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Sazetak: Zelene obveznice pojavile su se 2007. godine kao financijski instrument
kojim se financiraju ekoloski prihvatijivii drustveno odgovorni projekti. U svijetu briga
za okolis dobiva sve vise na vaznosti, a ona se potice kroz drustveno odgovorna
ulaganja u projekte koji imaju pozitivan utjecaj na okolis. Jedinstveno shvacanje
pojma drustveno odgovornih financijskih ulaganja nije razvieno, ali prema
rasirenom tumacenju to su financijska ulaganja individualnih i institucionalnih
investitora u drustveno odgovorne investicijske fondove ili poduzeca koja se
mogu usmijeriti na drustvene, ekoloske, etiCke i upraviljacke Cimbenike ili na
njihovu kombinaciju. Danas su zelene obveznice globalna pofreba, one su
inovativni financijski instrument koji se koristi za financiranje projekata s pozitivnim
utjecajem na okolis. Cilieve zelenih financiranja moguce je ostvariti jedino uz
poticajno okruZzenje koje vlada unutar drzava, organizacija i drugih zajednica,
odgovarajuéi regulatorni okvir kao i razvijanje planova za dugorocni odriivi
razvoj. Regulatorni okvir je jedna od najvecih prepreka ovakvim ulaganjima
jer se nalazi jos u ranim fazama. Klju¢nu ulogu u reguliranju i poticanju razvoja
frzista zelenih obveznica ima drzava, koja vlastitim izdanjem zelenih obveznica
moZe utjecati na povecanje baze investitora. Cilj ovog rada je analizirati rizike,
prednosti i nedostatke, te potencijal ulaganja osiguratelja, kao institucionalnih
investitora, u zelene obveznice. Industrija osiguranja ima jedinstvenu poziciju da
doprinese odrzivosti, s obzirom na njezinu ulogu i kao investitora i kao pruzatelja
zastite. Investicijski potencijal na razini Europske unije je u 2019. godini iznosio oko
10.400 milijardi EUR $to osiguratelie Cini vaznim pruZateliima vlaganja pofrebnih
za financiranje prilagodbe na nisko-ugljicno gospodarstvo, te ostvarenju cilieva
U borbi protiv klimatskih promjena.
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1. UvOD

Trziste zelenih obveznica nastalo je inicijativom multilateralnin banaka koje su
inicirale razvoj trzista da bi pruzile potporu financiranju zelenih projekata. Prva
zelena obveznica bila je izdana 2007. godine od strane Europske investicijske
banke koja ju je izdala pod nazivom obveznica klimatske osvijeStenosti (engl.
Climate Awareness Bond- CAB) u vrijednosti 600 milijuna EUR, s ciliem pofticanja
razvoja obnovljive energije i energetske ucCinkovitosti. Svjetska banka je 2008.
godine izdala p8rvo izdanje obveznica koje je dobilo oznaku zelenih obveznica
U iznosu od 44 miljuna USD te je imalo trostruku ulogu. Prvenstveno su te
obveznice zadovoljile potfraznju skandinavskih mirovinskin fondova za ulaganjem
v instrumente s fiksnim prinosom kojim se financiraju projekti povezani s klimatskim
aktivnostima. Tako je Svjetska banka pruzila priliku za ulaganje investitorima
zainteresiranim za odrzivo i odgovorno ulaganje. Fokusiranjem na projekte
prilagodbe i ublazavanja klimatskih promjena, zelene obveznice Svjetske banke
su pomogle podici razinu svijesti medu investitorima i financijskom zajednicom o
klimatskim promjenama i nacinu na koji se na njih moze djelovati. (World Bank,
2015.)

Klimatske promjene su sistemski rizik koji utjieCe na financijsku industriju, ne samo
s aspekta investicija vec i kao rizik za financijsku i ekonomsku imovinu. Zbog
klimatskin promjena dolazi do imovinskin Steta te poremecaja u trgovini koji
proizlaze iz klimatskin Sokova (ucCestali i intenzivni vremenski dogadaji poput
oluja, poplava i suse). Takoder, dolazi i do tranzicijskog rizika koji se odnosi na
to kako ¢e prilagodba na nisko-ugliicno gospodarstvo promijeniti nacin na koiji
drustvo rasporeduje resurse, koristi tehnologiju i donosi novu regulativu (Sigma,
2019). Industrija osiguranja s fog aspekta ima jedinstvenu poziciju da doprinese
odrzivosti, s obzirom na njezinu ulogu i kao investitora i kao pruzatelja zastite.
Osiguratelji imaju klju€nu ulogu u pruzanju naknade poduzecima i pojedincima
Zbog posliedica povecanog broja ekstremnih vremenskin neprilika koji su
posliedica klimatskin promjena. To predstavija vaznu komponentu za financijski
sustav, ali i gospodarstvo u cjelini jer omogucuje poduzecima i pojedincima da
planirgju s vise sigurnosti i omogucuje im brzi oporavak (Insurance Europe, 2020.).
Stoga, osiguratelj u suradniji s regulatorima, ostalim financijskim institucijama, te
sektorom industrije i pojedincima, mogu pridonijeti ostvarenju cilieva u borbi
protfiv klimatskin promjena kroz investiciie u odrzivu infrastrukturu, strukfurne
reforme i zelene inovacije, kao $to je trziste kapitala za zelene vrilednosne
papire. Osiguratelji mogu pridonijeti razvoju takvog trzista na nacin da u
svoje investicijske portfelje ugrade mijere za klimatske prilagodbe te ekoloske,
drustvene i upravljacke kriterije (engl. environmental, social and governance -
ESG). Zelene obveznice kao duznicki financijski instrument imaju brojne prednosti,
alii nedostatke u odnosu na tradicionalne obveznice kako s aspekta izdavatelja
tako i s aspekta investitora u zelene obveznice. Vazna prednost za izdavatelje
zelenih obveznica je ta Sto izdavanjem zelenih obveznica izdavatelj jasno
pokazuje kako u svojem poslovanju brine o zastiti okolisa i da im je to jedan od
prioriteta u poslovanju (Giugale, 2018.). Danas je takoder i medu potrosacima
briga za okoli§ na visoj razini te je stoga za ocekivati da ¢e kupci radije kupovati
od proizvodaca koji vode brigu o okolisu, a izdavanje zelenih obveznica fo
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jasno pokazuje. S druge strane, najveci nedostatak je taj $to su izdavatelji duzni
sredstva koja su prikupliena emisijom ulagati samo u one projekte koji su ekoloski
prinvatljivi te za to vrijeme mozda propustaju duge projekte koji bi im mozda bili
financijski isplativiji. S aspekta investitora, uz Cinjenicu da su obveznice jedan od
najsigurnijin financijskih instrumenata, oni uz preuzimanje relativno malog rizika,
mogu svojim ulaganjima pozitivno utjecati na ekoloske Cimbenike. Buduci da
je informiranje i obavjestavanje investitora bitha komponenta koja doprinosi
fransparentnosti zelenih obveznica, investitori imaju vise informacija nego §to
ih imaju kod npr. tradicionalnih investicija gdje Cesto, vrlo malo znaju o tome
kako se njihova sredstva trose. Temeljni nedostatak zelenih obveznica s aspekta
investitora je jos uvijek nedovoljno razvijeno trziste, te je fime potencijalno manje
likvidno (OECD, 2015.). Uz to, vazno je istaknuti i manjak jedinstvenih pravila
za zelene obveznice, koji potencijalno moze dovesti do reputacijskog rizika i
nepovjerenja u integritet zelenih obveznica.

