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IVADAS
Temos aktualumas. Tvariyjy finansy savoka Siuolaikiniame kontekste yra nepaprastai svarbi bei
vartojama itin daznai, ypatingai kartu su tokiomis sgvokomis kaip darnus vystymasis, darnaus
vystymosi tikslai ar ASV (aplinkos, socialiniai ir valdymo) principai. Tvarieji finansai jprastai yra
apibiidinami kaip investicijy ar finansavimo strategija, atsizvelgianti ne tik j ekonominius veiksnius,
taciau ir aplinkos apsaugg bei socialinius ir valdymo aspektus: Zaliosios obligacijos, atranka, poveikio
investicijos, socialiai atsakingos investicijos ir kiti finansiniai metodai bei priemonés yra to
pavyzdziai (Agarbiceanu ir Paun, 2021). Tvari finansin¢ veikla turi atsizvelgti | aplinkos apsaugos
bei iSsaugojimo, darbo salygas, bendruomeniy gerove bei skaidry ir atsakingg jmoniy valdyma.
Tvarus investavimas, iStekliy keitimas atsinaujinanciais ar alternatyviais bei panasios priemonés yra
ne tik skatinamos, bet ir diegiamos praktiskai visose iSsivysciusiose Salyse.

Did¢jantj tvariyjy finansy aktualumg skatina ne tik augantis visuomenés sgmoningumas,
taCiau ir tokie veiksniai kaip klimato kaitos i$Stukiai ar tokie tarptautiniai jsipareigojimai kaip
Paryziaus susitarimas arba Jungtiniy Tauty darnaus vystymosi darbotvarke iki 2030 mety. Be to, tiek
valstybés, tiek finansy institucijos siekia pritraukti kapitalo savo projektams, prisidedantiems prie
tvaraus vystymosi, o investuotojai vis dazniau atsizvelgia ne tik j investicijy generuojamg graza, bet
ir jy sukeliamg poveikj visuomenei bei aplinkai. Pasak Ziolo et al. (2020), geresni rodikliai ASV
srityse pastebimi tuomet, kai valstyb¢je yra taikomas tvaresnis ekonominis modelis. Tai parodo, jog
tvarieji finansai gali tapti jrankiu ne tik sprendZiant aplinkosaugines problemas, ta¢iau ir uztikrinant
Salies ekonomikos augima bei stabiluma.

Baltijos Salys — Lietuva, Latvija bei Estija taip pat pasizymi siekiais jvykdyti darnaus
vystymosi tikslus bei diegti priemones, mazinancias klimato kaitg bei skatinancias aplinkos apsauga
(pvz. Europos Sajungos Taksonomijos reglamentg). Pagrindinis tokiy priemoniy tikslas turéty biti
siekis jtraukti ASV principus ] tradiciniy finansy veiklg, siekiant darnaus ekonominio vystymosi. Vis
dél to, remiantis naujausiy moksliniy tyrimy duomenimis pastebima, jog nors Baltijos Salys
demonstruoja pazangg tvariyjy finansy ar darnaus vystymosi srityse, ekonomikos augimag $ios
priemonés veikia ribotai, lyginant su labiau iSsivysciusiomis ES Salimis. D¢l itin placios tvariyjy
finansy sgvokos sampratos bei interpretacijos taip pat susiduriama ir su S$ios srities rodikliy
neapibréztumu bei duomeny trilkumu, ypac pasireiskianciu Baltijos Saliy kontekste. Taigi, Siuo atveju
kyla klausimai, ar tvarieji finansai skatina ekonominj vystymasi, kokig jtakg tvarus investavimas turi
Baltijos Saliy ekonominiams rodikliams, ir kaip Siuolaikiniame kontekste galima jvertinti §j poveiki.
Problemos iStyrimo lygis. Moksliniy tyrimy, analizuojanc¢iy tvariyjy finansy poveikj ekonomikai
autoriai nagrinéja Sig problema skirtingais, taciau tarpusavyje susijusiais aspektais. Dalis analizuoty
tyrimy, vertindami tvariyjy finansy ir ekonominio augimo ar nuosmukio s3sajas, orientuojasi i bendra

poveikj makroekonomikai. Tokie tyrimai daugiausia pasiZymi panelinés regresijos modeliais,



vertinanciais rodikliy rys§j tiek iSsivysciusiose, tiek besivystanciose Salyse, jskaitant ir Baltijos Salis.
Empiriniai tokiy tyrimy rezultatai nurodo, jog tvarieji finansai sukelia teigiamg poveikj ekonomikai
2022). IS kitos pusés, nemaza dalis tyrimy sutelkia démesj ne j bendrg ekonominj poveikj, taciau ]
atskirus ekonominius sektorius ar konkrecius tvariyjy finansy poveikio kanalus — kaip tvarieji finansai
veikia energijos vartojimo efektyvuma (Liu et al., 2023), CO; emisijas bei jy mazinimg (Chun et al.,
2023) ar aplinkosaugines investicijas (Mavlutova et al., 2023). Tokio tipo tyrimams taip pat
daugiausia pasitelkiama regresin¢ analizé. Vis dél to, nors esama literatira gana placiai nagrinéja
tvariyjy finansy poveik]j Salies ekonomikai, tokie tyrimai daznai pasizymi apibendrintais, daugiausia
1 didesnes ekonomikas ar regionus orientuotais rezultatais.

Darbo problema. Kaip vertinti tvariyjy finansy jtakg Baltijos Saliy ekonomikai?

Darbo objektas. Tvariyjy finansy jtaka Baltijos Saliy ekonomikai.

Darbo tikslas. Istirti, kokj poveikj tvarieji finansai daro Baltijos Saliy ekonominiams rodikliams.
Darbo uZdaviniai:

1. ISanalizuoti tvariyjy finansy jtakos Salies ekonomikai teorinius aspektus.
2. Atlikti tvariyjy finansy poveikio tyrimy analize sudaryti jy jtakos Baltijos Saliy ekonomikai
vertinimo metodika.

3. Ivertinti tvariyjy finansy jtaka Baltijos Saliy ekonomikai.

Darbo struktiira. Baigiamajj darba sudaro trys skyriai: teoring, analitiné bei tyrimo (rezultaty)

skyrius.

Darbo ir tyrimo metodai. Naudoti darbo metodai — mokslinés literatiiros analizé¢ — Siuo metodu
siekiama aptarti tvariyjy finansy apibrézima, koncepcija bei jtakos Salies ekonominiams rodikliams
sampratg. Taip pat, naudota moksliniy tyrimy analizé, vertinant problemos iStyrimo lygj bei
nagrin€jant kity autoriy naudotus tyrimo metodus, siekiant sukurti savo darbo tyrimo metodika.
Galiausiai, siekiant iStirti tvariyjy finansy poveikj Baltijos Saliy kontekste, naudoti tokie tyrimo

metodai kaip rodikliy pokyc¢iy analizé, koreliaciné bei regresin¢ analizés.

Darbe naudoti literatiiros Saltiniai. Analizei pasirinkti ne senesni, nei 10 — 15 mety moksliné
literatiira bei moksliniy tyrimy rezultatai. Nagrinéti literatiiros Saltiniai, daugiausia aprépiantys
tvariyjy finansy apibrézimo, sampratos bei jy poveikio vertinimo tematikas. Analizuoti jvairiis
moksliniai tyrimai, verting tiek besivystanciy, tiek iSsivys€iusiy Saliy ekonominiams rodikliams

tvariyjy finansy sukeliamg jtakg. Mokslinis darbas remiasi naujais bei aktualiais moksliniais



literatiiros Saltiniais bei tyrimais, taip siekiant tikslingai jvertinti tvariyjy finansy jtakg Baltijos Saliy

ekonomikai.

Darbo teoriné reik§mé. Patikslinta tvariyjy finansy samprata susisteminant sgvokos apibrézimus bei
ja apibudinancius veiksnius. Jvertinti mokslinéje literatiiroje sitilomi tvariyjy finansy sukeliamo

poveikio vertinimo modeliai bei pateiktos rekomendacijos tokiam vertinimui atlikti.

Darbo praktiné reik§mé. Tyrimo rezultatai parodé¢ statistiskai reikSmingg teigiamg tvariyjy finansy
poveikj ekonomikai kiekvienoje i§ Baltijos Saliy ir patvirtino tiek teoriniame, tiek analitiniame darbo

skyriuje nagrinétus teiginius.

Darbo apribojimai ir sunkumai. Atlickant darbo tyrima, susidurta su tiesioginiy tvariyjy finansy
rodikliy trikumu Baltijos Saliy kontekste — esami rodikliai pasizyméjo nuoseklumo trilkumu bei
trumpa laiko eilute. D¢l Sios prieZasties, tyrimui pasirinkti netiesioginiai tvariyjy finansy rodikliai —
atsinaujinanciy energijos iStekliy dalis bendrame energijos suvartojime bei energijos naSumas.
Rodikliy pasirinkimas grindZiamas glausta sgsaja su tvariyjy finansy tikslais, be to, Sie rodikliai yra
placiai taikomi Sios tematikos tyrimuose, kadangi pasizymi didesniu duomeny prieinamumu bei

suteikia galimybe lyginti Baltijos Salis tarpusavyje.

Darbo apimtis. Darbg (be literatiiros sgraso bei priedy) sudaro 55 lapai, 3 skyriai, 7 paveikslai, 24

lentelés bei 5 priedai. Darbe remtasi 61 mokslinés literaturos bei 15 informaciniy Saltiniy.



1. TVARIUJU FINANSU JTAKOS SALIES EKONOMIKAI TEORINIAI
ASPEKTAI

Siame darbo skyriuje pristatomas tvariyjy finansy apibrézimas bei samprata, tvariyjy finansy
produktai bei atliekama teoriné tvariyjy finansy jtakos Salies ekonomikai poveikio bei §io poveikio

vertinimo metody analizé.

1.1. Tvariyju finansy apibréZimas bei koncepcija

Tvariyjy finansy sgvoka Siuolaikiniame pasaulyje yra vis dazniau minima ne tik tvarumo ar
ekonomikos, tafiau ir socialiniame, jmoniy valdymo ar aplinkos apsaugos kontekstuose.
Akademiniame kontekste pati tvarumo sgvoka pradéta vartoti dar praeitame amziuje bei yra glaudziai
susijusi su darnaus vystymosi sgvoka. Tvaraus, arba darnaus vystymosi sagvoka yra apibréziama kaip
ekonominis vystymasis, kuriuo siekiama tenkinti dabartinés kartos poreikius, nepakenkiant ateities
kartos poreikiy tenkinimo galimybéms (Portney, 2015). Butent d¢l siekio suteikti galimybe ateities
kartoms sékmingai tenkinti savo poreikius taip, kaip juos tenkina dabartinés kartos, tvarus bei
atsakingas finansavimas yra nepaprastai svarbus faktorius, siejantis ne tik ekonominj vystymasi,
taciau ir aplinkos apsauga bei socialinius aspektus.

Dazniausiai tvarieji finansai yra apibréziami kaip finansavimo ar investicijy rusis,
atsizvelgianti ] ASV principus bei yra paremta tvarumo principy integravimu. Anot Ziolo et al (2019),
tvarieji finansai gali buti skirstomi ] skirtingas rusis, i§ kuriy kiekviena atlieka atskirg funkcija:
aplinkos finansavimas palengvina jos buklés degradacija; Zzalieji finansai mazina jvairiy terSaly
1Smetimg ir daromg Zalg aplinkai; mikrofinansavimas gali padéti sumazinti socialing atskirtj; darnus
vystymasis bei atsakingas investavimas gali daryti jtakg tiek aplinkos apsaugai, tiek socialinei veiklai.
Vis dél to, mokslinéje literatiiroje pastebimi skirtingi $ios sgvokos paaiSkinimai ar samprata. 1

lentel¢je yra pateikta skirtingy mokslininky tvariyjy finansy sagvokos sampratos interpretacija.

1 lentele
Savokos tvarieji finansai sampratos interpretacija
Autorius, metai Savokos samprata
Agarbiceanu ir Paun (2021) Aplinkos, socialiniy ir valdymo komponenty

integravimas | finansiniy sprendimy priémimo procesus
vadinamas tvariu finansavimu. Tokio finansavimo
pavyzdziai gali buti zaliosios obligacijos, poveikio bei
socialiai atsakingos investicijos.

Rosamond ir Dupont (2021) Finansavimo forma, kuri palaiko ekonomikos augima,
mazina aplinkos tarsg ir uZztikrina teisingus socialinius ir
ekonominius valdymo aspektus.




Autorius, metai Savokos samprata
Streimikiené et al. (2023) Tvarts finansai apima aplinkos, socialinius ir valdymo
aspektus, kurie savo ruoztu padeda kurti tvaresne
visuomen¢ — tvarus finansavimas padeda tinkamai
paskirstyti 1ésas, atsizvelgiant j tvarumo kriterijus.

Malik et al. (2024) Verslo jsipareigojimas siekti tvaraus ekonomikos augimo,
pareiga uztikrinti sveika darbo aplinka savo darbuotojams
ir geresng gyvenimo kokybe tiek vietos bendruomenei,
tiek tarptautinei bendruomenei.

Faruq ir Huq (2024) Finansiné veikla arba sistemos, kurios atsizvelgia i
aplinkosaugos, socialinius ir valdymo (ASV) principus
bei kuriomis siekiama skatinti ilgalaikj ekonomikos
augima, kartu sprendziant klimato kaitos, socialinés
nelygybés ir kity tvarumo i$stikiy problemas.

Alowais ir Joseph (2024) Tvarieji finansai gali buti laikomi vienu i§ tradiciniy
finansy modeliy, orientuoty j tvaraus poveikio siekima, be
iprastos piniginés naudos.

Ziolo et al. (2019) Tvarus finansavimas susijes su institucine politika arba
analizés sistemomis, kai visi finansiniai sprendimai yra
skirti  ilgalaikiam integruotam pozitriui, siekiant
optimizuoti jmonés socialing, aplinkosauging ir finansing
misijg.

Saltinis: sudaryta autorés

VirSuje esancioje lentel¢je yra nurodyti skirtingy moksliniy Saltiniy autoriy tvariyjy finansy
samprata bei apibrézimai. Daugumoje pateikty apibrézimy yra minimi ASV kriterijai, ] kuriuos yra
atsizvelgiama investicijy ar finansavimo kontekste. Autoriai Agarbiceanu ir Paun (2021) savo
pateiktame tvariyjy finansy apibrézime taip pat mini ir tvariyjy finansy produkty pavyzdzius —
zaliosios obligacijos ar socialiai atsakingas investavimas. Pasak autoriy Rosamond ir Dupont (2021),
Shaukat et al. (2024) bei Faruq ir Huq (2024) tvarieji finansai ne tik uZztikrina ASV principus
finansavimo procesuose, taciau ir skatina ar palaiko ekonominj augimg. Svarbu paminéti, jog
analizuojant tvariyjy finansy apibréZimus pastebimas skirtingas poziiiris — i§ dalies tai yra finansiné
sistema ar investiciniy sprendimy priémimo procesas, i$ kitos pusés tvarieji finansai apibiidinami kaip
verslo jmoniy pareiga ar tikslas. Anot Shaukat et al. (2024), tvarieji finansai yra jmonés
jsipareigojimas uztikrinti savo darbuotojy bei apskritai vietos ar tarptautinés bendruomeneés gerove,
o Ziolo et al. (2019) sieja tvariuosius finansus su jmonés socialinés, aplinkosauginés bei finansinés
misijos jgyvendinimu. Autoriai Agarbiceanu ir Paun (2021), Rosamond ir Dupont (2021),
Streimikiené et al. (2023), Faruq ir Huq (2024) bei Alowais ir Joseph (2024) tvariuosius finansus
apibudina kaip finansy sistema, modelj ar finansavimo bei investicijy sprendimus, integruojancius
tvarumo aspektus. Apibendrinant, manytina, jog tvariyjy finansy sqvoka apima ne tik jmonés
issikeltas misijas integruoti ASV kriterijus savo veikloje bei uztikrinti darbuotojy ir bendruomenés
gerove, taciau ir visq finansy sistemq ir yra apibiidinamas kaip atskiras finansy modelis, orientuotas

j tvaraus poveikio siekimq. Skirtingi mokslininky poziuriai j tvariyjy finansy sqvokos apibiidinimg



leidZia interpretuoti, jog tvarieji finansai integruoja ne tik jmoniy priimamus sprendimus, taciau ir
visq finansy sistemq.

Kaip ir sgvokos apibrézimas, tvariyjy finansy bei su jais susijusiy veiksniy samprata
literatiiroje taip pat skiriasi. Pastebimi skirtingi pagrindiniai teoriniai aspektai, kuriuos nagrin¢ja bei
apraso autoriai, sieckdami placiau paaiskinti §ios sagvokos prasme bei aktualumg Siuolaikinio pasaulio
kontekste. 2 lenteléje yra nurodyti pagrindiniai veiksniai, nagrinéty autoriy literatiiroje nurodyti kaip

svarbiausi tvariyjy finansy sgvokos aiSkinime.

2 lentele
Veiksniai, apibréziantys tvariyjuy finansy savoka
Migliorelli Zairis et al. | Gutterman Singhania et al. | Edmans ir
(2021) (2024) (2024) (2023) Kacperczyk
(2022)
Darnaus + + + +
vystymosi tikslai
Ekonominis + +
augimas
Zalieji finansai + + + +
ASV kriterijai + + + + +
Vyriausybés +
iSlaidos
Finansiniai +
procesai
Tvarus ilgalaikis +
finansavimas
Klimato kaita + + + + +
Europos 7zaliasis | + + +
kursas
Investiciniy + +
sprendimy
priémimas
Verslo etika +

Saltinis: sudaryta autorés

Svarbiausi veiksniai, aprasyti 2 lenteléje nagrinéty autoriy, yra ASV Kkriterijai, taip pat
vyraujantys ir tvariyjy finansy apibrézimuose, bei klimato kaita. Sgvoka darnaus vystymosi tikslai
taip pat yra minima beveik visy autoriy — apibiidinant tvarumo ar tvaraus finansavimo svarba,
daugelyje moksliniy Saltiniy §i tema yra pradedama biitent nuo $iy tiksly jgyvendinimo svarbos.
Autoriai Migliorelli (2021), Zairis et al. (2024), Gutterman (2024) bei Singhania et al. (2023) kartu
su darnaus vystymosi tikslais, apibiidindami tvariuosius finansus taip pat mini ir zaliuosius finansus
— vieng i§ tvaraus finansavimo tipy. Migliorelli (2021) be paminéty veiksniy taip pat iSskiria
ekonominj augima kaip tvariyjy finansy rezultata, bei, apibiidinandamas reguliacines tokio
finansavimo priemones, pamini ir Europos zaligjj kursg ir vyriausybés iSlaidas. Autoriai Zairis et al.

(2024) 1$siskiria 18 kity autoriy tvary finansavima bei jo sudedamasias dalis apibtidina kaip finansinius



procesus, o Gutterman (2024) akcentuoja tvary finansavimg kaip sukeliant] ilgalaikius rezultatus.
Like autoriai — Singhania et al. (2023) bei Edmans ir Kacperczyk (2022) iSskiria investiciniy
sprendimy priémima kaip vieng pagrindiniy investuotojy vertinimo kriterijy, siekiant tvariy rezultaty.
Galiausiai, Singhania et al. (2023) akcentuoja verslo etikg — tvarumo, ASV kriterijy taikymas bei
tvariy finansavimo ar investavimo sprendimy priémimas priklauso nuo jmonés ar finansinés jstaigos
atsakingo elgesio bei tam tikry principy ar vertybiy taikymo. Apibendrinant, galima teigti, kad
siekiant tikslingai apibudinti tvariuosius finansus, daznai yra naudojamos kitos, su tvarumu
susijusios sqvokos, tokios kaip darnaus vystymosi tikslai, Zalieji finansai ar klimato kaita. Dél placios
tvariyjy finansy sqvokos, skirtinguose moksliniuose Saltiniuose randami apibréZimai skiriasi, taciau
sqvokos sampratoje visais atvejais yra minimi ASV kriterijai bei su jais susije veiksniai, taip pat
finansiniai ar investiciniai procesai tiek jmonése, tiek salies mastu.

Vis dél to, tvariyjy finansy sgvoka gali pasizyméti neapibréztumu — dé¢l Sios priezasties
moksliniuose Saltiniuose yra pastebimi skirtingi Sios sagvokos apibrézimai bei samprata. Kai kuriy
autoriy nuomone, tam tikrais atvejais Si sgvoka gali biiti suprantama dviprasmiskai. Anot autoriy
Malik et al. (2024), dél tvaraus finansavimo termino dviprasmiskumo, Sios politikos kiirimas apémé
ir kitus terminus, tokius kaip socialiniai ar aplinkos finansai, anglies dioksido finansai ar Zalieji
finansai. Pasak autoriy, Sios frazés suskirsto tvaryjj finansavimg j jo sudedamasias dalis. Sgvokos
neapibréZtumui pritaria ir Kumar et al. (2022) — autoriai teigia, jog perzitr¢jus iSlikusig Sios srities
literatiirg, daugeliu atvejy tokios perziiiros apsiribojo konkreciu tvaraus finansavimo aspektu, bet ne
bendra tvaraus finansavimo sgvoka. Literatliroje seniausiai bei pla¢iausiai naudojama sgvoka yra
socialiai atsakingas investavimas — $i sgvoka pradéta vartoti dar praeito amziaus devintajame
deSimtmetyje; dvideSimto amZiaus pabaigoje, siekiant apibudinti tvariyjy finansy savoka, pradétos
naudoti tokios sgvokos kaip Zaliasis finansavimas ar etiSkas investavimas; dvideSimt pirmo amZiaus
pradzioje taip pat atsirado tokios sgvokos kaip ASV, klimato finansavimas, sgmoningas kapitalizmas,
Jmoniy socialin¢ atsakomybé ar anglies dioksido finansavimas; galiausiai — pastaruoju metu vis
dazniau vartojami apibrézimai yra darnaus vystymosi tikslai, novatoriskos finansinés priemonés ar
jtakingas finansavimas (Kumar et al., 2022). Remiantis 1 paveiksle pateikta medziaga, galima teigti,
jog tvariyjy finansy sgvoka bei jos samprata yra nepaprastai plati ir minétasias sgvokas galima

apibreézti kaip tvariyjy finansy sandarg.



