
Tržište tematskih 
obveznica postalo 
je oslonac održivog 
razvoja i važan deo 
globalnih finansija. 
Zelene obveznice su i 
dalje najzastupljenije, 
ali se tržište širi ka 
novim sektorima i 
instrumentima. Razvoj 
domaćeg tržišta 
tematskih obveznica 
predstavlja važnu priliku 
za jačanje investicija i 
brži prelazak ka održivoj 
ekonomiji.

Piše: Tijana Miković 
Marković*

Prve zelene obveznice emito-
vala je Evropska investiciona 
banka (EIB) 2007. godine, s 
ciljem da finansira projekte 

koji će usporiti negativne posledi-
ce klimatskih promena. Pre samo 
desetak godina, finansiranje usme-
reno na zaštitu životne sredine, 
društvenu odgovornost i korpora-
tivno upravljanje (ESG) predstavljalo 
je relativno malu i specifičnu nišu 
na finansijskom tržištu. Danas je to 
važan finansijski oslonac održivog 
razvoja, koji poprima karakteristike 
zrelog tržišta. 

Primetno je da se ovo tržište zna-
čajno razvija i u Srbiji. Naša država je 
emitovala svoje prve zelene obvezni-
ce 2021. godine, a 2024. i obveznice 
sa zelenom i društvenom namenom, 
takozvane održive obveznice. Drža-
va je emitovala ove obveznice kako 
bi finansirala budžetske rashode za 
projekte iz oblasti zaštite životne 
sredine, povećanja energetske efika-
snosti, čistog saobraćaja, obrazova-
nja i zdravstva. 

Takođe, u okviru aktuelnog pro-
grama za razvoj domaćeg tržišta 
kapitala, sve veći broj kompanija pla-
nira izdavanje tematskih obveznica 
radi finansiranja projekata koji imaju 
pozitivan uticaj na životnu sredinu. 
Neki od primera su izgradnja ener-
getski efikasnijih postrojenja, razvoj 
kapaciteta za proizvodnju energije iz 
obnovljivih izvora, proizvodnja eko-
loški održivih proizvoda… Kompanije 
nastoje da obezbede povoljnije uslo-
ve zaduživanja i kroz projekte koji 
imaju za cilj da smanje emitovanje 
gasova sa efektom staklene bašte u 
poslovanju.  

Najbrojnije zelene 
obveznice    

Dublja analiza globalnog tržišta 
tematskih obveznica pokazuje da 
se ono poslednjih godina dodatno 
konsolidovalo i iskazalo neke nove 
tendencije kada je reč o sektorima i 
nameni sredstava.

Jedan od najvažnijih trendo-
va ogleda se u stabilizaciji iznosa 
emitovanih tematskih obveznica na 
globalnom tržištu. Nakon perioda 
brzog rasta, zbirna vrednost novih 
emisija ustalila se na oko 900 milijar-
di evra godišnje, što je približno 6% 
ukupno izdatih obveznica u svetu. 
Ovakvi pokazatelji upućuju na sta-
bilnu i dugoročnu tražnju za ovim 
finansijskim instrumentima, uprkos 
geopolitičkim i regulatornim izazo-
vima. 

Zelene obveznice i dalje čine 
oko 60% ukupnog tržišta tematskih 
obveznica. Primetno je da nakon 
pandemije značajno opada udeo 

obveznica povezanih sa društvenim 
ciljevima i on sada iznosi približno 
14%, dok obveznice koje ciljaju oba 
segmenta, ekološki i društveni, čine 
oko 21% ukupnih emisija. 

Udeo obveznica sa generalnom 
namenom sredstava, ali eksplicit-
nim ciljevima za ekološke indikatore 
kompanije, ostaje relativno mali. To 
ukazuje da investitori i dalje favo-
rizuju finansijske instrumente kod 
kojih je namena sredstava jasno de-
finisana. 

Ko preovlađuje među 
emitentima?  

Države, lokalne samouprave, 
agencije i razvojne banke i dalje su 
dominantne u strukturi izdavalaca 
tematskih obveznica. U korporativ-
nom sektoru, tradicionalno preovla-
đuju preduzeća iz oblasti energetike, 
koja prikupljena sredstva koriste za 
finansiranje energetske tranzicije ka 
obnovljivim izvorima energije, uklju-
čujući i razvoj prenosnih mreža.  

Banke i druge finansijske instituci-
je takođe su važni učesnici na ovom 
tržištu, jer koriste ESG obveznice za 
finansiranje celokupnih portfelja, po-
sebno u oblasti zelenih stambenih 
kredita i održive infrastrukture. Na 
primer, mnoge evropske banke na 
taj način finansiraju zelene kredite 
za energetski efikasne zgrade ili re-
novacije koje u velikoj meri smanjuju 
potrošnju energije u zgradama. 

