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IVADAS

Temos aktualumas: Siuolaikiniame pasaulyje klimato kaita yra vienas aktualiausiy klausimy, tiek
aplinkosaugos, tiek ekonomikos srityje. Tod¢l peré¢jimas prie atsinaujinanciosios energijos yra
labai svarbus sprendZziant klimato kaitos problema ir mazinant priklausomybe nuo iSkastinio kuro
(Zambrano-Monserrate, Hernandez Soto, Ahakwa ir Manigandan, 2024). Kadangi klimato kaita
daro didelg jtaka pasaulio ekonomikai ir stabilumui, obligacijy rinka yra reik§Smingai priklausoma
nuo klimato kaitos sukeltos rizikos. Klimato rizika gali pasireiksti skirtingose srityse, t. y.
atsispindéti investuotojy elgsenoje ir jy strateginiuose planuose, tam tikruose politiniuose
jvykiuose ar kasdienése naujienose de¢l klimato pokyc¢iy. Tod¢l atsiranda svarbi obligacijy rusis
— 7aliosios obligacijos. Zaliyjy obligacijy svarba ypaé isryskéja klimato kaitos kontekste. Jos
suteikia galimybe vyriausybéms, imonéms ir organizacijoms pritraukti kapitalo ir kartu skatinti
tvaruma bei mazinti neigiama poveikj aplinkai (World Bank, 2021). Vertinant tvarumo klausimag
ir atsizvelgiant ] investicijas daznai susiduriama su aplinkos, socialiniais ir valdysenos kriterijais
— ESG (angl. Environmental, Social and Governance). Pastebima, kad po jvairiy ESG incidenty
tiek zaliyjy, tiek jprastiniy obligacijy rezultatai blog¢ja, taciau Zaliosios obligacijos yra labiau
atsparios Siy veiksniy sukrétimams (Cotugno, Fiorillo, Monferra, Severini, 2025). Todé¢l tai
iSrySkina zaliyjy obligacijy, kaip finansiniy priemoniy svarbg finansy rinkose. Politiniy jvykiy
pavyzdys galéty biiti pasaulio valstybiy ir sagjungy nutarimai dél skatinimo veiksniy, tokiy kaip
ES 7zaliasis kursas, ParyZiaus susitarimas ar Jungtiniy Tauty darnaus vystymosi tikslai (DVT),
kuriais siekiama sumazinti klimato kaitg. Pastebéta, kad butent tokie politiniai veiksniai gali
reikSmingai veikti zaliyjy technologijy plétra, o 2015 m. priimtas Paryziaus susitarimas ypac
pasizymi teigiama $io skatinimo jtaka (Antoniuk ir Leirvik, 2021). Todé¢l $i obligacijy rusis vis
labiau populiaré¢ja ir pritraukia investuotojus. Obligacijy savybiy, jy finansiniai rezultaty, jmoniy
valdymo, riziky, likvidumo ir makroekonominiy rodikliy sgsaja leidzia suprasti ir analizuoti
obligacijy rinkg bei jos kintamumg. Literatiiroje nagrin¢jama ir gana priestaringa nuomone¢ dél
zaliyjy obligacijy plétros. Atskleidziama, kad net ir pasitelkus Siuolaikines technologijas ir
modelius néra vienareikSmisky jrodymy dél zaliyjy investicijy teigiamos jtakos klimatui ilguoju
laikotarpiu (Campi, Peters ir Richards, 2024). Siy finansiniy priemoniy plétros jtaka yra sunku
iSmatuoti, tod¢l ypac svarbu jvertinti ne tik aplinkos ir tvarumo aspekta, taciau ir rodiklius,
apibrézianéius ekonomikos biisena. Siomis dienomis, kai ne tik klimato, tadiau taip pat ir
ekonomikos neapibréztumas islieka gana didelis, investuotojai, obligacijy emitentai ir politikos
formuotojai turi atsizvelgti | klimato rizikos aspektus priimdami sprendimus ir siekti tvariy
investicijy. Obligacijy rinkai prisitaikant prie §ios dinamikos, klimato rizika artimiausiais metais

ir toliau lems obligacijy kainy svyravimus, investuotojy elgseng ir bendrg finansy rinkos bei



ekonomikos stabilumg. Norint suprasti klimato rizikos jtaka Siy obligacijy rinkai ir gebéti ja
valdyti, o investuotojams, organizacijoms ir vyriausybéms tampa svarbu gebéti analizuoti

kintantj klimato rizikos ir obligacijy bei Zaliyjy obligacijy rinkos rysi.

Analizuojant su klimato rizika susijusiy veiksniy rys] su obligacijy rinkos dinamika svarbu
atsizvelgti ] nagrinéjamos temos mokslinio iStyrimo lygj. Literatiiroje pastebétas klimato rizikos
poveikis jmonés finansiniams rodikliams, kurie tiesiogiai veikia obligacijy pajamingumy
skirtumus (Agliardi ir Agliardi, 2021). Mokslininkai tyré obligacijy jautruma klimato naujienoms
(Lalwani, 2024). Atskleidziama, kad kiekviena papildoma stichiné nelaimé¢ lemia obligacijy
pajamingumo poky¢ius (Del Giudice, Rigamonti ir Signori, 2025). Investuotojy nuotaikos taip
pat yra svarbus aspektas, lemiantis obligacijy paklausos svyravimus (Peng, Guo, Huang ir Wang,
2024). Pastebéta, kad makroekonominiai veiksniai, tokie kaip politikos nuostoliy laipsnis, daro
didziausig itaka obligacijy vertei (Zheng, Jin ir Han, 2024). Taip pat didelé reikSme, kalbant apie
obligacijy iSleidimg ir rezultatus, atskleidzia BVP augimo ir infliacijos pokyciai (Cicchiello,
Cotugno, Monferra ir Perdichizzi, 2022). Taigi mokslinéje literatiiroje egzistuoja daugybé

tyrimy, susijusiy su veiksniy, daranciy jtaka obligacijy rinkai, analize.

Darbo problema: Nors mokslingje literattiroje gausu tyrimy, analizuojanc¢iy tam tikry veiksniy
jtaka obligacijy rinkai, taciau néra visiskai aiSku, koks i§ tiesy yra su klimato kaita susijusiy

riziky poveikis obligacijy rinkai ir Zaliyjy obligacijy kainai.

Darbo tikslas: TeoriSkai identifikavus su klimato rizika susijusiy veiksniy jtaka, empiriskai

jvertinti jy poveikj Zaliyjy obligacijy kainai ir palyginti su tradiciniy obligacijy kainy dinamika.

Darbo uzdaviniai:

1. Ivertinti obligacijy rinkos tendencijas bei Zaliyjy obligacijy svarbg pasauliniame kontekste
ir iSanalizuoti atliktus tyrimus mokslingje literattiroje.

2. Parengti su klimato rizika susijusiy veiksniy daromos jtakos zaliyjy ir tradiciniy
obligacijy kainy pokyc¢iams tyrimo metodologija.

3. ISanalizuoti veiksnius, darancius reikSmingg jtaka obligacijy kainai ir palyginti su mokslin¢je

literatliroje analizuojamais désningumais bei pateikti iSvadas ir pasiilymus.

Darbo metodai: mokslings literatiiros, moksliniy straipsniy analize, statistiniy duomeny analize,

koreliacin¢ analiz¢ ir ekonometriniy paneliniy duomeny modeliy sudarymas.



Darbo struktiira: Pirmasis magistro baigiamojo darbo skyrius iSskaidytas poskyriais, kuriuose
pristatoma obligacijy rinkos apzvalga, zaliyjy obligacijy svarba, klimato rizikos pasireiskimo
kanalai bei obligacijy, kaip finansinés priemonés probleminiai aspektai ir skirtingy grupiy
veiksniai, darantys jtakg obligacijy rinkai. Antrajame skyriuje pristatoma tyrimo metodologija,
tikslas, uzdaviniai ir eiga. TreCiajame skyriuje aprasomas atliktas tyrimas ir rezultatai,

pateikiamos iSvados ir pasitilymai.



1. OBLIGACHJU RINKOS IR SU KLIMATU SUSLJUSIU RIZIKU
TEORINIU ASPEKTU ANALIZE

Mokslingje literatiiroje gausu su klimatu susijusiy tyrimy ir straipsniy, todél tai atspindi
itin rysky Sios tematikos aktualumga $iuolaikingje visuomenéje. Siame darbe analizuojami
moksliniai straipsniai, pagristi su klimatu susijusiy riziky vertinimu ir jy jtaka finansy rinkai.
Norint suprasti su klimatu susijusiy riziky jtakg obligacijy rinkai, svarbu jvertinti jy, kaip
finansiniy priemoniy svarbg individams, investuotojams, vyriausybéms ir visai ekonomikai.
Rasto darbo literatiiros analizé apima su klimatu susijusiy riziky pasireiSkimo kanalus bei
klimato kaitos kontekste vis labiau populiar¢janciy zaliyjy obligacijy rinkos dinamika,
tendencijas ir kritikg. Svarbu pabrézti, kad jtaka obligacijy rinkai daro daugelio veiksniy,
rodikliy bei indeksy sgveika, todél literatiros analizéje, remiantis moksliniais tyrimais,
identifikuojamos veiksniy grupés, veikiancios obligacijy ir zaliyjy obligacijy, kaip finansiniy

priemoniy, rinkos tendencijas.

1.1. Obligaciju rinka, Zaliosios obligacijos ir klimato rizika

1.1.1. Obligaciju rinka, Zaliujy obligacijuy samprata ir svarba

Obligacija - oficialus dokumentas, kurj iSduoda vyriausyb¢ arba imoné¢, kaip irodyma, jog
pinigai buvo gautii$ pirkéjo ir jie bus grazinti su tam tikromis palikanomis (Cambridge dictionary,
2024). Kitaip tariant, tai yra skolos vertybiniai popieriai, kuriais prekiauja vyriausyb¢. Obligacijos
gali biiti keliy tipy: jmoniy, valstybés izdo, tarptautinés vyriausybés obligacijos, savivaldybiy ir
zaliosios obligacijos. Obligacijy rinka vaidina svarby vaidmenj pasaulinéje finansy sistemoje,
suteikdama galimybe vyriausybéms, jmonéms ir savivaldybéms pritraukti kapitalo. Norint
jvertinti su Siomis fiksuoty pajamy investicijomis susijusig rizikg ir graza, labai svarbu suprasti
obligacijy pagrindinius rodiklius, tokius kaip kupono normos, pajamingumas iki i$pirkimo
termino ir obligacijy kainos samprata. Sie veiksniai turi jtakos ne tik atskiry obligacijy
rezultatams, bet ir atspindi platesnes ekonomikos tendencijas bei investuotojy nuotaikas.
Obligacijos kainos kintamumas priklauso nuo jos termino, t. y. nesikei¢iant kitiems veiksniams,
kuo ilgesnis obligacijos iSpirkimo terminas, tuo didesnis bus kainos kintamumas dél
pajamingumo pokyc¢iy rinkoje. Dél obligacijy investuotojas gali patirti vieng ar daugiau i§ Siy
riziky: palikany normos rizika, reinvestavimo rizika, pareikalavimo rizika, kredito rizika,

infliacijos rizikg ir valiutos kurso rizikg (Fabozzi ir Fabozzi, 2021). Tai pat literatiiroje didelis



démesys skiriamas klimato rizikai ir jos daromg jtakg obligacijy rinkai.

Taigi, klimato rizikos kontekste svarbiausia obligacijy rtsis tampa minétosios zaliosios
obligacijos. Kai investuotojai éme labiau riipintis aplinka ir atsakingiau investuoti, atsirado Zaliojo
finansavimo kapitalo rinkos, kurios rémé ekologiSky technologijy plétra. Biitent taip susiktiré
nauja obligacijy risis - zaliosios obligacijos. Sios obligacijos tapo nauju finansavimo metodu, kurj
2007 m. sukiiré Pasaulio bankas, kai Svedijos pensijy fondy grupé noréjo investuoti j veikla, norint
uzkirsti kelig pasauliniam atSilimui, taciau negal€jo pritraukti tam reikalingy 1éSy (Gabr ir
Elbannan, 2024). Taigi, zaliosios obligacijos - tai finansinés priemonés, kuriomis finansuojami
zalieji projektai ir investuotojams mokamos reguliarios arba fiksuotos pajamos. Sios obligacijos
pasizymédamos tokiomis patraukliomis savybémis, per pastaruosius 14 mety tapo svarbia
priemone klimato kaitos poveikiui ir susijusioms problemoms spresti. Atsizvelgiant j tai, kad
klimato kaita kelia grésme bendruomenéms ir ekonomikai bei taip pat kelia pavojy Zemés iikiui,
maisto ir vandens iStekliams, tapo labai svarbu sujungti aplinkosaugos projektus su kapitalo
rinkomis ir investuotojais ir nukreipti kapitalg tvariam vystymuisi, o zaliosios obligacijos, kaip
jau zinoma, yra puikus buidas tai jgyvendinti (World Bank, 2021). Sios obligacijos leidzia
vyriausybéms, jmonéms ir organizacijoms pritraukti kapitalo, kartu skatinant tvaruma ir mazinant
poveikj aplinkai. Svarbu paminéti, kad $i finansiné priemoné skiriama tik naujiems ar esamiems
projektams, turintiems teigiama poveiki aplinkai, visiskai ar i§ dalies finansuoti arba refinansuoti
(Amamou, Daoud ir Bargaoui, 2025). Taigi, Sios jzvalgos pagrindzia vis spartéjancig zaliyjy

obligacijy plétra.

Todel atsizvelgiant | did¢jant] zaliyjy obligacijy ekonominj poveikj, atsirado jvairiy
pasauliniy zaliyjy obligacijy indeksy, tokiy kaip ,,Barclays MSCI*, ,,S&P Dow Jones®, ,,Solactive*
ir ,,Bank of America Merrill Lynch® Zaliyjy obligacijy indeksai (Gao, Guo, ir Wei, 2023). Sie
indeksai atspindi Zaliyjy obligacijy rezultatus ir padeda susidaryti bendra vaizda apie $ig rinka bei
palyginti su kitomis finansinémis priemonémis. Anot Ruixin, Xiong, Youwei ir Ya (2023),
zaliosios obligacijos rodo gerus rezultatus ir atskleidzia reikSmingg skatinamajj poveikj aplinkos
apsaugai, nes zaliyjy obligacijy emisija skatina jmones tobulinti informacijos apie aplinka
atskleidimg ir pritraukti Zaligsias investicijas ilguoju laikotarpiu. Sios jzvalgos leidzia teigti, kad
zaliosios obligacijos savo ruoztu vis stipriau formuoja investuotojy elgseng ir daro didel;j poveik]

visuomeneés pozitriui } aplinkosauga.

Apibendrinant galima teigti, kad obligacijy rinka yra pasaulinés finansy sistemos
pagrindas, uztikrinantis esminius finansavimo mechanizmus vyriausybéms, jmonéms ir tvariems
bei ekologiSkiems projektams, kuriais siekiama sumazinti globalinj atSilima. Norint jvertinti

tradicines obligacijas ir jy rizikos bei grazos santykj, labai svarbu suprasti pagrindines sgvokas,
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tokias kaip pajamingumas iki iSpirkimo ir kupono normos. Tuo tarpu Zaliyjy obligacijy rinka yra
svarbi priemone aplinkosaugos problemoms spresti, kuri suteikia investuotojams galimybe
susieti finansinius tikslus bei ekologija. Tradicinés ir zaliosios obligacijos kartu atskleidzia
kintanc¢ig finansy rinkos dinamika ir svarby vaidmenj kalbant apie aplinkosaugg ir ekonominj

stabiluma.

Zaliyjy obligacijy plétra skatina ir pasaulio valstybés bei sajungos, siekdamos kovoti su
stipriai progresuojancia klimato kaita. Jos nustato tikslus, tokius kaip iSmetamyjy dujy j aplinka
kiekio mazinimas ir neutralumas aplinkai. Tokie susitarimai vadinami politiniais ir regioniniais

skatinimo veiksniais.

1 lentelé

Politiniai susitarimai

Politinis .
Tikslas Saltinis
susitarimas
Europa siekia tapti pirmuoju
ES zaliasis Zemynu, kuriame iSmetamuyjy o
o Europos Komisija (2024)
kursas tersaly kiekis buity lygus
nuliui.
Apriboti pasaulinj atSilima iki
ParyZziaus gerokai mazesnio nei 2°C, United Nations Climate Change
sutartis palyginti su iki pramoninio (2020)
laikotarpio lygiu.
JT nustaté 17 DVT tiksly iki
o 2030 m. Tryliktas tikslas
Jungtiniy Tauty
kuriuo siekiama prisitaikyti United Nations Development
darnaus
' prie klimato kaitos, tiek Programme (2019)
Vystymosi . . : .
) ) investuoti ] mazai anglies
tikslai (DVT) o
dioksido j aplinka iSskirian¢iy
technologijy plétra.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais altiniais

Remiantis 1 lentelés duomenimis, iSskiriami trys pagrindiniai politiniai skatinimo

veiksniai, siekiantys kovoti su klimato kaita. Vienas jy - Europos Sgjungos Zaliasis susitarimas



(angl. EU Green Deal). Sio susitarimo tikslas - iki 2050 m. tapti pirmuoju pasaulyje klimatui
neutraliu Zemynu (Europos Komisija, 2024). ES zaliasis kursas pasizymi labai placiais uzmojais
ir priemonémis, kurios turéty suteikti Europos imonéms galimybe pasinaudoti peréjimo prie
tvarios veiklos privalumais.

Kitas politinis skatinimo projektas — ParyZziaus susitarimas. ParyZziaus susitarimas yra
teisiskai privaloma tarptautiné sutartis dél klimato kaitos. Jj 2015 m. gruodzio ménesj Paryziuje
vykusioje JT klimato kaitos konferencijoje (COP21) priémé 196 Salys (United Nations Climate
Change, 2020). Sios sutarties pagrindinis tikslas yra apriboti globalinj atilima iki gerokai
mazesnio nei 2°C (siekiamybe iki 1,5°C), palyginti su iki pramoninio laikotarpio lygiu,
Paryziaus susitarimu Salys skatinamos palaipsniui atsisakyti anglies, investuoti j Zalig energija ir
atsinaujinancios energijos technologijas ir didinti atsparumg klimato poveikiui, o iSmetamyjy |
aplinka terSaly rodikliai yra nuolat perziiirimi ir atnaujinami. Guo, Jia ir Liu (2024) sudaré
meénesinius klimato politikos neapibréztumo ir tris pasaulinius klimato politikos neapibréztumo
indeksus (angl. Climate Policy Uncertainty, CPU) 21 skirtingai ekonomikai, siekiant jvertinti jy
poveikj ilgalaikiams valstybés ir Zaliyjy obligacijy svyravimams bei ilgalaikei valstybés ir zaliyjy
obligacijy koreliacijai. ISvados rodo, kad per svarbiausius klimato politikos jvykius CPU indeksai
reik§mingai padidéja. Nustatyta, kad klimato politikos neapibréztumas daro reikSmingg poveikj
valstybiy obligacijy kintamumui po Paryziaus susitarimo. Benkraiem, Dimic, Piljak, Swinkels
ir Vulanovic (2025) pastebéjo, kad biitent po Paryziaus susitarimo jgyvendinimo, investuotojai
labiau reaguoja ] naujienas apie pereinamajg rizika, tai lemia, kad zaliosios obligacijos jgauna
struktirinj santykinj pranasuma lyginant su tradicinémis, didelj tarSaly kieki i aplinka

iSmetanciomis obligacijomis.

Treciasis lenteléje pateikiamas susitarimas yra Jungtiniy Tauty (JT) darnaus vystymosi
tikslai (DVT). JT nustaté 17 darnaus vystymosi tiksly iki 2030 m., kuriais siekiama geresnés ir
tvaresnés ateities. 13-asis tikslas yra dedikuotas kovai su klimato kaita (United Nations
Development Programme). Siuo tikslu JT siekia didinti investicijas j atsinaujinan¢ios energijos
plétra ir skatinti iSmetamy dujy j aplinkag mazinimg. Tokiy politiniy tiksly jgyvendinimui
reikalinga priemone tampa Zaliosios obligacijos. Pastebéta, jog pastaroji obligacijy rusis daro
teigiamg poveikj darnios verslo praktikos vystymuisi ir skatina tvarig individy, jmoniy ir
organizacijy elgseng (Zhang, Zhang ir Yang, 2023). Taigi, matomas stiprus teigiamas rysys tarp

politinio skatinimo ir zaliosios ekonomikos augimo.