Rad se sastoji od pet poglavlja. Nakon uvodnog poglavlja, u drugom poglavlju je
dan teorijski okvir zelenih obveznica. U fre¢em poglaviju opisano je trziste zelenih
obveznica, te su iznesene prepreke razvoju. Cetvrto poglavlje analizira ulogu,
te prednosti i nedostatke zelenih obveznica za osiguratelje kao institucionalne
investitore. U petom poglavlju je dan zakljucak.

2. TEORISKI OKVIR ZELENIH OBVEZNICA

Lelene obveznice predstavljaju duznicki instrument s fiksnim prinosom kojim se
prikupljaju sredstva za financiranje novih ili refinanciranje postojec¢ih zelenih
projekata usmjerenih najvec¢im dijelom prema obnovljivim izvorima energije,
povecanju energetske ucinkovitosti te prijevoznim sredstvima sa smanjenom
emisijom Stetnih plinova. Takvim projekfima podupire se klimatska politika, zastita
okolisa i odrzivost resursa u gospodarstvu. KljuCna znacajka zelenih obveznica je
postupak dubinske analize (engl. due diligence), koju izdavatelj treba osigurati
kako bi se identificirali i nadzirali zeleni projekti (Medi¢, Andabaka, 2019.). Zelene
obveznice su dugorocCni duznicki instfrumenti trzista kapitala koji su po svojim
svojstvima slicni konvencionalnim obveznicama, no razlika postoji u nacinu i svrsi
izdavanja. Glavni cilj financiranja izdavanjem zelenih obveznica je prikupljanje
financijskin sredstava za zelene projekte odnosno projekte, investicije ili slicna
ulaganja koja se mogu okarakterizirati kao drustveno odgovornima u smislu
zastite okolisa i koristenja Ciste energije. Zelene obveznice mogu izdavati drzave,
jedinice lokalne iregionalne uprave i samouprave, poslovni subjekti, alii poslovne
banke te ostale financijske institucije za pofrebe pribavljanja dugorocCnih izvora
sredstava. No, ipak ulagaci u zelene obveznice su najcesce institucionalni
investitori, ali u njih mogu ulagati i privatni investitori, viade, riznice i sredisSnje
banke.

Na frzistu se frenutno razlikuju Cetiri vrste obveznica, a s razvojem trzista
mogu se razviti i novi oblici. Zelene obveznice dijele se na standardne zelene
obveznice ( engl. Standard Green Use of Proceeds Bond), zelene prihodovne
obveznice (engl. Green Revenue Bond), zelene projekine obveznice (engl.
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Green Project Bond) i zelene sekuritiziikane obveznice (engl. Green Securitised
Bond) (International Capital Market Association, 2018). Standardna zelena
obveznica je obveznica s obvezom isplate regresa izdavatelja duga u skladu
s nacelima zelenih obveznica. U ovom sluCaju je isplata obveza po izdanim
obveznicama osigurana bilancom izdavatelja (Weber, O., Saverede, V., 2019).
Zelena prinhodovna obveznica ne sadrzi obvezu isplate regresa izdavatelja
duga, vec je kreditna izlozenost obveznica povezana s novEéanim tokovima
prinoda, naknada, poreza i sl. Prikupliena sredstva izdanjem tih obveznica koriste
se za povezane ili nepovezane zelene projekte (International Capital Market
Association, 2018). Zelena projektna obveznica je obveznica izdana za pojedini
ili vise zelenih projekata kod koje je investitor izravno izlozen riziku projekta s ili
bez potencijalnog prava regresa prema izdavatelju obveznice (OECD, 2015).
Projekine obveznice se izdaju za financiranje cijelog ili dijela infrastrukturnog
projekta, pri Cemu se novcani tokovi od tog projekta koriste za otplatu duga
preko drustva s posebnom namjenom te tako osiguravaju povrat investitorima.
Drustvo s posebnom namjenom predstavlja podruznicu izdavatelja obveznica,
a pravni status drustva omogucava ispunjavanje obveza prema investitorima
Cak i u slucaju bankrota izdavatelja (Weber, O., Saverede, V., 2019). Ovakve
obveznice osiguravaju namjensko koristenje prikuplienin sredstava, te tako
olakSavaju eksternu kontrolu, pracenje i izvieStavanje (Asian Development Bank,
2018.). Zelena sekuritizirana obveznica je sekuritizirana s jednim ili vise specificnih
zelenih projekata, ali nije ograniCena na pokrivene obveznice, vrijednosne papire
osigurane imovinom, vrijiednosne papire osigurane hipotekarnim kreditom i druge
vrste sekuritiziranih proizvoda, te je uskladena s nacelima zelenih obveznica. Prvi
izvor otplate su najcesce novcanitokoviod imovine (International Capital Market
Association, 2018), dok je kod pokrivenih obveznica imovina tek sekundarni izvor
otplate u slucaju neplac¢anja izdavatelja obveznica.

Zelene obveznice mogu se sagledati i s obzirom na izdavatelja obveznica, te
se tako mogu podijeliti na korporativne obveznice, obveznice koje su izdala
drzavna ftijela nize razine vlasti, nadnacionalna fijela i agencije, municipalne
obveznice i drzavne zelene obveznice. Zelene korporativne obveznice izdaje
korporacija s pravom regresa od strane izdavatelja u slucaju neplacanja
kamata ili otplate glavnice. Korporativhe obveznice mogu se podijelifi na zelene
obveznice financijskih i nefinancijskih korporacija. Zelene obveznice mogu izdati
i medunarodne financijske institucije kao $to su npr. Svjetska Banka i Europska
investicijska banka. Municipalne zelene obveznice izdaju regije, gradovi ili
opcine (OECD, 2015). Od 2016. godine i nacionalna drzavna tijela su zapocela
s izdavanjem zelenih obveznica te su prisutne i drzavne zelene obveznice. Prva
drzava koja je izdala drzavne zelene obveznice bila je Poliska krajem 2016.
godine, a s pocCetkom 2017. godine pridruzila joj se i Francuska (Climate Bond
Initiative, 2018a).

