ECOLOGICA, Vol. 30, No 112 (2023), 653-662
https://doi.org/10.18485/ecologica.2023.30.112.20
Originalni nau¢ni rad
UDC: 336.714+336.763.3(497.11)

338:502/504

Investicioni fondovi i ,,zelene* obveznice u Republici Srbiji

Investment funds and green bonds in the Republic of Serbia

Maja Dimi¢', Aleksandra Gajdobranski?*, Mila Marjanovi¢®

12Univerzitet Union - Nikola Tesla, Fakultet za poslovne studije i pravo, Jurija Gagarina 149a, Beograd,
Srbija /
University Union - Nikola Tesla, Faculty for business studies and law, Jurija Gagarina 149a, Belgrade, Serbia

3Knjigovodrstvena Agencija ,0Ogdavo*“, Brijanova 8, Krusevac, Srbija /
Bookkeeping Agency “Ogdavo”, Brijanova 8, KruSevac, Serbia

*Autor za prepisku / Corresponding author

Rad primljen / Received: 05.11.2022, Rad prihvac¢en / Accepted: 21.11.2023.

Sazetak: Nagli razvoj trziSta hartija od vrednosti predstavljao je temelj razvoja investicionih fondova, koji su se najpre
osnivali u razvijenim zemljama, da bi kasnije poceli sa radom i u zemljama u razvoju. TrziSte kapitala i investicioni fondovi
u Republici Srbiji kaskaju za razvijenim zemljama, pa se jo$ uvek ne vidi uticaj ovog sektora na razvoj domace privrede.
Ipak, investicioni fondovi u Republici Srhiji. nakon Kovid-19 pandemije, pokazuju potencijal. te autori smatraju da se u
perspektivi moze ocekivati da ¢e se njihova uloga na domaéem finansijskom trziStu poboljSati, narocoito u segmentu
»zelenih“investicija. Za razvoj investicionih fondova je od velikog znacaja finansiranje ,zelenih* energetskih projekata putem
davanja grantova povoljnih kredita i garancija. U Republici Srbiji prvi investicioni fondovi javljaju se tek 2007. godine, a
pionirska emisija ,zelenih® obveznica izvrSena je u septembru 2021. godine, ¢ime je Republika Srbija postala prva zemlja
u regionu koja je emitovala ovu vrstu obveznica. Uzimajuci u obzir €injenicu da tematka ,zelenih“ obveznica i investicionih
fondova nije u domacoj literaturi na adekvatan nacin zastupljena, autori nastoje da ovim radom doprinesu smanjenju
praznine koja se pojavila. Cilj rada je da se prikaze hronologija razvoja investicionih fondova u Republici Srbiji u periodu
od 2007. do 2022. godine, znacaj emisije ,zelenih“ obveznica kao i projekcije rasta bruto drustvenog proizvoda (BDP) na
globalnom nivou do 2050 putem brze energetske tranzicije.

Kljucéne reci: ,zelene” obveznice, investicioni fondovi, energetski projekti, trziSte kapitala.

Abstract: The rapid development of the securities market laid the foundation for the development of investment funds.
which were initially established in developed countries and later started operating in developing countries. The capital
market and investment funds in the Republic of Serbia lag developed countries, so the impact of this sector in domestic
economy is still not evident. However, investment funds in the Republic of Serbia show potential after the COVID-19
pandemic and the authors believe that their role in the domestic financial market is expected to improve in the future,
especially in green bonds segment. Financing green energy projects through grants. favorable loans, and guarantees is of
great importance for the development of investment funds. The first investment funds appeared in the Republic of Serbia
in 2007 and the pioneering issue of "green bonds" was carried out in September 2021 making the Republic of Serbia the
first country in the region to issue this type of bonds. Since the topic of "green" bonds and investment funds is not
adequately represented in the domestic literature. the authors aim to contribute to filling this gap through this study. The
aim of the study is to present the chronology of the development of investment funds in the Republic of Serbia from 2007
to 2022, the importance of green bonds as well as projections of global gross domestic product (GDP) growth by 2050
through faster energy transition.

Keywords: green bonds, investment funds, energy projects, capital market.
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UVOD / INTRODUCTION

Osnovni koncept investicionih fondova jeste
udruzivanje sredstava vise pojedinac¢nih investitora,
kako bi ostvarili pogodnosti koje proisti¢u od inve-
stiranja velikih razmera. Drugim re€ima, poslovanje
se zasniva na prikupljanju sredstva sitnih investitora,
koristeéi se prednostima ekonomije obima, koncen-
tracije i investiranja u visoko diversifikovane port-
folije. Cilj poslovanja investicionih fondova jeste
smanjenje rizika ulaganja, pozitivno poslovanje,
dodatna likvidnost, kao i direktan uticaj na ekonom-
ski razvoj. Iskustva zemalja koja imaju razvijen
finansijski sektor pokazuju da je sve manje trzidno
uCesce tradicionalnih posrednika (kao $to su ban-
ke), odnosno da je prisutan trend rasta zastup-
lienosti netradicionalnih posrednika, na prvom
mestu investicionih fondova. Autori Khorana i dr.
(2005) isticu da je sektor investicionih fondova
prisutniji u zemljama sa jasno definisanom pravnom
regulativom koja je pracena setom zakona i pod-
zakonskih akata, viSim nivoom finansijske pisme-
nosti stanovniStva, vec¢im bruto domacim proiz-
vodom po glavi stanovnika, nizim transakcionim
troSkovima, kao i jasno definisanom zastitom prava
investitora.