Apibendrinant Siuos susitarimus, pastebimas vis didesnis investuotojy susidoméjimas
aplinkosaugos ir socialinémis problemomis ir taip atsiranda vis daugiau galimybiy ir paramos

investicijoms ] atsinaujinancios energijos plétra ir ekologiskas technologijas (Gabr ir Elbannan,
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2023). Galima daryti iSvada, jog pasauliniai ir regioniniai politiniai skatinimo veiksniai, tokie kaip
ES Zaliasis kursas, Paryziaus susitarimas ir JT darnaus vystymosi tikslai skatina investicijy |
atsinaujinancios energijos plétra ir teigiamai veikia klimato kaitos mazinimg. Atlikti tyrimairodo,
kad jgyvendinus tokius politikos tikslus, pastebimas poveikis vyriausybiy bei Zaliyjy obligacijy

rinkoms, kurj, Siomis dienomis, esant klimato neapibréztumui, svarbu analizuoti.

1.1.2. Klimato rizikos ir investuotojuy poziiiris i Zaligsias obligacijas

Klimato rizika obligacijy rinkose gali pasireikSti jvairias btdais. Literatiiroje yra
i§skiriamos trys pagrindinés su klimatu susijusiy riziky risys: fiziné, pereinamojo laikotarpio
(tranziciné) ir atskaitomybés rizika (2 lentel¢). Pavyzdziui, fiziné ir pereinamojo laikotarpio
(tranzicing) rizika, turi reikSmingg poveikj obligacijy rinkai, ypa¢ Zaliyjy obligacijy kontekste

(Antoniuk ir Leirvik, 2021).

2 lentelé

Su klimatu susijusiy riziky risys ir pasireiskimo kanalai

Su klimatu susijusios rizikos

o Pereinamojo .
Fiziné . . Atskaitomybés
laikotarpio

Klimato riziky pasireiSkimo kanalai

Turtas

Investicijos

Gamybos tinklas
Kreditas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Antoniuk ir Leirvik (2021)

Fiziné rizika kyla dél finansiniy pavojy, tokiy kaip jmoniy turto, pajamy srauty ir jy
prekybos bei tiekimo grandiniy sgveikos, o klimato kaitos kontekste, pavyzdziui, esant globalaus
atSilimo padariniams (Tuhkanen ir Vulturius, 2020). Tai gali biti padidéjes jiros lygis,
temperatiiros lygio kilimas, dél kuriy gali sutrikti tiekimo grandinés, ir biiti daromas tiesioginis
poveikis ekonomikai bei turtui. Sakhel (2017) savo atliktame tyrime atskleidzia, kad jmonés yra

labiau linkusios vertinti fizing rizikg kaip maziau tikéting ir ja valdyti neprioritetinémis
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priemonémis, todél tai gali lemti nepakankamg pasiruosimg didéjan¢iam klimato rizikos
poveikiui. Politiniai jvykiai, naujienos apie klimatg ir anks¢iau minéti politiniai bei regioniniai
skatinimo susitarimai tarp Saliy yra pereinamojo laikotarpio klimato rizikos pavyzdys.
Pereinamojo laikotarpio (tranzicing) rizika atsiranda dél klimato politikos pakeitimy, naujyjy
technologijy ar d¢l to pakitusios investuotojy elgsenos (Huynh ir Xia, 2021). Peréjimas prie
mazai anglies dioksido j aplinkg i$skirian¢ios ekonomikos reikalauja dideliy pradiniy investicijy
] atsinaujinanciaja energija, infrastruktiirg ir valdymo priemones. Taigi Sio tipo klimato rizika
daro didelj poveik;j finansy rinkos bei klimato politikos jgyvendinimo finansavimui (Flaherty,
Gevorkyan, Radpour ir Semmler, 2017). Kadangi literatiroje dazniausiai nagrinéjamos
pagrindinés dvi — fiziné ir pereinamojo laikotarpio rizikos, maziausiai istirta su klimatu susijusios
rizikos ruisis yra atskaitomybeés rizika. Ji gali kilti d¢l galimy brangiai kainuojanciy teisminiy
gincy dél klimato kaitos prie§ tarSias pramonés Sakas arba inertiSkas vyriausybes ir finansy

institucijas (Antoniuk ir Leirvik, 2021).

Nors remiantis 2 lentel¢je pateiktais duomenimis, iSskiriamos trys skirtingos su klimatu
susijusiy riziky raSys, visos jos gali pasireiksti vienodais biidais, vadinamais pasireiskimo
kanalais: turto, investicijy, gamybos tinklo ar kredito srityse. Klimato rizika turto kanalu gali
pasireiksi tada, kai sukeliamas papildomas turto nusidévéjimas dél naujai jvestos klimato kaitos
$velninimo politikos, tokiu atveju isry§kéja biitent pereinamojo laikotarpio rizika. Ziniasklaidai
sutelkus démesj | su klimatu susijusias naujienas, obligacijy graza linkusi mazéti, o naujienos
apie reguliacines priemones, virSiiniy susitikimus naujas politikos priemones yra susijusios su
didesne obligacijy graza (Benkraiem, Dimic, Piljak, Swinkels ir Vulanovic, 2025). Fizinés
rizikos atzvilgiu tai galéty biiti nepageidaujamos oro salygos kurios tiesiogiai lemia produkcijos
nuostolj. Su klimatu susij¢ jvykiai gali lemti naujas reikalaujamas investicijas ir sutrikdyti
gamybos tinklg bei paveikti rizikos profilj, susijusj su pereinamojo laikotarpio, fizine ar
atsakomybés rizika, todél gali padidéti jos skolinto kapitalo palikany normos arba draudimo
imokos. He, Ren, Wang ir Lei (2025) pasteb¢jo, kad fizinés klimato rizikos padidéjimas lemia
obligacijy palukany skirtumy padidéjima, todél obligacijos kaina linkusi kristi, nes kartu didéja

ir jsipareigojimy nevykdymo rizika, tod¢l investuotojai reikalauja didesnés priemokos.

Taigi, galima daryti iSvadg, jog jmonéms ir investuotojams yra svarbu analizuoti ir
identifikuoti su klimatu susijusias rizikas ir gebéti jas valdyti. Tai patvirtina Billio ir kt. (2022),
savo analizéje teigdami, kad ESG (aplinkos, socialiniai ir valdysenos) veiksniai taip pat daro jtaka
obligacijy rinkoms. Autoriai nustaté, kad jmonés, kurios geba kontroliuoti jvairius rizikos
Saltinius ir turin¢ios aukStesnj ESG reitingg, obligacijy skirtumai buvo mazesni, o jy obligacijy
rezultatai buvo geresni, palyginti su maziau ESG vertinamy jmoniy rezultatais. Cotugno, Fiorillo,
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Monferra ir Severini (2025) atlike jvykio tyrimg taip pat pastebéjo, kad aplinkos (E) incidentai
lemia prastesnius tradiciniy obligacijy rezultatus, kurie yra Zenkliai rySkesni nei zaliyjy obligacijy

vertés pokyciai.

Analizuojant obligacijy rinka, svarbu jvertinti Zaligsias obligacijas i§ investuotojy
pozitrio tasko. Pastaraisiais metais Zaliosios obligacijos tapo populiaria aplinkosaugos ir tvariy
projekty finansavimo priemone. Taciau, kaip ir bet kuri kita finansiné priemoné, jos yra susijusios
su minétomis rizikomis, kurios gali daryti jtaka investuotojy elgsenai. Norint jvertinti zaliyjy
obligacijy potencialg kuriant tvaresne ateit], labai svarbu suprasti, kaip investuotojai suvokia Sias
rizikas ir geba jas identifikuoti, jvertinti bei valdyti. Boutabba ir Rannou (2022), nagrinéjo zaliyjy
obligacijy rinkos likvidumo premijos terminy struktiirg ir pasteb¢jo, kad $iai struktiirai zaliyjy
obligacijy rinkoje didele reikSme¢ turi likvidumo kliento poveikis investuotojy elgsenai ir
strategijoms. Sis poveikis lemia segmentacija pagal terminus, kai mazos likvidumo rizikos
investuotojai teikia pirmenybe¢ trumpo termino Zaliosioms obligacijoms, o didelés likvidumo
rizikos investuotojai - ilgo termino obligacijoms. Kita vertus, minéto poveikio nebuvimas
atskleidzia, kad tiek trumpalaikiams, tiek ilgalaikiams investuotojams kyla sunkumy parduodant

zaligsias obligacijas pries terming portfelio subalansavimo arba apsidraudimo tikslais.

Literattiroje taip pat teigiama, kad obligacijos, kuriy jautrumas klimato naujienoms yra
didesnis, ateityje duoda maZesn¢ graza, kas, esant klimato neapibréztumo laikotarpiui yra
reikSmingas aspektas. Lalwani (2024) atlikgs analizg, pastebi, kad kai rinka yra didelio
neapibréztumo zonoje, tikétina, kad obligacijomis, kurioms biidinga didelé klimato rizika, bus
prekiaujama su nuolaida, palyginti su mazos klimato rizikos turtu. Todél didelis neapibréztumas
sgveikauja su didele klimato rizika ir lemia didesnes rizikingy imoniy skolinimosi i§laidas. Ta¢iau
jmonés gali pasinaudoti Siomis mazesnémis skolinimosi iSlaidomis, jei pagerins savo
aplinkosauginj veiksmingumg arba tikésis, kad politikos neapibréztumas sumazés. Rezultatai
rodo, kad nors ramiu laikotarpiu klimato rizikos poveikis obligacijy kainoms gali biiti
neakivaizdus, taciau padid¢jes bendras politikos neapibréZztumas gali sukelti nuostoliy tiems, kurie
turi didelés klimato rizikos obligacijy. Tai dar karta patvirtina fakta, kad investuotojai turi gebéti
identifikuoti investicijy jautrumg jvairios klimato rizikoms ir jy pasireiSkimo kanalams ir
analizuoti politikos pokycius. Dar vienas neigiamas aspektas kurj aptaria Cang ir Li (2024) yra
tas, kad padidéjusi klimato rizika lemia didesn¢ veiklos rizikg ir informacijos neskaidruma, o tai
atskleidzia didesniy kompensacijy trikuma investuotojams. Sie rezultatai suteikia naujy
empiriniy jrodymy ir jzvalgy apie veiksnius, darancius jtaka jmoniy obligacijy finansavimo
sanaudoms. Tod¢l galima daryti iSvada, kad didelio neapibréztumo ir padidéjusios klimato rizikos

sgveika daro didelj poveiki didesnés rizikos imoniy skolinimosi iSlaidoms. Didéjant
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neapibréztumui, investuotojai reikalauja didesniy priemoky, kad kompensuoty suvokiama rizika,
susijusia su klimato kaitos pazeidziamomis jmonémis, todél didéja skolinimosi iSlaidos. Biitent
tai 1§ esmés atskleidzia svarby klimato rizikos vaidmenj formuojant rinkos ir investuotojy
elgseng. Pabréziama, kad jmonés turi gebéti taikyti patikimas rizikos valdymo strategijas, kad

galéty sumazinti finansinj spaudima.

Dar vienas investuotojy pozitirio taskas — reputacijos klausimas. Kaip teigia Roterdamo
Erasmus universiteto profesorius D. Bongaerts, norédami atrodyti geriau visuomenés
akivaizdoje, investuotojai yra daZnai link¢ investuoti | Zaligsias obligacijas su maZesniu
pajamingumu ir mokéti didesng kaing bei taip pat turéti galimybe pritaikyti Sioms investicijoms
ESG kriterijus (Economist, 2021). Pineiro-Chousa, Lopez-Cabarcos, Caby ir Sevic (2021)
iSnagrin¢jo rysj tarp investuotojy nuotaiky ir Zaliyjy obligacijy rinkos. Autoriai teige, kad
socialiniuose tinkluose, tokiuose kaip ,,Twitter” (dabar — ,,X*) skleidziami praneSimai daro
teigiama poveikj Zaliyjy obligacijy grazai. Sio tyrimo i§vados atskleidZia visuomenés poZiiirj ne
tik 1 Zaligsias obligacijas kaip finansinj instrumentg, kuriuo siekiama finansuoti aplinkai
draugiskus projektus, taciau taip pat ir neigiamg pozitri | klimato kaita, kaip grésme pasauliui.

Dabartinéje literattiroje iSlieka svarbus klausimas dél ilgalaikio rysio tarp klimato kaitos
rizikos ir pasauliniy zaliyjy obligacijy rinky ypatumy. Hou, Xu, Oxley ir Goodell (2024) tirdami
kainy atskleidimg tarp akcijy rinkos klimato rizikos rodiklio ir pasauliniy zaliyjy obligacijy
indeksy, nustaté, kad ilguoju laikotarpiu informacijos srautai i§ akcijy rinkos klimato rizikos
pereina j Zaliyjy obligacijy rinkas. Tyrimo iSvados turi svarbig ekonoming reikSme investuotojams,
kurie prekiauja zaliosiomis obligacijomis. Svarbi jzvalga yra ta, kad butent vertybiniy popieriy
rinkos reakcija j klimato kaitg lemia zaliyjy obligacijy kainy informacinj turinj, o ne atvirksciai.
Sia jzvalga grindziamos apsidraudimo ir arbitrazo strategijos. Taigi, suprasdami §j rysj,
investuotojai gali geriau orientuotis sudétingose finansy rinkose ir panaudoti zaligsias obligacijas
kaip veiksmingg priemon¢ pastarosioms strategijoms jgyvendinti ir su klimatu susijusiai rizikai

valdyti.

Apibendrinant galima teigti, kad nors Zaliosios obligacijos yra inovatyvus tvariy projekty
finansavimo biidas, jy sékmé priklauso nuo klimato rizikos pasireiSkimo ir investuotojy
pasitikéjimo. Nors investuotojy pozitris j Zaligsias obligacijas, kaip finansing priemong, yra gana
perspektyvus, jie turi gebéti identifikuoti su klimatu susijusias rizikas ir jvertinti zaliyjy obligacijy

potencialg generuoti gerus rezultatus klimato neapibréztumo laikotarpiu.
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1.2. Zaliqjq obligaciju ribotumas ir rinkos veiksniai

1.2.1. Zaliyjy obligacijy kritika

Yrazinoma, kad Zaliosios obligacijos, kaip finansiné priemoné, sulauké daug démesio del
savo paskirties finansuoti tvarius projektus ir spresti klimato kaitos problemas. Taciau, nepaisant
didéjancio jy populiarumo, literattiroje gausu ir kritikos. Nerima dél Zaliyjy obligacijy daznai kelia
tokie klausimai kaip ribotas ataskaity teikimo skaidrumas ir jvairtis svarstymai dél jy realaus

poveikio aplinkai.

Zaliosios obligacijos taip pat turi ir savo trilkumy. Literatiiroje nagrinéjama ir neigiama
Sios riisies obligacijy pusé. Biitent d¢l taikomos ir nuolat grieZztinamos klimato kaitos prevencijos
politikos, jmongs ir verslai yra priversti koreguoti savo veiklg atsizvelgiant | aplinkosaugos ir
socialinés atsakomybés, o tai gali paskatinti imtis nesaziningos ,,zaliojo plovimo* praktikos.
,Zaliasis plovimas® (angl. Greenwashing) — tai praktika, kai sudaromas klaidingas jspudis apie
gaminio poveikj aplinkai ar jo naudg ir tokiu biidu yra klaidinami vartotojai. Taip sukuriamas
vaizdas, jog pavyzdziui, tam tikri sprendimai yra draugiski aplinkai, taciau i$ tiesy nesiimama
jokiy atitinkamy aplinkosauginiy veiksmy (Europos Parlamentas, 2024). , Zaliojo plovimo*
rizikg analizavo Frendy ir Koike (2024) bei priémé iSvada, jog jmonés, kuriy aplinkosauginé
veikla yra prasta, yra labiau linkusios uZzsiimti ,zaliuoju plovimu®. Tai atskleidzia, kad
investuotojai, vertindami su aplinkosauga susijusig informacija, turi biti labiau kritiSkesni ir
skeptiSkesni, ypa¢ analizuodami jmones, kuriy aplinkosauginés veiklos rodikliai anks¢iau buvo

ganétinai prasti.
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1 paveikslas

Neaiskaus pajamy panaudojimo aplinkosauginiams tikslams jtaka investuotojy sprendimams

= Nepirkty tokiy
obligacijy

m Vistiek pirkty
obligacijas

Biity maziau linke
pirkti tokias
obligacijas

Saltinis: Almeida, Filkova, Harrison ir Sette, 2019.

Remiantis 1 paveiksle pateiktais apklausos duomenimis, matoma, kad didzioji dauguma
— 79 proc. respondenty teige, kad nepirkty zaliyjy obligacijy, jei i§leidimo metu pajamos nebiity
aiskiai paskirstytos zaliems projektams. Tik 13 proc. respondenty teigeé, kad pirkty, o 9 proc.
atsake, jog biity labiau linke nepirkti tokiy obligacijy (Almeida, Filkova, Harrison ir Sette, 2019).
Informacijos atskleidimas yra svarbus aspektas kalbant apie investicijas. Wang ir Li (2026) teige,
kad aplinkos steb&jimas ir informacijos apie tarSg bei energijos sunaudojimg realiuoju laiku,
didina skaidruma, lemia tikslesn¢ informacijg apie klimato rizika, mazina informacijos asimetrijg
ir padeda priimti investicinius sprendimus. Taigi, galima daryti iSvada, kad investuotojai, kurie

siekia tvariy ir aplinkai saugiy investicijy, laikosi grieztos pozicijos, reikalaujancios skaidrumo.

Yao, Ma ir Zhang (2024) teigia, kad grieztos klimato politikos nepastovumas skatina
jmones imtis ,,7zaliojo plovimo* praktikos biitent dél bendro jmoniy finansiniy sunkumy ir
iSoriniy vyriausybés aplinkosaugos subsidijy poveikio. Todé¢l finansinis spaudimas gali
atspindéti jmonés skaidruma kalbant apie aplinkosaugine veikla. Sio tipo informacijos
atskleidimg ir jmonés veiklos skaidrumg nagrin¢jo Tuhkanen ir Vulturius (2020). Jie pastebéjo,
kad Zzaliyjy obligacijy emitentai yra nepakankamai veikiami reguliavimo institucijy bei
visuomenés, todél spaudimas mazinti informacijos asimetrijg ir Zaliyjy obligacijy plovimo rizika
yra menkas. Autoriai teigia, kad tokiu atveju, zaliosios obligacijos gali neatspindéti tvaraus
finansavimo ir klimato kaitos Svelninimo tiksly. Kita vertus, Bo ir Battisti (2024) pastebéjo
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neigiamg koreliacijg tarp Zzaliojo finansavimo ir ekologinio plovimo. Tinkamas Zzaliasis
finansavimas turi didelj potencialg mazinti ,,zaligjj plovima®, neutralizuodamas klaidinanc¢ius
aplinkosaugos teiginius. Tai galéty biiti patikros, auditas, ESG kriterijy vertinimas ir kitos

skaidrumg uztikrinti galin€ios priemonés.

Nepaisant 1.1.1. skyrelyje analizuoty politiniy susitarimy, kuriais sickiama klimato kaitos
Svelninimo ir teigiamos jtakos Zaliyjy obligacijy plétrai, Hyldmo, Rye ir Vela-Almeida (2024) savo
tyrimo iSvadose pateikia gana prieStaringg nuomong. Teigiama, kad tokios sutartys, kaip ES
zaliasis susitarimas, skatina masines investicijas ] ekologiSkas technologijas, kuriy
jgyvendinimas priklauso nuo didziulés Zaliavy gavybos ir panaudojimo, todé¢l tokiu biidu
daromas ne tik neigiamas ekologinis, taciau ir socialinis poveikis. Tokiu biidu atskleidziamas
diskutuotinas politinio skatinimo poveikis klimato kaitai ir su ja susijusiy riziky atsiradimui bei
valdymui. Taigi, atsizvelgiant j autoriy tyrimuose priimtas iSvadas, staigus investicijy j Zaligsias
obligacijas padidéjimas gali lemti labiau neigiamg nei teigiamg jtakg klimatui. Tokie politiniai
,,skatinimai® gali lemti pereinamosios klimato rizikos padidéjima. Tod¢l Sio tipo investicijos deél
Nors Campi, Peters ir Richards (2024) atlikta analizé atskleidzia Zzaliyjy obligacijy, kaip
finansiniy priemoniy, Svelninan¢iy klimato kaita, svarba, taciau taip pat parodo, jog néra
jrodymuy, koks i§ tiesy poveikis yra daromas aplinkai ilguoju laikotarpiu. Mokslinéje literatiiroje
minimas §ia tema atlikty tyrimy ribotumas yra daznas klausimas. Atskleidziama, kad tokias
1zvalgas seka ir tai, kad aplinkosaugos reguliavimo politika jvairiose Salyse, rinkose ir pramongs
Sakose skiriasi ir poveikis gali pasireiksti nevienodai (Liu ir Wu, 2023). Be viso to, teigiama, kad
zaliosios obligacijos gali didinti nelygybe ir siekiant aplinkos tvarumo pakenkti tvariam
vystymuisi pazeidziant socialinj ir ekonominj aspekta (Jones, Baker, Huet, Murphy ir Lewis,
2020). Analizuojant mokslinius straipsnius, kuriuose pateikiama prieStaringa nuomoné apie
zaliyjy obligacijy plétra, daroma iSvada, kad zaliosios obligacijos vis dar yra gana nauja finansiné
priemoné, todeél jos tikrasis poveikis néra iki galo iStirtas. Tai leidZia spresti apie butinybe plésti
su klimatu susijusiy riziky vertinimo tyrimus jtraukiant vis daugiau kintamyjy, susijusiy su Siy

investicijy plétra.