Nacela zelenih obveznica (engl. Green Bond Principles — GBP) predstavljaju
dobrovoline smjernice namijenjene 3iroj investitorskoj javnosti, koje osiguravaju
transparentnostipromicanje integritetarazvoja trzista zelenih obveznica pruzajudi
izdavatelima kljucne smjernice za izdavanje vjerodostojne zelene obveznice
na trzistu (IFC, 2016). Smjernice za izdavanje vijerodostojne zelene obveznice se
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formiraju na temelju Cetiri glavne komponente GBP-a, a to su koristenje prinoda
(engl. use of proceeds), proces ocjenjivanja i odabira projekata (engl. process for
project evaluation and selection), upravljanje prihodima (engl. management of
proceeds ), i izvieStavanje (engl. Reporting) (Intfernational Finance Corporation,
2016). GBP naglasava nekoliko kategorija prinvatljivin zelenih projekata koiji
pridonose ekoloskim cilievima kao sto su: energetska ucinkovitost, obnovljiva
energija, konfrola zagadenja, ekoloski odrzivo upravljanje prirodnim resursima
i koristenje zemljista, oCuvanje kopnene i vodene bioraznolikosti, Cisti prijevoz,
prilagodba klimatskim promjenama, izgradnja zelenih zgrada koje zadovoljavaju
regionalne, nacionalne i medunarodne standarde (International Capital Market
Association, 2018.). Nacela pruzaju dobrovoljne smjernice za zelene obveznice,
ali se ne odnose na kvalitetu zelenih projekata. Prostor za povezivanje klimatskih
promjena s financijskim trzistem vocio je Centar za medunarodno istrazivanje
klime (engl. Center for International Climate Research — CICERQO), koji je osnovao
podruznicu za procjenu dugoroCnog utjecaja odredene aktivnosti ili tehnologije
na ugljicne emisije i kimu. Ponekad je moguce da aktivnosti ili fehnologije koje
smanjuju emisije u kratkom roku, rezultiraju visokim emisijama kroz duzu primjenu
te povecanjem neto emisija u dugom roku.

Koristenjem metodologije za odredivanje nijanse zelenih obveznica, pruza
se fransparentna informacija o razini uskladenosti zelenih obveznica s niskim
razinama ugljicnih emisija u buducénosti (CICERO Shades of Green, 2018.) Na
femelju podataka koji su dostupni u vrijeme izdavanja, CICERO Shades of
Green radi ex-ante procjenu te konacno formira drugo mislienje u obliku famno,
umjereno i svijetlo zelenih obveznica.

Tablica 1: Nijanse zelenih obveznica

Nijansa
zelene

Vrsta projekta Primjer projekta

Tamno zelena (engl. dark green) se
dodjeljuje projektima i rjesenjima kaoji | Projekti vietroelekirana s
odgovaraju dugorocnoj viziji buduénosti | upravljackom strukturom koja
s niskim emisijama ugljika i otpornom | ukljucuje brigu o okolisu.
klimom.

Umjereno zelena (engl. medium green)
se dodijeljuje projektima i rieSenjima koji
predstavljaju korak prema dugoro&noj | Tehnologije za premoséivanije
viziji, ali fehnologija koju primjenjuju jos | kao sto su hibridni autobusi.

nije dovoljno razviiena za ostvarenje

dugorocCne vizije.
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‘C Sviletlo zelena (engl. light green) se | Invesficije koje povecavaju
dodjeljuje projektima i rjeSenjima koji | uCinkovitost infrastrukture
su povolini za klimu, ali sami po sebi|za fosina goriva, kada Ciste
ne pridonose dugoroCnoj viziji. Oni| alternafive nisu  dostupne,
predstavljaju neophodna i potencijaino | fe  tako  smanjuju  razinu
znacajna kratkorocna smanjenja | kumulafivnih emisija.
staklenickih plinova, ali je pofrebno
njma pazlivo upravljati kako bi se
izbjeglo produzenje zivotnog vijeka
opreme koja moze sadrzavati elemente
fosilnin goriva. Projekti mogu biti izlozeni
fizickom i franzicijskom  klimatskom
riziku bez odgovaragjucih strategija koje
osiguravaju zastitu.

Izvor: CICERO Shades of green (2018.)

3. TRZISTE ZELENIH OBVEZNICA

Glavni sudionici na trzistu zelenih obveznica su: izdavatelji, osiguratelji, investitori,
vanjskirecenzenti, trzisni posrednicii kreatoriindeksa. lzdavateljizelenih obveznica
uzajmljuju novac od investitora, a njihova reputacija i kvaliteta prijasnjin izdanja
odreduju kreditni rizik zelene obveznice. Nacela zelenih obveznica (GBP) su
temeljni okvir pravila koja izdavateljima daju klju€ne upute prilikom izdavanja
zelenih obveznica. Tipicni izdavatelji zelenih obveznica su: multilateralne
razvojne banke, financijske institucije, opcine i korporacije. Pokrovitelji izdanja su
drustva koja upravljaju osiguranjem javne emisije i distribucije obveznica. Blisko
suraduju s izdavateljima kako bi odredili cijenu obveznica koje se izdaju, nakon
cega kupuju obveznice od izdavatelja i prodaju investitorima. Investitori kupuju
zelene obveznice kako bi ostvarili povrat 1j. Prinos tijekom razdoblja za koje ¢e
drzati obveznicu te kako bi diverzificirali svoj postojeci portfelj. Investitori mogu
biti institucionalni poput organizacija koje kupuju najvedi dio zelenih obveznica
na trzistu i privatni koji ukljuCuju komercijalne banke i pojedince koji ulazu svoju
Stednju U obveznice. Institucionalni investitori uglavnom ukljuCuju nacionalne
razvojne banke, osiguravajuc¢a drustva, mirovinske fondove, javne mirovinske
fondove te zaklade, a medu njima su na trzistu zelenih obveznica najaktivniji
mirovinski fondovi i osiguravajuca drustva, §to je u skladu s njihovim dugorocnim
vremenskim horizontom ulaganja i niskom sklono3¢u riziku (European Commission
2016b).

Trziste zelenih obveznica obiliezava nagli razvoj u posliednijin desetak goding,
uslijed ¢ega se vrijednost inicijalnog izdanja od 0,8 milijardi USD povecala na
ukupnu vrijednost izdanja od preko 290 milijardi USD na globalnoj razini u 2020.
godini. Prema podacima Climate Bond Initiative (2021.) ukupna vrijednost
globalnog trzista zelenih obveznica, te odrzivih i drustveno odgovornih izdanja
bila je 700 milijardi USD u 2020. godini. Kada se to usporedi s 2018. godinom
trzisna kapitalizacija je porasla za otprilike 66%. Izdano je 1696 zelenih obveznica
od 634 izdavatelja. Jedina razlika za izdavatelje koji izdaju konvencionalne
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obveznice je ta da su kod zelenih ulaganja ona namjenska. Zelene obveznice
mogu biti izdane od strane razliCitin entiteta i jednako na korporativnoj, drzavnoj
i municipalnoj razini. Izvjestaj Climate Bond Initiative prikazuje globalnu strukturu
izdavatelja zelenih obveznica za razdoblije od 2015. godine do 2021. godine
U iznosima iskazanim u miljardama americkin dolara. Osim $to je doslo do
znacajnog povecanja volumena izdavanja zelenih obveznica, znacajni porast su
zabilieZila nefinancijska poduzeca. Prema podacima izvjestaja, njihova kolicina
emisije u Europskoj uniji se utrostrucila buduci da je 2018. izdano 48,8 milijardi USD
zelenih obveznica, a u 2020. godini 125,8 milijardi USD (Climate Bond Initiafive,
2021). Trziste likvidnin obveznica pruza vecu fleksibilnost i vise mogucnosti
potencijalnom investitoru za financiranje dugorocCnih zelenih projekata. Na tqj
nacin zelene obveznice mogu povecati brzinu kojom se kapital moze , reciklirati
odnosno ponovno upotrijebiti. Brzina kojom se trziste zelenih obveznica razvija
i sazrijeva odredena je varijablama kao Sto su: politike, regulatorni okviri, rzisni
uvjeti i frendovi financiranja (European Commission, 2016b).

