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Santrauka

Klimato kaita yra viena aktualiausiy Siuolaikinio pasaulio problemy, kelianti pavojy aplinkai, maisto
grandinéms, visuomenés sveikatai ir net valstybiy saugumui. Kartu kyla ir ekonominiai i§$tikiai — dél
zalos zemdirbystés, miskininkystés sektoriams trikdomos tiekimo grandinés, patiriami nuostoliai dél
dazn¢janciy stichiniy nelaimiy, galintys pasireiksti infrastruktiiros praradimu, Zmoniy sveikatos
sutrikdymu ir darbingumo praradimu, migracija i§ pazeidziamy regiony, bei padidéjusiais draudimo
kastais. Kova su klimato kaitos padariniais reikalauja sisteminiy sprendimy ir tarptautinio
bendradarbiavimo, jau pasireiSkiancio tarptautiniais susitarimais, pavyzdziui, Kijoto protokolu ar
Paryziaus susitarimu bei po jo pasiraSytu Europos zaliuoju kursu. Priemonés, skirtos mazinti klimato
kaitos Zzalg bei stabdyti pasaulinés temperatiiros kilimg, reikalauja inovacijy ir ekonominés
transformacijos, pavyzdziui, mazinant priklausomybe¢ nuo iSkastinio kuro, kurioms reikia nemazo
finansavimo. Viena pagrindiniy ir labiausiai populiar¢jan¢iy priemoniy Siam finansavimui skirti yra
zaliosios obligacijos — skolos vertybiniai popieriai, kuriy léSos gali buti naudojamos tik
aplinkosauginiams projektams finansuoti. Pastargjj deSimtmet;j $iy obligacijy populiarumas auga ir jy
18leidziama vis daugiau, tad kyla klausimas, kaip Sie finansiniai instrumentai gali paveikti valstybiy
ekonomikas?

Tyrimo tikslas - iSanalizuoti zaliyjy obligacijy poveikj Europos Sajungos ekonomikai.
Uzdaviniai:
1. Istirti Zaliyjy obligacijy rinkos tendencijas bei jy jtakos ekonomikai problematika;

2. Isanalizuoti egzistuojancia moksline literatlirg apie zaliuosius finansinius instrumentus ir jy
poveiki ekonominiams rodikliams;

3. Sudaryti zaliyjy obligacijy poveikio Europos Sajungos makroekonominiams rodikliams
tyrimo metodologija;

4. EmpiriSkai iStirti  Zaliyjy obligacijy poveik] pagrindiniams Europos Sajungos
makroekonominiams rodikliams.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, statistiné analizé, koreliaciné analizé, ekonometrinis
vertinimas, atliekamas vertinant stacionarumg (pagal vienetiniy Sakny testg), priezastingumo rysius
(pagal Granger‘io priezastingumo testa), kuriant autoregresijos paskirstyty veélinimy (ARDL) ir
porinés netiesinés regresijos modelius bei vertinant jy lickamasias paklaidas.



Atlikus literatiiros analiz¢ nustatyta, kad per finansuojamus projektus bei iniciatyvas Zzaliyjy
obligacijy iSleidimas gali teigiamai paveikti valstybiy bendraji vidaus produkta ar jo augimo tempa,
naujy darbo viety suktirimas gali teigiamai paveikti uzimtumo lygj, be to, pritraukiant investuotojus
i§ uzsienio zaliosios obligacijos gali salygoti ir jeinanciy tiesioginiy uzsienio investicijy srauto
padidéjima, tiesa, pastarasis rySys yra pakankamai mazai iStirtas. Dél Sios priezasties ir duomeny
prieinamumo, tyrimui pasirinkti trys priklausomi rodikliai — bendrasis vidaus produktas, jo pokytis ir
nedarbo lygis visy Europos Sgjungos valstybiy mastu. Atskirai ekonometrinis vertinimas atliktas ir
trims Europos Sgjungos valstybéms, kuriose Zaliyjy obligacijy iSleidziama daugiausiai.

Tyrimo rezultatai parodé, kad zaliyjy obligacijy jtaka makroekonominiams rodikliams skiriasi
priklausomai nuo analizuojamos valstybés. ReikSminé obligacijy jtaka tiek nedarbo lygiui, tiek
bendrojo vidaus produkto pokyciui identifikuota tik vienoje valstybéje, kitose valstybése ir Europos
Sajungoje bendrai reikSminiy rySiy nenustatyta. Atliktas tyrimas leidzia formuluoti rekomendacijas
tolimesniems tyrimams — analizuoti zaliyjy obligacijy poveikj atskiry sektoriy, kuriuose jy 1ésy
panaudojama daugiausiai, makroekonominiams rodikliams.
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Summary

Climate change is one of the most relevant problems of the modern world, posing a threat to the
environment, food chains, public health and even the security of states. At the same time, economic
challenges arise - supply chains are disrupted due to damage to the agricultural and forestry sectors,
losses are incurred due to the increasing frequency of natural disasters, which may manifest
themselves in the loss of infrastructure, impairment of people's health and loss of working capacity,
migration from vulnerable regions, and increased insurance costs. Combating the effects of climate
change requires systemic solutions and international cooperation, which is already manifested in
international agreements, such as the Kyoto Protocol or the Paris Agreement and the European Green
Deal signed after it. Measures to reduce the damage of climate change and stop the rise in global
temperatures require innovation and economic transformation, for example, by reducing dependence
on fossil fuels, which require considerable financing. One of the main and most popular instruments
for this financing is green bonds - debt securities, the funds of which can be used only to finance
environmental projects. Over the past decade, the popularity of these bonds has been growing and
more and more of them are being issued, so the question arises, how can these financial instruments
affect the economies of countries?

The aim of this study is to analyze the impact of green bonds on the economyo of the European Union.
Objectives of the study:
1. To study the trends of the green bond market and the issues of their impact on the economy;

2. To analyze the existing scientific literature on green financial instruments and their potential
impact on economic indicators;

3. To develop a methodology for evaluating the impact of green bonds on the macroeconomic
indicators of the European Union;

4. To empirically evaluate the impact of green bonds on the main macroeconomic indicators of
the European Union.

Research methods: analysis of scientific literature, statistical analysis, correlation analysis,
econometric evaluation, carried out by assessing stationarity (according to the unit root test), causality
relationships (according to the Granger causality test), creating autoregressive distributed lag (ARDL)
and pairwise nonlinear regression models and evaluating their residual errors.

After conducting the literature analysis, it was determined that through financed projects and
initiatives, the issuance of green bonds can positively affect the gross domestic product of countries



or its growth rate, the creation of new jobs can positively affect the employment level, and by
attracting investors from abroad, green bonds can also lead to an increase in the flow of incoming
foreign direct investment, although the latter relationship has been relatively little studied. For this
reason and due to data availability, three dependent indicators were selected for the study - gross
domestic product, its change and the unemployment rate across all European Union countries.
Separate econometric assessment was also conducted for the three European Union countries where
green bonds are issued the most.

The results of the study showed that the impact of green bonds on macroeconomic indicators varies
depending on the country being analyzed. A significant impact of bonds on both the unemployment
rate and the change in gross domestic product was identified only in one country, in other countries
and in the European Union as a whole, no significant relationships were identified. The study allows
us to formulate recommendations for further research - to analyze the impact of green bonds on
macroeconomic indicators of individual sectors where their funds are used the most.
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Ivadas

Temos aktualumas. Klimato kaita ir jos padariniy minimizavimas yra viena pagrindiniy $iuolaikinio
pasaulio problemy, reikalaujanti intensyvaus tarptautinio bendradarbiavimo. 2020-aisiais Europos
Komisija patvirtino ,,Europos zZaligjj kursa™ — strategija, skirta salygoti Europos Sajungos ekonomikos
transformacijg i tvarig, propaguoti zieding ekonomikg ir gamtos istekliy apsauga, kovoti su klimato
kaitos padariniais. Pagrindinis Sios strategijos tikslas — iki 2050-yjy paversti Europg pirmuoju
klimatui neutraliu Zemynu. Be abejo, tokia plataus masto transformacija ir inovacijos jai jvykdyti
reikalauja daug finansiniy iStekliy. Didele dalj finansavimo tikimasi pritraukti i§ privataus sektoriaus,
skatinant investicijas j tvarias veiklas. Vienas i$ tokiy investiciniy instrumenty — zaliosios obligacijos,
kurios per pastaraji desimtmet]j tapo svarbia finansy rinky inovacija. Zaliosios obligacijos suteikia
galimybe investuotojams prisidéti prie aplinkai draugisky projekty, tokiy kaip atsinaujinanciy
energijos Saltiniy plétra, energetinis efektyvumas, tvarus transportas ir klimato kaitos adaptacijos
priemonés. Zaliyjy obligacijy rinkai kasmet plediantis, kartu auga ir klausimo, kaip Sie Zalieji
vertybiniai popieriai veikia ekonomika, aktualumas. Egzistuoja tyrimai, apzvelgiantys zaliyjy
obligacijy jtaka atskiriems ekonominiams rodikliams — bendrajam vidaus produktui bei jo poky¢iui,
uzimtumo lygiui, tiesioginéms uzsienio investicijoms, tafiau pasigendama visapusisko tyrimo,
apzvelgiancio jtaka ekonomikai bendrai. Be to, didelé dalis mokslinés literatiiros apima Azijos
regiong, nors daugiausiai zaliyjy obligacijy yra iSleidziama Europoje. Tikimasi, kad $is darbas ne tik
praturtins literatiiros laukg apie zaligsias obligacijas, bet ir prisidés prie gilesnio supratimo apie tai,
kaip zalieji finansiniai instrumentai gali paveikti valstybiy ekonoming aplinka.

Darbo problema — kokia jtaka auganti zaliyjy obligacijy rinka daro Europos Sajungos Saliy
ekonomikoms?

Darbo objektas — zaliyjy obligacijy poveikis Europos Sgjungos ekonomikai.
Darbo tikslas - isanalizuoti Zaliyjy obligacijy poveikj Europos Sgjungos ekonomikai.
Darbo uzdaviniai:

1. Istirti zaliyjy obligacijy rinkos tendencijas bei jy itakos ekonomikai problematika;

2. ISanalizuoti egzistuojanc¢ia moksling literatiira apie Zaliuosius finansinius instrumentus ir jy
poveiki ekonominiams rodikliams;

3. Sudaryti zaliyjy obligacijy poveikio Europos Sajungos makroekonominiams rodikliams
tyrimo metodologija;

4. EmpiriSkai iStirti  Zaliyjy obligacijy poveik] pagrindiniams Europos Sajungos
makroekonominiams rodikliams.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, statistiné analizé, koreliaciné analizé, ekonometrinis
vertinimas, atliekamas vertinant stacionaruma (pagal vienetiniy Sakny testg), priezastingumo rysius
(pagal Granger‘io priezastingumo testg), kuriant autoregresijos paskirstyty velinimy (ARDL) ir
porinés netiesinés regresijos modelius bei vertinant jy liekamasias paklaidas.
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1. Kovos su klimato kaita priemoniuy ir jy itakos ekonomikai problemos analizé

Klimato kaita yra viena pagrindiniy Siuolaikinio pasaulio problemy. Jungtinés Tautos klimato kaitg
apibudina kaip ,,ilgalaikius poky¢ius pasaulingje temperatiiroje ir ory tendencijose®. Duran-Sandoval,
Uleri, Duran-Romero ir Lopez (2023) teigia, kad klimato kaitos padariniai pasireiSkia jvairiai — visy
pirma, be abejo, per fizines, gamtines pasekmés, tokias kaip padaznéjusios gamtinés katastrofos,
ekstremalts krituliai ar sausros, temperatiiros poky¢iai ir jiiros lygio kilimas. Taciau Sis reiskinys
pasireiskia — ir toliau pasireiks — ir ekologiniais, socialiniais bei ekonominiais padariniais, pavyzdziui,
biojvairovés nykimu, maisto prieinamumo mazéjimu, badu. Europos aplinkos agentiiros (2024)
duomenimis, tarp 1980 ir 2023-iyjy mety, 27-i0ose Europos Sajungos Salyse galima apskaiciuoti 738
milijardus eury nuostoliy, sukelty vien gamtiniy nelaimiy. Savo ruoztu Kahn, Mohaddes, Ng,
Pesaran, Raissi ir Yang (2021) tyrimas parodé, kad temperatiros pokyciai iSties reikSmingai
neigiamai veikia valstybiy bendrgjj vidaus produkta ir prognozavo, kad nesiimant klimato kaitos
valdymo priemoniy, iki 2100-yjy mety BVP vienam gyventojui gali sumazéti septyniais procentais.
2024-yjy vasarj paskelbtais ,,Swiss Re* instituto duomenimis, Filipiny salos jau praranda apie 3%
savo galimo bendrojo vidaus produkto dél gamtiniy nelaimiy, Jungtinés Amerikos Valstijos pagal §j
rodiklj yra antrojoje vietoje, prarasdamos apie 0,38% savo BVP. Dar 2021-aisiais Sio instituto
mokslininkai prognozavo tokius galimus pasaulinio BVP sumaz¢jimo scenarijus iki 2050-yjy:

e 18% sumazgjimas, nesiimant jokiy priemoniy temperatiros kilimui mazinti (3,2 laipsniy
Celsijaus padidéjimas)

e 14% sumaz¢jimas imantis kai kuriy priemoniy temperatiiros kilimui mazinti (2,6 laipsniy
Celsijaus padidéjimas)

e 11% sumazéjimas, imantis daugiau priemoniy temperatiiros kilimui mazinti (2 laipsniy
Celsijaus padidéjimas)

e Ir 4% sumazéjimas imantis pakankamai priemoniy Paryziaus susitarimo tikslams pasiekti
(pasaulinés temperatiiros padidéjimas maZesnis nei 2 laipsniai Celsijaus). (,,Swiss Re*, 2021)

Tad akivaizdu, kad klimato kaita yra opi ir sistemin¢ problema pasauliniu mastu, kurios sprendimas
reikalauja tarptautinio bendradarbiavimo ir jsitraukimo.

1.1. Kovos su klimato kaita priemoniuy raida

Kalbant apie tarptautinj bendradarbiavimg klimato kaitos padariniy minimizavimo klausimu, svarbu
paminéti kelis svarbiausius susitarimus, padéjusius pagrindg esamoms klimato kaitos politikos
priemonéms (Zr. 1 pav.).
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JT Bendroji klimato
kaitos konvencija,
1992m.

Stokholmo deklaracija, Monrealio protokolas
1972m. 1987m.

Europos Zaliasis Kursas, Paryziaus susitarimas, Kijoto protokolas,
2020m. 2015m. 2005m.

1 pav. Klimato kaitos susitarimy raida

Zmogaus aplinkos konferencijos deklaracija (Stokholmo deklaracija) — 1972m. 113-os valstybiy
priimtas dokumentas. Chasek (2022) teigimu, biitent $ioje Stokholmo konferencijoje buvo pripazinta
koreliacija tarp aplinkos ir visuomeninés raidos, pradéta vartoti ,,tvaraus vystymosi“ sgvoka, kurios
kulminacija véliau galime laikyti 17 darnaAus vystymosi tiksly, priimty 2015-aisiais. Konferencija
padéjo itin tvirtus pagrindus tarpvyriausybiniam bendradarbiavimui aplinkosaugos klausimais ir,
savo ruoztu, salygojo tolimesnes konferencijas ir tarpvalstybiniy aplinkosauginiy politiky vystymasi.

Monrealio protokolas dél ozono sluoksnj ardanciy medZziagy — Sis susitarimas daznai vadinamas
sékmingiausiu tarpvalstybinio bendradarbiavimo aplinkosaugos klausimais pavyzdziu. 1980-aisiais
mokslininky atrasta ,,0zono skylé* paskatino valstybiy vadovus sunerimti ir 1987-aisiais ratifikuoti
Monrealio protokola, jsigaliojusi 1989m. ir numaciusi grieztus ozong ardanc¢iy medziagy naudojimo
apribojimus, privesiancius prie $iy medziagy gamybos nebevykdymo. Protokolg ratifikavo 198
Jungtiniy Tauty narés-valstybés ir, praéjus kone 40-iai mety, yra matomas teigiamas susitarimo
rezultatas — ozong ardanciy medziagy koncentracija atmosferoje stipriai krito ir toliau mazéja bei yra
pastebimi ozono ,,gijimo* poZymiai, tikimasi, kad ozono sluoksnis pasieks pradinj, 1980-yjy, lygj.
(England, Polvani, 2023)

Jungtiniy Tauty bendroji klimato kaitos konvencija — tai yra svarbiausias reglamentas, padéj¢s
pagrindus dabartinéms politikoms dél §iltnamio efekta sukelianéiy dujy (SESD) emisijy maZinimo.
Konvencija buvo pasirasyta 1992-aisiais ir jsigaliojo 1994-aisiais, o jos pagrindinis tikslas apibréztas
kaip siekis ,,stabilizuoti SESD koncentracija atmosferoje lygyje, padésian¢iame sumazinti pavojinga
zmogaus ]sikiSimg ] klimato sistemg per laikotarpj, leisiant] ekosistemoms natiiraliai adaptuotis ir
salygosiantj tvary vystymasi®. Sis stabilizavimas apibréZiamas kaip nulinés grynosios SESD emisijos
— t.y. 1§ atmosferos turéty biiti paSalinama (fotosintezés ar pazangiy technologijy pagalba) tiek pat
SESD, kiek yra ismetama. (Leggett, 2020). Konvencija sukiiré pirmaja sistema, skatinan¢ia nares
sinventorizuoti savo i$metamy SESD emisijy kiekj ir ji atskleisti. Tiesa, konvencija numaté
skirtingus jsipareigojimus valstybéms pagal jy ekonominj iSsivystyma — labiau iSsivysciusios Salys
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turéjo stabilizuoti emisijas iki 1990-yjy mety lygio iki 2000-yjy mety ir taip pat remti besivystancias
valstybes. (Delbeke ir kt., 2019)

Kijoto protokolas — Kijoto protokolas, jsigaliojes 2005-aisiais, laikomas pirmuoju pagalbiniu JT
Bendrosios klimato kaitos konvencijos dokumentu. Pagrindinis protokolo tikslas — 37 i$sivys¢iusios
Salys ir Europos Sajunga jpareigotos sumazinti savo SESD emisijas vidutiniskai 5% per 2009-2012
laikotarpj. Literatiiroje Kijoto protokolas neretai laikomas nepavykusia iniciatyva — nors kai kurios
Salys ir pasieké iSsikeltus tikslus bei i$sikélé juos pakartotinai 2013-2020-yjy laikotarpiui, labiausiai
pramoninés valstybés — pavyzdziui, Kinija, JAV, Indija — atsisaké protokolg pasirasyti, Kanada
nutrauké dalyvavima dar prie§ pasibaigiant pirmgjam (2009-2012-yjy) periodui. Kijoto protokolu
nepatenkintos valstybés reikalavo naujos iniciatyvos, kurioje visoms valstybéms biity taikomos
vienodos salygos. (Leggett, 2020)

ParyZiaus susitarimas yra antrasis ,,dukterinis“ JT bendrosios klimato kaitos konvencijos
reglamentas, apie kurj daugiausiai kalbama iki Siol. 2015-yjy lapkritj jis buvo patvirtintas daugiau nei
150-ies valstybiy, 2016-yjy balandj pasiraSytas jau 174-iy. Pagrindinis Sio susitarimo tikslas —
sustabdyti vidutinés pasaulinés temperattros kilimg iki 2050-yjy — temperatiiros pokytis per §j
laikotarpj, lyginant su ikiindustriniu laikotarpiu, turi buti ne didesnis nei 2 laipsniai Celsijaus,
pageidautina — tik 1.5 laipsnio Celsijaus. Taip pat, antrojoje 21-o amziaus puséje, Paryziaus
susitarimu yra siekiama pereiti nuo ekonomikos, priklausomos nuo iSkastinio kuro, prie tvarios,
salygojanéias nulines gryngsias SESD emisijas, taip kartu sustabdant ir pasaulinés temperatiiros
kilima. (Delbeke, Runge-Metzger, Slingenberg, Werksman, 2019).

Bitent siekiant pasiekti Paryziaus klimato susitarimo tikslus Europos Komisija 2020 metais
patvirtino Europos Zaliojo kurso strategija, kuria siekia iki 2050-yjy tapti pirmuoju klimatui
neutraliu regionu (tai yra pasiekti neutralias, nulines gryngsias SESD emisijas), o iki 2030-yjy —
sumazinti SESD emisijas bent 55%, lyginant su baziniais 1990-aisiais metais. Apskritai, Europos
Zaliasis kursas apima 8 pagrindines tikslines sritis:

1) nulinés tarSos ambicija Svariai aplinkai uztikrinti;

2) ekosistemy ir biojvairovés apsauga ir atkiirimas;

3) ,.Nuo tkio iki stalo* — sazininga, sveika ir aplinkai draugiska maisto pramong;
4) spartinamas peréjimas prie iSmanaus ir tvaraus mobilumo;

5) Europos klimato tiksly 2030 ir 2050-iesiems didinimas;

6) Svarios, prieinamos ir saugios energijos tiekimas;

7) pramonés mobilizavimas $variai ir ziedinei ekonomikai;

8) statyby ir renovacijy darbai atliekami efektyviai energijos ir istekliy atzvilgiu. (Europos
Komisija, 2020)

Almeida‘os ir kt. (2023) teigimu, Europos zaliasis kursas néra teisiSkai privalomas reglamentas,
taciau bendrai su kitomis Europos Sgjungos mastu priimtomis politikomis salygoja atitinkamy
jstatymy ir kity teisés akty atsiradimg Salyse-narése. Vis délto, 2021-aisiais iSleistas Europos klimato

teisés aktas teisiSkai jgalino Europos zaliojo kurso nustatyta neutralumo klimatui tikslg. Juo
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nustatytos progreso stebé¢jimo priemonés bei Europos aplinkos agentiiros atskaitomybé. Numatyta,
kad progresas bus perzitirimas kas penkerius metus. (Europos Komisija, 2024)

Neabejotina, kad SESD emisijy maZinimas bei peréjimas prie nuo iskastinio kuro vis maZiau
priklausomos ekonomikos reikalauja itin didelio finansavimo. Stai pati Europos Komisija
Isipareigojo pritraukti beveik trilijong eury Europos zaliojo kurso priemonéms finansuoti,
panaudodama tiek Europos Sgjungos biudzets, tiek ,,susijusius instrumentus* (Europos Komisija,
2020). 2020-aisiais priimtame Tvarios Europos investicijy plane Komisija teigé, kad 2030-yjy mety
tikslams pasiekti kasmet prireiks papildomai apie 260 milijardy eury finansavimo.

