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INOVATIVNI STRATEGIJSKI FINANSIJSKI
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Sazetak: U savremenom ekonomskom kontekstu, rastuci naglasak na
odrzivosti i efikasnom upravijanju resursima dovodi do sveobuhvatnih
promena u poslovnim modelima. Cirkularna ekonomija, koja postavija
cilj smanjenja otpada i optimalnog koriscenja resursa, postaje kljucni
element u transformaciji poslovanja. Ona je odgovor na beskonacno
iscrpljivanje prirodnih bogatstava i energije, na brzopleti industrijski
napredak koji je karakterisao prosli vek i pocetak ovog, kao i na
neumoljivu glad za potrosnjom koja je osnova ekonomskog rasta. U
ovom kontekstu, inovativni finansijski instrumenti igraju znacajnu
ulogu u podrzavanju i finansiranju cirkularnih praksi. Ovaj rad
istrazuje ulogu inovativnih finansijskih instrumenata u okviru
cirkularne ekonomije, analiziraju¢i kako ovi instrumenti podsticu
odrzive prakse, podrzavaju inovacije i doprinose efikasnom
upravljanju resursima.

Kljuéne reci: cirkularni poslovni modeli / cirkularna ekonomija /
strategijsko finansijsko upravijanje / inovativni finansijski instrumenti.
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UvoD

U savremenom ekonomskom Kkontekstu, rastuci naglasak na odrZivosti i
efikasnom upravljanju resursima dovodi do sveobuhvatnih promena u
poslovnim modelima. Cirkularna ekonomija, koja postavlja cilj smanjenja
otpada i optimalnog koriS¢enja resursa, postaje kljuni element u
transformaciji poslovanja. U ovom kontekstu, inovativni finansijski
instrumenti igraju znacajnu ulogu u podrZavanju i finansiranju cirkularnih
praksi. Ovaj rad istraZzuje ulogu inovativnih finansijskih instrumenata u
okviru cirkularne ekonomije, analiziraju¢i kako ovi instrumenti podsticu
odrZive prakse, podrzavaju inovacije i doprinose efikasnom upravljanju
resursima. U delovanje ova dva pojma ukljucen je i strategijski finansijski
menadZment kao disciplina koja se bavi usmeravanjem finansijskih resursa
organizacije u skladu s dugoro¢nim ciljevima i strategijama. Ova disciplina
objedinjuje principe strategijskog menadZmenta sa specificnim fokusom na
finansije, kako bi se postigla optimalna ravnoteza izmedu postizanja ciljeva
organizacije i efikasnog upravljanja njenim finansijskim aspektima. Sinergija
izmedu strategijskog finansijskog menadZmenta, cirkularne ekonomije i
inovativnih finansijskih instrumenata postavlja snazan temelj za odrzivo
poslovanje i efikasno upravljanje resursima. Analiza ove sinergije pruza
dublje razumevanje kako integracija finansijskih strategija, principa
cirkularne ekonomije i inovativnih finansijskih instrumenata moze
oblikovati poslovanje ka odrZivijem i efikasnijem pravcu.

Analiza finansijskog menadZmenta u kontekstu cirkularne ekonomije
fokusira se na:

— Identifikaciju klju¢nih finansijskih parametara koji podrzavaju
cirkularne prakse.

— Pracenje troskova i benefita implementacije cirkularnih inicijativa
kako bi se utvrdila ekonomska odrzivost ovih praksi.

— Evaluacija efikasnosti resursa kroz finansijske pokazatelje, sa
posebnim osvrtom na smanjenje otpada i optimizaciju kori$¢enja
resursa.

Sa druge strane, kada govorimo o inovativnim finansijskim
instrumentima u cirkularnoj ekonomiji misSljenja smo da oni
predstavljaju klju¢ni element koji omogucava transformaciju ekonomske
paradigme ka odrzivijem i efikasnijem modelu. Ovi instrumenti pruzaju
sredstva i podsticaje za prelazak sa linearnog modela potrosnje i



INOVATIVNI STRATEGIJSKI FINANSIJSKI INSTRUMENTI U FUNKCIJI RAZVOJA CIRKULARNIH BIZNIS MODELA 63 |

proizvodnje na cirkularni, gde se otpad minimizira, resursi se recikliraju i
ponovno Kkoriste, a proizvodi se dizajniraju tako da imaju dug Zivotni vek
i lako se razgraduju na kraju svog Zivotnog ciklusa. Stoga, kada je rec o
inovativnim finansijskim instrumentima u cirkularnoj ekonomiji, njihova
analiza moZe obuhvatati sledece relacije:

— Analiza razli¢itih inovativnih finansijskih instrumenata, ukljucujuci
zelene obveznice, crowdfunding, i pay-for-performance modele,
kako bi se identifikovala njihova uloga u podrzavanju cirkularnih
praksi.

— Pracenje uspeSnosti inovativnih finansijskih instrumenata u
mobilizaciji sredstava za projekte cirkularne ekonomije.

— Evaluacija rizika i prednosti koriS¢enja inovativnih finansijskih
instrumenata u kontekstu cirkularne ekonomije.

