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1. UVOD

zelena obveznica bila je izdana 2007. godine od strane Europske investicijske 
banke koja ju je izdala pod nazivom obveznica klimatske osviještenosti (engl. 
Climate Awareness Bond- CAB) u vrijednosti 600 milijuna EUR, s ciljem poticanja 

u iznosu od 44 milijuna USD te je imalo trostruku ulogu. Prvenstveno su te 

2015.)

sektorom industrije i pojedincima, mogu pridonijeti ostvarenju ciljeva u borbi 

svoje investicijske portfelje ugrade mjere za klimatske prilagodbe te ekološke, 

ali i nedostatke u odnosu na tradicionalne obveznice kako s aspekta izdavatelja 

zelenih obveznica je ta što izdavanjem zelenih obveznica izdavatelj jasno 
pokazuje kako u svojem poslovanju brine o zaštiti okoliša i da im je to jedan od 



OSIGURANJE

sredstva koja su prikupljena emisijom ulagati samo u one projekte koji su ekološki 

je informiranje i obavještavanje investitora bitna komponenta koja doprinosi 
transparentnosti zelenih obveznica, investitori imaju više informacija nego što 

kako se njihova sredstva troše. Temeljni nedostatak zelenih obveznica s aspekta 

nepovjerenja u integritet zelenih obveznica.

Rad se sastoji od pet poglavlja. Nakon uvodnog poglavlja, u drugom poglavlju je 

te prednosti i nedostatke zelenih obveznica za osiguratelje kao institucionalne 

2. TEORIJSKI OKVIR ZELENIH OBVEZNICA

emisijom štetnih plinova. Takvim projektima podupire se klimatska politika, zaštita 

postupak dubinske analize (engl. due diligence), koju izdavatelj treba osigurati 

ulaganja koja se mogu okarakterizirati kao društveno odgovornima u smislu 

jedinice lokalne i regionalne uprave i samouprave, poslovni subjekti, ali i poslovne 

investitori, ali u njih mogu ulagati i privatni investitori, vlade, riznice i središnje 
banke.

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 projektne obveznice (engl. 
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Green Project Bond) i zelene sekuritizirane obveznice (engl. Green Securitised 

obveznica je obveznica s obvezom isplate regresa izdavatelja duga u skladu 

prihoda, naknada, poreza i sl. Prikupljena sredstva izdanjem tih obveznica koriste 

bez potencijalnog prava regresa prema izdavatelju obveznice (OECD, 2015). 

preko društva s posebnom namjenom te tako osiguravaju povrat investitorima. 

obveznice osiguravaju namjensko korištenje prikupljenih sredstava, te tako 

osigurane imovinom, vrijednosne papire osigurane hipotekarnim kreditom i druge 

Zelene obveznice mogu se sagledati i s obzirom na izdavatelja obveznica, te 
se tako mogu podijeliti na korporativne obveznice, obveznice koje su izdala 

kamata ili otplate glavnice. Korporativne obveznice mogu se podijeliti na zelene 

investicijska banka. Municipalne zelene obveznice izdaju regije, gradovi ili 

dobrovoljne smjernice namijenjene široj investitorskoj javnosti, koje osiguravaju 
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(engl. use of proceeds), proces ocjenjivanja i odabira projekata (engl. process for 
project evaluation and selection), upravljanje prihodima (engl. management of 

2016). GBP naglašava nekoliko kategorija prihvatljivih zelenih projekata koji 

prilagodba klimatskim promjenama, izgradnja zelenih zgrada koje zadovoljavaju 

ali se ne odnose na kvalitetu zelenih projekata. Prostor za povezivanje klimatskih 

umjereno i svijetlo zelenih obveznica.

Nijansa 

zelene
Vrsta projekta Primjer projekta

Tamno zelena (engl. ) se 
dodjeljuje projektima i rješenjima koji 

s niskim emisijama ugljika i otpornom 
klimom.

Projekti vjetroelektrana  s 

Umjereno zelena (engl. ) 
se dodjeljuje projektima i rješenjima koji 

viziji, ali tehnologija koju primjenjuju još 
nije dovoljno razvijena za ostvarenje 

kao što  su hibridni autobusi.
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Svijetlo zelena (engl. light green) se 
dodjeljuje projektima i rješenjima koji 
su povoljni za klimu, ali sami po sebi 

predstavljaju neophodna i potencijalno 

osiguravaju zaštitu.

alternative nisu dostupne, 
te tako smanjuju razinu 
kumulativnih emisija. 