Anglies dioksido finansai

Zalieji finansai

Socialiai atsakingas investavimas

Klimato kaitos finansavimas

Samoningas kapitalizmas :> Tvarieji finansai

Darnaus vystymosi tikslai

Itakingas finansavimas

ASV

Socialiniai ir aplinkos finansai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Malik et al. (2024) ir Kumar et al. (2022).
1 pav. Savokos, apibiidinancios tvariuosius finansus

Savokos neapibréztumas taip pat gali atsirasti ir dél skirtingo suinteresuotyjy Saliy poziiirio
bei jsitraukimo ] procesa. Anot Malik et al. (2024), suinteresuotosios Salys teigia, jog politikai ar
finansy institucijos vartoja $ig sgvoka siekdami parodyti savo pageidavimus ar jsitikinimus. O autoriai
Ziolo et al. (2020) teigia, jog sagvoka tvarieji finansai taip pat gali biiti apibidinama kaip visy susijusiy
Saliy elgsena, jtraukiant tiek finansines jstaigas, vartotojus bei gamintojus, tiek prekiy ir paslaugy
tieckimo grandines. Skirtingos suinteresuotyjy Saliy grupés gali turéti skirtingus motyvus bei siekti
ivairiy tiksly tvariyjy finansy kontekste. Pavyzdziui, pasak Malik et al. (2024), imonés savo veikloje
privalo taikyti tvarias praktikas, taip sickdamos iSlaikyti savo vidiniy bei iSoriniy suinteresuotyjy Saliy
pasitenkinimg. Autoriai teigia, jog tvarieji finansai néra orientuoti j pelno maksimizavimg — jie
reikalauja vertés kiirimo, tarnaujancio visy Saliy interesams. Vyriausybiniy ar reguliavimo institucijy
poziiiris i tvariuosius finansus gali visisSkai skirtis nuo verslo jmoniy — §ios organizacijos daugiausia
orientuojasi j klimato kaitos Svelninimg ar zieding ekonomika, o vartotojy ar apskritai visuomenés
pozitris daugiausia remiasi vertybémis, pavyzdziui noru remti tvarias jmones, jsigyjant jy produkcija.
Galiausiai, jvertinus skirtingy autoriy poziurj, galima daryti isvadg, jog tvariyjy finansy sqvoka gali
biiti apibréziama ne tik kaip verslo jmoniy jsipareigojimai ar finansy modelis, integruojantis tvarumo
aspektus. Sqvokos samprata gali skirtis, jvertinus skirtingy suinteresuotyjy Saliy grupiy poZziirj,
suvokimg bei vertybes, kuriomis remiasi Sios grupés. Vartotojai, vyriausybinés organizacijos ar
verslai gali turéti skirtingy tiksly tvarumo kontekste ir dél Sios prieZasties tvariyjy finansy

apibrézimas gali skirtis.



ASYV kriterijai yra glaudziai susij¢ su tvariyjy finansy sgvoka, kadangi tvarieji finansai
literatiiroje dazniausiai yra apibiidinami kaip finansavimo ar investicijy sistema, integruojanti §iuos
principus. Anot Sonko, K. ir Sonko, M. (2023), kaip nurodo sgvokos pavadinimas, aplinkosauginj,
socialinj bei valdymo (ASV) kriterijy sudaro trys pagrindinés kategorijos, pagal kurias yra
nustatomas jmon¢s pobiidis ir tvarumas. Vis d¢l to, nepaisant jmoniy ir jy akcininky interesy, ASV
tikslai yra pakeisti socialinio verslo bei vyriausybés veiksmus, prisidedancius prie socialinés ir
ekonominés nelygybés bei pasaulinés klimato krizés. Conway (2023) ASV savoka apibiidina kaip
reitingus, kuriuos naudoja investicinés jmonés, obligacijy reitingy agentiiros bei kiti subjektai,
sickdami jvertinti, kaip gerai organizacija valdo rizika, saugodama aplinkg bei remdama
suinteresuotasias Salis, jskaitant investuotojus, klientus, darbuotojus ir bendruomeng, kurioje ji
veikia. Pasak autorés, ASV jvertinimai pabrézia, kaip socialiniy ir aplinkos apsaugos problemy
sprendimas pagerina organizacijos ilgalaikj gyvybingumg bei atsparumg. ASV kriterijai padeda
jvertinti ne tik jmoniy veikla, taciau ir socialinio verslo bei vyriausybiy veiksmus aplinkos apsaugos,
socialiniy bei valdymo veiksniy kontekste ir dél Sios priezasties yra itin svarbiis tvariyjy finansy
vertinime.

Anot Sonko, K. ir Sonko, M. (2023), praktiskai ASV kriterijai yra jgyvendinami nustatant
pagrindinius veiksnius kiekvienoje iS trijy kategorijy bei jy sagnaudas ar nauda, atsizvelgiant | jmonés
ar bendrovés veikla. Aplinkosauginiy veiksniy pavyzdziai gali buti tarSa, atlieky tvarkymas ar
energijos vartojimo efektyvumas; socialiniy — bendruomenés rysSiai/jsitraukimas, vyriausybiniai
santykiai, Zmoniy teisés ar darbuotojy/darbo santykiai; galiausiai, valdymo veiksniy pavyzdziai
galéty biiti valdybos sudétis, vadovybés atlyginimai ir kompetencija, suinteresuotyjy Saliy santykiai
bei skaidrumas.

ASYV kriterijy taikymas korporacijy finansin¢je veikloje gali buti itin svarbus veiksnys bei
sukelti ne viena teigiamg rezultatg (Park ir Jang, 2021):

1. ASV adaptavimas veikloje visu pirma galéty buti laitkomas strateginiu sprendimu;

2. Taikant ASV gali biiti lengviau valdyti rizika, sukeliant papildoma nauda ne tik vadovybei,

taciau ir jmonés darbuotojams, tickimo grandinés dalyviams ar vartotojams;

3. Net jeigu ASV kriterijai yra taikomi tik kaip teisés akty laikymasis, tai yra jmonés, kaip

visuomenes dalies, pareiga;

4. QGaliausiai, ASV adaptavimas veikloje gali tapti naudingu ne tik paciai jmonei, bet ir

suinteresuotoms Salims.

Auksciau paminéti ASV kriterijy taikymo teigiama poveikj sukeliantys rezultatai gali buti
pritaikyti ir tvariyjy finansy sampratai bei taikymui dél glaudaus $iy sgvoky tarpusavio rysio — ASV
principai yra tvariyjy finansy pagrindas. Tvarus finansavimas, kaip ir ASV taikymas jmon¢je, gali

biiti ne tik jmonés strateginis sprendimas bei naudos sau ir suinteresuotosioms Salims siekis, taciau ir



palengvinti rizikos valdyma ir su tuo susijusius veiksnius. Be to, vienas pagrindiniy ASV taikymo,
kaip ir tvariyjy finansy tiksly yra socialinés ir ekonominés nelygybés sumazinimas bei kova su
klimato kaita. Dél $iy priezasCiy, vertinant tvariyjy finansy jtakg ekonomikai yra ne tik naudinga, bet
ir svarbu ] vertinimg jtraukti ir ASV principus.

Siekiant apibudinti tvariyjy finansy savoka bei jy jtaka Salies ekonomikai, aplinkai ar
visuomenei, svarbu aptarti ir pagrindinius tvariyjy finansy produktus, t.y. tvariyjy finansy praktika
ekonomikoje. Sie produktai yra jvairiis finansiniai instrumentai, skirti ne tik generuoti ilgalaike
ekonoming graza, taciau ir skatinti ASV principus. Mokslin¢je literatiiroje galima rasti daugybe tokiy
produkty pavyzdziy — Zaliosios obligacijos, socialinio poveikio obligacijos, tvarios arba zaliosios
paskolos bei Zaliasis investavimas. Minétyjy produkty apibidinimai bei samprata yra pateikti 3
lenteléje.

3 lentelé

Tvariyju finansy produkty pavyzdziai

Tvariyjy finansy produkto pavadinimas Apibuadinimas

Zaliosios obligacijos Anot Shi et al. (2023), zaliyjy obligacijy 1éSos
naudojamos tik tam tikras salygas atitinkantiems
7aliesiems produktams finansuoti arba refinansuoti. Sios
obligacijos yra skirtos uztikrinti, jog 1éSy srautai atitikty
projekta ir yra svarbios nukreipiant ilgalaikes 1éSas
investicijoms, kovojancioms su klimato kaita bei remiant
mazo anglies dioksido kiekio technologijy ekonomikos
transformacija.

Socialinio poveikio obligacijos Autoriai Munoz ir Kimmitt (2019) socialinio poveikio
obligacijas apibiidina kaip politikos priemong, skirta
susieti socialiniy intervencijy rezultatus su mokeéjimais.
SIB yra ,rezultatais pagrjsta sutartis, apjungianti
investuotojus, uzsakovus (vyriausybes ar fondus) bei
socialinés paskirties organizacijas — investicijos j Sias
organizacijas yra skirtos palengvinti jy prekiy ir paslaugy
tiekima.

Zaliosios arba tvarios paskolos Zaliosios (tvarios) paskolos yra kredito forma, teikiama
paskoly gavéjams, siekiant finansuoti aplinkai tvarius
projektus — paskoly gavéjai (dazniausiai jmonés) jas
naudoja finansuoti tokius projektus kaip atsinaujinancios
energijos jrenginiai, energija taupantys pastatai ar tvarus
zemés ukis (Lapinskiené et al., 2025).

Zaliosios investicijos Pasak Inderst et al. (2012), zaliosios investicijos yra
vadinamos investicijomis, bitinomis Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy ir oro terSaly iSmetimui sumazinti,
reik§mingai nesumazinant neenergetiniy prekiy gamybos
ir vartojimo. Autoriai nurodo tris pagrindinius Zaliyjy
investicijy komponentus: mazai tarSios energijos
tiekimas; energijos vartojimo efektyvumas ir anglies
dioksido surinkimas ir saugojimas.

Saltinis: sudaryta autorés



Auksciau nurodytoje lentel€je yra pateikti kai kuriy tvariyjy finansy produkty pavyzdziai bei
ju apibiidinimai. Anot KPMG (2025), tvarus finansavimas gali biti skirtingy formy, taciau nepaisant
daugybés finansavimo galimybiy, vyraujancios finansinés priemonés yra skirstomos j obligacijas,
finansavimg (paskolas) bei investicijas. Literatiroje dazniausiai minima tvariyjy finansy obligacijy
forma yra zaliosios obligacijos, kurios, anot Shi et al. (2023) yra skirtos finansuoti arba refinansuoti
zaliuosius produktus, kovojancius su klimato kaita bei skatinan¢ius mazinti iSmetamo anglies
dioksido kiekj. Vis dél to, tvariyjy finansy apibrézimas neapsiriboja tik aplinkos apsaugos aspektu —
ASYV principai taip pat apima ir socialinius bei valdymo veiksnius. D¢l Sios priezasties svarbu
pristatyti ir socialinio poveikio obligacijas kaip vieng i§ tvariyjy finansy produkty. Pasak Munoz ir
Kimmitt (2019), Sios obligacijos skatina socialinés paskirties organizacijy prekiy ir paslaugy tiekimo
palengvinima, o Sioje ,sutartyje* dalyvauja trys Salys — investuotojai, uzsakovai bei socialinés
Jmongs. Viena svarbiausiy tvaraus finansavimo priemoniy yra tvaraus tvarios arba zaliosios paskolos
—kredito forma, skirta finansuoti aplinkai tvarius projektus (Lapinskien¢ et al., 2025). Tokias paskolas
gali teikti komerciniai bankai, tarptautinés finansy institucijos ar vie$osios paramos programos.
Galiausiai — Zaliosios investicijos, kaip ir zaliosios obligacijos, yra skirtos sumazinti Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy bei iSmetamo anglies dioksido kiekius. KPMG (2025) kaip zaliyjy investicijy
produkty taip pat iSskiria ir zaliuosius fondus — indeksuoti arba atrinkti bendrovéms, turin¢ioms
teigiamg aplinkosauginj pédsaka, fondai.

Apibendrinant, daroma isvada, jog tvarieji finansai pasizymi placiu bei daugialypiu
apibrézimu bei samprata. Si sqvoka gali biti apibiidinama kaip verslo siekis taikyti ASV principus
savo veikloje arba kaip atskiras finansy modelis, paremtas tvariu vystymusi. Dél plataus tvariyjy
finansy apibrézimo daznai yra naudojamos kitos sqvokos — zalieji finansai, darnaus vystymosi tikslai,
klimato kaitos finansavimas ar socialiai atsakingas finansavimas — Sios sqvokos taip pat gali biiti
laikomos tvariyjy finansy sudétine dalimi. Vis dél to, sqvoka gali pasizyméti ir neapibréztumu —
kiekviena is suinteresuoty Saliy — jmonés, vyriausybés ar vartotojai Sig sqvokq suvokia ir aiskina
skirtingai, remdamiesi asmeninémis vertybémis bei pozZiiriu. Tvarieji finansai pasizymi daugybe
finansiniy produkty, kurie dazniausiai yra skirstomi j tris risis — investicijos, obligacijos bei paskolos,
arba finansavimas.

Toliau bus atlickama tvariyjy finansy poveikio Salies ekonomikai teorin¢ analize.

1.2. Tvariuyjy finansy poveikio Salies ekonomikai samprata

Tvariyjy finansy apibrézimai bei samprata, ASV principy taikymas organizacijose bei daugybé tvariy
finansiniy produkty bei instrumenty nurodo, jog tvarus finansavimas ar investavimas stipriai
prisideda prie darnaus vystymosi tiksly bei apskritai daro didelg jtaka siekiant tvarumo principy
igyvendinimo. Pasak Liu et al. (2023), Sis novatoriSkas finansy sistemos produktas — tvarus

finansavimas — sujungia tvaruma ir aplinkos apsaugg ir yra giliai jsiSaknijes visoje ekonomingje



veikloje. Autoriai teigia, jog jis sudaro finansinio verslo plétros pagrindg, perzengdamas savo, kaip
finansinés priemonés aplinkosaugos problemoms spresti, vaidmenj. Vis dél to, literatiroje yra
pastebimos skirtingos nuomonés d¢l tvariyjy finansy jtakos Salies ekonomikai bei jos rodikliams.
Siame skyriuje bus apibiidinamas galimas tvariyjy finansy poveikis $alies ekonomikai bei aptariama,

kokiais biidais galima §j poveikj nustatyti.

1.2.1. Tvariyju finansy poveikis Salies ekonomikai
Autoriai Busch et al. (2021) teigia, jog literatiiroje, siejan¢ioje tvary finansavimg su realiosios
ekonomikos poveikiu, pats ,,poveikis“ dar néra visuotinai apibréZta sgvoka. NeapibréZtumui pritaria
ir Caldecott et al. (2024) — autoriai teigia, jog akademinés bendruomenés, politikos ar finansy
sektoriaus atstovai skirtingai interpretuoja, kg reiskia poveikis ir kodél investicijos turéty jo siekti ar
Jj1 kurti, o svarbiausia — kaip tg padaryti. Jy nuomone, Sis nuoseklumo trikumas yra pagrindinis
veiksnys, del kurio néra sutarimo dél poveikio matavimo. Nepaisant nesutarimo dél tvariyjy finansy
poveikio Salies ekonomikai apibrézimo, literatiiroje pastebimos skirtingos nuomongs, apibtidinancios
Sig jtaka. Pavyzdziui, Green ir Roth (2024) teigia, jog jei poveikis yra apibréziamas kaip investuotojo
sukurta pasauliné socialin¢ verté, poveikio siekiantys investuotojai veikia neefektyviai ir sutelkia
démes;j tik j savo portfelio valdomas akcijas. Pasak autoriy, poveikio siekiantys investuotojai turéty
orientuotis ] maziau pelningus projektus, o ne konkuruoti dél investicijy 1 socialiai vertingas,
pelningas jmones. Kolbel et al. (2020) investuotojams sitilo vadovautis Siomis trimis taisyklémis,
kurios teoriskai gali padéti pasiekti tvarumo rezultatus:
1. Jtakoti kapitalo pasiskirstymg, o rezultate tai lemty, kurios jmonés ar projektai gauty
finansavima;
2. Daryti netiesioginj poveikj jmoniy veiklai;
3. Uztikrinti akcininky jtraukima.
Liu et al. (2023) pateikia tris zaliojo finansavimo aspektus: bankus, jmones bei regionus:
1. Banky lygmeniu daugiausia démesio yra skiriama Zzaliojo finansavimo poveikiui banky
rizikos prisiémimo gebéjimui ir veiklos efektyvumui;
2. Imoniu lygmeniu daugiausia tiriamas zaliojo finansavimo politikos poveikis jmoniy
technologinéms inovacijoms ir veiklos rezultatams;
3. Regioniniu lygmeniu — Zaliojo finansavimo poveikis kokybiskam vietos ekonomikos
vystymuisi, technologinéms inovacijoms bei energijos vartojimui.
Autorius Weber (2014), nagrin€jes finansinio sektoriaus jtaka darniam vystymuisi, pateikia Sias
1Svadas:
1. Siekiant spresti tvarumo problemas, finansy sektorius turi pereiti nuo reaktyvios, i§ iSorés ]
vidy nukreiptos strategijos, kuri sutelkia démes;j tik i verslo tvaruma, prie proaktyvios, i§

vidaus ] iSor¢ nukreiptos strategijos, kurioje atsizvelgiama j bankininkystés tvarumo atvejj.



2. Per¢jima prie tvaraus finansavimo gali paskatinti tvarumo lyderiai finansy organizacijose ir
privaciy elgesio kodesy, kuriuose atsizvelgiama j tvarumo klausima, jgyvendinimas.

3. Finansy sektorius, kurdamas intervencijos strategijas, skirtas spresti tvarumo problemas,
turéty taikyti sisteminj pozitirj, o ne tik reaguoti j tvarumo problemas, kurios tiesiogiai veikia
finansy sektoriaus rizika ir galimybes.

4. Tvarumo integravimas | pagrinding banky verslo strategija gali buti sékmingas ir sukurti
abipusiai naudingas situacijas tiek verslui, tiek tvariai plétrai.

Sie teiginiai leidzia daryti isvadq, jog tvaraus finansavimo vertinimas yra sudétingas bei tinkamai
neapibréztas dél placios sios sqvokos sampratos bei investuotojy priimamy sprendimy. Be to,
mokslinéje literatiroje yra pateikiamos skirtingos isvados bei pasiiillymai, kaip finansy sektorius gali
sukelti jtakq darniam vystymuisi bei tvariam ekonominiam augimui.

Literatiroje pastebimas teigiamas poziiris ] tvaraus finansavimo produkty jtaka Salies
ekonomikai bei rinkos pokyciams. Pavyzdziui, Nie et al. (2024) teigia, jog Zaliojo finansavimo
poveikio ekonomikos augimui perdavimo kanalai yra daugialypiai ir tarpusavyje susij¢, apimantys
jvairius mechanizmus, per kuriuos Sie veiksniai daro jtaka produktyvumui, inovacijoms,
investicijoms bei rinkos dinamikai. Autoriy nuomone, toks finansavimas atlicka esminj vaidmen;j
nukreipiant kapitalg j aplinkai tvarias investicijas, skatinant peréjima prie mazai anglies dioksido |
aplinka iSskirian¢ios ekonomikos. Finansuodamas atsinaujinancia energijg bei tvarig infrastruktura,
zaliasis finansavimas sprendZzia aplinkos apsaugos problemas ir kartu atveria ekonomikos augimo
galimybes. Anot Liu et al. (2021), tvarus finansavimas naudoja jvairius reglamentus bei finansines
priemones, siekiant remti aplinkos apsaugos bei energijos taupymo pramonés augima ir plétra, todél
vienu metu gali atsizvelgti | sveikg ir tvary ekonomikos augimg bei mazo anglies dioksido kiekio ir
energijos taupymo tiksly jgyvendinimg. Chiu ir Lee (2020) pateikia perspektyva i§ pasitilos pusés —
finansy jstaigos skatina zaliyjy energija taupanciy ir aplinkos apsaugos pramonés Saky augimg ir
jvairiais buidais skiria 1éSas jmonéms. Autoriai Rodriguez et al. (2024) teigia, jog néra vieningos
sistemos, leidziancios atsizvelgti i platesnj Zaliyjy finansy ekonominj poveiki, ypac | jy vaidmenj kaip
katalizatoriaus, skatinan¢io ekonomikos augimg ir inovacijas. Jy nuomone, zalieji finansai turi
potencialg ne tik remti aplinkos apsaugos tikslus, bet ir skatinti ekonoming transformacijg, skatinant
tvarias investicijas ir puosel¢jant naujas rinkas ir technologijas. Heflich ir Saulnier (2024) teigia, jog
ASV sistemos taikymas yra reikSmingas veiksnys, paaiSkinantis Salies vystymosi perspektyvas —
geresni ASV rezultatai yra susije¢ su geresniu ilgalaikiu ekonomikos augimu ir Salys gali siekti tvaraus
ekonominio vystymosi nepakenkdamos savo ekonominei gerovei. Autoriy nuomone, tvarumo
gerinimas gali turéti teigiamg poveik] Salies ekonomikai, ypac kai tai yra derinama su tam tikrais
instituciniais ar ekonominiais veiksniais. Seruca et al. (2023) nurodo, jog zaliojo finansavimo

integravimas | ekonomikos atgaivinimo planus gali prisidéti prie abipusiai naudingo scenarijaus,



skatinanc¢io Saliy ekonoming plétrg. D¢l Sios priezasties vyriausybés raginamos teikti pirmenybe
zaliyjy projekty finansavimui, kaip visapusiskai tvaraus ir atsparaus ekonomikos augimo strategijai.
Be to, autoriai Seruca et al. (2023) taip pat teigia, jog zaliasis finansavimas gali netiesiogiai sumazinti
neigiamg tradicinio energijos vartojimo poveikj, remdamas atsinaujinanciosios energijos technologijy
plétrg ir diegima. Sis per¢jimas prie atsinaujinanéios energijos paskatinty ekonomikos augima
aplinkosaugos poziiiriu ir sumazinty Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy iSmetima, taip spresdamas ir
klimato kaitos problemas. Taigi, iSanalizavus moksling literatiirq, paZyminciq teigiamq tvariyjy
finansy poveikj Salies ekonomikai, galima teigti, jog dazniausiai siq teigiamgq jtakq sukelia energijos
taupymo bei aplinkos apsaugos pramoniy plétra, tikslingas tvariy jmoniy finansavimas, naujy rinky
bei technologijy diegimas. Be abejo, teigiamq rezultatq sukelia ir sékmingi tvariy jmoniy finansiniai
rezultatai bei tinkamos atsakingy institucijy priemonés.