Grafikon 1: lzdavatelji zelenih obveznica prema sektoru (2015.-2021.), milijarde
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Izvor: Climate Bond Initiative (2021.)

Kada se andlizira valutha denominacije izdanih zelenih obveznica moze se
zakljuciti da je najdominantnija valuta euro s kumulativnom vrijednos¢u od 108,9
mird USD, $to je ujedno i prva valuta koja je prestigla kumulativnu vrijednost 100
milijardi USD i preuzela vodstvo (Climate Bond Initiative, 2020a). Prema ECB-u
dominacija eura kao valute izdavanja zelenih obveznica ¢e se dodatno osnaziti
kako EU utemeljuje svoju globalnu poziciju prijestolnice trzista zelenih obveznica
kroz stvaranje svog regulatornog okvira njinove usporedivosti.

U zelene obveznice najvise investiraju institucionalni investitori s posebnim
naglaskom na drustva za osiguranje i mirovinske fondove, a razlikuju se dva tipa
investitora prema motivu: oni koji zele ostvariti financijsku korist i oni koji investiraju
radi pozitivnog ucinka na okolis. Trenutna ulagacka klima nije zahvalna prema
investitorima zelenih obveznica, osim $to mogu uzivati viSu reputaciju zbog
odabira ovakvog fipa financijskog instrumenta. Prinos zelenih obveznica jednak
je onome kod konvencionalnih zbog nepostojanja odgovaraju¢eg sustava
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klasifikacije koji bi omogucio njihovu usporedivost. Izdavatelji i investitori u zelene
obveznice su glavni akteri na trzistu, ali postoje jos i potpisnici, vanjski ocjenjivadi,
pruzateljiindeksa te ostali posrednici. Vanjski ocjenjivacii pruzateljiindeksa imaju
ulogu usmjeravanija trzista zelenih obveznica jer prate zelenu obveznicu u putanii
prema investitorima. ICMA (2018.) definira proces verifikacije kao individualno
ocjenjivanije je lizelena obveznica u skladu s postavljenim kriterijima i poslovanjem
subjekta. Pruzatelje indeksa ¢e zanimati uskladenost zelenin obveznica s ESG
kriterijima na temelju kojih ¢e dodijeliti odreden indeks, odnosno ocjenu koja je
transparentni prikaz zelenog poslovanja kompanije. Postojece kreditne rejting
agencije poput Moody's sa i S&P razvijaju svoje okvire za klasifikaciju (Hyun S.,
Donghyun, P., Tian, S.,2019.).

Globalno trziste zelenih obveznica

Sporazum iz Kopehagena 2009. godine je znacajno utjecao na razvoj europskog
tfrzista zelenih obveznica na kojem je donesena odluka da financijska frzista
moraju imati kljuCnu ulogu u borbi protiv klimatskin promjena i globalnog
zatoplienja mobilizirajuci sredstva privatnih investicija namijenjena za financiranje
zelenih projekata (Bachelet, Bechetti i Manfredonia, 2019.). Godinu dana
nakon potpisivanja Kopenhagenskog sporazuma Medunarodna financijska
korporacija, Europska banka za obnovu i razvoj te institucije javnog sektora
razlicitih zemalja zajedno su izdali zelene obveznice u vrijednosti 4 milijarde USD.
Sve do 2013. godine previadavala su mala izdanja zelenih obveznica koje su
vecinom izdavale institucije javnog sektora. U Francuskoj je 2012. godine izdana
prva zelena obveznica, zatim u Svedskoj, saveznoj drzavi Massachusettsu (SAD)
te Kanadi. 2013. godina je godina pokretaca rasta frzista zelenih obveznica
jer su tada izdane prve korporativhe zelene obveznice te je ukupno izdano
zelenih obveznica u vrijednosti 14,7 milijardi USD (European Commission, 2016b).
Infenzivan razvoj frzista zeleninh obveznica zapoceo je u sijecnju 2014. godine
kada je International Capital Market Association razvila i objavila nacela zelenih
obveznica (GBP). Objava nacela zelenih obveznica doprinijela je povecanju
povjerenja investitora u zelene obveznice §to je uzrokovalo povecanje potraznje
za zelenim obveznicama. Kao posliedica povecane potrainje za zelenim
obveznicama, korporativna i municipalna izdanja zelenih obveznica naglo su
porasla (Eurosif, 2015). Nacionalne razvojne banke kao §to su Njemacka Kfw,
Francuska AFD i Nizozemska NWB  koriste priliku na trzistu stvorenu povecanom
potraznjom i po prvi put ulaze na trziste zelenih obveznica s ukupnim izdanjima
u vrijednosti 5,5 milijardi USD. Najvedi katalizator rasta trzista zelenih obveznica u
2014. godini bile su korporacije Cija su izdanja iznosila 12 milijardi USD, od ¢ega
se 3,4 milijardi USD odnosi na francuske korporacije GDF Suez. Bitan pokretac
rasta trzista zelenih obveznica u 2014. godini su izdanja municipalnih zelenih
obveznica, koja su iznosila 4 milijarde USD te se vecina odnosila na americke
i francuske municipalne zelene obveznice. Takoder u 2014. godini zapocelo je
provodenje zelene sekuritizacije, koja je omogucila razvoj zelenih obveznica
pokrivenin imovinom, $to je znacajno doprinijelo razvoju trzista. Prvu zelenu
obveznicu pokrivenu imovinom izdala je Toyota 2014. godine u iznosu 1,75
milijardi USD i te iste godine se vrijednost izdanih zelenih obveznica gotovo
udvostrucila, porastom vrijednosti izdanja na 37,3 miljarde USD (Climate Bond
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Initiative, 2015). U 2016. godini bio je najizrazeniji rast frzista zelenih obveznica.
Kina je imala klju¢nu ulogu u razvoju trzista te godine kada je izdala zelene
obveznice u vrijednosti 23 miljarde USD, sto predstavlja vise od Cetvrtine ukupnog
iznosa izdanja u 2016. godini. Ovako velika izdanja zelenih obveznica posliedica
su povecanja ekoloske osvijestenosti kineske Vlade, koja je 2015. godine zaduzila
kinesku srediSnju banku da objavi smjernice za izdavanje zelenih obveznica po
uzoru na nacela zelenih obveznica (GBP) (Climate Bond Initiative, 2017a). U 2016.
godini vrijednost izdanja zelenih obveznica osiguranih imovinom porasla su s 1,9
milijardi u 2014. godini na 5 milijardi u 2016. godini, 5to je posliedica izdanja prvih
europskih zelenih obveznica osiguranih imovinom. Zelena sekuritizacija dovela je
i do diverzifikacija trzista zelenih obveznica, koja se ocituje u povecanom broju
manjihizdavatelja slabije reputacije. Takva diverzifikacija trzista zelenih obveznica
omogucila je manjim izdavateljima laksi pristup kapitalu i nize troSkove kapitala.
Vrijednost izdanja zelenih obveznica 2016. godine iznosila je 103,2 milijardu USD,
$to je gotovo dvostruko vise u odnosu na 2015. godinu kada je iznosila 51,7
milijardi USD (Climate Bond Initiative, 2017b). Jos jedan bitan faktor rasta trzista
zelenih obveznica u 2017. i 2018. godini su drzavne zelene obveznice. Najveca
prva izdanja ostvarile su: Poliska, Francuska, Belgija i Indonezija. Prvu drzavnu
zelenu obveznicu izdala je Poljska 2016. godine u vrijednosti od 750 milijuna EUR,
Cija su se sredstva koristila uglavnom za financiranje energetskog sektora. Izdanje
Poljske drzavne zelene obveznice potakla je i ostale zemlie na vlastita izdanja
drzavnih zelenih obveznica. Francuska je svoju prvu drzavnu obveznicu izdala u
vrijiednosti 7,5 milijardi EUR 2017. godine. U 2018. godini Belgija je izdala svoju prvu
drzavnu zelenu obveznicu u vrijednosti 4,5 milijardi EUR, dok je Indonezija izdala
svoje prve drzavne zelene obveznice uskladene sa Serijatom pod nazivom zeleni
sukuk (Climate Bond Inifiative, 2018a). Zaklju¢no ukupan rast vrijednosti izdanih
zelenih obveznica rezultat je rasta izdanja drzavnih zelenih obveznica.

