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Ivana Ostoji¢*

ZELENE OBVEZNICE — INOVATIVNI INSTRUMENTI TRZISTA
KAPITALA U FUNKCIJI ZASTITE ZIVOTNE SREDINE**

Rezime: Industrijski razvoj je rezultirao
problemima zagadenja Zivotne sredine koji
postaju globalna opasnost. Razvoj zelenih
hartija od vrednosti doprinosi optimizaciji
alokacije resursa na trzistu kapitala ali i pro-
mociji ekoloske civilizacije i implementaciji
koncepta odrzivog razvoja. Zelene obveznice
nose nizak rizik ulaganja, dok s druge strane
predstavljaju finansijski instrument sa spo-
sobno$¢u prikupljanja znacajnih finansijskih
sredstava. U toku 2022. godine doglo je do
regionalnog zaokreta na trzistu zelenih ob-
veznica kojim su tradicionalno dominirali
evropski emitenti, u korist rasta udela emite-
nata iz Sjedinjenih Americkih Drzava i trzista
u nastajanju. Kina ne samo da je ostala naj-
ve¢i emitent zelenih obveznica na trziStima
u razvoju vec je po prvi put postala i najveci
izdavalac zelenih obveznica na globalnom
nivou oduzimajuéi primat Nemackoj i Sjedi-
njenim Ameri¢ckim Drzavama. Nestabilnost
trzidta, inflacija, rast kamatnih stopa i geopo-
liticke neizvesnosti su doveli do rasta troska
zaduzivanja i negativnog uticaja na zainte-

resovanost investitora za ulaganja na trzistu
zelenih obveznica. Iako je zabelezen znacajan
napredak trzista zelenih obveznica, jo§ uvek
postoje mogucnosti za dalji rast i pobolj$anje
buduci da su sredstva prikupljena emisijama
zelenih obveznica i dalje na znacajno nizem
nivou u poredenju sa sredstvima prikuplje-
nim emisijama konvencionalnih obveznica.
Zelene obveznice, kao inovativna vrsta ob-
veznica, imaju potenijal da postanu veoma
koristan alat za buduce zelene inovacije i in-
korporiranje principa ,,zelenog“ ponasanja u
svim sferama poslovanja i Zivota. Republika
Srbija je prepoznala mogucnosti prosirenja
ponude finansijskih instrumenata izdava-
njem zelenih obveznica. Uspe$no izdavanje
zelenih obveznica je jo$ jedan vazan korak u
prepoznavanju Republike Srbije kao kredi-
bilne zemlje u o¢ima investitora uc¢es¢em u
inicijativama prelaska na zelenu ekonomiju.

Kljucne reci: zelene obveznice, Zivotna sredi-
na, finansijski instrumenti, zelena ekonomi-
ja, zeleni projekti

JEL KLASIFIKACIJA: D53, F64, G12, P18, Q5

*  Institut drustvenih nauka, Kraljice Natalije 45, Beograd, ivanaostojic27@yahoo.com
** Rad je napisan u okviru Programa istrazivanja Instituta dru$tvenih nauka za 2023. godinu koji
podrzava Ministarstvo nauke, tehnologkog razvoja i inovacija.
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1. UVOD

