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[VADAS

Temos aktualumas. Neigiami padariniai atsirad¢ dél ekonomikos augimo pasaulyje yra
atSilimas, oro tarSa bei ekosistemos katastrofos yra bene svarbiausi valstybiy keliami klausimai
(Tarpvyriausybiné klimato kaitos komisija, 2018). Siekiant sustabdyti visuotinj atSilimg ir jo
sukeliamus katastrofiSkus planetai padarinius, Jungtinés tautos 2016 m. gruodzio 22 d. priémé
Paryziaus susitarima, kurio kertinis tikslas — visuotinio atSilimo sustabdymas ties 1,5 laipsniy
Celsijaus riba. Pasak ,,Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos” EBPO (2018), siekiant
jgyvendinti §j tiksla, metinis investicijy poreikis j infrastruktiira yra 6,9 trilijono USD. Siuos skai¢ius
papildo ir Europos Sajungos atlikti strateginiai skaiciavimai, kad per metus valstybiy nariy tarSos
mazinimo tiksly jgyvendinimui prireiks bent jau 180 milijardo EUR.

Ekonominé plétra tiesiogiai priklauso nuo klimato kaitos padariniy pasauliniu mastu, todél
zaliyjy obligacijy emisijy kiekis ir Saliy makroekonominiai rodikliai yra tarpusavy susij¢
(Aleksandrovna — Zlatanska, Kalcheva, 2019). Atsizvelgiant j ekonomikos ir investuotojy svarbg
tvarios ekonomikos politikoje, investuotojams biitina remti viesaji sektoriy tenkinant investicinius
poreikius, susijusius su aplinkos ir ekonomikos politika (Clapp, Alfsen, Lund, Pillay, 2016). Siekiant
tvaraus ir aplinkai nekenksmingo ekonomikos augimo, 2018 m. Lietuvos Respublikos Vyriausybé
iSleido pirmasias zaligsias obligacijas, kurios skirtos pritraukti investuotojy 1ésas projektams, kuriais
sprendziamos klimato kaitos, gamtiniy iStekliy iSeikvojimo, biologinés jvairovés nykimo,
klausimams, oro, vandens bei dirvozemio tarSos problemos. Analizuojant zaliyjy obligacijy rinkos
raidg bei perspektyvas, labai svarbu suvokti $io tipo obligacijy rinkos sudétj, kokie veiksniai veikia
ir daro jtaka, tod¢l Siame darbe bus aptarta Zaliyjy obligacijy bei jos rinkos savoka, iStirta zaliyjy
obligacijy rinkos saveika su ekonominiais rodikliais, nustatyta tyrimo metodologija, kuri padés istirti
zaliyjy obligacijy rinkos raida ir perspektyvas bei atliktas tyrimas, kuris identifikuos zaliyjy
obligacijy rinkai daran¢iy veiksniy saveika. Be finansinés ekonomikos literatiiros, Zzaliosios
obligacijos tapo svarbia tema daugelyje kity verslo ir ekonomikos discipliny, iskaitant rinkodaros ar
valdymo strategijas, taip pat teisinése, ekologinése ir net tvarios energetikos literatiirose, kuriose
daugiausia démesio skiriama ekologisko finansavimo poveikiui. Paprasta paieska ,,Google Scholar*
pateikia daugiau nei tris tukstancius akademiniy straipsniy, kurie buvo paraSyti per pastaruosius
penkerius metus, tai parodo didé¢jantj susidoméejima Zaliosiomis obligacijomis. Vis délto Siame darbe
sutelkiamas démesys | zaliyjy obligacijy rinkos plétra, nes Zaliosios obligacijos vertinamos kaip
didZiausia tvariy finansy naujové, galinti turéti dideliy ekonominiy ir finansiniy padariniy

investuotojams bei emitentams.



Mokslinis iStyrimo lygis: Teoriniu bei praktiniu poziliriu yra gana nemazai darby
nagrin¢janciy bei tirian¢iy obligacijy rinka, taciau zaliyjy obligacijy rinka yra nauja, todeél truksta
i§samios Zaliyjy obligacijy rinkos tyrimo analizés. Zaliyjy obligacijy rinkos raida bei finansy ir Zaliyjy
projekty saveika tyré nemazai uzsienio mokslininky: Baker, Bergstresser, Serafeim, Wurgler, (2018),
Cicero, (2016), Ehlers, Packer (2017), Upbin, Hackel, Harman, Nishikawa, Kuh, Briand, (2014),
Ross, ( 2015), Preclaw, Bakshi, (2015), Mirova, (2014), Mason, (2015), Ludvigsen, (2015), Hjort,
(2016), Grene, (2015). Makroekonominiy salygy ir zaliyjy obligacijy rinkos plétra tyré Cochu,
(2016), Jun, (2016), augima lemiancius veiksnius ir Zaliyjy obligacijy emisijos apimtis (Tolliver,
2020). Zaliyjy obligacijy kainodarg ir zaliyjy obligacijy priemoka nagrinéjo Flammer, (2018), Karpf,
Mandel, (2017), Packer, Ehlers, (2017), Reboredo, (2018), Zerbib, (2018). Kadangi Lietuvoje
zaliosios obligacijos pradétos leisti tik 2018 m., tiek zaliyjy obligacijy rinka, tiek ir Zaliosios
obligacijos kaip finansinis instrumentas Lietuvoje néra tinkamai iStirtas, jskaitant mazai iStirta
vyriausybés zaliyjy obligacijy rinka. Vis délto, nemaza dalis autoriy tyré obligacijy rinkos
tendencijas, taip nagrinédami ir vyriausybés vertybiniy popieriy rinka: Garbaravicius, Kuodis,
(2002), Jasien¢, Paskevicius, (2010), Karazijiene, (2008), Markovas, (2005), Pekarskiené,
Pridotkiené, (2010), Sinevic¢iené, Vasiliauskaité, (2009), Gudonyte, Tvaronaviciené (2012), tad Sie
Saltiniai, dél zaliyjy obligacijy kaip finansinio instrumento panasumo jprastoms obligacijoms buvo
naudojami pritaikius analogijos principa.

Problema: zaliyjy obligacijy rinkos naujumas apibrézia temos problematika — Zaliyjy
obligaciju rinkos neapibréZtumas, salygojantis ribotg galimybe jvertinti rinkos plétros galimybes bei
problematika.

Tyrimo objektas: Zaliyjy obligacijy rinka.

Tyrimo tikslas: [Sanalizavus Zaliyjy obligacijy rinka pasirinktose Europos Salyse, nustatyti
zaliyjy obligacijy rinkos plétra ir perspektyvas.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Istirti skirtingus uzsienio bei lietuviy autoriy mokslinius darbus ir iSanalizuoti zaliyjy
obligacijy rinka, jvertinti rinkos tendencijas bei struktiirg.

2. Pasirinkti tyrimo metodus ir nustatyti zaliyjy obligacijy rinkos tendencijas bei jos plétra.

3. I8analizuoti 2016 — 2019 m. Europos zaliyjy obligacijy rinkg bei jvertinti zaliyjy obligacijy
rinkos plétros tendencijas pasirinktose Salyse.

4. Ivertinti zaliyjy obligacijy rinkg ir nustatyti zaliyjy obligacijy paklausai bei pasitilai daranc¢iy
veiksniy jtaka.

Tyrimo metodai: Siekiant atlikti Zaliyjy obligacijy rinkos tyrima, darbe naudojama

mokslineés literatiiros Saltiniy analizé, yra taikoma duomeny bei mokslinés literatiiros Saltiniy
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lyginamoji analiz¢, apibendrinimas, aprasomosios statistikos metodas. Atliekant empirinj tyrimg
naudojama statistiniy duomeny dinamikos analiz¢, grafinis metodas, koreliacijos analiz¢, regresiné
analiz¢ bei ekspertinio vertinimo metodas.

Darbo struktiira: Darbg sudaro jvadas, trys skyriai, iSvados bei pasitilymai. Pirmajame
skyriuje analizuojami teoriniai obligacijy rinkos aspektai, iSskiriamos Zaliyjy obligacijy rasys,
analizuojamos obligacijy rinkos teorijos ir Zaliyjy obligacijy rinkos plétra lemiantys veiksniai.
Aiskinamas ir analizuojamas makroekonominiy rodikliy poveikis Zzaliosioms obligacijoms Europos
Sajungos kontekste. Antrajame metodologijos skyriuje pateikiama autorinio tyrimo metodologija,
apraSomos formulés bei tyrimo budai. Tiriamojo darbo dalyje, paskutiniame skyriuje, atlikta zaliyjy
obligacijy rinkos plétros bei makroekonominiy rodikliy 20162019 m. tendencijy bei veiksniy, kurie
daro jtaka Zzaliyjy obligacijy rinkai, analize. Taip pat atliktas kokybinis zaliyjy obligacijy rinkos
tyrimas — ekspertinis vertinimas.

Darbo praktiné problema: Zaliyjy obligacijy rinka finansy sistemoje yra nauja, todél néra
visuotinai pasaulyje pripazintos oficialios Zaliyjy obligacijy duomeny bazés, vertybiniy popieriy
rinkoje néra i8skirtos zaliyjy obligacijy rinkos, todél sunku atrinkti patikimus ir oficialius duomenis
atliekant kiekybinj tyrimg. Analizuojant Zaliyjy obligacijy rinka, duomeny eiluté yra pertrumpa atlikti
iSsamiam ir patikimam zaliyjy obligacijy rinkos kiekybiniam tyrimui. Europoje vis labiau
integruojant zaligsias obligacijas valstybiy ekonomingje politikoje, Lietuva taip pat turi daugiau
diskutuoti bei tirti Zaliyjy obligacijy rinkos tendencijas Salyje bei Salies ekonomikos poveikj zaliyjy
obligacijy rinkai. Todél Sis darbas padés suprasti zaliyjy obligacijy rinka, jos tendencijas ir

perspektyvas Lietuvoje bei Europos Sajungoje.



1. ZALIUJU OBLIGACIJU RINKOS TEORINIAI ASPEKTAI

2015 m. gruodzio 12 d. Paryziaus susitarime teigiama, kad klimato kaita yra neiSvengiamai
susijusi su pasaulio ekonomika bei finansais, tod¢l sprendziant pasaulines aplinkosaugos problemas
vyriausybiy aplinkosaugos politika bei ekonomika tampa labai svarbiu aspektu (Tarpvyriausybiné
klimato kaitos komisija (IPCC), 2015). Jungtiniy Tauty organizacijos teigimu, siekiant pasiekti iki
pramoninj 1,5 laipsniy Celsijaus vidutinj lygj, svarbiausia priemone tampa finansavimas.
Apibendrinant Paryziaus susitarime iSdéstytus punktus, galima teigti, jog tvarios ekonomikos
tikslams jgyvendinti biitina suderinti finansiniy srauty kryptj su Siltnamio efekto sukelian¢iy dujy
mazinimo srautu. Zaliosios obligacijos laikomos vienu i§ naujausiy segmenty pasaulinéje finansy
rinkoje. Zaliosios obligacijos yra apibréziamos kaip fiksuoty pajamy skolos vertybiniai popieriai,
iSleidziami siekiant gauti kapitalg tolesniam gamtinés aplinkos pagerinimo, jmoniy finansavimui ar
refinansavimui. Kitaip tariant, plétoti mazai anglies iSskirian¢ig ir klimato pokyciams atsparig
ekonomika. Zaliosios obligacijos greitai tapo didele dinamisky ekologiniy tendencijy finansy rinkoje
dalimi. Zaliosios obligacijos yra reikalingos pritraukti investuotojy lé3as ir jas skirti zaliyjy projekty
igyvendinimui, kurie prisideda prie tvarios ekonomikos vystymosi valstybéje bei pasaulyje. Todél
nagrin¢jant Zaliyjy obligacijy rinkos raidg pirmiausia analizuojama ekologisky obligacijy rinkos

vystymasi lemiantys veiksniai.

1.1 Zaliyjy obligacijy rinkos koncepcija

Pasauliniu mastu stebimos ekosistemy pusiausvyros sutrikimo pasekmes, jskaitant klimato
pokycius, reikalauja imtis veiksmy gerinanciy dabarting aplinkosaugos situacija. Dél kenksmingo
ekonominés veiklos poveikio gamtai, Sis klausimas taip pat tampa labiau susij¢s su pasaulio
ekonomika, o tai lemia socialiai atsakingy investicijy ir ekologisky finansy sagvokos populiarumag
(Ryszawska, 2016). Norint sustabdyti aplinkos terSimo procesg reikia tarpvalstybinio
bendradarbiavimo, kuris reikalauja bendro kapitalo galinCio sutelkti didelius finansinius iSteklius,
ekologinéms iniciatyvoms paremti. ISanalizavus uzsienio bei lietuviy autoriy moksling literatura,
galima apibendrinti, kad finansy sistema paremta finansy rinky dalyviy veikla, pagal nustatytas
taisykles (Valentinavicius, 2010). Pagrindinis finansinés sistemos tikslas yra uztikrinti pinigy
judéjima tarp taupytojy ir vartotojy. Mokslinéje literatiiroje apibréziama kaip kapitalo ir pinigy rinky
sintezé (Pekarskiené, Pridotkiené, 2010). Valentinavicius (2010) teigia, jog svarbiausios yra pinigy
ir kapitalo rinkos. Kapitalo rinka Vyriausybe¢ ir finansy jstaigas apriipina reikalingomis léSomis
ilgalaikéms investicijoms bei programoms, kurios bus naudojamos ilgiau negu vienerius metus.

Vyriausybés bei savivaldybiy obligacijos, jmoniy bei finansiniy institucijy obligacijos,



privilegijuotosios bei paprastosios akcijos — visi $ie finansiniai instrumentai yra pagrindiniai kapitalo
rinkoje (Kirankabes, Basarir, 2012). Zaliosios obligacijos yra skolos priemonés, kuriomis
finansuojamos investicijos j aplinkg. Nors vertybiniai popieriai, kaip priemoné aplinkosaugos
jsipareigojimams vykdyti finansy pasaulyje atsirado jau seniai, skolos vertybiniai popieriai
pazenklinti kaip ,,Zaliosios obligacijos® yra nauji. Pazymétina, kad Sio tipo skolos vertybiniai
popieriai greitai tapo didele ekologinés tendencijos kapitalo rinkoje dalimi. Zaliosios obligacijos yra
labai svarbios tiek investuotojams, tiek politikos formuotojams. Viena vertus, vyriausybéms reikia
prieinamy ir patikimy finansiniy iStekliy, kad bty jvykdytas jsipareigojimas pagal 2015 m. ParyZiaus
susitarima, kuriuo siekiama palaikyti vidutinés pasaulinés temperattiros padid¢jimg gerokai Zemiau
2 laipsniy Celsijaus (Jungtinés Tautos, 2015). Kita vertus, investuotojai vis labiau raginami pritaikyti
savo verslo modelius, kad biity sukurta ne tik finansiné, bet ir socialiné bei aplinkosauginé verté
imonése, valstybése bei regionuose (Schoenmaker, 2017).

Zaliosios obligacijos yra ypatinga obligacijy rasis, skirta finansuoti ekologiskoms pramonés
Sakoms ir Zaliesiems projektams. Nuo pirmosios zZaliyjy obligacijy emisijos isleidimo iki dabar néra
vieningai sutartos zaliosios obligacijos apibrézimo savokos. Skirtingos Salys ir tarptautinés
organizacijos (Pasaulio bankas, Europos Centrinis bankas, Klimato obligacijy iniciatyva)
suformulavo skirtingus zaliyjy obligacijy sagvokos apibréZimus. Mokslinéje literatiiroje yra teigiama,
kad Zaliosios obligacijos yra apibréziamos pagal tai, kokiam tikslui jos yra iSleidziamos, jy taikymo
sritj. Siuo metu visame pasaulyje pripazinty ekologisky obligacijy pripazinimo standartai yra ,,zaliyjy
obligacijy principai* (GBP) ir , klimato obligacijy standartas* (CBS) (Dou, Shuxiu, 2019). Zaliosios
obligacijos apibréztos kaip fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai, i$leidziami siekiant gauti kapitalag
tolesniam jmoniy, prisidedanciy prie natiiralios aplinkos gerinimo, finansavimui ar refinansavimui.
Kitaip tariant, Zaliosiomis obligacijomis surinktas kapitalas bus skirtas plétoti mazai anglies
i§skirian¢ig ir klimato poky¢iams atsparia ekonomika. Sis apibrézimas taip pat apima klimato
obligacijas (angl. climate bonds). Be to, zaliosios obligacijos literatiiroje taip pat pateikiamos kaip
aplinkosaugos obligacijos (angl. environmental bonds) (Kaminker, Steward, 2012). Pasak
Tarptautinés kapitalo rinkos asociacijos (2019), zaliosios obligacijos yra bet kokios rusies obligacijos,
i§ kuriy gautos pajamos bus panaudotos finansuoti Zaliuosius projektus. Sios rsies obligacijos, taip
pat, turi buti suderintos su keturiais pagrindiniais ,,Zaliyjy obligacijy principais® (GBP). Daugelis
emitenty, ypac ty, kuriems reikalingas daug anglies iSskiriantis ekonomikos sektorius, labai reaguoja

1 su klimatu susijusias technologijas, tokias kaip anglies surinkimas ir sekvestracija (CCS).



1 lentelé. Zaliyjy obligacijy apibréZimas.

Apibrézimas

Autoriai

Skolos vertybinis popierius, kurj iSleidzia vyriausybés
subjektas, daugiasalé institucija ar juridinis asmuo, siekdama
pritraukti kapitalg i§ investuotojy projektui, kuris prisideda prie

mazai anglies dioksido i aplinkg i$skirian¢iy ekonomiky.

Inderst (2012)

pajamos
projektams

naudojamos
finansuoti,

Obligacijos,  kuriy aplinkai
nekenksmingiems

atsinaujinantiems energijos iStekliams, vandens ir energijos

pavyzdziui,

vartojimo efektyvumo gerinimui, bioenergetikai ir maZzai
anglies dioksido iSskirian¢iam transportui finansuoti.

Mercer
(2016),

(2015),  Campiglio

Fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai, iSleidziami siekiant
gauti kapitalg tolesniam jmoniy, prisidedanciy prie natiiralios
aplinkos gerinimo, finansavimui ar refinansavimui. Taip pat
apibrézti galima ir klimato bei aplinkosaugos obligacijas.

Steward
plétros

(2012),
institutas

Kaminker,
Vokietijos
(2016)

Zaliosios obligacijos apibréziamos kaip obligacijos, kuriomis
gautos pajamos bus iSimtinai panaudotos zaliesiems
projektams finansuoti i§ dalies arba visidkai. Sie projektai
apima (1) atsinaujinancig energija; 2) energijos vartojimo
efektyvuma; 3) tarSos prevencijg ir kontrole; 4) ekologiskai
tvary gamtos iStekliy ir Zemés naudojimo valdyma;
5) sausumos ir vandens biologinés jvairovés iSsaugojima;
(6) Svary transportavimg; (7) tvary vandens ir nuoteky
tvarkyma; (8) prisitaikyma prie klimato kaitos; 9) ekologiskai
efektyvius ir (arba) ziedinei ekonomikai pritaikytus produktus;
10) ekologiskus pastatus, atitinkancius nacionalinius ar

tarptautinius standartus.

Nacionalin¢  kapitalo  rinkos

asociacija (2019)

Zaliosios obligacijos yra bet kokios riigies obligacijos, kuriy
gautos pajamos bus iSimtinai naudojamos finansuoti arba
pakartotinai finansuoti, i§ dalies arba visiskai finansuoti, naujus
ar (ir) esamus aplinkosaugos reikalavimus atitinkanc¢ius
ekologiSkus projektus. Kitaip tariant, zaliosios obligacijos yra
iprastinés obligacijos iSleistos korporacijy, savivaldybiy ir
valstybiy vyriausybiy skolos vertybiniai popieriai, turintys
i8skirtinj bruoza: pajamos naudojamos aplinka tausojantiems
susijusiems su klimato kaitos

projektams, pirmiausia

Svelninimu ir prisitaikymu.

Gianfrate, Peri (2018)

Bet kokios riiSies obligacijos, i§ kuriy gautos pajamos bus
panaudotos finansuoti Sios riisies
obligacijos, taip pat, turi buti su keturiais
pagrindiniais ,,zaliyjy obligacijy principais“ (GBP).

zaliuosius projektus.
suderintos

Zaliyjy  obligacijy  principai
(2018); OECD (2017)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais autoriais.




Detalizuojant sgvokos kompleksiSkuma yra priduriama, kad Zalioji obligacija yra fiksuoty
pajamy finansiné priemoné, iSleista siekiant finansuoti klimatui ir aplinkai nekenksmingus projektus.
ISanalizavus moksliniuose tyrimuose iSvestas zaliyjy obligacijy savokas, galima teigti, kad tai yra
iprastos obligacijos, kuriy esminis skirtumas — panaudojimo tikslas, t.y. Zaliosiomis obligacijomis
pritrauktas kapitalas turi biiti naudojamas ekologiniy tiksly jgyvendinimui (CBI ir HSBC 2017). Be
aplinkosaugos palaikymo ir ekologiniy tiksly jgyvendinimo, pagrindinis Zaliyjy obligacijy tikslas,
ypatingai aktualus investuotojams, yra stabilios pajamos, taigi Siuo aspektu jos mazai skiriasi nuo
iprastiniy obligacijy. (Laskowska, 2017). Nepaisant to, investicijos i aplinka yra finansiné rizika,
susijusi su numatomo poveikio netikrumu ir sunkumais pritraukiant kapitala. Europos Sajunga (2018)
ekologiSka finansavimg apibrézia kaip investicijy, teikianCiy nauda aplinkai darnaus vystymosi
kontekste, finansavima. Tokia nauda, pasak Europos Sgjungos, apima Siltnamio efekta sukelianciy
dujy iSmetimo mazinimg, naudojant esamus gamtos iSteklius (Flammer, 2018). Tvarus finansavimas
apima skolos ir nuosavybés vertybinius popierius. Yra pripazinta, kad Zaliosios obligacijos yra
pagrindiné¢ priemoné¢ jgyvendinant klimato kontrolés tikslus (Jungtiniy Tauty klimato kaitos
konferencija, 2015). Tokio tipo obligacijas gali leisti vyriausybés, tarptautiniai bankai ar privatis
juridiniai asmenys. Analizuojant Zaliyjy obligacijy apibrézima, iSryskéja dominuojantis klimato
kaitos aspektas, todél zalioji obligacija turi tenkinti saglyga, kad obligacijos prisidéty prie anglies
dioksido iSmetimo j aplinka mazinimo. Viena pagrindiniy ekologisky obligacijy rinkos plétros salygy
yra nuolatinis instrumenty tobulinimas ir prisitaikymas. Tobuléjimas tapo vienu i§ bitiny bet kurios
veiklos tiksly, jskaitant investavima. Todé¢l reikéty pazymeéti, kad pagal emitento pobidj ir strukttirg
galima iSskirti septynias zaliyjy obligacijy riisis (OECD, 2015):

¢ Imoniy obligacijos;

e Projekto obligacijos;

e Turtu uztikrintos obligacijos;

e Savivaldybiy obligacijos;

e Valstybés obligacijos;

e VirSnacionalinés obligacijos;

¢ Finansinio sektoriaus obligacijos.

