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Apstrakt

Odrzive obveznice predstavljaju jedan od najznaéajnijih instrumenata savremenog zelenog
finansiranja, zato $to omogucéavaju prikupljanje kapitala za projekte koji istovremeno
ostvaruju ekoloske, drustvene i ekonomske koristi. Republika Srbija je emitovanjem prvih
odrzivih drzavnih obveznica napravila kljuan iskorak ka uskladivanju sa medunarodnim
standardima i priblizila se globalnim trendovima u oblasti zelenih i odrzivih finansijskih
instrumenata. U radu se analiziraju karakteristike domacéeg okvira za izdavanje odrzivih
obveznica, obim sredstava prikupljenih kroz prve emisije i tipovi projekata koji su finansirani
putem ovog mehanizma. Posebna paznja posvecena je ekonomskim i institucionalnim
efektima ovakvog pristupa, kao i moguénostima koje se otvaraju za razvoj finansijskih trzista
u zemljama Zapadnog Balkana. Polaze¢i od uporedne analize, rad istiCe znacaj regionalne
harmonizacije regulatornih okvira, jaCanja transparentnosti i unapredenja kapaciteta za
implementaciju projekata koji se odnose na odrzivo i zeleno finansiranje.
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UVOD

Savremeni ekonomski tokovi sve vise su usmereni ka modelima rasta koji ne pocivaju
isklju¢ivo na finansijskim pokazateljima, ve¢ 1 na principima odrzivosti, ekoloske
odgovornosti i druStvene jednakosti. Koncept odrzivog razvoja, definisan kao
integrisano unapredenje ekonomskih, socijalnih i ekoloskih aspekata drustva, postao
je temelj novih politika, investicionih strategija i finansijskih instrumenata Sirom
sveta.

Odrzive obveznice, kao deo Sireg koncepta zelenih finansija, omogucéavaju
prikupljanje kapitala za projekte koji imaju pozitivan uticaj na zivotnu sredinu,
drustvene inicijative i ekonomsku otpornost. One povezuju interese investitora, koji
traze dugoroCnu stabilnost i drustvenu vrednost, sa potrebama drzava i preduzeca -
da obezbede sredstva za infrastrukturne, energetske i socijalne programe koji
unapreduju kvalitet zivota i smanjuju negativne ekoloske efekte. Ovaj tip hartija od
vrednosti sve viSe postaje vazan instrument u realizaciji globalnih ciljeva odrzivog
razvoja koje su usvojile Ujedinjene nacije, kao i u sprovodenju Evropskog zelenog
dogovora i inicijativa za klimatsku neutralnost do 2050. godine. Trend rast emisije
zelenih obveznica u svetu se nastavlja, jer je ukupno izdavanje zelenih obveznica prvi
put premasilo 3 milijardi americ¢kih dolara na kraju treceg kvartala 2025. godine. To
znaci da godiSnja stopa rasta od oko 30% u poslednjih pet godina naglasava ubrzanu
traznju za finansiranjem klimatskih promena kao podrSke njihovom ublazavanju i
otpornosti (LSEG, 2025).

Republika Srbija, kao aktivni ucesnik regionalnih integracionih procesa, poslednjih
godina sve intenzivnije unapreduje svoju politiku odrzivog finansiranja. Izdavanje
prve zelene drzavne obveznice 2021. godine bio je istorijski korak u razvoju domaceg
trzita kapitala i snazan signal investitorima o strate$koj opredeljenosti drzave ka
odrzivom razvoju. Sredstva prikupljena ovim putem usmerena su na projekte u oblasti
obnovljivih izvora energije, energetske efikasnosti, upravljanja otpadom i zastite
zivotne sredine, ¢ime je Republika Srbija postala jedna od prvih zemalja u regionu
Zapadnog Balkana koja je institucionalno podrzala primenu zelenih finansijskih
instrumenata.

ZnacCaj teme ogleda se u Cinjenici da odrzive obveznice ne predstavljaju samo
sredstvo za prikupljanje kapitala, ve¢ i pokazatelj zrelosti ekonomskog sistema i
njegove sposobnosti da integriSe principe odgovornosti i transparentnosti u proces
donosenja odluka. Ubrzani razvoj ovog trzista na globalnom nivou pokazuje da
investitori sve viSe prepoznaju vrednost druStveno odgovornog poslovanja i
dugoro¢nih projekata, koji doprinose stabilnosti i otpornosti ekonomija.

PREGLED LITERATURE

Rastuca svest o klimatskim promenama i odrzivom razvoju podstakla je sve vece
interesovanje investitora i donosilaca odluka za ekoloski orijentisane finansijske
instrumente. Od njihovog uvodenja 2007. godine od strane Evropske investicione
banke, trziSte zelenih obveznica belezi dinamiCan rast i postaje izuzetno bitan
instrument za finansiranje energetske tranzicije i projekata koji smanjuju emisiju
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ugljen-dioksida (Chatziantoniou i ostali, 2022). Odrzive i zelene obveznice
predstavljaju dva komplementarna instrumenta finansiranja. Zelene obveznice se
prvenstveno koriste za finansiranje konkretnih ekoloskih projekata i direktno
podrzavaju klimatske mere i druge inicijative zastite Zivotne sredine, Cime doprinose
ostvarivanju ekoloskih ciljeva odrzivog razvoja. Nasuprot tome, obveznice povezane
sa odrzivo$¢u imaju Siri opseg 1 povezuju finansijske uslove sa ukupnim
performansama izdavaoca, u pogledu ekoloSkih i druStvenih ciljeva (Aswani i
Rajgopal, 2025).

U kontekstu zemalja u razvoju oslanjanje na fosilna goriva stvara potrebu za
prelaskom na odrzive izvore energije i infrastrukturu, §to zahteva znaCajne investicije
u ,,zelene™ projekte. Vecina tih projekata finansira se skupim kreditima komercijalnih
i nebankarskih finansijskih institucija, ¢ime se povecava cena kapitala i smanjuje
profitabilnost investicija. U tom okviru, zelene obveznice se izdvajaju kao inovativan
instrument koji omogucava mobilizaciju kapitala iz razliitih izvora, drzavnih,
privatnih, multilateralnih i institucionalnih, za projekte koji doprinose smanjenju
emisija ugljenika i energetskoj efikasnosti. Prva zelena obveznica u Indiji je
emitovana 2015. godine, a trziste je od tada pokazalo znacajan rast i interesovanje
investitora, iako je obim trzista i ukupna vrednost prikupljenog kapitala i dalje manja
nego u razvijenim zemljama (Prakash i Sethi, 2021).

U analizi primene zelenih obveznica u praksi mogu da se navedu primeri iz
nordijskog regiona, gde je pet odabranih energetskih kompanija iz Svedske i
Norveske u periodu od 2017. do 2023. godine emitovalo ukupno 26 serija i 43 transe
zelenih obveznica, sa prose¢nim rokom dospeca od 15 godina. Prikupljena sredstva
bila su usmerena na projekte koji doprinose smanjenju emisije ugljen-dioksida i
ubrzanju energetske tranzicije ka obnovljivim izvorima energije (Mitchell i ostali,
2024).