Tokom protekle decenije, koncept zelene ekonomije pojavio se kao sredstvo za
ostvarenje ciljeva odrzivog razvoja zahvaljujuci pozitivnom uticaju na blagostanje
ljudi i socijalne jednakosti koji se postize odgovornim odnosom prema prirodnom
okruZenju uz znacajno smanjenje rizika po Zivotnu sredinu. Spoznajuci vaznost
odgovornog odnosa prema zivotnoj sredini, u zemljama koje su svoje ekonomije
transformisale u pokretace odrzivosti, zelena ekonomija predstavlja strateski
prioritet i put ka postizanju Agende odrzivog razvoja do 2030. godine i
iskorenjivanju siromastva. Inicijativa za zelenu ekonomiju (Green Economy
Initiative-GEI) je upravo i osmisljena sa ciljem da pruzi doprinos u ozelenjavanju
ekonomija putem preusmeravanja investicija, proizvodnje i potro$nje ka sektorima
cistih tehnologija, obnovljivih izvora energije, cirkularne ekonomije, zelenog
transporta, efikasnog upravljanja otpadom, odrzive poljoprivredne proizvodnje.
Istrazivanjima je potvrdeno da rast populacije i bruto domaceg proizvoda, kao i
energetska intenzivnost dovode do rasta ugljeni¢nih emisija." S druge strane,
smanjenje upotrebe fosilnih goriva dovodi do negativnih ekonomskih posledica c¢ije
ublazavanje zahteva modernizaciju i ozelenjavanje energetskog sektora sa fokusom
na ekologki prihvatljive izvore energije.” Stoga, zelene investicije treba da pomire
potrebu za intenzivnim ekonomskim rastom, s jedne strane i ocuvanjem kvaliteta
zivotne sredine i sprecavanja nastanka nepovratnih $tetnih ekoloskih posledica i
gubitaka s druge strane, budu¢i da zeleni rast naglasava efikasnost u kori$¢enju
prirodnih resursa i minimizira zagadenje Zivotne sredine. Zelene investicije
podrazumevaju kapital za niskougljeni¢ne inicijative i inicijative prilagodavanja
klimatskim promenama i ublazavanja njihovih negativnih posledica, Cciste
tehnologije, prirodni kapital i ostale aktivnosti koje doprinose o¢uvanju kvaliteta
zivotne sredine.

Zeleno finansiranje obuhvata rastu¢e finansijske tokove razvojnih banaka,
osiguravajucih drustava, mikrokreditnih finansijskih institucija i drugih investitora
koji svoje poslovne aktivnosti obavljaju u sakladu sa ekoloskim principima
poslovanja i predstavlja oblast finansija koja treba da doprinese ocuvanju i
unapredenju kvaliteta Zivotne sredine plasiranjem novih finansijskih proizvoda i
usluga.’ U takvim okolnostima dolazi i do razvoja trzista zelenih hartija od vrednosti.
Zelene hartije od vrednosti se uglavnom koriste za podr$ku projektima zelene
industrije, ukljucujuci zelene obveznice, zelene indekse i zelene fondove koji se

L Petrovié et al. (2017).
2 Petrovi¢ (2022).
3 Ostoji¢ (2023).
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koncentriSu na zelene proizvode ukazujuéi da trzita kapitala mogu biti izvor
finansiranja projekata kojima se reSavaju problemi klimatskih promena.* Razvoj
zelenih hartija od vrednosti doprinosi optimizaciji alokacije resursa na trzi$tu
kapitala ali i promociji ekoloske civilizacije i implementaciji koncepta zelenog i
odrzivog razvoja.

Grafikon 1. Plasiranje finansijskih sredstava od emisija zelenih obveznica u zelene
projekte u 2020. godini

u Cist transport
Prilagodavanje klimatskim promenama
B Ekoloski efikasni proizvodi, tehnologije i procesi
B Energetska efikasnost
Zelene zgrade
B Sprecavanje i kontrola zagadenja
B Obnovljiva energija
B Odrzivo upravljanje zZivim prirodnim resursima

Odrzivo upravljanje vodama

B Ocuvanje kopnenog i vodenog biodiveziteta

Izvor: IRENA (2020).

Zelene obveznice predstavljaju vazan instrument finansiranja ekoloski odrzivih
projekata koji izdaju vlade, finansijske institucije i korporacije. Zelene obveznice se
smatraju odrzivim reSenjem za obezbedivanje sredstava za zelene projekte preko
institucionalnih investitora.” Ovaj inovativni instrument trzita kapitala je kreiran u
svrhe povezivanja investitora i projekata sa ekoloskom dimenzijom i pruzanja
pomoci vladama da prikupe neophodna finansijska sredstva kako bi dostigle ciljeve
odrzivosti. Na taj nacin se intenziviraju globalni napori za podsticanje finansiranja
zelenih projekata, mobili$u sredstva za niskougljeni¢nu ekonomiju i usmeravaju
kapaciteti ka vaznom pitanju klimatskih promena. Putem zelenih obveznica emitenti
prikupljaju finansijska sredstva za konkretan projekat u zamenu za fiksnu periodi¢nu
isplatu kamate i otplatu glavnice po dospecu, u ¢emu se ogleda njena sli¢nost sa
konvencionalnom obveznicom. Specifi¢nost zelene obveznice je u ,,zelenoj“ oznaci i

4 Sovilj (2020).
> Flammer (2018).
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u tome $to prikupljena sredstva imaju tacno odredene namene (finansiranje zelenih
projekata) i doprinose o¢uvanju Zivotne sredine.® Sredstva prikupljena emisijom
zelenih obveznica se najve¢im delom plasiraju u projekte obnovljivih izvora energije
(jedna cetvrtina), zatim u projekte energetske efikasnosti (jedna petina), dok su na
tre¢em mestu projekti koji se odnose na ¢ist transport (Grafikon 1).

