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EBponcke gpxaBHe 3eneHe o6Be3HULE: aHanNu3a AeTepMUHaHTY KpeTaka NpuHoca
Jenena bacapuh

Amncrpakr: I[Ipeamer oBor paja cy 3eneHe oOBe3HHIE y €BpHUMa KOje Cy eMUTOBaJle eBpoIcke apskase. Llwb je na ce
YTIBpIH KakaB yTHUIAj HA MPUHOCE 3elieHnX 00Be3HHIa nmajy: (1) mHmexc BomatuiHocTd uHaekca S&P 500 — VIX, (2)
mectomeceunn EURIBOR, (3) mpeoctana poyHOCT oOBe3HHIE, (4) KpEAWTHU PEJTUHT M3AaBaoua u (5) HemocTojame
HE3aBHCHOT €KCTEPHOT MHUILBEHA O YCKIa)eHOCTH OKBHpA 3eJICHIX 00BE3HUNA ¢ [Ipunyunuma 3enenux obeesHuya, Kao u
Ila ¥ TPUHOCH Ha oBe 0OBe3HHIe 00e30el)yjy T3B. 3eieHy npemujy. Pe3dynrati maHen-perpecuje mokasyjy Aa BUILIE
BpenHocTH VIX-a, mecromeceunor EURIBOR-a, ny»a IpeocTalla pOUHOCT U H30CTaHAaK HE3aBUCHOT €KCTEPHOT MUILIBEHA
3axXTeBajy BHUILY CTOITYy NPUHOCA 3€JICHMX 00BE3HMIA, JOK BHIIN KPEIUTHH PEjTHHT oMoryhaBa HMKM 3aXTEBaHHU IPHHOC.
Topen Tora, nopeheme 3e/ieHNX U KOHBEHIIMOHATHUX 00Be3HMIa Y BehHHN ciiydajeBa HUje MOKa3ao MOCTOjambe 3eIeHe
npemuje.

KibyuHe peun: 3eneHe 00BE3HULE, 3€1€HA IPEMU]ja, OAPKUBOCT.
[JEL Code]: G10, C10, C21, C22, C23
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HeTexHUYKK pe3nme

TMocnenmux rojlMHa CBE BHUILIE HA 3HAa4ajy A0OWjajy 3aIUTHUTA KHBOTHE CPEAMHE M TEXKIba [a CC yMame WM MPEKUHY
aKTHBHOCTH Koje 3araljyjy W HapyimaBajy OMOIMBEp3WTET W 37paBibe Jbyau. Cropasymm kao mro cy Aeenoa 2030
Vjeourwenux nayuja, Iapucku cnopasym u Eeponcku 3enenu cnopazym JOHETH Cy YIPaBO C LWJBEM Ja C€ OrpaHHYH
noBehame 3arpeBama Halle IUIaHETe W OMOTyhu 3/paBHjU M KBAJUTETHHjU KHUBOT. Jla OM ce MCIyHWIH LUJBEBU OBHUX
criopasyma, moTpebaH je 3HayajaH U3HOC HOBIIA 32 MHBECTHIUjC KOje O JONMPHUHENC yCIOpaBamky CKOJOIIKHX MPETEHH.
3aro ce y 60pOy 3a ouyBame IUIaHETE Y BEIUKO] MEPU YKJbYUHO (DMHAHCH]CKU CEKTOP, jep, YKOIHMKO ce He Ou pearosaio,
6una 6u nmotpebOHa joir Beha yiarama 3a CaHUpamke HETaTHBHUX CKOJIOIIKUX MOCeanIa y 6y ayhHOCTH.

OuHaHCHjcKa TPXKUILITA Cy IPEro3Haa podiieM 1 HacToje Ja ra pelie Ha Pa3IniuTe HauYuHe, JeJIOM U pa3BojeM TP)KUIITA
3eJIeHUX OY)KHUYKHX HHCTPYMEHATa, MOIMyT 3eJIeHNX oOBe3HHIa. OBO TPXKHIITE je jOII YBEK Yy HACTajamy, Maga ce Of
obOjaBipuBama [Ipunyuna 3enenux o6gesnuya 2014. ronuHe Oenexy eKCIIOHEHIMjATHH pacT BPEIHOCTH €MHCHja OBUX
MHCTpyMeHara. Mnak, OHO M aJbe NPEe/ICTaB/ba MaJM 10 YKYITHOT TP)KHIITa 00Be3HnIa. DOKyc OBOT pajia je Ha ApyKaBHUM
3eJICHUM O0BE3HHIIAMa y €BPUMA KOje Cy H3/aJie EBPOICKE 3eMJbE, TPXKHITHOM CEIMEHTY KOjH jOIII YBEK HUje 3HAYajHHUjE
U3yJaBaH.

VY pany je TecTHpaH yTHIIa] KOjU WHIEKC BOJATHIHOCTH HHAeKca S&P 500 — VIX, mecromeceunn EURIBOR, HemiocTojambe
HE3aBHCHOT' €KCTEPHOI' MHMIbEHa O YCKIa)eHOCTH OKBHpa 3elIeHHX 00Be3HMIA C [Ipunyunuma 3enenux obeesnuya,
KpPEIUTHU PEJTUHT M IPEocTata POYHOCT OOBE3HHIE MIMajy Ha MIPUHOCE 3eNIeHUX 00Be3HMIa. Pesynrartu cyrepumry Ha TO
Iia BuLIe BpeaHocTH VIX-a, mectomeceunor EURIBOR-a, yxa npeocTtajla pOUHOCT M U30CTaHAK HE3aBUCHOT €KCTEPHOT
MHIIUBEHHA 3aXTEBAjy BUIITY CTOITY IIPHHOCA 3eJI€HUX 00BE3HMIIA, JOK BUIIH KPEIUTHHU PEjTHHT oMoryhaBa HIDKH 3aXTeBaHH
MPHHOC.

IMopen Tora, neo paza je mocseheH U MCIUTHBAKY IOCTOjarba T3B. 3€JICHE NPEMHUje Ha OBE OOBE3HHIIE. 3e/eHa NpeMuja
NpeJICTaB/ba HETaTHBHY Pas3iMKy y NMPUHOCHMa M3Mely 3elieHe W ynopeirBe KOHBEHI[HOHAJIHEe 00Be3Hule. Y BehnHM
clly4ajeBa IOCTojambe 3eJeHe npeMuje Huje npoHaheno. Mnak, TakBu pe3ynraté cy H0OMjeHH y yCIOBHMaA y KOjUMa He
TIOCTOje CaBpIIeHe YIOpenuBe KOHBEHIMOHANIHE oOBe3Hume (ocuM y ciydajy Hemauke) u y KojuMa TojeZMHe IpiKaBe
HeMajy GopmupaHy peneBaHTHY KPUBY IPHHOCA C KOjOM O ce MOpeArii MPUHOCH Ha 3eJIeHe 00BE3HHIIE.
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EBponcke gpxxaBHe 3erieHe o6Be3HMLE: aHanmsa AOETEPMUHAHTU KpeTaka NnpmnHoca

1. YBoa

YopeuaHcTBO ce cycpehe ¢ OpojHUM eKOJIOMIKMM M3a30BHMa, alld U ca ekcrpemuma. C
jeIHe CTpaHe Cy MOIUIaBe, TOIUbCHE Tieuepa, moBehame HIUBOA MOPa, a C APYre — TOIUIOTHU
TaJlacH, Cylle, onajame HHBOA pPeKa, CHAXXHE OJyje, IITO Cy CBE MOCIEAUIE KIMMAaTCKUX
nmpoMena. 3emsba je Tokom 2021. 6una oxo 1,1°C £ 0,1°C Tommuja Hero kpajeM XIX Beka.
[IperxomHa nenieHuja je 3a0enekeHa Kao HAjTOIUIMja W BEPOBATHO je na he y HapeqHe /Be
JICIICHUj€ TeMIIepaTypHa pas3jiuka y OIHOCY Ha MPEAMHIYCTPHjcKH nepuon moctuhu 1,5°C
(World Meteorological Organisation, 2022). OBo MOXe 3a TIOCICIUILy UMAaTH €KCTPEMHU]E
BpPEMEHCKE YCIIOBE, a CAMUM THM U Mambe MPUHOCE yceBa, moBehame raad U CHPOMAIlTBa Y
CBETY, HECTajame WM IPOMEHY CTaHHUIITA 3a OpojHE OMIBHE M KUBOTHIGCKE BpeTe U 1p. [Topen
pazapama CBeTa y KOME JXKHBUMO, MOCIIEIUIIE TTI00aTHOT 3arpeBama MPOy3pOKYjy U BEIUKE
NPUPOJHE U CKOHOMCKE T'YOUTKE M TPOIIKOBe. TeXHa Ka 3alliTUTH JXHBOTHE CPEIUHE U
3[paBHjeM JKUBOTY NMPOMEHMJIA jeé HAaBUKE W TOHAIame JbY/IM Y HACTOjamy Ja ce IUIaHeTa
CIIaCH, Y CKJIQJy ca yII030pEH-eM OMBIIIET TeHEPATHOT ceKpeTapa YjenumeHnx Harja ban Kn
Mymna 2016. ronune: ,,Hemamo mnan b, jep e nocroju manera b” (Ki-moon, B., 2016).

TokoM JaeBeneceTHX TOAWHA MPOLUIOr BeKa JOHETH Cy HPBH OKBUPH M NPOTOKOIH C
IIUJbEM CMamheHha EMHUCH]e MTEeTHUX racoBa: OKBHUpHA KOHBEHIMja Y]CIUE-CHUX HallUja O
KITUMATCKUM TpoMeHama u mpotokon Kjoro. V Ilapusy je Ha Kougepenyuju Yjeoursenux
Hayuja o knumamckum npomenama 2015. ycBojen Ilapucku cnopasym, 9vju je IHJb Ja ce
MopacT MI00ATHOT 3arpeBama y OAHOCY Ha MPEAWHAYCTPHjCKA HUBO CITyCTH 3HATHO WCIIOJ
2°C, y3 Harope J1a ce Taj mopact orpaHn4u Ha HUBO 10 1,5°C. OBaj criopa3ym cy moTmuicaie
TOTOBO CBE 3eMJbE CBETA, C TUM J1a Cy 00aBe3He Ja o1 2024. roauHe U3BEUITaBajy O YI0KESHUM
HarmopuMa paJHd OCTBapHBama OBOTI IMJba. lcre roamne, ycBojeHa je u Aeenda 2030
Yjeourenux nayuja, auju ce UnbeBH OJHOCE HA 3ALUTHUTY XUBOTHE CPEIUHE, HCKOPEHUBAKHE
EKCTPEMHOT CHPOMAILITBa U cMambere Hejeanakoct 1o 2030. ronune. EBponcka komucuja je
2019. ronune npeacraBuna Eeponcku seienu cnopaszym, udju je b Aa Espomna mo 2050.
TOAMHE ITOCTaHEe MIPBU KOHTUHEHT 0€3 eMHCHje IITETHUX racoBa.

