svarbu jvertinti skirtumus tarp obligacijy rinky ir apZvelgti gautus
rezultatus. Standartinis nuokrypis parodo, kaip svyruoja grazos rodiklis, taip pat didelis standartinis
nuokrypis gali parodyti koks yra rizikos lygis. Taip pat ir maziausia arba didziausia reik§mé suteikia
informacija apie rinky svyravimus ir padeda identifikuoti laikotarpius, kai buvo didziausi svyravimai.
Obligacijy rinky aprasomosios statistikos duomenys pateikiami lenteléje (zr. 3.1 lentele).
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3.1 lentele
Laiko eiluc¢iy apraSomoji statistika

Pagrindinés statistikos Duomenys Zaliyjy obligacijy rinkos Bendrosios JAV
reik§meés obligacijy rinkos
reikSmeés
Vidurkis Meénesio 135,18 197,34
Dienos 135,31 197,35
Mediana Ménesio 135,24 192,80
Dienos 135,27 192,89
Maziausia reikSmé Meénesio 111,71 173,54
Dienos 109,80 179,06
Didziausia reikSmé Ménesio 157,82 224,47
Dienos 158,99 225,57
Standartinis nuokrypis Ménesio 10,175 14,755
Dienos 10,131 14,785

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Analizuojant priklausomy kintamyjy statistikg, galime pastebéti keleta svarbiy statistiniy
skirtumy tarp JAV Zaliyjy obligacijy rinkos ir bendrosios JAV obligacijy rinkos. Ménesio vidurkis
zaliyjy obligacijy rinkoje yra 135,18, o bendrosios JAV obligacijy rinkoje - 197,34. Dienos vidurkis
taip pat Siek tiek skiriasi, 135,31 Zaliyjy obligacijy rinkoje ir 197,35 bendrosios JAV obligacijy
rinkoje. Zaliyjy obligacijy rinkoje maZiausia ir didZiausia ménesio reik§me yra atitinkamai 111,71 ir
157,82, 0 bendrosios JAV obligacijy rinkoje - 173,54 ir 224,47. Zaliyjy obligacijy rinkoje ménesio
standartinis nuokrypis yra 10,175, o dienos - 10,131. Bendrosios JAV obligacijy rinkoje atitinkamai
14,755 ir 14,785. Sie skirtumai yra svarbiis analizuojant ir lyginant ias dvi obligacijy rinkas, vieng
su kita, norint suprasti galimus skirtumus. Lyginant apraSomajg statistika Zaliyjy obligacijy rinkos su
bendraja JAV obligacijy rinka, galime matyti skirtumus tarp $iy dviejy finansy rinky. Pavyzdziui,
didziausia reik§mé Zzaliyjy obligacijy rinkoje yra mazesné nei bendryjy JAV obligacijy rinkoje, o tai
parodo skirtingg rinkos investuotojy susidoméjima.

Laiko eiluciy analizei yra naudojami finansiniai duomenys, tokie kaip obligacijy indeksy
reikS8més. Siekiant suzinoti, kokj poveikj veiksniai gali turéti zaliyjy obligacijy rinkos poky¢iams, i§
pradziy bus tikrinamos laiko eilutés, kurios yra stacionarios pla¢igja prasme. Siekiama suzinoti kokie
veiksniai yra stacionartis. ARCH ir GARCH modeliams naudojamos stacionarios laiko eilutés, todél
kintamojo stacionarumo tikrinimui naudojamos priemonés yra: grafiné analizg; ir vienetinés Saknies
testas (Augmented Dickey Fuller (ADF) test). Siuo testu sickiama suZinoti kokie veiksniai yra
stacionartis. Tam bus atlikta grafiné analizé ir ADF testas. Laiko eilutei nubréziami grafikai ir
vizualiai jvertinamas jy kitimas laike. Grafiné analizé padeda preliminariai identifikuoti laiko eilutés
trendg ir stebéjimy skirtumus. Pazitirime kaip atrodo grafiskai zaliyjy obligacijy indeksas, JAV
obligacijy rinka ir ménesiniai duomenys (EPU ir BVP). Zaliyjy obligacijy ir bendros JAV obligacijy
rinkos grafiné analizé pateikiama 3.2 paveiksle.
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a) JAV zaliyjy obligacijy rinka b) Bendra JAV obligacijy rinka
3.2 pav. Grafiné analizé su obligacijy indeksais, ménesiniai duomenys

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Pagal grafinj vaizdg matome, kad tai yra nestacionarts veiksniai. Nestacionaris veiksniai rodo,
kad duomenys yra kintantys laike ir neturi vienos tendencijos. Stacionarumo nustatymui neuztenka
vien grafinés analizés, dél to reikia atlikti ADF testa. Augmented Dickey-Fuller testas yra skirtas
patikrinti, ar kintamasis yra laiko atzvilgiu nestacionarus arba turi vieneting Saknj. Tai svarbus
statistinis jrankis ekonometrinése analizése, kurios gali turéti ilgalaikes tendencijas arba kurioms
galioja ekonominés teorijos numatomas ilgalaikis rySys. Visy kintamyjy ménesiniy duomeny
stacionarumo rezultatai pateikiami 3.2 lentel¢je.

3.2 lentele

Duomeny stacionarumas

Kintamasis Rezultatai (p-value)
Zaliyjy obligacijy indeksas 0,2077
Bendras JAV obligacijy indeksas 0,37
Ekonominés politikos neapibréztumas (EPU) 0,4058
Bendrasis vidaus produktas (GDP) 0,6025

Saltinis: sudaryta darbo autoreés.

Atlikus ADF testag matome, kad zaliosios obligacijos, JAV obligacijos, ekonominis politikos
neapibréZtumas laiko atZvilgiu yra nestacionariis rodikliai, kadangi visy rodikliy p — reikSme yra
daugiau nei 0,05. Tai reiskia, kad Sie kintamieji turi tendencija kisti laike. Jeigu ADF testo p — reikSmé
yra mazesné nei 0,05, tada skaitoma, kad kintamasis yra stacionarus. Atliktas stacionarumo testas yra
pavaizduotas 2 priede. Gauti rezultatai rodo, kad atlikus Augmented Dickey-Fuller (ADF) testus, yra
tikrinama, ar kiekvienas i§ kintamyjy yra stacionarus arba turi Saknj. Rezultatai rodo, kad Bendroji
JAV obligacijy rinka turi teigiama poveikj Zaliyjy obligacijy rinkai, o ekonominés politikos
neapibréZtumas ir bendrasis vidaus produktas yra neigiamas. Taip pat testo rezultatai rodo, kad tai
yra nestacionarts veiksniai, kaip ir pagal grafinj vaizdavima. Nestacionariis veiksniai rodo, kad
kintamieji per laikag gali pasireiksti tendencijomis didéti arba mazéti. [vertinus duomeny
stacionaruma, toliau atliksime duomeny kointegracijos nustatyma. Duomeny kointegracija yra
svarbus metodas laiko eiluciy analizéje, tai padeda suprasti ilgalaikius rySius tarp kintamyjy, kuriy
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skirtumai yra nestacionarts. Tai leidzia efektyviau analizuoti SiUos kintamuosius ir prognozuoti jy
kitimg laike, tai svarbu siekiant suprasti kintamyjy saveika ir jtakg vienas kitam.

Grafinis vaizdavimas taip pat atliekamas ir su dieniniais duomenimis. Patikriname kaip zaliyjy
obligacijy indeksas reaguoja j zaliavy kainas, ekonominj aktyvuma, JAV finansy rinkos indekso graza
ir kintamumo indeks3.
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3.3 pav. Grafiné analizé su zaliyjy obligacijy indeksu, dieniniai duomenys

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Pagal grafin] vaizda matome, kad visi veiksniai yra nestacionaris, tik JAV finansy rinkos
indekso graza yra stacionarus veiksnys, nurodantis procentais matomg graza. Pasitikriname kaip
bendra JAV obligacijy rinka reaguoja j tyrime naudojamus veiksnius. Kintamieji veiksniai islieka tie
patys, kaip ir zaliyjy obligacijy rinkos vertinimui.
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3.4 pav. Grafin¢ analizé su bendra JAV obligacijy rinkos indeksu, dieniniai duomenys

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
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Lygiai tokius pat rezultatus gauname ir analizuojant bendrajg JAV obligacijy rinkg. Stacionarus
veiksnys yra JAV finansy rinkos indekso graza. Kad galétume suskaiciuoti pokycius ir matyti
dinamika, susikuriame ekonominio aktyvumo indekso naujg kintamajj. Gauname tg pacig dinamika
bet norint skaiciuoti poky¢ius reikia rodikliy be neigiamy skai¢iy. Tokj pat testg dél stacionarumo
atliekame ir su dieniniais duomenimis, kad galétume pamatyti rezultatus tarp dieniniy duomeny, ir
nustatyti stacionarius kintamuosius. Visy kintamyjy dieniniy duomeny stacionarumo rezultatai
pateikiami 3.3 lenteléje.

3.3 lentele

Duomeny stacionarumas testavimas

Kintamasis Rezultatai (p-value)
Zaliyjy obligacijy indeksas 0,7094
Bendras JAV obligacijy indeksas 0,4909
Gamtinés dujos 0,1126
Auksas 0,8572
Nafta 0,2313
Ekonominio aktyvumo indeksas (ADS) 2,927e-11
JAV finansy rinkos indekso graza (MKT RF) 2,354e-30
Kintamumo indeksas (V1X) 1,326e-05
Ekonominio aktyvumo indeksas be neigiamy reikSmiy 2,927e-11
(ADS_be_neig)

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Testo rezultatai rodo, kad stacionariis veiksniai yra JAV finansy rinkos indekso graza, kaip ir
pagal grafinj vaizda. Taip pat stacionarus kintamasis yra kintamumo indeksas ir ekonominio
aktyvumo indeksas. Ekonominio aktyvumo indeksas buvo sukurtas be neigiamy reikSmiy, kad
galétume apskaiciuoti pokycius be neigiamy skaiciy, taciau jis taip pat yra stacionarus.

Gauti rezultatai rodo, kad atlikus Augmented Dickey-Fuller (ADF) testus, yra matoma, kad
Bendroji JAV obligacijy rinka turi teigiama poveikj zaliyjy obligacijy rinkai, zaliavy kainos — auksas
ir gamtinés dujos turi neigiama poveikj, 0 naftos kaina, ekonominio aktyvumo indeksas, JAV finansy
rinkos indekso graza ir kintamumo indeksas turi teigiama poveikj.

Norédami nustatyti kointegracija tarp kintamyjy, naudojame Engle Granger testg. Jeigu dvi
nestacionarios laiko eilutés yra kointegruotos, jy tiesiné kombinacija turi bati stacionari. Tiriamos
kointegracijos testo kombinacijos su zaliyjy obligacijy rinka, ménesiniais duomenimis: Zzaliyjy
obligacijy indeksas su ekonominés politikos neapibréztumu ir BVP; zaliyjy obligacijy indeksas su
ekonominés politikos neapibréztumu; Zaliyjy obligacijy indeksas su BVP. Toliau buvo testuojama
kointegracija su bendraja JAV obligacijy rinka, ménesiniais duomenimis: bendrasis JAV obligacijy
indeksas su ekonominés politikos neapibréZztumu ir BVP; bendrasis JAV obligacijy indeksas su
ekonominés politikos neapibréztumu; bendrasis JAV obligacijy indeksas su BVP. Testo rezultatai
parodé, kad su visais rodikliais kointegruotas rySys nenustatytas, testy rezultatai pateikti 3 priede.

Toliau kointegracijos testai buvo atlikti dieniniams duomenims. | koinetgracijos testg galime
jtraukti tik nestacionarius kintamuosius, tod¢l atliekant testa su dieniniais duomenimis bus Zitirimas
kointegruotas rySys su Zzaliavy kainomis. Tiriamos kointegracijos testo kombinacijos su Zzaliyjy
obligacijy rinka: Zaliyjy obligacijy indeksas su gamtinémis dujy kainomis, naftos kainomis ir aukso
kainomis; zaliyjy obligacijy indeksas su gamtinémis dujy kainomis, naftos kainomis; Zzaliyjy
obligacijy indeksas su gamtinémis dujy kainomis ir aukso kainomis; zaliyjy obligacijy indeksas su
naftos kainomis ir aukso kainomis; Zaliyjy obligacijy indeksas su gamtinémis dujy kainomis; Zaliyjy
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obligacijy indeksas su naftos kainomis; Zaliyjy obligacijy indeksas su aukso kainomis. Tiriamos
kointegracijos testo kombinacijos su JAV obligacijy rinka: bendrasis JAV obligacijy indeksas su
gamtinémis dujy kainomis, naftos kainomis ir aukso kainomis; bendrasis JAV obligacijy indeksas Su
gamtinémis dujy kainomis, naftos kainomis; bendrasis JAV obligacijy indeksas su gamtinémis dujy
kainomis ir aukso kainomis; bendrasis JAV obligacijy indeksas su naftos kainomis ir aukso kainomis;
bendrasis JAV obligacijy indeksas su gamtinémis dujy kainomis; bendrasis JAV obligacijy indeksas
su naftos kainomis; bendrasis JAV obligacijy indeksas su aukso kainomis. Testo rezultatai parodé,
kad su visais rodikliais kointegruotas rySys nenustatytas, testy rezultatai pateikti 3 priede.

