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FINANSIRANJE ZELENE TRANZICIJE: ULOGA BANKA U
SPROVODENJU ESG STANDARDA I UPRAVLJANJU ODRZIVIM
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Apstrakt

Bankarski sektor ima kljucnu ulogu u mobilizaciji kapitala potrebnog za sprovodenje
zelene tranzicije i ostvarivanje ciljeva odrzivog razvoja. Integracija ekoloskih,
drustvenih i upravljackih (ESG) kriterijuma u bankarske procese predstavija
centralni mehanizam za usmeravanje finansijskih tokova ka odrzivim ekonomskim
aktivnostima. Evropska unija je uspostavila regulatorni okvir koji obuhvata EU
taksonomiju, Uredbu o objavljivanju podataka o odrZivosti u finansijskom sektoru
(SFDR) i smernice Evropske bankarske agencije (EBA), sa ciljem unapredenja
transparentnosti i upravljanja rizicima odrzivosti. Cilj rada je da analiticki ispita
ulogu banaka u sprovodenju ESG standarda i upravijanju odrzivim rizicima. Rad se
zasniva na kvalitativnoj analizi regulatornih dokumenata i relevantne literature.
Rezultati ukazuju da integracija ESG kriterijuma dovodi do promena u upravljanju
kreditnim rizicima i omogucava bankama da kroz odrzive finansijske proizvode
aktivno doprinesu zelenoj tranziciji.

Kljuéne redi: odrzivo finansiranje; ESG; klimatski rizici; bankarski sektor; zelene
obveznice; zeleni krediti.

JEL: G21, G32, Q01, Q56

Uvod

U savremenim uslovima ubrzanih tehnoloskih promena, digitalizacije poslovanja i
Sirenja druStvenih mreza kao kanala komunikacije i uticaja, transformacije zahvataju
gotovo sve sektore, pri ¢emu odrzivost postaje centralni okvir za donosSenje strateSkih
odluka i upravljanje rizicima. (Trifunovi¢ et al, 2023; Mihajilovi¢ et al., 2024; Dasi¢
et al. 2024; Stankovi¢, et al, 2023) Uloga banaka u odrzivoj transformaciji privrede
postaje sve znacajnija u uslovima intenziviranja globalnih napora usmerenih na
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ublazavanje klimatskih promena, unapredenje energetske efikasnosti i izgradnju
otpornih ekonomskih sistema. Kao dominantan izvor spoljnog finansiranja za
preduze¢a u Evropskoj uniji, bankarski sektor ima klju¢nu odgovornost u
mobilizaciji kapitala potrebnog za prelazak na poslovne modele koji su uskladeni sa
ciljevima odrzivog razvoja i evropskim klimatskim ambicijama (European
Commission, 2023).

Savremeni regulatorni okvir Evropske unije uspostavljen je kako bi podstakao
integraciju faktora odrzivosti u strategije upravljanja rizicima finansijskih institucija.
Evropska bankarska agencija (EBA) posebno naglaSava obavezu ukljucivanja rizika
odrzivosti u procese ocene kreditne sposobnosti, internog upravljanja 1 kapitalnih
zahteva, imaju¢i u vidu da ESG faktori mogu znacajno uticati na kreditni, trzis$ni i
operativni rizik (EBA, 2024). Paralelno s tim, EU taksonomija i Uredba o
objavljivanju podataka o odrzivosti u finansijskom sektoru (SFDR) uspostavljaju
standardizovan pristup klasifikaciji odrzivih aktivnosti 1 zahtevima za
transparentnost, ¢cime omoguc¢avaju investitorima jasnije prepoznavanje ekonomskih
aktivnosti koje doprinose klimatskim 1 druStvenim ciljevima (European
Commission, 2022; EFRAG, 2023).

EU taksonomija predstavlja referentni okvir za identifikovanje ekonomskih
aktivnosti koje se mogu smatrati odrzivim, pod uslovom da znacajno doprinose
jednom od definisanih ciljeva odrzivosti i da ne nanose znacajnu Stetu drugim
oblastima (,,do no significant harm* princip). Time se povecava transparentnost
trziSta 1 olakSava uporedivost zelenih finansijskih proizvoda (Platform on
Sustainable Finance, 2022). Istovremeno, SFDR wuvodi detaljne zahteve
objavljivanja na nivou finansijskih institucija i pojedina¢nih proizvoda, ¢ime se
doprinosi jacanju odgovornosti finansijskog sektora i poboljSanju informisanosti
investitora (European Supervisory Authorities, 2023).

lako je regulatorni okvir ESG u Evropskoj uniji normativno jasno definisan, u
literaturi 1 praksi i dalje postoji potreba za sistematizovanim sagledavanjem nacina
na koji se ovi zahtevi operacionalizuju u svakodnevnim procesima bankarskog
poslovanja, narocCito u oblasti upravljanja kreditnim rizicima i alokacije kapitala.
Posebno je vazno razumeti kako integracija ESG kriterijuma utice na transformaciju
tradicionalnih bankarskih modela i razvoj odrzivih finansijskih proizvoda.