Grafikon 2. prikazuje strukturu globalnog frzista zelenih obveznica u razdoblju od
2014. do 2021. godine. lzdanja zelenih obveznica se povecavaju iz godine u
godinu, pri cemu predvode zemlje Europe, Azije i Pacifika, te Sjeverne Amerike.
Izdanja zelenih obveznica razvijenih europskin zemalja 2020. godine dosegla su
156 milijardi USD $to je 28% vise u odnosu na prethodnu godinu. (Climate Bond
Initiative, 2021).
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Grafikon 2: Struktura izdanja zelenih obveznica na globalnom trzistu prema
izdavatelju od 2014.-2021. godine
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Izvor: Climate Bond Initiative (2021.)

4. ULOGA DRUSTAVA ZA OSIGURANJE KAO INSTITUCIONALNIH
INVESTITORA

Institucionalni investitori imaju znacajnu ulogu na frzistu zeleninh obveznica.
Vazno je naglasiti kako banke imaju razlicito znacenje u odnosu na nebankovne
financijske institucije kao $to su mirovinski fondovi, osiguratelji i investicijski
fondovi. Konvencionalne banke ne mogu efikasno financirati zelenu tranziciju
zZbog nedostatka mogucénosti i Zelje za posudivanjem jer su energetski projekti
rizicni. Takoder zbog rocne neuskladenosti, odnosno Cinjenice da su depoziti kao
primarni i srednjorocCni izvori banaka neuskladeni sa zelenim ulaganjima koji su
dugorocne prirode, takva ulaganja se Cine neisplativima. Zbog toga je vidljiv
veliki potencijal u sferi institucionalnih investitora Ciji su izvori dugoroc¢ni i skladni
sa zelenim ulaganjem (Sachs et al., 2019.) Institucija IIGCC (The Institutional
Investors Group on Climate Change) poftiCe institucionalne investitore na
paralelni proces dezinvestiranja i ulaganja u obnovljive izvore energije sto je
obuhvaceno 2019. godine u inicijativi uskladenosti s Pariskim sporazumom
uz pomoc¢ koje investitori mogu uskladiti svoje portfelie s cilievima pariskog
sporazuma. Fenomen neiskoristivostiimovine oznacava pad vrijednostiimovine u
portfelju zbog nemogucénosti prilagodbe ESG faktorima. Institucionalni investitori
implementiraju ESG faktore u svoje investicijske odluke za potrebe upravljanja
portfeliem. Ovaj pristup kompanija je U novije vrijeme popularan s porastom
znacaja odrzivog financiranja. Investitori ¢e zbog dvojakog pozitivhog ucinka
birati one kompanije koje su presle na odrzivo i ekoloski osvijesteno poslovanije. S
druge strane, kompanije Cije je poslovanje i dalje bazirano na fosiinim gorivimaili
su konstantno eksponirani od strane medija zbog neekoloskin praksi Cesto bivaju
izbacene iz necijeg postojeceg portfelja i zamijenjene onima iz prethodne
kategorije. S jedne strane radi se o adekvatnim smjernicama za investitore, dok
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kompanije koje teze ovakvom poslovanju uzivaju bolju reputaciju (OECD, 2015).
Na temelju podataka danih Divest Invest inicijafivom koja jasno iznosi popis
svjetskih institucionalnih investitora koji su se obvezali na dezinvestiranje fosilnih
gorila izvodi se nekoliko zakljucaka. Do 2020. godine u inicijativi su sudjelovala
24 drustva za osiguranje, 157 mirovinskih fondova, 184 zaklade, 25 upravitelja
imovinom i 9 banaka.

Prema Nacionalnom institutu za odrzivirazvoj (IISD) (2020.) dolazak ESG regulacije
i mogucnosti postavljanja cilena na ESG rizike pokrenut ¢e zelena ulaganja
institucionalnih investitora u narednom razdoblju. Mogucnost odredivanja cijene
ESG rizika opravdava se Cinjenicom da vlade s preciznos¢u mogu utvrditi cijenu
eksternalija, stoga je vijerojatno da ¢e kvantifikacija njihovog utjecaja postaviti
smjernice za odrziva ulaganja i mobilizirati vise investitora koji e u svoju strategiju
usvojiti ESG kriterije. Razumno je ocCekivati negative ‘"'mjehure’’ uslijed pada
vrijednosti onih kompanija koje ne posluju u skladu s kriterijima.

Postoje tri glavna kanala preko kojih se moze realizirati djelovanje institucionalnih
investitora: kroz dionicki kapital (indeksi, uzajamni fondovi, ETF-ovi), putem zelenih
obveznica i kroz alternativhe imovinske klase (nekretninski fondovi, private
equity). Pojedini kanal odrazava preferenciju i strategiju ulaganja institucionalninh
investitora. U pocecima mobiliziranja sredstava institucionalnim investitorima
glavna prepreka je bila odabir odgovarajucih nacinaiinstrumenata pogodnih za
investiranje koji odrazavaju njihove karakteristike. Ulaganje u indekse predstavlja
agresivniju strategiju namijenjenu investicijskim fondovima, dok su osiguratel;i i
mirovinski fondovi orijentirani na konzervativnije strategije ulaganja poput zelenih
obveznica. U obzir freba uzeti i da pojedini instifucionalni investitor djeluje u
skladu s obvezama prema svojim Clanovima zbog postojanja razlika u motivima
korisnika spomenutih konzervativnijin ulagatelja naspram investitora koji djeluju u
sklopu investicijskin fondova (Della Croce et al., 2012). Prema podacima EIOPE,
Insurance Europe te OECD ulaganja mirovinskin fondova i izravna ulaganja
osiguravajuc¢in  drustava dominantno su usmjerena na obveznice i blagajnicke
zapise prema postotku alokacije sredstava. Znatno manje se ulaze u dionice,
dok se vise investitora odlucuje za alternativne oblike imovine poput kredita i
ulaganje u nekretnine , $to je izrazenije od dionica.