Zaliosios obligacijos gali biiti i§leistos jmonés ir valstybés, priklausomai nuo emitento.
Zaligsias obligacijas galima suskirstyti j dvi kategorijas — paZenklintas ir nepaZenklintas Zaligja
etikete. 2018 mety duomenimis Zzaliosios obligacijos sudar¢ 674 milijardus USD paciy emitenty
pazenklintas Zaligsias obligacijas ir 221 milijardo USD sertifikuotos ekologiskos obligacijos (Climate
bond initiative, 2018). Tarptautinés kapitalo rinkos asociacijos (ICMA), (2019) duomenimis, zaliyjy

obligacijy paskirtis reiSkia jsipareigojima panaudoti léSas iSimtinai skirtas tik Zaliyjy projekty ar
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verslo, susijusio su zaliyjy technologijy/ projekty vystymu, finansavimui. Tac¢iau Zaliosios obligacijos
pasizymi tokiomis pat savybémis kaip ir jprastos vyriausybés leidziamos obligacijos. Tiek
zaliosioms, tiek paprastosioms vyriausybés obligacijoms yra taikomas rizikos ir naudos santykio
palyginimas bei emisijos procediros.

Sertifikuotos Zaliosios obligacijos — obligacijos, kurios per¢jo sertifikavimo procesa, kad
gauty zaligja etiketg, o tai reiSkia, kad visos jy pajamos turi biiti naudojamos ekologiskiems
projektams, kuriems jos buvo iSleistos, finansuoti. Savarankiskai pazenklintos Zaliosios obligacijos
yra obligacijos, kurias emitentas pazymi Zaliosiomis, taciau tokio Zenklinimo legitimumo,
nepatvirtina nepriklausomas vertintojas, kaip tai daroma sertifikuoty zaliyjy obligacijy atveju.
Pazenklintos zaliosios obligacijos sudaro tik apie 20 proc. zaliyjy obligacijy rinkos. Tuo tarpu
nepazenklintos Zzaliosios obligacijos, kurios leidzia investuotojams skolinti pinigus i klimato
poky¢iams pritaikytas investicijas, sudaro net apie 80 proc. zaliyjy obligacijy rinkos (Europos
investicijy bankas, 2018). Dauguma nepazenklinty obligacijy yra naudojamos transporto sektoriaus
investicijose — apie 70 proc., o pazymétos obligacijos labiau aptinkamos energetikos sektoriuje — 30
proc. Pazenklintos Zaliosios obligacijos dar skirstomos j kelias kategorijas:

e Ekologiskas zaliyjy obligacijy finansavimo panaudojimas — Zzaliosios obligacijos, kuriy
pajamos panaudojamos emitenty zaliyjy projekty finansavimui ir §iy obligacijy savininkai turi
teis¢ atgauti pinigus, emitento skolos jsipareigojimo nejvykdymo atveju (Verslo Zodynas,
2016).

e Pajamy obligacijos — paliikanos ir atkarpos iSmokos obligacijy turétojams sudaromos i$
projekto pajamy. Taigi obligacijos yra uZztikrinamos konkreCiomis emitento pajamomis
(Morningstar, 2016).

e Zaliyjy projekty obligacijos -— projekto obligacijos nuo kity obligacijy issiskiria tuo, kad
rizika yra susijusi tik su projektu, o ne su jas iSleidusiu emitentu. Tai reiskia, kad investuotojas
yra tiesiogiai veikiamas projekto rizikos.

e Vertybiniais popieriais pakeista obligacija — Sios obligacijos gali apimti vieng ar daugiau
zaliyjy projekty. Siai Zaliyjy obligacijy rusiai priskiriamos uztikrinamos obligacijos, tai yra
skolos vertybiniai popieriai, uztikrinamos hipotekos ar vieSojo sektoriaus paskoly pinigy
srautais, ir turtu uztikrinti vertybiniai popieriai (Ludvigsen, 2015).

Apibendrinant, Zaliosios obligacijos yra jprastos obligacijos, kuriy paskirtis, zaliyjy/ klimato
kaitg stabdanciy projekty jgyvendinimas, investuotojams suteikiantis galimybe spresti ilgalaikes

problemas, susijusias su klimato kaita ir gauti patikima finansing nauda.
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1.2 Zaliyjy obligacijy rinkos raida

Pirmosios 5 mety trukmés Zzaliosios obligacijos (CAB) isleistos 2007 metais. Jas iSleido
Europos Investicijy Bankas (EIB) energijos vartojimo efektyvumo gerinimo ir atsinaujinancios
energijos Saltiniy finansavimui. Europos Investicijy bankas ne tik pirmasis iSleido Sios risies
obligacijas, bet ir dabar iSlieka didziausias zaliyjy obligacijy emitentas, kuris sudaro beveik 8 proc.
zaliyjy obligacijy rinkos. Zaliosios obligacijos pradétos leisti taip, kad biity panasios j jprastas
obligacijas pagal rizikos ir atlygio lygti bei strukttirg. Nepra¢jus né¢ metams po $io jvedimo, 2008 m.
lapkri¢io mén. Pasaulio bankas isleido pirmaja Zaliyjy obligacijy emisija. Europos investicinis bankas
taip pat iSleido savo pirmaja zaliyjy obligacijy emisija kaip finansavimo Saltinj savo klimato
projektams, o Liuksemburgo vertybiniy popieriy birza buvo pasirinkta kaip pagrindiné jo birza, kuri
iki Siol iSlieka geriausia Zaliyjy obligacijy jtraukimo vieta. 2018 m. G20 buvo iskeltas strateginis
tikslas — pasaulyje palaikyti tvirta, tvary ir subalansuota ekonomikos augimg. Asambléjos metu
jkurtos Tvariy finansy grupés tikslas — nustatyti institucines ir rinkos gaires ekologiSkam
finansavimui remti bei parengti veiksmy planag, kaip sutelkti privataus kapitalo sektoriaus investicijas
ekologisky investicijy finansavimui. Pirmasias Zzaligsias obligacijas 2007 m. iSleido Europos
investicijy bankas (EIB), véliau — Tarptautinis rekonstrukcijos ir plétros bankas (IBRD), viena i§
dviejy Pasaulio banko institucijy, 2008 m. Iki 2013 m. obligacijas iSleido tik daugiaSaliai plétros
bankai (MDB) ir kitos vieSosios plétros agenttiros. Taigi $iy emitenty politika ir praktika padare
didele jtaka zaliyjy obligacijy rinkos vystymuisi.

2008 m. finansinés krizés metu ekologiskos obligacijos nebuvo labai populiarios, nes
investuotojai aplinkosaugos projektus laiké rizikingais ir nepelningais (Wharthon 2015). Vertinant
zaliyjy obligacijy plétra pasauliniame kontekste, zaliyjy obligacijy skai¢ius nuo 2007 m. zaliyjy
obligacijy iSleidimo iSaugo eksponentiskai. Tokig tendencija lemia padidéjes tradiciniy investuotojy
supratimas apie ekologisky investicijy naudg ir galimg klimato pokyc¢iy poveikj finansiniam turtui
(Carney 2016; Mercer, 2015; Schoenmaker, 2017). 2019 finansiniais metais zaliyjy obligacijy rinkos
verté sudaré 744 milijardy USD, taciau tokio tipo obligacijy rinka sudaro tik apie 1-2 proc. pasaulinés
obligacijy rinkos. Investuotojy noras isigyti ekologisky obligacijy sparciai iSaugo dél supratimo, jog
klimato kaita yra naujas investicijy grazos kintamasis, j kurj reikia atkreipti didelj démesj (Mercer,
2015). Dar svarbiau, kad vis daugiau investuotojy i savo investavimo strategijas vis labiau jtraukia
klimato kaitos rizikos vertinimus (Byrd, Cooperman, 2018). Pastarieji metai, sustipréjus Ziniasklaidos
bei politiky démesiui i klimato kaitos problemas, buvo jvardinti kaip zaliyjy obligacijy bumu
(Stanley, 2017). Pra¢jus deSimtmeciui po to, kai skai¢iai metai i§ mety auga eksponentiskai, pranesta,

kad zaliyjy obligacijy ir paskoly emisija 2019 m. sieké 257,7 mlrd. USD. Tai reiskia 51% augima,
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palyginti su 2018 m. Zaliyjy obligacijy rinkos apimtj pirmiausia lemia Europos rinka, kuriai tenka

beveik pusé viso pasaulio emisijos. Antroji vieta yra Azijos rinka, o Siaurés Amerikos rinka sudaro

apie trec¢dalj zaliyjy obligaciju rinkos. Pasak Moody’s, 2020 metais Zzaliyjy obligacijy paklausa

reikSmingai iSaugs dél kylanciy paltikany normy.

2 lentelé. Zaliyjy obligacijy rinkos jvykiai 2008 — 2018 metais.

Metai Ivykiai
2008 e Pasaulio bankas isleidzia pirmaja Zalig obligacijg instituciniams investuotojams.
2009 e Pasaulio bankas isleidzia zaliyjy obligacijy laikrastj.
e Pasaulio banko jkuriamas ,,NIKKO* zaliyjy obligacijy fondas.
e Jkuriama Zaliyjy obligacijy tarptautiné organizacija (angl. Climate bonds initiative)
e Jkuriama ,,Tvariy vertybiniy popieriy birza“ (angl. Sustainable Stock Exchanges
(SSE) initiative)

2010 e Jkuriamas UNFCCC (Jungtiniy tauty klimato kaitos) ,,Klimato kaitos finansavimo*
(angl. Climate finance) konceptas.

e Jkuriamas ,,Ekologinis klimato fondas* (angl. (GCF) Green Climate Fund).

2011 e Didysis dvidesimtukas (G20) ir Tarptautiné ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacija (OECD) formaliai pripaZzjsta zaliyjy obligaciju rinka.

2012 e Tarptautiné ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija (OECD) isleidzia
rekomendacijg valstybiy vyriausybéms dél zaliyjy obligacijy klimato kaitos projekty
finansavimo.

2013 e Pasaulio banko zaliyjy obligaijy simpoziumas isleidzia zaliyjy obligacijy proceso,
poveikio ir svarbumo ataskaitg.

e I8leidziama pirmoji jmoniy Zalioji obligacija.
e ISleidziama pirmoji savivaldybés zalioji obligacija.

2014 e Jkuriama tarptautiné organizacija ,,Zaliyjy obligacijy principai“ (angl. (GBP) Green
bond principles)

2015 e I8leidziama pirmoji konvertuojamoji zalioji obligacija.

e PasiraSomas Paryziaus susitarimas (COP21) ir nustatomi tvarios politikos tikslai
(angl. Sustainable development goals).
2016 e ISleidziama pirmoji vyriausybés Zalioji obligacija.
e ISleidziamas pirmasis zaliasis vekselis.
e Didziajame dvidesSimtuke (G20) Kinija jkuria Zaliyjy finansy darbo grupe.
2017 e ISleidziama pirmoji vyriausybés zaliajai obligacijai besivystancioje rinkoje.
e Zaliyjy obligacijy rinka pasiekia 100 mlrd. USD
e I8leidziami pirmieji Zalieji komerciniai vekseliai.

2018 e Pasaulio bankas isleidzia Zaliyjy obligacijy gaires vie$ojo sektoriaus emitentams.

e Tarptautiné finansy korporacija (angl. IFC) isleidzia gaires Zzaliyjy obligacijy
vyriausybiniams emitentams.

e Zaliyjy obligacijy rinka pasiekia 500 mlrd. USD

e Europos komisija i§leidzia tvariy finansy politikos jgyvendinimo plana.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko Zaliyjy obligacijy ataskaita (2018);
Pasaulio banko ataskaita (2019); Zaliyjy obligacijy principy ataskaita (2019)
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Per deSimtmetj nuo pirmosios Zaliyjy obligacijy emisijos iSleidimo rinkoje pasirodé nemazai
dokumenty, susijusiy su Zaliyjy obligacijos apibrézimu, rinkos reguliavimu, zalios etiketés zyméjimu,
poveikiu aplinkai ir Saliy ekonomikai. Jungtiniy Tauty vystymo programos (JTVP) 2030 m. ,,Darnaus
vystymosi® darbotvarkéje numatyti darnaus vystymosi tikslai (TVT) ir Paryziaus susitarimas pagal
Jungtiniy Tauty bendraja klimato kaitos konvencija (JTBKKK) (angl. UNFCCC) yra dvi svarbiausios
pasaulinés iniciatyvos siekiant spresti tvary ekonomikos augimg. Paryziaus susitarimas pagal
Jungtiniy Tauty bendraja klimato kaitos konvencijg ir Jungtiniy Tauty Plétros programos ,,Darnaus
vystymosi tikslai“ apima nemaZzas pasaulines investicijas, teikiant ekonomiSkg ir ilgalaikj
finansavima. Zaliosios obligacijos, pasizymingios rizikos mazinimo ypatumais ir patrauklumu
instituciniams bei socialiai atsakingiems investuotojams, tampa vis svarbesnés klimato kaitos ir
tvaraus vystymosi finansavimo sistemose (Toliver, Keeley, Managi 2018). Jungtiniy Tauty vystymo
programos (JTVP) 2030 m. ,,Darnaus vystymosi‘‘ darbotvarkéje numatyti darnaus vystymosi tikslai
(TVT) ir Paryziaus susitarimas pagal Jungtiniy Tauty bendraja klimato kaitos konvencija (JTBKKK)
yra dvi svarbiausios pasaulinés iniciatyvos siekiant jgyvendinti tvary ekonomikos augimg. Pirmuoju
siekiama panaikinti skurda ir badg, skatinti taikg, teisingumag ir Zmogaus teises bei jgyvendinti
aplinkai draugiska, tvary ekonomikos augimg ir visuoting gerove (Jungtinés Tautos, 2015). Pastarasis
ragina iSlaikyti XXI amziaus temperattiros kilimg 2° Celsijaus (auks¢iau iki pramoninio lygio) ir
finansuoti mazai anglies dioksido iSskirian¢ius projektus (Jungtiniy Tauty bendroji klimato kaitos
konvencija (angl. UNFCCC), 2015). Tvaraus vystymosi tikslai, susij¢ su Svariu vandeniu ir sanitarija,
galimybe naudotis naujos kartos energija, infrastruktiira ir industrializacija ir kiti tikslai, suderinti su
1 klimata orientuotais jsipareigojimais, nustatytais nacionaliniu mastu nustatytuose jnaSuose.
Jungtiniy Tauty bendroji klimato kaitos konvencija (angl. UNFCCC) jkurta pagal Kioto protokola
kaip biidas iSsivysciusioms Salims vykdyti savo Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy iSmetimo mazinimo
isipareigojimus, jgyvendinant kvalifikuotus projektus besivystandiose 3alyse. Sia organizacija
tyrimai vertina kaip pirmajj pasaulinj pavyzdj tokio pobiidzio aplinkos investicijy ir kredito sistemoje,
teikiant standartizuotas iSmetamyjy terSaly kompensavimo priemones ( UNFCCC 2019).

Zaliasis klimato fondas (angl. GCF) yra dar vienas svarbus aplinkosaugos finansavimo
mechanizmas. Jis jsteigtas 2010 m. pagal UNFCCC, taciau kaip tiesioginé priemoné nukreipti 1éSas
(daugiausia per dotacijas ir paskolas) i iSmetamy dujy kiekj ir prisitaikyma prie klimato kaitos
besivystanciose Salyse. Nuo pat jkiirimo 40 prisidedanciy Saliy 93 ekologiskiems projektams skyre
4,6 milijardo USD, dar 1,8 milijardo USD galima jgyvendinti ir papildomus 10,3 milijardo USD
kitiems finansavimo jsipareigojimams. Jau remdamas ekologiSkus projektus, kurie, tikimasi,
sumazins pasauling CO2 emisija 1,4 milijardo tony (Green Climate Fund, 2018), GCF greiciausiai

atliks svarby vaidmenj finansuojant Paryziaus susitarimg ir kitus Zaliosios politikos rezultatus visame
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pasaulyje ir ypa¢ besivystanciose Salyse. Tarptautinés kapitalo rinky asociacijos (ICMA, 2018)
paskelbtuose zaliyjy obligacijy principuose (GBP) zaliosios obligacijos apibréziamos kaip ,,bet
kokios rusies obligacijy priemongs, kuriose gautos pajamos bus iSimtinai panaudotos finansuoti arba
pakartotinai finansuoti, i§ dalies ar visi$kai, naujas ir / arba esami tinkami Zalieji projektai. Siuo tikslu
zaliosios obligacijos patrauklios jvairiems instituciniams ir socialiai atsakingiems investuotojams
(SRI), siekiantiems sustiprinti savo portfelius ekologiskais, fiksuoto mokejimo vertybiniais
popieriais. Papildoma nauda yra ta, kad tais atvejais, kai patekimas j kapitalo rinkas yra ribotas,
obligacijos gali papildyti savivaldybiy bei vyriausybiy biudzety triikkuma, reikalingg kapitalo
reikalaujan¢ioms infrastruktiros finansavimo schemoms (Clapp, 2015).

Vyriausybés zaliosios obligacijos yra obligacijy rinkos naujiena. Pirmoji valstybé¢ iSleidusi
vyriausybés Zaliyjy obligacijy emisija — Lenkija. 2016 m. Lenkija i§leidZia pirmasias 5 mety trukmeés
ir 750 min. Eury vertés Zaligsias obligacijas ir pasaulyje bei Europos sajungoje jsitvirtina kaip tvarios
bei atsakingos ekonomikos pradininké. Nuo to laiko, kai buvo iSleista pirmoji vyriausybés zaliyjy
obligacijy emisija, tick Europos sajunga, tiek kitos Salys vis labiau atsizvelgia i specifing Siy
obligacijy kategorija (Grene, 2017). Zaliyjy obligacijy emisija yra naudinga valstybéms bei
ekonomikai, nes teigiamai veikia vieSojo bei privaciojo sektoriaus ekonomika. Skolos vertybiniy
popieriy iSleidimas vidaus rinkoje pritraukia investuotojus, $iuo atveju, zaliyjy obligacijy emisija,
pritraukia patikimus bei tvarios ir subalansuotos ekonomikos id¢ja palaikancius investuotojus.
Berrisford, Demaria, Kane (2015), zaliyjy obligacijy nauda traktuoja, kaip priemone, diversifikuojant
investicijy portfelj.

Lietuvai, kaip Europos Sgjungos bei euro zonos valstybei narei, riipi ne tik valstybés
ekonomikos, bet ir viso Europos regiono ekonomikos bei aplinkosaugos klausimai. Todél
Europos Komisijai iSkélus tvarios ekonomikos bei subalansuoto augimo tikslus, daugiasaléje
prekybos sistemoje Nasdaq Baltic, 2018 m. balandZio 30 d. Lietuva pirmoji tarp Baltijos Saliy, iSleido
vyriausybés Zaliyjy obligacijy emisija. Tokiu biidu, Lietuva tapo pirmaja Baltijos Salyse, kurios
vertybiniy popieriy emisija skirta pritraukti 1¢Sas, kuriomis bus finansuojami klimato kaitos, gamtiniy
iStekliy iSeikvojimo, biologinés jvairovés nykimo bei oro, vandens ir dirvozemio tar§os, mazinimo
projektai. Lietuvos Respublikos Vyriausybés obligacijy emisijos paklausa 2018 m. sieké beveik 34
milijony EUR. Vyriausybé yra numaciusi bendra 68 milijony EUR Zzaliyjy obligacijy emisijos sumg
iSplatinti per tris metus, todel §j kartg jy iSplatinta uz 20 milijjony EUR. Lietuvos vyriausybés
vertybiniy popieriy emisijos trukmé — 10 mety. ISpirkimo terminas 2028 m. geguzés 3 d., nominali
vienos obligacijos verté — 100 EUR. Uz vyriausybés obligacijas mokama 1,2 proc. metiniy paliikany.
Valstybés perskolinama paskola iki 10 mety laikotarpiui yra skirta VieSyjy investicijy plétros

agentiirai — VIPA. Lietuvos Vyriausyb¢ iSleisty Zaliyjy obligacijy pritrauktomis léSomis ketina

14



modernizuoti daugiabuéius bei padidinti energetinj efektyvuma. Zaliyjy obligacijy emisija suteikia
galimybe Lietuvos kapitalo rinkos dalyviams prisidéti prie zaliyjy projekty finansavimo. Verta
paminéti, jog didziaja dalj emisijos i§pirko investuotojas i§ Austrijos. Siandieninéje ekonominéje
aplinkoje susidome¢jimas zaliosiomis obligacijomis yra sparciai augantis globalus procesas, todél
zaliyjy obligacijy emisija Lietuvoje pradé¢jo formuoti zaliyjy obligacijy rinka Salyje. O toks
vyriausybés zingsnis davé pozityvy postimj Lietuvos kapitalo rinkai. Po Sios emisijos iSleidimo
birzoje netrukus pasirodé valstybés nuosavybés teise valdomos jmonés Lietuvos Energijos zaliyjy
obligacijy emisija, o Siemet tai padar¢ ir pirmasis privatus juridinis asmuo AUGA group, AB.
Apibendrinant zaliyjy obligacijy rinka, galima teigti, jog pagrindinis jy emisijos tikslas —
zaliyjy projekty finansavimo sutelkimas bei specifiné zaliyjy obligacijy paskirtis. Vyriausybés zaliyjy
obligacijy emisija yra naudinga tiek vidaus ekonomikai, tiek ir valstybés jvaizdzio formavimui, nes
zaliyjy obligacijy emisijos rodo valstybés iSsivystymo lygj regiono ir pasaulio kontekste bei

ekonomikos ir aplinkos apsaugos politiky prioritetus.

1.3 Zaliqjq obligaciju rinkos plétros veiksniai

Pastaraisiais deSimtmeciais vertybiniy popieriy, jskaitant obligacijy rinka smarkiai iSaugo.
Obligacijy rinkos i$leidimo ir prekybos apimtys smarkiai padid¢jo. Pagrindinis rinkos augimo tikslas
— nuosavybés diversifikavimas bei ekonomiskai aktyvios visuomenés dalies skatinimas (Hearn,
Piesse, 2010). Zaliosios obligacijos suteikia galimybe ilgalaikiam ir tvariam infrastruktiiros
finansavimui. Anksciau daugiasaliy plétros banky, Pasaulio banko ir Europos investicijy banko,
vykdomos zaliyjy obligacijy emisijos greitai paplito ir tarp kity tradiciniy investuotojy, tokiy kaip
instituciniai investuotojai, komerciniai bankai, savivaldybés ir kai kurios didZiosios pasaulio
bendrovés. Investicijos 1 §] naujg ir augant] fiksuoty pajamy rinky segmenta per pastaruosius
penkerius metus padidéjo daugiau nei deSimt karty ir tikimasi, kad iki 2021 m. investicijos pasieks
1 trilijong USD, nes zaliyjy obligacijy paklausa ir toliau auga (Climate bond initiative 2019). 2014 m.
pradéjus naudoti Zaliyjy obligacijy principus (GBP), kuriuose dabar dalyvauja daugiau kaip 200
finansiniy ir nefinansiniy institucijy, Zaliyjy obligacijy atsiradimas tik dar labiau iSaugo. Remiantis
,Climate Bonds Initiative* duomeny baze, bendras isleisty zaliyjy obligacijy skaicius nuo vienos
2007 m. isleistos obligacijos padidéjo iki daugiau nei 1788 iSleisty zaliyjy obligacijy 2019 m. —
ispudingas metinis augimas daugiau nei 113 % per tg patj laikotarpj. 2019 m. JAV, Kinija ir
Pranciizija sudare 56 % pasaulinés Zaliyjy obligacijy emisijos.