C o03upoM Ha TO J1a OBaKBe IPOMEHE 3aXTEBajy M3Y3E€THO BEJHMKA yiarama, pa3Buja ce
TPIKHUIITE 3eJICHUX 00BE3HMIIA. 3eJieHe 00BE3HHMIIE CY Iy>)KHUYKE XapTHje 0J1 BpSIHOCTH YHjUM
ce MPUKYIUbEHUM CPEJICTBUMA OJT TIpoaaje (pe)huHaHCHpajy eKOJIOIIKH OIPKIUBE aKTHBHOCTH
u npojextu. lIpBy 3eneHy oOBesHuily emuroBaia je EBporicka naBecTunmoHa 6anka 2007.
ronune (European Investment Bank, 2021). Mel)yTuM, OBO Tp>KHUIIITE MPEACTABIHA CAMO MaJl
CEerMEHT TP)KHINTa OOBE3HHUIIA, KOJH W JaJjhe HHUjE PETYIHCAH jJETUHCTBEHUM OKBHPOM.
OOuMHHEje eMHTOBamke 3elieHnX oOBesHuna nounme 2014. rogune, xaxa je Melynaponna
acouujaiyja TpkumTa kanurtana (International Capital Markets Association — ICMA)
ycBojuina cana Beh mosnare ICMA Ilpunyune 3enenux ob6e3nuya, KOju MPEACTaBIbA]y CKyI
CMEpHUIIA U TIPETIOpyKa 3a MOCTH3amhe MaKCHUMaIHe e(pUKACHOCTH U JaJbH Pa3BOj TPXKHUIITA
oBUX 00OBe3Huiia. OBU mpuHUUIU Tpebano OM na yOsiaxke 3a0pHHYTOCT MHBECTHUTOPA Ja
cpencTBa 3ampaBo Hehe Outnm mckopumiheHa 3a (UHAHCHpame oaroBapajyhux mpojekara,
OJIHOCHO HACTOje J1a yMamke MOTYNHOCT U PHU3HK O] ,,3eJIeHOT npama’ (greenwashing).

[Ipema Cevik n Jalles (2020), rmo6anHo 3arpeBame 3HaTHO YTHUE Ha IPUHOCE JIPIKABHUX
o0Be3nua. OBO MOCEOHO BaKH 3a 3eMJbE Y Pa3Bojy, y KOjuMa ,,loBehame pambUBOCTH Ha
KIuMaTcke npomene ox 1% mosehasa 3a 3,11% pasnuky u3mel)y mpuHOca Ha IyropovHe




Jenexa bacapwuh

IpkaBHEe OOBE3HWIIE M pelepHE aMephuke OOBE3HWIIE, NOK MOOO0JbIIamke OTIIOPHOCTH Ha
KITUMartcke rmpomMene o7 1% cmamyje Ty pasnuky 3a 0,75%” (Cevik & Jalles, 2020).

[IpemmeT oBoOT paja cy 3eneHe 0OBE3HUIIE Y €BpHUMa Koje Cy n3Jiae eBporicke 3emibe. L{nib
je Ia ce WCIUTa Jla JIM MOCTOJH pa3iuKa y HeHH Hh3Mel)y 3elleHMX W KOHBEHLMOHATHHX
00Be3HUIIA, Ka0 U TO KOjU YTHIIA] HAa IPHUHOCE OBUX O0BE3HHUIIA MMajy MHIEKC BOJATHIHOCTH
VIX, mpeocrama poyHOCT 00Be3HuIe, mecromecedHd EURIBOR, KpemuTHH pPEjTHHT U
HETOCTOjame HE3aBUCHOT €KCTEPHOT MUIIJbEha 0 YCKIal)eHOCTH OKBHpa 3eJIeHUX 00BE3HHUIA
¢ [llpunyunuma 3enenux obee3nuya. 3a UCTUTHUBAKE IOCTOjaba 3€lICHE MpeMHje, Kao H
yTHIIaja KOjU HaBeJeHe Bapujadiie UMajy Ha MPHUHOCE 3eJeHUX OOBE3HWIA, KopuitheHu cy
JHeBHU nionanu ¢ Bloomberg Professional Software Service.

WuBecturopu Ou MOIJIM OWTH BOJBHM Jia IUIATE BHUIIE 3a 3€JICHY OOBE3HUIy HEro 3a
KOHBCHIOMWOHAJIIHY, TC Oon Ha Taj Ha4YuWH IIPpUXBATUIIM W HWXH IIPHUHOC, a CBC 3apaj
(uHaHCHparba pojeKaTa Koju 01 UMasTi MO3UTHBAH YTHIIA] HA )KUBOTHY cpenuHy. HeratuBHa
pasnuka u3Mmel)y npruHoca Ha 3eJIeHe U yIopeIvBe KOHBCHIIMOHAIHE OOBE3HHUIIC KOja Ce jaBiba
y TOM cITy4ajy Ha3uBa ce 3eneHa npemuja (UNDP, 2022). Y nutepaTypu Cy 0IeJbeHA HaJTa3u
0 IMOCTOjary 3€JICHE IpeMHje: HEKH ayTopu IpoHanase mpeMujy, Ipyru nak ve. Jla oucmo
TecTupaiu (He)oCTojame 3eIeHe MpeMuje, KopucTruheMo J1Ba MeToJa: MpBO, HanpaBuhieMo
nopeherbe TpUHOCAa Ha 3eJicHe OOBE3HWIIC NPBOT JaHa TProBama U pedepeHTHE KpHBE
npuHOCa W Jpyro, ynopeauhemo mpoceyHe HPUHOCE 3€JICHMX OOBE3HHMLA C PElepHUM
KOHBEHIIMOHAJIHUM XapTHjama Oj] BpeHOCTH y eBpuMa (y ciaydajy Cpouje, ¢ 003upom Ha TO
Jla TIOCTOje JBa pejieBaHTHA perepa KOju JOCIeBajy Vv TOAWHU TIpe, OJHOCHO HaKOH goctieha
3eleHe o0OBe3HuIE, ojpalieHa je HMHeapHa HMHTEpHoOJalMja paad MPOLEHE MPHHOCA
XUIMOTETHYKE 00BE3HMIIE). Y30pak fie ce 0JIHOCUTH Ha JIp)KaBHE 3€JicHe OOBE3HUIIC Y eBpHMa
u3aaTe 10 Kpaja jyna 2022. rogune.

3a Tectupame yThlaja Koju ImectomeceuHn FEURIBOR, VIX, mpeocTama pOYHOCT,
OJICYCTBO €KCTEPHOT MUIIBCHA M KPSIUTHH PEjTHHT UMAjy Ha MPUHOCE 3€TICHUX 0OBE3HMIIA
kopuctuhemo mnanen-perpecujy. Kao y3zopak he Outu y3ero 13 Hemocmenmx €BPOIICKUX
JIp’KaBHUX OOBE3HMIIA TOKOM mecTtoMmeceuHor mepuoma (31. mapr 2021 — 30. cenrembap
2021). Y nmoTpasu 3a HajOOJEUM MOJIEIIOM, TIpeCTaBHheMO pe3yTare 1Bajy Mojiena — MoJiena
¢ GDUKCHUM eeKTHMa U MOJIeTIa OIICECHOT METO0OM YOIIIIITEHUX HajMambIX KBaApaTa.

CTpykTypy OBOT paja YWMHE UYETHUPH IIOTJaBjba. [IpBU 1€0 pama ommcyje OCHOBHE
KapaKTePUCTHKE TPXKUILTA 3eJICHMX 00BE3HUIA U BberoB pact. [pyru neo he ourn nocsehen
aHaJM3M pasnuke u3mel)y npuHoca Ha 3eneHe u oouuHe o0Be3nuile. buhie onucanu pesynraru
Y 3aKJbYUIIM UCTPAKUBamba M3 PEJICBAHTHE JIUTEPAType, ajld ¥ aHATM3UPaHe pa3iuke nimely
JpKaBHUX 3€JICHUX W KOHBECHIIMOHAIHUX OOBE3HHMIA EBPOICKUX Jp)KaBa €MHUTOBAHUX Y
espuma. Y Tpehiem aeny pana, xumnorese o epekruma koje VIX, mectomeceunu EURIBOR,
MpeocTana POYHOCT, KPEIAUTHU PEJTHHT M HEMOCTOjalhe HE3aBUCHOT €KCTEPHOT MHIIIBbEIHa
nMajy Ha MpHHOCE 3eJieHMX oOBe3HHua Ouhe Tectupane KopuiihemeM MaHeI-perpecHje.
[Nocnenme nornassbe YMHE 3aKJbyYHA pa3MaTpamba.




EBponcke gpxaBHe 3eneHe obBe3HuLe: aHanun3a AOETEPMUHAHTU KpeTaka NnpmnHoca

2. Pact u pa3Boj Tp:KUIITA 3eJIeHUX 00BE3HUIA

HannanuoHanHe MHCTUTYLMjE Cy OAMIpasie KJbY4HY YJIOTY Y Pa3BOjy OBOT TP)KHUINTA.
[IpBy 3emeny oOBe3Huily emmurToBana je EBporicka mHBecTuiimoHa Oanka 2007. rogusHe y
uszHocy o 807 munmona amepuukux nonapa (Climate Bonds Initiative, n.d.a). Y HapemHux
HEKOJIMKO TOJMHA BPEIHOCT EMHCHja OBUX OOBE3HHIIA OWJIa je Majla W M3IaBaollH Cy Owmie
o0WYHO HajmHaNMoHaNHe WHcTUTyIHUje. Kama je MehynapomHa ¢uHaHCHjCKa KOpHopaimja
2013. roguHe eMUTOBaJla 3eJicHy OOBE3HHWIYy Y BpPEAHOCTH o | MuIHjapie aMepHIKUX
Jojlapa, mTo je Owia M HajBeha eMHcHja y TO BpeMe, pacT OBOT TPXKHINTA y3uMa 3aMax
(European Investment Bank, 2021). OBe WHCTHTyIHje Cy 3HATHO IONPHHENE TOME Ja
YUECHHIIM Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUINTY oOpaTe Naxmky Ha (QUHAHCHUpame OAPKUBUX
npojexara. IbuxoBa BaXKHOCT ce oryiefa y YHMHICHHUIM [a OHE yJa3e Ha TPXKHUILUTA IIyTEM
00BE3HHUIA PA3IUUYUTHX POUYHOCTH Y Pa3IMYUTUM BaslyTama. Takohe, KopucTe CBOje 3HaWHE U
eKCIepTH3Y Y YCIOCTaBJbalkby Haj0OJbe Mpakce, OOydaBamy M CaBETOBAWKY TPIKUIIHUX
YYECHHKA U JOIIPUHOCE Pa3BOjy TAKCOHOMM])a, IPUHIIUIA M CTaHJApAA.