Poslednjih godina je u svetu izrazen trend da
globalni finansijski sistem treba aktivno da doprine-
se odrzivom razvoju (Anufrijev, 2022), pa je medu-
narodni finansijski sistem dozZiveo znacajne struk-
turne promene koje su posledica globalizacije,
rapidnog tehnolodkog razvoja i porasta finansijskih
tokova na globalnom nivou. Promene u finansijskom
sistemu manifestuju se kroz pojavu novih institucija
kao i razvoja novih proizvoda i finansijskih inovacija
(nastanak i razvoj ,zelenih® finansija) (BoZovi¢ &
BoZovi¢, 2012). Otvara se mogucnost aktivnijeg
ucestvovanja investicionih fondova u ,zelenim® pro-
ektima i trgovanju ,zelenim“ obveznicama. Prema
Amel-Zadeh-u i Serafeim-u (2018) evropski institu-
cionalni investitori su najaktivniji i najprisutniji uce-
snici na finansijskom trziStu koji investicione procese
i projekte baziraju na zaétiti Zivotne sredine, drust-
veno odgovornom poslovanju i savesnom korpora-
tivnom upravljanju (ESG).

»Zelena“ ekonomija svoj rast i razvoj usmerava
prema ,zelenim® investicijama: kapital za niskouglje-
ni¢ne inicijative i inicijative otporne na klimu, Ciste
tehnologije, prirodni kapital i ostale aktivnosti koje
doprinose Zivotnoj sredini (Martinez-Oviedo i sar.,
2018). Prva polovina ,zelenih“ investicija posma-
trano na globalnom nivou se odnosi na energetsku
efikasnost i razvoj obnovljivih izvora energije, dok se
druga polovina odnosi na poboljSanje upravljanja
otpadom, infrastrukturu javnog prevoza i sektore koji
su u vezi sa prirodnim kapitalom, kao $to su poljo-
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privreda, ribarstvo, vodosnabdevanje i Sumarstvo.
Pored pozitivnin efekata koje ,zelena“ ekonomija
ima po zivotnu sredinu, njena klju¢na uloga u kriz-
nim situacijama se ogleda u dobrobiti po socijalno-
ekonomski sistem: podizanje Zivotnog standarda,
ja¢anje ekonomskog rasta, povecanje stope zapo-
slenosti i smanjenje socijalne nejednakosti i siro-
mastva (Dimic¢ i sar., 2023).

Zelena ekonomija predstavlja koncept razvoja
koji ne samo da je manje Stetan po zivotnu sredinu,
vec¢ ima brojne koristi kako za pojedinca tako i za
drustvo u celini (Dasi¢ & Anufrijev, 2022). Znacajan
uticaj na razvoj ,zelene® ekonomije imala je i Kon-
ferencija UN o zZivotnoj sredini i razvoju pod nazivom
,Samit o zemlji* koja je odrzana u Rio de Zaneiru
1992. godine. Na ovoj Konferenciji donet je akcioni
plan u okviru Agende 21 koji je obelezio XXI vek, sa
strateSkim pravcima razvoja ,zelene“ ekonomije, za
koje u poslednje vreme postoji sve vece intere-
sovanje. Ovim programom su obuhvaéene tri os-
novne baze, a to su: zastita Zivotne sredine, drust-
veni i ekonomski razvoj, Ciji je primarni cilj da se
ljudima podigne svest o znacaju zivotne sredine
(Gajdobranski, 2020). Istrazivanja novijeg datuma
(Dotting & Kim, 2020) ukazuju da investitori u pro-
jektima viSe vrednuju odrzivost nego udinak i da su
stoga viSe posveceni fondovima koji dele ove vred-
nosti (Hartzmark & Sussman, 2019).

1. MATERIJALI | METODE /
MATERIALS AND METHODS

U radu je sprovedeno istraZzivanje teorijskog i
empirijskog karaktera uz koris¢enje savremenih teh-
nika metodologije nauénog rada. U teorijskom smi-
slu, autori objadnjavaju kljuéne pojmove i daju prikaz
uporednih saznanja o tematici ,zelenih® obveznica i
ulozi institucionalnih investitora na trzistu kapitala,
pre svega analizirajuci ulogu i znacaj investicionih
fondova. Empirijska analiza istraZivanja je potkrep-
liena savremenom literaturom, aktuelnim istraziva-
njima i primerima dobre prakse. Zadatak istraZivanja
iz oblasti investicionih fondova i ,zelenih® obveznica
u Republici Srbiji je zahtevao primenu razli€itih
metodoloskih postupaka, gde se istrazivanje naj-
veéim delom zasnivalo na tzv. ,istrazivanju za sto-
lom* (eng. desk research), kao i na prikupljanju
primarnih i sekundarnih podataka. Pored naucnih
metoda (analiticko-sinteti¢ke, induktivno-deduktivne,
komparacije-klasifikacije) koje ¢e se u radu koristiti,
bice korisceni tabelarni i grafikocki prikazi u kojima
¢e se prezentovati saZeti podaci koji su predmet
analize ovog rada. Predmet istrazivanja ovog nauc-
nog rada oslanja se, pre svega, na mogucnost
razvoja zelenih obveznica i finansiranje ekoloSkih
projekata iz sredstava zelenih investicionih fondova
u Republici Srhbiji.
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2. REZULTATI | DISKUSIJA /
RESULTS AND DISSCUSION

2.1. Razvoj ,zelenih“ obveznica i finansiranje
ekoloskih projekata iz sredstava ,zelenih®
investicionih fondova /

Development of "green" bonds and financing of
environmental projects from "green" investment
funds