Augant ekonomikai, did¢ja investicijy poreikis, vartojimo lygis i§lieka aukstas, norint patenkinti
augancius vartojimo poreikius, didéja ir poreikis papildomoms léSoms, didéja namy tikiy pajamos,
tode¢l aktyveja finansy rinkos veikla bei plétra, jskaitant ir obligacijy rinka. Analizuojant obligacijy
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rinka iSryskéjo veiksniai, kurie daro poveikj obligacijy rinkai. Kadangi obligacijy rinka yra
neatsiejama finansy sistemos dalis, pirmiausia ja veikia ekonominiai veiksniai. Zitrint pladiau,
vertybiniy popieriy plétra lemia tokie veiksniai, kaip (Hargis, 1998, Garcia, Liu, 1999 ):

e Tarptautiniy investuotojy dalis;

e Ekonominis augimas;

e Kapitalo rinkos integracija;

e Pajamy lygis;

e Santaupy lygis;

¢ Finansinio tarpininkavimo plétra;

e Vertybiniy popieriy rinkos likvidumas;

e Makroekonominis stabilumas.

Nuolatinis ekonomikos augimas reikalauja naujy finansiniy instrumenty bei finansiniy paslaugy
skaiciaus. Kaouther (2008) atlikti tyrimai rodo, jog makroekonominiai veiksniai, tokie kaip paliikany
norma, vartotojy kainy indeksas, santaupy bei pajamy lygis daro jtaka visai vertybiniy popieriy rinkai.
Infliacijos lygis obligacijy rinkai turi tiesioging jtaka, t.y. jei infliacijos dydis yra aukstas arba didesnis
uz palukany normas, obligacijy rinka tampa nepatraukli investuotojams. PlaCigja prasme,
ekonominiai veiksniai, konkre¢iai BVP rodiklis, parodo ekonomikos biiklg. Augant ekonomikai,
BVP irgi did¢ja. Svarbu, kad obligacijy rinkos tendencijoms daro jtaka ne tik esama ekonomikos
buklé, taciau ir ekonominés prognozeés, jos formuoja rinkos dalyviy likescius ir daro jtaka jy elgesiui.
Didel;j vaidmenj vyriausybés obligacijy rinkoje atlieka valstyb¢ ir jos skolinimosi politika. Aktyvus
valstybés skolinimasis gali garantuoti valstybés ekonoming plétra, kuri naudinga ir obligacijy rinkos
plétrai (LeviSauskaité, Armanavicius, 2001). Glomsrod ir Wei (2018) naudoja bendra pusiausvyros
modelj, kad imituoty, kaip Zalieji finansai gali paveikti ne tik ekonomika, bet ir klimato poky¢ius. Jy
atlikti tyrimai parodé, kad zaliosios investicijos padidina BVP ir kad kapitalo savininky pajamos taip
pat auga. Mathewsas ir Kidney (2012) palygino atsinaujinancios energijos ir mazai anglies dioksido
1 aplinka iSskirianc¢iy technologijy projektus iSsivysciusiose bei besivystanciose pasaulio Salyse ir
padaré iSvada, kad Zzaliosios obligacijos pritraukia ilgalaikius investuotojus, kurie vertina mazai
anglies dioksido j aplinka iSskiriancias technologijas. Ng ir Tao (2016) jvertino atsinaujinancios
energijos finansavimo spraga Azijoje ir nustate, kad nors Zaliosios obligacijos gali panaikinti atotrukj,
Jju sékmingas priémimas turéty biiti palaikomas vykdant politines pastangas, kurios sudaryty vienodas
salygas atsinaujinancios energijos projektams, sukurty gilias kapitalo rinkas. Flaherty (2017) nustate,
kad jgalinant dabartines aplinkosaugos investicijas, kurias didzigja dalimi naudos ir finansuos ateities
kartos, Zaliosios obligacijos yra veiksminga aplinkos gerinimo priemoné. Be to, naudodamasis
vertybiniy popieriy rinkos jvykiy tyrimais ir jmoniy zaliyjy obligacijy iSleidimo regresija dél
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finansiniy ir aplinkosaugos veiksniy, ekologisky inovacijy ir ilgalaikés orientacijos. Flammer (2018)
jrodé, kad jmoniy rezultatai ir finansiniai rodikliai geréja, iSleidus zaliyjy obligacijy emisija,
atitinkamai tokie rezultatai pritraukia aplinkos tarSos mazinimg palaikancius investuotojus.
Valstybés skolinimosi politika vidaus rinkoje ir vertybiniy popieriy rinkos augimas veikia realiy
investicijy lygj, tarp jy yra sasajy. Valstybés skolinimasis vidaus rinkoje, leidziant vyriausybeés
vertybinius popierius, valstybés ekonomika veikia teigiamai. Vyriausybés vertybiniy popieriy
emisijos stimuliuoja ekonomika, nes paliikanos uz paskolas gaunamos vidaus rinkoje. Aptarnaujant
valstybés vidaus rinka, valiutos pirkimas yra nereikalingas. Be to, vyriausybés vertybiniy popieriy
emisijos pritraukia j rinkg naujy investuotojy, todél yra stimuliuojama pati vertybiniy popieriy rinka
Salyje. Galima teigti, jog kuo didesné vyriausybés obligacijy dalis rinkoje, tuo didesng¢ jtakg turi
valstybé rinkoje. Forti (2011) atliktos faktorinés analizés duomenimis, obligacijy rinkos raidai daro
poveiki valstybés bei jos vertybiniy popieriy rinkos atvirumas, vertybiniy popieriy rinkos
efektyvumas, kitaip tariant investuotojy apsauga bei finansiné rinkos struktiira. Zaliyjy obligacijy
atsiradimas ir klimato kaitos sustabdymo finansavimo augimas yra pagrindin¢ priemon¢ skatinti
finansiniy tarpininky eting atsakomybe klimato pokyc¢iy akivaizdoje. Worsdorfer (2019) teigia, kad
finansy jstaigos vaidina lemiamg vaidmenj Salyse nustatant, ar finansiniai iStekliai paskirstomi etiskai
ir nekenkiant aplinkai, be kita ko, jos uZztikrina, kad Salies ekonomika pereina prie Zzaliosios
orientacijos. Siuo tikslu Revelli ir Paranque (2017) siiilo etikos ir ekonomikos pagrindus, kuriuose
jie nagrinéja, ar zaliosios obligacijos gali biiti jrankis, palengvinantis peréjimg prie tvarios

ekonomikos.
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3 lentelé. Zaliyjy obligacijy rinkos tyrimai.

Autoriai Tyrimo objektas Rezultatai
Nustaté, kad vyriausybés aplinkosaugos rinkos plétra teigiamai
) Vyriausybés paveiké tokie makroekonominiai veiksniai kaip ekonomikos
Eichengreen, . . . . . . . . .
. aplinkosaugos poveikis | dydis, prekybos atvirumas ir kapitalo saskaitos atvirumas. Jmoniy
Luengnaruemitch .. LT ) e o .
makroekonominiams obligacijy rinkose nustaté tokius institucinius veiksnius kaip
(2014) o . e . . . .
veiksniams korupcijos kontrolé¢ ir biurokratijos kokybé, kurie skatina
ekonomikos augima.
Valstybés  obligacijy | Rezultatai parodé tvirtg rysj tarp obligacijy rinkos raidos, banky
Claessens (2017) rinkos dy@is. ' ir sistemos: ir akcijl'; ri.nk(?s liapi.taliza'cijos. Jie t'flip pat .nustaté, kaq
makroekonominiai ekonomikos dydis, infliacija ir kapitalo sgskaitos atvirumas labai
veiksniai paveiké obligacijy rinkos plétra.

Glomsrod, Wei
(2018)

Zalieji finansai

Zalieji finansai gali paveikti ne tik klimato poky¢ius, bet ir
ekonomika. ekologiskos investicijos padidina BVP ir kad kapitalo
savininky pajamos nukreipiamos | atlyginimus gaunancius
asmenis. Tai taip pat sumazina anglies suvartojima pasaulyje,
padidina ne iSkastinés elektros energijos dalj rinkoje ir sumazina
pasaulinj CO2 iSmetimg.

Worsdoref
(2019); Ravelli,
Paranque (2017)

Zaliosios obligacijos ir
finansy jstaigos

Teigia, kad finansy jstaigos vaidina lemiama vaidmen]j nustatant,
ar finansiniai iStekliai paskirstomi etiskai ir aplinkai
nekenksmingai, ir Sios institucijos gali uZztikrinti, kad ekonomika
pereina prie Zaliosios orientacijos. Zaliosios obligacijos gali biti

jrankis, palengvinantis per¢jima prie tvarios ekonomikos Salyje.

Kapraun, Scheins
(2019)

1500 skirtingy zaliyjy
obligacijy

Supranacionaliniy, vyriausybiy ar labai dideliy bendroviy isleisty
zaliyjy obligacijy pogrupis prekiauja uz didesne, negu obligacijy
iSleidimas kaing. Antrinéje rinkoje premija tgsiama tik uz
vyriausybés Zaligsias obligacijas.

Fatica (2019)

1367
zaliosios obligacijos

skirtingos

Finansy jstaigy isleistos Zaliosios obligacijos suteikia didesnj
zaluma nei kituose sektoriuose isleidziamos zaliosios obligacijos.
Pastebima, kad, nors uz supranacionalines Zalias obligacijas yra
priemoka, finansy jstaigy iSleistos jmoniy zaliosios obligacijos
tokio poveikio neturi.

Gianfrate, Peri

(2019)

Zaliyjy obligacijy

rinka euro zonoje

Nustatyta, kad fiksuoto palikany zaliyjy obligacijy dydis ir
nagrinéjami skirtumai tarp Zaliyjy obligacijy faktiniy skirtumy
iSleidimo metu ir jy priesingos padéties skirtumy, kurie biity buve
taikomi jprastoms obligacijoms apytiksliai rodo 17 baziniy punkty
greeniumg, o tai reiSkia, kad Zzaliosios obligacijos yra patogi
priemoné emitentams, net atsizvelgiant j brangiau kainuojantj
i§leidimo procesg gaunant zalig etikete.

Flammer (2020)

384 viesyjy bendroviy
zaliosios obligacijos

Pastebi teigiamg Zaliyjy obligacijy iSleidimo graza ir parodo, kad
Sie grazos efektai yra stipresni treCiyjy Saliy sertifikuotoms
obligacijoms ir pirma kartg Zaligsias obligacijas leidziantiems
emitentams. Taip pat pastebi, kad Zzalieji emitentai turi didelés
reik§més aplinkos apsaugos projektams, kaip rodo jy
aplinkosauginiai reitingai ir iSmetamas CO2 kiekis, teigdami, kad
zaliosios obligacijos yra sé¢kmingas jsipareigojimy mechanizmas
leidzianc¢ioms korporacijoms.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais autoriais.
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Daug teoriniy finansy literatiiros precedenty rodo, kad makroekonominiai ir instituciniai veiksniai
palaiko finansy ir kapitalo rinkos plétra. Pagrindiniame dokumente apie ekonomikos augimo jtaka
finansy rinkos plétrai Patrick (1966) pazyméjo, kad augant ekonomikai, finansinéms paslaugoms kyla
papildomy ir naujy poreikiy, o tai lemia pasitilos augima. Jis taip pat pabréZia pasiiilai vadovaujanciy
vyriausybés, finansy ir komerciniy banky institucijy, kurios taiko savo piniging ir reguliavimo jtaka,
siekdamos sukurti teising, institucing ir ekonomine aplinka, reikalingg finansy rinky plétrai, svarbg.
Greenwood ir Jovanovi¢ (1990) taip pat teigé, kad ekonomikos augimas ir finansy rinkos yra
neatskiriamai susijusios ir kad ekonominis augimas suteikia pagrindg plétoti finansy struktira.
Pazymédami instituciniy susitarimy svarba skatinant kapitalo investicijas j rinka. Remiantis jau
atliktais Zaliyjy obligacijy rinkos tyrimais ir kapitalo rinkos vystymasi lemiancius veiksnius, Siame
darbe bus jtraukiami makroekonominiai ir instituciniai veiksniai j tolesn¢ Zaliyjy obligacijy rinkos

veiksniy analizg.

4 lentelé. Zaliyjy obligacijy rinka veikiantys veiksniai.

Veiksniai Apibudinimas
Vartotojy kainy indeksas Rodiklis, parodantis infliacijos lygj ir santyking investicinés aplinkos
situacijg.
Institucing strukttira Vyriausybés politika, teisiné sistema, skaidrumas, biurokratija.
Atvirumas VieSojo sektoriaus susitarimai, uZsienio investuotojai, investavimo

iniciatyvy kiekis.

Ekonoming¢ situacija Salyje | Ekonominis augimas Salyje koreliuoja su padidéjusiu finansiniy

paslaugy bei naujy instrumenty poreikiu.

Gyventojy pajamy lygis Realiosios pajamos stipriai koreliuoja su obligacijy rinkos dydziu.

Santaupy lygis Rodiklis parodo grynyjy santaupy ir bendrojo vidaus produkto (BVP)
santykj.

Tvarumo politikos | Tvarios ekonomikos bei politikos gairés, leidiniai, jstatymai bei

skatinimas Salyje projektai 3alyje ir regione. Zaliyjy iniciatyvy skatinimo politikos
igyvendinimas.

Nekenksmingy projekty | Ekologisky bei aplinkai nekenksmingy projekty jgyvendinimas.

aplinkai skaicius

Aplinkosaugos reikalavimai | Aplinkosauginiai reikalavimai Salyje bei aplinkosaugos politikos

igyvendinimas.

Vyriausybés  skolinimosi | Vyriausybés vykdoma skolinimosi politika rinkos viduje, pasirinkta

politika skolinimosi politikos strategija.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Larcker, Watts (2019); Reed (2017); Park (2019); Park (2018),
Peterson (2003); Forti (2011); Revelli, Paranque (2017)
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Zaliyjy obligacijy rinkos plétra taip pat priklauso ir nuo emitenty noro leisti zaligsias obligacijas
instituciniu, valstybiniu bei regioniniu lygmeniu. Kitaip tariant, Zaliyjy obligacijy iSleidimo kiekiui
Salyse jtakos turi vertés poveikis Zaliyjy obligacijy emitentams. Finansavimas naudojant Zalias
obligacijas yra brangus kapitalo Saltinis, palyginti su finansavimu naudojant paprastgsias obligacijas.
Tai reiskia, kad imonés turéty mokéti daugiau leisdami zalias obligacijas dél tiesioginiy islaidy,
susijusiy su ekologisko zenklinimo sertifikavimo procesu, arba netiesioginiy i$laidy, atsirandanciy
deél riboto zaliyjy obligacijy pajamy panaudojimo. Sie svarstymai galéty atgrasyti jmones nuo Zaliyjy
obligacijy iSleidimo. Kita vertus, Zaliyjy obligacijy iSleidimas galéty informuoti rinka, kad jmon¢ turi
ilgalaikiy tvariy investicijy, o rinka tai galéty vertinti kaip teigiamg zenkla. IS tiesy jmonéms ir ne
korporacinéms organizacijoms svarbiausias investavimo sprendimus lemiantis veiksnys yra
finansavimo i8laidos (OECD, 2015). Net ir nedideli obligacijy kainos skirtumai gali turéti
reikSmingos jtakos ilgalaikiam energijos ir dideliy pramonés objekty tvarumui, todél ypac svarbu
jvertinti zaliyjy obligacijy santykinj patoguma investuotojams mokétinos grazos atzvilgiu. Zaliosios
obligacijos, pazymétas zaliyjy etikete, palyginti su jprastomis rodo, kad emitentams yra statistiskai
reikSmingas pranaSumas, kai obligacija pazymima kaip Zzalia. Tokj pranaSumg galima jvertinti
vidutiniS$kai uz mazesnes paliikanas, mokamas investuotojams kasmet po 18 baziniy punkty (tai
reiskia 0,18% obligacijy vertés). Be to, tokj pranasumg pasiekia ir imonés ir valstybés/ savivaldybés
valdomi subjektai, kaip pvz. savivaldybeés ir (ar) vyriausybinés agentiiros. Sios i§vados rodo, kad, net
atsizvelgiant  papildomas i$laidas, reikalingas norint gauti ekologiska iSleidimo sertifikata, zaliosios
obligacijos yra santykinai patogesnés emitentams. Taigi zaliosios obligacijos gali biiti naudingos ne
tik visuomenei, bet ir emitentams, nes gali sumazinti skoly finansavimo kaing.

Ekologiskumas gali padidinti ir jmonés vertg, nes investicijos i ekologiskus projektus ilgainiui
gali biiti pelningos, kadangi Sie projektai duoda didesnj teigiama NPV. Kitaip tariant, patys ekologiski
projektai ilgainiui pasirodo labai pelningi ir i§ esmés yra saugesni projektai, turintys ribota }
katastrofas gresiancig rizikg ir didesni tokiy projekty NPV, kurie atiteks akcijy savininkams. Vis délto
teigiamas ekologisko finansavimo poveikis taip pat gali paskatinti jmones uzsiimti apgaule
(angl. green washing) perteikti klaidinant] jmonés jsipareigojimo ekologiskos verslo praktikos ir
produkty vaizda. Kitaip tariant, ekologiSkumas gali biiti tik tariamas ir klaidinti rinkos dalyvius.

Obligacijos pries kitus finansinius instrumentus turi pranasumag, nes galima mokéti lanksciu
grafiku, jos prisitaiko prie jvairiy kredito didinimo metody, ilgalaikiy projekty tvarkarasciy, turi
sverto galimybes ir kitus privalumus, kurie galiausiai sumazina finansines iSlaidas (Curley 2014).
Gavus pajamy tinkamiems, ekologiSkiems projektams ir turtui, naujai atsirandancios Zzaliosios

obligacijos gali suteikti skolos priemoniy pranaSumy aplinkos finansavimo srityje.
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Deschryver ir de Mariz (2020) apjungia iSsamig literatiros apzvalga su rinkos duomeny analize
ir zaliyjy obligacijy rinkos dalyviy interviu. Jie nustato didziausias rinkos kliitis, kurios daro
neigiamg jtaka zaliyjy obligacijy rinkos vystymuisi:

e pasauliniy standarty nebuvimas;
e apgaulés (angl. green washing) rizika;
e iSleidimo i$laidos.

Rose (2018) nagrinéja zaliyjy obligacijy sertifikavimo procesa. Zaliyjy obligacijy sertifikavimo
procesas yra gana brangus procesas, todél padidina emitentams obligacijy iSleidimo iSlaidas, kurios
gali tapti rinkos klititimi leisti Zaligsias obligacijas. CBI (angl. Clime bond Initiative) vaidina
pagrindinj vaidmen;] tvirtinant klimato obligacijas. Norédamas, kad emisija biity patvirtinta kaip
klimato obligacija, emitentas prie§ iSleidziant turi uzpildyti informacija apie klimato obligacijas
formg ir pateikti ja Klimato obligacijy standartiniam sekretoriatui. Parkas (2019), teigia, kad
atsizvelgiant | dabartine reguliavimo aplinka arba i tai, kad truksta veiksmingy reglamenty, de facto
zaliyjy obligacijy reguliuotojai yra rinkos investuotojai. Kadangi néra valstybings jstaigos, kuri galéty
patikrinti zaliyjy obligacijy ekologiSkuma, investuotojai patys turi veikti kaip reguliavimo
institucijos, pavyzdziui, vertindami zaliyjy obligacijy sertifikavimg obligacijy kainomis. Toks
hibridinis valdymo mechanizmas leisty privaciojo valdymo mechanizmui pasalinti vieSojo
reguliavimo apribojimus, kurie neretai tampa klititimi zaliyjy obligacijy rinkos vystyme.

Apibendrinus veiksnius, kurie daro jtaka zaliyjy obligacijy rinkai, galima teigti, jog rinka
formuoja ne tik esama padétis, bet ir prognozés. Labai svarbiis makroekonominiai rodikliai, kurie
apibrézia Salies ekonomikos biikle, tokie kaip BVP, BVP vienam gyventojui, ekonomikos augimo
tempai, infliacijos tempai, palikany norma. Taip pat labai svarbi Salies vykdoma skolinimosi politika,

kurig apibudina tokie rodikliai kaip valstybés skolos dalis BVP arba nacionalinio biudZeto deficitas.

1.4 Investavimo | Zaligsias obligacijas prieZastys

Analizuojant Zaliyjy obligacijy augancia paklausa akademingje literatiroje apraSomos tokios
priezastys kaip psichologiniai jsitikinimai, kurie gali paskatinti investuotojus investuoti atsakingai
(Jansson, Biel, 2010). Taip pat yra istirta, kad Zaliosios etiketés Zenklas turi jtakos investuotojy
vertinimams. Kadangi Zaliosios obligacijos yra pazenklintos zaliosiomis etiketémis ir dél teigiamos
rinkos reakcijos iSleidimo metu, emitentai skatina savo naujas obligacijy emisijas pazymeti zalia
spalva, toks zyméjimas lemia greita rinkos augimg pastaraisiais metais. Obligacijy reitingo
duomenimis, Zaliosioms obligacijoms yra mokama Zaliyjy obligacijy premija pirmingje ir antrinéje
rinkoje (Karpf, Mandel, 2018). Investicijoms } zaligsias investicijas daro jtakg socialiniai ir

psichologiniai investuotojy jsitikinimai bei asmeninés vertybés (Derwall, 2011). Sios investuotojy
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grupés finansiniai tikslai tampa antraeiliais. Tvarumo skatinimas tampa kita investavimo priezastimi.
Tvaraus ir subalansuoto investavimo pavyzdZziu yra valstybiniai pensijy fondai, kurie yra linke remtis
atsakingu investavimu. Negalima nepaminéti ir finansinio priezastingumo, kai investuotojus skatina
mazos rizikos ir garantuotos grazos aspektas (Jansson, Biel, 2011). Zaliosios obligacijos savo
pobiuidziu yra panasios ] jprastas obligacijas. Jy sandoriai turi tg patj rizikos ir grazos profilj, kaip ir
visos jprastos obligacijos, i§leistos fiksuoty pajamy rinkoje. Zaliyjy obligacijy jkainiai ir jy i§pirkimo
terminas yra panasis j jprasty obligacijy jkainius. Naujausi empiriniai tyrimai parode¢, kad yra stiprus
rySys tarp zaliyjy obligacijy pajamingumo iki i$pirkimo ir jprasty obligacijy (Wanke, 2017). Tai, kad
zaliosios obligacijos yra vertinamos lygiagre€iai su jprastinémis obligacijomis pagal pajamingumag
iki iSpirkimo, tam tikru mastu yra pagrindinis elementas, didinantis investuotojy poreikj
ekologiSkoms obligacijoms. Svarbus dalykas Zaliyjy obligacijy rinkos plétrai kyla i§ netradicinés
pinigy politikos, kurig didieji pasaulio centriniai bankai jgyvendino po 2008 m. finansy krizés
padariniy. Pinigy valdZios institucijoms nepavykus atgaivinti ekonomikos vykdant monetaring pinigy
politika, Zemos paliikany normos ir mazas pajamingumas, ypac i$sivysc¢iusiose pasaulio ekonomikose
priverté¢ ieskoti alternatyvaus finansavimo S$altinio bei investavimo budy (King, 2017). Todél
instituciniams investuotojams, pavyzdziui, pensijy fondams ir draudimo bendrovéms, daromas
spaudimas ieskoti alternatyviy investavimo budy. Toks spaudimas paskatino daugelj instituciniy
investuotojy, turin¢iy beveik 100 trilijony JAV doleriy turtg (Arezki, 2016), ieSkoti naujy investavimo
galimybiy, pavyzdziui, pereiti prie mazai anglies dioksido j aplinkg i$skirian¢iy technologijy, kurios
taip pat atitikty jy investavimo horizonta. Instituciniai investuotojai yra vieni i$ pagrindiniy fiksuoty
pajamy rinkos dalyviy, todeél tvarios investicijos jiems gali i§saugoti turtg ir uztikrinti patikimus
pajamy srautus, tuo paciu sumazinti ir akcijy rinky svyravimus. D¢l padidéjusios klimato kaitos
klausimo svarbos ir zemy paliikany normy, vyraujanciy daugumoje iSsivysc¢iusiy Saliy, instituciniai
investuotojai vis daZzniau pripazjsta zaligsias obligacijas kaip portfelio diversifikavimo priemong.
Analizuojant investuotojy priezastis investuoti j Zaligsias obligacijas, galima iSskirti atsakingo
investavimo, rizikos, grazos, jsitikinimy, patikimumo bei tvarumo priezastis.