Hapenmnu BakaH KOpak y pa3Bojy Tp)KHUINTA 3eJeHHX OOBE3HHIIA OWIIO je 00jaBJhbHBAmHE
Ipunyuna 3enenux obsesnuya 2014. romuHe, WTO je MpPBU HeoOaBe3yjyhn NOKYMEHT Ha
CBETCKOM HUBOY JIOHET PaJll CMabEHha PU3UKA KA CBUM TPKUIIHUM YYECHUIIMMA U CTBApama
peryiaucaHor jenuHcTBeHOr Tpxkuiuta. OOjaBbuBame [lpunmyuna je  IONPUHENO
€KCTIOHEHIIMjaTHOM pacTy OBOT TPXKHIITA, KOje€ je JOCTUTIIO KyMYyJaTHBHY BpeqHocT of 1,6
OmIMOHA aMEePUYKHUX JI0JIapa 3eJIeHnX 00Be3HuIa n3natux y 202 1. roquau. Bpearoct emucuja
3eneHnX oOBe3HuNa y 2021. roIuHYU NPBU IyT je n3Hocua npeko S00 Mumjapau aMepuIKux
nonapa, mTo je moeehame ox 75% y omnocy Ha 2020. romuny (Climate Bonds Initiative,
2022a).

pachmkoH 1. BpegHoCTH rogmilbux emMmucuja 3eneHnx o6sesHunua 2014-2021. roguHe
miapa USD
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W3Bop: Climate Bonds Initiative, 2022b.
CTpy4HOCT CyNpaHAMOHAIHUX WHCTUTYLMja W 00jaBbuBame [lpunyuna 3enenux
obee3nuya OWITM Cy Ol TIPECYTHOT 3HAaYaja 3a yia3ak ApYTHX THUIIOBA HM3JaBajialla Ha OBO

TPIKHUIITE: IpXKaBa, ONIITHHA, KOMIIaHWja 1 GUHAHCHjCKUX HHCTHTYLH]a. [locnenmux roauna,
(uHaHCHjCKe WHCTUTYLHWje W HeUHAHCHjCKEe KOMIaHMje Haja3e ce Mmely m3maBaouuma c
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HAjBUIIMM YJCJIOM u3daBama. ONITHHE W KOMIaHWje ¢y ynuie Ha Tpxumte 2012, a
(hvHAHCHjCKe WHCTHUTYIMje TOANHY NnaHa kKacHuje. [IpBa 3emipa Koja je eMHTOBaNa 3eJIeHe
obBesnnue Ouna je [losmcka — 2016. rogune. Cnenehe roaune @panmycka je ymnuia Ha
TpxkumTe ¢ HajpehoM emmcujoM y To Bpeme. [Ipema nomaumma Climate Bonds Initiative
(2022a), Ha kpajy 2021. nomunanTHO ydemhe ox 44% y KyMyJaTUBHOM OOMMY eMHCHje
3eJIeHuX 0OBE3HMIA UMaJie cy (PMHAHCHjcKe M He()UHAHCHjCKEe KOpIOpaLuje, 0K Cy OpKaBe
ydecTBoBaJie ca cera 10%.

[Tocmarpano mo permonuma, EBpora nma Hajehe yuemhe y KyMyJIaTHBHO €eMHTOBAaHHM
3eneHUM 00Be3HMIIaMa Kpajem 202 1. ronune (peko 46%), a cneae Asuja—Ilanuduk (23%) u
CeepHa Amepuka (21%). ['oToBo aBe TpelinHe BpeIHOCTH EMUTOBAHUX 3€JICHUX 00BE3HHMIIA
y 2021. moTtrde of pa3BUjeHNX 3eMajba.

Ako ce y3My y o03up CBM TWUINOBM H3AaBanana, HajBehy KymynaTHBHY BpEIHOCT
E€MUTOBaHUX 3elieHuX oOBe3Huna umajy Cjeaumene Amepuuke [pxkase (mpexo 300
MuIHjapau onapa), 3atuMm Kuna (oxo 200 munmjapam monapa), @panmycka (mpeko 160
Mujapau nonapa) U Hemauka (mpeko 150 munujapau ponapa). YTBpheHo je na 3emMibe ¢
00JbUM MaKpOEKOHOMCKMM (hakTopuMma (OpyTo momahu MpowM3BOJ, OTBOPEHOCT TPrOBHHE,
TP)KUIIHA KalWTaIW3alHja) W WHCTHTYIHOHAIHUM (akropuMma (KOHTpOIAa KamuTaia,
KBaJIUTET PETyJIaTUBE, BIadaBUHA [IPaBa) UMajy MO3UTUBAH yTUIIa] Ha OOMM €MHUCH]jE 3eIeHIX
ooBesuuna (Tolliver et al., 2020).

'pacdmkoH 2. Yyewhe pervoHa y yKynHoj emucuju 3eneHnx o6sesHuua (3akrby4Ho ca 2021)
JIaTHHCKa

AMepHKa;
1.9%

HOTHIVIIH)e; 6.7%

AdpHuxa: 0.3%

MaBop: Climate Bonds Initiative, 2022b.

[TocmaTpano 1o BamyTHOj CTPYKTYPH, HajBehe yuemhe y yKyIIHO eMUTOBaHUM 3€JICHUM
oOBesnunama y 2021. umanu cy eBpo (43%) u amepuuku nonap (26%) (Climate Bonds
Initiative, 2022a). [locnenmux roquHa je eBUACHTaH NOPacT yaena 00Be3HULA eMUTOBAHUX Y
BehuM n3Hocuma. tbuxosa pouHoCT je Hajuenhe AeceT roanHa, ajid je MpUMETHO mosehame
yuemrha ayux pouHoctu (European Investment Bank, 2021).

Hajsehu nmeo cpencraBa NpUKYIUbEHMX EMHCHjOM OBHMX OOBE3HMLA YCMEpPEH je Yy
EHEePreTCKH CeKTop, caobpahaj u rpaheBunapctBo (Climate Bonds Initiative, 2022a). Tolliver
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et al. (2019) objacHunm cy oBe oOpaciie pacrojelic YMHCHUIIOM JIa CY CMambekha eMHCH]ja
IITETHUX TacoBa ,JAaBHO IOCTaBJbEHH NPUOPHUTETHH IMJBEBH Mel)y MONMTHKama 3amTuTe
KUBOTHE CpeOUHE”, KOjU ycMepaBajy HoBal y KaTeropuje koje 6u y Behoj mepu morme
CMamUTH EMHUCH]y IITETHUX TracoBa.

Texma ka 3apaBHjeM W 00JbeM >XKUBOTY IoBehaia je HWHTEpPECOBAmE 33 OIP)KUBE
¢uHaHCHje, ITO ce HEe oApaXkaBa caMO y BHJY 3€JeHHUX OOBE3HHIIA WM 3€IeHUX KpeIuTa.
[MocToje ¥ MHCTPYMEHTH Kao IITO Cy IPYIITBEHE 0OBE3HHUIIE, O/IPKUBE 00BE3HUIIE, 0OBE3HHIIC
TOBE3aHe ca OJPKUBOIINY M TpaH3UITMOHE o0Be3HUIEe. U y cilydajy oBHX 00BE3HHIIA, CBAKE
roguHe ce moBehaBa mHXOBa emmcHja. Y TOCIeIme BpeMe MaXiky MpHUBIade ,,Ijase”
obBesnuie. OHe MMpeCcTaBbajy BPCTY 3eJICHUX 00BE3HHIIA KOje Cy HaMemheHe (PMHAHCUPAILY
MpojeKaTa U aKTHBHOCTH KOJH MOTY TOOOJBINIATH OAPXKUBOCT OKeaHa W Boxa (International
Capital Market Association, 2021). Okeann nokpuBajy oko 70% 3emMibe U O]l BEIUKOT CY
3HaYaja 3a yollakaBame KIMMATCKUX MPOMEHA.

3. UcnutnBame pa3iuke y npuHnocuma usmelyy 3eenunx u
KOHBEHIMOHAJTHUX 00BE3HHIIA

3.1. OcBpT Ha pe3yJiTaTe U3 JIUTEPAType

IMoctojeha nuTepaTypa ommcyje HEKe OJ MOJCTHUIIAja 33 U3JaBAkE U APIKAME 3EICHUX
oOBe3nmna. YTBpheHa je Beha KOHIIGHTpalMja BIACHHINTBA KOJA 3CJIEHUX HETO0 KOJ
KOHBEHIIMOHAIHUX o00Be3nuna (Baker et al., 2018). MotuBu 3a TO MoOry OWTH
curHanu3upajyhu eekTu a Cy OBU HHBECTUTOPHU 3a0pUHYTH 32 KUBOTHY CPEUHY U Ja CY
CIPEMHH J1a JIp>Ke 3eJieHe OOBE3HMLIE YaK M aKO JOHOCE HIKE MMPUHOCE 0J] KOHBEHIMOHATHUX
(Gilchrist et al., 2021). Crpareruje xeyuHra, kao mto je omucao Kanamura (2021) Ha
npumepy ETF-oBa (exchange-traded funds) ¢ BUCOKMM TpUHOCHMA, Takohe MOTY HpUBYhH
MHBECTHUTOPE.

Crnuyan MoTHBH ce MOTy Hahu U koj emurteHara. Gilchrist et al. (2021) nponanu cy
MEHa[IepCKU OMOPTYHM3aM Kao jefaH Of pasjiora 3a OJP>KHUBO MHOCIOBame, McTHuyhn ma
Ipe/CTaB/balbe KOMIIAHMje Kao JPYIITBEHO W EKOJIOIIKM OJATOBOPHE, a CaMHUM THM H
npubmkaBambe BelieM Opojy Kynama, JOHOCH KOPUCT HE €aMO KOMITaHHjH HETro H
MEHallepuMa, a peryTaluja KOMIIaHHjeé MO)Ke JYyropovyHO YTHIATH Ha YCIOBE HEHOT
(mHaHCcHpama. Peaknnja Tp>KuIITa aKIlMja HAa €MUCH]je 3€JIeHNX OOBE3HUIIA jecTe TTO3UTHUBHA,
IITO 3HAYHU Ja MHBECTUTOPH HE OYEKY]Y ,,3€JICHO pame” (greenwashing). Axo KOMIIaHH]e HE
Ou mpemysesic aKTHBHOCTH Y BE3W ca OAPKWBHM IIPOjeKTHMa, HajaBa W3MIaBama 3CJICHUX
oOBe3HMIIa He O M3a3Baja MO3UTHBHY peakuujy Tpxxuimta (Flammer, 2021).