Prva ,zelena“ obveznica (najviSeg rejtinga AAA)
emitovana 2007. godine od strane Evropske
investicione banke (EIB) i Svetke banke (WB), a
nakon toga je praksu emisije ovih obveznica nasta-
vila Evropska banka za obnovu i razvoj (EBRD) koja
je emitovala ove obveznice 2008. godine (Stoian,
lorgulescu, 2019). EBRD je izdala obveznice za
ekoloSku odrzivost, obveznice za otpornost na
klimu, kao i obveznice za prelazak na ,zelenu® eko-
nomiju (EBRD, 2022). Zatim je, medunarodna finan-
sijska korporacija (IFC) u martu 2013. godine, sat
vremena od izdavanja, prodala ,zelene® obveznice
u vrednosti od milijardu dolara. Nekoliko meseci
kasnije, na trzistu se pojavljuju prve korporativhe
.Zzelene® obveznice kompanije Vasakronan, Svedske
kompanija koja posluje u sekotru trgovanja ne-
kretninama, a zatim se pojavljuju veliki korporativni
izdavaoci kao $to su: SNCF, Berlin Hip, Apple,
Engie, ICBC i Credit Agricole (https://www.climate
bonds.net/market). U narednoj tabeli su prikazani
prvi izdavaoci ,zelenih“ obveznica.

Tabela 1. Hronologija izdavanja ,,zelenih”

obveznica

Table 1. Chronology of issuing "green" bonds
lzdavalac Godina
Evropska investiciona banka (EIB) 2007
Kommunalbanken, Norveska 2010
lle-de-France, Francuska 2012
Grad Geteborg, Svedska 2013
Vasakronan, Svedska 2013
Belectric Solar, Velika Britanija 2014
BerlinHyp, Nemacka 2015
Fabege, Svedska 2016
Poljska 2016

Izvor / Source: (The green bond market in Europe,
2018)

Uloga ,zelenog“ fonda je da podrZi projekte
energetske efikasnosti i zastite zivotne sredine kako
iz javnog tako i iz privatnog sektora kroz davanje
grantova, povoljnih kredita i garancija. Fond zelenog
razvoja jugoisto¢ne Evrope (GGF) je osnovan 2009,
godine kao specijalizovani fond za unapredenje
energetske efikasnosti i obnovljivih izvora energije u
jugoisto¢noj Evropi (ukljuCujuéi Tursku), kao i u
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obliznjem regionu, kao i na Bliskom Istoku i Severnoj
Africi. Pokrenut od strane Evropske investicione
banke i KfV razvojne banke, GGF je inovativho
javno-privatno partnerstvo osnovano radi smanjenja
potroSnje energije i emisije ugljen-dioksida (CO3).
Ovaj fond pruza refinansiranje lokalnim komercijal-
nim bankama, nebankarskim finansijskim instituci-
jama kao $to su mikrofinansijske institucije i lizing
kompanije i ostalim odabranim finansijskim instituci-
jama pruzajuéi kredite domadinstvima, preduzeci-
ma, opstinama i javnom sektoru za mere energetske
efikasnosti ili projekte obnovljivih izvora energije, a
svaka od mera koje podrzava GGF trebalo bi da
obezbedi najmanje 20% ustede energije ili sma-
njenja emisija CO2. GGF takode nudi direktno finan-
siranje kompanijama za pruzanje energetskih uslu-
ga, kompanijama ili projektima iz obnovljivih izvora
energije i uslugama energetske efikasnosti i
dobavlja¢ima koji se bave ciljevima ustede i emisije
energije (https://energijabalkana.net).

,Zelene® investicije imaju snazan potencijal za
doprinos dugoro¢nom rastu u buduénosti. Scenario
rasta putem ,zelenih® investicija u iznosu od 2%
svetskog bruto domaceg proizvoda i vrednosti od
oko 1300 mird/$ na godisnjem nivou, dovodi do
ostvarenja visih stopa rasta do 2050. godine i pove-
¢anja zaliha obnovljivih izvora energije koje dopri-
nose globalnom bogatstvu, u poredenju sa stopama
rasta koje se ostvaruju uz uobiCajene poslovne
aktivnosti bez ,zelenih® investicija, Na grafikonu 1
prikazane su projekcije rasta bruto drustvenog
proizvoda (BDP) na globalnom nivou do 2050. go-
dine putem brze energetske tranzicije.

Ubrzavanje energetske tranzicije radi ograni-
¢enja globalnog zagrevanja na 1,5°C moglo bi do
2050. godine povecati svetski BDP za 2,4% tokom
naredne decenije u odnosu na scenario koji podra-
zumeva postojeCe planove za razvoj energetike,
navodi se u saopStenju Medunarodne agencije za
obnovljivu energiju (IRENA). Predmet mnogobrojnih
istrazivanja je veza izmedu ,zelenih® investicija,
ekonomskog rasta, emisije gasova i energetske efi-
kasnosti, Rezultati ukazuju na to da ,zelene” inve-
sticije izazivaju niz pozitivnih ekonomskih efekata
kao $to je rast bruto domaceg proizvoda, rast udela
energije iz obnovljivih izvora u ukupnoj potroSnji
energije, kao i smanjenje emisija gasova staklene
baste, Kako je energetski sektor znagajan generator
rasta privrede, ali ujedno i uzro€nik velikih ekoloskih
Steta i rizika, ovaj sektor treba transformisati u
skladu sa ciljevima odrZivog razvoja. To se postize
rastom ,zelenih® investicija za podsticanje ener-
getski efikasnijih projekata, Sto pozitivno deluje i na
pad emisija gasova staklene baste (Ostoji¢, 2022).
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The energy transition boosts global GDP