Izvor: CICERO Shades of green (2018.)

uzajmljuju novac od investitora, a njihova reputacija i kvaliteta prijašnjih izdanja 

društva koja upravljaju osiguranjem javne emisije i distribucije obveznica. Blisko 

2016b).

ukupnu vrijednost izdanja od preko 290 milijardi USD na globalnoj razini u 2020. 

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 

izdavatelja zelenih obveznica za razdoblje od 2015. godine do 2021. godine 
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mlrd USD, što je ujedno i prva valuta koja je prestigla kumulativnu vrijednost 100 

kroz stvaranje svog regulatornog okvira njihove usporedivosti.

U zelene obveznice najviše investiraju institucionalni investitori s posebnim 
naglaskom na društva za osiguranje i mirovinske fondove, a razlikuju se dva tipa 
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ocjenjivanje je li zelena obveznica u skladu s postavljenim kriterijima i poslovanjem 

Donghyun, P., Tian, S.,2019.).

zelenih projekata (Bachelet, Bechetti i Manfredonia, 2019.). Godinu dana 

korporacija, Europska banka za obnovu i razvoj te institucije javnog sektora 

Sve do 2013. godine prevladavala su mala izdanja zelenih obveznica koje su 

jer su tada izdane prve korporativne zelene obveznice te je ukupno izdano 
zelenih obveznica u vrijednosti 14,7 milijardi USD (European Commission, 2016b). 

obveznicama, korporativna i municipalna izdanja zelenih obveznica naglo su 

obveznicu pokrivenu imovinom izdala je Toyota 2014. godine u iznosu 1,75 
milijardi USD i te iste godine se vrijednost izdanih zelenih obveznica gotovo 
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iznosa izdanja u 2016. godini. Ovako velika izdanja zelenih obveznica posljedica 

kinesku središnju banku da objavi smjernice za izdavanje zelenih obveznica po 

godini vrijednost izdanja zelenih obveznica osiguranih imovinom porasla su s 1,9 
milijardi u 2014. godini na 5 milijardi u 2016. godini, što je posljedica izdanja prvih 
europskih zelenih obveznica osiguranih imovinom. Zelena sekuritizacija dovela je 

Vrijednost izdanja zelenih obveznica 2016. godine iznosila je 103,2 milijardu USD, 
što je gotovo dvostruko više u odnosu na 2015. godinu kada je iznosila 51,7 

zelenu obveznicu izdala je Poljska 2016. godine u vrijednosti od 750 milijuna EUR, 
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INVESTITORA

paralelni proces dezinvestiranja i ulaganja u obnovljive izvore energije što je 

implementiraju ESG faktore u svoje investicijske odluke za potrebe upravljanja 
portfeljem. Ovaj pristup kompanija je u novije vrijeme popularan s porastom 

kategorije. S jedne strane radi se o adekvatnim smjernicama za investitore, dok 
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svjetskih institucionalnih investitora koji su se obvezali na dezinvestiranje fosilnih 

imovinom i 9 banaka.

vrijednosti onih kompanija koje ne posluju u skladu s kriterijima. 

obveznica i kroz alternativne imovinske klase (nekretninski fondovi, private 

agresivniju strategiju namijenjenu investicijskim fondovima, dok su osiguratelji i 
mirovinski fondovi orijentirani na konzervativnije strategije ulaganja poput zelenih 
obveznica. U obzir treba uzeti i da pojedini institucionalni investitor djeluje u 

korisnika spomenutih konzervativnijih ulagatelja naspram investitora koji djeluju u 

U EU trenutno ne postoji standardizirani okvir za izdavanje zelenih obveznica, 

plana najavljeno donošenje EU standarda za zelene obveznice (EU Green Bond 

uglavnom ovise o samim izdavateljima. Postoje institucije koje daju tzv. Dobrovoljne 

obveznica, transparentnosti u pogledu izvještavanja što bi trebalo doprinijeti 

projekata, upravljanje prihodima te izvještavanje. Prva smjernica odnosi se na 
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projekata na ciljanu ekološku namjenu. GBP priznaje nekoliko širih kategorija 

projektom, proces na temelju kojeg je izdavatelj odredio da se njegov projekt 

procesi u upravljanju rizicima povezanih s projektom. Kod upravljanja prihodima 

i putem svoje investicijske politike odnosno sve više sredstava usmjeravaju 
prema projektima generiranja zelene energije, kao što su vjetroparkovi, 

protiv klimatskih promjena te doprinosi i socijalnim ciljevima u obliku poboljšanja 

dovoljno manevarskog prostora za prilagodbu potencijalnih izdavatelja zelenih 
obveznica (European Commission, 2916b).