Industrijski razvoj je rezultirao problemima zagadenja Zivotne sredine koji postaju
globalna opasnost. Klimatske promene su podstakle zemlje da usvoje zelene prakse i
predu na finansiranje ugljenika. Veli¢ina trZista zelenih obveznica ubrzano raste
nakon usvajanja Pariskog sporazuma o klimatskim promenama 2015. godine. Prva
zelena obveznica je emitovana pre deceniju i po i ovo trziSte se razvijalo u skladu sa
rastom svesti o neophodnosti podsticanja zelenih investicija i odgovornog odnosa
prema ogranicenim resursima iz prirode. Studije iz oblasti bihevioralne ekonomije
potvrduju da ljudi imaju svest o dugoro¢nim pitanjima koja su povezana sa
klimatskim promenama. Jedno od sprovedenih istrazivanja pokazuje da u poredenju
sa  konvencionalnim izdavaocima obveznica sa slicnim finansijskim
karakteristikama i ekolo$kim rejtingom, kompanije koje se zaduZuju emisijom
zelenih obveznica smanjuju svoj karbonski otisak, do 2 godine nakon izdavanja
obveznica.” Takode, jedna od studija analizira uticaj objave emisije zelenih obveznica
na kretanje cene akcija emitenta. Rezultati pokazuju da emisija zelenih obveznica
ima znacajan pozitivan uticaj na cenu akcija i da dolazi do rasta dividendi nakon
objave emisije zelenih obveznica.®

Medunarodno udruZenje trzista kapitala (The International Capital Market
Association - ICMA) defini$e principe zelenih obveznica (The Green Bond Principles)
pruzaju¢i smernice emitentima o klju¢nim komponentama izdavanja kredibilne
zelene obveznice, ali i investitorima promovi$u¢i dostupnost informacija
neophodnih za procenu uticaja njihovih investicija u zelene obveznice na zZivotnu
sredinu. Takode, definisane su i kategorije zelenih projekata koji se odnose na
energetsku efikasnost i efikasnost resursa, kontrolu i smanjenje zagadenja,
obnovljive izvore energije, ekoloski odrzivo kori¢enje zemljista, kontrolu emisija
gasova staklene baste, ocuvanje vodenog i kopnenog biodiverziteta, upravljanje
otpadnim vodama, prilagodavanje klimatskim promenama, Ccist transport,
cirukularnu ekonomiju, zelenu gradnju.’

Ostoji¢ (2022).
Fatica and Panzica (2021).
Verma and Bansal (2023).
ICMA (2021).
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Prema sprovedenom istrazivanju prepreke u emisiji zelenih obveznica od strane
lokalnih samouprava se ogledaju u gornjim granicama duga lokalne samouprave,
niskom kreditnom rejtingu i nedostatku solventnosti, ograni¢enim mogué¢nostima
pripreme isplativih projekata, kao i u nedovoljnoj povezanosti lokalnih samouprava
i finansijskog sektora.' Ovakva situacija je pobolj$ana promovisanjem i zalaganjem
za izdavanje zelenih obveznica od strane razvojnih finansijskih institucija (narocito
u oblasti obnovljivih izvora energije). Zelene obveznice nose nizak rizik ulaganja,
dok s druge strane predstavljaju finansijski instrument sa sposobnos¢u prikupljanja
znacajnih finansijskih sredstava. Pored pomenutih, izazovi koji su povezani sa
izdavanjem zelenih obveznica uklju¢uju i ekomanipulaciju (greenwashing), upitnu
ulogu trzista zelenih obveznica u zastiti Zivotne sredine, kao i nedovoljne finansijske
i ekonomske koristi od emisije. Prema istrazivanju, reputacija, dobar kreditni rejting
i ESG rezultat koji reprezentuje ekolosko, drustveno i korporativho upravljanje
emitenta (Environmental, Social and Governance - ESG score) predstavljaju klju¢ne
faktore koji opredeljuju uspeh emisije zelenih obveznica."