3.2.2. Zaliyju obligaciju rinka lemian&iy veiksniy analizé

Siekiant patikrinti tyrimo hipotezes, sudaromi du modeliai, su ménesiniais ir su dieniniais
duomenimis. Pirmu modeliu tiriamas zaliyjy obligacijy rinkos pokycius lemianciy veiksniy
vertinimas su ménesiniais duomenimis. Antruoju modeliu siekiama nustatyti zaliyjy obligacijy rinkos
poky¢ius lemianc¢iy veiksniy vertinimas su dininiais duomenimis. Toliau nagrinésime ménesinius
duomenis sudarant daugianarés regresinés analizés modelj ir tikrinsime ARCH efektus. Kai
priklausomas kintamasis yra Zaliyjy obligacijy indeksas, o nepriklausomi kintamieji — ekonominés
politikos neapibréztumas (EPU) ir BVP. Detalis regresinés analizés duomenys pateikti 4 priede.
Gauti duomenys pateikiami 3.4 lenteléje.

3.4 lentele
Ménesiniy duomeny Zaliyjy obligacijuy rinkos poveikio daugianarés regresijos analizés
rezultatai
Koeficientas Reik§mingumas
Konstanta -0,000897562 0,5292
d_|_EPU -0,0146384 0,0604*
d_I_GDP -0,0544711 0,2381

(*) zyméjimas reiskia reikSmingumo lygius: * - 90 proc.; ** - 95 proc.; *** - 99 proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés

I8 pateikty OLS (Ordinary Least Squares) regresijos testo rezultaty galime pamatyti informacija
apie modelio veikima. Siuo modeliu norima paaiskinti, kaip priklausomajj kintamajj, Zaliyjy
obligacijy rinka veikia naudojami nepriklausomi kintamieji. Ekonominés politikos kintamasis yra
statistiSkai reikSmingas, kadangi reikSmingumas (p-value ) lygus 0.0604, ir tai rodo, kad jis gali turéti
jtakos Zaliyjy obligacijy rinkai. Tai reiSkia, kad Sio kintamojo poky¢iai gali paveikti Zaliyjy obligacijy
rinkos graza. Taciau BVP koeficientas yra -0.0544711, §is kintamasis néra statistiskai reik§mingas
(p-value = 0.2381), ir tai rodo, kad jis neturi jtakos zaliyjy obligacijy rinkai. Tokie duomenys leidzia
manyti, kad bendrasis vidaus produktas neturi rysio su Zaliyjy obligacijy graza. Modelio tikslingumo
vertinimas: F-statistika: F(2, 116) = 2.583084, su p-value (F) = 0.079881. Si statistika leidZia mums
patikrinti modelio bendrg efektyvuma. P-value yra Siek tiek didesnis nei 0,05, tai reiskia, kad yra tam
tikras abejotinas modelio efektyvumo aspektas. Kadangi duomenys yra ménesiniai, gali statistiSkai
reikSmingo rySio ir nebiiti, nes yra per Zemas duomeny daZnis pamatyti finansy rinkos efektus.
Galime daryti i$vadas, kad didéjant ekonomikos politiniam neapibréztumui, zaliyjy obligacijy graza
mazg¢ja. Taip pat ir su ekonomikos augimu, kai ekonomikos augimas kyla, krinta Zaliyjy obligacijy
graza. Ekonominiu poziliriu galime daryti iSvadas, kad did¢jant ekonomikos politiniam
neapibréZtumui, Zaliyjy obligacijy graza mazéja, tai gali reiksti, kad investuotojai ieSko saugesniy
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priemoniy, todé¢l yra gaunama zaliyjy obligacijy mazesné graza. D¢l ekonomikos augimo, zaliyjy
obligacijy graza mazg¢ja, gali rodyti, kad investuotojai daugiau linke rinktis kitas, galbit didesnés
grazos, investicijas augimo laikotarpiu. Ekonomikos augimas gali prisidéti prie didesnés infliacijos
grésmeés. Zaliosios obligacijos gali prarasti savo realiaja verte, jei infliacija didéja, ir investuotojai
gali linkti rinktis Kitas investicijas, kurios geriau prisitaiko prie infliacijos.

Kitas etapas patikrinti modelio tinkamuma yra atlikti ARCH testag. ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity) efekty testo rezultatai suteikia informacijg apie tai, ar modeliuojant
laiko eilute buvo svarbi heteroskedastiné (nepastovi) dispersija. Testo rezultatai pateikti 5 priede
rodo, kad p-value = 3.68665e-05. Labai mazas p-value rodo, kad turime pakankamai jrodymy atmesti
nuline hipoteze (kad néra ARCH efekto) ir priimti alternatyvia hipoteze (kad yra ARCH efektas). Sie
rezultatai rodo, kad yra svarbus ARCH efektas modelyje, ypa¢ kai atsizvelgiame i koeficienty
statistin] reikSminguma. Tai gali turéti prakting reikSme, norint geriau suprasti ir prognozuoti
heteroskedastiSkuma laiko eilutéje.

Kadangi norima palyginti zaliyjy obligacijy rinkg su bendraja JAV obligacijy rinka, toliau
nagrinéjami ménesiniai duomenys sudarant daugianarés regresinés analizés modelj ir tikrinami
ARCH efektai. Siuo atveju priklausomas kintamasis yra JAV obligacijy rinkos indeksas, o
nepriklausomi kintamieji lieka tie patys — ekonominés politikos neapibréztumas (EPU) ir BVP.
Detaliis regresinés analizés duomenys pateikti 4 priede. Gauti rezultatai pateikiami 3.5 lentel¢je.

3.5 lentele
Ménesiniy duomeny JAYV obligacijy rinkos poveikio daugianarés regresijos analizés
rezultatai
Koeficientas Reik§mingumas
Konstanta 0,00103834 0,2252
d_I_EPU -0,00222635 0,6309
d_I_GDP -0,00734893 0,7898

(*) zyméjimas reiskia reikSmingumo lygius: * - 90 proc.; ** - 95 proc.; *** - 99 proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés

I8 pateikty OLS (Ordinary Least Squares) regresijos testo rezultaty galime pamatyti informacija
apie modelio veikima. Konstanta koeficientas yra 0.00103834, Sis koeficientas néra statistiskai
reik§mingas (p-value = 0.2252). Ekonominés politikos neapibréztumas (EPU) koeficientas yra -
0.00222635, sis koeficientas néra statistiskai reikSmingas (p-value = 0.6309). BVP koeficientas yra -
0.00734893, koeficientas néra statistiskai reik§mingas (p-value = 0.7898). Kadangi yra analizuojami
ménesiniai duomenys, gali statistiskai reik§mingo rysio ir nebati, nes yra per Zemas duomeny daznis
pamatyti finansy rinkos efektus. Galime daryti i§vadas, kad didéjant ekonomikos neapibréZtumui,
obligacijy graza mazéja. Tai gali reiksti, kad investuotojai linke ieSkoti saugesniy priemoniy ir tai gali
paveikti obligacijy rinkg. Taip pat ir su ekonomikos augimu, kai ekonomikos augimas kyla, krinta
obligacijy graza. Reiskia, kad su ekonomikos augimu, obligacijy gragza mazéja, tai rodo, kad
investuotojai gali linkti rinktis kitas investicijas arba kad ekonominis augimas gali trukdyti obligacijy
rinkai. Pavyzdziui ekonomikos augimas gali salygoti didesn¢ paklausg investicijoms ir akcijoms,
kurios yra daznai laikomos didesnés rizikos bet ir didesnés grazos priemonémis, palyginti su
obligacijomis. Investuotojai gali linkti rinktis akcijas ar kitas aktyvias investicijas, nes jos gali sitilyti
aukStesne grazg augancioje ekonominéje aplinkoje. Ekonominis augimas gali padidinti investuotojy
pasitikéjima ir sumazinti rinkos rizika. Tai gali paskatinti investuotojus rinktis investicijas su didesniu
rizikos ir grazos santykiu, o ne saugesnes obligacijas, kurios daZznai laikomos maZesnés rizikos
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priemonémis. Modelio tinkamumui patikrinti yra atliekamas ARCH testas. Gauti rezultatai rodo, kad
ARCH efektai yra (p-value = 1.50043e-05).

Toliau atliekamas paklaidy autokoreliacijos vertinimas. Autokoreliacijos testas atliekamas
pagal Durbino Watsono p reikSme, siekiant jvertinti sudaryto modelio paklaidas. Pagal Durbino
Watsono p reikSmeg, jei reikSmé yra intervale nuo 1,5 iki 2,5, autokoreliacijos problemos néra. Jei
nustatoma autokoreliacijos problema, tikslinga j modelj jtraukti kintamyjy vélavimus, nes tikétina,
kad véluojantys kintamieji daro poveikj priklausomam kintamajam. Durbino Watsono p reikSmés
rezultatai pateikiami 3.6 lentel¢je. Detaltis autokoreliacijos testo rezultatai pateikti 6 priede.

3.6 lentele
Ménesiniy duomeny autokoreliacijos vertinimas modeliuose
Durbino Watsono p Be vélavimy Su 1 laikotarpio Su 2 laikotarpiy
reikSmés vélavimu vélavimu
Zaliyjy obligacijy rinkos 1,082382 1,088314 1,089927
indeksas
JAV obligacijy rinkos 1,114800 1,111474 1,104181
indeksas

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Kadangi modeliuose Durbino Watsono p reikSmés labai mazos ir rodancios autokoreliacijg,
nors rodikliai jau yra diferencijuoti ir nebéra nestacionaris, tikslinga patikrinti ar autokoreliacijos
nelieka jtraukus kintamyjy vélavimus. Tai gali padéti pasalinti arba sumazinti autokoreliacijg. Bet
pagal pateiktus 3.6 lentelés duomenis matome, kad jtraukus vélavimus autokoreliacija lieka.
Autokoreliacija gali kilti dél jvairiy priezas¢iy, $iuo atveju kadangi duomenys yra ménesiniai, gali
atsispindéti sezoniSkumas, nes duomenys néra labai detalts ir Sio laikotarpio i§ duomeny iSmesti
negalime. Tikslais Durbino Watsono testo rezultatai pateikti 6 priede.

Gauti rezultatai rodo, kad ARCH efektai yra su zaliyjy obligacijy rinka ir su JAV obligacijy
rinka, todél OLS modelis néra tinkamas analizei, toliau analizé bus atlieckama su GARCH modeliu.
Apibendrintas autoregresijos salyginio heteroskedastiSskumo GARCH modelis, kurj, sukire
Bollerslev (1986), yra populiariausias ir dazniausiai naudojamas modeliuojant ir prognozuojant
kintamumg. Sudarant GARCH modelj prie faktoriy kurie lemig graza dedame - ekonominés politikos
neapibréztuma (EPU) ir BVP. Taip pat ekonominés politikos neapibréztumo (EPU) rodiklj dedame
ir prie rizikg lemianc¢iy veiksniy. GARCH modelio duomenys pateikti 7 priede. Gauti modelio
rezultatai zaliyjy obligacijy rinkai pateikiami 3.7 lenteléje.

