VILNIAUS UNIVERSITETAS
EKONOMIKOS IR VERSLO ADMINISTRAVIMO FAKULTETAS

FINANSAI IR BANKININKYSTE

Erika Vaskyté
MAGISTRO BAIGIAMASIS DARBAS

FINANSINIU TECHNOLOGIJU THE ROLE OF FINTECH IN
VAIDMUO SKATINANT ZALIUOSIUS PROMOTING GREEN FINANCE
FINANSUS

Darbo vadovas Prof. Dr. Alfreda Sapkauskiené

Vilnius, 2025



TURINYS

TURIN Y S et b bbbttt bt bbbt b e s e e et e bt b e bt eane e s e 2
LENTELIU SARASAS ....ootieeieeetetee e tes et aes e seeses e s es st aasas s ss st aanaeneaneas 3
PAVEIKSLU SARASAS ..ottt 4
TVADAS e 5
1. ZALIUJU FINANSU IR FINANSINIU TECHNOLOGIJU TEORINIAI ASPEKTAI ....7
1.1, Zaliyjy finansy SAMPIAta............ccceevieerereieerieesessisesesssessesssessessesssesssessssssssessensesenens 7
1.2, Zaliyjy finansy nauda eKonOmikai.........ccoceveeveereereereereieeiesieeeeseseseses s 12
1.3, Zaliuosius finansus skatinantys VeikSIiai ..........cc.co.evererrrrercesresssssessessesseeeeeeeens 13
1.4.  Finansiniy technologijy SAmMPrata ............cccovreirieiiniiiiene e 15
1.5.  Finansiniy technologijy jtaka Zzaliesiems finansSams...........cccooeeeriueenienniieennnsneesinens 17
1.6.  Finansiniy technologijy jtakos zaliyjy finansy skatinimui vertinimo budai............. 20
2. FINANSINIU TECHNOLOGIJU VAIDMENS, SKATINANT ZALIUOSIUS
FINANSUS VERTINIMO METODOLOGIJA ......ccociiiiiiiiiiiiic e 25
2.1.  Tiriamojo geografinio aspekto pagrindimas ..........cccocveererrieeiieiieesie e 25
2.2, Tyrimo kintamyjy pagrindimas...........cceeueererriiiereeaieesee e e e e e sne e 26
230 TYIIMO RIPOTEZES.....ueiiiiiiiiiieiiiei e 28
2.4, TYTIMO MELOAAL ....riiiiiiiieiecie e nnee s 29
3. EMPIRINIO TYRIMO: SKIRTO IVERTINTI FINANSINIU TECHNOLOGIJU
VAIDMEN] SKATINANT ZALIUOSIUS FINANSUS REZULTATAL.......cccoviiiiieiinicnnns 32
3.1.  Aprasomoji duomeny StatiStiKa..........cccoviriiiiiiiiiiicnc e 32
3.2.  Duomeny stacionarumo analiZe€...........cocovrrierriiiieninieiee e 33
3.3.  Kintamyjy multikolinearumo analize .............cccoovviiiiiiiiiiiiiic 34
3.4.  Finansiniy technologijy ir Zaliyjy finansy ryS$iy analizé ..........ccccceviiiiiiicniennnnne 35
34.1. VECM modelio SUdarymas.........ccooveiiiiiiiiiiiiiieeie s 35
3.4.2. VECM modelio patikrinimas..........cceciiiiiieiiiiiiiesisc s 37
3.5.  Atlikto empirinio tyrimo i§vados ir rezultatai...........cccooverviiiieiiiniic e 42
ISVADOS IR REKOMENDACIJTOS .....cooovieieeeieeeseseeee st asses s se s sesasses s 44
LITERATUROS SARASAS ......oovieeieeeeeteeesee ettt tesae st ses s s s 46
SUMMARY .ttt bbbt h bbb bt bbbt b et e et bbbt bt 54
PRIEDAL .. .ottt ettt bbb bbbttt bbbttt ne e 55



LENTELIU SARASAS

1 lentelé Zaliyjy finansy savoka LIteratlirofe ..........covuevrereererreererrersreesssssessessesessssesessesseseessenes 9
2 lentelé Finansiniy technologijy jtaka zaliyjy finansy vystymuisi literatiiroje............c.coc.e... 20
3 lentelé Finansiniy technologijy ir Zaliyjy finansy tyrimuose taikyty metody apzvalga ....... 21

4 lentelé Zaliyjy finansy ir finansiniy technologijy tyrimuose naudoty kintamujy apzvalga .22

5 lentelé Finansiniy technologijy ir zaliyjy finansy tyrimuose analizuoty regiony apzvalga .23

6 lentelé Tyrime naudoty Kintamujy apraSymas .........ccccerverririenieninieeseesesee e 26
7 lentelé Tyrime naudojami metodai, testai bei jy tinkamumas ..........ccccoevieeriiiiieie e, 29
8 lentelé Aprasomoji duomeny statiStika..........coceeiiiiiiiiiiii s 33
9 lentelé ADF ir KPSS testy rezultatai .........cccooiviiiiiiiiiiieicneeese e 34
10 lentelé Kintamyjy multikolinearumo matrica...........ccocvrveieeiinieeiienise e 34
11 lentelé Johansen kointegracijos testo rezultatai.........cccvvvviiiiiiiiiiciiiee e 35
12 lentelé VECM modelio rezultatai..........ccoovviiiiiiiiiiiiiiii s 36

13 lentelé Kointegracinio rysio koeficientai, normalizuoti pagal priklausomg kintamajj (Y) 36

14 lentelé Ljung-Box testo reZUltatal .........cooveiieiiiiiiieieseeseee e 37
15 lentelé Kintamojo (Y) lygties vertinimo rezultatai............c.cceeviiiieiiniiiieiiisee e 39
16 lentelé Kintamojo (X1) lygties vertinimo rezultatai............ccecviveiieiiiiiiieiisseeee 39
17 lentelé Kintamojo (X2) lygties vertinimo rezultatal............ccocvereeirieniiiiienecseeseeeeen 40
18 lentelé Lickany Kovariacijos MatriCa........cciovieieerrieiierriesee e 41
19 lentelé Liekany koreliaCijos MatriCa..........ccouieiiiiiiiiiiiiiiiiese s 41



PAVEIKSLU

SARASAS

1 paveikslas Tyrimo kintamyjy lickany pasiskirstymas laike.........ccccocvviiiiniiiiniiiie e,

2 paveikslas VECM modelio stabilumo grafikas



IVADAS

Per pastaruosius kelis deSimtmecius, sparciai augant gyventojy skaiCiui, pramongés
plétrai ir technologinei pazangai, aplinkos biiklé éme prastéti. Atmosferoje padidéjo iSmetamy
Siltnamio dujy kiekis, kuris daugiausia siejamas su pramoninés veiklos padidéjimu, o didéjant
ekosistemy ir jy stabilumo i§saugojimui. Nepaisant to, Sios evoliucijos rezultatas negalima buti
laikomas vien neigiamu. Sis ekologinis i$§iikis paskatino visuomenés samoningumo didéjima
ir aktyvesnj dalyvavima aplinkosaugos klausimais. Sie poky¢iai paskatino organizacijas
atidziau vertinti ekologing savo veiklg ir integruoti tvarumo principus j savo veiklg. D¢l Sios
priezasties susidoméjimas zaliaisiais finansais pastaraisiais metais zenkliai iSaugo (Hao, 2021).
Zalieji finansai yra naujas, tvarus finansavimo biidas, kuriame prioriteta teikia aplinkosaugos,
socialiniai ir valdymo aspektai. Si finansy sritis siekia ne tik pelno, bet ir aktyviai stengiasi
daryti ilgalaiki ekologinj bei socialinj poveikj, skatinant investicijas | projektus, kuriuose
aktyviai sprendziami aplinkos i$Stkiai ir siekiama ilgalaikés tvarios plétros (Su, 2021; Wang,
2020). Zaliyjy finansy skatinimas yra labai svarbus siekiant pasaulio ekonomika nukreipti
tvarumo link ir spresti neatidéliotinas aplinkosaugos problemas. Finansinés technologijos yra
glaudziai susijusios su §ia paZanga. Jos ne tik prisideda prie aplinkg tausojanc¢iy mechanizmy
skatinimo, bet ir iSlaiko finansavimo prieinamumg bei mazina informacijos asimetrijg.
Finansinés technologijos siiilo inovatyvius ir greitus sprendimus, kurie skatina ekologiskus ir
tvarius finansinius produktus bei paslaugas (Qin, 2024). Finansiniy technologijy vaidmens
skatinant Zaliuosius finansus tyrimas yra labai svarbus formuojant tvarias investicijas ir
aplinkos i$saugojimo ateitj. Analizuojant Siy dviejy kintamyjy rySj, galima suprasti, kaip
technologiné pazanga gali biti panaudota, siekiant nukreipti kapitalg | aplinkai palankias
iniciatyvas ir skatinti tvaresne finansy ekosistema (Jaiwant, 2023).

Analizuojant moksling literatiirg, buvo pastebéta, kad finansiniy technologijy (Suryono,
2020; Mention, 2019; Vives, 2017) ir zaliyjy finansy (Ozili, 2022; Sachs, 2019) savokos kurj
laikg buvo tyrin¢jamos ir plétojamos nepriklausomai viena nuo kitos. Taciau su didéjanciu
susidoméjimu zaliaisiais finansais ir finansinémis technologijomis buvo pradéta ieSkoti sgsajy
ir sgveikos tarp Siy dviejy sri¢iy (Mirza, 2023; Muganyi, 2021; Nassiry, 2018). Nors daugiausia
démesio autoriy darbuose skiriama zaliyjy finansy, Zzaliyjy inovacijy bei finansiniy
technologijy jtakai aplinkosauginiam veiksmingumui (Mirza, 2023; Guang-Wen, 2023;
Muganyi, 2021) ir zaliajam augimui (Zhou, 2022), keletas autoriy iskélé klausima, dél galimo

alternatyvaus poziiirio j Zaliuosius finansus. Si alternatyvi pozicija svarsto galimybe, kad



finansinés technologijos ne tik veikia greta zaliyjy finansy, bet ir gali biiti esminis jy vystymosi
variklis (Wan, 2023; Liu, 2021). Tai gali leisti atskleisti galimus netiesioginius rySius ir
praturtinti finansiniy technologijy interpretacijas tvarumo kontekste. Tai suteikia nauja
perspektyva analizuojant finansiniy technologijy vaidmenj zaliyjy finansy kontekste bei
skatina pla¢iau nagrinéti iy sri¢iy sgveika.

Sio darbo naujumas atsiskleidzia per finansiniy technologijy ir Zaliyjy finansy saveikos
tyrima, kuris suteikia naujy jzvalgy apie dinaminj finansiniy technologijy poveikj zaliesiems
finansams. Sis darbas issiskiria tuo, kad siekia uZpildyti esamas spragas literatiiroje,
jitraukdamas naujus rodiklius, kurie iki Siol nebuvo placiai naudojami analizuojamos temos
kontekste bei sitilo naujus pozitirius bei praktines jzvalgas, kaip finansinés technologijos gali

veiksmingai prisidéti prie tvarios finansy sistemos plétros.
Darbo problema — Kaip finansinés technologijos veikia zaliyjy finansy plétra?

Darbo tikslas — [vertinti kaip finansinés technologijos, matuojamos ,,Fintech® indeksu,
prisideda prie zaliyjy finansiniy priemoniy, tokiy kaip Zaliosios obligacijos, plétros, jvertinant
galimus trumpalaikius bei ilgalaikius rysius tarp Siy kintamyjy.
Darbo uZdaviniai:
1. ISanalizuoti moksling literatiirg ir apibuidinti zaliyjy finansy bei finansiniy technologijy
sampratas, Zaliyjy finansy ir finansiniy technologijy sgaveika.
2. Sudaryti tyrimo metodologija ir jvertinti kokj vaidmenj atlieka finansinés technologijos
skatinant Zaliuosius finansus.
3. Atlikti tyrimg ir jvertinti ry§] siejant] finansines technologijas ir Zaliuosius finansus.

Pateikti atlikto tyrimo rezultatus ir rekomendacijas.

Tyrimo metodai — Atliekant tyrimg buvo naudojamas apraSomosios ir lyginamosios mokslinés
literatiiros analizés, stacionarumo ir kointegracijos testy, VECM bei VAR modeliy ir kity
jvairiy diagnostiniy testy derinys.

Darbo struktiira - Pirmojoje Sio darbo dalyje yra analizuojama moksliné literatiira, siekiant
suprasti Zaliyjy finansy ir finansiniy technologijy savokas, jiems jtaka darancius veiksnius bei
galimus jvertinimo budus. Antrojoje darbo dalyje yra pateikiama empirinio tyrimo
metodologija, kuri apraSo tyrime naudojamus metodus ir jy veikimo principus. Tre¢iojoje Sio
darbo dalyje yra atlickamas empirinis tyrimas, kuriuo siekiama nustatyti ry§j tarp zaliyjy
finansy ir finansiniy technologijy bei ivertinti kokj vaidmenj finansinés technologijos atlieka
skatinant zaliuosius finansus. Atlikto tyrimo rezultatai lyginami su pirmojoje Sio darbo dalyje

nagrinétais autoriy darbais ir jy pateiktomis iSvadomis.



1. ZALIUJU FINANSU IR FINANSINIUY TECHNOLOGIJU
TEORINIAI ASPEKTAI

Zaliyjy finansy ir finansiniy technologijy savoky persipynimas atsirado natiraliai,
skatinamos bendry inovacijy ir tvarumo tiksly. Tolimesniuose darbo poskyriuose bus
nagrinéjamos $iy dviejy sagvoky sampratos, jy tarpusavio rySys bei analizuojama finansiniy

technologijy reik§mé zaliyjy finansy plétros skatinimui.

1.1. Zaliyjy finansy samprata

Didéjantis susidoméjimas Zaliaisiais finansais ir finansinémis technologijomis atsirado kaip
atsakas ] skirtingus, taciau susikertan¢ius pasaulinius imperatyvus, kurie per pastaruosius kelis
desimtmedius paskatino poky¢ius finansy srityje. Zalieji finansai ypa¢ daug démesio sulauké
XX a. antrojoje pus¢je, kai atsiradusi biitinybé skubiai spresti klimato kaitos, biologinés
jvairoves nykimo ir iStekliy iSeikvojimo problemas paskatino visuomene keisti finansines
perspektyvas. Si nauja finansy atSaka neatsiejamai pritrauké mokslininky bei tyréjy
susidoméjima, kurie sieké suprasti zaliyjy finansy vaidmenj Siuolaikinéje besivystancioje
ekonomikoje ir jos potencialg transformuoti tradicinj finansy sektoriy (Lopatta, 2014, Gupta,
2016).

Zaliyjy finansy raida yra glaudZiai susijusi su globalaus masto aplinkosaugos judéjimais ir
atsiradusiu poreikiu pereiti prie tvaresniy ekonominiy modeliy. XX a. devintajame ir
deSimtajame deSimtmetyje émé didéti visuomenés suvokimas apie pramones Saky poveikij
ekosistemoms, o aplinkosaugos klausimai tapo aktualtis ne tik vietos, bet ir tarptautiniu mastu.
Ankstyvosios diskusijos daugiausia apsiribojusios vietos iniciatyvomis, peraugo ] globalius
judéjimus, kuriy rezultatas — 1997 m. pasirasytas Kioto protokolas. Sis protokolas tapo
pirmuoju teisiskai jpareigojanciu tarptautiniu susitarimu, nustatanciu tikslus mazinti Siltnamio
efekta sukelian¢iy dujy emisijas. Vélesni pasauliniai auk$¢iausiojo lygio susitikimai klimato
klausimais dar labiau jtvirtino tvaraus finansavimo poreikj ir paskatino finansy institucijas,
vyriausybes ir reguliavimo institucijas aktyviai atsizvelgti | savo investicijy ir politikos poveikj
aplinkai.

2008 m. finansy krizé tapo dar vienu reikSmingu katalizatoriumi, paskatinusiu dar didesnj
susidom¢jima tvariais ekonomikos modeliais ir atsakinga finansine praktika. Tradiciniy
finansiniy modeliy trukumai, iSrySkéje per krize, skatino ieSkoti ilgalaikiy bei tvariy
ekonominiy sprendimy. Sios krizés poveikj analizuojantys autoriai, tokie kaip Lopatta (2014)
bei Gupta (2016), pabrézia, kad atsakingo investavimo iniciatyvos, jskaitant zaliyjy finansy

plétra, tapo logiSku atsaku j iStikusig finansy krize. Po krizés pastebimas poslinkis link
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investavimo strategijy, kuriuose integruojami aplinkosaugos, socialinius ir valdymo kriterijai.
Sios strategijos ne tik skatina atsakinga kapitalo paskirstyma, bet ir formuoja nauja finansy
sektoriaus supratimg, kur ekonominiai interesai yra derinami su aplinkosaugos ir socialiniais
tikslais.