Diskusija o sinergiji izmedu strategijskog finansijskog menadZmenta,
cirkularne ekonomije i inovativnih finansijskih instrumenata istiCe
nekoliko kljuc¢nih tacaka.

Prvo, prepoznaje se vaznost razumevanja i integracije finansijskih
strategija koje podrZavaju cirkularnu ekonomiju. Efikasan finansijski
menadzment ima klju¢nu ulogu u obezbedivanju sredstava za projekte
cirkularne ekonomije i merenju njihove ekonomske odrzivosti.

Drugo, istiCe se znacaj inovativnih finansijskih instrumenata kao
katalizatora za  podrSku cirkularnim praksama. Raznolikost
instrumenata, poput zelenih obveznica koje privlace investitore sa
odrzivim fokusom, ili crowdfunding kampanja koje mobilizuju sredstva
direktno od zajednice, pruza organizacijama nove nacine finansiranja.

Trece, diskusija istrazuje pitanje odrzivosti ovih pristupa. Iako postoji jasna
sinergija izmedu finansijskih strategija, cirkularne ekonomije i inovativnih
finansijskih instrumenata, vazno je razmotriti dugoroc¢ne efekte i drustvene
koristi. Postavljanje pitanja o ekoloSkim i socijalnim doprinosima ovih
pristupa pomaze u stvaranju odrzive ekonomske paradigme.

1.  Cirkularni poslovni modeli

Cirkularna ekonomija predstavlja odgovor na nekontrolisanu
eksploataciju prirodnih resursa i energenata, ubrzan industrijski razvoj,
kao i prekomernu potros$nju, na kojima se bazirao ekonomski rast i
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razvoj u XX i na pocetku XXI veka. Posledice razvoja koji se bazirao na
prekomernoj eksploataciji prirodnih resursa, izmedu ostalih, su
devastacija Zivotne sredine i klimatske promene. Zabrinutost zbog
klimatskih promena uslovila je pronalaZenje odgovarajucih resenja, a kao
jedno moguce reSenje nametnula se i cirkularna ekonomija.

lako je u pitanju pojam relativno novijeg datuma, u strucnoj literaturi se
moze pronadi viSe od sto razlic¢itih definicija cirkularne ekonomije
(Kirchherr, Reike, Hekkert., 2017). Cirkularna ekonomija (CE) se mozZe
definisati kao ,,ekonomski model koji ima za cilj efikasno koriS¢enje resursa
kroz minimizaciju otpada, dugoro¢no zadrZavanje vrednosti, smanjenje
primarnih resursa i zatvorene petlje proizvoda, delova proizvoda i
materijala unutar granica zastita Zivotne sredine i socioekonomska korist.”
(Morseletto, 2020, str.1). ,Prelazak na ovakav koncept nije mogu¢ mimo
aktuelnih tehnoloskih trendova” (Dasi¢, Anufrijev, 2022, str. 332).

Generalno, cirkularna ekonomija (CE) je sistem koji je dizajniran u cilju
tranzicije trenutno dominantnih, linearnih nacina proizvodnje i potrosnje
u cikli¢ne koji eliminiSu otpad iz sistema. To zapravo znaci da se fokus od
tradicionalnih ,linearnih” ekonomija, gde se proizvodi prave, koriste i
zatim odlaZu, ili veoma retko recikliraju, pomera ka sistemu cirkularne
ekonomije koji obuhvata: odbijanje (engl. Refuse), preispitivanje (engl.
Rethink), smanjenje (engl. Reduce), ponovno koriS¢enje (engl. Re-use),
popravku (engl. Repair), obnovu (engl. Refurbish), ponovnu proizvodnju
(engl. Remanufacture), prenamenu, (engl. Repurpose), reciklazu (engl.
Recycling) i oporavak (engl. Recover) ili skraceno okvir , 10R”. Navedeni
okvir (zasnovan na Lansinkovim lestvicama iz 1979. godine) smatra se
najsveobuhvatnijom kolekcijom strategija koje se pridrzavaju principa
cirkularne ekonomije. (Tjahjono, Unal, Tran, 2023). ,R-lestvica je alat za
klasifikaciju strategija prema nivou ciklicnosti.” (Bassens, De Boeck,
Kebtowski, Lambert, Reinhardt, 2020, str. 14). Cirkularnost podrazumeva
ponovnu upotrebu materijala na nacin koji teZi najviSem kvalitetu. U
idealnom slucaju, ceo proizvod se ponovo koristi. Ako to nije moguce, onda
se delovi proizvoda ponovo koriste i na kraju sirovine ili materijali koji
poticu iz proizvoda. Kao $to vidimo na slici 1, to je lestvica prioriteta, gde 1
ima najviSi rezultat, a 10 najniZi. NajviSe strategije na lestvici najvisSe
doprinose smanjenom kori$¢enju novih resursa. Nasuprot tome, reciklaza
i oporavak energije su na najniZem nivou i trebalo bi da se koriste samo
kada druge strategije nisu moguce.
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Slika 1. 10 R strategijski okvir (Kirchherr i sar,,2017)
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Transformacija poslovanja u skladu sa principima cirkularne ekonomije
zahteva prilagodavanje svih privrednih subjekata. To konkretno znaci da
iz korena moraju da se promene nacini proizvodnje, potrosSnje i
upravljanja otpadom, odnosno treba preispitati i redefinisati postojece
biznis modele.