Difference in GOP from PES (%)
t
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Grafikon 1. Projekcije rasta bruto BDP-a na globalnom nivou do 2050. putem brZe energetske tranzicije
Chart 1. Global GDP growth projections until 2050 through a faster energy transition
Izvor / Source: (https://balkangreenenergynews.com)

Finansiranje energetskih projekata je od velikog
znacaja za razvoj investicionih fondova, gde su u
ugovorenim projektima Ciste energije 2022. godine
prednjadili: Francuska, Italija, Japan, Velika Britanija
i SAD. U energetskom miksu i dalje dominiraju
fosilna goriva sa najveéim pojedina¢nim doprinosom
globalnom energetskom sektoru. Na svetsku elek-
troenergetsku mrezu prosle godine je dodato skoro
66 GW nove snage u obnovljivim izvorima energije,
sa snaznom dominacijom solarnih elektrana. To
ukljuCuje izgradnju 128 kopnenih vetroelektrana,
Sest vetroelektrana na moru, 159 solarnih elektrana,
10 projekata energije iz otpada, 17 projekata bio-
mase i 15 hidroelektrana, ,Svetu je potreban
uravnoteZen i raznolik energetski miks koji odgovara
na izazove energetske sigurnosti i pristupacnosti, a
istovremeno daje prioritet odrzivosti, lako postoji
obecavajuéi niz projekata obnovljive energije, kao
8to pokazuju podaci EIC-a, globalni lanac snabde-
vanja mozda nema kapacitete ili sposobnosti
potrebne za realizaciju ovih projekata i postizanje
klimatskih ciljeva. Na8i podaci pokazuju da postoje
planovi za dodatak 140 GW vetroelektrana na moru
do 2035. godine®, kaZe Neil Golding, rukovodilac
Odeljenja za istraZzivanje trzista EIC-a (https://
energijabalkana.net).

2.2. Razvoj investicionih fondova i ,,zelenih“
obveznica u Republici Srbiji /

Development of investment funds and "green"
bonds in the Republic of Serbia

Po uzoru na najbolju medunarodnu praksu regu-
lisanja osnivanja i poslovanja investicionih fondova
koncipiran je Zakon o investicionim fondovima u
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Republici Srbiji. Ovaj Zakon, izmedu ostalog, ima za
cilj da povecéa sigurnost ovih fondova i da zastiti
investitore od zloupotreba i prevara, a sve to kroz
kontrolne mehanizme. U skladu sa Zakonom,
dozvoljeno je da se osnivaju:

Otvoreni - Za otvorene fondove je karakte-
ristino da emitovanjem investicionih jedinica
prikupljaju nov€ana sredstva. Vrednost imovine, kao
i broj vlasnika investicionih jedinica otvorenog
investicionog fonda su promenljive kategorije. UlaZu
u hartije od vrednosti.

Zatvoreni - Zatvoreni investicioni fondovi funk-
cioniSu na principu akcionarskih drustava, bududi
da, izmedu ostalog, emituju akcije. Dakle, zatvoreni
investicioni fondovi emituju akcije kojima se dalje
trguje na sekundarnom trzitu kapitala, ali ih ne
otkupljuju od investitora.

Privatni investicioni fondovi - Za razliku od za-
tvorenih investicionih fondova koji su organizovani
kao akcionarska drustva, privatni investicioni
fondovi, koji postoje na trziStu kapitala Republike
Srbije imaju formu drustva sa ograni¢enom odgo-
vorno8¢u. Ovi fondovi ulaZu nov€ana sredstva u
kompanije i time ostvaruju udeo u kapitalu kompa-
nija. Samim tim oni postaju partneri tih kompanija.

U skladu sa pomenutim Zakonom, u Republici
Srbiji omoguceno je, u zavisnosti od rizika ulaganja,
osnovati Cetiri vrste fondova: fondove za o€uvanje
vrednosti imovine, prohodne fondove, balansirane
fondove i fondove rasta imovine (Tabela 2).

ECOLOGICA, Vol. 30, No 112 (2023)
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Tabela 2. Karakteristike investicionih fondova
Table 2. Characteristics of investment funds

Investicioni fond

Kljuéne karakteristike

Fond za oCuvanje vrednosti
imovine

Imovinu ulazu u kratkoro¢ne duzni¢ke HoV, kao i u nov€ane depozite,
Stopa rizika koja se vezuje za ove fondove je minimalna, pa je, stoga,
niska i stopa prinosa.

Fond prihoda

Rizik ulaganja je nesto veci u odnosu na fondove o€uvanja vred. imovine.
Za ove fondove tipi€no je to da viSe od 75% imovine ulazu u obveznice.

Balansirani fond prinosa.

Stopa rizika koja se vezuje za ove fondove je umerena, kao i stopa

Ovi fondovi imovine ulazu u duZnicke i vlasniCke HoV (50%: 50%).

Fond rasta imovine

Vezuju se za visok rizik ulaganja.
Smatraju se najrizi¢nijim, ali donose i visoke stope prinosa.
Ovi fondovi ulazu viSe od 75% vrednosti imovine u akcije.