U odnosu na konvencionalne obveznice, izdavanje zelenih obveznica 
iziskuje dodatne troškove povezane s dobivanjem zelene oznake odnosno 
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zelenih projekata i transparentno namjensko korištenje sredstava iznimno je bitno 

izdavatelja. Zelene obveznice imaju dvije glavne prednosti za izdavatelje odnosno 

          

Za investitore

Prednosti

• 

povezan s koristima za okoliš

• Poboljšana procjena rizika 

izvještavanja o korištenju sredstava

• Zadovoljavanje zahtjeva povezanih sa 
zaštitom okoliša, socijalnim pitanjima i 
odgovornim upravljanjem te zelenim 
ulaganjima

• Ulaganjem u zelene obveznice, kojima 

povezanih s klimatskim promjenama, 

s emisijama koje štete okolišu u okviru 
portfelja investitora

• 

Okvirne konvencije Ujedinjenih naroda 
o klimatskim promjenama

• Mala i nova (i potencijalno manje 

obveznica

• 

rizika ako se zeleni integritet obveznica 
dovede u pitanje

• 

potrebe za dodatnom dubinskom 
analizom  koja ne mora uvijek biti 
ispunjena

• 

zelenog integriteta
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Za izdavatelje

Prednosti

• Udovoljavanje zahtjevima povezanim 
sa zaštitom okoliša, socijalnim pitanjima 
i odgovornim upravljanjem

• 

izdavatelja

• 

obveznica i potencijalno smanjuje 

obveznicama

• 

volatilnosti obveznica na sekundarnom 

• 

dovesti do prekomjernog upisa i 

cijene izdanja

• 

(kod zelenih projektnih obveznica)

• 

uspostavom procesa

• 

zelene oznake i povezanih 
administrativnih zahtjeva, zahtjeva za 

• 

rizika ako se namjena zelenih 
obveznica dovede u pitanje

• Nepostojanje mehanizma za 

izdavanjem zelenih obveznica

Izvor: OECD (2015.);SBN (2018.): European Commission (2018.)
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u borbi protiv klimatskih promjena.

i prepreka u daljnjem razvoju i rastu. Europska komisija naglašava problem 

Vlade na nacionalnoj, regionalnoj i lokalnoj razini, kao i Europska unija nemaju 
transparentan niz projekata s pozitivnim utjecajem na okoliš i klimu koji bi se mogli 

minimalnu vrijednost izdanja obveznica u iznosu od 200 milijuna eura. Upravo zbog 
nedostatka dovoljno velikih zelenih projekata potrebno je uspostaviti mehanizme 

organizacija, interesnih skupina vezano za njihova izdanja zelenih obveznica, 

komentara, javlja se strah izdavatelja da bi se izdanje obveznica i sam projekt 
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koji bi osigurao njihovo poštivanje. Za neke zemlje nedostatak poznavanja 

zelene obveznice. Procjena zelenih ulaganja i njihovih utjecaja na okoliš 

za zaštitu okoliša koje daju recenzije prije ili nakon transakcija s vrlo raznolikim 
pristupima. Vanjska recenzija zelenih projekata i obveznica provodi se na temelju 

zelenih obveznica. Vanjske recenzije mogu biti valjanje za nekoliko uzastopnih 

izdavanja ili kao provjera investitoru nakon izdavanja zelene obveznice. Ovaj 
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bore se protiv globalnog zatopljenja  i putem svoje investicijske politike odnosno 
sve više sredstava usmjeravaju prema projektima generiranja zelene energije, 

za društva za osiguranje, jer ulaganjem u njih grade portfelj koji podupire borbu 
protiv klimatskih promjena te doprinosi i socijalnim ciljevima u obliku poboljšanja 

osiguranja do razvojne te socijalne i društvene funkcije.



OSIGURANJE

development-asean3.pdf

Bachelet, M., Beccheti, L.Manfredonia, S. (2019). The Green Bonds Premium 

pdf

$36.6 billion of green bonds issued - more than triple 2013 issuance. 

 

pdf
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sustainable-debt-global-state-market-h1-2020 

of-green-bonds  
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Decoupling-economic-growth-from-greenhouse-gas-emission.pdf

current-development-and-their-future

Green-Bond-Proceeds-Management-and-Reporting.pdf

evolution-to-revolution-10-years-of-green-bonds  