,Biznis modeli predstavljaju skup aktivnosti, koje stvaraju profit
zahvaljuju¢i saradnji procesa i tehnologija.” (Slavik, Bednar, 2014, str.
20). Oni opisuju ,logiku vrednosti organizacije u smislu nacina na koji
ona stvara vrednost za kupce i moZe se saZeto predstaviti medusobno
povezanim skupom elemenata koji se odnose na kupca, ponudu
vrednosti, organizacionu arhitekturu i ekonomske dimenzije” (Fielt,
2013, str. 86).

Preduzeca koja posluju u skladu sa principima cirkularne ekonomije vise
nisu primarno fokusirana na maksimizaciju profita ili smanjenju
troSkova kroz vecu efikasnost u lancima snabdevanja, proizvodnji i
operacijama, kao primarnim korporativnim ciljem. Umesto toga, ona se
koncentriSu na redizajniranje i restrukturiranje sistema proizvoda-
usluga odozdo prema gore kako bi osigurali buducu odrzivost poslovnih
aktivnosti i trziSnu konkurentnost. U tom pogledu ona moraju da definiSu
svoje ciklicne poslovne modele koji treba da objedine principe ciklicne
ekonomije i ciljeve poslovanja (privlacenje kupaca i postizanje zacrtanih
ciljeva poslovanja. Koncept cirkularnog poslovnog modela pojavio se
znatno kasnije nego literatura o cirkularnoj ekonomiji u celini. Termin se
prvi put pojavio pre skoro dvadeset godina (Schwager, Moser, 2006) u
Clanku koji je istrazivao pojedinacne tipove poslovnog modela za
cirkularno kreiranje vrednosti. (Geissdoerfer, Pieroni, Pigosso, Soufani,
2020, str. 5). ,Klju¢na uloga cirkularnih poslovnih modela je da
inkorporiraju principe cirkularne ekonomije u dizajn ili redizajn
poslovnih aktivnosti i partnerstava i da stvori strukturu troSkova i
prihoda, koja je kompatibilna i sa odrzivoS¢u i sa profitabilnoSéu”
(Zucchella, Previtali, 2019, str. 4).

.....

1. proizvod kao usluga
2. koriSc¢enje obnovljivih izvora resursa

3. platforme za deljenje
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4, produzenje Zivotnog veka proizvoda
5. efikasnost resursa i reciklaza.

Poslovni model ,Proizvod kao usluga” predvida da kupac pla¢a za
odredene funkcije ili performanse i izbegava rizike vlasnistva. Ukupni
troskovi vlasni$tva ostaju na pruZaocu usluga, a prihod se ostvaruje
putem, na primer, ugovora o lizingu ili zakupu. (Velzing i sar., 2021, str.
6). Za kompanije Cije su se strategije bazirale na prodaji velike koli¢ine
proizvoda, model proizvoda kao usluge predstavlja potpuno suprotno
reSenje. Umesto konvencionalnog pristupa kupovine za sopstvene
potrebe, preduzeca pocinju da pruZaju resSenja za usluge koja nude
viSestruku (tj. ekonomsku, ekolosku i drustvenu) vrednost za potrebe
kupaca. Kupac kupuje Zeljenu funkciju ili performanse umesto
odredenog proizvoda.

KoriS¢enje obnovljivih izvora resursa predvida da se preduzece raste i
razvija koriS¢enjem obnovljivih izvora energije i resursa koji se mogu
reciklirati - bez ili sa minimalnim zagadenjem na kraju. U obnovljive
izvore energije spadaju hidroenergija, vetar, biomasa, geotermalna i
solarna energija. Materijali koji se mogu reciklirati uglavnom poti¢u od
organskih materijala sa kra¢im vremenom razgradnje.

Platforme za deljenje obuhvataju zajednicko kreiranje, proizvodnju,
distribuciju, trgovinu i potro$nju dobara i usluga od strane razlicitih ljudi
i organizacija. Platforma se moze koordinirati ili unutar lokalne zajednice
ili mreze, ili u ve¢em obimu koordinirati preko onlajn usluga zasnovanih
na zajednici. ,, Aktuelni koncept ekonomije deljenja potice od napretka u
digitalnoj tehnologiji, koja otvara nove mogucnosti za deljenje putem
interneta na mnogo ve¢em nivou nego ikada ranije.” (Lacy, Rutqvist,
2015, str. 4). Platforme za deljenje su druStveno-ekonomski ekosistem
izgraden oko deljenja ljudskih, fizickih i intelektualnih resursa. To ¢e u
potpunosti promeniti nafin na koji preduzeca razmisljaju o svojim
vrednostima i modelu generisanja prihoda, ali i kako potrosaci
ispunjavaju svoje potrebe. Sada vec postoji nekoliko studija koje ukazuju
na veliki potencijal digitalizacije i prakse deljenja za realizaciju
cirkularne ekonomije. (Schwanholz, Leipold, 2020, str. 1).