Kriziy ir ekonominiy Soky metu, pastebima, kad investuotojai pradeda labiau vertinti
zaligsias obligacijas kaip saugesne investicijy priemon¢. Chen, Jiang, Dai ir Liu (2025) teigia,
kad kai zaliyjy akcijy graza mazéja, investuotojai perkelia pinigus ] ,,saugesnes™ Zzaligsias
obligacijas. Tokia tendencija pastebéta biitent vienu i§ ekonominio neapibréztumo laikotarpiu —
COVID-19 metu: zaliyjy obligacijy svoris optimalioje portfelio sudétyje artéja prie 1. Taigi,

svarbu paminéti, kad zaliosios obligacijos veikia kaip mazesnés rizikos turtas akcijy rinkos
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svyravimy laikotarpiu.

Apibendrinant galima teigti, jog sparciai populiaréjancios Zaliosios obligacijos turi ir savo
trukumy. D¢l nuolat grieztinamos klimato politikos, kyla ,,zaliojo plovimo* rizika, kuri savo
ruoztu lemia nepasitikéjimg aplinkosaugos finansavimu ir taip pat - didéjancig klimato rizika.
Todél yra svarbu laikytis zaliyjy obligacijy principy (angl. Green Bonds Principles), nuolat
vykdyti auditg ir palaikyti zaliyjy obligacijy emisijy skaidrumg. Remiantis autoriy kritiSkomis
jzvalgomis, atskleidZziama ir neigiama investicijy ] zaligsias obligacijas pusé: masinis
investavimas skatina technologijy plétra, kuri ne visada gali uztikrinti, jog padaryta jtaka klimatui

bus teigiama ilgalaikéje perspektyvoje.

1.2.2. Veiksniai, darantys jtaka obligaciju rinkai

Zaliyjy obligacijy augimui ir rezultatams turi jtakos jvair@is veiksniai, kurie lemia jy
paklausa, kainas ir bendra rinkos dinamika. Sie veiksniai apima jvairias sritis - nuo aplinkosaugos
politikos ir reguliavimo, rinkos bei ekonomikos salygy iki investuotojy pasirinkimy pirmenybés
tvariy investicijy atzvilgiu. Analizuojant pagrindinius zaliyjy obligacijy veiksnius, galima
jvertinti jy galimg rizikg ir galimybes, taip pat jy vaidmen] skatinant tvaresne¢ finansy sistema.
Siame skyriuje nagrin¢jami svarbiausi veiksniai, darantys jtaka Zaliosioms obligacijoms ir jy

gebéjimui finansuoti | aplinkg orientuotus projektus.

3 lentelé

Makroekonominiai veiksniai, darantys jtakq obligacijy rinkai

Analizuojamas Itaka Itaka Zaliosioms
Tyrimo kintamieji
veiksnys obligacijoms obligacijoms

Neapibréztumas dél

jmoniy pajamy, ir Nerizikinga paliikany Neigiama

neapibréZztumas dél su | norma, turto augimo - (Agliardi ir Agliardi,
klimatu susijusios tempas 2021)
rizikos
Politika, virSuniy o
: 3 o Neigiama
Klimato naujienos susitikimai, atSilimas, ) -
(Lalwani, 2024)
katastrofos
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3 lentelés tegsinys

Analizuojamas Itaka Zaliosioms
veiksnys Tyrimo kintamieji | Jtaka obligacijoms obligacijoms
Technologijy pazanga | Politikos nuostoliy Neigiama Teigiama
ir klimato politika laipsnis (Zheng, Jin ir Han, | (Zheng, Jin ir Han,
2024) 2024)
Makroekonominiy BVP augimas, Neigiama (BVP Teigiama (BVP
veiksniy sgveika vyriausybés obligacijy augimas) augimas — neigiama)
palikany norma, (Shan, Liu, Shan, (Cicchiello,
infliacija 2024) Cotugno, Monferra
ir Perdichizzi, 2022)
Makroekonominiy Infliacija, valiutos Neigiama
veiksniy sgveika kursas (Teplova ir -
Sokolova, 2017)
Ekonominé¢ situacija Kreditingumas Neigiama Teigama
(Shan, Liu, Shan, (Shan, Liu, Shan,
2024) 2024)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis lenteléje pateiktais Saltiniais

Analizuojant klimato rizikos daromg jtaka obligacijy rinkai, mokslinéje literatiiroje
pasitelkiami jvairiis makroekonominiai rodikliai, apibréziantys ekonomine biiseng (3 lentel¢).
Atlikdamos tyrima, kaip obligacijy jkainojima veikia pereinamojo laikotarpio rizika, pavyzdziui,
kylanti d¢l staigaus klimato politikos pasikeitimo, Agliardi ir Agliardi (2021) nustate, jog klimato
rizika daro reikSminga poveikj jmoniy obligacijy kredito paliikany normy skirtumams, nes dél
kiekvieno vienu vienetu padidéjusios jmoniy klimato rizikos jmoniy obligacijy kredito paliikany
normy skirtumai padidéja. Trumpalaikis klimato rizikos poveikis obligacijy rinkai dazniausiai yra
neigiamas, kurj lemia didesnés islaidos, kintamumas ir galimas jsipareigojimy nevykdymo
pasireiSkimas. Taciau ilgalaikis poveikis gali biiti teigiamas, nes skatina ekologiSkesng
ekonomika, efektyvesnj kapitalo paskirstymg ir tvariy investicijy augimg. Taip pat tyrimai,
iSanalizuoti 1.1.3. skyrelyje, atskleidzia, kad obligacijos, kuriy jautrumas klimato naujienoms
yra didesnis, ateityje duoda mazesn¢ graza (Lalwani, 2024). Obligacijy rinka jautriai reaguoja |
klimato kaitos naujienas, susijusias su pasauliniu atSilimu. Kita vertus, Siuo atveju Zaliyjy
obligacijy rinka yra veikiama teigiamai, nes $i finansiné priemon¢ tampa patrauklesné nei

tradicinés obligacijos. Anot Lalwani (2024), klimato naujienos yra reikSmingas kintamasis
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veikiantis obligacijy rinka, taciau naujienos apie aukSciausiojo lygio susitikimus, klimato

politikg ar stichines nelaimes reik§Smingo poveikio neatskleidzia.

Makroekonominiy veiksniy kategorijoje analizuotas ir politikos nuostoliy laipsnis. Zheng,
Jin ir Han (2024) priémé iSvada, kad Sis parametras turi didziausig poveikj obligacijy kainai. Jei
politikos nuostoliy laipsnis (pavyzdziui, iSlaidos, mokesciai ar baudos, patiriamos dé¢l grieztesniy
aplinkosaugos taisykliy), yra didelis, tai gali sumazinti zaliyjy obligacijy vert¢. Politikos
nuostoliai gali padidinti Zaliosiomis obligacijomis finansuojamy projekty veiklos sagnaudas, todél

sumaz¢ja jy pelningumas ir suvokiamas patrauklumas.

Standartiniai makroekonominiai rodikliai tokie kaip BVP augimas ar infliacija taip pat
daro reikSmingg jtaka. Didesnis BVP augimas yra susijes su neigiamu poveikiu zaliyjy obligacijy
iSleidimui ir rezultatams. Cicchiello, Cotugno. Monferra ir Perdichizzi (2022) tyrimo rezultatai
rodo, kad, prieSingai nei BVP augimas, didesné infliacija ir vyriausybés obligacijy palikany
norma gali daryti teigiamg poveikj Zaliosioms obligacijoms. Literatiroje pastebétas ir tokio
rodiklio kaip valiutos kursas reikSmingumas kalbant apie obligacijy rinkg. Valiutos devalvacijos
arba infliacijos (VKI) spartéjimo laikotarpiais jmonés taip pat linkusios isleisti didesn¢ dalj

obligacijy vietos valiuta (Teplova ir Sokolova, 2017).

Analizuojant kredito reitingo jtakg obligacijy rinkai, pastebima tendencija, kad ryty
regiono obligacijoms biidinga intensyvesné rinkos reakcija po kredito reitingo sumazinimo, o
nejprasta graza ir pajamingumo svyravimai yra gerokai didesni nei ne ryty regiono obligacijy
atveju. Didesnis rinkos jautrumas kredito reitingy sumazinimui reiskia, kad po tokiy jvykiy ryty
regiono obligacijos patiria didesnius kainy svyravimus ir daugiau neapibréztumo (Shan, Liu,

Shan, 2024).

Apibendrinant galima teigti, kad daugybé makroekonominiy veiksniy daro jtaka
obligacijy rinkai klimato kaitos kontekste. Tampa svarbu jvertinti ne tik i§ pirmo zvilgsnio su
klimatu susijusius rodiklius (atSilimai, katastrofos, politikos nuostoliy laipsnis), taciau ir
standartinius makroekonominius rodiklius tokius kaip nerizikinga paliikany norma, BVP
augimas, turto augimo tempas, vyriausybés obligacijy paliikany norma, valiutos kursas, infliacija
bei kredito reitingas. Svarbu gebéti jvertinti anksciau aptarty rodikliy tarpusavio sgsajg ir jtakg
obligaciju kainai bei rinkai apskritai. Sie rodikliai gali padéti analizuoti ne tik finansiniy

priemoniy rinka, taciau ir ekonomikos biisena.
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4 lentelé

Specifiniai jmonés veiksniai

Itaka Itaka Zaliosioms
Analizuojamas veiksnys | Tyrimo kintamieji
obligacijoms obligacijoms
. _ Teigiama Teigiama
Technologijy pazanga ir o o
_ - Imonés verte (Zheng, Jin ir (Zheng, Jin ir Han,
klimato politika
Han, 2024) 2024)
. Finansiniai
Imonés gebéjimas
o ' rezultatai, ilgalaike Teigiama
grazinti trumpalaike o
. skola, valdybos (Cicchiello, Cotugno.
skola, ilgesné skolos . .
o _ dydis, Monferra ir
grazinimo terminy
' nepriklausomi - Perdichizzi, 2022)
strukttra ir ' o
o . direktoriai,
reikSmingesnis . .
_ . | einamosios skolos
nepriklausomy direktoriy o o
. rodiklis, ilgalaikis
buvimas '
terminas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais altiniais

Remiantis 4 lentelés duomenimis, literatiiroje yra jzvalgy, teigianciy apie jmonés rezultaty
vertinimo svarbg tiriant klimato rizikos lygj ir jos jtaka obligacijy rinkai. Cicchiello, Cotugno,
Monferra ir Perdichizzi (2022) atliko tyrima, kurio metu nustate, kad didesnis imonés geb&jimas
grazinti trumpalaik¢ skolg, ilgesné skolos grazinimo terminy struktiira ir reikSmingesnis
nepriklausomy direktoriy buvimas turi teigiamos jtakos tikimybei iSleisti zaligsias obligacijas.
Taigi, taip yra skatinimas investuotojy pasitikéjimas, kad jmoné pasieks su aplinkosauga susijusiy
tiksly ilgalaikeéje perspektyvoje ir gebés uztikrinti stabilig graza. Imonés rezultatai taip pat gali
atskleisti vertingy jzvalgy apie jmonés vykdoma veikla ir jos politikg klimato kaitos §velninimo
kontekste. Zheng, Jin ir Han (2024) teigimu, dél kiekvieno aplinkosauginio patikrinimo bendrovés
verté padidéja arba sumazéja. Taip atsitinka dél skiriamy baudy dél pazeidimy. Todél jei jmonés
verté padidéja, tai reiskia, kad jmoné laikosi aplinkosauginiy reikalavimy ir tai daro teigiama jtakg
zaliyjy obligacijy rinkai.

Taigi, analizuojant specifinius jmonés rodiklius galima spresti apie daroma jtaka
obligacijy rinkai. Bendrai, imonés rezultatai daro reikSmingg jtaka sprendziant apie jos vykdoma

veiklg ir aplinkosaugos politikg. Imoniy, kuriy jmonés verté yra didesné, kuriy finansiniai
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rezultatai geri, obligacijy pajamingumas paprastai biina mazesnis dél mazesnés suvokiamos

rizikos ir didesnio stabilumo. PrieSingai, didel¢ ilgalaiké skola, prasti finansiniai rezultatai arba

prastas valdymas gali padidinti rizika, o tai lemia didesnj pajamingumg ir didesnj kainy

svyravimg. Investuotojams svarbu gebéti analizuoti Siuos rodiklius, kad galéty jvertinti galimas

rizikas, ir jy pasireiSkimo kanalus. Jmonés rezultaty analizé gali atskleisti gana daug informacijos

ne tik apie galimas investavimo galimybes, taciau taip pat ir vykdomg aplinkosaugos politika,

kurig yra svarbu vertinti ilgalaikéje perspektyvoje vertinant generuojamos grazos stabiluma.

5 lentelé

Rinkos dinamikos jtaka

Klimato rizika

pajamingumo (didelés
rizikos) obligacijy
indekso ir vyriausybeés
(mazos rizikos)
obligacijy indekso grazos
skirtumas, hipoteka
uztikrinty vertybiniy
popieriy indekso ir
vyriausybés obligacijy
indekso grazos
skirtumas, akcijy rinkos

indekso pervir§iné graza

sandorio rizika —
neigiama
(Silva, Ferreira ir

Cortez, 2024)

Analizuojamas Jtaka Itaka Zaliosioms
Tyrimo kintamieji
veiksnys obligacijoms obligacijoms
obligacijy rinkos Teigiama; Teigiama;
veiksnys, didelio pasirinkimo pasirinkimo

sandorio rizika —
neigiama
(Silva, Ferreira ir

Cortez, 2024)

Klimato rizika

kredito marzos

Teigiama

(Cang ir Li, 2024)

Neigiama

(Cang ir Li, 2024)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis lenteléje pateiktais 3altiniais

Kaip veiksniy grupé, daranti jtakg obligacijy rinkai, iSskiriami ir rinkos dinamika

nusakantys rodikliai (5 lentel¢). Silva, Ferreira ir Cortez (2024) analizavo klimato rizikos sglygota

poveikj ir gautais rezultatais jrode, kad obligacijy portfelio rezultatai kinta priklausomai nuo

klimato politikos neapibréztumo. Jy teigimu, Zaliyjy obligacijy rinka pastaraisiais metais labai
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1Saugo d¢l klimato neapibréZtumo, o tai rodo, kad Sios finansinés priemoneés gali biiti labai svarbios
teikiant paramg mazo anglies dioksido kiekio projektams ir taip palengvinant peré¢jima prie
tvaresnés ekonomikos. Autoriai jvertino rinkos dinamika nusakancius rodiklius pasirinkdami
tokius kintamuosius kaip obligacijy rinkos veiksnys, didelio pajamingumo (didelés rizikos)
obligacijy indekso ir vyriausybés (mazos rizikos) obligacijy indekso grazos skirtumas, hipoteka
uztikrinty vertybiniy popieriy indekso ir vyriausybés obligacijy indekso grazos skirtumas ir akcijy
rinkos indekso pervir§iné graza. Sie rodikliai gali daryti tiek teigiama, tiek neigiamga jtaka
obligacijy rinkai. Teigiamas poveikis pasireik$ty didesnémis obligacijy kainoms, kurios
pritraukty daugiau investuotojy. MaZéjantys didelio pajamingumo obligacijy ir vyriausybés
obligacijy skirtumai rodo ger¢jancias ekonomines salygas ir mazesn¢ rizika, todél didéja
investuotojy pasitikéjimas ir paklausa. Taip pat maz¢jantis skirtumas tarp hipoteka uZztikrinty
vertybiniy popieriy ir vyriausybés obligacijy, atskleidzia biisto rinkos stabilumg ir geresnj
likviduma, o tai skatina investicijas ] hipoteka uztikrinty vertybinius popierius (Silva, Ferreira ir
Cortez, 2024). Sias jzvalgas i§ esmés patvirtina ir Cang ir Li (2024), kurie teigia, kad padidéjusi
klimato rizika lemia investuotojy poreikj dél didesnés grazos (arba rizikos premijos), tam, kad
kompensuoty su klimato kaita susijusig papildomg rizikg, tod¢l did¢ja jmoniy obligacijy

finansavimo kaina.

Remiantis iSnagrinétais tyrimais, kuriais analizuojama klimato rizikos jtaka obligacijy
rinkai, pasitelkiant rinkos dinamikg nusakancius kintamuosius, pastebéta, kad jvertinus Siuos
rodiklius galima nusakyti ekonomines sglygas bei iSmatuoti galimos rizikos mastg. Pastarieji
aspektai yra labai svarbiis investuotojams priimant tam tikrus sprendimus dél investavimo |

zaligsias obligacijas.

6 lentelé

Aplinkos ir tvarumo veiksniai

Analizuojamas Itaka Zaliosioms
Tyrimo kintamieji Itaka obligacijoms
veiksnys obligacijoms
Klimato rizika Klimato kaitos Teigiama Neigiama,
indeksas (MCCC), (Hou, Xu, Oxley ir (Hou, Xu, Oxley ir
zaliyjy  obligacijy Goodell, 2024) Goodell, 2024)
rezultatai
Klimato rizika Tranziciné rizika Teigiama (Benkraiem ir | Teigiama (Benkraiem
kt., 2024) ir kt., 2024)
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6 lentelés tgsinys

(CCCI)

(Peng, Guo, Huang
ir Wang, 2024)

Analizuojamas Itaka Zaliosioms
Tyrimo kintamieji Itaka obligacijoms
veiksnys obligacijoms
Klimato rizika Klimato kaitos indeksas Teigiama Neigiama

(Peng, Guo, Huang ir
Wang, 2024)

Klimato rizika

ISmetamy terSaly kiekis

Neigiama

(Zheng, Jin ir Han,

Teigiama

(Zheng, Jin ir Han,

(Su, Ying, Zhu,
2022)

2024) 2024)
Klimato rizika ESG Neigiama Neigiama
(Del Giudice, (Del Giudice,
Rigamonti, Signori, Rigamonti, Signori,
2025) 2025)
Klimato rizika Reguliavimo priemongs ir Teigiama Neigiama
technologinés galimybeés (technologinés
(Guesmi, ) ) .
galimybés — neutrali)
Makrychoriti,
Pyrgiotakis, 2025) (Guesmi,
Makrychoriti,
Pyrgiotakis, 2025)
Klimato rizika Stichiniy nelaimiy rizika Neigiama Teigiama

(Su, Ying, Zhu, 2022)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais altiniais

Remiantis 6 lentel¢je pateiktais Saltiniais, galima pastebéti tendencija, jog jvertinti klimato
rizika, moksliniuose tyrimuose dazniausiai naudojamas klimato kaitos indeksas (MCCC)
sudaromas i§ pagrindiniy JAV laikras¢iy ir naujieny portaly, naudojant raktinius ZodZius, kuriais
buty galima nustatyti susiripinimo lygj dé¢l klimato kaitos. Pavyzdziui, analizuodami klimato

kaitos indekso reikSme obligacijy rinkai, Peng, Guo, Huang ir Wang (2024) pastebé&jo, kad nerimas
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dél klimato kaitos daro reik§minga jtaka. Si emocija gali lemti didesnes investicijas j Zaliasias
obligacijas, taciau tai reiSkia paklausos ] tokio tipo investicijas padid¢jimg. Kita vertus,
Sis padid¢jimas gali lemti sumazéjusj obligacijy pajaminguma. Hou, Xu, Oxley ir Goodell
(2024) teigimu, Zaliyjy obligacijy rinka i§ pradziy gali nevisiskai jtraukti informacijg apie klimato
rizika, tod¢l kainodara gali biiti neefektyvi. Véluojantis arba netinkamai suderintas prisitaikymas
prie informacijos apie klimato rizikg potencialiai gali lemti didesnj Zaliyjy obligacijy kainy
svyravimg ir nenusp¢jamumg, tod¢él jos gali biiti maziau patrauklios arba rizikingesnés
investuotojams. Benkraiem ir kt. (2024) atliko tyrima, kurio metu pastebéjo, jog klimato rizikos
daro jtaka tarptautinei jmoniy obligacijy rinkai. Pereinamojo laikotarpio rizika, matuojama pagal
ziniasklaidoje pateikiama klimato rizika, tam tikru mastu atsispindi pasaulinéje imoniy obligacijy
rinkoje. Kaip tikina patys autoriai, Sis tyrimas atliktas remiantis tuo, kad klimato kaita ir i§ to
sekanti klimato rizika yra reikSmingi i§Stkiai ekonomikai, finansiniam stabilumui ir pasaulinéms
finansy rinkoms. Savo tyrime Benkraiem ir kt. (2024) ypatinga démes;j skiria naujienoms dél
Paryziaus susitarimo, pastebéta, kad investuotojai daugiau démesio pradéjo skirti pereinamojo
laikotarpio rizikos analizei ir priéme iSvada, jog Paryziaus susitarimas padidino supratimg apie
svarbiis veiksniai, lemiantys tiek zaliyjy, tiek tradiciniy obligacijy pokyc€ius rinkose. Didesné
stichiniy nelaimiy tikimybe¢ tiesiogiai veikia obligacijy pajamingumus: padidéjus Sio tipo rizikai,
tradiciniy obligacijy pajamingumas padidéja, todél sumazéja jy kaina, ir atvirksciai, zaliyjy
obligacijy atzvilgiu (Su, Ying ir Zhu, 2022).