Finansiniy technologijy raida taip pat atliko svarby vaidmenj stiprinant zaliyjy finansy
pozicijas. Atsiradus internetui, mobiliosioms technologijoms ir skaitmeninimui, jvyko
revoliucija tradicinés bankininkystés ir finansiniy paslaugy srityje, o tai sudaré palankias
salygas naujoviskoms finansinéms technologijoms (Chen, 2019). Finansinés technologijos ne
tik iSplété finansiniy paslaugy prieinamuma, bet ir suteiké naujy galimybiy skaidresniam ir
efektyvesniam zaliojo kapitalo paskirstymui. Technologijy integracija uztikrina didesnj zaliyjy
finansiniy produkty skaidruma, sumazina ,,zaliojo plovimo* rizikg ir leidzia tiksliau jvertinti
investicijy poveik] aplinkai.

2015 m. Paryziaus susitarimas dar labiau jtvirtino zaliyjy finansy reikSme, nes jame
pabrézta biitinybé nukreipti kapitala i klimatui draugiSkus projektus. Susitarimas tapo
tarptautiniu rému, skatinan¢iu pasaulines investicijas | atsinaujinanc¢igja energija, energijos
vartojimo efektyvumo didinima ir CO2 emisijy maZzinimg. Sios iniciatyvos jtrauké ne tik
vyriausybes ir dideles korporacijas, bet ir mazesnes jmones bei individualius investuotojus,
kurie siekia derinti ekonominius interesus su tvarumo tikslais.

Tvaraus finansavimo trajektorijg per pastaruosius deSimtmecius paspartino daugybe jvairiy
veiksniy - nuo didesnio visuomenés sgmoningumo ir reguliavimo reikalavimy iki
technologiniy naujoviy. Pradéjus veikti etiSko investavimo fondams ir socialiai atsakingo
investavimo iniciatyvoms, buvo padétas preliminarus pagrindas tam, kas véliau virto Zaliaisiais
finansais (Bhatnagar, 2022).

Nepaisant bendro sutarimo dél Zaliyjy finansy tiksly, jy samprata literatiiroje iSlieka
nevienalyté (lentele 1). Kai kurie tyr¢jai, tokie kaip Kemfert (2019), Zaliuosius finansus
apibiidina siaurai — kaip finansines priemones, kurios yra skirtos klimatui draugisky projekty
finansavimui. Tuo tarpu Edmans ir Kacperczyk (2022) zaliuosius finansus apibrézia placiau,
kaip procesa, integruojantj ESG aspektus j visus finansinius sprendimus. Sis skirtumas rodo,
kad zaliyjy finansy samprata nuolat pleciasi, apimdama vis daugiau sri¢iy ir metody.
Pavyzdziui, Sarath Chandran (2024) pabrézia zaliyjy finansy praktinj aspekts, apimantj
ekologiSkas iniciatyvas ir projektus, o Giglio (2021) ir Hong (2020) akcentuoja tarptautiniy

finansavimo mechanizmy, skirty klimato kaitos Svelninimui, svarba.



1 lentelé Zaliyjy finansy sqvoka literatiiroje

Autoriai Savokos apibrézimas

Zalieji finansai (angl. green finance) — finansiniai produktai ir paslaugos,
kuriuos teikiant atsizvelgiama ] aplinkosauginius veiksnius. Taip yra
Kemfert C. (2019) | skatinamos ekologiskai atsakingos investicijos ir propaguojamos mazai
anglies dioksido ] aplinkg iSskirianCios technologijos, projektai, pramonés

Sakos ir jimonés

Tvarts finansai (angl. sustainable finance) - procesas, kai priimant

Edmans A. ir . . . . . . . . . . .
investicinius sprendimus finansy sektoriuje atsizvelgiama j aplinkosaugos,
Kacperczyk M.

(2022) socialinius ir valdymo (ESG) aspektus, o tai skatina ilgalaikes investicijas |

tvarig ekonoming veikla ir projektus

Ekologiski finansai (angl. eco-friendly finance) - finansiné praktika, kuria

Sarath Chandran

remiamos aplinkai palankios iniciatyvos, investicijos ar projektai, kuriais
M. C. (2024)

siekiama tvarumo ir ekologinio pédsako mazinimo

Klimato finansai (angl. climate finance) - vietinis, nacionalinis ar tarptautinis

Giglio S. ir kiti
(2021); Hong H. ir
kiti (2020)

finansavimas i§ vieSyjy, privaciy ir alternatyviy finansavimo Saltiniy, kuriuo
siekiama remti klimato kaitos $velninimo ir prisitaikymo prie klimato kaitos

veiksmus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateikty autoriy darbais

Svarbu pazyméti, kad literattiroje Zaliyjy finansy sgvokai apibiidinti naudojama daug
jvairiy sinonimy, jskaitant — tvarieji finansai, ekologiski finansai bei klimato finansai. Vis délto,
apibendrinus autoriy pateiktus apibréZimus, matyti, kad visas iSvardintas sgvokas sieja vienas
svarbus aspektas — aplinkosaugos svarba. Kitaip tariant, galima teigti, kad Zalieji finansai yra
finansiné priemoné, skirta aplinkosaugos problemoms spresti, t. y. jie veikia kaip tiltas tarp
aplinkosaugos veiksniy ir finansy bei verslo.

Zaliyjy finansy esme sudaro investicijos j projektus, kurie ne tik siekia finansinés
grazos, bet ir turi teigiamg poveikj aplinkai, skatinant tvary augima ir ilgalaikj ekonomikos
stabiluma. Taigi, §i sritis yra tiesiogiai susijusi su ekonominiu veikimu bei ilgalaikiu aplinkos
tvarumo uZztikrinimu, paver¢iant finansy sektoriy ne tik pelningu, bet ir atsakingu verslo
partneriu siekiant darnaus vystymosi.

Zalieji finansai gali bati akumuliuojami jvairiomis formomis, jprastai vadinamomis
finansinémis priemonémis (Berrou, 2019). Autoriy darbuose iSskiriamos $ios pagrindinés

finansinés priemonés: Zaliosios obligacijos, Zaliosios paskolos, Zalieji indeksai, Zaliosios



akcijos, aplinkos apsaugos fondai, Zalieji rizikos fondai, Zaliasis draudimas, valstybei
priklausantys Zalieji fondai ir tar$os leidimai. Zaliyjy finansy priemonés sudaro tarpusavyje
susijusig sistema, kurioje papildo viena kita ir kartu prisideda prie tvarumo tiksly
jgyvendinimo. Siy priemoniy veikimo mechanizmai, stiprybés ir trikumai leidZia pritaikyti jas
jvairioms situacijoms, o jy kombinacijos suteikia galimyb¢ optimaliai nukreipti kapitalg ]
aplinkosaugai draugiskus projektus.

Pavyzdziui, Zaliosios obligacijos ir Zaliosios paskolos turi bendrg tiksla — finansuoti
klimatui palankius projektus (Driessen, 2021)., taciau jy struktiira ir taikymas skiriasi.
Zaliosios obligacijos daZniausiai naudojamos dideliems projektams, tokiems kaip
infrastruktiiros ar atsinaujinancios energijos parky kiirimas, nes jos pritraukia 1éSas i$
investuotojy per kapitalo rinkas. Tuo tarpu zaliosios paskolos yra labiau pritaikytos
mazesniems ar vidutinio dydZio projektams, kuriems reikalingas lankstesnis finansavimas. Siy
priemoniy derinimas leidzia finansuoti jvairiy dydziy iniciatyvas — nuo vietiniy infrastrukttros
patobulinimy iki globaliy tvarumo projekty (Flammer, 2021; Zhang, 2022). Pirmaja Zaliyjy
obligacijy emisija 2007 m. iSleido Europos investicijy bankas, siekdamas finansuoti
atsinaujinanc¢iosios energijos ir energijos vartojimo efektyvumo projektus (Flammer, 2021).
DazZnu atveju autoriy darbuose terminai "Zalioji obligacija", "klimato obligacija" arba "tvarioji
obligacija" yra vartojami kaip sinonimai (Flammer, 2021; Koczar, 2020). Siekiant padidinti
zaliyjy obligacijy patrauklumg investuotojams, joms gali biiti tatkomos mokes¢iy lengvatos.
Nuo 2008 m. Pasaulio bankas i8leido 14,4 mlrd. doleriy Zaliyjy obligacijy, tod¢l jis yra svarbus
zaliyjy obligacijy teikéjas. Siomis subsidijomis paremta 111 projekty visame pasaulyje,
daugiausia démesio skiriant tvariam transportui (27 %), Zemés iikiui ir Zemés naudojimui (15
%), atsinaujinanéiajai energijai ir efektyvumui (33 %). Zaliosios obligacijos veikia panagiai
kaip ir jprastos obligacijos, tik su vienu esminiu skirtumu: i§ investuotojy surinktos 1éSos
naudojamos tik teigiama poveiki aplinkai darantiems projektams, pavyzdZziui,
atsinaujinandiajai energijai ir ekologiskiems pastatams, finansuoti. Zaliyjy obligacijy rinka
sparciai auga, nes viso pasaulio Salys deda daugiau pastangy mazinti anglies dioksido iSmetimag
(Driessen, 2021). Panasiai kaip ir su zaliosiomis obligacijomis, siekiant paskatinti investicijas
] tvarias iniciatyvas, zaliosioms paskoloms daznai taikomos tokios paskatos kaip palankios
palikany normos, ilgesni grazinimo terminai ar mazesni mokesciai. Abi priemonés padeda
sutelkti leéSas Zaliosioms iniciatyvoms, taciau skiriasi jy struktiira ir dalyvaujantys subjektai.
Imonés ar subjektai, siekiantys gauti finansavimg tvariems projektams, gali rinktis, ar leisti
zaligsias obligacijas, ar imti Zaligsias paskolas, atsizvelgdami j tokius veiksnius kaip kaina,
trukmeé ir investuotojy pageidavimai.
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Zalieji indeksai, dar vadinami ESG indeksais, ir Zaliosios akcijos atlicka svarby
vaidmen] skatinant atsakingas investicijas. ESG indeksai suteikia investuotojams jrankius
imoniy tvarumo veiklai vertinti ir palyginti, remiantis aplinkosaugos, socialiniais ir valdymo
kriterijais (Shaydurova, 2018). Tuo tarpu zaliosios akcijos leidzia investuoti | konkreCias
imones, kurios savo veikla orientuoja j §varios energijos ar ekologisky technologijy plétra. Siy
priemoniy sgveika uztikrina tiek rinkos skaidruma, tiek investicijy efektyvuma. ESG indeksai
padeda atrinkti tvarias jmones, kurios daznai tampa zaliosios akcijos objektu. Taciau Siy
priemoniy efektyvuma gali riboti rinkos svyravimai ir reguliavimo pokyciai. Pavyzdziui,
teigiami zaliosios akcijos rezultatai gali buti paveikti technologiniy inovacijy ar reguliaciniy
apribojimy, todel indeksai ir akcijos daznai naudojami kartu, siekiant diversifikuoti rizikg ir
uztikrinti ilgesnio laikotarpio naudg (Berg, 2022).

Aplinkos apsaugos fondai ir Zalieji rizikos fondai yra dvi tarpusavyje susijusios
priemones, kurios orientuojasi ] skirtingas finansavimo sritis. Aplinkos apsaugos fondai
paprastai nukreipia kapitala j nusistovéjusias iniciatyvas, tokias kaip miSky atkiirimas, vandens
valymo technologijos ar biologinés jvairovés i§saugojimas (Haibara, 2009). Sie fondai suteikia
stabilumo, nes yra maziau rizikingi ir nukreipti j ilgalaikj poveikij. PrieSingai, zalieji rizikos
fondai orientuojasi j ankstyvosios stadijos inovacijas, kurios gali turéti didelj poveikj
aplinkosaugai, tatiau yra susijusios su didesne rizika. Sios priemonés leidzia skatinti
technologijy pazangg ir naujy sprendimy kirimg, pavyzdziui, Svariy technologijy ar anglies
dvideginio mazinimo sprendimy srityje (Chu, 2019). Tarpusavio sgveika tarp Siy fondy
uztikrina, kad tvarumo tikslai biity pasiekti tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu — vieni
fondai stabilizuoja investicijas, kiti skatina proverZius.

Tars$os leidimai ir Zaliasis draudimas, kuris dar vadinamas ekologisku (Vorotnikov,
2014) arba tvariuoju draudimu (Scordis, 2014), veikia kaip reguliacinés ir prevencings
priemongs, kurios stiprina zaliyjy finansy veiksminguma. TarSos leidimy prekybos sistemos
suteikia jmonéms galimybe lanksciai valdyti savo emisijas, skatinant jas mazinti tarS$g arba
investuoti ] Svaresnes technologijas. Tuo tarpu zaliasis draudimas siiilo finansing apsaugg nuo
aplinkosauginiy grésmiy ir kartu skatina atsakingg elgesj, suteikiant paskatas jmonéms, kurios
mazina savo ekologinj pédsaka (Hasegawa, 2015; Hu, 2023). Sios priemonés padeda uztikrinti,
kad zaliyjy finansy ekosistema veikty sklandziai, o investuotojai ir jmonés turéty aiskius rémus
veikti atsakingai. TarSos leidimai kuria paskatas investuoti | mazai emisijy iSskiriancias
technologijas, o draudimo produktai padeda sumazinti finansin¢ rizika, susijusig su

aplinkosaugos jsipareigojimais.
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Valstybei priklausantys Zalieji fondai - tai vyriausybiniy subjekty ar viesyjy
institucijy valdomos investicinés priemonés, skirtos aplinkosaugos poziliriu tvariems
projektams ar iniciatyvoms finansuoti. Sie fondai yra finansuojami vieSaisiais iStekliais ir
daznai jkuriami su tikslu paskatinti per¢jimg prie mazai anglies dvideginio iSskirianciy
technologijy, remti tvarumg, skatinti atsinaujinancig energija arba spresti aplinkosaugos
problemas.

ISanalizavus jvairias autoriy nagrinétas zaliyjy finansy formas galima teigti, kad zaliyjy
finansy priemonés veikia ne tik individualiai, bet ir sudaro sudétingg tarpusavio sgveikos
sistema. Pavyzdziui, Zaliosios obligacijos gali buiti derinamos su ESG tvarumo indeksais, kad
buty uztikrintas rinkos skaidrumas ir matomumas. Tuo tarpu Zaliosios paskolos ir rizikos fondai
gali veikti kartu, siekiant paremti tiek nusistovéjusias, tiek naujas inovacijas. Siy priemoniy
integravimas leidzia pasiekti maksimalig naudg ir efektyvuma, uztikrinant, kad kapitalas biity
nukreiptas ] projektus, kurie ne tik generuoja ekonoming graza, bet ir prisideda prie globaliy

aplinkosaugos tiksly jgyvendinimo.

1.2. Zaliyjy finansy nauda ekonomikai

Zaliyjy finansy jtaka ekonomikos augimui tyré jvairiis pasaulio mokslininkai ir tyréjai.
Zhou (2020) savo tyrime nustaté, kad zalieji finansai teikia jvairia ekonoming¢ nauda, kuri
neapsiriboja vien tik aplinkos apsauga. Taip yra todel, nes Zalieji finansai pasizymi tomis
paciomis savybémis kaip ir tradiciniai finansai, t. y. ekonominiai ir politiniai veiksniai, kurie
veikia tradicinius finansus, gali turéti jtakos ir Zaliems finansams. Skirtingi rinkos poky¢iai,
reguliavimas ir vartotojy elgsena gali paveikti ir Zaliyjy finansy sektoriy. Kaip ir tradiciniai
finansai, Zalieji finansai susiduria su rizikos valdymu, siekia pelno ir investicijy graZos.