Slicna primena zelenih obveznica zabeleZena je i u Saudijskoj Arabiji, gde one
postaju bitan instrument za finansiranje urbanih i infrastrukturnih projekata, sa ciljem
smanjenja emisije ugljen-dioksida i1 unapredenja odrZivosti gradova. Primeri
ukljucuju velike projekte kao Sto je inicijativa ,,Riyadh Green®, gde se finansira
sadnja milion stabala i razvoj zelenih povrSina u parkovima, ¢ime se doprinosi
ocuvanju biodiverziteta, poboljSanju kvaliteta vazduha i smanjenju urbanog efekta
toplotnih ostrva. Za uspesnu primenu neophodno je uspostavljanje standarizovanih
kriterijuma i okvira sertifikacije, ¢ime se osigurava da sredstva budu namenski
koriS¢ena za projekte koji doprinose niskougljeni¢noj ekonomiji i socijalnoj inkluziji
(Alhowaish, 2025).

Studija sprovedena u Nigeriji istrazila je primenu zelenih obveznica u finansiranju
odrzive poljoprivrede anketiranjem 100 ucesnika, uklju¢ujuci poljoprivrednike i
predstavnike banaka i poljoprivrednih preduzeéa. Rezultati ukazuju na nisku svest
poljoprivrednika o zelenim obveznicama i njihovoj primeni, sto ukazuje na potrebu
za edukacijom i poboljSanjem pristupa ovim finansijskim instrumentima. Ipak, zeleni
instrumenti se pokazuju kao efikasan nadin mobilizacije kapitala za odrzive
poljoprivredne projekte, ¢ime podsticu ekoloski prihvatljive metode, smanjenje
upotrebe hemijskih dubriva i pesticida, oCuvanje zemljista, smanjenje emisije gasova
staklene baste i poboljsanje kvaliteta vode. Takode, omogucavaju ulaganja u
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modernizaciju proizvodnih sistema, ukljucujuéi napredne sisteme navodnjavanja i
istrazivanje inovativnih metoda proizvodnje, $to moze da rezultira povecanjem
prinosa, izvoza i zaposljavanja. Na osnovu ovih nalaza, autori preporucuju jacanje
regulatornog okvira za zelene obveznice, razvoj ciljanih programa za odrzivu
poljoprivredu i sprovodenje edukativnih inicijativa za poljoprivrednike i druge
kljuéne ucesnike (Ayo-Balogun i ostali, 2024).

S obzirom na navedene primere, jasno je da zelene obveznice predstavljaju fleksibilan
i efikasan finansijski instrument za podrsku odrzivim projektima u razlicitim
ekonomskim i klimatskim kontekstima. Bez obzira da li se radi o energetskoj
tranziciji ka obnovljivim izvorima, finansiranju urbanih infrastrukturnih i ekoloskih
projekata ili podsticanju odrzive poljoprivrede, zelene obveznice omogucavaju
mobilizaciju kapitala uz istovremeno podsticanje ekoloske i socijalne odgovornosti.

ZELENE FINANSIJE KAO POKRETAC ODRZIVOG EKONOMSKOG
RAZVOJA

Zelene finansije predstavljaju klju¢ni mehanizam za podrsku ekoloski odgovornom
ekonomskom razvoju, usmerenom na smanjenje emisije ugljen-dioksida i
unapredenje odrzivosti. Pored toga, imaju vaznu ulogu u razvoju zelenih tehnologija,
poljoprivrede i infrastrukture, ¢ime se jaca ekoloski pristup ekonomskom rastu. One
omogucavaju restrukturiranje industrijskih sistema u pravcu energetske efikasnosti i
ekoloske otpornosti, §to vodi ka odrzivom privrednom razvoju (Citil, 2024). Pod
zelenim finansijama podrazumeva se sistem finansijskih aktivnosti, proizvoda i
usluga koji omogucavaju usmeravanje kapitala ka projektima sa pozitivnim uticajem
na zivotnu sredinu i drustvo, a istovremeno podrzavaju ekonomsku efikasnost i
inovacije. One predstavljaju sinergiju finansijskog sektora i koncepta odrzivog
razvoja i povezuju ekonomsku dobit sa ekoloskom i socijalnom odgovornoscu.

Potreba za zelenim finansijama odnosi se i na privatne i na javne investicije, jer
nijedna strana sama ne moze da popuni ovaj finansijski jaz. Zelene finansije ukljuc¢uju
razne instrumente, kao §to su zeleni krediti i obveznice, a njihova primena zahteva
sistemsko razumevanje definicija, uesnika i instrumenata koji oblikuju finansiranje.
Danasnji ekosistem zelenih finansija ukljucuje veliki broj ucesnika i slozene
instrumente, sa znaCajnim tokovima kapitala, Sto omogucava podrSku odrzivim
ekonomskim aktivnostima, ali istovremeno predstavlja i politicki kontroverznu i
analiticki zahtevnu pojavu, koja je kljucna za globalnu energetsku tranziciju (Babic,
2024). Zelene finansije sve viSe dobijaju znacaj u kontekstu globalne borbe protiv
klimatskih promena i promocije odrZzivog razvoja. Istrazivanja ukazuju na njihov
potencijal da podrze tranziciju ka niskougljeni¢noj ekonomiji, unaprede otpornost na
klimatske rizike i podstaknu dugorocni odrzivi ekonomski rast (Fu i ostali, 2024).
Razvoj zelenih finansija uslovljen je promenom paradigme u razumevanju odnosa
izmedu ekonomskog rasta i zastite zivotne sredine. Tradicionalni ekonomski modeli,
zasnovani na eksploataciji resursa i kratkorocnoj profitabilnosti, pokazali su svoja
ogranic¢enja u pogledu dugoroc¢ne stabilnosti i otpornosti. Savremeni pristupi sve vise
polaze od pretpostavke da je ekonomski razvoj neodvojiv od odgovornog upravljanja
prirodnim kapitalom i socijalnim faktorima.
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Odrzive finansije ne sluze samo ocuvanju likvidnosti, ve¢ i jacanju ukupne
finansijske otpornosti i omogucavaju efikasno prilagodavanje dinamicnim
ekonomskim uslovima i istovremeno, podrsku strategijama odrzivog razvoja
(Filipovi¢, 2017). Pariski sporazum predstavlja temeljni medunarodni okvir u borbi
protiv klimatskih promena, usmeren na ograni¢enje globalnog porasta temperature
znacajno ispod 2°C u odnosu na predindustrijski nivo, uz napore da se on zadrzi na
1,5°C. Pored toga, sporazum ima za cilj jaanje sposobnosti drzava da se prilagode
negativnim posledicama klimatskih promena, povecanje otpornosti drustava i
ekonomija, kao i uskladivanje finansijskih tokova sa razvojem zasnovanim na niskim
emisijama ugljen-dioksida (Todi¢, 2020). Perspektiva zelenih finansija posebno je
podrzana medunarodnim politickim okvirima, koji postavljaju jasne ciljeve u oblasti
klimatske i energetske tranzicije. Pariski sporazum iz 2015. godine definisao je
globalni okvir za ogranicavanje porasta temperature, ali je istovremeno nametnuo
potrebu za mobilizacijom ogromnih finansijskih resursa.

