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ANOTACIJA

Pastaraisiais metais, vykstant sparciai klimato kaitai, Zzmoniy gyvenimo poky¢iams, ekologijos ir tvarumo temos tampa vis aktuales-
nés, jau¢iamas visy institucijy susiriipinimas, o investuotojai siekia investuoti j Svaresng ir skaidresn¢ aplinka, net jei tai sumazina
ju graza. Straipsnyje, taikant mokslinés literatliros palyginamosios analizés, sisteminimo ir apibendrinimo metodus, analizuojama
tvariy investicijy svarba, taikant statistiniy duomeny analizés metoda — tokios tvariy investicijy tendencijos pasaulyje. Tyrimo tiks-
las — iSanalizuoti tvariy investicijy tendencijas pasaulyje 2016-2022 m. laikotarpiu. Atlikta mokslinés literatiiros analizé atskleidé
augantj susidoméjima tvariomis investicijomis. Aptariami investicijy privalumai ir ribojimai, septynios tvaraus investavimo strategi-
jos. Statistiniy duomeny analiz¢ atskleidé, kad tvariy investicijy apimtys sparciai didéja, vis délto jos sudaro tik trecdalj visy pasaulio
investiciniy fondy valdomo turto. Priimant tvarius investavimo sprendimus taikomos §ios priemonés: treCiyjy Saliy reitingai arba
apdovanojimai, emitento, arba bendroviy, ataskaitos.
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Ivadas

Pastaruoju metu pasaulyje vis dazniau akcentuojama tvarumo tema. Norint stabdyti klimato kaitg ir sau-
gant aplinkg biitina susitelkti ties aplinkai palankiais sprendimais. Ta¢iau tvarumas — tai didelés investicijos.
Pastebimas papildomy 1éSy poreikis pereinant prie klimatui neutralios ekonomikos. Biitina pazyméti, kad tva-
riy investicijy pritraukimo stoka siejama su didesne tvariy projekty kaina. Tvaraus verslo kiirimas kainuoja
brangiau, tad didesnis ir investicijy poreikis yra. Europos Komisija (2019) yra patvirtinusi zaligjj susitarima,
kurio tikslas — iki 2050 m. pasiekti visiSka Europos neutralumg klimato atzvilgiu, pagerinti Zemyno gyventojy
gerove, sveikatg ir apsaugoti bei iSsaugoti jos gamtinj kapitalg. Pastaraisiais metais, esant sparciai klimato
kaitai, zmoniy gyvenimo pokyciams, ekologijos ir tvarumo temos tampa vis aktualesnés, jau¢iamas visy insti-
tucijy susirtipinimas, o investuotojai iesko investicijy j Svaresne ir skaidresne aplinkg — net ir tuo atveju, jeigu
tai sumazina jy graza. Laikantis Europos zaliojo kurso pereinant prie visiskai tvarios ir integralios ekonomikos
bei finansy sistemos, svarbus vaidmuo tenka kredito jstaigoms ir draudimo jmonéms. Vykdydamos skolinimo,
investavimo ir rizikos draudimo veiklg jos gali daryti reik§minga teigiama ir neigiama poveik].

N. D. Mukhtorovna (2021) nuomone, aktyvig investicijy politika vykdanti Salis pasiekia tvary ekonomikos au-
gima, kartu su investicijomis jvairiose pramonés Sakose ir regionuose diegiamos naujos technologijos, idarbinami
aukstos kvalifikacijos specialistai, sparciai vystosi verslumas. S. A. R. Khan’as ir kt. (2020) pabrézia, kad Saliy
aplinkosaugos veiksmingumas mazina sveikatos islaidas ir skatina ekonomine veikla, be to, pritraukia uzsienio
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investuotojus ir gerina Salies jvaizd] tarptautiniu mastu. Be to, L. Buur’o, H. R. Pedersen’o ir kt. (2020) teigimu,
investicijy déka stiprinami vietos ir pasaulinés ekonomikos rysiai. Biitina akcentuoti ir investicijy j infrastruktiira
svarba (Boffo, Patalano, 2020), jos gali skatinti naSuma ir efektyvuma tiek vieSajame, tiek privaciame sektoriuose,
taip pat ir ekonomikos augima, kuris leisty spresti biisimas aplinkosaugos problemas.

V. Valiulé ir A. Zoniené (2019), D. Katelouzou ir E. Micheler (2022) kaip pagrindinj tvariy investicijy is-
skirtinuma nurodo jy orientacija j tam tikrus tikslus, o ne kuo greitesng investuotojo laukiamg ekonomine graza.
R. G. Eccles’as ir S. Klimenko (2019), F. Hermundsdottir ir A. Aspelund’as (2021), Zoniené, A. ir Valiulé, V. (2019),
kt. analizavo tvariy investicijy perspektyvas ir privalumus. J. Kuzmina ir M. Lindemane’as (2017), G. D. Sharma’as
irkt. (2021), T. Garling’as ir M. Jansson’as (2021), E. Lewis ir kt. (2016) susistemino tvarias investicijas ribojancias
Kkliutis bei rizikg. Butina pastebéti, kad tvariy investicijy tema nagrinéjama vis dar nepakankamai, triiksta moksliniy
tyrimy, kuriuose biity akcentuojama tvariy investicijy svarba ir jy dinamika pasaulyje.

