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ZELENI KREDITI KAO FINANCIJSKI PROIZVOD
BANAKA ZA POTICANJE ODRZIVOSTI

GREEN LOANS AS A FINANCIAL PRODUCT
OF BANKS IN PROMOTING SUSTAINABILITY

SAZETAK: Zeleni krediti inovativni su financijski proizvodi koje nude banke kao
odgovor na vecu osvijeStenost o odrzivosti, zahtjeve regulatora i o¢ekivanja drugih intere-
snih skupina. Predstavljaju instrumente financiranja odrZivih i ekoloSki prihvatljivih proje-
kata 1 inicijativa sa znaCajnim potencijalom primjene. S obzirom na to da su jos uvijek slabo
istraZeni u financijskoj teoriji, osnovni su ciljevi rada konceptualizirati zelene kredite, su-
stavno predstaviti kriterije njihova klasificiranja, prikazati regulatorni okvir i standarde ze-
lenog kreditiranja te, analizom poslovnih slu¢ajeva, usporediti bankovne prakse plasmana
zelenih kredita u pet najvecih bankovnih grupa koje posluju u Republici Hrvatskoj. Glavni
je doprinos rada pozicioniranje zelenih kredita kao financijskog instrumenta od znacajne
vaznosti i potencijala za razlicite zainteresirane strane, ukljucujuéi banke, korisnike kredi-
ta, ulagatelje, nosioce politika, kao i drustvo u cjelini.

KLJUCNE RIJECTI: zeleni krediti, odrZivo kreditiranje, ESG, bankovne grupe
JEL KLASIFIKACIJA: G11, G21,M14

ABSTRACT: Green loans are innovative financial products offered by commercial
banks in response to increased sustainability awareness, evolving regulator demands, and
expectations from other stakeholders. They serve as tools for funding sustainable and envi-
ronmentally friendly projects with significant potential for application. Since they are still
underexplored in financial theory, the primary objectives of this paper are to define green
loans, systematically outline their classification criteria, present the regulatory framework
and standards of green lending, and analyze how the five largest banking groups in the
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Republic of Croatia implement green loans through business case studies. The main con-
tribution is highlighting green loans as a significant and promising financial tool for banks,
investors, and society at large.

KEYWORDS: green loans, sustainable lending, ESG, banking groups

JEL CLASSIFICATION: Gl11, G21, M14

1.UVOD

Zelena tranzicija poprimila je globalne razmjere. Njezina uspjesna provedba nezamisli-
va je bez razvoja i ponude odgovarajuéih (zelenih) financijskih proizvoda. Uloga financijskog
sektora jest omoguciti i potaknuti odrzivo i odgovorno financiranje kako bi se ostvario poziti-
van 1 mjerljiv u¢inak na okoli$ (Svjetska banka, 2023). Iako financijske institucije opéenito, a
poslovne banke specifi¢no, nisu zagadivaci (Cowton i Thompson, 2000), njihova posrednicka
uloga klju¢na je za ostvarivanje prioritetnih ciljeva odrZivosti (EBA, 2023a). Svojom kredit-
nom politikom i proizvodima poput zelenih kredita (instrument financiranja odrZivih i ekolos-
ki prihvatljivih projekata i inicijativa), one mogu mobilizirati ulagatelje te usmjeriti financijska
sredstva u odrZive izvore energije i ka razvoju Cistih tehnologija, povecati klimatsku otpornost
ili omoguciti provedbu zelenih projekata (Holy 1 Gejger Zeman, 2025). S druge strane, banke
su tradicionalno financirale aktivnosti s visokim ugljiénim otiskom, poput kemijske, preradi-
vacke ili metalurske djelatnosti. Prema podacima konzultantske kuée Deloitte (2023), financi-
rane emisije jo$ uvijek predstavljaju oko 75 % ugljicnog otiska banaka.

Zeleni krediti nisu dovoljno istraZeni u financijskoj teoriji niti znacajnije zastupljeni
u financijskoj praksi. lako Cine tek 4,5 % ukupnih kredita banaka (EBA, 2023a), ujedno
predstavljaju 90 % svih zelenih financijskih proizvoda banaka (Huang, Zhu 1 Wu, 2025).
Primjetan je rastuci interes banaka i ulagatelja za taj novi financijski proizvod (Chen, 2025),
koji trenutacno obuhvaéa globalnu imovinu u iznosu od 89,9 milijardi eura (Di Tommaso,
Pacelli i Povia, 2025). Primjena zelenih kreditnih proizvoda najcesce je istraZivana u Na-
rodnoj Republici Kini, a sama financijska praksa prethodila je implementaciji zakonodav-
stva s ciljem ublazavanja rizika, poput zelene manipulativne prakse' (engl. greenwashing,
Mure i sur., 2025). Uslijed nedostatka istraZivanja, joS se uvijek ne zna koje su implikacije
zelenog kreditiranja za bankovni sektor (Di Tommaso i sur., 2025). Prisutne su nepoznanice
oko nacina kojim banke prilagodavaju kreditne politike kako bi podrzale okolisne ciljeve
regulatora i ulagatelja (Tian, Wang i Wu, 2025).

Stoga je glavni cilj ovog rada fokusirano istraZziti zelene kredite kao specifican fi-
nancijski instrument odrZivog financiranja. Dubinskim pregledom literature i primjenom
kvalitativne metodologije analize poslovnih slucajeva napravljena je usporedba odrzivih
financijskih praksi pet najvecih bankovnih grupa koje djeluju u Republici Hrvatskoj. Uvi-
dom u postojece regionalne prakse najvecih 1 najuspjesSnijih banaka, ponudeni su prakti¢ni
savjeti i dane preporuke za daljnji razvoj zelenog kreditiranja.

Manipulativni zeleni marketing predstavlja davanje laznog dojma o utjecaju ili koristima proizvoda za
okolis koji moze potrosace dovesti u zabludu (Europski parlament, 2024).
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2. KONCEPTUALIZACIJA ZELENIH KREDITA

2.1. Odrzivo kreditiranje

Znanstvena istraZivanja na temu zelenog kreditiranja, iako rijetka, u snaZnom su pora-
stu. Moguce je prepoznati nekoliko tematskih smjerova (npr. Lapinskiene, Gudaitis i Marti-
Siene, 2025). Znacajan broj radova promatra utjecaj vanjskih (npr. javne politike, Sun i sur.,
2025) i unutarnjih (npr. korporativne strategije, Wu i Song, 2025) ¢imbenika za praksu izda-
vanja zelenih kredita. Drugi smjer predstavljaju istrazivanja odnosa izmedu prakse zelenog
kreditiranja, upravljanja rizicima i financijske uspjeSnosti (npr. Mirovic i sur., 2023). Treci
skup istrazivanja prouava namjenu izdavanja zelenih kredita (npr. Xing, Zhang i David,
2021), a sve CeS¢e promatraju se i obiljeZja korisnika zelenih kredita (npr. Sobiech 1 Uchida,
2025). Konacno, raste brojnost radova koji obraduju problematiku zelenog kreditiranja u
pojedinim zemljama (npr. Neagu i sur., 2024; Riyanti i sur., 2025).

Veca osvijeStenost sudionika financijskih trzista za okoli$na, drustvena i upravljacka
pitanja (engl. Environmental, Social, and Governance criteria — ESG) potaknula je i rast
potraznje za zelenim financijskim proizvodima (Mure i sur., 2025). Zelene obveznice Siroko
su prihvacen i dominantan oblik financiranja okoliSnih 1 klimatskih ciljeva koji ¢ine 6,9 %
svih izdanih obveznica u Europskoj uniji (EEA, 2025). Sve je ¢eS$¢a pojava odrzivog kredi-
tiranja, putem kojeg banke nastoje potaknuti i omoguditi poslovnim subjektima smanjenje
svoje emisije ugljicnog otiska (Trkanjec, 2024).