Cilj ovog rada je da analiticki ispita ulogu banaka u sprovodenju ESG standarda i
upravljanju odrzivim rizicima, sa posebnim fokusom na regulatorni okvir Evropske
unije 1 njegove implikacije na kreditno poslovanje i finansiranje zelene tranzicije.
Rad se zasniva na kvalitativnoj analizi regulatornih dokumenata EU, relevantne
akademske literature 1 izveStaja medunarodnih institucija, pri ¢emu se primenjuju
analiticko-sinteticki i komparativni metod.

U skladu sa definisanim ciljem, u radu se polazi od sledecih hipoteza:
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H1: Integracija ESG kriterijuma u regulatorni i nadzorni okvir Evropske unije
dovodi do znacajnih promena u nac¢inu upravljanja kreditnim rizicima u bankama.

H2: Primena EU taksonomije i SFDR povecava transparentnost i uporedivost
odrzivih finansijskih proizvoda, ¢ime se unapreduje alokacija kapitala ka odrzivim
ekonomskim aktivnostima.

H3: Razvoj odrzivih finansijskih instrumenata, poput zelenih obveznica i zelenih
kredita, predstavlja kljuéni mehanizam putem kojeg banke aktivno doprinose
sprovodenju zelene tranzicije.

Na taj nacin, rad pruza konceptualni okvir za razumevanje uloge bankarskog sektora
u procesu odrzive transformacije privrede 1 doprinosi produbljivanju naucne
rasprave o integraciji ESG standarda u savremeno bankarstvo. U tom smislu,
sinergija odrzivog razvoja i savremenih digitalnih tehnologija postaje kljucni faktor
jacanja otpornosti finansijskog sistema i efikasnog usmeravanja kapitala ka
dugoro¢no odrzivim ekonomskim aktivnostima (Trifunovi¢, et al 2024; Jovanovi¢ &
Paunkovi¢, 2023; Ziki¢, et al., 2022).

Finansiranje odrzivog razvoja

Finansiranje odrzivog razvoja predstavlja jedan od klju¢nih stubova zelene
tranzicije, jer omogucava preusmeravanje kapitala ka aktivnostima koje doprinose
smanjenju emisija, unapredenju energetske efikasnosti i stvaranju otpornijih
ekonomskih struktura. U Evropskoj uniji ovaj proces se odvija kroz regulatorni okvir
koji ima za cilj standardizaciju, transparentnost i jasno definisanje kriterijuma
odrzivosti, kako bi se finansijski tokovi usmerili ka projektima od strateSkog znacaja
za klimatske ciljeve (European Commission, 2023).

Banke, kao dominantni posrednici u finansijskom sistemu, imaju presudnu ulogu u
odredivanju nacina na koji se kapital alocira. Njihove kreditne i investicione odluke
mogu ili podrzati postojece, neodrzive modele, ili posluziti kao snazan mehanizam
ubrzavanja strukturnih promena u pravcu odrzive ekonomije. Istrazivanja potvrduju
da kvalitet alokacije kapitala uti¢e na brzinu prelaska na niskougljeni¢ne tehnologije
i na ukupnu finansijsku stabilnost (Weber, 2018; Journal of Banking & Finance).
Stabilnost bankarskog sektora takode se oslanja na adekvatnu kapitalnu osnovu, koja
predstavlja osnov poverenja i otpornosti finansijskog sistema (Amrein, 2025).

Usmeravanjem kapitala ka odrzivim projektima — kao S§to su obnovljivi izvori
energije, efikasna infrastruktura i cirkularni ekonomski modeli — banke doprinose
ubrzanju strukturnih promena, ali istovremeno i unapreduju sopstvene portfolije kroz
smanjenje dugorocnih rizika. Studije pokazuju da odrzive investicije nose nizi nivo
sistemskih rizika i doprinose dugoro¢noj finansijskoj stabilnosti (Busch & Friede,
2020; Business Strategy and the Environment).