Moksling problema galima formuluoti taip: kokios pasaulinés tvariy investicijy tendencijos?

Tyrimo objektas — tvarios investicijos.

Tyrimo tikslas: iSanalizuoti tvariy investicijy tendencijas pasaulyje 2016-2022 m. laikotarpiu.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Pagrjsti tvariy investicijy svarba.

2. ISnagrinéti, kaip keiCiasi tvariy investicijy apimtys pasaulyje.

3. Nustatyti tvarias investicijas ribojancius veiksnius.

Tyrimo metodai: mokslinés literattiros Saltiniy lyginamoji analizé, sisteminimas, apibendrinimas, sta-
tistiniy duomeny analizé.

1. Tvariy investicijy svarbos teorinis pagrindimas

Investicijos yra makroekonominis veiksnys, lemiantis ekonomikos augima. V. Valiulés ir A. Zonienés
(2019) teigimu, vidaus ir uzsienio investicijos Lietuvos ekonomikos augimui ir pazangai ypac svarbios, nes
skatina darbo viety kiirima, naujy technologijy diegima, didina eksportg bei mokestines pajamas j valstybés
biudzeta. Be to, L. Buur’o, H. R. Pedersen’o ir kt. (2020) teigimu, jy déka stiprinami vietos ir pasaulinés
ekonomikos ryS$iai. Bitina akcentuoti ir investicijy i infrastrukttira svarba (Boffo, Patalano, 2020), jos gali
skatinti naSumg ir efektyvuma tiek vieSajame, tiek privaciame sektoriuose, ekonomikos augima, tai leidzia
spresti biisimas aplinkosaugos problemas. Uztikrinus sumany ir stabily reguliavima, taikant tikslines prie-
mones ir tinkama skatinimo sistema (jskaitant mokesc¢iy lengvatas), privatus kapitalas gali buti sutelktas
siekiant padéti uzpildyti infrastrukttros finansavimo atotriikj.

S. C. Gherghina’o ir kt. (2020) teigimu, investicijy pritraukimas lemia tvary augima prekybos, gamybos
ir paslaugy srityse. Augant klimato kaitos problemai, griezt¢jant teisiniam ir valstybiniam reguliavimui, in-
vestuotojai priimdami sprendimus dél investavimo vis dazniau renkasi tvarias investicijas. S. A. R. Khan’as
ir kt. (2020) pabrézia, kad Saliy aplinkosaugos veiksmingumas mazina sveikatos islaidas ir skatina ekonomi-
ne veikla, be to, pritraukia uzsienio investuotojus ir gerina Salies jvaizdj tarptautiniu mastu.

Lietuvos Banko (2021) teigimu, tvariais laikomi tokie investiciniai produktai (pvz., kolektyvinio investa-
vimo subjekty vienetai, skolos vertybiniai popieriai, nuosavybés vertybiniai popieriai ir kt.), kurie prisideda
prie aplinkos tausojimo tiksly igyvendinimo, efektyvesnio energijos istekliy naudojimo ar atsinaujinanciy
energijos iStekliy skatinimo, mazina atlieky kiekius, CO, dujy iSmetimg, teigiamai veikia biologing jvairove
ir skatina zieding ekonomika. Tvariais laikomi ir tie produktai, kurie palaiko tokius socialinius tikslus, kaip
nelygybés mazinimas, socialiné integracija, investicijos i zmogiskaji kapitalg ir pan.

V. Valiul¢ ir A. Zoniené (2019) nurodo, kad pagrindinis tvariy investicijy i$skirtinumas — jos orientuotos
ne tik j kuo greitesng investuotojo laukiamg ekonoming graza, bet ir j socialinius bei aplinkosaugos rezulta-
tus. Aplinkos, socialiniy ir valdymo veiksniy (toliau — ESG) integravimo svarbg pabrézia ir J. Kuzmina bei
M. Lindemane’as (2017), jy teigimu, investuotojai, kurie tikisi pademonstruoti socialing atsakomybe, ESG
kriterijus taiko perzitirédami investavimo galimybes. V. Valiulé ir A. Zoniené (2019) akcentuoja biitinybg
kurti tvariy investicijy vertinimo metodika, kuri sudaryty galimybe jas jvairiapusiskai jvertinti.
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D. Katelouzou ir E. Micheler (2022) pabrézia, kad tvarios investicijos i§ esmés reiskia aplinkos, socia-
liniy ir valdymo veiksniy jvertinimg priimant visus investavimo sprendimus. Sios investicijos apima strate-
gijas, kuriomis siekiama gerinti ESG politikg arba uzkirsti kelig aplinkai kenkiantiems sprendimams, akty-
viai stebint ir jsitraukiant. Tai daznai vadinama ,,aktyvia nuosavybe‘ arba ,,akcininky valdymu®. Skiriamos
dvi priezastys, kodél investuotojai turéty biiti suinteresuoti savo pinigus investuoti j tvarias investicijas:
finansiné graza ir altruizmas.