5 lentelé. Investavimo i Zaligsias obligacijas prieZastys.

Priezastys Autoriai
Psichologiniai ir socialiniai jsitikinimai investuoti

. Hachenberg, Schiereck (2018); Jansson, Biel (2010);
atsakingai

Zaliyjy obligacijy grazos ir rizikos lygis Labelle (2020); Wanke (2017); King (2017)
Baker (2018); Choi (2019); Ehlers, Packer (2017);
Zerbib (2019); Kapraun, Scheins (2019)
Zalios etiketés (angl. green label) Zenklinimas Fatica (2020); Rose (2018);
Portfelio diversifikavimas Arezki (2016); Inderst (2012)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais autoriais.

Kainos priedas (angl. greenium)
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Finansy literatiiroje yra du pagrindiniai dalykai, nagriné¢jantys zaliyjy obligacijy finansavimo
ekonominius padarinius. Pirmasis susij¢s su Zaliyjy obligacijy kainodara tiek pirminéje, tiek antrinéje
rinkose ir nagrin¢ja Zaliyjy obligacijy poveikj rinkos dalyviams. Turto kainodaros modeliuose bet
kurios finansinés priemonés vidiné verté turéty biti lygi biisimyjy pinigy srauty diskontuotai vertei.
Kadangi zaliosios obligacijos yra fiksuoty pajamy priemone, jos pinigy srautai yra i§ anksto zinomi
su tam tikra rizika, susijusia su galimu emitenty isipareigojimy nevykdymu, o diskonto normos
priklauso nuo paltikany normos rizikos, Zaliyjy emitenty kreditingumo ir investuotojy kliento klienty.

Pazymeétina, kad literatiros studijose nagrin¢jamas ,,greenium‘ arba kainos priedas, kurj
investuotojai yra pasireng¢ mokéti uz zalias obligacijas, kuriy jie nemokéty uz paprastasias
obligacijas. Remiantis investuotojy pasirinkimo teorija, investuotojai yra pasirenge mokéti daugiau
uz zalias obligacijas, todél greeniumas (kainos priedas) turéty biti teigiamas. Si teorija teigia, kad
investuotojai nori iSkeisti turta i nauda visuomenei, o tai reiskia teigiamg premija uz ekologiskus
vertybinius popierius. Pagrindiné ekonominé prielaida Sioje teorijoje yra ta, kad Zaliyjy investuotojy
ir ne ekologisSky investuotojy rinkos yra suskaidytos (Choi, 2019). Nemazai empiriniy ir teoriniy
tyrimy analizuoja, kad investuotojai yra pasireng¢ mokéti premija (t. y. priimti mazesnj pelninguma)
uz zaligsias obligacijas (Baker, 2018)

Taip pat teorija teigia, jog zaliosios obligacijos turéty turéti neigiama premija, nes zaliosios
investicijos negeneruoja teigiamos grynosios dabartinés vertés (NPV). Taip pat gali buti, kad
»greeniumas® yra lygus nuliui, tai yra, zaliyjy obligacijy kainos yra lygiavertés paprastosioms
obligacijoms, o tai, tinkamai jvertinus, reiskia, kad Zaliosioms obligacijoms neturéty biiti taikoma
priemoka. Skirtingai nuo anksciau aptarty tyrimy, kurie dokumentuoja teigiamus zalios spalvos
zenklinimo jrodymus obligaciju rinkoje, duoda priesinga rezultatg. Zaliosios obligacijos yra palyginti
naujesné priemoniy klasé, kurig investuotojai gali vertinti kaip rizikingesne¢ arba maziau prieinama.
Taigi investuotojy zaliyjy obligacijy paklausa gali buti silpnesné, todél prie Zaliosios etiketés
pridedamas didesnis pajamingumas. Karpfas ir Mandelis (2017) nagrin¢ja JAV savivaldybiy iSleistas
zaliyjy obligacijy emisijas. Jie pastebi, kad Zaliosios obligacijos antrin¢je rinkoje pasizymi didesniu
pajamingumu nei jy analogiskos paprastosios obligacijos, pasizymin¢iy panaSiomis savybémis. Tai
gali buti paaiSkinama kaip jrodymas, kad arba investuotojams Zalioji Zaliava i tikryjy atrodo maziau
patraukli, arba jie suvokia papildoma Zaliyjy obligacijy rizikg ir reikalauja didesnio pelningumo.
Bachelet ir kt. (2019) taip pat pastebi, kad Zaliosios obligacijos duoda didesnj pelninguma nei
paprastosios obligacijos.

Nekenksmingy projekty aplinkai skaiCius taip pat lemia investavimo dydj ] zaligsias
obligacijas. Yra tiek trumpalaikiy, tiek ilgalaikiy efekty, susijusiy su §ia priezastimi. Trumpuoju

laikotarpiu teigiamas zaliyjy obligacijy poveikis pastebimas padidéjus aplinkai nekenksmingy
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projekty finansavimui, kuriuos sunku finansuoti. Ilgalaikis poveikis bus susijes su fundamentalesniu
klausimu, ar i§ Zaliyjy obligacijy finansuojami projektai i tikryjy sumazina rizikg aplinkai. Kadangi
zaliosios obligacijos yra pazenklintos savaime ir dél teigiamos rinkos reakcijos iSleidimo metu,
emitentai yra stipriai skatinami savo naujas obligacijy emisijas paZyméti zaliosiomis obligacijomis.
Sios priezastys yra ypac svarbios, atsizvelgiant j greitg rinkos augima pastaraisiais metais.

Reikia paminéti ir neigiamas prieZastis, kurios daro jtakg Zaliyjy obligacijy rinkos augimui.
Europos Sajungos (2016) teigimu, pasauliniam zaliyjy obligacijy rinkos augimui, neigiamos jtakos
turi nesutarimai dél bendro zaliyjy obligacijy apibrézimo. Iki Siol néra aiSkus zaliosios obligacijos
apibrézimas, dél kurio atsiranda informacijos nelygybé rinkoje.

Kadangi zaliyjy obligacijy rinka yra dar labai nauja, néra sukurto ir aiSkaus teisinio
reguliavimo mechanizmo. Yra iSleisti pavieniai atskiri taisykliy bei jstatymy rinkiniai, kuriuos i§leido
,, Larptautiné perkamosios galios organizacija” (GBP) ar ,,Klimato obligacijy iniciatyva” CBI, kuriais
dazniausiai remiasi ir patys rinkos dalyviai (emitentai). Te¢siant rinkos apibréZimo tema, Zaliyjy
obligacijy tikslai yra labai platiis, todel gali sukelti skirtingy reikSmiy supratimg (Ross, 2018). Be to,
néra aiSkiai apibrézta finansiné nauda investuojant ir iSleidziant ekologiSkas obligacijas. Kita
reikSminga problema yra skaidrumas. Skaidrumo nebuvimas ir piktnaudziavimas zaliosiomis
obligacijomis yra viena i§ pagrindiniy Zaliyjy obligacijy rinkos augimo riziky (Talbot, 2017). Tai
pasireiskia, kai investuotojams tampa sunku atskirti, kurios obligacijos pazymétos zaliyjy Zenkly yra
skirtos tikrai ekologiskiems projektams finansuoti, o kurios ne. Investuotojams kelia nerima, kad
7aliosios obligacijos gali biti linkusios j ekologiska ,,plovima’’. Zaliosios obligacijos yra
pazenklintos savaime ir néra jokio konkretaus vykdytino apibrézimo ar institucijos, galincios
garantuoti vadinamyjy zaliyjy obligacijy kokybe. Norédami iSnagrinéti §j ekologisko plovimo
klausima, Deng (2019) nagrin¢ja, ar rinkos kainos yra ne tik ekologiSskas Zenklinimas, bet ir pacios
ekologiSkos investicijos. Rezultatai rodo, kad investuotojai gali nustatyti ekologiska plovima ir kad
bet koks ekologijos atneSamas atlygis mokamas tik uz visiskai ekologiskas obligacijas. Katori (2018)
daugiausia démesio skiria treciyjy Saliy sertifikavimo poveikiui, kuris yra dar vienas mechanizmas,
uztikrinantis, kad zaliai pazymétos obligacijos biity naudojamos ekologiSkiems projektams
finansuoti. Zaliyjy obligacijy, kurios arba atitiko klimato obligacijy iniciatyvos (CBI) standartus, arba
gautos i$ zaliyjy obligacijy reitingy i$ reitingy agentiiros, terminas yra ilgesnis, taciau jy jmokos yra
mazesnés nei paprastyjy. Taigi, atskaitomybes bei skaidrumo stoka iSlieka viena reikSmingiausiy
riziky, kuri mazina investuotojy pasitikejima $ia rinka.

Tvarios ekonomikos finansy rinka 2020 metais pasipildé ne tik iSaugusiu zaliyjy obligacijy
kiekiu, taciau ir naujai atsiradusiomis pandemijos obligacijomis (angl. pandemic bonds). 2020 metai

pasaulyje tapo iSskirtiniais d¢el COVID-19 pandemijos. Pandemija iSryskino daugybe neigiamy
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padariniy, kuriuose galima jzvelgti ir aplinkos blogéjimo rezultata. COVID-19 pandemija yra dar
viena socialiniy ir aplinkosaugos problemy, su kuriomis susiduriame. [puséjus krizei paaiskéjo, kad
tai taip pat gali buti pasaulinés ekonomikos sisteminiy pokyciy katalizatorius sprendZziant
aktualiausias aplinkos ir socialines problemas. Pademinés obligacijos yra skolos vertybiniai popieriai,
susij¢ su katastrofiskais jvykiais, obligacijos skirtos surinkti pinigy emitentams, jei jvykty nelaimes.
Investuotojai paprastai perka pandemijos obligacijas, nes jos sitilo daug didesnj pajaminguma nei kiti
fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai. Jie taip pat néra susieti su jprastais vertybiniy popieriy rinkos
rezultatais, bet yra susieti su nelaimingais jvykiais, todél siiilo investuotojy portfeliams tam tikra
diversifikacija. Pirmajj 2020 mety pusmeti pandemijos obligacijy iSleidimas sudaré¢ 74,9 milijardy
USD, nukreipty j viruso su$velninima, sulaikymg ir pasveikima nuo jo (Zaliyjy obligacijy iniciatyva
(CBI) (2019).

Apibendrinant, galima teigti, jog nauji pokyciai obligacijy rinkoje, atsizvelgiant j Paryziaus
susitarimg, Jungtiniy Tauty darbotvarke iki 2030 m. ir neseniai priimtg Europos Komisijos veiksmy
plang darniai plétrai finansuoti tapo neatsiejama ekonomikos bei aplinkos apsaugos projekty
jigyvendinimo politikos dalimi. Zaliosios obligacijos per pastarajj deSimtmetj tapo finansine
priemone, kuria skatinamos investicijos | tvarius projektus, iniciatyvas ir technologijas, suteikiant
finansinéms institucijoms, jmonéms ir Zmonéms galimybe tiesiogiai prisidéti prie aplinkos tausojimo.
Be to vyriausybés vertybiniy popieriy emisijos stimuliuoja ekonomika, nes paliikanos uz paskolas
gaunamos vidaus rinkoje, todé¢l yra palaikoma infliacijos norma bei vartojimo lygis Salyje.
Apibendrinant veiksnius, kurie daro jtaka zaliyjy obligacijy rinkai, galima iSskirti veiksniy grupes,
kurios turi didziausig galimg poveikj: ekonominé situacija Salyje, gyventojy pajamy bei santaupy
lygis, vertybiniy popieriy rinkos likvidumas ir palikany norma. Galima teigti, jog rinkg formuoja ne
tik esama padétis, bet ir prognozés. Labai svarbiis makroekonominiai rodikliai, kurie apibrézia Salies
ekonomikos bikle, tokie kaip BVP, BVP vienam gyventojui, ekonomikos augimo tempai, infliacijos
tempai, palikany norma. Taip pat labai svarbi Salies vykdoma skolinimosi politika, kurig apibiidina
tokie rodikliai kaip valstybés skolos dalis BVP arba nacionalinio biudzeto deficitas. Investuoti |
subalansuotus tvarios ekonomikos augimo zaliuosius projektus skatina asmeny jsitikinimai,

psichologiniai bei socialiniai veiksniai.
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2. ZALIUJU OBLIGACIJU RINKOS TYRIMO METODOLOGIJA

Pirmajame darbo skyriuje paaiSkéjo vyriausybés Zaliyjy obligacijy rinkos veiksniai, kurie
daro jtaka rinkos plétrai bei infrastruktiirai, todél jvertinus rinkos veiksnius, kurie daro jtakg
dabartinei zaliyjy obligacijy rinkai, parametry reikSmiy analizé leis prognozuoti zaliyjy obligacijy
rinkos perspektyvas bei numatyti ateities tendencijas. Atliekamo tyrimo metodologijos skyriuje,
remiantis atlikta teorine analize, detaliai aptariami naudojami rodikliai ir taikoma metodika.

Tyrimo metodologija susidaro i§ skirtingy tyrimo metody bei apima skirtingus analizés
variantus, labiausiai tinkancius atskleisti pasirinktos temos problematika (Gintalo, 2011).
ISanalizavus Zaliyjy obligacijy rinkos koncepcija bei rinkos dydj lemiancius veiksnius, sudarytas

zaliyjy obligacijy rinkos teorinis modelis, pagal kurj bus atlikta zaliyjy obligacijy rinkos analizé (Zr.

1 pav.)
Sudaromas Zaliyjy Daugialypés tiesines Ekspertinis
obligacijy rinkos regresijos (DTR) vertinimas
teorinis modelis analizes modelis
e Atliekama *Pasirenkamos e Atrenkami
mokslinés analizuojamos ekspertai
literattiros analizé Salys eParengiami
e Statistiné rodikliy kalusimai ir anketa
ir duomeny analizé * Analizuojami
*Koreliaciné analizeé rezultatai

1 pav. Tyrimo metodologijos planas
(Sudaryta autorés, remiantis sukurta tyrimo metodika)

Remiantis iSnagrinéta literatiira, tyrimui pasirinkti analitinis, sisteminis bei veikéjy tyrimai.
Zaliyjy obligacijy rinkos tyrime yra derinami kiekybinio ir kokybinio tyrimo metodai, kadangi misriy
metody taikymas padeda pasiekti tikslesniy tyrimo rezultaty (Kardelis, 2007). Kiekybinis tyrimo
metodas yra paremtas statistine analize, tod¢l leidzia pateikti konkrec€ius rezultatus (TamaSevicius,
2015). Pirmame skyriuje atlikta mokslinés literatiiros analizé parodg, jog zaliyjy obligacijy rinka yra
dar ganétinai nauja, todél néra pakankamai duomeny atlikti i§samiam ir kokybiskam kiekybiniam
tyrimui, todé¢l atlikus daugialypés tiesinés regresijos analize, pasirinktas ir ekspertinis Zzaliyjy
obligacijy rinkos vertinimas. Atliekant daugialype regresing analize, buitina surinkti gausias duomeny
aibes, taciau zaliyjy obligacijy rinka pasizymi riboto priecinamumo duomenimis, todél duomeny eiluté
yra pakankamai trumpa tiksliam ir i§samiam tyrimui. Tuo tarpu atliekant kokybinj tyrima, statistiniai
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metodai yra pagalbiniai. Ekspertiniam vertinimui atlikti reikalinga surinkti tyrimo duomenis, kurie
yra situacijy vertinimo pavyzdziai, minciy bei pokalbiy iSklotinés (TamasSevicius, 2015).

Siekiant jvertinti zaliyjy obligacijy rinkos iSsivystyma, rinkos plétrg lemiancius veiksnius bei
investavimo prieZastis ] Zaligsias obligacijas, sukurta tyrimo metodika, apibrézti tyrimo tikslai bei
uzdaviniai.

Tyrimo tikslas — iStirti zaliyjy obligacijy rinka, jai daranciy veiksniy sgveika ir nustatyti
rinkos plétros krypti.

Tyrimo uZdaviniai:

e [Sanalizuoti zaliyjy obligacijy rinka ir apskaiCiuoti jos kitimo dinamika pasirinktose
Europos Salyse 2016 — 2019 m;

e Remiantis pasirinkty rodikliy analize, daranciy jtaka obligacijy rinkai, jvertinti galima
poveikj zaliyjy obligacijy rinkos plétrai.

e ISanalizuoti atskiry Saliy zaliyjy obligacijy rinka ir jvertinti bendros ekonomingés
situacijos poveikj zaliyjy obligacijy rinkai.

Tyrimo hipotezé: Valstybés makroekonominiai rodikliai daro jtaka Zaliyjy obligacijy rinkos
plétrai.

Tyrimo metodai:

e statistiniy duomeny analizés metodas;

e grafinis metodas;

e matematiniai statistiniai metodai (koreliaciné analiz¢, daugialypés tiesinés regresijos
modelis (DTR).

e Ekspertinis vertinimas.

Statistiniy duomenuy analizés metodas naudojamas, norint iSanalizuoti bei pavaizduoti
ekonomikos reiskinj kiekybiniu aspektu. Siekiant pavaizduoti ir istirti obligacijy rinkos tendencijas,
intensyvumg bei pokycCius laike, bus atliekama dinaminé eiluciy analizé. Apdoroti oficialts
statistiniai duomenys yra reikSmingi, nes leidzia pateikti susisteminta informacijg ir prognozes
tolesniam tyrimui (Grazyte, Molieng¢, 2004).

Grafinis metodas leidZia vizualiai geriau ir aiSkiau pavaizduoti statistinius duomenis bei
pateikti turimg informacija. Glaustas informacijos pateikimas leidzia grei¢iau suprasti informacijg ir
veliau jg interpretuoti.

Matematiniai statistiniai metodai leidzia iStirti statistiniy duomeny rysius, susisteminti ir
ivertinti duomenis. Norint jvertinti vyriausybés Zaliyjy obligacijy rinkos biikle, bus atlikta koreliaciné

analiz¢ bei sudarytas daugialypés tiesinés regresijos modelis.
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Koreliacijos koeficientas rodo rysio ir priklausomybés tarp kintamyjy buvimg arba nebuvima.
Koreliacijos koeficiento reik§Smés leidzia ne tik jvertinti rySj tarp rodikliy, bet ir nurodo jy
kryptinguma t. y., ar kintamieji linke kisti viena kryptimi, ar turi atvirkSting priklausomybe, vienam
dydziui maz¢jant — kitas didéja. Teigiama koreliacijos koeficiento reik§mé rodo tiesioginj, o neigiama
— atvirkstinj rySj. Koreliacijos koeficiento reikSmés yra iSsidésciusios intervale [-1; 1], jeigu reikSme
lygi 0, tuomet kintamieji yra statistiskai nepriklausomi, ta¢iau, kuo reikSme yra arciau 1, tuo stipresnis

rySys tarp analizuojamy veiksniy (Pabendinskaité, 2005):

o D (x-D(-y)
D=0 (- 7)1

kur:

e = imties koreliacijos koeficientas;
e x = vieno kintamojo reikSmé;

e vy = kito kintamojo reikSmé.

6 lentelé. Koreliacijos koeficiento reik§miuy vertinimas

Koreliacijos koeficiento reik§mé RySio stiprumo charakteristika

Nuo 0,3 iki -0,3 Labai silpna koreliacija arba jokios

Nuo 0,3 iki 0,5 (nuo -0,3 iki -0,5) Silpna teigiama (neigiama) tiesin¢ koreliacija
Nuo 0,5 iki 0,7 (nuo -0,5 iki -0,7) Vidutiné teigiama (neigiama) tiesiné koreliacija
Nuo 0,7 iki 0,9 (nuo -0,7 iki -0,9) Stipri teigiama (neigiama) tiesin¢ koreliacija

Nuo 0,9 iki 1,0 (nuo -0,9 iki -1,0) Labai stipri teigiama (neigiama) tiesin¢ koreliacija

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis, Cekanavicius, Murauskas, 2003.

Daugialypés tiesinés regresijos modelis:

Atlikus nepriklausomy kintamyjy ir zaliyjy obligacijy koreliacing analiz¢ antrame etape bus
sudaromas daugialypés tiesinés regresijos (DTR) modelis panelinés duomeny analizés budu.
Modelyje bus naudojami tiesing priklausomybe turintys rodikliai, kadangi tiesinés regresijos
modelyje nepriklausomi kintamieji turi turéti rysj su nepriklausomu rodikliu. (Balaboniené, 2013).
Modelyje bus tiriama zaliyjy obligacijy kapitalizacija nuo 6 nepriklausomy kintamyjy — BVP, BVP
vienam gyventojui, BVP metinis mokytis, Nacionalinio biudZeto deficito dydzio, vidutinés metinés
infliacijos bei valstybés skolos dydzio BVP. DTR modeliu siekiama rasti ir | modelj jtraukti
maziausig skai¢iy nepriklausomy kintamyjy, kurie geriausiai nusakyty nepriklausomo kintamojo
kitimg (Balabonien¢ ir kt., 2013). Yra trys pagrindiniai paneliniy duomeny analizés modeliai: 1)
sutelkta MKM regresija 2) fiksuoty efekty modelis ir 3) atsitiktinio poveikio modelis. Pasirinktas
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modelis yra sutelktas MKM regresijos modelis, kuris taip pat Zinomas kaip pastovios konstantos
modelis. Tai duomeny rinkinys, kuriame néra skirtumy tarp skerspjuviy objekty, duomenys
traktuojami kaip homogeniski (Asterious ir Hall, 2006).