Be abejo, svarbu aptarti ir galimas neigiamas tvariyjy finansy pasekmes Salies ekonomikai.
Keletas moksliniy literatiros Saltiniy zvelgia j tvariyjy finansy jtaka i§ kitos perspektyvos ir pastebi
galimg neigiama poveikj. Pavyzdziui, Daly et al. (2022) iSskiria keleta skirtingy finansavimo
priemoniy, galin¢iy neigiamai paveikti Salies ekonominj vystymasi:

1. Oficiali vystymosi pagalba (ODA), nors ir daznai prisidedanti prie ekonomikos augimo

besivystanciose Salyse, gali sukelti ir ekonomikos vystymosi problemy;

2. ISoriné skola gali ne tik slopinti ekonominj augima, ta¢iau ir sumazinti Zmogaus vystymosi

indeksa (HDI);

3. Galiausiai, asmeninés perlaidos taip pat gali sudaryti neigiamg jtakg ekonominiam

vystymuisi (besivystanciose Salyse).
Autoriai Nguyen et al. (2024) taip pat pastebi galima neigiamg Zaliyjy finansy jtaka ekonomikai: visu
pirma, jei néra tinkamai jgyvendinama ar teisingai pritaikyta, atsizvelgiant j Salies ekonoming
situacijg, zaliyjy finansy politika gali neigiamai veikti ekonominj vystymasi; be to, zaliosios
triksta tinkamos infrastruktiros Siy investicijy jgyvendinimui. Zielinska—Lont (2020) pabrézia
sustipréjusj susidoméjima investiciniu turtu ir tai, jog tvarus finansavimas lémé struktiirinius
poky¢ius rinkose, kur ASV priemonés pranoko jprastas priemones sitilomos grazos atzvilgiu, Vis dél
to, autoré iSskiria keletg kliti¢iy tokiy finansiniy priemoniy plétrai — nenuoseklis tokiy priemoniy
apibrézimai bei galima ,,zaliojo plovimo* (angl. Greenwashing) rizika, dél kurios tam tikro turto ASV
savybés yra interpretuojamos skirtingai ir sukelia abejoniy. Pristatydama Sias neigiamas tvariyjy
finansy produkty savybes, trukdancias jy plétrai, autoré daro iSvada, jog minétieji nenuosekliis tokiy
finansiniy priemoniy apibrézimai bei vertés praradimo rizika dél reputacijos sumazejimo néra jtraukti
1 Siy priemoniy reitingus. D¢l tiy priezasCiy, tokiy tvariyjy finansy produkty vertinimas turéty biiti

atliktas itin atidziai, ypac siekiant nustatyti, ar tokios priemonés prisideda prie Salies ekonominio



vystymosi. Liu (2023) taip pat apzvelgia finansiniy ASV priemoniy galimus neigiamus poveikius
Salies ekonomikai:

1. ASV investicijy graza gali biti nepastovi ar neprognozuojama bei daznais atvejais mazesne,
lyginant su tradiciniais investicijy produktais, ypac¢, kai néra tinkamai apibrézti tokiy
finansiniy priemoniy kriterijai bei reitingai,

2. Nepatikimi ASV investicijy duomenys gali sukelti investuotojy nepasitikéjima bei priversti
atlikti neteisingus sprendimus, kas jtakoja ekonominj stabiluma;

3. ASV reguliavimo problema — per didelis reguliavimas gali sukelti papildomg administracing
nastag mazoms bei vidutinéms jmonémes, taip slopinant jy augimg ir konkurencinguma.
Dholaka et al. (2019) pateikia neigiamas tvariyjy finansy pasekmes, galincias jtakoti Salies ekonominj
augimg bei stabiluma i$ kitos perspektyvos. Visu pirma, autoriai teigia, jog itakos gali turéti teisiniai
konfliktai — tam tikry valstybiy, pavyzdziui, JAV reguliacinés priemonés bei jstatymai gali prieStarauti
ASV kriterijams, o tai gali investuotojams sukelti kliti¢iy, siekiant investuoti j tam tikras Salis ar
imones. Be to, jei ASV kriterijai néra suderinti su vietiniais (Salies ar regiono) istatymais bei
ekonomine santvarka, jy taikymas gali apriboti investavimo galimybes. Galiausiai, autoriai pritaria
Zielinska—Lont (2020) bei Liu (2023) iSvadai dé¢l vieningy standarty bei nuoseklumo trikkumo —
pastarieji sukelia neaiSkumy bei nepasitikéjimo i§ investuotojy pusés bei jy priilmamy sprendimy, o
tai jtakoja neigiamas pasekmes Saliy ekonominiams rodikliams. Atlikus literatiiros, tyrusios neigiamgq
tvariyjy finansy poveikj Salies ekonomikai analize, galima teigti, jog tvarieji finansai gali sukelti
,,zaliojo plovimo “ rizika, vertés praradimo rizika ar investuotojy nepasitikéjimas — Sios rizikos gali

sukelti netinkamq tvariy finansiniy priemoniy interpretacijq.

ISnagrinéjus skirtingy mokslininky nuomones dél tvariyjy finansy sukeliamo poveikio Salies
ekonomikai pastebétos skirtingos iSvados bei to priezastys. 4 lenteléje yra pateikti nagrinéty autoriy
nurodyti veiksniai, sukeliantys teigiamg arba neigiama poveik] Salies ekonomikai.

4 lentelé

Tvariyju finansy poveikis ekonomikai bei jo priezastys

Autorius (-iai) | Priezastys

Teigiamas poveikis Salies ekonomikai
Nie et al. (2024); Liu et al. (2021); Seruca et al. (2023) Energijos taupymo bei aplinkos apsaugos pramoneés
plétra; tvari infrastrukttira

Chu ir Lee (2020) Tvariy jmoniy finansavimas; zaliyjy pramonés Saky plétra
Rodriguez et al. (2024) Naujos rinkos ir technologijos; ekonominé transformacija
Heflich ir Saulnier (2024) Geri ASV rezultatai jmonése; tinkami instituciniai

veiksmai




Neigiamas poveikis Salies ekonomikai
Daly et al. (2022); Nguyen et al. (2024) Ekonominiai i$$tkiai
Zielinska—Lont (2020) ,.Zaliojo plovimo* rizika; vertés praradimo rizika;

skirtinga finansiniy priemoniy interpretacija

Liu (2023); Dholaka et al. (2019) Investuotojy nepasitikéjimas; reguliavimo problemos

Saltinis: sudaryta autorés

Remiantis 4 lentelés duomenimis galima teigti, jog mokslinéje literatiiroje vyrauja skirtingos
nuomones dél tvariyjy finansy sukeliamo poveikio Salies ekonomikai. Dalis autoriy pastebi teigiamag
ry8§] tarp $iy rodikliy, kurj sukelia energijos taupymo bei aplinkos apsaugos pramonés plétra ar tvari
infrastruktura (Nie et al. (2024), Liu et al. (2021), Seruca et al. (2023)), tvariy jmoniy finansavimas
ar zaliyjy pramonés Saky plétra (Chu ir Lee (2020)), naujy rinky bei technologiju atsiradimas bei
ekonomin¢ transformacija (Rodriguez et al. (2024)) ir galiausiai — geri ASV rezultatai Siuos kriterijus
taikanciose jmonése bei tinkamai parinkti institucijy veiksmai (Heflich ir Saulnier (2024)).
ISnagrinéjus neigiamg tvariyjy finansy poveikj Salies ekonomikai pazymincia literattira, daugiausia
pastebétos Sios prieSingos rySies krypti sukeliancios priezastys — ekonominiai i$siikiai (Daly et al.
(2022), Nguyen et al. (2024)), ,,Zaliojo plovimo* bei vertés praradimo rizikos bei skirtinga finansiniy
priemoniy interpretacija (Zielinska—Lont (2020)) bei investuotojy nepasitikéjimas ir reguliavimo

problemos (Liu (2023), Dholaka et al. (2019)).

1.2.2. Tvariyju finansy poveikio jvertinimo metodai

Analizuojant galimg tvariyjy finansy poveikj Salies ekonomikai bei siekiant nustatyti, kaip §j poveikj
jvertinti ar apskaiciuoti, svarbu paminéti, kaip tvarieji finansai yra matuojami. Literatiiroje
pastebimos jvairios nuomonés d¢l §io rodiklio jvertinimo, pradedant nuo pelningumo ir baigiant
makroekonominiais rodikliais. Pavyzdziui, tiksliausius poveikio matavimo rodiklius pateikia autorius
Nicholls (2021):

1. Socialin¢ investicijy graza (SROI) — principy rinkinys, naudojantis sgnaudy ir naudos
modelj, pagrista grynosios dabartinés vertés diskontavimo principais blisimai misSriai
vertei analizuoti naudojant ir finansinius, ir socialinius piniginius rodiklius.

2. Anglies dioksido emisijy sumaz¢jimas — Sio rodiklio matavimas suteikia galimybe
nuosekliai, tiksliai ir skaidriai jvertinti organizacijos i$skiriamo anglies dioksido kiek].
ISmetamy terSaly kieki galima iSmatuoti apskaiCiuojant anglies pédsaka — bendra
Siltnamio efektg sukelianc¢iy dujy iSmetima.

3. Galiausiai — naujy darbo viety kiirimas.

Socialiné investicijy graza gali biiti netikslus rodiklis, siekiant jvertinti tvariyjy finansy jtaka
ekonomikai, kadangi vertina ne tik ekonomine, bet ir socialing verte. Vis dél to, autoriaus minétieji
rodikliai — anglies dioksido emisijy sumazéjimas bei naujy darbo viety kiirimas yra svarbiis rodikliai,

tiesiogiai veikiantys Salies ekonomika.



Autoriai Arulnathan et al. (2023) pateikia tvariyjy finansy vertinimg i$ kitos perspektyvos — vertinti
finansinio produkto ar paslaugos tvaruma per visg jo gyvavimo laika, naudojant Sesias ekonominio
poveikio strategijas:
1. Pelningumas — atspindi jmoniy ekonominio tvarumo aspektus tiek trumpuoju, tiek ilguoju
laikotarpiu;
2. Produktyvumas — rySys tarp darbo nasumo bei ekonominiy rezultaty yra patikimas rodiklis
vertinimui, kadangi priklauso nuo tokiy veiksniy kaip investicijos  technologijas;
3. Inovacijos — §is rodiklis stipriai siejasi su kitais paminétais rodikliais — inovacijos gali padéti
pasiekti tokius rezultatus kaip padidéjusi rinkos dalis, rinky ir produkty diversifikacija;
4. Stabilumas — §j rodiklj apibtudina tokie veiksniai kaip ekonominé rizika, diversifikacija,
ind¢lis | BVP;
5. Klienty pasitenkinimas — tiesiogin¢ jtaka kitiems rodikliams, pavyzdziui, pelningumui bei
stabilumui;
6. Autonomija — ekonominiy sistemy savarankiskumas tiek fiziniy (isStekliy, prekiy), tiek pinigy
srauty atzvilgiu.
Nors autoriai pateikia iSsamius bei tikslius finansinio produkto ar paslaugos vertinimo ekonominius
kriterijus, Sie kriterijai néra visiSkai tinkami, siekiant jvertinti tvariyjy finansy jtaka Salies ekonomikai
bei jos rodikliams. Lyginant nagrinéty autoriy pasiiilytas tvariyjy finansy poveikio vertinimus, labiau
reikSminga biity pasitelkti autoriaus Nicholls (2021) sitilytus rodiklius — anglies dioksido emisijy
sumazéjimas bei naujy darbo viety kiirimas. Be $iy paminéty rodikliy, analizuotoje literatiroje
pastebimi ir tokie rodikliai kaip atsinaujinancios energijos vartojimas, energijos taupymas, bei,
zinoma, finansiniai produktai — investicijos, obligacijos bei paskolos, arba finansavimas — visi Sie
tvariyjy finansy vertinimo rodikliai gali padeéti jvertinti poveikj Salies ekonomikai.

Vis dél to, svarbu ne tik nustatyti rodiklius, jvertinancius tvariuosius finansus bei jy jtaka,
taciau ir atsakyti j klausimg, kaip yra jvertinamas poveikis ekonominiam vystymuisi bei kaip
nustatyti, ar toks poveikis yra. Mokslingje literatiiroje, siekiant jrodyti rysj tarp tam tikry rodikliy,
naudojami jvairlis metodai ar tyrimo modeliai. Siuo konkreéiu atveju, vertinant tvaraus finansavimo
ar investavimo poveikj makroekominiu lygiu, i§nagrinéti keleto autoriy pasiiilyti vertinimo biidai.

Visu pirma, autorius Nicholls (2021) teigia, jog yra du gerai zinomi modeliai, daznai
naudojami strateginiame planavime, siekiant nustatyti procesus, kuriais investicija ar projektas gali
sukelti poveikj — loginis modelis ir pokycCiy teorijos modelis. Pasak autoriy, Sie modeliai paremti
linjiniu principu, parodanéiu, kaip jvairiy tipy veiksmai prieZastiniu rysiu yra susije tarpusavyje. Siy
modeliy iSskirtiné savybé — jie yra naudojami i§ anksto, t.y. pateikia poveikio pasitilyma.

Loginj modelj sudaro penki etapai, i§ kuriy kiekvienas padeda nustatyti konkrety poveikj

(Nicholls, 2021):



1. IStekliai, reikalingi numatytam poveikiui pasiekti;

2. Procesai, skirti pasiekti numatyta poveiki;

3. Rezultatai — tiesioginé poveikio procesy jtaka;

4. Trumpalaikiai rezultatai — neatidéliotini poky¢iai, pasiekti poveikio tiksly atzvilgiu;

5. Ilgalaikiai rezultatai — pasiekti poveikio tikslai — poky¢iai.

Svarbu paminéti, jog loginiame modelyje pokyciai (poveikio tikslai) gali biiti iSmatuoti tik modelio
pabaigoje — penktame etape. Vis dél to, autorius teigia, jog $is modelis yra tinkamas, siekiant jvertinti
tam tikro tvariyjy finansy projekto ar tvariy investicijy poveik]j.

Poky¢iy teorijos modelis, anot autoriaus, vadovaujasi tokiu paciu linijiniu modeliu, taciau
analitiSkai yra sudétingesnis, kadangi nurodo, kaip tam tikras veiksmas (ar veiksmy rinkinys) sukurs
poveikj trumpuoju, vidutiniu bei ilguoju laikotarpiais. Sis modelis leidZia organizacijai jsivaizduoti,
kaip numatytasis poveikis gali buti pasiektas laikui bégant.

Nors abu Sie modeliai leidzia jvertinti bei numatyti poveik] ir galéty tikti tvariyjy finansy
itakos Salies ekonomikai vertinimui, abu modeliai pasizymi tritkumu — poveikis yra nustatomas i$
anksto. Siekiant atlikti tikslig analize makroekonominiu lygiu bei nustatyti rodikliy rysi, tyrimas
turéty remtis esamais rezultatais, t.y. statistiniais duomenimis. D¢l Sios priezasties, nei loginis, nei
poky¢iy teorijos modeliai néra tinkami tokiam vertinimui atlikti.

Nagrinétoje literatiroje taip pat kuriami ir indeksai, padedantys nustatyti tam tikra tvariyjy
finansy jtaka Salies ekonomikai, integruojant tiek ekonominius, tiek aplinkosauginius veiksnius.
Vienas 1S tokiy indeksy — tvariyjy finansy indeksas, pristatytas autoriy Malik et al. (2024), leidzia
kiekybiskai jvertinti jtakg ekonominiam augimui. Autoriy nuomone, $is indeksas ne tik padeda
jvertinti poveikj ekonominiam stabilumui, taciau siiillo ir veiksmingesnes gaires, kaip nukreipti
peréjima prie tvarumo. Sis indeksas kuriamas tinkamai planuojant tyrimus, juos renkant, analizuojant
ir priitmant sprendimus, siekiant sukurti investuotojy sprendimy priémimo sistema, skirtg skirtingy
jmoniy veiklos vertinimui. Finansy jstaigos, vertindamos skolininko tvarius finansinius rezultatus
pagal §j indeksa, gali nustatyti aplinkai atsakingo finansavimo taisykles ir apriboti paskoly
alternatyvas imonéms, leisdamos jas teikti tik toms jmonéms, kurios vykdo aplinkai atsakingg verslo
praktika. Sis indeksas, nors ir leidzia jvertinti jmoniy tvaruma bei tvariy finansy rezultatus bei jy
sukeliamg poveik] Salies ekonomikai, nenustato tikslaus rySio tarp tvariyjy finansy ir
makroekonominiy rodikliy ir yra tikslesnis, siekiant jvertinti konkrecios jmonés veikla, jvertinant
ASV kriterijus.

Aptariant tvariyjy finansy jvertinimui sukurtus indeksus, svarbu paminéti ir zaliojo BVP
(angl. Green GDP) indeksa. Pasak Huang (2022), zaliasis BVP yra galutinis Salies ar regiono
ekonominés veiklos rezultatas, atsizvelgiant | gamtos iSteklius ar aplinkos veiksnius. Kuo daugiau

Salies ar regiono BVP sudaro zaliasis BVP, tuo didesnis teigiamas nacionalinio ekonomikos augimo



poveikis. Autorius pazymi, jog Zaliasis BVP yra tradicinio BVP papildymas bei patobulinimas,
atspindintis darnaus ekonomikos augimo ir gamtos vystymosi laipsnj. Autoriai Zheng ir Chen (2024)
BVP vertina kritiSkai — jy nuomone, $is rodiklis neatsizvelgia | gamtos iStekliy eikvojimg ir Zala
aplinkai, sukuriama siekiant ekonomikos augimo, tod¢l susidaro neiSsamus ir potencialiai klaidinantis
Salies gerovés vaizdas. Siekiant paSalinti §j trikuma, siulomas Zaliasis BVP, | ekonominj vertinima
jtraukiantis aplinkos veiksnius. Siekiant jvertinti tvariyjy finansy sukelta poveikj Salies ekonomikai,
zaliasis BVP yra tikslus ir naudingas rodiklis, nurodantis tvary bei darny vystymasi. Naudojant §j
rodiklj tokiam tyrimui, galima pakankamai tiksliai jvertinti tvariyjy finansy sukeltg poveikj.

Taigi, atlikus tvariyjy finansy poveikio Salies ekonomikai vertinimo teoring analize, galima
teigti, jog teorinéje literatiroje sitiloma daugybé tyrimy modeliy ar vertinimo indeksy, taciau,
siekiant tikslingai nustatyti rysj su tam tikrais ekonominiais rodikliais, dauguma tokiy vertinimo
metody néra tinkami. Analizuoti modeliai daugiausia leidZia numatyti poveikj is anksto, t.y. pries
naujo projekto ar investicijos jgyvendinimg, ir tokiu biidy gauti rezultatai gali biiti netikslis. Siuo
atveju, tikslingiausia yra pasirinkti tyrimo modelj ar metodikq, nustatanciq rysj tarp tvariyjy finansy
rodikliy bei makroekonominiy rodikliy, norint nustatyti tiksly rysj bei nustatyti, ar toks rysys
egzistuoja.

Atlikta tvariyjy finansy jtakos vertinimo metody analizé leidZia interpretuoti, jog teoriniu
poziiuriu Sio poveikio jvertinimo pagrindg sudaro rysio tarp tokiy veiksniy kaip tvarumo rodikliai,
finansiniai srautai ar makroekonominiai Salies rezultatai identifikavimas. Dél Sios prieZasties, Sio
darbo teorinis problemos sprendimo modelis yra pagristas prielaida, jog tvarieji finansai sukelia tiek
tiesioginj, tiek netiesioginj poveikj ekonomikos stabilumui, augimui, kurie gali biiti isreiksti naudojant
pagrindinius ekoniminius rodiklius, tokius kaip BVP, nedarbo lygis, investicijos, uZimtumo lygis ar
CO: emisijos. Tokiu budu suformuluotas teorinis modelis kuria pagrindg tolimesnei analizei bei
tyrimui, kurio metu Sie rodikliy tarpusavio rysiai bus iSmatuoti remiantis faktiniais duomenimis ir
pagristi atliekant priklausomybiy analize. Apibendrinant, atlikta teoriniy literatiiros Saltiniy analizé
leidZia pagristi tolimesne moksliniy tyrimy analize bei formuoti tyrimo, kurio metu bus siekiama

vertinti tvariyjy finansy ir makroekonominiy rodikliy sqsaja, kryptj.



2. TVARIUJU FINANSU POVEIKIO BALTIJOS SALIU EKONOMIKAI
TYRIMO METODIKA

Siame skyriuje apzvelgti jau atlikti moksliniai tyrimai tvariyjy finansy sukeliamo poveikio tema,
analizuojami duomenys, nurodantys Baltijos Saliy tvariyjy finansy bei jy jtakos lygj bei galiausiai —

formuluojama Sio darbo tyrimo eiga bei pateikiama tyrimo schema.