Pasak T. Steele-Schober (2021), tvariis investiciniai sprendimai pagrjsti asmens realiu arba numanomu
aplinkos ir (arba) socialinio poveikio (teigiamo ar neigiamo) supratimu, siejant Siuos aspektus su laukiama
finansine graza. Zmonés priima investicinius sprendimus, remdamiesi savo vertybémis ir asmeniniais priorite-
tais, be to, atsizvelgia j tokius veiksnius kaip klimato kaita, bendruomenés nauda, ly¢iy lygybé, sveikata ir kt.

S. Jokubauskaité ir A. Kvietkauskiené (2017) lygindamos tradicines bei tvarias investicijas teigia, kad
klasikinis poziiiris j investicijas — gauti kuo didesng¢ finansing graza, atsizvelgiant j galimas rizikas. Vis délto,
keiCiantis zmoniy pozilriui ir gyvenimo biidui bei vis labiau akcentuojant tvarumo tema, investuotojams
svarbu ne tik gauti finansine graza, bet ir galvoti apie ateitj, ilgalaike perspektyva, finansine verte. Taip for-
muojasi tvari investiciné graza, kuriama labiau diversifikuojant investicinj portfelj, siekiant gauti ne didesne
finansing graza, o didesng investicing verte. Be to, tvarumas siejamas su iSvestiniy finansiniy produkty nau-
dojimu arba investavimu j korporacijas, kurios vykdo tvaria plétra, jtraukdamos socialinius, ekonominius ir
aplinkosaugos veiksnius.

R. G. Eccles’o ir S. Klimenko (2019) skiria Sias SeSias priezastis, lemianc¢ias investuotojy tvarumo siekj:

1. Investiciniy imoniy dydis.

Finansiné graza.

Auganti paklausa.

Besikeiciantis poziiris j pasitikéjimu gristg pareiga.

Investiciniy jmoniy persiorientavimas, siekiant padéti neturtingiesiems.
Daugiau aktyviy ESG investuotojy.

AN

Viena i$ pirmaujanciy tvarumo ir atitikties informacijos platformy “Worldfavor” (2022) skiria $iuos tva-

riy investicijy privalumus:

* Investicijy pritraukimas. Klimato krizei vis aStréjant ir vyriausybéms vis daugiau lésy skiriant
Paryziaus susitarimo tikslams jgyvendinti, kapitalo rinkoje stebimas tvarumo aspekty svarbos didéji-
mas.

* Tiesioginis taupymas. Efektyviai naudojant iSteklius atsiranda galimybé mokéti maziau uz energi-
jos, vandens ir atlieky tvarkymg. Tai naudinga tiek klimatui, tiek jmonei.

e IStikimi klientai. Jaunesnés kartos vartotojai daugiau démesio teikia tvarumo temai. Didelis var-
totojy tvariy prekiy Zenkly palaikymas atskleidzia, kad jmoniy, kurios kol kas dar neinvestuoja j savo
tvaruma, iSlikimas priklausys nuo jy gebéjimo prisitaikyti.

e Siekis iSlaikyti darbuotojus. Geb¢jimas parodyti, kad prioritetas yra tvarumas — tai ne tik pri-
valumas jdarbinant ir bandant pritraukti naujy talenty, bet ir buidas pasiriipinti esamais darbuotojais.

F. Hermundsdottir ir A. Aspelund’as (2021) teigia, kad | tvaruma orientuotos inovacijos jmonéms gali
suteikti nemazai privalumy, tai turéty didinti tvariy investicijy apimtis (zr. 1 pav.).

1 paveiksle matoma, kad investuojant j tvaruma galimi jvairlis konkurenciniai pranasumai: geresné re-
putacija ir produkto kokybé, produktyvumas, efektyvumas, naujos rinkos galimybés. | tvaruma orientuotos
jmongs gali tapti patrauklesnés ir investuotojams.
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I tvarumg orientuotos inovacijos

Produktas:

= Kokybés gerinimas

= Mazesnis i$tekliy naudojimas

= Aplinkai draugisky medziagy
pasirinkimas

= Aplinkai draugiskos pakuotés

= Perdirbimas ir daugkartinis naudojimas
= Ekologiskas zenklinimas

Procesas:

= Mazesné dujy emisija

= MaZesné¢ tarSa

= Perdirbimas

= Mazesnis bitiny iStekliy kiekis

= Mazesnés vandens, elektros, degaly
sanaudos

Vadyba:

= Aplinkos valdymas

= ISO sertifikatai

= Zalioji rinkodara

= Organizaciniai metodai

Konkurencinis pranaSumas

Sukurta papildoma verté:

= Rinkos dalis

= Pelningumas

= Augantys pardavimai

= Pirmojo dalyvio pranasumas
= Naujos rinkos galimybés

MazZesnés sanaudos:
= Produktyvumas

= Efektyvumas

= Mazesnés kainos

Ne finansiniai privalumai:
= Reputacija

= [vaizdis

= Kokybé

= Klienty pasitenkinimas

1 pav. ] tvarumg orientuoty inovacijy nauda

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Hermundsdottir, Aspelund, 2021