Tiesioginis
finansavimas

Investicijy
igalinimas

Tvarios Europos investicijy planas

2 pav. Tvarios Europos investicijy plano dedamosios (Europos Komisija, 2020)

Tvarios Europos investicijy planas skirtas teikti pagalba pritraukiant finansavima Zaliojo kurso
priemonéms per tris prizmes (Zr. 2 pav.):

1) Tiesioginj finansavimg — kaip ir minéta anks¢iau, Europos Komisija didins iSlaidas klimatui
ir aplinkosaugai 1§ ES biudZzeto, kartu pritraukdama ir privaciy investicijy — tikimasi pritraukti
bent 1 trilijong eury;

2) Investicijy jgalinimg — Europos Komisijos nuomone, investuotojams — tiek vieSiems
(instituciniams), tiek privatiems, svarbu yra tikslus ir aiSkus apibrézimas, kas yra tvaru ir |
kokias veiklas investicijos yra prioretizuojamos. Siam tikslui yra iileistas ne vienas
papildomas teisés aktas, vienas kuriy — Europos Sgjungos Taksonomija, kuri véliau Siame
darbe bus aptarta i§samiau;

3) Pagalba vertinant tvarius projektus — Plane iSdéstytas siekis teikti pagalba vieSiesiems
administratoriams bei projekty vykdytojams planuojant, identifikuojant bei vykdant tvarius
projektus, nustatant jiems reikalingg finansavima bei padedant suplanuoti galimus jo Saltinius.
(Europos komisija, 2020)
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Tad akivaizdu, kad Zaliojo kurso tikslams pasiekti finansavimo reikés daug ir pritraukiamas jis bus
tiek tiesiogiai i§ Europos Sajungos biudzeto (ketvirtadalj kurio planuojama skirti biitent klimato ir
aplinkosaugos klausimams), tiek skatinant tvarias investicijas i$ privataus sektoriaus. Komisijos
duomenimis, daugiausiai investicijy siekiant Zaliojo kurso tiksly pareikalaus statyby, energetikos,
transporto ir zemés ukio sektoriai.

Vienu i§ svarbiausiy jrankiy pritraukiant tvarias investicijas yra laikoma Europos Sajungos
taksonomija. Jos struktiira pateikiama 3 pav. Taksonomijos iStakomis galima laikyti Europos
Sajungos tvaraus augimo finansavimo veiksmy plang, kuriame ir buvo siiiloma sukurti tvariy
ekonominiy veikly klasifikavimo sistema. (Europos Komisija, 2018). Taksonomija jsigaliojo 2020-
yjy vasarg. Doyle (2021) teigimu, pagrindinis dokumento tikslas yra suteikti aiSkumo ir konkretumo
investuotojams, jmonéms, kapitalo rinkoms ir politikos formuotojams apie tai, kas yra laikoma
tvariomis veiklomis.

Anot Doyle (2021), ekonominé¢ veikla gali biiti laikoma tvaria, jeigu atitinka Siuos du kriterijus:
1) Prisideda prie bent vienos i§ SeSiy prioritetiniy sri¢iy, numatyty taksonomijoje;

2) Nedaro reik§mingos Zalos kitoms sritims, vykdant veiklg gerbiamos Zzmogaus teisés ir darbg
reguliuojantys teisés aktai.

*Klimato kaitos §velninimas

*Prisitaikymas prie klimato kaitos

*Tvarus vandens ir jury iStekliy naudojimas ir apsauga
*Peréjimas prie ziedinés ekonomikos

*TarSos prevencija ir kontrolé

*Biojvairovés bei ekosistemy apsauga ir atkiirimas

Aplinkosaugos
tikslai

*Prisideda prie bent vieno i§ SeSiy aplinkosauginiy tiksly;
*Nedaro didelés Zalos nei vienam i§ $esiy aplinkosauginiy tiksly;
SRVl ed e | c Atitinka techninius Kkriterijus (numatytus Deleguotuose Aktuose)

kriterijai

«Klimato deleguotasis aktas

* Atskleidimy deleguotasis aktas

G-l Aplinkos deleguotasis aktas
jveiklinimas

3 pav. ES Taksonomijos struktiira
Taksonomijoje iSskiriamos SeSios pagrindinés prioritetings sritys:
1) Klimato kaitos $velninimas — SESD emisijy mazinimo iniciatyvos, pavyzdziui,

atsinaujinancioji energetika, elektrinés transporto priemonés;
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2) Prisitaikymas prie klimato kaitos — veiklos, padedancios reikSmingai sumazinti neigiamag
klimato kaitos poveikj gamtai ir zmonéms, pavyzdziui, misky atkiirimas;

3) Tvarus vandens ir jary iStekliy naudojimas ir apsauga;
4) Peréjimas prie Ziedinés ekonomikos;

5) TarSos prevencija ir kontrolé;

6) Biojvairovés bei ekosistemy apsauga ir atkiirimas.

Anot Schitze ir Stede (2021), Taksonomija apima ekonomines veiklas pagrindiniuose, daugiausiai
SESD emisijy sukurianéiuose sektoriuose, jtrauktoms ekonominéms veikloms yra priskiriama apie
80% visy SESD emisijy. Sio darbo rasymo metu j Taksonomija jtrauktos ekonominés veiklos i§ 16
sektoriy — apgyvendinimo paslaugos, menai, pramogos ir turizmas, statybos ir nekilnojamasis turtas,
katastrofy rizikos valdymas, Svietimas, energetika, aplinkosauga, finansin¢ ir draudimo veikla,
miSkininkysté, sveikatos apsauga ir socialinis darbas, informacija ir komunikacija, gamyba,
profesionali, mokslin¢ ir technologiné veikla, paslaugos, transportas bei vandens tiekimo ir nuoteky
valymo sektoriaus. Kiekviename sektoriuje yra i$skirtas tam tikras kiekis ekonominiy veikly, kurios
turi potencialo buti aplinkai draugiSkomis — taksonominés ekonominés veiklos (angl. taxonomy-
eligible activity) - taciau, kad jos isties biity laikomos tvariomis ir reik§mingai prisidedan¢iomis prie
vieno 1§ SeSiy aplinkosauginiy tiksly — kriterijus atitinkan¢iomis taksonominémis veiklomis (angl.
taxonomy-aligned activity) - tos veiklos vykdymas turi atitikti vadinamuosius techninius Kriterijus,
i8déstytus Klimato srities deleguotajame akte.

Taip pat, ekonominés veiklos, atskleistos Taksonomijoje, yra skirstomos j:

1) jgalinanc¢ias (angl. enabling) — tai veiklos, kurios pacios nedaro reikSmingos jtakos bent
vienam 1§ aplinkosauginiy tiksly, taciau tiesiogiai jgalina kitas veiklas tg reikSmingg jtaka
daryti. Jgalinancios veiklos gali buti, pavyzdZziui, MTEP veikla, atsinaujinancios energetikos
technologijy gamyba ar net geleZinkelio bégiy instaliacija;

2) tarpines arba pereinamasias (angl. transitional) — tai veiklos, kurios nei pacios nedaro
reikSmingos jtakos aplinkosauginiams tikslams, nei jgalina kitas veiklas, taciau pasiZymi
didziausiu ekologiskumu sektoriuje (pavyzdziui, maziausiomis SESD emisijomis vykdant
veiklg) ir kurioms ekonomiskai ar fiziSkai neegzistuoja ekologiSkesnés alternatyvos.
Pavyzdziui, cemento gamyba — vykdant §ig veiklg i$skiriama daug SESD, tagiau kol kas néra
ekologiSkos alternatyvos, o pati gamyba, savo ruoZtu, yra labai svarbi statyby sektoriui.
Cemento gamybos jtraukimas j taksonomijg skatina sektoriy ir Sios veiklos vykdytojus
investuoti ] aplinkai draugiSkas inovacijas, kad galéty pasizyméti geriausiais tvarumo
rodikliais sektoriuje ir tai atskleisti ataskaitose. (Och, 2021).

I$ tiesy, imongs, kurioms pagal Imoniy tvarumo ataskaity teikimo direktyva priklauso rengti ir teikti
tvarumo ataskaitas, tose ataskaitose turi atskleisti ir jy veikly suderinamumg su Taksonomija —
jvardyti nustatytas taksonomines veiklas, nurodyti, ar jos atitinka Kriterijus, bei pateikti tris
pagrindinius rodiklius — apyvartg (apyvartos i§ taksonominiy veikly santykis su visa jmonés
apyvarta), kapitalo iSlaidas (kapitalo iSlaidy, susijusiy su taksonominémis veiklomis, santykis su
visomis jmonés kapitalo iSlaidomis) ir veiklos kastus (veiklos kasty, susijusiy su taksonominémis
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veiklomis, santykis su visais jmonés veiklos kastais). Biitent Sie atskleidimai, numatyti Taksonomijos
atskleidimy deleguotajame akte, suteikia investuotojams informacijg apie jmonés tvaruma, taikomas
priemones ir jy efektyvuma, bei leidzia priimti informuota sprendimg siekiant investuoti tvariai.
Taksonominiai atskleidimai taip pat teigiamai prisideda prie jmonés reputacijos, pabrézdami jos
socialing atsakomybe bei veiklos skaidrumg, savo ruoztu sglygodami investicinius srautus j jmong.
(Bruhl, 2021)

1.2. Zaliosios obligacijos kaip kovos su klimato kaita priemoné

Pastaruoju deSimtmeciu vis daugiau kalbama apie Zaligsias obligacijas kaip apie vieng efektyviausiy
zaliyjy finansy instrumenty, skirty pritraukti 1ésas aplinkosauginiams tikslams pasiekti. Taip pat
pastebima, kad zaliyjy obligacijy ir i§leidZziama yra vis daugiau.
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4 pav. Zaliyjy obligacijy isleidimo apimtys 2014-2023m., mlrd. JAV doleriy

Klimato obligacijy iniciatyvos (2024) duomenimis, daugiausiai Zaliyjy obligacijy per 2014-2023
mety laikotarpj i§leido Europos valstybés, antrojoje vietoje — Azijos regionas ir tre¢iojoje — Siaurés
Amerika, tiesa, pastarojoje 2021-2023 metais yra stebimas i§leidZziamy obligacijy apimties mazé&jimas
(zr. 4 pav.). Savo ruoztu vien Europoje 2023-iaisiais metais buvo iSleista obligacijy, verty daugiau
nei 309 milijardai JAV doleriy.

Pagal pajamy panaudojimo pjlvj, daugiausiai zaliyjy obligacijy yra iSleidZiama energetikos
sektoriuje, véliau seka statyby ir transporto sritys (5 pav.).
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5 pav. Zaliyjy obligacijy pajamy panaudojimas

Pagrindinis pasaulinés temperatiiros — ir Kartu klimato kaitos - veiksnys yra Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy emisijos. 6 pav. pateiktos Siltnamio efekta sukelianéiy dujy (SESD) emisijos,
18skirtos Europoje 2014-2023-iyjy mety laikotarpiu pagal emisijy Saltinius.
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6 pav. SESD emisijos pagal $altinius

Dagiausiai SESD 2014-2022-yjy mety laikotarpiu i$skirta energetikos sektoriuje, tadiau 2023-iaisiais
daugiausiai jy sugeneruota buvo antZeminio transporto. Apskritai, trys pagrindiniai SESD emisijy
Saltiniai yra energetikos veikla, antZeminis transportas ir pramoné. Nuo 2019-yjy galima pastebéti
ismetamy SESD emisijy kiekio mazéjima Europos zemyne — 2014-2018 mety laikotarpiy per metus
ju buvo iSmetama vidutiniskai apie 4 100 milijony kubiniy tony, o 2019-2023-iyjy laikotarpiu — jau
apie 3 500 milijony kubiniy tony. 2020-aisiais stebétas maziausias kiekis i$mesty SESD emisijy,
taiau tam, be abejo, jtakg galéjo daryti Covid-19 viruso pandemija, salygojusi transporto
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intensyvumo sumazéjima. Visgi, galima daryti prielaida, kad tolimesnj SESD emisijy kiekio
sumazéjima (lyginant su laikotarpiu iki 2019-yjy) galéjo salygoti ir Europos zaliojo kurso priemonés
bei didesnis valstybiy démesys kovai su klimato kaita.

2023 metais Europos Komisija patvirtino Europos Sajungos zaliyjy obligacijy standarta, glaudziai
susieta su auksc¢iau aptarta Europos Sajungos taksonomija — pagal §j standarta rekomenduojama
maziausiai 85% lésy, surinkty i$ zaliyjy obligacijy, skirti taksonominéms veikloms finansuoti. Tad,
turint omenyje esamg ir potencialy klimato kaitos poveikj ekonomikai bei stebint zaliyjy obligacijy
iSleidimo tendencijas, kyla poreikis iStirti, kokig jtaka Sie finansiniai instrumentai gali daryti
ekonominiams valstybiy rodikliams. Mokslingje literatiiroje egzistuoja tyrimai apie zaliyjy finansy
poveikj atskiriems ekonominiams rodikliams (bendrajam vidaus produktui, uzimtumui, tiesioginéms
uzsienio investicijoms), taiau egzistuojantys tyrimai apima kitus zaliyjy finansy instrumentus — be
zaliyjy obligacijy - arba zaliyjy finansiniy priemoniy visumg, be to, daugiausiai §i problema iStirta
yra Azijos Zzemyno valstybése, ypac¢ Kinijoje ar Indijoje, tad pasigendama visapusiskos analizés to,
kaip bitent zaliosios obligacijos veikia pagrindinius ekonominius rodiklius Europos zemyno
valstybése.
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2. Zaliujy investicijy ir ju poveikio ekonomikai teoriniai aspektai

Kaip ir minéta ankstesniame skyriuje, Europos Zaliojo kurso tikslams pasiekti labai svarbu pritraukti
finansavima, apie puse kurio tikimasi pritraukti per investicijas. Siame skyriuje atlickama
egzistuojancios mokslinés literatliros apzvalga apie tvarias investicijas ir jy jtaka ekonominiams
rodikliams.

2.1. Zaliyjy finansy samprata

Analizuojant Zaligsias investicijas, svarbu pradéti nuo Zaliyjy finansy sgvokos. Fleming©as (2020)
zaliuosius finansus apibiidina kaip ,,bet kokig struktiiruotg finansine veiklg — produkta ar paslauga —
kuri buvo sukurta sglygoti geresnj rezultatg aplinkai“. Egzistuoja nemazai moksliniy Saltiniy zaliyjy
finansy tema, taciau dél vieno bendro apibrézimo sutarta néra. 1 lenteléje pateikiami kai kuriy autoriy

i8skirti zaliyjy finansy apibrézimai.

1 lentelé. Zaliyjy finansy savoky santrauka

Autorius (-iai)

Zaliyjy finansy savoka

Lee, 2020

Biidas jveiklinti tradicines kapitalo rinkas kurti ir
platinti finansines priemones, kurios teikty tiek
vertingg graza, tiek teigiamg poveikj aplinkai

Sachs’as, Woo, Yoshino ir
Taghizadeh-Hesary’is, 2019

Nauji finansiniai instrumentai, saglygojantys
investicijas su nauda aplinkai

Wang’as, Wang, Chang, 2022

Finansinio kapitalo paskirstymas MTEP veiklai
$varios energijos sektoriuje ir aplinkai draugiskiems
produktams bei procesams

Berrou, Deseertine ir
Migliorelli’s, 2019

Pastangy apjungti vieSuosius veikéjus,
nevyriausybines organizacijas ir visuomen¢ bendram
pavojaus aplinkai jveikimui finansavimas.

Desalegn’as, Tangl’as, 2022

Biidas padidinti finansinius srautus (banky veikloje,
mikro-kredituose, draudime ir investicijose) i§
viesojo, privataus ir pelno nesiekiancio sektoriy i
tvaraus vystymosi prioritetines sritis

Zhang’as, Ke, Ding’as, ir Chen,
2024

Zalieji finansai apima finansines paslaugas
projektams aplinkos apsaugos, energijos taupymo,
Svarios energijos, zaliojo transporto ir statyby srityse,
turint omenyje tiek projekty finansavima, veiklas ir
riziky valdyma.

Zhao, Benkraiem’as, Abedin’as
ir Zhou, 2024

Zaliyjy finansy sgvoka apimta finansines veiklas,
remiancias efektyvy iStekliy paskirstyma,
aplinkosaugos valdymo tobulinima ir reagavima j
ekstremalig klimato kaita.

Apibendrinant auk$¢iau pateiktas sgvokas, galima teigti, kad Zalieji finansai apima jvairius
finansinius instrumentus ir finansinio sektoriaus veiklas, kurios salygoja teigiamg poveikj aplinkai,

pavyzdziui, finansuojant aplinkai ir klimatui draugiskus projektus ir inovacijas.
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Autoriai i$skiria daug zaliyjy finansy vystymo privalumy. Visy pirma, kaip ir minéta anksciau,
peréjimui prie ekologiskesnés, ,,zalesnés* ekonomikos su maziau SESD emisijy, reikalingas didelis
finansavimas, kurj sunku bty pritraukti egzistuojanc¢iomis finansinémis priemonémis, kadangi jos
nebiitinai gali uztikrinti 1éSy srautus j biitent aplinkai draugisSkus projektus. Butent dél Sios priezasties
zaliyjy finansiniy instrumenty, kurie ir yra paremti tiksliniu 1éSy panaudojimu, atsiradimas yra
naudingas (Agrawal‘as ir kt., 2024). Meo ir Karim (2022) tyrimas parodé, kad zaliyjy finansy
priemoniy diegimas turi teigiama jtaka SESD emisijy mazinimui. Sig i§vada patvirtino ir Khan, Riaz,
Ahmed ir Saeed (2022), nustate, kad Zaliyjy finansy vystymas turéjo teigiamg jtakg ekologiniams 26-
1y Azijos valstybiy pédsakams. Be to, atskiri Wang, Wang, Chang (2022) ir Agrawal ir kt. (2024)
tyrimai parode, kad Zzalieji finansai iSties salygoja zaliyjy inovacijy kiirimasi, kurios, savo ruoztu,
salygoja zalos aplinkai mazéjima bei spartesnj per¢jima prie klimatui ir aplinkai draugisky
technologijy.

Zalioji bankininkysté

Zaliosios paskolos

Zaliasis draudimas

Zaliosios finansinés technologijos

Zalieji vertybiniai popieriai

7 pav. Zalieji finansiniai instrumentai

Kalbant apie pacius zaliyjy finansy instrumentus, literatiiroje yra i$skiriamos kelios pagrindinés jy
rasys (7 pav.):

e 7alioji bankininkysté — Si sgvoka taip pat yra skétinis terminas, apimantis banky veiklas ir
strategijas, skirtas mazinti (patiems bankams) ir padéti mazinti (banky klientams) neigiama
poveikj aplinkai (Park, Kim, 2020). Zaliosios bankininkystés veiklos gali reiksti, pavyzdziui,
investiciniy  portfeliy diversifikavima, investicijy i tvarias jmones ir sektorius
prioritetizavima.

o zaliosios paskolos — Zaliosios paskolos gali biti apibréziamos kaip paskolos, kuriy suma bus
panaudota aplinkai draugiSkiems projektams finansuoti. Paskolos gavéjas turéty jsipareigoti
pateikti aiSky 1éSy panaudojimo plana, net nustatyti kiekybinius 1éSy panaudojimo tikslus
(pavyzdziui, planuojama SESD emisijy sumaz¢&jima, jei paskola bus panaudojama projektui
ar inovacijai, susijusiai su SESD ar CO2 emisijy mazinimu) ir taip pat, gavus ir panaudojus
paskola, pateikti ataskaitg apie finansavimo rezultatus. (Kerr, Avendano, 2020) Prie zaliyjy
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paskoly verta paminéti ir zaligsias vartojimo paskolas ar zaligsias busto paskolas/hipotekas.
Pastarosios, pavyzdziui, sitilo mazesnes paliikany normas ir palankesnes sutarties salygas
jsigyjant ar statant energetiskai efektyvius pastatus (pageidautina — su atsinaujinanciais
energijos Saltiniais), kei¢iant energijos Saltinius jau jrengtuose namuose ar jsigyjant aplinkai
draugiska buiting technikg, perkant aplinkai draugiskus automobilius, su mazesnémis kuro
sgnaudomis. (Noh, 2019)

zaliasis draudimas - $i draudimo rasis taip pat uztikrina patrauklesnes sglygas draudziant,
pavyzdziui, aplinkai draugiSkus namus ar automobilius. Isigijus anglies draudima,
apsidraudziama nuo galimy nuostoliy ir riziky diegiant anglies dvideginio emisijas
mazinancias technologijas, taip pat nuo nepageidautiny anglies kredity kainos (palikany
normos) pokyc¢iy. (Noh, 2019). Egzistuoja ir daugiau zaliojo draudimo riasiy, pavyzdziui,
draudimas, kuriuo po draudiminio jvykio bus finansuojamas apdrausto turto pakeitimas
ekologiskesne, aplinkai draugiSkesne alternatyva, ar papildantis draudimas, pavyzdziui,
kompensuosiantis skirtuma tarp laukto ir realaus energijos sutaupymo jsidiegiant
atsinaujinantj energijos Saltinj. (Stricker, Pugnetti, Wagner, Roschmann, 2020).

pastaruoju metu daugéja moksliniy tyrimy ir Zaliyjy finansiniy technologiju (FinTech)
tema. Geetha ir Biju (2023) zaligsias finansines technologijas jvardija kaip skaitmenines
finansines inovacijas, ] kuriy veikimo principg yra integruota socialiné atsakomybé — t.y.
finansines technologijas, padedancias vystyti Zzaliuosius finansus. Pavyzdziui, prekyba
Zaliosiomis obligacijomis, ESG reitingy palyginimas, anglies kredity prekyba ar anglies
pédsako apskai¢iavimas, platformos Zaliajam sutelktiniam finansavimui. Tiesa, diskutuojama,
ar zaliosios finansinés technologijos yra atskira FinTech sritis, ar tiesiog galimybés apjungti
egzistuojancias ir besivystancias finansines technologijas ir aplinkosauginius tikslus. Be to,
kyla klausimy, ar kai kurios finansinés technologijos dél savo veikimo principo apskritai gali
biiti ,,7aliosios* — §tai Kabaklarli (2022) analizavo §ig problemg per kriptovaliuty, konkreciai
— bitkoin kriptovaliutos — prizme¢. Neabejotinai, finansinés technologijos gali Zenkliai
palengvinti zaliyjy finansy priemoniy ir informacijos apie juos prieinamuma, taiau S$tai
kriptovaliutos sunaudoja labai daug elektros energijos ir iskiria labai daug anglies dvideginio
1 atmosfera jy i§gavimo metu, tad $ig problema galima biity spresti nebent keiciant kasybos
metu naudojamg elektros energija j iSgaunamg i§ atsinaujinanciy energijos Saltiniy —
pavyzdZiui, saulés elektriniy ar véjo jegainiy. (Kabaklarli, 2022)

vis délto, viena populiariausiy Zaliyjy finansiniy priemoniy ir didZiausig dalj rinkoje uZimanti
yra zalieji vertybiniai popieriai, ypa¢ — Zaliosios obligacijos. Tai yra skolos vertybiniai
popieriai, 1éSos i§ kuriy privalo biiti panaudojamos aplinkai draugiSkoms iniciatyvoms
finansuoti. Pana$iai kaip ir su zaliosiomis paskolomis, Zaliosios obligacijos turéty biiti
sertifikuojamos, nurodant jy paskirtj bei 16y panaudojimo plang. (Flammer, 2021)

2.2. Zaliyjy obligacijy teoriniai aspektai

Lacatus (2020) zaligsias obligacijas apibidina kaip vieng esminiy biidy nukreipti investicijas ]

aplinkai draugiSkus projektus. Pastaraisiais metais sparc¢iai daugéja tyrimy ir mokslinés literatiiros
zaliyjy obligacijy tema. 2 lenteléje apibendrinamos keliy analizuoty autoriy suformuotos zaliyjy
obligacijy savokos.
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2 lentelé. Zaliyjy obligacijy savoky santrauka

Autorius (-iai) Zaliyjy obligacijy savoka

Obligacijos, pajamos i$ kuriy skirtos finansuoti
aplinkai ir klimatui draugiSkiems projektams,
pavyzdziui, atsinaujinancioje energetikoje, zaliuose
pastatuose ar istekliy i§saugojime.