Ovi nalazi podrzavaju hipotezu H1, prema kojoj integracija ESG kriterijuma utice
na promenu strukture i rizika bankarskih portfolija.
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Paralelno, banke se suo€avaju sa rastu¢om potrebom integracije klimatskih rizika u
svoje procese upravljanja. Fizi¢ki klimatski rizici, poput ekstremnih vremenskih
dogadaja, kao 1 tranzicioni rizici, proistekli iz regulatornih i tehnoloskih promena,
postaju relevantni finansijski faktori koji uti¢u na kreditni, trzi$ni 1 operativni rizik
(Bolton et al., 2020; Finance Research Letters). U tom kontekstu, koncept
ekonomskog kapitala pruza metodoloSku osnovu za kvantitativnu procenu
izlozenosti 1 adekvatno pokrice potencijalnih gubitaka (Basel Committee, 2008).

Savremeni pristupi odrzivom finansiranju isti¢u potrebu za potpunom integracijom
ESG kriterijuma u strateSke 1 operativne odluke finansijskih institucija, uz
koordinaciju trziSnih signala, investicionih politika i regulatornih normi. Takav
pristup potvrduje hipotezu H2, prema kojoj regulatorni okvir EU doprinosi
efikasnijoj i transparentnijoj alokaciji kapitala ka odrzivim aktivnostima. Krajnji cilj
je mobilizacija kapitala na nacin koji istovremeno podsti¢e privredni rast, smanjuje
rizike 1 ubrzava klimatsku tranziciju (Sustainable Finance Committee, 2021).

Uloga banaka i EU Taksonomija

EU taksonomija predstavlja centralni regulatorni instrument kojim se definise koje
se privredne aktivnosti mogu smatrati ekoloski odrzivim. Njena svrha je da obezbedi
jedinstveni klasifikacioni okvir koji omogucava finansijskim institucijama,
regulatorima i investitorima doslednu primenu kriterijuma odrzivosti. Prema Final
Report of the Technical Expert Group on Sustainable Finance, ,,EU taksonomija je
jedan od najznacajnijih razvojnih iskoraka u oblasti odrzivog finansiranja i imace
dalekosezne implikacije na investitore 1 izdavaoce finansijskih instrumenata u EU 1
van nje* (European Commission, 2020). Taksonomija pociva na tri osnovna
principa: znacajan doprinos jednom od Sest ciljeva odrzivosti, izbegavanje
negativnih efekata na preostale ciljeve i poStovanje minimalnih drustvenih standarda.

Uloga EU taksonomije dodatno se osnazuje kroz Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR), koja uvodi obavezu finansijskim institucijama da objavljuju
podatke o stepenu uskladenosti svojih finansijskih proizvoda i strategija sa
kriterijjumima odrzivosti. SFDR unapreduje transparentnost trziSta i omogucéava
investitorima uporedivost informacija o odrzivim ulaganjima. U izvestaju Platform
on Sustainable Finance — Simplifying the EU Taxonomy navodi se: ,,EU taksonomija
predstavlja osnovni stub evropskog okvira odrzivog finansiranja, obuhvatajuci Sest
ekoloskih ciljeva i vise od 150 ekonomskih aktivnosti, te predstavlja temelj za
uskladivanje proizvoda i regulatorno izvestavanje u skladu sa SFDR-om* (European
Commission, 2025). Na taj nacin, EU taksonomija 1 SFDR ne deluju samo kao
instrumenti transparentnosti, ve¢ i kao mehanizmi koji direktno uti¢u na usmeravanje
kapitala, ¢ime se potvrduje hipoteza H2 o njihovoj ulozi u unapredenju efikasne
alokacije sredstava ka odrzivim aktivnostima.

Tre¢i vazan element regulatornog okvira ¢ine Smernice Evropske bankarske
agencije (EBA) o upravljanju ESG rizicima iz 2025. godine. One obavezuju
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finansijske institucije da rizike povezane sa Zivotnom sredinom, drustvenim
faktorima i korporativnim upravljanjem integriSu u sve kategorije finansijskih rizika
— kreditni, trziS$ni, likvidnosni, reputacioni i rizik poslovnog modela. Poseban
naglasak stavljen je na dugoro¢nu procenu rizika sa horizontom planiranja od
najmanje deset godina, kao i1 na izradu tranzicionih planova koji omoguéavaju fazno
prilagodavanje ciljevima klimatske neutralnosti (EBA, 2025). Integracija ESG rizika
u sve kategorije finansijskih rizika, kako je propisano EBA smernicama, potvrduje
hipotezu H1 da regulatorni ESG okvir dovodi do suStinskih promena u
tradicionalnim modelima upravljanja kreditnim rizicima u bankama.