3.7 lentele

Ménesiniy duomeny GARCH modelio rezultatai Zaliyju obligaciju rinkai

GraZg lemiantys Koeficientas Standartinis nuokrypis Reik§mingumas
faktoriai
Konstanta 2,93834e-05 0,00136395 0,9828
d_I_EPU -0,00813126 0,00680771 0,2323
d_l_GDP -0,0477910 0,0215609 0,0267**
Rizika lemiantys
faktoriai
Konstanta 3,01756e-05 2,17061e-05 0,1645
d_I_EPU 4,06795e-05 0,000100335 0,06852

(*) zyméjimas reiskia reikSmingumo lygius: * - 90 proc.; ** - 95 proc.; *** - 99 proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Pagal gautus rezultatus matome, kad ekonominés politikos neapibréztumo koeficientas yra -
0.00813126. Sis koeficientas néra statistiskai reik§mingas (p-value = 0.2323), vadinasi jis jtakos
zaliyjy obligacijy grazai neturi. BVP koeficientas yra -0.0477910, Sis koeficientas yra statistiskai
reik§mingas (p-value = 0.0267), tai rodo, kad $is kintamasis gali turéti jtakos zaliyjy obligacijy rinkos
grazai. Vadinasi didéjant ekonomikos augimui, krinta Zzaliyjy obligacijy graza. Analizuojant rizika
ckonominés politikos neapibréztumo koeficientas yra 4.06795e-05, $is koeficientas néra statistiSkai
reikSmingas (p-value = 0.6852). Vadinasi zaliyjy obligacijy rinkai ekonominés politikos
neapibréztumo rodiklis, vertinant rizika, jtakos néra. PrieSingai nei i§ pateikty OLS (Ordinary Least
Squares) regresijos testo rezultaty, gauname kitokius modelio rezultatus. Ekonominés politikos
neapibréztumo jtaka grazai pagal GARCH modelj ekonominés politikos neapibréztumas neturi jtakos
zaliyjy obligacijy rinkos grazai. Skirtingai nei OLS modelis, GARCH modelio rezultatai parodo
kitokj santykj tarp ekonominés politikos neapibréztumo ir zaliyjy obligacijy rinkos. BVP jtaka grazai
GARCH modelyje BVP koeficientas yra statistiskai reikSmingas (p-value = 0.0267). Tai rodo, kad
didéjant ekonomikos augimui, Zaliyjy obligacijy graza mazéja. Sis rezultatas skiriasi nuo OLS
modelio, kuriame BVP koeficientas nebuvo statistiskai reik§mingas. GARCH modelio naudojimas
gali leisti gauti tikslesnes prognozes, atsizvelgiant j ankstesniy laiko momenty kintamyjy kitimg ir
rizikos dinamikg. GARCH modelio rezultatai JAV obligacijy rinkai pateikiami 3.8 lentel¢je. Gauti
modelio duomenys pateikti 7 priede.

3.8 lentele

Ménesiniy duomeny GARCH modelio rezultatai JAV obligacijy rinkai

Graza lemiantys Koeficientas Standartinis nuokrypis Reik§mingumas
faktoriai
Konstanta 0,00191206 0,000808089 0,0180**
d_|_EPU 0,000949985 0,00373169 0,7991
d_I_GDP -0,0173821 0,0276737 0,5299
Rizika lemiantys
faktoriai
Konstanta 8,92225e-06 5,82243e-06 0,1254
d_|_EPU 4,08265e-05 2,53535e-05 0,1073

(*) Zyméjimas reiskia reikSmingumo lygius: * - 90 proc.; ** - 95 proc.; *** - 99 proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pagal gautus rezultatus JAV obligacijy rinkai matome, kad ekonominés politikos
neapibréztumo koeficientas yra 0.000949985. Sis koeficientas néra statistiskai reik§mingas (p-value
= 0.7991), vadinasi jis jtakos JAV obligacijy grazai neturi. BVP koeficientas yra -0.00173821, Sis
koeficientas néra statistiskai reikSmingas (p-value = 0.5299), vadinasi jis jtakos JA'V obligacijy grazai
neturi. Analizuojant rizika ekonominés politikos neapibréztumo koeficientas yra 4.08265e-05, §is
koeficientas néra statistiskai reikSmingas (p-value = 0.1073). Vadinasi JAV obligacijy rinkai
ekonominés politikos neapibréztumo rodiklis, vertinant rizika, jtakos neturi. Lyginant abi obligacijy
rinkas su ménesiniais duomenimis, matome, kad Zaliyjy obligacijy rinkos grazai ekonominis augimas
jtakos turi, o JAV obligacijy rinkos grazai neturi. Tai parodo, kad ekonomikos augimas skatina
susidométi tvariomis investicijomis ir pritraukia investuotojus, ekonominio augimo laikotarpiu.
Ekonominés politikos neapibréztumo koeficientas jtakos neturi abejoms obligacijy rinkoms vertinant
Jju graza, tai parodo, kad rinkos yra atsparios ekonominiams politikos svyravimams. Taip pat vertinant
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rizika, abejoms obligacijy rinkoms ekonominis politikos neapibréztumas reikSmingo pokyc¢io nedaro.
Tai parodo, kad obligacijy rinkos gali skirtingai reaguoti j ekonominé ir politing jtaka.

Remiantis 3.7 lenteléje pateiktais rezultatais, bus patvirtinta arba paneigta Siame darbe issikelta
trecioji hipotezé. Darbe buvo keliama hipotezé, aiSkinanti ekonominés politikos neapibréztumo lygio
poveikj zaliyjy obligacijy rinkos didéjimui. 3 hipotezé: didéjantis ekonominés politikos
neapibréztumo lygis lemia Zaliyjy obligacijy rinkos mazéjimg. Moksliné hipotezé H3 bus patvirtinta
tada, jeigu p reikSmé < 0,05, o jeigu p reikSmé > 0,05, tada hipotezé bus atmesta. Gauti GARCH
modelio rezultatai rodo, kad ekonominés politikos neapibréztumas nedaro statistiskai reikSmingo
poveikio zaliyjy obligacijy rinkos maz¢éjimui. Moksliné hipotezé¢ H3 buvo atmesta.

Remiantis 3.7 ir 3.8 lenteléje pateiktais rezultatais, bus patvirtinta arba paneigta Siame darbe
iSkelta ketvirtoji hipotezé. Darbe yra lyginama dviejy obligacijy rinky indeksai, tai JAV zaliyjy
obligacijy rinka ir bendra JAV obligacijy rinka. Darbe formuluojama 4 hipotezé: ekonomikos
augimas lemia Zaliyjy obligacijy rinkos grqzos mazéjimg, o bendra JAV obligacijy rinka nekinta.
Moksliné hipotezé H4 bus patvirtinta tada, jeigu zaliyjy obligacijy rinkos indeksui BVP kintamojo p
reik§meé < 0,05, o jeigu p reik§mé > 0,05, tada hipotezé bus atmesta. Pagal gautus modelio rezultatus
ketvirtoji moksliné hipotezé buvo patvirtinta, nes BVP reikSmingumas Zaliyjy obligacijy rinkai yra
0,0267, o bendrai JAV obligacijy rinkai statistinio reikSmingumo néra.

Toliau tyrime bus vertinamas antrasis modelis su dieniniais duomenimis. Nagrinésime
dieninius duomenis sudarant daugianarés regresinés analizés modelj ir tikrinsime ARCH efektus. Kai
priklausomas kintamasis yra zaliyjy obligacijy indeksas, o nepriklausomi kintamieji — gamtiniy dujy,
naftos ir aukso kainos; ekonominio aktyvumo indeksas (ADS); JAV finansy rinkos indekso graza
(MKT_RF); kintamumo indeksas (VI1X). Detaltis regresinés analizés duomenys pateikti 4 priede.
Gauti duomenys pateikiami 3.9 lenteléje.

3.9 lentele

Dieniniy duomeny Zaliyju obligacijuy rinkos poveikio daugianarés regresijos analizés

rezultatai
Koeficientas Reik§mingumas
Konstanta 0,000552040 0,0034***
d_I_Naturalgas 0,00173610 0,3469
d_|_Crudeoil -0,00628581 0,0039***
d_|I Gold 0,182230 2,35e-132***
ADS 2,39101e-05 0,3433
MKT_RF 0,000303140 4,60e-07***
VIX -3,48021e-05 0,0004***

(*) zyméjimas reiskia reikSmingumo lygius: * - 90 proc.; ** - 95 proc.; *** - 99 proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés

I8 pateikty OLS (Ordinary Least Squares) regresijos testo rezultaty galime i$skirti svarbiausius
rezultatus. Siuo modeliu norima paaiskinti, kaip priklausomajj kintamajj, zaliyjy obligacijy rinka
veikia naudojami nepriklausomi kintamieji. Gamtiniy dujy kainos koeficientas yra 0.00173610, §is
koeficientas néra statistiSkai reikSmingas (p-value = 0.3469). Naftos kainos koeficientas yra -
0.00628581, koeficientas yra statistiSkai reikSmingas (p-value = 0.0039). Tai rodo, kad naftos kainy
kilimas yra susijes su Zaliyjy obligacijy grazos maz¢jimu. Tai gali reiksti, kad energijos sektoriaus
nepastovumai gali turéti jtakos Zaliyjy obligacijy rinkai. Aukso kainos koeficientas yra 0.182230, sis
koeficientas yra statistiSkai reik§mingas (p-value = 2.35e-132). Koeficientas rodo, kad aukso kainy
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kilimas yra susijgs su zaliyjy obligacijy grazos didé¢jimu. Galima manyti, kad investuotojai,
jvertindami aukso stabilumg kaip saugy uzstata, gali pasirinkti zaligsias obligacijas kaip tvary
investavimo variantg. Ekonominio aktyvumo indekso koeficientas yra 2.39101e-05, sis koeficientas
néra statistiskai reik§mingas (p-value = 0.3433). Ekonominio aktyvumo indeksas, buvo pabandytas
apskaiCiuoti per dinamika diferencijuojant, bet taip pat nedavé jokios grazos ir buvo statistiskai
nereik§mingas. JAV finansy rinkos indekso grazos koeficientas yra 0.000303140, jis yra statistiSkai
reikSmingas (p-value = 4.60e-07). Statistiskai reikSmingas teigiamas koeficientas rodo, kad JAV
finansy rinkos indekso grazos didéjimas yra susij¢s su zaliyjy obligacijy grazos didé¢jimu. Tai gali
reiksti, kad ekonominis aktyvumas gali turéti jtakos Zaliyjy obligacijy rinkai. Kintamumo indekso
koeficientas yra -3.48021e-05. Sis koeficientas yra statistiskai reik§mingas (p-value = 0.0004). Tai
rodo, kad didesné rizika, matuojama VIX indeksu, yra susijusi su zaliyjy obligacijy grazos maz¢jimu.
Investuotojai gali bati linke saugoti 1é8as rizikingais laikotarpiais, sumazindami zaliyjy obligacijy
paklausa. Galime daryti iSvada, kad kintamieji naftos kaina, aukso kaina, JAV finansy rinkos indekso
graza ir kintamumo indeksas yra statistiSkai reikSmingi. JAV finansy rinkos indekso grazos
koeficientg tokj maza nes tai yra procentinés grazos, 0 ne logaritmuotos. Todél $j koeficienta dar
turime dauginti i§ 100, ir gausime, kad JAV finansy rinkos indeksy grazai kylant 1 proc, zaliyjy
obligacijy graza padidéja 0,03 procento. IS zaliavy kainy statistiSkai reikSmingos jtakos neturi tik
gamtiniy dujy kaina, 0 naftos kainai didéjant, zaliyjy obligacijy graza mazéja, taciau su aukso kaina
yra atvirk$¢iai. Aukso kainai didéjant, zaliyjy obligacijy graza didéja. Kintamumo indeksas rodo, kad
kuo aukstesné rizika, tuo Zaliyjy obligacijy graza mazesné. Kitas etapas patikrinti modelio tinkamuma
yra atlikti ARCH testa. Testo rezultatai pateikti 5 priede rodo, kad p-value = 2.0299e-69. Labai mazas
p-value rodo, kad ARCH efektas modelyje yra.

Kadangi norime palyginti zaliyjy obligacijy rinka, su bendraja JAV obligacijy rinka toliau
nagrinésime dieninius duomenis sudarant daugianarés regresinés analizés modelj ir tikrinsime ARCH
efektus. Bet pakeisime priklausoma kintamajj 1 JAV obligacijy rinkos indeksa, o nepriklausomus
kintamuosius paliksime tokius pat — gamtiniy dujy, naftos ir aukso kainos; ekonominio aktyvumo
indeksas (ADS); JAV finansy rinkos indekso graza (MKT RF); kintamumo indeksas (VIX). Detaliis
regresinés analizés duomenys pateikti 4 priede. Gauti duomenys pateikiami 3.10 lenteléje.