U EU frenutno ne postoji standardizirani okvir za izdavanje zelenih obveznica,
stoga je pocetkom 2020. godine u sklopu Plana ulaganja Europskog zelenog
plana najavljeno donosenje EU standarda za zelene obveznice (EU Green Bond
Standard), Zbog izostanka formalnog okvira, postoje¢e nestandardne smjernice
uglavnom ovise o samimizdavateljima. Postojeinstitucije koje daju fzv. Dobrovoljne
smjernice, od kojih su najpoznatije izdane 2018. od ICMA-e i nazivaju se Principima
zelenih obveznica. Svrha smjernica je promicanje integriteta trzista zelenih
obveznica, fransparentnosti u pogledu izvjeStavanja sto bi trebalo doprinijeti
efikasnijoj alokaciji sredstava izmedu projekata i investitora, a to posliedicno
dovodi do bolje alokacije kapitala medu sudionicima. Principi izdavanja temelje
se na Cefiri glavna dijela: koristenje prihoda, proces ocjenjivanja i selekcije
projekata, upravljanje prihodima te izviestavanje. Prva smjernica odnosi se na
detaljan opis namjene zelenog projekta, svrhu i nacin alokacije steCenih prihoda
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te omjere financiranjairefinanciranja. Naglasak je na kvantifikacijiuCinaka zelenih
projekata na ciljanu ekolosku namjenu. GBP priznaje nekoliko Sirin kategorija
koje se mogu kvalificirati za zelene projekte usmjerenih ostvarenju ekoloskih
ciljeva: ublazavanje klimatskih promjena, prilagodba klimatskim promjenama,
ocCuvanje prirodnih resursa, oCuvanje bioloSke raznolikosti i sprieCavanje te
kontrola onecis¢enja. U procesu ocjenjivanja i selekcije projekta, investitorima
su kljucne informacije o odrzivim cilievima koje izdavatelj zeli ostvariti svojim
projektom, proces na temelju kojeg je izdavatelj odredio da se njegov projekt
uklapa u kategorije prvog principa i kriteriji prinvac¢enosti ili iskljucivosti te drugi
procesi u upravljanju rizicima povezanih s projektom. Kod upravljanja prihodima
naglasak je na transparentnosti pri kojem se Cesto inzistira na ekspertizi revizora
ili drugih stru¢nih osoba u svrhu nadgledanja alokacije prihoda. Izdavateljima je
preporuceno izdavanje godidnjih izvies¢a u kojima navode projekte, prikupliena
sredstva i oCekivane uclinke pri cemu je naglasak na transparentnosti (ICMA,
2018.).

Osiguratelji kao potencijalni investitori u zelene obveznice

Zelene obveznice predstavljaju djelotvoran instrument trzista kapitala koji pruza
prednostiiinvestitorimaiizdavateljiima sto je prikazano u tablici 4. Institucionalnim
investitorima osiguravaju ulaganje u instrumente s dugorocnom dospijec¢ima, §to
je uskladusdospije¢imanjihovinobvezaterelativno stabilneipredvidive prinose za
njihovu izlozenost riziku. Takoder, one omogucavaju institucionalnim investitorima
usmjeravanje financijskih sredstava u specificne projekte i imovinu koja se smatra
zelenom (IFC, 2019.). Osiguravajuca drustva bore se protiv globalnog zatoplienja
i putem svoje investicijske politike odnosno sve vise sredstava usmjeravaju
prema projektima generiranja zelene energije, kao §to su vjetroparkovi,
solarne farme i hidro projekti. Istodobno, sve je manje osiguravajucih drustava
koja Zele osigurati ili uloZiti u poduzeca cCije se poslovanje temelji na uglienu.
Takoder, vecina investitora je najvise zainteresirana za prinose, a rastudi utjecaqj
izlozenosti ugliicnom riziku na njihove portfelje moze uzrokovati dodatne froskove
(IFC, 2016.). Zelene obveznice predstavljaju priviaCan financijski insfrument za
osiguravajuca drustva, jer ulaganjem u njin grade portfel] koji podupire borbu
protiv klimatskih promjena te doprinosi i socijalnim ciljevima u obliku poboljsanja
kvalitete zivota (Stam, 2018.). Investitori istiCu potrebu za standardizacijom
okvira zelenih obveznica prema nacelima zelenih obveznica, koja je iznimno
bitna i za razvijena i za manje razvijena trzista. Dobrovoljni standardi su bitni i
na globalnoj razini, kako bi se omogucilo nesmetano prekograni¢no trgovanje
zelenim obveznicama. Medutim pretjerano detaljni standardi mogli bi povecati
cijenu novih izdanja za zemlje iliizdavatelje zbog specificnog tumacenja zelenih
ulaganja uslijed pravnih ili drugih razloga. Standardi bi tako trebali omoguditi
dovoljno manevarskog prostora za prilagodbu potencijalnih izdavatelja zelenih
obveznica (European Commission, 2916b).

U odnosu na konvencionalne obveznice, izdavanje zelenih obveznica
iziskuje dodatne troskove povezane s dobivanjem zelene oznake odnosno
administrativnim  zahtjevima, certifikacijom, verifikacijom te pracenjem i
izvieStavanjem o nacinu koristenja sredstava. Medutfim vanjsko vrednovanje
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zelenih projekata i fransparentno namjensko koristenje sredstava iznimno je bitno
investitorima, jer freba osigurati zeleni integritet obveznica i oCuvati reputaciju
izdavatelja.Zelene obveznice imaju dvije glavne prednostizaizdavatelje odnosno
pomazu razviti korporativni brend koji Salje snaznu poruku frzistu o predanosti
borbi profiv klimatskih promjena te diversificiraju bazu investitora priviaCenjem
novih investitora (IFC,2019.). PoboljSanje reputacije steCene izdavanjem zelenih
obveznica povezano je s pogodnostima koje se oclituju u nizem dugorocnom
frosku financiranja i pozitivnom utjecaju na trzisSnu vrijednost dionica (IFC, 2019.).