Moguce je razlikovati sljedece oblike odrzivog kreditiranja: zelene kredite, drustvene
kredite i kredite povezane s odrzivoséu. Potrebno ih je razlikovati od tranzicijskog financi-
ranja, koje se odnosi na financijske instrumente i strategije Sto podupiru poduzecéa u procesu
dekarbonizacije, odnosno financiraju poslovne subjekte koji nastoje prijeci na odrzivo po-
slovanje radi smanjenja uglji¢nog otiska (OECD, 2022).

Zeleni krediti (engl. green loans) predstavljaju vrstu kredita i/ili uvjetovanih proizvoda
(npr. jamstvene linije ili akreditivi) koji se koriste iskljucivo za financiranje, refinanciranje
ili jamstvo, u cijelosti ili djelomic¢no, novih i/ili postojecih, prihvatljivih zelenih projekata
(LMA, APLMA i LSTA, 2023a). Naj¢esce su usmjereni na obnovljive izvore energije, ener-
getsku ucinkovitost, odrzivo gospodarenje vodom i otpadnim vodama, prilagodbu klimat-
skim promjenama, oCuvanje kopnene i akvati¢ne bioraznolikosti, zelenu gradnju, odrzivu
poljoprivredu ili zeleni (Cisti) prijevoz i transport. Zeleni krediti namecu kreditna ograni-
¢enja poslovnim subjektima s visokom potro$njom energije i visokom razinom onecis¢enja
(Huang i sur., 2025). Sli¢ni su tradicionalnim bankovnim proizvodima (zajmoprimac prima
financijska sredstva koja treba otplatiti s kamatama u dogovorenom roku) uz razliku Sto,
osim financijskog prinosa, banke kao zajmodavci nastoje ostvariti i mjerljive nefinancijske
(okoliSne) koristi, poput smanjenja ugljicnog otiska, odnosno, u Sirem smislu, izbjegavaju
negativan utjecaj na okoliSne ciljeve (EBA, 2023a). Najcesce se odobravaju kucanstvima
(73 %), ali sluZe i za financiranje dugotrajne imovine, kapitalnih izdataka i operativnih
rashoda poduzeca (Rojko i Keserovié, 2024). Zeleni krediti mogu ujedno sluziti i kao alat
upravljanja rizicima koji bankama olakSava utvrdivanje i smanjenje okoliSnih i financijskih
rizika zelenih projekata (Tian 1 sur., 2025).

Drustveni krediti (engl. social loans) koriste se za (re)financiranje ili jamstvo, u cijelo-
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sti ili djelomicno, novih i/ili postojecih, druStveno prihvatljivih projekata, poput socijalnih
stanova, zdravstva ili obrazovanja (LMA, APLMA i LSTA, 2023b). Krediti povezani s odr-
zivoséu (engl. sustainability-linked loans) su financijski proizvodi razli¢itih ekonomskih
karakteristika koje variraju ovisno o tome postiZe li zajmoprimac ambiciozne, materijalne
1 mjerljive, unaprijed odredene ciljeve odrzivosti (LMA, APLMA 1 LSTA, 2023c). Ovaj
oblik odrzivog kreditiranja ne zahtijeva postojanje izjave o namjeri koriStenja financijskih
sredstava za zelene aktivnosti, ve¢ se ponajprije fokusira na poboljSanje odrZive uspjeSnosti
zajmoprimca (EBA, 2023a).

Na Slici 1. prikazan je ukupan volumen razlicitih oblika odrZivog kreditiranja u svi-
jetu. Krediti povezani s odrzivoscu ¢ine 70 % ukupnog globalnog volumena, s izdavanjem
od 407 milijardi dolara u 2024. godini, $to je povecanje od 21 % u usporedbi s prvih devet
mjeseci 2023. godine (Barbati i Dikeos, 2024). Primjetna je i znatno slabija zastupljenost
druStvenih kredita.

Slika 1. Zastupljenost razli¢itih oblika odrzivog kreditiranja na globalnoj razini
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Vrijedni su nalazi istraZivanja koje je 2023. godine provelo Europsko nadzorno tijelo
za bankarstvo (engl. European Banking Authority — EBA). Prikupljanjem kvantitativnih
i kvalitativnih informacija od 83 kreditne institucije iz 27 europskih zemalja, utvrdeno je
da zeleni krediti ¢ine manji udio u ukupnom iznosu odobrenih kredita te da su prisutne
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razlike medu europskim zemljama (EBA, 2023a). Objavljeno izvjeS¢e sadrZi i preporuke
Europskoj komisiji koje je poZeljno uzeti u obzir pri donoSenju javnih politika usmjerenih
ka daljnjem poticanju zelenog kreditiranja.

2.2, Kriteriji odredivanja zelenih kredita u bankovnom sektoru

Metodologija za klasifikaciju financijskih proizvoda i usluga kao odrZivo (namjensko
ili nenamjensko) ili tranzicijsko financiranje treba biti opisana kroz okvir odrzivog financi-
ranja financijske institucije. Spomenuti okvir trebao bi biti dinamic¢an i podloZan redovitim
revizijama. MoZe se proSiriti prema potrebi kako bi se izmijenile i/ili dodale kvalificirajuce
gospodarske aktivnosti i/ili kriteriji prihvatljivosti s ciljem odrzavanja koraka s razvojem
trziSta, ukljuCujuci regulatorna kretanja povezana s taksonomijama i odgovaraju¢im stan-
dardima odrZivog financiranja (ICMA, 2022). Na Slici 2. prikazan je proces odlu¢ivanja
kod klasifikacije odrzivih transakcija pripremljen na temelju nacela Medunarodne udruge
trziSta kapitala (engl. International Capital Market Association — ICMA) 1 Udruge za trzi-
Ste kredita (engl. Loan Market Association — LMA).

Slika 2. Klasifikacija odrZivih transakcija putem stabla odlucivanja
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Izvor: obrada autora

Bankovne transakcije kod odrZivog financiranja, u Sirem smislu, mogu se klasificirati
prema sljede¢im parametrima: koriStenju sredstava, profilu poslovnog subjekta ili karakte-
ristikama financijskog proizvoda. Ako jedan od parametra pridonosi postizanju ciljeva Pa-
riSkog sporazuma (UN, 2015a) i ciljeva odrZivog razvoja Ujedinjenih naroda (engl. Sustai-
nable Development Goals — SDG, UN, 2015b) te je u skladu s nacelima ekoloske i drustve-
ne odrZzivosti, predloZena transakcija moZze biti definirana kao oblik odrzivog financiranja.

U slucaju zelenih kredita, Mure i suradnici (2025) istaknuli su Cetiri osnovna kriterija,
tj. nacela zelenog kreditiranja, koje banke i zajmoprimci trebaju zadovoljiti: (1) postojanje
izjave zajmoprimca o namjeri koriStenja financijskih sredstava u odrzive svrhe, (2) jasno
definiran postupak vrednovanja i odabira zelenih projekata za kreditiranje, (3) pracenje
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koriStenja financijskih sredstava namijenjenih kreditiranju zelenih projekata i (4) transpa-
rentno izvjeStavanje zajmoprimca o na¢inu koriStenja dodijeljenih financijskih sredstava.