Agenda 2030 Ujedinjenih nacija predstavlja sveobuhvatan globalni okvir odrzivog
razvoja, zasnovan na 17 ciljeva odrzivog razvoja koji povezuju ekonomski napredak,
socijalnu inkluziju i zastitu Zivotne sredine. Sagledavaju¢i ovaj dokument, zelene i
odrzive finansije imaju vaznu ulogu, jer omoguéavaju mobilizaciju kapitala za
projekte koji doprinose ostvarivanju klimatskih, energetskih, infrastrukturnih i
drustvenih ciljeva odrzivog razvoja (United Nations, 2015).

Jedan od kljucnih izazova savremene ekonomije odnosi se na finansiranje prelaska
na globalnu ekonomiju sa niskim nivoom emisije ugljen-dioksida, $to podrazumeva
obezbedivanje stabilnih i odrzivih izvora kapitala za projekte koji podrzavaju
energetsku tranziciju i podsticu pozitivno ekolosko ponasanje (Teti i ostali, 2022).
Jedan od najvaznijih aspekata zelenih finansija odnosi se na njihovu sposobnost da
stvore nove modele finansijske posrednicke funkcije. Tradicionalni pristup
finansiranju bio je orijentisan prvenstveno na profitabilnost i povracaj ulaganja, dok
savremeni modeli zelenog finansiranja integriSu i nefinansijske parametre, kao $to su
uticaj na Zivotnu sredinu, drustveni efekti i kvalitet korporativnog upravljanja,
odnosno, ESG kriterijume (engl. Environmental, Social, Governance). Uvodenje
ESG kriterijuma u investicione procese predstavlja jedan od najznacajnijih koraka ka
dubljoj integraciji odrzivih praksi u poslovne i finansijske tokove, zato $to ovi
standardi omogucavaju investitorima da donose informisane odluke, smanjuju rizike
i doprinose vecoj transparentnosti trzista.

Zelena agenda za Zapadni Balkan predstavlja regionalni okvir uskladivanja zemalja
Zapadnog Balkana sa Evropskim zelenim dogovorom, naroCito u oblastima
dekarbonizacije, cirkularne ekonomije, smanjenja zagadenja, odrzive poljoprivrede i
zastite prirode i1 biodiverziteta. Za zemlje regiona, ukljuc¢ujuc¢i Republiku Srbiju, ovaj
okvir dodatno naglasava potrebu za razvojem odrzivih finansijskih instrumenata,
medu kojima zelene i odrzive obveznice mogu imati vaznu ulogu u finansiranju
zelene tranzicije i priblizavanju evropskim standardima (European Commission,
2020).

Aspekti kroz koje zelene finansije utiCu na kvalitet Zivotne sredine ukljucuju
tehnoloski napredak, efikasnu raspodelu kapitala i podrsku kompanijama koje
usvajaju ekoloske prakse. Istrazivanja pokazuju da uticaj zelenih finansija na zeleni
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razvoj moze da varira u zavisnosti od regiona i specificnog ekonomskog konteksta,
$to ukazuje na potrebu za kontinuiranom analizom i prilagodavanjem politika (Uche
i ostali, 2024). Integracija odrzivih praksi u ekonomske tokove predstavlja slozen
proces koji zahteva multidisciplinarni pristup. Zelene finansije u ovom postupku
imaju dvostruku funkciju, finansijsku i transformacionu. S jedne strane, one
obezbeduju sredstva za sprovodenje zelenih projekata, dok s druge strane deluju kao
mehanizam promena u ponaSanju institucija, preduzeca i pojedinaca. Finansijska
trziSta sve vise prepoznaju da odrzivost nije samo moralna ili eticka kategorija, ve¢ i
ekonomski resurs koji obezbeduje dugoro¢nu stabilnost i konkurentnost.

Integracija odrzivih praksi kroz zelene finansije zahteva i razvoj kulture odgovornosti
u poslovanju, Sto podrazumeva da se principi odrZivosti ne primenjuju samo
formalno, ve¢ treba da postanu sastavni deo korporativnih strategija i organizacione
kulture. Kompanije koje ukljuc¢uju ekoloske i socijalne ciljeve u svoje dugorocne
planove imaju veéu reputacionu vrednost, lak$e pristupaju kapitalu i uspevaju da
izgrade trajnije odnose sa stejkholderima.

OdrZive obveznice kao deo zelenih finansija

Odrzive obveznice predstavljaju vazan instrument odrzivog finansiranja, sa sve
veéim znacCajem u usmeravanju kapitala ka projektima koji doprinose ekoloskim,
socijalnim i upravljackim ciljevima. Ovaj finansijski instrument povezuje globalne
trendove odrzivosti sa lokalnim potrebama, ¢ime pruza okvir za razvoj politika,
strategija i investicionih odluka koje doprinose dugoro¢no odrzivom ekonomskom
rastu i unapredenju drustvene i ekoloske odgovornosti (Negi i Jaiswal, 2024). Njihova
sustina nalazi se u povezivanju investicionih tokova sa projektima koji promovisu
odrzivost, kao $to su obnovljivi izvori energije, upravljanje otpadom, energetska
efikasnost, odrzivi transport i prilagodavanje na klimatske promene. U praksi, ove
obveznice predstavljaju vazan spoj izmedu finansijskog sektora i politike zastite
zivotne sredine, ¢ime se podsti¢e zelena transformacija ekonomija na globalnom
nivou.

Odrzive obveznice postaju sve popularnije medu investitorima i institucijama koje
zele da ostvare globalni uticaj, jer omogucavaju preduze¢ima i investitorima da
unaprede svoje druStvene i ekoloske inicijative. Tokom poslednjih godina, trziste
odrzivih obveznica je poraslo i Cesto nudi povoljnije prinose u poredenju sa
tradicionalnim obveznicama, a istovremeno povecava svest o ekoloskim pitanjima u
finansijskom sektoru. Za razliku od konvencionalnih obveznica, koje omogucéavaju
izdavaocu slobodnu raspodelu prikupljenih sredstava, odrzive obveznice su
eksplicitno namenjene projektima sa pozitivnim ekoloskim efektom, cime
istovremeno pruzaju finansijski povracaj i doprinos zastiti Zivotne sredine (Kumar,
2022). U kontekstu zelenih finansija, odrzive obveznice ne predstavljaju samo
mehanizam za mobilizaciju kapitala, ve¢ i sredstvo za integraciju principa odrzivosti
u celokupan finansijski sistem. Njihova primena doprinosi transformaciji
investicionog ponasanja, jer investitori sve viSe prepoznaju dugoro¢ne koristi od
finansiranja projekata koji umanjuju ekoloske rizike i podsticu drustveni prosperitet.
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Istrazivanja pokazuju da emisija zelenih obveznica podsti¢e unapredenje zelenih
tehnologija i inovacija, jer omogucava laksi pristup finansijskim sredstvima i
smanjuje ogranicenja u finansiranju (Wang i ostali, 2022). [zdavanje drzavnih zelenih
obveznica sve viSe jaca i ima znacajan uticaj na razvoj trzista odrzivih finansijskih
instrumenata i postavlja primere dobre prakse u verifikaciji, izveStavanju i
transparentnosti (Cheng i ostali, 2022).