Siame tyrime naudojant sutelkta MKM regresijos modelj, visi stebéjimai (3 valstybés ir 4
metai) bus sutelkti i vieng grupe ir vertinami taip, tarsi nebiity skirtumy tarp erdviniy skerspjuvio
duomeny (Saliy), remiantis prielaida, kad duomeny rinkinys yra vienodas (Asterious ir Hall, 2006).
Tiriami rodikliai ir duomenys pasirinkti 4 mety intervalu, nuo 2016 m. iki 2019 m. Toks laikotarpis
pasirinktas dél oficialiy duomeny prieinamumo bei zaliyjy obligacijy taksonomijos. Valstybés
atrinktos pagal teorijoje nagrinéta medziaga bei jau anksciau atliktus tyrimo rezultatus. Pasirinktos
stiprios ekonomikos bei stabilios politinés situacijos Europos valstybés, kurios pirmauja pagal zaliyjy
obligacijy iSleidimo kiekj. Taip pat jvertintas ir Siy valstybiy rinkos atvirumas bei dalyvavimas
Europos aplinkosaugos bei tvarios ekonomikos vystymo politikoje. Daromo tyrimo kontekste,
atsizvelgiant ] tai, kad valstybés yra panaSios jvairiais aspektais, Sis regresijos modelis gali buti
taikomas. NustaCius regresijos modelio jver¢ius Pk bus tikrinamas jy reikSmingumas, siekiant
jsitikinti, ar nepriklausomas kintamasis turi reikSmin¢ jtaka priklausomo kintamojo kitimui.
Regresijos jverciy statistinis reikSmingumas apskaic¢iuojamas naudojant Stjudento kriterijy. Ivertis
bus laikomas reikSmingu, jei p < 0,05. Nustacius, kad regresijos modelyje yra statistiSkai
nereik§mingy parametry, jie i§ modelio bus Salinami ir ] galutinj regresijos modelj bus jtraukiami tik
reikSminiai nepriklausomi kintamieji (Balabonien¢ ir kt., 2013).

Rodikliai. Zaliyjy obligacijy rinkos biiklei nustatyti yra naudojami jvairiis indeksai
parodantys rinkos verte, sandarg bei dydj. Zaliyjy obligacijy rinkos raidai ir perspektyvoms nustatyti
reikia iStirti ir pamatuoti rinkos dydj vertybiniy popieriy kontekste — jvertinti rinkos kapitalizacija
(Rahman, Salahuddin, 2010). Rinkos kapitalizacijos rodiklis atskleidzia turto verte pasirinktoje
ekonomikoje bei investicinés aplinkos patrauklumg (Peterson, 2003). ISanalizavus teorinius
vyriausybés Zaliyjy obligacijy rinkos aspektus, tyrimui pasirinkti tokie rodikliai:

¢ Rinkos kapitalizacija - rinkos dydis parodo pirmingje ir antrinéje rinkoje esanciy obligacijy
vertés absoliutine reikme. Sio rodiklio reik§miy dinamika parodo obligacijy rinkos dydzio
poky¢io ir kitimo tendencijas. Rinkos kapitalizacija, kaip pagrindinj vertybiniy popieriy

rinkos plétros vertinimo rodiklj, jvardija ir C. Bonser-Neal, K. L. Dewenter (1999), D. J.

Peterson (2003), M. H. Ibrahim (2011) bei M. Hussain (2012). Anot D. J. Peterson (2003), Sis

rodiklis geriausiai atskleidzia turto verte ekonomikoje ir atskleidzia investicijy aplinkos

patrauklumg. Rinkos kapitalizacijos rodiklio reik§mé kartu su kitais rodikliais, tokiais kaip

vertybiniy popieriy dalimi obligacijy rinkoje ar skolinto kapitalo rinkos dydziu parodo
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obligacijy rinkos situacijg bei raidos perspektyvas (Chen, 2007, Dick-Nielsen, 2012). Rinkos

kapitalizacija apskaiciuojama pagal Zemiau pateikta formulg.

So :zNK xQpg ;

kur:
So— obligacijy rinkos kapitalizacija.
Nk — konkrecios emisijos obligacijy nominali kaina

Qe — konkrecios emisijos obligacijy kiekis.

BVP — pagrindinis ekonomikos augimo rodiklis, nusakantis Salies ekonomikos biikle. Pagal
$io rodiklio dydj galima spresti apie ekonomikos isivystymo lygj. Sio rodiklio kitimo
dinamika rodo ekonomikos stipréjima arba smukima, lemia atgarsius finansy rinkose bei
formuoja investuotojy lukescius.

BVP vienam gyventojui — yra vienas tiklsiausiai iSreiskian¢iy ekonoming Salies padétj. Be
to, BVP vienam gyventojui rodiklis atspindi individualaus vartojimo lygj Salyje, kuriam
reikSmingos jtakos turi investavimas. (Damulien¢, 2013).

BVP metinis pokytis - BVP pokytis rodo Salies ekonomikos dinamika — ar tkis auga, ar
smunka bei kaip greitai tai vyksta. Lyginant §io rodiklio pokytj, lyginama metiniai rezultatai
su pra¢jusiais metais (Galinien¢, 2007).

Nacionalinio biudzZeto deficitas — apskai¢iuojamas procentais nuo BVP dydis. Tai finansiniy
mety valstybés iSlaidy, palyginti su jplaukomis, perteklius. Biudzeto deficito susidaryma
lemia neigiamas biudzeto balansas (LeviSauskaité, Armanavicius, 2001).

Vidutiné metiné infliacija — ataskaitiniy mety ir ankstesniy mety vidutinio kainy lygio

r

santykinis pokytis. Infliacija atspindi vartotojy kainy poky¢ius (Hussain, 2012). ist!
Valstybés skolos dydis nuo BVP — rodiklis nusakantis valstybés skolos masto dydj Salyje.
Sis rodiklis parodo vyriausybés galimybe ismoketi skolg ir susikaupusias paliikanas $alies
gamybos naSumo atzvilgiu. Taip pat nusako vyriausybés valstybés skolos politikos bukle

(Budryté, Tursa, 2002)
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Ekspertinis vertinimas.

Ekspertiniai vertinimai yra taikomi jvairiy tkio Saky tyrimuose (Maskelitinaite, 2009;
Banaitiené, 2006; Bardauskien¢, 2007; Burinskiené, 2009). Ekspertiniams vertinimams reikalingos
specialios ekspertinés zinios ir ekspertinis patyrimas, kurj turi tik nedidelis skaiCius specialisty.
Zaliyjy obligacijy rinka yra ypatingai nauja, todél Zaliyjy obligacijy rinkos plétros veiksniy tyrimui
ekpertinis vertinimo metodas naudingas ir informatyvus . Sis metodas yra tinkamiausias duomeny
patikrinimui arba pagrindimui (Kardelis, 2002; Tidikis, 2003). Ekspertas — asmuo, kuris dél savo
profesinés arba gyvenimo patirties turi didel¢ kompetencija ir patikimg bei pakankamai iSsamia
informacija apie tiriamg problema. Ekspertinio vertinimo metodas yra specifinés zmoniy grupés
apklausa (Tidikis, 2003). Toks tyrimo metodas yra placiai taikomas socialiniuose tyrimuose siekiant
gauti kuo tikslesnius tyrimo rezultatus. Eksperty grupe turéty sudaryti savo srities ekspertai, patartina,
kad eksperty grupe sudaryty ir gretutiniy discipliny atstovai (Augustinaitis, 2009).

Eksperty skai¢iaus nustatymas. Nustatant priimting eksperty skaiciy, vadovaujamasi
metodologinémis prielaidomis, suformuluotomis klasikingje testy teorijoje, kurioje teigiama, jog
agreguoty sprendimy patikimumga ir priimanciy sprendima (Siuo atveju eksperty) skaiciy sieja greitai
gestantis netiesinis rySys. [rodyta, jog agreguoty ekspertiniy vertinimy moduliuose su vienodais
svoriais nedidelés eksperty grupés sprendimy ir vertinimy tikslumas nenusileidzia didelés eksperty
grupés sprendimy ir vertinimy tikslumui (Libby, 1978). Todél ekspertiniam vertinimui atrinkti
6 ekpertai.

Tyrimui atlikti pasirinktas ekspertinis individualiojo vertinimo metodas — apklausa
anketavimo biidu. Informacijai gauti taikyti uzdari bei atviri anketiniai klausimai. Anketavimas yra
standartizuotas metodas su grieztomis taisyklémis. Anketa sudaro grupé tarpusavyje susijusiy
klausimy, } kuriuos reikia gauti apklausiamy asmeny (respondenty) atsakymus. UZdari anketiniai
klausimai pasirinkti todé¢l, kad gautus duomenis galima biity palyginti tarpusavyje bei analizuoti.
Anketavimas, pasak Marcinsko (2012) yra standartizuotas metodas, kuris remiasi grieztomis
taisyklémis. Anketoje nustatyta Likerto penkiy baly vertinimo skalé, kurioje respondentas turi
jvertinti teiginj nuo 1 (sutinku) iki 5 (nesutinku). Apklausos konstruktai pasirinkti atlikus teorine bei
regresing analizes, todél i apklausg jtraukti tokie konstruktai, kaip investuotojy poziiiris, Salies
ekonominé¢ situacija, teisiné¢ bei instituciné valstybés saranga, aplinkosaugos politika, tvarios
ekonomikos politikos skatinimas. Anketa sudaro 3 klausimy sekcijos. Remiantis atlikta teorine
analize iSskirtos dvi aiSkios sekcijy grupés. Pirmoje klausimy grupéje pateikiami ekonominiai,
valstybiniai bei aplinkosauginiai veiksniai kurie lemia Zaliyjy obligacijy pasitla. Anketos antroje
klausimy sekcijoje pateikiami klausimai susije¢ su zaliyjy obligacijy paklausa, tiriami veiksniai, kurie

daro jtaka investuotojams investuoti j zaligsias obligacijas. Ekspertinis vertinimas, kaip kokybinio
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tyrimo metodas, pirmiausia susideda i§ specialiai parinktos nagrinéjama sritj iSmanancios Zmoniy
grupés (Tidikis, 2003). Naudojant §j tyrimo metoda, atrenkama kompetetingy eksperty grupé, kuri
iSmano nagrinéjamg tema, geriausia biity, jog eksperty grupé biity sudaryta ne tik i§ nagrinéjamos
temos, bet ir gretutines temas i§manantys ekspertai (Augustinaitis, 2009). Siame darbe ekspertinio
vertinimo metodui pasirinkti respondentai pasirinkti pagal iSnaksto nustatytus kriterijus: visi
respondentai turi dirbti finansy sektoriuje ne trumpiau negu 5 metus; visy respondenty veikla turi baiti

susijusi su kapitalo vertybiniy popieriy rinka; ekspertai turi biiti dirb¢ su Zaliosiomis obligacijomis.

Kendalo konkordacijos koeficientas:

Eksperty nuomoniy suderinamumas bus tikrinamas naudojant konkordacijos koeficientus,
bus atlickamas Kendal W testas. Kendalo konkordacijos koeficiente apskaiciuotoji visy kriterijy
rangy nuokrypiy nuo vidurkio kvadraty suma S parodo, ar eksperty vertinimai labai skiriasi nuo
bendrojo vidutinio vertinimo. Todél ekspertizés patikimumas gali biiti iSreiSkiamas eksperty
nuomoniy konkordancijos koeficientu W, rodanciu individualiy nuomoniy artumo laipsni.
Konkordancijos koeficiento W reikSmiy aib¢ yra [0,1], t. y. 0<W<I. Kuo didesnis W, tuo stipresné
kintamyjy koreliacija. Kai visos ranguotés sutampa, tai W=1 (Siviliavicius, 2002). Eksperty

nuomoniy vieningumas arba Kendalo konkordancijos koeficientas apskaic¢iuojamas pagal formulg:

kur:

W — konkordacijos koeficientas;
S- vidutinio rango kvadraty suma,;
m- eksperty skaicius;

n — pateikty kriterijy skaicCius.
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3. ZALIUJU OBLIGACIJU RINKOS PLETRA LEMIANCIU VEIKSNIU ANALIZE

Zvelgiant i3 istorinés perspektyvos Zaliyjy obligacijy rinka yra nauja. Nuo 2007 m. i§leidus
pirmaja zaliyjy obligacijy emisijg iki 2020 m. rinka iSaugo. 2007 — 2008 m. yra susij¢ su pirmosiomis
daugiaSaliy plétros banky emisijomis. Taciau lyginant su tradicine obligacijy rinka, Zzaliosios
obligacijos sudaro tik maza procentine dalj visos obligacijy rinkos. 2017 m. Zaliyjy obligacijy emisijy
verté investuoti | mazai anglies dioksido j aplinkg i$skiriancius ekonomikos projektus siekia 674
milijardus USD. Pagrindinis veiksnys darantis jtakg rinkos plétrai ir ekologiSky obligacijy iSleidimo
dinamikai yra tai, kad jmongs investicijas traktuoja kaip socialing ir aplinkosauging verte, o ne kaip
finansinj turta (Schoenmaker, 2017). Didzioji dalis klimato obligacijy yra iSleista eurais, doleriais ir
Kinijos juaniais transporto, energetikos ir ekologiniy inovacijy sektoriuje. Populiar¢jant zaliyjy
obligacijy rinkai, j rinkg jtraukiamos tokios organizacijos kaip Pasaulio bankas, Tarptautinis valiutos
fondas ir Europos investicijy bankas. Dabartiné ekologiskos ekonomikos plétros tendencija prisideda
prie svarbiausiy veiksniy, skatinanciy §j procesa, analizavimo. Visos ES Salys pasirasé susitarimag dél
darnaus vystymosi tiksly 2030 m. (TVT 2030). Pagal §j susitarimg ES Salys savanoriskai stengiasi
sumazinti neigiamg poveikj aplinkai ir suderinti savo ekonoming, socialing ir aplinkos plétra su
aplinkai nekenksmingos tvarios ekonomikos puoselé¢jimu. Daugelio tyrimy rezultatai rodo, kad viena
i$ pagrindiniy varikliy, kurie sudaro finansing tvaraus vystymosi baz¢ yra ekologiskos investicijos.
Remiantis oficialia ataskaita, 2018 m. pirmasias penkias vietas uzémé Pranciizija, Svedija,
Nyderlandai, Suomija bei Vokietija. Visos §ios Salys priklauso dideles pajamas gaunanciy Saliy
grupei, kurioje 2016 m. bendrosios nacionalinés pajamos (BNP) vienam gyventojui buvo 12 235 USD
arba didesnés. Sioms 3alims papildomo kapitalo paskirstymas siekiant tvaraus vystymosi tiksly néra
didziulé problema (gtreimikiené, Bilan, Pimonenko, Lyeonov, Mentel, 2019).

Norint iSsiaiSkinti ir iSanalizuoti Zaliyjy obligacijy rinkos plétros veiksnius bei ry$j su
makroekonominiais rodikliais reikia iSanalizuoti rodikliy kitimo dinamika bei identifikuoti

tendencijas ir rysSius.

3.1 Zaliyjy obligacijy rinkos tyrimas pagal $alis

Per pastaruosius 12 mety, nuo pirmosios Zaliyjy obligacijy emisijos 2007 metais zaliyjy obligacijy
rinka eksponentiskai iSaugo. Zaliyjy obligacijy isleidimas 2019 m. Sudaré¢ 257,7 mird. USD, tai
reiSkia naujg pasaulio rekorda. Bendra suma padidéjo 51%, palyginti su 2018 m 170,6 mlrd. USD.
2019 m. apimtj daugiausia lémé Europos rinka, kuri sudaré 45 proc. pasaulinés emisijos. Zaliyjy
obligacijy rinka, nors ir vis dar nereikSminga, palyginti su visa obligacijy visuma, pastaraisiais metais
patyre didziuli augima. Nuo pirmyjy Pasaulio Banko bei Europos Investicijy Banko zaliyjy obligacijy
emisijos pra¢jo geras deSimtmetis, vis daugiau tarp Sio tipo obligacijy emitenty atsiranda valstybiy,
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savivaldybiy bei jmoniy (Kochetygova, Jauhari 2014). Klimato pokyciams pritaikyty zaliyjy
obligacijy rinka pastebimai iSaugo 2013 m. iki 2019 m. Taciau $is kiekis, ypa¢ pazyméty obligacijy,
yra nereikSmingas, palyginti su jo augimo potencialu (Kidney, 2015). Pagrindinis sparciai
besipleciancios rinkos veiksnys yra tas, kad besiformuojancios rinkos emitenty lyderiy vietoje yra
Kinija (Ehlers, Packer, 2016). Nuo 2017 m. Kinija yra antra pagal dydi pasaulyje zaliyjy obligacijy
tiekéja, iSleidzianti apie 15% pasaulinés emisijos (CBI, 2017). Bendra Kinijos Zaliyjy obligacijy

emisija 2017 m. sudar¢ 37,1 proc viso pasaulio emisijos.
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2 pav. Zaliyjy obligaciju emisijos dydis pasaulyje 2007 — 2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Klimato obligacijy iniciatyvos duomenimis.

ISleidziant obligacijy emisijas, gali buti skiriama nemazai 1éSy vietos valdzios institucijy
kapitalo projektams finansuoti. Kiekviena savivaldyb¢ ar valstybé deklaruoja finansines priemones,
kurios yra biitinos ir su kuriomis ji dalyvauty iSleidziant obligacijas. Europos Zzaliyjy obligacijy
emisija sudaro tre¢dalj visos pasaulio zaliyjy obligacijy rinkos (145 bendrovés iSleido zaligsias
obligacijas). Emitentai yra 48 energetikos sektoriaus jmonés, 35 finansinés institucijos, 23

nekilnojamojo turto bendrovés, 17 vietos valdZios institucijy.
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M Energetika

M Energetinio efektyvumo
didinimas

B Mobilumas

M Vandens infrastruktdros
plétra

B Zemes Gkis ir miskininkysté

B Atlieky rasiavimas

M Prisitaikymas prie klimato
kaitos

3 pav. Zaliqjq obligaciju pasiskirstymas pagal industrijas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Klimato obligacijy iniciatyvos duomenimis.

Europa yra zaliyjy obligacijy pradininké. Europoje rinka stabiliai vystosi, o didZiausias
emisijy padidéjimas yra pastebimas 2015 m. ir 2019 m. Zaliyjy obligacijy rinka Europoje didziausia
Pranciizijoje, Nyderlanduose, Vokietijoje bei Svedijoje. Pagrindinis veiksnys, kuris 1éemé $iy Saliy
rinkos plétra yra didelis vietos valdzios institucijy finansinis savarankiSkumas ir didelis
kreditingumas. Dviejose i$ Saliy sékmingai jgyvendintas koinvesticinio finansavimo mechanizmas, o
tai savo ruoztu reiskia didesnio emitenty skaiciaus pritraukimg tarp savivaldybiy. Koinvesticinio
finansavimo mechanizmas veikia skirtingais biidais, taciau Vakary Europai labiausiai biidinga
vadinamoji vietos valdzios finansavimo agenttira. Remiantis susitarimu, vietos valdzios institucijos
susivienija j agentiirg ir dalyvauja kapitalo rinkoje, i§leisdamos savivaldybiy ar valstybiy obligacijas.
Agentiira suteikia garantija investuotojams. Tokios institucijos sukirimas galéty iSplésti vietos
valdZios institucijy galimybes gauti nedideles paliikanas. Valstybé¢ ir savivaldybés, norincios

dalyvauti, gali dalyvauti kuriant ir valdant agentiirg.
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4 pav. Zaliqjq obligaciju emisijos dydis pagal Salis 2018 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Klimato obligacijy iniciatyvos duomenimis.

Pagal isleisty obligacijy emisijos dydj pirmauja tokios Europos Salys kaip Pranciizija,
Vokietija, Nyderlandai, Svedija. Pagal trukme apie 70% ekologisky obligacijy emisijy Europoje
galioja deSimties mety ar maziau, 28% - iki 5 mety, 0 41% - nuo 5 iki 10 mety. Finansingés institucijos
dazniausiai iSleidzia trumpesnio laikotarpio (iki 5 mety) obligacijas. Pasaulyje svarbiausios 2019 m.
zaliyjy obligacijy iSleidimo rinkos yra JAV 34 milijardai USD (20% rinkos dalies), Kinija 31
milijardas USD (18% rinkos dalies), Pranciizija 14 milijardy USD (8% rinkos dalies), Vokietija 7,6
milijardo USD (5% rinkos dalies), Nyderlandai 7,6 milijardo USD (4% rinkos dalies).

120
100

80

60
40
2
| il

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Mird. USD

o

5 pav. Zaliyjuy obligacijy emisijos dydis Europoje 2010 — 2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko ir Klimato obligacijy iniciatyvos duomenimis.
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Bendra Europoje isleisty zaliyjy obligacijy suma padid¢jo 74% (arba 49,5 mlrd. USD),
palyginti su atitinkamu laikotarpiu per metus, ir i§ viso sudaré 116,7 mlrd. USD. Zaliyjy obligacijy
emisijos kiekis smarkiai iSaugo per pastaruosius metus ypa¢ valstybiniame lygmenyje ir vieSojo
sektoriaus emisijose. Toki postiimj lémé Europos Sajungos vykdoma aplinkosaugos politika, kuri
ipareigoja Salis mazinti tar$g valstybiniu lygmeniu. Ypac¢ dideli indéli i ekologisky obligacijy
isleidima jnesé vyriausybiy remiamos jmonés i§ Siaurés Europos ir Pranciizijos.

Europos Zaliyjy obligacijy rinka sudaré 37 proc. pasaulinés Zaliyjy obligacijy rinkos. 2018 m.
145 subjektai iSleido Zzaligsias obligacijas Europoje - tai yra tredalis viso pasaulio fondo.
Vyriausybés remiami subjektai, vietos valdzia ir valstybés sudaré apie 40% emisijy. Lenkija buvo
pirmoji valstybé, iSleidusi Zaligsias obligacijas. Vis délto vietos ir centriné valdzia kartu sudaro
maziau nei vyriausybés remiami subjektai. Daugiau nei penktadalj visy iSleidziamy sumy gauna
valstybiniai ir savivaldybiy subjektai. Taip yra todél, kad valstybéms ir savivaldybéms pirmiausia

priklauso finansy jstaigos, energetikos, gelezinkeliy ir nekilnojamojo turto bendroveés.
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m Pranciizija 5,03 22,94 14,00 30,10
m Vokietija 5,1726 9,831 7,6 22,5
Nyderlandai 5,71317 3,955 7,6 15,9

6 pav. Pranciizijos, Vokietijos ir Nyderlandy Zaliyjy obligaciju emisijos dydis
2016 -2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko ir Klimato obligacijy iniciatyvos duomenimis.

Pranciizija yra pirmaujanti Europoje pagal Zaliyjy obligacijy emisijos dydj. Pranctzijos
zaliyjy obligacijy rinka yra identifikuojama kaip sparciai auganti rinka, kurig nuo 2013 m. valstybés
parama vieSajam ir nevieSajam sektoriui. Nuo 2012 m. rinka plétési priimdama naujus emitentus ir

iSleisdama naujus skolos vertybinius popierius. Tokios vidutinio dydzio imonés kaip ,,Neoen®, ,,Akuo
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Energy* ir ,,Fonciere INEA* pradeda leisti zaligsias obligacijas. Nefinansinés korporacijos sudaré¢
mazdaug pus¢ augimo, visy pirma dél emisijos i§ energetikos bendroves ,,Engie ir nekilnojamojo
turto bendrovés ,,Icade* debiuto. Likusig dali sudare ,,Credit Agricole CIB*“. Tai buvo vienintelis
Pranciizijos bankas, kuris iSleido didziausia zaliyjy obligacijy emisija 2017 m. ir pats
produktyviausias Pranciizijos emitentas, sudargs 100 sandoriy (4,6 mlrd. EUR) nuo 2013 m. Nuo
2016 m. iki 2019 m. Prancizijos Zaliyjy obligacijy rinka smarkiai iSaugo. Tokj augima lémé Europos
Sajungos vykdoma aplinkos apsaugos politika. 2017 m. Pranciizijos vyriausybé priémé jstatyma,
kuriame numatytas energijos per¢jimas prie ekologiskos. Pranctizijos vyriausybé jstatymu jpareigoja
atskleisti klimato rizikg Pranciizijos instituciniams investuotojams. Remdamasi novatoriskais teisés
aktais, 2017 m. vyriausybé paskelbé galutines rekomendacijas, kuriose jmonéms pateiké iSsamias
rekomendacijas, kaip ir kg integruoti | savo finansing informacija, susijusig su klimato kaita.
Prancizijos Zaliyjy obligacijy emisija (2012 m. — 2018 m.) siekia net 37,8 mlrd. EUR, 25 emitentai,
146 sandoriai, valstybé yra 3 vietoje pagal 2017 m. pasaulyje. 2017 m. zaliyjy obligacijy emisija
sudaré 20,4 mird. EUR (4,5 karto didesné nei 2016 m.).