Bankams tenka pagrindinis vaidmuo ekonominéje sistemoje, nes vykdydami finansing
veikla, jie daro jtaka gamybai, verslui ir kitai ekonominei veiklai (Chowdhury, 2013). Zalieji
finansai, kaip zaliosios bankininkystés dalis, labai prisideda prie zaliosios pramonés ir Zaliosios
ekonomikos ir yra pasaulinés suinteresuotyjy Saliy grupés iniciatyvos, kuria siekiama iSsaugoti
aplinkg dalis. Banky noras imtis veiksmy dél iSorinio spaudimo ir reikalavimy buti ekologiSkai
atsakingiems 1§ esmés kyla dél to, kad daugéja pasaulinés ir regioninés politikos ir susitarimy
del aplinkos ir klimato kaitos. Spaudimas bankams jgyvendinti aplinkos apsaugos ir klimato
kaitos priemones padidéjo po to, kai 2015 m. buvo pasiraSytas Paryziaus klimato susitarimas
(Hidalgo-Onate, 2023). Pasaulinés ir regioninés institucijos, tokios kaip Jungtinés Tautos,
Pasaulio bankas, TVF, Europos Sagjunga ir G20, vis labiau spaudZia savo narius ir prekybos

partnerius jgyvendinti Zaliyjy finansy politika savo finansy sistemose (Campiglio, 2018). D¢l
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Sio spaudimo bankai visur pasaulyje priima j aplinkosaugg orientuotas reformas. Chowdhury
(2013) savo darbe teigia, kad bankai privalo jsteigti atskirg zaliosios bankininkystés padalinj,
kuris buty atsakingas uz susijusiy banko Zaliosios bankininkystés klausimy rengima, vertinima
ir administravimg. Finansuodami naujus projektus arba teikdami apyvartinj kapitalg esamoms
jmonéms, bankai uztikrinty aplinkos tarSos apsaugg.

Zalieji finansai taip pat atlicka svarby vaidmenj siekiant tvaraus vystymosi. Wang
(2022) savo tyrime nustaté, kad nacionalinés politikos paskatos privac¢ioms investicijoms i
darny vystymasi ne tik mazina suvokiamg rizika, bet ir didina tikéting graza. Privacios léSos
lengviau patenka ] rinka, kurioje vykdoma patikima ir aiSki politika, o tai galéty suteikti
daugiau galimybiy ir paskaty investuotojams. Tai rodo, kad Zalieji finansai vaidina itin svarby
vaidmen] kuriant aplinka, palankig privaioms investicijoms | zaligsias iniciatyvas ir tvarius
projektus pritraukti ir palaikyti, derinant finansinius interesus su aplinkosaugos ir visuomengés
tikslais.

Apibendrinant galima teigti, kad Zzalieji finansai pastaruoju metu tapo pasauline
tendencija, kuri palengvina tvary pramoniniy $aliy augimg ir vystymasi. Valstybés imasi
iniciatyvos jgyvendinti ekologiSka politika ir sistemas bei jtraukti ekologiSkus kreditus i}
makrosistemine politikos analize. Bankai kuria daugiau ekologisky finansiniy produkty, kurie
paspartins ekologiska savo Saliy finansy sistemy transformacija. Mokslininky ir tyréjy
darbuose jrodyta, kad Zalieji finansai gali sumazinti kredito rizikg ir paskatinti tvary

ekonomikos vystymasi.
1.3. Zaliuosius finansus skatinantys veiksniai

Zalieji finansai pastaruoju metu tapo globaliai pripaZinta priemone, leidzian¢ia derinti
ekonominj augimg su aplinkosaugos tikslais. Mokslininkai ir tyréjai, tokie kaip Zhou (2020),
paZzymi, kad zalieji finansai teikia jvairig ekonoming¢ nauda, kuri neapsiriboja vien tik aplinkos
apsauga. Sios priemonés, kaip ir tradiciniai finansai, siekia pelno, valdo rizikas ir generuoja
investicijy graza, taciau tuo paciu prisideda prie ilgalaikio ekonomikos stabilumo ir tvarumo.
Skirtingi rinkos poky¢iai, reguliaciniai veiksniai bei vartotojy elgsena gali turéti didele jtaka
zaliyjy finansy sektoriaus raidai, o tai rodo, kad $is finansy segmentas yra dinamiskai susijes
su bendraja ekonomikos sistema.

Siekiant sukurti atsparig, teisingg ir tvarig finansy ekosistemg ateinancioms kartoms yra
labai svarbu suprasti kokie veiksniai veikia Zaliyjy finansy raidg. Literatiiroje, tyréjai ir

mokslininkai i$skiria daugybe veiksniy, kurie skatina zaliuosius finansus, taciau dauguma jy
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buty galima apjungti j tris pagrindinius veiksnius: reguliavimo sistemos, technologinés
naujoves ir inovacijos bei pati visuomené.

Reguliavimo sistemos. Vyriausybés reglamentavimas, politika ir paskatos yra labai
svarbus zaliyjy finansy veiksnys. Gu (2021) atliktas tyrimas atskleidé, kad bendras zaliyjy
finansy efektyvumas skatinant pramonés pertvarkg ir modernizavimg yra aukstas, taciau jis
pasizymi mazéjimo tendencija, kurig gali lemti nesubalansuota zaliyjy finansy sistemos plétra,
informacijos asimetrija ir tai, kad jmonéms netaikomas tinkamas reguliavimas. Tokios
priemonés, kaip mokes¢iy lengvatos, subsidijos ir aplinkosaugos taisyklés, skatina arba
jpareigoja investuoti j aplinka tausojancius projektus. Siomis politikos priemonémis sukuriama
palanki aplinka ir finansinés paskatos jmonéms ir investuotojams skirti 1éSy tvarioms
iniciatyvoms (Desalegn, 2022). Tyréjy darbuose buvo nustatyta, kad privacios investicijos ir
tiesioginés uzsienio investicijos turi teigiamg ir reikSmingg rysj zaliesiems finansams tiek
ilguoju, tiek trumpuoju laikotarpiu, kol tuo tarpu paliikany normos turi neigiama ir reikSminga
ry$] zaliesiems finansams tiek ilguoju, tiek trumpuoju laikotarpiu. Apibendrinus, daugumos
autoriy tyrimai pasieké tg pacig iSvada — visuomenés aplinkosauginiai reikalavimai ir valdzios
sektoriaus reguliavimas turi reikSmingy sinerginiy zaliyjy finansy valdymo privalumy, o tai
rodo, kad vyriausybé turéty didinti diferencijuotos politikos reguliavimo intensyvuma.

Visuomené. Ziniasklaidos démesys vaidina svarby vaidmenj skatinant Zaliuosius finansus.
Nors mokslininky ir tyréjy atliktuose tyrimuose daugiausia nagrinéjama, kaip Ziniasklaidos
démesys veikia jmoniy inovacing elgseng, re€iau yra atsizvelgiama ] aplinkosaugos
reguliavimo ir Zaliyjy finansy politikos vaidmenj. Wang (2022) savo atliktame tyrime padare
iSvada, kad ziniasklaidos démesys skatina esmines ir strategines jmoniy Zaligsias inovacijas bei
zaliuosius finansus, o aplinkosaugos reguliavimas turi teigiama poveikj ziniasklaidos démesiui
ir jmoniy zaliosioms inovacijoms. Vis dazniau investuotojai ieSko galimybiy, atitinkanciy
aplinkosaugines ir socialines vertybes. Didéjanti tvariy ir etiSky investicijy paklausa skatina
finansy jstaigas ir korporacijas kurti ir sifilyti daugiau ekologisky finansiniy produkty. Si
paklausa yra svarbus veiksnys, skatinantis nukreipti kapitalg j aplinkg tausojancius projektus.

Technologinés naujovés ir inovacijos. Technologijy pazanga ir inovacijos, ypac
atsinaujinanciosios energijos, energijos vartojimo efektyvumo ir tvarios praktikos srityse,
atlieka esminj vaidmenj skatinant ekologiska finansavima (Zhou, 2022). Rinkos dinamika
reaguoja ] Sias naujoves ir sudaro galimybes investuoti  sektorius, kuriuose sitilomi aplinkai
palankiis sprendimai. Rinky ir technologijy raida skatina nukreipti finansinius srautus j tvarias
jmones ir pramonés Sakas. Informacinés ir rySiy technologijos, pavyzdziui, skaitmeninés

platformos, sutelktinio finansavimo portalai ir mobiliosios programelés, gali tiesiogiai sujungti
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investuotojus su zaliaisiais projektais, skatinti zaliyjy finansy rinkos augimg ir didinti jos
stabilumg (Zhang, 2022). Be to, paskirstytosios knygos technologijos (angl. blockchain) didina
zaliojo finansavimo skaidruma, o tai svarbu, nes zaliasis finansavimas susij¢s su daugeliu
darnaus vystymosi tiksly (Taghizadeh-Hesary, 2019). Zaliyjy technologijy inovacijos taip pat
labai svarbios finansy plétrai, jskaitant finansy struktiirg, finansinj mastg ir finansinj
efektyvuma (Lv, 2021).

Apibendrinus galima teigti, kad reguliavimo politika, visuomenés elgesys ir technologinés
inovacijos - yra pagrindiniai veiksniai, lemiantys Zaliyjy finansy augimg ir kryptj, skatinantys
peréjima prie tvariy ir uZ aplinka atsakingy investicijy. Siame darbe pla¢iau bus nagrin¢jamas

finansiniy technologijy aspektas ir jo jtaka zaliesiems finansams.

1.4. Finansiniy technologijy samprata

Analizuojant Zaliuosius finansus skatinancius veiksnius, mokslininky ir tyréjy darbuose
nemazai démesio buvo skiriama technologinéms naujovéms ir inovacijoms. Finansinés
technologijos kaip ir zalieji finansai yra palyginti nauja sritis, mazai nagrinéta daugelyje Saliy.
Kai kurie tyr¢jai teigia, kad menkas informuotumas apie finansines technologijas ir nuoseklios
apibrézties nebuvimas stabdo Sios revoliucinés technologijos isisavinima, ypac besivystanciose
Salyse, kur technologijy vartojimas vyksta létai (Leong, 2018).

Finansiniy technologijy terminas apibréZiamas kaip sistema, kuria siekiama jvertinti ir
sukurti finansus, derinant prekybos sistemas ir prekybos technologijas sandoriuose jvairiose
rinkose (Purnomo, 2019). Kitur $i sgvoka apibiidinama kaip technologija ir inovacija, kai
technologiniai sprendimai taikomi tobulinant ir plétojant paslaugas finansy sektoriuje
(Duhaidahawi, 2020). Nors finansinés technologijos iSpopuliar¢jo per pastarajj deSimtmeti, jy
raida atsekama daugiau nei prie$ Simtg penkiasdeSimt mety. Analizuojant tyréjy ir mokslininky
darbus buvo pastebéta, kad yra daug skirtingy finansiniy technologijy tipy, jskaitant draudimo
technologijas (angl. InsurTech), reguliavimo technologijas (angl. RegTech), mokéjimy
technologijas (angl. PayTech), skolinimo technologijas (angl. LendTech), bankininkystés
technologijas (angl. BankTech) ir asmeniniy finansy technologijas (WealthTech). Kadangi
finansinés technologijos pasizymi dinamiSkumu, tai reiSkia, kad artimiausioje ateityje gali
atsirasti dar daugiau naujy risiy.

Draudimo technologijos apibiidina sparciai augant] sektoriy, kur pasitelkdamos
paZangiausias technologijas, tokias kaip dirbtinis intelektas (DI), maSininis mokymasis,

duomeny analizé ir bloky grandinés, draudimo technologijy jmonés siekia supaprastinti
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sudétingas draudimo procediiras, pavyzdziui, dokumenty tvarkymo procesus, 1éto zalos
atlyginimo procesus ir rizikos vertinimus (Bruce, 2018).

Reguliavimo technologijos padeda finansiniy technologijy imonéms laikytis reguliavimo
agentury reikalavimy, vykdyti prieziiiros reikalavimus, automatizuoti savo veiklg ir valdyti
rizikg (Butler, 2019). Reguliavimo technologijos ir toliau bendradarbiauja su tradicinémis
draudimo bendrovémis, kad uztikrinty atitikt] grieztai reguliuojamoje pramoneés Sakoje.

Mokéjimy technologijos padeda atlikti greitus mokéjimus. Sis besivystantis technologijy
ir finansy sektorius apima daugybe technologijy, jskaitant mobiliuosius mokejimus,
skaitmenines pinigines, bloky grandine ir realaus laiko mokéjimo sprendimus, keiciancius
finansiniy operacijy vykdymo ir patirties pobudi (Polasik, 2020). Savo esme mokejimy
technologijos siekia didinti finansiniy operacijy efektyvumg, saugumg ir prieinamuma, daro
poveikj jvairioms pramonés $akoms ir keicia vartotojy elgsena (Irimia-Dieguez, 2023). Sio
sektoriaus sprendimy integracija pastebimai pakeite tradicinj finansinj krastovaizdj, nes jdiege
sklandZius ir momentinius mokéjimo biidus, sumazino priklausomybe nuo grynyjy pinigy
operacijy ir priémé skaitmening era.

Skolinimo technologijos apima jvairias skaitmenines platformas, algoritmus ir
taitkomasias programas, skirtas skolinimo operacijoms modernizuoti, kad jos bity
veiksmingesnés, labiau orientuotos } klientus ir lengviau prieinamos. Pasitelkusios duomeny
analize, dirbtin] intelekta ir maSininio mokymosi algoritmus, skolinimo technologijy
platformos visapusiskiau jvertina klienty kreditinguma, todé¢l sprendimai dél skolinimo
priitmami greiciau ir tiksliau (Ashrafi, 2023). Toks poziiiris suteikia galimybe asmenims, kuriy
kredito istorija ribota, arba tiems, kuriems tradicinés finansy jstaigos neteikia pakankamai
paslaugy, lengviau gauti paskolas. Be to, skolinimosi technologijy platformos palengvina
sklandesng ir patogesng skolinimosi patirt;. Naudodamiesi intuityviomis s3gsajomis,
skaitmeniniais dokumentais ir automatizuotais procesais, paskoly gavéjai gali patogiai teikti
paraiSkas paskoloms gauti ir grei¢iau gauti patvirtinimus, taip sumaZzindami ilgas procediras,
susijusias su tradiciniais skolinimo biidais.

Bankininkystés technologijos yra vis labiau populiaréjanti finansiniy technologijy rasis.
Sios technologijos prireiké klasikiniams bankams, kurie, siekdami sumazinti veiklos sanaudas,
padidinti efektyvuma ir operacijy atlikimo greiti, démesj nukreipé i finansiniy technologijy
pletra (Schwab, 2016). Skirtingai nuo tradiciniuose bankuose atliekamy sandoriy, kuriy
atlikimas gali uztrukti pernelyg ilgai, Siuolaikiniai bankai sitilo sinchroninius sandorius, dél

kuriy operacijos atlickamos akimirksniu, nepatiriant papildomy darbo ar jrangos sanaudy.
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Asmeniniy finansy technologijos. Naudojant intuityvias naudotojo sgsajas ir algoritmais
pagrjstas strategijas, asmeniniy finansy technologijos suteikia asmenims galimybg¢ priimti
pagristus investicinius sprendimus ir veiksmingiau valdyti savo finansus (Li, 2020). Nors
Siomis technologijomis yra siekiama didinti finansing jtraukti, jos gali sukurti skaitmening
atskirtj tiems, kurie turi ribotas galimybes naudotis technologijomis arba yra riboto finansinio
raStingumo (Kim, 2019).

Apibendrinant autoriy darbus galima teigti, kad finansinés technologijos siiilo
perspektyvius pokyc¢ius bankininkystés ir finansiniy paslaugy sektoriuje, nes gerokai sumazina

sanaudas, didina paslaugy jvairove ir uztikrina stabilesnius pramonés ir rinkos scenarijus.
1.5. Finansiniy technologijy jtaka Zaliesiems finansams

Finansinés technologijos yra labai praktiSkos tiek iSsivysciusiose, tiek besivystanciose
Salyse. Taciau, gerai iSsivysciusiose ekonomikos Salyse finansines technologijas kurti yra
lengviau, nes lengviau yra prieinami susij¢ iStekliai, pavyzdziui, infrastruktira, rizikos
kapitalas ir rinkos reguliavimas (Haddad, 2019).

Literatiiroje, tyrimai pateikia ribotus jrodymus apie finansiniy technologijy ir zaliyjy
finansy rysj. Autoriai savo atliktuose tyrimuose daugiausia siiilo potencialia finansiniy
technologijy nauda siekiant mobilizuoti Zaligji finansavimg. Vis délto tokie mokslininkai ir
tyréjai kaip Mirza (2023), Guag-Wen (2022), Flammer (2021) ir kiti stengési pla¢iai nagrinéti
finansiniy technologijy vaidmen; siekiant tvarumo tiksly, ypa¢ zaliyjy finansy srityje.