Kljuéni faktori za rast trziSta zelenih i odrzivih obveznica ukljucuju sposobnosti
organizacija 1 institucija, regulatorne smernice i pravilno kori$¢enje sredstava, a
projekti koji se finansiraju putem ovih obveznica moraju da ispunjavaju odredene
uslove i prate smernice regulatora (Bhutta i ostali, 2022). Nacela zelenih obveznica
predstavljaju dobrovoljne smernice koje omogucavaju emitentima izdavanje
adekvatnih zelenih obveznica i poveéavaju transparentnost trzista, a zasnivaju se na
cetiri kljucne komponente: koris¢enje prihoda, proces odabira projekata, upravljanje
prihodima i izvestavanje (Soja i Gruji¢, 2022). Posmatrano sa aspekta ekonomske
politike, razvoj trzista odrzivih obveznica ima multiplikativne efekte. On podstice
rast zelenih industrija, jaca konkurentnost preduzeca koja primenjuju odrzive prakse
i otvara nove mogucnosti za finansiranje lokalnih inicijativa.

U narednim godinama, oCekuje se da ¢e se uloga odrzivih i zelenih obveznica jos vise
da ojaca, u okviru globalnih strategija finansiranja odrzivog razvoja. Sve veéi broj
drzava i finansijskih institucija usvaja sopstvene strategije zelenih finansija u kojima
se poseban akcenat stavlja na emisiju i trgovanje ovim obveznicama. One obezbeduju
finansijsku osnovu za realizaciju ciljeva odrzivog razvoja i stvaraju novu kulturu
investicija zasnovanu na principima etic¢nosti, odgovornosti i dugoro¢ne vrednosti.

ODRZIVE OBVEZNICE NA PRIMERU REPUBLIKE SRBIJE

Razvoj zelenih i odrzivih finansijskih instrumenata u Republici Srbiji predstavlja
relativno nov, ali dinamicno rastu¢i segment domaceg finansijskog trzista. U
kontekstu globalnog prelaska na niskougljeni¢nu ekonomiju i ispunjenje ciljeva
odrzivog razvoja, Republika Srbija je poslednjih godina zapocela znacajne korake u
razvoju politika, institucionalnih mehanizama i finansijskih instrumenata koji
omogucavaju mobilizaciju kapitala za zelene i socijalno odgovorne projekte. Odrzive
obveznice, kao novi instrument javnih finansija i trzista kapitala, zauzimaju bitno
mesto u tom procesu, jer omogucavaju direktno povezivanje javnih investicija sa
ciljevima odrzivog razvoja, zaStitom zivotne sredine i unapredenjem socijalne
infrastrukture.

Energetska tranzicija predstavlja jedan od najvecih izazova savremenog drustva, jer
podrazumeva temeljnu promenu u proizvodnji i potro$nji energije, radi prelaska na
odrzive izvore 1 smanjenja negativnih uticaja klimatskih promena. Republika Srbija
se, prihvatanjem Pariskog sporazuma, Ugovora o energetskoj zajednici i Sofijske
deklaracije o Zelenoj agendi za Zapadni Balkan, obavezala na smanjenje emisija
gasova sa efektom staklene baste i izradu integrisanog nacionalnog plana za energiju
i klimu. Prema podacima Ministarstva zastite zivotne sredine, Republika Srbija se
zagreva brze od globalnog proseka - prose¢no za 1,8°C, a tokom leta ¢ak i do 2,6°C,
$to uzrokuje sve Cesce suse, poplave i ekstremne vremenske uslove. U periodu 2000-
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2020. stete od klimatskih promena iznosile su oko 6,8 milijardi evra, od ¢ega se vise
od 70% odnosilo na posledice visokih temperatura i suse (Martin, 2024).

U 2021. godini Vlada Republike Srbije usvojila je ,,Okvir za zelene obveznice*, §to
je predstavljalo prvi zvanicni korak jedne balkanske zemlje ka promociji ESG svesti
i finansiranju projekata u oblasti ublazavanja klimatskih promena i zastite zivotne
sredine. Okvir je razvijen u skladu sa principima Medunarodnog udruzenja za trzista
kapitala (ICMA) i definisao je cetiri kljune komponente: namenu sredstava,
evaluaciju i izbor prihvatljivih rashoda, upravljanje sredstvima i izveStavanje.
Usvajanjem ovog dokumenta, Republika Srbija je omogucila pristup globalnim
kapitalnim trziStima u ESG formatu, prosirila bazu potencijalnih investitora i
potvrdila posvecenost odrzivom finansiranju i primeni principa zelene ekonomije
kako na domacem, tako i na medunarodnom nivou (Ministarstvo finansija Republike
Srbije, 2021).

Kasnije tokom 2021. godine, Republika Srbija je emitovala svoju prvu zelenu
obveznicu na medunarodnom trzistu, u skladu sa Okvirom za zelene obveznice, koji
je definisao upotrebu sredstava. Potom, juna 2024. godine, Republika Srbija je na
medunarodnom trziStu emitovala dolarske odrzive obveznice u iznosu od
1,5 milijardi dolara, ¢Cija sredstva, osim zelenih projekata, ukljucuju i
socijalno-odgovorne aktivnosti. Osnovna razlika izmedu ove dve emisije ogleda se u
tome Sto je prva bila klasi¢na zelena obveznica usmerena isklju¢ivo na ekoloske
projekte u evro valuti, dok je druga emisija nosila $iri karakter (zeleni i socijalni
aspekt) 1 bila u dolarima, $to ukazuje na evoluciju finansijskog instrumenta i Sirenje
svrhe ulaganja u okviru odrzivog finansiranja.

Republika Srbija je 2021. godine emitovala zelene obveznice u vrednosti od milijardu
evra, sa rokom dospeca od sedam godina i kamatnom stopom od 1%. Sredstva su se
usmeravala u Sest sektora: obnovljive izvore energije, energetsku efikasnost,
transport, odrzivo upravljanje vodama i otpadom, zaStitu Zzivotne sredine i
biodiverziteta, kao i odrZivu poljoprivredu. Do kraja 2022. godine realizovano je 80%
planiranih ulaganja, uz objavljivanje prvog izvestaja o raspodeli sredstava, u skladu
sa ICMA standardima transparentnosti. Emisija zelenih obveznica omogudila je
Republici Srbiji pristup znacajnim finansijskim resursima za projekte koji ublazavaju
posledice klimatskih promena i podsti¢u cirkularnu ekonomiju, ¢ime se zemlja
pozicionira kao pouzdan partner na medunarodnom trziStu odrzivih finansija
(Joksimovi¢ i Stoimenov, 2024). lako su zelene obveznice u Republici Srbiji jos u
pocetnoj fazi razvoja, one predstavljaju vazan korak ka finansiranju projekata koji
doprinose zastiti zivotne sredine i energetskoj tranziciji. Unapredenje zelenog
finansiranja, ukljucujuci izdavanje zelenih i odrzivih obveznica, moglo bi da postane
jedan od kljuénih instrumenata za ostvarenje ciljeva odrzivog razvoja i jaCanje
pozicije Republike Srbije u oblasti klimatske i ekoloSke politike (Anufrijev i ostali,
2024). Republika Srbija je 2021. godine izdala svoju prvu zelenu obveznicu na
medunarodnom trzistu, ¢ime je postala prva i u tom trenutku jedina zemlja u Evropi
van Evropske unije koja je to uradila. Obveznica ima ro¢nost od sedam godina i
dospeva 23. septembra 2028. godine (Basari¢, 2022).