Banke mogu ponuditi razli¢ite vrste zelenih kredita (Mure i sur., 2025), kao §to su:
energetski ucinkoviti hipotekarni proizvodi namijenjeni financiranju kupnje, izgradnje i/ili
obnove nekretnina; zeleni bilateralni krediti, koji se dodjeljuju poslovnim subjektima, uz
jamstvo bilo kojeg poslovnog subjekta; zeleni sindicirani krediti, kod kojih grupa banaka
financira operaciju, pri ¢emu jedna od ukljuCenih banaka djeluje kao zeleni agent zaduZen
za upravljanje i pripremu potrebne dokumentacije; financiranje zelenih projekata, kao oblik
dugoro¢nog financiranja u kojem novc¢ani tokovi povezani s odobrenim projektom jamdce
otplatu kredita; i zeleni revolving krediti, koji omogucuju trenutno povlacenje sredstava
potrebnih za financiranje poslovanja, uz naknadnu otplatu dodijeljenih sredstava i njihovo
ponovno povlacenje za buduce potrebe.

Tablica 1. Kategorije i aktivnosti prihvatljive za odrZivo financiranje

Kategorija

LMA AKktivnost

Kupnja proizvodne i prijenosne infrastrukture za solarnu energiju,

Obnovljiva ener- energiju vjetra, bioenergiju/biomasu i hidroenergiju

gija

Kupnja opreme/postrojenja koja se napajaju obnovljivom energijom

Energetska ucin- | Kupnja i odrZavanje infrastrukture, tehnologija i usluga koje pomazu
kovitost smanjiti potro$nju energije i/ili povecati energetsku uc¢inkovitost

Ulaganja u smanjenje oneciS¢enja zraka staklenickim plinovima,
proizvodnje otpada te oneciS¢enja tla i vode

Kupnja opreme ili ulaganja usmjerena na recikliranje otpada i pre-
tvorbu otpada u energiju koja je energetski/emisijski u€inkovita

Ulaganja u razvoj ekoloski odrzive poljoprivrede i stoCarstva, biolos-
Ekoloski odrzivo |ke zaStite usjeva ili navodnjavanja, odrZivog ribarstva i akvakulture,
upravljanje pri- |odrZivog Sumarstva i oCuvanje prirodnih krajolika, obnovu poljopri-
rodnim resursima | vrednog zemljista, lokalne poljoprivrede, stoCarstva te projekata ur-
banog ozelenjivanja, klimatiziranih farmi i sustava navodnjavanja

Sprecavanje i
kontrola oneci-
Séenja

Ocuvanje biora- | Ulaganja usmjerena na ouvanje bioraznolikosti, ukljucujuci zaStitu
znolikosti obalnog, morskog i slivnog okoliSa

Proizvodnja elektri¢nih, hibridnih, javnih, Zeljeznic¢kih, nemotorizira
nih vozila ili vozila na Cistu energiju
Cisti prijevoz Izgradnja odrZive prometne infrastrukture

Pruzanje usluga za elektri¢ni, hibridni, Zeljeznicki, nemotorizirani ili
multimodalni prijevoz

Odrzivo gospo-
darenje vodama
1 otpadnim vo-
dama
Prilagodba kli-
matskim promje-
nama

Kupnja i razvoj odrZive infrastrukture za Cistu i/ili pitku vodu, infra-
strukture za prociScavanje otpadnih voda te sustava odrzive gradske
odvodnje 1 usmjeravanja rijeka i drugih oblika ublaZavanja poplava

Ulaganja u sustave za smanjenje fizickog rizika i koriStenje prikuplja-
nja podataka i sustava ranog upozorenja
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Kategorija
LMA

AKktivnost

Ekoloski ucinko-
vito i/ili kruZno
gospodarstvo

Ulaganja u rjeSenja koja produljuju vijek trajanja proizvoda ili cikluse
upotrebe robe

Ulaganja u procese proizvodnje recikliranih proizvoda i/ili proizvoda
iz obnovljivih ili recikliranih izvora

Ulaganja u proizvode i/ili usluge koje znacajno povecavaju djelotvor-
nost i u¢inkovitost potroS$nje resursa

Ulaganja u dizajn i proizvodnju proizvoda koji se mogu u potpunosti
reciklirati ili kompostirati

Ulaganja u inovativne tehnologije kako bi se omogucili kruzni po-
slovni modeli

Ulaganja u aktivnosti vezane uz ekoloski u¢inkovite proizvode, teh-
nologije i proizvodne procese prilagodene kruznom gospodarstvu ili
resursno ucinkovitom pakiranju i distribuciji

Razvoj ekoloski odrzivih proizvoda s ekooznakom ili certifikatom

Zelene zgrade

Kupnja i obnova poslovnih i stambenih zgrada koje zadovoljavaju
ekoloSke standarde

Kupnja niskouglji¢nih stambenih i poslovnih zgrada

Obnova zgrada koje su postigle najmanje 30 % uStede energije

Pristupacna os-
novna infrastruk-
tura

Projekti usmjereni na izgradnju, odrZavanje ili obnovu zgrada i rekre-
acijskih objekata tijekom prirodnih katastrofa

Projekti koji su usmjereni na pristup osnovnoj infrastrukturi

Ulaganja usmjerena na poslovne subjekte pogodene prirodnim kata-
strofama/izvanrednim zdravstvenim situacijama

Pristup osnovnim
uslugama

Ulaganja usmjerena na pristup osnovnim uslugama obrazovanja,
zdravstvene skrbi i sl.

Ulaganja usmjerena na izgradnju/ulaganje u drustvenu infrastrukturu

Ulaganja usmjerena na pristup obrazovanju i kulturi te na integraciju
skupina u nepovoljnom poloZaju

Projekti usmjereni na izgradnju novih Skola, kampusa, smjestaja za
studente i Skolskih sportskih objekata

Projekti usmjereni na izgradnju, razvoj, odrzavanje ili obnovu aktiv-
nosti povezanih sa zdravstvenom skrbi

Pristupacno sta-
novanje

Izgradnja, obnova i odrzavanje subvencioniranih stambenih i poslov-
nih zgrada

Stvaranje 1 oCu-
vanje radnih
mjesta

Projekti koji podrZavaju mikropoduzeca ili inicijative za mikrofinan-
ciranje

Projekti usmjereni na povecanje razine zaposlenosti i spreavanje i/ili
smanjenje nezaposlenosti

Sigurnost hrane i
odrzivi prehram-
beni sustavi

Ulaganja usmjerena na poboljSanje kvalitete i sigurnosti hrane

Ulaganja usmjerena na razvoj odrZivih prehrambenih sustava
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Kategorija
LMA

Aktivnost

Drustveno-eko-
nomski napredak
i osnazivanje

Ulaganja usmjerena na poboljSanje socioekonomskog statusa

Projekti koji ukljuuju marginalizirane zajednice, osobe s invalidite-
tom i druge ranjive skupine

Projekti za financiranje mikropoduzeca ili inicijative za mikrofinan-
ciranje

Poslovna etika

Ulaganja u aktivnosti vezane uz poboljSanje poslovne etike u strategi-
ji, donoSenju odluka i svakodnevnom poslovanju

5&;%%?;;2?0 Ulagapja u aktiynosti vezane uz jacanje dobrog korporativnog uprav-
ljanja i poveéanje korporativne transparentnosti

transparentnost

Dobrobit zapo- | Ulaganja u usluZne aktivnosti vezane uz konsolidaciju korporativne

slenika dobrobiti zaposlenika poduzeca

Izvor: izrada autora prema LMA i sur. (2023a, 2023b), ICMA (2022), ICMA (2023a, 2023c¢)

Neovisno o specificnostima pojedine kreditne linije, Trkanjec (2024) isti¢e da poten-
cijalni zajmoprimci zelenih kredita s bankom trebaju podijeliti svoje ciljeve okoliSne odr-
Zivosti, objasniti kako se uklapaju u prihvatljive kategorije/aktivnosti zelenog financiranja
i pokazati da zadovoljavaju povezane kriterije prihvatljivosti (npr. kriterije iskljucenja ili
nacin upravljanja potencijalnim okoliSnim rizicima). Kategorije odrzivosti i aktivnosti opi-
sane u Tablici 1. odgovaraju ESG ¢imbenicima, gdje okoliSni ¢imbenici upucuju na brigu
o okoliSu, druStveni na uvaZavanje i odnos prema interesnim skupinama, a upravljacki na
transparentnost i kvalitetu vodstva (TuSkan Sjaus, 2022).