Iako su sredstva prikupljena emisijama zelenih obveznica i dalje na znacajno nizem
nivou u poredenju sa sredstvima prikupljenim konvencionalnim obveznicama,
postoji ogroman potencijal za dalji rast trziSta, jer je pitanje Zivotne sredine
pozicionirano u vrh vladinih prioriteta. U prilog tome govori i ¢injenica da se
procenjuje da je samo Evropi potrebno oko 180 milijardi evra dodatnih investicija
godisnje da bi se postigli ciljevi postavljeni za 2030. godinu u kontekstu Pariskog
sporazuma iz 2015. o klimatskim promenama, koji podrazumevaju smanjenje
emisije gasova staklene baste za 40%."

2. 1ZAZOVI EMISIJE ZELENIH OBVEZNICA NA MEDUNARODNOM TRZISTU
KAPITALA

Saradnja razvojnih finansijskih institucija, privatnog sektora i vlada treba da
omoguci mobilizaciju privatnog kapitala za odrzivi razvoj i realizaciju ciljeva koji su
usmereni na prilagodavanje klimatskim promenama i eliminisanje njihovih $tetnih
posledica. Medunarodna finansijska korporacija (International Finance Corporation
- IFC) je medu prvim razvojnim finansijskim institucijama uvidela znacaj emisije
zelenih obveznica i do sada ih izdala u vrednosti od preko 10 milijardi dolara u 20
valuta. Obavljajudi svoju funkciju predsednika Izvr$nog komiteta zelenih, drustvenih

10 Gonzélez-Ruiz et al. (2023).
11" Buzinské and Stankeviciené (2023).
12 EU (2018).
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i principa vezanih za odrzivost (Green, Social and Sustainability Principles Executive
Committee), Medunarodna finansijska korporacija pruza tehnicku pomo¢ kao
emitentima tako i investitorima na razvijenim, ali i trzi§tima u razvoju i obezbeduje
integritet trzista zelenih obveznica."> Medu razvojnim finansijskim institucijama kao
emitentima zelenih obveznica izdvajaju se i Nemacka razvojna banka KfW
(Kreditanstalt fuer Wiederaufbau) i Evropska investiciona banka. Do septembra
2022. godine Nemacka razvojna banka je emitovala zelene obveznice u vrednosti od
8,3 miijarde dolara, dok je vrednost emisije Evropske investicione banke iznosila 9,6
milijardi dolara."

Grafikon 2. Vrednost emisija zelenih obveznica najvecih svetskih ekonomija u 2022.
godini u milijardama dolara

Indija W 1.94
Juzna Koreja 1 7.63
Kanada NN 11.22
Japan I 1242
Italija I 4.9
Velika Britanija N 18.28
Francuska I 20.56
SAD I 50.90
Nemacka I 60.77
Kina I 7625

Izvor: CBI (2023).

Prema podacima Inicijative za klimatske obveznice (Climate Bond Initiative - CBI)
na globalnom nivou, emitenti su 2022. godine izdali zelene obveznice u vrednosti od
443,72 milijarde dolara, $to predstavlja pad od 25,6% u odnosu na prethodnu godinu
kada je dostignuta vrednost od 596,3 milijardi dolara."® Emisija zelenih obveznica u
Kini dostigla je vrednost od 76,25 milijardi dolara 2022. godine, zatim slede Nemacka
sa 60,77 milijardi dolara i SAD sa 49 milijardi dolara (Grafikon 2). U Evropi je

1 IEC (2023).
14 CBI (2022).
15 CBI (2023).
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ponuda zelenih obveznica smanjena za 32,5% na 219,03 milijarde dolara u 2022.
godini. Pad je zabelezila i Severna Amerika u iznosu od 43,2%, dok stabilnost emisije
jedino karakteri$e Azijsko-pacificki region sa padom od 2,5% u 2022 godini.