Pavyzdziui, Dorfleitner (2019) nurode¢, kad finansinés technologijos palengvina prieiga
prie naujy finansavimo Saltiniy ir investicijy i§ didesnés investuotojy bazés, ypac i§ privaciy
investuotojy. Flammer (2021) patvirtino, kad Zaliosios obligacijos yra veiksminga investicija,
kuri gerina jmonés poveik] aplinkai ir prisideda prie ilgalaikés vertés kurimo. Kai kurie
mokslininkai tiria finansiniy technologijy vaidmen; zemés ikio srityje. Jie nustaté, kad
finansinés technologijos gali transformuoti zemes tikio verslo procesg | tvaresnj finansavimo ir
paskirstymo pozitriu, nes finansinés technologijos siiillo tikininkams patogius budus gauti
finansavimo Saltinius per sutelktinio finansavimo ir skaitmening mokéjimo sistema (Anshari,
2019).

Kai kurios finansiniy technologijy imonés aktyviai diegia zaliyjy finansy sistema, kuria
siekiama pasitelkiant technologijas mazinti anglies dioksido iSmetimg ir skatinti efektyvy
iStekliy naudojima. PavyzdZiui, ,,Ant Group®, didziausia Kinijos finansiniy technologijy
bendroveé, jmonés mobiliojoje programeléje pradéjo iniciatyva ,,Ant Forest™, kuria vartotojai

skatinami dalyvauti zaliojo finansavimo projektuose. Ji taip pat padeda vartotojams mazinti
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anglies dioksido pédsaka, skatindama uz tokj elgesj, kaip vaiks¢iojimas pésCiomis ir
vaziavimas vieSuoju transportu. Konkreciai, vartotojai gali auginti virtualy medj kaupdami
sutaupytg anglies dioksido kiekj ir uzdirbdami Zzaligja energija, o galiausiai jis virs tikru
medZiu, kuris bus dykumos melioracijos projekto dalis (Zhang, 2021).

Tac¢iau Muganyi (2021) nustaté, kad yra spraga, susijusi su finansiniy technologijy jmoniy
dalyvavimu aplinkosaugos pastangose Kinijoje. Tiksliau, finansiniy technologijy jmonés gali
aktyviai nedalyvauti Siose pastangose. Tod¢l vis dar neaiSkus finansiniy technologijy poveikis
spartinant peré¢jima nuo zaliyjy finansy prie aukstos kokybés ekonomikos plétros Kinijoje.

Dorfleitner (2019), savo darbe kalbédamas apie finansiniy technologijy ir Zzaliajj
finansavima, teigia, kad finansiniy technologijy gali perspektyviai mobilizuoti Zaligji
finansavima, nes finansinés technologijos palengvina prieiga prie naujy finansavimo ir
investicijy S$altiniy. Finansiniy technologijy vaidmuo yra akivaizdus teikiant Zzaligjj
finansavima, derinant didziuosius duomenis ir dirbtinj intelekta, siekiant paspartinti peré¢jima
prie Zaliosios ekonomikos (Wang, 2021). Cen (2018) teigé, kad finansiniy technologijy
prisideda prie zaliojo finansavimo uztikrinimo. Schletz (2020) teigé, kad energijos vartojimo
efektyvumo intervencijos vyksta léciau dél tam tikry rinkos kliti¢iy, o bloky grandinés
technologija, kuri yra finansiniy technologijy pavyzdys, gali pasalinti tokias klititis keisdama
energetikos sistemy dizaing. Kalbant apie zaliuosius finansus, Anh (2021) iSreiSké nuomone,
kad zaliyjy obligacijy iSleidimas gali padidinti kapitalo srautus, kad biity uZtikrintas energijos
vartojimo efektyvumas. Remiantis Siomis proklamacijomis, Zaliasis finansavimas gali atlikti
svarby vaidmen] teikiant energetikos finansavima, tokig pat pozicija uZima ir finansiniy
technologijy. Vis délto dalis finansiniy technologijy laikoma tvirtesne energetikos finansavimo
srityje, nes finansiniy technologijy palengvina ekologiska finansavimg. Nassiry (2018) taip pat
patvirtino §] argumentg, kad finansiniy technologijy yra labai svarbi siekiant iSlaisvinti Zaliajj
finansavima.

Taigi, apibendrinant autoriy darbus, galima teigti, kad pasitelkiant finansines technologijas,
finansy sistemoje diegiami inovatyvis sprendimai, pavyzdziui, bloky grandine (angl.
blockchain) pagristi mokéjimai, sutelktinis finansavimas (angl. crowdfunding) ir skolinimas,
naudojimu pagristas draudimas ir kitos technologijos.

Bloku grandinés technologijos. Bloky grandinés arba paskirstytyjy knygy technologijos
(angl. Distributed Ledgers Technology) leidzia naudotojams jraSyti ir dalytis bendru sistemos
buklés vaizdu paskirstytame tinkle (Meunier, 2018). Trumpai tariant, autoriy darbuose bloky
grandinés apibiidinamos kaip paskirstytos jraSy duomeny bazés arba vieSosios knygos, kuriose
jrasyti visi jvykdyti sandoriai arba skaitmeniniai jvykiai, kuriais dalijasi dalyvaujancios Salys.
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Zaliosios obligacijos yra daug Zadanti Zaliyjy finansy priemoné, tadiau ji susiduria su
jvairiais sunkumais Flammer (2021). Norint padidinti zaliyjy obligacijy mastus, reikia
apsvarstyti keleta svarbiy klausimy: Ar investuotojai nori sutikti su mazesniu zaliyjy obligacijy
pelningumu mainais |} akivaizdzia nauda aplinkai? Ar yra technologijy, leidzianciy
ekonomiskai efektyviai standartizuoti, tikrinti, sertifikuoti ir teikti ataskaitas, kad biity
uztikrintas rinkos vientisumas ir galimybé investuotojams patiems atlikti iSsamy patikrinimg?
Ar yra veiksmingy metody, kaip didinti investuotojy bendruomenés informuotumg ir gerinti
profesinj Svietima apie Zzaligsias obligacijas? Remiantis Zhang (2018), bloky grandinés
technologija gali padéti iSspresti kai kuriuos 1§ pries tai minéty klausimy. Visy pirma, bloky
grandinés technologijos gali padidinti viso sandorio proceso skaidruma ir sauguma. Bloky
grandinése saugomy sandoriy duomeny nekintamumas garantuoja jy sauguma, taciau bloky
grandinés technologijos taip pat gali uztikrinti zaliyjy obligacijy 1éSy, investuojamy |
kvalifikuotus aplinka tausojancius projektus, skaidruma, atsekant kiekvieno dolerio judéjima
vertés grandinése ir, savo ruoztu, investuotojams pavieSinti autentiS$ka zaliyjy obligacijy
poveikj aplinkai. Taigi bloky grandinés technologijos galéty i§ naujo apibrézti Zzaliyjy
obligacijy sertifikavimo proces3.

Sutelktinis finansavimas ir skolinimas. Literattiroje, sutelktinis finansavimas dazniausiai
apibréziamas kaip versliy asmeny ir grupiy pastangos finansuoti savo jmones pritraukiant
santykinai nedideles jmokas i§ santykinai didelio skai¢iaus asmeny naudojantis internetu, be
standartiniy finansiniy tarpininky (Bockel, 2019; Mollick, 2014).

Ferrarini (2017) atkreipia démes;j | tai, kad finansinés technologijos suteikia galimybe
finansines operacijas atlikti kur kas sparciau ir efektyviau, nei tai jmanoma naudojantis
tradicinémis finansy priemonémis. Finansiniy technologijy taikymas apima technologijas,
taikomas finansiniy paslaugy sektoriuje, jskaitant mobiliuosius mokéjimus, pinigy pervedimus,
paskolas, 1¢8y rinkimg ir turto valdyma. Buvo pastebéta, kad finansinés technologijos gali
palengvinti finansiniy produkty inovacijas ir finansiniy paslaugy veiksmingumg remiantis
jvairiy risiy technologijomis (Duchene, 2020; Du, 2022). Hassani (2019) nustat¢, kad interneto
serveriai, mobiliyjy telefony abonementai ir turima darbo jéga daro teigiama poveik] finansiniy
technologijy plétrai. Haddad (2019) nurodé, kad sunkumai gauti paskolas lemia didesnj naujy
finansiniy technologijy jmoniy skai¢iy $alyje. Sia prasme besivystanéioms $alims labai svarbu
plétoti prieinamas technologijas, kad buty sukurtos tvarios, unikalios finansinés inovacijos.

Apibendrinus galima teigti, kad Zaliyjy finansy plétrai jtakos turi ne tik makroaplinkos
veiksniai, tokie kaip vyriausybés reguliavimas, vyriausybés politika ir zalieji kreditai, bet ir
mikroaplinkos  veiksniai, tokie kaip pagrindinés technologijos ir investuotojy
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bendradarbiavimas. Tiek vyriausybinés, tiek privacios organizacijos naudojasi finansiniy
technologijy paslaugomis, kad padidinty efektyvumg, sumazinty isSlaidas ir teikty lankscias
finansines paslaugas. D¢l Sios priezasties, yra svarbu atkreipti démesj  daugelj veiksniy, kurie

gali nulemti zaliyjy finansy ateit;.
1.6. Finansiniy technologijy jtakos Zaliyjy finansy skatinimui vertinimo budai

Nors nepavyko rasti tyrimo, kuriame biity konkreciai nagriné¢jamas finansiniy technologijy
vaidmuo skatinant Zaliuosius finansus, didelé dalis autoriy nagrinéjo finansiniy technologijy ir

zaliyjy finansy temas kartu, siedami jas tarpusavyje (2 lentel¢).

2 lentelé Finansiniy technologijy jtaka Zaliyjy finansy vystymuisi literatiiroje

Tyrimy objektas

Autoriai

Tyrimy rezultatai

Finansiniy
technologiju ir
Zaliyjy finansy

rySys

Mirza N. ir kiti (2023)

Wan S. ir kiti (2023)

Finansiniy technologijy inovacijos, laikui bégant daro teigiama poveiki
zaliyjy finansy rodikliams. Finansiniy technologijy poveikis zaliesiems
finansams néra statiSkas ir laikui bégant keiciasi, todél laiko eiluciy
analizé yra svarbi norint uzfiksuoti rysius tarp finansiniy technologijy ir
zaliyjy finansy.

Finansiniy
technologiju
poveikis Zaliyjy
finansy vystymuisi

Guag-Wen Z. Ir kiti
(2022)

Liu Z. ir kiti (2021)

Finansiniy technologijy diegimas didina zaliojo skolinimosi (pvz.:
zaliyjy obligacijy ir zaliyjy paskoly) paskirstymo efektyvuma, nes
mazina informacijos asimetrija tarp skolintojy ir skolininky. Finansiniy
technologijy diegimas taip pat pagerino banky aplinkosauginius
rodiklius. Autoriy tyrimai pabrézia finansiniy technologijy gebéjima
didinti zaliyjy finansy efektyvuma, prieinamumg ir skaidruma.

Technologinés
inovacijos ir
aplinkos tvarumas

Qin L. ir kiti (2024)
Vergara C. C. (2021)

Tyréjai nustaté, jog tokie finansiniy technologijy veiksniai kaip bloky
grandiné, dirbtinis intelektas ir skaitmeninés platformos sustiprina
finansy sektoriy. Buvo rastas rySys tarp technologinés pazangos ir
aplinkos tar§os mazinimo bei zaliyjy finansy.

Finansiniy
technologiju
diegimas
regioniniu ir
politiniu lygmeniu

Muganyi T. ir kiti
(2021)

Tyrimas atskleidzia, jog analizuojant finansiniy technologijy ijtaka
skatinant Zzaliuosius finansus yra svarbu atsizvelgti i regioninius
skirtumus bei taikomag politika. Buvo nustatyta, jog regionuose,
kuriuose vykdoma palanki politika ir kuriuose yra labiau iSvystytas
finansiniy technologijy diegimas, zaliyjy finansy augimas yra
reik§mingesnis.

Finansinés
technologijos ir
Zaliyjy investicijy
efektyvumas

Zhou G. ir kiti (2022)

Finansinés technologijos didina skaidruma, didina Zzaliyjy finansy
efektyvuma ir zaliyjy finansy sektoriuje veikianéiy banky pelninguma.

Saltinis: sudaryta autoreés, remiantis lenteléje pateikty autoriy darbais

Siekiant jvertinti finansiniy technologijy vaidmenj skatinant Zaliuosius finansus, svarbu
jvertinti auksc¢iau iSvardinty mokslininky naudotus kiekybinius ir kokybinius tyrimy metodus.
[Sanalizavus jvairiy autoriy darbus buvo sudaryta matrica, kuri identifikuoja mokslininky
dazniausiai pasirenkamus metodus tiriant finansiniy technologijy ir zaliyjy finansy tarpusavio

rySius bei poveik].
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3 lentelé Finansiniy technologijy ir Zaliyjy finansy tyrimuose taikyty metody apzvalga

Qin L. er.z a Wan S. thu Guag- Muganyi Vergara Liu Z. 9
N o N.ir e G.ir Wen Z. AT e . I8
ir kiti Kiti ir kiti Kiti Ir kiti T. ir kiti C.C. ir kiti viso:
(2024) (2023) (2023) 2022) 2022) (2021) (2021) (2021)
Regresiné X X X X X 5
analizé
SDID modelis X 1
STRIPﬁ&T X 1
modelis
PLS-SEM X 1
metodas
OLS metodas X 1
VAR modelis X X 2
Sisteminé
literatiiros X 1
apzvalga
Pagrindiniu
komponenty X 1
analizé
QAP analizé X 1

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateikty autoriy darbais

Kaip galima pastebéti i§ 3 lentel¢je pateiktos informacijos, dazniausiai pasitaikantis
modelis tiriant finansiniy technologijy jtaka zaliesiems finansams yra regresinés analizés
modelis — 4 kartai (Qin ir kiti, 2024; Mirza ir kiti, 2023; Wan ir kiti, 2023; Zhou ir kiti, 2022).
Regresijos modelis yra statistinis modelis, leidZiantis vieno kintamojo reikSmes prognozuoti
pagal kito kintamojo reikSmes. Svarbiausias §io modelio privalumas - galimybe¢ atsizvelgti |
nepastebéta heterogeniskuma tarp atskiry duomeny rinkinio subjekty ar subjekty. Integruojant
fiksuotus arba atsitiktinius efektus, galima atsizvelgti | Siuos skirtumus ir padidinti rezultaty
tikslumg, kontroliuojant pagrindinius veiksnius, kurie néra aiSkiai iSmatuoti. Tokie regresinio
modelio privalumai padaré §j modelj populiariausiu metodu tarp tyréjy, kurie sieké istirti rySius
bei ivairiy veiksniy poveikj Zaliesiems finansams bei su jais susijusiems rodikliams. Be
regresinés analizés modelio, keletas autoriy rinkosi savo tyrime naudoti VAR modelj (Wan ir
kiti, 2023; Guag-Wen Ir kiti, 2022), kuris suteiké galimybe tyréjams analizuoti keliy laiko
eiluciy tarpusavio rysius, kas yra naudinga vertinant dinamiskus veiksnius, lemiancius zaliyjy
finansy pokycius.