3. REGULATORNI OKVIR I STANDARDI ZELENOG
KREDITIRANJA BANAKA

3.1. Uloga javnih politika u poticanju zelenog kreditiranja

Regulatorni okvir ima znacajnu ulogu u poticanju odrzivog financiranja. I dok se re-
gulatorna praksa razlikuje od zemlje do zemlje, globalno jo$ uvijek ne postoji odgovarajuca
(univerzalna i specificna) regulacija zelenih kredita kao financijskih proizvoda (Mure i sur.,
2025). Primjerice, Europska unija, unato¢ tome Sto je globalni predvodnik u razvoju regula-
tornog okvira odrzivog financiranja s razvijenim klju¢nim dokumentima (poput EU takso-
nomije, Direktive o korporativnom izvje$¢ivanju o odrZivosti i dr.), joS uvijek ne raspolaze
jedinstvenom, usuglasenom politikom zelenog kreditiranja. Uslijed navedenog, Europsko
nadzorno tijelo za bankarstvo uputilo je krajem 2023. godine Europskoj komisiji misljenje s
preporukom razvoja konceptualnog okvira zelenog kreditiranja (EBA, 2023b).

Primjetan iskorak napravila je Kineska vlada (Yin i sur., 2021), koja svojim struktu-
riranim okvirom javne politike zelenog kreditiranja snazno poti¢e primjenu zelenih obve-
znica 1 kredita (Huang 1 sur., 2025). Javni programi poticanja financiranja zelenim krediti-
ma, najces¢e usmjereni na izgradnju energetski ucinkovitih zgrada i prijevoz za kucanstva,
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odnosno poboljSanje energetske ucinkovitosti za poslovne aktivnosti i financiranje zelenih
projekata poslovnih subjekata, prisutni su i u drugim zemljama (EBA, 2023).

Pruzajuci jasne i ujednacene smjernice, regulatorna oc¢ekivanja neupitno oblikuju
strateSke odluke banaka o nacinu provedbe zelenog kreditiranja. Kao §to su utvrdili Choi,
Escalante i Larsen (2020), banke koje posluju u zemljama sa stroZim zahtjevima i izraze-
nom kontrolom financijskog poslovanja, bit ¢e opreznije u plasiranju zelenih kredita. One
¢e viSe ulagati u procjenu rizika i financijsko pracenje projekata te nastojati smanjiti ope-
rativne troSkove putem poticaja i poreznih olakSica, a sve kako bi umanjile financijski teret
zbog potencijalnih neuspjeha ili povecale profitabilnost poslovanja (Chen, 2025). S druge
strane, banke koje se suocavaju s manjim regulatornim pritiskom, posjeduju vece kapitalne
rezerve i fleksibilnije su u primjeni ove vrste ulaganja, Sto vodi ka slabijem kreditiranju
zelenih projekata (Chen, 2025).

VaZzan u¢inak na bankovnu praksu zelenog kreditiranja ima monetarna politika. Ako
monetarna politika ide u smjeru povecanja likvidnosti financijskog trZiSta i povecava se
ukupna ponuda novCanih sredstava, to poslovnim bankama omogucuje alokaciju relativno
vecih resursa za kreditiranje zelenih projekata. U slucaju restriktivne monetarne politike,
ograniCena je likvidnosti financijskog trzista, a troSak financiranja raste. Suocene s pove-
¢anim troSkovima financiranja i rizicima povezanima sa zelenim kreditiranjem, banke su
opreznije te smanjuju ulaganja u projekte s nizim ocekivanim ili dugoroénim prinosom
(Huang i sur., 2025).

Od europskih banaka ocekuje se izraCun 1 javna objava omjera zelene imovine, a
daljnji razvoj legislative trebao bi dodatno potaknuti kreditne institucije na povecanje sred-
stava namijenjenih ne samo energetskoj nego i odrZivoj sveobuhvatnoj obnovi nekretnina.
Ocekuje se da ¢e to dovesti do povecanja obujma zelenih kredita dodijeljenih ku¢anstvima
te malim i srednje velikim poduzeéima (EBA, 2023).

3.2. Medunarodni standardi i smjernice zelenog kreditiranja

Postizanje globalnih klimatskih i energetskih ciljeva moguce je putem usmjeravanja
ulaganja u zelene projekte. Da bi se to postiglo, potrebna je jasna definicija ,,odrzivog™. To
je prepoznala Europska unija, koja je razvila taksonomiju (klasifikacijski sustav) i tehnicke
kriterije pregleda s ciljem lakSeg definiranja ,,zelenih“ i ,,0odrzivih* aktivnosti. Prema Ivani-
Sevi¢ Hernaus, Tuskan Sjaus i Mihelja Zaja (2024), EU taksonomija (Uredba (EU) 2020/852),
Uredba o objavama povezanim s odrZivosti u sektoru financijskih usluga (engl. Sustainable
Finance Disclosure Regulation — SFDR; Uredba (EU) 2019/2088) i Direktiva o korporativ-
nom izvjes¢ivanju o odrzivosti (engl. Corporate Sustainability Reporting Directive — CSRD,;
Direktiva (EU) 2022/2464) ¢ine temeljni regulatorni okvir za odrzivo poslovanje. EU takso-
nomija predstavlja vaZan alat koji izravno doprinosi razvoju trziSnih standarda i vecoj tran-
sparentnosti financijskog trZista, a neizravno potice i usmjerava ulaganja (npr. zeleni investi-
cijski fondovi, zelene obveznice, zeleni krediti) koja podrZavaju zelenu tranziciju.

Medutim, u primjeni EU taksonomije joS uvijek ima otvorenih pitanja o specifi¢cnim
kriterijima prema kojima bi se bankovne aktivnosti kreditiranja mogle klasificirati kao ze-
lene ili odrzive. Prema misljenju Europskog nadzornog tijela za bankarstvo (EBA, 2023),
postojanje nedvosmislenih standarda i odobravanje zelenih kredita sukladno njima polucilo
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bi viSestruke koristi za banke (veci ugled i povecane poslovne prilike) i regulatora (uskla-
denost, smanjenje rizika, rjeda zelena manipulativna praksa). U tom smjeru djelovanja, od
velikog je znacaja nadopuna standarda zelenog kredita donesena u 2025. godini (LMA,
APLMA 1 LSTA, 2025), posebno u dijelu jasnijeg razlikovanja obveznih zahtjeva, preporu-
ka i dobrovoljnih moguénosti.