Izvor / Source: (Prikaz autora)

2.3. Broj investicionih fondova /
Number of investment funds

U Republici Srbiji investicioni fondovi su ,uce-
snici novijeg datuma“ koji su na domaéem trzistu
kapitala prisutni od 2007. godine (Barjaktarovi¢ i
sar., 2018). Tako je prvi investicioni fond u Republici
Srbiji, Delta plus, osnovan februara 2007. godine,
¢ime se domace finansijsko trziste priblizilo evrop-
skom. Novoosnovana industrija investicionih fondo-
va postepeno je gradila poverenje investitora, te se
2007. godina smatra ,zlatnom® i najuspesnijom u
istoriji Beogradske berze. Krajem godine postojalo
je 6 otvorenih investionih fondova, Cija je prosecna
stopa prinosa iznosila 14% po investicionoj jedinici,
prosecna vrednost investicione jedinice bila je 14
evra, a ukupna vrednost imovine blizu 60 miliona
evra.

Nakon pomenutog uspeha, sledi svetska eko-
nomska kriza, koja je u velikoj meri ugrozila rad
berze i investicionih fondova. Na Beogradskoj berzi
je doslo do naglog pada aktivnosti, te su investitori
poceli da povlade svoja finansijska sredstva iz fon-
dova. Vodedi indeks Beogradska berza BELEX15

o8 K8

o h

izgubio je oko 3.000 indeksnih poena u periodu od
30. aprila 2007. do 11. marta 2009. i njegova vred-
nost je smanjena sa 3.283 na samo 354 indeksna
poena. Drugi indeks Beogradke berze, BELEXIline,
belezi pad viSe od 4.000 indeksnih poena u posma-
tranom periodu (Lekovi¢ & Gnjatovi¢, 2018).

Na grafikonu 2. prikazan je broj investicionih
fondova u Republici Srbiji u periodu od 2007. do
2022. godine. Posle 2007. dolazi do rasta broja
dostupnih otvorenih fondova, a na kraju 2010.
godine registrovano je 15 otvorenih investicionih
fondova kojima i dalje upravlja 7 drustava za uprav-
ljanje (Barjaktarovi¢ i sar., 2013). Pojava veceg
broja fondova uz konstantan broj druStava za uprav-
ljanje mozZe se protumacditi kao Zelja tih drustava da
zadovolje razli€ite afinitete prema riziku investitora u
Srbiji. Podaci ukazuju da je u periodu 2008-2012.
godina zabeleZena stagnacija, ili blagi rast broja
investicionih fondova (+1). Tek nakon stabilizacije
ekonomskih i politi¢kih kretanja povecava se i broj
investicionih fondova u 2017. godini (+8 u odnosu
na 2013.) i 2022. godini (+20 u odnosu na 2007.
godinu).

2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 20271 2022

Grafikon 2. Broj investicionih fondova
Chart 2. Number of investment funds
Izvor: (https://www.sec.gov.rs/index.php/sr/)
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U Srbiji je na kraju 2022. godine bilo ukupno 26
investicionih fondova kojima je upravljalo 6 drustava
za upravljanje. Kada je re€ o strukturi investicionih
fondova u Republici Srbiji, 2022. godine poslovalo je
najvise fondova za oCuvanje vrednosti imovine (njih
8), zatim 6 balansiranih fondova, 5 fondova rasta
vrednosti imovine, 4 prihodna fonda, 1 prateéi fond, 1
zatvoreni alternativni investicioni fond koji ima svoj-
stvo pravnog lica i 1 otvoreni alternativni investicioni
fond sa javnom ponudom. Ukoliko uporedimo struk-
turu investicionih fondova iz 2020. godine, kada je na
trzistu bilo 4 balansirana fonda, 8 fondova ocuvanja
vrednosti imovine, 5 fonda rasta vrednosti imovine i 1
prihodni fond, mozemo da zaklju¢imo da je doslo do
povecanja broja investicionih fondova (+8) kao i da
dolazi do postepenog razvoja ovog segmenta trzista.

2.4. Broj investicionih jedinica /
Number of investment units

Trzisni trendovi, pre svega uticaj svestske eko-
nomske krize, pokazali su da je javnost pocela da
gubi poverenje u investicione fondove, Sto potvrduje
konstantno smanjenje broja investicionih jedinica u
periodu 2007-2010, godina (grafikon 3). Broj investi-
cionih jedinica od 2007. smanijio se za 52% i na kraju
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2010. godine komisija za hartije od vrednosti je
registrovala 1.744.493 jedinice investicionih fondova.

Cim se pogleda grafi¢ki prikaz jasno se moze
uoCiti da je na domacem trziStu u periodu svetske
ekonomske krize, kada se i osnivaju prvi investicioni
fondovi, zabelezen negativni trend kada je re¢ o
broju investicionih jedinica (prosec¢ak trogodisni pad
od 22%), Nakon toga, sledi postepen oporavak
trzita kapitala i 2013. godina zabeleZeno je skoro
duplo viSe investicionih jedinica u odnosu na 2012.
MoZemo da konstatujemo da je od 2010. godine
zastupljen trend rasta broja investicionih jedinica koje
su na kraju 2022. bile na nivou od 76.851.557. §to je
oko tri puta viSe u poredenju sa 2018. godinom.

Do znatnog povecanja broja investicionih jedi-
nica dovelo je formiranje adekvatnog trziSnog ambi-
jenta kao i donoSenje Strategije za za razvoj trzista
kapitala u periodu od 2021. do 2026. godine u kojoj
se istiCe potreba i podrzava inicijativa za razvojem
investicionih fondova na domacem trzistu kapitala.