Zivotni vek proizvoda, naro¢ito robe $iroke potro$nje je sve kraci. To u
praksi zna¢i da vreme izmedu kupovine i odbacivanja odredenog
proizvoda se drasticno smanjilo i ono Sto je jo$S interesantnije vecina
odbacenih proizvoda je joS uvek u funkciji. Posledica sve kraceg
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koriS¢enja proizvoda ima za posledicu degradaciju Zivotne sredine i
prekomernu upotrebu  prirodnih resursa. SuStina ovog ciklicnog
poslovnog modela je da se fokus od prekomerne potrosnje proizvoda i
neprestane zamene pomeri ka nastojanju izvlacenja maksimalne
vrednosti od koriS¢enih resursa. Profitabilnost bi bila maksimizirana
tokom Zivotnog ciklusa proizvoda, a ne na prodajnom mestu, jer je
korisni vek proizvoda dizajniran da bude S$to je moguce duZi. Model
produZenja Zivotnog veka proizvoda produzava Zivotni vek proizvoda,
Sto stvara mogucénosti za dizajniranje i marketing usluga koje dodaju
vrednost. Karakteristike proizvoda kao S$to su izdrzljivost, kvalitet i
funkcionalnost su veoma cenjene u ovom modelu.

Industrijski razvoj je svetu omogucio ekonomski i tehnoloskih napredak, ali
i zagadenje i otpad u razmerama koje nikada ranije nisu videne. Kako se
globalna potro$nja ubrzava i resursi postaju sve skuplji, preduzeca pocinju
da traZe nove nacine da zastite, ponovo uhvate i ponovo iskoriste izvore koji
se kriju u njihovim proizvodnim rezultatima i odbacenim proizvodima.
Danas ne samo da se stvaraju velike koliCine otpada, vec¢ i preduze¢a mnogo
placaju za njegovo odlaganje. Poslovni model oporavka resursa fokusira se
na popravku i vra¢anje ugradene vrednosti u proizvode putem inovativnih
tehnologija za obnavljanje i recikliranje. Cilj nije samo recikliranje
proizvoda, ve¢ zadrZavanje ili ¢ak povecanje vrednosti proizvoda. Model
oporavka resursa bi bio pogodan za preduzeca koja proizvode velike
koli¢ine nusproizvoda ili preduzeca koja mogu efikasno da povrate i ponovo
obraduju otpadne materijale iz proizvoda.

2.  Znacaj strategijskog finansijskog menadZmenta u cirkularnoj
ekonomiji

OdrZzivost i cirkularna ekonomija imaju razliCita znacenja za razlicite
ljude i, u stvari, mogu se smatrati ,spornim pojmovima”. Medutim, ve¢ina
razumnih posmatraCa priznala bi da oba pojma trebaju pruziti
mogucénost napretka ka ekoloskim ciljevima, izmedu ostalog. Koncept
odrzivosti zahteva da se paznja usmeri na okolinu, drustvo i ekonomiju,
kao i na njihove medusobne veze. Ovo je ukor za tvrdokorne kapitaliste
koji veruju u profit i ekonomski rast po svaku cenu. Istovremeno, to je
provera stvarnosti za ekologe koji Zele da stave prirodu na prvo mesto, a
sve ostalo iza toga.
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Glavni ciljevi strategijskog finansijskog menadZmenta ukljucuju
identifikaciju izvora finansiranja, upravljanje kapitalom, procenu
investicionih projekata, smanjenje rizika i optimizaciju vrednosti za
akcionare. Ova disciplina zahteva pazljivo planiranje i analizu kako bi se
obezbedila odrziva finansijska struktura organizacije i podrzala
dugorocna strategijska usmerenja. Strategijski finansijski menadZment
ukljuCuje i aktivno pracenje trziSnih trendova, konkurencije i
regulatornog okvira kako bi se organizacija prilagodila promenama u
okolini. Efikasan strategijski finansijski menadZment podrazumeva
integraciju finansijskih odluka s opsStim poslovnim strategijama, ¢ime se
postiZze sveobuhvatan pristup upravljanju resursima i postizanju ciljeva
organizacije.

Zeleno preduzetniStvo podrazumeva nacin u kom je novac moguce
napraviti u saradnji sa ekologijom i idejom zastite Zivotne sredine, Sto
znaCi da ekonomija i ekologija nisu prirodni neprijatelji. Cirkularna,
odnosno kruzna ili zelena ekonomija znaci da sve ono Sto se jednom
iskoristi, moZe na neki nac¢in ponovo da se upotrebi (Arsi¢i dr. 2020 str.
648).

Kada govorimo o strategijskom finansijskom menadZmentu u okviru
cirkularnih poslovnih modela, onda se kao cilj postavlja efikasno
upravljanje finansijama organizacije koja primenjuje principe cirkularne
ekonomije. Na osnovu prethodnog moguce je izvrsiti klasifikaciju vaznih
elemenata  strategijskog finansijskog menadZmenta u kontekstu
cirkularnih poslovnih modela koji ogledaju se u slede¢em:

1. INVESTICJE U ODRZIVE TEHNOLOGIE - organizacije koje
primenjuju cirkularne poslovne modele ¢esto ulaZzu u tehnologije
koje podrzavaju odrzivo koriS¢enje resursa. To moZe ukljucivati
inovacije u recikliranju, ponovnoj upotrebi materijala ili smanjenju
otpada.