Flammer, 2021

Naujai sukurtas finansinis instrumentas su konkre¢iu

Tang, Zhang, 2020 tikslu - pagerinti poveikj aplinkai ir socialinei sri¢iai.

Tai skolos vertybiniai popieriai, kurie nuo jprasty
fiksuoty pajamy VP skiriasi tik leidéjo jsipareigojimu
pajamas naudoti projektams, turintiems teigiama
poveikj aplinkai ir klimatui

Fatica, Panzica, 2021

Fiksuoty pajamy instrumentai, skirti finansuoti ar
refinansuoti "zalius" projektus (ovz. Investicijos i
atsinaujinanin€ig energija, energetinj efektyvuma ir

pan.)

Kerr, Avendano, 2020

Finansiniai instrumentai, skirti finansuoti ekologiskus
Lacatus, 2020 projektus, pasiZymintys ypatingomis
charakteristikomis ir i§leidimo "kelione".

Finansinis instrumentas, i§leidziamas vyriausybiy,
finansiniy institucijy ir korporacijy zaliyjy projekty
Verma, Bansal, 2021 finansavimui, pavyzdZziui, apimanéiy atsinaujinancia
energija, zalius pastatus, maziau CO2 emisijy
generuojantj transportg ir pan.

Skolos instrumentas, pajamos i$ kurio naudojamos tik
zaliy projekty, atitinkanc¢iy tam tikrus kriterijus,
finansavimui ir refinansavimui.

Shi, Ma, Jiang, Wei,
Yue, 2023

Kylantis fiksuoty pajamy instrumentas, skirtas
nukreipti didelj kiekj finansavimo j aplinkai draugiskus
projektus.

Wang, Chen, Li, Yu,
Zhong, 2020

Apibendrinant galima teigti, kad zaliosios obligacijos yra panasios j tradicines obligacijas — tai skolos
vertybiniai popieriai, kuriuos gali i$leisti tiek vyriausybeés, tiek privacios institucijos. Svarbiausias $iy
dviejy finansiniy priemoniy skirtumas yra surinkty léSy panaudojimas — pajamos i$ zaliyjy obligacijy
turi biiti naudojamos tik aplinkai draugiSky projekty finansavimui.

Pirmosios Zaliosios obligacijos buvo iSleistos 2007-ais metais, Europos investicinio banko, sekanciais
metais jo pavyzdziu paseké ir Pasaulio bankas. (Ntsama, Yan, Nasiri, Mboungam, 2021). Nuo tada,
per pastaruosius deSimtmecius, Zaliyjy obligacijy rinka sparciai pleciasi ir dabar pasauliniu mastu yra
vertinama jau Simtais milijardy JAV doleriy. (Ning, Cherian, Sial, Alvarez-Otero, Comite, Zia-Ud-
Din, 2023).

Tarptautiné kapitalo rinkos asociacija (angl. ICMA) (2021) isskiria keturis pagrindinius zaliyjy
obligacijy tipus (8 pav.).
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2.2.1.

Standartiné zalioji "pajamy panaudojimo"

obligacija Zaliyjy pajamy obligacija

Zaliosios obligacijos

Zaliyjy projekty obligacija Uztikrinta zalioji obligacija

8 pav. Zaliyjy obligacijy tipologija (ICMA, 2021)

standartinés Zaliosios ,pajamy panaudojimo“ obligacijos yra neuZtikrinti skolos
vertybiniai popieriai su pilna leidéjo atsakomybe ir suderinti Su zaliyjy obligacijy principais.

Zaliyju pajamy obligacijos nepasizymi pilna leid¢jo atsakomybe, taip pat yra suderintos su
zaliyjy obligacijy principais, o jy kredito rizika yra ,,draudziama® jmonés pajamy srautais.
Surinktos 1éSos naudojamos su pajamomis susijusiems ar nesusijusiems aplinkai draugiskiems
projektams.

Zaliyjy projekty obligacijos taip pat yra susietos su zaliyjy obligacijy principais ir
iSleidziamos konkreciai vienam ar keliems aplinkai draugiskiems projektams finansuoti.
Investuotojai jy atveju priima projekty rizika, kuri gali biiti — taciau nebutinai — biti
apdraudziama obligacijy leidéjo.

uztikrinty Zaliyjuy obligaciju grynosios pajamos gali biiti naudojamos tik finansuoti ar
refinansuoti konkrety projekta (ar projektus) kuriais obligacijos yra uztikrinamos, arba kuriais
uztikrinama bent dalis obligacijos iSleidimo. (ICMA, 2021).

Zaliyjy obligacijy rinkos vystymosi veiksniai

Analizuojant Zaligsias obligacijas, svarbu apzvelgti veiksnius, salygojancius rinkos vystymasi.

Jun ir kt. (2016) isskyré aStuonis pagrindinius barjerus, trukdancius zaliyjy obligacijy rinkos
vystymuisi:

1) bendrieji isSukiai, kylantys vystant obligacijy rinkg — instituciniy investuotojy trikumas,

nepakankamas rinkos likvidumas, neiSvystyta kredito reitingavimo sistema autoriy yra
jvardijami kaip i$8tikiai, kylantis tiek zaliyjy, tiek paprastyjy obligacijy vystymuisi;

2) informuotumo apie zaligsias obligacijas trilkumas — autoriy teigimu, potencialiems Zaliyjy

obligacijy leidéjams ar investuotojams, o kai kuriose valstybése — ir reguliacinéms
institucijoms — papras¢iausiai triksta ziniy apie Zaliyjy obligacijy leidimo galimybes,
privalumus bei egzistuojancius standartus;

24



3) vietiniy gairiy trikumas — priklausomai nuo ekonomiky uzdarumo ar individualiy
probleminiy aspekty (pavyzdziui, jei Salyje didesnj pavojy kelia biitent oro uzterStumas ar
potvyniy rizika), Salys turéty vystyti vietines zaliyjy obligacijy gaires, padésiancias nukreipti
zaliyjy obligacijy pajamas | problemines sritis, ar labiau skatinti vietos investuotojus
investuoti i Siuos vertybinius popierius (jei ekonomika yra palyginti uzdaresné ir negaunama
kapitalo i$ uzsienio);

4) atitikimo Zaliyjy obligacijy reikalavimams ir standartams kastai — kai kuriems potencialiems
zaliyjy obligacijy leidéjams ypaC nepatraukliis yra obligacijy sertifikavimo, patvirtinimo
kastai. Sios paslaugos dazniausiai yra teikiamos tre¢iyjy $aliy ir gali pareikalauti nemazy
i8laidy, taip pat leidéjams gali tiesiog triikti informacijos apie tokiy paslaugy prieinamuma;

5) zaliyjy obligacijy reitingy, indeksy trilkumas — autoriy nuomone, zalieji kredito reitingai,
itraukiantys su aplinkosauga susijusiag informacija, kuriais biity vertinamos Zaliosios
obligacijos, padidinty jy patrauklumg ir skaidruma;

6) per maza ,pazyméty” zaliyjy obligacijy pasiiila — tai gali reiksti tiek nepakankama kiekj
projekty, kurie galéty biiti finansuojami Zaliosiomis obligacijomis, tiek problema, kad ne visos
obligacijos, kurios galéty biiti Zalios, yra pazymimos kaip zalios — pavyzdziui, dél ziniy stokos
jos yra iSleidZiamos kaip paprastosios;

7) sudétingas priecinamumas pasauliniu mastu — kai kurios Zaliyjy obligacijy rinkos gali bati
sudétingiau prieinamos uzsienio investuotojams, dél skirtingy Zaliyjy obligacijy apibiidinimy
bei atskleidimo reikalavimy;

8) investuotojy trikumas — rinkose, kur pagrindiniai investuotojai yra vietiniai, ty investuotojy
daznai gali pritrikti, kadangi galima susidurti su sunkumais atskiriant zaligsias obligacijas
nuo paprastyjy.

Kiti autoriai analizavo ir veiksnius, salygojancius Zaliyjy obligacijy rinkos plétimasi. Stai Tu, Sarker
ir Rasoulinezhad (2020) nustate, kad didZiausig jtaka Zaliyjy obligacijy rinkos vystymuisi daro teisiné
aplinka, Zaliyjy obligacijy palikany norma ir ekonominis stabilumas — pavyzdziui, didéjant
infliacijai, zaliyjy obligacijy iSleidimas mazéja. Galima teigti, kad ekonomikos augimo tempui
letéjant arba egzistuojant artéjancios recesijos Zenklams, aplinkai draugiSki projektai ir Zaliosios
obligacijos néra prioritetas. Tolliver‘is, Keeley ir Managi (2020) nustate, kad nacionaliniu mastu
nustatyti jnasai (angl. Nationally Determined Contributions, NDC), susij¢ su Paryziaus klimato
susitarimu, turi reikSming tiesing jtaka valstybé¢je iSleidziamy Zaliyjy obligacijy kiekiui. Autoriai taip
pat nustaté, kad makroekonominiai veiksniai — ekonomikos dydis, atvirumas — ir instituciniai
veiksniai — korupcijos valdymas — daro teigiamg jtaka zaliyjy obligacijy isleidimo apimtims.

2.2.2. Zaliyjy obligacijy privalumai ir rizikos

Autoriai i$skiria nemazai zaliyjy obligacijy privalumy tiek leidéjams, tiek investuotojams (9 pav.):
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9 pav. Zaliyjy obligacijy privalumai ir trikumai

Gianfrate ir Peri (2019) nustaté, kad Zaliyjy obligacijy pirkéjams vidutiniSkai iSmokamos apie 0.2%
mazesnés palikanos, nei jsigijusiems panasias ne zaligsias obligacijas. Investuotojams tai gali biiti
vertinama kaip trukumas, taciau leidé¢jams reiSkia didesn¢ naudg leidziant zaligsias obligacijas,
kadangi, net ir jvertinant sertifikavimo kastus, sutaupoma ir skola finansuojama pigiau, kartu taip pat
darant ir teigiama poveikj aplinkai. Sig i§vada papildo Flammer (2021), teigianti, kad socialiai
atsakingi investuotojai neretai yra linke atsisakyti tam tikros dalies potencialaus pelno dél teigiamo
socialinio poveikio, tad Zaliyjy obligacijy leidéjai isties gali ,,i8losti* pasinaudodami pigesniu skolos
finansavimu;

Kalbant apie poveikj aplinkai ir klimatui, Mamun‘o, Boubaker<io ir Nguyen‘o (2022) tyrimas parodg,
kad zaliyjy obligacijy iSleidimas reik§mingai ir teigiamai veikia anglies dvideginio emisijy mazinima,
ypac iSleidZiant obligacijas, susijusias su atlieky ir tarSos maZzinimu ir energetinio efektyvumo
didinimu;

Flammer (2021) taip pat nustaté, kad zaliyjy obligacijy iSleidimas teigiamai veikia leid¢jo reputacija
ir jvaizdj vartotojy ir investuotojy akyse. Anot autorés, neretai investuotojams triiksta informacijos
apie, pavyzdziui, jimoniy pozicijg aplinkos apsaugos klausimais, tad zaliyjy obligacijy isleidimas gali
signalizuoti apie socialing atsakomybe, kartu pritraukiant ir naujus socialiai atsakingus investuotojus,
vertinancius indelj j klimato kaitos ir aplinkos apsaugos temas. Zhang ir Tang (2020) tyrimas papildo
Sig iSvada parodant, kad akcijy rinkos teigiamai reaguoja j zaliyjy obligacijy iSleidimg — jmoniy akcijy
kainos pakyla joms isleidus zaligsias obligacijas, netgi padaznéja jmoniy paieSkos atvejai
internetinése paiesky platformose — vadinasi, investuotojai isties atkreipia démes;j i zaliyjy obligacijy
iSleidima ir tai gali padidinti jmonés verte.

Analizuojant naudg investuotojams, Han ir Li (2022) nustat¢, kad Zaliyjy obligacijy jsigijimas padeda
diversifikuoti investicinj portfelj. Portfeliai, ; kuriuos jtrauktos Zaliosios obligacijos, pasizymi
didesne graza, nei portfeliai su tradicinémis obligacijomis — autoriy nuomone, tai gali salygoti tiek
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kai kuriy valstybiy taikomos skatinamosios priemonés tvarioms investicijoms, tiek atsirandanti
»aplinkos rizika“ ir dél jos prastéjanti tam tikry sektoriy vertybiniy popieriy graza. Badia, Cortez‘as
ir Silva (2024) taip pat nustaté, kad investavimas i jmones, leidziancias zaligsias obligacijas, atnesa
didesne graza. Si i§vada paremia Pastor‘o, Stambaugh‘o ir Taylor‘o (2021) teiginj, kad su aplinkos
apsauga, socialine atsakomybe ir valdysena (ESG) susijusios investicijos pasiZymi geresniais
rezultatais investuotojams vis aktyviau teikiant prioritetg ,,zalumui® ir socialiniam atsakingumui,
kokia tendencija ir yra stebima rinkose pastaruoju metu. Freeburn‘as ir Ramsay (2020) pazymi, kad
zaliosios obligacijos yra laikomos ,,pastovesnémis®, nei jprastos, kadangi jas dazniau strategiskai
Jsigyja instituciniai investuotojai, i§laikantys obligacijas iki termino. Be to, autoriai pazymi ir papildo
Han ir Li (2022), kad zaliosios obligacijos yra dar mazesnio rizikingumo investicijos, nei jprastos,
kadangi yra atsparesnés nenumatytoms rizikoms, susijusioms su aplinka ir klimatu.

Tad akivaizdu, kad Zaliosios obligacijos iSties pasizymi nauda tiek jy leidéjams, tiek investuotojams
ir klimatui. Galima teigti, kad tai yra efektyvus finansinis instrumentas siekiant pritraukti finansavima
aplinkos apsaugai ir peréjimui prie ,,zalesnés” ekonomikos bei klimato kaitos suvaldymo tikslams
pasiekti.

Vis délto, augant zaliyjy finansy — ir ypac¢ Zaliyjy obligacijy — rinkai ir investuotojams teikiant vis
daugiau démesio ijmoniy socialinei atsakomybei ir pozicijai klimato kaitos klausimu, autoriai jzvelgia
ir tam tikras rizikas. Viena pagrindiniy yra vadinamojo ,zaliojo smegeny plovimo™ (angl.
»greenwashing®) pavojus.

Shi, Ma, Jiang, Wei ir Yue (2023) apibudina zaligjj smegeny plovima kaip procesa, kai jmonés
pateikia melagingus ar iSkreiptus teikinius apie jy aplinkosauginius jsipareigojimus, pavyzdziui,
atskleisdami ne visg informacijg apie savo poveikj aplinkai ar tiesiog pateikdami realybés
neatitinkancius faktus. Kai kurie autoriai skeptiskai Zitiri | Zaligsias obligacijas, teigdami, kad dél juy
negincijamo ,,Zalumo* jos gali biiti naudojamos kaip Zaliojo smegeny plovimo priemoné (Berrone,
Fosfuri, Gelabert, 2017). Larcker ir Watts (2020), nerade reikSmingy skirtumy tarp kai kuriy jmoniy
i8leidziamy jprasty ir Zaliyjy obligacijy, taip pat daro prielaida, kad jmonés gali pasinaudoti
zaliosiomis obligacijomis sieckdamos sudaryti geresn;j jvaizdj socialiai atsakingiems investuotojams.
Freeburnas ir Ramsay (2020) taip pat pritaria, kad Zaliasis smegeny plovimas yra rizika, susijusi su
zaliyjy obligacijy rinka, nes leidé¢jai gali pazyméti obligacijg kaip Zalig, nesuteikdami investuotojams
objektyvaus Saltinio jsitikinti, kg tai reiSkia. Autoriy teigimu, pasitik¢jimas zaliyjy obligacijy
»zalumu* yra esminis faktorius tolimesniam $ios rinkos vystymuisi.

Vis delto, kai kurie autoriai kaip tik neigia aukSciau iSdéstytas mintis ir teigia, kad Zaliosios
obligacijos yra tinkama priemoné Zaliajam plovimui stabdyti. Stai Ling, Zhen, Liang ir Zhao (2024)
teigia, kad Zaliyjy obligacijy iSleidimas reikalauja didesnio skaidrumo ir informacijos bei pajamy
panaudojimo tiksly atskleidimo, nei jprastos obligacijos, kas salygoja informacijos asimetrijos
sumazéjima ir kaip tik sumazina leidéjy polinkj j Zaligjj plovima. Autoriy teigimu, Zaliyjy obligacijy
leid¢jai jsipareigoja reguliariai teikti informacija apie surinkty 1éSy panaudojima ir pasiektus
aplinkosauginius tikslus ar sglygotg poveikj. Tac¢iau, Ntsama, Yan, Nasiri ir Mboungam (2021)
teigimu, jsigyjant Zaligsias obligacijas zaliojo plovimo rizika iSliecka ir pagrindiné to priezastis yra
suvienodinty ir privalomy standarty bei galimybés objektyviai jvertinti, kas iSties yra ,zalia®,
trikumas. Siai i$vadai pritariama ir teigiama, kad Zaliyjy savoky standartizavimas isties kélé Zaliojo
plovimo rizika, kadangi ankstyvieji Zaliyjy obligacijy leid¢jai nebudavo tikrinami ir galéjo
neginc¢ijamai nurodyti, kad jy veikla yra aplinkai draugiska (McAskill et al., 2021)
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2.2.3. Zaliuju obligaciju standartizavimas

Reaguojant j anksciau apraSytas problemas, imtasi priemoniy zaliyjy obligacijy iSleidimg
standartizuoti bei objektyviai apibrézti, kokios veiklos yra aplinkai draugiskos, t.y. kokioms veikloms
finansuoti gali buti iSleidziamos Zaliosios obligacijos. Toliau apzvelgiami trys pagrindiniai iSleisti
zaliyjy obligacijy standartai.

2014-aisiais Tarptautiné kapitalo rinkos asociacija (angl. ICMA) i§leido Zaliyjy obligacijy principus
(angl. The Green Bond Principles (GBP)), kurie buvo pakoreguoti 2021-aisiais. Anot Freeburno ir
Ramsay (2020), Sie Principai yra pagrindiné obligacijy ,,zalumo* jvertinimo priemoné. Juos sudaro
keturi pagrindiniai komponentai:

1. Pajamy panaudojimas — Sioje dalyje numatomas nebaigtinis sgrasas projekty, kurie gali biiti
finansuojami iSleidziamomis zaliosiomis obligacijomis. | sarasa jtraukti projektai
atsinaujinancios energetikos, energetinio efektyvumo, tarSos kontrolés ir prevencijos,
ekologiskai tvaraus nattraliy iStekliy ir Zemés naudojimo valdymo, sausumos ir vandens
biologinés jvairoveés, Svaraus transporto, tvaraus vandens ir nuoteky valdymo, prisitaikymo
prie klimato kaitos, ziedinés ekonomikos produkty, technologijy ir procesy bei zaliy statiniy
srityse.

2. Projekty jvertinimo ir atrankos procesas — pateikiamos rekomendacijos obligacijy leidéjams
apie tai, kokia informacija turéty buti atskleidZiama potencialiems investuotojams —
aplinkosauginiai tikslai, projekty atitikties zaliyjy projekty klasifikacijai nustatymo procesas
bei papildoma riziky valdymo informacija.