2.1. Tvariuyjy finansy sukeliamg poveikj analizavusiy tyrimy apZvalga

Pastaruoju metu mokslingje literatiiroje galima pastebéti vis daugiau tyrimy, atlikty tvariyjy finansy
sukeliamo poveikio tema. Nagrin¢jama ne tik jtaka ekonominiams rodikliams ar Salies ekonominiam
vystymuisi, ta¢iau ir atskiriems veiksniams ar sektoriams, pavyzdziui — CO2 emisijy kiekiui ar
energijos vartojimo efektyvumui, kadangi tvarieji finansai atspindi padidéjusj ne tik investuotojy,
taCiau ir visuomengés ar politikos formuotojy susidoméjima aplinkosaugos, socialiniais bei valdysenos
(ASV) aspektais. Tvarus finansavimas gali ne tik prisidéti prie Salies ekonominio augimo, taciau ir
tarSa bei netinkamas ar per didelis gamtiniy iStekliy panaudojimas. D¢l Siy priezasciy yra svarbu tirti
ry§j tarp tvariyjy finansy bei $alies makroekonominiy rodikliy. Sj rysj analizavusiy moksliniy 3altiniy
autoriy atlikti tyrimai yra pavaizduoti 5 lenteléje.

5 lentelé

Tyrimai, skirti nustatyti tvariyjy finansy sukeliamo poveiki ekonominiam vystymuisi

Autorius (-iai), metai

Tyrimo tikslas

Naudoti
duomenys/metodika

Rezultatai/Rekomendacijos

Solangi et al. (2025)

Ivertinti, kaip socialinés
investicijos ir Zzaliasis
finansavimas skatina
darny vystymasi.

16 DbesivystanCiy rinky
Saliy rodikliai (socialinés
investicijos, zaliasis
finansavimas,
vystymosi
naudoti 4
metodai

tvaraus
rodikliai);
regresiniai
(sutrumpinta
regresija, Price-Winsten
regresija, instrumentiniy
kintamyjy regresija bei
paneliné
regresija).

véluojanti

Socialinés investicijos ir
zaliyjy finansy sistema turi
statistiskai reikSminga
teigiamg poveikj darnaus
vystymosi rodikliams.
Rekomenduojama didinti
investicijas } zaliuosius ir
socialinius projektus; riboti
gamtos iStekliy pertekliy.

Liang ir  Nasruddin

(2024)

Istirti, kaip  zaliasis
finansavimas (ypatingai —
zaliosios obligacijos)
veikia aukstos kokybés
ekonominj augima bei
CO2 emisijy mazinima.

Tyrimo imtis — daugiau
nei 30 valstybiy, aktyviai
leidzianciy zaliasias
obligacijas; pasitelkti
tokie  rodikliai  kaip
zaliasis finansavimas,
tvaraus ekonominio
vystymosi rodikliai, CO2
emisijos; naudoti metodai
— paneliné regresija,
mediacijos modelis ir
robustumo testai.

Zaliasis finansavimas
reikSmingai skatina aukstos
kokybeés ekonominj
vystymasi ir tuo paciu
CO2  emisijas.
Rekomenduojama  stiprinti
zaliyjy  obligacijy  rinka,
palaikyti atsinaujinanciy
technologijy plétra, derinti
politikos priemones.

mazina




tvarios investicijos turéjo
teigiamg poveikj Saliy
ekonomikai COVID-19
pendemijos laikotarpiu.

pasitelkti jvair@is tvaraus
finansavimo  produktai
bei ekonominio augimo

rodiklis —  bendrasis
vidaus produktas; tyrimo
metodai —  statistiné

analizé, fiksuoty efekty
modelis.

Autorius (-iai), metai Tyrimo tikslas Naudoti Rezultatai/Rekomendacijos
duomenys/metodika

Wu (2023) ISanalizuoti, kaip | Tyrimo geografiné | Investicijos | atsinaujinancia
investicijos i | apréptis — OECD Ssalys; | energetika turi statistiSkai
atsinaujinancia naudoti  rodikliai  — | reikSminga teigiama poveikj
energetika bei Zzaliasis | bendrasis vidaus | ekonomikos augimui;
finansavimas veikia | produktas vienam | zaliasis finansavimas taip pat
ekonominj vystymasi. zmogui, investicijos ] | turi teigiama poveikj

atsinaujinancia ekonominiam  vystymuisi.
energetika, zaliyjy | Autorius rekomenduoja
finansy indeksas; tyrimui | skatinti atsinaujinancios
atlikti pasitelkta fiksuoty | energijos projektus bei plétoti
efekty paneliné regresija | zaligjj finansavima.

bei apibendrintas

momenty metodas.

Singh ir Mishra (2022) ISnagrinéti, ar tokios | Tyrimui atlikti naudoti | Rezultate gautas teigiamas
zaliojo finansavimo | duomenys i§ 30, jvairiy | statistiskai reikSmingas
priemonés kaip zalieji | pajamy lygiy  Saliy; | poveikis — net ekonominés
kreditai, obligacijos bei | poveikiui nustatyti | krizés laikotarpiu, zaliasis

finansavimas skatino S$aliy
ekonominj vystymasi
nepriklausomai nuo pajamy
lygio. Rekomenduojama
skatinti zaliyjy finansy plétra
net ekonominés krizés metu,
kadangi gali padeéti
palaikyti Salies ekonominj
stabiluma.

tai

Saltinis: sudaryta autorés

Mokslingje literatiiroje atllikti tyrimai neapsiriboja vien tik tvariyjy finansy jtakos Salies
ekonomiam vystymuisi ar augimui analize — yra analizuojamas ir poveikis atskiriems veiksniams ar
rodikliams, susijusiems su aplinkosauga — energijos vartojimo efektyvumas, tarsg sukelian¢iy dujy

emisijos. Tvariyjy finansy rysj su Siais rodikliais analizavusiy autoriy tyrimai bei jy rezultatai yra

pateikiami 6 lenteléje.

6 lentelé

Tyrimai, analizave tvariyjy finansy jtaka Saliy jvairiems aplinkosauginiams rodikliams

Autorius (-iai), metai

Tyrimo tikslas

Naudoti
duomenys/metodika

Rezultatai/Rekomendacijos

Liu et al. (2023)

Istirti, ar ir kaip tvarus
finansavimas veikia
jmoniy energijos
vartojimo efektyvuma,

Analizuoti jvairiis Kinijos
miestai; remiantis tokiais
rodikliais kaip zalieji
kreditai, investicijos,
draudimas, anglies
dioksido iSmetimas
sukurtas tvaraus
finansavimo indeksas
(SFI); naudoti regresiniai,
moderavimo ir ribiniy
efekty modeliai.

finansavimo
didina energijos
vartojimo efektyvuma
jmonése; SFI skatina
investicijas | technologijas,
didinancias efektyvuma.
Rekomenduojama plétoti SFI
politika;  skatinti  jmones
investuoti ] technologijas ir
pramonés sektoriaus
transformacija

Tvaraus
augimas




Autorius (-iai), metai

Tyrimo tikslas

Naudoti

Rezultatai/Rekomendacijos

duomenys/metodika

Liu et al. (2023) Istirti, ar ir kaip tvarus | Analizuoti jvairiis Kinijos | Tvaraus finansavimo
finansavimas veikia | miestai; remiantis tokiais | augimas Zenkliai padidina
jmoniy energijos | rodikliais kaip  zalieji | energijos vartojimo
vartojimo efektyvuma, kreditai, investicijos, | efektyvuma jmonése; SFI

draudimas, anglies | skatina investicijas i
dioksido iSmetimas | technologijas,  didinancias
sukurtas tvaraus | efektyvuma.
finansavimo indeksas | Rekomenduojama  tiksliai
(SFI); naudoti regresiniai, | formuluoti ir plétoti SFI
moderavimo ir ribiniy | politika; skatinti  jmones
efekty modeliai. investuoti ] technologijas ir
pramonés sektoriaus
transformacija.

Chun et al. (2023) [vertinti, ar  zaliasis | Tyrimas apima skirtingas | Zaliasis finansavimas stipriai
finansavimas padeda | Indijos provincijas; | sumazina CO2 iSmetima
sumazinti CO2 iSmetima, | naudoti duomenys yra | didinant energijos vartojimo
optimizuojant  energijos | skirtingy provincijy CO2 | efektyvuma; ypa¢ didelis
suvartojima. emisijos, energijos | poveikis pastebétas

suvartojimas, zaliojo | provincijose, kuriose vyrauja
finansavimo indeksas. | didelés CO2 emisijos ir
Tyrime naudotas | stipris energijos iStekliai.
STIRPAT modelis, | Rekomendacijos apima
grandininio  daugybinio | zaliyjy technologijy
tarpininkavimo efekto ir | inovacijy skatinimg ir
paneliniy riby modeliai. zaliosios pramongés
struktiiros rémima.

Ziolo et. al (2019) ISanalizuoti, ar tvarus | Tyrimo imtis — 25 ES | Tvarieji finansai stipriau
finansy ir ekonomikos | valstybés, iskaitant ir | susij¢ su Siltamio dujy
vystymasis prisideda prie | Baltijos Salis; naudoti | emisijy mazinimu
Siltnamio dujy emisijy | rodikliai apima Siltnamio | ,.konverguojanciose” Salyse
mazinimo. dujy emisijas, | (pvz. Baltijos Salys,

aplinkosaugos mokesc¢ius, | Rumunija, Bulgarija), taciau
technologinio sektoriaus | aplinkosaugos mokesciai yra
uzimtumas ir t.t.; naudotas | labiau veiksminti
panelinés regresijos | i$sivysciusiose Salyse.
modelis. Sitlomas vieSo-privataus
finansy modelio kiirimas.

Mavlutova et al. (2023) Istirti, kaip  Zaliosios | Naudoti tokie rodikliai | Zaliosios obligacijos didina
obligacijos prisideda prie | kaip zaliosios obligacijos, | atsinaujinancios energetikos
tvaraus vystymosi | CO2 emisijos vienam | prieinamumg bei mazina
(ypatingai — | gyventojui, CO2 emisijas; tarp Zaliyjy
atsinaujinancios atsinaujinancios obligacijy  bei tvaraus
energetikos  sektoriaus) | energetikos dalis | ekonominio vystymosi taip
bei CcOo2 emisijy | bendrame energijos | pat pastebétas statistiSkai
mazinimo. suvartojime tam tikrose | reikSmingas teigiamas rysys.

Europos Sgjungos bei | Autoriai rekomenduoja

OECD 3salyse; rodikliy | integruoti zaligsias

rySiui  nustatyti  buvo | obligacijas | fiskaling Salies

naudotos regresinés | politikag bei skatinti zaliyjy

analizés. obligacijy reguliavimg ir
subsidijas.

Saltinis: sudaryta autorés




4 bei 5 lentelése yra pateikti jau atlikty tyrimy, skirty tvaraus finansavimo sukeliamos jtakos
temai, metodai bei gauti rezultatai. Analizuoti tyrimai yra panaSis gautais rezultatais — visais atvejais,
tvarus ar zaliasis finansavimas sukelia teigiama jtakg analizuotiems rodikliams. Be to, sutampa ir
daugumos autoriy pasirinkti tyrimo metodai — beveik visi autoriai, sieckdami nustatyti tam tikry
rodikliy tarpusavio rysj, analizei pasirinko regresinius modelius. Autoriy Solangi et al. (2025), Liu,
et al. (2023) bei Chun et al. (2023) tyrimai yra panasiis geografine apréptimi — $iais tyrimais buvo
analizuotos besivystanciy Saliy ekonomikos. I$ kitos pusés, like autoriai — Ziolo et al. (2019), Liang
ir Nasruddin (2024), Wu (2023) bei Mavlutova et al. (2023) savo atliktiems tyrimams pasirinko
18sivysciusiy Saliy ekonominius bei kitus rodiklius.

Solangi et al. (2025), Liang ir Nasruddin (2024) ir Wu (2023) tyrimo objektu pasirinko
ekonominj Salies vystymasi ir tyré, kaip tvarus finansavimas ar tam tikri jo produktai (socialinés
investicijos, zaliosios obligacijos) gali jj paskatinti. Visi autoriai analizei pasirinko tam tikrus
regresinius modelius bei gavo panaSius rezultatus — tvarus finansavimas statistiSkai reikSmingai
teigiamai veikia tiek besivystanciy (Solangi et al., 2025), tiek i$sivysciusiy Saliy (Liang ir Nasruddin,
2024 ir Wu, 2023) ekonominj, arba darny ekonominj vystymasi. Visi minétieji autoriai, remdamiesi
gautais rezultatais, pateikeé rekomendacijas Salims plétoti zaligji finansavimg ar skirti investicijas
atsinaujinancioms technologijoms.

Autoriai Liu et al. (2023), Chun et al. (2023), Ziolo et al. (2019) bei Mavlutova et al. (2023)
tyré tvariyjy finansy poveikj tam tikram sektoriui ar aplinkosauginiam rodikliui. Siuo atveju, gauti
rezultatai taip pat yra teigiamos krypties — tvarus finansavimas skatina energijos vartojimo
efektyvuma, investicijas ] atsinaujinancias technologijas, sumazina CO2 bei Silthamio dujy emisijas
taip pat ir besivystanciose, ir iSsivysciusiose Salyse. Liu et al. (2023), Chun et al. (2023) ir Mavlutova
et al. (2023) pateikia panaSias rekomendacijas — investuoti j technologines bei zaliasias inovacijas, o
Ziolo et al. (2019) siiilo naujo, vieSojo — privataus finansy modelio kiirimg. Be to, autoriai Mavlutova
et al. (2023) vertindami zaliyjy obligacijy poveikj CO2 emisijoms bei atsinaujinancios energijos
prieinamumui, savo tyrime taip pat analizavo ir §iy obligacijy poveikj Saliy darniam ekonominiam
vystymuisi — tyrimo rezultatai, kaip ir autoriy, nagrinéjusiy tg patj rysj, parod¢ statistiSkai reikSminga
tvariyjy finansy poveikj.

Singh ir Mishra (2022), nors ir analizave panasius rodiklius, kaip ir kiti analizuoti autoriai,
i$siskyré analizuojamu laikotarpiu — $iy autoriy tikslas buvo jvertinti tvariyjy finansy poveiki Salies
ekonomikai COVID-19 pandemijos laikotarpiu, kuomet $alys susidiiré su ekonominiais i$Sukiais. Be
to, siekiant iSsamesniy tyrimo rezultaty, autoriai pasirinko analizuoti skirtingy pajamy lygiy
valstybes, t.y. tiek i§sivysciusias, tiek besivystancias Salis. Vis dél to, atliktas tyrimas pasizymi tokiais

paciais rezultatais, kaip ir kity autoriy atlikti tyrimai — net ir ekonominés krizés metu tvarieji finansai



sukelia statistiSkai reikSmingg teigiamg poveik] Salies ekonominiam augimui. Atitinkamai, autoriai

Apibendrinant, analizuoti tyrimai tvariyjy finansy sukeliamo poveikio kontekste rodo
teigiamq jtakqg tiek Salies ekonominiams rodikliams, tiek atskiriems sektoriams bei aplinkos
issaugojimui. Sie rezultatai parodo ypatingg tvaraus finansavimo svarbq Sivolaikiniame pasaulyje,
ne tik prisidedant prie klimato kaitos mazinimo bei aplinkos issaugojimo, taciau ir sukuriant pridéting
verte Salies ekonomikai. Analizuotuose tyrimuose daugiausia naudota regresiné analizé ar jvairios
Sios analizés formos, todél tikslinga teigti, jog regresinio modelio kitrimas yra tinkamiausia priemoné

istirti tvariyjy finansy jtakq Baltijos Saliy ekonominiams rodikliams.

2.2. Tyrimo metodika

2.2.1. Tyrimo probleminés sritys

Siekiant apibrézti tvariyjy finansy jtakos Baltijos Saliy ekonomikai metodika, svarbu pasirinkti
tinkamus tvariyjy finansy rodiklius, nurodancius $iy Saliy tvarumo progresa. Vis dél to, Siuo atveju
yra susiduriama su rodikliy triikumo problema — néra pateikiami tiesioginiai tvariyjy finansy rodikliai
arba pateikiama per trumpa duomeny eiluté, neleidzianti atlikti tikslaus bei patikimo tyrimo Sia
tematika. Pavyzdziui, Network for Greening the Financial system (2022) teigia, jog besiformuojant
tvariyjy finansy rinkai, istoriniy duomeny ir palyginimo tasky trilkumas ypac apsunkina veiklos tiksly
ambicijy vertinima.

Be to, nemaza dalis kity autoriy paZymi tokias problemas kaip trumpa duomeny laiko eilute,
trukdanti atlikti iSsamius mokslinius tyrimus (Daumas, 2023, Li, 2024) ar statistiSkai nereikSmingi
tyrimy, susijusiy su tvariaisiais finansais, rezultatai (Fricke ir Meinerding, 2025). Sios autoriy i§vados
nurodo, jog tvariyjy finansy tematika, nors ir susijusi su daugybe moksliniy tyrimy, vis dar yra labai
plati ir tinkamai neapibrézta. Tai parodo ir analizuoty moksliniy tyrimy rezultatai — autoriai, siekdami
nustatyti tvariyjy finansy poveikj Salies ekonomikai ar atskiry sektoriy rodikliams, Siam poveikiui
jvertinti naudojo skirtingus nepriklausomus kintamuosius — tiek tvariyjy finansy produktus,
pavyzdziui, zaliasias obligacijas ar investicijas, tiek ir tokius rodiklius kaip atsinaujinancios energijos
suvartojimas, technologinio sektoriaus uzimtumas ar aplinkosauginiy mokesc¢iy pajamos. Biitent Sis
tikslaus rodikliy apibréztumo trilkumas bei minétosios trumpos laiko eilutés apibiidina tyrimui skirty
rodikliy pasirinkimo problema.

Svarbu paminéti, jog Siuo atveju, vertinant tvariyjy finansy rodiklius, dar didesnj tokiy
rodikliy trikumg ar trumpas laiko eilutes lemia ir geografiné tyrimo apréptis — Baltijos Saliy —
Lietuvos, Latvijos bei Estijos tvariyjy finansy rodikliy duomenys taip pat pasizymi trumpomis laiko
eilutémis bei duomeny trikumu. Zumente et al. (2020), nagrinéj¢ ASV atskleidimo modelius Baltijos
Salyse, teigia, jog ASV informacijos atskleidimas Baltijos Salyse vis dar néra suvienodintas,

pastebimas bendry ataskaity teikimo standarty trukumas, subjektyvus vertinimas bei iSmatuojamumo



sunkumai. Pasak autoriy, minétosios problemos bei rezultaty trilkumas trukdo Baltijos Salis jtraukti
akademiniy tyrimy sritis. Anot Streimikienés et al. (2025), yra sukurtos jvairios sistemos bei
struktiiros, leidziancios iSmatuoti Zaliojo augimo pazanga, taciau dél suderinty metody ir patikimy
duomeny trukumo Baltijos Salyse, sunku $iy Saliy rodiklius taikyti palyginimui su kitomis Salimis ar
reitingavimui pagal jy pasiekimus zaliojo augimo strityje. IS kitos pusés, KPMG (2023), savo
ataskaitoje dél tvaraus finansavimo plano Estijoje, pazymi ir tvaraus finansavimo neapibréZtumo bei
sampratos stokos problemg visuomen¢je — Siuo metu ne finansy sektoriaus jmoniy, kurioms
reikalingas finansavimas veiklai ar investicijoms, zinios apie tvary finansavimg, ASV kriterijus ir
kitas susijusias temas yra ribotas, o zZinios, kaip taikyti tvarumo principus investavimo ar finansavimo
sprendimams, nevienodos. Taigi, apibendrinant pateiktus autoriy pastebéjimus galima daryti isvadg,
jog siekiant istirti tvariyjy finansy poveikj Salies ekonomikai, vis dar susiduriama su tokiomis
problemomis kaip tvariyjy finansy rodikliy tritkumas, trumpos rodikliy laiko eilutés, o rezultate tai
suteikia statistiSkai nereikSmingus ar netikslius rezultatus. Su Siomis problemomis ypac susiduriama
analizuojant mazesnes ekonomikas, Siuo atveju — Baltijos Salis, kuriy tvariyjy finansy raida vis dar
néra isreiksta tiksliais, kiekybiniais rodikliais, apibudinanciais tvariyjy finansy produkty taikymq
Salyse. Toliau bus aprasomi aprasoma tyrimo metodika, kuri galiausiai bus iliustruojama tyrimo

schema.

2.2.2. Tyrimo kintamuyjy pasirinkimas
Siekiant jvertinti tvariyjy finansy sukeliamg poveikj Baltijos Saliy ekonomikai, §j rys] jvertinti
pasirinktas atlikti kiekybinio pobudzio tyrimas, kurj sudaro koreliaciné¢ bei regresiné analizés.
Nepriklausomais kintamaisiais regresinei analizei atlikti pasirinkti Sie rodikliai, jvertinus anksc¢iau
minétasias autoriy problemas, su kuriomis yra susiduriama, siekiant atlikti tyrimus tvariyjy finansy
tematika:

- Atsinaujinancios energijos dalis bendrame suvartojime, proc.;

- Energijos naSumas, apskai¢iuotas naudojant formule:

Bendrasis vidaus produktas (1)

Energijos naSumas = — — —
Galutinis energijos suvartojimas

Pirmiausia, Sie rodikliai pasirinkti dél prieinamos ilgos laiko eilutés, butinos tinkamai atlikti
kiekybing analize. Atsinaujinancios energijos dalis bendrame suvartojime parodo Salies energetikos
sektoriaus perejima prie tvariy iStekliy naudojimo bei priklausomybés nuo iSkastinio kuro ar energijos
importo maz¢jima. Autoriy Jia et al. (2023), tyrusiy atsinaujinanc¢ios energijos suvartojimo poveikj
ekonominiam augimui, gauti tyrimo rezultatai rodo statistiSkai reikSmingg teigiama $io rodiklio jtaka.
Antrasis rodiklis — energetinis naSumas — nurodo, kiek ekonominés vertés sukuria vienas energijos

vienetas. Visu pirma, toks rodikliy pasirinkimas yra pagristas nuosekliy, ilgomis laiko eilutémis



pasizyminciy duomeny, tiesiogiai susijusiy su tvariyjy finansy instrumentais, trikumu Baltijos Saliy
kontekste. Svarbu paminéti, jog nors daugelis analizuoty autoriy savo tyrimuose naudoja tokius
tvariyjy finansy rodiklius kaip zaliyjy obligacijy emisijos, tvariyjy finansy ar Zzalieji indeksai,
atliekant Sio darbo tyrima tokiy duomeny pasirinkimas nebuvo jmanomas d¢l riboto prieinamumo bei
mazo duomeny kiekio, vertinant laiko eilute. Pasirinkti nepriklausomi rodikliai — energijos naSumas
bei AEI dalis bendrame duomeny suvartojime tenkina regresinei analizei reikalingy duomeny
prielaidas — abu rodikliai pasizymi ilgomis laiko eilutémis bei yra vieSai prieinami. Sueyoshi ir Goto
(2023) atliktas tyrimas rodo, jog padidéjes energijos naSumas yra tiesiogiai susij¢s su darbo nasumo
augimu. Gauti minétyjy tyrimy rezultatai nurodo tinkamg rodikliy pasirinkimg Sio darbo analizei
atlikti.