2. PROCENA ZIVOTNOG CIKLUSA PROIZVODA - finansijski
menadZment u cirkularnom modelu ukljucuje procenu troSkova i
koristi tokom celokupnog Zivotnog ciklusa proizvoda. To pomaZe
identifikaciji prilika za optimizaciju procesa, smanjenje troskova i
poboljSanje odrzivosti.
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3. MODELIRANJE TROSKOVA I KORISTI ODRZIVOSTI - integrisanje
odrzivosti u modeliranje troSkova pomaze organizacijama da bolje
razumeju ekonomske implikacije odrzivih praksi. To ukljucuje
analizu troskova emisije ugljenika, upravljanje otpadom i sli¢no.

4. INOVATIVNI FINANSIJSKI INSTRUMENTI - cirkularni poslovni
modeli Cesto zahtevaju inovativne finansijske pristupe, kao Sto su
zajednicko finansiranje, finansiranje po rezultatu, ili druge
strategije koje podsticu odrZive prakse.

5. SARADNJA SA DOBAVLJACIMA I PARTNERSKE MREZE - fiksan
finansijski menadZment u cirkularnom modelu ukljucuje i
upravljanje odnosima sa dobavljaima i drugim partnerima.
Partnerstva sa organizacijama koje dele slicne vrednosti i ciljeve
mogu pomodi u ostvarivanju odrzivih poslovnih rezultata.

Uvodenje cirkularnih poslovnih modela cCesto zahteva dugoroc¢no
razmiSljanje i strategijsko planiranje kako bi se postigao balans izmedu
ekonomske odrzivosti, dru$tvenih benefita i zaStite Zivotne sredine.
Finansijski menadZeri igraju klju¢nu wulogu u ovom procesu
pridonoSenjem odrzivom upravljanju resursima i kapitalom.

2.1. Inovativni finansijski instrumenti i analiza

Inovativni finansijski instrumenti igraju klju¢nu ulogu u podrZavanju i
finansiranju cirkularnih ekonomija, gde je fokus na smanjenju otpada,
optimalnom koriS¢enju resursa i odrZivosti. Najznacajniji primeri
inovativnih finansijskih instrumenata su:

— Zajednicko finansiranje Platforme za zajednicko finansiranje
omogucavaju pojedincima i preduze¢ima da prikupljaju sredstva iz
razliCitih izvora kako bi obezbedile finansijsku podrSku za projekte,
ideje ili inicijative. One mogu biti snazan alat za projekte koji se
fokusiraju na reciklazu, ponovnu upotrebu ili smanjenje otpada.
Dakle, one su postale klju¢ni element u podrSci raznovrsnim
projektima i inicijativama Sirom sveta, omogucavajuci Sirokoj publici
da direktno doprinese onim projektima koji ih najviSe zanimaju ili
koje Zele da podrZe. Ujedno, predstavljaju demokratizaciju
finansiranja i otvaraju vrata za inovativne ideje koje moZda ne bi
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imale priliku da se ostvare kroz tradicionalne kanale finansiranja.
Neki od poznatih primera platformi za zajednicko finansiranje su:
Kickstarter, Indiegogo, GoFundMe, Patreon, Seedrs i Crowdcube i
bez obzira Sto ni jedna od navedenih nije direktno fokusirane na
cirkularnu ekonomiju, one pruZaju prostor za promociju i podrsku
projektima koji se bave ovim temama. (Ljumovi¢ i Hani¢ (2021. str.
24-27) u svom istrazivanju isticu da bi pojava kampanja usmerenih
ka cirkularnoj ekonomiji trebalo biti ve¢a u zemljama sa veéim
performansama u oblasti cirkularnosti, merenih indeksom
povezanim sa cirkularno$¢u. Kao prednost projektnog finansiranja
istice se da ,prilikom projektnog istraZivanja davalac finansijskih
sredstava ima velu mogucnost uticaja na sadrzaj rada vrSioca
istraZivanja, nego Sto je sluaj sa institucionalnim finansiranjem”
(Glinti¢, 138). Jedan od savremenih inovativnih biznis modela za
finansiranje u okviru porodice zajednickog finansiranja jeste i tkzv.
Crowdfunding model koji u suStini predstavlja poziv otvoren Siroj
javnosti posebno preko Internet stranice za prikupljanje sredstava
za odredeni projekat ili poslovno ulaganje. ,Donatori mogu zatim
doprineti pojedina¢nim iznosima novcanih ili vannovcanih resursa,
tokom odredenog vremenskog perioda, koriste¢i oflajn ili onlajn
platforme kampanje koje koriste razliCite platne Seme, u zamenu za
proizvodno-specifi¢nu ili nespecifi¢nu, materijalnu ili nematerijalnu
nagradu” ( Moritz & Block 2016, 56). Ukoliko posmatramo kroz
prizmu cirukularne ekonomije, crowdfunding platforma se moze
koristiti za finansiranje projekata u ovoj oblasti, posebno onih koji
pripadaju razvoju odrzivih proizvoda ili tehnologija i validaciji
interesovanja trziSta za odredeni proizvod ili uslugu pre nego Sto se
uloZi veliki iznos u razvoj. Na osnovu izveStaja Evropske komisije
(2017) ,Crowfunding mapiranje trzista EU i studija slucaja”
identifikovano je 510 Internet platformi koje posluju u EU. U Srbiji je
zakonska regulativa kada je re¢ o grupnom finansiranju na samom
poCetku i ceka se donoSenje zakona kojim ¢e se regulisati ova
materija.