E. Lewis, A. Pinchot’as ir G. Christianson (2016) nustaté rysj tarp teigiamy ESG ir jmonés finansiniy rezultaty,
kuris besikeiciancioje makroekonomingje aplinkoje tik stipréja. Imonéms sprendziant esamas ir numatomas gyven-
tojy skaiCiaus augimo, demografiniy poky¢iy, iStekliy trikumo, klimato kaitos ir kity susijusiy tendencijy proble-
mas, valdyti ESG rizika ir galimybes tampa vis svarbiau. Ta¢iau nereikéty pamirsti, kad su tvariomis investicijomis
susijusi ir tam tikra rizika. K. P. Pucker’as (2021) skiria $ias su tvariomis investicijomis susijusias rizikas:

e Tvarumo traktuoté. Pasaulinio tvariy investicijy aljanso duomenimis, beveik du i$ trijy doleriy,

klasifikuojamy kaip socialiai atsakinga investicija, yra ,,neigiamos atrankos“(angl. negative scree-

ning) fonduose. Sie fondai laikomi tvariais, nes nejtraukia vienos ar keliy investicijy kategorijy (pvz.,
tabako ar Saunamyjy ginkly). Dar didesnj susiriipinima kelia tai, kad fondai, pateikiami kaip tvaris, ne

visada atitinka biidingus tvarumo kriterijus.

* Nepatikimi jvertinimai. Kyla matavimo ir ataskaity teikimo problemy, nes duomenys teikiami

savanoriskai, paprastai neaudituoti, be to, neiSsams.

e Sudétingas palyginimas. Néra bendros vertinimo sistemos, dazni metodikos poky¢iai, tas pats
kriterijus matuojamas naudojant skirtingus rodiklius ar standartus.

e [SSiikiai vertinant socialiai atsakingo investavimo sékme. Jvertinti ESG poveikj sudétinga.
Visas démesys skiriamas finansinei grazai, o ne ESG investicijos poveikiui darbuotojams ar gamtos

iStekliams vertinti.

Skiriamos tvarioms investicijoms poveikj darancios klititys: klaidingas tvaraus investavimo supratimas,
trumpalaikiSkumas, atsakomybés stygius (Lewis, Pinchot, Christianson, 2016), didesné finansiné rizika (Gér-
ling, Jansson, 2021), tvariy investicijy rtsiy pasirinkimo stoka, netolygus investicijy pasiskirstymas tarp iSsi-
vysciusiy ir besivystanciy Saliy, skirtingi investuotojy poreikiai (Sharma ir kt., 2021).

Mokslinéje literatiiroje (Marotta, 2021; Zumente, Bistrova, 2021; Matos, 2020) skiriamos $ios tvariy

investicijy rasys:

* ESG investicijos. Investuotojai paprastai vertina ESG veiksnius remdamiesi nefinansiniais povei-
kio aplinkai duomenimis (pvz., anglies dvideginio iSmetimo), socialinio poveikio (pvz., darbuotojy
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pasitenkinimo) ir valdymo pozymiais (pvz., valdybos struktiiros). ESG investicijy gairés sukurtos
tam, kad investuotojai galéty patikrinti jmoniy duomenis ir atsirinkti, kurios atitinka jy vertybes. II-
guoju laikotarpiu tai gali prisidéti prie ekonominés vertés augimo.

* Socialiai atsakingos (angl. social responsible investing — SRI) investicijos. Siekiama iSvengti
investuoti | tam tikras akcijas ar pramonés Sakas, atlickant neigiamos atrankos vertinimg, remiantis
apibréztomis etikos gairémis. SRI etines normas traktuoja griez¢iau. Pavyzdziui, tabako gaminius ga-
minanciy jmoniy atveju traktuoté, remiantis ESG kriterijais ir SRI gairémis, gali skirtis. Jei bendrové
vykdo savo veiklg laikydamasi tvarumo principy, ESG gairémis besivadovaujantys investuotojai gali
ja matyti kaip savo investicijy objekta, tuo tarpu SRI gairémis besivadovaujantys ir tabako vartojimui
nepritariantys investuotojai j tokig veiklg neinvestuos.

* Poveikio investicijos (angl. impac investment) — investavimo strategija, kuria ne tik siekiama
finansinés naudos, bet ir konkretaus teigiamo socialinio poveikio ar poveikio aplinkai. Poveikio in-
vesticijos apima investicijas j projektus ar jmones, turin¢ias aisky tikslg vykdyti su misija susijusius
socialinius ar aplinkos pokyc¢ius (Caplan ir kt., 2013). Poveikio investavimo esme — naudoti pinigus ir
investicinj kapitala, siekiant teigiamy socialiniy rezultaty.

Eurosif (2023) skiria septynias tvariy investicijy investavimo strategijas:

e Teminés investicijos — investicijy atranka pagal tvarumo temas ar turtg. Teminiai fondai daugiausia
démesio skiria konkretiems arba daugeliui su ESG susijusiy klausimy. Investicijos j tvarumg i§ esmés
prisideda prie socialiniy ir (arba) aplinkosaugos problemy, tokiy kaip klimato kaita, ekologinis efek-
tyvumas ir sveikata, sprendimo.