Izdavanje zelenih obveznica u cetvrtom kvartalu 2022. godine iznosilo je 83,64
milijarde dolara, $to predstavlja pad od 15,9% u odnosu na prethodni kvartal i najnizi
nivo od drugog kvartala 2020. godine. Takva situacija je nastala usled nestabilnih
trzista, inflacije, rasta kamatnih stopa i geopoliticke neizvesnosti koji su doveli do
rasta tros$ka zaduzivanja i negativhog uticaja na zainteresovanost investitora za
ulaganja na trzistu zelenih obveznica.'® Prethodna (2022) godina je suocila
medunarodna trzista kapitala sa mnogobrojnim izazovima. Veliki deo previranja je
izazvalo poostravanje monetarne politike od strane Federalnih rezervi Sjedinjenih
Americkih Drzava ali i drugih centralnih banaka kako bi se izborile sa inflatornim
pritiscima nakon pandemije COVID-19. Politicka nestabilnost izazvana
Ukrajinskom krizom je uticala na rast averzije prema riziku i na odvracanje
investitora od ulaganja $to je pozajmljivanje na finansijskim trzi§tima ucinilo
skupljim. S druge strane, sa velikim izazovima se suocavaju i trzista u razvoju jer u
okolnostima usporenog globalnog ekonomskog rasta, nepovoljne geopoliticke
situacije, pada globalne likvidnosti, treba da se opredele izmedu odrzavanja
finansijske stabilnosti i podrske ekonomskom rastu.”

Medu emitentima zelenih obveznica dugi niz godina primat su imale drzave Evrope.
Interesantno je to da je u toku 2022. godine doslo do regionalnog zaokreta na trzistu
zelenih obveznica, kojim su tradicionalno dominirali evropski emitenti, u korist
rasta udela emitenata iz Sjedinjenih Americkih Drzava i trzi$ta u nastajanju. Naime,
Kina ne samo da je ostala najveci emitent zelenih obveznica na trzidtima u razvoju
(73%), vec je po prvi put postala i najveci izdavalac zelenih obveznica na globalnom
nivou oduzimajuéi primat Nemackoj i Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama.'®

16 CBI (2023).
7 IFC (2023).
18 TRC (2023).
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Grafikon 3. Vrednost zelenih obveznica prvih 10 emitenata na trZistima u razvoju u
2022. godini u milijardama dolara
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Izvor: IFC (2023).

Analizirajuci podatke sa Grafikona 3, za oko 90% svih emisija zelenih obveznica na
trziStima u razvoju u 2022. godini je odgovorno samo $est zemalja. Kina je ostala
najve¢i emitent tokom godine, sa 73% ukupnog iznosa emitovanih zelenih
obveznica, pri ¢emu je ostvarila rast uces¢a od skoro 20% u odnosu na prethodnu
godinu. Madarska je skoro udvostrucila vrednost emitovanih zelenh obveznica i
dostigla vrednost od 3,3 milijarde dolara, dok je Brazil zabelezio povec¢anje od 65% u
odnosu na 2021. godinu sa ostvarenom vrednos¢u od takode 3,3 milijarde dolara. U
Ujedinjenim Arapskim Emiratima (UAE) je takode ostvaren rast emisija zelenih
obveznica od 4,3 puta, sa dostignutom vredno$c¢u od 3,2 milijarde dolara. Saudijska
Arabija je emitovala zelene obveznice u vrednosti od 3,1 milijardu dolara bez
izdavanja u 2021. godini, dok je Indonezija udvostrucila emisije i dostigla vrednost
od 2,6 milijardi dolara. Trzista u razvoju koja su zabelezila pad emisije zelenih
obveznica su Cile, Ceska Republika, Indija i Poljska i to u rasponu od 60% do 90%.
Kumulativno posmatrano, do kraja 2022. godine emitenti zelenih obveznica su u
zemljama u razvoju prikupili 323 milijarde dolara. Najvec¢u vrednost je ostvarila Kina
(195 milijardi dolara) ucestvujuci sa 60% u ukupnom iznosu svih emisija. Ostali
emitenti po vaznosti u ekonomijama u razvoju su Indija (20 milijardi dolara), Cile
(15 milijardi dolara) i Brazil (13 milijardi dolara).
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Bez obzira na pomenute prepreke koje inhibiraju razvoj trzista obveznica, o¢ekuje se
da ¢e zelene obveznice nastaviti sa rastom svog trzinog udela, narocito u
okolnostima intenzivne traznje za zelenim investicijama. Takode, ocekuje se da ¢e
Kina zadrzati svoju poziciju najznacajnijeg emitenta na trzi$tima u razvoju, ali uz
usporavanje emisija. Prema procenama Medunarodne finansijske korporacije,
ocekivano je da u Kini dode do pada emisija zelenih obveznica za oko 7% do kraja
2023. godine i to prevashodno usled relativno neatraktivnih prinosa kineskih
lokalnih obveznica u odnosu na Sjedinjene Americke Drzave i Evropu, kao i zbog
sporijeg ekonomskog oporavka od pandemije.” S druge strane, istraZivanje koje je
sprovedeno na uzorku od 1074 preduzeca u Kini koja su emitovala korporativne
obveznice u periodu 2009-2018. godine ispituje efekat izdavanja zelenih obveznica
na performanse ugljenika na nivou preduzeca. Empirijski rezultati otkrivaju da
kompanije nisu efikasno postigle ocekivano pobolj$anje performansi ugljenika
nakon emisije zelenih obveznica. Razlog se moze pronaci u tome $to je primarna
motivacija kompanija da izdaju zelene obveznice da ublaze svoja finansijska
ogranicenja, ¢ime je unapredenje ekoloskih performansi korporacija i ostvarivanje
koncepta odrzivog razvoja dovedeno u pitanje.”