Keletas autoriy rinkosi maziau populiarius analizés metodus jskaitant SDID modelj
(Muganyi, 2021), kuris zinomas d¢l savo veiksmingumo vertinant politikos pokyciy, gydymo
ar intervencijy poveiki, kai atsitiktiniy im¢iy kontroliniai tyrimai yra neimanomi. Taip pat buvo

naudojamas STRIPAT modelis, kuris papildé autoriaus naudotg palyginamosios regresijos
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modelj (Qin, 2024). STRIPAT modelis yra naudingas analizuojant sudétingos struktiiros laiko
eiluciy duomenis, taCiau S} modele gali biiti sudétinga pritaikyti dél to, kad jis remiasi
sudétingomis matematinémis formuluotémis ir prielaidomis, todél praktikai, neturintys
specialiai su $iuo modeliu susijusiy statistikos ziniy, gali susidurti su sunkumais. Be to, jo
tikslumas labai priklauso nuo teisingo pagrindiniy struktiriniy liziy ir kintanciy laiko
parametry nustatymo, kuris gali biiti subjektyvus ir neapibréztas, o tai gali turéti jtakos modelio
prognoziy patikimumui. Tokie autoriai kaip Guag-Wen (2022) savo darbe papildydami
regresijos modelj naudojo PLS-SEM metoda. Sis metodas ypa¢ naudingas maZesnéms imtims,
latentiniy kintamyjy analizei ir sudétingiems struktiiriniams modeliams, nes uZtikrina
patikimus jvercius net ir tais atvejais, kai duomenys yra nenormalis ir netiesiniai. Ta¢iau PLS-
SEM metodas gali biiti maziau veiksmingas, kai siekiama giliau suprasti sudétingas saveikas
duomeny rinkinyje, nes pirmenybé teikiama prognozavimo tikslumui, o ne dispersijos
paaiSkinimui. Tokie mokslininkai kaip Liu (2021) tirdami finansiniy technologijy ir Zaliyjy
finansy ry$j naudojo QAP analizés metoda. Vienas i§ pagrindiniy Sio modelio privalumy -
gebéjimas jvertinti sudétingg kintamyjy tarpusavio priklausomybe, todél jis ypac tinka
analizuojant sudétingus tinklus, pavyzdziui, socialines, ekonomines ar geografines sistemas.
QAP analizés metodas leidzia tyré¢jams aptikti niuansuotus rysius, kuriuos gali biiti nelengva
pastebéti taikant tradicinius statistinius metodus, todel galima iSsamiau suprasti tarpusavio
rySius. Taciau, QAP analizés metodo skaiCiavimo reikalavimai gali biiti dideli, ypa¢ kai ji
taikoma dideliems duomeny rinkiniams arba sudétingiems tinklams, todé¢l jos apdorojimas
uztrunka ilgai ir skai¢iavimai reikalauja daug istekliy.

Analizuodami finansiniy technologijy ir Zaliyjy finansy saveika, autoriai savo darbuose
naudoja be galo daug jvairiy kintamyjy, kurie apibendrinti ; Zemiau lentel¢je (4 lentele)
pateiktas kategorijas.

4 lentelé Zaliyjy finansy ir finansiniy technologijy tyrimuose naudoty kintamyjy apvalga

Kintamojo

Kintamuyju kategorija tipas Autoriai
ialiojo skolinimosi rodikliai (Zaliosios paskolos, Guag-Wen Z. ir kiti, 2022; Liu Z. ir kiti,
Zaliosios obligacijos) 2021
Zaliyjy investicijy efektyvumas Qin L. ir kiti, 2024; Zhou G. ir kiti, 2022
. Priklausomas Guag-Wen Z. ir kiti, 2022; Mirza N. ir kiti,
Bankuy pelningumas
2023
Zaliojo augimo indeksai Muganyi T. ir kiti, 2021; Wan S. ir kiti, 2023
Zaliyjy finansy jsisavinimo lygis Vergara C. C. (2021)

Mirza N. ir kiti, 2023; Wan S. ir kiti, 2023;
Nepriklausomas _ Liu Z. ir kiti, 2021
Finansiniy technologiju priemonés Zhou G. ir kiti, 2022; Vergara C. C., 2021

Finansiniy technologiju diegimas
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Investicijos i finansines technologijas Qin L. ir kiti, 2024; Mirza N. ir kiti, 2023

Politiné ir reguliavimo aplinka Wan S. ir kiti, 2023; Muganyi T. ir kiti, 2021
Asimetrinés informacijos maZinimas Zhou G. ir kiti, 2022; Liu Z. ir kiti, 2021
Regioninis finansiniy technologijy plétros lygis Muganyi T. ir kiti, 2021; Liu Z. ir kiti, 2021

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateikty autoriy darbais

Nagrinétuose tyrimuose dazniausiai tirti priklausomi kintamieji buvo zaliyjy kredity
iSdavimas (Guag-Wen ir kiti, 2022; Liu ir kiti, 2021) bei zaliyjy investicijy efektyvumas (Qin
ir kiti, 2024; Zhou ir kiti, 2022). Dazniausiai pasitaikantys nepriklausomi kintamieji buvo
finansiniy technologijy diegimo rodikliai (Mirza ir kiti, 2023; Wan ir kiti, 2023; Liu ir kiti,
2021), investicijos  technologines inovacijas (Qin ir kiti, 2024; Mirza ir kiti, 2023) ir politine
bei reguliavimo aplinka (Wan ir kiti, 2023; Muganyi ir kiti, 2021), pabréziant finansiniy

technologijy augimo, inovacijy ir palankaus reguliavimo svarbg skatinant zaliuosius finansus.

5 lentelé Finansiniy technologijy ir Zaliyjy finansy tyrimuose analizuoty regiony apZvalga

Analizuotas geografinis Autoriai
regionas
Kiniia Qin L. ir kiti, 2024; Wan S. ir kiti, 2023; Zhou G. ir kiti, 2022; Liu Z. ir kiti, 2021;
J Muganyi T. ir kiti, 2021
Euro zona / Europa Guag-Wen Z. Ir kiti, 2022; Mirza N. ir kiti, 2023
Pasauliniu mastu Vergara C. C., 2021

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateikty autoriy darbais

Dauguma tyréjy analizuodami rysj finansiniy technologijy ir Zaliyjy finansy saveika
pasirinko analizuoti Kinijos regiong (Qin ir kiti, 2024; Wan ir kiti, 2023; Zhou ir kiti, 2022; Liu
ir kiti, 2021; Muganyi ir kiti, 2021). Taip yra dél to, jog Kinijoje pastaruoju deSimtmeciu
sparciai diegiamos finansinés technologijos, kurias paskatino didéjanti technologiné pazanga.
Si technologiné pazanga sutampa su Kinijos poreikiu skubiai spresti slegianéias
aplinkosaugines problemas, tokias kaip didelis anglies dioksido iSmetimo kiekis, tarSa bei
iStekliy eikvojimas. Plati reguliavimo parama ir iSsivys€iusi infrastruktira palengvina
finansiniy technologijy integracija j finansy sistemg, didina Zaliyjy finansiniy priemoniy
priecinamumg ir skaidrumg. Kinija tapo populiariausiu pasirinkimu ne tik dél aukSciau
iSvardinty priezasCiy, bet ir dél to jog ji yra antra i§ didZiausiy ekonomiky pasaulyje (pagal
nominalyji bendraji vidaus produkta, kuris 2024 m. pirmaji ketvirtj sieké 18,53 trilijonus JAV
doleriy, pirmoje vietoje — JAV, kurios BVP sieké 28,78 trilijonus JAV doleriy?) ir suteikia savo

1 The Top 25 Economies in the World (2024) Saltinis: https.//www.investopedia.com/insights/worlds-top-economies/
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pilieciams labai placig prieigg prie duomeny baziy, kurios talpina be galo daug kokybinés ir
kiekybinés informacijos apie Kinijos finansy sektoriy.

Nors dél sparCios technologinés pazangos ir reikSmingy zaliyjy finansy iniciatyvy
tyrimuose daugiausia démesio skiriama Kinijai, kity regiony, tokiy kaip Europa ir pasaulio
rinkos analizés suteikia svarbiy jzvalgy apie finansiniy technologijy vaidmenj skatinant
zaliuosius finansus. Mirza (2023) savo darbe pabréze, jog finansiniy technologijy diegimas
didina banky pelningumg ir aplinkosauginius rezultatus, o tai lemia stiprios Europos
reguliavimo sistemos. Europa garsé¢ja pazangiomis ir aiSkiai apibréZztomis reguliavimo
sistemomis, pavyzdziui Europietisku Zaliuoju sandoriu? (angl. The European Green Deal), ES
taksonomija ar Tvaraus finansavimo informacijos atskleidimo reglamentu (SFDR). Sie teisés
aktai sukuria palankig aplinka finansiniy technologijy sprendimy integravimui j zaliuosius
finansus ir siekia padéti investuotojams ir bendrovéms priimti pagristus investicinius
sprendimus dél aplinkai palankios veiklos. Tuo tarpu, pasauliniais tyrimais siekiama nustatyti
universalias tendencijas ir geriausig praktika, taikomag skirtingose ekonominése,
technologinése ir reguliavimo aplinkose. Tai leidzia tyréjams suprasti, kaip finansinés
technologijos gali paskatinti ekologiskg finansavimg pasauliniu mastu. Globali perspektyva
suteikia galimybe tyréjams palyginti finansiniy technologijy ir Zaliyjy finansy politikos
veiksminguma skirtinguose regionuose.

Taigi, apibendrinant nagrinétus autoriy tyrimus galima teigti, jog mokslininkai ir tyréjai
nagrinédami ry$j tarp zZaliyjy finansy ir finansiniy technologijy renkasi tokius metodus kaip
regresing analiz¢ bei VAR modelius. Pagrindiniai priklausomi rodikliai buvo Zaliojo
skolinimosi rodikliai, o nepriklausomi — finansiniy technologijy diegimo rodikliai bei
investicijos ] technologijas. Geografiniu poziiiriu, autoriai daugiausia démesio skyré
analizuodami Kinijos finansy sektoriy, o0 maziau démesio — pasaulinéms rinkoms bei Europos

regionui.

2 The European Green Deal (2024) Saltinis: https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-
2024/european-green-deal _en
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2. FINANSINIU TECHNOLOGIJU VAIDMENS, SKATINANT
ZALIUOSIUS FINANSUS VERTINIMO METODOLOGIJA

Siekiant jvertinti finansiniy technologijy potencialag vedant finansy sektoriy link
tvarumo ir darnaus vystymosi yra svarbu nustatyti kaip finansinés technologijos veikia
zaliuosius finansus. Siam tikslui jgyvendinti buvo pasirinkti kiekybiniai tyrimo metodai, kuriy
metu buvo analizuojami laiko eiluciy duomenys. ISanalizavus gautus rezultatus, buvo
sudaroma formule, kuri atskleidzia priklausomo kintamojo priklausomybe nuo nepriklausomy

kintamyjy.
2.1. Tiriamojo geografinio aspekto pagrindimas

Norint pasiekti iSsikeltg tiksla, yra svarbu pasirinkti tinkamiausia pasaulio regiong.
Pirmame skyriuje analizuoty autoriy darbai atskleide, jog didziausia prieigg prie duomeny ir
labiausiai i§vystyta zaligjj finansy sektoriy turi Kinijos regionas, taciau Kinija kaip valstybé
yra gana privati, ir duomenys néra viesai prieinami ne $ios valstybés gyventojams. Be to,
kadangi nagrinéjami veiksniai yra ganétinai nauji, daznai yra susiduriama su nepakankama
informacija apie kintamuosius. Siekiant i§vengti Sios problemos yra svarbu iSanalizuoti kuris
regionas turi labiausiai i§vystytus Zaliuosius finansus bei finansines technologijas.

Siekiant jvertinti Zaliyjy finansy lyg] pasaulio valstybése buvo pasirinkta naudoti
pasaulinj zaliyjy finansy indeksa (angl. Global Green Finance Index) (toliau — GGFI). Kaip
minéta pirmojoje darbo dalyje, Zalieji finansai apima tokias priemones kaip draudima, akcijas,
obligacijas, prekyba prekémis ir iSvestinémis finansinémis priemonémis, analitines ar rizikos
valdymo priemones, dé¢l kuriy ilgainiui atsiranda teigiamy poky¢iy aplinkai ir visuomenei.
GGFI sudarytas derinant finansiniy paslaugy specialisty, nevyriausybiniy organizacijy,
reguliavimo institucijy ir politikos formuotojy klausimyno vertinimus su instrumentine
veiksniy analize, siekiant sudaryti Zaliyjy finansy centry reitingus pagal jvairius rodiklius.
Masininio mokymosi algoritmo prognozés derinamos su faktiniais finansy centry vertinimais
(iSskyrus respondenty gimtyjy centry vertinimus) ir taip sudaromas Sis indeksas - zaliyjy
finansy iSsamumo ir kokybés reitingy rinkinys. Atitinkamai, buvo iSanalizuoti pusmetiniai
kiekvieno i$ pasaulio regiony pasaulinio GGFI rezultatai 2018-2023 m. laikotarpiui (1 priedas).
Sio indekso reik§més gali svyruoti nuo 0 iki 1000 baly, kur 1000 baly reiskia geresnius finansy
centro veiklos rezultatus arba aukStesnj reitinga, susijusj su Zaliyjy finansy iniciatyvy rémimu
ir skatinimu, o Zemesnis balas rodo blogesnius rezultatus arba zemesnj reitingg. Visu
analizuojamu laikotarpiu auks¢iausia GGFI reik§me issiskiria Vakary Europos regionas. Sio

regiono indekso reik§més svyruoja nuo 390,60 iki 624,90. Prasciausiais GGFI rezultatais
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pasizyméjo Ryty Europos, Centrinés Azijos bei Lotyny Amerikos ir Kariby regionai, kuriy
reikSmés analizuojamu laikotarpiu sieké tik 332,60 — 548,80 balo.

Dar vienas matmuo, kurj svarbu jvertinti prie§ pasirenkant tinkamiausig regiong
tyrimo atlikimui yra finansiniy technologijy paplitimo lygis. Siam jvertinimui yra naudojamas
finansiniy technologijy jmoniy skaiCius pasaulyje, kuris yra pateikiamas 2 priede. Buvo
nustatyta, jog Siaurés ir Piety Amerikos turi daugiausiai finansiniy technologijy jmoniy, o
antras pagal statistikg regionas yra Europa, Vidurinieji Rytai ir Afrika. Svarbu atkreipti démesj
i tai, kad Siaurés ir Piety Amerikos duomeny prieinamumas ir kokybé gali labai skirtis dél
dideliy skirtumy tarp valstybiy ir teisinio reguliavimo, todél gali biiti sunku atlikti i§samig
analizg.

Apibendrinus, galima teigti, kad palyginus su kitais pasaulio regionais, Europos
regionas iSsiskiria savo gerais zaliyjy finansy rezultatais ir yra gana aktyvus tvaraus
finansavimo bei finansiniy technologijy vystymo srityje. Kadangi yra maziau ribotas pri¢jimas
prie Europos Zzaliyjy finansy sektoriaus ir finansiniy technologijy duomeny Sis regionas yra

pasirenkamas kaip objektas tolimesniam tyrimui.

2.2. Tyrimo kintamyjy pagrindimas

Toliau yra iSsirenkami tolimesnei analizei atlikti reikalingi priklausomi ir
nepriklausomi kintamieji. Priklausomas kintamasis (Y) yra zalieji finansai, o tuo tarpu
nepriklausomi kintamieji (X1 ir X2) yra Zaliesiems finansams jtakg darantys veiksniai.

Apibendrintas kintamyjy aprasSymas pateikiamas 6 lentel¢je.

6 lentelé Tyrime naudoty kintamyjy aprasymas

Kintamojo rusis Kintamojo Zyméjimas Kintamojo apraSymas Matavimo vienetai
Priklausomas Y Isleisty zaliyjy obligacijy suma min. EUR
X1 ,,Fintech indekso kaina EUR
Nepriklausomas
X2 ,Fintech” indekso apimtis mln. EUR

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autoriy nagrinétais tyrimais

Priklausomas kintamasis (Y). Buvo pastebéta, kad jvairiuose autoriy darbuose
triksta vienareik§miSko ir bendro rodiklio, apibréZiancio Zaliuosius finansus. Todé¢l kaip
priklausomas kintamasis (Y) Siame tyrime yra analizuojamas iSleisty zaliyjy obligacijy kiekis.

Tiesioginis rySys su aplinkosaugos tikslais. Zaliosios obligacijos iSleidziamos siekiant

finansuoti projektus, turin€ius aiskig naudg aplinkai, pavyzdziui, atsinaujinanciosios energijos,
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energijos vartojimo efektyvumo, tvaraus atlieky tvarkymo ir Svaraus transporto projektus.

KiekybiSkai jvertinamas kintamasis. ISleisty Zzaliyjy obligacijy kiekis yra kiekybiskai

ir lyginti laike, skirtinguose regionuose ir jvairiuose sektoriuose. Jvertintas politikos ir

reguliavimo poveikis. ISleisty zaliyjy obligacijy kiekis padeda jvertinti vyriausybés politikos ir

reguliavimo sistemy, kuriomis siekiama skatinti zaligjj finansavimg, veiksminguma. Jis
atspindi paskaty, subsidijy ir paramos mechanizmuy, skirty skatinti zaliyjy obligacijy iSleidima,

poveikj. Rinkos augimo rodiklis. Zaliyjy obligacijy emisijos apimties stebéjimas atskleidzia

zaliyjy finansy rinkos plétra. Didéjanti apimtis rodo didéjancig investuotojy paklausg ir
emitenty jsipareigojima finansuoti aplinkai naudingus projektus. D¢l $iy priezas¢iy galima
teigti, jog zaliyjy obligacijy iSleidimo kiekis yra patikimas ir iSsamus kintamasis, kuriuo
remiantis galima vertinti Zaliuosius finansus.