Vazan doprinos utvrdivanju poZeljne prakse zelenog kreditiranja pruZzili su Europsko
nadzorno tijelo za bankarstvo 1 Zajednicki odbor europskih nadzornih tijela, koji su 2020.
godine objavili Smjernice o odobravanju i pracenju kredita (HNB, 2021). U razvijenim
smjernicama prvi put se definira okoliSno odrZivo kreditiranje kao ,,kreditiranje za finan-
ciranje okoliSno odrzivih gospodarskih djelatnosti* (EBA, 2020). Dio je Sireg koncepta
odrzivog financiranja koje obuhvaca bilo koji financijski instrument ili ulaganje, ukljucujuci
vlasnicke i duznicke instrumente, jamstvo ili alate za upravljanje rizikom, koji se izdaju kao
zamjena za financijske aktivnosti koje ispunjavaju kriterije okoliSne odrZivosti (EBA, 2020).

Udruga za trziSte kredita u suradnji s nekoliko drugih udruzenja (Asian Pacific Loan
Market Association — APLMA, Loan Syndication and Trading Association — LSTA, i In-
ternational Capital Market Association — ICMA) utvrdili su 2018. godine nacela zelenog
kredita (engl. Green Loan Principles), koja pruzaju globalno prihvaéen okvir za isticanje
temeljnih karakteristika zelenog kredita. Nacela se primjenjuju za svaku pojedinu tran-
sakciju, ovisno o njezinim osnovnim karakteristikama, uz poStovanje transparentnosti i
objavljivanje podataka. Istovremeno, nacela zelenog kredita dopuStaju koriStenje komple-
mentarnih definicija, standarda i taksonomija za odredivanje ekoloske odrZivosti projekata.
Spomenuta nacela zelenog kredita nadopunjena su 2021. i 2025. godine (LMA, APLMA i
LSTA, 2021; 2025).

3.3. Institucijski standardi zelenog kreditiranja

Banke najceSce oblikuju financijski proizvod zelenog kredita pridrzavajudi se vlastita
cjelovitog okvira odrzivog financiranja, postojece korporativne politike odrzivog ulaganja i
svojih standarda zelenog financiranja. Upravo su institucijski (interni) standardi glavni kriterij
koji se koristi pri utvrdivanju zelenih kredita i predujmova u svim poslovnim linijama bana-
ka (EBA, 2023). Prilikom razvoja internih standarda, banke se ¢esto vode medunarodnim
standardima, naCelima i smjernicama. Tako je utvrdeno da se tehnicki kriteriji pregleda EU
taksonomije Cesto koriste za institucijsko definiranje standarda zelenih kredita (EBA, 2023).

Primjena prakse zelenog kreditiranja, izmedu ostalog, ovisi i o upravljackoj strukturi
te obiljeZjima samih banaka. Primjerice, Yasmin i Akhter (2021) tvrde da vrsta banke, pri-
nos na kapital i financijska stabilnost imaju znacajnu ulogu u oblikovanju zelenog kredita
kao financijskog proizvoda. Huy i Loan (2022) istaknuli su da bankovne politike, financijska
sredstva, marketinSke strategije, bankovna tehnologija, kvaliteta ljudskih resursa, upravlja-
nje rizikom, pravni okviri i politike zastite okoliSa doprinose ve¢oj primjeni zelenih kredita
(Chen, 2025). Konac¢no, Yao, Qin i Wang (2023) pokazali su da je struktura kapitala klju¢na
za utvrdivanje je li neki kredit zelen, iako navode da znacajnu ulogu pritom imaju i kon-
centracija vlasniStva, neovisnost uprave, kompenzacije i poticaji vrhovhom menadZmentu,
stupanj trziSne konkurencije i kvaliteta kredita. Svi navedeni poticaji i standardi, bilo regu-
latorni, industrijski ili institucijski, zajedno oblikuju praksu zelenog kreditiranja.
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4. USPJESNOST ZELENOG KREDITIRANJA

4.1. Zeleni krediti i financijska uspjeSnost kreditiranih poslovnih
subjekata

Odrzivi financijski proizvodi, ukljuCujuci zelene kredite, usmjeravaju investicijski
kapital prema adaptaciji 1 smanjivanju klimatskih promjena i poboljSanju druStvene jed-
nakosti, ukljucenosti i pravednosti (Olgi¢ DraZenovi¢, 2023). Ulaganja u takve financijske
instrumente trebala bi imati znacajnije pozitivne ekonomske, ekoloske ili druStvene poslje-
dice stvarajuci dodanu vrijednost u odnosu na ostala ulaganja (Tuskan Sjaus, 2022). Uzima-
nje zelenih kredita povecava potencijal poslovnih subjekata, doprinosi njihovoj financijskoj
odrzivosti 1 dugoro¢noj uspjesnosti (Mure i sur., 2025).

Poslovni subjekti korisnici zelenih kredita imaju viSe kreditne rejtinge, znaCajniji rast
prodaje 1 niZu razinu zaduZenosti, te su i profitabilniji od ostalih kreditiranih malih i srednje
velikih poslovnih subjekata (Sobiech i Uchida, 2025). Ipak, analiza heterogenosti upucuje
na postojanje razlika u ostvarenim koristima s obzirom na vrstu vlasniStva: zeleni krediti
nisu se pokazali od znacajnog utjecaja na uspjesnost javnih poduzeca, ali zato snazno utjecu
na financijske rezultate poslovnih subjekata u privatnom vlasniStvu (Chen, 2025).

4.2. Zeleni krediti i financijska uspjeSnost banaka

Zeleni krediti ne doprinose samo poslovanju zajmoprimaca ve¢ utjecu i na poslovanje
samih banaka koje odobravaju takve kredite. O tome svjedoci rastuci broj provedenih istra-
Zivanja. Primjerice, Mirovic 1 suradnici (2023) utvrdili su da prisutnost zelenih kredita u
portfelju banaka povecava prinos na kapital. Do sli¢ne spoznaje doSao je i Chen (2025), po-
kazavsi da zeleni krediti unapreduju nefinancijsku (ESG) i financijsku uspjeSnost kineskih
banaka koje ih odobravaju. Na njihovu su tragu i Tian i suradnici (2025), koji su predstavili
dokaze da razvijene prakse zelenog kreditiranja stvaraju vrijednost za banke kao zajmodav-
ce. Sli¢no pokazuje i istrazivanje Zhenga i suradnika (2025), provedeno na uzorku banaka
iz europodrucja koje su kreditirale male i srednje velike poslovne subjekte.

Ipak, postoje 1 istrazivanja koja nisu potvrdila pozitivnu vezu ili su pokazala negativnu
povezanost izmedu izdavanja zelenih kredita i profitabilnosti banaka (npr. Zhou i sur., 2024).
Dodatno, nekoliko studija utvrdilo je da heterogenost banaka utjece na taj odnos. Primjerice,
Galan i Tan (2024) ustanovili su da su manje banke pogodenije, dok visoko kapitalizirane
banke mogu lakSe ublaziti negativne ucinke zelenog kreditiranja. Chen (2025) je pokazao da
privatne banke ostvaruju vece koristi od zelenih kredita, kao 1 da banke opéenito polucuju
bolje financijske rezultate sa zelenim kreditiranjem ako posluju na trziStima s manjim politi¢-
kim pritiskom. Kona¢no, Zhang, Zhang i Managi (2019) objasnjavaju da zeleni krediti inici-
jalno smanjuju, no tijekom vremena ipak povecavaju uspjesnost banaka, uslijed njihove bolje
»zelene™ reputacije. Sve navedeno Cini odnos izmedu zelenih kredita i profitabilnosti banaka
nerazjaSnjenim, na Sto utjeCe i trenutacna praksa samoprijave zelenog kreditiranja od strane
banaka koja za sobom povlaci i pojacani rizik od zelene manipulativne prakse.
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S5.ANALIZA BANKOVNE PRAKSE ZELENOG
KREDITIRANJA