Zheng, Jin ir Han (2024) nustaté veiksnius, tokius kaip Zaliyjy technologijy pazanga,
iSmetamyjy terSaly mazinimo politika ir besikeiCiantys standartai veikia obligacijy kaina.
Zaliosioms obligacijoms paprastai taikomi maZesni rizikos priedai nei jprastoms jmoniy
obligacijoms, tod¢l tyrime pabréziamas jy patrauklumas investuotojams. Pastebéta, kad mazesnis
iSmetamy anglies dioksido dujy kiekis rodo mazesng zaliyjy obligacijy klimato rizika, o tai reiskia
mazesne finansine rizika Sioje rinkoje. Investuotojai zaligsias obligacijas vertina kaip saugesnes
ir stabilesnes investicijas. O dé¢l padidéjusios zaliyjy obligacijy paklausos gali padidéti kainos ir
sumazéti pajamingumas, todél emitentams susidaro palankios sglygos mazesnémis sgnaudomis

pritraukti kapitalo tvariems projektams.

Mokslin¢je literaturoje atskleidziama, kad stichinés nelaimés daro reikSminga jtaka
obligacijy rezultatams ir lemia didelius jy pajamingumo ir likvidumo skirtumus. Kiekviena
papildoma stichiné nelaimé lemia tradiciniy obligacijy pajamingumo didéjimg ir atitinkamai,
likvidumo maZzéjima. Tokie jvykiai atskleidzia Zaliyjy obligacijy pranaSuma, nes biitent $io tipo

obligacijy pajamingumas iSlieka stabilus arba did¢ja, todél tai lemia tradiciniy obligacijos
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paklausos sumazéjima (Del Giudice, Rigamonti ir Signori, 2025).

Guesmi, Makrychoriti, Pyrgiotakis (2025) savo tyrime analizavo jmoniy klimato rizikos
ir zaliyjy obligacijy iSleidimo rysj. Autoriai atskleidZia, kad egzistuoja teigiamas rysys, t. y.
klimato kaitai jautresnés jmonés yra labiau linkusios iSleisti zaligsias obligacijas. Tokiy jmoniy
iSleistos zaliosios obligacijos pasizymi mazesnémis pajamomis, didesnémis kupono normomis ir
ilgesniais terminais.

Apibendrinant galima teigti, kad veiksniai, darantys jtakg obligacijy rinkai yra labiausiai
susij¢ su klimato rizika. Makroekonominiai rodikliai, jmonés finansiniai rezultatai, geb¢jimas
uztikrinti stabilig graza, rinkos dinamika, aplinkos ir tvarumo veiksniai atskleidzia ekonomikos
biseng ir investuotojy elgseng. Visi Sie veiksniai lemia finansinj stabilumg ir galimybés suvaldyti
su klimatu susijusias rizikas. Jmonéms ir rinkoms prisitaikant prie klimato rizikos svyravimy,
tampa svarbu suprasti, §iy veiksniy tarpusavio saveika, norint jvertinti obligacijy rinkos dinamika
ir nustatyti investavimo strategijas. Nors atskleista, jog klimato rizika daugiausiai neigiamg
poveikj obligacijy rinkai, taciau klimato neapibréztumo laikotarpiais zaliosios obligacijos

pasizymi gerais rezultatais.

ISanalizavus moksling literatlira nagriné¢jama tema, galima daryti iSvada, kad
Siuolaikinéje visuomenéje, kuri kasmet vis labiau susiduria su klimato kaitos problemomis,
svarbiu jrankiu, valdant S§ig krize, yra politiniai ir regioniniai susitarimai, kurie skatina
investicijas | draugiSkas aplinkai technologijas ir projektus. Kaip ir teigiama §io rasto darbo
literatiiros analizéje, klimato rizikos kontekste Zzaliosios obligacijos tampa svarbiu investuotoju
objektu, taciau vertinami ir probleminiai $iy finansiniy priemoniy aspektai obligacijy rinkoje.
Kita vertus, zaliosios obligacijos sulaukia ir kritikos. Literatiiroje gausu prieStaringy autoriy
nuomoniy, pagrindzianciy diskutuoting Zaliyjy obligacijy poveikj aplinkai. Taip pat remiantis
iSanalizuotais moksliniais tyrimais, matoma, kad obligacijy rinkai jtakg daro ne tik aplinkosauga
ir tvarumg nusakantys indeksai, taciau taip pat stebima reikSminga makroekonominiy, jmoniy

bei rinkos dinamika atspindin¢iy rodikliy jtaka.
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2. SU KLIMATO RIZIKA SUSIJUSIU VEIKSNIU ITAKOS ZALIUJU
OBLIGACIJU KAINOMS TYRIMO METODOLOGIJA

Remiantis pirmajame rasSto darbo skyriuje atlikta literatiros analize, galima pastebéti, jog
daugelis moksliniy tyrimy autoriy pasitelkia vienos veiksniy grupés (makroekonominiy, jmoniy,
rinkos dinamikos ar tvarumo) rodiklius, analizuojamus 1.2.2. skyrelyje. Siame tyrime siekiama
apjungti rodiklius ir skirtingy veiksniy grupiy, kartu stebint ir kontroliniy kintamyjy dinamika.
Toks tyrimas turéty padéti suprasti ne tik vieno kintamojo reikSme priklausomam kintamajam,
taCiau taip pat susidaryti nuomong¢ apie vyraujanc¢ias tendencijas ir nuotaikas nagriné¢jamo

laikotarpio ekonomingje aplinkoje.

Tyrimo tikslas: pasitelkiant kintamyjy, atspindin¢iy klimato kaita, reikSmes, iSanalizuoti, kaip
klimato kaita ir jos sukeltos rizikos veikia zaliyjy obligacijy kainos poky¢ius ir palyginti $io tipo

obligacijy kainy tendencijas su tradiciniy obligacijy kainy dinamika.

Tyrimo uzdaviniai:
1. Nustatyti ir jvertinti tradiciniy bei zaliyjy obligacijy kainy poky¢iams reik§mingg jtaka
darancius veiksnius.
2. lvertinti gautus rezultatus ir palyginti su mokslin¢je literatiiroje analizuotais
désningumais bei pateikti iSvadas apie klimato kaitos jtakg tradiciniy bei Zzaliyjy

obligacijy rinkai ir kainai.

Siuolaikingje literatiiroje daugelis moksliniy straipsniy autoriy naudoja jvairius modelius,
kuriais siekia iSmatuoti klimato kaitos sukeltos rizikos jtaka obligacijy rinkai. Pastebima

tendencija, jog dazniausiai tokio tipo tyrimams pasitelkiami jvairiis ekonometriniai modeliai.

7 lentelé

Modeliai, naudojami klimato rizikos jtakos obligacijy rinkai analizéje

Modelis Saltinis

o . Cicchiello, Cotugno. Monferra ir
Logistiné regresija

Perdichizzi (2022)
Stochastinis modelis Agliardi ir Agliardi (2021)
Laiko eiluciy regresija Lalwani (2024)
Stochastinis-neraiskusis hibridinis modelis Zheng, Jin ir Han (2024)
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7 lentelés tgsinys

Modelis Saltinis
Tiesiné regresija Cang ir Li (2024)
Daugiafaktorinis tiesinés regresijos modelis Silva, Ferreira ir Cortez (2024)
GARCH modelis Zheng, Jin ir Han (2024)
Regresin¢ analizé Benkraiem ir kt. (2024)
Dvimaté regresija Peng, Guo, Huang ir Wang (2024)
Ivykiy tyrimo modelis Antoniuk ir Liervik (2021)
OLS regresija Del Giudice, Rigamonti, Signori (2025)
Logit modelis Guesmi, Makrychoriti, Pyrgiotakis (2025)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais Saltiniais

Atlikus analizg, matoma, kad moksliniuose tyrimuose autoriai naudoja tokius tyrimo
modelius kaip logistiné regresija, stochastiniai modeliai, laiko eiluciy, tiesin¢ regresijos bei
daugiafaktorinis tiesinés regresijos modelis, GARCH modelis ir kitos regresinés analizés (7
lentelé). Cicchiello, Cotugno. Monferra ir Perdichizzi (2022) naudojo logisting regresija, kuriuo
tyré zaliyjy obligacijy iSleidimo tikimybe, taciau §is modelis néra tinkamas kainodarai
analizuoti. Stochastinis modelis, kurj pasitelk¢ Agliardi ir Agliardi (2021) ir stochastinis-
neraiSkusis hibridinis modelis puikiai tikty klimato rizikos matavimui, tac¢iau yra pakankamai
sunkiai interpretuotinas ir labiau teorinis. Laiko eiluciy regresija Lalwani (2024) tyrime buvo
naudojama rinkos lygmens analizéje ir tinkamai gali analizuoti trendus ir prognozes, taciau yra
ribota vertinant emitenty heterogeniSkuma. Nors daugiafaktorinis tiesinés regresijos modelis
leidzia jtraukti kelis rizikos faktorius, taciau taip pat kaip ir laiko eiluciy regresijoje, yra apribotas
vertinant emitenty individualumg (Silva, Ferreira ir Cortez, 2024). Siekiant jvertinti su klimatu
susijusiy riziky jtaka obligacijy rinkai svarbu pasirinkti modelj, kuris biity pritaikytas tiriamy
kintamyjy charakteristikoms. Siam tyrimui, galima pritaikyti modelj, kurj pasirinko ir Del
Giudice, Rigamonti, Signori (2025), tai - OLS regresija, arba paprastoji maziausiy kvadraty
regresija, kai analizuojamas vieno priklausomo kintamojo ir keliy nepriklausomy kintamyjy
ry§ys. Sj modelj analizuojant kartu su paneliniais duomeny modeliais uZtikrinami
interpretuojami rezultatai, kurie leidzia kontroliuoti individualius fiksuotus ir atsitiktinius
efektus ir yra tinkami riboto dydzio im¢iai. Kadangi $io rasto darbo tyrime siekiama atsizvelgti
1 didesnj obligacijy rinkinj, paneliniy duomeny modelis modifikuoja pagrinding maziausiy
kvadraty regresijg. Paneliniy duomeny modelio naudojimas Siame tyrime gali biiti pagrijstas tuo,

jog Sio tipo modelis leidzia jvertinti didesnj stebéjimy skaiciy ir gauti tikslesnius ir patikimesnius
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koeficientus, ypa¢ analizuojant didesn¢ Zaliyjy obligacijy emitenty imtj ir vertinant tam tikra,

ribotg laiko intervala.

Tyrimo eiga:

1) Statistiniy duomeny analiz¢, zaliyjy bei tradiciniy obligacijy rinkos apzvalga.

2) Koreliaciné duomeny analize, rySiy tarp kintamyjy jvertinimas.

3) OLS, fiksuoty ir atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modeliy sudarymas, rysio tarp
priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy analizé.

4) Kontroliniy kintamyjy vertinimas vyraujan¢ioms ekonominéms saglygoms nustatyti.

5) Sudaryty modeliy palyginimas ir jy patikimumo vertinimas.

Tyrimo metodai:

1) Statistiniy duomeny analizé leis jvertinti obligacijy rinka, nes suteikia bendrg vaizda apie
rinkos tendencijas, investuotojy elgseng, klimato rizikg ir galimus $iy sudedamyjy poky¢ius
ateityje.

2) Pearsono koreliaciné analizé padés jvertinti rySius tarp kintamyjy ir uztikrinti, kad duomeny
rinkinys yra tinkamas tolesnei ekonometrinei analizei.

3) Paneliniy duomeny modelis leis sujungti keliy emitenty zaliyjy bei tradiciniy obligacijy
rinkiniy vertes ir jvertinti priklausomam kintamajam jtaka darancius veiksnius laiko
momentu, nustatyti pasirinkty nepriklausomy kintamyjy reikSminguma ir jvertinti su klimatu
susijusiy riziky jtakg obligacijy rinkai. Tyrime taikomi fiksuoty ir atsitiktiniy efekty modeliai,

kurie aprasomi Siomis lygtimis:

Fiksuoty efekty modelis:

yit = 0 + BXit T €, kur

yt yra priklausomas kintamasis laiko momentu t

;i fiksuoja visas nepastebétas, laiko atzvilgiu nekintancias stebéjimo vieneto i charakteristikas
xit yra nepriklausomas kintamasis steb¢jimo vienetui i laiko momentu t

B koeficientas, rodantis xj; poveik] yit

€ir yra paklaida, kuris parodo Y dalj, kurios negalima paaiSkinti tiesiniu ry$iu su X

kintamaisiais.
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Atsitiktiniy efekty modelis:

Yit= o+ BXie T Wi+ €, kur

yt yra priklausomas kintamasis laitko momentu t

a yra bendras efektas visiems stebé&jimo vienetams

xit yra nepriklausomas kintamasis steb¢jimo vienetui i laitko momentu t

B koeficientas, rodantis xi; poveik] yit

Wi yra atsitiktinis individualus poveikis

€ir yra paklaida, kuris parodo Y dalj, kurios negalima paaiSkinti tiesiniu ry$iu su X

kintamaisiais.

8 lentelé

Tyrime naudojami rodikliai

Priklausomi kintamieji

Matavimo vienetas

Literaturos $altinis

Tradiciniy obligacijy
kaina/Zaliyjy obligacijy kaina

iSreiks$ti denominuota
valiuta.

Zheng, Jin ir Han (2024)

Nepriklausomi kintamieji

Matavimo vienetas

Literatuiros Saltinis

ISmetamy tersaly kiekis

ISreiSkiamas kaip
molio dalies sausuose
oruose (mikromol/mol)
metinis vidurkis

Zheng, Jin ir Han (2024)

Stichiniy nelaimiy kiekis

Vienetai per metus

Stichiniy nelaimiy sukeltas

nuostolis

Procentiné iSraiska
skaiiuojant nuo
pasaulio BVP

Del Giudice, Rigamonti, Signori
(2025)

Jiros lygio poky¢iai

Procentiné iSraiska
lyginant su t-1 metais

Guesmi, Makrychoriti, Pyrgiotakis

(2025)

Temperatiiros pokyciai

Procentiné iSraiska
lyginant su t-1 metais

Guesmi, Makrychoriti, Pyrgiotakis

(2025)

Kontroliniai kintamieji

Matavimo vienetas

Literatuiros Saltinis

BVP augimas

Procentiné iSraiska

Cicchiello, Cotugno. Monferra ir

Perdichizzi (2022),

Valiutos kursas

Teplova ir Sokolova (2017)

Infliacija (VKI)

Procentiné iSraiska

Cicchiello, Cotugno. Monferra ir

Perdichizzi (2022),

Teplova ir Sokolova (2017)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje pateiktais 3altiniais
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Priklausomi kintamieji:

Kaip priklausomas kintamasis pasirinktos tradiciniy ir Zaliyjy obligacijy kainos. Priklausomas
kintamasis sudarytas i§ 10-ies unikaliy tradiciniy ir zaliyjy obligacijy emitenty rinkiniy atskirai.
Siame tyrime pasirinkta vertinti 10-ies skirtingy obligacijy leidéjy Zaliyjy obligacijy kainos 2014 —
2024 m. laikotarpiu. Remiantis Bloomberg (2025), pasirinktos Zaliosios obligacijos Zymimos kaip
turincios ,,zaligjj tikslag* (angl. green purpose). Taip pat pasirinkty zaliyjy obligacijy pagrindinis
kriterijus yra tas, kad obligacijos biity iSleistos ne véliau nei 2014 m. ir jy iSpirkimo terminas biity

ne ankstesnis nei 2024 m.

9 lentelé

Zaliyjy obligacijy charakteristikos

ISleidimo ISpirkimo
Sektorius Emitentas
data terminas
Engie SA (Prancuzija) 2014-05-12 | 2026-05-19
Abengoa Greenfield SA
- 2014-09-24 | 2027-03-31
Imoniy emitentai (Ispanija)
(privatusis Tesla Energy Operations Inc.
sektorius) 2014-03-16 | 2030-03-19
(JAV)
THP Partnership (Kanada) | 2014-06-30 | 2046-10-31
Department of L'Essonne,
Vyriausybés ar L 2014-10-22 | 2029-05-04
savivaldybiy France (Pranciizija)
emitentai (vieSasis | Trangpower New Zealand Ltd
sektorius) o . 2013-03-12 | 2028-03-15
(Naujoji Zelandija)
Asian Development Bank
o 2012-07-19 | 2027-07-20
(Filipinai)
o g Nordic Investment Bank
Virsvalstybinés 2012-07-09 | 2032-09-07
institucijos (Suomija)
European Investment Bank
' 2014-09-03 | 2026-11-13
(Liuksemburgas)
Akademinés / .
moksliniy tyrimy | Massachusetts Instituteof 1,4 69 55 | 9038.07.01
itz Technology (JAV)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Bloomberg (2025)
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Pasirinkty Zaliyjy obligacijy emitentus galima suskirstyti i keturias grupes pagal
sektorius: jmoniy emitentai (privatus sektorius), vyriausybés ar savivaldybés emitentai (vieSasis
sektorius), virSvalstybinés institucijos bei akademinés-moksliniy tyrimy jstaigos (9 lentel¢).
Didziausig pasirinkty zaliyjy obligacijy dal; sudaro jmoniy emitentai, kaip pavyzdziui,
,Engie SA®, ,,Abengoa Greenfield SA®, ,,Tesla Energy Operations Inc.“ ir ,,THP Partnership®.
Kaip zinoma, §ios kompanijos pasizymi didelémis investicijomis | atsinaujinancig energija.
Pavyzdziui, ,,Engie SA*“ 2017 m. iSleido antrajag 1,5 mird. eury vertés Zzaligjg obligacija,
finansuoti atsinaujinancios energijos projektus, atitinkancius aplinkos ir socialinius kriterijus
(Business & Human Rights Resource Centre, 2017). Tai atskleidzia, jog tokio tipo jmonés
pabrézia savo vertybes kalbant apie investicijas ir patvirtina savo obligacijas, kaip turincias
»zaligjl tikslg®. Vertinant kita emitenty grupe - vieSojo sektoriaus, kurig Siuo atveju sudaro
Prancizijos regioniné vyriausyb¢ ir Naujosios Zelandijos valstybiné jmon¢ ,,Transpower New
Zealand Ltd“, galima manyti, kad tokiems emitentams ir i§leistoms Zaliyjy obligacijy kainoms
jtakos gali turéti reguliavimo politika ir regioniniai klimato veiksniai, kaip pavyzdziui, juros
lygio kilimas ir ekstremaliis temperatiiros poky¢iai. Sios stichinés nelaimés atspindi fizinés
rizikos grésme. Fiziné rizika savo ruoztu lemia didesnius obligacijy pajamingumy skirtumus, t.
y. zemesnes kainas ir didina jmoniy i§laidas su stichinémis nelaimémis susijusiems nuostoliams
padengti. Si rizika tiesiogiai gali paveikti ir akademiniy-moksliniy tyrimy jstaigas, kurios leidzia

zaligsias obligacijas.