Tablica 2: Prednosti i nedostaci za investitore i izdavatelje

Za investitore

Prednosti

Nedostaci

Ostvarivanje financijskog prinosa koji je
povezan s koristima za okolis

PoboljSana procjena rizika
insfrumenata s fiksnim prinosom zbog
izvieStavanja o koristenju sredstava

Zadovoljavanje zahtjeva povezanih sa
zastitom okolisa, socijalnim pitanjimai
odgovornim upravljanjem te zelenim
ulaganjima

Ulaganjem u zelene obveznice, kojima
se financiraju projekti za zastitu od rizika
povezanih s klimatskim promjenama,
stvara se protuteza imovini povezanoj
s emisijama koje Stete okolisu u okviru
portfelja investitora

Investitori su prepoznati kao nedrzavni
sudionici “klimatske akcije” od strane
Okvirne konvencije Ujedinjenih naroda
o klimatskim promjenama

Mala i nova (i potencijaino manje
likvidna) trzista te mala izdanja
obveznica

Nedostatak opceprinvacenih
standarda moze dovesti do zabune i
mogucnosti nastupanja reputacijskog
rizika ako se zeleni integritet obveznica
dovede u pitanje

Nedostatak standardizacije moze
dovesti do slozenosti istrazivanja i

potrebe za dodatnom dubinskom
analizom koja ne mora uvijek biti
ispunjena

Ogranicen domet pravne regulacije
zelenog integriteta
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Za izdavatelje

Prednosti

Nedostaci

Udovoljavanje zahtjevima povezanim
sa zastitomokolisa, socijalnim pitanjima
i odgovornim upravljanjem

PoboljSanje frzisne reputacije koje se
pozitivnoodrazava na cijenu dionica
izdavatelja

PoboljSanje diversifikacije baze
investitora, Cimese prosiruju

izvori financiranja za izdavatelja
obveznica i potencijalno smanjuje
izlozenost fluktuacijaoma potraznje za
obveznicama

Pocetnii stalni transakcijski froskovi
zelene oznake i povezanih
administrativnih zahtjeva, zahtjeva za
certifikaciju, izvjeStavanje, verifikaciju i
pracenje (procjene troskova variraju)

Moguénost nastupanja reputacijskog
rizika ako se namjena zelenih
obveznica dovede u pitanje

Nepostojanje mehanizma za
agregiranje projekata, zbog cega
nije moguce male projekte financirati
izdavanjem zelenih obveznica

* Povecanje udjela ulagaca koji
kupliene zelene obveznice drze do
dospije¢a moze dovesti do smanjenja
volatilnosti obveznica na sekundarnom
trzistu

* Snazna pofraznja ulagac¢a moze
dovesti do prekomjernog upisa i
potencijala za povecanjeveliCine i
cijene izdanja

» Uskladivanje dospije¢a obveznica s
trajanjem Zivotnog ciklusa projekta
(kod zelenih projektninobveznical)

* Koristenje “ekonomiji razmjera” jer je
vecinatroskova izdavanja povezana s
uspostavom procesa

Izvor: OECD (2015.);SBN (2018.): European Commission (2018.)

Osiguratelji su spremni vise investirati u odrzivu imovinu, ali njihova spremnost i
sposobnost ulaganja trenutno se ne podudaraju s imovinom na trzistu. Kako bi se
potaknuo rast zelenih investicija, regulatori i viade bi frebali (Insurance Europe,
2020, str 2.):

- izradite jednostavnu ijasnu taksonomiju odrzivosti za ulaganja kako bi se stvorio
temelj za uskladivanje standarda i shema oznacavanja zelenih financijskih
proizvoda. Taksonomija mora biti dovoljno jednostavna i fleksibilna kako bi
se mogla prilagoditi razliCitim strategijama investitora uz podrsku prijelaza na
odrzivo gospodarstvo. Pitanja vezana uz dostupnost i kvalitetu podataka bi
takoder trebala biti u fokusu.

- Ukloniti regulatorne destimulacije za dugoro¢na ulaganja, bududi da
su to i prepreke odrzivom ulaganju. Prijedlog reviziie 2020. regulatornog
okvira Solventnost Il je prilika za promjene koje su potrebne kako bi se bolje
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odrazavala dugoroc¢na priroda poslova osiguranja. Neke od prijedloga
promjena su: smanijiti pretjerano vrednovanje dugoroCnih obveza; smanjifi
umijetnu volatiinost u bilanci; prepoznati kako kombiniranje imovine i obveza
osiguratelja smanjuje njihovu kratkorocnu izlozenost investicijskom riziku.
Ukratko, osiguravateljima je potreban odgovarajuéi skup promjena u sklopu
reviziie Solventnosti Il kako bi se oslobodio njihov kapacitet da pomognu u
financiranju prilagodbe na nisko-ugliicno gospodarstvo, te ostvarenju cilieva
U borbi proftiv klimatskih promjena.

Glavne prepreke razvoju trzista zelenih obveznica

Trziste zelenih obveznica suoCava se s brojnimrizicima te nizom specificnih izazova
i prepreka u dalinjem razvoju i rastu. Europska komisija naglasava problem
uskih grla $to bi znacilo nedostatak zelenih projekata, nedostatak mehanizma
agregiranja malih zelenih projekata, nedostatak definicije i uskladenosti
zelenih obveznica, nedostatak informiranosti i poznavanja trzista zelenih
obveznica te nedostatak jasnog profila rizika ulaganja u zelene obveznice.
Vlade na nacionalnoj, regionalnoj i lokalnoj razini, kao i Europska unija nemaju
fransparentan niz projekata s pozitivnim utjecajem na okolis i klimu koji bi se mogli
financirati zelenim obveznicama. lako postoji velika potraznja za ogranicenim
brojem zelenih obveznica, nije jasno moze li se ova potraznja odrzati ako se izda
vise zelenih obveznica prema trenutnim parametrima. Buduci da su nacionalna
frzista zelenih obveznica jos uvijek mala i u fazi nastajanja u mnogim zemljama,
ulagaci se mogu suzdrzati od ulaganja u zelen obveznice jer smatraju da su
manje likvidne od ostalih vrijednosnih papira. Uz to, ponudene obveznice
Cesto su premalene za velike investitore, jer institucionalni investitori zahtijevaju
minimalnu vrijednost izdanja obveznica u iznosu od 200 milijuna eura. Upravo zbog
nedostatka dovoljno velikih zelenih projekata potrebno je uspostavitimehanizme
agregiranja malih projekata kako bi se omogucilo prikupljanje sredstava za
njihnovo financiranje putem zelenih obveznica (European Commission, 2016b).

Potraznjainvestitora za zelenim obveznicama nadmasuje sposobnostizdavatelja
da identificiraju prihvatljive zelene projekte i imovinu za financiranje. Osim
nedostatka stvarnih zelenih investicija, to moze biti posliedica nesigurnosti
investitora oko toga §to bi frziste moglo smatrati zelenim. Izdavatelji izdaju svoje
obveznice samo ako takva izdanja smatraju dovoljno sigurnim i manje rizicnim
u usporedbi s alternativnim izvorima financiranja. lzdavanje zelenih obveznica
povlaci za sobom pitanje izbora koje se odnosi na definiranje zelenih projekata,
izvieStajne procese ili postupke izdavanja. U ograniCenom broju sluCajeva
izdavatelji su se suocili s negativnim komentarima od strane medija, nevladinih
organizacija, interesnih skupina vezano za njihova izdanja zelenih obveznica,
$to je dovelo do pada reputacije izdavatelja na rzistu. Zbog takvih negativnin
komentara, javlja se strah izdavatelja da bi se izdanje obveznica i sam projekt
moga identificirati kao ‘'nedovoljno zelenim’' (TEG, 2019a).