Grafikon 4 nedvosmisleno ukazuje na to da je, u
periodu od 2012. do 2022. godine, doSlo do naglog i
znacCajnog porasta broja investicionih jedinica inve-
sticionih fondova na trzitu kapitala Republike Srbije.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 20198 2020 2021 2022

Grafikon 3. Broj investicionih jedinica / Graph 3. Number of investment units
Izvor: (https://www.sec.gov.rs/index.php/sr/)

60,000,000
50,000,000
40,000,000
30,000,000
20,000,000
10,000,000

0
2018 2020

B Mavéani IF Ekviti IF

2021 2022

Balansirani IF Prikadni IF

Grafikon 4. Broj investicionih jedinica prema vrsti fonda / Graph 4. Number of investment units by type of fund
Izvor: (https://www.sec.gov.rs/index.php/sr/)
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Na osnovu podataka sa grafikona 2, mozemo da
konstatujemo da je: u 2020. godini: povecan broj
investicionih jedinica nov€anih investicionih fondova
za 22%, ekviti fondova za 39%, kao i da je zabe-
lezen pad broja investicionih jedinica kod balan-
siranih fondova za 77%, u poredenju sa 2019.
godinom. U 2021. godini, u odnosu na prethodnu:
povecan broj investicionih jedinica novC€anih inve-
sticionih fondova za 55%, ekuviti investicionih fon-
dova za 25%, balansiranih fondova za 18%, kao i
broj investicionih jedinica prihodnih fondova za 42%,
u odnosu na 2020. godinu. U 2022. godine je sma-
njen broj investicionih jedinica novC€anih investi-
cionih fondova za 15%, povecan je broj investicionih
jedinica ekviti investicionih fondova za ¢ak 3162%,
balansiranih fondova za 10%, prihodnih fondova
smanjen za 17%, u odnosu na 2021. godinu. Najveci
broj investicionih jedinica nov&anih investicionih
fondova zabelezen je 2021. godine, u odnosu na
2019. godinu, kada je zabelezen najmaniji broj inve-
sticionih jedinica nov&anih investicionih fondova.
Najvedi broj investicionih jedinica ekviti investicionih
fondova zabelezen je 2022. godine, u odnosu na
2019. godinu, kada je zabeleZzen najmanji broj
investicionih jedinica ekviti investicionih fondova.
Najvedi broj investicionih jedinica balansiranih inve-
sticionih fondova zabelezen je 2019. godine, u od-
nosu na 2020. godinu, kada je zabelezen najmaniji
broj investicionih jedinica balansiranih investicionih
fondova. Godine 2019. zabeleZen je veliki broj inve-
sticionih jedinica balansiranih investicionih fondova,
8to se mozZe opravdati injenicom da su te godine
uloZeni veliki napori ka uskladivanju sa regulativom
Evropske Unije, te su doneta dva zakona, odnosno
Zakon o otovrenim investicionim fondovima i Zakon
o alternativnim investicionim fondovima. Najveci
broj investicionih jedinica prihodnih investicionih
fondova zabeleZen je 2021. godine, u odnosu na
2019. godinu, kada nije bilo investicionih jedinica
prihodnih investicionih fondova.

2.5. ,Zelene“ obveznice i ,zeleni” projekti u
Republici Srbiji /

"Green" bonds and "green" projects in the Republic
of Serbia

Kako je Republika Srbija potpisnica globalne
razvojne agende - Agende 2030, odnosno globalnih
cilieva odrzivog razvoja, drzava se obavezala na
poStovanje principa zdrave zivotne sredine, podrza-
vanje niskougljeni¢nog razvoja, prikupljanje i mobi-
lisanje finansijskih sredstva za sprovodenje nacio-
nalnih ciljeva odrzivog ekonomskog i ekoloskog raz-
voja (Jolovi¢ N &I, 2021). Na putu ,zelene tranzicije*
Republici Srbiji pomazu evropske i medunarodne
institucije poput:
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EBRD (Evropska banka za obnovu i razvoj) -
proizvodnja energenata iz obnovljivih izvora, dava-
njem kredita Elektroprivredi Srbije za rekonstrukciju
postojecih i izgradnju novih mini hidroelekrana i
proizvodnju energije iz drugih obnovljivih izvora.

WBIF (Investicioni okvir za Zapadni Balkan) -
podrska socio-ekonomskog razvoja i pridruzivanja
zemalja Zapadnog Balkana Evropi, kroz investiranje
u oblast energetske efikasnosti.

GGF (Fond Zeleno za rast) - specijalizovani fond
za unapredenje energetske efikasnosti i obnovljivih
izvora energije u jugoistocnoj Evropi (uklju€ujuci
Tursku).

GEF (Globalni fond za Zivotnu sredinu) - omogu-
¢ava zemljama u razvoju da investiraju u prirodu i
ostvare implementaciju velikih medunarodnih eko-
loSkih konvencija, uklju€ujuci biodiverzitet, klimatske
promene, hemikalije i dezertifikaciju.

KW (Nemacka razvojna banka) - jedna od naj-
vecih stranih banka koja u saradnji sa bankama na
domacéem trziStu obezbeduje povoline kredite i
Republici Srbiji odobrava zajmove za finansiranje
poljoprivrede, energetske efikasnosti, obnovljive
energije i opstinske infrastrukture.

IFC (Medunarodna finansijska korporacija) -
omogucava kompanijama i finansijskim institu-
cijama u razvoju da otvore radna mesta, poboljSaju
korporativno upravljanje i ekoloSke performanse,
kao i da doprinesu svojoj zajednici (https://energija
balkana.net).