Nepriklausomi kintamieji. Pagrindinis tyrime analizuojamas veiksnys yra finansinés
technologijos ir jy vaidmuo skatinant zaliuosius finansus. Analizuojant autoriy darbus buvo
susidurta su panasia problema kaip ir su pries tai nagrinétu kintamuoju — nepavyko isskirti
vieno bendro rodiklio, apibudinancio finansines technologijas. Todél toliau tyrime naudojami
Sie nepriklausomi kintamieji: ,,Fintech® indekso kaina (X1) ir ,,Fintech* indekso apimtis
(X2).

,Fintech® indeksas yra ,,Refinitiv Eikon“ sukurtas finansy rinkos indeksas, kuriuo
stebimi jmoniy, veikian¢iy finansiniy technologijy srityje, rezultatai. ,,Fintech* indeksg sudaro
jvairios finansiniy technologijy imonés, jskaitant moké&jimy tvarkytojus, skaitmeninius bankus,
bloky grandinés technologijy imones ir roboty konsultavimo paslaugas. Toks platus
atstovavimas uztikrina, kad indeksas tiksliai atspindi bendrg finansiniy technologijy sektoriaus
veiklg ir biiklg. ,,Refinitiv Eikon* platformoje pateikiami i§sams ,,Fintech* indekso istoriniai
duomenys, leidziantys naudotojams atlikti iSsamias ilgalaikiy finansiniy technologijy
sektoriaus tendencijy ir désningumy analizes. Indeksas taip pat yra periodiskai
subalansuojamas, kad ji sudaran¢iy bendroviy svoriai atitikty jy dabartine rinkos kapitalizacijg.
Taip uztikrinama, kad indeksas tiksliai atspindéty kintanc¢ig finansiniy technologijy sektoriaus
dinamika.

»Fintech® indekso kaina (X1) atspindi bendrg finansiniy technologijy pramonés
jmoniy akcijy krepsSelio vertg. Indekso kainos verté apskai¢iuojama pagal formule, pagal kurig
susumuojama visy jj sudaranc¢iy bendroviy rinkos kapitalizacija, pakoreguota atsizvelgiant |

bet kokius jmoniy veiksmus ir svoriy ribas:
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X (Rinkos kapitalizacija; XSvoris;)

Indekso verté = ( ) X Bazinis lygis (1)

Baziné verteé

,Fintech® indekso kaina aiSkiai ir glaustai parodo rinkos nuotaikas, sektoriaus bikle ir
investavimo potencialg. Did¢jantis indeksas rodo teigiamas nuotaikas ir pasitikéjima sektoriaus
augimu, o maz¢jantis - atsargumg arba neigiamas nuotaikas. Naudojant patikimag
apskai¢iavimo metodika, apimanciag rinkos kapitalizacijos svorius ir koregavimus dél jmoniy
veiksmy, indekso kaina yra patikimas orientyras investuotojams ir analitikams. ,,Fintech®
indekso kainos vertinimas siekiant suprasti jo poveik] Zaliajam finansavimui yra labai
naudingas, nes parodo, kaip technologinés inovacijos finansy sektoriuje prisideda prie Zaliojo
finansavimo iniciatyvy augimo ir tvarumo.

,»Fintech® indekso prekybos apimtis (X2) rodo kiekvienos ,,Fintech® indeksa
sudaranciy bendroviy akcijy, kurios buvo nupirktos ir parduotos per prekybos sesija, skaiciy.

,Fintech* indekso apimties formulé iSreiskiama taip:
Indekso apimtis = },j—, Apimtis; )

Paprastai didelés prekybos apimtys rodo dideli investuotojy susidoméjimg ir aktyvuma
finansiniy technologijy bendroviy atzvilgiu. ,,Fintech® indekso apimties duomenys taip pat
patvirtina rinkos tendencijas. Pavyzdziui, jei apimtis labai padid¢ja kartu su kylanciomis
finansiniy technologijy akcijy kainomis, tai rodo stiprig rinkos tendencija kurig gali lemti

iSaugusios finansiniy technologijy inovacijos rinkoje.
2.3. Tyrimo hipotezés

ISsikeliamos tyrimo hipotezes apie veiksniy tarpusavio saveika. Pirmojoje Sio darbo
dalyje iSanalizavus jvairiy mokslininky ir tyréjy darbus buvo nustatyta, kad daugumos autoriy
atlikti tyrimai patvirtina, kad finansinés technologijos daro teigiamg poveikj zaliesiems
finansams. Atsizvelgiant j tokius ankstesniy tyrimy rezultatus, Siame tyrime iSsikeliamos
hipotezes.

Hy: Finansinés technologijos neturi reikSmingo poveikio Zaliyjy finansy augimui,
ilgalaikiy rysiy tarp Siy kintamyjy néra.

Si hipotezé buvo suformuota remiantis pastebéjimu, jog kai kuriuose tyrimuose
egzistavo veiksniai, kurie mazino finansiniy technologijy poveikj zaliyjy finansy sektoriui.
Guag-Wen (2022) atliktas tyrimas parodé, jog nepaisant finansiniy technologijy augimo ir
plétros, zaliyjy finansy priemoniy efektyvumas gali sumazéti dél reguliacinio neapibréZztumo

ir informacijos asimetrijos. Tuo tarpu, kitame tyrime buvo pastebéta, jog finansiniy
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technologijy poveikis gali biiti ribotas dél tvirtos reguliacinés bazés nebuvimo arba jeigu rinkos
dalyviai néra pasirengg¢ priimti tvariy finansiniy sprendimy (Mirza, 2023).

H;: Finansinés technologijos turi reiksmingg poveikj Zaliyjy finansy augimui,
fiksuojami ilgalaikiai rysiai tarp Siy kintamyjy.

Si hipotez¢ remiasi moksliniais tyrimais, kurie patvirtina teigiama finansiniy
technologijy jtaka zaliyjy finansy plétrai. Pavyzdziui, Zhou (2022) savo tyrime nustaté, kad
technologinés inovacijos, tokios kaip bloky grandiné ir dirbtinis intelektas, padidina zaliyjy
investicijy efektyvuma, uztikrindamos skaidrumg ir mazindamos administracines islaidas. Liu
(2021) tyrime pabréziama, kad finansiniy technologijy priemonés sumazina informacijos
asimetrijg, taip didindamos investuotojy pasitikeéjimg ir skatindamos zaliyjy kredity bei
obligacijy iSleidimg. Be to, Wan (2023) ir Vergara (2021) analizése pazymima, kad finansinés
technologijos skatina zaliyjy finansy priemoniy prieinamumg mazoms ir vidutinéms jmonéms
bei individualiems investuotojams, tod¢l gerina Zaliyjy finansy sektoriaus augimo

perspektyvas.

2.4. Tyrimo metodai

Pirmas zZingsnis siekiant iSanalizuoti kokia jtaka finansinés technologijos daro
zaliesiems finansams yra svarbu pasirinkti tinkama ekonometrinj modelj. [Sanalizavus jvairius
mokslininky bei tyréjy darbus, buvo nuspresta tolimesniam tyrimui naudoti 7 lenteléje
pateiktus metodus bei testus.

7 lentelé Tyrime naudojami metodai, testai bei jy tinkamumas

Metodas / testas Tikslas Tinkamumas
VAR modelis Ivertinti trumpalaike finansiniy Analizavimui kaip finansinés technologijos ilgainiui
technologijy ir zaliyjy finansy dinamika daro jtaka zaliesiems finansams
VECM modelis Ivertinti trumpalaikius ir ilgalaikius Trumpalaikés ir ilgalaikés pusiausvyros tarp
ry$ius tarp kintamyjy finansiniy technologijy ir zaliyjy finansy jvertinimui
ADF testas II;at%Er}nq ia%to eﬂucﬂq staqonaruma, Uztikrinimui, jog duomenys yra tinkami naudoti
KPSS testas atikrintl laiko etlucly stacionarumg VAR ir VECM modeliuose
arba vienetinés Saknies buvima
. JOhaI.l.s en Nustatyti 1lga!a1k1us .Santyklus tarp Nustatymui ar reikalingas VECM modelis
kointegracijos testas kintamyjy
Engle-Granger testas Nustatyti kom tegracljos rysj tarp Kointegracijos patikrinimui
kintamyjy
Ljung-Box testas Nustatyti mOdﬁlell(:;:;:lumq tikrinant Uztikrinimui, jog liekanos neautokoreliuoja

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis autoriy nagrinétais tyrimais

Tyrimui atlikti buvo pasirinkti VAR ir VECM modeliai. Sie modeliai priklauso
regresiniy modeliy Seimai ir yra puikiai tinkami jvertinti ilgalaikius rySius tarp kintamyjy.
Skirtingai nuo tradiciniy regresijos modeliy, kuriais priklausomas kintamasis prognozuojamas

pagal vieng ar kelis nepriklausomus kintamuosius, VAR modeliu kiekviena laiko eiluté
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prognozuojama kaip savo praeities verciy ir visy kity sistemos laiko eiluciy praeities verciy
funkcija. Kaip buvo iSsiaiskinta analizuojant autoriy darbus, zalieji finansai ir finansinés
technologijos yra sudétingai tarpusavyje susij¢ kintamieji. D¢l Sios priezasties, VAR modeliai
gali atspindéti Siuos dinamiskus rysius, atsizvelgdami  keliy kintamyjy tarpusavio jtakg laikui

bégant. VAR modelio formulé gali biiti iSreiSkiama taip:

Yi=c+AiYr-1 +A2Yi2+ ...+ AYipt e 3)

VAR modelio papildymui tyrime yra naudojamas VECM modelis. VECM yra skirtas

nestacionarioms laiko eilutéms, kurios yra kointegruotos.

AYt = Yt — 1+ P TiATt — 1 + et 4)

Kaip paaiskéjo analizuojant autoriy darbus, $is papildymas yra ypac naudingas, kai susiduriama
su keliomis laiko eilutémis, turinCiomis ilgalaikj pusiausvyros rysj, bet pasizyminciomis
trumpalaikiais nukrypimais. VECM apima trumpalaikiy nukrypimy nuo ilgalaikés
pusiausvyros koregavimo mechanizmus, leidZzian¢ius suprasti, kiek greitai finansinés
technologijos gali daryti jtakg zaliesiems finansams ir atvirksciai.

Naudojantis VAR ir VECM modeliu analiz¢je turi dalyvauti vienas priklausomas
kintamasis ir du nepriklausomi kintamieji. Grieztos virSutinés ribos, kiek kintamyjy galima
jitraukti 1 VAR ar VECM modelj, néra, taciau praktiniai sumetimai, tokie kaip duomeny
prieinamumas, skai¢iavimo galia ir modelio aiSkinamumas, daznai riboja kintamyjy skaiciy.
PrieSingai nei tiesinés regresijos modelyje, didesnis kintamyjy skai¢ius didina VAR ir VECM
modeliy sudétinguma ir yra sunkiau interpretuoti rezultatus bei suprasti dinamiska kintamyjy
veikla. D¢l Sios priezasties tolimesniam tyrimui atlikti buvo naudojamas vienas priklausomas
kintamasis (Y) - i$leisty Zaliyjy obligacijy suma ir du nepriklausomi kintamieji (X1 ir X2) —
atitinkamai ,,Fintech* indekso kaina ir ,,Fintech* indekso apimtis.

Modeliy tinkamumui ir stabilumui patikrinti tyrime naudojami Augmentuoto Dickey-
Fuller (ADF) bei Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testai. ADF testas yra
placiausiai naudojamas statistinis testas autoriy darbuose, kai yra siekiama jvertinti ar laiko
eiluté yra nestacionari ir turi vieneting Saknj. Tuo tarpu, kiek reciau naudojamas KPSS testas
yra statistinis testas, naudojamas nustatyti, ar laiko eiluté yra stacionari aplink deterministinj
trendg ar aplink vidurkj. Skirtingai nuo ADF testo, kurio nuliné hipotez¢ sako, kad laiko eilute

yra nestacionari, KPSS testo nuliné hipotezé teigia, kad eiluté yra stacionari.
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Duomeny kointegracijai istirti tyrime buvo naudojami Johansen ir Engle-Granger
kointegracijos testai. Pirmajame Engle-Granger testo etape apskaiiuojama tiesiné regresija,
kurioje viena i§ nestacionariy eiluciy yra priklausomas kintamasis, o kitos eilutés -

nepriklausomi kintamieji. Tai galima iSsireiksti tokia lygtimi:

Ye=Po+ B1Xie + PaXor + -+ + PuXke + U ®))

Antrajame Engle-Granger testo etape, regresijos liekany (angl. residuals) stacionarumas
tikrinamas naudojant vienetinés Saknies testg. Skirtingai nuo Engle-Grangerio testo, kuriuo
vienu metu galima patikrinti tik vieng kointegracinj rysj, Johanseno testas gali nustatyti kelis
kointegracijos vektorius. D¢l to jis ypa€ naudingas daugiamatei laiko eiluciy analizei.
Siekiant jvertinti ar sudaryti modeliai yra teisingi buvo naudojamasi Ljung-Box testu.
Tai yra statistinis testas, naudojamas nustatyti, ar laiko eilutéje yra reikSmingy autokoreliacijy.
Nors tam tikro lygio autokoreliacija yra nattrali laiko eilu¢iy duomenyse, ypac tokiose srityse
kaip finansai ir ekonomika, ji gali kelti nemazai problemy atliekant statistinj modeliavimg ir

darant iSvadas.
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3. EMPIRINIO TYRIMO, SKIRTO IVERTINTI FINANSINIU
TECHNOLOGIJU VAIDMEN] SKATINANT ZALIUOSIUS
FINANSUS REZULTATAI

Siekiant nustatyti finansiniy technologijy vaidmenj skatinant zaliuosius finansus, svarbiis
tyrimo proceso zingsniai yra duomeny analiz¢ ir gauty rezultaty apzvalga. Empiriniame tyrime
vertinamas pasirinkty nepriklausomy kintamyjy rySys su priklausomu kintamuoju bei
nepriklausomy kintamyjy vaidmuo skatinant zaliyjy finansy jvertinamy zaliosiomis
obligacijomis plétra. Tyrimas pradedamas surenkant reikalingus duomenis i§ duomeny baziy,
0 jy tinkamumas yra kruopsciai jvertinamas. Po duomeny surinkimo ir tinkamumo vertinimo,
atliekama i§sami duomeny analizé siekiant nustatyti rySius ir tendencijas. Gauty rezultaty
apzvalga leidzia daryti iSvadas apie finansiniy technologijy indéli i zaliyjy finansy plétrg ir

pateikti rekomendacijas tolesniems tyrimams bei praktiniam pritaikymui.