Slika 1: ESG objave u EU — finansijske institucije

ESG disclosures in the EU: | EB,
financial institutions

\ FSB-TCFD RECOMMENDATIONS |

EU Taxonomy and transparency:
Key pillars to support the European Green Deal
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NERD: Non-Financial Reporting Directive  IFR: Investment irms Regulation
CRR: Capital Requirements Regulation SFOR: Sustainable Finance Disclosure Regulation

Izvor: https://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/transparency-and-pillar-3, preuzeto
21.08.2025

U narednom periodu o¢ekuje se dalje proSirenje taksonomije, narocito u oblastima
biodiverziteta, cirkularne ekonomije i odrzivih lanaca snabdevanja, uz intenzivnije
uskladivanje sa medunarodnim standardima kao $to su ISSB i TCFD. Ocekivana
harmonizacija globalnih standarda ima za cilj povecanje uporedivosti podataka i
smanjenje regulatorne fragmentacije. Takode se predvida jacanje zahteva za
obelodanjivanje informacija 1 eksternu verifikaciju izvestaja, Sto ¢e doprineti
unapredenju kvaliteta podataka i vecoj pouzdanosti sistema izveStavanja. Za banke
to podrazumeva dublju integraciju ESG faktora u sve faze poslovanja — od razvoja
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finansijskih proizvoda, preko kreditnih politika, do upravljanja portfoliom i
strategijskog odlucivanja.

Posmatrano u celini, EU taksonomija, SFDR i EBA smernice ¢ine koherentan
regulatorni okvir koji ne samo da postavlja zahteve za izveStavanje, ve¢ aktivno
preoblikuje nacin na koji banke donose kreditne i investicione odluke. Time se
regulatorni ESG okvir transformise iz normativnog u operativni alat bankarskog
upravljanja, sa direktnim implikacijama na finansiranje zelene tranzicije.

StrateSKi i regulatorni znacaj ESG

Uloga banaka u odrZivoj transformaciji privrede posebno se ogleda kroz proces
kreditiranja, koji predstavlja kljuni mehanizam za usmeravanje finansijskih tokova.
Kreditne odluke banaka ne uti€u samo na obezbedivanje kapitala privrednim
subjektima, ve¢ direktno oblikuju strukturu ekonomskih aktivnosti i njihov doprinos
odrzivim ciljevima. Sa porastom znacaja ESG rizika — rizika koji proizlaze iz
ekoloskih, drustvenih i upravljackih faktora — kriterijumi za procenu kreditne
sposobnosti postali su znatno sveobuhvatniji. Pored tradicionalne procene
sposobnosti duznika da uredno izmiruje obaveze, banke danas analiziraju dugoro¢nu
odrzivost poslovnog modela i njegovu uskladenost sa ciljevima klimatske
neutralnosti Evropske unije do 2050. godine.

Evropska centralna banka (ECB) jos$ je 2020. godine ukazala na nuznost integracije
klimatskih rizika u nadzorne i upravljacke prakse, isticu¢i da ¢e ,,ECB nastaviti da
razvija svoj nadzorni pristup upravljanju i obelodanjivanju klimatskih i ekoloskih
rizika, uzimajuéi u obzir regulatorni razvoj i evoluciju trzi$nih praksi* (European
Central Bank, 2020). Ovaj stav potvrduje da ekoloski i klimatski rizici viSe nisu
spoljasnji faktori, ve¢ sastavni deo sveukupnog okvira upravljanja rizicima.

Ovakav pristup dodatno je institucionalizovan u Smernicama Evropske bankarske
agencije (EBA) o upravljanju ESG rizicima iz 2025. godine. Prema smernicama,
finansijske institucije duzne su da identifikuju, mere, upravljaju i prate ESG rizike u
okviru svih relevantnih kategorija rizika — kreditnog, trziSnog, likvidnosnog,
reputacionog 1 rizika poslovnog modela. Uvedena je i obaveza dugorocnog
planiranja rizika, sa horizontom od najmanje deset godina, kao i1 priprema
tranzicionih planova uskladenih sa ciljevima klimatske neutralnosti (EBA, 2025).
Zajednicki izvestaji evropskih nadzornih tela (ESA) dodatno naglaSavaju potrebu za
integracijom klimatskih ciljeva u kreditne politike i sveobuhvatne procese
upravljanja rizikom. Kako istice UNEPFI (2024), prelazak ka klimatski odrzivom
poslovanju predstavlja viseslojan 1 dugoroCan proces koji menja sve elemente
organizacionih struktura, strategija i operativnih modela banaka. Ovakav regulatorni
pristup potvrduje hipotezu H1, prema kojoj integracija ESG kriterijuma dovodi do
sustinske transformacije tradicionalnih modela upravljanja kreditnim rizicima u
bankama.
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U metodoloskom smislu, klju¢nu ulogu imaju ESG rejting i ESG skorovi. Ovi
indikatori obuhvataju specificne elemente poput emisija, energetske efikasnosti,
upravljackih praksi ili drustvenog uticaja preduzeca, a sve CeSce se integriraju u
modele procene boniteta. Empirijska istrazivanja upucuju na njihov znacaj:
pokazano je da veca neslaganja izmedu razli¢itih agencija u pogledu ESG rejtinga
dovode do smanjenja obima novoodobrenih bankarskih kredita, Sto ukazuje da
nesigurnost u vezi sa ESG rezultatima direktno uti¢e na dostupnost financiranja (Qin,
2025). Integracija ESG rejtinga u modele procene boniteta predstavlja operativni
mehanizam kroz koji se regulatorni zahtevi prevode u svakodnevne kreditne odluke,
¢ime se dodatno potvrduje hipoteza H1.