JenHo ox yecTo MoCTaB/bAaHUX MUTAKA jJECTE A JIM eMHCHja 3eJIeHHX 00BE3HHUIIa MOXKeE A2
00e30eu jeTrHUje PUHAHCUPAE, OJHOCHO JIa JIU Cy UHBECTUTOPHU CIIPEMHHU JIa IIPUXBATE
HIDKU TIPUHOC Y OJIHOCY Ha KOHBEHI[MOHAITHE OOBE3HHMIC KAaKO O (pUHAHCHPATHM OAPKUBE
npojekre. Y nureparypu ce mory Hahu pasnuuutu pesynraru. Baker et al. (2018) nponanuim
Cy 3eJcHy MpeMHjy Ha EMHTOBaHE 3€JieHe MYyHHIMNaTHe OOBE3HMIE Y OJIHOCY Ha
KOHBeHIMOHaHE. Zerbib (2019) ucnmurao je mocTojame 3€leHe IMpeMuje Ha OOBE3HWIlE
pasIMUUTHX EMHUTEHaTa: (UHAHCHJCKUX HMHCTUTYLHja, KOpIOpauuja, HaJHALMOHAIHUX
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WHCTUTYIMja W OMNINTHHA U YTBPAHO je Mally, aJld 3HauajHy HEraTUBHY MpPEMUjy Ha 3eJIcHE
obBesnuIle o aBa 6asHa moeHa. C apyre ctpaHe, Bachelet et al. (2019) npoHanum cy na
3e7ieHe 00BE3HUIIE MMajy BHIIE MPHHOCE, OOK Flammer-oBa (2021) HUje mpoHAIIa Pa3IUKy
y meHu u3Mely 3elleHMX ¥ KOHBEHIMOHAIHUX KOPIOPAaTUBHHUX OO0Be3HHua. o wucror
3aKJbYYKa 0 OOBE3HHIIAMA PA3IMIUTHX eMHATEHATa nonutn ¢y Hachenberg u Schiereck (2018).
C o03upoM Ha TOAeJbEHE pe3yiTaTe W YHILCHHIy Ja HUjeqHa Off OBUX CTyIWja HUje
eKCIUTUIINTHO aHaJIM3HMpajia caMo JpkKaBHE 3ejleHe OOBE3HHWIle, TO HAC je MOJCTaKiIo Ia
aHAIN3UPAMO Pa3NIUKy Y IPHHOCHMA HA 3eJIeHe Jp)KaBHE OOBE3HUIIE eBPOIICKHUX 3eMasba.

3.2. AHa/1M3a NPUHOCA AP/KABHUX 3eJICHUX 00Be3HMIIA eBPOIICKUX 3eMaJba

[Iperxoane mBe rommae (2020. m 2021) Omie cy BeoMa BakHE 3a pas3BOj TPIKUIITA
Ip’KaBHUX 3elleHnX 00Be3HuIa. [pxaBHe 00Be3HUIle cy pBH IyT emuToBade 2016. rogune
¥ 071 TaJla TpXKUILTe pacTe. MHOTE 3eMJbe Cy IPBU YT YL HAa OBO TPKUIITE TokoM 2020. n
2021. rogune, kao mTo cy YjemumeHno KpasseBctBo, Hemauka, Utanmja, Cpouja, lllnanwuja.
[Ipema momaummma Climate Bonds Initiative (2022b), ykynHa eMucHja Op>KaBHHUX 3E€IICHUX
obBe3nmnna y 2021. uzHocuna je 72,8 Munujapam gojapa, MTo je TOTOBO jeAHAKO BPEAHOCTU
emucuja y nepuony 2018-2020. romune. EBpona je koHTHHEHT ¢ HajBehmm yudemnthem y
IpXaBHUM 3elleHuM oOBe3Huuama. [lopen mehynapoanux obaBe3a, Kpu3a n3a3BaHa BUPYCOM
KOpOHa JIOJaTHO je CKpeHyJia MaXy Ha mpolieMe KUBOTHE cpeluHe U NOTpedy 3a BUXOBUM
pelIaBambEeM.

[TocTaBipa ce muTame ma U 3eleHe o0Be3HWIle oMmoryhaBajy jedTHHHUjE 33Ty KHBambE
Biagama. C 003MpOM Ha TO /1a ce KapaKTePUCTHKE OBUX OOBE3HHIIA HE PAa3IUKyjy MHOTO O]
OOMYHUX, TECTUPAHA je XHIIOTEe3a Jla KOJ JPXKaBHUX 3€JIEHUX 0OBE3HWIA HE TIOCTOjH 3eJIeHa
npemMuja y mopehemy ¢ KOHBEHIIMOHAIHHM OOBE3HHIIAMa. AHAIM3UpPAHE CY EBPOIICKE
Ip>XaBHE OOBE3HMIIE y €BpHMa 10 Kpaja jyHa 2022. roaune. Y nuramy je 20 oOBe3HMIA KOje
je emutoBanio 12 3emasba. AHanuza je onpaheHa mopehemeM mpuHOca 3eIeHUX 00BE3HMIA
NPBOT JlaHa TProBama ¢ pe)epeHTHOM KPUBOM MPUHOCA U NopehemheM MPOCeUHHX MpUHOoca
3eJieHnX 0OBE3HHUIIA ¢ KOHBEHIMOHATHMM oOBe3Huuama. [locnenmu meron uma onpehenux
orpaHuuema, ¢ 003MPOM Ha TO J1a 0OMYHO HE ITOCTOje CaBPLICHH periepu. Y ciiydajy Ap>KaBHUX
00Be3HHIIa, MHOTO 3aBUCH O] aKTUBHOCTH JIPKaBe Ha TPXKUINTY HA KOME Cy 3eJIeHe OOBE3HHIIE
emuroBaHe. Ha mpumep, Heke 3eMibe HeMajy pas3BUjeHy KpHBY NPHHOCA 332 OOBE3HHIIC
eMHUTOBaHe Ha Mel)yHapOJHOM TPIKHIITY, a 3eJieHe 00BE3HHIIEe Cy eMUTOBAaHE YIPaBO HA TOM
TPXKHUINTY. Y aHAIHM3H ce Mopeje 3elicHe 0OBE3HHIIE C KOHBEHIIMOHATHUM KOje Cy u3aare y
eBprMa, Ha MCTOM TPXHINTY M KOje JOCIeBajy ITO je Ommke mMoryhe mocmehy 3eneHHx
obBesnuna. Takohe, Oupane cy oOBe3HHIIE KOje MUMajy NPHONMKAH JaTyM H3/laBama U
KYITOHCKE cToIle Kao 3erneHe. CBH mofaiy cy npeys3eTu ca Bloomberg Professional Software
Service. Hajseha paznuka usmel)y natyma nocrneha 3eneHuX ¥ KOHBESHIIMOHATHUX 00BE3HHIIA
W3HOCH YeTHpH romune (ciydaj Mramuje). [Ipoceyan mpuHoOC je U3padyHar oJ MpPBOT JaHa
TpProBama 3eJICHOM OOBE3HHIIOM 10 Kpaja jyHa 2022. roamHe, a mocebaH ocBpT Omhe Ha
obBesnunama Cpbouje n Hemauke.

[IpBa apkaBa koja je eMuTOBaNa 3eieHe ooBe3nule Ouna je [losmeka, 2016. roaune, a Ta
obOBe3HuIIa je mocmena y penemOpy 2021. Hakon oBe emucHje ycaeawie Cy joIl TPH: jeaHa
2018. (mocmea 2026) u aBe emucuje y 2019. ronuHu (eMUTOBaHE HCTOT JIaHA, a JIOCIIEBA]y
2029. u 2049).
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'pacdmkoH 3. Mopeherwe npuHoca 3eneHnx o6Be3HuLa NMorbcke ¢ KpuBama NPUHOCA U penepHUM
ob6Be3HMLamMma
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POL2049 PerepHa 06Be3HMIA

M3Bop: Bloomberg.

Jla 6m ce ncmuTaNo MOCTOjamke 3eJIcHe IPEMH]e, TPUHOC Ha TIPBH JIaH TPTrOBamka 3eJICHUM
oOBe3Hnnama ynopeheH je ¢ peepeHTHOM KpWBOM TpHHOCa (JieBa cTpaHa rpadukoHa 3;
3eJICHUM KpykuheM je 03HaueH MPUHOC Ha 3eneHy oOBe3Hulyy). C necHe cTpaHe rpadukoHa
MIPUKa3aHO je KpPeTame MPUHOCA 3eJICHNX OOBE3HMIIA Of TPBOT JaHa Tpropama a0 30. jyHa
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2022, kao u ®BUXOBUX perepa. Kao mrTo ce MoXxe youuTH Ipema 00a MeToja, pasiiuke y
MIPUHOCHMA Cy MaJle, aJIi MITaK CYTepHIy Ha HETIOCTOjame 3eeHe npemuje. [Ipocedan npuroC
NETOTOUINE 3ejeHe OOBe3HWIle Koja je mocmena y nenemOpy 2021. (Ha TpadukoHy
npukasaHa kao POL2(021) TOTOBO je u3jeJHa4YCH C IPUHOCOM HBEHOT 0a0paHoT pernepa (BULIN
je 3a 1 6a3HU TOEH), KOjU je JOCIIeo JaBa Mecera KacHuje. [IpocedHu mprHOCH TpeocTaie TpH
3eseHe 00BE3HMIIE Cy 3a 2—6 Ga3HUX IOeHA BUIIM OJ IIPHHOCA perepHe oOBe3HuIE. "

@paniycka je Ha TpXKHUINTE 3eJeHMX oOBe3HHua yuuia 2017. romuHe W oo caja je
emuToBana Tpu obsesnurie: 2017. Ha pok ox 22,5 romunaa (OA72039), 2021. Ha pok ox 23
roguHe (OAT2044) u 2022, xaja je IpBH MyT €MUTOBaHA 3eJieHa OOBE3HMIA KOja IpaTH
KpeTame HH}Ialnje MepeHe XapMOHH30BaHUM HHAEKCOM TOTPOIIAYKUX IIeHa, K TO Ha POK OJ1
16 ronuna (OATEI2038).

padmkoH 4. Mopeherwe npuHoca 3eneHnx o6Be3HMLa PpaHLUyCcKe C KpMBaMa NPUHOCa M penepHUM
o6Be3HMLIaMa
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M3Bop: Bloomberg.

Ha I'padukony 4 mpukazaHu cy HMpHHOCH 00Be3HHWIIA Koje mocmeBajy 2039. m 2044.
roiMHe, Na KopuinhemeM 00a MEeToAa 10J1a3uMO JI0 3aKJbyUKa Ja 3eJIeHa IpeMuja He TIOCTOjH.
[poceunu npunocu OAT2044 v mweHe pernepHe 00BE3HMIIE TOTOBO CY MOTIYHO H3jeAHAYCHH,
JoK je mpuHoc Ha OAT2039 Bumm of npuHOca penepHe oOBe3Huue. [locnenma emuToBana
o0Be3HMIA, ¢ 003MPOM Ha TO Jla MpaTd KpeTame HH(Ianuje, HUje ynopeheHa ¢ KpUBOM

I Kon o6Be3nnne POL2026 onabpaHa perniepHa oOBe3HUIIAa Takohe mocreBa 2026. ronuHe, JOK KOJ OOBE3HHIA
POL2029 u POL2049 nocrieBajy 1IeT MeceIy paHuje, OJHOCHO JBe TOIUHE U IIeT Meceny panuje. [Iperien pazinnka
n3Mel)y IpOCEYHNX NMPHUHOCA 3eJICHUX M KOHBEHIIMOHAIHNX 00Be3HMIa Ouhe mprkasaH Ha Kpajy MOorjIaBiba.