3.1. ApraSomoji duomeny statistika

Aprasomoji duomeny statistika leidzia visapusiskai suprasti pagrindinius duomenis, o tai
labai svarbu veiksmingai analizei ir sprendimy priémimui finansiniy technologijy ir Zaliyjy
finansy kontekste. Duomeny, naudoty atliekant empirinj tyrimg, aprasomoji statistika
pateikiama lentel¢je 8. IS lenteléje pateikiamy rezultaty, matyti, kad Zaliyjy obligacijy emisijos
(Y) reikSmiy vidurkis siekia 14590,67 ir turi gana nemazg standartinj nuokrypi, kuris siekia
12351,00. Didelis zaliyjy obligacijy emisijy standartinis nuokrypis rodo, kad emisijy vertés
duomeny rinkinyje yra labai iSsibarsCiusios ir jvairios. Taip atsitinka dé¢l to, kad zaligsias
obligacijas leidzia jvairts subjektai, jskaitant vyriausybes, savivaldybes, korporacijas ir finansy
istaigas. Siy emitenty finansiniai pajégumai ir poreikiai labai skiriasi, todél i§leidZziamos sumos
taip pat labai skiriasi. Panas$iai pasizymi ir finansiniy technologijy apimtis jvertinta eurais (X2),
Sio kintamojo vidurkis siekia 37051,32, o standartinis nuokrypis yra lygus 14597,66. Tokj
standartin] nuokrypj paaiskina tai, jog finansinés technologijos apima daugybe¢ paslaugy,
jskaitant skaitmeninius mokéjimus, tarpusavio skolinimg, bloky grandinés technologija,
InsurTech, RegTech ir pan. Atitinkamai, kiekviena i§ Siy paslaugy gali labai skirtis savo
apimtimi ir sandoriy dydziu sukurdama skirtumus duomeny rinkinyje. Paskutinysis
nepriklausomas kintamasis — ,,Fintech* indekso kaina pasizyméjo gerokai mazesniu vidurkiu
(438,25) ir maZesnius standartiniu nuokrypiu (64,70). Mazas standartinis nuokrypis indikuoja
palyginting kainy stabiluma duomeny rinkinyje. Taip gali atsitikti tokiais atvejais, kai rinka yra

gana nusistovejusi ir stabili ar yra tvirta reguliavimo sistema.
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8 lentelé Aprasomoji duomeny statistika

Minimali Maksimali Standartinis Asimetrijos
Kintamasis Vidurkis Ekscesas
reik§mé reik§mé nuokrypis koeficientas
Y 4,94 14590,67 5569,47 12351,00 1,33 1,45
X1 302,67 438,25 554,04 64,70 (0,22) (0,86)
X2 12161,24 37051,32 80188,07 14597,66 0,29 (0,36)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Asimetrijos koeficientas jvertina kiek kintamojo pasiskirstymas yra simetriskas. Jei
kintamojo atsakymy pasiskirstymas yra iStemptas ] deSing arba prieSingai — ] kairg
pasiskirstymo uodega, pasiskirstymas yra apibiidinamas kaip iSkreiptas. Neigiama kreivé rodo,
kad yra daugiau didesniy reik§miy, o teigiama kreive rodo, kad yra daugiau mazesniy reikSmiy.
Paprastai laikoma, kad asimetrijos koeficiento reik§me nuo -1 iki +1 yra puiki, o reik§meé nuo
-2 iki +2 paprastai laikoma priimtina. Vertés, virSijan¢ios -2 ir +2, laikomos esminio
nenormalumo pozymiu. Ekscesas jvertina ar pasiskirstymas néra per daug smailus (labai
siauras pasiskirstymas, kurio didzioji dalis atsakymy yra centre). Teigiama eksceso reikSmeé
rodo, kad pasiskirstymas yra labiau smailéjantis nei normalus. Tuo tarpu neigiama eksceso
reikSme rodo, kad pasiskirstymas yra plokstesnis uz normalyjj. Analogiskai kaip ir asimetrijos
koeficiento atveju, jei ekscesas yra didesnis nei +2, pasiskirstymas yra per daug smailus, o jei
mazesnis nei -2 — per daug ploksc¢ias. Kadangi, Siuo atveju visy kintamyjy asimetrijos
koeficientai ir ekscesai patenka j ribas nuo -2 iki +2, galima teigti, kad kintamieji yra pasiskirste

pagal normalyjj skirstinj.
3.2. Duomenuy stacionarumo analizé

Kintamyjy stacionarumo jvertinimas yra labai svarbus aspektas laiko eilu¢iy analizéje.
Stacionarumas reiskia, kad laiko eiluciy statistinés savybeés, tokios kaip vidurkis, dispersija ir
kovariacija, laikui bégant iSlieka pastovios, o tai yra pagrindiné daugelio laiko eiluciy
modeliavimo metody prielaida. Norint patikrinti pasirinkty priklausomo (Y) ir nepriklausomy
(X1, X2) kintamyjy duomeny stacionaruma, buvo pasirinkti Augmented Dickey-Fuller (ADF)
ir Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS) testai. Siy testy tinkamumas aprasomas

antrame darbo skyriuje. Gauti testy rezultatai pateikiami lenteléje 9.
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9 lentelé ADF ir KPSS testy rezultatai

ADF KPSS
Kintamasis
p-reikSmé Stacionarumas Testo reikSmé Stacionarumas
Y 0,03253 Taip 1,3713 Ne
X1 0,9315 Ne 0,5055 Ne
X2 0,1246 Ne 0,8186 Ne

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

ADF ir KPSS testy rezultatai atskleidé, kad nepriklausomi kintamieji X1 ir X2 yra
nestacionariis, t. y. Siy kintamyjy statistinés savybés, tokios kaip vidurkis, dispersija ir
kovariacija, laikui bégant kinta. Kita vertus, priklausomam kintamajam ADF ir KPSS testai
nurodé skirtingus rezultatus. ADF testas atskleidé, kad priklausomas kintamasis pasizymi
stacionarumu, o KPSS testas nurodé, kad laiko eiluté galimai turi vieneting Saknj ir yra
nestacionari. Kadangi priklausomojo kintamojo (Y) ADF testo p-reikSme ganétinai artima 0,05
(turima omenyje 5% pasikliauting intervalg), o ACF grafikas turi nemazai Suoliy, galima

priimti hipotezg, kad priklausomas kintamasis yra nestacionarus.

3.3. Kintamyjy multikolinearumo analizé

Tolesniame empirinio tyrimo Zingsnyje yra tikrinama priklausomo ir nepriklausomy
kintamyjy koreliacija. Nors tyrime naudojami kintamieji yra nestacionariis, jy
multikolinearumas turi buti jvertinamas. Multikolinearumo analizés rezultatai pateikiami 10

lenteléje.

10 lentelé Kintamyjy multikolinearumo matrica

Y X1 X2
Y 1
X1 0,1355801 1
X2 -0,1780332 0,17088779 1

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Rezultatai atskleidzia, kad néra ryskios koreliacijos tarp kintamyjy, kas parodo, jog
nestacionariis kintamieji neturi bendry trendy ar sezoniSkumo komponenty kurie gali nulemti

auksta koreliacijg ir todel galima atlikti tolimesnius tyrimo Zingsnius.
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3.4. Finansiniy technologiju ir Zaliyjy finansy rySiy analizé

Kointegracijos testai naudojami laiko eiluciy analiz¢je siekiant nustatyti, ar dvi ar daugiau
nestacionariy eiluciy yra kointegruotos, t. y. ar jas sieja ilgalaikis ir stabilus rySys, nors
kiekviena atskirai yra nestacionari. Jei eilutés yra kointegruotos, tai reiskia, kad yra tiesinis jy
derinys, kuris yra stacionarus. Siekiant jvertinti ar priklausomas (Y) bei nepriklausomi (X1) ir
(X2) kintamieji yra kointegruoti buvo atlikti Johansen ir Engle-Granger (EG) testai.

Johansen kointegracijos testas padeda nustatyti kiek kointegracijos vektoriy egzistuoja tarp
laiko eiluciy. Johansen kointegracijos testo rezultatai pateikiami lenteléje 11. Remiantis
lenteléje pateiktais rezultatais, yra tvirty jrodymy, leidzianciy teigti, kad yra bent vienas
kointegruojantis vektorius 5% pasikliovimo lygmeniu. Tuo tarpu, savitosios vertés rodo
kointegraciniy rysiy stiprumg. Rezultatai rodo, kad pirmoji savitoji verte (0,3300733) yra

stipriausia.

11 lentelé Johansen kointegracijos testo rezultatai

Testas Testo statistika 10% 5% 1%
r<=2 4,85 6,50 8,18 11,65
r<=1 17,53 15,66 17,95 23,52
r=0 47,58 28,71 31,52 37,22

Savitosios vertés (angl. eigenvalues)

0,3300733 0,1556294 0,0625682

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Engle-Granger testas yra naudojamas dviejy ar daugiau nestacionariy laiko eiluciy
kointegracijai patikrinti. Tyrime buvo naudotas pries tai minétas ADF testas. [vertinus liekanas
buvo gauta p-reikSmeé lygi 0,02387, kuri jrodo, jog liekanos yra stacionarios.

Apibendrinus atliktus kointegracijos testus galima teigti, kad tarp priklausomo (Y) ir
nepriklausomy (X1, X2) kintamyjy egzistuoja ilgalaikis pusiausvyros rySys, nors jie atskirai

gali biiti nestacionards.

3.4.1. VECM modelio sudarymas
Nustacius ilgalaik] pusiausvyros ry$j tarp kintamyjy sekantis zingsnis yra susidaryti
vektorinj klaidy korekcijos model; (VECM), kuris yra naudojamas ilgalaikiams kointegruoty
kintamyjy rySiams nustatyti. VECM modelio parametrai yra vertinami remiantis Johansen

kointegracijos testo rezultatais.
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12 lentelé VECM modelio rezultatai

Y.d

X1.d

X2.d

Paklaidy taisymo terminas

-0,7634011

0,0007320529

-0,2512010

Konstanta

-2764,8648453

3,0946903503

-1181,0370206

Pirmasis diferencijuoto

-0,9509013 0,0001790275 -0,2202853
kintamojo Y atsilikimas
Pirmasis diferencijuoto
-64,3129721 0,0880427588 -22,6874546
kintamojo X1 atsilikimas
Pirmasis diferencijuoto
-0,2253339 0,0003557475 -0,2744354

kintamojo X2 atsilikimas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Paklaidy korekcijos termino koeficientai rodo, kaip kiekvienas kintamasis prisitaiko prie
nukrypimy nuo ilgalaikés pusiausvyros. IS lenteléje pateikiamy duomeny matoma, kad
priklausomas kintamasis (Y) palyginti greitai prisitaiko, kad atkurty pusiausvyra. Tuo tarpu
priklausomas kintamasis (X2) koreguojasi labai mazai, beveik nezymiai, o (X2) koreguojasi

vidutini$kai, kad bty atkurta pusiausvyra.

13 lentelé Kointegracinio rysio koeficientai, normalizuoti pagal priklausomq kintamgjj (Y)

Paklaidy taisymo terminas

Antrasis kintamojo Y atsilikimas 1,0000000
Antrasis kintamojo X1 atsilikimas -67,4993054
Antrasis kintamojo X2 atsilikimas 0,2958122

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Auksc¢iau lentel¢je pateikiami koeficientai parodo kointegracinj rysj, normalizuotg pagal
priklausomg kintamgjj (Y). Neigiamas koeficientas -67,4993054 rodo, kad ilgalaikéje
pusiausvyroje tarp (X1) ir (Y) yra atvirkstinis rysys, t. y. jeigu (X1) didéja, (Y) turi tendencija
mazeti, kad bty iSlaikyta pusiausvyra. Taip pat svarbu pabréZti tai, kad reikSmeé -67,4993054
yra didelé¢, kad rodo stipry rys$j tarp Siy dviejy kintamyjy. Kiekvienu (X1) padidéjimo vienetu
(Y) sumazéja mazdaug 67,5 vieneto, jei visos kitos salygos iSlieka tos pacios. Tuo tarpu
teigiamas koeficientas 0,2958122 rodo, kad ilgalaikéje pusiausvyroje yra tiesioginis rySys tarp
nepriklausomo kintamojo (X2) ir priklausomo kintamojo (Y). Siuo atveju, jeigu (X2) didéja,
(Y) taip pat turi tendencijag didéti, kad biity iSlaikyta pusiausvyra. Visgi, mazesnis koeficiento
dydis 0,2958122 rodo, kad yra mazesnis rysis tarp $iy dviejy kintamyjy. Kiekvieng kartg (X2)
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padidéjus vienu vienetu, (Y) padidéja mazdaug 0,296 vieneto, jei visos kitos sglygos iSlieka

vienodos.

3.4.2. VECM modelio patikrinimas

Yra labai svarbu patikrinti, ar VECM modelis yra tinkamas, nes tai uztikrina, kad gauti
rezultatai yra patikimi ir naudingi prognozavimui bei analizavimui. VECM modelis atskiria
ilgalaikius rySius tarp kintamyjy. Netinkamas modelis gali neteisingai atvaizduoti Siuos rysius,
kas gali lemti klaidingas iSvadas apie kintamyjy tarpusavio sgveika. Siekiant jsitikinti, kad

modelis yra teisingas ir jo rezultatai yra tinkamai interpretuojami yra atliekami Sie Zingsniai:

1. Patikrinama VECM modelio liekany autokoreliacija
2. Patikrinamas VECM modelio lickany homoskedastiSkumas

3. Ivertinamas VECM modelio stabilumas

Pirmiausia yra patikrinama VECM modelio liekany autokoreliacija. Siam patikrinimui

naudojamas Ljung-Box testas.

14 lentelé Ljung-Box testo rezultatai

Nepriklausomo Nepriklausomo
Priklausomo kintamojo Y
kintamojo X1 kintamojo X2
liekanos
liekanos liekanos
X kvadratas 0,0011167 0,11318 0,19937
p-reikSme 0,9733 0,7366 0,552

Saltinis: sudaryta autoreés, remiantis atliktu tyrimu

Kaip matome visy kintamyjy liekany p-reikSmés yra gerokai aukstesnés uz 0,05, kas
indikuoja, kad nulinés hipotezés atmesti negalime, o tai reiSkia, kad reikSmingos liekany
autokoreliacijos néra.

Sekantis zingsnis yra patikrinti ar kintamyjy liekanos yra homoskedastiskos. Tyrimo

kintamyjy liekany pasiskirstymas laike pateikiamas 1 paveiksle.
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1 paveikslas Tyrimo kintamyjy liekany pasiskirstymas laike

Priklausomo kintamojo (Y) liekany pasiskirstymas
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Nepriklausomo kintamojo (X1) liekany pasiskirstymas
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-20000
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Kaip matome i§ 1 paveikslo, visy kintamyjy liekanos sukoncentruotos aplink nulj, yra
keletas Suoliy, taciau néra aiskiy désningumy ar tendencijy, o tai rodo, kad liekanos gali biti
baltasis triukSmas.

Paskutiniame Zingsnyje yra jvertinamas VECM modelio stabilumas, siekiant jvertinti, ar
koeficientai yra stabiliis ir ar modelis duoda patikimus rezultatus. VAR modelis gali biiti
naudojamas patikrinti VECM modelio stabiluma, kadangi VECM yra specialus VAR modelio

atvejis, ] kurj yra jtraukiamas paklaidy korekcijos terminas.

Pagal VAR modelj kiekvienam endogeniniam kintamajam (Y, X1, X2) apskai¢iuojama po
vieng lygti. Kiekviena lygtis regresuoja endogeninj kintamaji i jo paties ir kity endogeniniy

kintamyjy atsilikimus. Kintamojo (Y) lygties vertinimo rezultatai pateikiami 15 lenteléje.
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15 lentelé Kintamojo (Y) lygties vertinimo rezultatai

Kartotinis R kvadratas 00,1844
Y =Y.l + X1.11 + X2.11 + Y.I12 + X1.12 + X2.12 + const
p-reiksmé 0,0269
Ivertis Standartiné paklaida  t-reikSmé  p-reikSmé
Pirmasis kintamojo (Y) atsilikimas 1,880e-02 1,165e-01 0,161 0,8723
Pirmasis kintamojo (X1) atsilikimas -8,283e+01 4,818e+01 -1,719 0,0901
Pirmasis kintamojo (X2) atsilikimas -1,412e-01 1,199¢-01 -1,178 0,2430
Antrasis kintamojo (Y) atsilikimas 1,721e-01 1,167e-01 1,474 0,1450
Antrasis kintamojo (X1) atsilikimas 1,239e+02 4,862e+01 2,549 0,0131
Antrasis kintamojo (X2) atsilikimas 9,062¢e-02 1,179¢-01 0,769 0,4448
Konstanta -4,079¢+03 1,011e+04 -0,404 0,6877

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Kaip matome i§ lenteléje pateiktos informacijos, vienintelis antrasis kintamojo (X1)
atsilikimas yra statistiSkai reikSmingas, o koeficientas 1,239e+02 rodo reik§Sminga teigiama
antrojo kintamojo (X1) atsilikimo poveikj priklausomam kintamajam (Y). Ribotai reikSmingu

gali biti laikomas ir pirmasis kintamojo (X1) atsilikimas, taciau jis rodo silpng neigiama

poveikj priklausomam kintamajam (Y). Tuo tarpu (Y) ir (X2) atsilikimai neturi didelés

prognozavimo galios, nes modelyje yra statistiSkai nereik§mingi. Bendrai, modelis yra

vertinamas kaip statistiSkai reikSmingas, o kartotinio R kvadrato reikSmé 0,1844 atskleidZia,

kad sudarytas VAR modelis paaiSkina mazdaug 18,44% kintamojo (Y) dispersijos.

