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Apstrakt: Cilj ovoga rada jeste da prikaze faze
razvoja, trenutno stanje i perspektive trzista zelenih
obveznica. Zelene obveznice predstavljaju duznicke
finansijske instrumente emitovane sa ciljem finan-
siranja tzv. “zelenih projekata”, odnosno projekata
koji su ekoloski odgovorni i odrzivi. Segment
trzista zelenih instrumenata doZivljava ubrzani
rast u poslednjoj deceniji. Uprkos brzom razvoju
i atraktivnosti ovi instrumenti, jos uvek, u velikom
broju slucajeva, ne pruzaju dokaz o postojanju
zelene premije, odnosno prinosnog diskonta u
poredenju sa uporedivim klasicnim obveznicama.
Navedeno ukazuje na znacaj eksterne certifikacije
i povecanja vidljivosti stvarne namene finansijskih
sredstava prikupljenih njihovom emisijom za rast
poverenja investitora u ove instrumente i dalji
razvoj ovog trzisnog segmenta.
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1. UVOD

Abstract: The aim of this paper is to show the
stages of development, the current state and per-
spectives of the green bond market. Green bonds
represent debt financial instruments issued with the
aim of financing the so-called ,, green projects”,
i.e. projects that are environmentally responsible
and sustainable. The green instrument market
segment has been experiencing accelerated growth
in the last decade. Despite the rapid development
and attractiveness of these instruments, in a large
number of cases, they still do not provide evidence
of the existence of a green premium, i.e. yield
discount compared to comparable classic bonds.
The above points to the importance of external
certification and increasing the visibility of the
real purpose of financial resources collected
through their issuance for the growth of investor
confidence in these instruments and the further
development of this market segment.

KEY WORDS: CLIMATE CHANGE, GREEN
BONDS, GREEN PREMIUM

Posledice ubrzanih klimatskih promena mogu se videti u zna¢ajnom porastu prosecne glo-
balne temperature, zakiseljavanju voda, topljenju glecera i povecanju nivoa mora. UCestalo
se javljaju suse i poplave. Kako bi se umanjile i usporile negativne posledice promene
klime potrebna su znacajna finansijska sredstva. Da bi se porast nivoa globalne temperature
odrzao ispod 2°C, $to je prema Pariskom klimatskom sporazumu granica koja smanjuje
verovatnocu katastrofalnih ishoda, procenjeno je da je potrebno uloziti preko 12 biliona

USD na svetskom nivou do 2050. godine.!

Zelene obveznice se u pomenutim okolnostima javljaju kao finansijski instrumenti koji
potencijalno mogu biti jedan od alata u borbi protiv klimatskih promena.
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Zelene obveznice su duznicki finansijski instrumenti koji se emituju sa ciljem prikupljanja
sredstava za finansiranje tzv. ,,zelenih“ projekata, odnosno poduhvata usmerenih na ocu-
vanje zivotne sredine i smanjenje negativnih posledica klimatskih promena. Prema svojim
osnovnim karakteristikama ove hartije od vrednosti ne razlikuju se previse od klasi¢nih
obveznica. Klju¢na razlika ogleda se u nameni sredstava prikupljenih njihovom emisijom.

Sredstva prikupljena emisijom zelenih hartija usmeravaju se na prilagodavanje klimatskim
promenama, obnovljive izvore energije, odrzive prirodne resurse, energetsku efikasnost,
precis¢avanje voda i zemljista kao i prevenciju i kontrolu nivoa zagadenja. Zelene obvezni-
ce se uobicajeno emituju kao instrumenati sa fiksnim prinosom, iako mogu biti i prihodne
obveznice ili proizvod procesa sekjuritizacije. Razlikuju se prema roc¢nosti, emitentu i
kreditnom rejtingu.

Trziste zelenih obveznica zapo€inje svoj ubrzani razvoj nakon donosenja seta smernica
i preporuka pod nazivom Principi zelenih obveznica (engl. Green Bond Principles) iz
2014. godine. Principi definiSu kriterijume za upotrebu i upravljanje finansijskim sred-
stvima prikupljenim emisijom zelenih obveznica i uspostavljaju periodicno izvestavanje
dok certifikacija prema Standardu klimatskih obveznica (engl. Climate Bonds Standard)
potvrduje usaglasenost konkretne zelene obveznice sa definisanim principima.? Certifikaci-
ja bi trebalo da potvrdi da su projekti finansirani emisijom zelenih obveznica u saglasju sa
Pariskim klimatskim sporazumom iz 2015. godine. Uz proces certifikacije, koji bi trebalo
da verifikuje zelenu stranu emitovanih obveznica, i rejting agencije ocenjuju rizi¢nost
emitovanih hartija i nadziru upotrebu prikupljenih sredstava kao i uticaj zelenih projekata
na prirodnu sredinu.?