2 PenepHa 00BE3HHUIA 32 IPBY OOBE3HUILY JOCIEBA TPU TOAMHE PaHMje, 3a APYTy FOAUHY JaHa KacHUje, a 3a Tpehy
JIBE TOJMHE PaHHje Y OJHOCY Ha 3eJICHy OOBE3HUILY.
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NpUHOCA Ha TIPBU JIaH TProBamka OBOM OOBE3HUIIOM, ajld APYTH METOJ CyrepuIlie Jia Cy 3acal
MIPUHOCH Ha OBY OOBE3HUILY BUIIH OJ1 IPHHOCA FeHE periepHe 00BE3HHUIIE.

padmkoH 5. Mopeherwe npuHoca 3eneHe o6Be3HMLe PpaHuycke OATEI2038 ¢ KheHOM
penepHOM 0GBe3HULOM
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OATEi2038

PenepHa oOBe3HHIa

W3Bop: Bloomberg.

VY 2018. romuHH TpU 3eMibe Cy yluie Ha oBo TpxwumTe: benruja, JlutBanuja u Mpcka.
Benruja je emuToBana o6Be3Huiy pouHoctu 15 roguna (BGB), JluTBaHWja POYHOCTH JIECET
romuaa (LITH2028), a Wpcka pounoctu 12 romuna u mner wmeceuu (IRISH2031).
Kopumhemem o00a Meroma 3a WCHHUTHBAKE IOCTOjamba 3€JICHE TpEeMHje, MpeMuja HHje
nponalena y cinydajy JlutBanuje u Upcke. MelytumMm, y cnydajy benruje, npoceunu mpuHoc
3eJicHe OOBE3HHMIIE Yy IMOCMATPaHOM IMEPUOIY HIDKH je OJ MPUHOCA perepHe oOBe3HHUIle 3a 8
0a3HWX MMOeHa, a IPUIIUKOM Topehema ¢ KpHBOM IIPUHOCA, 3eJIeHa IIPEMH]ja j€ N3y3eTHO HUCKA
— 0,3 6a3na mmoeHa.

3V ciyuajy Benruje, ogabpana pernepHa o6BE3HMIIA TOCIIEBa TOIMHY JaHa KacHuje, 1ok ko Jlutanuje u Mpcke
JIOCTIeBa TOIMHY JaHa pPaHHje.
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pacukoH 6. Mopeherwe npuHoca 3eneHnx o6Be3Huua Benruje, lluTBaHuje n Upcke c KpuBama npuHoca u
penepHuM o6Be3HMUamMa
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M3Bop: Bloomberg.

Xonanayja je cBojy 3eneHy 00Be3HHUIy eMuToBana y Majy 2019, ¢ nocniehem y janyapy
2040. ronuae (NETH2040), nok je nocniehe meHe ogadpaHe pernepHe 00BE3HUIIE TBE TOIUHE
kacHuje. C I'paduxona 7 mMoxke ce yOuMTH Ja je TPHHOC IPBOT JaHA TProBama OBOM
00BE3HUIIOM M3HAJ KpUBE NMPUHOCA Ha Taj aH, AOK je pa3irKa y MPOCEYHUM NPUHOCHMA OBE
00BE3HUIIE U FheHE peTiepHe 0OBE3HUIIE CBETa je1aH 0a3HM ITOCH — pellepHa UMa HIDKH PUHOC,
HITO CYT'epHIlIe HA HEMTOCTOjamkhe 3eJICHE TPeMHje.
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'pacdmkoH 7. Mopeherwe NnpuHoca 3eneHe o6Be3HULEe XonaHAauje ¢ KOUBOM NpUHOCa U penepHoOM
o6Be3HULOM
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M3Bop: Bloomberg.

Malapcka je 3emsba Koja je 10 cajla eMUTOBaJIa 3eJicHe 00OBE3HHUIIE Y BHIIEC PA3IUIUTUX
BaJyTa: jeHNMMa, jyaHnMa, popuHTaMa U eBpuMa. Ha oBo Tpxkumre je yuura 2020. roause,
KaJia je eMUTOBaJIa JIBe 00BE3HHIIC Ha Mel)yHApOTHOM TPIKUIITY Y jalTaHCKUM jJeHUMa U jeTHY
y eBpuMma. OOBesnmma y eppuma mocmneBa 2035. rommne (HGB2035), a meHa perepHa
oboBe3rnna 2032. rogude. C 003upoM Ha TO Ja 332 OOBE3HHUIE Y €BpHMa €MHTOBAaHUM Ha
MehyHapoHOM TpXKMIITY HEMa pa3BHjeHE KpUBE IPHHOCA, TakBO mnopeheme Huje Omino
moryhe. C I'padukona 8 youaa ce 1a je IpHHOC Ha 3eJIeHy 00BE3HHUITY BHIIH O IIPUHOCA HA
penepHy OOBE3HHUITy y MOCMAaTPaHOM IEPHOAY, IITO 3HAYW J1a KOPUIIhemeM APYror MeToa
3a OIICHY TIOCTOjama 3eJICHE IIPEeMHje OHa HUje poHaljeHa.

pacpukoH 8. NMopehewe npuHoca 3eneHe o6Be3HuLe Mahapcke ¢ penepHOM 06BEe3HULIOM
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W3Bop: Bloomberg.

Wranuja u [llnanuja cy cBoje o0Be3nuie emuroBaie 202 1. Mranujancka o0Be3HMIIA HMa
pounoct 14 roauna (BTP2045), a mpemuja HH y oBOM ciydajy Huje Hahena. Illmancka

4 Penepna 06BE3HMIA JOCTIEBA YETUPH TOIMHE PaHU]E.
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0o0OBe3HUIIA je eMUTOBaHAa Ha JyXu pok um gocrneBa 2042. rogune (SPGB). Ilopehemem c
KpHUBOM TIPHHOCA HUje TpoHaljeHa mpemMuja Koa oBe 00BE3HUIIE, a MPOCEYHU MIPUHOC Ha Y j€
3a cBera 0,1 6a3HU MOEH HUKM HETO Y Clly4yajy HeHEe perepHe OOBEe3HHIIE, IITO CYyrepHIle Ha
nocrojame npemuje.’

padmkoH 9. Mopeherwe npuHoca 3eneHnx o6Be3Hnua Utanuje, LLinaHnje n AycTtpuje c KpuBama npuHoca u
penepHum o6Be3HULAMa
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Fomna Austria2049 === Penepna 06Be3HMIA

M3Bop: Bloomberg.

Aycrtpuja je y 2022. roguHu eMUTOBasa 27-TOAWIIKY 3eJeHy oOBesHully. Mehytum,
3elIeHa TpeMuja HHje NpoHahleHa HU TPWIMKOM Topehema ¢ KPUBOM TPHHOCA, HUTH
nopehemeM MpocedyHNX MPUHOCA C FhEeHOM PErepHOM OOBE3HHUIIOM, IZIe Cy MPHHOCH FOTOBO
usjenHadenn.’

Ha mpumepy oOBe3HHIIa TPETXOJHO ONMUCAHUX 3E€Majba YOUWBHMBO j€ HEIOCTOjame
CaBpIIICHE perepHe KOHBEHITMOHAMHE o0Be3HuIe. Pasnuka y marymy poka mocrieha mamel)y

5 PenepHa 0OBE3HHIA OCIIEBA [IBE TOMHE PAHU]E.

¢ Penepra 00Be3HHMIIA TOCTIEBA JBE TOAMHE KaCHH]E.
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OBHMX 00Be3HMIIA Hajuelnhe ce Haja3u y pacnony 1-3 romune. Mnak, 2020. romune Hemauka
je MpUCTYIIIIa TPXKUIITY Ha IPyTravyrjyu HAu4WH Y OJTHOCY Ha JIpyre 3eMJbe. Hanme, y Hemaukom
Oxsupy 3enenux obgeesnuya nepuHucana je crtpareruja oOBe3HuIA OJIrM3aHaIa, MO KOjOM ce
noJipazyMmeBa Ja he 3eneHe oOBe3HUIle OUTH €MHTOBAHE 3ajeTHO C KOHBEHIIMOHAIHUM KOje
UMajy UCTe KJbyYHEe KapaKTEepUCTHKE: CTOIy KYIIOHA, JaTyMe UCIUiaTe KyrnoHa H jocrehe.
Jenuna paznuka uzmel)y oBUX OOBE3HUIIA Oriefa ce y oOuMy emucHje (KOHBeHIIMOHANHE he
ce emuroBaTH y Behiem o0uMy), maTymy m3naBama (mpBo he ce emuToBaTu 00uuHe) u ISIN
opojy. Llmwp je ma ce dopmupa 3eleHa KpuBa TPHHOCA HCTHUX POYHOCTH Ka0 KOJ
KOHBeHIIMOHANHE KpuBe (Federal Republic of Germany, Federal Ministry of Finance, 2020a).
Taxkohe, ucrakuyro je na he Hemauka uHaHCcHjCKa areHIMja CHAXKHO MOAPYKATH JTUKBUTHOCT
Ha CEKYHIApHOM TPXXHUINTY. ATEHITMja MOXKe Ja 00aBJba TPaHCAKIIHje TUPEKTHE MpoJaje u
KyIOBHHE, PEIIO OIepalivje U Mo3ajMUIIe XapTHja ol BPeIHOCTH, KopucTtehn 3amuxe 3eneHnx
o0OBesnuna CaBesHe Biajie u Mewajyhe (swiftch) Tpancakiuje. Y ciydajy Behe moTpaxime 3a
KOHBEHITMOHATHUM Onm3aniieM, Hemauka ¢huWHAHCHjCKAa areHIMja MOYKEe KOPHUCTUTH OIIIHjY
sSwitch 1 Ha Taj HAuWH 3aI0BOJBUTHU MOTPaXY. Y CYNPOTHO] CHUTYallUjH oueKyje ce na he ce
TPXKHILITE CaMO peTyJucaTh. Y TakBOM Clly4yajy ATEHIMja MOXe, aJld U He MOpa, J]a UCITyHU
takaB 3axTeB (Federal Republic of Germany, Federal Ministry of Finance, 2020b).