Kaip priklausomas kintamasis pasirinktas bendrojo vidaus produkto augimo tempas,
matuojamas procentais. Sj pasirinkima lemia siekis sutapatinti visy naudojamy rodikliy matavimo
vienetus, kadangi nepriklausomi kintamieji taip pat yra santykiniai. Be to, bendrasis vidaus produktas
tiksliausiai atspindi Salies makroekonoming situacija.

Tiek priklausomam, tiek nepriklausomiems analizés kintamiesiems pasirinkta 15 mety (2009
— 2023 m.) laiko eiluté, siekiant atlikti kuo tikslesn¢ analize ir gauti statistiSkai reikSmingus tyrimo
rezultatus. Visy rodikliy duomeny surinkimui pasitelkta vieSai prieinama duomeny bazé Eurostat

(rodikliy reik§més nurodytos 1 priede).

2.2.3. Tyrimo metodika bei schema

Tyrima planuojama atlikti penkiais etapais, kuriuos sudaro duomeny tinkamumo regresinei analizei
ivertinimas, regresniy modeliy sudarymas bei tiksliausio modelio parinkimas, modelio diagnostikos
atlikimas, rezultaty patikimumo vertinimas ir galiausiai, rezultaty interpretavimas. Sios darbo dalies
pabaigoje Sie etapai bus iliustruojami nubraizius tyrimo schemg. Tyrimo etapai yra pristatomi ir

trumpai apibiidinami 7 lentel¢je.

7 lentele
Regresinés analizés etapai bei apibudinimas
Etapo pavadinimas Trumpas apibuidinimas
Duomeny tinkamumo jvertinimas Duomeny struktiiros, variacijos, statistiniy prielaidy
patikrinimas
Regresiniy modeliy sudarymas Pagrindinio regresijos modelio kiirimas, parenkant
tiksliausig modelj
Modelio diagnostika Regresijos prielaidy tenkinimo jvertinimas
Rezultaty patikimumo vertinimas Robustness testas, multikolinearumo jvertinimas
Rezultaty interpretavimas Kintamyjy reikSmingumo bei poveikio krypties
vertinimas

Saltinis: sudaryta autorés

7 lenteléje yra pateikta susisteminta planuojamo atlikti tyrimo interpretacija, suskirstyta

etapais, apibudinanciais visg tyrimo eigag nuo duomeny tinkamumo jvertinimo iki rezultaty



interpretavimo. Biitent tokia tyrimo struktiira suteikia galimybe¢ nuosekliai atlikti regresine analize

bei uztikrinti gauto modelio patikimumga. Toliau bus detaliai apraSomas bei paaiskinamas kiekvienas

analizés etapas.

Pirmajame etape, tinkamai paruoSus duomenis (suderinus nepriklausomy bei priklausomo

kintamojo laiko eilutes bei santykinius matavimo vienetus), svarbu jvertinti Siy duomeny tinkamuma.

Sis jvertinimas atliekamas keliais zingsniais:

1.

Tikrinama, ar duomenys neturi iSskir¢iy ar trukstamy reikSmiy, galin¢iy iSkreipti rezultatus
tolimesniuose tyrimo etapuose. Toks jvertinimas atlieckamas tiek vizualiai, remiantis sklaidos
diagramomis, tiek atlickant aprasomgja statistikg (vidurkis, mediana, standartinis nuokrypis
ir t.t.). Jei pastebimos nenatiiralios i$skirtys, priimamas sprendimas modelio kiirimg testi be
Siy reikSmiy.

Toliau tikrinama, ar duomenys pasiskirste pagal normalyjj skirstinj. Normalusis
pasiskirstymas tikrinamas dviem biidais — braiZant ir vertinant histograma bei taikant Jarque

— Bera testa, atlickamg naudojant formulg:

moszy (K;3) ) )

JB =2

kur n — stebéjimy skaicius, S — imties asimetrijos koeficientas, K — imties kurtosis koeficientas

Jei, atlikus duomeny pasiskirstymo pagal normalyjj skirstinj patikros metu gaunama, jog duomenys

yra nutole nuo normalaus pasiskirstymo, gali biiti atliekamas duomeny funkcinis keitimas.

3. Siame etape taip pat atliekama ir koreliaciné analizé bei tuo padiu patikrinama ir galima

multikolinearumo problema tarp abiejy nepriklausomy kintamyjy. Koreliacijai jvertinti yra
braizoma koreliaciné matrica, kurioje pateikiamos Pearson‘o koreliacijos koeficiento
reik§més. Koeficientai, kuriy reikSmé yra mazesne, nei 0,40, paprastai yra interpretuojami
kaip silpnos koreliacijos rodikliai; kai verté vyrauja nuo 0,40 iki 0,69, tai yra laikoma vidutine
koreliacija, o koeficientai, kuriy verté yra 0,7 arba daugiau nurodo stiprig koreliacijg (Her ir
Wong, 2019). Koreliaciné analizé¢ nurodo, ar tarp rodikliy yra pakankama priklausomybg,
leidzianti kurti regresinj model;.

Galiausiai, siekiant nubraizyti tiksly regresinj modelj, svarbu jvertinti rySio formg tarp
kintamuyjy, kuri gali biti tiesiné arba netiesiné. Siai analizei pasitelkiama sklaidos diagrama,
kurig jvertinus, pasirenkama, kokio pobiidzio bus kuriamas (tiesinis, ar netiesinis) regresinis
modelis, taip pat, ar reikia atlikti duomeny transformacija.

Sie i§samiis duomeny patikrinimo etapai leidzia tiksliai nustatyti, ar analizei pasirinkti

duomenys yra tinkami naudoti bei leidzia atlikti duomeny funkcinj keitimg, siekiant tikslesniy



rezultaty. Atlikus kiekvieng i§ pirmojo etapo zingsniy uztikrinama, jog pasirinktas regresinis modelis
bus tiksliausias ir naudojantis juo bus siekiama gauti reikSmingiausius rezultatus.

Antrajame tyrimo etape bus kuriamas regresinis modelis — §iuo atveju priimtas sprendimas
kiekvienai i§ Baltijos Saliy (Lietuvai, Latvijai bei Estijai) kurti atskirus modelius, siekiant tarpusavyje
palyginti gautus rezultatus ir jvertinti, kurios i$ Siy valstybiy ekonomikai tvarieji finansai sukelia
didZiausig poveikj (jei tas poveikis egzistuoja). Kaip ir minéta anksciau, regresinio modelio tipas
(tiesinis ar netiesinis) pasirenkamas atlikus pradiniy duomeny jvertinimg pirmajame etape.

Bendra regresiné formulé atrodo taip (formulés iSraiSka gali kisti, priklausomai nuo pasirinkto
modelio):

Yi = Bo + P1Xyi+ BoXpi + -+ g (3)

kur B — konstanta, B; — kintamyjy jverciai, o &; — atsitiktiné paklaida
Po pasirinkto regresijos modelio sudarymo, sukurto modelio vertinimas atlickamas tikrinant
pagrindinius rodiklius:

1. Determinacijos koeficientas (R?), nurodantis, kokia priklausomo kintamojo poky¢io dalj
apibiidina | modelj jtraukti nepriklausomi kintamieji.

2. Kartu vertinama ir p koeficiento reikSmé, jvertinanti, ar nepriklausomy kintamyjy sukeliamas
poveikis priklausomam kintamajam yra statistiSkai reikSmingas.

3. Galiausiai, analizuojama F statistikos koeficiento reikSme, apibiidinanti bendra viso modelio
reikSminguma.

Ivertinus modelio reik§mingumag pagal minétyjy rodikliy rezultatus, priimamas sprendimas, ar
modelis tinkamas vertinti kintamyjy ry$j. PrieSingu atveju gali buti kuriamas kitos formos regresinis
modelis.

Jei sudarytas regresinis modelis yra reikSmingas pagal gautus rodiklius, toliau, tre¢iajame
etape, siekiant jrodyti gauty duomeny tiksluma bei patikimuma, atlieckama modelio diagnostika. Siam
jvertinimui pasitelkiamas maziausiy kvadraty metodas ir tikrinama, ar regresinis modelis atitinka
zemiau iSvardintas prielaidas:

1. Normalusis klaidy pasiskirstymas — regresijos lieckany normalumas tikrinamas pasitelkiant
tuos pacius metodus, kaip ir pirmajame etape — Jarque — Bera koeficientas bei, siekiant
vizualiai jvertinti pasiskirstyma, braizoma histograma. Atitinkamai, pasteb¢jus tam tikrus
duomeny iSkrypimus, pastarieji gali buiti pagal poreik] transformuojami.

2. HeteroskedastiSkumo prielaida — tikrinama vizualiai, naudojant liekany sklaidos grafika, bei,
tikslesnei Sios prielaidos patikrai, atliekamas Breusch — Pagan testas. Duomenys, pastebéjus

heteroskedastiSkuma, gali buti transformuojami ir formuluojamas kitas modelis.



3. Laiko eilutés pobtuidzio duomeny atveju taip pat svarbu jvertinti liekany autokoreliacijg, kuri

atliekama vizualiniu biidu — braizant linijin¢ diagrama bei vertinant liekany pasiskirstyma
laike. Siuo atveju, gautam modeliui pazeidZiant autokoreliacijos prielaida, taip pat gali biti

atlickama duomeny transformacija ir kuriamas naujas regresinis modelis.

Modelio diagnostika taikoma pakartotinai, jei atlieckamas duomeny transformavimas ir yra kuriamas

naujas regresins modelis. Sis regresinés analizés etapas yra itin svarbus, kadangi regresiniy prielaidy

pazeidimai gali turéti neigiamg poveikj rezultaty tikslumui (Ernst ir Albers, 2017).

Atlikus modelio diagnostikg bei jsitikinus, jog sudarytas modelis tenkina visas prielaidas,

pries atliekant gauty rezultaty interpretacijg ir formuluojant iSvadas atitinkamai svarbu jvertinti ir jy

patikimumga (angl. robustness). Si analizé, atlieckama ketvirtajame tyrimo etape, leidzia jvertinti kai

kuriy ,,pagrindiniy” regresijos koeficiento jverciy elgsena, kai yra modifikuojama regresijos

specifikacija pridedant ar pasalinant regresorius (Lu ir White, 2014). Taigi, Sio etapo tikslas yra

1Sanalizuoti, ar gautojo modelio rezultatai iSlieka tvirti atliekant jvairius duomeny pokycius.

Duomeny patikimumas gali biiti vertinamas keliais budais:

1.

Tikrinamas modelio jautrumas i$skirtims — tai atlieckama pasalinant atskirus stebinius (Siuo
atveju tai gali buti pandemijos laikotarpis — 2020 metai) — idealiu atveju, rySys tarp kintamyjy
turi nepakisti.

Be to, duomeny tikslumui jvertinti gali buti atliekama duomeny transformacija — pavyzdziui,
logaritmuojant duomenis ir kuriant nauja regresinj modelj jau su $iais duomenimis. Siuo
atveju, jei kintamyjy rySio kryptis bei reikSmingumas iSlieka, rezultatai yra laikomi
patikimais.

Sie patikimumo patikrinimai turéty biti atliekami visiems trims (kiekvienos Baltijos $alies)
regresiniams modeliams.

Galiausiai, paskutiniame — penktajame — etape atlieckama gauty tyrimo rezultaty interpretacija;

siekiama jvertinti, kaip tvarieji finansai jtakoja ekonominius rodiklius Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje

bei palyginti Siy Saliy rezultatus tarpusavyje. Gauty regresinio modelio reikSmiy interpretacija bei

rezultaty vertinimas atliekamais $iais zZingsniais:

1.

Vertinami modelio regresijos koeficientai, nurodantys kiekvieno i§ nepriklausomy kintamyjy
sukeliamo poveikio priklausomam kintamajam krypt] bei stiprumg. Teigiama regresijos
koeficiento reikSmé nurodo, jog padidéjus nepriklausomam kintamajam, atitinkamai (pagal
koeficiento reik§me) teigiamai keiciasi ir priklausomo kintamojo reik§més. Esant neigiamam
regresijos koeficientui, rezultatai interpretuojami atvirksciai. Taip pat, vertinamas ir gauty

rezultaty statistinis reikSmingumas.



2. Be to, interpretuojant rezultatus, svarbu jvertinti ir modelio pajéguma — determinacijos (R?)
bei koreguotos determinacijos koeficientus, nurodancius, kokia dalj priklausomo kintamojo
poky¢io variacijos paaiskina nepriklausomy kintamyjy rodikliy poky¢iai.
Kiekvienos 1§ Baltijos valstybiy rezultatai visu pirma interpretuojami atskirai, o véliau, siekiant
jvertinti tvariyjy finansy poveikj bei jo nuoseklumg regione, Salys lyginamos tarpusavyje.

Apibendrinant, sudaryti tyrimo etapai yra grindziami nuoseklia metodologine logika,
apimancia tiek duomeny, tiek sudaryto modelio patikras bei rezultaty patikimumo vertinimg, atliekant
jvarius stabilumo ar jautrumo testus. Si tyrimo struktira leidZia tinkamai interpretuoti gautus
rezultatus bei formuluoti tikslingas iSvadas bei rekomendacijas.

Galiausiai, siekiant apibendrinti tyrimo metodikg, sukurta tyrimo schema, susisteminanti
kiekvieng i§ tyrimo metodikos etapy ir struktiirizuotai apibiidinanti tyrimo eigg. Tyrimo schema yra

pavaizduota 2 paveiksle.



Duomeny
surinkimas, rodikliy
analizé

l

Duomeny tinkamumo
ivertinimas

Pasiskirst¢ pagal
normalyjj skirstinj

Néra pasiskirste pagal

normalyjj skirstinj

~
Duomeny
/ transformacija

Regresinio modelio
sudarymas

l

L Modelio diagnostika J

\

I

p
L Prielaidos tenkinamos J Prielaidos néra
tenkinamos

\4

Modelio korekcijos J

—

"

Rezultaty patikimumo
vertinimas

Saltinis: sudaryta autorés.

2 pav. Darbo tyrimo schema

Remiantis 2 paveiksle pavaizduota tyrimo schema, atitinkamai yra formuluojamos tyrimo

hipotezés:

Ho — tvariyjy finansy rodikliai daro statistiSkai reikSminga poveikj Baltijos Saliy BVP augimui;

H; — tvariyjy finansy rodikliai nesukelia statistiSkai reikSmingo poveikio Baltijos Saliy BVP
augimui.



3. TVARIUJU FINANSU POVEIKIO BALTIJOS SALIU EKONOMIKAI
TYRIMO REZULTATAI

Siame darbo skyriuje bus atlickama tyrimui naudojamy rodikliy analizé, siekiant apzvelgti tick
ekonoming, tiek tvariyjy finansy situacija Baltijos Salyse. Taip pat, pasitelkiant koreliacing bei
regresine analizes, bus atliekamas ekonometrinis tyrimas, kuriuo siekiama jvertinti tvariyjy finansy
poveikj Baltijos Saliy makroekonominiams rodikliams. Galiausiai, skyriaus pabaigoje bus aptariami

atlikto tyrimo rezultatai bei pateikiamos rekomendacijos.

3.1. Tyrimo duomeny analizé

Visu pirma, pries§ atliekant tvariyjy finansy sukeliamo poveikio tyrimg, svarbu atlikti pasirinkty
rodikliy analize, siekiant apibiidinti tiek ekonoming, tiek tvariyjy finansy situacija kiekvienoje i$
Baltijos regiono Saliy. Analizé¢ pradedama nuo tvariyjy finansy rodikliy — atsinaujinancios energijos

dalies bendrame energijos suvartojime bei energijos naSumo analizés.

Atsinaujinancios energijos dalis bendrame suvartojime,
% Baltijos Salyse (2009-2023 m.)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis.

3 pav. Atsinaujinancios energijos dalis bendrame suvartojime, % Baltijos Salyse (2009-2023
m.)

3 paveikslas vaizduoja atsinaujinancios energijos dal} bendrame energijos suvartojime
Baltijos Salyse, 2009 — 2023 mety laikotarpiu. Remiantis duomenimis, galima daryti i§vada, jog visu
analizuotu laikotarpiu didziausias §io rodiklio rezultatas pastebimas Latvijoje, maziausias —
Lietuvoje. Lietuvoje bei Estijoje didZiausia suvartota atsinaujinan¢iy energijos Saltiniy dalis matoma
naujausiu laikotarpiu — 2023 metais (atitinkamai 31,9 proc. bei 40,6 proc.), o Latvijoje — 2022 metais
(43,7 proc.). Nors, Lietuvg lyginant su likusiomis Baltijos Salimis, visais metais pastebimas bent
keletu procentiniy punkty maZesnis tvarios energijos suvartojimas, vis dél to, Salis pasizymi gana

dideliu augimu Siame laikotarpyje (=12 proc. punkty). Anot International Energy Agency (2025), nors



Lietuvos energijos suvartojimas vis dar labai priklauso nuo importuojamo iSkastinio kuro,
bioenergijos dalis vidaus energijos tiekime auga, o iki 2050 mety Salis siekia tapti energijos
eksportuotoja. Be to, pasak Oficialiosios Statistikos portalo (2023), ,,Lietuva iSsikélé ambicingus
tikslus, kuriy siekdama prisidés prie Energetikos sgjungos ir 2030 m. ES energetikos ir klimato
politikos tiksly jgyvendinimo — siekiama, kad atsinaujinantys energijos iStekliai sudaryty 45 proc.
galutinio energijos suvartojimo®. I§ kitos pusés, nors Latvijos atveju atsinaujinanciy energijos Saltiniy
dalis bendrame suvartojime buvo didZiausias tarp Baltijos Saliy visu laikotarpiu, $io rodiklio augimas,
lyginant laikotarpio pradzig ir pabaiga, buvo maziausias — apie 9 proc. punktus. Nepaisant to, anot
Central Statistical Bureau of Latvia (2024), 2023 metais i$ atsinaujinanc¢iy iStekliy pagamintos
elektros energijos kiekis, palyginti su 2022 metais, iSaugo 30 %, o v¢jo ir saulés elektrinése buvo
pagaminta 92,5 % daugiau elektros energijos. Galiausiai, analizuojamu laikotarpiu didziausias §io
rodiklio padid¢jimas Baltijos Salyse pastebimas Estijoje — beveik 18 proc. punkty. International
Energy Agency (2023) pabrézia Estijos jsipareigojimus bei darbg, siekiant paspartinti energetikos
pertvarka, jskaitant 2050 m. anglies dioksido neutralumo tikslo jgyvendinima bei siekiamybe, jog iki
2030 m. 100 % metinio elektros energijos porekio biity patenkinama atsinaujinancia energija.
Atsinaujinancios energijos dalies bendrame suvartojime padidéjimas kiekvienoje i§ Baltijos regiono
Saliy analizuojamu laikotarpiu parodo Siy valstybiy siekius ne tik vykdyti iSsikeltus tikslus ar
jsipareigojimus, taciau ir sekti kity valstybiy pavyzdZziu ir prisidéti prie tokiy globaliy problemy kaip

klimato kaita.

Energijos naSumas Baltijos Salyse (2009-2023)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis.

4 pav. Energijos naSumas Baltijos Salyse (2009-2023 m.)

4 paveikslas iliustruoja energijos naSumg Baltijos Salyse 2009 — 2023 mety laikotarpiu,
apskaiciuotg pagal antroje darbo dalyje nurodyta formule (Zr. 1 formulg). Analizuojami duomenys

rodo, jog beveik visu laikotarpiu (iSskyrus 2021 m.) didziausias energijos nasumas pastebimas



Lietuvoje, o maziausias — Latvijoje. Didziausias teigiamas rodiklio pokytis analizuojamu laikotarpiu
vyrauja Estijoje, o maziausias — Latvijoje. DidZiausiam rodiklio poky¢iui Estijoje daugiausia jtakos
turéjo pramonés sektoriaus dalis galutiniame energijos suvartojime, kuris 2000-2022 mety laikotarpiu
sumazéjo 10,4 procentinio punkto (Enerdata, 2025). Sj teigiama pokytj pramonés sektoriuje lémé
jvairiy politikos kryp€iy bei priemoniy, skatinanCiy ne tik visapusiskag atlieky perdirbimg ir
panaudojima, taciau ir jmoniy konkurencingumo didinima, jdiegimas. IS kitos pusés, Latvijoje, anot
International Energy Agency (2024), nors elektros energijos sektoriuje dominuoja atsinaujinantys
energijos naSumo pokycius bei priemones Lietuvoje teigia, jog visos jgyvendintos energijos
vartojimo efektyvumo priemonés turéjo teigiama poveiki visiems ekonomikos sektoriams. Pasak
autoriy, 2010-2022 mety laikotarpiu ekonomikos augimas sieké 60 proc., o pirminés energijos
suvartojimas i§liko tame paciame lygyje. Energijos nasumo padid¢jimas 2009-2023 mety laikotarpiu,
nors kiekvienoje i§ analizuojamy valstybiy pasiektas ne vienodai, rodo vis mazesn¢ ekonomikos
priklausomybe nuo energijos suvartojimo bei tvaresni ekonominj augima. Apibendrinant, abiejy
tyrimui pasirinkty nepriklausomy rodikliy situacija Baltijos Salyse analizuojamu laikotarpiu keitési j
teigiamq puse — tiek atsinaujinanciy istekliy dalis energijos suvartojime, tiek energetinis nasumas
kiekvienoje is Saliy didéjo. Nors ne visuomet pastebétas proporcingas rodikliy rezultaty didéjimas,
vis dél to, isanalizavus Siuos pokycius galima teigti, jog tvarumo situacija Baltijos Salyse yra nuolat
geréjanti.
Galiausiai, svarbu aptarti ir tyrimui pasirinkto nepriklausomo kintamojo — bendrojo vidaus

produkto augimo tempo duomenis Baltijos Salyse.