PrieSingai nei anksCiau aptartos emitenty grupes, virSvalstybinés institucijos, kaip Siuo
atveju Europos investicijy bankas, Siaurés investicijy bankas ir Azijos plétros bankas, paprastai
pasizymi mazesne kredito rizika ir aiSkiais ESG pagrindais. Dél $ios priezasties Sie zaliyjy

obligacijy emitentai yra atsparesni su klimato rizika susijusiy veiksniy pokyc¢iams.

Kadangi Siame tyrime siekiama palyginti kaip Zaliosios obligacijos reaguoja i su klimato
rizika susijusius veiksnius atsizvelgiant j tai, kaip tomis paciomis ekonominémis ir klimato

salygomis keiciasi tradiciniy obligacijy kainos, taip pat atrinkta 10 tradiciniy obligacijy emitenty.
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10 lentelé

Tradiciniy obligacijy charakteristikos

ISleidimo ISpirkimo
Sektorius Emitentas
data terminas
E.ON INTL FINANCE BV
(EUR) (Nyderlandai) 2003-01-31 2033-02-14
McDonalds Corp (USD) (JAV)| 2002-04-09 | 2031-04-23
George Weston LTD (CAD) | 2003-02-25 | 2033-03-01
(Kanada)
Imoniy emitentai |, s\ (EUR) (Prancuzija)| 2003-01-15 | 2033-01-28
(privatusis
sektorius
) TELEFO EUROPE BV (EUR) | 2003-02-06 | 2033-02-14
(Nyderlandai)
DEUTSCHE TELEKOM INT 2003-01-16 2033-01-24
FIN (EUR) (Nyderlandai)
TESCO PLC (GBP) (UK) 2002-11-26 2033-01-13
Vyriausybés ar Province of Ontario (CAD) | 2003-02-21 | 2043-02-06
savivaldybiy (Kanada)
emitentai
(vieSasis sektorius) Kommunekredit (USD) (Danija) 2003-03-02 2033-02-18
Virsvalstybinés European Investment Bank
institucijos (GBP) (Liuksemburgas) 2003-02-19 1 2031-03-31

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Bloomberg (2025)

Remiantis 10 lenteléje pateiktomis tradiciniy obligacijy emitenty charakteristikomis,
matoma, kad $is rinkinys yra tinkamas palyginimui su zaliyjy obligacijy rinkiniu. Didelé¢ emitenty
Saliy jvairove, kaip pavyzdziui, Danija, Nyderlandai, JAV, Kanada, Jungtin¢ Karalysté ar
Liuksemburgas pasizymi skirtingomis klimato politikomis, reguliacinémis priemonémis ir
informacijos atskleidimo lygmeniu. Taip pat tradicinés obligacijos pasirinktos i§ ty paciy sektoriy
kaip zaliosios obligacijos (9 lentel¢). Skirtingi sektoriai tyrime leidzia jvertinti abiejy tipy klimato
rizikas — tiek pereinamaja, tiek fizine rizikg. Remiantis Bloomberg (2025), Sios obligacijos yra
aukstos kredito kokybes, o tai leidzia minimalizuoti kredito rizikos poveikj ir analizéje jvertinti
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butent klimato rizikos jtakg. Taip pat, sudarant tradiciniy obligacijy rinkinj atsizvelgta ir j obligacijos
terming. Tod¢l S§is rinkinys gali biiti vertinamas ir lyginamas su zaliyjy obligacijy rinkiniu

analizuojant su klimato rizika susijusiy veiksniy jtakg nagrinéjamu finansiniy priemoniy kainoms.

Nepriklausomi Kintamieji:

Remiantis 1.2.2. skyrelyje iSnagrinétais veiksniais, daranciai jtaka obligacijy rinkai, galima teigti,
kad klimato rizikg galima iSmatuoti kiekybiniais rodikliais, kuriais apibréZiami makroekonominiai
veiksniai, rizika, likvidumas, obligacijy finansiniai rezultatai bei obligacijy charakteristikos. Atlikus
moksliniy tyrimy analiz¢ pastebéta, jog dazniausias kintamasis naudojamas nustatyti klimato kaitos
jtakg obligacijy rinkai yra klimato kaitos indeksas (MCCC). Kadangi siekiama iSanalizuoti
tiesiogineg su klimato rizika susijusiy veiksniy jtaka, Siam tyrimui pasirinkti penki nepriklausomi
kintamieji:

1) Stichiniy nelaimiy kiekis - $is rodiklis atspindi stichiniy nelaimiy meting statistika. Sj rodiklj
sudaro tokiy jvykiy kaip sausry, potvyniy, ekstremalios temperatiros, audry, gaisry ir
nuosliauzy metiniai duomenys. Del Giudice, Rigamonti ir Signori (2025) teige, kad stichinés
nelaimés daro reikSmingg jtakg obligacijy finansiniams rezultatams, todél galima kelti Sias
hipotezes:

HO: Néra statistiSkai reikSmingo stichiniy nelaimiy kiekio poveikio zaliyjy
obligacijy kainai.
HI: Egzistuoja statistiSkai reikSmingas stichiniy nelaimiy kiekio poveikis zaliyjy

obligacijy kainai.

2) Stichiniuy nelaimiu sukeltas nuostolis — stichiniy nelaimiy zala iSreiksta kaip procentas nuo
pasaulinio BVP. Taip pat, nagrinédami stichiniy nelaimiy kiekio reikSminguma, Del Giudice,
Rigamonti ir Signori (2025) analizavo sukeltos Zalos jtaka obligacijy vertei. Tod¢l tikrinamos
Sios hipotezeés:

HO: Neéra statistiSkai reikSmingo stichiniy nelaimiy sukelto nuostolio poveikio
zaliyjy obligacijy kainai.
H1: Egzistuoja statistiSkai reikSmingas stichiniy nelaimiy sukelto nuostolio poveikis

zaliyjy obligacijy kainai.
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3) ISmetamy tersaly kiekis — tai anglies dioksido arba kitos Siltnamio efektg skatinanciy dujy
emisijos. Zheng, Jin ir Han (2024) nagrinéjo iSmetamuyjy terSaly j aplinka daroma jtaka zaliyjy
obligacijy klimato rizikai, todél Siame tyrime keliamos Sios hipotezés:

HO: Néra statistiSkai reikSmingo iSmetamy terSaly kiekio poveikio zaliyjy obligacijy
kainai.
HI: Egzistuoja statistiSkai reikSmingas iSmetamy terSaly kiekio poveikis zaliyjy

obligacijy kainai.

4) Jiros lygio poky¢iai — Sis rodiklis apima procentinj juros lygio pokyti lyginant su n-1 metais
pasauliniu mastu. Guesmi, Makrychoriti, Pyrgiotakis (2025) savo tyrime teige, kad klimato
kaitos pokyc¢iai daro reikSmingg jtaka Zaliyjy obligacijy iSleidimui. Todél galima kelti Sias
hipotezes:

HO: Néra statistiskai reikSmingo juros lygio pokyc€io poveikio zaliyjy obligacijy
kainai.
HI: Egzistuoja statistiSkai reikSmingas jiros lygio pokycio poveikis zaliyjy

obligacijy kainai.

5) Temperatiiros poky¢iai - Sis rodiklis apima procentinj temperattiros pokytj lyginant su n-1
metais pasauliniu mastu. Remiantis Guesmi, Makrychoriti, Pyrgiotakis (2025) atliktu tyrimu,
kuriame analizuojamos klimato kaitos sudedamosios dalys ir jy jtaka Zaliyjy obligacijy

emisijoms, Siame tyrime keliamos $ios hipotezés:

HO: Neéra statistiSkai reikSmingo temperatiiros pokycio poveikio Zaliyjy obligacijy
kainai.
H1I: Egzistuoja statistiSkai reikSmingas temperatiiros pokycio poveikis zaliyjy

obligacijy kainai.
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11 lentelé

Kontroliniai kintamieji

Kintamasis Aprasymas
Pasaulinis  vartotoju  kainy | Pasaulinis metinis vartotojy kainy indekso
indeksas (VKI) rodiklis (infliacija), iSreikStas procentine

1Sraiska.

Pasaulinis BVP augimas

Pasaulinis metinis bendro vidaus produkto
augimo tempo rodiklis, iSreikStas procentine

iSraiSka, lyginant su t-1 metais.

Pasaulio VKI ir emitento Salies

VKI skirtumas

D¢l skirtingy emitento Saliy pateikty 9 ir 10
lentelése, siekiant jvertinti globalios ir lokalios
infliacijos kainoms

jtakos  obligacijy

reikSminguma.

Pasaulinio BVP augimo ir

emitento Salies BVP augimo

skirtumas

D¢l skirtingy emitento Saliy pateikty 9 ir 10
lentelése, siekiant jvertinti globalig ir lokalig
BVP augimo jtakos obligacijy kainoms

reikSminguma.

Valiutos kursas

D¢l skirtinga valiuta denominuoty valiuty

jvairoveés, pateiktos 9 ir 10 lentelése, ] tyrimg
jtraukti atitinkami valiuty kursai lyginami su

bazine valiuta — JAV doleriu.

Saltinis: sudaryta autorés

Siekiant nustatyti ekonomines sglygas nagriné¢jamu laikotarpiu ir naudojantis Rstudio
programos galimybémis, iSvesti papildomi tikslinamieji kontroliniai kintamieji: pasaulio BVP
augimo tempo ir emitento Salies BVP augimo tempo skirtumas bei pasaulio VKI ir emitento Salies
VKI skirtumas (11 lentel¢). Siy papildomy kintamyjy jtraukimas leidzia atskirti bendrus
pasaulinius sukrétimus nuo emitento Salies vidaus ekonomingés situacijos, todél tai leidzia tiksliau

iSmatuoti makroekonominiy veiksniy jtakg obligacijy rinkai.

Tyrimo imtis: Kadangi tyrime siekiama atsizvelgti | klimato kaitos jtakg tradiciniy bei Zaliyjy
obligacijy rinkai, tyrimo imtis yra 10-ies mety laikotarpio, t. y. 2014 — 2024 m. metiniai

priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy duomenys. Pasirinkus $ig tyrimo imtj taip pat bus
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galima jvertinti klimato rizikos veiksniy jtaka obligacijy rinkai prie§ svarbius politinius
susitarimus, aptartus 1.1.2. skyrelyje, ir po Siy susitarimy priémimo 2015 m. (Paryziaus

susitarimas) ir 2019 m. (ES Zaliasis kursas ir JT darnaus vystymosi tikslai).

Pasitelkus statistiniy duomeny analize sudaromas pirmas jspiidis apie rinkos tendencijas
ir investuotojy elgsena, o pritaikius paneliniy duomeny (fiksuoty ir atsitiktiniy efekty) modelj ir
jvertinus tyrimo rezultatus, galima nustatyti Zaliyjy obligacijy rinkai jtaka daranciy veiksniy
efektyvuma, reikSmingumag ir zaliyjy obligacijy priklausomybe nuo pasirinkto veiksnio pokyciy
laike. Kontroliniy kintamyjy steb¢jimas leis nustatyti tiriamojo laikotarpio ekonomines sglygas
ir kaip jos prisideda prie zaliyjy obligacijy rinkos dinamikos. ISanalizavus sudaryto panelinio
duomeny modelio rezultatus pateikiamos i§vados apie modelio efektyvuma ir paaiSkinamumo
lygi. Taip pat, gauti rezultatai palyginami tradiciniy obligacijy kainy dinamika ir mokslinéje

literattiroje iStirtais désningumais.
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3. SU KLIMATO RIZIKA SUSIJUSIU VEIKSNIU ITAKOS ZALIUJU
OBLIGACIJU KAINOMS TYRIMAS

3.1. Tradiciniy ir Zaliyju obligacijuy kainy tendencijuy analizé ir rinkos apZvalga

Zinoma, kad su klimatu susijusi rizika yra svarbus veiksnys, darantis jtak visai finansy
rinkai. Stichinés nelaimés, jiiros bei temperatiiros lygio pokyciai veikia ekonoming veiklg ir lemia
investuotojy nuotaikas bei liikes¢ius. Nors obligacijy rinka daznai vertinama kaip stabili ir mazos
rizikos investicijy priemone, ji yra pazeidziama tiek fizinés, tiek pereinamojo laikotarpio rizikos,
kuri yra susijusi su klimato kaita ir klimato rizikos veiksniais.

Tuo tarpu, zaliosios obligacijos yra svarbi finansiné¢ priemoné, orientuota ] tvarias
investicijas ir aplinkosaugos pozitiriu pagrjstus projektus. Taciau iSrySkéja reikSmingas skirtumas
vertinant Sio tipo obligacijas atsizvelgiant j emitento charakteristikas, tokias kaip, sektorius,
regionas ar valiuta. Minéta, kad fiziné rizika vaidina svarbu vaidmenj formuojant zaliyjy
obligacijy kainas, taciau i§ pirmo zvilgsnio vertinant pasirinkty obligacijy kainy tendencijas 2014
— 2024 m. laikotarpiu, galima pastebéti ir pereinamojo laikotarpio rizikos jtakos poveikio
pozymiy. Didzioji dalis pasirinkty obligacijy yra denominuotos EUR valiuta. Kita dalis obligacijy
iSleista JAV doleriy valiuta, o dél regioninés jvairovés, rinkinyje galima pastebéti ir Kanados,
Naujosios Zelandijos doleriy ir Turkijos lira bei kitomis valiutomis denominuoty zaliyjy
obligacijy. Valiutos kurso rizika, netiesiogiai, taCiau prisideda prie pereinamojo laikotarpio
rizikos. Analizuojant tradiciniy obligacijy kainas taip pat susiduriama su regionine jvairove ir
denominuoty valiuty skirtumais. Kaip pavyzdziui, Didziosios Britanijos svary sterlingy (GBP),

Kanados doleriy (CAD), JAV doleriy (USD) ir Zinoma, didzioji dalis - eury (EUR) valiuta.
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2a paveikslas

Tradiciniy obligacijy kainy palyginimas 2014-2024 m. laikotarpiu
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Saltinis: sudarytas autorés, remiantis Bloomberg (2025) duomenimis

2b paveikslas
Zaliyjy obligacijy kainy palyginimas 2014-2024 m. laikotarpiu
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*Paveiksly legendose naudojami obligacijy trumpiniai, pateikti 9 ir 10 lentelése.

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis Bloomberg (2025) duomenimis



Remiantis Bloomberg (2025) ir analizuojant pasirinkty zaliyjy obligacijy kainas
nagrin¢jamu laikotarpiu, matoma, kad tiek zaliyjy, tiek tradiciniy obligacijy, pasirinkty nagrinéti
tyrime, rinkinyje yra didelé¢ valiuty jvairove, todél obligacijy metinés kainos lentelése pateikiamos
JAV doleriais (USD). Kainos perskaic¢iuotos naudojantis atitinkamais valiuty kursais (EUR/USD,
GBP/USD, CAD/USD, ir t. t.) 2014-2024 m. laikotarpiu.

Stebint tradiciniy obligacijy kainy pokycius 2014-2024 m. laikotarpiu, galima matyti, jog
Jju kainy pokyciai laikui bégant yra stipriai susij¢ — tradiciniy obligacijy kainos kyla ir leidziasi
kartu (2a paveikslas). Kai palukany normos mazéja, obligacijy kainos kyla, taip atsitinka dél to,
nes senesnés obligacijos moka didesnius kuponus nei naujos emisijos. Taciau kai paliikany
normos staiga Sokteli, obligacijy kainos linkusios mazéti. Sig paliikany normos poky¢io jtaka
galima paaiskinti ir nagrinéjant zaliyjy obligacijy rinkinio kainy poky¢&ius (2b paveikslas). Sie
zaliyjy obligacijy kainy svyravimai gali biiti paaiskinti tuo, jog zaliosios obligacijos yra
prekiaujamos su ,,zaliuoju priedu* (angl. greenium), o dél tvarumo tiksly investuotojai yra labiau
linke rinktis mazesnj obligacijy pajaminguma, taCiau aukStesnes kainas. Remiantis 2b paveiksle
matomais kainy Suoliais 2019-2021 m. galima daryti prielaida, kad politiniai susitarimai minéti 1
skyriuje, tokie kaip ES Zaliasis susitarimas ar ParyZiaus susitarimas, didina ESG indeksus, kas

lemia biitent zaliyjy obligacijy kainy didéjima ir Sio tipo obligacijy patrauklumg rinkoje.

Tokie obligacijy emitentai, kaip pavyzdziui, European Investment Bank ir Nordic
Investment Bank turi AAA kredito reitingus (Bloomberg, 2025). Didesnis kredito reitingas
paprastai lemia aukStesn¢ obligacijos kaing, nes jis savo ruoztu reiSkia maZesn¢ emitento
nemokumo rizikg, o prastesnis kredito reitingo jvertinimas daznai lemia ir ilgesnius iSleisty
obligacijy terminus. Kaip rezultatas, padid¢ja ir jautrumas paliikany normy pokyc¢iams, todél
kainos linkusios mazéti. Sie kredito reitingy skirtumai tarp pasirikty obligacijy rinkinyje atsispindi

ir kainy poky¢iy grafikuose 2014-2024 m. laikotarpiu (2a ir 2b paveikslas).

Apibendrinant, svarbu paminéti, kad Zaliosios obligacijos yra tradiciniy obligacijy rinkos
dalis, todél tiek zaliosios, tiek tradicinés obligacijos Siuo atveju turi tg pacig rinkos infrastruktiira,
investuotojus, kredito reitingus ir kartais net tuos pacius emitentus, matomus 9 ir 10 lentelése. Dél
to kainy pokyciai tradiciniy obligacijy rinkoje tiesiogiai veikia Zaligsias obligacijas atsizvelgiant
1 orientacines (angl. ,,benchmark®) paltikany normas ir kredito reitingy skirtumus. Todé¢l, kai
tradiciniy obligacijy pajamingumas kyla arba krenta, Zaliyjy obligacijy pajamingumas paprastai
kinta beveik vienodai. Kitaip tariant, tradicinés obligacijos yra Sios rinkos lyderis, o Zaliosios
obligacijos seka jy rinkos dinamika. Nepaisant to, kad Zaliosios obligacijos reaguoja i tradiciniy
obligacijy tendencijas, kainy pokyciai zaliyjy obligacijy rinkoje gali daryti jtakg tradicinéms
obligacijoms: didelé investuotojy paklausa ESG vertybes atitinkanCioms investicijoms gali
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padidinti visy panasios rizikos obligacijy kainas.

Siekiant iSanalizuoti klimato rizikos poveikj Zaliyjy obligacijy rezultatams ir emitenty
pazeidziamumui, Siame tyrime atrinktas nepriklausomy kintamyjy rinkinys, kuris apima tiek
fizinius, tiek pereinamojo laikotarpio klimato rizikos aspektus. Prie fizinés rizikos priskiriami
tokie veiksniai kaip stichiniy nelaimiy padaryta Zala, taip pat stichiniy nelaimiy kiekis per metus,
Siltnamio efekta sukelianc¢iy dujy iSmetimo j aplinka kiekis, jiiros lygio bei temperattiros pokyciai.
Remiantis 1 rasto darbo skyriuje atlikta moksliniy tyrimy analize, pastebima, kad veiksniai,
apimantys fizing rizika, lemia zaliyjy obligacijy kainy kilima, o pereinamojo laikotarpio rizika
veiksniai, kaip pavyzdziui, iSmetamyjy dujy kiekis, lemia didesnes atitikties iSlaidas ar baudas,

dél ko kainos yra linkusios mazéti.

3 paveikslas

Stichiniy nelaimiy kiekis per metus
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Saltinis: sudarytas autorés, remiantis International Monetary Fund (2025) duomenimis

3 paveikslas atskleidzia metinius stichiniy nelaimiy duomenis 2014-2024 m. laikotarpiu.
Siuos duomenis sudaro uZfiksuoti potvyniai, sausros, ekstremali temperatiira, gaisrai ir
nuosliauzos. Pasauliniu mastu daugiausiai stichiniy nelaimiy pastebima 2021 metais, jy skai€ius
sieké net 394. Kadangi iprastu atveju, daugéjant stichiniy nelaimiy kiekiui, zaliyjy obligacijy
paklausa didéja, tai lemia $iy finansiniy priemoniy kainy didéjimg ir pajamingumo maz¢jimg. Tai
1§ esmés galéty paaiskinti ir 2b paveiksle matoma ,,Tesla Energy Operations Inc* ir kity emitenty

iSleistos obligacijos Zymy kainos nuosmukj 2018 m., kadangi biitent Siais metais uzfiksuoty
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stichiniy nelaimiy kiekis yra maziausias nagrin¢jamu laikotarpiu. 2019-2021 m. didéjantis
gamtiniy katastrofy skaiCius savo ruoztu lémé padidéjusig zaliyjy obligacijy paklausa, tai

atskleidzia 2a ir 2b paveiksluose matomi tiek zaliyjy, tiek tradiciniy obligacijy kainy jverciai.