* Geriausiy savo klaséje investicijy atranka — atrenkamos pirmaujancios savo klasé¢je arba demonstruo-
jancios geriausius rezultatus.

e Tam tikry vertybiniy popieriy eliminavimas, kai konkrecios investicijos arba klasés nejtraukiamos i
fonda, pavyzdziui, tam tikros jmongs, sektoriai ar valstybés. Sis metodas vadinamas ir etiniu arba ver-
tybémis pagristy investicijy pasirinkimu, Salinant Siy principy neatitinkancias investicijas. Atmetimo
kriterijai paprastai pagrijsti turto valdytojy arba savininky pasirinkimu.

e Normomis grjsta atranka — investicijy patikrinimas pagal jy atitiktj tarptautiniams standartams ir normoms.

* ESG integracija, kai j tradicine finansine analize ir investavimo sprendimus jtraukiama ESG rizika ir
galimybés. ESG veiksniai nagrinéjami kartu su finansiniais rezultatais. Integracijos procese démesys
sutelkiamas ties galimu ESG klausimy poveikiu jmonés finansams (teigiamu ar neigiamu), tai savo
ruoztu gali paveikti sprendimg investuoti.

* [sipareigojimy veikla ir aktyvus dalyvavimas formuojant nuosavybe, bendradarbiavimas su jmonémis
ESG klausimais — tai ilgalaikis procesas, kai sickiama paveikti elgesj arba atskleisti veiklos tvaruma.

* Investavimas j poveikj — tai investicijos ] imones, organizacijas ir fondus, siekiant socialinio ir aplin-
kosaugos poveikio, taip pat uztikrinti finansing grazg.

Apibendrinant galima teigti, kad susidoméjimas tvariomis investicijomis did¢ja, skiriami tiek tokiy inves-
ticijy privalumai (did¢janti rinkos dalis, poveikis jmoniy reputacijai ir jvaizdziui, naujos rinkos galimybés,
didéjanti paklausa ir geresni finansiniai rezultatai), tiek rizikos (skirtingas tvarumo traktavimas, nepatikimi
jvertinimai, sudétingas palyginimas, atsakomybés stygius, trumpalaikiSkumas). Mokslingje literattroje skiria-
mos skirtingos tvariy investicijy rasys: ESG, SRI ir poveikio investicijos. Visos jos susijusios tam tikromis
etikos normomis ir, kitaip nei tradicinés investicijos, skiria démesj aplinkosaugos veiksniams. SRI ir poveikio
investavimas siejami su institucinémis vertybémis, teigiamu poveikiu Zzmonéms bei aplinkai. Pagrindinis SRI ir
poveikio investicijy skirtumas yra pokyciy skatinimas: SRI investicijomis siekiama mazinti neigiamg poveikj,
o poveikio investicijomis — paskatinti teigiamus pokycius. Tuo tarpu ESG investavimo tikslas — didinti investi-
cijy efektyvuma ir taip suteikti papildomy istekliy. Skiriasi ir investiciniy fondy investavimo strategijos.
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2. Tvariy investicijy dinamikos analizé
Mokslingje literaturoje jvardyti tvariy investicijy didéjima lemiantys veiksniai, tai ribojancios priezastys,

taCiau butina iSnagrinéti ir tvariy investicijy statistinius duomenis. ESG fondy turto pasiskirstymas pagal
regionus pateiktas 1 paveiksle.

0,57%

8.49% 5go, 0.81% 0.70%

= Europa = JAV
= Azija (i§skyrus Japonija) = Japonija

= Australija ir Naujoji Zelandija = Kanada

1 pav. ESG fondy turto pasiskirstymas pagal regionus 2021 m., proc.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Statista, 2022 a.

Kaip matyti i§ 1 paveikslo, 2021 m. Europos ESG fonduose sukaupta 88,14 proc. visy ESG fondy turto,
arba 3.4 trilijono JAV doleriy. Europos ESG fonduose sukauptas turtas daugiau nei 10 karty virSija JAV
tvariy fondy turto verte. Treciasis pagal dydj regionas yra Azija (kartu su Japonija), kuriame 2021 m. pabai-
goje buvo sukaupta 82 mlrd. doleriy, arba 2,10 proc. viso pasaulio ESG fondy turto. Baitina pazyméti, kad
2021 m. birzoje prekiaujami fondai sudar¢ didzigja dalj, net 61 proc., viso ESG valdomo turto. Tuo tarpu
Amerikoje tokie fondai sudaré 36 proc., o Azijos ir Ramiojo vandenyno Salyse sieké tik 3 proc.