5.1. Metodologija istraZzivanja

Zeleno kreditiranje na hrvatskom financijskom trziStu na samim je po€ecima. S regu-
latornog aspekta, Hrvatska narodna banka odgovorna je ispred Europske srediSnje banke,
u kontekstu ozelenjivanja financijskih trZiSta, za stvaranje pozitivnog ozracja i poticanje
uvodenja financijskih instrumenata koji ¢e omoguditi Siru primjenu zelenih kredita u ban-
kovnom sektoru. Osim djelovanjem sredi$nje banke, zelena tranzicija u privatnom i javnom
sektoru potice se i djelovanjem razvojnih institucija, npr. investicijskim aktivnostima Eu-
ropske banke za obnovu i razvitak (EBRD, 2025) i kreditnim linijama Hrvatske banke za
obnovu i razvitak razvijenih u sklopu Nacionalnog plana oporavka i otpornosti. Tako je
financijskim instrumentom ,,Krediti za energetsku ucinkovitost poduzetnika“ predvideno
250 milijuna eura za povoljno kreditiranje zelenih projekata malih i srednje velikih poslov-
nih subjekata (HBOR, 2024).

Dosadasnja su istrazivanja pokazala da velike i profitabilne banke ¢esce plasiraju ze-
lene kredite (Yin i sur., 2021). Stoga je u ovom radu istrazena praksa zelenog kreditiranja
pet najvecih bankovnih grupa koje posluju na hrvatskom i regionalnom financijskom tr-
ZiStu. Zbog pitanja dostupnosti i usporedivosti podataka (u prvim izvjeS¢ima koja su bile
obvezne podnijeti u 2025. za 2024. godinu, neke banke nisu objavile informacije na poje-
dina¢noj razini, nego na razini grupe), analizirani su kvantitativno izrazeni konsolidirani
podaci o njihovu zelenom portfelju na razini cijele grupe, tj. objedinjeno za sva trziSta na
kojima posluju, ukljucujuéi i hrvatsko. Dodatno, primjenom kvalitativne metodologije ana-
lize poslovnog slucaja, zasnovane na javno dostupnim sadrZzajima sa sluzbenih internetskih
stranica banaka, napravljena je usporedba praksi hrvatskih podruznica promatranih ban-
kovnih grupa na temelju koje su izvedeni zakljucci i preporuke.

5.2. Primjeri izabranih banaka

Poslovne banke razli¢ito pristupaju zelenom kreditiranju. Iako su Yao i suradnici
(2023) prepoznali vlasni¢ku i upravljacku strukturu banaka kao najznacajnije odrednice
uspjesnosti zelenih kredita, u nastavku je potrebno prikazati sli¢nosti i razlike u pristupi-
ma zelenom kreditiranju medu sljedec¢im uspjesSnim bankovnim grupama: Intesa Sanpaolo,
UniCredit, Erste, OTP 1 Raiffeisen.
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Tablica 2. Portfelj zelenih kredita analiziranih bankovnih grupa (nedospjela glavnica u milijunima eura)

Intesa Sanpaolo | UniCredit | Erste | OTP | Raiffeisen
Obnovljiva energija 1.519 692 322 | 691 816
Energetska uc¢inkovitost 105 - - - 447
Zelene zgrade 13.588 2.058 4.848 | 652 2.702
Ekoloski uc¢inkovito i/ili
9 2.241 - - - -
kruzno gospodarstvo
Cisti prijevoz - - - 89 236
OdrZivo gospodarenje voda-
. . - - - - 63
ma i otpadnim vodama
Ekoloski odrzivo upravljanje i i i i 17
prirodnim resursima

Izvor: Intesa Sanpaolo (2024a), UniCredit (2024), Erste Group (2024), OTP Group (2024b) i RBI (2024)

Grupa Intesa Sanpaolo

Grupa Intesa Sanpaolo prednjaci u praksi upravljanja odrzivoScu. Razvila je sveo-
buhvatan okvir odrZivosti koji integrira ESG kriterije u poslovanje. SrediSnji dio okvira
predstavljaju promicanje i razvoj odrZivih financijskih proizvoda, ukljucujuéi zelene obve-
znice, kredite povezane s odrzivos€u i investicijska rjeSenja koja podrzavaju prijelaz na ni-
skougljicno i ukljucivo gospodarstvo (Intesa Sanpaolo, 2025). Pritom, ova bankovna grupa
stavlja veci naglasak na zeleni u odnosu na druStveni dio portfelja (Intesa Sanpaolo, 2024b),
pri ¢emu je najviSe kreditnih sredstava plasirano u izgradnju i obnovu zelenih zgrada (13,6
milijardi eura). Njezina ESG praksa visoko je ocijenjena od strane vodecih agencija za
kreditni rejting (Intesa Sanpaolo, 2025), kao $to su MSCI ESG (AA ocjena na ljestvici od
D-do A) i S&P Global CSA (vrijednost 85 na ljestvici od O do 100).

Privredna banka Zagreb d.d. (PBZ), kao hrvatska ¢lanica talijanske grupe Intesa San-
paolo, pravnim osobama odobrava namjenske zelene S-kredite za financiranje obnovljivih
izvora, bioraznolikosti, kruznog gospodarstva i drugih okoliSnih aktivnosti. U poslovanju
s fizickim osobama, u ponudi su Energo stambeni krediti, koji se mogu koristiti za kupnju
stambene nekretnine viSih energetskih razreda, kupnju stambene nekretnine s poboljSanjem
energetske ucinkovitosti ili za kupnju i ugradnju kuénih solarnih elektrana. S ciljem dalj-
njeg jacanja zelenih ulaganja, Europska investicijska banka odobrila je 2025. godine PBZ-u
kredit u iznosu od 100 milijuna eura (EIB, 2025), koji je primarno namijenjen za financira-
nje zelenih projekata malih i srednjih hrvatskih poduzeca.

Grupa UniCredit

StrateSki plan UniCredit Unlocked istiCe vaznost odrzivog pristupa unutar grupe
(UniCredit, 2025). On se ostvaruje putem postavljenih ESG nacela i ciljeva, medu kojima
odrzivo kreditiranje ima vodecu ulogu. Grupa UniCredit podrZava klijente u prijelazu na
niskouglji¢no gospodarstvo putem inicijativa za namjensko odrZivo financiranje, kao Sto su
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zeleni krediti (uskladeni s trZiSnim standardima, kao $to su ICMA i EU taksonomija) i zele-
no financiranje u partnerstvu s javnim subjektima na lokalnoj i europskoj razini (UniCredit,
2023). Zakljucno s 30. lipnja 2024., grupa je alocirala 2,75 milijardi eura u zelene projekte,
od Cega se 75 % odnosi na zelene zgrade (UniCredit, 2024). Prema procjenama agencija za
kreditni rejting (UniCredit, 2025), grupa UniCredit visoko je ocijenjena (MSCI ESG: AA,
S&P Global CSA: 56), neznatno slabije u usporedbi s grupom Intesa Sanpaolo.

Zagrebacka banka d.d. (Zaba), kao ¢lanica talijanske grupe UniCredit, joS od 2010.
godine svojim klijentima nudi poslovne zelene kredite s namjenom poticanja energetske
ucinkovitosti. Danas, raspoloZivi zeleni stambeni krediti omogucuju klijentima investira-
nje u zelenu gradnju i povecanje energetske ucinkovitosti stambenih nekretnina. Europska
banka za obnovu i razvoj odobrila je 2024. godine Zabi 100 milijuna eura portfeljnog jam-
stva u okviru programa InvestEU Europske unije (EBRD, 2024a), Sto ima za cilj potaknuti
kreditiranje zelene tranzicije, energetske obnove nekretnina, ulaganja u obnovljive izvore
energije 1 sl.