16 lentelé Kintamojo (X1) lygties vertinimo rezultatai

Kartotinis R kvadratas 00,8199
X1 =Y. + X1.11 + X2.11 + Y.I12 + X1.12 + X2.12 + const
p-reikSmé 2,2e-16
Ivertis Standartiné paklaida t-reikSmé p-reikSmé
Pirmasis kintamojo (Y) atsilikimas 1,153e-04 2,850e-04 0,405 0,6870
Pirmasis kintamojo (X1) atsilikimas 1,037e+00 1,179e-01 8,795 7,92e-1
Pirmasis kintamojo (X2) atsilikimas 3,483e-04 2,933¢-04 1,188 0,2390
Antrasis kintamojo (Y) atsilikimas 4,774e-04 2,855e-04 1,672 0,0991
Antrasis kintamojo (X1) atsilikimas -1,871e-01 1,189¢-01 -1,573 0,1203
Antrasis kintamojo (X2) atsilikimas -7,631e-05 2,884e-04 -0,265 0,7921
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Konstanta 4,758e+01 2,472e+01 1,925 0,0584

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Kintamojo (X1) VAR modelio rezultatai rodo, kad pirmasis kintamojo (X1) atsilikimas
turi didelj teigiamg poveikj dabartinei kintamojo vertei, o tai gali biiti uzslépta autokoreliacija.
Antrasis kintamojo (Y) atsilikimas rodo silpng teigiama poveikj kintamajam (X1). Bendrai,
modelis yra vertinamas kaip statistiSkai reikSmingas, o kartotinio R kvadrato reikSme 0,8199
atskleidzia, kad sudarytas VAR modelis paaiskina mazdaug 82% kintamojo (X1) dispersijos.

17 lentelé Kintamojo (X2) lygties vertinimo rezultatai

Kartotinis R kvadratas 0,3865
X2 =Y.I1 + X1.11 + X2.11 + Y.I12 + X1.12 + X2.12 + const

p-reikSmé 6,301e-06

Ivertis Standartiné paklaida t-reik§mé p-reik§mé
Pirmasis kintamojo (Y) atsilikimas -1,812e-01 1,199¢-01 -1,511 0,135
Pirmasis kintamojo (X1) atsilikimas -3,030e+00 4,958e+01 -0,061 0,951
Pirmasis kintamojo (X2) atsilikimas 5,545e-01 1,234e-01 4,494 2,79e-05
Antrasis kintamojo (Y) atsilikimas -2,568¢-02 1,201e-01 -0,214 0,831
Antrasis kintamojo (X1) atsilikimas 6,668e+00 5,003e+01 0,133 0,894
Antrasis kintamojo (X2) atsilikimas 3,886e-02 1,213e-01 0,320 0,750
Konstanta 1,653e+04 1,040e+04 1,589 0,117

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Panasi situacija kaip kintamojo (X1) pastebima ir kintamojo (X2) VAR modelio
rezultatuose. Rezultatai atskleidZia, kad pirmasis kintamojo (X2) atsilikimas turi didel; poveikj
kintamojo (X2) dabartinei vertei, kad taip pat rodo autokoreliacijg. Visgi, modelis yra
vertinamas kaip statistiSkai reikSmingas, o kartotinio R kvadrato reikSmé 0,3865 atskleidzia,
kad sudarytas VAR modelis paaiSkina mazdaug 38,7% kintamojo (X2) dispersijos.

Kadangi VAR modelis atskleidé, jog kintamieji (X1) ir (X2) autokoreliuoja, papildomai
buvo jvertintos VAR modelio liekany kovariacija ir koreliacija. Liekany kovariacijos matrica
paprastai parodo kintamyjy liekany tiesiniy rysiy dydj ir kryptj. Zemiau pateikiama liekany

kovariacijos matrica.
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18 lentelé Liekany kovariacijos matrica

Kintamasis Y Kintamasis X1 Kintamasis X2
Kintamasis Y 135189637 -18920.3 -18148692
Kintamasis X1 -18920 808.8 63464
Kintamasis X2 -18148692 63464.1 143155507

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Kaip matoma i$ lentelés auksc¢iau, kovariacija tarp kintamojo (Y) ir (X1) yra -18920, o
tai rodo nedidelj neigiama tiesinj rys§j tarp jy liekany. Tuo tarpu kovariacija tarp kintamyjy (Y)
ir (X2) yra -18148692 ir tai rodo teigiama tiesinj rysj tarp juy liekany. Zemiau pateikiama
liekany koreliacijos matrica.

19 lentelé Liekany koreliacijos matrica

Kintamasis Y Kintamasis X1 Kintamasis X2
Kintamasis Y 1.00000
Kintamasis X1 -0.05722 1.00000
Kintamasis X2 -0.13046 0.18651 1.00000

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Koreliacija tarp kintamyjy (Y) ir (X1) yra -0,05722, o tai rodo labai silpng neigiama tiesinj
ry$] tarp jy liekany. Tuo tarpu koreliacija tarp kintamyjy (Y) ir (X2) yra -0,1305, o tai rodo
silpna neigiama tiesinj rysj tarp jy liekany.

Paskutinis Zingsnis norint jvertinti VECM modelio stabilumg yra jvertinti Sakny
dydzius nubréziant modelio stabilumo grafika. Kaip matyti i§ VECM modelio Sakny stabilumo
grafiko auk$c¢iau, visy Sakny dydziai yra mazesni uz 1, kas patvirtina, kad modelis yra gerai
apibréztas stabilumo poZiiiriu.

2 paveikslas VECM modelio stabilumo grafikas

VECM modelio $akny stabilumo grafikas

06 08
L

Stabilumas
o
o

L

1

02 04
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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Apibendrinus §] poskyrj, galima teigti, jog visi patikrinimo testai rodo, kad VECM ir

VAR modeliai yra sudaryti tinkamai ir rodo statistiSkai reikSmingus rezultatus.

3.5. Atlikto empirinio tyrimo iSvados ir rezultatai

Siame tyrime nagrinéjamas dinaminis rySys tarp isleisty Zaliyjy obligacijy kiekio (Y)
kaip priklausomo kintamojo ir dviejy finansiniy technologijy rodikliy: ,,Fintech® indekso
kainos (X1) ir ,,Fintech* indekso apimties (X2). Remiantis atlikta analize, kurios metu buvo
taikomi jvairQis statistiniai modeliai, galima daryti Sias iSvadas apie finansiniy technologijy
poveikj zaliesiems finansams:

1. Johansen ir Engle-Granger kointegracijos testai patvirtino, kad egzistuoja ilgalaikis
pusiausvyros rySys tarp iSleisty zaliyjy obligacijy kiekio (Y) ir finansiniy technologijy
kintamyjy (,,Fintech® indekso kainos (X1) ir ,,Fintech* indekso apimties (X2)). Tai rodo,
kad nors atskiros laiko eilutés yra nestacionarios, ilguoju laikotarpiu jos kinta kartu, o tai
rodo stabily ir nuolatinj ry§j tarp finansiniy technologijy pazangos ir zaliyjy finansy.

2. VECM analiz¢ atskleidé reikSmingg trumpalaik¢ dinamika tarp finansiniy technologijy
kintamyjy ir i$leisty zaliyjy obligacijy kiekio. ,,Fintech* indekso kainos (X1) padidéjimas
yra susijes su didesne Zaliyjy obligacijy emisija. Sis rySys yra statistidkai reikimingas, o tai
rodo, kad did¢jant finansiniy technologijy sektoriaus rinkos vertei, yra daroma teigiama
jtaka Zaliyjy finansy sektoriui. Didesnés prekybos ,,Fintech® akcijomis apimtys (X2) taip
pat koreliuoja su didesniu Zaliyjy obligacijy isleidimu. Sis rySys yra statistiskai
reikSmingas, o tai rodo, kad aktyvesné prekyba ir didesnés apimtys finansiniy technologijy
rinkoje yra naudingos Zaliyjy finansy plétrai.

3. VECM analiz¢ taip pat atskleidé tai, kad egzistuoja reikSminga ilgalaiké dinamika tarp
finansiniy technologijy ir Zzaliyjy finansy. Neigiamas paklaidy korekcijos termino
koeficientas rodo, kad bet koks nukrypimas nuo ilgalaikés pusiausvyros laikui bégant gali
biti i§taisomas. Siuo atveju, ,,Fintech® indekso kainos padidéjimas lemia Zaliyjy obligacijy
emisijos koregavima, siekiant atkurti pusiausvyra.

Apibendrinant tyrimo rezultatus, galima teigti, kad tarp finansiniy technologijy ir
zaliyjy finansy yra stiprus ilgalaikis rySys. Gauti rezultatai rodo, kad trumpuoju laikotarpiu
pleciantis finansiniy technologijy rinkai kartu vystosi ir Zalieji finansai. Visgi, svarbu atkreipti
démes; | tai, kad ilguoju laikotarpiu finansiniy technologijy vystymas yra netgi linkes sulétinti
zaliyjy finansy rinkos augimg. PanaSios tendencijos buvo pastebétos ir nagrinétuose autoriy
darbuose. Guag-Wen Z. (2022) savo tyrime taip pat pasteb¢jo, jog finansinés technologijos
juda prieSinga kryptimi nei Zaliyjy finansy plétra ilguoju laikotarpiu, kai rinka yra labai stabili
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nei trumpuoju laikotarpiu. Kadangi tyrime buvo naudoti duomenys nuo 2018 iki 2024 mety,
duomenyse vis dar atsispindi COVID-19 pandemijos bei Rusijos-Ukrainos karo jtaka, kuri
labai iSkreipé rinkos duomenis. Atlikto empirinio tyrimo rezultatai taip pat sutapo su Liu Z.
(2021) ir Mirza N. (2023) atliktais tyrimais. Sie tyréjai nustaté, kad trumpuoju laikotarpiu
finansinés technologijos daro teigiamg poveikj zaliajam skolinimui ir finansavimui. Kadangi
tyrime kaip priklausomas kintamasis buvo naudotos Zaliyjy obligacijy emisijos, kas i§ esmés
gali biiti sutapatinamos su zaliuoju finansavimu ir skolinimu, galima teigti, jog atlikto tyrimo
iSvados sutampa ir su $iy autoriy padarytomis iSvadomis. Apibendrinus, galima daryti iSvada,
jog atliktos analizés rezultatai yra labai panasis su autoriy darbuose gautais rezultatais, o nuline
hipotezg, kuri teigia, kad finansinés technologijos neturi reik§mingo poveikio Zaliyjy finansy

augimuli, o ilgalaikiy rys$iy tarp Siy kintamyjy néra, galima atmesti.

43



ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Atlikus literatiros analizg, buvo nustatyta, kad zalieji finansai pastaruoju metu tapo
pasauline tendencija, kuri palengvina tvary pramoniniy $aliy augimga ir vystymasi. Zaliyjy
finansy priemoniy spektras yra nevienalytis ir apima jvairias formas, pavyzdziui, zaligsias
obligacijas, zaligsias paskolas, zaliuosius indeksus ir kitas investicines priemones, specialiai
pritaikytas ekologiskai sgmoningoms jmonéms remti. Sios priemonés sukurtos taip, kad atitikty
tvarumo tikslus ir spresty aplinkosaugos problemas, nukreipiant kapitala veiklai, kuria
skatinamas energijos vartojimo efektyvumas, atsinaujinancioji energija, gamtosauga ar Kkiti
aplinkai palankis projektai.

Apibendrinant autoriy darbus galima teigti, kad zaliyjy finansy plétrai jtakos turi ne tik
makroaplinkos veiksniai, tokie kaip vyriausybés reguliavimas, vyriausybes politika ir zalieji
kreditai, bet ir mikroaplinkos veiksniai, tokie kaip pagrindinés technologijos ir investuotojy
bendradarbiavimas. Ivairiy autoriy darbuose jrodyta, kad finansinés technologijos siiilo
perspektyvius pokycius bankininkystés ir finansiniy paslaugy sektoriuje, nes gerokai sumazina
sgnaudas, didina paslaugy jvairove ir uztikrina stabilesnius pramongs ir rinkos scenarijus.

Didelé dalis mokslininky ir tyréjy analizuodami ry§j tarp finansiniy technologijy ir
zaliyjy finansy naudojo regresing analize ir kitas jvairias jos formas. Jy atlikti tyrimai atskleide,
kad egzistuoja gana stiprus rySys tarp skirtingy zaliyjy finansy formy bei tarp finansiniy
technologijy augimo. Daugumoje analizuoty tyrimy buvo nustatyta, kad finansiniy
technologijy inovacijos gali paskatinti ekologiSska ekonomikos augimg, kartu skatindamos
ekologiska finansavima, didinant ekologiskus kreditus ir ekologiskas investicijas.

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus, galima teigti, kad tarp finansiniy technologijy
ir Zaliyjy finansy yra stiprus ilgalaikis rySys. Gauti rezultatai rodo, kad trumpuoju laikotarpiu
pleciantis finansiniy technologijy rinkai kartu vystosi ir Zalieji finansai. Rezultatai taip pat
atskleidzia, kad ,,Fintech® indekso kainos padid¢jimas bei didesnés prekybos ,,Fintech*
akcijomis apimtys trumpu laikotarpiu koreliuoja su didesniu zaliyjy obligacijy iSleidimu. Kita
vertus, buvo nustatyta, kad ilguoju laikotarpiu finansiniy technologijy vystymas yra linkes

sulétinti Zaliyjy finansy rinkos augima.
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Zalieji finansai pasaulyje vis dar yra ganétinai nauja tema, kadangi dar néra aiskiai
apibrézto termino, kuris galéty tiksliai apibiidinti Sig savoka. Dél Sios aiskios apibrézties
trikumo, oficialiose ir vieSai prieinamose duomeny bazése sunku rasti tikslius ir neSaliskus
statistinius duomenis. Kadangi finansinés technologijos taip pat yra palyginti nauja sritis, kuri
labai iSaugo per pastargjj deSimtmet] taip pat yra susiduriama su statistinés informacijos
trakumu. D¢l $iy priezasCiy, tyrime buvo naudota ganétinai mazai kintamyjy, kurie padéty
jvertinti tikrajj ry$j siejanti zaliyjy finansy ir finansiniy technologijy savokas. Finansiniy
technologijy kintamyjy spektrg galéty papildyti finansiniy technologijy diegimo lygis,
mobiliosios bankininkystés naudojimas, skaitmeniniy mokéjimy mastas, bloky grandinés
naudojimas ar investicijos j kibernetinj sauguma. Tokiy kintamyjy jtraukimas padéty atspindéti
daugialypj finansiniy technologijy sektoriaus pobidj ir jo potencialg skatinti zaliyjy finansy
plétros iniciatyvas. Pavyzdziui, aukStesnis finansiniy technologijy diegimo ir naudojimosi
mobiligja bankininkyste lygis galéty reiksti didesnj finansiniy paslaugy prieinamuma ir
itraukima, o tai galéty padéti placiau investuoti i Zaliuosius projektus.

Atsizvelgiant | atlikto empirinio tyrimo rezultatus, analize¢ biity galima patobulinti
analizuojant kokia jtaka finansinés technologijos daro zaliyjy finansy srityje atsizvelgiant j
laiko ir erdvés dimensijas. Tyrimg biity galima praplésti analizuojant kintamyjy daromg jtaka
skirtingiems regionams, valstybéms ar net miestams. Tokiu atveju galima rinktis naudoti
paneliniy duomeny regresijg ar kitokj metoda, kurio metu yra derinami skerspjuvio ir laiko
eilu¢iy duomenys.

Atlikto tyrimo i8§vados atskleidZia dvi esmines finansiniy technologijy ir Zaliyjy finansy
sasajas: trumpalaikj teigiamg finansiniy technologijy augimo poveikj Zaliesiems finansams ir
galima ilgalaikj Zaliyjy finansy plétros 1étéjima, plétojant finansines technologijas. Sios i§vados
yra vertingos gairés suinteresuotoms Salims, ypac finansy jstaigoms ir politikos formuotojams,
rengiant strategijas, kurios siekia uZztikrinti tvarig zaliyjy finansy plétra. Siekiant iSlaikyti
zaliyjy finansy plétra ilguoju laikotarpiu, suinteresuotoms Salims rekomenduojama
subalansuoti sparty finansiniy technologijy vystymasi priemonémis, kurios padéty iSvengti
rinkos prisotinimo, pavyzdziui, skatinti ilgalaikes investicijas ] stabilius, didelj poveikj
turin€ius Zaliuosius projektus, o ne trumpalaik¢ nauda.

StrategiSkai naudodamosi Siomis jzvalgomis, finansy jstaigos ir politikos formuotojai
gali maksimaliai iSnaudoti finansiniy technologijy potencialg skatinti zaliuosius finansus ir
kartu aktyviai spresti problemas, kurios gali i8kilti ilgainiui. Toks suderinimas uztikrina tvirtos,
tvarios ir prisitaikan¢iy zaliyjy finansy ekosistemos, remiamos pazangiausiy finansiniy

technologijy, suktirimg.
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