U pogledu strukture i upotrebe sredstava, emisija zelenih obveznica Republike Srbije
usmerena je na nekoliko kljuénih oblasti: izgradnju energetski efikasnih javnih
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objekata, razvoj obnovljivih izvora energije, poboljSanje sistema upravljanja vodama
i otpadom, kao i unapredenje javnog prevoza. Ovi projekti su u skladu sa prioritetima
definisanim u nacionalnim strategijama energetike, zaStite zivotne sredine i
klimatskih promena, S$to ukazuje na integrisan pristup odrZivom razvoju.
Istovremeno, ovaj pristup doprinosi povecanju konkurentnosti srpske privrede, jer
omogucava uskladivanje sa ekoloskim standardima koji ¢e biti klju¢ni za izvoz na
trziSte Evropske unije.

Republika Srbija je po prvi put emitovala odrzive obveznice na medunarodnom
trziStu juna 2024. godine prikupivsi 1,5 milijardi dolara za finansiranje projekata
odrzivog razvoja, zelenih investicija i projekata sa socijalnom komponentom.
Obveznice roc¢nosti deset godina emitovane su po kuponskoj stopi od 6% u dolarima,
a nakon svop transakcije obezbedena je kamata od 4,7%, §to je omogucilo ustedu od
skoro 1% u odnosu na emisiju u evrima. Ova emisija predstavlja znacajan signal
stranim i domac¢im investitorima o posvecenosti Republike Srbije odrzivim
projektima, jaca njenu poziciju na medunarodnom trzistu kapitala i doprinosi
kontinuitetu makroekonomske stabilnosti (Vlada Republike Srbije, 2024). Emisijom
su omoguceni brojni projekti od socijalnog i zelenog znacaja, ukljuc¢ujuci pomo¢ za
kupovinu prvog stana ili kuée, razvoj zdravstvene i obrazovne infrastrukture, IT i
trening centre, kao i velike zelene projekte poput izgradnje metroa i projekata
reciklaze i unapredenja energetske efikasnosti (Narodna banka Srbije, 2024).

Odrzive obveznice u Republici Srbiji postale su znacajan instrument finansiranja
zelene tranzicije i klimatski odgovornih projekata. Iako bankarski sektor ima stabilne
monetarne rezerve, domaci kapital nije dovoljan za podrsku velikim zelenim
investicijama, pa je uloga medunarodnih finansijskih institucija i stranih banaka
kljuéna. Iako je sekundarno trziste nedovoljno razvijeno, ove obveznice mogu da
ponude stabilan prinos i podrze razvoj domacih projekata. Ukljucivanje Evropske
unije i medunarodnih investicionih banaka kao strateskih partnera, moglo bi da ubrza
primenu ovog modela finansiranja i ojaca poziciju Republike Srbije u procesu zelene
ekonomske transformacije (Puri¢in i ostali, 2024). UspeSnom realizacijom prve
emisije odrzivih obveznica na medunarodnom trziStu, napravljen je znacajan korak
ka diverzifikaciji izvora finansiranja i priblizavanju investicionom kreditnom
rejtingu. Emisija je privukla interesovanje medunarodnih investitora zahvaljujuci
stabilnim makroekonomskim rezultatima, umerenom javnom dugu i rastu privredne
aktivnosti. Moze se re¢i da je Republika Srbija na ovaj nacin potvrdila opredeljenje
za sprovodenje odgovorne i odrzive fiskalne politike, u skladu sa savremenim
principima odrZivog finansiranja (Savi¢ i Benjamin-Cook, 2024). Razvoj trzista
odrzivih obveznica u Republci Srbiji povezan je sa procesom evropskih integracija,
koji podrazumeva usaglaSavanje domacih politika sa odrzivim aktivnostima
Evropske unije. Usvajanje ovih standarda doprinosi vecéoj transparentnosti u
finansijskom sistemu i povecava poverenje stranih investitora. Pored drzave kao
emitenta, sve je veCe interesovanje i korporativnog sektora za razvoj sopstvenih
programa odrzivog finansiranja, $to ukazuje na potencijal za diverzifikaciju ponude i
razvoj sekundarnog trzista zelenih instrumenata.

Korporativni sektor je ubrzo pratio primer drzave u razvoju zelenih finansijskih
instrumenata, $to pokazuje i uspesna emisija prvih zelenih korporativnih obveznica
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kompanije Elixir Group na Beogradskoj berzi 2025. godine. Emisija zelenih
obveznica Elixir Group u iznosu od 35 miliona evra (ukupno 341.700 obveznica)
predstavlja znacajan pokazatelj razvoja trziSta odrzivog finansiranja u Republici
Srbiji. Obveznice su emitovane kao petogodisnje kuponske hartije sa fiksnom
godisnjom kamatnom stopom od 6%, a celokupna prva serija je rasprodata pri prvoj
ponudi, §to signalizira da je traznja nadmasila ponudu. To ukazuje na prihvatljiv nivo
rizika i cene kapitala za investitore u datom trziSnom trenutku, posebno imajuéi u
vidu da su kamatne stope za zelene korporativne obveznice ¢esto nize u odnosu na
uobicajene korporativne emisije. Sa aspekta kreditnog kvaliteta, kompanija je dobila
rejting BB, a obveznica BB+ od nemacke agencije Scope, §to je prvi takav slucaj u
Republici Srbiji i povecava transparentnost procene kreditnog rizika. Sredstva iz
emisije namenjena su izgradnji fabrike za proizvodnju premijum vodorastvorljivog
kristalnog dubriva TMAR, koje doprinosi odrzivoj i energetski efikasnoj
poljoprivredi (Elixir Group, 2025).

Odrzive obveznice, kao inovativan instrument finansiranja, imaju znacajnu ulogu u
preusmeravanju kapitala ka projektima koji podrzavaju zelenu tranziciju i socijalni
razvoj. U kontekstu Republike Srbije, one predstavljaju jedan od najefikasnijih
mehanizama za mobilizaciju domacih i medunarodnih investicija u sektore koji
doprinose unapredenju energetske efikasnosti, klimatskoj otpornosti, zastiti Zivotne
sredine, ali i smanjenju socijalnih nejednakosti. Kao hibridni instrument koji
povezuje finansijske i razvojne ciljeve, odrzZive obveznice utiCu na stvaranje novog
investicionog ekosistema u kojem finansijski rezultati i druStveni uticaj postaju
medusobno komplementarni.

Pored ekonomskih, emisija odrzivih obveznica ima i znacajne druStvene i
institucionalne implikacije. Ona podsti¢e razvoj kulture odgovornog investiranja,
unapreduje korporativnu transparentnost i podize svest javnosti o vaznosti klimatskih
aktivnosti i zaStite Zzivotne sredine. Takode, predstavlja sredstvo za jacanje
institucionalne koordinacije izmedu razli¢itih drzavnih organa, lokalnih samouprava
i privatnog sektora.