Vokietija. Vokietijos Zzaliyjy obligacijy rinkos stiprybé yra pasaulio ir Europos Zaliyjy
obligacijy rinkos augimas, kurj lemia valstybés remiamy institucijy veikla, stipri politiné aplinka ir
didelé obligacijy rinka. Visg Vokietijos rinka Siuo metu sudaro tik 8 emitentai, i§ kuriy tik 2 yra
korporacijos. Atsizvelgiant | Vokietijos energetikos politikag ir jos pramonés sektoriy, yra
prognozuojama, kad vidaus emitentai turi dideli augimo potenciala. Vokietijos lyderyste zaliyjy
obligacijy rinkoje lemia tai, kad Salyje yra stiprus gamybos sektorius, turintis daugybe
atsinaujinancios energijos gamintojy, taip pat ekologiSky komunaliniy paslaugy jmoniy. Vokietija
turi didziulj gelezinkeliy ir vieSojo transporto tinklg. Zaliyjy obligacijy emisija i§ ,,deutsche bahn*
yra daugiau nei 20 mlrd. EUR, i§ kuriy didZioji dalis yra susijusi su nauja ir esama gelezinkeliy
infrastruktiira. Didziul¢ Vokietijos automobiliy pramoné , Toyota® ir ,Hyundai“ leidzia Zzaliyjy
obligacijy emisijas elektrinéms ir mazai tarSoms transporto priemonéms gaminti bei tobulinti.
Vokietijos zaliyjy obligacijy emisija (2013 m. — 2018 m.) sudaré 222,6 mlrd. EUR, 12 emitenty. Salis
yra 4 pasauliniame reitinge pagal Zaliyjy obligacijy i§leidima (2019 m.) Zaliyjy obligacijy i§leidimas
2017 m. sieke 8,4 milrd. EUR (1,8 karto didesnis nei 2016 m.).

Nyderlandy zaliyjy obligacijy emisija (2014 — 2018 m.) sudaré¢ 13 mird. EUR, 8 emitentai,
25 sandoriai. Sali uzémé 5 vieta visame pasaulyje pagal Zaliyjy obligacijy isleidimo kiekj. 2017 m.
zaliyjy obligacijy i$leidimas sudaré 3,5 mlrd. EUR, 32% maziau nei 2016 m. Nyderlandy sertifikuota
valstybés iSleista zaliyjy obligacijy emisija (6,7 mlrd. USD) buvo didziausia 2019 m. Zzaliyjy

obligacijy emisija ir antra didziausia iki §iol i$leista zalia obligacija Europoje.
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Apibendrinant galima teigti, zaliyjy obligacijy rinka yra labai naujas reiskinys pasaulyje bei
Europoje, taciau turintis didelés reikSmeés visai obligacijy rinkai, klimato kaitos politikai bei Saliy
ekonomikoms. Europos zaliyjy obligacijy rinka uzima svarbig vietg viso pasaulio obligacijy rinkoje,
o Pranciizija, Vokietija bei Nyderlandai uzima lyderio pozicijas tarp zaliyjy obligacijy emisijos kiekio

pasauliniame bei Europiniame reitinge.

3.2 Zaliyjy obligacijy rinka lemianciy veiksniy analizé

Makroekonominiy rodikliy poky¢iai daro didziule jtaka skolos vertybiniams popieriams, taip
pat ir zaliyjy obligacijy rinkai. Salie ekonominé padétis, kuri nusakoma BVP dydzio poky¢iais bei
variacijomis daro jtaka obligacijy rinkai (Kancereviius, 2006). Salies ekonominé politika, biudzeto
subalansavimas bei skolinimosi politika taip pat formuoja skolos vertybiniy popieriy rinkos
tendencijas. Siame skyriuje bus nagriné¢jama makroekonominiy rodikliy jtaka Pranciizijos, Vokietijos
ir Nyderlandy Zaliyjy obligacijy rinkai bei jos plétrai.

Bendrasis vidaus produktas parodo kiek buvo sukurta paslaugy ir prekiy Salies viduje,
panaudojant valstybés darbo jéga bei turima kapitalg. BVP yra svarbiausias rodiklis vertinant Salies
ekonomikos biiklg, taip pat ir socialinés biiklés lygi Salyje. Kylant ekonomikai, did¢jant Salies BVP,

geréja ir emitenty finansiniai rezultatai, o tai didina jy isleisty obligacijy patrauklumg investuotojams.

4 500,00
4 000,00
3/500,00
3.000,00
2 2 500,00
D o’
£ 200000
=
1 500,00
1 000,00
500,00
i 2016 2017 2018 2019
m Pranciizija 2471,29 2 586,29 2777,54 2 890,00
®m Vokietija 3495,16 3693,2 3996,76 4040
Nyderlandai 783,528 831,81 913,658 1005,34

7 pav. Pranciizijos, Vokietijos ir Nyderlandy BVP 2016 — 2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko ir Klimato obligacijy iniciatyvos duomenimis.

Grafike nagrin¢jamu 2016 m. — 2019 m. laikotarpiu yra matoma aiSki BVP did¢jimo

tendencija visose Salyse. Galima teigti, kad per keturis metus pasirinktose Salyse ekonomika augo.
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Zaliyjy obligacijy emisijos dydis ir BVP rodiklis nagrinéjamu periodu augo. Pranciizijos Zaliyjy
obligacijy emisijos dydis ir BVP rodiklis tarpusavy pasizymi reik§minga teigiama koreliacija 0,7166,
Vokietijos koreliacijos koeficientas atitinkamai lygus 0,6655, o Nyderlandy koreliacijos koeficiento
reik§me lygi 0,8993. Visos duomeny panelés zaliyjy obligacijy emisijos rodiklis ir BVP apskai¢iavus
koreliacijos koeficienta buvo lygus 0,7166. Tai reiskia, jog ekonomikos i$sivystymo lygis Salyse turi
teigiamos reikSmés Zaliyjy obligacijy rinkai.

Bendrojo vidaus produkto dalis tenkanti vienam gyventojui parodo salies ekonoming biiklg.
Kylant ekonomikai, didéja gamybos apimtys, didéja atlyginimai, kyla pragyvenimo lygis ir sudaro

galimybes nepanaudotas 1éSas investuoti. Did¢janti obligacijy paklausa, skatina ir pasitilos augima.
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8 pav. Prancuzijos, Vokietijos ir Nyderlandy BVP vienam gyventojui 2016 — 2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko ir Klimato obligacijy iniciatyvos duomenimis.

Tiriant pagrindinius valstybiy makroekonomikos rodiklius, bendrojo vidaus produkto dalis
tenkanti kiekvienam Salies gyventojui parodo Salies ekonomikos pragyvenimo lygi. Tiriamosiose
Salyse yra matoma, kad pragyvenimo lygis yra labai aukstas. Nagrinéjamuoju laikotarpiu, BVP dalis
gyventojui turéjo tendencijos augti, i§skyrus 2019 m. duomenimis, Vokietijoje ir Nyderlanduose yra
matomas nezymus rodiklio sumazéjimas. Zaliyjy obligacijy emisijos bei BVP vienam gyventojui
koreliacijos koeficientai Pranciizijoje, Vokietijoje bei Nyderlanduose atitinkamai buvo 0,8173,
0,4234 ir 0,6197. Visos duomeny panelés pasirinkty rodikliy koreliacijos koeficientas 0,8173.
Rezultatas rodo, jog BVP vienam gyventojui yra reikSmingas veiksnys, darantis jtaka Zzaliyjy

obligacijy emisijai pasirinktose Salyse, tod¢l pasirinktas nagrinéti tolesniame regresijos modelyje.
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Bendrojo vidaus produkto augimo tempai bei pokytis yra susij¢ su finansy rinky plétra.
Augant BVP, auga gyventojy pajamos, gyventojai sunaudoja maziau nei uzdirba ir automatiskai
papildomos léSos skatina Zmones investuoti. Maz¢jnatis BVP augimo tempas bei neigiamas pokytis
palyginus su prag¢jusiais metais sulygina Zmoniy pajamas su i§laidomis ir mazéja investuojamy pinigy
kiekis rinkoje. Teigiamas BVP pokytis teigiamai veikia skolos vertybiniy popieriy rinkg bei
obligacijy rinkos aktyvumg. Auganti ekonomika ir pridétine verté¢ didina 1éSy, galimy jlieti ]
ekonomika dydj. Vélgi aktyvéja obligacijy rinka. Traukiantis ekonomikai, pvz., ekonominés krizés
atveju, maz¢ja vartojimas, poreikis investicijoms, iSauga galimy neatsiskaitymy uz prekes, tame

tarpe, ir finansines, rizika, smunka namy tikiy pajamos, ima trauktis ir finansy rinkos.
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9 pav. Pranciizijos, Vokietijos ir Nyderlandy BVP metinis pokytis 2016 — 2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko ir Klimato obligacijy iniciatyvos duomenimis.

Kaip matyti i§ grafiko, BVP metinis pokytis nagriné¢jamuoju laikotarpiu kito netolygiai.
Didziausios reik§més pagal Salis yra uzfiksuotos 2017 m. Apskaiciuoti koreliacijos koeficientai pagal
Salis buvo nereikSmingi, o visos duomeny panelés gautas koreliacijos koeficientas lygus 0,3335, todél
1 tolesnj regresijos modelj BVP metinio pokyc¢io rodiklis nebus jtrauktas, nes yra nereikSmingas
zaliyjy obligacijy emisijos dydziui.

Biudzeto deficitas — tai pagrindinis fiskaling politikg apibendrinantis rodiklis trumpuoju
laikotarpiu. Siekdama aktyvinti finansinio sektoriaus plétra, valstybé, turinti teis¢ skolinti, gali tuo
pasinaudoti ne tik sprgsdama einamgsias finansines problemas, bet ir kreipdama procesa i Salies
vertybiniy popieriy rinkos aktyvinima, taip pat skatindama bendra ekonomikos augima. Padidé¢ja ir
imoniy galimybés pritraukti papildomy 1€8y. Priklausomai nuo finansiniy srauty, Salies balansas btina

perteklinis arba deficitinis. Jis parodo Salies bendrg gerove bei ekonominiy rysiy subalansuotuma.
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Valstybés dalyvavimas skolos vertybiniy popieriy rinkoje ne tik aktyvina vykstancius procesu, bet ir

stimuliuoja visg ekonomika.
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10 pav. Pranciizijos, Vokietijos ir Nyderlandu nacionalinio biudZeto deficitas 2016 — 2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko ir Klimato obligacijy iniciatyvos duomenimis.

Nagrinéjamuoju laikotarpiu nacionalinio biudzeto deficito procentiné dalis kito netolygiai,
néra aiSkios did¢jimo arba maz¢jimo tendencijos. Tai atsispindi ir gautuose koreliacijos
koeficientuose. Atskirose Salyse gauti koreliacijos koeficientai turi ne tik skirtingas reikSmes, bet ir
kryptis. Pranciizijoje koreliacijos koeficientas tarp zZaliyjy obligacijy emisijos ir biudzeto deficito
rodiklio turi neigiamg zenkla, o tuo tarpu Vokietijos ir Nyderlandy koeficiento reik§més yra
teigiamos, taciau labai mazos, rodo, jog rodikliai tarpusavy visai nekoreliuoja. Nors valstybés
fiskalinés politikos vaidmuo obligacijy rinkoje, pasak nagrinéto literatiiros, turi reikSme, taciau Siuo
atveju rodiklis nebus jtrauktas i tolesn¢ regresine analize.

Infliacija yra kainy kilimas, pasireiskiantis perkamosios galios maz¢jimu. Infliacijos rodiklis
jvertina bendrajj visuotinj vartojimo prekiy ir paslaugy kainy pokytj ir nustato kainy kitimo
tendencijas Salyje. Tiesioginj poveikj obligacijy rinkai turi infliacijos lygis. Jei infliacijos lygis
artimas arba auksStesnis uz sitilomas paliikany normas ir néra numatyta nuostoliy dél infliacijos
kompensavimo mechanizmo, obligacijy rinka taps nepatraukli investuotojams. Infliacija, pasak
teorijos, atvirkSciai veikia obligacijy rinkg. Maz¢jant infliacijai — didéja obligacijy paklausa,

infliacijai did¢jant — mazéja.
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11 pav. Prancizijos, Vokietijos ir Nyderlandy vidutiné metiné infliacija 2016 — 2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko ir Klimato obligacijy iniciatyvos duomenimis.

Pranciizijos, Vokietijos bei Nyderlandy vidutinés metinés infliacijos tempai pateiktame
grafike rodo did¢jancig dinamika. 2019 m. Nyderlanduose uZfiksuota didziausia vidutinés infliacijos
reikSmé nagrin¢jamuoju laikotarpiu 2,67 proc. Nagrin¢jamos Salys yra iSsivys€iusios, todel ir
infliacijos rodikliai svyruoja nuo 0 iki 2, kas yra budinga ekonomiskai stabilioms valstybéms.
Koreliaciné analizé tarp zaliyjy obligacijy emisijos ir vidutinés infliacijos Pranciizijoje, Vokietijoje
bei Nyderlanduose parodeé, jog rysio tarp Siy kintamyjy néra. Gautos koreliacijos koeficiento reikSmés
tarp Saliy rodo silpng koreliacija, o paneliniy duomeny bloko koreliacija su Siuo koeficientu yra lygi
0,3886. Apibendrinant galima daryti i§vada, kad vidutiné¢ metin¢ infliacija neturi reikSmingos jtakos
zaliyjy obligacijy emisijai nagrinéjamam laikotarpiui pasirinktose Salyse, todé¢l i tolesnj regresijos
modelj infliacijos rodiklis nebus jtrauktas.

Valstybés skola — tai valstybés negrazinty paskoly ir nesumokéty palikany uz jas suma bei
kiti valstybés prisiimti finansiniai jsipareigojimai. Valstybés skola sudaro uzsienio ir vidaus skola,
suformuota atitinkamai uzsienio ir vidaus rinkoje. Nedidéjanti valstybés skola sustiprina kreditoriy
pasitikéjimg Salimi, o auganti valstybés skola didina pavojy prarasti politing nepriklausomybe.
Vertybiniy popieriy rinka leidzia ne tik priimtiniausiomis rinkos saglygomis pasiskolinti 1éSy, bet kartu
valstybés skolos didinimas vidaus rinkoje didina vertybiniy popieriy rinkos apimtj, leidzia pagerinti
rinkoje veikianc¢iy tkio subjekty aktyvy kokybe, sumazinti rizika, padidinti likviduma. Valstybé gali
geriau akumuliuoti reikiamus finansinius iSteklius ir prieinamesnémis salygomis, garantuodama
finansy rinkos stabilumg. Efektyvus valstybes pasiskolinty 1¢Sy naudojimas, pleciant vertybiniy

popieriy rinka, skatina bendra ekonomikos augima (Lekavic¢iené, StaSys 2005). Labai svarbus
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komponentas, darantis akivaizdzig jtaka ekonomikai, o kartu ir obligacijy rinkai — valstybés
skolinimosi politika. Todé¢l efektyvus valstybés skolinimosi mechanizmo teikiamy galimybiy
iSnaudojimas gali uZtikrinti ilgalaike valstybés ekonomikos plétra, biiting efektyviai obligacijy rinkos
plétrai. Ekonomika yra sudétinga dinamiSka sistema, ir valstybés skolos sasajos su Kkitais
makroekonomikos elementais turi svarby rys$i (LeviSauskaité, Armanavicius, 2001). Kuo didesnj
svor] obligacijy rinkoje turi valstybé, tuo didesné jos jtaka ir tuo didesné atsakomybé. Nereguliariai
iSleidziamos emisijos, netvarkingas ir neskaidrus jy iSleidimo procesas menkai teskatina rinkos
aktyvumg ir plétra. Vis dél to valstybés skolinimosi mechanizmg reikia naudoti gana atsargiai ir su
tam tikrais apribojimais, derinant valstybés skolos augimg su BVP augimu, einamosios saskaitos
balanso biikle, be to skolinimasis turéty vykti ekonomikos ilgalaikio skatinimo tikslais, nes ilgu
laikotarpiu valstybés ekonomikai ir socialinei — politinei biuklei tai gali turéti praziitingas pasekmes

(Levisauskaité, Armanavicius, 2001).
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12 pav. Prancuzijos, Vokietijos ir Nyderlandy valstybés skolos dalis BVP 2016 — 2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko ir Klimato obligacijy iniciatyvos duomenimis.

Nagrin¢jamuoju 2016 m. — 2019 m. laikotarpiu grafike matomi nezymi pasirinkty Saliy
valstybés skolos dalis BVP dinamika. Vokietijoje bei Nyderlanduose galima identifikuoti mazéjancia
skolos dali BVP tendencijg. Atlikta koreliaciné analizé tarp Saliy parod¢, jog valstybés skolos dalis
BVP koreliuoja su zaliyjy obligacijy emisijos dydziu pasirinktose Salyse. Paneliniy duomeny
koreliacijos koeficientas su pasirinktu rodikliu yra 0,555. Tolesniame regresinés analizés tyrime
rodiklis bus jtrauktas.

Apibendrinant galima teigti, jog zaliyjy obligacijy emisijos dydj Pranciizijoje, Vokietijoje bei
Nyderlanduose veikia tokie makroekonominiai rodikliai kaip BVP ir BVP dalis tenkanti vienam
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gyventojui. Taip pat pastebimas rySys tarp zaliyjy obligacijy emisijos dydzio ir valstybés skolos dalies
BVP rodiklio.

Atlikus atskiry Saliy pasirinkty rodikliy koreliacing analize¢ buvo gauti skirtingi koreliacijos
koeficientai tarp rodikliy. Taip yra todel, kad skai¢iuojama koreliacija susideda i§ labai trumpo
laikotarpio, vos keturiy mety, todél gauta koreliacija negali bati labai tiksli. Zaliyjy obligacijy
emisijos dydis ir pasirinkty rodikliy reikSmiy rezultatas tarp Saliy sutapo su BVP, BVP vienam
gyventojui bei vidutinés metinés infliacijos. Vyriausybes skolos dydis BVP Pranciizijoje turi silpng

teigiama rysj, Vokietijoje ir Nyderlanduose reik§mingg teigiama.

7 lentelé. Zaliujy obligacijy ir pasirinkty rodikliy koreliacijos rezultatai.

Pranciizija Vokietija Nyderlandai

Kintamieji r Gautas Rezultatas r Gautas Rezultatas r Gautas Rezultatas

reik§me poveikis reikSmeé | poveikis reik§meé poveikis
BVP 0,8936 teigiamas | reikSmingas 0,9006 teigiamas reikSmingas 0,8993 teigiamas | reikSmingas
BVP vienam 0,7128 teigiamas | reikSmingas 0,7333 teigiamas reikSmingas 0,6197 teigiamas | reikSmingas
gyventojui
BVP metinis 0,4256 teigiamas | nereikSmingas | 0,9277 teigiamas reikSmingas 0,2580 teigiamas | nereik§mingas
pokytis
Nacionalinio -0,7893 neigiamas | reikSmingas 0,4387 neigiamas nereik§mingas | 0,1592 teigiamas | nereik§mingas
biudZeto
deficitas
Vidutiné 0,8452 teigiamas | reikSmingas 0,6039 teigiamas reikSmingas 0,7956 teigiamas | reikSmingas
metiné
infliacija
Vyriausybés 0,4560 teigiamas | nereik§mingas | -0,9612 neigiamas reikSmingas -0,7794 neigiamas | reikSmingas
skolos dydis
BVP

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pasaulio banko ir Klimato obligacijy iniciatyvos duomenimis.

Analizuojant grupe duomeny, o ne pavienius duomenis ir sudarant duomeny panele yra
reikSminga atlikti duomeny panelés koreliacing analize. Atlikus ir apibendrinus rodikliy paneliniy
duomeny koreliacing analize (3 lentelé) buvo atmesti nereikSmingi kintamieji. I$ 6 tirty kintamyjy
tolesniam tyrimui buvo atrinkti 3 rodikliai: BVP, BVP vienam gyventojui bei vyriausybés skolos
dydis nuo BVP. BVP metinis pokytis, biudzeto deficitas bei vidutiné metiné infliacija nebuvo itraukti
1 tolesnj tyrimg. Reik§mingi kintamieji bus naudojami siekiant sudaryti daugialypi tiesinés regresijos

modelj.
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8 lentelé. Zaliqjq obligaciju ir pasirinkty rodikliy paneliniy duomeny koreliacijos rezultatai.

Kintamieji p reikSmé Gautas rySys Rezultatas
BVP 0,709 teigiamas reikSmingas
BVP vienam
gyventojui 0,817 teigiamas reik§mingas
BVP metinis pokytis 0,333 teigiamas nereikSmingas
Nacionalinio
biudZeto deficitas -0,315 neigiamas nereikSmingas
Vidutiné metiné
infliacija -0,388 neigiamas nereikSmingas
Vyriausybés skolos
dydis nuo BVP 0.555 teigiamas reikSmingas

Saltinis: sudaryta autores.
Nustacius reikSmingus kintamuosius sudaromas paneliniy duomeny regresijos modelis.
Lentel¢je yra matoma gautos regresijos koeficienty reikSmés su visais jtrauktais koreliacinés analizés

metu nustatytais reikSmingais nepriklausomais kintamaisiais.

9 lentel¢. Daugialypio tiesinio regresijos modelio rezultatai.

Kintamasis Koeficientas | St. Paklaida | T statistika P reikSmeé

C -3.05E+09 7.47E+09 -0.408013 0.6852
BVP -0.0002 0.000944 -0.211566 0.8334
BVP vienam gyventojui 80916.7 104557.8 0.773895 0.4431
Vyriausybés skolos dalis

BVP 1.75E+08 58902552 2.965966 0.0049

Saltinis: sudaryta autorés

Sudarius daugialypj regresijos modelj vienalaikiy kintamyjy metodu gauti rezultatai rodo, kad
statistiSkai reikSmingg jtaka zaliyjy obligacijy emisijos dydziui daro tik vienas kintamasis —
vyriausybés skolos dalis BVP. Kiti du kintamieji — BVP bei BVP tenkantis vienam gyventojui yra
nereikSmingi. Modelio patikslintas determinacijos koeficientas néra aukstas — 0,1211, o tai reiskia,
jog modelio tikslumas néra pervertintas ir nereikia tikslinti nepriklausomy kintamyjy
daugiakolinearumo. Jvertinus situacija ir paSalinus nereikSmingus nepriklausomus kintamuosius,

buvo sudarytas naujas regresijos modelis.
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10 lentelé. Daugialypio tiesinio regresijos modelio rezultatai.