3. Pajamy valdymas — nurodoma, kad grynosios pajamos i$ Zaliyjy obligacijy turi biiti renkamos
1 atskirg saskaita, siekiant uztikrinti pajamy atsekamuma, o investuotojams turéty biti
reguliariai praneSama, kur yra naudojamos surinktos pajamos.

4. Atskaitomybé — numatomos rekomendacijos leidé¢jams nuolat rinkti ir sisteminti informacija
apie pajamy panaudojimg ir bent kasmet pateikti ataskaitas, kuriose biity atskleidZziami
vykdomi Zzalieji projektai, jiems skirtas pajamas i§ zaliyjy obligacijy, tikéting Siy projekty
socialinj ir aplinkosauginj poveikj. (ICMA, 2021)

Sie principai néra privalomas dokumentas, ta¢iau autoriai rekomenduoja jais remtis tiek leidéjams
1Sleidziant zaligsias obligacijas, tiek politikos formuotojams rengiant atskiras politikas ar teisés aktus,
susijusius su §ia vertybiniy popieriy rinka. I$leidus Zaliyjy obligacijy principus, autoriai stengési
jvertinti jy jtakg rinkai. Gatti ir Florio (2018) nustaté, kad po principy iSleidimo Zaliyjy obligacijy
populiarumas iSaugo, ir daugiau investuotojy buvo pasiryze jsigyti zaligsias obligacijas, skatinami
didesnio skaidrumo ir atskaitomybés, bei buvo pasiryZe atsisakyti didesniy potencialiy pajamy del
socialinés naudos. Taip pat Nanayakkara ir Colombage (2020) nustate, kad obligacijy atitikimas
auk$c¢iau nagrinétiems Zaliyjy obligacijy principams salygoja didesne jy paklausg tarp investuotojy.

Kitas dokumentas, i$skirtas Freeburn‘o ir Ramsay (2020), yra Klimato obligacijy standartai (angl.
Climate Bonds Standards), isleisti Klimato obligacijy iniciatyvos 2010-aisiais metais. Autoriy

28



teigimu, Klimato obligacijy standartai apima ir Zaliyjy obligaciju principus, papildydami juos
reikalavimais obligacijy sertifikavimui (10 pav.)

Obligacijos yra

Paruosiamos obligacijos ir Nepriklausomi tikrintojai sertifikuojamos ir

iSleidZiamos

Jy aprasymas i8leidzia uztikrinimo ataskaitg

10 pav. Zaliyjy obligacijy sertifikavimo procesas

Sertifikuotos zaliosios obligacijos, be abejo, yra patrauklesnés investuotojams ir turi didesng paklausa
(Flammer, 2021). Siai i§vadai pritaria ir Li, Tang, Wu, Zhang ir Lv (2019), teigiantys, kad Zaliyjy
obligacijy sertifikatai atliecka panaSy vaidmenj j kredito reitingus ir investuotojams signalizuoja apie
leidéjy patikimuma bei leidZia uZtikrinti, kad investicijos iSties nukreipiamos j aplinkai draugiskus
projektus. Shishlov, Morel ir Cochran (2016) teigia, kad auksCiau aptarti Klimato obligacijy
standartai pateikia taksonomija veikly, kurios gali biiti finansuojamos Zzaliosiomis obligacijomis,
atskleidimo ir atskaitomybés kriterijus bei sertifikavimo reikalavimus ir, autoriy nuomone, sulauké
ypatingo démesio rinkoje. Flammer (2020) tyrimas parodé¢, kad sertifikuotos Zaliosios obligacijos
atneSa didesn¢ graza, lyginant su nesertifikuotomis, ir turi didesne jtakg jmoniy aplinkosauginiy tiksly
siekimui.

Analizuojant standartizavimo ir klasifikavimo priemones zaliyjy obligacijy rinkoje, svarbu paminéti
ir Europos Sajungos Zaliyjy obligacijy standarta, iSleista 2023-iyjy lapkritj. Sis standartas yra
glaudziai susijgs su anksCiau aptarta Europos Sajungos taksonomija, kadangi vienas standarto
reikalavimy yra zaliyjy obligacijy leid¢jams skirti bent 85% grynyjy obligacijy pajamy veikloms ir
projektams, atitinkantiems nurodytus ES Taksonomijoje. (Europos Komisija, 2023).

Bjorkholm ir Lehner (2021), tyre, kaip $is planuojamas ES standartas yra vertinamas zaliyjy
obligacijy leidéjy Skandinavijos Salyse, nustaté, kad standartas yra vertinamas teigiamai ir tikimasi,
kad jis isties sglygos zaliyjy obligacijy rinkos augimg. Lehmann‘as (2021) taip pat teigia, kad,
efektyviai jgyvendintas, Zaliyjy obligacijy standartas gali turéti reikSminga teigiamg jtaka investicijy
nukreipimui j aplinkai draugiskas, taksonomijg atitinkancias veiklas. Badenhoop (2022) teigia, kad
vientisas ir aiSkus standartas, taikomas Europos Sgjungos mastu, iSties padés investuotojams priimti
informuotus sprendimus, o obligacijy leidéjams — objektyviai ir skaidriai nurodyti, kad jy
iSleidziamos obligacijos yra patikimos ir iSties bus naudojamos zaliems projektams finansuoti, taip
kartu mazinant ar visai uzkertant kelig ir anks¢iau aptartam zaliajam plovimui. Vis délto, Pyka (2023)
jzvelge ir Sio standarto trikumus — pagrindinis, autoriaus nuomone, trikumas yra tai, kad Sis
standartas, kaip ir du anksciau aptarti, yra neprivalomas. Pyka (2023) nuomone, zaliyjy obligacijy
rinkoje tritksta reguliavimo ir tai, kad $is standartas yra neprivalomas, nesalygos jokios reikSmingos
itakos Zzaliyjy obligacijy rinkos augimui ar efektyviam finansiniy iStekliy nukreipimui j aplinkai
draugisSkas veiklas. Bruckbauer, Cezanne, Kirschenmann ir Schroder (2023) taip pat iSreiSké
skeptiSka pozitrj ;1 Europos Sajungos zaliyjy obligacijy standartg, teigdami, kad standarto tikslai ir
priemonés gali biti pasiekti remiantis jau egzistuojan¢iomis priemonémis — t.y. anks¢iau aptartais
Zaliyjy obligacijy principais ir Klimato obligacijy standartais — ir dél to, kad ir ES Zaliyjy obligacijy
standartas yra neprivalomas, autoriy nuomone, neturés reikSmingos jtakos rinkos vystymuisi.
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2.3. Zaliyjy obligaciju jtaka ekonomikai

Nei$vengiamai kyla klausimas, kaip Zaliosios obligacijos veikia Saliy ekonomikas. Egzistuoja nedaug
mokslinés literatiros, apimancios butent Zzaliyjy obligacijy jtakg eckonominiam augimui ir
ekonominiams rodikliams, dauguma autoriy tiria kity zaliyjy finansy priemoniy ar zaliyjy finansy
apskritai jtakg ekonomikai. Pirmiausia verta apzvelgti, kaip autoriai vertina jvairiy tarptautiniy kovos
su klimato kaita susitarimy jtaka ekonomikai. Si tema yra analizuojama i3 jvairiy pusiy.

Stai Tang, Duan ir Yu (2023) tyré, kaip ParyZiaus susitarimo tiksly siekimas veikia ekonomine
nelygybe. Autoriai nustaté, kad klimato politikos sulétina ekonominj augimg, taciau ilguoju
laikotarpiy Siy veiksmy nauda nusveria potencialig klimato kaitos Zalg ekonomikai. Nustatyta, kad
Siltesnio klimato Salys neretai turi ir silpnesnes ekonomikas ir kartu yra jautresnés pasaulinés
temperatiiros kilimui, todél turi skirti ypatingg démes;j klimato kaitos pasekmiy mazinimui. Vis délto,
Sis didesnis démesys reiskia ir didesnius kastus, todél tikétina, kad klimato kaitos valdymas maziau
iSsivysciusiose Salyse létins jy ekonomikos augima ir didins ekonomine nelygybe tarp valstybiy
trumpuoju laikotarpiu, taciau ilguoju laikotarpiu — nuo mazdaug ~2065-yjy — ekonominé nelygybé,
siekiant pasaulinés temperatiiros kilima suvaldyti tarp 1,5 ir 2 laipsniy Celsijaus, tarp valstybiy turéty
mazéti. Sia i§vada patvirtina ir Hoy, Leong ir Woon (2023), nustate, kad besivystan¢iose $alyse
egzistuoja stipri tiesioginé priklausomybé tarp SESD emisijy ir ekonominiy rodikliy, kadangi $iy
Saliy ekonomikos ir jy spartus augimas yra glaudziai susij¢s su gamyba, kuriai vis dar naudojamas
iSkastinis kuras. Tuo tarpu i$sivysciusiose Salyse, kuriose jau pradedama pereiti prie atsinaujinancéiy
energijos $altiniy, priklausomybé tarp SESD emisijy ir ekonominiy rodikliy yra neigiama.

Larch ir Wanner (2024) Sig temg tyré modeliuodami scenarijus, kai tam tikros Salys — pavyzdziui,
Jungtinés Amerikos Valstijos ar Kinija — nusprendzia nebedalyvauti Paryziaus klimato taikos
susitarime, turint omenyje, kad naujai iSrinktas JAV Prezidentas Donaldas Trumpas dar 2017-aisiais
minéjo ketinimus atsisakyti dalyvavimo. Tyrimas parodé, kad i§ susitarimo pasisalinus daugiausiai
SESD emisijy generuojan¢ioms valstybéms — t.y. Kinijai ar JAV — ekonominés pasekmés bus
neigiamos ir reik§Smingos didziajai daliai pasaulio, kadangi nuostoliai, kile dél klimato kaitos
nesuvaldymo, bus labai dideli. Siy autoriy tyrimas tik dar karta patvirtino, kad klimato kaitos
susitarimy laikymasis ilguoju laikotarpiu pasizymi teigiama jtaka pasaulio ekonomikai, nors
trumpuoju laikotarpiu ir gali biiti stebimas ekonomikos augimo sulétéjimas.

Savo ruoztu Palea, Santhia ir Miazza (2023) nustate, kad Ziedinés ekonomikos modeliy diegimas —
ka taip pat galima jvardyti kaip vieng pagrindiniy ParyZiaus susitarimo ir Europos Zaliojo kurso tiksly
- verslo sektoriuje taip pat turi teigiamg jtaka ekonominei jmoniy grazai ir sulaukia teigiamos
reakcijos 1§ akcijy rinky.

Turint omenyje, kad anksciau analizuota Europos Sgjungos taksonomija yra skirta biitent
investicijoms ] tvarias veiklas skatinti, apzvelgti ir keli atlikti tyrimai apie tvariy investicijy jtaka
ekonomikai. Zhou, Tang ir Zhang (2020) tyrimas parod¢, kad ,,zalieji finansai“ — finansinés
priemonés, nukreiptos surinkti finansavima tvariems, aplinkai draugiSskiems projektams — daro
reikSmingg teigiamg itakg bendram ekonominiam vystymuisi ir augimui, ypac jei investuojama yra i
7aligjg energija ir atsinaujinancius energijos $altinius. Siai i§vadai pritaria ir Glomsred ir Wei (2018),
teigiantys, kad Zaliyjy finansy, ypa¢ — Zaliyjy obligacijy - vystymas lemia net didesnj bendrajj vidaus
produkta, kartu salygodamas ir mazesnes CO2 emisijas bei skatindamas platesni atsinaujinancios
energijos naudojimg. Nemazai autoriy pabrézia, kad Zaliosios investicijos gali turéti teigiamg jtaka
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ekonominiam augimui skatindami atskiry sektoriy augimg, dél kurio yra sukuriama daugiau darbo
viety. Stai Capasso, Hansen, Heiberg, Klitkou ir Steen (2019) nustaté, kad investicijos j tvarias,
aplinkai draugiSkas ekonomines veiklas gali salygoti naujas technologijas, sektoriy plétimasi bei
naujy darbo viety sukiirima, taip pat paklausa naujoms kompetencijoms jgyti esamiems sektoriy
darbuotojams. Saboori, Gholipour, Rasoulinezhad ir Ranjbar (2022) tyré, kad tvarios investicijos,
ypac — ] atsinaujinancius energijos Saltinius, jy vystyma — taip gali teigiamai paveikti uZimtuma, kas,
savo ruoztu, signalizuoty apie sektoriaus augima.

Turint omenyje, kad zalieji finansai yra svarbus susitarimy tiksly pasiekimo veiksnys, 3 lenteléje
pateikiama egzistuojanciy tyrimy zaliyjy finansy ar zaliyjy obligacijy jtakos ekonominiams
rodikliams tema santrauka.

Atlikus literatiros analiz¢ prieinama iSvada, kad autoriai iSskiria tris pagrindinius ekonominius
rodiklius, kuriems zaliyjy finansy priemonés — ar konkreciai zaliosios obligacijos — gali daryti jtaka.
Tai yra bendrasis vidaus produktas ir jo pokytis (juo iSreiSkiant ekonominj augima), uzimtumo lygis
ir tiesioginés uzsienio investicijos.

3 lentelé. Zaliyjy finansy jtakos ekonominiams rodikliams santrauka

Autorius(-iai) ‘ Rezultatas

Zaliyjy finansy priemonés -> BVP
Zaliyjy finansy priemonés gali teigiamai paveikti ekonominio
augimo ir jtakos aplinkai rysj

Zhou, Tang, Zhang, 2020

Zalieji finansai salygoja didesnj BVP ir kartu - maZesnj

Glomsrad, Wei, 2018 iSkastinio kuro naudojima

Isleidziamas zaliyjy obligacijy kiekis ir ekonominis $alies

Argandona, Rambaud, Pascual, 2022 . Lo e . )
augimas yra susije reikSminga teigiama priklausomybe

Zaliyjy obligacijy isleidimas teigiamai ir reik§mingai veikia

K, Desai, 2024 BVP augima ir CO2 emisijy mazéjima

Zhao, Chau, Tran, Sadiq, Xueyn, Phan, Zaliosios obligacijos gali padidinti ekonominj augima net
2022 4,9%

Zaliyjy finansy priemonés -> UZimtumas

Capasso, Hansen, Heiberg, Klitkou, Zaliosios investicijos salygoja naujas darbo vietas

Steen, 2019 skatindamos tvariy sektoriy plétimasi

Saboori, Gholipour, Rasoulinezhad, Zaliosios investicijos j atsinaujinan&ius energijos altinius
Ranjbar, 2022 salygoja uzimtumo augimag

Zaliyjy finansy politika salygojo darbo jégos migravima j

Xin, Zhou, Gonzalez, 2024 .
tvaresnes mones

Liu, Wang, 2023 Zaliyjy finansy priemonémis besinaudojanéios jmonés samdo
vis daugiau ir vis labiau kvalifikuotos darbo jégos

Zaliyjy finansy priemonés -> TUI

Zaliyjy obligacijy isleidimas gali salygoti didesnes tiesiogines
uzsienio investicijas, pritraukiant socialiai atsakingus
investuotojus ir i§ uzsienio

Johnson, 2017

Zaliosiosios TUI gali reikimingai prisidéti prie
aplinkosauginiy tiksly, o Zaliosios obligacijos gali tapti labai
efektyvia priemone jas pritraukti

Alamgir, Cheng, 2023
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Zhou, Tang ir Zhang (2020) tyrimas parodé¢, kad ,,zalieji finansai* — finansinés priemonés, nukreiptos
surinkti finansavimg tvariems, aplinkai draugiskiems projektams — daro reikSmingg teigiamg jtakg
bendram ekonominiam vystymuisi ir augimui, ypac jei investuojama yra | Zaligja energijg ir
atsinaujinandius energijos Saltinius. Siai i§vadai pritaria ir Glomsrgd ir Wei (2018), teigiantys, kad
zaliyjy finansy, ypac — zaliyjy obligacijy - vystymas lemia net didesnj bendrajj vidaus produkta, kartu
salygodamas ir mazesnes CO: emisijas bei skatindamas platesnj atsinaujinan¢ios energijos
naudojimg. Aneja, Kappil, Das ir Banday (2022) teigia, kad Zaliyjy finansy rinky augimas daro
teigiamg jtaka priklausomybés nuo iSkastinio kuro mazinimui, kas yra vienas pagrindiniy Paryziaus
klimato kaitos susitarimo ir, kartu, Europos Zaliojo kurso tiksly bei neabejotinai turi jtakos ir
ekonomikai. Argandona, Rambaud ir Pascual (2022) tyrimas taip pat parodé¢, kad zaliyjy obligacijy
iSleidimas teigiamai veiké ekonominj augima, matuotg bendrojo vidaus produkto poky¢iu. K ir Desal
(2024) tyrimas patvirtino Glomsred ir Wei (2018) radinius, kad zaliyjy obligacijy isleidimas
reikSmingai ir teigiamai veikia bendrojo vidaus produkto augimg ir CO2 emisijy mazéjima. Zhao,
Chau, Tran, Sadiq, Xueyn ir Phan (2022) taip pat nustaté, kad Zaliosios obligacijos gali ,,sustiprinti*
ekonominj augima net 4,9% ir teigiamai prisidéti prie atsinaujinancios energetikos sektoriaus
vystymosi.

Nemazai autoriy pabrézia, kad zaliosios investicijos gali turéti teigiamg jtaka ekonominiam augimui
skatindami atskiry sektoriy augima, dél kurio yra sukuriama daugiau darbo viety. Stai Capasso,
Hansen, Heiberg, Klitkou ir Steen (2019) nustaté, kad investicijos | tvarias, aplinkai draugiSkas
ekonomines veiklas gali salygoti naujas technologijas, sektoriy plétimasi bei naujy darbo viety
sukiirima, taip pat paklausa naujoms kompetencijoms jgyti esamiems sektoriy darbuotojams. Siai
iSvadai pritaria ir Zhao, Qin, Ding, Cheng ir Vatavu (2023), nustate, kad zaliyjy obligacijy iSleidimas
salygoja papildomg finansavimg atsinaujinancios energijos technologijoms ir jy inovacijoms.
Saboori, Gholipour, Rasoulinezhad ir Ranjbar (2022) tyré, kad tvarios investicijos, ypa¢ — |
atsinaujinancius energijos Saltinius, jy vystyma — taip gali teigiamai paveikti uZimtuma, kas, savo
ruoztu, signalizuoty apie sektoriaus augima. Xin, Zhou ir Gonzalez (2024) isvados buvo kiek labiau
Jvairiapusés — autoriai nustaté, kad iSleista zaliyjy finansy politika neigiamai paveiké uZzimtumo lygj,
rodiklj tiriant jmonés lygmeniu, taciau teigiamai paveiké rodiklj miesto lygmeniu. Autoriai teigia,
kad zaliyjy finansy politika salygojo darbo jégos ,migravimg®“ 1§ jmoniy su didesnémis
aplinkosauginémis rizikomis ] ,,saugesnes‘ ir ,,Zalesnes*. Fu, Zhang, Maani ir Wen (2024) taip pat
teigia, kad skatinamosios zaliyjy finansy priemoneés teigiamai veikia gamybos jmones uzZimtumo
klausimu, ypac besispecializuojancias nelabai tarSiose veiklose arba aukstyjy technologijy gamybos
imonese. Liu ir Wang (2023) tyrimas taip pat parodé, kad Zzaliyjy finansy galimybémis
besinaudojancios jmonés — §iuo atveju jmonés, kurios gali gauti zaliuosius kreditus — samdo daugiau
darbuotojy ir jy darbo jéga yra labiau kvalifikuota ir i§silavinusi.

Zaliyjy obligacijy ir tiesioginiy uZsienio investicijy tema kol kas yra mazai i$analizuota, ta¢iau keli
autoriai pabrézia TUI svarbg valstybiy aplinkosauginiy tiksly siekimui ir net formuoja naujg savoka
— zaliosios tiesioginés uZsienio investicijos, t.y., analogiSkai anks¢iau analizuotoms Zaliosioms
finansinéms priemonéms, tai yra tiesioginés uZsienio investicijos, nukreiptos aplinkai draugiSky
veikly finansavimui. Johnson (2017) ir Alamgir, Cheng (2023) pabrézia, kad zaliyjy obligacijy
iSleidimas gali buti efektyvi priemoné pritraukti minétas Zaligsias uZsienio investicijas, ypac
besivystanciy valstybiy atveju, siekiant pritraukti finansavima aplinkosauginiy tiksly siekimui i§
uzsienio investuotojy.
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Ekonomikos atvirumas

Ekonomikos dydis

v

Nacionaliniu mastu Ekonominis stabilumas
nustatyti jnasai

Zaliosios obligacijos

produktas ir
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Bendrasis vidaus

jo

A

o~

Uzimtumas

Tiesioginés uZsienio
investicijos

11 pav. Zaliyjy obligacijy i§leidimo veiksniai ir jtaka

Apibendrinant Siame skyriuje atliktg literatiiros analiz¢ sudaryta schema, pateikiama 11 pav. Galima
prieiti i§vada, kad zaliosios obligacijos yra viena pagrindiniy zaliyjy finansiniy priemoniy, galin¢iy
padéti finansuoti aplinkosauginiy tiksly siekimg. Sprendima iSleisti tokias obligacijas salygoja tiek
bendri veiksniai, darantys jtaka ir paprastyjy vertybiniy popieriy i§leidimui — pavyzdziui, ekonomikos
atvirumas, dydis bei stabilumas — tiek konkretesni veiksniai, pavyzdziui, informuotumas apie zaliyjy
obligacijy iSleidimo galimybes, reikalavimus, naudas ir rizikas, tiek atskiry valstybiy aplinkosaugos
strategijos, Paryziaus klimato kaitos kontekste apibrézti nacionaliniu mastu nustatyti jnaSai.
Ankstesni tyrimai parodé, kad iSleistos zaliosios obligacijos gali paveikti ekonomikg per pagrindinius
makroekonominius rodiklius — bendrgjj vidaus produktg ar jo pokytj, uzimtumo lygj bei jeinancias
tiesiogines uZsienio investicijas.
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3. Zaliujy obligaciju jtakos ekonomikai tyrimo metodologija

Siekiant atsakyti j Sio darbo probleminj klausimg - kokig jtakg auganti zaliyjy obligacijy rinkg daro
pagrindiniams ekonominiams rodikliams — bus atlickamas kiekybinis tyrimas, susidedantis i$
koreliacinés ir regresinés analiziy.