Sa stanovista javnih politika, odrZive obveznice predstavljaju i instrument za ubrzanje
socijalne transformacije. Sredstva prikupljena putem ovih instrumenata usmeravaju
se ka projektima koji se odnose na izgradnju socijalnih stanova, razvoj infrastrukture
za obrazovanje i1 zdravstvo, podrSku zaposljavanju ranjivih grupa i unapredenje
pristupa osnovnim javnim uslugama. Ovakvi projekti doprinose jacanju socijalne
kohezije i smanjenju nejednakosti, $to predstavlja jedan od klju¢nih ciljeva odrzivog
razvoja. U tom smislu, odrZive obveznice ne treba da se posmatraju iskljucivo kao
finansijski instrument, ve¢ kao sredstvo za strukturnu promenu nacina na koji se
planiraju, finansiraju i sprovode javne politike u Republici Srbiji.

POREDENJE I PERSPEKTIVE PRIMENE ODRZIVIH OBVEZNICA U
REGIONU ZAPADNOG BALKANA: MOGUCNOSTI I IZAZOVI

Razvoj zelenih i odrzivih finansijskih instrumenata u regionu Zapadnog Balkana
poslednjih godina dobija sve veéi znaCaj, u kontekstu energetske tranzicije,
klimatskih politika i potrebe za ubrzanim privrednim rastom u skladu sa principima
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odrzivosti. lako zemlje regiona jo$ uvek zaostaju za Evropskom unijom u pogledu
obima i zrelosti trziSta odrzivih obveznica, rastuéi broj inicijativa i institucionalnih
koraka ukazuje na postepeno formiranje osnova za razvoj ovog segmenta finansijskog
sistema. Poredenje iskustava zemalja Zapadnog Balkana - Srbije, Bosne i
Hercegovine, Severne Makedonije, Albanije i Crne Gore, omoguéava da se uoci
razliCit stepen razvijenosti, ali i zajednicki izazovi koji definiSu perspektive primene
odrzivih obveznica u regionalnom kontekstu.

Republika Srbija je, kao pionir u regionu, postavila temelje trzista zelenih finansija
emisijom drzavnih zelenih obveznica 2021. godine, §to je predstavljalo prvi korak ka
izgradnji institucionalnog okvira i stvaranju poverenja medu domacim i stranim
investitorima.

U Bosni i Hercegovini trziSte zelenih obveznica je u ranoj fazi razvoja. Centralna
banka Bosne i Hercegovine je 2023. godine ulozila deo svojih deviznih rezervi u
zelene obveznice zemalja Clanica Evropske unije, ¢ime je pokazala opredeljenje ka
podrSci odrzivom finansiranju 1 uskladivanju sa medunarodnim praksama
(Mehmedovic i ostali, 2025). Kako je Bosna i Hercegovina prepoznala znacaj zelenih
finansija, tokom 2023. i 2024. godine realizovana je prva i druga emisija zelenih
(ESG) obveznica na Banjaluckoj berzi, ¢iji je emitent bila NaSa banka a.d. Banja
Luka. Prvom emisijom, sprovedenom javnom ponudom, plasirano je 70.000
obveznica nominalne vrednosti po 100 KM, u ukupnom iznosu od 7.000.000 KM, pri
¢emu je uspeSnost emisije iznosila 60,39%, odnosno 42.270 prodatih obveznica u
vrednosti 0od 4.227.000 KM. Druga emisija, realizovana u martu i aprilu 2024. godine,
obuhvatila je 42.000 obveznica ukupne nominalne vrednosti 4.200.000 KM, od cega
je upisano i uplaceno 33.770 obveznica, $to predstavlja 80,40% ponude, ukupne
vrednosti 3.377.000 KM. Obe emisije sprovedene su uz odobrenje Komisije za hartije
od vrednosti, koja je prvu emisiju upisala u Registar emitenata 28. novembra 2023.
godine, a drugu 30. aprila 2024. godine, ¢ime su stvoreni temelji za razvoj trzista
odrzivih finansija (Nasa Banka 2023, 2024). Sredstva prikupljena emisijom ESG
obveznica usmerena su na finansiranje projekata koji doprinose smanjenju emisije
ugljen-dioksida. Kroz dve posebne kreditne linije obezbedeni su dugoroc¢ni krediti za
fizicka 1 pravna lica, radi nabavke proizvoda i tehnologija koje rezultiraju
energetskom efikasno$¢u 1 smanjenjem emisija ugljen dioksida. Sredstva ¢e se
koristiti za finansiranje kupovine toplotnih pumpi, solarnih panela, elektri¢nih
automobila i drugih reSenja koja podsti¢u ekoloski odrziv razvoj, uz moguénost
refinansiranja troskova nabavke osnovnih sredstava nastalih u periodu do dvanaest
meseci pre podnoSenja zahteva za kredit (Perisi¢, 2023).

Severna Makedonija je 2023. godine emitovala zelene obveznice, ¢ime je napravljen
znacajan korak ka razvoju odrzivog finansijskog trzi$ta. Ministarstvo finansija je u
septembru iste godine objavilo prospekt za prvu emisiju u vrednosti od 10 miliona
evra, sa rokom dospeca od dve godine i kamatnom stopom od 4,75% godisnje.
TraZnja za ovim obveznicama iznosila je oko 1,635 milijardi denara, dok je izdatih
obveznica bilo u ukupnoj vrednosti od 600 miliona denara, §to ukazuje na visok nivo
interesovanja investitora. Prikupljena sredstva usmerena su ka Fondu za energetsku
efikasnost u okviru Razvojne banke Severne Makedonije, sa ciljem finansiranja
projekata koji podsti¢u upotrebu obnovljivih izvora energije 1 energetsku efikasnost.
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Ova inicijativa predstavlja kljucni korak u mobilizaciji finansija za niskougljeni¢nu
infrastrukturu i postavlja temelje za dalje razvijanje zelenih instrumenata u zemlji
(Ministarstvo finansija Republike Severne Makedonije, 2023).

Albanija i Crna Gora iskazale su interesovanje za razvoj zelenih obveznica, posebno
u sektorima energetike i infrastrukture. Albanija je ukljucila odrzivo finansiranje u
okvir strategije ekonomskog razvoja i evropskih integracija, posebno kroz ulaganja u
obnovljive izvore energije i unapredenje ekoloske infrastrukture.

Albanija i Crna Gora jo$ uvek nisu realizovale izdavanje zelenih obveznica, ali
interesovanje za ovu vrstu odrzivog finansiranja postepeno raste. Prema izvestaju o
napretku Zelene strategije Centralne banke Albanije za period maj 2023 - maj 2024,
nijedna albanska banka do sada nije emitovala zelene obveznice, dok je samo jedna
najavila moguénost njihovog izdavanja u kratkoro¢nom ili srednjoro¢nom periodu. U
Crnoj Gori takode postoji sve veca podrska stru¢njaka sa trzista kapitala za izdavanje
drzavnih zelenih obveznica (Fischer i Grgurevi¢, 2025; Bank of Albania, 2023). Ipak,
da bi se pristupilo konkretnoj realizaciji, neophodno je uspostaviti institucionalni
okvir, §to je Vlada Crne Gore i u€inila u decembru 2025. godine, kroz nacrt Zakona
koji ureduje izdavanje i definiSe namenu, kriterijume i standarde emisije odrzivih i
zelenih obveznica u Crnoj Gori. Sve dok se Zakon ne usvoji, ne postoji nacin da se
koristi oznaka ,.evropska zelena obveznica“ (EuGB), Sto ograni¢ava njihovu
konkurentnost i pristup medunarodnim izvorima finansiranja zelenih projekata.