2 pav. pateikta ESG fondy turto dinamika 2006—2022 m. vasario meén. laikotarpiu.
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mmmm Globalus ESG fondy turtas, mird. JAV doleriy === Pokytis
2 pav. ESG fondy turto dinamika 2006—-2022 m. vasario mén., mlrd. JAV doleriy ir proc.
Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Statista, 2022 b.
2 paveiksle pateikta ESG fondy dinamika atskleidé, kad nuo 2019 m. pastebimas spartesnis $iy fondy tur-

to vertés didéjimas. 2020 m., lyginant su 2019 m., ESG fondy turto verté padidéjo 90 proc. ir sieké 78 mlrd.
JAV doleriy. Per 2020 m. fiksuotas net 160 proc. augimas, 2021 m. sukaupta ESG fondy verté sieké jau

51



Tomas KRIKSTAPONIS, AGNE SNEIDERIENE
TVARIU INVESTICIJU TENDENCIJOS

203 mlrd. JAV doleriy. I$ Sio paveikslo taip pat matyti, kad 2022 m. vasario mén. pasieké beveik 97 proc.
2021 m. ESG fondy vertés lygio. Biitina pazyméti, kad nepaisant didéjancios tvariy investicijy fondy valdo-
mo turto vertes, ji sudaro tik apie trecdalj visy pasaulio fondy valdomo turto. 2016 m. tvariy investicijy turto
verté sudaré 28 proc. visy pasaulio fondy valdomo turto, iki 2020 m. tvariy investicijy fondy valdomo turto
verté padidéjo 7,96 procentinio punkto ir sudaré 36 proc. visy pasaulio fondy valdomo turto.

3 paveiksle pateiktos dazniausia 2021 m. taikytos nefinansiniy ESG rezultaty vertinimo, atsizvelgiant |
investuotojo tipa, priemonés.

Sustainalytics, MSCI ESG jvertinimai arba Kkiti..
Emitento/bendrovés ataskaitos
Nevyriausybiniy organizacijy pateikta informacija
ISoriniy konsultaty ataskaitos
Ziniasklaidos prane$imai

Priezitiros dokumentai

Palyginimas pagal ESG kriterijus netapo lengvesnis

S

10 20 30 40 50 60 70
Procentais

m Individualis investuotojai H [nstituciniai investuotojai

3 pav. Dazniausia 2021 m. taikytos nefinansiniy ESG rezultaty vertinimo,
atsizvelgiant | investuotojo tipa, priemonés, proc.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Statista, 2022 c.

Kaip matyti i§ 3 paveikslo, 2021 m. labiausiai paplitusi priemoné¢, siekiant jvertinti instituciniy ir indi-
vidualiy investuotojy visame pasaulyje nefinansinius aplinkosaugos, socialinius ir valdymo (ESG) rezulta-
tus, buvo treciyjy Saliy reitingai arba apdovanojimai, pvz., Sustainalytics ir MSCI ESG reitingai. Mazdaug
60 procenty tiek individualiy, tiek instituciniy investuotojy taiké Siuos reitingus kaip nefinansiniy ESG rezul-
taty jvertinimo priemong. Kita dazniausia naudojama priemoné buvo emitento, arba bendroviy, ataskaitos.
13 proc. instituciniy ir 17 proc. individualiy fondus besirenkanciy investuotojy netapo lengviau lyginti jmo-
niy veiklos pagal ESG kriterijus. Teisiniuose dokumentuose, zZiniasklaidos pranesimuose, iSoriniy konsultaty
ataskaitose pateikiama informacija padeda tiek instituciniams, tick individualiems investuotojams jvertinti
ESG rezultatus. Galima pastebéti, kad investuotojai renkasi jvairias priemones, siekdami priimti geresnius ir
su tvarumu susijusius investicinius sprendimus.

Regionuose skiriasi ne tik valdomy tvariy investiciniy fondy skai¢ius ir jy valdoma verté, bet ir investa-
vimo strategijos. 4 paveiksle pateiktos 2022 m. populiariausios investavimo strategijos.

Kaip matyti i§ 4 paveikslo, eliminavimu pagristos investicijos yra labiausiai paplitusi strategija Vidurio
Ryty ir Afrikos regione, tuo tarpu ESG integracija pagristos investicijos yra labiausiai paplitusi strategija
Piety Amerikos ir Azijos bei Ramiojo vandenyno regione. Biitina pastebéti, kad JAV yra didziausia dalis
individualiy investuotojy, kurie renkasi jprastas investicijas — 61 proc. 5 paveiksle pateiktos labiausiai tarp
instituciniy investuotojy paplitusios tvariy investicijy strategijos.
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4 pav. Individualiy investuotojy tvaraus investavimo strategijy pasiskirstymas pagal regionus 2022 m., proc.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Statista, 2022 d.
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5 pav. Instituciniy investuotojy tvaraus investavimo strategijy pasiskirstymas 2019-2021 m., proc.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Statista, 2022 e.

Tarp instituciniy investuotojy labiausiai paplitusi investavimo strategija — ESG integracija. Bitina paste-
béti, kad $ig strategija taikiusius instituciniy investuotojy dalis padidéjo 12 procentiniy punkty — nuo 36 proc.
iki 48 proc. Be to, $iuo laikotarpiu mazéjo dalis instituciniy investuotojuy, kurie netaike j tvaruma orientuotos
strategijos priimdami investicinius sprendimus.