3.10 lentele

Dieniniy duomeny JAV obligacijy rinkos poveikio daugianarés regresijos analizés

rezultatai
Koeficientas Reik§mingumas
Konstanta 0,000384243 0,0030***
d_I_Naturalgas -4,70870e-06 0,9970
d_I_Crudeoil -0,00856130 1,12e-08***
d_|_Gold 0,0874361 1,25e-69***
ADS -2,29723e-05 0,1846
MKT_RF -0,000197260 1,73e-06***
VIX -1,86933e-05 0,0056***

(*) zyméjimas reiskia reik§Smingumo lygius: * - 90 proc.; ** - 95 proc.; *** - 99 proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Is pateikty OLS (Ordinary Least Squares) regresijos testo rezultaty galime i$skirti Svarbiausius
rezultatus. Siuo modeliu norima paaiskinti, kaip priklausomajj kintamajj, JAV obligacijy rinka veikia
naudojami nepriklausomi kintamieji. Gamtiniy dujy kainos koeficientas yra -4.70870e-06, Sis
koeficientas néra statistiSkai reikSmingas (p-value = 0.9970). Naftos kainos koeficientas yra -
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0.00856130, koeficientas yra statistiSkai reikSmingas (p-value = 1.12e-08). Tai parodo, kad naftos
kainy kilimas yra susijes su bendros JAV obligacijy rinkos grazos mazéjimu. Tai gali reiksti, kad
naftos kainy nestabilumas arba augimas gali turéti neigiamg poveikj JAV obligacijy rinkai. Aukso
kainos koeficientas yra 0.0874361, sis koeficientas yra statistiskai reikSmingas (p-value = 1.25e-69).
Tai gali reiksti, kad investuotojai, vertindami aukso saugumo savybes, gali rinkis JAV obligacijas
kaip stabilig investicija. Ekonominio aktyvumo indekso koeficientas yra -2.29723e-05, Sis
koeficientas néra statistiSkai reik§mingas (p-value = 0.1846). Ekonominio aktyvumo indeksas, buvo
pabandytas apskaiciuoti per dinamika diferencijuojant, bet taip pat nedavé jokios grazos ir buvo
statistiSkai nereikSmingas. JAV finansy rinkos indekso grazos koeficientas yra -0.000197260, jis yra
statistiskai reik§mingas (p-value = 1.73e-06). Tai gali reiksti kad $io koeficiento didéjimas yra susijes
subendra JAV obligacijy rinkos indekso maz¢jimu ir investuotojai yra linkg pereiti j kitas investicijas.
Kintamumo indekso koeficientas yra -1.86933e-05. Sis koeficientas yra statistiskai reik§mingas (p-
value = 0.0056). Investuotojai yra linke ieskoti saugesniy investicijy rizikingais laikotarpiais. Galime
daryti iSvadas, kad kintamieji naftos kaina, aukso kaina, JAV finansy rinkos indekso graza ir
kintamumo indeksas yra statistiSkai reikSmingi, 0 gamtiniy dujy kaina ir ekonominio aktyvumo
indeksas néra statistiSkai reikSmingi. Gauname JAV finansy rinkos indekso grazos koeficienta tokj
mazg nes tai yra procentinés grazos, 0 ne logaritmuotos. Todél §j koeficientg dar turime dauginti i$
100, ir gausime, kad JAV finansy rinkos indeksy grazai kylant 1 proc, JAV obligacijy rinkos graza
mazeja 0,01 procento. I§ zaliavy kainy statistiSkai reik§mingos jtakos neturi tik gamtiniy dujy kaina,
o naftos kainai didéjant, JAV obligacijy graza mazéja, taciau su aukso kaina yra atvirksciai. Aukso
kainai did¢jant, JAV obligacijy graza didéja. Kintamumo indeksas rodo, kad kuo aukstesné rizika,
tuo JAV obligacijy graza mazesné. Kitas etapas patikrinti modelio tinkamuma yra atlikti ARCH testa.
Testo rezultatai pateikti 5 priede rodo, kad p-value = 5.65767e-80. Labai mazas p-value rodo, kad
ARCH efektas modelyje yra, vadinasi kaip ir su ménesiniais duomenimis, taip ir su dieniniais §io
modelio taikyti negalime, nes yra per didelio daZznio duomenys.

Lyginant abi obligacijy rinkas su dieniniais duomenimis, matome, kad tendencijos beveik yra
identiSkos. Abiem obligacijy rinkoms statistiSkai reikSmingi yra Sie kintamieji: naftos kaina, aukso
kaina, JAV finansy rinkos indekso graza ir kintamumo indeksas, o statistiSkai nereikSmingi kintamieji
yra: gamtiniy dujy kaina ir ekonominio aktyvumo indeksas. Tik skirtumas yra tarp poveikio rinkos
indeksy gragzoms: Siam rodikliui Kylant 1 proc., zaliyjy obligacijy graza padidéja 0,03 procento, 0
JAV obligacijy rinkos graza mazéja 0,01 procento.

Toliau atlickamas paklaidy autokoreliacijos vertinimas. Detalts autokoreliacijos testo rezultatai
pateikti 6 priede. Durbino Watsono p reik§més rezultatai pateikiami 3.11 lenteléje.

3.11 lentele

Dieniniy duomeny autokoreliacijos vertinimas modeliuose

Durbino Watsono p Be vélavimy Su 1 laikotarpio Su 2 laikotarpiy
reikSmés vélavimu vélavimu
Zaliyjy obligacijy rinkos 1.886618 1,929238 1,956167
indeksas
JAV obligacijy rinkos 1,972320 1,979118 1,999088
indeksas

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Kadangi modeliuose Durbino Watsono p reik§més labai mazos ir rodanc¢ios autokoreliacija,
tikslinga patikrinti ar autokoreliacijos nelieka jtraukus kintamyjy vélavimus. Bet pagal pateiktus 3.11
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lentelés duomenis matome, kad jtraukus vélavimus autokoreliacija lieka. Tiksliis Durbino-Watsono
testo rezultatai pateikti 6 priede. Gauti rezultatai rodo, kad ARCH efektai yra su zaliyjy obligacijy
rinka ir su JAV obligacijy rinka, lygiai taip pat kaip ir su ménesiniais duomenimis, todé¢l OLS modelis
néra tinkamas analizei, toliau analizé bus atliekama su GARCH modeliu. Sudarant GARCH modelj
prie faktoriy kurie lemia graza dedame - gamtiniy dujy, naftos ir aukso kainos; ekonominio aktyvumo
indeksas (ADS); JAV finansy rinkos indekso grgza (MKT RF); kintamumo indeksas (VIX). Taip pat
kintamumo indeksas (VIX) rodiklj dedame ir prie rizikg lemianciy faktoriy. GARCH modelio
duomenys pateikti 7 priede. Gauti GARCH modelio rezultatai Zaliyjy obligacijy rinkai pateikiami
3.12 lenteléje.

3.12 lentelé

Dieniniy duomeny GARCH modelio rezultatai zaliyjy obligacijuy rinkai

Grazg lemiantys Koeficientas Standartinis nuokrypis Reik§mingumas
faktoriai
Konstanta 0,00320213 0,000188253 0,0889*
d_I_Naturalgas 0,000514728 0,00160992 0,7492
d_I_Crudeoil -0,00917109 0,00239370 0,7016
d_l_Gold 0,168575 0,00818235 2,62e-94***
ADS 5,76306e-05 3,20717e-05 0,0723*
MKT_RF 0,00011 7,28658e-05 0,1252
VIX -1,87900e-05 1,12872e-05 0,0960*
Rizika lemiantys
faktoriai
Konstanta 3,40338e-09 4,99026e-08 0,9456
VIX 4,15321e-09 3,74087e-09 0,2669

(*) Zzyméjimas reiskia reik§mingumo lygius: * - 90 proc.; ** - 95 proc.; *** - 99 proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pagal gautus rezultatus matome, gamtiniy dujy kainos koeficientas yra 0.000514728, Sis
koeficientas néra statistiSkai reikSmingas (p-value = 0.7492). Naftos kainos koeficientas yra -
0.00917109, koeficientas néra statistiskai reik§mingas (p-value = 0.7016). Gamtiniy dujy kaina ir
naftos kaina, abu Sie faktoriai neturi statistiskai reik§mingo poveikio zaliyjy obligacijy rinkos grazai,
nes jy koeficientai yra nereikSmingi. Tai gali reiksti, kad Sie Zaliavy kainy poky¢iai neturi esminio
jtakos Zaliyjy obligacijy rinkos dinamikai pagal §j modelj. Tai parodo, kad norintiems jvertinti kaip
gamtiniy dujy ir naftos kainy svyravimai gali paveikti zaliyjy obligacijy rinkos rezultatus. Aukso
kainos koeficientas yra 0.168575, Sis koeficientas yra statistiSkai reikSmingas (p-value = 2.62e-94).
Tai parodo, kad aukso kainos pokyc¢iai yra kaip saugumo garantas. Tai skatina rinktis kaip saugumo
priemong rinkos nestabilumo metu. Ekonominio aktyvumo indekso koeficientas yra 5.76306e-05,
Sis koeficientas yra statistiSkai reikSmingas (p-value = 0.0723). tai svarbu siekiant suprasti rysj tarp
ekonominio aktyvumo pokyc¢iy ir Zaliyjy obligacijy rinkos kitimo. JAV finansy rinkos indekso grazos
koeficientas yra 0.00011, jis néra statistiskai reik§Smingas (p-value = 0.1252). Kintamumo indekso
koeficientas yra -1.87900e-05. Sis koeficientas yra statistiskai reik§mingas (p-value = 0.0960), nors
vertinant rizikg su kintamumo rodikliu, jis yra statistiSkai nereikSmingas. Pagal gautus modelio
rezultatus matome, kad vertinant investavimg j zaliyjy obligacijy rinka yra svarbu stebéti aukso
kainas, ekonominj aktyvuma, ir kintamumo rodiklj kurie gali bati susij¢ su zaliyjy obligacijy graza.
GARCH modelio duomenys pateikti 7 priede. Modelio rezultatai JAV obligacijy rinkai pateikiami
3.13 lenteléje.
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3.13 lentelé

Dieniniy duomeny GARCH modelio rezultatai JAV obligacijy rinkai

GraZg lemiantys Koeficientas Standartinis nuokrypis ReikSmingumas
faktoriai
Konstanta 0,00152862 0,000117126 0,1919
d_I_Naturalgas -0,00990906 0,00103305 0,3375
d_I_Crudeoil -0,00873893 0,00162713 7,84e-08***
d_l_Gold 0,0667647 0,00516019 2,73e-38***
ADS 2,77112e-06 1,45028e-05 0,8485
MKT_RF -0,000395983 4,95942¢-05 1,41e-15%***
VIX -7,36978e-07 7,08133e-06 0,9171
Rizika lemiantys
faktoriai
Konstanta 2,95040e-09 3,87310e-08 0,9393
VIX 5,47048e-09 422056e-09 0,1949

(*) zyméjimas reiskia reikSmingumo lygius: * - 90 proc.; ** - 95 proc.; *** - 99 proc.
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pagal gautus rezultatus JAV obligacijy rinkai matome, kad gamtiniy dujy kainos koeficientas
yra -0.00990906, Sis koeficientas néra statistiSkai reik§mingas (p-value = 0.3375). Naftos kainos
koeficientas yra -0.00873893, koeficientas yra statistiskai reik§mingas (p-value = 7.84e-08). Aukso
kainos koeficientas yra 0.0667647, Sis koeficientas yra statistiskai reikSmingas (p-value = 2.73e-38).
Ekonominio aktyvumo indekso koeficientas yra 2.7712e-06, Sis koeficientas néra statistiSskai
reikSmingas (p-value = 0.8485). JAV finansy rinkos indekso grazos koeficientas yra -0.000395983,
jis yra statistiskai reikSmingas (p-value = 1,41e-15). Kintamumo indekso koeficientas yra -7.36978e-
07. Sis koeficientas néra statistiskai reikimingas (p-value = 0.9171), taip pat Kaip ir vertinant rizika
su kintamumo rodikliu, jis néra statistiskai reikSmingas. Vadinasi JAV obligacijy rinkai ekonominés
politikos neapibréztumo rodiklis, vertinant rizika, jtakos neturi. Lyginant abi obligacijy rinkas su
dieniniais duomenimis, matome, kad gamtiniy dujy kaina nereik§minga abiem obligacijy rinkoms.
Tai parodo, kad obligacijy rinkos yra nepriklausomos nuo gamtiniy dujy kainy pasikeitimy ir tai yra
svarbu norint investuoti, kad blity sumazinta priklausomybé nuo kainy svyravimy. Naftos kaina
zaliyjy obligacijy rinkai jtakos netur¢jo, bet JAV obligacijy rinkai jau yra statistiS$kai reikSminga, su
JAV finansy indekso graZos rodikliu irgi taip pat, kaip ir su naftos kaina, statistinis reikSmingumas
atsirado tik JAV obligacijy rinkai. Tai parodo, kad bendroji JAV obligacijy rinka yra jautresné tam
tikriems makroekonominiams veiksniams. Taciau kintamumo indeksas ir ekonominio aktyvumo
indeksas statistiSkai reik§Smingas tik Zzaliyjy obligacijy rinkai. Tai parodo, kad zaliyjy obligacijy rinka
yra glaudziai susijusi su ekonomines veiklos ir rizikos lygiu. Tai gali sudaryti galimybes
investuotojams, siekiantiems rinktis tvarias investicijas, atsizvelgiant j $iy indeksy pokycius. Aukso
kainos statistiSkai reikSmingos abiem rinkoms. Tai parodo, kad auksas yra kaip saugumo garantas ir
blidas apsisaugoti nuo rinkos nestabilumo. Analizuojant i§ ekonominés analizés perspektyvos
matome, kad skirtingi kintamieji gali turéti skirtingg jtaka obligacijy rinkoms. Tai parodo, kad
kintamyjy poky¢iai gali turéti skirtinga poveikj tiek Zaliyjy obligacijy rinkai, tiek bendrai JAV
obligacijy rinkai, analiz¢ reikalinga norint suprasti rysj tarp skirtingy kintamyjy.