BVP bei jo pokytis Lietuvoje (2009-2023)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis.



5 pav. BVP bei jo pokytis Lietuvoje (2009-2023 m.)

5 paveikslas vaizduoja Sio rodiklio duomenis Lietuvoje, 2009 — 2023 mety laikotarpiu.
Remiantis paveikslo duomenimis, galima teigti, jog bendrojo vidaus produkto augimo lempas
Lietuvoje analizuojamu laikotarpiu buvo nepastovus. Vis dél to, neigiamas pokytis (beveik -15 proc.)
pastebimas tik 2009 metais — tokj rezultatg galéjo lemti tuo metu vyraves krizés laikotarpis, o
didziausias augimas matomas 2011 metais — 6,32 proc. Ryskus augimo tempo sumazg¢jimas taip pat
pastebimas ir 2020 metais — tokj pokytj taip pat gal¢jo sukelti COVID — 19 pandemija. 2021 metais,
po pandemijos sukeltos krizés, matomas stiprus bendrojo vidaus augimo padidéjimas — net 6,35 proc.
punkty, lyginant su pra¢jusiais metais. Naujausiu laikotarpiu pastebimas augimo sumazéjimas, vis
dél to, rodiklio augimo tempas iSlieka teigiamas. Anot European Comission (2025), Lietuvos
ekonomika yra prognozuojama toliau augti — 2025 metais — 2,7 proc.; 2026 metais — 3 proc.; 2027
metais — 2,1 proc.

6 paveiksle yra pavaizduotas BVP bei jo pokytis Latvijoje.

BVP bei jo pokytis Latvijoje (2009-2023)
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mmmm BVP, min EUR === BVP pokytis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis.

6 pav. BVP bei jo pokytis Latvijoje (2009-2023 m.)

Analizuojamu laikotarpiu (2009 — 2023 metais) Latvijoje, kaip ir Lietuvoje, didziausias
neigiamas augimo tempas (-16,04 proc.) yra pastebimas 2009 metais — krizes laikotarpiu. Neigiamas
rodiklio pokytis taip pat pastebimas ir 2020 metais (-3,47 proc.) bei naujausiu laikotarpiu — 2023
metais (-0,94 proc.). RySkiausias teigiamas augimo tempo pokytis taip pat matomas po 2020 metais
ekonominius sunkumus sukélusios pandemijos — augimo tempas 2021 metais Latvijoje, lyginant su
praéjusiais metais, padidéjo net 10,41 proc. punkto. Naujausiu laikotarpiu, kaip ir Lietuvoje,
pastebimas augimo tempo sumaz¢jimas. Prognozuojama, jog BVP augimas Latvijoje 2026 metais
padidés iki 1,7 proc., 0 2027 metais — iki 1,9 proc., o tam jtakos daugiausia turés privatus vartojimas,

investicijos bei eksportas (European Comission, 2025).



BVP bei jo pokytis Estijoje (2009-2023)
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis.

7 pav. BVP bei jo pokytis Estijoje (2009-2023 m.)

Galiausiai, 7 paveiksle yra iliustruojamas bendrojo vidaus produkto pokytis Estijoje.
Remiantis paveikslo duomenimis, galima teigti, jog pastebima beveik tokia pati augimo tempo
tendencija, kaip ir kitose Baltijos regiono Salyse. DidZiausia neigiama augimo reikSme pastebima
2009 metais (-14,63 proc.), didziausia — 2011 metais, kaip ir Lietuvos atveju (7,61 proc.). Po
pandeminiu laikotarpiu taip pat pastebimas didziausias teigiamas pokytis visu analizuojamu
laikotarpiu — 11,13 proc. punkto — Sis pokytis taip pat yra didziausias tarp visy Baltijos Saliy.
Naujausiu laikotarpiu — 2023 metais — pastebimas didesnis augimo tempo sumaz¢jimas nei kitose
valstybése (-2,74 proc.). BVP augimas Estijoje 2026 bei 2027 metais, po ekonomiskai sunkiy
paskutiniy trijy mety, prognozuojamas didéti atitinkamai 2,1 proc. bei 2 proc (European Comission,
2025). Taigi, apibendrinus visy trijy Baltijos valstybiy bendrojo vidaus produkto bei jo augimo
duomenis, galima teigti, jog Sio rodiklio pokyciai yra panasiis visame regione. DidZiausios neigiamos
reiksmes yra matomos krizés laikotarpiais, o naujausios Sio rodiklio prognozés nurodo ekonominj

augimq kiekvienoje is Siy valstybiy.

3.2. Tvariyjy finansy poveikio Baltijos Salyse ekonometrinis vertinimas

3.2.1. Tyrimo duomeny tinkamumo jvertinimas

Visu pirma, siekiant tikslingai jvertinti rysj tarp tvariyjy finansy bei bendrojo vidaus produkto
augimo Baltijos Salyse, atlickamas rodikliy jvertinimas, pradedamas apraSsomgja duomeny statistika
(8 lentelé).



& lentelé

Tyrimo kintamyjy aprasomoji statistika

Kintamasis Statistinis rodiklis Lietuva Latvija Estija
BVP augimo | Vidurkis 2,23 % 0,93 % 1,57 %
tempas, %
Mediana 3,77 % 2,1% 3,09 %
Maziausia reikSmé -14,84 % -16,04 % -14,63 %
Didziausia reikSmé 6,39 % 7,3 % 8,25 %
Standartinis 5,11 % 5,64 % 5,52 %
nuokrypis

Energijos naSumas, | Vidurkis 6,93 5,4 6,49

min EUR/ktoe
Mediana 6,86 5,55 6,39
Maziausia reik§mé 5,76 4,27 5,06
Didziausia reikSmé 8,3 6,27 7,97
Standartinis 0,74 0,61 0,92
nuokrypis

AEI dalis bendrame | Vidurkis 24,74 % 38,36 % 29,77 %

energijos

suvartojime, %
Mediana 25,47 % 38,63 % 23,01 %
Maziausia reikSmé 19,64 % 30,38 % 23,01 %
Didziausia reikSmé 31,93 % 43,72 % 40,95 %
Standartinis 3,64 % 3,83 % 5,38 %
nuokrypis
Stebiniy skaicius 15 15 15

Saltinis: sudaryta autorés

Remiantis lentelés duomenimis galima teigti, jog bendrojo vidaus produkto reikSmes Baltijos
Salyse pasizymi didele variacija, o $io rodiklio standartinio nuokrypio reik§miy panasumas (5-6 %)
rodo artimg ekonominj cikliSkumg. DidZiausias vidutinis energijos naSumas matomas Lietuvoje (6,93
mln EUR/ktoe), maziausias — Latvijoje (5,4 mln EUR/ktoe), o mazos standartinio nuokrypio reik§mes
parodo stabilig rodiklio dinamika. Galiausiai, didziausia vidutiné atsinaujinancios energijos iStekliy
dalis bendrame suvartojime pastebima Latvijoje (38,36 %), maZiausia — Lietuvoje (24,74 %), o
santykinai mazos standartinio nuokrypio reikSmeés parodo ir Sio rodiklio pokytj be dideliy svyravimy.

Taip pat, siekiant jvertinti, ar duomenys nepasizymi iSskirtimis, trukdanc¢iomis sukurti
kokybiska regresinj modelj, braizomos kiekvieno rodiklio sklaidos diagramos. Siuo atveju nei
priklausomy, nei nepriklausomo kintamojo duomenys neturéjo iSskirciy, kuriy nebiity galima
paaiskinti istoriSkai (pvz. ekonominiy nuosmukiy laikotarpiai), tod¢l nei viena reikSmé nebuvo
panaikinta.

Toliau, siekiant jvertinti, ar duomenys yra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj, kiekvienam 18§
duomeny yra braizomos histogramos. Svarbu paminéti, jog, nors ir ne kiekvienu atveju pastebimas
normalusis pasiskirstymas, duomenys néra transformuojami, nes toks pasiskirstymas yra biidingas

ekonominiams duomenims ir netrukdo kurti regresinio modelio. Vis dél to, normalusis pasiskirstymas



taip pat yra vertinamas ir apskaic¢iuojant Jarque — Bera kriterijaus reikSmes (zr. 2 formule). Gauta
kriterijaus reik§mé yra lyginama su kritine X? reik§me (pasirenkama naudojant 2 laisvés laipsnius ir
reik§mingumo lygj 0,05) bei skai¢iuojama p — reikimé. Siuo atveju, normalumo prielaidai patikrinti,
keliamos dvi hipotezés:

Ho— duomenys yra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj (p — reiksme > 0,05);

H; — duomenys néra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj (p — reiksmé < 0,05).

9 lentelé
Kintamuyjy normalumo pasiskirstymo kriterijy reikSmés
Kintamasis Statistinis rodiklis Lietuva Latvija Estija

BVP augimo | Jarque-Bera 84,893 30,973 23,96
tempas, % kriterijus

p - reikSme 0,0000000000000000004 | 0,0000002 0,000006
Energijos Jarque-Bera 0,293 0,743 0,792
nasumas, mln | kriterijus
EUR/ktoe

p - reikSmé 0,864 0,69 0,673
AEI dalis | Jarque-Bera 0,23 0,595 2,222
bendrame kriterijus
energijos
suvartojime, %

p - reikSmé 0,891 0,742 0,329

X? kritiné reik§mé 5,99 5,99 5,99

Saltinis: sudaryta autorés

9 lentel¢je pateikti duomenys nurodo, jog energijos nasumo bei atsinaujinanciy energijos
iStekliy dalis bendrame suvartojime duomenys analizuojamu laikotarpiu tenkina pirming hipoteze —
normalumo prielaida, kadangi gauta p — reik§mé yra didesné¢, nei 0,05. Sie rezultatai parodo stabily,
neturinti ekstremaliy iSskir¢iy reik§miy svyravima. IS kitos pusés, bendrojo vidaus produkto augimo
tempo duomenys rodo prieSingus rezultatus, kurie buvo pastebimi ir nubraizius duomeny
histogramas. Gautos didelés Jarque — Bera (JB > 5,99) kriterijaus reikSmés bei itin mazos p — reikSmes
leidzia atmesti pirming¢ hipoteze — Sio rodiklio duomenys neatitinka normaliojo skirstinio. Vis d¢l to,
Siuo atveju nebus atliekamas duomeny keitimas, kadangi, kaip ir minéta anksciau, staigts rodiklio

pasikeitimai gali buti paaiSkinami istoriskai.

3.2.2. Tvariyjy finansy poveikio Lietuvoje ekonometrinis vertinimas

Siekiant jvertinti tvariyjy finansy poveikj Lietuvos ekonomikai, visu pirma vertinama visy tyrimo
kintamyjy koreliacija bei galimas multikolinearumas tarp nepriklausomy kintamyjy. Atitinkamai,
koreliaciniam rySiui jvertinti yra skai¢iuojamas Pearson‘o koreliacijos koeficientas, kurio rezultatai

yra pateikti 9 lentel¢je.



Lietuvos kintamyjy koreliaciné matrica

10 lentelé

BVP augimo tempas

Energijos nasumas

AEI dalis suvartojime

BVP augimo tempas

1

Energijos naSumas

0,26

1

AEI dalis suvartojime

0,26

0,97

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojant 10 lenteléje sudarytos koreliacinés matricos duomenis yra pastebima akivaizdi
multikoreliacijos problema tarp nepriklausomy kintamyjy — Pearson’o koreliacijos koeficientas siekia
net 0,97. Siuo atveju, tokia problema galéjo kilti dél to, kad abu rodikliai yra santykiniai ir matuoja
energijos suvartojima Salyje. Be to, abiejy nepriklausomy kintamyjy koreliacija su priklausomu
kintamuoju taip pat yra nedidelé —nors koreliaciné matrica tik preliminariai matuoja rysj tarp rodikliy,
vis dél to nusprgsta Siuos duomenis transformuoti. Duomeny transformacija yra atlieckama
logaritmuojant kiekvieng 1§ rodikliy (zr. 2 priedg). Svarbu paminéti, jog analizuojant rodikliy
rezultatus buvo pastebéta neigiamy bendrojo vidaus produkto augimo tempo reikSmiy — tokiy
duomeny logaritmuoti nejmanoma, tod¢l tyrimui bus pasitelkti BVP (mln EUR) duomenys.
Logaritmuoty duomeny koreliaciné matrica yra pavaizduota 11 lenteléje.

11 lentelé

Logaritmuoty Lietuvos kintamyju koreliaciné matrica

Ln (BVP) Ln (Energijos nasumas) Ln (AEI dalis suvartojime)
Ln (BVP) 1
Ln (Energijos nasumas) 0,96 1
Ln (AEI dalis suvartojime) | 0,95 0,97 1

Saltinis: sudaryta autorés

Logaritmavus duomenis pastebimas rySkus pokytis koreliacijos tarp nepriklausomy ir
priklausomo kintamojo kontekste — rodikliai stipriai koreliuoja, abu koeficientai siekia didesnes nei
0,9 reikSmes. Vis d¢l to, multikolinearumo problema islicka — d¢l Sios priezasties nuspresta kurti du
atskirus regresinius modelius, siekiant jvertinti abiejy nepriklausomy kintamyjy jtaka ir istirti, kurio
1§ kintamyjy poveikis Lietuvos ekonomikai yra stipresnis. Atitinkamai, abu regresniai log — log
modeliai bus sudaromi naudojant Sias formules:

In(BVP;) = By + Piln(Energijos naSumas;) + & 4)
In(BVP,) = By + P1In(AEI dalis suvartojime, + & (5)

Sudaryty regresijos modeliy koeficienty reikSmés atitinkamai nurodytos 12 lenteléje.



12 lentelé

Log — log modeliy su Lietuvos kintamaisiais parametry reikSmés

Rodiklis Modelis su In (energijos naSumas) Modelis su In (AEI dalis
suvartojime)
Koreguotas R? 0,916 0,898
P — reik8mé (B koef) 0,000 0,000
F — statistika 153,852 124,221
P reiksme (F — statistika) 0,000 0,000
B1 koeficiento reik§mé 1,45 1,04

Saltinis: sudaryta autorés

Lyginant gautus modelius (zr. 3 priedg) visu pirma galima teigti, jog abu modeliai yra
statistiSkai reik§mingi, kadangi modeliy p — reik§més yra mazesnés, nei 0,05 — tiek energijos naSumas,
tiek ir AEI dalis bendrame energijos suvartojime reik§mingai aiskina BVP pokytj. Koreguotas R?
parodo, jog logaritmuotas modelis su energetinio nasumo rodikliu paaiSkina didesng BVP dispersijos
dalj, nei modelis su AEI dalimi suvartojime (atitinkamai 0,916 ir 0,898). StatistiSkai stipresniu taip
pat yra laikomas modelis, vertinantis energetinio naSumo poveikj, kadangi $io modelio F — statistikos
reikSmeé yra didesné, o abiejy modeliy Sio koeficiento tikimybiy p reikSmés nurodo reikSminga
nepriklausomy kintamyjy jtakg priklausomam kintamajam. Galiausiai, vertinant 1 koeficientus,
galima daryti iSvada, jog abejais atvejais rodikliai sukelia teigiamg jtakg bendrajam vidaus produktui,
kadangi abu koeficientai yra teigiami. Siuo atveju, energetinis naumas, padidéjes 1 %, padidina BVP
1,45 %, o AEI dalis suvartojime, atitinkamai, padidina BVP 1,04 %. Nors abu modeliai yra reikSmingi
ir abu nepriklausomi koeficientai sukelia statistiSkai reikSminga poveiki BVP poky¢iui Lietuvoje,
svarbu jvertinti, ar gauti regresiniai modeliai atitinka tam tikras prielaidas, leidziancias juos laikyti
patikimais formuluojant tyrimo iSvadas. Pirmiausia, bus vertinamas statistiSkai reikSmingesnio —
energetinio nasumo regresijos modelio patikimumas, siekiant jvertinti, ar §] modelj; bus galima
naudoti lyginant Baltijos Saliy rezultatus tarpusavyje.

Modelio diagnostika atlickama jvertinus lieckany normalumg, heteroskedastiSkuma bei
galiausiai — autokoreliacija. Modelio diagnostikos rezultatai yra pateikiami 13 lentel¢je.

13 lentelé

Modelio diagnostikos rezultatai

Testas Koeficientas Reik§mé
Normalus pasiskirstymas P (Jarque — Bera) 0,56
HeteroskedastiSkumas P (F statistika) 0,43
P (X statistika) 0,39
P (Dispersijos statistika) 0,59
Autokoreliacija P (F statistika) 0,1
P (X? statistika) 0,08

Saltinis: sudaryta autorés

Liekany normalaus pasiskirstymo prielaida vertinama braizant histograma bei skai¢iuojant

Jarque — Bera p koeficienta, kurio reikSmé Siuo atveju lygi 0,56 — tai patvirtina normalyjj



pasiskirstyma (0,56 > 0,05). Atitinkamai jvertinta ir heteroskedastiSkumo problema, kurig tiksliausiai
nurodo X? statistikos p koeficientas — prielaida yra atmetama, kadangi gauta reikimé 0,39 yra didesné,
nei minimali 0,05, reikalinga patvirtinti, jog heteroskedastiSkumas neegzistuoja. Papildomai
skaiciuotos F statistikos bei dispersijos statistikos p koeficiento reikSmes, kurios dar kartg patvirtina
ta pacig iSvada (atitinkamai 0,43 ir 0,59 yra daugiau, nei 0,05). Galiausiai vertinta galima liekany
autokoreliacija, kuriai jvertinti naudojamos dvi — F statistikos bei X? statistikos p koeficiento
reik§mes. Siuo atveju, autokoreliacija atmetama (0,1 > 0,05; 0,08 > 0,05). Remiantis 12 lentelés
duomenimis galima teigti, jog modelis yra patikimas ir gauti rezultatai yra tiksliis. D¢l Sios priezasties,
bus naudojamas biitent su energetiniu naSumu kaip nepriklausomu kintamuoju kurtas logaritminis
regresinis modelis, siekiant palyginti tvariyjy finansy poveikj Lietuvoje su kitomis Baltijos Salimis.
Taip pat, prie§ interpretuojant gautus rezultatus, svarbu atlikti ir pastaryjy patikimumo
vertinima. Siuo atveju, kadangi duomenys buvo logaritmuoti siekiant sukurti log — log regresinj
modelj, tikétina, jog atlikus jautrumo analiz¢, gauti modelio parametrai nesikeis — duomeny
logaritmavimas jau sumazino jvairius pradiniy duomeny Suolius. Vis dél to, yra tikslinga atlikti tokio
tipo analize, ir dé¢l Sios priezasties, bus kuriami du nauji modeliai — pirmiausia pasalinus 2009 mety

duomenis (kuriuos jtakojo krizés laikotarpis), véliau — paSalinus 2020 mety duomenis, jtakotus

pandemijos.
14 lentelé
Modelio jautrumo patikrinimo parametry reikSmés
Rodiklis Modelis be 2009 m. Modelis su be 2020 m.
Koreguotas R? 0,901 0,911
P — reik§meé (B koef) 0,000 0,000
F — statistika 119,453 134,472
P reiksme (F — statistika) 0,000 0,000
B1 koeficiento reiksmé 1,415 1,453

Saltinis: sudaryta autorés

Remiantis jautrumo patikros metu gauty modelio parametry reikSmémis (14 lentel¢), galima
teigti, jog pasalinus iSskirtiniais laikomus duomenis (2009 bei 2020 m.) modelio parametrai
nepasikeité arba pasikeité labai nezymiai. Siuo atveju tyrimo duomenys néra laikomi jautriais ir

galima daryti iSvadg, jog pirminio modelio rezultatai yra patikimi ir tinkami rezultaty analizei.

3.2.3. Tvariujy finansy poveikio Latvijoje ekonometrinis vertinimas
Atitinkamai, kaip ir tyrimg atliekant Lietuvos atveju, pirmiausia, siekiant preliminariai jvertinti
kintamyjy ry$j Latvijoje, skai¢iuojamas koreliacijos koeficientas tarp visy kintamyjy, pavaizduotas

15 lenteléje.



Latvijos kintamujy koreliaciné matrica

15 lentelé

BVP augimo tempas

Energijos nasumas

AEI dalis suvartojime

BVP augimo tempas

1

Energijos naSumas

0,34

1

AEI dalis suvartojime

0,27

0,95

Saltinis: sudaryta autorés
Remiantis koreliacinés matricos rezultatais, pastebima panasi situacija, kaip ir Lietuvos atveju

— silpna koreliacija tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy, bei labai stiprus

multikolinearumas. Atitinkamai, duomenys bus logaritmuojami ir dar kartg vertinamas koreliacinis
rySys tarp naujy kintamuyjy (zr. 2 prieda).
16 lentele

Logaritmuoty Latvijos kintamuyjy koreliaciné matrica

Ln (BVP) Ln (Energijos nasumas) Ln (AEI dalis suvartojime)
Ln (BVP) 1
Ln (Energijos naSumas) 0,97 1
Ln (AEI dalis suvartojime) | 0,95 0,95 1

Saltinis: sudaryta autorés

16 lenteléje nurodyti koreliacijos koeficientai leidzia daryti iSvada, jog duomeny
logaritmavimas, nors ir vaizduoja labai stipry ry$j tarp priklausomo ir abiejy nepriklausomy
kintamyjy, vis dél to nepanaikino multikolinearumo problemos, tod¢l, kaip ir ankstesniu atveju, bus
kuriami du atskiri logaritminiai regresiniai modeliai. Modeliy parametrai bus lyginami tarpusavyje,
siekiant nustatyti, kurio modelio rezultatai bus naudojami rezultaty interpretacijai. Siuo atveju, abiejy
regresiniy modeliy lygtys yra identiSkos (Zr. 4 ir 5 formules). Toliau bus analizuojami ir tarpusavyje

lyginami parametrai, pavaizduoti 17 lenteléje (4 priedas).