Pored rejtinga, znacajan mehanizam predstavlja ESG odredivanje cene kredita.
Banke sve ¢eS¢e povezuju kreditne uslove sa ESG performansama klijenata —
preduze¢a sa slabijim ESG pokazateljima suoCavaju se sa visSim troskovima
zaduzivanja, dok visoko odrziva preduzeca i ona sa pouzdanim Net-Zero planovima
mogu ostvariti povoljnije uslove finansiranja. Medutim, efekti ESG-vezanog
odredivanja cene snazno zavise od kvaliteta objavljenih podataka. Istrazivanja
ukazuju da se trziSta pozitivno odnose prema izdavanju ESG-vezanih kredita samo
kada je nivo objavljivanja podataka visok, dok nedovoljna transparentnost povecava
rizik od greenwashinga i moze dovesti do pogorSanja ESG performansi duznika
nakon odobrenja kredita (Kim, 2022). Na taj na¢in, ESG-vezano odredivanje cene
kredita predstavlja direktan kanal putem kojeg banke uticu na ponaSanje klijenata i
aktivno doprinose sprovodenju zelene tranzicije, ¢ime se potvrduje hipoteza H3.

Na strateSkom nivou, ESG faktori se sve viSe integriSu u okvir za apetit prema riziku
(RAF). U ovom okviru banke definiSu nivo rizika koji su spremne da prihvate (KRI),
odreduju kljucne pokazatelje ucinka (KPI) i uspostavljaju limite koji omoguéavaju
operativnu primenu ESG ciljeva. KPMG (2023) identifikuje Cetiri kljucna koraka za
operacionalizaciju klimatskih i1 ekoloskih obaveza u bankarskom sektoru: (1)
definisanje strategije upravljanja rizikom, (2) identifikacija C&E KRI pokazatelja,
(3) postavljanje limita i (4) kontinuirano pracenje i izveStavanje. Interaktivna priroda
ovog procesa podrazumeva stalno prilagodavanje strategije na osnovu rezultata i
iskustava iz prakse, kao i mehanizme eskalacije prema viSem menadzmentu u sluc¢aju
odstupanja.
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Slika 2: Stilizovani primer postavljanja KRI i KPI pokazatelja
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Izvor: KPMG (2023): The need to act: Climate and environmental indicators in banks' strategies, str.
5. https://assets. kpmg.com/content/dam/kpmg/de/pdf/Themen/2023/05/the-need-to-act.pdf

Uprkos napretku, izazovi ostaju znacajni. ESG podaci neretko su neujednaceni,
neuporedivi ili zasnovani na razli¢itim metodologijama, $to otezava procenu rizika.
Postoji i opasnost od formalnog uskladivanja bez stvarnih promena u poslovanju
preduzeca. Medutim, koristi su znatno izraZenije: integracija ESG rizika povecava
otpornost bankarskog sektora, unapreduje reputaciju, smanjuje regulatorne rizike i
otvara mogucnost za razvoj novih, odrzivo orijentisanih finansijskih proizvoda. Kroz
ESG rejtinge, odredivanje cena kredita i implementaciju ESG pokazatelja u RAF,
odrzivost postaje merljiva i operativno primenljiva kategorija, ¢ime banke postaju
kljucni akteri u izgradnji klimatski neutralne i odrzive privrede.