— Zelene obveznice. Ove obveznice su posebno dizajnirane da
finansiraju projekte i inicijative koje imaju pozitivan uticaj na
zivotnu sredinu. Cirkularni projekti, kao Sto su reciklaza ili odrZivo
upravljanje resursima, mogu biti finansirani putem zelenih
obveznica. Kada se integriSu u kontekst cirkularne ekonomije, zelene
obveznice postaju klju¢ni instrument podrske odrzivim praksama i
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projektnim aktivnostima koje promovisu kruznu upotrebu resursa.
Karakteristike su: finansiranje odrzivih inicijativa, transparentnost i
izveStavanje, odziv na rastuéi interes za odrZivost, podsticanje
inovacija. ,Zelene obveznice tako postaju klju¢ni instrument u
finansiranju tranzicije ka cirkularnoj ekonomiji, pruzaju¢i sredstva
za projekte i inicijative koje podrzavaju odrzivu upotrebu resursa i
minimizaciju ekoloSkog uticaja. Ova vrsta finansijskog instrumenta
igra vitalnu ulogu u usmeravanju kapitala ka projektima koji donose
ekoloske benefite, doprinosec¢i tako globalnim naporima zastite
zZivotne sredine” (Shinde 2021, str. 17). Takode, u svom istrazivanju
Kumar i dr (2023, 29-32 ) otkrili su da zeleno finansiranje zaista
igra veliku ulogu u podsticanju visokokvalitetnog ekonomskog rasta,
kao i da vrsi posrednicku funkciju na modernizaciju industrijske
strukture i inovacije u tehnologiji. Oni isticu i sledece: ,Zeleno
finansiranje omogucava kupcima i proizvoda¢ima da saraduju u
smanjivanju efekata na klimatske promene, pruza transparentnost
u aktivnosti koje se finansiraju i omogucava finansijerima da prate
uticaj svoje kupovine. Zasto finansirati cirkularnost kroz zeleno
finansiranje? Bankarska industrija sve viSe prepoznaje Kkoristi
odrZivosti. Primeceno je da su klijenti koji su lideri u zaStiti Zivotne
sredine inventivniji, imaju bolje finansijske rezultate i viSe kreditne
rejtinge”.

Finansiranje po rezultatu (Pay for success) - ovaj pristup
podrazumeva da investitori finansiraju projekte ili preduzeca na
osnovu postignutih rezultata ili odredenih performansi u vezi sa
odrzivim praksama. Na primer, investitori mogu finansirati program
reciklaze i dobijati povrat na osnovu koli¢ine recikliranog materijala.
Takode, postojanje veze izmedu cirkularne ekonomije i digitalizacije
u vezi sa razvojem novih tehnoloSkih alata za podrSku razvoju
industrijske simbioze izmedu preduzeta zainteresovanih za
ukljucivanje odrzivih praksi u svoj poslovni model (Pizzi i dr. 2021
str. 12). Ipak, finansiranje po rezultatu nalazi se u pocetnoj fazi
razvoja sa nizom izazova koji treba da budu prevazideni u buduéim
koracima, a stvaranje transparentnije zajednice finansiranja po
rezultatu omoguci¢e dalje sazrevanje ovog polja (lovan, Lantz &
Shapiro, 2018 str. 1474).
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— Inovativno osiguranje: osiguravaju¢e kompanije mogu razviti nove
proizvode koji pruZaju pokrice za rizike povezane sa
implementacijom cirkularnih praksi. Na primer, osiguranje moze
pokriti rizike od neuspeha u implementaciji reciklaznih programa ili
smanjenja otpada. Prema Marovi¢ i Njegomir (2016, str. 29)
,0siguranje predstavlja vrstu finansijske usluge koja moZe pruZiti
alternativu smanjenju znatnih troskova povezanih s drugim
metodama upravljanja rizikom. Pored toga, osiguranje moZe
posluziti kao zastita finansijske pozicije u slu¢aju nastanka Stete,
pruZajuc¢i istovremeno i zaStitu od potencijalnog siromastva.
Medutim, siromasni Cesto doZivljavaju osiguranje kao luksuz ili, u
najboljem slucaju, ispoljavaju nepoverenje prema njemu, budud¢i da
ono nije opipljivo i ne moZe se direktno doZiveti. Kako bi se
zadovoljile izraZene potrebe, razvijen je koncept mikroosiguranja
kao model organizovanja osiguravajucih aktivnosti prilagodenih
siromasnima”. Mikroosiguranje pruza finansijsku nadoknadu u
slu¢aju nastanka nepovoljnog dogadaja, c¢ime omogucava
izbegavanje neefikasnih troskova povezanih s drugim mehanizmima
zasStite od Steta, Sto na kraju dovodi do smanjenja nivoa siromastva.
Inovativno osiguranje u cirkularnoj ekonomiji predstavlja izazovnu i
rastucu oblast koja se bavi prilagodavanjem osiguravajucih usluga
novim zahtevima i specificnostima cirkularnih poslovnih modela.
Ova oblast ukljucuje razli¢ite aspekte, ukljuCujuci osiguranje resursa,
reciklazu, odrzivost lanaca snabdevanja i druge elemente cirkularne
ekonomije.