Taigi, galima teigti, kad tarp stichiniy nelaimiy kiekio ir Zaliyjy obligacijy kainy egzistuoja
reikSmingas teigiamas rySys. Augantis ekstremaliy klimato reiskiniy kiekis lemia zaliyjy
obligacijy patrauklumg investuotojams, taip didindamas paklausg ir $iy finansiniy priemoniy

verte.

4 paveikslas

Jiiros lygio ir temperatiiros pokyciai
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Saltinis: sudarytas autorés, remiantis Y Charts (2025) duomenimis

Remiantis 4 paveiksle pateiktais duomenimis, galima matyti, kad po 2015 m. stebimas tiek
jiros lygio, tiek zymus temperatiiros lygio poky¢iy sumazéjimas. Si reiskinj galima susieti su 2015
m. priimtu ParyZiaus susitarimu ir fiksuoti kaip teigiama politinio susitarimo pasekme¢ klimato
kaitos poziiiriu. Panasy poveikj kalbant apie politinius susitarimus galima pastebéti ir 2019 m.
bei 2020 m. atitinkamai, po JT darniyjy tiksly nustatymo ir Europos Zaliojo susitarimo. Taciau
taip pat svarbu nepamirsti ir fakto, kad 2019 m. pabaigoje prasidé¢jusi COVID-19 pasauliné
pandemija laikinai sustabdé pramoning veikla, o tai taip pat gali biiti susij¢ su iSmetamyjy |
aplinkg terSaly kiekio sumazéjimu ir temperatiiros bei jiiros lygio poky¢iy sumazejimu.

Apibendrinant galima teigti, kad pasirinkty nagrinéti tradiciniy bei zaliyjy obligacijy
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charakteristikos yra labai skirtingos, o jy sektorius, regionas ir valiuta lemia atitinkamus kainy
svyravimus nagrin¢jamu laikotarpiu. Tiek tradicinés, tiek Zaliosios obligacijos yra priklausomos
nuo fizinés ir pereinamojo laikotarpio klimato rizikos. Valiuty, kuriomis yra denominuotos
tyrime pasirinktos obligacijos, svyravimai atitinkamai lemia pokycius zaliyjy obligacijy rinkoje

ir daro jtaka jy kainy dinamikai.

3.2. Koreliaciné duomeny analizé

Siame su klimato rizika susijusiy veiksniy jtakos tradiciniy ir Zaliyjy obligacijy rinkose
tyrime pasitelkiamas nagrinéti paneliniy duomeny modelis, kurio specifikacijos apraSytos 2-ame
rasto darbo skyriuje. Taciau pries vertinant panelinius modelius, labai svarbu iSnagrinéti Pearsono
koreliacijas tarp modelio kintamyjy. Si koreliaciné analizé leidzia susidaryti pirmajj jspudj apie
rySius ir galimg koreliacijg tarp pagrindiniy kintamyjy, esanciy duomeny rinkinyje. Pearsono
koreliacija gali padéti aptikti ar nepriklausomi kintamieji yra tarpusavyje susije, bei nustatyti
galimg multikolinearumo problema dar prie$ sudarant modelj. Taigi, svarbu atlikti $ig koreliacing
analize, nes ji leidzia jvertinti pagrinding modelio duomeny struktiira ir pagerina vélesnés

ekonometrines analizés rezultaty patikimuma.
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S5a paveikslas

Pearsono koreliacijos analizé tradiciniy obligacijy rinkinyje
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Rstudio atlikto tyrimo duomenimis
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5b paveikslas

Pearsono koreliacijos analizé Zaliyjy obligacijy rinkinyje
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Rstudio atlikto tyrimo duomenimis

Pearsono koreliacijos analiz¢ obligacijy kainy modeliuose rodo, kad tiek tarp zaliyjy, tiek
tarp tradiciniy obligacijy kainy ir klimato rizikos kintamyjy egzistuoja silpnas koreliacinis rysys,
kuris néra statistiSkai reikSmingas (5a ir 5b paveikslai). Tod¢l néra jmanoma nustatyti su klimatu
susijusiy veiksniy poveikio obligacijy kainoms nejvertinant papildomy kontroliniy kintamyjy ir
paneliniy modeliy. AukStesnés koreliacijos matomos tarp paciy su klimato rizika susijusiy
nepriklausomy kintamyjy. Pavyzdziui, stichiniy nelaimiy kiekis per metus abiejuose kainy
modeliuose stipriai koreliuoja su iSmetamyjy j aplinka tersaly kiekiu ir pasauliniu VKI, o juros
lygio poky¢€iai yra susij¢ su temperatiiros pokyciais. Tai 1§ esmés atspindi natiiraly klimato
sistemos tarpusavio priklausomuma ir patvirtina galimg multikolinearumo rizikg regresijos
modeliuose. Pearsono koreliacija taip pat atskleidZia stipry ry$;j tarp klimato ir makroekonominiy
rodikliy: iSmetamyjy terSaly ir pasaulinio VKI koreliacija taip pat pasizymi aukstu jverciu, kuris
rodo, kad Sie rodikliai galimai apibrézia bendrg pasaulio ekonominés veiklos lygj.

Tyrime taip pat jvertintas ir Pearsono koreliacijos reik§mingumo lygmuo. Si analizé leis
patikrinti, ar rySiai tarp kintamyjy yra statistiSkai reikSmingi (1 priedas, 2 priedas). Analizuojant

kontrolinius makroekonominius kintamuosius, matoma, kad 95 proc. reikSmingumo lygmeniu
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statistiSkai reikSmingas koreliacinis rySys egzistuoja pasaulinio VKI, BVP skirtumo kintamyjy.
Tai indikuoja standartinj poveikj obligacijy kainy poky¢iui - pasauliné infliacija turi neigiama rysj
su obligacijy kainomis, kai infliacija kyla, obligacijy kainos mazé¢ja. Koreliaciné analizé
atskleidzia, kad zaliyjy obligacijy kainos yra neigiamai susijusios su emitento BVP, lyginant su
pasaulio ekonomika. Nors valiutos kurso rodiklis néra reikSmingas zaliyjy obligacijy modelyje,
valiutos vertés kilimas JAV dolerio atzvilgiu yra susij¢s su aukStesnémis tradiciniy obligacijy
kainomis, tai taip pat yra standartinis valiutos kurso poveikis. Tiek Zzaliyjy, tiek tradiciniy
obligacijy modelyje uzfiksuotas statistiSkai reikSmingas rySys tarp klimato kintamyjy, kaip
pavyzdziui, stichiniy nelaimiy ir iSmetamyjy tersaly j aplinka kiekio, stichiniy nelaimiy padarytos
zalos ir iSmetamyjy terSaly i aplinka kiekio, jiiros lygio ir temperatiiros pokycio bei stichiniy
nelaimiy kiekio ir juros lygio pokycio. Kaip ir buvo pastebéta anksciau - klimato kintamieji
koreliuoja tarpusavyje ir atspindi persidengiancius klimato Soky poveikius. Todél svarbu klimato
kintamuosius vertinti sglygiskai, o ne individualiai. Stipriausias rySys matomas tarp iSmetamyjy
terSaly j aplinkg kiekio ir pasaulio VKI, tai yra labai svarbus rodiklis, nes iSmetamuyjy terSaly kiekis
ir pasaulin¢ infliacija laikui bégant kartu didéja. Biitent tai leidzia pateisinti fiksuoty efekty
naudojimg vélesniame tyrime. Taip pat svarbus rySys egzistuoja tarp pasaulinio VKI ir $io rodiklio
skirtumo tarp emitenty Saliy bei atitinkamai tarp pasaulinio BVP ir jo skirtumo tarp emitenty. Tai
rodo, kad skirtumy kintamieji yra susij¢ su pasauliniy rodikliy kintamaisiais, taciau néra jy
pakartojimas, taigi tai Siy rodikliy jtraukimas j modeli nesudaro tobulo multikolinearumo
problemos bei reikSmingai atskiria pasaulinius Sokus nuo emitento Salies padéties. Nors valiutos
kursas néra susije¢ su klimato kintamaisiais, taciau reikSmingai koreliuoja su obligacijy kainomis,
tai reiSkia, kad valiutos kursas veikia kaip kontrolinis veiksnys, nesukeliantis klimato poveikio.
Zaliyjy obligacijy rinkinyje Pearsono koreliacijy analizé rodo, kad rysiai tarp Zaliyjy
obligacijy kainy ir klimato rizikos kintamyjy taip pat yra gana silpni, o stipresnés koreliacijos
daugiausiai pasireisSkia velgi tarp paciy klimato ir makroekonominiy rodikliy. Tai reiskia, kad vien
tik koreliaciné analiz¢ neatskleidzia tiesioginés su klimato rizika susijusiy kintamyjy jtakos zaliyjy
obligacijy kainoms, todél biitina taikyti iSpléstinius daugiaveiksnius modelius, tokius kaip fiksuoty
efekty ar atsitiktiniy efekty panelinius modelius. Apibendrinant, Pearsono koreliacijy matrica
rodo, kad klimato veiksniai tarpusavyje yra stipriai susije, taciau jy tiesioginis rySys su obligacijy
kainomis yra silpnas. Tode¢l vien koreliacijos analizé néra pakankama sgsajoms identifikuoti -
biitina taikyti panelinius ekonometrinius modelius, kurie leidzia jvertinti klimato rizikos poveikj

kontroliuojant kitus makroekonominius veiksnius.
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3.3. Maziausiy kvadraty (OLS) modelis

Prie§ sudarant fiksuoty ar atsitiktiniy efekty panelinius modelius, svarbu pirmiausia
jvertinti paprastgj] maziausiy kvadraty (OLS) modelj, taip pat Zinoma kaip pastovy (angl.
constant) modelj. Sis bazinis modelis daro prielaida, kad visi skerspjiivio vienetai turi vienoda
konstantg ir tuos pacius nuolydzio koeficientus, t. y. modelyje néra leidZiama atsirasti ar egzistuoti
individualioms emitenty savybéms ar heterogeniskumui. Sio modelio sudarymas leidzia jvertinti
ar individualus efektai yra statistiSkai reikSmingi. Tokiu budu, pirmiausia jvertinimas pastovy
modelj ir yra uztikrinama, kad pasirinktos paneliniy duomeny specifikacijos yra ekonometriskai

pagristos, taip padidinant galutiniy rezultaty paaiSkinamumo lygmen;.

12 lentelé
Maziausiy kvadraty (OLS) modelio rezultatai

Tradiciniy obligacijy pastovus modelis

Nepriklausomas kintamasis

Koeficiento jvertis

Konstanta 10.84393
Stichiniy nelaimiy padaryta zala -5517.05949
Stichiniy nelaimiy kiekis 0.28729 .
Jiros lygio pokyciai -1355.82722
Temperatiiros pokyc¢iai -11.97121
[Smetamyjy terSaly kiekis 0.10974

Kontroliniai kintamieji

Koeficiento jvertis

Pasaulinis vartotojy kainy indeksas (VKI)

-896.29795 **

Pasaulinis BVP augimas 300.66227

Pasaulio VKI ir emitento Salies VKI skirtumas -1027.31932 **

Pasaulinio BVP augimo ir emitento Salies BVP augimo skirtumas | -334.71530 .

Valiutos kursas 30.04510 *
Zaliujuy obligaciju pastovus modelis

Konstanta 98.704

Stichiniy nelaimiy padaryta Zala -3720.3

Stichiniy nelaimiy kiekis 0.15630

Juros lygio pokyciai —960.88

Temperatiiros poky¢iai 38.258
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ISmetamyjy terSaly kiekis —0.080261
Kontroliniai kintamieji Koeficiento jvertis
Pasaulinis vartotojy kainy indeksas (VKI) -606.73

Pasaulinis BVP augimas 237.53

Pasaulio VKI ir emitento Salies VKI skirtumas —294.80

Pasaulinio BVP augimo ir emitento Salies BVP augimo skirtumas | —5.4303%%*
Valiutos kursas —6.8602

Koeficienty reikSmingumai lygmenyse: 0,001 - *** 0,01 - ** 0,05 - *, 0,1 -.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Rstudio atlikto tyrimo duomenimis

Remiantis maziausiy kvadraty (OLS) modelio rezultatais, pateiktais 12 lenteléje, matoma,
kad makroekonominiai rodikliai daro didesnj poveikj tiek tradiciniy, tiek zaliyjy obligacijy
rinkinyje nei su klimatu susij¢ kintamieji. Tradiciniy obligacijy kainos yra veikiamos vartotojy
kainy indekso (VKI), BVP augimo tempo ir valiutos kurso pokyciy. 90 proc. reikSmingumo
lygmeniu pastebima stichiniy nelaimiy kiekio jtaka kainai. Zaliyjy obligacijy OLS modelyje
pastebimas tik pasaulinio BVP augimo ir emitento Salies BVP augimo skirtumo jvercio

reikSmingumas.

Siekiant ekonometrinio pagristumo ir jvertinti ar konstantos modelis yra tinkamas tyrimo
analizei, atliekamas diagnostinis testas - Breusch—Pagan (BP) testas. Sis testas leidzia jvertinti, ar
paneliniame modelyje egzistuoja individualus efektai. ISkeliamos Sios hipotezés:

Nuliné hipotezeé (Ho): néra individualiy efekty (bendras OLS yra tinkamas).

Alternatyvi hipotezé (H:): individualus efektai yra reikSmingi.

13 lentelé

Breusch—Pagan testas OLS modeliams

Tradiciniuy obligacijy modelis Zaliujy obligaciju modelis
LM testo rezultatas () | 341.42 397.42
p verte 0.00000000000000022 0.00000000000000022

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Rstudio atlikto tyrimo duomenimis

13 lenteléje pateikiami Breusch—Pagan (BP) testo rezultatai. Galima pastebéti, kad tiek

tradiciniy, tiek zaliyjy obligacijy OLS modeliuose p verté yra mazesné uz 0.05, tod¢l tai leidzia
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atmesti nuling hipotezg, nes nepastebéti individualiis efektai yra reikSmingi ir OLS modelis néra

tinkamas. Siuo atveju reikéty testi analize ir jvertinti fiksuoty efekty panelinius modelius.

3.4. Fiksuoty efekty modelis

Praeitame skyrelyje (3.3), iSanalizavus OLS modelj zaliosioms ir tradicinéms
obligacijoms, gauta iSvada, jog OLS modelis néra tinkamas ir svarbu jvertinti fiksuoty efekty
modelius Siems obligacijy rinkiniams. Fiksuoty efekty panelinis modelis yra metodas, naudojamas
jvertinti kintamyjy poveikj laikui bégant, kontroliuojant pastovias kiekvieno stebimo objekto
savybes. Sis modelis leidzia kiekvienam emitentui arba $aliai turéti savo individualia konstanta,
taip eliminuojant jy nekintancias charakteristikas, kurios galéty iSkraipyti rezultaty jvercius. Kitaip
tariant, fiksuoty efekty panelinis modelis paSalina nekintancius veiksnius laiko momentu t,
galinCius biiti susijusius su nepriklausomaisiais kintamaisiais, todél leidzia patikimiau jvertinti

tikrgjj tiriamy veiksniy poveikj priklausomajam kintamajam, Siuo atveju obligacijy kainoms.

14 lentelé

Fiksuoty efekty modelio rezultatai

Tradiciniuy obligaciju modelis Zaliqjq obligaciju modelis
Nepriklausomas Koeficiento | Nepriklausomas Koeficiento
kintamasis jvertis kintamasis jvertis
Stichiniy nelaimiy | —6532.3%** Stichiniy nelaimiy | -—3679.0*
padaryta zala padaryta zala
Stichiniy nelaimiy kiekis | 0.37253*** Stichiniy nelaimiy kiekis | 0.19826**
Juros lygio pokyciai —2228.3*** | Juros lygio poky¢iai —1171.8**
Temperatiiros pokyc¢iai 69.356** Temperatiiros pokyciai | 51.929*
ISmetamyjy tersaly kiekis | 0.33116 [Smetamyjy terSaly | —0.057765

kiekis
Kontroliniai kintamieji | Koeficiento | Kontroliniai kintamieji | Koeficiento
jvertis jvertis
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Pasaulinis vartotojy | —1187.1 *** | Pasaulinis vartotojy | —486.76**
kainy indeksas (VKI) kainy indeksas (VKI)
Pasaulinis BVP augimas | 405.77%** Pasaulinis BVP augimas | 196.96*

Pasaulio VKI ir emitento | —220.72 Pasaulio VKI ir emitento | 5.6076
Salies VKI skirtumas Salies VKI skirtumas

Pasaulinio BVP augimo | —172.02* Pasaulinio BVP augimo | —32.448

ir emitento Salies BVP ir emitento Salies BVP

augimo skirtumas augimo skirtumas

Valiutos kursas —44.307* Valiutos kursas -21.261

Koeficienty reiksmingumai lygmenyse. 0,001 - *** 0,01 - ** 0,05 - *, 0,1 -.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Rstudio atlikto tyrimo duomenimis

Remiantis gautais fiksuoty efekty paneliniy modeliy rezultatais, galima matyti, kad su
klimatu susij¢ kintamieji yra statistiSkai reikSmingi. Tiek tradiciniy, tik Zaliyjy obligacijy
rinkiniuose stichiniy nelaimiy padaryta zZala ir juros lygio poky¢iai lemia kainy sumaz¢jima, o
papildoma stichiné nelaimé¢ per metus lemia obligacijy kainy padidéjima. Pastebimas ir
makroekonominiy kontroliniy kintamyjy reikSmingumas. Kontroliniy kintamyjy - vartotojy kainy
indekso (VKI) ir valiutos kurso poky¢iai lemia tradiciniy obligacijy kainy sumazéjima. Zaliujy
obligacijy fiksuoty efekty paneliniame modelyje statistiSkai reikSmingas pasaulinio VKI pokytis,
kuris lemia Sio tipo obligacijy kainy sumazéjima, o pasaulinio BVP augimas lemia kainy
padidéjima. ISmetamyjy | aplinka terSaly kintamasis statistiSkai nereikSmingas abiejuose

obligacijy kainy modeliuose.

Vienas svarbiausiy panelinio modelio diagnostiniy testy — F testas. Sis testas fiksuoty
efekty modeliui parodo, ar individualiis panelinio modelio efektai yra statistiSkai reikSmingi ir
iSkelia $ias hipotezes:

Nuling¢ hipoteze (Ho): individualtis (atsitiktiniai) efektai néra reikSmingi.
Alternatyvi hipotez¢ (Hi): egzistuoja statistiSkai reikSmingi individualas

(atsitiktiniai) efektai.

Remiantis Rstudio atlikta analize, tiek tradiciniy, tiek Zzaliyjy obligacijy fiksuoty efekty
modeliuose p verté, gauta vertinant F testa, yra mazesné uz 0.05. Todé¢l galima atmesti nuling
hipotezg, ir patvirtinti alternatyviaja - egzistuoja statistiSkai reikSmingi individualts efektai. Tarp
tirlamy obligacijy emitenty yra svarbiy individualiy (atsitiktiniy) skirtumy, kurie daro jtaka
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priklausomam kintamajam, Siuo atveju - obligacijy kainoms. Individualiy efekty nejmanoma
uzfiksuoti bendra konstanta (angl. intercept), todé¢l Sie rezultatai leidzia priimti iSvada — reikia

jvertinti atsitiktiniy efekty panelinius modelius.

3.5. Atsitiktiniy efekty modelis

Atsitiktiniy efekty modelio jvertinimas yra svarbus zingsnis paneliniy duomeny analizéje,
nes siekiama jvertinti kintamyjy poveikj skirtingiems vienetams laikui bégant, kartu stebint, kad
kiekvienas vienetas gali turéti pastoviy, taciau atsitiktinai kintanciy savybiy. Atsitiktiniy efekty
panelinis modelis remiasi prielaida, kad Sie individualtis skirtumai yra atsitiktiniai ir nesusij¢ su
tyrimo modelyje naudojamais kintamaisiais. Tokiu biidu $is panelinis modelis leidzia efektyviau
analizuoti kintamyjy pokycius laike bei jvertinti kintamuosius, kurie nesikeiCia, prieSingai nei
fiksuoty efekty paneliniame modelyje. Atsitiktiniy efekty paneliniy modeliy sudarymas leidzia
palyginti modeliy specifikacijas, patikrinti jy tinkamuma bei nustatyti, kuris panelinis metodas

geriausiai atspindi tiriamy kintamyjy rysj.