Kao dodatak pomenutim Principima zelenih obveznica, tokom vremena, razvijaju se razli-
Cite regionalne i nacionalne inicijative usmerene na eksternu verifikaciju zelenih projekata
i emitovanih zelenih hartija.

Proces certifikacije, na kratak rok, uveéava troskove emisije zelenih obveznica, posebno za
manje emitente.* Sa druge strane, na srednji i dugi rok, on ima za cilj uvecanje transparen-
tnosti zelenih transakcija i poverenja investitora $to bi trebalo da rezultuje smanjenjem zah-
tevanog prinosa na ove hartije i pozitivnim uticajem na veli¢inu trzista zelenih obveznica.’

Kao otvoreni izazov ostaje odsustvo konzistentnih globalnih standarda zelenih obveznica.
Unifikacija u ovoj oblasti doprinela bi daljem razvoju ovog trziSnog segmenta.

Cilj ovoga rada jeste da prikaze faze razvoja, trenutno stanje i perspektive trzista zelenih
obveznica. U empirijskom delu rada testira se prisunost zelene premije kod posmatranog
uzorka zelenih obveznica. Konacno, kroz diskusiju nalaza pruzaju se i preporuke od znacaja
za dalji razvoj ovoga trzista.

International Capital Market Association (2018); Climate Bonds Initiative (2019)
Moody’s Investors Service (2017); S&P Global Ratings (2017)

Hachenberg and Schiereck (2018); Forsback and Vulturius (2019)

Cochu et al. (2016)
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2. RAZVOJ TRZISTA ZELENIH OBVEZNICA

Podstrek razvoju trzista zelenih hartija prvobitno je potekao od medunarodnih finansijskih
institucija i razvojnih banaka pruzajuéi priliku §iroj investicionoj javnosti da se upozna sa
novim finansijskim instrumentima.® Nakon uvodenja Principa zelenih obveznica finansijske
institucije i korporativni sektor ukljucuju se na ovo trziste kroz ponudu sopstvenih zelenih
instrumenata.” U skorijem periodu drzava i drzavne agencije povecavaju svoje ucesce na
trzistu zelenih obveznica. Konac¢no, uvodenje nove vrste finansijske aktive na nekoliko
berzanskih trzita dodatno uvecéava njenu vidljivost i likvidnost.?

2.1. Pregled trenutnog stanja na trzistu zelenih obveznica

Prva zelena obveznica emitovana je od strane Evropske investicione banke 2007. godine. U
narednih nekoliko godina trziste se sporo razvijalo, kako bi u 2013. godini bilo emitovano
viSe obveznica nego u prethodnih Sest godina zajedno, dostizu¢i vrednost emisija od 11
milijardi USD. Novi rekord postignut je 2019. godine sa ukupnom vrednosc¢u emitovanih
hartija u iznosu od 269 milijardi USD. Do kraja 2021. godine vrednost emisija dostigla
je ¢ak 578,4 miljardi USD.’ Iako se segment zelenih hartija ubrzano razvija tokom po-
slednje decenije, u 2021. godini on je prestavljao samo 0,486% vrednosti ukupnog trzista
obveznica.!?

Grafikon 1. Vrednost emisija zelenih obveznica (u milijardama USD)
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Izvor: Climate Bonds Initiative (2022)

Monk and Perkins (2020)

Ehlers and Packer (2017); Broadstock and Cheng (2019)
Jones et al. (2020)

CBI (2022)

10 SIFMA (2022); CBI (2022)

O 0 9 DN

121



Naveca vrednost emisija zelenih obveznica u 2021. godini poti¢e sa razvijenih trzista.
TrziSta u nastajanju zasluzna su bila za 22% ukupnih emisija dok su ostatak emitovale
medunarode institucije.

Posmatrano regionalno, na evropskom trzistu realizovano je vise od pola ukupnih global-
nih emisija zelenih obveznica tokom iste godine. Evropu kao veliki emitenti prate Azija
i Severna Amerika.

Grafikon 2. Emisije zelenih obveznica prema regionu u 2021. godini (u %)
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Izvor: Climate Bonds Initiative (2022)

Grafikon 3. Emisije zelenih obveznica prema emitentu u periodu
2014-2021. godina (u milijardama USD)
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Na globalnom trzistu najveci emitenti zelenih obveznica u 2021. godini bile su drzava i
drzavne agencije (30%), a potom finansijske institucije (26%) i preduzeca (26%).