Kintamasis Koeficientas | St. Paklaida | T statistika P reikSmé

C 2.51E+08 6.24E+09 0.040248 0.9683
Vyriausybés skolos dalis

BVP 1.71E+08 84015808 2.9035887 0.054

Saltinis: sudaryta autorés

Galutiniame sutelkty duomeny regresijos modelyje paliktas tik vienas nepriklausomas
kintamasis — vyriausybes skolos dalis BVP, kurio koeficientas yra 1,71, o statistinis reikSmingumas
p=0,05. Sio rodiklio interpretacija biity, kad vienas papildomas vyriausybés skolos dalies BVP
procentas, salygoja zaliyjy obligacijy emisijos padidéjima 1,71 USD. Modelio patikslintas
determinacijos koeficientas yra 0,1211, o tai reiskia, kad su $iuo vienu kintamuoju galima paaiskinti
12 proc. zaliyjy obligacijy emisijos kitima Pranciizijoje, Vokietijoje bei Nyderlanduose.

Apibendrinus tyrimo rezultatus, galima teigti, jog Zaliyjy obligacijy emisijos dydis koreliuoja
su BVP, BVP vienam gyventojui bei valstybés skolos dalimi BVP. Grupinés tiesinés regresijos
analiz¢ parodg, jog turimiems duomenims ir steb¢jimy skaiciui, Zaliyjy obligacijy emisijai daro jtaka
vyriausybés skolos dalis BVP. Taip yra todél, kad didelis projektai, kuriems reikia dideliy investicijy
bei kapitalo, dazniausiai buina jgyvendinti valstybiy lygmeniu, todél Zaliesiems projektams finansuoti

yra i§leidziamos valstybiy zaliosios obligacijos.

3.3. Zaliujy obligacijy ekspertinio vertinimo rezultaty analizé

Atliekant ekspertinj vertinimg buvo apklausiami su finansy rinka susij¢ specialistai: analitikai,
investiciniy fondy valdytojai, makleriai. Anketavimas atliktas internetiniu biidu, nusiuntus
ekspertams anketos nuoroda. Eksperty sociodemografinés charakteristikos pateiktos 7 lenteléje.
Zemiau pateiktoje lenteléje pateikti respondentai, jy pareigos bei jstaigos, kuriose $iuo metu dirba.
Visi atrinkti ekspertai yra susij¢ su finansy rinka, tvarios ekonomikos politika bei zaliosiomis
obligacijomis. Ekspertai turéjo atitikti bent du i§ anksto nustatytus kriterijus:

e Tiesiogiai susij¢ su vertybiniy popieriy platinimu;

e Dirba finansy, investicijy bei tvarios ekonomikos politikos sektoriuje ne maziau negu 5
metus;

e Susij¢s su tvariy bei aplinkai nekenksmingy projekty jgyvendinimu arba finansavimu;

e Vykdo finansing arba teising konsultacing veiklg (valstybiniams bei instituciniams)

emitentams leidziant zaligsias obligacijas.
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11 lentelé. Ekspertinio vertinimo dalyviy sociodemografinés charakteristikos.

Respondento Nr. Institucija Pareigos
R1 Luminor bankas Vyr. finansy analitikas
R2 SEB bankas Finansy makleris
R3 Lietuvos Bankas Patar¢jas
R4 Aggressive capital (valdymo Vadovas

jmon¢ veikianti pagal IISKIS])

R5 Wells Fargo Securities Vyr. finansy makleris
R6 Orion Securities Vyr. finansy makleris

Saltinis: sudaryta autorés

Interviu forma — anketavimas, kai respondentai tur¢jo atsakyti j 21 klausima. Anketa
suskirstyta i 3 sekcijas:

e Zaliyjy obligacijy pasiiilos veiksniai;

e Zaliyjy obligacijy paklausos veiksniai;

e Zaliyjy obligacijy rinkos jvertinimas.

Pirmas dvi sekcijas sudaro uzdari klausimai, kuriuose reikia pasirinkti variantg nuo 1 (sutinku)
iki 5 (nesutinku) vertinimo skaléje ir vienas atviras klausimas, o paskuting klausimy sekcija sudaro
keturi atviri klausimai, kuriuose respondentai gali jrasyti savo atsakyma. Prie§ atliekant surinkty
apklausos duomeny analizg¢ biitina jvertinti anketos patikimuma, nes ekspertinis kriterijy vertinimas
remiasi prielaida, kad tyrimy rezultatai gali biiti gauti tik jvertinus eksperty nuomoniy suderinamuma.
Vienas i$ dazniausiai naudojamy koeficienty, leidzianciy jvertinti dalyvavusiy eksperty nuomoniy
suderinamuma, yra Kendall konkordancijos koeficientas W (Kendall, 1990). Apskaic¢iavus Kendall
konkordacijos koeficiento reikSmé lygi W=0,83. Tokia anketos suderinamumo reikSmé reiskia, kai
W yra ar¢iau 1 reikSmés, kad eksperty nuomonés yra labai suderintos, todél gauti rezultatai yra
patikimi.

Pirma sekcijg sudaro 8 uzdari klausimai ir vienas atviras, kuomet ekspertai turé¢jo pasirinkti
varianta, kas jy manymu daro jtaka Zzaliyjy obligacijy pasitlai. Kiekybinio tyrimo etape gauti
daugialypés regresijos modelio rezultatai parodé, jog BVP rodiklio reikSmé susijusi su Zzaliyjy
obligacijy pasitila. BVP yra svarbiausias rodiklis vertinant Salies ekonomikos bikle, taip pat ir
socialinés bukleés lygi Salyje. Kylant ekonomikai, didéjant Salies BVP, geréja ir emitenty finansiniai
rezultatai, o tai didina jy iSleisty obligacijy patrauklumg investuotojams. Galima daryti prielaida, kad
geriau iSsivysciusios $alys turi ir didesne zaliyjy obligacijy pasiiila. 5 i§ 6 eksperty mano (12 pav.),
jog BVP rodiklio reik§mé yra susijusi su Zaliyjy obligacijy pasiiila Salyje. 83,3% eksperty pasirinko
pirmus 3 variantus, kur teigia, kad labiau sutinka, nei nesutinka, kad pragyvenimo lygis ir ekonoming
padétis lemia Zaliyjy obligacijy pasitilos kiekj.
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3 (50%)

1(16.7%) 1 (16.7%) 1 (16.7%)

0 ((l)%)

5

13 pav. BVP rodiklis Salyje

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Valstybés skolinimasis vidaus rinkoje, leidziant vyriausybés vertybinius popierius, valstybés
ekonomika veikia teigiamai. Vyriausybés vertybiniy popieriy emisijos stimuliuoja ekonomika, nes
palukanos uz paskolas gaunamos vidaus rinkoje. Nagrin¢jant antrg klausima apie zaliyjy obligacijy
pasitilg (13 pav.) pastebima, kad 83,3% apklaustyjy mano, kad valstybés skolinimosi politika lemia
zaliyjy obligacijy pasiiilos dydj ir emitenty norg leisti zaligsias obligacijas. Tik vienas i§ 6 eksperty

mano, kad valstybés skolinimosi politika neturi jtakos Zaliyjy obligacijy pasitlai.

2 (33.3%) 2 (33.3%)

1 (16.7%)

0 (?%)

4

14 pav. Valstybés skolinimosi politika.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Nagrinéjant zaliyjy obligacijy pasiiilos veiksnius, svarbus aspektas yra rinkos mechanizmas
Salyje ir jos atvirumo laipsnis. Tai reiskia, kaip Salis yra jsitraukusi  tarptautiniy organizacijy veikla,
kokios pasaulinéms organizacijoms priklauso. Visi respondentai pazymi, kad rinkos atvirumas turi

didelés itakos zaliyjy obligacijy pasiiilos kiekiui.
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4 (66.7%)
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! 1 (16.7%) IRCRED)
0 (0%) 0 (0%)
o 1 1
4 5

15 pav. Rinkos atvirumas Salyje.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Atliekant teoring Zaliyjy obligacijy rinkos analizg paaiskéjo, kad gyventojy pragyvenimo lygis
Salyje koreliuoja su obligacijy rinka. Gyventojy pajamy lygis nusako visuomenés pragyvenimo lygi
Salyje, jeigu gyventojai turi laisvy 1€Sy, jas investuoja, tai stimuliuoja Salies ekonomikg bei teigiamai
veikia obligacijy rinkg. Visi apklausti respondentai tik patvirtino prielaida, kad gyventojy pajamy
lygis lemia Zaliyjy obligacijy rinkos pasiiilg (15 pav.). Visi respondentai pasirinko pirmus 3 variantus,
kurie reiSkia, jog jie sutinka, kad gyventojy pragyvenimo lygis skatina emitentus leisti zaligsias

obligacijas.

3 (50%)

2 (33.3%)

1(16.7%)

0 (?%) 0 (Ol%)

1 2 3 4 5
16 pav. Gyventoju pajamy lygis.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Zaliosios obligacijos yra neatsicjama tvarios ekonomikos dalis, todél Zaliyjy obligacijy
pasitilai turi didelés jtakos valstybés vykdoma tvarios ekonomikos politika ir tvarios ekonomikos
iniciatyvos. Tokj poziiirj patvirtino ir respondenty atsakymai, net 6 i§ 6 eksperty patvirtino, kad

tvarios ekonomikos politika labai lemia Zaliyjy obligacijy pasitlos dydj.
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4 (66.7%)

2 (33.3%)

0 ((f%) 0 (?%) 0 (?%)

3 4 5

17 pav. Tvarios ekonomikos politika Salyje.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Klausimas apie aplinkai nekenksmingy projekty skai¢iy ir zaliyjy obligacijy pasitila sulauké
priestaringy eksperty vertinimy. Didzioji dalis eksperty sutinka, kad aplinkai draugiSky projekty ir
iniciatyvy kiekis lemia zaliyjy obligacijy pasiiilos dydj, taciau vienas ekspertas teigia, jog $is aspektas
nelabai susijes su obligacijy pasitla (17 pav.).

3 3 (50%)

2 (33.3%)

1(16.7%)

0 (?%) 0 (Ol%)

3 4 5

18 pav. Aplinkai nekenksmingy investavimo iniciatyvy Kkiekis.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Vis labiau augant vyriausybés zaliyjy obligaciju pasitilai, valstybés vaidmuo tampa svarbesnis
zaliyjy obligaciju iSleidimo procese. Vyriausybés Zalios ekonomikos politikos palaikymas, subsidijos
bei mokestiné sistema turi jtakos Zaliyjy obligaciju emitentams. Tg patvirtina ir eksperty nuomongs.
Pateiktame atsakymy pasiskirstymo grafike matoma, kad visi respondentai atsako teigiamai apie

valstybés institucinés strukttiros sgveika su zaliyjy obligaciju rinkos pasiiila.
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3 (50%)

2 (33.3%)

1 (16.7%)

0 (0‘%) 0 (c|>%)

4 5

19 pav. Valstybés instituciné struktiira.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Klausime apie infliacijos lygi ir sasaja su zaliyjy obligacijy pasiiila eksperty nuomongés
iSsiskyré (19 pav.). Didzioji dalis mano 33,3%, kad infliacija neutraliai veikia zaliyjy obligacijy

pasiiilg. Taip yra todél, kad infliacija labiau veikia ne obligacijy pasiiila, bet paklausa.

2 (33.3%)

1(16.7%) 1(16.7%) 1(16.7%) 1(16.7%)

20 pav. Infliacijos lygis.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Pirmaja klausimy sekcijg uzbaigia atviras klausimas, kuriame ekspertai tur¢jo pateikti savo
variantg, kas jy manymu lemia zaliyjy obligaciju rinkos pasiiila (7 lentel¢). Nagrinéjant §j klausimag
galima pastebéti, kad atsakymus galima suskirstyti j du polius: ekonomikos iSsivystymo lygj ir
aplinkosaugos politikos jgyvendinimg bei reikalavimus Salyje. Visuose atsakymuose dominuoja
zaliyjy projekty, ekonomikos i$sivystymo bei aplinkosaugos politikos sagvokos. R2 ir R6 respondentai
teigia, kad rinkos iSsivystymo lygis ir ekonoming¢ situacija Salyje lemia zaliyjy obligacijy pasiila. R1,
R3, R4 ir RS ekspertai mano, kad aplinkosauginiai reikalavimai, jmoniy socialiné¢ atsakomyb¢ bei
pigesnis pinigy poreikis zaliesiems projektams jgyvendinti lemia Zaliyjy obligaciju pasitilos dyd;.
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12 lentelé. Kas lemia Zaliyju obligaciju pasiula.

Respondento Nr. Atsakymas

R1 ISoriniai aplinkosauginiai reikalavimai.

R2 Ekonomikos i§sivystymo lygis.
Bendroji rinkos tendencija, skatinanti ne tik investuoti, bet ir elgtis "Zaliai".
Taip pat iniciatyvos ateinancios i§ supranacionalinio lygmens institucijy

R3 (Europos komisijos ar ES parlamento), kurie nubrézia bendrasias gaires
skatinancias investicijas j zalias technologijos, aplinkai atsakinga resursy
naudojima.

R4 Pigesniy pinigy poreikis zaliems projektams jgyvendinti.

R5 Imoniy socialiné atsakomybé.
Bendrasis rinkos iSsivystymas, emitenty planuojanéiy pléstis uzsienio

R6 rinkose, kuriose yra svarbi aplinkosauga, Zaliyjy technologijy naudojimas,
skaiCius.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Antroji klausimy sekcija susideda i§ 7 uzdary bei vieno atviro klausimo apie zaliyjy obligacijy

paklausos veiksnius. ISnagrinéjus zaliyjy obligacijy literattirg iSsiskyré pagrindinés veiksniy grupés,

kurios veikia Zzaliyjy obligacijy rinkos paklausa: Zzaliyjy obligacijy zenklinimas, psichologiniai

investuotojy aspektai, zaliyjy obligacijy panaSumas su paprastosiomis obligacijomis bei tvarumo

politikos skatinimo iniciatyvos. Antros sekcijos klausimy grupé prasideda nuo zaliosios etiketés

(angl. green label) Zenklinimo klausimo (20 pav.). Respondentai klausiami ar zaliyjy obligacijy

zenklinimas lemia investuotojy pasirinkima investuoti. 83,3% eksperty teigia, kad zenklinimas turi

jtakos zaliyjy obligacijy paklausai ir tik vienas ekspertas i§ 6 mano, kad Zalios etiketés Zenklas prie

obligacijy neturi jokios jtakos investuotojo pasirinkimui.

0 ((‘)%)

3 (50%)

2 (33.3%)

0 ((‘)%)

1

4

21 pav. Zalios etiketés Zenklinimas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.
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Finansy ekspertai paklausti apie psichologinius investuotojy jsitikinimus investuoti atsakingai
ir palaikyti tvarig ekonomika beveik sutaria ir pusé juy teigia, kad socialiné atsakomybé mazinti
aplinkos tar$a, palaikant Zaliyjy projekty jgyvendinimg yra viena i§ priezas¢iy investuoti j zaligsias

obligacijas.

3 (50%)

1(16.7%) 1 (16.7%) 1(16.7%)
0 ((|)%)

1 2 3 4 5

22 pav. Investuotojy psichologiniai jsitikinimai investuoti atsakingai.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Tvarumo politika Salyje turi jtakos tiek zaliyjy obligacijy pasiilai, tiek ir paklausai. Su tuo
sutinka ir eksperty nuomongés. Visi apklaustieji mano, kad tvarumo skatinimo iniciatyvos Salyje turi
itakos ir zaliyjy obligacijy paklausai ir investuotojy pasirinkimui investuoti atsakingai. 100%
atsakymy iSsidésto ,,sutinku‘ dalyje, kuri reiskia, kad tvarios politikos vaidmuo Salyje turi nemaza

vaidmenj zaliyjy obligacijy rinkoje.

3 (50%)

2 (33.3%)

1(16.7%)

0 (?%) 0 (?%)

4 5

23 pav. Tvarumo skatinimo politika Salyje.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.
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Zaliosios obligacijos generuoja pastovius ir mazai rizikingus pinigy srautus investuotojui,
todél yra palanki investavimo bei portfelio diversifikavimo priemoné, su tuo sutinka ir ekspertai. Visi
ju teigia, kad Zzaliyjy obligacijy rizikos ir grazos santykis yra veiksnys, kuris lemia investuotojy

pasirinkimg investuoti biitent i iy vertybiniy popieriy riisi.

3 (50%)

2 (33.3%)

1 (16.7%)

0 ((‘)%) 0 (?%)

1 2 3 4 5

24 pav. Zaliyjy obligacijy rizikos ir graZos lygis.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Nagrinétoje zaliyjy obligacijy teorijoje pastebima, kad zaliosios obligacijos savo rizikos laipsniu
bei grazos lygiu yra panasios su paprastosiomis obligacijomis. Taciau eksperty vertinimu, tai néra
veiksnys, kuris lemia zaliyjy obligacijy paklausos dydi. I klausimg apie zaliyjy obligacijy panaSuma
su paprastosiomis obligacijomis veiksnj, kuris skatina investuotojus investuoti | zaligsias obligacijas
eksperty nuomonegs iSsiskiria ir tik pusé eksperty mano, jog tai lemiamas veiksnys, taciau kita pusé

mano, jog $is panaSumas neturi jtakos zaliyjy obligacijy rinkos paklausai.

2 (33.3%)

1 (16.7%) 1 (16.7%) 1 (16.7%) 1 (16.7%)

25 pav. Zaliyjy obligacijy pana§umas su paprastosiomis obligacijomis.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.
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Ekspertai, paklausti apie zaliyjy obligacijy paklausa, kurig lemia zaliyjy obligacijy
sugretinimas su alternatyviu investavimo biidu, mano (25 pav.), kad tai nelabai turi reikSmingos

itakos investuotojy pasirinkimui investuoti. 50% apklaustyjy atsaké neutraliai.

3 (50%)

1 (16.7%) 1 (16.7%) 1 (16.7%)

0 (?%)

1 2 3 4 5

26 pav. Alternatyvus investavimo budas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Zaliosios obligacijos yra vienas i§ biidy pajvairinti ne tik pavieniy investuotojy investicijy
portfelj, taciau ir valstybiniy institucijy bei draudimo kompanijy investicijy portfelj. Visi ekspertai
sutinka ir patvirtina teiginj, kad zaliosios obligacijos yra puikus biidas diversifikuoti investicinj

portfelj, o tai yra veiksnys, kuris lemia Zaliyjy obligacijy paklausos dydi.

3 3 (50%)

2 (33.3%)

1 (16.7%)

0 (ol%) 0 (ol%)

4 5

27 pav. Portfelio diversifikavimas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Antroji uzdary klausimy sekcija apie Zaliyjy obligacijy veiksnius, kurie lemia rinkos paklausa

pasibaigia atviru klausimu, kuriame respondentai jras¢ savo varianta, kuris jy manymu lemia zaliyjy
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obligacijy rinkos paklausa. Apibendrinant visy eksperty atsakymus yra pastebima, kad zaliyjy
obligaciju paklausa jy manymu lemia aplinkosaugos reikalavimai, klimato kaitos sukeliamos
problemos bei zaliosios iniciatyvos. Taip pat iSryskéja ir finansinis investavimo j zaligsias obligacijas
motyvas, kuomet investuotojus, eksperty nuomone, skatina investuoti i zaligsias obligacijas jy

likvidumas, aukstesnés paltikanos uz dabartine infliacija, grazos dydis ir emitento augimo

perspektyvos.
13 lentelé. Kas lemia Zaliyju obligaciju paklausa.
Respondento Nr. Atsakymas
R1 Ateities lukesciai, skatinami klimato kaitos,bei grieztéjanciy aplinkosaugos
reikalavimy.
R2 Imoniy inovatyvios zaliosios id¢jos.
R3 Analogiski veiksniai iSvardinti pirmoje sekcijoje.
Patikimas skolininkas, aukStesnés paliikanos nei dabartiné infliacija ar
R4 i - o
indé¢liy paliikanos. Likvidumas.
R5 Investuotojy aplinkosaugos problemy suvokimo lygis.
R6 Grazos dydis ir emitento augimo perspektyvos.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Treciaja klausimy sekcija sudaro tik atviri klausimai, kuriuose reikéjo jrasyti savo varianta.
Klausimy grupe viso sudar¢ 4 klausimai apie Zaliyjy obligacijy rinkg. Nagrinéjant pirmojo klausimo
atsakymus apie Zaliyjy obligacijy iSsivystymo laipsnj vyrauja du atsakymy variantai. R3 teigia, kad
zaliosios obligacijos yra panasios su paprastosiomis, todé¢l rinkos i8sivystymo lygj vertina gerai. Visy
kity respondenty atsakymus galima apibendrinti ir teigti, jog visi jie jvertina kaip menkai i§sivysc¢iusia

rinka, dar pradingje vystymo stadijoje, taiau prognozuoja geras rinkos perspektyvas ir sparty augima.

14 lentelé. Ivertinkite Zaliyju obligaciju rinkos iSsivystymo laipsnij.

Respondento Nr. Atsakymas

R1 Neaukstas.

R2 Pradinio tasko pabaigoje.
Nors green bondai skamba kaip pakankamai Sviezias dalykas, ta¢iau bendrai

R3 paémus, §i instrumentg ir su tuo susijusig rinkg, priskirCiau prie jprasty
obligacijy, tad mano nuomone, rinka ganétinai gerai iSvystyta.

R4 Zemas.

RS Pradinis, bet greit augantis.

R6 Mazai iSsivyste, taciau turi daug panaSumy su jprastomis obligacijomis.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.
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Eksperty vertinimu, Zaliyjy obligacijy rinkos perspektyvos Europoje ir Lietuvoje yra labai
pozityvios. Visi respondentai sutaria, kad ateityje, zaliyjy obligacijy rinka plésis dél Zaliojo kurso
politikos, Saliy iSsikelty Zaliosios energetikos tiksly bei atsinaujinancios energetikos populiarumo.
Visiems zaliesiems projektams reikia iSskirtinai didelio finansavimo, todél zaliosios obligacijos Siuo

atveju tampa bene pagrindine zaliyjy projekty finansavimo priemone.

15 lentelé. Kokios Zaliyju obligaciju rinkos perspektyvos Europoje bei Lietuvoje?

Respondento Nr. Atsakymas

R1 Did¢jant pasiiilai turéty didéti ir zaliyjy obligacijy rinkos dalis.

R2 Zalioji energetika yra ateitis tai taip ir su zaliosiomis obligacijomis.
Pagal tendencijas iki 2030 m. aktyvumas turéty didéti. Vis délto, rinkai

R3 persiorientavus, t.y. Zaliosioms technologijoms tapus jprastoms, manau
zaliosios obligacijos tokio iSskirtinumo nebeturés.

R4 Sviesios perspektyvos dél Zaliojo kurso politikos.

RS Didelis potencialas augti.
Ypatingai didelés, salygotos tiek supranacionaliniy faktoriy (zaliojo kurso),
tieck ir ekologines iniciatyvas vystanciy versly (pvz. atsinaujinancios

R6 . 1 . PR : L
energetikos parky, biodinaminiy/ ekologiniy iikiy, aplinkg tausojanciy ir
energetiskai efektyviy gyvenamosios paskirties/ biury NT statymas).