Tabela 1. Pregled emisije zelenih i odrZivih obveznica u zemljama Zapadnog

Balkana
Drzava Godina emisije Vrsta obveznica . Ukupn(.) erkupljen
iznos emisijom u EUR
. . 2021. Zelene 1.000.000.000
Republika Stbija 2024. Odrzive 1.290.000.000
Bosna i 2023. Zelene 2.161.000
Hercegovina 2024. Zelene 1.723.000
Severna
Makedonija 2023. Zelene 9.188.000

Izvor: Narodna banka Srbije, 2021; Narodna banka Srbije, 2024, Nasa Banka 2023, Nasa
Banka, 2024; Ministarstvo finansija Republike Severne Makedonije, 2023.

Uporedna analiza regiona pokazuje da su svim zemljama zajednicki kljuéni izazovi:
nedovoljno razvijeno trziSte kapitala, ograniCena baza investitora, nedostatak
specijalizovanih finansijskih institucija i nedovoljna transparentnost u javnim
finansijama. Pored toga, postoji i potreba za harmonizacijom regulatornih okvira sa
evropskim standardima, $to je preduslov za pristup veéem broju medunarodnih
investitora. Mogucnosti za razvoj odrzivih obveznica u regionu Zapadnog Balkana
su znacajne, posebno u sektorima koji su kljuéni za zelenu tranziciju - energetika,
transport, upravljanje otpadom i vodama, kao i digitalna infrastruktura. Region
raspolaze velikim potencijalom u oblasti obnovljivih izvora energije, narocito hidro,
solarne 1 vetroenergije, Sto predstavlja prostor za finansiranje putem zelenih
obveznica. Takode, postoji potreba za finansiranjem socijalnih projekata, kao $to su
unapredenje javnog zdravstva, obrazovanja i socijalne zastite, Sto moze da bude
pokriveno emisijom odrzivih obveznica.
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Sa aspekta regionalne saradnje, mogucnost razvoja zajednickog pristupa odrzivom
finansiranju predstavlja jedan od najperspektivnijih pravaca delovanja. Regionalne
institucije mogu da imaju klju¢nu ulogu u podsticanju harmonizacije regulativa,
razmene dobrih praksi i promocije zajednickih investicionih inicijativa.
Uspostavljanje regionalnog okvira za odrzive finansije doprinelo bi boljoj integraciji
trziSta kapitala, povecalo likvidnost i omogucilo privlacenje veceg broja
medunarodnih investitora zainteresovanih za dugorocna ulaganja u stabilne i odrzive
projekte.

Primer Slovenije pokazuje kako unapredena institucionalna infrastruktura i
uskladenost sa evropskim standardima mogu da ubrzaju razvoj odrzivog finansiranja.

Tabela 2. Pregled emisije zelenih i odrZivih obveznica u Sloveniji

Drzava Godina emisije Vrsta obveznica Ukupn(? erkuplj en 1znos
emisijom u EUR
2021. Odrzive 1.000.000.000
Republika 2022. Odrzive 239.000.000
Slovenija 2023. Odrzive 1.250.000.000
2025. Odrzive 1.000.000.000

Izvor: Ministry of Finance, Republic of Slovenia, 2024; 2025.

U okviru svoje strategije odrzivog zaduzivanja, Republika Slovenija je u periodu
2021-2023. uspesno izdala vise drzavnih odrzivih obveznica - prve u julu 2021. (iznos
1.000 miliona evra), uz nekoliko naknadnih dopuna tokom 2022, kao i novu
desetogodiSnju emisiju u januaru 2023. (1.250 miliona evra). U tom periodu Slovenija
je time prikupila ukupno oko 2,489 milijardi evra, uz jasan fokus da sredstva idu u
projekte povezane sa ekoloskim i socijalnim ciljevima (Ministry of Finance, Republic
of Slovenia, 2024). Dalji korak u strateSkom razvoju trziSta zelenih i odrzivih
instrumenata je bio 24. juna 2025. godine kada je drzava izdala svoju prvu
desetogodisnju obveznicu ¢iji kupon zavisi od ostvarenja klimatskih ciljeva -
Sustainability-Linked Bond, u iznosu od 1 milijarde evra (Ministry of Finance,
Republic of Slovenia, 2025).

U Hrvatskoj je trziSte zelenih i odrzivih obveznica u velikoj meri razvijeno kroz
privatni sektor, gde je bilo viSe emisija ovih akcija, dok drzava do sada nije izdala
zvanicne zelene ili odrzive drzavne obveznice. Glavni grad Hrvatske se, preko svoje
krovne firme ,,Zagrebacki holding*, zaduZzio izdavanjem obveznica u iznosu od 305
miliona evra sa obavezom da sredstva ulaze u projekte zelene energije,
vodosnabdevanja i upravljanja otpadom. Emisijom duznickih hartija od vrednosti
pokriveni su dospevajuci finansijski zahtevi, a obveznice su uvrStene u trgovanje na
Zagrebackoj berzi, ¢ime je obezbedena transparentnost i likvidnost instrumenta na
trzistu kapitala (Todorovi¢, 2023).

U Bugarskoj, drzava do sada nije izdala zvani¢ne zelene ili odrzive obveznice. Jedini
poznati primer je privatna kompanija Eastern European Electric Company, koja je
2025. godine izdala odrzive obveznice u vrednosti od 500 miliona evra, pri ¢emu je
Evropska banka za obnovu i razvoj ulozila 50 miliona evra za finansiranje projekata
modernizacije elektrodistributivne mreZe i unapredenja energetske efikasnosti.
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Analiza prikazanih podataka jasno pokazuje znaCajnu razliku izmedu Republike
Slovenije i zemalja Zapadnog Balkana u pogledu emisije zelenih i odrzivih
obveznica. Slovenija je u periodu 2021-2025. emitovala blizu 3,5 milijardi evra
odrzivih obveznica. Nasuprot tome, kada se ukupni prikupljeni saberu iznosi emisija
svih zemalja Zapadnog Balkana (Srbija, Bosna i Hercegovina i Severna Makedonija)
dolazi se do vrednosti od oko 3 milijardi evra za period 2021-2024. Ovo pokazuje da
je Slovenija pojedinacno, kao drzava, konkurentna ¢ak i u poredenju sa zbirnim
iznosima celokupnog Zapadnog Balkana, Sto potvrduje njenu centralnu ulogu u
razvoju trzista odrzivih finansijskih instrumenata u regionu.

Globalne ekonomske promene predstavljaju jedan od klju¢nih faktora koji oblikuju
finansijske tokove i zahtevaju kontinuirano pracenje, kako bi se adekvatno
odgovorilo na izazove i iskoristile nove mogucnosti. U takvom dinami¢nom
okruzenju neophodno je da se kreiraju politike i mere koje podrzavaju stabilnost i
odrziv ekonomski razvoj zemlje, $to dodatno naglasava potrebu da se nacionalno
finansijsko trziSte usmeri ka oblastima kao $to su zelene finansije, s obzirom da su
instrument koji jaca otpornost privrede, ali i omogucava uskladivanje sa globalnim
trendovima u oblasti odrzivog investiranja (Mlinar, 2024).