Budu¢i da propisi kojima se reguli$u zelene obveznice nisu pravnoobavezujudi, u
cilju daljeg razvoja i unapredenja trzista zelenih obveznica potrebno je definisati
pravnim okvirom trgovinu zelenim obveznicama na sekundarnom trzistu kapitala.
Pored toga, kao vazno pitanje se namece neophodnost objektivne kontrole i
implementacije zelenih projekata i postovanje principa zelene ekonomije
usmeravanjem sredstava od emisije u projekte ¢iji je fokus prevashodno na
unapredenju kvaliteta Zivotne sredine sa izrazenim razvojim a ne samo finansijskim
potencijalom.”

3. EMISIJA ZELENIH OBVEZNICA U SRBIJI

Srbija spada u grupu zemalja koja je izuzetno izloZena negativnim posledicama
klimatskih promena. U prilog tome govori i jedan od prognoziranih klimatskih
scenarija Ministarstva za zaztitu Zivotne sredine u Srbiji, prema kojem se nastavlja
trend rasta temperatura i u budu¢nosti pri ¢emu se za period 2011 - 2040. godine
ocekuje rast temperature od 0,5°C - 0,9°C, dok bi za period 2041 - 2070. godine taj

19 TFC (2023).
0 Wei et al. (2023).
2 Ostoji¢ (2022).
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rast prema predvidanjima trebalo da iznosi 1,8°C - 2,0 °C.** Za postizanje ciljeva
odrzivog razvoja neophodna je zastupljenost dobro koordiniranog institucionalnog
okvira. Neke zemlje ve¢ imaju adekvatne institucionalne okvire koje dalje
unapreduju i prilagodavaju kako bi efikasno podrzale implementaciju ciljeva
odrzivog razvoja, dok druge zemlje razvijaju nove institucionalne okvire kako bi
podrzale proces zelene tranzicije i suocile se za izazovom prelaska na niskougljenicu,
ekoloski prihvatljivu ekonomiju.”’ Srbija je u martu 2021. godine usvojila Zakon o
klimatskim promenama. Uskladivanjem domaceg zakonodavstva sa propisima i
direktivama Evropske unije uspostavlja se sistem za smanjenje emisije gasova sa
efektom staklene i doprinosi se postizanju nau¢no neophodnih nivoa emisija gasova
u cilju izbegavanja $tetnih efekata klimatskih promena.**

Srbija je ratifikovala sve znacajne medunarodne sporazume o Zivotnoj sredini koji
obuhvataju Agendu odrzivog razvoja do 2030. godine, Okvirnu konvenciju
Ujedinjenih nacija o promeni klime, Pariski sporazum, Kjoto Protokol, kao i Doha
amandmane na Kjoto Protokol. Potpisivanjem Pariskog sporazuma Srbija se
obavezala na smanjenje emisija gasova staklene baste kako bi se onemogucio dalji
rast temperatura i to u skladu sa svojim moguc¢nostima koje su navedene u
Sporazumu i koje su njegovom ratifikacijom postale obavezujuce. U tu svrhu se
sprovode kontrole smanjenja emisija gasova staklene baste, kako bi se omogucilo
ispunjenje preuzetih obaveza, dok se s druge strane, Srbija obavezala na definisanje
Strategije niskougljeni¢nog razvoja koja podrazumeva prelazak sa neobnovljivih na
obnovljive izvore energije, efikasno upravljanje otpadom, energetsku efikasnost,
odrzivu poljoprivrednu proizvodnju, posumljavanje i sl. Jo§ jedna od preuzetih
obaveza potpisivanjem Pariskog sporazuma se odnosi i na izradu Nacionalnog plana
prilagodavanja klimatskim promenama kako bi se smanjili rizici od prirodnih
katastrofa i elementarnih nepogoda.”