Investuotojai kaip pagrinding priezastj, ribojancig tvary investavima, mini ziniy trikuma. 6 pav. pateiktos
pagrindinés ESG investicijas ribojancios priezastys.

53



Tomas KRIKSTAPONIS, AGNE SNEIDERIENE
TVARIU INVESTICIJU TENDENCIJOS

60
50

40

30
2
1

Kompetencijos Prieziiiros ar ESG duomeny Patraukliy =~ ESG duomeny

Procentai
(=

S

o

ar kvalifikuoty teisiniai palyginimo tarp investavimo  kokybés arba
darbuotojy stoka  ribojimai emitenty stoka galimybiy stoka prieinamumo
stoka

m2019 m2020 =2021

6 pav. Pagrindinés klinitys, ribojancios ESG investavimg visame pasaulyje 2019-2021 m., proc.

Saltinis: sudaryta autoriy, remiantis Statista, 2022 f.

Kaip matyti i$ 6 paveikslo, didziausia klititis dazniau investuoti ESG 2021 m. buvo kompetencijos ar kvalifi-
kuoty darbuotojy trikumas. Antra ir tre¢ia dazniausiai pasitaikanti klititis — reguliavimo arba teisiniai ribojimai
ir emitenty ESG duomeny palyginamumo trilkumas. Biitina pastebéti, kad ESG duomeny palyginimo trikumo
reikSmé 2021 m., lyginant su 2020 m., sumazéjo 19 procentiniy punkty. Patraukliy investavimo galimybiy
stoka ir prasta ESG duomeny kokybé arba pricinamumas taip pat yra tvarias investicijas ribojancios klititys.

Apibendrinant galima teigti, kad tvariy investicijy apimtys nuo 2019 m. sparciai didéja, bet sudaro vos
trecdalj visy pasauliniy investiciniy fondy valdomo turto. Siekdami jvertinti ESG rezultatus, instituciniai
ir individualiis investuotojai dazniausia taiké Sias priemones: tre¢iyjy Saliy reitingus arba apdovanojimus,
emitento arba bendroviy teikiamas ataskaitas. Eliminavimu pagrjsty investicijy strategija labiausiai paplitusi
Vidurio Ryty ir Afrikos regione, tuo tarpu ESG integracija pagristy investicijy strategija dazniau taikoma
Piety Amerikos ir Azijos bei Ramiojo vandenyno regione. Tarp instituciniy investuotojy labiausiai paplitusi
investavimo strategija — ESG integracija. Tvary investavima riboja §ios priezastys: ziniy, kompetencijos ar
kvalifikuoty darbuotojy trukumas, priezitiros arba teisiniai ribojimai, emitenty ESG duomeny palyginamu-
mo ir patraukliy investavimo galimybiy stoka bei prasta ESG duomeny kokybé¢ arba prieinamumas.

ISvados

Susidoméjimas tvariomis investicijomis didéja, skiriami tiek tokiy investicijy privalumai (didéjanti rin-
kos dalis, poveikis jmoniy reputacijai ir jvaizdziui, naujos rinkos galimybés, didéjanti paklausa ir geres-
ni finansiniai rezultatai), tiek rizikos (skirtingas tvarumo traktavimas, nepatikimi jvertinimai, sudétingas
palyginimas, atsakomybés stygius, trumpalaikiskumas). Mokslinéje literattroje skiriamos skirtingos tvariy
investicijy rusys: ESG, SRI ir poveikio investicijos. Visos tvariy investicijy rasys susijusios tam tikromis eti-
kos normomis ir, kitaip nei tradicinés investicijos, skiria démesj aplinkosaugos veiksniams. SRI ir poveikio
investavimas siejamas su institucinémis vertybémis bei teigiamu poveikiui Zzmonéms ir aplinkai. Pagrindinis
skirtumas tarp SRI ir poveikio investicijy yra poky¢iy skatinimas: SRI investicijomis siekiama sumazinti
neigiama poveikj, o poveikio investicijomis — paskatinti teigiamus pokyc¢ius. Tuo tarpu ESG investavimo
tikslas yra pagerinti investicijy efektyvuma ir taip suteikti papildomy istekliy. Investiciniai fondai skiriasi ir
savo investavimo strategijomis.
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Tvariy investicijy apimtys nuo 2019 m. sparciai didéja, taciau sudaro vos trec¢dalj visy pasauliniy investici-
niy fondy valdomo turto. Siekiant jvertinti ESG rezultatus, instituciniai ir individualiis investuotojai dazniausia
taiko Sias priemones: treCiyjy Saliy reitingus arba apdovanojimus, emitento arba bendroviy teikiamas ataskaitas.
Eliminavimu pagrjsty investicijy strategija yra labiausiai paplitusi Vidurio Ryty ir Afrikos regione, tuo tarpu
ESG integracija pagristy investicijy strategija dazniau taikoma Piety Amerikos ir Azijos bei Ramiojo vandeny-
no regione. Tarp instituciniy investuotojy labiausiai paplitusi investavimo strategija — ESG integracija.