Grupa Erste

Strategija odrZivosti grupe Erste temelji se na dvama glavnim stupovima: predvode-
nju zelene tranzicije i promicanju socijalne ukljucenosti. Grupa podrzava zelenu tranziciju
u regiji srednje i isto¢ne Europe promicanjem odrZivog sektora nekretnina i smanjenja emi-
sija u energetskom sektoru (Erste Group, 2025b). Njezin primaran utjecaj na okoli§ vidljiv
je kroz odrzivo financiranje, odrZive investicijske fondove i pruZzanje povezanih savjetodav-
nih usluga. Osim odrzivih hipotekarnih kredita, u poslovanju sa stanovniStvom razvila je
1 financijske proizvode namijenjene obnovi i poboljSanju energetske ucinkovitosti zgrada
(Erste Group, 2025a). U 2024. godini grupa je alocirala 5,05 milijardi eura putem zelenih
kredita i kredita povezanih s odrzivoséu (Erste Group, 2024). Prema Izvjesc¢u o raspodje-
li i utjecaju za 2024. godinu grupe Erste, gledano kroz geografsku distribuciju, mati¢noj
Austriji pripao je najveci udio od 30 % zelenog kreditnog portfelja, a Hrvatskoj 8 % (Erste
Group, 2025a). Procjene agencija za kreditni rejting za cijelu bankovnu grupu su A (MSCI
ESG)146 (S&P Global CSA).

Erste&Steiermirkische Bank d.d. (Erste banka) dio je austrijskog Erste Groupa. Sli¢-
no Zabi, od 2010. godine svojim klijentima nudi stambene EKO kredite za kupnju, izgrad-
nju ili dogradnju stambenih nekretnina. Dodatno, u ponudi ima i kredite za ekovozila, ko-
jima klijenti mogu kupiti automobile na elektri¢ni ili hibridni pogon, elektri¢ne bicikle ili
elektricne romobile. Pocetkom 2024. godine, Erste banka izdala je prvo hrvatsko izdanje
zelenih obveznica u ukupnom iznosu od 400 milijuna eura. Obveznice namijenjene insti-
tucionalnim ulagateljima uvrStene su na sluzbeno trZiSte Becke burze, a jedan od njihovih
najvecih kupaca s 35 milijuna uloZenih EUR-a jest Europska banka za obnovu i razvoj
(EBRD, 2024b).

Grupa OTP

Grupa OTP ima za cilj postati vodeci regionalni sudionik u financiranju prijelaza
na niskouglji¢no gospodarstvo, ¢ime postupno gradi odrzivu buduénost. Njezina strategi-
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ja odrZivosti primarno je usmjerena na oblikovanje portfelja zelenih kredita (OTP Group,
2024a), koji je 31. prosinca 2024. ukljucivao 175 aktivnih projekata (OTP Group, 2024b),
od kojih vecinu (85,7 %) Cine projekti povecanja energetske ucinkovitosti ili primjene ob-
novljive energije (691 milijun eura). Unato¢ manjem broju projekata izgradnje ili obnove
zelenih zgrada (njih 23), tom kreditnom linijom plasiran je iznos financijskih sredstava od
652 milijuna eura. Uvidom u procjene kreditnog rejtinga (OTP Group, 2024b), primjetna je
zadovoljavajuéa ocjena ESG uspjesnosti (MSCI ESG: BB).

Zeleni portfelj OTP banke d.d., hrvatske podruznice madarske grupe OTP, obuhvaca
projekte financiranja obnovljivih izvora energije (npr. solarne elektrane, energetska postro-
jenja i vjetroelektrane). S ciljem promicanja odrzivog okoliSa, fizickim klijentima nudi i
stambene suncane kredite, namijenjene adaptaciji stana ili gradnji, dovrSenju ili adaptaciji
kuce u svrhu poboljSanja energetske u€inkovitosti. Prva su banka u Republici Hrvatskoj
koja je koristila vlastitu elektri¢nu energiju, proizvedenu putem solarnih panela postavljenih
na njezine poslovne objekte.

Grupa Raiffeisen

Odrzivost je jedan od strateSkih temelja grupe Raiffeisen, a ESG ciljevi ¢ine dio nje-
zine strategije. Bankovna grupa poseban naglasak stavlja na potencijal zelenog kreditiranja
novih poslovnih subjekata u srednjoj i isto¢noj Europi, ¢emu doprinosi i postojanje Odbora
za odrzivost te medusektorske Radne skupine za odgovorno bankarstvo (RBI, 2025). Prema
raspodjeli iznosa zelenog financiranja (RBI, 2024), najveéi udio Cine zeleni krediti namije-
njeni izgradnji i obnovi zelenih zgrada (2,7 milijardi eura), dok su znacajnije zastupljeni 1
krediti usmjereni na obnovljivu energiju (816 milijuna eura) i energetsku ucinkovitost (447
milijuna eura). Agencije za kreditni rejting dale su grupi Raiffeisen neSto slabije ocjene
ESG uspjesnosti (MSCI ESG: A, S&P Global CSA: 56) u odnosu na njezine glavne konku-
rente, izuzev grupe OTP.

Raiffeisenbank Austria d.d. (RBA), hrvatska podruznica u 100%-tnom vlasnistvu au-
strijskog Raiffeisen Bank International AG, razvila je raznolik portfelj zelenih proizvoda.
U segmentu poslovanja s gradanstvom, postoje GREENKO stambeni krediti (za kupnju,
izgradnju ili dovrSenje energetski u¢inkovite nekretnine) i GREENKO potroSacki krediti
(za kupnju i ugradnju krovne solarne elektrane). Pravnim osobama namijenjeni su krediti
za zelenu gradnju i krediti za financiranje solarnih sustava. Dodatno, RBA izdaje zelene,
drustvene i odrZive obveznice (npr. Europska banka za obnovu i razvoj ulozila je 60 mili-
juna eura u izdane odrZive obveznice, EBRD, 2022) te pruza stru¢nu podrsku klijentima
prilikom odabira agencije za ocjenu ESG odrzivosti. Objavljuje detaljnije informacije o
alokaciji 1 ostvarenim ucincima svojih zelenih proizvoda (RBA, 2024).
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6. RASPRAVA I ZAKLJUCAK

6.1. Teorijske implikacije

Odrzivi financijski proizvodi usmjeravaju investicijski kapital prema prilagodbi i
smanjivanju klimatskih promjena i poboljSanju druStvene jednakosti, ukljucenosti i praved-
nosti. Jedan od takvih novijih financijskih instrumenata jesu zeleni krediti. Za njihovu Siru
primjenu od klju¢ne je vaznosti nedvosmisleno utvrditi kriterije i prepoznati prihvatljive
gospodarske aktivnosti, kao i razumjeti mehanizme putem kojih oni doprinose ne samo
zajmoprimcima i zajmodavcima nego i druStvu u cjelini.