Međutim, u poslednje vreme je 
uočljiv pojačan rast novih sektora, 
posebno kada je reč o tehnološkoj 
infrastrukturi. Kompanije koje upra-
vljaju data centrima  postale su zna-
čajni emitenti na ovom tržištu. One 
koriste sredstva od zelenih obvezni-
ca za izgradnju energetski efikasnih 
objekata, za dugoročnu nabavku ob-
novljive energije, poboljšanje siste-
ma hlađenja i smanjenje potrošnje 
vode.

Zlatni standard EU
Evropska unija predvodi u ovom 

segmentu finansijskog tržišta po 
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obimu emisija i  transparentnosti, 
zahvaljujući snažnom regulatornom 
okviru i dugoročnoj klimatskoj politi-
ci. Evropska unija zvanično je počela 
sa primenom evropskog standar-
da za zelene obveznice (European 
Green Bond Standard – EuGB) kra-
jem 2024. godine, u nastojanju da 
poveća transparentnost na tržištu 
održivih finansija i usmeri ulaganja u 
ekološki prihvatljive projekte. Ovo je 
zlatni standard za zelene dužničke 
hartije, jer zahteva usklađenost sa 
EU taksonomijom ekološki održivih 
aktivnosti iznad 85%. 

Među prvim emitentima ovih ob-
veznica nalaze se italijanska energet-
ska kompanija A2A, francuski ope-
rater javnog prevoza Île-de-France 
Mobilités, kao i finansijske institucije 
ABN AMRO, Banco BPM i Evropska 
investiciona banka. Iako je broj emi-
tenata još uvek ograničen, tržište 
brzo raste, uz snažnu tražnju inve-
stitora u primarnoj emisiji.  

Geografski posmatrano, najbrži 
rast udela na ovom tržištu beleži Azi-
ja, predvođena Kinom, zahvaljujući 
ambicioznim programima energet-
ske tranzicije i velikim infrastruktur-
nim projektima u oblasti obnovljivih 
izvora. 

Tranziciono finansiranje 
Istovremeno, u pogledu namene 

sredstava, tržište se polako pomera 
ka tranzicionom finansiranju. Global-
na dekarbonizacija sve više zavisi od 
industrija u kojima su emisije gasova 
sa efektom staklene bašte duboko 
ugrađene u proizvodne procese. To 
su, na primer, proizvodnja čelika, 
cementa, hemikalija, ali i avioindu-
strija i teški transport. Pojavljuju se 
takozvane tranzicione obveznice, 
koje koriste kompanije iz sektora sa 
visokim emisijama kako bi finansirale 
prelazak ka niskougljeničnim mode-
lima poslovanja. 

Međunarodno udruženje učesni-
ka tržišta kapitala (ICMA), isto telo 
koje je ustanovilo opšte korišćene 
standarde za zelene obveznice, u 
julu 2025. godine objavilo je smerni-
ce za emisije tranzicionih obveznica. 
Azija već brzo napreduje, posebno 
Japan, zahvaljujući nacionalnim stra-
tegijama i izdavanju državnih tranzi-
cionih obveznica. 

Takođe, razvija se tržište obvezni-
ca kojima se finansira prilagođavanje 
klimatskim promenama i poveća-
nje otpornosti na fizičke rizike od 
ekstremnih vremenskih događaja, 
poput poplava i oluja. Inicijativa za 

klimatske obveznice, opšte priznato 
tržišno telo za postavljanje standar-
da i najvažniji pružalac informacija o 
tržištu tematskih obveznica, prošle 
godine je objavila klasifikaciju proje-
kata koji jačaju otpornost na klimat-
ske promene i uspostavila okvir za 
izdavanje finansijskih instrumenata. 

Zamah ovih instrumenata polako 
raste, prvenstveno zahvaljujući ob-
veznicama koje emituju azijske lokal-
ne samouprave poput grada Tokija. 

Tržište održivih obveznica postalo 
je važan i stabilan deo globalnih finan-
sija, zahvaljujući snažnoj i dugoročnoj 
tražnji investitora. Zelene obveznice i 
dalje dominiraju zbog jasne namene 
sredstava i najvećeg broja projekata 
za finansiranje, dok EU regulativa do-
datno jača transparentnost i povere-
nje na tržištu. Istovremeno, tržište se 
širi ka novim sektorima i instrumenti-
ma, posebno kroz tranzicione obve-
znice kojima se obuhvataju industrije 
sa visokim emisijama gasova sa efek-
tom staklene bašte. Za Srbiju, razvoj 
domaćeg tržišta tematskih obveznica 
predstavlja važnu priliku za jačanje 
investicija i brži prelazak ka održivoj 
ekonomiji.�

*Autorka je senior menadžer u 
kompaniji KPMG Srbija
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