22 Ministarstvo za zastitu Zivotne sredine (2017).
2 UNDP (2017).

2 Zakon o klimatskim promenama (2021).

% Bozanié (2020).



lvana Ostojic 193

Grafikon 4. Emisije CO, u tonama u Srbiji po sektorima, 1990-2019. godine
60000000
50000000
40000000
30000000

20000000

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010201220142016 2018
B Gradevinarstvo M Industrija ®Transport ™ Proizvodnja Elektri¢na energija
Izvor: Our World in Data (2023).

U septembru 2021. godine, Republika Srbija je prvi put emitovala zelene obveznice
u vrednosti od milijardu evra (datum izdavanja: 23. septembar 2021. godine), sa
rokom dospeca od sedam godina (23. septembar 2028. godine) sa kuponskom
stopom od 1%, $to je najniza kuponska stopa ikada, dok je stopa prinosa iznosila
1,26%. Obveznice su kotirane za trgovanje na regulisanom trzi$tu Londonske berze.
Ovim obveznicama se dodeljuju slededi rejtinzi: Standard & Poor’s Global Ratings
Europe Limited (“S&P”): BB+; Moody’s Investors Service, Inc. (“Moody’s”): Ba2;
Fitch Ratings Limited (“Fitch”): BB+.2° Uspe$no izdavanje zelenih obveznica je jo$
jedan vazan korak u prepoznavanju Republike Srbije kao kredibilne zemlje u o¢ima
investitora uce$¢em u inicijativama prelaska na zelenu ekonomiju. Takode,
Republika Srbija je jedina drzava koja nije ¢lanica Evropske unije koja je emitovala
finansijski instrument zelenog duga ¢ime pozitivno uti¢e na podizanje svesti o
neophodnosti zelenog finansiranja. Okvirnim dokumentom Republike Srbije za
izdavanje zelenih obveznica su definisane oblasti, odnosno ,,zelene kategorije“ u koje
se mogu plasirati prikupljena finansijska sredstva od emisija: obnovljiva energija,
energetska efikasnost, saobracaj, odrzivo upravljanje vodama i otpadnim vodama,
sprecavanje i kontrola zagadenja i cirkularna ekonomija, zadtita zZivotne sredine i

26 Mirkovi¢ and Iliev Mati¢ (2022).
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biodiverziteta i odrziva poljoprivreda.” Emisija zelenih obevznica je kreirala
mogucnosti za odrzivi rast i razvoj koji je podstaknut pove¢anjem javnih i privatnih
investicija, ali i mogu¢nosti za finansiranje nacionalnih i lokalnih prioriteta za
prilagodavanje klimatskim promenama i ublazavanje njihovih negativnih posledica.

Grafikon 5. Vrednost godisnjih investicija u zelene projekte, od 2018. godine do Q3
2022. godine u evrima
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Izvor: Biermann et al. (2022).

Kao zemlja koja prolazi kroz proces tranzicije ka zelenom putu odrzivog razvoja,
Republika Srbija je emisijom zelenih obveznica omogudila prikupljanje znacajnih
finansijskih sredstava uz niske troskove fokusirajudi se na zelene investicije. Prema
procenama, finansijska sredstva neophodna za smanjenje emisija gasova staklene
baste do 2030. godine za tre¢inu u poredenju sa nivoima iz 1990. godine, iznose vise
od 6,5 milijardi dolara.”® Visoko postavljeni troskovi dekarbonizacije privrede i
zelenog poslovanja podrazumevaju redukovanje emisija gasova staklene baste u
energetskom sektoru, industrijskoj proizvodnji, poljoprivredi i umarstvu i ujedno
ih treba posmatrati i kao ulaganja u unapredenje i ja¢anje konkurentnosti domacih
kompanija.