Posmatrano u celini, strateski 1 regulatorni znacaj ESG ne ogleda se iskljucivo u
normativnim zahtevima, ve¢ u njihovoj transformaciji u merljive i operativne
bankarske prakse. Time ESG okvir prerasta u centralni element savremenog
upravljanja rizicima i kreditne politike, sa direktnim implikacijama na stabilnost
finansijskog sistema i finansiranje odrzivog razvoja.

Odrzivi finansijski proizvodi

Tokom poslednje decenije odrzivi finansijski proizvodi doziveli su ubrzanu
afirmaciju, prelaze¢i put od perifernog koncepta do jednog od klju¢nih elemenata
savremenog finansijskog trzista i bankarskog poslovanja (IFC—Amundi Joint Report,
2025). Porast znacaja ekoloskih, drustvenih i upravljackih faktora (ESG) u
investicionom odlu¢ivanju doveo je do razvoja razliCitih instrumenata koji
omogucavaju usmeravanje kapitala ka aktivnostima koje doprinose odrzivosti.
(Bucaline, et al, 2024; Ristanovi¢, et al 2024) U okviru evropskog strateskog okvira
,Zelenog dogovora®, ovi proizvodi imaju centralnu ulogu u mobilizaciji investicija
potrebnih za transformaciju energetskog sistema i privrede u celini. Evropska
komisija potvrduje ovu ulogu isti¢u¢i da odrzivi finansijski proizvodi omogucavaju
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investitorima preusmeravanje kapitala ka odrzivim tehnologijama i poslovnim
modelima, ¢ime doprinose ostvarivanju klimatskih i ekoloskih ciljeva Evropske
unije (European Commission, 2021). Time odrzivi finansijski proizvodi postaju
klju¢ni instrument putem kojeg banke aktivno ucestvuju u sprovodenju zelene
tranzicije, ¢cime se potvrduje hipoteza H3.

Zelene finansije obuhvataju Sirok spektar instrumenata, ukljucujuéi zelene
obveznice, zelene kredite, zelene hipoteke i srodne proizvode, ¢iji je zajednicki cilj
finansiranje aktivnosti koje doprinose zastiti zivotne sredine i smanjenju emisija
gasova sa efektom staklene basSte. Regulatorni okviri koji ureduju zelene finansijske
instrumente razlikuju se po detaljnosti i strukturi, uklju¢uju¢i Green Bond Principles
(GBP) Medunarodnog udruzenja kapitalnog trzista (ICMA) i Green Finance
Catalogue Narodne Republike Kine, koji predstavljaju dominantne standarde u
globalnoj praksi (European Commission, Platform on Sustainable Finance, 2021).
Uprkos napretku, brzi rast trzista bez jedinstvenih medunarodnih standarda doprineo
je pojavi fenomena greenwashinga, koji oznacava preuveli¢avanje ili pogresno
prikazivanje ekoloSkih karakteristika finansijskih proizvoda. Nasuprot tome,
koncept odrzivih finansija (sustainable finance) obuhvata Siri spektar instrumenata i
ukljucuje ekoloske, druStvene i upravljacke aspekte, pri ¢emu se analiziraju ne samo
pozitivni uticaji, ve¢ i potencijalni negativni efekti investicija na ekosisteme i drustvo
(European Commission, Platform on Sustainable Finance, 2021).

Centralnu ulogu medu odrzivim finansijskim instrumentima imaju zelene obveznice
(Green Bonds). One predstavljaju hartije od vrednosti ¢iji se prikupljeni kapital
koristi iskljucivo za projekte sa pozitivnim ekoloskim efektima, kao §to su obnovljivi
izvori energije, energetska efikasnost, odrzivi transport 1 infrastruktura otporna na
klimatske promene. Prema IFC Green Bond Handbook (2022), izdavanje zelene
obveznice istovremeno predstavlja finansijski instrument 1 klju¢ni signal
posvecenosti banke sopstvenoj odrzivoj transformaciji. Zelene obveznice mogu se
emitovati u viSe strukturnih formata, uklju¢uju¢i Green Revenue Bonds, Green
Project Bonds 1 Green Securitised Bonds, ali najrasprostranjeniji oblik ostaje Green
Use of Proceeds Bond, koji ICMA definiSe kao standardni instrument zasnovan na
regresnom pravu, uskladen sa GBP. Proces izdavanja zelene obveznice obuhvata
faze uskladivanja sa principima GBP, identifikaciju kvalifikovanih projekata,
eksternu verifikaciju i naknadno izveStavanje, §to je prikazano na slici 3. Kroz
mehanizam namenskog koriS¢enja sredstava i obavezu transparentnog izvestavanja,
zelene obveznice predstavljaju konkretan kanal putem kojeg banke operacionalizuju
ESG ciljeve u praksi, ¢ime se dodatno potvrduje hipoteza H3
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Slika 3: Smernice zelenih obaveznica

Green Bond
Principles

GBP1.