Remiantis 3.13 lenteléje pateiktais rezultatais, bus patvirtinta arba paneigta Siame darbe
iSsikelta pirmoji ir antroji hipotezés. Darbe buvo keliamos hipotezés, kad Zaliavy kainoms kintant,
zaliyjy obligacijy indeksas kinta. Darbe formuluojama 1 hipotezé: augancios Zaliavy kainos lemia
Zaliyjy obligacijy rinkos augimgq. Kitiems veiksniams nekintant, zaliavy kainos padidins Zaliyjy
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obligacijy rinkos grazos poky¢ius. Moksliné hipotezeé H1 bus patvirtinta tada, jeigu p reikSmé < 0,05,
0 jeigu p reik§mé > 0,05, tada hipotezé bus atmesta. Gauti GARCH modelio rezultatai rodo, kad
zaliavy kainos, gamtiniy dujy ir naftos nedaro statistiSkai reikSmingo poveikio zaliyjy obligacijy
rinkos didéjimui. Taciau aukso kaina yra statistiskai reik§Sminga ir aukso kainai kylant, didéja zaliyjy
obligacijy rinkos graza. Moksliné hipotezé¢ H1 buvo atmesta.

Kaip ir zaliavy kainos, taip pat ir tikétina, kad ekonominio aktyvumo indeksas lems zaliyjy
obligacijy rinkos didéjima. Darbe formuluojama 2 hipotezé: ekonominio aktyvumo indekso didéjimas
lemia didéjancias Zaliyjy obligacijy rinkos grqzg. Moksliné hipotezé H2 bus patvirtinta tada, jeigu p
reiksme < 0,05, o jeigu p reikSmé > 0,05, tada hipotezé bus atmesta. Gauti GARCH modelio rezultatai
rodo, kad ekonominio aktyvumo indeksas yra statistiskai reikSmingas ir lemia zaliyjy obligacijy
rinkos didéjima. Moksliné hipotezé H2 yra patvirtinta.

3.3.Empirinio tyrimo rezultaty palyginimas su kity autoriy empiriniy tyrimy rezultatais

Gavus sudaryty modeliy rezultatus ir juos iSanalizavus, galima teigti, kad buvo patvirtinta
antroji ir ketvirtoji hipotezés. Moksliniy hipoteziy vertinimas pateiktas 3.14 lenteléje.
3.14 lentele

Moksliniy hipoteziy vertinimas

Testuojama hipotezé Gauti rezultatai

H1 Augancios zaliavy kainos lemia zaliyjy obligacijy rinkos augima. Atmesta

H2 Ekonominio aktyvumo indekso didéjimas lemia didéjancias Zaliyjy obligacijy Patvirtinta
rinkos graza.

H3 Didéjantis ekonominés politikos neapibréztumo lygis lemia zaliyjy obligacijy Atmesta
rinkos mazéjima.

H4 Ekonomikos augimas lemia zaliyjy obligacijy rinkos grazos mazéjima, o bendra Patvirtinta
JAV obligacijy rinka nekinta.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Gauti tyrimo rezultatai patvirtina Dutta et al. (2020) darbo rezultatus, kurie jrodo, kad rySys
tarp naftos kainy svyravimy ir zaliyjy obligacijy, pokytis yra statistiSkai nereikSmingas. Nors Hsuan
Su et al. (2023) analizavo naftos ir Zaliyjy obligacijy rysj. Rezultatai patvirtina reikS§minga ry$j tarp
Siy dviejy kintamyjy, rodanciy rizika kai kainy pokyciai svyruoja ir gali pritraukti investuotojus.
Todél butina atkreipti démesj ] pasirinktg tyrumo laikotarpj ir kitas aplinkybes.

Gauti tyrimo rezultatai patvirtina, kad ekonominio aktyvumo indeksui didéjant Zaliyjy
obligacijy rinkos graza taip pat didéja. Gauti tyrimo rezultatai sutapo su D. C. Broadstock, et al.
(2019) tyrimu, kuris jrodo, kad ekonominio aktyvumo indekso didéjimas, turi jtakos zaliyjy
obligacijy rinkos grazos didéjimui.

Taip pat tyrimo rezultatai sutapo su Ji et al. (2018), kad ekonominés politikos neapibréztumas
turi silpniausia poveikj zaliyjy obligacijy rinkos poky¢iams. Pagal gautus tyrimo rezultatus matome,
kad ekonominés politikos neapibréztumo koeficientas neturi jtakos zaliyjy obligacijy grazai.

Presbitero et al. (2016) nustato, kad ekonominis dydis ir didesnis BVP vienam gyventojui
budingas Salims, kurios dazniau leidzia obligacijas. Tg patj nustato ir Glomsrod et al. (2018 ), kad
didéjant zaliosioms obligacijoms, BVP lygis didéja visame pasaulyje. Pagal gautus modelio
rezultatus BVP reikSmingumas Zzaliyjy obligacijy rinkai yra, o bendrai JAV obligacijy rinkai
statistinio reikSmingumo néra.
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DISKUSIJA IR TOLESNES TYRIMU KRYPTYS

Darbe buvo atliktas tyrimas Zaliyjy obligacijy rinkg lemianciy veiksniy vertinimas 2013-2023
m. laikotarpiu. Tyrimo metodas — laiko eilu¢iy duomeny analizé sudarant GARCH modelj.

Atlikty empiriniy tyrimy rezultatai skiriasi, nes analizei naudojami skirtingi duomenys,
skirtingas tiriamas laikotarpis ar pasirinkti nagrinéti skirtingi rodikliai. Atlikto magistrinio darbo
tyrimo rezultatai patvirtina Zaliyjy obligacijy poky¢ius lemiancius veiksnius ir jy poveikj zaliyjy
obligacijy rinkos poky¢iams. Gauti zaliyjy obligacijy rinkg lemianciy veiksniy rezultatai leidzia
numatyti tolimesniy tyrimy kryptis, leisian¢ias paaiSkinti $iy poveikiy skirtumus. Gauti rezultatai
lemig poreikj darbo testinumui analizuojant zaliyjy obligacijy rinkos pokyc¢ius lemiancius veiksnius:
didinat analizuojamo laikotarpio imtj, nuo zaliyjy obligacijy atsiradimo pradzios; traukiant veiksnius,
kurie leisty paaiSkinti skirtingg zaliyjy obligacijy rinkos pokycio efekta.

Siekiant detalesnés analizés galima tirti zaliyjy obligacijy emisijos dydzio pokyc¢iy rodiklius.
Taip pat pastebima, kad mazai tyrimy ir dar daug neatsakyty klausimy siekiant iSsiaiSkinti zaliyjy
obligacijy nauda.
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ISVADOS

Zaliyjy obligacijy samprata ir jy atlickamos funkcijos yra svarbiis aspektai $iuolaikiniame
aplinkosaugos ir investavimo kontekste. Zaliyjy obligacijy samprata yra susijusi su investicijy rinkos
priemonémis, kurios skirtos finansuoti projektus ar jmones, turinéias teigiama poveikj aplinkai. Sios
obligacijos skiriasi nuo jprasty finansiniy priemoniy tuo, kad jos yra orientuotos j projektus, kuriy
tikslas yra aplinkos apsauga, tvarumas ir socialiné atsakomybé. Tai apima investicijas |
atsinaujinancius energijos Saltinius, energijos efektyvumo projektus, vandens tvarkymo sistemy
plétra ir kitas aplinka gerinanéias iniciatyvas. Zaliyjy obligaciju funkcijos yra platesnés nei tik
finansavimas. Jos ne tik suteikia galimybe investuotojams finansuoti tvarius projektus, bet taip pat
skatina jmones jdiegti aplinkos gerinimo priemones. Imonés, isleidusios zaligsias obligacijas, privalo
rengti ataskaitas apie projekty pazangg ir jy poveikj aplinkai, skatinant skaidrumg ir atsakinguma.
Sios priemonés taip pat prisideda prie darnaus investavimo skatinimo. Investuotojai vis daugiau
siekia ne tik finansinio pelno, bet ir ilgalaikés vertés, tvarumo ir socialinés atsakomybes. Zaliyjy
obligacijy egzistavimas padeda formuoti tvary finansy sektoriy, kuriame aplinkosaugos ir socialiniali
veiksniai yra svarbiausios investavimo strategijos dalys. Mokslinés literatiros analizé rodo, kad
teigiamg jtaka zaliyjy obligacijy rinkos plétrai daro kapitalo rinkos, makroekonominiai ir instituciniai
veiksniai. Veiksniai stabdantys Zzaliyjy obligacijy plétra: infliacijos lygis, ekonominés politiko
neapibréztumas, ekonominio aktyvumo indeksas, finansy rinkos kintamumo indeksas. Apibendrinant
galima teigti, kad zaliyjy obligacijy rinkos plétra lemia kompleksiniai veiksniai, jskaitant
ekonominius, socialinius, politinius ir rinkos veiksnius. Sie veiksniai gali turéti skirtingg jtaka
priklausomai nuo konkrecios Salies salygy ir rinkos konteksto.

Analizuojant zaliyjy obligacijy rinkos pokycCius lemiancius veiksnus pastebéta, kad
mokslininkai $iy veiksniy rysj tyré skirtingai: vieni i§skiria makroekonominius veiksnius, Kiti i§skiria
finansinius ir ekonominius veiksnius. Atlikty apibendrinty empiriniy tyrimy rezultatai skiriasi, nes
analizei atlikti naudojami skirtingi duomenys: skirtingas tiriamas laikotarpis, analizuojamos Salys ar
Saliy grupés bei analizés kryptys. Galima teigti, kad Zaliyjy obligacijy rinkos pokyc¢ius lemia jvairts
veiksniai, jskaitant makroekonominés aplinkos salygas, jmoniy elgsena, geografinius skirtumus ir
ry$ius su kitomis finansy rinkomis. Taciau, svarbu pazymeéti, kad tyrimai ne visada pateikia vieningus
rezultatus, ir reikia atsizvelgti ] konteksta bei kitus galimus veiksnius.

Apibendrinus teoriniy ir empiriniy tyrimy rezultatus, sudaryti modeliai, kurie leidZia iSsamiai
i8tirti Zaliyjy obligacijy rinkg lemiancius veiksnius. Tyrimui pasirinkti Sie veiksniai, galintys lemti
zaliyjy obligacijy rinkos pokycius: gamtiniy dujy, naftos ir aukso kainos, ekonominio aktyvumo
indeksas, JAV finansy rinkos grazos indeksas, kintamumo indeksas, ekonominés politikos
neapibréZtumas, bendrasis vidaus produktas. Tyrimas buvo atliekamas naudojant du pagrindinius
indeksus: JAV zaliyjy obligacijy indeksa (S&P Green Bond Index) ir JAV bendrajj obligacijy indeksa
(S&P U.S. Aggregate Bond Index). Ekonometriniai modeliai sudaryti su ménesiniais ir dieniniais
duomeninis. Pasirinkta jtraukti dieninius duomenis dél duomeny iSsamumo, rinkos dinamikos,
modelio patikimumo, poveikio intensyvumo issiaiskinimo. Tyrimas su ménesiniais duomenimis leido
pamatyti rezultata per ilgesnj laikotarpj, kuris gali sumazinti trumpalaikius svyravimus ir leisti
pamatyti ilgalaikius tendencijy pokycius. Tyrime analizuota JAV zaliyjy obligacijy ir JAV obligaciju
rinka, 2013-2023 m. laikotarpiu. Suformuotos keturios mokslinés hipotezés sudarytiems dviems
modeliams. Modeliy validumas vertintas stacionarumo, kointegracijos, autokoreliacijos, ARCH
testais. Taciau atlikus reikiamus testus, nustatyta, kad maziausias kvadrato metodo modelis néra
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tinkamas, ir jvertinta, kad vienas i$ labiausiai naudojamy jrankiy, skirtas modeliuoti ir prognozuoti
finansines laiko eilutes, yra apibendrintas autoregresinis salyginio heteroskedastiSkumo GARCH
modelis.