¥ Uprava za javni dug (2021).
2 IRENA (2022).
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4. ZAKLJUCAK

Prihvatanjem Pariskog sporazuma, Srbija treba da iskoristi sve prednosti i definise
pravce ekonomskog razvoja u narednih nekoliko decenija. Namece se pitanje
postizanja medugeneracijske pravde kao i priznavanja prava buducih generacija na
privrede i postizanje §to Sireg drustvenog konsenzusa u borbi protiv klimatskih
promena. Budu¢i da dalja degradacija Zivotne sredine moze uzrokovati gubitak
ljudskih zivota, kao i znac¢ajnu materijalnu Stetu i finansijske izdatke, intenziviranje
procesa zelene tranzicije se namece kao jedan od prioriteta razvoja. Prelazak na
niskougljeni¢nu ekonomiju zahteva znacajnu promenu u alokaciji kapitala. Ucesce
privatnog sektora i novi investicioni instrumenti, kao $to su zelene obveznice,
dobijaju na znacaju. Zelene obveznice su hartije od vrednosti sa fiksnim prihodom
pri ¢emu sredstva prikupljena njihovom emisijom treba da budu alocirana u projekte
odrzivog razvoja sa izrazenom ekoloskom dimenzijom.

Trziste zelenih obveznica moze posluziti kao vazan most izmedu dobavljaca kapitala,
kao $to su institucionalni investitori, i odrzive imovine, kao $to je obnovljiva energija.
Obnovljiva energija je sektor koji se brzo razvija i koji je obelezen stalnim rastom
godi$njih investicija tokom protekle decenije koje su dostigle nivo od oko 300
milijardi dolara na godi$njem nivou. Medutim, sa pocetkom pandemije, investicije
u obnovljivu energiju su smanjene za 34% u prvoj polovini 2020. godine, u poredenju
sa istim periodom prethodne godine. Prema trenutno raspolozivim podacima, sektor
obnovljivih izvora energije je vode¢i primalac prihoda od zelenih obveznica.

Iako je zabelezen znacajan napredak u razvoju trzista zelenih obveznica, jos uvek
postoje mogucnosti za dalji rast i poboljSanje buduéi da su sredstva prikupljena
emisijama zelenih obveznica i dalje na znacajno niZem nivou u poredenju sa
sredstvima prikupljenih emisijama konvencionalnih obveznica. U prilog tome ovori
¢injenica da su kumulativne emisije zelenih obveznica i dalje ispod 1% kumulativnih
globalnih emisija obveznica. Da bi se postigao dalji rast trzista, posebno kada je u
pitanju sektor obnovljivih izvora energije, potrebne su koordinirane akcije medu
mnogim zainteresovanim stranama (kreatori politika, institucionalni investitori,
finansijske institucije, rejting agencije).

Izdavanje zelenih obveznica u ¢etvrtom kvartalu 2022. godine je zabelezilo pad od
15,9% u odnosu na prethodni kvartal. Takva situacija je nastala usled nestabilnih
trzista, inflacije, rasta kamatnih stopa i geopoliticke neizvesnosti koji su doveli do
rasta troska zaduzivanja i negativhog uticaja na zainteresovanost investitora za
ulaganja na trzistu zelenih obveznica. U toku 2022. godine doslo je do regionalnog
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zaokreta na trzistu zelenih obveznica kojim su tradicionalno dominirali evropski
emitenti, u Korist rasta udela emitenata iz Sjedinjenih Americkih Drzava i trzista u
nastajanju. Takode, Kina ne samo da je ostala najveci emitent zelenih obveznica na
trziStima u razvoju ve¢ je po prvi put postala i najveci izdavalac zelenih obveznica na
globalnom nivou oduzimajuéi primat Nemackoj i Sjedinjenim Americkim
Drzavama.

Republika Srbija je prepoznala mogucnosti prosirenja ponude finansijskih
instrumenata izdavanjem zelenih obveznica. Zelene obveznice, kao inovativna vrsta
obveznica, imaju potenijal da postanu veoma koristan alat za buduce zelene inovacije
i inkorporiranje principa ,,zelenog®“ ponasanja u svim sferama poslovanja i Zivota.
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