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Eksperty nuomonés, kod¢l verta investuoti | Zaligsias obligacijas pateiktos 11 lenteléje.
Nagrinéjant respondenty atsakymus pastebima, kad investuojant j Zaligsias obligacijas prisidedama
prie aplinkai draugiSky projekty vystymo ir tvaresnés aplinkos bei ekonomikos kiirimo. R4 teigia, jog
Lietuvoje bei Europos sgjungoje tritksta mokestinés lengvatos, tokios kaip JAV (MUNIS). Suteikiant
mokesting lengvatg tiek emitentams tiek investuotojams galéty iSaugti zaliyjy obligacijy pasitla ir
paklausa. R6 ir R3 pabrézia, kad obligacijy grazos dydis, klimato pokyciy problemos sprendimo
palaikymas bei JAV ir ES Zaliosios krypties prioritetas skatina zaliyjy obligacijy rinkos augima. Taip
pat, atsakant j klausimg ar verta investuoti ] zaligsias obligacijas, ekspertai jvertina ne tik finansing
investuotojy ir emitenty nauda, taciau ir tvarios ekonomikos bei politikos palaikyma, aplinkosaugos

problemy sprendimg ir tvarios aplinkos kiirima.
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16 lentelé. Kodél verta (neverta) investuoti i Zaligsias obligacijas?

Respondento Nr. Atsakymas

R1 Verta dél galimybés prisidéti prie tvaresnés aplinkos kiirimo.

R2 D¢l zaliosios inovacijos spartos.
Atsakymas 1§ dviejy pusiy - 1§ investuotojo perspektyvos, nematau didelio
skirtumo ar tai bus zaliosios, covid-19, ar jprastos obligacijos. Realus

R3 vertinimas bty susijes su a) gaunama graza, b) emitento perspketyvomis
rinkoje, ¢) investicijos laikotarpiu. IS pasaulio piliecio pusés - verta, nes
tai skatina technologijy ir iniciatyvy mazinanc¢iy pasaulinj atSilima.

R4 Triksta mokestinés lengvatos, kaip MUNIS JAV.
Naujasis JAV prezidentas ir ES skelbia Zaliaja kryptj kaip prioriteta.

RS Zalios ekonomikos dalis ekonomikoje sparéiai turéty augti, ypaé kai
klimato poky¢iai spartéja.
Priklausomai nuo gaunamo grazos dydzio, visos kitos priezastys labiau

R6 emociniai faktoriai susij¢ su noru mazinti Siltnamio efekto jtaka, remti

zaliuosius verslus, biiti madingam.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Paskutiniame klausime respondentai turéjo atsakyti, kaip vertina 2020 pirmojo ketvircio

duomenis (Climate bond initiative, 2020) apie Zaliyjy obligacijy emitenty pasiskirstyma bei zaliyjy

obligacijy kieki pagal Salis (27 pav.).

20

15

10

USD min.
(92}

28 pav. 2020 1 ketv. Zaliuju obligacijy emitenty bei Zaliyjuy obligaciju kiekiai.

40

M i3leidimo kiekis © Emitenty skaidius 0

20

iiiillllllluu 0
‘-?“ . \? @ 3N \\ \\ \‘? \e 0*‘ ,\be P "\\') ’b" "\
M s*\c «.Q° ° °b & © « o cﬁ"b\ & T

¢ ‘Y\bz S N Q'a& Y < ¢ ‘_‘P@o
< N

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis CBI (Climate Bond Initiative) 2020 m. ataskaita.
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Pagal pateikta grafika, respondentai atsaké, kad finansy rinky iSsivystymo lygis, Salies
ekonomikos i$sivystymas bei gyventojy pragyvenimo lygis turi jtakos Zaliyjy obligacijy rinkos
dydziui. Geriau i$sivysciusios Salys bei stiprios ekonomikos Salys i§leidzia daugiau Zaliyjy obligacijy.
Taip pat Zaliyjy iniciatyvy kiekis Salyje, gyventojy aplinkosaugos suvokimo lygis bei vykdomos

mokestinés lengvatos (JAV) turi jtakos grafike pavaizduotam Zaliyjy obligacijy pasiskirstymui.

17 lentelé. Grafike pavaizduota 2020 1Q Zaliuju obligacijy emitentu bei paciu Zaliyju
obligacijy kiekiai. Jusy nuomone, kas lemia tokj pasiskirstyma?

Respondento Nr. Atsakymas

R1 Rinky iS$sivystymas.

R2 Valstybés ekonomikos lygis, poziiiris j zaligja nauda, inovacijas, versly
pasiskirstymas.

R3 Valstybiy iSsivystymas, orientacija i zaliyjy technologijy plétra.

R4 Finansy rinky iSsivystymo lygis.

RS Zaliy iniciatyvy kiekis ir valstybés parama Zalioms iniciatyvoms

R6 Valstybés i$sivystymo lygis, valstybés politika skatinanti zaliyjy
obligacijy iSleidima (pvz. mokestinés lengvatos).

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis respondenty atsakymais.

Apibendrinant ekspertinj vertinimg, iSrySkejo aiskios Zzaliyjy obligaciju emitenty
veiksniy grupés bei investuotojy paklausa lemiantys veiksniai. Kendall konkordacijos koeficientas
parodé¢, kad ekspertai vieningai sutaria su dauguma pateikty klausimy, tik keliuose klausimuose jy
nuomonés nezymiai i$siskyre. Eksperty teigimu, didziausig jtaka Zaliyjy obligaciju pasiilai daro
valstybés instituciné¢ bei teisin¢ struktiira, tvarios ekonomikos politikos jgyvendinimas bei
skatinimas, gyventojy pragyvenimo lygis bei aplinkai nekenksmingy iniciatyvy kiekis. Zaliyjy
obligacijy paklausa lemia taip pat tvarios ekonomikos bei politikos iniciatyvos Salyje, Zaliyjy
obligacijy grazos ir rizikos laipsnis bei mokestinés lengvatos. Pirmojo tyrimo etapo metu nustatyta
koreliacija su pasirinktais nepriklausomais kintamaisiais atskleide, kad Salies ekonominé padétis bei
stabili situacija Salyje koreliuoja su zaliyjy obligacijy rinkos dydziu. Apibendrinus tyrimo rezultatus,
galima teigti, jog Zaliyjy obligacijy emisijos dydis koreliuoja su BVP, BVP vienam gyventojui bei
valstybés skolos dalimi BVP. Grupings tiesinés regresijos analizé parod¢, jog turimiems duomenims
ir stebéjimy skaiciui, zaliyjy obligacijy emisijai daro jtaka vyriausybés skolos dalis BVP. Taip yra
todel, kad dideli projektai, kuriems reikia dideliy investicijy bei kapitalo, dazniausiai buna
igyvendinti valstybiniu lygmeniu, todél zaliesiems projektams finansuoti yra iSleidziamos valstybiy
zaliosios obligacijos. Eksperty vertinimas tik patvirtino pirmame tyrimo etape gautos daugialypés
regresijos rezultatus, kurie parod¢, kad valstybés vykdoma skolinimosi politika bei Salies BVP turi
jtakos zaliyjy obligaciju rinkos dydziui bei i$leidziamy obligaciju kiekiui. Bendra ekonominé¢ $alies
situacija, kaip nustatyta pirmoje teorin¢je Sio darbo dalyje, susideda i§ daugybés ekonominiy,
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politiniy bei instituciniy veiksniy. Pasirinkti nepriklausomi kintamieji bei anketoje uzduoti klausimai
ekspertams atskleidzia bendrg Salies ekonoming situacija ir gauti rezultatai rodo, kad aukstas
pargyvenimo lygis, finansinés rinkos iSsivystymas, rinkos atvirumas, tvarios politikos jgyvendinimo
politika bei aplinkai nekenksmingy iniciatyvy keikis turi reikSmingos jtakos Zaliyjy obligacijy rinkos
plétrai. Todé¢l remiantis gautais tyrimy rezultatais galima patvirtinti iSkelta hipotezg, kad bendra
ekonominé situacija Salyje lemia zaliyjy obligacijy rinkos plétra, kuri buvo patikrinta ir apskaiciuota
remiantis pagrindiniy Saliy makroekonominiy rodikliy sgveika su Zzaliyjy obligacijy rinkos

kapitalizacija bei eksperty vertinimu.
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ISVADOS

Zaliosios obligacijos gana naujas reiSkinys skolos vertybiniy popieriy rinkoje, todél
nagrinétoje mokslingje literatiiroje galima jzvelgti did¢jant zaliyjy obligacijy reikSminguma bei
didéjancia Zzaliyjy obligacijy rinkos plétros svarbg tarptautiniame bei nacionaliniame lygmenyje.
Vertinant Zaliyjy obligacijy plétra pasauliniame kontekste, zaliyjy obligacijy skai¢ius nuo 2007 m.
pradzios smarkiai iSaugo. Dazniausiai Zaliosios obligacijos apibréziamos kaip skolos priemones,
kuriomis finansuojamos investicijos ] aplinkg, siekiant finansuoti Zaliuosius projektus, kurie
sprendZzia aplinkosaugos problemas, tokias kaip klimato kaita, gamtiniy iStekliy didelis eikvojimas,
biologinés jvairoveés nykimas, oro, vandens ar dirvozemio tarsa.

Pagal emitento pobtdj ir struktiirg galima iSskirti septynias Zaliyjy obligacijy rasis: jmoniy
obligacijos, projekty finansavimo obligacijos, turtu uztikrintos obligacijos, savivaldybiy obligacijos,
valstybés obligacijos, vienos valstybés ribas perzengiancios obligacijos, finansy sektoriaus
obligacijos. Zaliyjy obligacijy rinkos plétros veiksnius galima suskirstyti j grupes, kurios turi
didziausia poveiki zaliyjy obligacijy rinkos plétrai: ekonominé situacija Salyje, infliacijos bei
vartojimo lygis, valstybés fiskaliné politika, aplinkai nekenksmingy projekty skaicius. Investuoti |
subalansuotus tvarios ekonomikos augimo zaliuosius projektus skatina asmeny jsitikinimai,
ekonominiai, psichologiniai bei socialiniai veiksniai.

Europos Zaliyjy obligacijy rinka uzima svarbig vieta viso pasaulio obligacijy rinkoje ir sudaro
apie 50 proc. visos pasaulinés zaliyjy obligacijy emisijos kiekio. Europos Investicijy Bankas (EIB)
energijos vartojimo efektyvumo gerinimo ir atsinaujinancios energijos Saltiniy finansavimui isleido
pirmasias Zaligsias obligacijas, EIB taip pat iSlieka didZiausias zaliyjy obligacijy emitentas, kuris
sudaro beveik 8 proc. Zaliyjy obligacijy rinkos. Pranctzija, Vokietija bei Nyderlandai uzima lyderio
pozicijas tarp Zaliyjy obligacijy emisijos kiekio pasauliniame bei Europiniame reitinge.

Lietuva taip pat neatsilicka nuo pasauliniy tendencijy ir 2018 m. Lietuvos Respublikos
Vyriausyb¢ iSleido pirmaja zaliyjy obligacijy emisija. Lietuvos Vyriausybés zaliyjy obligacijy
emisijos tikslas — daugiabuciy namy atnaujinimas ir didinamas energinis aktyvumas, kuris prisidés
prie CO2 kiekio bei Sildymo kainy mazinimo. Dabar Lietuvoje pagal Zaliyjy obligacijy emitenty riisj
zaliosios obligacijos yra ne tik valstybinés, taciau iSleistos ir privac¢iame sektoriuje.

ISnagrinéjus makroekonominius rodiklius, kurie daro jtaka zaliyjy obligacijy rinkos plétrai,
Pranctizijos, Vokietijos ir Nyderlandy, reikSminga koreliacija nustatyta tarp Zzaliyjy obligacijy
emisijos dydzio ir BVP, BVP vienam gyventojui, vidutinés metinés infliacijos, vyriausybés skolos
dydzio BVP. Su pasirinktais rodikliais atlikus daugialypés tiesinés regresijos analiz¢ nustatyta, jog
vienintelis reikSmingas veiksnys, kuris daro reikSmingg jtaka Zzaliyjy obligacijy emisijai yra

vyriausybés skolos dydis BVP. Gauti tyrimo rezultatai parodo, kad dideli projektai, kuriems reikia
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dideliy investicijy bei kapitalo, dazniausiai btina jgyvendinti valstybiniu lygmeniu, todé¢l zaliesiems
projektams finansuoti yra iSleidziamos valstybiy Zaliosios obligacijos.

Ekspertinio vertinimo rezultatai patvirtino daugialypés regresijos modelio gautus rezultatus.
Kendall konkordacijos koeficientas patvirtino ekspertinio vertinimo patikimumo lygmen;j. Eksperty
teigimu, didZiausig jtaka Zaliyjy obligaciju pasiiilai daro valstybés instituciné bei teisiné struktira,
tvarios ekonomikos politikos igyvendinimas bei skatinimas, gyventojy pragyvenimo lygis bei
aplinkai nekenksmingy iniciatyvy kiekis. Zaliyjy obligacijy paklausa lemia taip pat tvarios
ekonomikos bei politikos iniciatyvos Salyje, Zaliyjy obligacijy grazos ir rizikos laipsnis bei
mokestinés lengvatos.

IStirta bendra Saliy ekonominé situacija ir gauti tyrimo rezultatai rodo, kad aukstas
pragyvenimo lygis, finansinés rinkos i$sivystymas, rinkos atvirumas, tvarios politikos jgyvendinimo
politika bei aplinkai nekenksmingy iniciatyvy kiekis Salyje turi reikSmingos jtakos zaliyjy obligacijy
rinkos plétrai. Tod¢l remiantis gautais tyrimy rezultatais galima patvirtinti iSkelta hipotezg, kad
bendra ekonominé situacija Salyje lemia Zaliyjy obligacijy rinkos plétra, kuri buvo patikrinta ir
apskaiciuota remiantis pagrindiniy Saliy makroekonominiy rodikliy sgveika su zaliyjy obligacijy

rinkos kapitalizacija bei ekspertiniu vertinimu.
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PASIULYMAI

Valstybés bei jmonés turéty aiskiai ir iSsamiai atskleisti palyginamg informacijg apie tvaruma,
ekologinius projektus bei Zaliosios ekonomikos principus, kurie yra bitina Zaliyjy obligacijy rinkos
plétros sekmes salyga. Siekiant tinkamai suformuoti investuotojy pozitirj j aplinkai nekenksmingus
projektus bei jy finansavimo budus, reikia uztikrinti, kad jmonés ir finansy jstaigos teikty iSsamias
finansines ir aplinkos, socialines ir valdymo ataskaitas. Visuotinai priimti veiklos rezultaty ir jos
poveikio iSmetamam anglies dioksido kiekiui, sveikatai ir saugai bei ZzmogiSkajam kapitalui
vertinimo standartai padéty priimti labiau informacija grindziamus sprendimus.

Daugiasalés prekybos sistemos turéty ilgalaike tvarumo rizikg ir jos teikiamas galimybes
laikyti prioritetiniais klausimais. Nors, kai kalbama apie informacijos, susijusios su aplinkosauginiais
veiksniais, atskleidima, nors ES daugiaSalés prekybos sistemos yra pasaulio lyderées, vis délto siekiant
skatinti tvarumg dar galima tobulinti sistemos spragas bei bendruosius informacijos sklaidos
principus. Skatinant kurti ir taikyti patikimus standartus, taip pat bty galima uZztikrinti zaliyjy
obligacijy rinkos vientisuma ir augima.

Atsizvelgiant | Europos patirtj tvarumo srityje, ES turi daug galimybiy tarptautin¢je arenoje
tapti pirmaujanciu pasauliniu finansy centru. Europos Sajungoje biity galima sukurti ES tvariy
finansy centry tinkla, kuriame bty keiCiamasi geriausios patirties pavyzdziais, derinami Zaliyjy

obligacijy ileidimo bei jy panaudojimo standartai ir ple¢iama zaliyjy obligacijy rinka.
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SUMMARY

69 pages, 17 charts, 28 pictures, 88 references.

The main purpose of this paper is to analyze the prospects and the market development of
green bonds.

The work consists of three main parts: the analysis of scientific literature, the research
methodology, research results, conclusion, and recommendations.

The main issues analysed in the theoretical part are the characteristics of the green bond
market, the essence, and the concept of green bond market. Determination of the factors related to
the development of green bonds was considered to examine the impact on the prospects of green bond
market in Europe and Lithuania.

After the literature analysis research design was set up, research methods and indicators were
selected. The main purpose of empirical research was to determine the impact of green bond market
on the selected countries macroeconomic indicators such as GDP, GDP per capita, inflation rate,
market openness, government debt to GDP for the period 2016-2019. For the empirical study, a
dynamic statistical analysis method, graphical method, correlation analysis, multiple linear regression
analysis and expert assessment have been applied.

The correlation analysis showed that there is a statistically significant relationship between
the green bond market capitalisation and GDP, GDP per capita, government debt to GDP. Moreover,
the expert assessment analysis revealed that the The general economic situation of the countries and
the results obtained show that the high standard of living, financial market development, market
openness, sustainable policy implementation policy and the number of environmentally friendly
initiatives in the country have a significant impact on the development of the green bond market.

The conclusions and recommendations summarize the main concepts of literary analysis as
well as results of the situation analysis and empirical research.
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1 priedas: Rodikliy duomenys.

PRIEDAI

Metai Salis Zaliyjy obligacijy BVP (USD) BVP vienam BVP metinis | Nacionalinio Vidutiné Valstybés
emisijos dydis X1 gyventojui pokytis biudZeto metiné skolos
(USD)Y (USD) X2 (proc.) X3 deficitas infliacija dalis
(proc.) X4 (proc.) X5 BVP
(proc.)
X6
2016 Prancuzija 5028300000 2,47129E+12 42054,5 L1 3,6 0,183 98
2017 Prancuzija 22939000000 2,58629E+12 43001,6 2,26 2,9 1,032 98,3
2018 Prancuzija 27500000000 2,77754E+12 43663,6 1,73 2,3 1,851 98,1
2019 Prancuzija 30100000000 2,89E+11 47823 1,3 3 1,108 98,1
2016 Vokietija 5172600000 3,49516E+12 42098,92 2,23 1,18 0,492 67,85
2017 Vokietija 9831000000 3,6932E+12 4424,044 2,465 1,24 1,509 63,86
2018 Vokietija 1360000000 3,99676E+12 47603,028 1,527 1,87 1,732 59,75
2019 Vokietija 22500000000 4,04E+12 46281,326 0,6 1,45 1,446 56,93
2016 Nyderlandai 5713170000 7,83528E+11 46007,853 2,192 0 0,11 61,89
2017 Nyderlandai 3955000000 8,3181E+11 48554,992 2,911 1,3 1,3 56,91
2018 Nyderlandai 7600000000 9,13658E+11 53024,059 2,597 1,5 1,6 52,39
2019 Nyderlandai 15900000000 1,00534E+12 52367,85 2,81 L1 2,67 49,23

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Klimato obligacijy iniciatyvos ir Pasaulio banko duomenimis.

2 priedas. Koreliacijos lentelé.

Pranciizija Vokietija Nyderlandai

Kintamieji r Gautas Rezultatas r Gautas Rezultatas r Gautas Rezultatas

reik§me poveikis reikSmeé | poveikis reik§me poveikis
BVP 0,8936 teigiamas | reikSmingas 0,9006 teigiamas reikSmingas 0,8993 teigiamas | reikSmingas
BVP vienam 0,7128 teigiamas | reikSmingas 0,7333 teigiamas reikSmingas 0,6197 teigiamas | reikSmingas
gyventojui
BVP metinis 0,4256 teigiamas | nereik§mingas | -0,9277 neigiamas reikSmingas 0,2580 teigiamas | nereik§mingas
pokytis
Nacionalinio -0,7893 neigiamas | reikSmingas 0,4387 neigiamas nereik§mingas | 0,1592 teigiamas | nereik§mingas
biudZeto
deficitas
Vidutiné 0,8452 teigiamas | reikSmingas 0,6039 teigiamas reikSmingas 0,7956 teigiamas | reikSmingas
metiné
infliacija
Vyriausybés 0,4560 teigiamas | nereik§mingas | -0,9612 neigiamas reikSmingas -0,7794 neigiamas | reikSmingas
skolos dydis
BVP

Saltinis: sudaryta autorés.
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2 priedas. Anketa.

<

Zaliyjy obligacijy rinkos raida ir

Form description

Parasykite savo varda, jmone bei uZimamas pareigas.

Short answer text

After section 1 Go to section 2 (Zaliyjy obligacijy...ia Sie veiksniai) v
Zaliyjy obligacijy pasiilg lemia Sie veiksniai:  ~
Pasirinkite variantg nuo 1 (sutinku) &i 5 (nesutinku)

BVP rodikiis Salyje:

Sutinku O O O O O Nesutinku
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Valstybeés skolinimosi politika:
1 2 3

Sutinku O O O

Rinkos atvirumas Salyje:
1 2 3

Sutinku O O O

Gyventojy pajamy lygis:

Sutinku O O O

Tvarios ekonomikos politika Salyje:

1 2 3

Sutinku O O O

Aplinkai nekenksmingy investavimo iniciatywy kiekis:
1 2 3

Sutinku O O O

Nesutinku

Nesutinku

Nesutinku

Nesutinku

Nesutinku
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w

Valstybés instituciné struktara (Vyriausybés politika, teisiné sistema, skaidrumas, biurokratija).

1 2 3 4 5

Sutinku O O O O O Nesutinku

Infliacijos lygis:

O O O O O Nesutinku

Sutinku

Parasykite savo variantg, kas lemia Zaliyjy obligacijy pasialg:

Long answer text

After section 2 Continue to next section

Zaliyjy obligacijy paklausg lemia: :

Description (optional)

Zalios etiketés (angl. green label) zenklinimas:
1 2 3 4 5

Sutinku O O O O O Nesutinku
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Investuotojy psichologiniai jsitikinimai investuoti atsakingai:
1 2 3 4 5

Sutinky O O O O O Nesutinky

Tvarumo skatinimo politika Salyje:
1 2 3 4 5

Sutinku O O O O O Nesutinku

Zaliyjy obligacijy rizikos ir grazos lygis:
1 2 3 4 5

Sutinku O O O O O Nesutinku

Zaliyjy obligacijy panasumas su paprastomis obligacijomis:
1 2 3 4 5

Sutinku O O O O O Nesutinku

Alternatyvus investavimo bodas:
1 2 3 4 5

Sutinku O O O O O Nesutinku



Portfelio diversifikavimas:

Sutinku O O O O

Parasykite savo variantq, kas lemia Zaliyjy obligacijy paklausa:

Long answer text

After section 3 Continue to next section v

Section title (optional)

Description (optional)

vertinkite zaliyjy obligacijy rinkos iSsivystymo laipsnj?

Long answer text

Kokios zaliyjy obligacijy rinkos perspektyvos Europoje bei Lietuvoje?

Long answer text

Jusy nuomone, kodél verta (neverta) investuoti j zaligsias obligacijas?

Long answer text

Nesutinku

><
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Grafike pavaizduota 2020 1Q zaliyjy obligacijy emitenty bei paciy zaliyjy obligacijy kiekiai. Jusy

nuomone, kas lemia tokj pasiskirstymg?
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Long answer text
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