Gauti tyrimo rezultatai rodo, kad ekonominés politikos neapibréztumo koeficientas jtakos
zaliyjy obligacijy grazai neturi. BVP koeficientas gali turéti jtakos Zaliyjy obligacijy rinkos grazai.
Vadinasi didé¢jant ekonomikos augimui, zaliyjy obligacijy graza maz¢ja, tai parodo, kad zaliyjy
projekty finansavimas tampa maziau patrauklus, nes investuotojai turi galimybe rinktis pelningesnes
investicinines alternatyvas. Analizuojant rizika ekonominés politikos neapibréztumo koeficientas
néra statistiSkai reikSmingas, vadinasi zaliyjy obligacijy rinkai ekonominés politikos neapibréztumo
rodiklis jtakos neturi. Gamtiniy dujy kaina ir naftos kaina, abu Sie veiksniai neturi statistiskai
reik§mingo poveikio zaliyjy obligacijy rinkos grazai. Tai gali reiksti, kad Sie zaliavy kainy poky¢iai
neturi esminio jtakos Zaliyjy obligacijy rinkos dinamikai. Aukso kainos koeficientas yra statistiskai
reik§mingas, tai parodo, kad aukso kainos pokyciai yra kaip saugumo garantas. Ekonominio
aktyvumo indekso koeficientas yra statistiskai reikSmingas. JAV finansy rinkos indekso grazos
koeficientas néra statistiSkai reikSmingas. Kintamumo indekso koeficientas statistiSkai reik§mingas,
nors vertinant rizikg su kintamumo rodikliu, jis yra statistiSkai nereik§mingas. Lyginant abi obligacijy
rinkas su dieniniais duomenimis, matome, kad gamtiniy dujy kaina nereik§minga abiem obligacijy
rinkoms. Naftos kaina zaliyjy obligacijy rinkai jtakos neur¢jo, bet JAV obligacijy rinkai jau yra
statistiSkai reikSminga, su JAV finansy indekso grazos rodikliu irgi taip pat, kaip ir su naftos kaina,
statistinis reikSmingumas atsirado tik JAV obligacijy rinkai. Taciau kintamumo indeksas ir
ekonominio aktyvumo indeksas statistiskai reikSmingas tik zaliyjy obligacijy rinkai. Aukso kainos
statistiSkai reikSmingos abiem rinkoms. ISanalizavus pirmaji modelj, galima teigti, kad moksline
hipotez¢ H3 buvo atmesta. Didéjantis ekonominés politikos neapibréztumo lygis lemia Zaliyjy
obligacijy rinkos mazéjimg. Gauti GARCH modelio rezultatai rodo, kad ekonominés politikos
neapibréztumas nedaro statistiS8kai reikSmingo poveikio Zaliyjy obligacijy rinkos mazéjimui.
Moksline hipotezé¢ H4 yra patvirtinta. Ekonomikos augimas lemia Zaliyjy obligacijy rinkos grgzos
mazéjimq, o bendra JAV obligacijy rinka nekinta. Pagal gautus modelio rezultatus ketvirtoji moksliné
hipotezé buvo patvirtinta, nes BVP reikSmingumas Zaliyjy obligacijy rinkai yra 0,0267, o bendrai
JAV obligacijy rinkai statistinio reikSmingumo néra. [Sanalizavus antrgj; model;, galima teigti, kad
moksliné hipotezé H1 buvo atmesta. Augancios zaliavy kainos lemia Zaliyjy obligacijy rinkos
augimg. Gautt GARCH modelio rezultatai rodo, kad zaliavy kainos, gamtiniy dujy ir naftos nedaro
statistiSkai reikSmingo poveikio zaliyjy obligacijy rinkos didéjimui. Taciau aukso kaina yra
statistiSkai reikSminga ir aukso kainai kylant, didéja Zaliyjy obligacijy rinkos graza. Moksliné
hipotezé H2 yra patvirtinta. Ekonominio aktyvumo indekso didéjimas lemia didéjancias zaliyjy
obligacijy rinkos grqzq. Gauti GARCH modelio rezultatai rodo, kad ekonominio aktyvumo indeksas
yra statistiSkai reikSmingas ir lemia Zaliyjy obligacijy rinkos didéjima.
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Kintamyjy stacionarumas

Kintamyjy stacionarumas ménesiniai duomenys

2 priedas

Step 1: testing for a unit root in GreenBondIndex

Augmented Dickey-Fuller test for GreenBondIndex

including 5 lags of (1-L)GreenBondIndex

sample size 114

unit-root null hypothesis: a=1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

estimated value of (a - 1): -0.0384213

test statistic: tau _c(1) = -2.19645

asymptotic p-value 0.2077

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.003

lagged differences: F(5, 107) = 10.576 [0.0000]

Step 2: testing for a unit root in SPUSAGGT

Augmented Dickey-Fuller test for SPUSAGGT

including 5 lags of (1-L)SPUSAGGT

sample size 114

unit-root null hypothesis: a=1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

estimated value of (a - 1): -0.0198532

test statistic: tau c(1) = -1.82228

asymptotic p-value 0.37

1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.004

lagged differences: F(5, 107) = 7.585 [0.0000]

Step 3: testing for a unit root in EPU

Augmented Dickey-Fuller test for EPU

including 5 lags of (1-L)EPU

sample size 114

unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

estimated value of (a - 1): -0.0906581

test statistic: tau c(1) =-1.7504

asymptotic p-value 0.4058

1st-order autocorrelation coeff. for e; 0.001

lagged differences: F(5, 107) = 3.106 [0.0117]

Step 4: testing for a unit root in GDP

Augmented Dickey-Fuller test for GDP

including 5 lags of (1-L)GDP

sample size 114
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unit-root null hypothesis: a=1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

estimated value of (a - 1): -0.0559651

test statistic: tau c(1) =-1.36208

asymptotic p-value 0.6025

1st-order autocorrelation coeff. for e:; -0.007

lagged differences: F(5, 107) = 11.011 [0.0000]

Step 5: cointegrating regression

Cointegrating regression -

OLS, using observations 2013:10-2023:09 (T = 120)

Dependent variable: GreenBondIndex

coefficient std. error t-ratio p-value

const 21.1956  9.79655 2.164 0.0325 **

SPUSAGGT 0.933126 0.0735951 12.68 1.20e-23 ***

EPU —0.0689373 0.0109582 —6.291 5.78e-09 ***

GDP —0.00120854 0.000319574 —3.782 0.0002 ***

Mean dependent var  135.1794 S.D. dependent var 10.17460

Sum squared resid  4239.012 S.E. of regression 6.045098

R-squared 0.655901 Adjusted R-squared 0.647002

Log-likelihood ~ —384.1482 Akaike criterion  776.2965

Schwarz criterion  787.4465 Hannan-Quinn 780.8245

rho 0.826666 Durbin-Watson 0.314609

Step 6: testing for a unit root in uhat

Augmented Dickey-Fuller test for uhat

including 5 lags of (1-L)uhat

sample size 114

unit-root null hypothesis: a =1

test without constant

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) +... + e

estimated value of (a - 1): -0.120911

test statistic: tau c(4) =-2.17134

asymptotic p-value 0.8143

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.003

lagged differences: F(5, 108) = 3.871 [0.0029]

There is evidence for a cointegrating relationship if:

(a) The unit-root hypothesis is not rejected for the individual variables, and

(b) the unit-root hypothesis is rejected for the residuals (uhat) from the

cointegrating regression.
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Kintamyjy stacionarumas dieniniai duomenys

Step 1: testing for a unit root in GreenBondIndex

Augmented Dickey-Fuller test for GreenBondIndex

including 13 lags of (1-L)GreenBondIndex

sample size 2464

unit-root null hypothesis: a=1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... +e

estimated value of (a - 1): -0.00107513

test statistic: tau_c(1) =-1.12202

asymptotic p-value 0.7094

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.000

lagged differences: F(13, 2449) = 4.008 [0.0000]

Step 2: testing for a unit root in SPUSAGGT

Augmented Dickey-Fuller test for SPUSAGGT

including 13 lags of (1-L)SPUSAGGT

sample size 2464

unit-root null hypothesis: a=1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... +e

estimated value of (a - 1): -0.00104155

test statistic: tau_c(1) = -1.58376

asymptotic p-value 0.4909

1st-order autocorrelation coeff. for e; -0.000

lagged differences: F(13, 2449) = 2.157 [0.0092]

Step 3: testing for a unit root in Naturalgas

Augmented Dickey-Fuller test for Naturalgas

including 13 lags of (1-L)Naturalgas

sample size 2464

unit-root null hypothesis: a=1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

estimated value of (a - 1): -0.00548582

test statistic: tau_c(1) = -2.51187

asymptotic p-value 0.1126

1st-order autocorrelation coeff. for e; 0.001

lagged differences: F(13, 2449) = 3.368 [0.0000]

Step 4: testing for a unit root in Crudeoil

Augmented Dickey-Fuller test for Crudeoil

including 13 lags of (1-L)Crudeoil

sample size 2464

unit-root null hypothesis: a=1

test with constant
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model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... +e

estimated value of (a - 1): -0.00327466

test statistic: tau_c(1) =-2.13416

asymptotic p-value 0.2313

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.001

lagged differences: F(13, 2449) = 1.974 [0.0193]

Step 5: testing for a unit root in Gold

Augmented Dickey-Fuller test for Gold

including 13 lags of (1-L)Gold

sample size 2464

unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

estimated value of (a - 1): -0.000663919

test statistic: tau_c(1) = -0.649249

asymptotic p-value 0.8572

1st-order autocorrelation coeff. for e; 0.001

lagged differences: F(13, 2449) = 1.945 [0.0216]

Step 6: testing for a unit root in ADS

Augmented Dickey-Fuller test for ADS

including 13 lags of (1-L)ADS

sample size 2464

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... +e

estimated value of (a - 1): -0.00577989

test statistic: tau_c(1) = -7.38318

asymptotic p-value 2.927e-11

1st-order autocorrelation coeff. for e; 0.002

lagged differences: F(13, 2449) = 905.161 [0.0000]

Step 7: testing for a unit root in MKT_RF

Augmented Dickey-Fuller test for MKT_RF

including 13 lags of (1-L)MKT_RF

sample size 2464

unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... +e

estimated value of (a - 1): -1.08993

test statistic: tau_c(1) =-13.4409

asymptotic p-value 2.354e-30

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.000

lagged differences: F(13, 2449) = 9.855 [0.0000]

Step 8: testing for a unit root in VIX

Augmented Dickey-Fuller test for VIX

including 13 lags of (1-L)VIX
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sample size 2464

unit-root null hypothesis: a =1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

estimated value of (a - 1): -0.0274601

test statistic: tau_c(1) = -5.09086

asymptotic p-value 1.326e-05

1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.000

lagged differences: F(13, 2449) = 9.525 [0.0000]

Step 9: testing for a unit root in ADS_be_neg

Augmented Dickey-Fuller test for ADS_be_neg

including 13 lags of (1-L)ADS _be_neg

sample size 2464

unit-root null hypothesis: a = 1

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + e

estimated value of (a - 1): -0.00577989

test statistic: tau_c(1) =-7.38318

asymptotic p-value 2.927e-11

1st-order autocorrelation coeff. for e: 0.002

lagged differences: F(13, 2449) = 905.161 [0.0000]

Step 10: cointegrating regression

Cointegrating regression -

OLS, using observations 2013-09-30:2023-03-29 (T = 2478)

Dependent variable: GreenBondIndex

Omitted due to exact collinearity: ADS_be_neg

coefficient std. error t-ratio p-value

const —33.7503  2.34786  —14.37 4.65e-45 ***

SPUSAGGT  1.03448 0.0151545 68.26 0.0000 ***

Naturalgas —2.74502 0.114554 —23.96 2.86e-114 ***

Crudeoil ~ 0.356307 0.00934838 38.11 2.11e-250 ***

Gold —0.0332497 0.000829468 —40.09 4.33e-271 ***
ADS 0.147591 0.0437662  3.372 0.0008 ***
MKT_RF 0.0952077 0.0966709  0.9849 0.3248

VIX 0.0131978 0.0204355  0.6458 0.5185

Mean dependent var 135.3149 S.D. dependent var 10.13062

Sum squared resid  71679.11 S.E. of regression 5.387011

R-squared 0.718036 Adjusted R-squared 0.717236

Log-likelihood  —7685.052 Akaike criterion  15386.10

Schwarz criterion  15432.63 Hannan-Quinn 15403.00

rho 0.985384 Durbin-Watson 0.028989

Step 11: testing for a unit root in uhat
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Augmented Dickey-Fuller test for uhat

including 13 lags of (1-L)uhat

sample size 2464

unit-root null hypothesis: a =1

test without constant

model: (1-L)y = (a-1)*y(-1) + ... + e

estimated value of (a - 1): -0.0132195

test statistic: tau_c(9) = -3.74623

p-value unknown

1st-order autocorrelation coeff. for e: -0.000

lagged differences: F(13, 2450) = 2.967 [0.0003]
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Kointegracijos testai