U regionu Zapadnog Balkana, trziSte jo§ uvek prolazi kroz poc¢etnu fazu razvoja u
oblasti zelenih i odrzivih finansijskih instrumenata. Medutim, poslednjih godina
primetan je rast interesovanja vlada, finansijskih institucija i privatnog sektora za
uvodenje obveznica koje bi finansirale energetsku tranziciju, ekolosku infrastrukturu
i socijalno orijentisane projekte. Pozitivni primeri, poput prvih izdavanja zelenih i
socijalnih obveznica u Republici Srbiji, ukazuju na postepeno jaCanje poverenja
investitora i institucionalnu zrelost koja moze da omoguci regionalnu konvergenciju
ka evropskim standardima (Pavkovi¢, 2022).

Izazovi u primeni odrzivih obveznica u regionu ukljucuju i ogranic¢enu finansijsku
pismenost, nedovoljnu informisanost javnosti i skepticizam investitora u pogledu
transparentnosti i kontrole utroska prikupljenih sredstava. Pored institucionalnih
izazova, region se suocava i sa strukturnim preprekama, kao $to su visoka zavisnost
od fosilnih goriva, niska energetska efikasnost i ograni¢en pristup finansijskim
sredstvima za manje privredne subjekte. U tom kontekstu, razvoj odrzivih obveznica
moze da deluje kao katalizator za ekonomsko-finansijsku diverzifikaciju,
modernizaciju infrastrukture i jacanje otpornosti na klimatske rizike.

Perspektive za buduénost ukazuju da ¢e region Zapadnog Balkana, pod uticajem
evropskih integracija i globalnih trendova u finansijama, morati da intenzivira napore
u izgradnji trziSta odrzivih obveznica. Saradnja sa medunarodnim finansijskim
institucijama, ukljucivanje privatnog sektora i unapredenje regulatornih kapaciteta
bice kljucni elementi za ostvarenje tog cilja.

Poredenje zemalja Zapadnog Balkana pokazuje da, iako se nalaze u razli¢itim fazama
razvoja zelenog finansijskog trzista, sve dele zajednicku viziju, izgradnju odrzive i
otporne ekonomije. Odrzive obveznice, kao instrument koji povezuje finansijsku
stabilnost 1 drustvenu odgovornost, imaju potencijal da postanu zna¢ajan mehanizam
za finansiranje zelene tranzicije u regionu. Realizacija tog potencijala zavisi¢e od
politicke volje, institucionalne posvecenosti 1 sposobnosti zemalja regiona da
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zajednicki deluju u cilju integracije sa evropskim i globalnim trziStem odrzivih
finansija.

ZAKLJUCAK

Razvoj koncepta odrzivih finansija predstavlja jedan od najznacajnijih mehanizama
za ubrzanje zelene tranzicije i podsticanje socijalno odgovornog rasta u savremenoj
ekonomiji. Odrzive obveznice postale su efikasan instrument finansiranja koji
povezuje javni i privatni sektor u zajedni¢kom naporu da se obezbede sredstva za
projekte koji doprinose ekoloskim, drustvenim i ekonomskim ciljevima. Republika
Srbija je, emisijom svojih prvih zelenih i odrzivih obveznica, u€inila vazan korak ka
izgradnji finansijskog sistema koji podrzava principe odrzivog razvoja, uskladenog
sa evropskim i globalnim trendovima u ovoj oblasti.

Analiza pokazuje da su efekti ovog instrumenta viSestruki. Sa ekonomske strane,
emisija odrzivih obveznica omogucdila je privlacenje novih grupa investitora i
povecanje transparentnosti u javnim finansijama, dok je sa drustvene strane stvoren
okvir za finansiranje projekata koji unapreduju kvalitet Zivota, poput ulaganja u
zdravstvo, obrazovanje, infrastrukturu i energetsku efikasnost. Na taj nacin,
Republika Srbija postepeno razvija kapacitete za sistemsko ukljucivanje odrzivosti u
budzetsku politiku, §to je ujedno i preduslov za pristupanje jedinstvenom evropskom
finansijskom trzistu, koje sve viSe zahteva usaglasenost sa ekoloskim i socijalnim
kriterijumima.

Posmatrano u Sirem regionalnom kontekstu, zemlje Zapadnog Balkana nalaze se u
razli¢itim fazama razvoja zelenih i odrzivih finansijskih instrumenata. Dok neke
drzave tek razmatraju institucionalne i regulatorne preduslove za emisiju odrzivih
obveznica, primeri Republike Srbije, Bosne i Hercegovine i Severne Makedonije
ukazuju na to da je moguce da se uspes$no primeni ovaj instrument, ¢ak i u uslovima
ogranicenih finansijskih i tehnoloskih resursa.

Perspektive primene odrzivih obveznica u regionu usmerene su na produbljivanje
regionalne saradnje i harmonizaciju regulative sa evropskim zelenim standardima, $to
¢e omoguciti bolju integraciju zemalja Zapadnog Balkana u evropski ekonomski
prostor. Pored toga, rast interesovanja medunarodnih investitora za finansiranje
odrzivih projekata predstavlja znacajnu razvojnu Sansu za region, jer omogucava
pristup povoljnijim izvorima kapitala i jata poverenje u institucionalne kapacitete
zemalja koje sprovode reforme u oblasti odrzivog razvoja.

U narednom periodu, o¢ekuje se da ¢e uloga odrzivih obveznica u Republici Srbiji i
regionu dobiti jo$ veéi znacaj, narocito u kontekstu ostvarivanja ciljeva Agende 2030
i Zelene agende za Zapadni Balkan. Kroz sistemsko pracenje efekata, povecanje
transparentnosti i stvaranje jasnih kriterijuma za izbor projekata, ovaj instrument
moze da postane centralni mehanizam za finansiranje zelenih i socijalno odgovornih
politika. Republika Srbija, kao prva zemlja u regionu koja je uspesno realizovala
emisiju odrzivih obveznica, moze da posluzi kao primer dobre prakse i podsticaj
ostalim drzavama Zapadnog Balkana da se aktivnije ukljuce u ovaj proces.
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SUSTAINABLE BONDS AS AN INSTRUMENT OF GREEN
FINANCING: EXPERIENCE OF THE REPUBLIC OF SERBIA AND
PERSPECTIVES FOR THE WESTERN BALKANS REGION
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Kristina PETROVIC

Abstract

Sustainable bonds represent one of the most important instruments of modern green financing,
because they enable the collection of capital for projects that achieve environmental, social
and economic benefits at the same time. By issuing the first sustainable government bonds,
the Republic of Serbia made a key step towards alignment with international standards and
moved closer to global trends in the field of green and sustainable financial instruments. The
paper analyzes the characteristics of the domestic framework for issuing sustainable bonds,
the volume of funds collected through the first issues and the types of projects financed
through this mechanism. Special attention is paid to the economic and institutional effects of
this approach, as well as the opportunities that open up for the development of financial
markets in the countries of the Western Balkans. Starting from the comparative analysis, the
paper highlights the importance of regional harmonization of regulatory frameworks,
strengthening of transparency and improvement of capacities for the implementation of
projects related to sustainable and green financing.

Keywords: sustainable bonds, green finance, financing of sustainable development, Republic
of Serbia, Western Balkans
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