Hewmauka je mo cama emuToBana yetrupu 3eneHe o0Besnurie: aee y 2020. (pogyHOCTH eceT 1
niet ronuHa) u aBe y 202 1. rogunu (pouHocty necet u 29 roauna). [lopehemem npuroca npeor
JlaHa TProBamka OBIUM OOBE3HHIIaMa C KPHBOM IIPHHOCA TIPUMETHO j€ TIOCTOjafbe 3eJIeHE IIPEMHU]E.

pachmkoH 10. Mopehewe npuHoca 3eneHMx o6Be3HMLa Hemauke ¢ kpMBama npuMHoca
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M3Bop: Bloomberg.
Ha I'paduxony 11 mpukazaHo je KpeTame 3eJIeHHX M KOHBEHIIMOHATHUX OOBE3HUIIA, a

YOYBHBO je Jla Cy TOKOM TOCMaTpaHOr mepuoja (oJ MPBOr JaHa TProBamba 3CICHHM
obOBe3HnIIaMa J10 kpaja jyHa 2022) mprHOCH Ha 3eJICHEe HHUKH OJ1 IPHHOCA Ha KOHBEHIIMOHATHE

84




JeneHa bacapuh

00Be3HHMIIe, IITO 3HAYM IOCTOjarbe MPEMHje M NPUIMKOM Kopuiihema APYyror MeToja,
3aCHOBAaHOT Ha TpOcedyHUM npuHocuMa. [Ipocedna 3enmeHa mpemuja 3a OOBE3HHIE KOje
nocrieBajy 2031, u 2050. rogune u3nare 2021. uzHocu 3 6a3Ha moeHa, a 32 0OBE3HHUIIE KOje
nocrieBajy 2025. u 2030. roaune 4 6a3Ha moeHa.

pacmkoH 11. NMopehere npuHoca 3eneHuMx o6Be3HULa Hemauke ¢ penepHumMm o6Be3HMLIaMa
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M3Bop: Bloomberg.

CpOuja je 2021. rommHe u3gana cBOjy NPBY 3eJ€HY OOBE3HHMIy Ha Mel)yHapoxHOM
TPXKHILTY, YAME je mocTana npsa (1 3a caga jenuHa) 3emsba y EBponm Ban EBporicke yHHje
Koja je To ypaauia. 1 y imeHoM cityuajy, kKao U y ciaydajy Mabhapcke, He moctoju pa3BujeHa
KpHUBa MPHHOCA 33 XapTHje eMUTOBaHE Ha Mel)yHapOJHOM TPXHINTY Y €BpUMa, YMME NPBU
METOJ] UCITUTHBAba MTOCTOjamba 3eJeHe mpeMuje Huje moryhe cripoBectd. OBa 00BE3HUIIA UMa
pOYHOCT cesaM roguHa u nocreBa 23. centemopa 2028, 0IHOCHO y TOAWHH U3Mel)y npyre iBe
KOHBEHLMOHAJIHE 0OBE3HUIIE EMUTOBaHE Ha Me)yHApOAHOM TP XKHIITY, MaJlo Onmke gocrnehy
xaptuja on BpemHoctu 2029. C 003upoM Ha TO Ja IOCTOje JIBE PEJICBAHTHE DPEICPHE
oOBe3nuue (jenua gocrnesa 2027, a apyra 2029. roguHe) U 1a pe3yaTaTH O MOCTOjamby 3€JICHE
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MpeMHje 3aBHCE OJ] TOra 3a KOjy Ce O] Te B¢ 0OOBE3HHMIIC OJJIYYMMO Yy aHAIM3H, ofpaljeHa je
JTUHEapHa WHTepIoJaIija KopumhemeM hopMyie:

Y, = Y1X(f2—frtljt2><(tn—t1) (1)
rie je Yn omemeHu mpWHOC, Y/ TpuHOC Ha OOBe3HHWIly kpahe podHoctd, Y2 TpuHOC Ha
00BE3HHMIYy JIy’KE POYHOCTH, {1 JaHu 0 mocrieha olemeHe o0Be3Hulle, ¢/ maHu qo gocneha
obBesnuIe kpahe pounoctH, ¢2 manu 1o nocreha o6Be3HuIe myxe poanoctu (Martellini et
al., 2003). lboM cy moka3aHU ONEHEHU MPUHOCH XHUITOTETHYKE KOHBEHIIMOHAIHE OOBE3HUIIE
Koja O JocrieBalia UCTe TOANHE Kajaa u 3eieHa (2028).

'padhmkoH 12. NMopehewe npuHoca 3eneHe o6Be3HULe Cpbuje c penepHUM o6Be3HMLamMa
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M3Bop: Bloomberg, kpempaHo of cTpaHe ayTopa.

Kama Ou ce mpoceyHM NPUHOCH Ha 3elieHy OOBE3HHWIYy IMOPEIWId C MPOCCUYHHM
MpUHOCHMMa Ha 00BEe3HMIY Koja gocreBa 2027. rogune, He Ou Ouna npoHalena npemuja, Maaa
je ¢ momer seBor aena ['paduxona 12 yowsHnBo na je TokoM oapelheHux mepuosa (HEKOIHKO
naHa y HOBeMOpy u neriemOpy 2021, anpuny 2022. u y nepuony 4. maj — 15. jyn 2022)
nocrojana npemuja. C apyre crpaHe, mopeheme NMpoceyHHX NpUHOCAa HA 3€JCHy M Ha
KOHBEHITMOHATHY 00Be3HHITY Koja mocreBa 2029. mokazano Ou moctojame npemuje. Crora je
nopeheme MpoceyHHx MpHHOCa OJApal)eHO MNPEKO MPOICHEHUX MPUHOCA XHUITOTETHUKE
xaptuje. C 003upom Ha 10 jaa je nocnehe 3enene ooBe3nuie ommke pocnehy ooBe3HuIle Koja
nmocreBa 2029, mpuHOCH OBe periepHe 00BE3HHUIIE CY IMaTA Behw TTOHIEp O IPUHOCA perepHe
oOBe3HuIle koja mocriea 2027. (0,65 Hacrpam 0,35), ITO je AOMTPUHEIO TOME /1a C€ IPUITHKOM

86




Jenexa bacapwuh

nopehema NpoceyHUx MPUHOCA Ha 3€JICHE M MTPOCCUHUX MTPUHOCA HA XUTIOTETHUKE 00BE3HHUIIC
npoHal)e 3eeHa npemuja ox 7 0a3HUX MOCHA.

[Mocmarpamem 20 3eneHNX XapTHja of BpeOHOCTH (KOje je eMuToBaio 12 apikaBa), camo
KO IHX ceiaM yTBpheHa je 3eineHa mpeMuja. Y THTamy Cy cBe oOBe3Huue Hemauke,
IlImannje, Cpbuje m benruje. OBu Hanmasu cy cymupanu Ha ['paduxony 13. IIpema oBom
pe3ynTary, MOKEMO TPUXBATHTH TIPBY XUIOTE3y Jla HE TIOCTOjU 3eJIeHa peMuja nopehemem
€BPOIICKHX IPKABHUX 3€JICHUX U KOHBEHIMOHATHUX O0OBE3HUIIA y eBpUMA.

padhmkoH 13. Pa3nuke y npoce4YHMM NpMHOCUMa 3efleHUX U KOHBeHLUMOHANHUX (penepHux) obBe3HnLa

30
25
20
15
10

Crpen (y Ha3sHHM TTOSHHMA)
Ln

1
(%]
|
.
|
|
.

-10

I 2R 2R dsEEEfR2E2a 88 b
QooudochEEU'E"EéODD:
g9 9 &g gdd 2§ E &8 3 99 99 E
< 4 %X 3 2 5 2 E B f o& @ EF & 8 OEOZ I OO
A B A HEgggesggsog®e g g g g
% B & DI I E R 2 8 8 2 <

BB E B

®Bes zenene npemme M 3eneHa mpemmja

*Y cnyyajy Cpbuje nopehetbe je U3BpLUEHO Y OOHOCY Ha NPOLIEHEHY XMMOTETUYKY 06BE3HNMLY.

Caakako, He Tpeba 3a00paBUTH 1a HE TIOCTOje CaBpIICHA MEpHJIa 3a 3eJieHe 00BE3HHUIIE
(ocum y ciyuajy Hemauke). OBO je TpKUINTE y HACTAjalby U Y HAPEIHUM TOAMHAMAa MOTIIN
Ooucmo HampaBuTH 00Jba Iopeherha paan HCITUTHBAKkA TIOCTOjamka 3eeHe peMuje. Mehytum,
¢ 003upoM Ha 030MJbHA E€KOJIOIIKA YIO30peHka U TMOTIHCaHe cropa3yMme, y OyayhHocTH ce
MOKE JISCUTH JIa CKOPO CBaka 00OBE3HHMIIA HITU 33ajaM (PUHAHCHPA OJIP:KUBE MPOjEKTe, TE 03HAKA
,,3€JIEHO”’ BHUIIIC HEe OM MMalia 3HaYeH-¢ KOje JaHac UMa.

4. AHajau3a AeTepMHHAHTH NPHHOCA 3eJeHUX 00Be3HUIa’

4.1. leckpMNTHBHA CTATHCTHKA

Y oBOM nenmy pama HCHHUTYje Ce€ YTHIAj KOjH IIpeocTajga pPOYHOCT OOBE3HHUIIE,
mectomeceunn EURIBOR, unpaekc BonaTtwiHocTu uHuekca S&P 500 — VIX, kpenuTHu
PEJTHHT U HETIOCTOjarkhe He3aBUCHOT €KCTEPHOT MHUIIJBECHA O YCKIal)eHOCTH OKBUpA 3eJICHUX
obpesnutia ¢ Illpunyunuma 3erenux obee3nuya WMa)y Ha KpeTame NPHHOCA 3EJICHHUX
o0Be3nuna. Kopuctumo nHEBHE mojaTke (3a pajHe IaHe) O IPUHOCUMA EBPOIICKUX APKABHUX

7 Pe3ynTaTi OBE aHANKU3€E TIPECTABILEHU Cy HA HAy4HOM CKyity SYM-OP-IS 2022.
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3eneHux oOBesnmma on 31. mapra 2021. mo 30. cemremOpa 2021. roamHe (mojauu cy
NPUKYIUBEHH TIpeko Bloomberg-a).® Y3opak ce cactoju o1 13 06Be3HMIA: 1B 0OBE3HHUIIE KOje
je emuroBana ®panmycka, nBe Hemauka, mo jemHy koje cy emurosaie Mpcka, Uranuja,
JlurBanuja, Xonanauja, Mahapcka u benruja u Tpu o0Be3HMIIE Koje je eMuToBana [losbeka.

WNunexc BomatumHOCcTH VIX TipencTaBiba BOJIATWIIHOCT HMHAEKca S&P 500 Ha 6a3m
TPXKHIIHUX OYEKHMBamba y TOTJIEAy KpeTama IeHa akiuja y Hapeanux 30 mana. KpemutHu
PEJTHHT M HEMOCTOjarkbe MULLbEHa APYyre CTpaHe Cy JIBe BewTadke Bapujadne. CBe npxkase
KOje UMajy KPEAUTHH PEjTUHT A3 WM BHIIIE, a KOjH je moaenuo Moody’s, noOujajy BpeIHOCT
jenan, a HyJla y CynpoTHOM ciy4ajy. Hemocrojame He3aBUCHOT €KCTEPHOT MHIBEHHA jeCTe
BeIlITauKa BapHjabiia, Koja MMa BPETHOCT jeJaH YKOJHKO Ip)KaBa HE Ioceldyje eKCTEpHO
MHIBEHE 0 yCKIIa)eHOCTH CBOT OKBUpA C [Ipunyunuma seneHux 066e3nuya, a BpeJHOCT Hya
y o0pHyTOM ciy4ajy. [Ipernen Bapujadbmu nat je y Tabenu 1.