Kaip pagrindiné tvary investavimg ribojanti priezastis minimas ziniy triikumas. Instituciniai investuo-
tojai skiria ir kompetencijos ar kvalifikuoty darbuotojy trikumg. Tarp ribojanciy priezas¢iy jvardijami ir
reguliavimo arba teisiniai ribojimai ir emitenty ESG duomeny palyginamumo stoka. Patraukliy investavimo
galimybiy stoka ir prasta ESG duomeny kokybé arba prieinamumas taip pat jvardijamos kaip tvarias inves-
ticijas ribojancios klifitys.
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TRENDS IN SUSTAINABLE INVESTMENT

Tomas KRIKSTAPONIS, AGNE SNEIDERIENE
Klaipéda University (Lithuania)

Summary

The European Commission (2019) has approved the Green Deal, which aims to reduce emissions by
2050, achieve full climate neutrality in Europe, improve the well-being and health of the continent’s popu-
lation, and protect and preserve its natural capital. In recent years, with rapid climate change and changes
in people’s lives, ecology and sustainability have become increasingly relevant, and all institutions and in-
vestors are looking to invest in a cleaner and more transparent environment, even if it reduces their returns.
Credit institutions and insurance companies play a key role in the transition to a fully sustainable and inclu-
sive economic and financial system under the European Green Deal. They can have a significant positive and
negative impact on lending, investing and hedging activities.

According to N. D. Mukhtorovna (2021), a country that implements an active investment policy achie-
ves sustainable economic growth, along with investment in various industries and regions, modern techno-
logies, advanced developments, highly qualified specialists, and rapidly developing entrepreneurship come.
S.A.R. Khan et al. (2020) highlights that countries’ environmental performance reduces health costs and boosts
economic activity, and at the same time attracts foreign investors and improves the country’s image. L. Buur
and H. R. Pedersen et al. (2020) emphasise that through investment, the connections between the local econo-
my and the global economy are strengthened. It is also necessary to emphasise the importance of investment
in infrastructure (Boffo, Patalano, 2020), which can promote productivity and efficiency in both the public and
private sectors, and stimulate economic growth, which may help solve future environmental challenges.

56



ISSN 2029-9370. REGIONAL FORMATION AND DEVELOPMENT STUDIES, No. 1 (39)

V. Valiulé and A. Zoniené (2019), and D. Katelouzou and E. Micheler (2022), point out that sustainable
investment seeks certain goals, rather than the fastest economic return expected by the investor. R. G. Eccles
and S. Klimenko (2019), F. Hermundsdottir and A. Aspelund (2021), and A. Zoniené and V. Valiulé (2019),
analyse the prospects and advantages of sustainable investment. J. Kuzmina and M. Lindemane (2017),
G. D. Sharma et al. (2021), T. Gérling and M. Jansson (2021), and E. Lewis et al. (2016) systematise the
barriers and risks limiting sustainable investment. It is necessary to note that the topic of sustainable inves-
tment is not sufficiently studied, and there is a lack of scientific research that emphasises the importance of
sustainable investment and its dynamics in the world. The scientific problem can be formulated as follows:
What are the trends in sustainable investment?

The object of the research: Sustainable investment.

The aim of the study: To analyse trends in sustainable investment in the world.

Research tasks:

1. To analyse sustainable investment

2. To examine sustainable investment trends

3. To determine the limiting factors of sustainable investment.

Research methods: Comparative analysis, systematisation and generalisation of scientific literature
sources, and data analysis.

The research of the scientific literature has shown that interest in sustainable investment is increasing. Both the
advantages of such investment (the increasing market share, the impact on the reputation and image of companies,
new market opportunities, increasing demand and better financial results) and the risks (the different treatment of
sustainability, unreliable assessments, difficult comparison, lack of responsibility and short-termism) are singled
out. A few types of sustainable investment are determined in the scientific literature: ESG investment, SRI inves-
tment and impact investment. All the types of sustainable investment are associated with certain ethical norms, and,
unlike traditional investment, look at environmental factors. SRI and impact investing are associated with institu-
tional values and a positive impact on people and the environment. The main difference between SRI and impact
investing is the drive for change: SRI investing aims to reduce negative impacts, while impact investing aims to
drive positive change. Meanwhile, the goal of ESG investing is to improve investment efficiency, and thus provide
additional resources. Mutual funds also differ in their investment strategies.

The volume of sustainable investment from 2019 is growing rapidly, but it accounts for only a third of all
assets under management by global investment funds. To evaluate ESG results, institutional and individual
investors usually use the following tools: third-party ratings or awards, and reports issued by the issuer or
companies. The elimination-based investment strategy is most common in the Middle East and Africa, while
the ESG integration-based investment strategy is more common in South America and the Asia-Pacific regi-
on. The most common investment strategy among institutional investors is ESG integration.

A lack of knowledge is determined as the main reason limiting sustainable investment. Institutional in-
vestors also point to a lack of expertise or qualified employees. Other reasons limiting sustainable investment
are: regulatory or legal restrictions, the lack of comparability of issuers’” ESG data, the lack of attractive
investment opportunities, and the inferior quality or availability of ESG data.
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