EIB (Evropska investiciona banka) — koja je
2007. godine prva emitovala ,zelene“ obveznice.
Grupa Evropske investicione banke je za cilj posta-
vila udvostru€enje klimatskog cilja sa 25% na 50%
do 2025, ¢ime je postala Evropska banka za klimu.
U svojoj novoj klimatskoj strategiji i politici za kre-
ditiranje energetike navela da od kraja 2021. godine
prestaje sa finansiranjem energetskih projekata na
bazi fosilnih goriva (Kilibarda, 2021).

Privredna komora Srbije izrazila je interesovanje
za razvoj ,zelene/ klimatske® obveznice u Srbiji, a
Vlada Srbije je usvojila Okvir za zelene obveznice
kao i Strategiju za razvoj trZidta kapitala u periodu
od 2021. do 2026. godine. Kao takva ,zelena ili
klimatska“ obveznica je razvijena u saradnji sa Mini-
starstvom finansija, Privriednom komorom Srbije,
kao i srpskim bankama, Svetskom bankom, Evrop-
skom bankom za obnovu i razvoj.

Prema zvani¢nom izvestaju o zelenim obvez-
nicama (lzvestaj o zelenim obveznicama, 2021) koji
je objavilo Ministarstvo za finansije, Uprava za javni
dug, Vlada Republike Srbije je po prvi put u
septembru 2021. godine izdala ,zelene” obveznice
na medunarodnom trziStu u iznosu od milijardu evra
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sa rokom dospeca od sedam godina, godiSnjom
kamatnom stopom od 1% (najnizom do sada postig-
nutom na medunarodnom trzistu) i prinosom od
1,26%. Ovom emisijom Republika Srbija se svrstala
u red malobrojnih evropskih zemalja koje su na
medunarodnom finansijskom trzistu emitovale ,zele-
ne“ evroobveznice, a koje su namenjene iskljucivo
za finansiranje ekoloski prihvatljivih projekata, poput
finansiranja i refinansiranja troSkova vezanih za
izgradnju postrojenja za preciS¢avanje vode za pice
i postrojenja za precis¢avanje otpadnih voda, zastitu
od poplava, prikupljanje, preradu i reciklazu otpada,
kontrolu i prevenciju zagadenja, oCuvanje biodiver-
ziteta, energetsku efikasnost i obnovljive izvore
energije (Sovilj, 2022).

Izdavanje ,zelenih“ obveznica predstavlja zna-
¢ajno postignuce, koje Republici Srbiji omogucéava

da uveca javne i privatne investicije kao i da obez-
bedi finansiranje nacionalnih prioritetnih ,zelenih®,
ekoloski prihvatljivih preojekata. U tom kontekstu, u
Okvirnom dokumentu za izdavanje ,zelenih“ obve-
znica je definisano Sest klju¢nih ,Zelenih kategorija“:
obnovljiva energija, energetska efikasnost, saobra-
¢aj, odrzivo upravljanje vodama i otpadnim vodama,
spreCavanje i kontrola zagadenja i cirkularna eko-
nomija, zastita Zivotne sredine i biodiverziteta i
odrziva poljoprivreda. U tabeli 3 je dat prikaz finan-
siranja po sektorima u periodu od 2018. godine
zakljuéno sa tre¢im kvartalom 2022. godine. Podaci
ukazuju da je u posmatranom periodu najvece uces-
¢e sektora saobracéaja i odrzivog upravljanja voda-
ma i otpadnim vodama, 39% i 28%, respektivno, kao
i da je najvedi nivo finansiranja zabelezen u 2021.
godini.

Tabela 3. Struktura finansiranje po sektorima
Table 3. Financial structure by sectors

Godina
Sektor

2018 2019

2020

2021 Q3/2022 Ukupno %

Energetska

efikasnost 179.659

911.261

2.601.704

3.677.041 8.732.982 | 16.102.647 2%

Saobracaj 42.988.540 19.765.944

21.405.383

166.339.965 | 92.479.725 | 342.979.557 | 39%

Odrzivo
upravljanje
vodama i
otpadnim
vodama

23.172.644 | 30.997.538

34.572.716

135.855.167 | 20.354.651 | 244.952.716 | 28%

Spre€avanje i
kontrola
zagadenja i
cirkularna
ekonomija

21.391.006 | 31.547.727

24.632.698

58.981.046 | 33.892.992 | 170.445.469 19%

Zastita
Zivotne
sredine i
biodiverziteta
i odrziva
poljoprivreda

20.664.043 | 24.867.138

24.230.372

30.398.253 5.099.289 | 105.259.095 | 12%

Ukupno 108.395.892 | 108.089.608

107.442.873

395.251.472 | 160.559.639 | 879.741.504 | 100%

Izvor: (Okvirni dokument za izdavanje zelenih obveznica, 2021)

Kada je re€ o broju realizovanih projekata na
grafikonu 5 se moZe uoditi da je najviSe (vide od 30)
relizovanih projekata u oblasti zastite Zivotne sre-
dine i biodiverziteta i odrzive poljoprivrede. Nesto
manje projekata je u kategoriji odrzivo upravljanje
vodama i otpadnim vodama. Izmedu 10 i 15 proje-
kata je realizovano u sektoru saobracaj i spreca-
vanje i kontrola zagadenja i cirkularna ekonomija,
dok su svega 2 projekta zabeleZena u oblasti
energetske efikasnosti.