17 lentele
Log — log modeliy su Latvijos kintamaisiais parametry reik§més
Rodiklis Modelis su In (energijos naSumas) Modelis su In (AEI dalis
suvartojime)

Koreguotas R? 0,929 0,897

P — reik8mé (B koef) 0,000 0,000

F — statistika 183,57 122,982

P reiksmé (F — statistika) 0,000 0,000

B1 koeficiento reik§mé 0,94 1,05

Saltinis: sudaryta autorés

Abu nepriklausomi kintamieji, kaip ir ankstesniu atveju, reikSmingai aiSkina BVP variacijg —
abiejy modeliy p — reik§més yra maZesnés, nei 0,05, o koreguotas R? koeficientas rodo, kad abu
kintamieji aiskina didel¢ dali BVP (atitinkamai 0,929 ir 0,897). Vis dél to pagal statisting kokybe
stipresnis yra logaritminis modelis, kurtas su energijos naSumo kintamuoju — F statistikos kintamasis

Siam modeliui yra 183,57 (lyginant su kito modelio reikSme 122,982). B1 koeficiento reikSmés



skiriasi nezymiai — atsinaujinanciy iStekliy dalis bendrame suvartojime Latvijoje turi didesne jtaka,
nei energetinis nasumas — AEI suvartojimui padidéjus 1 %, bendrasis vidaus produktas iSauga 1,05
%, o energetinis nasumas priklausomga kintamajj padidina 0,94 %. Nepaisant Sio koeficiento skirtumy
abiejuose modeliuose, vertinant rezultatus Baltijos Salyse bus naudojamas reikSmingesnis —
energetinio nasumo poveikj nurodantis logaritminis regresinis modelis. D¢l §ios priezasties, modelio
diagnostika liekany jvertinimui bus atliekama biitent Siam modeliui. Diagnostikos testy rezultatai
pateikti 18 lenteléje.

18 lentele

Modelio diagnostikos rezultatai

Testas Koeficientas Reiksmé
Normalus pasiskirstymas P (Jarque — Bera) 0,67
HeteroskedastiSkumas P (F statistika) 0,8
P (X? statistika) 0,78
Koeficientas Reik§mé
P (Dispersijos statistika) 0,87
Autokoreliacija P (F statistika) 0,45
P (X2 statistika) 0,4

Saltinis: sudaryta autorés

Atlikus modelio diagnostikg ir jvertinus lenteléje pavaizduoty koeficienty reikSmes galima
teigti, jog regresinis modelis, kuriuo vertinamas tvariyjy finansy poveikis Latvijos makroekonomikai
yra reikSmingas ir patikimas. Normaliojo pasiskirstymo prielaida yra tenkinama (p (Jarque — Bera) >
0,05), modelio prielaidos taip pat nepasizymi ir heteroskedastiSkumu — visos gautos p reikSmés taip
pat virSija prielaidos ribg 0,05. Galiausiai, tenkinama ir paskutiné prielaida — liekanos nepasizymi
autokoreliacija (0,45; 0,4 > 0,05). Sie rezultatai leidzia pereiti prie paskutinio tyrimo rezultaty

vertinimo etapo — modelio jautrumo patikrinimo. Sio etapo rezultatai yra pateikti 19 lenteléje.

19 lentelé
Modelio jautrumo patikrinimo parametry reikSmés
Rodiklis Modelis be 2009 m. Modelis su be 2020 m.

Koreguotas R? 0,918 0,93

P — reik§mé (B koef) 0,000 0,000

F — statistika 145,835 173,13

P reiksmé (F — statistika) 0,000 0,000

B1 koeficiento reikSmé 0,948 0,948

Saltinis: sudaryta autorés

Siuo atveju, pasalinus tiek 2009, tiek 2020 metus B1 koeficiento reik§mé islieka praktiskai
identiSka originialiam regresiniam modeliui (0,94). Be to, abu modeliai iSlieka statistiSkai reikSmingi,
kadangi tiek B1 koeficiento, tiek F statistikos p reikSmés yra lygios 0. Galiausiai, modeliy statistinis
reikSmingumas sumazéja (145,834; 173,13 < 183,57), taCiau modeliai islieka stipriai reikSmingi.
Apibendrinant modelio jautrumo patikrinimo rezultatus, galima daryti iS§vada, jog modelis, kaip ir

Lietuvos atveju yra stabilus ir gauti rezultatai yra patikimi ir tinkami tyrimo analizei formuluoti.



3.2.4. Tvariujy finansy poveikio Estijoje ekonometrinis vertinimas

Galiausiai, atlickamas identiSkas tyrimas su Estijos duomenimis, siekiant jvertinti tvariyjy finansy
poveikj Sioje valstybéje. Pirmiausia, rodikliy tarpusavio rySys preliminariai vertinamas pasitelkiant
koreliacing matricg bei Pearson‘o koreliacijos koeficienta.

20 lentelé

Estijos kintamyjy koreliaciné matrica

BVP augimo tempas

Energijos nasumas

AEI dalis suvartojime

BVP augimo tempas

1

Energijos naSumas

0,12

1

AEI dalis suvartojime

0,10

0,94

Saltinis: sudaryta autorés

Remiantis 20 lenteléje gautais Pearson‘o koreliacijos koeficiento duomenimis, galima teigti,
jog koreliacinis rySys tarp nepriklausomy bei priklausomo kintamojo Estijos atveju yra silpniausias
visame Baltijos regione. Tarpusavio koreliacija tarp BVP augimo tempo bei energijos nasumo lygi
0,12, o rySys su AEI dalimi bendrame energijos suvartojime — 0,10. Taip pat, pastebima itin stipri
nepriklausomy kintamyjy tarpusavio koreliacija. Siekiant panaikinti abi problemas, duomenys, kaip
ir ankstesniais atvejais, bus logarituojami ir koreliacinis rySys bus vertinamas i§ naujo (zr. 2 prieda).

21 lentelé

Logaritmuoty Estijos kintamyjuy koreliaciné matrica

Ln (BVP) Ln (Energijos nasumas) Ln (AEI dalis suvartojime)
Ln (BVP) 1
Ln (Energijos nasumas) 0,98 1
Ln (AEI dalis suvartojime) | 0,91 0,94 1

Saltinis: sudaryta autorés

21 lentel¢je vaizduojami logaritmuoty duomeny koreliacinés matricos rezultatai parodo, jog
duomeny transformacija nepanaikino multikolinearumo problemos — abu nepriklausomi kintamieji
vis dar stipriai koreliuoja. IS kitos pusés, Siuo atveju yra pastebima stipri priklausomo bei
nepriklausomy kintamyjy koreliacija — atitinkamai BVP su energetiniu naSumu koreliacijos
koeficientas yra lygus 0,98, o su AEI dalimi bendrame energijos suvartojime — 0,91. D¢l
multikolinearumo problemos bei stipraus rodikliy rysio, dar kartg bus kuriami du atskiri regresijos
modeliai — tolimesnis tyrimas bus atlickamas su reikSmingesniu modeliu (zr. 5 prieda). Abiejy

regresiniy modeliy parametrai yra pavaizduoti 22 lentel¢je.



22 lentelé

Log — log modeliy su Estijos kintamaisiais parametry reikSmés

Rodiklis Modelis su In (energijos naSumas) Modelis su In (AEI dalis
suvartojime)
Koreguotas R? 0,955 0,881
P — reik8mé (B koef) 0,000 0,000
F — statistika 301,74 60,274
P reiksme (F — statistika) 0,000 0,000
B1 koeficiento reik§mé 0,91 0,70

Saltinis: sudaryta autorés

Lyginant abiejy regresiniy modeliy parametry reikSmes tarpusavyje, visu pirma galima
pastebéti, jog modelis su energijos naSumu kaip nepriklausomu kintamuoju yra stipriai
reikSmingesnis — tg parodo Zymiai didesnis F statistikos parametro rezultatas (301,74 > 60,274). Be
to, pirmgjame modelyje energijos nasumas aiskina didesne BVP rodiklio variacija — net 95,5 %. Siuo
atveju, energetinis naSumas, padidéjes 1 %, padidina bendrajj vidaus produkta 0,91 %, o AEI dalis
bendrame energijos suvartojime padidina priklausomg kintanmaji 0,7 %. Nors abu modeliai yra
statistiSkai reikSmingi vertinant tiek F statistikos, tiek abiejy p reikSmiy parametry rezultatus,
tolimesniems tyrimo etapams yra pasirenkamas modelis su energetiniu naSumu, kaip ir kity Baltijos
Saliy atveju. Toliau bus atlickama modelio su energijos naSumu diagnostika.

23 lentelé

Modelio diagnostikos rezultatai

Testas Koeficientas Reik§mé
Normalus pasiskirstymas P (Jarque — Bera) 0,71
HeteroskedastiSkumas P (F statistika) 0,27
P (X statistika) 0,24
P (Dispersijos statistika) 0,28
Autokoreliacija P (F statistika) 0,58
P (X? statistika) 0,53

Saltinis: sudaryta autorés

Atliktos modelio diagnostikos rezultatai (23 lentelé) nurodo, jog yra tenkinamos visos
modelio patikimumo prielaidos — liekanos yra pasiskirs€iusios pagal normalyjj pasiskirstyma,
nepasizymi heteroskedastiSkumu bei autokoreliacija, kadangi visos p — reikSmés virsija 0,05 ribg. Tai
reiskia, jog Estijoje, kaip ir kitose Baltijos regiono valstybése tvariyjy finansy jtaka ekonominiams
rodikliams yra statistiSkai reikSminga. Galiausiai, siekiant patikrinti gauty rezultaty jautruma
i§skirtims, bus kuriami modeliai be i$skirtiniy reikSmiy (2009 bei 2020 m.) ir lyginami gauty modeliy

parametrai.



24 lentelé

Modelio jautrumo patikrinimo parametry reikSmés

Rodiklis Modelis be 2009 m. Modelis su be 2020 m.
Koreguotas R? 0,954 0,955
P — reik§meé (B koef) 0,000 0,000
F — statistika 272,439 276,154
P reiksme (F — statistika) 0,000 0,000
B1 koeficiento reiksmé 0,875 0,922

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinant 24 lentel¢je gautus modeliy be iSskirstiniy reikSmiy parametrus, galima teigti, jog
panaikinus tiek 2009, tick 2020 metus Siek tiek sumaz¢ja modelio reikSmingumas, taciau F statistikos
reik§Smés vis vien iSlieka labai didelés. Stipry modelio reik§minguma taip pat patvirtina ir F statistikos
p — reikSmé, kurios rezultatas nepakito ir isliko lygus 0. Taip pat, abejais atvejais pasikeité ir 1
koeficiento reikSme, kuri, pasalinus 2009 metus, sumazéjo, o 2020 metus — atvirk$ciai. Nepasant to,
modeliy reik§mingumo rezultatas leidzia Baltijos Saliy analizei bei palyginimui tarpusavyje naudoti

originaly modelj su energetiniu nasumu kaip nepriklausomu kintamuoju.

3.3. Tyrimo rezultaty interpretacija bei rekomendacijos

Apibendrinant gautus tyrimo rezultatus, pirmiausia, galima teigti, jog visose Baltijos regiono Salyse
yra pastebimas statistiSkai reikSmingas bei teigiamas tvariyjy finansy poveikis ekonomikai. Poveikis
buvo tiriamas kiekvienai Saliai kuriant atskirus regresinius modelius su nepriklausomais kintamaisiais
energijos naSumu bei atsinaujinanciy energijos istekliy dalimi bendrame energijos suvartojime —
visais atvejais gauta stipri koreliacija bei reikSmingi regresiniy modeliy parametrai. Svarbu paminéti,
jog siekiant jvertinti ry$j tarp bendrojo vidaus produkto augimo tempo bei Siy rodikliy, gautas gana
silpnas koreliacinis rySys bei stipri nepriklausomy kintamyjy autokoreliacija, todél, siekiant paSalinti
18skirtinius rezultatus, duomenys buvo logaritmuoti. Visy Saliy atveju gautas reikSmingesnis modelis
su energijos naSumu kaip nepriklausomu kintamuoju, todél galutiniam rezultaty palyginimui
pasirinkti modeliai, kurti su biitent Siuo rodikliu. Kiekvienam i§ $iy modeliy buvo atlikta tiek modelio
diagnostika, tiek rezultaty jautrumo testas, siekiant patvirtinti modeliy reikSminguma bei rezultaty
patikimuma — visy Baltijos Saliy regresiniai modeliai yra tinkami rezultaty interpretacijai.

Lyginant gautus rezultatus, galima teigti, jog stipriausias rySys tarp tvariyjy finansy ir
makroekonominiy rodikliy pastebétas Lietuvoje — energijos nasumui padidéjus 1 %, bendrasis vidaus
produktas padidéja 1,45 %. Sis rezultatas parodo tikslinga energijos nasumo pokytj Lietuvoje,
siekiant tvariy ekonominiy rezultaty. Latvijoje bei Estijoje pastebimas panaSus tvariyjy finansy
poveikis $iy Saliy ekonomikai — energijos naSumui padidéjus 1 %, bendrasis vidaus produktas
atitinkamai padid¢ja 0,94 bei 0,91 %. Nors Latvijoje ir Estijoje pastebima mazesné tvariyjy finansy
jtaka nei Lietuvoje, gauti rezultatai patvirtina iSkeltg tyrimo hipotezg — tvariyjy finansy rodikliai daro

statistiSkai reikSmingg poveikj Baltijos Saliy BVP augimui.



Gauti empiriniai rezultatai patvirtina ir darbe nagrinétus teorinius teiginius. Pavyzdziui,
autoriai Nie et al. (2024); Liu et al. (2021); Seruca et al. (2023) teigia, jog energetinio efektyvumo
plétra sukelia teigiamg tvariyjy finansy poveik] Salies ekonomikai — gautas statistiSkai reikSmingas
rySys visose Baltijos Salyse nurodo teigiamus energetinés infrastruktiiros modernizavimo, kaip
ekonomikos augimo S$altinio, rezultatus. Chu ir Lee (2020) pastebétas rySys tarp zZaliyjy pramonés
Saky plétros bei ekonominio augimo taip pat atsispindi ir statistiSkai reikSminguose regresiniuose
modeliuose, kur kaip nepriklausomas kintamasis buvo naudota atsinaujinanciy energijos istekliy dalis
bendrame energijos suvartojime.

Galiausiai, gauti tyrimo rezultatai atspindi ir analizuoty jau atlikty empiriniy tyrimy rezultatus
— kaip ir analizuotuose tyrimuose, tvarieji finansai sukelia statistiSkai reikSmingg teigiama poveikj
Salies ekonominiams rezultatams. Autoriai Wu (2023) bei Mavlutova et al. (2023), analizave Europos
Sajungos bei OECD S$alis, jskaitant ir Baltijos regiono Salis, savo tyrimy rezultatuose taip pat
pastebé¢jo teigiamg tvariyjy finansy poveikj tiek valstybiy ekonomiams rezultatams, tiek ir atskiriems,
su tvarumu susijusiems sektoriams.

Vis dél to, pazymint tyrimo problemine¢ sritj — rodikliy trikuma, svarbu paminéti, jog
daugumoje tyrimy, kuriy geografiné apimtis pasizymi didesnémis, labiau iSsivys¢iusiomis
ekonomikomis, kaip tvariyjy finansy rodikliai yra naudojami tiesioginiai tvariyjy finansy produktai
— zaliyjy obligacijy emisijos ar tvariyjy finansy indeksai. D¢l Sios priezasties, ateities tyrimuose yra
rekomenduojama kurti regresinius modelius Baltijos Salims jtraukiant biitent tvariyjy finansy
instrumentus. D¢l riboto tokiy rodikliy prieinamumo biitent Baltijos regiono valstybéms, tyrimui, dél
ilgos duomeny eilutés, buvo pasirinkti tokie rodikliai kaip energijos nasumas bei AEI dalis bendrame
energijos suvartojime. Tyrimai, jtraukiantys tokius rodiklius, kaip zaliyjy obligacijy emisijos ar
zaliasis finansavimas, gali suteikti tikslesnius bei iSsamesnius tvariyjy finansy poveikio Salies
ekonomikai rezultatus.

Apibendrinant galima teigti, jog gauti tyrimo rezultatai rodo statistiskai reiksmingq teigiamg
tvariyjy finansy poveikj Baltijos Salyse. Stipriausias poveikis pastebimas Lietuvoje, o Latvijoje ir
Estijoje matomas Siek tiek silpnesnis rysys tarp energijos nasumo bei bendrojo vidaus produkto. Gauti
rezultatai patvirtina tiek teorinius, tiek empirinius Sio darbo teiginius bei leidzZia priimti tyrimo
pradzioje iskeltq hipoteze. Vis dél to, ateities tyrimuose rekomenduojama Siuos modelius plétoti

jtraukiant tvariyjy finansy produktus, siekiant gauti tikslesnius Sio rysio rezultatus.



ISVADOS IR PASIULYMAI

ISanalizavus tvariyjy finansy sampratg teorinéje literatiiroje, pirmiausia galima teigti, jog Si
sgvoka vartojama ne tik siekiant apibrézti tvarig finansin¢ sistema, taciau ir ASV kriterijy
integravimg jmonés veikloje. Plati sagvokos samprata taip pat gali biiti pagrista tuo, jog
tvariuosius finansus apibiidina tokie veiksniai kaip darnaus vystymosi tikslai, zalieji finansai
ar klimato kaita bei skirtingas suinteresuotyjy Saliy pozitris, grindziamas suvokimu bei tam
tikromis vertybémis. Tvarieji finansai pasizymi daugybe finansiniy instrumenty, kuriuos
galima suskirstyti j investicinius instrumentus (zaliosios investicijos), obligacijas (Zaliosios ar
socialinio poveikio obligacijos) bei finansinius (paskolos) instrumentus — kiekvienas i§ Siy
produkty yra skirti kovoti su klimato kaita bei Siltnamio dujy emisijomis. Mokslinéje teorijoje
galima pastebéti daug argumenty, pagrindzianiy teigiamg ar neigiamg tvariyjy finansy
poveikj Salies ekonomikai. Teigiamas poveikis apibiidinamas energijos, aplinkos apsaugos
pramonés plétra, tvariy jmoniy finansavimu, neigiamas — galimais ekonominiais i$Stukiais ar
»zaliojo plovimo* rizika. Vis dél to, teoriniai tvariyjy finansy vertinimo aspektai taip pat
pasiZzymi neapibréztumu — toks vertinimas yra sudétingas bei skirtingai interpretuojamas.
Literaturoje sitilomi $io poveikio vertinimo biidai dazniausiai leidzia numatyti biisimg poveikj
1§ anksto — toks vertinimas néra tikslingas ir neleidZia tinkamai interpretuoti rezultaty, todel
svarbu naudoti analizés biida, leidziantj jvertinti rysj tarp tam tikry rodikliy.

Darbe analizuoti moksliniai tyrimai, apimantys tvariyjy finansy sukeliamg poveikj, buvo
suskirstyti j dvi dalis — tvariyjy finansy jtaka ekonomikai bei atskiriems sektoriams.
Analizuoty tyrimy geografiné apréptis jtrauké tiek iSsivysciusiy, tiek besivystanciy Saliy
ekonomikas, ta¢iau pasizymeéjo bendra iSvada — tvarieji finansai sukelia teigiama poveikj bei
skatina ekonominj vystymasi. Be to, daugumoje analizuoty tyrimy, kaip tyrimo metodas buvo
pasirinkta tam tikros risies regresiné analizé — §is rodikliy rySio vertinimo biidas leidZia
nustatyti, kaip vienas kintamasis daro jtakg kitam, jvertinus rysio kryptj bei stiprumg. D¢l Sios
priezasties, kuriant Sio darbo tyrimo metodika, siekiant jvertinti tvariyjy finansy poveikj
Baltijos Saliy ekonomikai, pasirinkta atlikti koreliacing bei regresing analizes. D¢l tiesioginiy
tvariyjy finansy rodikliy trukumo Baltijos Saliy kontekste, d¢l duomeny prieinamumo bei
ilgos laiko eilutés buvo pasirinkti tokie tvariyjy finansy rodikliai kaip atsinaujinanciy
energijos istekliy dalis bendrame suvartojime bei energijos naSumas.

Tvariyjy finansy poveikio Baltijos Salyse ekonometrinis vertinimas buvo atliktas pasitelkiant
koreliacing bei regresing analizes, regresinio modelio diagnostikg bei rezultaty jautrumo
analiz¢. Gauti tyrimo rezultatai dar kartg patvirtino tiek teorinius darbo teiginius, tiek
analizuoty moksliniy tyrimy iSvadas bei leidzia patvirtinti tyrimo pradzioje iSkelta hipoteze —

tvarieji finansai sukelia statistiSkai reik§mingg teigiama poveikj Baltijos Saliy ekonomikai.



Didziausia teigiama jtaka pastebéta Lietuvoje, Siek tiek mazesné — Latvijoje bei Estijoje.
Vertinti du atskiri logaritminiai regresiniai modeliai, sudaryti su abiem nepriklausomais
kintamaisiais, o rezultaty analizei kiekvienu atveju pasirinkti modeliai, vertinantys energijos
naSumo poveikj bendrajam vidaus produktui. Jvertinus gautus rezultatus bei problemines
tyrimo sritis, $iuo atveju rekomenduojama ateityje kartoti regresing analize su tiesioginiais

Baltijjos Saliy tvariyjy finansy rodikliais.



REDKINAITE, Beatri¢é (2025). Assessment of the Impact of Sustainable Finance on the Baltic
Economies. MSFE Graduation paper. Kaunas: Kaunas Faculty, Vilnius University. 69 p.