Isleisty zaliyjy obligacijy verté pasirinkta kaip pagrindinis nepriklausomas kintamasis. Duomenys
apie zaliyjy obligacijy iSleidimo apimtis renkami naudojantis ,,Bloomberg® platforma ir apima
laikotarpj nuo 2014-yjy II ketvir¢io iki 2024-yjy IlI-iojo ketviréio. Laikotarpis pasirinktas remiantis
nepriklausomy kintamyjy duomeny prieinamumu.

Remiantis mokslinés literatiros analize, kaip priklausomi Kintamieji pasirenkami trys
makroekonominiai rodikliai:

e Realus bendrasis vidaus produktas, min. EUR;
¢ Realaus bendrojo vidaus produkto pokytis, procentais;
e Nedarbo lygis procentais;

Nors tyrimo problema yra kaip zaliosios obligacijos veikia ekonomika, papildomai pasirinkta jvertinti
ir tai, kaip jos gali paveikti pagrindinj klimato kaitos veiksnj — SESD emisijas — dviejuose sektoriuose.
Siam tikslui bus atlickama koreliaciné analizé, pasitelkiant sklaidos diagramas ir Pearson‘o
koreliacijos koeficiento apskaiciavima.

Priklausomy kintamyjy duomenys renkami i§ vieSai prieinamos duomeny bazés — Eurostat,
laikotarpiui nuo 2014-yjy II ketvirio iki 2024-yjy Ill-iojo ketvir¢io. SESD emisijy duomenys
renkami 1§ Statista duomeny bazes, laikotarpiui nuo 2014-yjy iki 2023-1yjy mety.

Zaliyjy obligacijy jtakos makroekonominiams rodikliams analizé bus atliekama tiek Europos
Sajungos mastu (apjungiant visy 27-eriy valstybiy duomenis), tiek pasirenkant tris atskiras Europos
valstybés, kurios bus identifikuotos atlikus pirmine zaliyjy obligacijy iSleidimo duomeny analizg.

Toliau tyrimas bus atliekamas 12 paveiksle pateikiamais etapais:
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vertinimas

12 pav. Zaliyjy obligacijy jtakos ekonominiams rodikliams tyrimo schema

Pirmiausia jvertinama, ar laiko eilutés pasiskirsCiusios pagal normalyjj skirstinj. Esant poreikiui,
atlieckamos transformacijos (pavyzdziui, diferencijavimas ar logaritmavimas). Taip pat, pasitelkiant
vienetiniy Sakny testa, nustatomas laiko eiluc¢iy stacionarumas.

Veéliau, tarp stacionariy ir pagal normalyjj skirstinj pasiskirsciusiy laiko eilu¢iy atliekama koreliaciné
analiz¢, siekiant nustatyti rySiy stipruma, kryptj bei reikSmingumga. Tarp reik§Smingai priklausomy
rodikliy atlickamas Granger‘io priezastingumo testas, siekiant nustatyti prieZastinius rysius ir jy
kryptj. Su priklausomais kintamaisiais, kuriy Granger priezastis yra zaliosios obligacijos, kuriami
autoregresijos paskirstyty vélinimy (ARDL) modeliai, vertinamas jy reikSmingumas bei
trumpalaikiai ir ilgalaikiai multiplikatoriai. Nenustacius reikSmingos jtakos pagal ARDL modelj,
kuriami porinés netiesinés regresijos modeliai, siekiant jvertinti ir galimg netiesing priklausomybe.
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4. Zaliujy obligaciju jitakos Europos Sajungos ekonomikai tyrimo rezultatai

Siame skyriuje pateikiami empirinio tyrimo, atlikto siekiant jvertinti Zaliyjy obligacijy jtaka Europos
Sajungos ekonomikai, rezultatai.

4.1. Atskiry ES valstybiy pasirinkimas analizei

Bloomberg (2024) duomenimis, nuo 2014-yjy II ketvir¢io iki 2024-yjy II ketviréio Europos
Sgjungoje buvo isleista Zaliyjy obligacijy uz daugiau nei 1,3 trilijono eury. 13 paveiksle pateikta
iSleisty zaliyjy obligacijy verté pagal valstybes.
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314030

300 000
258 080

250 000

200 000 187 230

150 000

104 690 110 224
100 000 90 245 g5 633
50 000 I I I 38999 38974 38346
DE ES SE AT LU IE
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13 pav. I8leisty zaliyjy obligacijy verté ES valstybése, mln. EUR

Diagramos dydzio sumetimais, pateikiamos 9 valstybés, kuriose zaliyjy obligacijy iSleista buvo
daugiausiai, likusios 16 valstybiy yra apjungtos j grupe ,,Kitos®. I§ diagramos matyti, kad daugiausiai
zaliyjy obligacijy iSleista Vokietijoje — vir§ 314 milijardy eury, maziausiai — Maltoje, kur isleisty
zaliyjy obligacijy verté sieké 25 milijonus eury.

Tad matome, kad trys valstybés, kuriose analizuojamu laikotarpiu buvo isleista daugiausiai zZaliyjy
obligacijy, yra Vokietija, Pranctzija (vir§ 258 milijardy eury) ir Nyderlandai (vir§ 187 milijardy
eury).

Verta paminéti, kad visos trys pasirinktos valstybés yra pasitvirtinusios tam tikras Zaliyjy obligacijy
programas, numatancias, kam gali biiti panaudojamos pajamos.

Vokietijoje 2020-aisiais buvo patvirtinta ,,Zaliyjy obligacijy programa*, numatanti, kad Vyriausybés
leidZziamy Zzaliyjy obligacijy pajamos gali biiti naudojamos transporto, energetikos ir pramonés,
zemdirbystés, miskininkystés ir biojvairovés sektoriams, tyrimams, inovacijoms ir sgmoningumo
didinimui bei tarptautiniam bendradarbiavimui. Be to, §i programa numaté ,,obligacijy-dvyniy*
iniciatyva, kurios rémuose kiekvienos naujai iSleidziamos paprastosios vyriausybinés obligacijos
tures ,,zalig dvynj“ — zaligsias obligacijas, pasiZymincias analogiskomis charakteristikomis (kupono
norma, paliikany i§mokéjimo datomis, iSpirkimo data). Sia iniciatyva siekiama pasiekti kuo platesnj
spektra tvariy investuotojy. (Vokietijos finansy agenttra, 2020).
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Panasig programg 2023-1aisiais pasitvirtino ir Nyderlandai. Jos rémuose, pajamos i$ zaliyjy obligacijy
gali buti naudojamos tikslams, susijusiems su atsinaujinancia energija, Svariu transportu bei

prisitaikymu prie klimato kaitos ir tvariu vandens iStekliy valdymu. (Nyderlandy Finansy Ministerija,
2023).

Savo ruoztu Pranciizijos vyriausybés leidziamos Zaliosios obligacijos nuo 2017-yjy yra susietos su
»lnvestavimo ] ateitj programa, numatancia, kad pajamos i§ jy yra skiriamos pagrinde kovos ir
prisitaikymo prie klimato kaitos veikloms, biojvairovés i§saugojimui ir kovai su tarSa. (OECD, 2023)

Akivaizdu, kad Sios trys valstybés pasizymi pazangia ir sparciai besivystancia zaliyjy obligacijy rinka
— jose tiek yra iSleidziama daugiausiai Zaliyjy obligacijy, tieck numatytos programos, reguliuojancios
tikslingg pajamy panaudojima ir atskaitomybe, todé¢l gali biiti tikslinga jvertinti kaip Sie zalieji skolos
vertybiniai popieriai veikia valstybiy makroekonominius rodiklius.

4.2. Zaliyjy obligacijy i§leidimo ir makroekonominiy rodikliy tendencijos
4.2.1. Europos Sajungos Zaliyjy obligacijy iSleidimo ir makroekonominiy rodikliy tendencijos

Analizuojant pagrindinj nepriklausoma rodiklj — isleisty zaliyjy obligacijy verte — Europos Sajungoje
2014-2024-yjy mety laikotarpiu (14 pav.) matyti, kad zaliyjy obligacijy rinka iSties sparCiai auga.
Analizuojamo laikotarpio pradzioje, 2014-aisiais, zaliyjy obligacijy buvo isleista uz daugiau nei 1
925 milijono eury, tuo tarpu per 3 2024-yjy ketvir¢ius — jau vir§ 194 234 milijonus eury — t.y. beveik
100 karty daugiau. Vis délto, isleidziamy Zaliyjy obligacijy verté augo netolygiai ir yra stebimi tam
tikri svyravimai — pavyzdziui, 2018-aisiais ir 2022-aisiais buvo iSleista maziau obligacijy, nei 2017-
aisiais ar 2021-aisiais. Verta paminéti tai, kad daugiausiai zaliyjy obligacijy buvo isleista biitent 2021-
aisiais — tai galéjo salygoti 2020-yjy gruodj Europos Komisijos priimta programa ,,Next Generation
EU*, skirta kurti stipresng, atsparesne Europa, suteikiant skatinimg sveikatos priezitirai, Svetimui bei
mazoms verslo jmonéms. Apie 30% programos iniciatyvy yra finansuojama Zaliosiomis
obligacijomis, ir butent 2021-yjy spalj Europos Komisija isleido pirmyjy ,,Next Generation EU*
zaliyjy obligacijy uz 12 milijardy eury.

[Sleistos Zaliosios obligacijos, MLN. EUR
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14 pav. Europos Sgjungoje isleisty zaliyjy obligacijy verté 2014-2024 mety laikotarpiu
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Tuo tarpu analizuojant Europos Sajungos bendrojo vidaus produkto dinamikg 2015-2023-iyjy mety
laikotarpiy (15 pav.) matyti tolygesné augimo tendencija. 2014-ieji ir 2024-ieji nejtraukti j $ig analize
del nepilny analizuojamy mety.
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15 pav. Europos Sagjungos bendrasis vidaus produktas ir jo pokytis 2014-2024 mety laikotarpiu

Analizuotu laikotarpiu Europos Sajungos bendrasis vidaus produktas augo vidutiniskai po 3-4% per
metus (lyginant su praeitais metais). Be abejo, 2020-aisiais, lyginant su 2019-aisiais, yra stebimas
bendrojo vidaus produkto sumazéjimas, kurj salygojo Covid-19 pandemijos sutrikdyta ekonominé
veikla. Taciau jau 2021-aisiais buvo stebimas bendrojo vidaus produkto iSaugimas, virsijes net lygi,
buvusj iki pandemijos. Nuo 2021-yjy, Europos Sgjungos BVP augimo tempai svyruoja tarp 7 ir 9%
per metus.

Analizuojant nedarbo lygio tendencijas analizuojamu laikotarpiu (16 pav.) pastebimas nedarbo lygio
mazéjimas. 2014-aisiais siekes beveik 11%, 2019-aisiais nedarbo lygis buvo sumazéjes jau iki 6,8%.
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16 pav. Europos Sajungos nedarbo lygis 2014-2024 mety laikotarpiu
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Nedarbo lygis nezymiai pakilo 2020-aisiais (lyginant su 2019-aisiais), kas taip pat galéjo biti sglygota
pandemijos sukelty trikdziy darbo rinkoje, ta¢iau nuo 2022-y nedarbo lygis vél sumazéjo ir
stabilizavosi ties ~6%.

Apibendrinant Europos Sajungos zaliyjy obligacijy iSleidimo ir makroekonominiy rodikliy
tendencijas matyti, kad bendrojo vidaus produkto ir nedarbo lygio dinamika yra pakankamai stabili
ir didesniy svyravimy stebima nebuvo (iSskyrus salygotus Covid-19 viruso pandemijos). Tuo tarpu
zaliyjy obligacijy rinkoje stebima daugiau svyravimo, be to, 2020-aisiais zaliyjy obligacijy Vis délto
buvo iSleista daugiau, nei 2019-aisiais (o bendrasis vidaus produktas buvo sumazéjes, nedarbo lygis
— padidéjes). Tad preliminariai galima teigti, kad tolimesné empiriné analiz€ gali neparodyti
reikSminio rysio tarp zaliyjy obligacijy iSleidimo ir makroekonominiy rodikliy.

4.2.2. Vokietijos Zaliyjuy obligaciju iSleidimo ir makroekonominiy rodikliy tendencijos

Zaliyjy obligacijy isleidimo tendencijos Vokietijoje (17 pav.) yra pakankamai artimos visai Europos
Sajungai.
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17 pav. Vokietijoje isleisty zaliyjy obligacijy verté 2014-2024 mety laikotarpiu

Analizuojamu laikotarpiu taip pat stebimas spartus zaliyjy obligacijy populiarumo augimas. 2015-
aisiais Vokietijoje buvo iSleista Zaliyjy obligacijy uz 2 milijardus eury, tuo tarpu per tris 2024-yjy
ketvir¢ius — uz kiek vir§ 46,5 milijardy eury. SparCiausias augimas stebimas 2018-2021-yjy mety
laikotarpiu, kaip ir visoje Europos Sgjungoje daugiausiai obligacijy iSleista 2021-aisiais — net uz 64,5
milijardo eury.

Panasios tendencijos stebimos ir analizuojant Vokietijos bendrojo vidaus produkto dinamikg 2014-
2023 mety laikotarpiu (zr. 18 pav.).
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18 pav. Vokietijos bendrasis vidaus produktas ir jo pokytis 2014-2024 mety laikotarpiu

Iki 2020-yjy stabiliai auggs po 3-4%, 2020-aisiais, veikiamas pandemijos trikdziy, Vokietijos
bendrasis vidaus produktas krito 2%, taciau jau 2021-aisiais smarkiai iSaugo ir vir$ijo iki pandemijos
buvusj lygj.

Taip pat bendras Europos Sgjungos tendencijas atspindi ir Vokietijos nedarbo lygis 2014-2024 metais
(19 pav.)
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19 pav. Vokietijos nedarbo lygis 2014-2024 mety laikotarpiu

Vokietijoje nedarbo lygis visu analizuojamu laikotarpiu buvo Zemesnis uz Europos Sajungos vidurkj,
taCiau kito labai panaSiai — stabiliai mazéjes iki 2020-yjy, 2020-aisiais jis kiek pakilo (0,67
procentinio punkto), ta¢iau nuo 2022-yjy stabilizavosi ir svyruoja apie 3-3,5%.

AnalogiSkai kaip ir Europos Sgjungos mastu, analizuoti Vokietijos makroekonominiai rodikliai
nepasizymi zZymiais svyravimais (be sukelty pandemijos), tuo tarpu zaliyjy obligacijy rinka yra kur
kas dinamiskesné.
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4.2.3. Pranciizijos Zaliyju obligacijy iSleidimo ir makroekonominiy rodikliy tendencijos

Stai Pranciizijos Zaliyjy obligacijy i§leidimo tendencijos gerokai skiriasi nuo Europos Sajungos ar
Vokietijos (20 pav.)
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20 pav. Prancuzijoje iSleisty zaliyjy obligacijy verté 2014-2024 mety laikotarpiu

Analizuojamu laikotarpiu (2014 — 2024 11 ketv.) Pranciizijos zaliyjy obligacijy rinkoje stebimi Zymis
svyravimai ir tolygy trenda jzvelgti sudétinga. 2014-2016 metais valstybéje buvo iSleidziama Zaliyjy
obligacijy uz 1-3 milijardus eury (kasmet), taiau 2017-aisiais jy buvo isleista net uz daugiau nei 43
milijardus eury. Butent 2017-aisiais Pranciizijos Vyriausybé iSleido pirmasias vyriausybines Zaligsias
obligacijas, vertas beveik 8-iy milijardy eury. (Pranciizijos izdo agentiira, 2023). Antrakart
Pranciizijos Vyriausybé iSleido obligacijas 2021-yjy kova, kas taip gal¢jo salygoti Suolj tais metais
iSleisty zaliyjy obligacijy vertéje (Green Finance Platform, 2021). Nuo 2022-yjy iSleidziamy
obligacijy verté valstybéje svyruoja tarp 28 ir 30-ies milijardy eury kasmet.

Tuo tarpu analizuojant Pranciizijos makreokonominiy rodikliy kaitg 2014-2024-yjy mety laikotarpiu
matyti, kad tendencijos labiau atitinka bendrg Europos Sajungos vaizda. (21 pav.)

Taip pat kaip ir Europos Sajungoje ar Vokietijoje, Pranciizijos BVP iki 2020-yjy stabiliai augo po 1-
3% per metus. 2020-aisiais stebimas bendrojo vidaus produkto sumazéjimas 5%, salygotas Covid-19
pandemijos trikdZziy, taciau jau 2021-aisiais BVP iSaugo vir§ iki pandemijos stebéto lygio ir 2022-
2023 augo po ~6% per metus.
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21 pav. Pranciizijos bendrasis vidaus produktas ir jo pokytis 2014-2024 mety laikotarpiu

Nedarbo lygio tendencijos Pranciizijoje taip pat neZymiai skyrési nuo stebéty Europos Sajungoje ar
Vokietijoje (22 pav.)
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22 pav. Pranciizijos nedarbo lygis 2014-2024 mety laikotarpiu

Visu analizuotu laikotarpiu nedarbo lygis krito — 2014 rodiklis sieké 10,25%, o 2024-yjy pradzioje
jau buvo sumazgjes iki vidutiniskai 7,5%. Idomu ir tai, kad, skirtingai nei Europos Sajungoje ar
Vokietijoje, nedarbo lygis Pranciizijoje neiSaugo Covid-19 pandemijos metu (2020-2021 metais), 0
toliau mazgjo, tiesa, kiek létesniu tempu.

Apibendrinant Pranciizijos Zaliyjy obligacijy iSleidimo ir makroekonominiy rodikliy tendencijas
preliminariai galima teigti, kad tikimybé jZvelgti reikSminga Zaliyjy obligacijy jtaka
makroekonominiams rodikliams yra dar mazZesné. Pranciizijos zaliyjy obligacijy rinka analizuotu
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laikotarpiu pasizyméjo dar didesniais svyravimais, nei bendrai Europos Sgjungoje ar Vokietijoje, o
makroekonominiy rodikliy kaita buvo kur kas stabilesné.

4.2.4. Nyderlandy Zaliyjy obligaciju iSleidimo ir makroekonominiy rodikliy tendencijos

Nyderlandy Zzaliyjy obligacijy iSleidimo tendencijose (23 pav.) taip pat galima jzvelgti Zymius
svyravimus, tiesa, kiek mazesnius nei Pranciizijoje.
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23 pav. Nyderlanduose isleisty zaliyjy obligacijy verté 2014-2024 mety laikotarpiu

Nuo 2017-yjy galima matyti, kad zaliyjy obligacijy kasmet yra isleidziama zymiai daugiau, nei 2014-
2016-yjy mety laikotarpiu. Daugiausiai, kaip ir anks€iau analizuotose valstybése bei Europos
Sajungoje bendrai, zaliyjy obligacijy buvo iSleista 2021-aisiais, 0 per pirmuosius tris 2024-yjy
ketvir€ius jy buvo isleista uz beveik 19 milijardy eury.

Analizuojant makroekonominius rodiklius, matyti, kad Nyderlandy bendrojo vidaus produkto kaita
taip pat labai panasi j Europos Sajungos, Vokietijos ir Pranctizijos (24 pav.)

43



1200 000.00 14%

1 067 599.00
2%
1 000 000,00
829 767.00 10%
800 000,00 o 8%
816 463.00 7%
6%
600 000.00 699 175.00 5%
4%
400 000.00 2%
0%
200 000.00
-2%
) -4%
2014 2016 2018 2020 2022 2024

——BVP,MLN.EUR ——BVP pokytis. %

24 pav. Nyderlandy bendrasis vidaus produktas ir jo pokytis 2014-2024 mety laikotarpiu

2015-2019-yjy mety laikotarpiu Nyderlandy BVP stabiliai augo po 3-5% per metus, 2020-aisiais,
paveiktas pandemijos trikdziy, sumazéjo 2%, taciau jau 2021-aisiais vir$ijo prie§ pandemija buvusj
lygj. Panasi situacija matoma ir analizuojant nedarbo lygj 2014-2024-yjy mety laikotarpiu. (25 pav.)
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25 pav. Nyderlandy nedarbo lygis 2014-2024 mety laikotarpiu

2014-2019-yjy mety laikotarpiu nedarbo lygis Nyderlanduose kasmet mazéjo, 2020-aisiais, taip pat
veikiant pandemijos sukeltiems veiksniams, nezymiai iSaugo, taciau jau 2021-aisiais nukrito vél ir
nuo 2022-yjy svyruoja apie 3,5%.

Taigi, apibendrinant tiek Nyderlandy, tiek Europos Sajungos, Vokietijos ir Pranciizijos analizuojamy
rodikliy kaitg galima teigti, kad makroekonominiy rodikliy kaita Siose valstybése yra pakankamai
panasi ir be didesniy svyravimy, su aiSkiau matomais trendais. Tuo tarpu Zaliyjy obligacijy rinka
visose analizuotose valstybése yra kur kas nestabilesne, su Zymiais svyravimais — ypa¢ Pranciizijoje.
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Turint omenyje tokj skirtuma tarp priklausomy ir nepriklausomo kintamyjy tendencijy, reikSmingy
ry$iy tarp rodikliy gali ir nebiiti. Tam patikrinti toliau bus atlickama ekonometriné analiz¢, jvertinant
rodikliy tarpusavio koreliacijg bei priezastinius rysius.

4.3. Zaliyju obligacijy jtakos pasirinkty valstybiy ekonomikai ekonometrinis vertinimas

Siame skyriuje apraomi Zaliyjy obligacijuy jtakos Europos Sajungos, Pranciizijos, Vokietijos ir
Nyderlandy ekonomikai ekonometrinio vertinimo rezultatai.