Use of Proceeds

« Identify Eligibility criteria for
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* The expected Green and/or
social impact.

GBP 2.

Project Evaluation and Selection
« Elaborate the internal process/
structure to select the eligible
Green Project.

) within the issuer to manage u.se of proceeds _to be used to rgport
GBP3. use of proceeds, including (it + appactpedproiect
l Management and Proceeds supervision, tracking and ring ar'nc')unl) pe type (e.g. energy
« Explain the measures put in fencing of proceeds. eligible use of sav.edj GHG
place to track the allocation of proceeds. emissions saved,etc.)
proceeds and the temporary use Description of process to track ANNUAL IMPACT REPORT
of funds. and report use of proceeds During tenor of the bond

GBP 4.

Reporting

« Annual reporting of the
selected impact indicator; and

List subset of eligible activities
that falls within the core
business of the issuer.

Who prepares, recommends
(e.g. Sustainability Committee,
Green Finance Officer, etc.)
and approves green projects
(e.g. Credit Manager).

Description of governance

(investment amount) and
impact indicators per eligible
use of proceeds.

GREEN BOND FRAMEWORK

Track and report

SECOND OPINION/EXTERNAL
REVIEW OF GREEN BOND
FRAMEWORK

v

GREEN BOND INFORMATION
FOR INVESTORS

v v

List impact indicators

* The use of proceeds until its full
allocation.

Izvor: IFC (2022): Green Bond Handbook, str. 6. https://www.ifc.org/content/dam/ifc/doc/
mgrt/202203-ifc-green-bond-handbook.pdf

Od emitovanja prvih zelenih obveznica pre vise od deset godina, trziSte se znacajno
diversifikovalo pojavom socijalnih obveznica (Social Bonds), obveznica odrzivosti
(Sustainability Bonds) 1 obveznica povezanih sa odrzivos¢u (Sustainability-linked
Bonds). Zajedno one formiraju kategoriju GSSS instrumenata, koja je prema IFC—
Amundi Joint Report (2025) od 2012. godine dostigla kumulativni globalni obim
emisija od 5,5 biliona americ¢kih dolara. Nagli rast potraznje za finansiranjem
energetske tranzicije — ukljuc¢ujuéi obnovljive izvore energije, elektroenergetske
mreze, skladiStenje energije 1 tehnologije sa niskim emisijama — predstavlja klju¢ni
pokretac Sirenja GSSS trziSta. Medunarodna agencija za energiju (IEA, 2024) navodi
da su ulaganja u ¢istu energiju od 2020. godine premasila ukupna ulaganja u fosilna
goriva, Sto ilustruje strateSki znacaj ovih instrumenata za globalne procese
dekarbonizacije.
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Slika 4. Kapitalni izdaci za Cistu energiju na trziStima u razvoju dostizu 1 bilion USD u 2024.

Capital Expenditure in Clean Energy in Emerging Markets
Reaches $1 Trillion in 2024
L Clean
Energy
0.9
0.8
0.7 Fossil
Fuels
0.6
0.5
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Izvor: IFC-Amundi Joint Report (2025), Emerging Market Green Bonds, str.9.
https://www.ifc.org/content/ dam/ifc/doc/2025/ emerging-market-green-bonds-2024.pdf

Posmatrano u celini, odrzivi finansijski proizvodi predstavljaju tacku u kojoj se
regulatorni zahtevi, trziSna potraznja i strateski ciljevi banaka prepli¢u u operativno
primenljive instrumente. Njihov razvoj ne samo da omogucava efikasnije
finansiranje zelene tranzicije, ve¢ i doprinosi transformaciji poslovnih modela
banaka ka dugoro¢no odrzivom i otpornom bankarstvu.