Glavna prepreka razvoju globalnog trzista zelenih obveznice je nedostatak

zajednicke definicije i okvira zelenih obveznica. Problem definicije se odnosi
na pitanje sto je fo ‘"zeleno’’. Trenutno su nacela zelenih obveznica i standardi
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klimatskin obveznica glavni medunarodni dobrovoljni okviri koji se koriste za
oznacavanje zelenih obveznica, no frenutno ne postoji mehanizam za pracenje
koji bi osigurao njihovo postivanje. Za neke zemlje nedostatak poznavanja
postoje¢ih medunarodnih standarda predstavija vazinu prepreku razvoju
trzista zelenih obveznica. (European Commission 2016b). Osim toga u nekim
zemljoma nedostaje razumijevanje prednosti trzista zelenih obveznica medu
kreatorima politika, regulatorima kao i potencijalinim izdavateljiima i ulagacima.
Neki financijski stru€njaci mozda jednostavno nisu Culi za zelene obveznice.
U tim sluCajevima sudionici na globalnom 1rzistu zelenih obveznica, npr.
Nadnacionalne organizacije i multilateralne razvojne banke, mogu priopditi
prednosti zelenih obveznica fim razliitim skupinama. Potencijalnim izdavateljima
moze nedostajati znanje i razumijevanje onoga §to je pofrebno za izdavanje
zelene obveznice. Procjena zelenih ulaganja i njihovih ufjecaja na okolis
posebno je izazovna. Buduci da su zelene investicije i povezani poslovni modeli
jo$ uvijek novi u mnogim zemljama, izdavatelji se mogu suociti s poteskocama
pri dobivanju dobrih kreditnih rejtinga. Medutim dobre ocjene potrebne su da bi
obveznice postale priviacne investitorima, posebno velikim ulagacima poput npr.
mirovinskim fondovima, koji imaju stroge zahtjeve u pogledu kvalitete financijske
imovine. Izdavatelji zelenih obveznica moraju imati odgovarajucu financijsku
sposobnost za postizanje dobre ocjene, ali rejting agencije kao sto su Fitch, S&P
i Moody's imaju tendenciju davanja dobrih ocjena izdavateljima koji ostvaruju
dugogodidnji uspjeh na trzistu i organizacijoma koje su vec izdale obveznice.
To ofezava novim sudionicima na ftrzistu, s novim poslovnim modelima, da
dobiju odgovarajuce ocjene i iskoriste trziste obveznica za financiranje zelenih
projekata i poslovanja (European Commission 2016b). Na 1trzistu postoje mnogi
recenzenti, ukljuCuju¢i agencije za kreditni rejting, nefinancijske agencije za
ocjenjivanje boniteta, revizorske tvrtke, certifikacijska fijela i konzultantske tvrtke
za zastitu okoliSa koje daju recenzije prije ili nakon transakcija s vrlo raznolikim
pristupima. Vanjska recenzija zelenih projekata i obveznica provodi se na temelju
ocjene agencija za kreditni rejting ili na temelju uskladenosti projekta s nacelima
zelenih obveznica. Vanjske recenzije mogu biti valjanje za nekoliko uzastopnih
fransakcija te sluze kao kljucno mislienje koje izdavatelj uzima u obzr prije
izdavanja ili kao provjera investitoru nakon izdavanja zelene obveznice. Ovqj
veliki raspon pruzatelja usluga vanjske recenzije stvara neizvjesnost za izdavatelje
i investitore o stvarnoj vrijednosti, kvaliteti i utjecaju vanjskin recenzija. Takoder
moze doci do povecanja troskova , kako za izdavatelje tako i za investitore sto
je naravno ogranicavajuci faktor za razvoj trzista zelenih obveznica.(TEG, 2019a).

5. ZAKLJUCAK

Zelene obveznice su instrumenti s fiksnim dohotkom kojima se financiraju ekoloski
odrzivi projekti s opravdanim ciliem. U proteklom desetliecu zelene obveznice su
dobile sve vise na vaznosti i sve vecu pozornost kao alat za ubrzavanje potpore
ulaganjima povezanima sa klimom i prijelaz na energetski ucCinkovito drustvo
usmjeravanjem tokova kapitala prema odrzivijem financiranju. Zelene obveznice
sluze kao prikladno sredstvo za Sirenje troskova klimatskih promjena, dok se koristi
od niskougljicnog gospodarstva ostvaruju dugorocno. Osiguravajuca drustva
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bore se protiv globalnog zatoplienja i putem svoje investicijske politike odnosno
sve vise sredstava usmjeravaju prema projekfima generiranja zelene energije,
kao $to su vietroparkovi, solarne farme i hidro projekti. Istodobno, sve je manje
drustava za osiguranje koja Zele osigurati ili uloZiti u poduzeca Cije se poslovanje
temelji na uglienu. Takoder, vecina investitora je najvise zainteresirana za prinose,
a rastuci utjecaj izlozenosti ugliicnom riziku na njihove portfelie moze uzrokovati
dodatne troskove. Zelene obveznice predstavljaju priviacan financijskiinstrument
za drustva za osiguranje, jer ulaganjem u njih grade portfelj koji podupire borbu
protiv klimatskih promjena te doprinosi i socijalnim ciljevima u obliku poboljsanja
kvalitete zivota. Drustva za osiguranje i reosiguranje vazan su dio financijskog
sustava kao i predmet stroge regulacije kojom bi se oCuvala stabilnost i odrzivost
ovog sektora i nesmetano ispunjavanje njegovih vaznih funkcija, od funkcije
osiguranja do razvojne te socijalne i drustvene funkcije.

Summary: Green bonds emerged in 2007 as a financial instrument to finance
environmentally friendly and socially responsible projects. In the world, caring
for the environment is gaining in importance, and it is encouraged through
socially responsible investments in projects that have a positive impact on the
environment. A common understanding of the concept of socially responsible
financial investments has not been developed, but according fo a widespread
interpretation these are financial investments of individual and institutional
investors in socially responsible investment funds or companies that can focus
on social, environmental, ethical and management factors or a combination
thereof. Today, green bonds are a global need, one of the innovative financial
insfruments used fo finance projects with a positive impact on the environment.
The goals of green financing can be achieved only with a stimulafing
environment that prevails within the state, organizations and other communities,
an appropriate regulatory framework as well as the development of plans for
long-term sustainable development. The regulatory framework is one of the
biggest obstacles to such investments because it is still in its early stages. The
key role in regulating and encouraging the development of the green bond
market has the state, which by issuing green bonds can influence the increase
of the investor base. The aim of this paper is to analyse the risks, advantages and
disadvantages, and potential investments of insurers, as institutional investors,
in green bonds. The insurance industry has a unique position to confribute fo
sustainability, given its role both as an investor and as a protection provider. The
investment potential at the level of the European Union in 2019 amounted fo
about 10.4 trillion euros, which makes them an important providers of investments
needed for financing adaptation to a low-carbon economy, and achieving
goals in the fight against climate change.

Keywords: green bonds, insurance companies, climate change, EU
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