4.3.1. Zaliyju obligacijy jtakos Europos Sajungos ekonomikai ekonometrinis vertinimas

Pries atlickant koreliacing analize, atlickama pirminé laiko eilu€iy charakteristiky apzvalga.

Analizuojamy keturiy laiko eiluciy statistinés charakteristikos pateikiamos 4 lenteléje.

4 lentelé. Europos Sajungos laiko eiluciy statistinés charakteristikos

ZOB, mIn. EUR | BVP, min. EUR BVP pokytis, % | Nedarbo lygis, %

Vidurkis 28 869 3567 258 1,19 7,73
Mediana 19126 3442161 3,16 7,25
DidzZiausia reik§mé 955 523 4518 362 10,30 11,00
Maziausia reik§meé - 2940 693 - 8,40 6,00
Standartinis

nuokrypis 27 060 469 856 4,62 1,59
Jarque-Bera

kriterijaus reik§mé 41 3,8 2,98 4,62
Tikimybé 0,13 0,15 0,22 0,10
Stebiniy skai¢ius 42 42 42 42

Analizuojamu laikotarpiu (nuo 2014-yjy II ketvir¢io iki 2024-yjy III ketvir¢io) Europos Sajungoje
per ketvirt] buvo iSleidziama zaliyjy obligacijy uz vidutiniskai 28,87 milijardo eury. Sajungos
bendrasis vidaus produktas sieké vidutiniSkai 3,5 trilijono eury, o jo pokytis kiekvieng ketvirt]
(lyginant su pra¢jusiu ketvir€iu) svyravo apie 1,19%. Tuo tarpu nedarbo lygis kiekvieng ketvirtj
vidutinisSkai sieké 7,73%.

Patikimai ekonometrinei analizei atlikti svarbu, kad laiko eilutés buty pasiskirsciusios pagal
normalyjj skirstinj. Laiko eilu¢iy normalumas vertinamas pasitelkiant Jarque-Bera Kkriterijaus
tikimybé, suformuluojant sekancias hipotezes:

Ho: Laiko eilutés reiksmés yra pasiskirsciusios pagal normalyjj skirsting (p>0,05)
Hi: Laiko eilutés reiksmés néra pasiskirsciusios pagal normalyjj skirstinj (p<0,05).

Siy rodikliy atveju, visy analizuojamy laiko eilu¢iy Jarque-Bera kriterijaus tikimybeés virsija 0,05
slenkstj (svyruoja nuo 0,1 iki 0,22). Vadinasi, visiems keturiems rodikliams galima priimti nuling¢
hipotezg - visy analizuojamy rodikliy reikSmeés yra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj ir
poreikio funkciniams transformavimams néra.

45



Toliau svarbu yra jvertinti analizuojamy laiko eiluc¢iy stacionarumg. Stacionarumas yra jvertinamas

atliekant vienetiniy Sakny testg ir vertinant t-statistikos tikimybés reikSme, formuluojant atitinkamas

hipotezes:

Ho: Laiko eiluté néra stacionarus procesas (p=>0,05)

Hi: Laiko eiluté yra stacionarus procesas (p<0,05).

Vienetinio Sakny testo rezultaty apibendrinimas pateikiamas 5 lenteléje.

5 lentelé. Laiko eiluciy stacionarumo vertinimas Europos Sajungoje

Bzrptorselglilf)lo posﬁﬁkiu > Fic?selr:gﬁlu " Integruotumas
7Z0B 10)
Nediferencijuota 0.1183 0.0902 0.0001
BVP 1(1)
Nediferencijuota 0.9539 0.8490 0.0754
1-gkart diferencijuota | 0.0000
BVP pokytis 1(0)
Nediferencijuota 0.0000
Nedarbas 1(0)
Nediferencijuota 0.0002

IS rezultaty matyti, kad trijy i$ keturiy analizuojamy rodikliy atveju galima atmesti nuline hipotezg ir
priimti alternatyvigja — Zaliyjy obligacijy vertés, bendrojo vidaus produkto poky¢€io ir nedarbo lygio

laiko eilutés yra stacionariis procesai, jy vienetiniy Sakny testo t-statistikos tikimybés reikSmés
nevirsija 0,05 slenks¢io. Bendrojo vidaus produkto atveju priimama nuliné hipotezé¢ — pradine laiko
eiluté néra stacionarus procesas, tad laiko eilutés reikSmés buvo diferencijuotos. Diferencijavus laiko
eiluteés reikSmes vieng karta matyti, kad diferencijuota bendrojo vidaus produkto laiko eiluté yra
stacionarus pirmos eilés integruotas procesas. Tolimesné analizé turi buti atliekama su
diferencijuotomis laiko eilutés reikSmeémis.

Preliminariai rySiui jvertinti su analizuojamais rodikliais sukurta korelograma, pateikiama 6 lentel¢je.
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6 lentelé. Rodikliy koreliacijos vertinimas Europos Sgjungoje

Koreliacija
t-statistika | d_BVP Z0B SI:/ Ft)is Neidairsbo
Tikimybé poky yo
1
d BVP -
0,101048 1
7ZO0B 0,634291 -
0,5296 .
0,993638 | 0,082656 1
3:’ Ft’is 5509978 | 051796 -
POKY 0,000 0,6074 -
Nedarbo | "0:026785 | -0,687659 |  -0,000501 1
s -0,167335 | -5,914923 |  -0,003130 -
Y9 0,8680 0,000 0,9975 -

Vertinant koreliacija tarp rodikliy atsizvelgiamg j Pearson‘o koreliacijos koeficientg ir t-statistikos
tikimybe. IS korelogramos matyti, kad su analizuojamu nepriklausomu kintamuoju — Zaliosiomis
obligacijomis — reik§mingai koreliuoja tik vienas i§ nepriklausomy rodikliy, nedarbo lygis. Siy
rodikliy poros Pearson‘o koreliacijos koeficientas lygus -0,69, kas signalizuoja apie pakankamai
stiprig neigiamg priklausomybe — t.y. preliminariai galima teigti, kad iSleidZiant daugiau Zaliyjy
obligacijy, nedarbo lygis mazés. Tai galéty patvirtinti literatiiros analizés radinius, kad zaliosiomis
obligacijomis gali biti finansuojami projektai ir iniciatyvos, sukuriantys naujas darbo vietas.

Vis délto, tikslesniam rysio ir priezastingumo jvertinimui, tarp $iy dviejy rodikliy atlickamas Granger
prieZastingumo testas. Jo rezultaty — F-statistikos tikimybiy reik§miy — apibendrinimas dvylikai
testuoty vélinimy pateikiamas 7 lentel¢je.

7 lentelé. Rodikliy Granger priezastingumo testo rezultatai Europos Sgjungoje

Vélinimai | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
ﬁediggas 0,0098 | 0,122 | 0,0546 | 0,017 | 0,0252 | 0,053 | 0,108 | 0,211 | 0,013 | 0,046 | 0,016 | 0,01
Z0B ->

02136 | 0,266 | 0,2273 | 0,111 | 0,0928 | 0,157 | 0,193 | 0,155 | 0,206 | 0,314 | 0,488 | 0,06
Nedarbas

Atliekant Granger priezastingumo testg, nuliné hipotezé formuluojama taip:
Ho: Nedarbas/ZOB néra Granger priezastis ZOB/Nedarbo (p>0,05)

Analizuojant rezultatus matyti, kad jtraukiant iki 12 vélinimy, Zaliyjy obligacijy iSleidimas néra
nedarbo lygio Granger priezastis, visais atvejais Granger testo F-statistikos tikimybé virSija 0,05
slenkstj ir yra priimama nuliné hipotezé. Idomu tai, kad jtraukiant 4-5 ir véliau — 9-12 vélinimy,
nedarbo lygis tampa zaliyjy obligacijy vertés Granger priezastimi. Prisiminus anks¢iau aptartg
Pearson‘o koreliacijos koeficients, galima teigti, kad sumazéjus nedarbo lygiui, i8leidZziama daugiau
zaliyjy obligacijy (ir atvirks¢iai), o zaliyjy obligacijy verté sureaguoja po 4 periody (Siuo atveju — po
keturiy  ketvir¢iy). Preliminariai galima buty daryti iSvada, kad nedarbo lygio
sumaz¢jimas/padidéjimas, kaip vienas pagrindiniy makroekonominiy rodikliy, galéty signalizuoti
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apie bendros ekonominés padéties pageréjimg ar pablogéjima, kas, savo ruoztu, daryty jtaka
iSleidziamy zaliyjy obligacijy kiekiui ar vertei.

Vis délto, Sio tyrimo klausimas formuluojamas i$ kitos pusés ir vertinama, ar zaliosios obligacijos
daro jtakg makroekonominiams rodikliams. Atlikus ekonometrinj vertinimg su Europos Sajungos
duomenimis matyti, kad su bendruoju vidaus produktu ar jo poky¢iu zaliosios obligacijos nepasizymi
reik§minga priklausomybe, o nedarbo lygiui nedaro priezastinés jtakos.

4.3.2. Zaliyju obligacijy jtakos Vokietijos ekonomikai ekonometrinis vertinimas
Tyrimas tesiamas su Vokietijos duomenimis.

Pirmiausia apZzvelgiamos pagrindinés analizuojamy laiko eiluCiy charakteristikos, pateiktos 8
lentel¢je.

8 lentelé. Vokietijos laiko eiluciy statistinés charakteristikos

ZOB, min.

EUR BVP, min. EUR | BVP pokytis, % | Nedarbo lygis, %
Vidurkis 7130 888 101 0,96 3,59
Mediana 2725 872 165 1,24 3,40
DidzZiausia reik§mé 32 954 1078 640 9,61 4,70
Maziausia reik§meé - 731 020 - 9,80 2,90
Standartinis
nuokrypis 8622 101 611 2,79 0,52
Jarque-Bera
kriterijaus reik§mé 40 2,9 2,60 4,32
Tikimybé 0,14 0,23 0,30 0,12
Stebiniy skaicius 42 42 42 42

Vokietijoje analizuojamu laikotarpiu (nuo 2014-yjy II ketvir¢io iki 2024-yjy III ketvircio) per ketvirtj
buvo iSleidZiama vidutiniSkai 7 milijardy vertés Zaliyjy obligacijy, vidutinis ketvir¢io bendrasis
vidaus produktas sieké kiek daugiau nei 888 milijardus eury, kiekvieng ketvirtj (lyginant su praéjusiu
ketvirc¢iu) jis augo vidutiniskai 0,96%, o vidutinis nedarbo lygis per ketvirtj sieké 3,59%. Analogiskai,
jvertinamas ir duomeny pasiskirstymas pagal normalyjj skirstinj, formuluojant hipotezes:

Ho: Laiko eilutés reiksmés yra pasiskirsciusios pagal normalyjj skirstinj (p>0,05)
Hy: Laiko eilutés reiksmés néra pasiskirsciusios pagal normalyjj skirstinj (p<0,05).

Visy keturiy analizuojamy laiko eiluciy atveju, Jarque-Bera kriterijaus tikimybé virsijo 0,05 slenkst;.
Vadinasi, galima priimti nuling hipoteze — visy analizuojamy laiko eilu¢iy reikSmés yra
pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj.

Laiko eiluciy stacionarumas vertintas atlieckant vienetiniy Sakny testg ir formuluojant tokias
hipotezes:

Ho: Laiko eiluté néra stacionarus procesas (p=>0,05)
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Hi: Laiko eiluté yra stacionarus procesas (p<0,05).

Vienetiniy Sakny testo t-statistikos tikimybiy reik§miy santrauka pateikiama 9 lenteléje.

9 lentelé. Laiko eiluciy stacionarumo vertinimas Vokietijoje

Bgrptorselmilf)lo posﬁﬁkiu > FZcclJ’ZIrllrc:IIL(JIu " | Procesas
Zaliosios obligacijos 1(0)
Nediferencijuota 0.0154
BVP I(1)
Nediferencijuota 0.9916 0.9188 0.2498
1-akart diferencijuota | 0.0000
BVP pokytis 1(0)
Nediferencijuota 0.0000
Nedarbas 1(1)
Nediferencijuota 0.1017 0.1246 0.8028
1-akart diferencijuota | 0.0000

Dviejy analizuojamy laiko eiluciy — Zaliyjy obligacijy ir bendrojo vidaus produkto pokyc¢io — atveju
galima atmesti nuling hipoteze ir priimti alternatyvigja — pradinés laiko eilutés yra stacionaris
procesai. Bendrojo vidaus produkto bei nedarbo lygio laiko eilutes teko diferencijuoti, ir viengkart
diferencijavus jy reikSmes taip pat nustatytas stacionariis pirmos eilés integruoti procesai.

Preliminariai vertinant rodikliy tarpusavio priklausomybe, sukurta korelograma su Pearson‘o
koreliacijos koeficientu, t-statistika ir t-statistikos tikimybe (10 lentelé)

10 lentelé. Rodikliy koreliacijos vertinimas Vokietijoje

Koreliacija
t-statistika | d BVP | ZOB B\f . ?—Nedarbo
Tikimybé pokytis ygis
1
d_BVP -
0,188570 1
Z0B 1,199130 -
0,2377 -
0,995003 | 0,187896 1
BVP pokytis | 68,77810 | 1,194692 -
0,000 | 02394 ;
d Nedarbo | 0314912 | 0221735 | 0,028901 1
s -2,072048 | 1,420085 |  0,180560 -
Y9 0,0449 |  0,1635 0,8576 ;

Vertinant t-statistikos tikimybés reikSmes matyti, kad zaliosios obligacijos reikSmingai nekoreliuoja
nei su vienu nepriklausomu kintamuoju (tikimybiy reik§més virSija 0,05 slenkstj). Vis délto,
nuspresta atlikti Granger priezastingumo testg ir su Vokietijos duomenimis. Granger testo F-
statistikos tikimybiy reikSmés pateiktos 11 lenteléje.
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11 lentelé. Rodikliy Granger prieZastingumo testo rezultatai Vokietijoje

Vélinimai 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
d_BVP ->

70B 0,0097 | 0,012 | 0,005 | 0,0177 | 0,015 | 0,059 | 0,023 | 0,024 | 0,0003 | 0,0003 | 0,0023
gOBli/I: 0,0282 | 0,055 | 0,092 | 0,3681 | 0,573 | 0,279 | 0,143 | 0,125 | 0,2542 | 0,0345 | 0,0487
Nedarbas

->70B 0,717 | 0,291 | 0,231 | 0,0215 | 0,017 0,09 | 0,053 | 0,215 0,258 | 0,2362 | 0,4005
ZOB ->

Nedarbas 0,6613 | 0,368 | 0,566 | 0,4561 | 0,614 | 0,486 | 0,334 | 0,505 | 0,5522 | 0,3644 | 0,0744
BVP

pokytis ->

7Z0B 0,0076 | 0,014 | 0,008 | 0,0321 | 0,029 | 0,056 0,03 | 0,068 | 0,0072 | 0,0009 | 0,0096
ZOB ->

BVP

pokytis 0,0568 | 0,125 | 0,185 | 0,5066 | 0,666 | 0,525 | 0,427 | 0,431 | 0,3913 | 0,1588 | 0,4103

Atliekant Granger priezastingumo testa, nuliné hipotez¢ formuluojama taip:
Ho: Nedarbas/ZOBIBVP néra Granger priezastis ZOB/Nedarbo/BVP (p>0,05)

Analizuojant rezultatus matyti, kad bendrasis vidaus produktas yra zaliyjy obligacijy Granger
prieZastis visu analizuojamu laikotarpiu. Nuo 10-0jo periodo — tai yra, po 9 ketviréiy — tarp zaliyjy
obligacijy ir bendrojo vidaus produkto stebimas abipusis priezastinis rySys (taip pat abipusis rySys
stebimas ir jtraukus pirmajj vélinima, taciau jau jtraukus antraji vélinimg Zaliosios obligacijos nebéra
BVP Granger priezastis, tad §] vienetinj atvejj galima traktuoti kaip atsitiktinumg). Vertinant
priezastinius rySius tarp nedarbo lygio ir Zaliyjy obligacijy, tik po 3-0jo periodo pastebima, kad
nedarbo lygis yra Zaliyjy obligacijy Granger prieZastis, tiesa, prieZastinis rysys i§lieka tik du periodus.
Visu analizuotu laikotarpiu bendrojo vidaus produkto pokytis taip pat yra Zaliyjy obligacijy vertés
Granger priezastis, taciau Zaliosios obligacijos néra BVP pokyc¢io Granger prieZastis.

Siekiant tiksliau jvertinti, ar zaliosios obligacijos i$ tiesy veikia bendrgji vidaus produkta, su Siais
dviem kintamaisiais sukurtas autoregresijos paskirstytyjy vélinimy modelis (ARDL).

Pirmiausia, pasitelkiant Schwarz‘o (SC) kriterijy, nustatoma, kiek priklausomo kintamojo veélinimy
reikia jtraukti  modelj. SC kriterijaus reikSmiy santrauka pateikiama 12 lenteléje.
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12 lentelé. SC kriterijaus reik§més tarp bendrojo vidaus produkto poky¢io ir zaliyjy obligacijy vertés

Vokietijoje
d BVP ZOB vélinimai

vélinimai 0 1 2
0 23,4692 23,4784 | 23,5912

1 23,5828 23,5578 | 23,6738

2 23,3327* 23,3966* | 23,428*

3 23,4138 23,4718 | 23,5171

4 23,4539 23,5435 | 23,5941

5 23,5174 23,6069 | 23,6824

6 23,5773 23,6739 | 23,7461

7 23,6708 23,7691 23,848

8 23,7825 23,8785 | 23,9602

9 23,8297 23,9429 | 24,0363

10 23,8968 24,0103 | 24,0764

11 23,84434 23,9604 | 24,0758

12 23,9109 23,9473 | 24,0539

Tiek nejtraukiant nepriklausomo kintamojo vélinimy, tiek jtraukiant 1 ar du nepriklausomo kintamojo

veélinimus, geriausiu modelio variantu (t.y. su maziausia SC reikSme, pazyméta * simboliu lenteléje)
iSlicka ARDL(2;0) modelis. Vadinasi, 1 modelj bus jtraukiami du priklausomo kintamojo vélinimai,
ir modelio lygtis atrodys taip:

Ye = a+ BoXi + B1Yi—1 + B2V

1)

Cia Yt — bendrasis vidaus produktas laiko momentu t, a — konstanta, p — regresijos ir autoregresijos

koeficientai, X — iSleisty zaliyjy obligacijy verté laiko momentu t.

Gautojo ARDL(2;0) modelio rezultatai pateikiami 13 lenteléje.

13 lentelé. Zaliyjy obligacijy jtakos bendrojo vidaus produkto poky¢&iui ARDL modelio rezultatai \Vokietijoje

Eierﬁ;%'izj“isomi ARDL(2;0) jveré&iai

c 8727,79%
70B 0,635
BVP(t-1) - 0,107
BVP(t-2) -0,558***
R? 03
F-statistika 6,452%**

Gautas modelis yra reikSminis (F-statistikos tikimybé p<0,01), taciau ne visi nepriklausomi
kintamieji yra reikSminiai (Zaliyjy obligacijy ir pirmojo BVP vélinimo t-statistikos tikimybiy
reik§meés virSijo 0,1). Eliminavus nepriklausomg kintamajj su didZiausia t-statistikos tikimybés
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reikSme (Siuo atveju tai buvo pirmasis BVP vélinimas), gaunami modelio rezultatai pateikti 14
lenteléje.

14 lenteléje. Zaliyjy obligacijy jtakos bendrojo vidaus produkto pokygiui pataisytojo ARDL modelio
rezultatai Vokietijoje

Eﬂi;ﬂzﬁsom' ARDL(2;0) jvertiai

Cc 7 288,38
70B 0,704*
BVP(t-2) -0,5498***
R? 0,31
F-statistika 9,50%**

Sis modifikuotas modelis taip pat yra reik§minis, ta¢iau Zaliyjy obligacijy nepriklausomas kintamasis
liko nereik§miniu — jo t-statistikos tikimybés reik§mé lygi 0,0759 > 0,05. Sekantis zingsnis biity vél
eliminuoti nepriklausomg kintamajj su didziausia tikimybés reik§me, Siuo atveju tai ir bty zaliosios
obligacijos. Vadinasi, ARDL(2;0) modelis parodé, kad zaliosios obligacijos nedaro reikSminés jtakos
Vokietijos bendrajam vidaus produktui.

Kadangi ARDL modelis jvertina, ar tarp kintamyjy egzistuoja tiesinis rySys, verta jvertinti, ar tarp jy
néra netiesinio rysio. Siuo atveju tai padaryti galima tik kuriant polinominés regresijos modelj. Log-
lin, lin-log, log-log ar hiperbolinés regresijos modeliy sukurti nepavyks, kadangi Zaliyjy obligacijy
laiko eiluté pasizymi nulinémis reikSmémis.

Sukurto polinominés regresijos modelio rezultatai pateikti 15 lenteléje.

15 lentelé. Zaliyjy obligacijy jtakos bendrojo vidaus produkto poky¢iui PNR modelio rezultatai Vokietijoje

Nepriklausomi Polinominés regresijos
kintamieji modelio jverciai
C 3949,80
Z0B 0,816
Z0OB"2 -
R? 0,037
F-statistika 0,727

Tiek modelis, tiek visi modelio nepriklausomi kintamieji yra nereikSminiai. PaSalinus nepriklausoma
kintamajj su didziausia tikimybés reik§me abu nepriklausomi kintamieji ir pats modelis liko
nereikSminiai. Vadinasi, Zaliosios obligacijos iSties nedaro jokios reikSmines jtakos Vokietijos
makroekonominiams rodikliams.