Tabena 1. 3aBucHa u ob6jawraBajyhe Bapujabne

Ha3uB Bapujabne DeduHuumja U3Bop
n [MpuHOC Ha eBponcke ApXaBHe 3eneHe Bloomberg Professional Software
pviHOC h
obBesHuUe Service
MpeocTana poyHocT MpeocTtana poyHocT o6Be3HMLEe O6payyH ayTopa

Bloomberg Professional Software
Service
LLlectomeceyHun Bloomberg Professional Software
EURIBOR LLlectomeceyHa kamaTHa ctona EURIBOR Service

VIX Muagekc BonatunHoctm (S&P 500)

Y3nma BpegHocT 1 ako je Moody's
KpeauTHu pejTuHr KPeAUTHMW pejTUHT A3 nnum BULIK U KpeupaHa og ctpaHe ayTopa
BpegHocT 0 y cynpoTHOM criyyajy

Y3uma BpegHocT 1 ako o6Be3HuLa He
roceayje eKCTEPHO MULLIbEHE O
ycknaheHoCTW okBMpa 3eneHnx obeesHuua | KpeupaHa og ctpaHe aytopa
¢ MNpuHuunuma, a BpegHocT 0y
CYNpPOTHOM Cryyajy

Henoctojare ekcTepHor
MULLIbEHA

Tabena 2 mokasyje apuUTMETHYKY CpEAMHY, CTaHIApAHY ICBUjallHjy, MUHHUMYM U
MaKCHMYyM 3aBHCHE M HE3aBUCHHUX BapHjaOiiM. MuHMMajIHa BPEJHOCT 3aBHCHE BapHjalie
OJTHOCH C€ Ha HEMauKy MMETOTO/IUIIKY 3eJIeHy 0OBE3HHUILY pejTUHra Aad, TIOK ce MaKCHMaTHa
OJTHOCH Ha WTalMjaHCKy o0Be3HMLy pejTuHra Baa3. IIpoceuan mpunoc je uznocuo 0,27, a
cranmapaHa gesujanuja 0,64, mTO 3HAYU Ja Y MOCMATPAHOM MEPUOIY HHjEe OUIIO BUCOKHX
MIPUHOCA Ha OBE OOBE3HMIIE, Al HA BUCOKOT pu3nka. CBU MPUHOCH 3€JICHUX OOBE3HHUIIA TOKOM
MOCMAaTPAHOT NIEpU0/ia IPUKa3aHU Cy Ha rpadukony 14.

Tabena 2. leCKpUNTUBHE CTaTUCTUKE

Bapwjabne OncepBauuje Cpeproa CTaH‘E.lap'u'.Ha MuHumym Makcumym
BpeaHoCT Aeswjaumja
MpwuHoc 1.690 0,2747373 0,6443952 -0,868 1,912
PoyHocT 1.690 13,24438 7,366417 4 27
VIX 1.690 18,10946 2,173647 15,07 27,59
LLlectomeceuHn
EURIBOR 1.690 | —0,5182385 0,0061522 —-0,531 —-0,505

8V ananusy Huje ykibydena oosesnuua Ilosbcke u3 2016. romune, ¢ 063upoM Ha TO J1a je J0ocIeBaa y AeueMopy
2021. rogune.
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[Ipoceuna npeoctana poynoct je 13 roguna. [Ipocedna BpeAHOCT HHAEKCA BOJATHIHOCTH
TOKOM TTOCMaTpaHoT neproa jecte 18, mTo 3Ha4M /1a ce HUje 0UYeKHnBajia BUCOKA BOJATHIIHOCT
y HapenHoM niepuoay. Lllecromeceunn EURIBOR je —0,52 y npoceky U He noka3yje 3HayajHe
MIPOMEHE TOKOM TI0CMaTpaHor IecroMecedHor nepuoa (ox —0,53 mo —0,51).

pachmkoH 14. MpuHocK 3eneHnx obBe3Huua of 31. mapTta 2021. go 30. centem6pa 2021.
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U3 Tabeme 3 MokeMO 3akJbydydUTH JAa HE IIOCTOjHU MYJITHKOJIMHEApHOCT u3Mely
objammaBajyhux Bapujabmu. Kopemanuje m3mel)y He3aBUCHUX BapHujadbiin Mame ¢y on + 0,5.
OBu pesyaratu cy norBphenu VIF-om (Variance Inflation Factor), tne je VIF 3a cBe
HezaBHcHe Bapujabie usmely 1,02 (y ciyuajy VIX) u 1,17 (y ciaydajy mpeocrtane pouHOCTH).

Tabena 3. Kopenauwuja nsmefly Bapujabnum

HemocTojame
6M K
IIpuoc Pounoct  VIX pe:H T €KCTEpHOr
EURIBOR  pejrunr
MUILUbBCHA
ITpuroc 1,0000
Pounoct 0,7787  1,0000
VIX 00202 -0,0028  1,0000
6M EURIBOR 00985 00164  -0,1465 1,0000
Kpe quran pejrumr -0,7462  -02903  0,0000 0,0000 1,0000
Hemnocrojame excTepHOr
MHULLBEHA -0,1389  -02773  0,0000 0,0000 0,1231 1,0000

4.2. PerpecuoHa naHeJ/J-aHAJIM3a

Tectupamo JBe UCTPAKUBAYKE XUTIOTE3E:

— Bwume BpemHOocTH MHAEKCA BojaTwiHOCTH VIX, mectromeceunor EURIBOR-a, myxa
npeocTalia POYHOCT OOBE3HHUIE U HENIOCTOjamhe HE3aBUCHOT €KCTEPHOT MHUIIBEHA O
yckia)eHOCTH OKBHpa 3elIeHHX O0Be3HHMUA C [IpunHyunuma 3eieHux o008e3Huya
3aXTeBajy BUIIY CTOITy MIPUHOCA 3eJIEHNX O0OBE3HHUIIA.

— 3emeHe OOBE3HUIIE BUINET KPEAWTHOT pEjTHHTA OMOTyhaBajy HIDKE 3axTeBaHE
MIPUHOCE.

Jla 6ucMo WCTUTaNM YTUIA] OBUX Bapwjabiid Ha MPHHOCE, HEOMXOMHO j& Aa OIPEIUMO
MoJen Koju heMo KOPUCTUTH: MOJeNl ¢ (UKCHUM HWIIM Cly4ajHUM edekTuMma. [IpumeHom
XayCcMaHOBOT TecTa Ha HHUBOY 3HadajHOCTH o4 5% opbailyjeMo HyNTy XHIOTE3Yy Koja
cyrepuie Kopumheme MoJiena ca CirydajHuM eeKTHMa M MOJIa3uMO 01 MOieNa ¢ (PUKCHUM
epextuma (FE) 3a momarke y ¢opmu OamaHcupaHOr mHaHena, KOjU MOXeE OHTH ONMUCaH
JjeTHAIMHOM:

Yie = a+ Xy + i + i ()

3at=1,..,Tui=1,.., N, rne je Y, 3aBucHa Bapujabia, o omcedak,  kKoehHuujeHTn, Xi
HE3aBUCHE TNPOMEHJbHBE, U, WHAWBHIYAIHH CHemupuIHu e(peKkTH, a J; MPeocCTaaH aeo
ciyuajue rpeuike (Brooks, 2019). IIpegnoct oBor Mojena jecte y ToMe IITO Y 003up y3uMa
CIIeMU()UIHOCTH TI0jEAMHUX jeTHHUTIIA TTIOCMATPaba.

[IpobnemMu koje cMO TpENO3HAIM TPWIMKOM aHaim3e jecy Mehy3aBHCHOCT m3Mehy
jeAMHUIIa TOCMaTpama, NPUCYCTBO AayTOKOpEelaluje M XeTepOCKEeJaCTUYHOCTH KOJ
pesunyana. [Nocneamu npobieM cMO yCIenH Aa PEelrMO MPUMEHOM Mojiesia ¢ (HUKCHUM
edexTrMa, Mmeljytum npyra asa HucMo. C 003upoM Ha TO 1A je BpeMEHCKA TUMEH3H]ja y HallleM
naneny Beha on Opoja jeAMHHWIAa MocMaTparma, KOPUCTHIM CMO MOJEN OLECHEH METOJ0M
YONIITEHUX HajMamkuX KBajapara (GLS) kako OMcMo periiii HaBeieHe mpobieme. Pesynrarn
OIICHLCHUX MOJIeIIa TIprKazanu ¢y y Tabenn 4.
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Tabena 4. TecTupame yTuLaja He3aBUCHUX NPOMEHILUMBUX Ha NPUHOCEe
3eneHnx o6Be3HNLa NPpMMEeHOM Mogena ¢ (PMKCHUM edpekTMma U mogena
oLieHeHOr MeTOA0M YOrLUTEHMX HajMakbuX KBagpaTa

(1) )
FE GLS
PoyHocT 0,0319 0,0428***
(0,0201) (0,000944)
VIX 0,0105*** -0,000342
(0,00189) (0,000276)
LLlectomeceunn EURIBOR 10,24*** 0,0216
(1,334) (0,147)
KpeauTtHu pejTuHr -0,931***
(0,0137)
HenocTojatke ekCTepHOr MULLIbEHA 0,0171
(0,0192)
KoHcTaHTa 4,965 0,631***
(0,804) (0,0817)
N 1690 1690
r2 0,449
r2_o 0,602
r2_b 0,620
r2_w 0,449
sigma_u 0,493
sigma_e 0,0758
Rho 0,977

CraHpapaHe rpeluke cy HaBefieHe y 3arpajama.
*p<0,05* p<0,01**p<0,001.