Zakonska regulativa i industrijski standardi joS se uvijek razvijaju. Stoga ne iznenadu-
je heterogenost pristupa, gdje se banke u znacajnoj mjeri oslanjanju na vlastite institucijske
standarde. To ponekad moZe dovesti do nerazumijevanja jesu li njihove bankovne politike
uskladene s javnim politikama (Di Tommaso i sur., 2025). Jasnijim i bolje definiranim
okvirom zelenog kreditiranja moZe se izbjec¢i zabrinjavajuéa zelena manipulativna praksa te
osigurati veca dosljednost objavljivanja i to¢nost podataka. Daljnjim razvojem regulatornog
okvira i usuglaSavanjem industrijskih standarda, moguce je dodatno potaknuti inovacije 1
rast odrzivih financijskih trziSta (Mure i sur., 2025). Pritom bi, 1ako velike banke prednjace
u postavljanju trZiSnih standarda, regulatori trebali osmisliti te ponuditi poticaje i manjim,
relativno nisko kapitaliziranim bankama (Galan i Tan, 2024).

Kod razmatranja uloge i vaznosti zelenih kredita za banke, nezaobilazno je pitanje izlo-
Zenosti riziku i1 upravljanja njime (Di Tommaso i sur., 2025). Prema Chenu (2025), banke
izdavanjem zelenih kredita mogu povecati kvalitetu svojeg kreditnog portfelja i smanjiti izlo-
Zenost ukupnom riziku, Sto povecava profitabilnost (iako izravno ne utjece na financijsku
stabilnost, Zheng 1 sur., 2025). Sli¢nog su razmisljanja Huang 1 suradnici (2025), koji istiCu
da zeleni krediti pomaZzu bankama smanjiti razinu rizika, Sto dovodi do tzv. ucinka ,,zelene
oznake* (Tang i Zhang, 2020). S druge strane, Galan i Tan (2024) napominju da, ako je veci
rizik obiljezje zelenih projekata (primjerice, uslijed asimetrije informacija), onda zeleni kre-
diti negativno utjeCu na efikasnost banaka i rezultiraju veéim troskovima koji proizlaze iz
kratkoro¢no znacajnijeg koriStenja resursa za provjeru i pracenje u usporedbi s tradicionalnim
kreditima. Prisutna nekonzistentnost rezultata proizlazi iz heterogenosti promatranih uzoraka
banaka, gdje znaCajnije koristi ostvaruju velike banke, posebice one koje su u drzavnom vla-
sniStvu, dok se male banke suocavaju s nesto ve¢im kreditnim rizikom (Mure i sur., 2025).

6.2. Prakti¢ne implikacije

Detaljnim pregledom literature, utvrdeno je poZeljno djelovanje donositelja javnih po-
litika i menadZmenta banaka. Uzimajuéi u obzir stav da je zeleni financijski sustav moguce
efikasno uspostaviti pristupom odozgo prema dolje (Ng, 2018), zakonodavac i regulatorna
tijela odgovorni su za razvijanje takve politike i nacela koji ¢e motivirati i poticati banke na
daljnji razvoj i Siru primjenu zelenih kredita (Riyanti i sur., 2025).

Takve ciljane intervencije mogu biti presudne za povecanje ucinkovitosti i raspro-
stranjenosti zelenih kredita (Di Tommaso i1 sur., 2025). Primjerice, kao $to predlaze Chen
(2025), drzave mogu uvesti ciljane politike koje ¢e podrzati zeleno kreditiranje banaka,
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poput poreznih olakSica ili subvencija za ublazavanje financijskog pritiska. Dodatno, javne
politike trebaju potaknuti transparentnost informacija o zelenim kreditima, uspostaviti je-
dinstvene standarde i kriterije vrednovanja zelenog kreditiranja te osigurati simetriju infor-
macija izmedu banaka kao zajmodavaca i poslovnih subjekata kao zajmoprimaca, ¢ime e
do¢i do veceg povjerenja u financijsko trziSte (Chen, 2025).

Iz perspektive banaka, ako se Zele ostvariti koristi od zelenog kreditiranja, pozeljno je
postojanje snaznog okvira korporativnog upravljanja, kao i transparentna alokacija 1 troSenje
resursa (Di Tommaso i sur., 2025). Banke opcenito, a promatrane hrvatske banke specifi¢no,
trebale bi proSiriti svoj zeleni portfelj i poboljSati svoje kapacitete upravljanja zelenim krediti-
ma, posebno u povezanom upravljanju okoliSnim rizicima. Uskladivanjem s javnim politika-
ma (ukljucujuci i s monetarnom politikom) mogu izbjeéi kazne i Stetu reputaciji uzrokovanu
krSenjem propisa, dok bi ve¢om fleksibilnoS¢u i1 inovacijama mogle dodatno osnaZiti svoj
trzisni poloZaj i potaknuti konkurentnost u sektoru zelenih financija (Chen, 2025).

Uspjeh zelenog kreditiranja sadrZan je i u kvalitetnom upravljanju izloZenoScu riziku
koji donosi balansiranje izmedu zarade i odrZivosti (Huang i sur., 2025). Ciljevi odrZivosti,
koji se ostvaraju i plasmanom zelenih kredita, bankama trebaju postati strateSki imperativ.
Brojne kreditne institucije to su ve¢ prepoznale, jer njih viSe od 70 % svojim zajmoprimci-
ma nude razli¢ite (ne)cjenovne poticaje za koriStenje ove vrste kredita (EBA, 2023).

6.3. Ogranicenja i preporuke istrazivanja

Provedeno istrazivanje sadrZi nekoliko ogranicenja koja je potrebno uzeti u obzir tije-
kom planiranja i provedbe buducih istrazivanja na temu zelenog kreditiranja. KoriSteni su sa-
moprijavljeni podaci. Triangulacijom izvora podataka smanjio bi se rizik zelene manipulativ-
ne prakse 1 povecala vjerodostojnost donesenih zakljuc¢aka. PoZeljno je koristiti panel-podatke
(npr. o datumu izdavanja i dospijeca, vrsti transi, sektorima zajmoprimaca) koji su raspoloZivi
od strane renomiranih pruzatelja ESG informacija (Di Tommaso i sur., 2025).

Analizirane su prakse zelenog kreditiranja pet bankovnih grupa. lako one pokrivaju
najveci dio hrvatskog financijskog trzista, poZeljno je ste¢i uvid i u odrzivo poslovanje pre-
ostalih banaka. To je posebno vazno uslijed postojece heterogenosti banaka (Chen, 2025).

Ogranicena dostupnost informacija nije omogucéila dubinsku analizu bankovne prak-
se zelenog kreditiranja u Republici Hrvatskoj. Prikupljeni podaci o zelenim kreditima ne
odnose se na lokalno poslovanje analiziranih bankovnih grupa, nego prikazuju njihovo
ukupno (regionalno) odrzivo poslovanje.

Konac¢no, iako su Yin i suradnici (2021) nedavno utvrdili da zeleno kreditiranje isto-
vremeno povecava rizik, ali 1 profitabilnost banaka, potrebna su dodatna istraZivanja koja
¢e obuhvatiti veci uzorak razlicitih banaka iz razli¢itih zemalja i regija, s obzirom na prisut-
nost drugih razlika koje mogu kontekstualizirati nalaze istraZivanja.

6.4. Zakljucak

Zeleni krediti su financijski instrumenti sa znaajnim razvojnim potencijalom. Unato¢
slicnostima medu pojedinim bankama, njihova trenutacna primjena nije univerzalna, veé
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svaka banka razvija vlastite institucijske standarde uvazavajuci regulatorne zahtjeve. Ra-
zvoj regulatornog okvira i povezane financijske prakse preduvjeti su za povecanje njihove
zastupljenosti u kreditnim portfeljima banaka. Dodatno, uvazavajuéi i strateska te marke-
tinSka obiljeZja zelenih kredita, kao i smjer razvoja financija u tom podrucju, ispunjeni su
preduvjeti za njihovu relativnu vecu primjenu u financijskoj praksi u narednom razdoblju.
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