— Obavezne depozite: ovaj instrument podrazumeva uvodenje
naknada ili depozita na odredene proizvode koji se mogu reciklirati
ili ponovo koristiti. Kada potrosaci vrate proizvod, dobijaju povrat
novca. Ovo podstice odrzivo ponaSanje i vracanje proizvoda u lanac
vrednosti. Dobar primer obaveznog depozita iz prakse jeste
kupovina flase nekog pica. Prilikom kupovine potrebno je platiti
dodatni depozit koji ¢e biti vracen kada se vrati flasa za reciklazu.
Ovakav primer ima sledete prednosti: podsti¢e recikliranje jer
motiviSe potrosaca da vrati dodatni proizvod kako bi izvrsio povrat
novca; smanjuje otpad jer vrsi pritisak na potroSace da razmotre
alternativne nacina upotrebe proizvoda umesto da ih bace i podstice
odgovorno pnasanje. Ovde je potebno istaknuti uticaj koji obavezni
depoziti mogu imati na princip odrZivog razvoja kada govorimo o
menadZmentu upravljanja otpadom i koji se ogleda u cinjenici da
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,0drzivo upravljanje otpadom znaci efikasnije koriS¢enje resursa,
smanjenje koliine proizvedenog otpada i kada je otpad vec
proizveden, postupanje sa njim na takav nacin da to doprinosi
ciljevima odrzivog razvoja” (Anufrijev i Anici¢ 2023 str. 360).

— Podela troSkova: organizacije mogu deliti troSkove implementacije
cirkularnih praksi sa svojim partnerima ili dobavljacima. Na primer,
lanac snabdevanja moZe deliti troSkove odrZzivih ambalaZza kako bi
svi akteri imali koristi od odrzivih praksi.

Navedeni oblici inovativnih finansijskih instrumenata ilustruju kako
inovativni finansijski instrumenti mogu podrzati cirkularnu ekonomiju
stvaranjem podsticaja za organizacije i pojedince da usvoje odrzive
prakse. Ovi instrumenti ne samo da pruzaju sredstva, ve¢ i promovisu
odrzivo ponaSanje i odgovorno upravljanje resursima.

U tradicionalnom smislu, strategijski finansijski menadZment ¢e i u
cirkularnoj ekonomiji sprovoditi finansijsku analizu kao alat za
sagledavanje ekonomskih procesa, ¢iji je cilj objektivno procenjivanje
finansijskog stanja preduzeca radi donosenja odgovarajucih upravljackih
odluka i projektovanja poslovnih razvojnih prilika. Janovi¢ 2012, str.
104) je razlikovao mnoge vrste finansijske analize. Jedna od
najpopularnijih je retrospektivna finansijska analiza, poznata i kao ocena
finansijskih rezultata postignutih u proslosti. Druga popularna vrsta
analize je analiza odnosa. To je analiza finansijskih izveStaja koja pomaZze
tumacenju finansijskog stanja preduzeca. Janovi¢ je predstavio
perspektivnu finansijsku analizu za one koji Zele da prognoziraju
finansijsko stanje preduzeca. Ova vrsta analize se sprovodi kada faktori
indikatora koji treba da se izracunaju nisu definisani tackama, ve¢
verovatno¢ama u distribucijama njihovih moguc¢ih vrednosti. Podaci za
analizu se uzimaju iz prognoznih finansijskih izveStaja preduzeca. Prvo
se biraju finansijski pokazatelji, zatim se identifikuju faktori koji uticu na
kona¢nu vrednost odabranih finansijskih pokazatelja, te se biraju faktori,
verovatno¢ne distribucije mogucih vrednosti, srednje vrednosti i
standardne devijacije.

Metodologija kompleksne analize opSte profitabilnosti prodaje zasniva se
na slitnom principu (Sapalaité & Kiausiené 2023, str. 108). Ova
metodologija obuhvata analizu faktora bruto profitabilnosti prodaje,
analizu odnosa izmedu bruto i neto profitabilnosti prodaje, analizu
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odnosa izmedu bruto i neto profitabilnosti prodaje i pokazatelja
solventnosti, kao i ocenu pokazatelja bruto i neto profitabilnosti prodaje.
Kako bi se procenila neekonomska priroda menadzZera preduzeca, takode
je prikladno izraCunati razliku izmedu neto profitabilnosti prodaje i
bruto profitabilnosti prodaje.

Takode, i Anufrijev (2022, str. 393) istice da ,orijentacija ka
ozelenjavanju finansija proizilazi iz neophodnosti za odrzanjem okoline i
usaglaSavanjem ekonomskog poslovanja sa potrebama stanovnistva”.
Ovaj pristup je odgovor na rastucu svest o potrebi za o¢uvanjem Zivotne
sredine i klimatskim izazovima. Zelene strategijske finansije igraju
klju¢nu ulogu u prelasku ka ekoloski odrZzivijim praksama i doprinose
izgradnji otpornijeg i odrzivijeg drustva.