[Topehemem pesynraTa MOOMjEHMX OIIGHOM TaHENI-MOJENAa, yOouaBaMoO Ja HHUCY CBE
oOjanimapajyhe IpOMEHJBUBE CTATUCTHUYKM 3HaYajHE y 00a Mojesa, ald MOKEMO H3BECTH
cnenehe 3axspyuke. 11ITo je myka mpeocrtana podHOCT, TO je BUIMIN u TpuHOC. 11ITO je Bumma
OUYEKHBaHa BOJIATWIIHOCT, BUINHN cy U npuHocH. lllectomeceunn EURIBOR, kao pedepeHTHa
CTOIla 3a 30HY €Bpa, Takole cyrepuiie ga ce MpUHOCH Kpehy y HCTOM CMepy Kao WU OH.
OO0Be3HMIIE KOje HE TIOCENY]y MHUIIJBEHE APYTe CTpaHe O yCcKiIaeHOCTH HBHUXOBOT OKBHpA C
IHpunyunuma noHOCE BUILM MPUHOC, ¢ 003MPOM Ha TO Ja HOCE BUINM PHU3MK Ja CPEACTBa
NPUKYIJbEHA EMHUCHjOM OBHX OOBE3HHIIA MOXa Hehe OuTH uckopuiiheHa 3a QUHAHCHPAme
€KOJIOLIKH OZPKUBHX Mpojexata. [Ipema oBUM pe3ynraTuMa, MOKEMO IIPUXBATUTH XUIIOTE3Y
Ja Buile BpenHocTu VIX-a, mecromeceunor EURIBOR-a, nyxa mpeocrana pOYHOCT U
OJICYCTBO EKCTEPHOT MUIIJBEHHA 0 YCKJIa)eHOCTH OKBUpA 3eJIeHUX 00Be3HHLA ¢ [Ipunyunuma
3eneHux obeesHuya yTUdy Ha BUIIE IPUHOCE OBUX 00Be3HHUIA. J[pikaBe ¢ HIDKUM KPEIUTHUM
pejruarOM (Y OBOM Ciyd4ajy cy To oOBe3nuile Mranmje u Mahapcke) Hoce BUIIM MPUHOC Y
OJTHOCY Ha OHE C BUIIUM KpeAUTHHM pejTHHroM. C 003UpoM Ha TO, MOKEMO MOTBPAUTH U
HapeiHO Je(QUHUCAHO HUCTPAKMBAYKO IHUTAmkE — 3€J€HEe OOBE3HHUIIE C BHUIIMM KPEIAUTHUM
pejTuHrOM oMoryhaBajy HIKE 3aXTeBaHe IIPUHOCE.
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5. 3ak/byuak

VY nocnesnme BpeMe CBe BHIIE MAXKEHE TOKIIAakha Ce €KOJIOTH]H, 3aIITHTH KHBOTHE CPE/IIHE
U 3IpaBHjeM KHUBOTY. TO je MPOUCTEKIO M W3 ,,yI030pema” MPUPOE, Koja Cy MOJACTaKIa
yCcBajarbe MeljyHapogHMX OKBHpa, CIOpa3ymMa M CTpaTerdja Kako OM ce YCIIOpHUO pacT
rIo0ayHOT 3arpeBama. Brcoka yrarama y €KOJIOIIKA OIP)KHMBE TpojekTe omoryhmma cy
CTBapame U pa3BOj TPXKHUINTA 3eleHUX oOBe3Huna. OBO TPXKHIITE c€ U Jajbe pa3BHja, a
BPEIHOCT U OpOj EeMHTOBaHMX 3eJICHUX 00Be3HMIIA MMa]y TpeHa pacta. [lopehaBa ce u Ga3a
WHBECTUTOpPA M M3/aBajialla OBMX 00OBE3HUIIA, Ka0 M Opoj BalxyTa y KojuMa ce u3najy. mak,
nocroje onpelern n3a30BU Koje Ou Tpedao npeBa3uhu kako 6u ce moBehaio mosepeme na he
ce OBMM OOBe3HHIIaMa (pUHAHCHUPATH 3€JICHH TIPOjeKTH. JeTHO O TTIaBHHUX MMUTamka jecTe KOjU
ce TMPOjEeKTH MOTY CMaTpaTh €KOJIONIKHM NMPUXBATJHHBAM U Kako u30Oehu ynarame y 3eleHe
00Be3HHMIIE KOjrMa Ce 3aIrpaBo He (MHAHCHPAjy OapKUBH npojektu. CTora ce Opoj cranmapaa
U TaKCOHOMHU]a moBehapa Kako OU ce CIIPEUmIIo ,,3€JICHO npame” (greenwashing) v peryamucao
OBAaj TPKUIITHU CETMCHT.

Vna3zak ApkaBa Ha TPXKHIITE 3€JIEHUX OOBE3HHUIIA MOKE MMAaTH IO3WTHBAH yTHUIIA] HA
ylla3ak OCTaJluX y4YeCHHWKa Ha TpxulTe W moBehatn moBepeme mHBecTHTOpa nda he OuTH
¢unancupanu 3enenu npojektu (Tolliver et al., 2020). TpxumreM ApKaBHUX 3€ICHUX
0OBE3HHUIIA TPEHYTHO JTOMUHHPA]y €BPOIICKE 3eMJbe€, IIOCEOHO O] TOYETKa ITaH/IeMHje BHPYyCa
kopoHna. To je pasiior 300r KOT cMO Ce Y Hallloj aHaJIM3H YCPEICPeNId Ha JpKaBHE 3eJICHE
o0OBe3HUIIEe eBPOINCKUX 3eMasba. L{nib je OMo a ce ucmuTa NocTojame 3eyeHe MpeMuje U Ha
Koju HaunH mectomecedHu EURIBOR, VIX, npeoctana po4yHOCT 0OBE3HHMIIE, HEMIOCTOjambe
EKCTEPHOT MULLJbEHa O OKBHUPY 3€JICHUX 0OBE3HUIA M KPEAUTHH PEJTUHT yTUUY Ha MPHHOCE
3€JeHUX 00BE3HULIA.

[Mopemwim cMo mpuHOCE 3elieHHX OOBE3HMIIA NPBOT JaHa TproBawma ¢ pedepeHTHHM
KpuBaMma IIprHOCa U y BehnHH cirydajeBa HHje TpoHaljeHa 3enena mpemuja. Mcru 3akipydax je
JOHET M Ha OCHOBY mopehema NpOCEeYHUX MPHUHOCA OBHX OOBE3HHMIA C pPEHEpHUM
KOHBCHI[MOHATHIM OOBe3HHIaMa. To Moxke OUTH ycJe] Tora IMTo 32 3eJeHe 00BE3HHIIE HE
MoCTOje caBplIeHH perepu. Hemadka je jequHa 3emiba y Y30pKy Koja je €MHTOBaia
KOHBEHIIMOHAIIHY U 3eJIcHY OOBE3HMILy ca UCTUM KJbYYHHUM KapaKTEpUCTHKaMa M y HEHOM
ciay4ajy je mpoHaleHa 3ereHa mpemuja. Y ciydajy CpOuje, The Cy pe3yiTaTH aHau3e
3aBHCHJIM OJ TOTA KOjy OJ1 JIB€ KOHBEHIIMOHATIHE OOBE3HHUIIE N3a0epeMo 3a pernep, TMHEApHOM
MHTEPIIOJIAIM]OM j€ M3BpIICHA MTPOIIEHA MPHHOCA XUTIOTETHYKE KOHBEHI[OHATHE O0OBE3HMUIIE,
a pe3yaTaTH OBOT Topehema Mmokasyjy Ja MOCToju 3elieHa mpemuja. Takohe, Heke apikaBe
UMajy HEJOCTaTaK pPa3IMYUTHX POYHOCTH MPHIMKOM (OpPMHpama KpHBE MPUHOCA, MITO
Takolje Moxe yTunaru Ha pesynrare. C 003MpoM Ha TO J1a je OBO TPIXKHUIITE y YCIIOHY, OUYEKYje
ce na he Behm Opoj mpxkaBa TMPHUCTYNUTH TPXKUIITY W Aa he eMucHja OBUX OOBE3HHIIA
HAcTaBUTH Op3 pacT, a ¢ BehuM y30pKOM MOTIIH OMCMO 00Jb€ TPOIIEHUTH MOCTOjamhe 3eIeHe
npemuje.

Panu Tectupama yrtunaja koju mecromeceunu EURIBOR, npeocrana pounoct, VIX,
KPEIUTHU PEJTUHT W HEMOCTOjarhe¢ MUIILCHA JIPyre CTpaHe MMajy Ha MPUHOCE 3EIEeHUX
00Be3HHMIIA, KOPUCTHIIU CMO TTIaHEJI-PETPECH]Y, a Ka0 3aKJby4aK CMO U3BEIH JIa:

—  BHUIIE BpEAHOCTU HHJEKca BonaTuiHocTu VIX u mectomeceunor EURIBOR-a, nyxa
MpeocTajia pOYHOCT OOBE3HUIIC U HEMOCTOjakhe HE3aBUCHOT €KCTEPHOT MUIILBEH:A O
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ycknahenoctu OkBHpa 3eJIeHnX 00Be3HULA ¢ [Ipunyunuma 3enenux 068e3nuya yTudy
Ha pacT NMPUHOCA 3eJIEHUX 00BE3HUIIA;

3eJieHe OOBE3HMLE BHUIET KPEAWTHOT pEJTUHra OMOryhaBajy HIDKE 3axTeBaHE
MIpUHOCE.
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Honarak

Tabena 1. lekoMmnoHoBaHe Bapujauuje Bapujabnu

Variable Mean  Std. Dev. Min Max Observations
Yield overall .2747373 .6443952 -.868 1.912 N= 1690
between .6621129 -.7150846 1.582177 n= 13
within .1016594 .0220527 .6045604 T = 130
Maturity overall 13.24438 7.366417 4 27 N = 1690
between 7.65674 4 27 n= 13
within .3406872 12.50592 14.12899 T = 130
VIX overall 18.10946 2.173647 15.07 27.59 N = 1690
between @ 18.10946 18.10946 n= 13
within 2.173647 15.07 27.59 T = 130
MEURIBOR overall -.5182385 .0061522 -.531 -.505 N = 1690
between @ -.5182385 -.5182385 n= 13
within .0061522 -.531 -.505 T = 130
Credit~g overall .8461538 .360908 %] 1 N = 1690
between .3755338 %] 1 n = 13
within @ .8461538 .8461538 T = 130
NonSec~n overall .0769231  .2665482 %] 1 N = 1690
between .2773501 %] 1 n = 13
within @ .0769231 .0769231 T = 130

* CkpaheHnnua NonSec ogHocuK ce Ha OACYCTBO HE3aBUCHOT EKCTEPHOT MULLIbEHA.

Tabena 2. NapuujanHa kopenauuja nsmelly o6jawmaBajyhnx npomMmeHLMBUX U NpUHOCa

Partial Semipartial Partial Semipartial Significance

Variable Corr. Corr. Corr.”2 Corr.~2 Value
Maturity 0.9047 0.5933 0.8184 0.3520 0.0000
VIX 0.1251 0.0352 0.0156 0.0012 0.0000
MEURIBOR 0.3133 0.0922 0.0982 0.0085 ©.0000
CreditRat~g -0.891e -0.5483 0.7938 0.3006 0.0000
NonSecond~n @.3520 0.1051 0.1239 0.0l110 ©.0000
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Tabena 3. XaycmaHoB TecT

—— Coefficients —
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe RE Difference SEE;
Maturity .0319438 .0402662 -.0083224 .0034003
VIX .0105255 .0105356 -.0000101 4.13e-06
MEURIBOR 10.23539 10.0726 .1627884 .0665108

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(1) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)]1(b-B)
— 5.99
Prob>chi2 = 9.0144

(V_b-V_B is not positive definite)
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