Tri najveca sektora u koje se usmeravaju sredstva prikupljena emisijom zelenih obveznica
jesu energetika, gradevinarstvo i saobracaj, koji zajedno dostizu 80,6% ukupne vrednosti
emisija zelenih obveznica 2021. godine.

Grafikon 4. Sektori primaoci sredstava od emisije zelenih obveznica
u 2021. godini (u milijardama USD)
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Izvor: Climate Bonds Initiative (2022)

Grafikon 5. Valutna struktura emitovanih zelenih obveznica u 2021. godini
(u milijardama USD)
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Posmatrano prema valutnoj denominaciji emitovanih zelenih obveznica u 2021. godini, evro
je ucestvovao sa 44%, americki dolar sa 27%, renminbi sa 11%, a britanska funta sa 6%.

Tokom vremena raste svest investitora o znacaju finansiranja projekata koji su usmereni
na zastitu prirodne sredine i smanjenje zagadenja. Zelene obveznice predstavljaju instru-
ment koji omogucava usmeravanje privatnog kapitala ka zelenim investicijama. Usled
toga njihova popularnost raste kako medu ekoloski osves¢enim investitorima tako i medu
investitorima primarno usmerenim na diversifikaciju rizika. Rastuca traznja za zelenim
hartijama podstice dalji rast ovog trziSnog segmenta.

3. PREGLED RELEVANTNE LITERATURE

U poslednjih nekoliko godina uvecava se broj radova i analiza posvecenih zelenim obve-
znicama i njihovim karakteristikama. Znacajan broj studija analizira uticaj emisije zelenih
hartija na vrednost kapitala preduzeca, reputaciju firme, prinose akcija.!! Druge analize
usmeravaju se na aktuelne prepreke razvoju trzista i trgovanja zelenim obveznicama, pru-
zajuéi, pri tome, preporuke za njihovo prevazilazenje.'? Kao klju¢ne izazove Deschryver
and Mariz (2020) isticu odsustvo harmonizovanih globalnih standarda koji se odnose na
zelene obveznice, rizik zloupotrebe kod upotrebe finansijskih sredstava prikupljnih njiho-
vom emisijom, visoke troskove emisije, odsustvo dovoljne ponude.

Posebna grupa radova analizira ponasSanje prinosa zelenih obveznica. Najveci broj rado-
va, pri tome, poredi prinose zelenih i klasi¢nih obveznica imajuci za glavni cilj analize
utvrdivanje prisustva znacajne zelene premije kod posmatranih hartija. Zelena premi-
ja predstavlja pozitivnu razliku u cenama zelene i, po karakteristikama sli¢ne, klasi¢ne
obveznice. Kada je prisutna zelena premija, prinos zelenih obveznica nizi je od prinosa
uporedivih klasi¢nih hartija.

Znacajan broj radova pronalazi dokaze koji idu u prilog postojanju zelene premije (Preclaw
and Bakshi (2015); Ehlers and Packer (2017); Hachenberg and Schiereck (2018); Gian-
frate and Peri (2019); Zerbib (2019); Bachelet et al. (2019); Nanayakkara and Colombage
(2019); Hyun et al. (2020); Fatica et al. (2021); Kapraun et al. (2021); Immel et al. (2021);
Baker et al. (2021)).

Sa druge strane, odredeni broj autora ne nalazi statisticki znacajne dokaze koji idu u prilog
postojanju zelene premije kod analiziranih zelenih obveznica (Karpf and Mandel (2017);
Partridge and Medda (2020); Larcker and Watts (2020); Tang and Zhang (2020)).

Suprotni nalazi u razli¢itim studijama posvecenim analizi zelene premije mogu biti rezultat
razli¢itog uzorkovanja, analiziranih vremenskih perioda, posmatranih regiona i zemalja, pa
i primenjene metodologije i kona¢no, karakteristika samih obveznica i njihovih emitenata.

U empirijskom delu ovoga rada, koji sledi, predmet analize bi¢e upravo moguce prisu-
stvo zelene premije kod analiziranog uzorka koji oslikava trziste municipalnih zelenih
obveznica u SAD.

11 Madhavan et al. (2020)
12 Cochu et al. (2016)
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4. EMPIRIJSKA ANALIZA 1 DISKUSIJA REZULTATA

U empirijskom delu rada polazi se od sledece istrazivacke hipoteze:

— Municipalne zelene obveznice generiSu zelenu premiju, odnosno nize prose¢ne
prinose u poredenju sa uporedivim klasi¢nim municipalnim obvezicama.