3 priedas

Kointegracijos testai su ménesiniais duomenimis

Grﬁ%eBXO”d GBI+EPU+GDP GBI+EPU GBI+GDP
with constant 0,22 0,22 0,22
EPU 0,4448 0,4448
GDP 0,587 0,587
without constant 0,8653 0,4275 0,5108
US Bond Index | USBI+EPU+GDP USBI+EPU USBI+GDP
with constant 0,3631 0,3631 0,3631
EPU 0,4448 0,4448
GDP 0,587 0,587
without constant 0,68 0,3934 0,4734

Kointegracijos testai su dieniniais duomenimis

Grelf]r(‘jg(o”d GBI+GD+N+A | GBI+GD+N | GBI+GD+A | GBI+N+A | GBI+N | GBI+GD | GBI+A
with constant 0,6812 0,6812 0,6812 0,6812 06812 | 06812 | 0,6812
GD 0,179 0,179 0,179 0,179
N 0,1601 0,1601 0,1601 0,1601
A 0,8449 0,8449 0,8449 0,8449
without constant 0,993 0,512 0,9756 0,0658 0,8457 | 08546 | 0,9353
US Bond Index | USBI+GD+N+A | USBI+GD+N | USBI+GD+A | USBI+N+A | USBI+N | USBI+GD | USBI+A
with constant 0,4471 0,4471 0,4471 0,4471 04471 | 04471 | 04471
GD 0,179 0,179 0,179 0,179
N 0,1601 0,1601 0,1601 0,1601
A 0,8449 0,8449 0,8449
without constant 0,7755 0,9175 0,7769 0,6077 0,7994 0,719 0,7185
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4 priedas

Regresinés analizés duomenys

MKM modelis (OLS: Zaliuju obligaciju su ménesiniais duomenimis)

Model 2: OLS, using observations 2013:11-2023:09 (T = 119)
Dependent variable: d_I_GreenBondIndex

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const —0.00089756 0.00142225  —0.6311 0.5292
2

d_|I_GDP —0.0544711 0.0459372 —1.186 0.2381
d | EPU —0.0146384 0.00771916 —1.896 0.0604 *
Mean dependent var —0.001041 S.D. dependent var 0.015696
Sum squared resid 0.027832 S.E. of regression 0.015490
R-squared 0.042637 Adjusted R-squared 0.026131
F(2, 116) 2.583084 P-value(F) 0.079881
Log-likelihood 328.6081 Akaike criterion —651.2162
Schwarz criterion —642.8788 Hannan-Quinn —647.8307
rho 0.454707 Durbin-Watson 1.082382

MKM modelis (OLS: JAV bendryjy obligacijy su ménesiniais duomenimis)

Model 3: OLS, using observations 2013:11-2023:09 (T = 119)
Dependent variable: d_|_SPUSAGGT

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0.00103834 0.000851619 1.219 0.2252
d_|_GDP —0.00734893 0.0275063 —0.2672 0.7898
d_|_EPU —0.00222635 0.00462209  —0.4817 0.6309
Mean dependent var 0.001018 S.D. dependent var 0.009208
Sum squared resid 0.009979 S.E. of regression 0.009275
R-squared 0.002689 Adjusted R-squared -0.014506
F(2, 116) 0.156397 P-value(F) 0.855400
Log-likelihood 389.6383 Akaike criterion —773.2766
Schwarz criterion —764.9392 Hannan-Quinn —769.8910
rho 0.442128 Durbin-Watson 1.114800

MKM modelis (OLS: Zaliyjy obligacijy su dieniniais duomenimis)

Model 2: OLS, using observations 2013-10-01:2023-03-29 (T = 2477)

Dependent variable: d_I_GreenBondIndex

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0.000552040 0.000188153 2.934 0.0034  ***
d_I_Naturalgas 0.00173610 0.00184524 0.9409 0.3469
d_I_Crudeoil —0.00628581 0.00217696 —2.887 0.0039  ***
d_I_Gold 0.182230  0.00699625 26.05 <0.0001  ***

63



ADS
MKT_RF
VIX

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(6, 2470)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

2.39101e-05 2.52245e-05 0.9479

0.000303140 5.99588e-05 5.056

—3.48021e- 9.82368e-06 —3.543

05

—0.000039 S.D. dependent var
0.026105 S.E. of regression
0.225790 Adjusted R-squared
120.0583 P-value(F)
10679.02 Akaike criterion
—21303.33 Hannan-Quinn
0.055687 Durbin-Watson

0.3433
<0.0001
0.0004

*k*k

*k*

0.003690
0.003251
0.223910
2.2e-133
—21344.03
—21329.25
1.886618

MKM modelis (OLS: JAV bendruyjy obligaciju su dieniniais duomenimis)

Model 3: OLS, using observations 2013-10-01:2023-03-29 (T = 2477)

Dependent variable: d_| SPUSAGGT

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 0.000384243 0.000129127 2.976
d_I_Naturalgas —4.70870e- 0.00126636 —0.003718
06
d_I_Crudeoil —0.00856130 0.00149401 —5.730
d_I_Gold 0.0874361 0.00480141 18.21
ADS —2.29723e- 1.73112e-05 -1.327
05
MKT_RF —0.00019726 4.11488e-05 —4.794
0
VIX —1.86933e- 6.74184e-06 —2.773
05
Mean dependent var 0.000055 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.012295 S.E. of regression
R-squared 0.137012 Adjusted R-squared
F(6, 2470) 65.35833 P-value(F)
Log-likelihood 11611.52 Akaike criterion
Schwarz criterion —23168.33 Hannan-Quinn
rho 0.013604 Durbin-Watson

p-value
0.0030
0.9970

*k*k

*k*

<0.0001
<0.0001
0.1846

*k*k

*k*

<0.0001

*k*k

0.0056

0.002399
0.002231
0.134916
1.34e-75
—23209.03
—23194.25
1.972320
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ARCH testy rezultatai
Zaliujy obligaciju su ménesiniais duomenimis
Test for ARCH of order 5

coefficient std. error t-ratio p-value

alpha(0) 8.47819e-05 4.90936e-05 1.727  0.0870 *
alpha(l) 0.320470 0.0945919 3.388 0.0010 ***
alpha(2) 0.191881 0.0993806 1.931 0.0561 *
alpha(3) 0.000618432 0.101048  0.006120 0.9951
alpha(4) —0.0460393 0.0993934 —-0.4632 0.6442
alpha(5) 0.183408 0.0945697 1.939 0.0551 *

Null hypothesis: no ARCH effect is present
Test statistic: LM = 27.9716
with p-value = P(Chi-square(5) > 27.9716) = 3.68665e-05
JAYV bendruyju obligaciju su ménesiniais duomenimis

Test for ARCH of order 5

coefficient std. error t-ratio p-value

alpha(l) 0.383967 0.0916505 4.189  5.73-05 ***
alpha(2) 0.000830551 0.0963177  0.008623 0.9931
alpha(3) 0.175736  0.0948756 1.852 0.0667 *
alpha(4) —0.235823  0.0963688 —2.447 0.0160 **
alpha(5) 0.303453  0.0917024  3.309  0.0013 ***

Null hypothesis: no ARCH effect is present
Test statistic: LM = 29.9621
with p-value = P(Chi-square(5) > 29.9621) = 1.50043e-05

Zaliujy obligaciju su dieniniais duomenimis
Test for ARCH of order 5

coefficient std. error t-ratio p-value
alpha(0) 4.81208e-06 5.68393e-07 8.466 4.29e-17 ***
alpha(1) 0.252473  0.0199161 12.68 1.01e-35***
alpha(2) 0.0771987 0.0205536  3.756 0.0002 ***
alpha(3) 0.0491520 0.0205891 2.387 0.0170 **
alpha(4) 0.0158873 0.0205558  0.7729 0.4397
alpha(5) 0.148281  0.0199097  7.448 1.31e-13 ***

5 priedas
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Null hypothesis: no ARCH effect is present
Test statistic: LM = 330.07
with p-value = P(Chi-square(5) > 330.07) = 3.4118e-69

JAYV bendruju obligacijy su dieniniais duomenimis
Test for ARCH of order 5

coefficient std. error t-ratio p-value
alpha(0) 2.08076e-06 2.84223e-07 7.321 3.32e-13 ***
alpha(l) 0.213069 0.0200973 10.60 1.04e-25 ***
alpha(2) 0.148424  0.0204637 7.253 5.43e-13 ***
alpha(3) 0.0631537 0.0206527  3.058 0.0023 ***
alpha(4) 0.0942861 0.0204736 4.605 4.33e-06 ***
alpha(5) 0.0631341 0.0201079  3.140 0.0017 ***

Null hypothesis: no ARCH effect is present
Test statistic: LM = 377.967
with p-value = P(Chi-square(5) > 377.967) = 1.65981e-79
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Autokoreliacijos testai

Zaliyjy obligacijy su ménesiniais duomenimis (1 laikotarpio vélavimais)

Model 5: OLS, using observations 2013:12-2023:09 (T = 118)

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(4, 113)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Dependent variable: d_|I_GreenBondIndex

Coefficient  Std. Error t-ratio

—0.00070315 0.00144936 —-0.4851
2

—0.0651426 0.0563541 —-1.156

—0.0189635 0.0563641 —0.3364

—0.0169818 0.00843036 -2.014

—0.00187426 0.00817579 —0.2292

—0.000981 S.D. dependent var
0.027571 S.E. of regression
0.049972 Adjusted R-squared
1.485979 P-value(F)
325.9042 Akaike criterion

—627.9551 Hannan-Quinn
0.455146 Durbin-Watson

p-value
0.6285

0.2501
0.7372
0.0463
0.8191

**

6 priedas

0.015749
0.015620
0.016343
0.211130
—641.8085
—636.1836
1.088314

Zaliyjy obligacijy su ménesiniais duomenimis (2 laikotarpio vélavimais)

Model 7: OLS, using observations 2014:01-2023:09 (T = 117)

const

d_|_ GDP
d_| GDP_1
d_| GDP_2
d_|_EPU
d_|_EPU_1
d_|_EPU_2

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(6, 110)
Log-likelihood
Schwarz criterion
rho

Dependent variable: d_I_GreenBondIndex

Coefficient  Std. Error t-ratio
—0.00084591 0.00148351 -0.5702
8
—0.0632039 0.0575997 —-1.097
0.000559296 0.0675343 0.008282
0.0322027 0.0574821 0.5602
—0.0164341 0.00861554 —-1.907
—0.00073932 0.00897045 —0.08242
8
0.00220276 0.00837169 0.2631

—0.000993 S.D. dependent var
0.027457 S.E. of regression
0.053824 Adjusted R-squared
1.042899 P-value(F)
322.8858 Akaike criterion

—612.4365 Hannan-Quinn
0.454600 Durbin-Watson

p-value
0.5697

0.2749
0.9934
0.5765
0.0591
0.9345

0.7930

0.015817
0.015799
0.002214
0.401664
—631.7717
—623.9218
1.089927

JAV bendryjy obligacijy su ménesiniais duomenimis (1 laikotarpio vélavimais)

Model 8: OLS, using observations 2013:12-2023:09 (T = 118)
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Dependent variable: d_| SPUSAGGT

Coefficient  Std. Error
const 0.000984852 0.000867430
d_|I_GDP 0.00352064 0.0337274
d | GDP_1 0.0182115  0.0337334
d_|_EPU —0.00120869 0.00504549
d |l EPU 1 0.00440258 0.00489313
Mean dependent var 0.001024
Sum squared resid 0.009876
R-squared 0.012943
F(4, 113) 0.370446
Log-likelihood 386.4789
Schwarz criterion —749.1044
rho 0.443948

JAYV bendryju obligacijy su ménesiniais duomenimis (2 laikotarpio vélavimais)

t-ratio
1.135
0.1044
0.5399
—0.2396
0.8997

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)
Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

p-value
0.2586
0.9170
0.5904
0.8111
0.3702

0.009247
0.009349
-0.021997
0.829276
—762.9579
—757.3330
1.111474

Model 9: OLS, using observations 2014:01-2023:09 (T = 117)

Dependent variable: d_| SPUSAGGT

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0.00101305 0.000886571 1.143 0.2557
d_|I_GDP —0.00051755 0.0344226  —0.01504 0.9880
6
d I GDP_1 0.00898471  0.0403597 0.2226 0.8242
d | GDP 2 —0.0128407 0.0343523 —0.3738 0.7093
d_|_EPU —0.00080384 0.00514880  —0.1561 0.8762
5
d | EPU 1 0.00572014 0.00536091 1.067 0.2883
d_|_EPU_2 0.00403780 0.00500308 0.8071 0.4214
Mean dependent var 0.001052 S.D. dependent var 0.009282
Sum squared resid 0.009806 S.E. of regression 0.009442
R-squared 0.018811 Adjusted R-squared -0.034708
F(6, 110) 0.351479 P-value(F) 0.907694
Log-likelihood 383.1178 Akaike criterion —752.2356
Schwarz criterion —732.9004 Hannan-Quinn —744.3858
rho 0.446227 Durbin-Watson 1.104181