4.3.3. Zaliyjy obligacijy jtakos Pranciizijos ekonomikai ekonometrinis vertinimas

Atliekant Pranctzijos rodikliy ekonometrinj vertinima, pirmiausia atlieckamas pirminis jy
charakteristiky, pateikty 16 lenteléje, jvertinimas.
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16 lentelé. Pranctizijos laiko eiluciy statistinés charakteristikos

Z0OB, min. EUR | BVP, min. EUR BVP pokytis, % | Nedarbo lygis, %

Vidurkis 5682 605 000 0,74 8,75
Mediana 3237 590 295 0,74 8,75
DidzZiausia reik§mé 37122 740571 10,37 10,50
Maziausia reik§meé - 527 126 - 8,60 7,10

Standartinis
nuokrypis 7434 59 210 4,34 1,17

Jarque-Bera

kriterijaus reik§meé 4,5 3,9 0,63 3,85
Tikimybé 0,17 0,15 0,73 0,15
Stebiniy skaicius 41 41 41 41

Pranciizijoje analizuojamu laikotarpiu (2014-yjy II ketvirtis — 2024-yjy 11 ketvirtis) per ketvirtj buvo
iSleidziama vidutiniskai 5,6 milijardo eury vertés Zaliyjy obligacijy. Valstybés bendrasis vidaus
produktas sieké vidutiniskai 605 milijardus per ketvirtj, ir smarkiai nekito — vidutinis pokytis
(lyginant su praeitu ketvir¢iu) sieké 0,74%. Vidutinis nedarbo lygis per ketvirtj sieké 8,75%. Laiko
eiluciy reik§miy pasiskirstymas pagal normalyjj skirstinj jvertinamas pagal Jarque-Bera kriterijaus
tikimybés reikSme, formuluojant hipotezes:

Ho: Laiko eilutés reiksmés yra pasiskirsciusios pagal normalyjj skirstinj (p>0,05)
Hi: Laiko eilutés reiksmés néra pasiskirsciusios pagal normalyji skirstinj (p<0,05).

Visy analizuojamy laiko eilu¢iy atveju priimama nuliné hipotezé — jos pasiskirs¢iusios pagal
normalyjj skirstinj.

Laiko eilu¢iy stacionarumas vertinamas atliekant vienetiniy Sakny testg ir vertinant F-statistikos
tikimybés reikSme¢. Formuluojamos hipotezés:

Ho: Laiko eiluté néra stacionarus procesas (p=>0,05)
Hq: Laiko eiluté yra stacionarus procesas (p<0,05).

Vienetiniy Sakny testo rezultaty apibendrinimas pateikiamas 17 lenteléje.
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17 lentelé. Laiko eiluciy stacionarumo vertinimas Pranciizijoje

Modelis o
Laiko eilutés _Lalko cilutés
integruotumas
Su
Be poslinkio ir trendo | poslinkiu Su poslinkiu ir trendu
BVP Pokytis 1(0)
Nediferencijuotas 0,0000
Nedarbo lygis 1(0)
Nediferencijuotas 0,1496 0,7459 0,0169
BVP, min. Eur. 1(0)
Nediferencijuotas 0,9174 0,7511 0,0485
Zaliosios obligacijos 1(0)
Nediferencijuotas 0,0005

Visy analizuojamy laiko eiluéiy atveju nuliné hipotezé atmetama ir priimama alternatyvioji — Vis0S
pradinés laiko eilutés yra stacionariis procesai.

Preliminariai vertinant priklausomybg tarp analizuojamy kintamyjy, sudaryta korelograma, pateikta
18 lenteléje.

18 lentelé. Rodikliy koreliacijos vertinimas Pranctzijoje

Koreliacija
t-statistika BVP 7Z0B B(;/kl;tis :\lecij:rbo
Tikimybé P Y9
1
BVP -
0,334109 1
70B 2,213720 -
0,0328 -
0,262543 | -0,110361 1
BVP pokytis | 1,699190 | -0,693438 -
0,0972 0,4921 -
Nedarbo -0,801616 | -0,362550 0,048549 1
ais -8,373625 | -2,429411 0,303549 -
Y9 0,0000 0,0198 0,7631 -

IS korelogramos matyti, kad Zaliosios obligacijos reik§mingai koreliuoja su dviem kintamaisiais —
bendruoju vidaus produktu ir nedarbo lygiu. Tarp zaliyjy obligacijy ir bendrojo vidaus produkto
egzistuoja tiesioginis rysys, o tarp zaliyjy obligacijy — atvirkStinis. Tai yra, tikétina, kad iSleidziant
daugiau zaliyjy obligacijy, bendrasis vidaus produktas didés, o nedarbo lygis — Kris.

Tikslesniam priezastiniy rySiy nustatymui atliekamas Granger priezastingumo testas. Jo rezultaty
santrauka pateikiama 19 lenteléje.
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19 lentelé. Rodikliy Granger priezastingumo testo rezultatai Pranctizijoje

Vélinimai 1 2 3 4 5 6 7 8

Nedarbas ->ZOB | 0,1431 | 0,2578 | 0,0651 | 0,1119 | 0,1654 | 0,1812 | 0,2197 | 0,2800
ZOB-> Nedarbas | 0,4080 | 0,3759 | 0,3414 | 0,5230 | 0,6937 | 0,8614 | 0,9532 | 0,9827

BVP -> ZOB 0,0326 | 0,0780 | 0,0721 | 0,0949 | 0,0759 | 0,1883 | 0,2914 | 0,3182
Z0B -> BVP 0,7836 | 0,5093 | 0,3243 | 0,6882 | 0,9654 | 0,9450 | 0,8673 | 0,9089

Vis délto, Granger priezastingumo testas parod¢, kad reikSminé Pearson‘o koreliacija yra
atsitiktinumas. Analizuojant nedarbo ir Zaliyjy obligacijy bei bendrojo vidaus produkto ir Zaliyjy
obligacijy kintamyjy poras nustatyta, kad tarp kintamyjy neegzistuoja priezastiniai ry$iai. Vadinasi,
Pranciizijos atveju zaliosios obligacijos nedaro jokios reikSminés jtakos valstybés
makroekonominiams rodikliams.

4.3.4. Zaliyjy obligacijy jtakos Nyderlandy ekonomikai ekonometrinis vertinimas

Atliekant zaliyjy obligacijy jtakos Nyderlandy ekonomikai ekonometrinj vertinima, pirmiausia taip
pat yra jvertinamos pagrindinés analizuojamy laiko eilu¢iy charakteristikos, pateikiamos 20 lenteléje,
bei reikSmiy pasiskirstymas pagal normalyjj skirstinj.

20 lentelé. Nyderlandy laiko eiluciy statistinés charakteristikos

ZOB, min. EUR | BVP, min. EUR | BVP pokytis, % | Nedarbo lygis, %

Vidurkis 4187 212 128 1,32 5,25
Mediana 2 343 202 084 1,59 4,70
DidZiausia reik§mé 19 240 287 978 8,95 8,50
Maziausia reik§mé - 165 628 - 4,35 3,40
Standartinis nuokrypis 4 537 35495 3,94 1,64
Jarque-Bera

kriterijaus reik§mé 49 43 4,34 474
Tikimybé 0,07 0,11 0,11 0,09
Stebiniy skaicius 42 42 42 42

Nyderlanduose analizuojamu laikotarpiu (2014-yjy II ketv. — 2024-yjy III ketv.) per ketvirtj buvo
iSleidziama zaliyjy obligacijy uz vidutiniskai 4,187 milijardus eury, o ketvir¢io bendrasis vidaus
produktas vidutiniS$kai sieké 212 128 milijardus eury. Bendrojo vidaus produkto augimas (lyginant
su praéjusiu ketvir¢iu) svyravo apie vidutiniskai 1,32%, o vidutinis ketvir¢io nedarbo lygis — apie
5,25%.

Vertinant laiko eiluciy reikSmiy pasiskirstyma pagal normalyjj skirstinj, i§sikeliamos hipotezés:
Ho: Laiko eilutés reiksmés yra pasiskirsciusios pagal normalyjj skirsting (p>0,05)
Hi: Laiko eilutés reiksmés néra pasiskirsciusios pagal normalyjj skirstinj (p<0,05).

Analizuojant Jarque-Bera kriterijaus tikimybés reikSmes matome, kad visy keturiy laiko eiluciy
atveju galima atmesti nuling hipotez¢ ir priimti alternatyviaja — laiko eilutés yra pasiskirsciusios pagal
normalyy; skirstinj.
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Sekantis Zingsnis atliekant §; ekonometrinj vertinimg yra nustatyti laiko eilu¢iy stacionaruma.
Atliekant vienetiniy Sakny testa, formuluojamos hipotezés:

Ho: Laiko eiluté néra stacionarus procesas (p=>0,05)
Hi: Laiko eiluté yra stacionarus procesas (p<0,05).
Tikimybiy reikSmiy santrauka pateikiama 21 lenteléje.

21 lentelé. Laiko eiluciy stacionarumo vertinimas Nyderlanduose

Bzrpfrﬂ%l;io Su poslinkiu Slilrptcizlrirélaiu Integruotumas
70B 1(0)
Nediferencijuota 0.0020
BVP I(1)
Nediferencijuota 0.9876 0.9578 0.2329
1-gkart diferencijuota | 0.0000
BVP pokytis 1(0)
Nediferencijuota 0.0000
Nedarbas 1(0)
Nediferencijuota 0.0001

Nyderlandy atveju, trijy 1§ keturiy laiko eiluciy — zaliosios obligacijos, bendrojo vidaus produkto
pokytis ir nedarbo lygis — atveju yra atmetama nuliné hipotezé ir priimama alternatyvioji — laiko
eiluéts yra stacionartis procesai. Pradiné bendrojo vidaus produkto laiko eiluté néra stacionarus
procesas, taciau ja vieng kartg diferencijavus nustatomas pirmos eilés stacionarus procesas.

Priklausomybé tarp analizuojamy kintamyjy preliminariai jvertinama korelograma, pateikta 22
lentel¢je.

22 lentelé. Rodikliy koreliacijos vertinimas Nyderlanduose

Koreliacija
t-statistika Nedarbo
Tikimybé d BVP Z0B BVP pokytis | lygis
1
d_BVP -
0,370517 1
2,491187 -
70B 0,0171 -
0,987046 0,326146 1
38,42127 2,154596 -
BVP pokytis 0,0000 0,0374 -
-0,132996 | -0,562297 -0,094677 1
-0,838003 | -4,246455 -0,593923 -
Nedarbo lygis 0,4071 0,0001 0,5560 -
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Analizuojant korelogramoje pateiktas Pearson‘o koreliacijos koeficiento bei t-statistikos tikimybiy
reikSmes matyti, kad reikSminé priklausomybé egzistuoja tarp Zzaliyjy obligacijy ir visy trijy
analizuojamy priklausomy kintamyjy. Tarp Zaliyjy obligacijy ir diferencijuoty bendrojo vidaus
produkto reik§miy bei bendrojo vidaus produkto pokycio egzistuoja reikSminé tiesioginé vidutinio
stiprumo priklausomyb¢, tarp obligacijy ir nedarbo lygio — atvirk$tiné vidutinio stiprumo
priklausomybé. Vadinasi, augant bendrajam vidaus produktui ar jo kitimo tempui, daugéja
i8leidziamy Zaliyjy obligacijy, o didéjant nedarbo lygiui — zaliyjy obligacijy iSleidziama maziau, ir
atvirksciai. Tai patvirtinty kity autoriy atlikty tyrimy rezultatus.

Tikslesniam rySio krypties bei priezastingumo nustatymui pasitelkiamas Granger priezastingumo
testas. Jo rezultaty santrauka pateikiama 23 lentel¢je.

23 lentelé. Rodikliy Granger priezastingumo testo rezultatai Nyderlanduose

Vélinimai 1 > | 3| 4| s | s 7 8 o | 10| 11| 12
%681;/ P-> | 01746 | 048 | 062 | 075| 0,73 | 0,69 | 0,632 | 0,83 | 0907 | 0,91 | 091 | 0,78
g%‘i/'; 00609 | 02| 04 013|012 014 | 0,095 | 001 | 0024 | 0,09 | 0,02 | 003
Nedarbas -

> 70B 0,0002 | 0,01 | 003 | 009|022 023 0493 | 064 | 0645 | 066 | 062 | 042
Z0B ->

Nedarbas | 0,8513 | 0.46 | 0,43 | 0,02 | 0,03 | 001 | 0,003 | 0,01 | 0,002 | 0,01 | 0,07 | 0,03
BVP

pokytis ->

70B 015| 058 | 058| 08| 073|073| 0722 083 | 0924 | 094| 09| 093
7Z0B ->

BVP

pokytis 00943 | 039 | 054 | 012 | 012 | 0,12 | 0,087 | 0,01 | 0012 | 0,05 | 0,04 | 0,04

Vertinant testo rezultatus formuluojamos hipotezés:

Ho: Nedarbas/ZOBIBVPIBVP pokytis néra Granger priezastis ZOB/Nedarbo/BVP/BVP pokycio
(p>0,05)

Hi: Nedarbas/ZOBIBVPIBVP pokytis yra ZOB/Nedarbo/BVP/BVP pokycio Granger priezastis
(p<0,05)

Analizuojant rezultatus matyti, kad prieZastiniai rysiai egzistuoja tarp visy kintamyjy pory. Zaliosios
obligacijos yra bendrojo vidaus poky¢io Granger priezastis, o bendrasis vidaus produktas sureaguoja
po 8 periody — tai yra po 8 ketvir¢iy, arba dviejy mety — ir §i jtaka tegsiasi bent 5 periodus (reik§minio
priezastinio rySio dingima po 10-ojo periodo galima vertinti kaip atsitiktinuma).

Nedarbas yra zaliyjy obligacijy vertés Granger priezastis pirmuosius tris ketvircius, véliau Sis
priezastinis ry$is iSnyksta. Taciau po 4-ojo ketvir¢io —tai yra, po mety — zaliyjy obligacijy verté tampa
nedarbo lygio Granger priezastimi. Tai yra, didesnés vertés Zaliyjy obligacijy iSleidimas po mety,
tikétina, salygoja nedarbo lygio sumazg¢ja.

Tokia situacija stebima ir su bendrojo vidaus produkto pokyciu — po 8-ojo periodo, tai yra, po dviejy
mety — zaliyjy obligacijy verté stebima kaip BVP pokyc¢io Granger priezastis. Tai yra, tikétina, kad
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18leidziant daugiau zaliyjy obligacijy, po dviejy mety bus stebimas didesnis bendrojo vidaus produkto
pokytis. Be abejo, $i iSvada glaudziai siejasi su anks¢iau aptartu zaliyjy obligacijy priezastingumo
ry$iu ir su bendruoju vidaus produktu.

Kadangi priezastiniai rySiai buvo nustatyti su visais tyrime analizuojamais priklausomais
kintamaisiais, bus kuriami trys autoregresijos paskirstyty vélinimy modeliai, siekiant tiksliau jvertinti
zaliyjy obligacijy jtaka priklausomiems kintamiesiems.

Pirmiausia kuriamas ARDL modelis su priklausomu kintamuoju — bendruoju vidaus produktu.

Kiek priklausomo kintamojo vélinimy jtraukti j} modelj nustatoma remiantis Schwarz‘o kriterijumi
(SC). Jo reikSmés pateikiamos 24 lenteléje.

24 lentelé. SC kriterijaus reikSmés tarp bendrojo vidaus produkto pokycio ir Zaliyjy obligacijy vertés
Nyderlanduose

d BVP ZOB vélinimai
veélinimai 0 1 2
0 20,97373 21,04621 21,13316
1| 20,35175* | 20,41940* | 20,55665*
2 20,35511 20,43076 20,61119
3 20,46005 20,53322 20,71763
4 20,48453 20,55179 20,74766
5 20,41122 20,44438 20,65309
6 20,48358 20,52706 20,74277
7 20,56596 20,60202 20,82231
8 20,64832 20,70474 20,93016

Siuo atveju matyti, kad j modelj tikslingiausia jtraukti viena priklausomo kintamojo vélinima ir kurti
modelj ARDL (1;0), kadangi Sios kintamyjy veélinimy kombinacijos SC reik§mé maziausia.

Sukurto ARDL(1;0) modelio rezultatai pateikiami 25 lenteléje.

25 lentelé. Zaliyjy obligacijy jtakos bendrojo vidaus produkto poky¢iui ARDL modelio rezultatai
Nyderlanduose

Nepriklausomi | ARDL(1;0)
kintamieji jverciai

C 2 833,28
70B 0,481793**
d_BVP(t-1) -0,72261***
R2 0,61
F-statistika 31,57***
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ARDL(1;0) modelio israiSka gali biiti uzraSoma:
ABVP = 2833,28 + 0,482 * ZOB — 0,723 * ABVP (@)
Cia ABVP — bendrojo vidaus produkto pokytis, ZOB — i§leisty Zaliyjuy obligacijy verté.

Gautas modelis yra reikSminis (modelio F-statistikos tikimybé yra mazesné uz 0,05 slenkstj) ir
pakankamai tikslus — pataisytasis determinacijos koeficientas siekia 61%. Nepriklausomi kintamieji
modelyje — zaliosios obligacijos ir priklausomo kintamojo vélinimas — taip pat yra reikSminiai (t-
statistikos tikimybés yra mazesnés uz 0,05). Taip pat modelis yra stabilus — priklausomojo kintamojo
vélinimo koeficiento reikSme (-0,723) nevirsija vieneto. Vadinasi, Sis modelis galéty biiti tinkamas
rysio tarp zaliyjy obligacijy ir bendrojo vidaus produkto jvertinimui, taciau, turint omenyje skirtinga
laiko eiluciy stacionarumg (BVP yra pirmos eilés integruotas procesas (I(1)), o Zaliyjy obligacijy
pradiné laiko eiluté jau buvo stacionari (I(0)), kyla netikros regresijos rizika. Tad tam, kad
isitikintume, kad modelis gali biiti naudojamas vertinimui, nustatomas $iy rodikliy kointegruotumas.

Rodikliy kointegruotumas nustatomas sudarius porinés tiesinés regresijos modelj ir jvertinant
modelio liekamyjy paklaidy stacionarumag. Paklaidy vienetinio Sakny testo t-Statistikos tikimybé yra
lygi 0 < 0,05, vadinasi, bendrojo vidaus produkto ir zaliyjy obligacijy kintamieji yra kointegruoti ir
rySys tarp jy i§ tiesy egzistuoja, sukurtas ARDL modelis yra tinkamas ryS$iui jvertinti. Trumpuoju
laikotarpiu, zaliyjy obligacijy iSleidimas iSties daro teigiamg poveikj bendrajam vidaus produktui —
iSleidus zaliyjy obligacijy uz vienu milijonu eury didesn¢ verte, bendrasis vidaus produktas padidés
0,48 milijono eury. Ilgalaikis poveikis jvertinamas apskai¢iuojant multiplikatoriy pagal formule:

0,482

acosz3y ~ 0279 (3)

Gautas rezultatas yra reikSminis. Vadinasi, ilguoju laikotarpiu, i§leidZiant Zaliyjy obligacijy uz vienu
milijonu eury didesn¢ verte, bendrasis vidaus produktas padidés 0,279 milijono eury.

Galiausiai, tikrinamos sukurtojo ARDL modelio liekamyjy paklaidy prielaidos:
¢ Nulinio vidurkio prielaida yra tenkinama;

e Normalaus pasiskirstymo prielaida néra tenkinama — liekamyjy paklaidy laiko eilutés Jarque-
Bera kriterijaus tikimybé yra lygi nuliui, vadinasi, paklaidos néra pasiskirs€iusios pagal
normalyjj skirstinj;

e Homoskedastijos prielaida yra tenkinama, paklaidos yra homoskedastinés;

e Autokoreliacijos prielaida yra tenkinama — bent iki 32-ojo vélinimo tarp paklaidy neegzistuoja
autokoreliacija, Q-statistikos tikimybés reiksmés virsija tiek 0,05, tiek 0,1 slenkscius.

Vadinasi, modelio lieckamosios paklaidos tenkina tik tris i§ keturiy prielaidy.
Toliau kuriamas modelis tarp zaliyjy obligacijy vertés ir nedarbo lygio, kaip priklausomo kintamojo.

Siekiant nustatyti, kiek priklausomojo kintamojo vélinimy jtraukti, vertinamos SC kriterijaus
reikSmés, pateiktos 26 lenteléje.
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26 lentelé. SC kriterijaus reik§més tarp nedarbo lygio ir Zaliyjy obligacijy vertés Nyderlanduose

Nedarbas Z0B vélinimai

vélinimai 0 1 2
0| 2891711 | 2,731368 | 2,608418
1 | 0,039900* | 0,143346* | 0,196006*
2| 0076221 | 0,178437 | 0,217965
3| 0,1794243 | 0,280467 | 0,317686
4 0,26575 | 0,363152 | 0,353105
5| 0,291045 | 0,394396 | 0,410779
6| 0,391243 0,4948 | 0,514376
7| 0,484203 | 0587049 | 0,595029
8| 0,469187 | 0,5686605 | 0,609546

Remiantis SC kriterijaus reikSmémis, pateiktomis 26 lentel¢je, matyti, kad tikslingiausia buity kurti
ARDL(1;0) modelj, kadangi Sios vélinimy kombinacijos SC kriterijaus reik§mé maziausia. Sukurto
ARDL(1;0) modelio rezultatai pateikiami 27 lenteléje.

27 lentelé. Zaliyjy obligacijy jtakos nedarbo lygiui ARDL modelio rezultatai Nyderlanduose

Eﬁg;ﬂijﬂsom' ARDL(1;0) jver&iai
C 0,1543
70B 0,0000
Nedarbas (t-1) 0,950179***
Pataisytasis R2 0,98
F-statistika 1055,706***

Matyti, kad nepriklausomas Zaliyjy obligacijy kintamasis sukurtame modelyje yra nereikSminis,
vadinasi, zaliyjy obligacijy iSleidimas Vis délto nedaro jtakos nedarbo lygiui Salyje. Tarp kintamyjy
egzistuoja konvergencija (porinés tiesinés regresijos modelio lickamosios paklaidos yra stacionarios),
vadinasi, modelis yra tinkamas ry$iui jvertinti — taiau priklausomybé tarp kintamyjy yra
nereikSminé.