lako investitori na domaéem finansijskom trzistu
imaju moguénost da se zaduze kod banaka, emisija
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obveznica ponekad moze biti finansijski privlacnija.
jer je kamatna stopa koju traZze izdavaoci obveznica
obi¢no niZza od kamate na komercijalne kredite. S
tim u vezi, moZzemo da konstartujemo da ,zelena
obveznica“ kao duzniCka hartija od vrednosti sa
fiksnim prinosom za finansiranje novih ili refinan-
siranje postojecih ,zelenih“ projekata doprinosu raz-
voju domaceg trzidta kapitala. Potrebno je raditi na
ja¢anju domaceg trzista kapitala, upoznavanju stru¢-
ne i Sire javnosti o znacaju ,zelenog“ finansiranja,
kao i usmeravanju institucionalnih investitora (poput
investicionih fondova) u ovaj oblik ulaganja.
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Grafikon 5. Broj realizovanih projekata u periodu 2018-2022. godina
Chart 5. Number of implemented projects in the period 2018-2022
Izvor: (IzveStaj o zelenim obveznicama, 2021)

Treba napomenuti da i zemlje u regionu inten-
zivno rade na razvoju energetke efikasnosti. Tako je
na predlog Ministarstva finansija, Parlament Repu-
blike Severne Makedonije pocetkom novembra
2023. godine, dao saglasnost za osnivanje Fonda
za energetsku efikasnost (FEE). Fond ¢e funkci-
onisati kao organizaciona jedinica u okviru Razvojne
banke Republike Severne Makedonije i deo je usa-
glaSavanja sa direktivama EU. Pocetni kapital je u
iznosu od 15 mil/€, od ¢ega je pet mil/€ kroz Projekat
energetske efikasnosti Svetske banke i 10 mil/€ iz
emitovanih ,zelenih® obveznica. Fond ée u nared-
nom periodu biti dopunjen novim emisijama ,zele-
nih“ obveznica i drugim izvorima (kao $to su razvojni
grantovi, krediti i umnoZavanje osnivackog kapitala).
Osnivanje Fonda planirano je za 2024. godinu, dok
se od 2025. godine oc€ekuje proSirenje njegovog
delokruga na rezidentni sektor. O&ekivani efekti pro-
jekata koje ¢e podrzati FEE su veéa otpornost na
povecanje cena energije, pouzdanost i kontinuitet u
snabdevanju domacinstava i preduzeca energijom,
kao i pobolj8anje uslova Zivota, povecéanje ustede
energije, smanjenje emisija i zastita javnog zdravlja
i ops&ti pozitivan uticaj na Zivotnu sredinu (https://
energijabalkana.net/). U tome se upravo ogleda
sustina ,zelene“ ekonomije koja je socijalno inklu-
zivna i u okviru koje se emituje manje ugljen-
dioksida uz efikasno kori§¢éenje prirodnih resursa.

ZAKLJUCAK / CONCLUSION

Investicioni fondovi su svojevrsni finansijski
posrednici na trZistu kapitala. Postojala je potreba
da se formira takav oblik institucije koja ¢e odgo-
varati potrebama investitora, buduéi da su u
savremenom trzistu pored bankarskih, bile potrebne
i dodatne usluge. U razvijenim privredama. inve-
sticioni fondovi predstavljaju institucije u kojima se

ECOLOGICA, Vol. 30, No 112 (2023)

akumulira Stednja stanovnistva. Dakle, radi se o
institucijama kolektivnog investiranja koje prikupljaju
nov€ana sredstva investitora, a zatim ih ulazu u
hartije od vrednosti, odnosno u razli¢ite vrste imo-
vine. Investicioni fondovi koje mi danas poznajemo
dobijaju na znacaju u drugoj polovini 80-ih godina
proslog veka kada pocinju naglo da se razvijaju:
povecava se broj i imovina fondova i pojavljuju se
razliiti oblici fondova na trzistu.

Kako bi se obezbedio dugoroéni razvoj investi-
cionih fondova u Republici Srbiji, potrebna je diver-
zifikacija ulaganja investicionih fondova kao i
povecanje ponude finansijskih instrumenata na
trziStu kapitala. S tim u vezi od kljuénog je znacaja
uvodenje ,zelenih“ obveznica na trziSte kapitala,
kojima se finansiraju novi ,zeleni“ projekti. Takode,
potrebno je obezbediti ekonomsku i pravnu stabil-
nost, unaprediti postojeée zakonske propise i uskla-
diti ih sa legislativom Evropske unije, naro€ito u
segmentu ,zelenog® finansiranja i ,zelene* ekono-
mije i omoguditi investitorima akedvatan nivo tran-
sparentnosti poslovanja investicionih fondova. Raz-
voj sektora investicionih fondova kao i novih oblika
finanstiranja u ,zelene“ projekte mogao bi imati
pozitivan uticaj na jaanje trZiSta kapitala. kao i na
razvoj domace privrede.

Medunarodne institucije, poput Svetske banke,
Zelenog klimatskog fonda, Evropske banke za
obnovu i razvoj podrzavaju zemlje u razvoju u
procesu izdavanja ,zelenih“ obveznica radi finan-
siranja razliCitih projekata koji doprinose aktivno-
stima odrzivog razvoja. U prethodnih nekoliko go-
dina ulazu se veliki napori kako bi se podigla svest
gradana o znacaju ekoloskih projekata i zastite
zivotne sredine. Takode je potrebno i jacanje medu-
narodne saradnje, koju IRENA smatra jednim od
kljuénih elemenata globalne energetske tranzicije.
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Ovo podrazumeva sveobuhvatan okvir globalne
politike, a koji je potreban da bi se zemlje Sirom
sveta zajednicki obavezale na sprovodenje praved-
ne tranzicije i omogucéio medunarodni protok finan-
sijskih sredstava, kapaciteta i tehnologija.
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