Zakljucak

Sistematska integracija ESG kriterijuma u poslovanje banaka danas predstavlja jedan
od klju¢nih pokretaca transformacije ka odrzivom finansijskom sistemu. Empirijska
istrazivanja 1 metastudije dosledno potvrduju da portfelji zasnovani na ESG
parametrima ostvaruju prinose koji su najmanje jednaki, a ¢esto i superiorni u odnosu
na tradicionalne investicione strategije, pri ¢emu se pozitivan efekat odrzivosti na
finansijske performanse zadrzava dugoro¢no (Friede, Busch & Bassen, 2015). Time
se odrziva ulaganja ne definiSu samo kao eticki prihvatljiva, ve¢ 1 kao ekonomski
racionalna.
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Koncept ,,Return on Sustainability” pokazuje da se vrednost odrzivosti u
bankarskom sektoru manifestuje na viSe nivoa: kroz finansijske prinose, jacanje
otpornosti poslovnog modela, smanjenje rizika i stvaranje Sireg drustvenog i
ekoloskog doprinosa. Ukljuc¢ivanje ESG rizika u okvire upravljanja rizicima
omogucava bankama da pravovremeno identifikuju klimatske, regulatorne i
reputacione rizike, ¢ime se smanjuje volatilnost i povecava stabilnost prihoda (NYU
Stern, 2022). Paralelno, rastu¢i zahtevi investitora za transparentno$éu i
verodostojnoS¢u odrzivih finansijskih proizvoda dodatno podsticu banke da
prilagode svoje strategije, ¢ime se povecava njihova trziSna relevantnost i
reputaciona vrednost.

Dugoro¢ne razvojne perspektive odrzivih finansija oslanjaju se na regulatorne
reforme Evropske unije, pre svega EU taksonomiju i SFDR, koje usmeravaju tokove
kapitala ka ekonomski i ekoloSki odrzivim aktivnostima. Banke koje proaktivno
integriSu ove standarde 1 razvijaju odrzive kreditne 1 investicione proizvode otvaraju
pristup brzorastu¢im trziStima, ukljucujuci projekte u oblasti obnovljivih izvora
energije, zelene infrastrukture i odrzive mobilnosti. Time odrzivost prerasta iz
regulatorne obaveze u strateski izvor konkurentske prednosti.

Rezultati sprovedene kvalitativne analize potvrduju postavljene hipoteze rada.
Integracija ESG kriterijuma u regulatorni i nadzorni okvir Evropske unije dovodi do
sustinskih promena u upravljanju kreditnim rizicima u bankama, ¢ime je potvrdena
hipoteza H1. Dalje, analiza EU taksonomije i SFDR ukazuje na njihov znacajan
doprinos povecanju transparentnosti i efikasnijoj alokaciji kapitala ka odrzivim
ekonomskim aktivnostima, ¢ime je potvrdena hipoteza H2. Konac¢no, razvoj odrzivih
finansijskih instrumenata, poput zelenih obveznica i ESG-vezanih kredita, pokazuje
da banke kroz ove proizvode aktivno ucestvuju u sprovodenju zelene tranzicije, ¢ime
je potvrdena hipoteza H3.

U celini, prelazak na odrzivo bankarstvo viSe nije pitanje moralnog izbora, ve¢
ekonomske racionalnosti 1 dugorocne otpornosti. Banke koje uspeSno povezu
regulatorne zahteve, ESG instrumente i trziSne prilike postaju klju¢ni akteri zelene
tranzicije, obezbedujuci stabilnost finansijskog sistema i doprinosec¢i ostvarivanju
ciljeva klimatske neutralnosti.

Originalni nauc¢ni doprinos ovog rada ogleda se u sistematizaciji regulatornih zahteva
Evropske unije 1 njihovom povezivanju sa operativnim instrumentima bankarskog
upravljanja rizicima i kreditne politike. Predlozeni analiticki pristup omogucava
razumevanje nacina na koji se ESG okvir transformise iz normativnog u primenljivi
mehanizam bankarskog poslovanja, ¢ime se pruza teorijska osnova za buduca
empirijska istrazivanja u oblasti odrzivih finansija.
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FINANCING THE GREEN TRANSITION: THE ROLE OF BANKS IN
IMPLEMENTING ESG STANDARDS AND MANAGING
SUSTAINABILITY RISKS

Mladen Savi¢, Toma Marjanovic¢

Summary

The banking sector plays a key role in mobilizing capital necessary for implementing
the green transition and achieving sustainable development goals. The integration
of environmental, social, and governance (ESG) criteria into banking processes
represents a central mechanism for directing financial flows toward sustainable
economic activities. The European Union has established a regulatory framework
encompassing the EU Taxonomy, the Sustainable Finance Disclosure Regulation
(SFDR), and the guidelines of the European Banking Authority (EBA), with the aim
of enhancing transparency and improving the management of sustainability risks.
The objective of this paper is to analytically examine the role of banks in
implementing ESG standards and managing sustainability risks. The study is based
on a qualitative analysis of regulatory documents and relevant academic literature.
The results indicate that the integration of ESG criteria leads to changes in credit
risk management and enables banks to actively contribute to the green transition
through sustainable financial products.

Keywords: sustainable finance; ESG, climate risks, banking sector; green bonds,
green loans.
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