15 lentelé

Atsitiktiniy efekty modelio rezultatai

Tradiciniu obligacijy modelis Zaliqjq obligaciju modelis
Nepriklausomas Koeficiento Nepriklausomas Koeficiento jvertis
kintamasis jvertis kintamasis
Konstanta -33.60892 *** | Konstanta 78.736
Stichiniy nelaimiy | -6292.98942 Stichiniy nelaimiy | —3594.3*
padaryta zala wkk padaryta zala
Stichiniy nelaimiy kiekis | 0.35147 *** Stichiniy nelaimiy | 0.18977%*

kiekis
Jiros lygio pokyciai -2117.77689 Jiros lygio pokyc¢iai -1119.5%*
s
Temperatiiros poky¢iai 64.13335 ** Temperatiiros pokyciai | 49.924*
ISmetamyjy tersaly kiekis | 0.39384 [Smetamyjy terSaly | —0.026025
kiekis
Kontroliniai kintamieji | Koeficiento Kontroliniai Koeficiento jvertis
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jvertis kintamieji

Pasaulinis vartotojy | -1156.14387 Pasaulinis  vartotojy | —475.53**

kainy indeksas (VKI) Fkk kainy indeksas (VKI)
Pasaulinis BVP augimas | 388.4983S5 *** | Pasaulinis BVP | 192.27*
augimas

Pasaulio VKI ir emitento | -218.96481 Pasaulio VKI ir | 0.83457

Salies VKI skirtumas emitento Salies VKI
skirtumas

Pasaulinio BVP augimo | -171.90692 * | Pasaulinio BVP | -39.931

ir emitento Salies BVP augimo ir emitento

augimo skirtumas Salies BVP augimo
skirtumas

Valiutos kursas -32.23195. Valiutos kursas -12.744

Koeficienty reiksmingumai lygmenyse: 0,001 - *** 0,01 - ** 0,05 - *, 0,1 -.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Rstudio atlikto tyrimo duomenimis

Ivertinus atsitiktiniy efekty modelius, rezultatai pateikti 15 lentel¢je rodo, kad klimato
rizikos veiksniai statistiSkai reikSmingai veikia tiek tradiciniy, tiek zaliyjy obligacijy kainas, taciau
poveikio stiprumas skiriasi pagal obligacijy tipa. Abiejuose modeliuose stichiniy nelaimiy
padaryta Zala turi aiSkiai neigiamga efekta obligacijy kainoms, t. y. didesné Zala reik§mingai mazina
tiek tradiciniy, tiek Zaliyjy obligacijy verte, o tai atspindi obligacijy rinkos jautrumg fizinés
klimato rizikos nuostoliams. Stichiniy nelaimiy skaicius, prieSingai, pasizymi teigiamu ir
statistiSkai reikSmingu poveikiu abiem obligacijy tipams, kas gali biiti siejama su rinkos reakcija
1 padidéjusi klimato rizikos suvokimg ir aplinkai draugiSky finansiniy instrumenty paklausos
augima. Juros lygio pokyciai taip pat turi neigiamg ir statistiSkai reikSmingg efekta, rodantj, kad
ilgalaikiai klimato rizikos veiksniai mazina obligacijy kainas tiek tradiciniy, tiek zaliyjy obligacijy
rinkose. Temperatiiros poky¢iy koeficientai yra teigiami ir reikSmingi abiejuose modeliuose,
taciau poveikio yra Siek tiek didesnis tradicinéms obligacijoms. [Smetamyjy tersaly kiekis néra
statistiSkai reikSmingas, todél jo jtaka obligacijy kainoms néra fiksuojama nei tradiciniy, nei
zaliyjy obligacijy atsitiktiniy efekty paneliniuose modeliuose.

Kontroliniy kintamyjy rezultatai atskleidzia, kad makroekonominé aplinka yra svarbus
obligacijy kainodaros veiksnys. Pasaulinis vartotojy kainy indeksas (VKI) turi stipry ir neigiamg
poveikj tiek tradiciniy, tiek zaliyjy obligacijy modeliuose. Tai 1§ esmés patvirtina faktg, kad kylant
infliacijos lygiui, maZzéja realiosios investicijy grazos, todé¢l obligacijy kainos yra linkusios mazéti.

Pasaulinio BVP augimas yra teigiamai susij¢s su obligacijy kaina, tod¢l atskleidziama, kad palanki
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ekonominé aplinka ir makroekonominés sglygos didina investuotojy rizikos apetitg ir skatina
kainy augima. Pasaulinio VKI ir BVP bei atitinkamai emitento $aliy VKI ir BVP jverc¢iy skirtumy
kintamieji zaliyjy obligacijy modelyje néra statistiSkai reikSmingi, o tai rodo, kad rinkos reakcija
labiau lemia pasaulinés, o ne emitento Salies vietinés makroekonominés tendencijos. Valiutos
kurso pokyciai reikSmingi tik tradiciniy obligacijy modelyje, taiau 90 proc. reikSmingumo

lygmuo atskleidzia, kad valiuty svyravimy poveikis obligacijy kainoms yra nedidelis.

Atsitiktiniy efekty modelio tinkamumui jvertinti atliktas Hausmano diagnostinis testas. Sis
testas lygina fiksuoty efekty ir atsitiktiniy efekty modelius, siekiant nustatyti, kuris 1§ jy yra
tinkamesnis.

Nulin¢ hipotezé (Ho): atsitiktiniy efekty modelis yra efektyvus, todél atsitiktiniy
efekty modelis yra tinkamas.

Alternatyvi hipotez¢ (H.): atsitiktiniy efekty modelis yra neefektyvus (nes
individualts efektai yra koreliuoti su regresoriais), todél fiksuoty efekty modelis yra

tinkamesnis.

Remiantis Rstudio atlikta analize, gauti Hausmano testo rezultatai abiems modeliams rodo itin
aukstas p reikSmes (p = 0.9876 ir p = 0.9173), tod¢l néra pagrindo atmesti nulinés hipotezes,
teigiancios, kad atsitiktiniy efekty modeliui taikomos prielaidos yra tinkamos. Tai reiskia, kad
atsitiktiniy ir fiksuoty paneliniy modeliy jverciai statistiSkai nesiskiria, o atsitiktiniy efekty
modelis yra efektyvus. Tod¢l tolesnei analizei pasirenkamas atsitiktiniy efekty modelis, nes

jtraukia tiek vieneto pokycius laike, tiek vienety (emitenty) tarpusavio variacijg.

3.6. Modifikuotas atsitiktiniy efekty modelis

Siame skyrelyje analizuojamas ,,modifikuotas® atsitiktiniy efekty panelinis modelis
tradicinéms ir zaliosioms obligacijoms. I§ abiejy modeliy paSalinti nereik§mingi nepriklausomi

kintamieji jvertinti 3.5. skyrelyje.
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16 lentelé
Modifikuoto atsitiktiniy efekty modelio rezultatai

Tradiciniu obligacijy modelis Zaliqjq obligaciju modelis
Nepriklausomas Koeficiento Nepriklausomas Koeficiento
kintamasis jvertis kintamasis ivertis
Konstanta 123.08*** Konstanta 58.657 ***
Stichiniy nelaimiy | —5093.7%** Stichiniy nelaimiy | —3391.8 **
padaryta zala padaryta zala
Stichiniy nelaimiy kiekis | 0.38594%** Stichiniy nelaimiy | 0.18216 ***

kiekis
Jiros lygio pokyciai —2182.3%%* Jiros lygio pokyc¢iai -1051.4 **
Temperatiiros poky¢iai 75.397%%* Temperatiiros pokyciai | 47.415 *
Kontroliniai kintamieji | Koeficiento Kontroliniai Koeficiento
jvertis kintamieji ivertis
Pasaulinis vartotojy | —1091.3*%** Pasaulinis  vartotojy | —455.81 ***
kainy indeksas (VKI) kainy indeksas (VKI)
Pasaulinis BVP augimas | 360.53%** Pasaulinis BVP | 177.75 *
augimas
Pasaulinio BVP augimo | -169.04*
ir emitento Salies BVP
augimo skirtumas
Valiutos kursas -39.525*

Koeficienty reiksmingumai lygmenyse: 0,001 - *** 0,01 - ** 0,05 - *, 0,1 -.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Rstudio atlikto tyrimo duomenimis

Remiantis 16 lentele, matoma, kad i§ tradiciniy obligacijy kainy atsitiktiniy efekty
panelinio modelio paSalinti iSmetamyjy ] aplinkg terSaly rodiklis, bei pasaulinio VKI ir emitenty
Saliy VKI skirtumas. Zaliyjy obligacijy kainy atsitiktiniy efekty modelyje pasalinti i¥metamuyjy
terSaly i aplinkg rodiklis, pasaulinio VKI ir emitenty Saliy VKI skirtumo jvertis, pasaulinio BVP
ir emitento Salies BVP augimo skirtumas bei valiutos kurso pokyc¢iai. Pasalinus statistiSkai

nereikSmingus kintamuosius, atsitiktiniy efekty modeliai tapo labiau koncentruoti j klimato rizikos
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ir makroekonominius veiksnius, o analizuojamy nepriklausomy kintamyjy koeficienty reikSmés
i8liko stabilios ir labiau statistiSkai reikSmingos. Rezultatai rodo, kad stichiniy nelaimiy padaryta
zala i$lieka vienu stipriausiy obligacijy kainas lemianciy veiksniy: didesni ekonominiai nuostoliai
reikSmingai mazina tiek tradiciniy, tiek zaliyjy obligacijy verte, taip patvirtindami rinkos jautruma
fizinés klimato rizikos poveikiui. 99 proc. reikSmingumo lygmeniu stichiniy nelaimiy padarytos
zalos rodikliui padidéjus 1 proc. (skai¢iuojant nuo pasaulio BVP), tradiciniy obligacijy kaina gali
sumazeti 50,93 JAV doleriy, o zaliyjy obligacijy — 33,91 JAV doleriy 95 proc. reikSmingumo
lygmeniu. Stichiniy nelaimiy skaicius, prieSingai, abiejuose modeliuose turi teigiamg ir labai
reikSmingg poveikj, o tai gali rodyti, kad rinkos dalyviai j stichiniy nelaimiy padidéjimg reaguoja
teigiamai, taip didindami paklausg saugesniems ir tvaresniems finansiniams instrumentams,
tokiems kaip Zaliosios obligacijos. 99 proc. reik§mingumo lygmeniu 1 papildoma stichiné nelaime
padidina tradiciniy obligacijy kaing 0,37 JAV doleriy, o zaliyjy obligacijy — 0,18 JAV doleriy.
Juros lygio poky¢iai iSlieka reikSmingu neigiamu veiksniu, mazinanciu obligacijy kainas tiek
tradiciniy, tiek zaliyjy obligacijy modeliuose. 99 proc. reik§mingumo lygmeniu jiros lygio
pokyc¢io rodiklio padidé¢jimas 1 proc. lemia tradiciniy obligacijy kainy sumazéjimg 21,82 JAV
doleriy, zaliyjy obligacijy — 10,51 JAV doleriy. Tai rodo, kad ilgalaikiai klimato poky¢iai daro
spaudimg finansiniam stabilumui, o Zaliyjy obligacijy segmentas, nors ir maziau jautrus, taip pat
patiria neigiama poveikj. Temperattros pokyciai abiejuose modeliuose pasizymi teigiamu ir
reikSmingu efektu, kuris gali buti susijgs su trumpalaikiais ekonominés veiklos ar energijos
paklausos svyravimais.

Kontroliniai makroekonominiai kintamieji taip pat islaiko teoriskai standartines poveikiy
kryptis. Pasaulinis vartotojy kainy indeksas (VKI) turi stipry neigiama poveikij obligacijy kainoms,
patvirtindamas, kad didesné¢ infliacija mazina investuotojy perkamaja galig ir abiejy tipy obligacijy
patrauklumg. Pasaulinis BVP augimas iSlieka teigiamai susijes su obligacijy verte, o tai atspindi
geréjancios ekonominés aplinkos poveikj finansy rinkoms. Tuo tarpu BVP augimo tempo
skirtumas tarp pasaulio ir emitento Salies yra reikSmingas tik tradiciniy obligacijy modelyje:
didéjantis skirtumas mazina obligacijy kainas. Valiutos kursas taip pat rodo nedidelj, taciau
reikSmingg neigiamag poveikj. Modeliy rezultatai atskleidzia, kad pasaulinio BVP augimo tempas
padidina obligacijy kainas, nes tai gerina kredito salygas, o atskiros emitento Salies BVP augimas
obligacijy kainas veikia neigiamai. Tai reiskia, jog vietinis rodiklis virs§ija pasaulinj vidurkj, taip
atspindédamas Salies vidaus ekonomikos perkaitimg ir grieZtesn¢ pinigy politika.

Apibendrinant galima teigti, kad modifikuoti atsitiktiniy efekty modeliai patvirtina, jog
pasalinus nereikSmingus kintamuosius klimato rizikos veiksniy jtaka obligacijy modeliuose tampa
labiau zymi ir ekonomiskai reikSminga. Su klimato rizika susijusiy veiksniy padaryta Zala ir jiiros
lygio poky¢iai iSlieka pagrindiniais obligacijy kainas lemiancias veiksniais, o zaliyjy obligacijy
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rinkos jautrumas klimato rizikai i§lieka panasus, nors ir Siek tiek mazesnis nei tradiciniy obligacijy
modelyje. Tai i§ esmés patvirtina fakta, kad Zaliyjy obligacijy rinka tarsi seka tradiciniy obligacijy
rinkos dinamika, tac¢iau kartu ir yra atsparesné finansiné priemon¢ kalbant apie su klimatu susijusig
rizika ir jg lemiancius veiksnius.

Siame tyrime iSanalizuotiems atsitiktiniy efekty modeliams, kuriuose pasalinti
nereikSmingi kintamieji, jvertintas ir VIF rodiklis. VIF testas (angl. Variance Inflation Factor) yra
statistinis rodiklis, naudojamas multikolinearumo problemai regresijos modeliuose nustatyti.
Kadangi 3.2. skyrelyje atlikus Pearsono koreliacing analiz¢ pastebéta, kad su klimatu susije
kintamieji sgveikauja tarpusavyje, svarbu ekonometriskai jvertinti ir pagristi multikolinearumo

egzistavimg sudarytuose atsitiktiniy efekty modeliuose.

17 lentelé

VIF testo rezultatai atsitiktiniy efekty paneliniy duomeny modeliuose

Kintamasis VIF testo jvertis | VIF testo jvertis
(tradiciniy (zaliyju
obligaciju obligaciju
modelis) modelis)

Stichiniy nelaimiy padaryta zala 2.029154 1.986270

Stichiniy nelaimiy kiekis 5.608312 5.511075

Jiros lygio pokyciai 11.321093 11.032686

Temperatiiros pokyciai 6.926969 6.801671

Pasaulinis vartotojy kainy indeksas (VKI) 4.886570 4.747746

Pasaulinis BVP augimas 3.796066 3.581902

Pasaulinio BVP augimo ir emitento Salies 1.098156 -

BVP augimo skirtumas

Valiutos kursas 1.041614 -

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Rstudio atlikto tyrimo duomenimis

Remiantis VIF testo rezultatais, pateiktais 17 lentel¢je, matoma, kad juros lygio rodikliy
VIF indeksas virsija standartiskai taikoma 10 ribg. Taciau tai néra pakankamas pagrindas teigti,
kad modelis yra nestabilus ar netinkamas vertinimui. Svarbu atsizvelgti | tai, kad tarpusavio
koreliacija tarp klimato kintamyjy yra natiirali. Klimato kaita gali biiti vertinama kaip keliy

rodikliy sgveika, tod¢l, remiantis Sia prielaida, pastebétas multikolinearumas nepazeidzia nei OLS,
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nei fiksuoty ar atsitiktiniy paneliniy modeliy nuoseklumo, o multikolinearumo poveikis
pasireiskia tik didesnémis dispersijomis. 3.5. skyrelyje atliktas Hausmano testas patvirtino
modelio tinkamuma, todél multikolinearumas nelaikoma metodologine problema ir modelio
patikimumas iSlieka pagrijstas.

Be VIF testo rezultaty analizés, modelio patikimumg patvirtina ir tai, kad jvertinant
koeficientus buvo taikomas pakoreguoty (atspariy heteroskedastiSkumui ir autokoreliacijai)
standartiniy nuokrypiy metodas, kuris padidina rezultaty patikimuma esant galimiems modelio
prielaidy paZeidimams. Sis metodas leidzia gauti tikslesnius t-statistikos jver¢ius net tada, kai
regresoriai, klimato kintamieji, yra tarpusavyje koreliuoti. Tai reiskia, kad net ir esant vidutinio
multikolinearumo problemai, koeficienty reikSmingumo lygiai iSlieka stabiliis. Pakoreguoty
standartiniy nuokrypiy pritaikymas modeliuose atskleidé, kad pakoreguoti jverciai néra jautrlis
multikolinearumo sukeltiems standartiniy paklaidy padidéjimams, o tiriamy nepriklausomy
kintamyjy reikSmingumas iSlieka stabilus, todél galima teigti, kad multikolinearumas neturi
esminés jtakos modelio kokybei. Taigi, Sie techniniai patikrinimo metodai leidzia priimti iSvada,
kad sudaryto modifikuoto atsitiktiniy efekty modelio rezultatai yra patikimi, o nustatyti rySiai yra

ekonomiskai ir statistiSkai pagrjsti.

18a lentelé

Sudaryty tradiciniy obligacijy modeliy determinacijos koeficienty jverciai

Fiksuoty efekty panelinis modelis Atsitiktiniy efekty panelinis modelis
Informacinis kriterijus Ivertis Informacinis kriterijus Ivertis
R2 0.60374 R2 0.60758

Modifikuotas atsitiktiniy efekty panelinis modelis

Informacinis kriterijus [vertis

R2 0.59681

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Rstudio atlikto tyrimo duomenimis

18b lentelé
Sudaryty Zaliyjy obligacijy modeliy determinacijos koeficienty jverciai

Fiksuoty efekty panelinis modelis Atsitiktiniy efekty panelinis modelis
Informacinis kriterijus [vertis Informacinis kriterijus [vertis
R2 0.11036 R2 0.16781
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Modifikuotas atsitiktiniy efekty panelinis modelis

Informacinis kriterijus [vertis

R? 0.192

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Rstudio atlikto tyrimo duomenimis

18a lenteléje yra pateikti determinacijos koeficiento jverciai tradiciniy obligacijy
paneliniams modeliams. Nors modifikuoto atsitiktiniy efekty modelio R? yra Siek tiek mazesnis
nei pirminiy fiksuoty ar atsitiktiniy efekty modeliy, Sis rodiklis néra lemiamas modelio
pasirinkimo kriterijus, nes yra zinoma, kad atlikti reikalingi diagnostiniai testai bei jvertintos
pakoreguotos standartinés paklaidos, kurios uZztikrina, kad modelio specifikacija tinkama tyrimui.
Pavyzdziui, 18b lentel¢je vertinant determinacijos koeficienty jvercius zaliyjy obligacijy
modeliams, matoma, jog modifikuotas atsitiktiniy efekty modelis yra tinkamiausias Sio tyrimo
analizéje vien tik atsizvelgiant j auk$c¢iausig R? reikSme. Modifikuotas atsitiktiniy efekty modelis,
pasalinus nereik§mingus tyrimo kintamuosius pasizymi didziausiu paaiSkinamumo ir paaiskina
19,2 proc. kintamojo variacijos. Tai leidzia gauti patikimesnius koeficienty jverc¢ius ir teisingesnes
statistines i§vadas, tod¢l Sis modelis yra metodiskai pagrjstai pasirenkamas kaip geriausias.

Taigi, analizuojant panelinius modelius yra svarbu atsizvelgti j daug kity veiksniy: jvertinti
reikalingus diagnostinius testus, tokius kaip F testas, Hausmano ar BP testas. Nors pakoreguotas
determinacijos koeficientas atskleidzia informacija apie modelio paaiSkinamumo lygj, taciau

nejvertina modelio prielaidy patikimumo, standartiniy paklaidy ir koeficienty reikSmingumo.

3.7. Atlikto tyrimo palyginimas su mokslinéje literatiiroje analizuotais désningumais

Atlikto tyrimo rezultatus galima palyginti su mokslinéje literatiiroje analizuotais
désningumais. Sudarytuose paneliniy duomeny modeliuose vertinami tokie su klimato rizika
susij¢ veiksniai kaip stichinés nelaimés, jy padaryta zala, iSmetamyjy terSaly j aplinkg kiekis bei
juros lygio ir temperatiiros pokyc¢iai. Kadangi tyrimo tikslas gauti kuo tikslesnius rezultatus, kad
buty galima pateikti nesaliSkas jzvalgas, ] modelius jtraukti tokie makroekonominiai kintamieji

kaip BVP augimas, infliacija (VKI) ir valiutos kurso poky¢iai.
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19 lentelé

Tyrimo hipoteziy patvirtinimas/paneigimas

HO: Néra statistiSkai
reikSmingo nepriklausomo
kintamojo pokycio poveikio
Zaliyju obligacijy kainai.