Sukiirus porinés tiesinés regresijos modelj tarp $iy dviejy kintamyjy gauti rezultatai, pateikti 28
lenteléje.
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28 lentelé. Zaliyjy obligacijy jtakos nedarbo lygiui PTR modelio rezultatai Nyderlanduose

Eﬁqﬁ;ﬁ:iﬁsomi PTR modelio jverc¢iai
C 6,126***
70B -0,000208***
R2 0.33
F-statistika 19,658***

Porinés tiesinés regresijos modelis liudija reikSming Zzaliyjy obligacijy jtaka nedarbo lygiui —
reikSminis yra tiek Zaliyjy obligacijy nepriklausomas kintamasis, tiek pats modelis. Vis délto, Sis
modelis gali parodyti priklausomybe tik esamu laikotarpiu, darant prielaida, kad nedarbo lygis i$ karto
sureaguoja ] zaliyjy obligacijy i§leidimg. Vertinant §j rezultata kritiSkai, labiau tikétina, kad nedarbo
lygis reaguoty i zaligsias obligacijas su tam tikru vélavimu — kol biity panaudojamos obligacijy 1¢Sos
ir, pavyzdziui, sukuriamos naujos darbo vietos. Be to, sukiirus ARDL(1;0) modelj, t.y. jtraukus
priklausomo kintamojo vélinima, zaliyjy obligacijy nepriklausomas kintamasis buvo nereikSminis, ir
nedarbo lygis reikSmingai priklause tik nuo ankstesniy savo reikSmiy.

Taciau ARDL ir porinés tiesines regresijos modeliai jvertina tik potencialy tiesinj rysj tarp kintamyjy.
Turint omenyje, kad tarp zaliyjy obligacijy ir nedarbo lygio gali egzistuoti ir netiesing priklausomybe,
sukurti du porinés netiesinés regresijos modeliai — polinominés regresijos ir log-lin. Lin-log ir log-
log modeliai nekurti, kadangi zaliyjy obligacijy laiko eiluté pasizymi ir nulinémis reikSmémis.
Sukurty modeliy rezultatai pateikiami 29 lenteléje.

29 lentelé. Zaliyjy obligacijy jtakos nedarbo lygiui PNR modeliy rezultatai Nyderlanduose

Polinominé Log-lin
Nepriklausomi 0'Inomines regresijos
. S regresijos :
kintamieji S .. modelio
modelio jverciai o e s
jverciai
C 6,702230*** 1,777035***
70B -0,000574*** -0,000004***
70B"2 -0,000%** -
R2 0,49 0,35
F-statistika 18,48711*** 21,34916***

Abu sukurti netiesinés regresijos modeliai yra reikSminiai, priklausomi kintamieji (Zaliosios
obligacijos) — taip pat. Polinominés regresijos modelis yra vidutinio tikslumo (pataisytasis
determinacijos koeficientas lygus 0,49), log-lin modelis — kiek maziau tikslus (determinacijos
koeficientas lygus 0,35). Vertinant liekamyjy paklaidy prielaidas, abiejy modeliy paklaidos tenkino
tris 1§ keturiy prielaidy — nulinio vidurkio, pasiskirstymo pagal normalyjj skirstinj, homoskedastijos
— taciau paklaidos yra autokoreliuotos visus 32 analizuotus vélinimus.

Remiantis tikslesniu modeliu — polinominés regresijos — galime teigti, kad Nyderlandy atveju tarp
nedarbo ir Zaliyjy obligacijy egzistuoja reikSminé atvirkStiné priklausomybé. Jtaka nedarbo lygiui
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priklauso nuo iSleidziamy Zaliyjy obligacijy vertés — kuo daugiau iSleidziama zaliyjy obligacijy, tuo
labiau sumazéja nedarbo lygis, jitaka yra nepastovi.

Turint omenyje, kad buvo atliktas ekonometrinis vertinimas tarp zaliyjy obligacijy ir diferencijuotos
bendrojo vidaus poky¢io laiko eilu¢iy, manoma, kad analogisko vertinimo atlikimas tarp zaliyjy
obligacijy ir BVP pokyc¢io laiko eiluciy bty perteklinis — diferencijuota bendrojo vidaus produkto
laiko eiluté jau atspindi jo absoliutyjj pokyti, todél rezultatai ir jy interpretavimas buty labai panasus.

Tad apibendrinant zaliyjy obligacijy jtakos Nyderlandy ekonomikai ekonometrinj vertinima galima
teigti, kad iSleidziamy zaliyjy obligacijy iSleidimas turi reikSming teigiama jtaka Nyderlandy
bendrojo vidaus poky¢iui — iSleidziant daugiau (ar vertingesniy) zaliyjy obligacijy, bendrasis vidaus
produktas padidés labiau, nei jy neiSleidziant. Taip pat, egzistuoja reikSminis netiesinis rySys tarp
18leidziamy zaliyjy obligacijy vertés ir nedarbo lygio.

4.4. Zaligjy obligacijy jtakos Europos Sajungos ekonomikai ekonometriniy vertinimy
rezultaty apibendrinimas

30 lenteléje pateikiamas atlikty ekonometriniy vertinimy apibendrinimas.

30 lentelé. Ekonometriniy vertinimy rezultaty apibendrinimas

Nedarbo lygis Bendrasis vidaus produktas BVP pokytis
. e e e ReikSminio
Europos Sajunga | ReikSminio rysio néra ReikSminio rysio néra .
ry$io néra
- e e Vertinta diferencijuota BVP laiko eiluté.
Vokietija Reiksminio rysio néra . . s
e Neéra nei tiesinio, nei netiesinio reikSminio rysio
_ .. e e e e ReikSminio
Pranciizija Reik$minio rysio néra Reik$minio ry$io néra o
ry$io néra
e ReikSminio
tiesinio rySio néra;
e ReikSminis
netiesinis rysys, . ) B . o
nustatytas pagal e  Vertinta diferencijuota BVP laiko eiluté.
polinominés e  Vidutinio stiprumo reik§minis tiesinis rysys.
Nyderlandai regresijos modelj. e  Trumpuoju laikotarpiu isleidziant Zaliyjy obligacijy uz
Kuo daugiau 1 mIn. EUR didesne verte, BVP pokytis padidés 0,481
isleidziama min. EUR.
zaliyjy obligacijy,
tuo labiau
sumazéja
nedarbas

Europos Sgjungos ir Pranciizijos atvejais, naudojant Granger‘io priezastingumo testa, nebuvo
nustatyta priezastiniy rySiy tarp Zaliyjy obligacijy ir analizuojamy priklausomy kintamuyjy, todel
ARDL ar porinés regresijos modeliai nebuvo kuriami, nustatyta, kad Zaliosios obligacijos nedaro
itakos analizuotiems makroekonominiams rodikliams.

Vokietijos atveju nebuvo nustatyta priezastinio rysio tarp zaliyjy obligacijy ir nedarbo lygio, taciau
jis stebétas tarp obligacijy ir bendrojo vidaus produkto. Sukiirus ARDL(1;0) ir porinés netiesinés
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regresijos modelius tarp Zaliyjy obligacijy ir diferencijuoty bendrojo vidaus produkto laiko eilutés
reik§miy, nustatyta, kad tarp kintamyjy neegzistuoja nei tiesinis, nei netiesinis reikSminis rysys.

Nyderlandy atveju prieZzastingumo ryS$iai buvo nustatyti su visais priklausomais kintamaisiais. Su
nedarbo lygiu nenustatyta tiesinio rysio, taciau stebétas reikSminis netiesinis rySys — vadinasi, zaliyjy
obligacijy jtaka nedarbo lygiui priklauso nuo iSleidziamy zaliyjy obligacijy vertés — kuo ji didesné,
tuo labiau sumazéja nedarbo lygis. Tuo tarpu tarp Zaliyjy obligacijy ir bendrojo vidaus produkto
pokycio stebimas reikSminis tiesinis rysys.

Tai, kad ryS$iai nebuvo stebimi Europos Sajungos mastu, ko gero, galima paaiskinti tuo, kad kartu
vertinamos labai skirtingos ekonomikos — tiek dydziu, tiek Zaliyjy obligacijy rinkos i§sivystymo ar
integruotumo j ekonomika laipsniu. Bitent todé¢l, planuojant tyrima, ir buvo pasirinkta papildomai
analizuoti kelias valstybes atskirai.

Nors Nyderlandai ir buvo trecia valstybé pagal isleisty zaliyjy obligacijy verte (po Vokietijos ir
Pranciizijos), biitent Sioje valstybéje stebéti reikSminiai ry$iai su visais analizuojamais priklausomais
Kintamaisiais. Taip gali buti dél to, kad Nyderlandy ekonomika yra natiiraliai mazesné uz Vokietijos
ar Pranciizijos, tad didel¢ iSleidziamy zaliyjy obligacijy vert¢ daro didesn¢ ijtaka Salies
makroekonominiams rodikliams. Pavyzdziui, vertinant pagal bendrajj vidaus produktg 2015-2024-
yju mety laikotarpiu, Nyderlandai biity 5-o0ji valstybé Europos Sajungoje, tuo tarpu tai trecioji
valstybé pagal iSleidziamas Zzaligsias obligacijas. Jeigu vertintume santykj tarp isleisty Zzaliyjy
obligacijy vertés ir bendrojo vidaus produkto Nyderlanduose, Vokietijoje ir Pranctizijoje, koeficientali
bty lygts 0.02, 0.008 ir 0.009 atitinkamai. Be to, turint omenyje, kad Nyderlandai yra Zemiau juros
lygio ir ypatingai pazeidziami dél kylan¢io vandens lygio, salygoto klimato kaitos, Nyderlandy
vyriausybé yra idiegusi ,,Delta programa®, susijusig su infrastruktiiros iniciatyvomis, skirtomis
mazinti valstybés pazeidZiamuma nuo potvyniy — §iy iniciatyvy jgyvendinimas prisideda tiek prie
bendrojo vidaus produkto didéjimo, tiek prie naujy darbo viety sukiirimo, o dalis jy yra finansuojama
vyriausybinémis Zaliosiomis obligacijomis. Tad Zaliosios obligacijos yra glaudziai integruotos j
valstybés ekonomika.

Apibendrinant visus atliktus ekonometrinius vertinimus, galima prieiti i§vada, kad Zaliyjy obligacijy
iSleidimas daro jtaka valstybés ekonomikai, kai jy yra iSleidZiama daugiau. Jei obligacijy yra
i8leidziama uz didesne verte palyginti mazesnéje ekonomikoje, jy jtaka bus aiSkiau pastebima —
zaliosios obligacijos teigiamai veikia bendrojo vidaus produkto pokyt; (t.y. iSleidziant daugiau
obligacijy, labiau padidéja ir bendrasis vidaus produktas) ir uzimtumg — isleidziant daugiau zaliyjy
obligacijy, stebimas nedarbo lygio mazéjimas. Vadinasi, zaliyjy obligacijy iSleidimas gali padéti
auginti valstybés ekonomika, kartu finansuojant ir aplinkai draugiSkas iniciatyvas bei prisidedant prie
kovos su klimato kaitos padariniais.

4.5. Zaliyjy obligacijy jtakos SESD emisijoms vertinimas

Papildomai pasirinkta preliminariai jvertinti, kaip i$leisty Zaliyjy obligacijy verté gali paveikti SESD
emisijy kiekj. Siam tyrimui pasirinkti du sektoriai, kuriuose (Europos mastu) buvo isleista daugiausiai
zaliyjy obligacijy ir yra ismetama daugiausiai SESD emisijy 2014-2023-iyjy mety laikotarpiu — tai
energetikos ir transporto sektoriai.

Zaliyjy obligacijy vertés ir SESD emisijy energetikos sektoriuje sklaidos diagrama pateikiama 26
paveiksle.
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26 pav. Zaliyjy obligacijy ir SESD emisijy energetikos sektoriuje sklaidos diagrama

Pagal matoma sklaidg galima daryti preliminarig prielaida, kad iSleidZiant daugiau Zaliyjy obligacijy,
ismetamy SESD emisijy kiekis mazés.

Transporto sektoriuje situacija kiek kitokia (27 pav.)
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27 pav. Zaliyjy obligacijy ir SESD emisijy transporto sektoriuje sklaidos diagrama

Aiskaus tiesinio rysio tarp isleidziamy Zaliyjy obligacijy ir SESD emisijy kiekio jzvelgti nejmanoma.
Preliminariai atrodo, kad i3leidziant daugiau Zaliyjy obligacijy, SESD emisijy kiekis gali didéti.

Kiek tikslesniam rySio jvertinimui apskaiCiuoti Pearson‘o koreliacijos koeficientai. Koeficienty
reikSmés bei jy t-statistikos tikimybiy reik§meés pateikiamos 31 lenteléje.
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31 lentelé. Zaliyjy obligacijy ir SESD emisijy koreliacijos koeficientai

Energetika Transportas
riret!i?.ckijos koeficientas SESD Zaliosios SESD Zaliosios
tglii?n;/sb; a emisijos obligacijos emisijos obligacijos

. 1 1
SESD emisijos - -
5 -0,896 1 -0,286 1
Zaliosios obligacijos -5,707 - -0,8457 -
0,0005 - 0,4223 -

Energetikos sektoriuje tarp Zaliuju obligacijy ir SESD emisijy nustatytas reik§minis stiprus
atvirkstinis ry$ys — tai yra, iSties tikétina, kad isleidziant daugiau Zaliyjy obligacijy, i¥metamy SESD
emisijy kiekis mazés. Visgi, nustatyta, kad vieno i§ kintamyjy — SESD emisijy — laiko eiluté néra
stacionari net du Kkartus diferencijavus bei jtraukiant trendg ir poslinkj, todél Sis koreliacijos
koeficientas gali bti klaidingas. Tuo tarpu transporto sektoriuje kintamyjy laiko eilutés buvo pirmos
(SESD emisijos) ir antros (Zaliosios obligacijos) eilés integruoti procesai, ta¢iau nei tiesionio, nei
netiesinio (tikrinto kuriant porinés netiesinés regresijos modelius) reik§minio rySio nenustatyta.

Atliktas zaliyjy obligacijy jtakos SESD emisijoms vertinimas parodé, kad 2014-2023-iyjy mety
laikotarpiu Europoje iSleistos zaliosios obligacijos energetikos ir transporto sektoriuose reikSminés
jtakos $iy sektoriy SESD emisijoms nedaré. Tokj rezultata gali salygoti keli veiksniai — visy pirma,
analizuotos pakankamai trumpos laiko eilutés, metiniai duomenys. Visy antra, analizuoti rodikliai
(Pearson‘o koreliacijos koeficientas ir porinés netiesinés regresijos modeliy rezultatai) leidzia
jvertinti jtaka tuo paciu laitko momentu — t.y. tais paciais metais. Tikétina, kad Zaliyjy obligacijy jtaka
SESD emisijoms galéty pasireikiti su vélavimu, jas investavus j projektus ir inovacijas, ilgainiui
padésiancias sumazinti SESD emisijas. Visy treéia, zaliyjy obligacijy panaudojimo galimybés yra
pakankamai placios — pavyzdziui, jos gali biiti naudojamos ir moksliniams tyrimams finansuoti,
vadinasi, jy tiesioginé jtaka SESD emisijoms iSties gali biiti nereik§min¢ ir pasireiksti per jomis
finansuojamy projekty jtakg emisijoms.
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ISvados

1. Pasaulin¢ zaliyjy obligacijy rinka kasmet auga. Daugiausiai §iy vertybiniy popieriy yra
isleidziama Europos Zemyne, taip pat — Azijoje ir Siaurés Amerikoje. Tarpvalstybinés institucijos
— pavyzdziui, Europos Komisija — deda pastangas standartizuoti zaligsias obligacijas bei tvariy
veikly klasifikacija, siekiant efektyviai nukreipti finansavima ] sritis, prisidedancias prie
Paryziaus klimato susitarimo ir po jo sekusio Europos zaliojo kurso tiksly siekimo.

2. Egzistuojanti moksliné literatiira jvardija zaligsias obligacijas kaip vieng efektyviausiy budy
pritraukti finansavimg tvarioms ir aplinkai draugiskoms veikloms, kadangi jos pasizymi zema
rizika, pigesnio skolinimosi galimybémis ir reputacine nauda obligacijy leidéjams, be to, tampa
vis patrauklesnés investuotojams, kuriy tarpe pastebima auganti socialiai atsakingo investavimo
tendencija. Tyréjams neiSvengiamai kyla klausimas, ar — ir kaip - Zaliosios obligacijos gali
paveikti bendrg makroekonoming aplinkg. Egzistuoja tyrimai, parodantys, kad zaliyjy obligacijy
iSleidimas gali teigiamai paveikti valstybiy bendraji vidaus produkta, uzimtumo lygj ir struktiira,
tiesiogines uzsienio investicijas.

3. Empiriniam tyrimui pasirinkta analizuoti tris makroekonominius rodiklius kaip priklausomus
kintamuosius — bendrajj vidaus produktg, jo pokytj ir nedarbo lygj. Pasirinkta analizuoti tiek
Europos Sajunga bendrai, tiek tris valstybes, kuriose Zaliyjy obligacijy iSleidZziama daugiausiai,
kadangi tikétina, kad, dél skirtingy apibendrinamy ekonomiky dydZio, i8sivystymo laipsniy bei
zaliyjy obligacijy rinky dydzio, valstybiy sgjungos mastu reikSminiai rySiai gali nepasireiksti.
Itakai jvertinti nuspresta, be pirminiy koreliacinés ir priezastingumo analizés, kurti autoregresijos
paskirstyty vélinimy (ARDL) modelius, kadangi zaliyjy obligacijy jtaka rodikliams, tikétina,
pasireiks po tam tikro laiko. Be to, makroekonominiai rodikliai gali priklausyti ir nuo ankstesniy
ju reikSmiy, tad ARDL modeliai leidzia tiksliau jvertinti, ar zaliyjy obligacijy jtaka rodikliui yra
reikSminé.

4. Atlikus pirming¢ Zaliyjy obligacijy iSleidimo analize, atskirai jvertinti pasirinktos trys Europos
Sajungos valstybés — Vokietija, Pranciizija ir Nyderlandai. Atlikus zaliyjy obligacijy poveikio
Europos Sajungos makroekonominiams rodikliams ekonometrinj vertinimg nustatyta, kad:

e FEuropos Sajungos mastu zaliosios obligacijos nedaro reikSminés jtakos sajungos
makroekonominéms rodikliams. Koreliacija ir priezastinis rySys nustatytas tik tarp Zaliyjy
obligacijy ir nedarbo lygio, tiesa, nedarbo lygis nustatytas kaip Zaliyjy obligacijy Granger
priezastis. Tikétina, kad mazgjantis nedarbo lygis gali signalizuoti apie bendra
ekonominés padéties geréjima, kas gali salygoti didesnj démesj aplinkosauginéms
inovacijoms, finansuojamoms Zaliosiomis obligacijomis;

e Vokietijos atveju, reikSminiai prieZastiniai rySiai nustatyti makroekonominiy rodikliy ->
zaliyjy obligacijy kryptimi, kas galéty papildyti anksciau aptarta prielaida, kad geréjanti
ekonomin¢ padétis salygoja didesnj kiekj iSleidziamy zaliyjy obligacijy. Taip pat
nustatyta, kad po 10 periody Zaliosios obligacijos yra bendrojo vidaus produkto pokycio
Granger prieZastis, taciau sukurtti ARDL ir polinominés regresijos modeliai reikSminés
jtakos nepatvirtino;

e Pranciizijos atveju, nustatyta reikSminé koreliacija tarp zaliyjy obligacijy ir bendrojo
vidaus produkto ir nedarbo lygio, taciau reikSminiy priezZastiniy ry$iy nenustatyta;

e Nyderlandy atveju, nustatyta reik§miné netiesin¢ Zaliyjy obligacijy jtaka nedarbo lygiui.
Ja nustacius pagal polinomings regresijos modelj, galima prieiti iSvada, kad obligacijy
jtaka nedarbo lygiui priklauso nuo iSleisty obligacijy vertés — kuo zaliyjy obligacijy

66



iSleista daugiau, tuo stipresné jtaka nedarbo lygiui. Taip pat nustatyta reikSming¢ tiesiné
zaliyjy obligacijy jtaka bendrojo vidaus produkto pokyciui — iSleidus 1 miIn. EUR.
didesnés vertés zaligsias obligacijas, bendrojo vidaus produkto pokytis padidés 0,48 min.
EUR.

e Skirtumas tarp ekonometrinio vertinimo rezultaty skirtingose valstybése gali buti
paaiskinamas iSleidziamy zaliyjy obligacijy vertés ir ekonomikos dydzio santykiu. Pagal
bendrojo vidaus produkto vert¢ Nyderlandai uzima apie penkta vieta tarp Europos
Sajungos valstybiy, tuo tarpu tai yra treCia daugiausiai zaliyjy obligacijy iSleidzianti
valstybé. Vadinasi, iSleidziant daugiau zaliyjy obligacijy ir vis aktyviau integruojant Siy
obligacijy lésas ] ekonomika, galima nustatyti reikSminj teigiamg zaliyjy obligacijy
poveikj valstybés ekonomikai.

Remiantis atliktu tyrimu, galima suformuluoti tokias rekomendacijas:

e Ekonometrinj vertinimg atlikti atskiry sektoriy, | kuriuos investuojama daugiausiai Zaliyjy
obligacijy léSy (pavyzdziui, statyby, transporto, energetikos sektoriy), mastu.

e I$plésti obligacijy poveikio uzimtumo lygiui vertinimg analizuojant, kaip obligacijos paveikia
uzimtumo struktiirg — tiriant, ar egzistuoja migracija tarp sektoriy (pavyzdziui, i§ tarSesniy
sektoriy | aplinkai draugiskus), ar jtaka skiriasi tarp skirtingos kvalifikacijos ir i§silavinimo
darbo jégos.

o Atlikti zaliyjy obligacijy iSleidimo jtakos vertinimg konkretesniems rodikliams — pavyzdziui,
zaliyjy inovacijy kiekiui, investicijoms ] atsinaujinancius energijos iSteklius, taip pat su
aplinkosauga susijusiems rodikliams — anglies dvideginio emisijoms, tar$ai, energetiniam
efektyvumui.
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