Osnovna pretpostavka u pozadini navedene hipoteze jeste da su investitori u zelene obve-
znice pored prinosnog motiva vodeni i brigom za prirodnu sredinu i ekolo§kim motivima.
Usled toga oni su spremni da prihvate nizi prinos, odnosno da plate visu cenu za zelenu
obveznicu."

Metodologija kojom se testira navedena hipoteza obuhvata deskriptivnu statistiku, kore-
lacionu analizu i testiranje hipoteza (F-test: za jednakost varijansi dva skupa; 7-test: za
jednakost srednjih vrednosti dva skupa pod pretpostavkom nejednakih varijansi).

U analizi su kori$¢eni dnevni podaci o istorijskom kretanju prinosa do dospec¢a dva indeksa
municipalnih obveznica: S&P U.S. Municipal Green Bond Index i S&P U.S. Municipal
Bond Index u periodu 2. septembar 2014 - 13. oktobar 2021. godine.

Grafikon 6. S&P U.S. Municipal Green Bond Index i S&P U.S. Municipal
Bond Index, prinos do dospeca, u periodu 02.09.2014-13.10.2021. godine
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Izvor: https://www.spglobal.com/spdji/en/indices

U posmatranom periodu obe serije podataka pokazuju visoku pozitivinu povezanost (Pear-
son-ov koeficijent korelacije = +93,14%) dok su u pojedinim podperiodima prinosi zelenih

13 Rommel, Sagebiel and Miiller (2016); Karpf and Mandel (2018); Fatica et al. (2021)
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obveznica ispod (2014, 2015, 2016, 2019) ili iznad nivoa prinosa klasiénih municipalnih
obveznica (2017, u prvoj polovini 2018, 2020-2021).

Prema statistickim pokazateljima prinosi zelenih i klasi¢nih obveznica imaju sli¢ne odlike.
Srednja vrednost prinosa zelenih obveznica iznosila je u posmatranom periodu 2,942%
dok je srednja vrednost prinosa klasi¢nih obveznica iznosila 2,935% uz sli¢ne pokazatelje
disperzije (Tabela 1.).

Tabela 1. Deskriptivna statistika za S&P U.S. Municipal Green Bond Index
i S&P U.S. Municipal Bond Index, prinos do dospeca

S&P Municipal S&P Municipal

Green Bond Index Bond Index
Srednja vrednost 0,029423 0,029353
Medijana 0,030315 0,030369
Standardna devijacija 0,003565 0,003789
Varijansa 0,000013 0,000014
Mera spljostenosti -0,726016 -0,602664
Mera asimetrije -0,476052 -0,711419
Minimum 0,021638 0,021279
Maksimum 0,038958 0,040081
Suma 52,402798 52,278135
Broj opservacija 1781 1781

Izvor: Prikaz autora

Prvi naredni korak u analizi bila je primena F-testa na dva posmatrana uzorka prinosa
kako bi se testirala hipoteza o jednakosti varijansi dva osnovna skupa prinosa obveznica.

H;: o ’=0 2

klasi¢ne obveznice zelene obveznice
. 2 2
Hl . leasiénc obveznice ;é cszclcnc obveznice
Kako je dobjena vrednost F statistike viSa od kriti¢ne vrednosti na nivou znacajnosti od 5%
(1,129>1,081) moze se odbaciti nulta hipoteza. Postoji statisti¢ki znac¢ajna razlika izmedu
vrednosti varijansi dva posmatrana skupa obveznica.

Potom je nastavljeno testiranje primenom 7-testa pod pretpostavkom nejednakih varijan-
si dva osnovna skupa. Ovaj test je primenjen kako bi se testirala hipoteza da su srednje
vrednosti prinosa dva skupa obveznica jednake.

0° lVlklalsiéne obveznice zelene obveznice

#0

1" Hklasiéne obveznice l”I'zelene obveznice

Kako je dobijena vrednost ¢ statistike izmedu donje 1 gornje kriti¢ne vrednosti pri nivou
znacajnosti od 5%, -1,96 < 0,57 < 1,96, nije se mogla odbaciti nulta hipoteza. Uo¢ena
razlika u prose¢nom prinosu zelenih i klasiénih obveznica (0,084% p.a.) nije ubedljiva
dovoljno kako bi se moglo tvrditi da se prosecni prinosi zelenih i klasi¢nih obveznica
znacajno razlikuju u analiziranom periodu.
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Dakle, polazna istrazivacka hipoteza o postojanju prinosnog diskonta, odnosno zelene
premije kod analiziranih obveznica u posmatranom periodu nije statisticki potvrdena.