Zaliyjy obligacijy su dieniniais duomenimis (1 laikotarpio vélavimais)

Model 4: OLS, using observations 2013-10-02:2023-03-29 (T = 2476)
Dependent variable: d_|I_GreenBondIndex

const

d_| Naturalgas

d | Naturalgas_1
d_| _Crudeoil

d | Crudeoil 1

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
0.000270686 0.000186689 1.450 0.1472
0.000942272 0.00180109 0.5232 0.6009
—0.00259829 0.00180031 —1.443 0.1491
—0.00494580 0.00213182 —2.320 0.0204  **
4.52134e-05 0.00213260 0.02120 0.9831
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d_1_Gold
d_I_Gold 1
ADS
ADS_1

MKT_RF
MKT_RF_1
VIX

VIX_1

0.181773
0.0348665

0.00684150
0.00681364

26.57
5.117

0.000337835 0.000328696

—0.00030123 0.000327226
7

0.000632455 9.13664e-05

0.000540796 5.89812e-05

0.000183477 5.60637e-05

—0.00020544 5.56594e-05

1.028
—0.9206

6.922

9.169

3.273
—3.691

Mean dependent var
Sum squared resid

R-squared
F(12, 2463)

Log-

likelihood

Schwarz criterion

rho

1

—0.000040
0.024643
0.269092
75.56510
10745.59

—21389.59
0.035173

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

<0.0001

<0.0001
0.3041
0.3574

<0.0001

<0.0001
0.0011
0.0002

0.003691
0.003163
0.265531
7.6e-158
—21465.18
—21437.72
1.929238

*k*k

*k*k

*k*k

*k*

*k*k

*k*

Zaliyjy obligacijy su dieniniais duomenimis (2 laikotarpio vélavimais)

o

>O_Q_O_Q_O_Q_O_Q_Q_O
O—------1-1-3

Model 6: OLS, using observations 2013-10-03:2023-03-29 (T = 2475)

st

| Naturalgas
_|_Naturalgas_1
| Naturalgas_2
_Crudeoil
_Crudeoil_1
_Crudeoil_2
_Gold
Gold_l
| Gold 2

\DS

ADS 1
ADS 2
MKT_RF
MKT _RF 1
MKT_RF 2

VIX

VIX_

VIX_

Mean dependent var
Sum squared resid

1

2

R-squared
F(18, 2456)

Log-

likelihood

Dependent variable: d_| _GreenBondIndex

Coefficient  Std. Error t-ratio
0.000194014 0.000186578 1.040
0.00142377 0.00178641 0.7970
—0.00302756 0.00178677 —1.694
0.00231893 0.00178439 1.300
—0.00769990 0.00217971 —3.533
0.00165292 0.00213907 0.7727
—0.00505356 0.00212849 —2.374
0.184352  0.00679560 27.13
0.0350600 0.00677557 5.174
0.0258672 0.00677022 3.821
—0.00123236 0.000448862  —2.746
0.00352774 0.000821092 4.296
—0.00226043 0.000448679  —5.038
0.000658226 9.19196e-05 7.161
0.000763407 9.07806e-05 8.409
0.000140619 5.90630e-05 2.381
0.000183101 5.59902e-05 3.270
—5.56274e- 7.46111e-05 —0.07456
06
—0.00019653 5.55923e-05 —3.535
2
—0.000040 S.D. dependent var
0.024029 S.E. of regression
0.287270 Adjusted R-squared
54.99469 P-value(F)
10771.95 Akaike criterion

p-value
0.2985
0.4255
0.0903
0.1939
0.0004
0.4398
0.0177
<0.0001
<0.0001
0.0001
0.0061
<0.0001
<0.0001
<0.0001
<0.0001
0.0173
0.0011
0.9406

0.0004

0.003692
0.003128
0.282046
1.5e-165
—21505.90

*kk

**

*k*k

*kk

*k*k

*k*k

*k*k

*kk

*k*k

*kk

**

*k*k

**k*
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Schwarz criterion —21395.44
rho 0.021828

—21465.78
1.956167

Hannan-Quinn
Durbin-Watson

JAYV bendryju obligacijy su dieniniais duomenimis (1 laikotarpio vélavimais)

Model 5: OLS, using observations 2013-10-02:2023-03-29 (T = 2476)
Dependent variable: d_| SPUSAGGT

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const 0.000277153 0.000130605 2.122 0.0339  **
d_I_Naturalgas —0.00042662 0.00126002  —0.3386 0.7349

7
d_I_Naturalgas_1 —0.00218278 0.00125948 —-1.733 0.0832 *
d_I_Crudeoil —0.00794247 0.00149140 —5.326 <0.0001  ***
d_I_Crudeoil_1 —0.00039869 0.00149194  —0.2672 0.7893

7
d_I_Gold 0.0864882 0.00478624 18.07 <0.0001  ***
d_| _Gold_1 0.00331923 0.00476674 0.6963 0.4863
ADS —0.00012725 0.000229952  —0.5534 0.5800

7
ADS 1 0.000109313 0.000228924  0.4775 0.6330
MKT_RF —4.49134e- 6.39189%-05  —0.7027 0.4823

05
MKT_RF_1 0.000245323 4.12626e-05 5.945 <0.0001  ***
VIX 7.66351e-05 3.92215e-05 1.954 0.0508 *
VIX 1 —9.05064e- 3.89387e-05 —2.324 0.0202  **

05
Mean dependent var 0.000056 S.D. dependent var 0.002399
Sum squared resid 0.012061 S.E. of regression 0.002213
R-squared 0.153379 Adjusted R-squared 0.149254
F(12, 2463) 37.18421 P-value(F) 1.85e-80
Log-likelihood 11630.17 Akaike criterion —23234.34
Schwarz criterion —23158.76 Hannan-Quinn —23206.89
rho 0.010230 Durbin-Watson 1.979118

JAYV bendruyju obligacijy su dieniniais duomenimis (2 laikotarpio vélavimais)

Model 7: OLS, using observations 2013-10-03:2023-03-29 (T = 2475)
Dependent variable: d_|I_SPUSAGGT

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value

const 0.000226129 0.000131194 1.724 0.0849 *
d_I_Naturalgas —0.00025772 0.00125613  —0.2052 0.8375

3
d_I _Naturalgas_ 1 —0.00251829 0.00125638 —2.004 0.0451  **
d_| Naturalgas 2 —0.00082522 0.00125470  —0.6577 0.5108

4
d_I_Crudeoil —0.0101133 0.00153268 —6.598 <0.0001  ***
d_I_Crudeoil_1 0.000618136 0.00150410 0.4110 0.6811
d_I_Crudeoil_2 —0.00229777 0.00149666 —-1.535 0.1248
d_I_Gold 0.0873127 0.00477838 18.27 <0.0001  ***
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d_l_Gold_1
d_1_Gold_2
ADS
ADS 1
ADS_2
MKT_RF

MKT _RF 1
MKT_RF 2
VIX

VIX_1

VIX_2

Mean dependent var
Sum squared resid

R-squared
F(18, 2456)

Log-likelihood
Schwarz criterion

rho

0.00397261 0.00476429
0.00199491 0.00476053
—0.00134802 0.000315621
0.00313040 0.000577357
—0.00180228 0.000315492
—6.16645e- 6.46339e-05
06
0.000270019 6.38330e-05
6.61273e-05 4.15306e-05
7.98470e-05 3.93699e-05
—5.47003e- 5.24633e-05
05
—3.66052e-
05

3.90901e-05

0.000055
0.011881
0.165928
27.14382
11643.58
—23138.70
0.000276

0.8338
0.4191
—4.271
5.422
—5.713
—0.09541

4.230

1.592

2.028
—1.043

—0.9364

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

0.4045
0.6752
<0.0001
<0.0001
<0.0001
0.9240

<0.0001
0.1115
0.0427
0.2972

0.3491

0.002399
0.002199
0.159815
1.36e-83
—23249.17
—23209.04
1.999088

*k*

*k*k

*k*

*k*k

**
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GARCH modelio rezultatai
Zaliujy obligaciju su ménesiniais duomenimis

Model: GARCH(1,1) [Bollerslev] (Normal)*
Dependent variable: d_I_GreenBondIndex
Sample: 2013:11 -- 2023:09 (T = 119), VCV method: Robust

Conditional mean equation

coefficient std.error z  p-value
const  2.93834e-05 0.00136395 0.02154 0.9828
d_|_ EPU -0.00813126 0.00680771 -1.194 0.2323
d_| GDP -0.0477910 0.0215609 -2.217 0.0267 **

Conditional variance equation

coefficient std.error z  p-value
const 3.01756e-05 2.17061e-05 1.390 0.1645
d_|_EPU 4.06795e-05 0.000100335 0.4054 0.6852
alpha  0.221373  0.0722992 3.062 0.0022 ***
beta  0.636663 0.162830 3.910 9.23e-05 ***

Llik: 343.17744 AIC: -672.35488
BIC: -652.90102 HQC: -664.45528

JAYV bendryju obligaciju su ménesiniais duomenimis

Model: GARCH(1,1) [Bollerslev] (Normal)*
Dependent variable: d_| SPUSAGGT
Sample: 2013:11 -- 2023:09 (T = 119), VCV method: Robust

Conditional mean equation

coefficient std.error z  p-value
const  0.00191206 0.000808089 2.366 0.0180 **
d_|_ EPU 0.000949985 0.00373169 0.2546 0.7991
d | GDP -0.0173821 0.0276737 -0.6281 0.5299

Conditional variance equation

coefficient std.error z p-value
const  8.92225e-06 5.82243e-06 1.532 0.1254
d_|_ EPU 4.08265e-05 2.53535e-05 1.610 0.1073
alpha  0.190838 0.0833466 2.290 0.0220 **

7 priedas
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beta  0.692473 0.130927 5.289 1.23e-07 ***

Llik: 405.13816 AIC: -796.27631
BIC: -776.82245 HQC: -788.37671

Zaliyjy obligacijy su dieniniais duomenimis

Model: GARCH(1,1) [Bollerslev] (Normal)*
Dependent variable: d_|I_GreenBondIndex
Sample: 2013-10-01 -- 2023-03-29 (T = 2477), VCV method: Robust

Conditional mean equation

coefficient std.error z  p-value
const 0.000320213 0.000188253 1.701 0.0889 *
d_l_Naturalgas 0.000514728 0.00160992 0.3197 0.7492
d_l_Crudeoil -0.000917109 0.00239370 -0.3831 0.7016
d_l_Gold 0.168575 0.00818235 20.60 2.62e-94 ***

ADS 5.76306e-05 3.20717e-05 1.797 0.0723 *
MKT_RF 0.000111720 7.28658e-05 1.533 0.1252
VIX -1.87900e-05 1.12872e-05 -1.665 0.0960 *

Conditional variance equation

coefficient std.error z  p-value
const  3.40338e-09 4.99026e-08 0.06820 0.9456
VIX 4.15321e-09 3.74087e-09 1.110 0.2669
alpha  0.0570002 0.0110549 5.156 2.52e-07 ***
beta ~ 0.936044 0.0127180 73.60 0.0000 ***

Llik: 11046.07917  AIC: -22070.15834
BIC: -22006.19550 HQC: -22046.92590

JAV bendryju obligaciju su dieniniais duomenimis

Model: GARCH(1,1) [Bollerslev] (Normal)*
Dependent variable: d_| SPUSAGGT
Sample: 2013-10-01 -- 2023-03-29 (T = 2477), VCV method: Robust

Conditional mean equation

coefficient std.error z  p-value
const 0.000152862 0.000117126 1.305 0.1919
d_l_Naturalgas -0.000990906 0.00103305 -0.9592 0.3375
d_l_Crudeoil -0.00873893 0.00162713 -5.371 7.84e-08 ***
d_l_Gold 0.0667647 0.00516019 12.94 2.73e-38 ***

ADS 2.77112e-06 1.45028e-05 0.1911 0.8485
MKT_RF -0.000395983 4.95942e-05 -7.984 1.41e-15***
VIX -7.36978e-07 7.08133e-06 -0.1041 0.9171
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Conditional variance equation

coefficient std.error z p-value

const  2.95040e-09 3.87310e-08 0.07618 0.9393
VIX 5.47048e-09 4.22056e-09 1.296 0.1949
alpha  0.0867843 0.0246205 3.525 0.0004 ***
beta  0.890350 0.0354856 25.09 6.31e-139 ***

Llik: 12051.64078  AIC: -24081.28156
BIC: -24017.31872 HQC: -24058.04912
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