H1: Egzistuoja statistiSkai

reikSmingas nepriklausomo

kintamojo poky¢io poveikis
obligaciju kainai.

Stichiniy
nelaimiy
padaryta zala

Hipotezé paneigta

Hipotezé patvirtinta

Stichiniy
nelaimiy kiekis

Hipotezé paneigta

Hipotezé patvirtinta

Jiros lygio
pokyciai

Hipotez¢ paneigta

Hipotez¢ patvirtinta

Temperatiiros
pokyciai

Hipotez¢ paneigta

Hipotez¢ patvirtinta

ISmetamuyjuy i
aplinkg tersaly
kiekis

Hipotezé patvirtinta

Hipotezé paneigta

Pasaulinis
vartotoju kainy
indeksas (VKI)

Hipotezé paneigta

Hipotezé patvirtinta

Pasaulinio VKI
ir emitento Salies
VKI skirtumas

Hipotez¢ patvirtinta

Hipotez¢ paneigta

Pasaulinis BVP . . . . . e
augimas Hipoteze paneigta Hipoteze patvirtinta
Pas:lill;::z gVP Hipotezé paneigta tradiciniy Hipotezé patvirtinta tradiciniy
emi t(;gn to Salies obligacijy modelyje; obligacijy modelyje;
BVP augimo Hipotezé patvirtinta Zaliyjy Hipotezé paneigta Zaliyjy
skirtumas obligacijy modelyje. obligacijy modelyje.
Hipotezé paneigta tradiciniy Hipotezé patvirtinta tradiciniy
. obligacijy modelyje; obligacijy modelyje;
Valiutos kursas Hipotezé patvirtinta Zaliyjy Hipotezé paneigta Zaliyjy
obligacijy modelyje. obligacijy modelyje.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Rstudio atlikto tyrimo duomenimis

Atlikto tyrimo rezultatai leidzia patvirtinti ir paneigti 2-ame rasto darbo skyriuje iSkeltas
hipotezes (19 lentelé). Tiek tradiciniy, tiek zaliyjy obligacijy modeliuose statistiSkai reikSminga
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poveikj obligacijy kainai turi stichiniy nelaimiy padaryta zala, stichiniy nelaimiy kiekis,
temperatiiros ir juros lygio pokyciai. Abiejuose modeliuose statistiSkai nereikSmingas klimato
kintamasis — iSmetamyjy terSaly 1 aplinka kiekio rodiklis. Nagrin¢jant kontroliniy kintamyjy
reikSminguma, tyrimo rezultatai atskleidzia, kad pasaulinio VKI ir BVP augimo poky¢iai daro
reikSmingg jtakg abiejy risiy obligacijy kainoms, taciau valiutos kurso poky¢iai yra statistiskai

reikSmingi tik tradiciniy obligacijy modelyje.

Remiantis 3.6. skyrelyje atlikta sudaryty modeliy palyginimo analize, patikimiausias
paneliniy duomeny modelis, kuriuo galétume vadovautis lyginant gautus rezultatus su
mokslinéje literatliroje iSanalizuotais désningumais, yra modifikuotas atsitiktiniy efekty
paneliniy duomeny modelis, kuriame jtraukti jvertinami kontroliniai kintamieji ir pasalintas
nereikimingas klimato kintamasis — i§metamujy j aplinka terSaly rodiklis. Sio tipo Zaliyjy
obligacijy modelio paaiSkinamumo lygis — determinacijos koeficientas R? yra didziausias, todél
vertinant désningumus visapusiskai galime pasikliauti ir modeliu i§ kurio buvo pasalinti
statistiSkai nereikSmingi nepriklausomi kintamieji. Nors tradiciniy obligacijy modifikuotame
atsitiktiniy efekty modelyje determinacijos koeficientas néra pats auksc¢iausias i$ visy sudaryty
tyrimo eigoje, atlikti diagnostiniai testai leidzia pasikliauti $Sio modelio rezultatais ir juos

palyginti su zaliyjy obligacijy kainy dinamika.

Remiantis 3.5. ir 3.6 skyreliuose iSanalizuotais gautais paneliniy duomeny modeliy
rezultatais, atskleidziama, kad kiekviena papildoma stichiné nelaimé lemia zaliyjy obligacijy
kainy padidéjima. Si i§vada i§ esmés patvirtina ir mokslinéje literatiiroje pastebéta désninguma.
Del Giudice, Rigamonti ir Signori (2025) teigé, kad biitent tokios katastrofos padidina zaliyjy
obligacijy paklausg, o tai lemia kainy didéjima.

Guesmi, Makrychoriti, Pyrgiotakis (2025) teige, kad klimato rizikai padidéjus, klimato
kaitai jautresnés jmonés yra labiau linkusios iSleisti Zaligsias obligacijas ir tokios obligacijos
pasizymi maZesniu pajamingumu, didesnémis kupono normomis ir i$pirkimo terminu. Siame
tyrime gauti rezultatai atskleidzia, kad, pavyzdZziui, jiros lygio ar temperatiros padidéjimas
vienu baziniu punktu, savo ruoztu reiSkia klimato rizikos padidéjimg ir analizuoty zaliyjy
obligacijy kainy sumazéjimg. Vertinant praktiskai, gauti rezultatai taip pat patvirtina mokslinéje
literattiroje analizuotus désningumus — klimato rizikos padid¢jimas gali pakenkti klimato kaitai
jautresnéms jmonéms, kurios leidzia Zaligsias obligacijas. Tokiu atveju gali padidéti
jsipareigojimy nevykdymo rizika ir obligacijy kaina gali kristi.

Kontroliniy kintamyjy reikSmingumas modelyje atskleidzia, kad reikSmingg jtaka Zaliyjy

obligacijy kainoms daro infliacija arba vartotojy kainy indekso pokyciai. Cicchiello, Cotugno.
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Monferra ir Perdichizzi (2022) tyrimo rezultatai rodo, kad infliacijos padidéjimas zaliyjy
obligacijy kaing veikia teigiamai, taciau Siame rasto darbe sudarytas atsitiktiniy efekty panelinis
duomeny modelis atskleidzia, jog infliacijos padidéjimas savo ruoztu lemia tiek tradiciniy, tiek
zaliyjy obligacijos kainy sumazéjimg. Pavyzdziui, jei infliacija padidéja daugiau nei obligacijos
kupono graza, zalioji obligacija kaip finansinis instrumentas tampa nepatrauklus ir tai, siekiant
prisitaikyti prie vyraujanciy ekonominiy salygy, lemia kainos sumaz¢jima. Sudarytame paneliniy
duomeny modelyje matoma, kad BVP augimas daro neigiama jtaka Zaliyjy obligacijy kainai. Sj

ry$j savo tyrime taip pat uzfiksavo ir Cicchiello, Cotugno. Monferra ir Perdichizzi (2022).

Mokslin¢je literatiiroje nagrin¢jamo iSmetamyjy terSaly j aplinkg kiekio rySys su
tradiciniy ar zaliyjy obligacijy kainomis, Siame darbe sudaryty modeliy rezultatuose neatspindi
— §is rodiklis nebuvo uzfiksuotas kaip statisti§kai reik§mingas. Sis neatitikimas gali egzistuoti
del jvairiy priezas¢iy: investuotojai gali daugiau démesio skirti atskiriems jvykiams, tokiems
kaip analizuotas stichiniy nelaimiy kiekis nei gryniems emisijos dydziams. Taip pat $io rodiklio
jtaka gali biiti pavéluota, t. y., Zaliyjy obligacijy kaina j padidéjusj iSmetamyjy terSaly kieki gali

pasireiksti tik po kurio laiko.

Taigi, iSanalizavus Siame rasto darbe sudaryty paneliniy duomeny modeliy rezultatus, i§
esmes galima patvirtinti mokslingje literatiroje egzistuojancias tendencijas. Todél sudarytas
modelis neatskleidzia su Zaliyjy obligacijy rinka susijusiy anomalijy ir leidzia patvirtinti su

klimato rizika susijusiy veiksniy reik§minguma obligacijy rinkoje.

Apibendrinant treciame rasto darbo skyriuje atlikta tyrima, galima daryti iSvada, kad su
klimato rizika susije¢ veiksniai yra reikSmingai susij¢ su Zaliyjy obligacijy rinka. Atlikta statistiniy
duomeny analiz¢ leidzia pastebéti, kaip kinta klimato rizikos veiksniy tendencijos nagrin€¢jamu
laikotarpiu ir juos susieti su tam tikrais politiniais susitarimais, tokiais kaip ParyZiaus susitarimas,
JT darnaus vystymosi tikslai ir Europos Sajungos Zaliasis susitarimas. Si analizé taip pat leidzia
pastebéti, kad | Siy rizikos veiksniy svyravimus atitinkamai reaguoja ne tik zaliyjy, taciau ir
tradiciniy obligacijy kainos. Paneliniy duomeny modeliy rezultatai atskleidzia, kad reikSmingg
jtakg zaliyjy obligacijy kainoms 2014-2024 m. laikotarpiu daro stichiniy nelaimiy kiekis per
metus ir kiti su klimato rizika susije¢ veiksniai. Siame rasto darbe sudaryti paneliniai modeliai yra
patikrinti svarbiais diagnostiniais testais, kurie uztikrina modeliy tinkamumga ir efektyvuma.
Gauti tyrimo rezultatai i§ esmés leidzia patvirtinti désningumus susijusius su mokslinéje

literattiroje analizuojama klimato rizikos veiksniy jtaka zaliyjy obligacijy rinkai.
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ISVADOS

Obligacijy rinka vaidina svarbu vaidmenj pasaulinés ekonomikos kontekste. Obligacijos,
kaip finansiné priemon¢ suteikia galimybe vyriausybéms, jmonéms ir savivaldybéms
pritraukti kapitalo. Klimato kaitos kontekste svarbia obligacijy rasimi tampa Zaliosios
obligacijos. Pastebima, kad tokie politiniai susitarimai, kaip ES Zzaliasis kursas ar JT
darnaus vystymosi tikslai, daro reik§mingg jtaka zaliyjy obligacijy plétrai, kadangi kasmet
vis griezté¢janti klimato Svelninimo politika lemia investuotojus atsizvelgti i ekologiskas
investicijas. Mokslinéje literatiiroje labiausiai pabréziama 2015 m. priimto Paryziaus
susitarimo jtaka zaliyjy obligacijy rinkai. Nors Siy susitarimy jtaka priimama kaip
Svelninanti klimato kaita, atskleidziama ir neigiama tokios skatinimo politikos pusé.
Egzistuoja jrodymy, jog ilguoju laikotarpiu masinés investicijos gali pakenkti aplinkai.

D¢l esamy tyrimy Sia tema ribotumo, iSlieka butinybé §j rysj placiau analizuoti.

Klimato rizika pasizymi skirtingomis risimis ir pasireiSkimo kanalais. Todél
investuotojams ir jmonéms tampa labai svarbu gebéti identifikuoti, jvertinti bei valdyti
Sias rizikas, siekti skaidrumo ir galimybiy tvariai investuoti. Mokslin¢je literatiiroje
klimato rizika nagrinéjama pasitelkiant jvairias rodikliy grupes, tokias kaip
makroekonominiai veiksniai, jmonés rezultatus apibréziantys rodikliai, rinkos dinamika
nusakantys rodikliai bei su aplinka ir tvarumu susij¢ veiksniai. Dazniausias moksliniuose
tyrimuose pastebimas klimato kaitos indekso (MCCC) vertinimas norint nustatyti klimato
rizikos jtakg obligacijy rinkai. [vertinus atliktus mokslinius tyrimus pastebima, kad
pesimistinés naujienos apie klimato kaitg neigiamai veikia ekonomikg. Taciau vertinant
tikraja itakg obligacijy rinkai svarbu atsizvelgti | jvairius rodiklius, apimancius ne tik
aplinkos ir tvarumo aspektg. Tokio modelio sudarymas padeda susidaryti platesnj vaizda

ne tik apie finansy rinkoje vyraujancias nuotaikas, taciau ir ekonomikos buiseng.

Siame rasto darbe atliktas tyrimas leidzia pastebéti, kaip Zaliyjy obligacijy kainos yra
veikiamos su klimato rizika susijusiy veiksniy, tokiy kaip stichiniy nelaimiy metinis
kiekis, jy padaryta Zala, temperatiiros ir juros lygio pokyciai bei atkreipiamas démesys i
makroekonominiy rodikliy jtaka. Gauti rezultatai taip pat palyginami su tradiciniy
obligacijy rinkiniu, analizuojant tas pacias sglygas. Tradiciniy obligacijy kaing taip pat
tiesiogiai veikia klimato rizikos ir klimato kaita apskritai. Todél rasto darbe atlikto tyrimo
rezultatai leidzia patvirtinti désningumus, kurie teigia, kad Zzaliyjy obligacijy rinka

atkartoja tradiciniy obligacijy rinkos dinamika, taCiau yra maziau jautri su klimatu
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susijusiems svyravimams. D¢l to Zaliosios obligacijos gali biiti laikoma saugesne

finansine priemone esant didesnei klimato rizikai.

Remiantis gautais rezultatais, galima daryti iSvada, jog did¢janti klimato rizika lemia
obligacijy kainy svyravimus. Viena vertus, didéjanti klimato rizika, pavyzdziui, daznesni
stichiniai reiskiniai ar temperatiiros svyravimai, gali padidinti investuotojy paklausa,
kurie yra linke ] tvarius aplinkai projektus, todél zaliosios obligacijos tampa
saugesneémis, ] ateitj orientuotomis investicijomis. Kita vertus, padidéjusi klimato rizika
taip pat gali reiksti didesng¢ fizing arba pereinamojo laikotarpio rizikg emitentams, ypac
jautresnéms klimato kaitai jmonéms, kurios leidZia obligacijas, arba emitentams, kurie yra
tam tikruose, klimato kaitos atzvilgiu, nesaugiuose regionuose. Jei ekstremaliis klimato
reiSkiniai kelia grésme obligacijy emitento finansiniam stabilumui, Zaliyjy obligacijy
kainos gali sumazéti. Taigi, klimato rizika turi dvejopa poveikj ir zaliyjy obligacijy kainy
svyravimai priklauso nuo investuotojy preferencijy ir vertybiy, obligacijy emitento

pazeidziamumo, politikos priemoniy ir rinkos salygy sgveikos.
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1.

PASIULYMAI

Stebint vis labiau prastéjancia situacijg pasaulyje, susijusig su klimato kaita, vertéty padidinti
investicijas ] zaligsias obligacijas. Tai gali apsaugoti nuo fizinés ar pereinamosios klimato
rizikos, kartu pasinaudojant vyriausybiy ir centriniy banky parama ir uztikrinant ilgalaikio

investavimo rezultatus.

Kadangi atlikto tyrimo rezultatai atskleidzia, jog stichiniy nelaimiy padaryta zala turi stipry
neigiama rysj su obligacijy kainomis, tiek zaliyjy, tiek tradiciniy obligacijy jmonéms vertéty
didesnj démesj skirti fizinés rizikos valdymui, kaip pavyzdziui, investuoti | atsparumag
klimato poveikiui didinancias priemones bei atsizvelgti j klimato rizikos mazinimo

strategijas.

Tyrimo rezultatai atskleidé, kad nors zaliosios obligacijos seka tradiciniy obligacijy rinkos
dinamika, taciau yra atsparesné finansiné priemoné¢, tick makroekonominiams, tiek klimato
sukrétimams, todel vyriausybés galéty labiau skatinti Zaliyjy obligacijy iSleidima, kuris

teigiamai veikty ne tik aplinkosauga, taciau ir finansinj stabiluma.

Atliktas tyrimas gali biiti tobulinimas atsiradus geresniam ir patikimam su klimatu susijusiy
kintamyjy duomeny prieinamumui. Tyrime naudojama modelj buty galima papildyti
individualiais klimato duomenimis apie obligacijos emitento regiong. Tokia modifikacija
leisty patikslinti rezultatus, nes obligacijy kainos gali jautriau reaguoti j vietinius sukrétimus

nei pasaulinius Sokus.
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SANTRAUKA

74 puslapiai, 20 lenteliy, 7 paveikslai, 58 literatiiros Saltiniai.

Pagrindinis §io magistro rasto darbo tikslas - teoriSkai identifikavus su klimato rizika susijusiy
veiksniy jtaka, empiriSkai jvertinti jy poveikj zaliyjy obligacijy kainai ir palyginti su tradiciniy
obligacijy kainy dinamika.

Rasto darbg sudaro trys pagrindinés dalys: mokslinés literatiiros analiz¢, tyrimo metodologija,
tyrimas ir jo rezultatai, iSvados ir pasitilymai.

Literattiros analizéje jvertinama obligacijy rinka, zaliyjy obligacijy, kaip finansinés priemongés,
svarba, investuotojy pozitris bei kritika. Identifikuojami klimato rizikos tipai ir pasireiskimo
kanalai. Teorin¢je dalyje pateikiama veiksniy, daranciy jtakg tradiciniy ir zaliyjy obligacijy kainai
analize.

Atlikusi literatiiros analize, autoré iSsiaiSkino, kad klimato rizika gali biiti fiziné, pereinamojo
laikotarpio bei atskaitomybeés. Sios rizikos gali pasireiksti skirtingais kanalais, tokiais kaip, turtas,
investicijos, gamybos tinklas ir kreditas. Mokslin¢je literatiiroje egzistuoja tyrimy, analizuojanciy
makroekonominiy, imonés veiklos, rinkos dinamikos bei aplinkos rodikliy itaka obligacijy kainai.

Atliktas tyrimas atskleidé, kad zaliyjy obligacijy kainoms reikSmingg jtaka daro tokie klimato
kintamieji kaip stichiniy nelaimiy padaryta zala (% nuo pasaulinio BVP), stichiniy nelaimiy kiekis
per metus, temperatiiros bei jiros lygio pokyciai. Gautus rezultatus palyginus su tradiciniy
obligacijy kainy dinamika, paaiskéjo, kad zaliosios obligacijos seka tradiciniy obligacijy kainy
poky¢ius, taciau yra maZziau jautrios nepriklausomy kintamyjy svyravimams.

ISvadose apibendrinami pagrindiniai mokslinés literatiiros analizés aspektai. Remiantis atlikto
tyrimo rezultatais, autoré mano, jog vertéty didinti investicijas i zaligsias obligacijas dél jy
maZesnio jautrumo makroekonominiams ir klimato sukrétimams. Siy obligacijy emisijos turéty
biiti labiau skatinamos vyriausybiy atzvilgiu, ne tik dé¢l aplinkosaugos tiksly, taciau ir finansinio
stabilumo.
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SUMMARY

74 pages, 20 tables, 7 pictures, 58 references.

The main objective of this master's thesis is to theoretically identify the influence of climate risk
factors, empirically assess their impact on the value of green bonds, and compare them with the
price dynamics of traditional bonds.

The thesis consists of three main parts: analysis of scientific literature, research methodology,
research and its results, conclusions and recommendations.

The literature analysis assesses the bond market, the importance of green bonds as a financial
instrument, investor attitudes and criticism. The types of climate risk and their channels of
manifestation are identified. The theoretical part presents an analysis of the factors influencing
the value of traditional and green bonds.

After analyzing the literature, the author found that climate risk can be physical, transitional, and
reputational. These risks can manifest themselves through different channels, such as assets,
investments, production networks, and credit. There are studies in the scientific literature that
analyze the impact of macroeconomic, business, market dynamics, and environmental indicators
on bond value.

The study revealed that green bond prices are significantly influenced by climate variables such
as damage caused by natural disasters (% of global GDP), the number of natural disasters per year,
and changes in temperature and sea level. A comparison of the results with the dynamics of
traditional bond prices showed that green bonds follow the changes in traditional bond prices but
are less sensitive to fluctuations in independent variables.

The conclusions summarize the main aspects of the analysis of scientific literature. Based on the
results of the study, the author believes that investments in green bonds should be increased due
to their lower sensitivity to macroeconomic and climate shocks. The issuance of these bonds
should be encouraged more by governments, not only for environmental reasons, but also for
financial stability.
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stichiniy S " .
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2 priedas.

Zaliujuy obligaciju modelio koreliacinés analizés reik§mingumo p-matrica

stichiniy S . .
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