SUMMARY
In the modern context, the concept of sustainable finance is gaining increasing importance, as it helps
to direct capital flows towards ESG-oriented activities that reduce systemic climate, environmental
or social risks. Integrating ESG principles into investments or financing activities not only increases
the resilience of the financial system, but also creates added economic value. The Baltic countries —
Lithuania, Latvia and Estonia — are also notable for implementing sustainable finance measures in
pursuit of sustainable economic development. The aim of this paper is to assess whether sustainable
finance has had a statistically significant impact on the Baltic economies in the period 2009-2023.
First, based on scientific literature, the concept and theoretical understanding of sustainable finance
were analyzed, the main instruments of sustainable finance were presented. Also, from a theoretical
perspective, the possible positive and negative impact of sustainable finance on the country's
economy and possible methods of assessing this impact were discussed. This assessment was further
analyzed based on the results of previously conducted scientific research, and based on the research
methods of other scientists, the research methodology of this work was formulated, the basis of which
is correlation and regression analysis. The obtained research results allowed us to confirm both the
theoretical findings of this work and the results of other authors' research - a statistically significant

positive impact of sustainable finance on the economy was observed in the Baltic States.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS

PRIKLAUSOMU BEI NEPRIKLAUSOMU TYRIMO KINTAMUJU REIKSMES
ANALIZUOJAMU LAIKOTARPIU

Energijos galutinis suvartojimas, ktoe BVP, mln eur
Metai Lietuva Latvija Estija Lietuva | Latvija Estija
2009 4642.287 4039.648 2761.218 27545.8 18240 | 14389.3
2010 4805.709 4119.891 2912.13 27663.4 | 175722 | 14741.8
2011 4783.91 3868.815 2827.073 29412.8 | 18105.8 | 15863.2
2012 4901.851 4026.968 2886.947 30701.9 | 19428.4 | 16445.7
2013 4782.404 3855.06 2887.962 31944.4 | 19835.7 | 16734.5
2014 4877.851 3885.463 2822.018 33149.5 | 20251.2 | 17290.6
2015 4861.099 3787.5 2800.328 34088.6 | 21017.4 | 17608.4
2016 5099.173 3820.258 2840.67 34999.4 | 21553.7 18153
2017 5344.941 4014.109 2867.067 36613.6 | 222863 | 191759
2018 5568.134 4177.016 2957.504 38414.4 | 23246.8 | 19885.4
2019 5557.645 4080.554 2894.541 40211.2 | 23403.8 | 20626.4
2020 5308.236 3855.295 2749.498 40228.4 | 225919 | 20031.6
2021 5660.778 4057.443 2832.697 42801 | 24160.3 | 21685.2
2022 5394.183 3926.863 2778.08 43856.1 | 24621.4 | 21419.3
2023 5319.756 3895.428 2613.57 44180.5 | 24389.6 | 20831.5
Energijos nasumas BVP pokytis (augimo tempas), proc
Lietuva Latvija Estija Lietuva Latvija Estija

2009 5.93367 | 4.515245 | 5.211215 | -14.84% | -16.04% -14.63%

2010 | 5.756362 4.26521 | 5.062205 | 0.43% -3.66% 2.45%

2011 | 6.148276 | 4.679934 | 5.611175 | 6.32% 3.04% 7.61%

2012 | 6.263328 | 4.824573 | 5.696571 | 4.38% 7.30% 3.67%

2013 6.67957 | 5.145367 | 5.794571 | 4.05% 2.10% 1.76%

2014 | 6.795923 | 5.212043 | 6.127034 | 3.77% 2.09% 3.32%

2015 | 7.012529 | 5.549149 | 6.287978 | 2.83% 3.78% 1.84%

2016 6.86374 | 5.641949 | 6.390394 | 2.67% 2.55% 3.09%

2017 | 6.850141 | 5.551992 | 6.688333 | 4.61% 3.40% 5.63%

2018 | 6.898972 | 5.565408 6.72371 | 4.92% 4.31% 3.70%

2019 | 7.235295 | 5.735447 | 7.125966 | 4.68% 0.68% 3.73%

2020 | 7.578487 | 5.859967 | 7.285548 | 0.04% -3.47% -2.88%

2021 | 7.560975 | 5.954563 | 7.655319 | 6.39% 6.94% 8.25%

2022 | 8.130258 | 6.269992 | 7.710109 | 2.47% 1.91% -1.23%

2023 | 8.304986 | 6.261084 | 7.970515 | 0.74% -0.94% -2.74%




LOGARITMUOTI KINTAMUJU DUOMENYS

LBVP  LEN NAS
2009 10.22361 1.780643
2010 1022787  1.750306
2011 1028919  1.816172
2012 10.33208  1.834712
2013 1037175  1.899054
2014 10.40878  1.916323
2015 1043672  1.947698
2016 1046309  1.926253
2017 10.50818  1.924269
2018 1055619  1.931372
2019 10.60190  1.978971
2020 10.60233  2.025314
2021 10.66432  2.023000
2022 10.68867  2.095593
2023 10.69604  2.116856
4 LBVP| LEN_NAS|
2009 9574240 1650813
2010 9598442 1621802
2011 9671757  1.724760
2012 | 9707819  1.739865
2013 | 9725228  1.756921
2014 9757918  1.812711
2015 9776131 1.838640
2016 9.806591  1.854796
2017 9.861410  1.900365
2018 | 9897741  1.905640
2019 9.934327 1963745
2020 9.905066  1.985893
2021 9984385 2035401
2022 | 9972048  2.042532
2023 | 9944222  2.075749

LAEI DALIS
2.985581
2977517
2.992878
3.065118
3.121880
3.160908
3.248357
3.243061
3.259557
3.206601
3.237658
3.287394
3.338116
3.387741
3.463421

LAEI_DALIS|
3.135885
3.201730
3.239267
3.242045
3.233015
3.263084
3.366847
3.375264
3.385678
3.400197
3.457263
3.403495
3.620119
3.651749
3.712352

2009 |
2010 |

2011

2012 |

2013

2014 |
2015 |

2016

2017 |

2018

2019 |
2020 |

2021

2022 |
2023 |

LBVP
9.811372
9.774073
9.803988
9.874491
9.895239
9.915969
9.953106
9.978303
10.01173
10.05392
10.06065
10.02535
10.09247
10.11137
10.10191

LEN_NAS |

1.507459
1.450491
1.543284
1.573722
1.638097
1.650972
1.713644
1.730230
1.714157
1.716570
1.746666
1.768144
1.784158
1.835775
1.834353

LAEI_DALIS |
3.535641
3.413620
3.510889
3.575403
3.611917
3.654003
3.625354
3.614641
3.663767
3.689354
3.711839
3.740808
3.739953
3.777806
3.766373

2 PRIEDAS



3 PRIEDAS

LIETUVOS LOG - LOG REGRESINIAI MODELIAI, DIAGNOSTIKA BEI JAUTRUMO
ANALIZE

Dependent Variable: LBVP

Dependent Variable: LBVP

Method: Least Squares

Date: 11/25/25 Time: 20:

Sample: 2009 2023
Included observations: 15

59

Method: Least Squares
Date: 11/25/25 Time: 21:00

Sample: 2009 2023

Included observations: 15

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 7136025 0.299554 2382217  0.0000
C 7671765 0226032  33.94107  0.0000 LAEI_DALIS 1.042824 0093565  11.14546  0.0000
LEN_NAS 1.449749  0.116880 1240369  0.0000
R-squared 0.905262 Mean dependent var 10.47138
R cwared b saan BN dependen var T AdjustedR-squared 0897975 SD.dependentvar  0.161698
usted R-squan : D Cependerf var ; S.E. of regression 0051648  Akaike info criterion ~ -2.965149
S.E. of regression 0.046838 Akaike info criterion -3.160660 : cpit s
h wai i Sum squared resid 0.034678 Schwarz criterion -2.870742
Sum squared resid 0.028520 Schwarz criterion -3.066253 i = 2 2
S p : Log likelihood 2423862 Hannan-Quinn criter. -2.966154
Log likelihood 25.70495 Hannan-Quinn criter. -3.161665 F_statisti 1242212  Durbin-Watson stat 0.833088
F-statistic 153.8516  Durbin-Watson stat 1068147 - b,': B e e urbin-yvatson sta :
Prob(F-statistic) 0.000000 rob(F-statistic) -
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 0.662064  Prob. F(1,13) 0.4305
5 Obs*R-squared 0.726900  Prob. Chi-Square(1) 0.3939
Series: Residuals Scaled explained SS 0.281204  Prob. Chi-Square(1) 0.5959
Sample 2009 2023
i Test Equation:
Observations 15 Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
] x Date: 11/26/25 Time: 15:53
Meafr 798815 S:rﬁple. 2009 zozlgn §
Median -0.005634 Included observations: 15
M.axllmum 0 14 Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
Minimum  -0.058721
c -0.008027  0.009758 -0.617654  0.5475
St Dev: 9.045135 LEN_NAS 0.004106  0.005046  0.813673  0.4305
Skewness 0.482556
i R-squared 0.048460 Mean dependent var 0.001901
Keirtosls 2.030085 Adjusted R-squared -0.024735 S.D. dependent var 0.001997
S.E. of regression 0.002022  Akaike info criterion -9.445895
52 Sum squared resid 5.32E-05 Schwarz criterion -9.351488
Jpar::,:i‘?'et;a ;;;(7)(1)2: Log likelihood 72.84421  Hannan-Quinn criter. -9.446900
1 . F-statistic 0.662064 Durbin-Watson stat 1.987675
0.05 0.00 0.05 0.10 Prob(F-statistic) 0430484
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag
F-statistic 3.126461 Prob. F(1,12) 0.1024
Obs*R-squared 3.100323  Prob. Chi-Square(1) 0.0783
Dependent Variable: LBVP
Test Equation: Method: Least Squares
Dependent Variable: RESID Date: 11/28/25 Time: 12:58
Method: Least Squares Sample: 2010 2023
Date: 11/26/25 Time: 15:53 3 5
Sample: 2009 2023 Included observations: 14
Included observations: 15 . e =T
Presample missing value lagged residuals set to zero. Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob. G 7.741952 0.251675 30.76169 0.0000
c 0119846 0220232 0544182  0.5963 LEN_NAS 1414696 0129439  10.92945  0.0000
LEN_NAS 0062828  0.114031 -0.550968  0.5918
RESID(-1) 0497340 0281272 1768180 01024  R-squared 0908713 Mean dependent var 10.48908
» 2 Adjusted R-squared 0.901105 S.D. dependent var 0.151979
At Rsquared  00Ta30 5D tondemum Gotoie  S.E. of regression 0047794  Akaike info criterion  -3.112287
S.E. of regression 0.043422  Akaike info criterion -3258865  Sum squared resid 0.027411  Schwarz criterion -3.020993
f:;ifgm)fsg resid gfﬁ?ﬁg ﬁg:;\':;z ()C‘Tn?gzter 35&3%?3 Log likelihood 23.78601 Hannan-Quinn criter. ~ -3.120738
s : = = F-statistic 119.4529  Durbin-Watson stat 0.982560
F-statisti 1.563230  Durbin-Watson stat 1.947408 s
Prob(F statstic) T Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: LBVP
Method: Least Squares
Date: 11/28/25 Time: 13:03
Sample: 2009 2023 IF @YEAR<>2020
Included observations: 14
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 7664924 0241559  31.73101  0.0000
LEN_NAS 1453513 0.125344 1159621  0.0000
R-squared 0918073 Mean dependent var 10.46203
Adjusted R-squared 0.911246 S.D. dependent var 0.163536
S.E. of regression 0.048720  Akaike info criterion -3.073887
Sum squared resid 0.028484 Schwarz criterion -2.982593
Log likelihood 2351721  Hannan-Quinn criter. -3.082338
F-statistic 134.4721  Durbin-Watson stat 0.826343
Prob(F-statistic) 0.000000




4 PRIEDAS

LATVIJOS LOG - LOG REGRESINIAI MODELIAI, DIAGNOSTIKA BEI JAUTRUMO
ANALIZE

Dependent Variable: LBVP
Method: Least Squares
Date: 11/28/25 Time: 16:07
Sample: 2009 2023
Included observations: 15

Dependent Variable: LBVP
Method: Least Squares
Date: 11/28/25 Time: 16:11
Sample: 2009 2023
Included observations: 15

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
c 8388636 0116556 71.97059  0.0000 C 6.133786 0.345536 17.75153  0.0000
LEN NAS 0937586 0069201 1354880  0.0000 LAEI_DALIS 1.051725  0.094838  11.08974  0.0000
R-squared 0933866 Mean dependentvar ~ 9.964263  R-squared 0.904399  Mean dependentvar  9.964263
Adjusted R-squared 0928779 S.D. dependent var 0.113720 Adjusted R-squared 0.897046 S.D. dependent var 0.113720
S.E. of regression 0.030349  Akaike info criterion -4.028550 S.E. of regression 0.036489 Akaike info criterion -3.660057
Sum squared resid 0.011974  Schwarz criterion -3.934144 Sum squared resid 0.017309  Schwarz criterion -3.565650
Log likelihood 3221413 Hannan-Quinn criter.  -4.029556 Log likelihood 29.45043 Hannan-Quinn criter. -3.661063
F-statistic 183.5700 Durbin-Watson stat 1.554816 F-statistic 122.9824 Durbin-Watson stat 1.762292
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 0.064874  Prob. F(1,13) 0.8029
Obs*R-squared 0.074483  Prob. Chi-Square(1) 0.7849
Scaled explained SS 0.027552  Prob. Chi-Square(1) 0.8682
4
Senes: Residuals o
Test Equation:
Sampie 2009 2023 Dependent Variable: RESID"2
Observations 15 Method: Least Squares
Date: 11/28/25 Time: 16:57
Sample: 2009 2023
Mean 1.97e-15 Included observations: 15
Median 0.001538 = 5 i
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
Maximum 0.055855
Minimum  -0.042219 c -3.02E-05  0.003260 -0.009279  0.9927
sulDev.  0.025245 LEN_NAS 0.000493  0.001936  0.254705  0.8029
Skewness 0.243832 R-squared 0.004966 Mean dependent var 0.000798
Kurtosis 1084978 | Adjusted R-squared -0.071576  S.D. dependent var 0.000820
S.E. of regression 0.000849  Akaike info criterion -11.18176
0.04 .02 0.00 0.02 0.04 0.06 Sum squared resid 937E-06 Schwarz criterion -11.08735
Jarque-Bera  0.792342 Log likelihood 8586318 Hannan-Quinn criter. -11.18276
F-statistic 0.064874  Durbin-Watson stat 1.998319
Probabity  0.872881 | o b(F-statistic) 0802936
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag
F-statistic 0601475  Prob. F(1,12) 0.4530
Obs*R-squared 0.715958  Prob. Chi-Square(1) 0.3975
Dependent Variable: LBVP
Test Equation: Method: Least Squares
Dependent Variable: RESID Date: 11/28/25 Time: 17:24
Method: Least Squares Sample: 2010 2023
g::ﬁb,’;/gg%‘mgg"e‘ 1708 Included observations: 14
Included observations: 15
Presample missing value lagged residuals set to zero. Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob. c 8.369626 0.133217 62.82693 0.0000
g 0.008401 0118880  0.070669 09448 LEN_NAS 0948420 0.078536 12.07623  0.0000
LEN_NAS -0.005057  0.070588 -0.071635  0.9441
RESID(-1) 0219836 0283459 0775548 04530 R gquared 0.923971 Mean dependent var 9975183
R-squared 0.047731  Mean dependent var 1.97E-15 Adjusted R-squared 0917636  S.D. dependent var 0.109547
Adjusted R-squared ~ -0.110981 S.D. dependent var 0.029245 S.E. of regression 0.031439  Akaike info criterion -3.949971
S.E. of regression 0.030825  Akaike info criterion -3.944124 Sum squared resid 0.011861 Schwarz criterion -3.858677
Patgengesd MY omeaie, Y LepBiiheod 2964980 Hannan-Quinn criter.  -3958422
Log likelihood 3258093 H: -Quinn criter.  -3.945633 ugm : g 4 a
Fostatisic 0300737 DubinWatsonstat  1o7i022  F-statistic 1458353 Durbin-Watsonstat ~ 1.567752
Prob(F-statistic) 0.745691 Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: LBVP

Method: Least Squares

Date: 11/28/25 Time: 17:27

Sample: 2009 2023 IF @YEAR<>2020
Included observations: 14

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 8372147  0.120952  69.21871 0.0000
LEN_NAS 0948334 0072073  13.15788  0.0000
R-squared 0.935181 Mean dependent var 9.959900
Adjusted R-squared 0.929779 S.D. dependent var 0.116703
S.E. of regression 0.030925 Akaike info criterion -3.982920
Sum squared resid 0.011477  Schwarz criterion -3.891626
Log likelihood 2988044 Hannan-Quinn criter. -3.991371
F-statistic 173.1299  Durbin-Watson stat 1.227020
Prob(F-statistic) 0.000000
5 PRIEDAS
ESTIJOS LOG - LOG REGRESINIAI MODELIAI, DIAGNOSTIKA BEI JAUTRUMO
ANALIZE
Dependent Variable: LBVP Dependent Variable: LBVP
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 11/30/25 Time: 17:16 Date: 11/30/25 Time: 17:17
Sample: 2009 2023 Sample: 2009 2023
Included observations: 15 Included observations: 15
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob. Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 8.107660 0.098146 8260777  0.0000 (o] 7.426000 0307163 24.17605  0.0000
LEN_NAS 0.913750 0.052603 17.37058  0.0000 LAEI_DALIS 0.704848  0.090788  7.763626  0.0000
R-squared 0.958696 Mean dependent var 9.807822 R-squared 0.822583 Mean dependent var 9.807822
Adjusted R-squared 0.955518 S.D. dependent var 0.133737 Adjusted R-squared 0.808936 S.D. dependent var 0.133737
S.E. of regression 0.028206 Akaike info criterion -4.174994 S.E. of regression 0.058458  Akaike info criterion -2.717461
Sum squared resid 0.010343 Schwarz criterion -4.080588 Sum squared resid 0.044425 Schwarz criterion -2.623054
Log likelihood 33.31246  Hannan-Quinn criter. -4.176000 Log likelihood 2238096  Hannan-Quinn criter. -2.718466
F-statistic 301.7372  Durbin-Watson stat 1.247585 F-statistic o 60.27389  Durbin-Watson stat 0.512077
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000003
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity
7 F-statistic 1320170 Prob. F(1,13) 02713
Seies: Resiuals S I nim
6 Sample 2009 2023
Observations 15 Test Equation:
5 Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Mean -6.50e-16 Date: 12/01/25 Time: 14:34
4 Median 000411 | b RRTE
Maximum 0.048802 - v —
3 - Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
Minimum -0.060154
e 0.003542  0.003693 -0.959099  0.3550
2 Std. Dev. 0.027150 LEN_NAS 0002274 0001979  1.148986  0.2713
R e R ed 0092190  Mean dependent 0.000690
A -Si ¢ & lean de lent var A
1 Kurtosis 3.261569 Adj:;zd R-squared  0.022358 S.D. dep’;dem var 0.001073
S.E. of regression 0.001061  Akaike info criterion -10.73519
Sum squared resid 1.46E-05 Schwarz criterion -10.64079
0 Jarque-Bera  0.669324 Log likelihood 8251395 Hannan-Quinn criter. ~ -10.73620
-0.05 0.00 0.05 Probability 0.715580 E}z‘:(tll—'s-gaﬁstic) (1)3;(1);(752 Durbin-Watson stat 1.533070




Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 1 lag

F-statistic 0.326965 Prob. F(1,12) 0.5780
Obs*R-squared 0.397865 Prob. Chi-Square(1) 0.5282
Test Equation: Dependent Variable: LBVP
Dependent Variable: RESID Method: Least Squares
ge:ho?ﬁa;z 5!1T93f651435 Date: 12/01/25 Time: 14:53
dte. eIl Sample: 2010 2023
Sample: 2009 2023 : 2
Included observations: 15 Included observations: 14
Presample missing value lagged residuals set to zero. Variable Cosfficient S Eiror +-Statistic Prob
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

P 00368 (010796, 0035 0816 C 8184075  0.099628  82.14650  0.0000
LEN_NAS 0014581 0059736 -0244091  0.8113 LEN_NAS 0874603  0.052988  16.50572  0.0000
RESID(-1 0.227477 0.397820 0.571808 0.5780

£ R-squared 0957812 Mean dependentvar 9824506
R-squared 0.026524 Mean dependent var -6.50E-16 Adjusted R-squared 0954296 S.D. dependent var 0.121510
Adjusted R-squared ~ -0.135722  S.D. dependent var 0.027180  S.E. of regression 0.025977  Akaike info criterion -4.331642
gﬁﬁ ‘;f(;:agr’ee:fg;d g-gfgg g‘;‘;"‘:’ea :zfgn?t:‘:::" ggggggg Sum squared resid 0.008098 Schwarz criterion -4.240348
Log likelihood 3351408 Hannan-Quinn criter.  -4.070052 Log I'k.e".hOOd 32.32149 Hanqan-Qumn criter. -4.340093
F-statistic 0163482 Durbin-Watsonstat 1497150 ~ F-statistic 2724388 Durbin-Watson stat 1.238525
Prob(F-statistic) 0851041 Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: LBVP
Method: Least Squares
Date: 12/01/25 Time: 14:55
Sample: 2009 2023 IF @YEAR<>2020
Included observations: 14
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
Cc 8.093098  0.103057  78.53039  0.0000
LEN_NAS 0.922278  0.055499  16.61787  0.0000
R-squared 0.958356 Mean dependent var 9.800876
Adjusted R-squared 0954885 S.D. dependent var 0.135949
S.E. of regression 0.028876  Akaike info criterion -4.120058
Sum squared resid 0.010006 Schwarz criterion -4.028764
Log likelihood 30.84040 Hannan-Quinn criter. -4.128508
F-statistic 276.1537  Durbin-Watson stat 1.012005
Prob(F-statistic) 0.000000