Kako je ranije napomenuto, znacajan broj radova pronasao je potvrdu za postojanje zelene
premije kod nekih zelenih obveznica. Najvise premije identifikovane su kod obveznica
emitovanih od strane preduzeéa i medunarodnih institucija dok kod obveznica banaka
uobicajeno nisu pronalazene.' Prema dobijenim rezultatima u ovome radu taj zakljucak
se moze prosiriti i na municipalne obveznice gde ,,zeleni faktori’*, za sada, ne snizavaju
troSkove finansiranja emitenata. Nalazi su u skladu sa nalazima drugih studija koji ne
pronalaze jasne dokaze za postojanje prinosnog diskonta i zelene premije kod zelenih
obvezica.'’

Uzimajuci u obzir da se rezultati izvrSenih analiza uvek moraju posmatrati u ovirima
odabranog vremenskog perioda, konkretnog uzorka analiziranih obveznica i primenjene
metodologije, neophodno je pruziti dalju moguéu ekonomsku interpretaciju dobijenih
rezultata. Ako se posmatraju zelene obveznice prema emitentu hartije moze se uociti da su
zelene obveznice preduzeca uobicajeno emitovane kako bi se finansirao jedan konkretan
investicioni projekat. Sa druge strane, kada finansijske institucije ili lokalne samouprave
emituju zelene hartije one u pozadini ¢esto imaju ¢itav skup mogucih investicionih proje-
kata ili su rezultat procesa sekjuritizacije Sto je proces koji je pracen znatno nizim nivoom
transparentnosti. Usled toga investitori mogu zahtevati visi prinos od takvih hartija u po-
redenju sa klasi¢nim obvezicama kod kojih se jasno vidi namena i upotreba prikupljenih
sredstava. Time bi se, pored ostalog, moglo objasniti trenutno odsustvo znacajnije zelene
premije kod posmatranih municipalnih zelenih obveznica.

5. ZAKLJUCAK

Znacajne klimatske promene u poslednjim decenijama zahtevaju punu paznju regulatora i
nadleznih medunarodnih institucija. Finansijska sredstva neophodna za saniranje negativnih
posledica promene klime, ali i odrzivi razvoj u narednom periodu znacajno se uvecavaju.
Zelene obveznice su se tokom poslednje decenije pojavile kao jedan od mogucih instu-
menata podrske zelenim investicijama.

Cilj analize u ovome radu bio je prikaz razvoja, trenutnog stanja i perspektiva trzista zele-
nih obveznica. U empirijskom delu rada analizirani su prinosi zelenih nasuprot prinosima
klasi¢nih uporedivih municipalnih obveznica. Poredenjem prinosa dva posmatrana uzor-
ka obveznica nije pronadena statisti¢ki znacajna razlika u njihovom prose¢nom prinosu.
Rezutati su upredivi sa slicnim nalazima drugih studija koje ne pronalaze statisti¢ki jasne
dokaze o postojanju zelene premije kod municipalnih i drugih zelenih obveznica.

Uticaj globale pandemije i aktuelne energetske krize doveo je do znacajnih ekonomskih
poremecaja na globalnom nivou. Ipak, trziste zelenih obveznica pokazalo je visok nivo
otpora i fleksibilnosti u nestabilnim globalnim okolnostima pruzajuci svojevrsnu podrsku
procesu oporavka.

14 Fatica et al. (2021)
15 Karpfand Mandel (2017); Larcker and Watts (2020); Partridge and Medda (2020), itd.
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Veliki broj zemalja obavezao se na vecu upotrebu i potpuni prelazak na obnovljive izvore
energije u narednim decenijama. Pojedinacne zemlje, posledi¢no, kreiraju sveobuhvatne
strategije 1 konkretne planove razvoja zelene infrastrukture. Zelene obveznice imaju vaznu
ulogu u procesu finansiranja realizacije ovih planova.

Dalji proces unifikacije standarda za zelene instrumente na medunarodnom nivou uz
uvecanje transparentnosti upotrebe sredstava prikupljenih njihovom emisijom mogao bi
pozitivno uticati na poverenje investitora u ove relativno nove finansijske instrumente.
To bi podstaklo dalji rast traznje, rast cena i smanjenje njihovih prinosa u poredenju sa
klasi¢nim obveznicama. Sve navedeno bi podrzalo dalji razvoj ovog perspektivnog trziSnog
segmenta.
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