Jedno od obecanja cirkularne ekonomije je da ¢e rezultirati razdvajanjem
ekonomskog rasta od kori$¢enja resursa, ali to je iluzija u slucaju slabe
cirkularne ekonomije. Sam koncept razdvajanja cesto nije dobro shvacen.
U studiji o gradovima s niskom emisijom ugljenika u Kini (Shi L i dr.
2018, str. 15), autori izveStavaju o uspeSnom postizanju takvog
razdvajanja jer: ,odnos izmedu emisija ugljenika i ekonomske aktivnosti
pokazao je da je BDP rastao, a emisije ugljenika takode su rasle;
medutim, stopa ekonomske aktivnosti bila je ve¢a od stope rasta emisija
ugljenika”. Ovo jednostavno pokazuje smanjen intenzitet uticaja po
jedinici BDP-a, a ne to da je ekonomski rast osloboden dodatnog uticaja
na zivotnu sredinu.

Bez konkretne akcije usmerene na usporavanje unosa novih resursa,
smanjenje otpada moZe smanjiti troskove proizvodaCima, pri ¢emu
potroSaci uzimaju deo Kkoristi, ¢cime se pokrece efekat odjednom koji
rezultira povecanjem ekstrakcije resursa, proizvodnje i potrosnje, iako se
kolicina otpada moZe smanjiti. Zink i Geyer (2017, str. 597 ) su
identifikovali Citav set okolnosti u kojima se ekoloSke koristi strategija
cirkularne ekonomije verovatno nece anulirati efektima odjednom.
»,Medutim, problem se produbljuje jer nije potrebno da sekundarni
proizvod bude jeftiniji kako bi uticao na cene i time doveo do povratnog
efekta”. Ovo se odnosi na cirkularne proizvode koji su direktni zamenski
proizvodi za postojece konvencionalne (po sli¢noj ceni, ¢ime se ne
stimuliSe rast trziSta) i takvi proizvodi treba da ciljaju zadovoljavajucu
potraznju (stoga uglavnom iskljucuju elektroniku). Efekti povratka
trebaju da budu razmatrani, ali s ciljem maksimiziranja ukupne neto
koristi, a ne kao opravdanje za neaktivnost.
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Cinjenica da se cirkularna ekonomija predstavlja kao poslovna prilika
unutar trenutnog kapitalistickog okvira trebalo bi da izazove odredenu
sumnju. ,Bioekonomija (uskladena sa mnogim vizijama cirkularne
ekonomije) predstavlja neizbeznu savremenu sinergiju izmedu
kapitalizma i biotehnologije” (Hart i Pomponi 2021, str. 130) U vecini
slucajeva, cirkularna ekonomija se predstavlja sa najboljim namerama,
ali je podlozna tkzv. ,zelenom pranju” (greenwashing), a na kraju
krajeva, mnogi proizvodi povezani sa cirkularnom ekonomijom
dizajnirani su ili redizajnirani kako bi zadovoljili Zelje umesto potreba, a
proizvoda¢ ima nameru da ih proizvede viSe, bez obzira na poslovni
model. Procena faktora vezanih za okolinu, drustvo i upravljanje (ESG)
ima znacajan uticaj u kontekstu cirkularne ekonomije. Ove procene
omogucavaju investitorima, organizacijama i ostalim interesnim
stranama da bolje razumeju kako odredena preduzeca ili projekti
integriSu principe cirkularne ekonomije u svoje poslovanje i praksi. To
takode pomaZe u prepoznavanju lidera u oblasti cirkularne ekonomije
koji postizu visoke standarde.

Za poslovne subjekte, kako istice MateSi¢ (2020, str. 156) iz razlic¢itih
sektora koji primenjuju druStveno odgovorno poslovanje, moZemo reci
da su implementirali sistem cirkularne ekonomije. U globalnom
kontekstu, sve ve¢i naglasak se stavlja na odgovorno poslovanje koje
uzima u obzir ocuvanje okoline. Svetska ekonomija se suocava s
rastu¢om potrebom za resursima, energijom i poljoprivrednim
proizvodima, iz Cega proizilaze znacajni izazovi u vezi s cirkularnom
ekonomijom, cirkularnim poslovanjem i odrzivim razvojem. Stoga, mala i
srednja preduzeca igraju klju¢nu ulogu u cirkularnoj ekonomiji jer
doprinose smanjenju procesa masovne proizvodnje, proizvodeci
kvalitetnije proizvode putem drusStveno odgovornog poslovanja. Velika
preduzeca takode nose odgovornost za odrziv razvoj i zastitu okoline, ali
imaju i znacajan uticaj na potroSaCe i konkurenciju zbog svoje
ekonomske moci i prepoznatljivih brendova.

Sinergija izmedu finansijskog menadZmenta, cirkularne ekonomije i
inovativnih finansijskih instrumenata otvara nove horizonte za odrZivo
poslovanje. Ipak, dalje istraZivanje je potrebno kako bi se razumeli
kompleksni faktori koji uticu na uspeh ove sinergije, a implementacija
najboljih praksi moze pruZiti trajne koristi za preduzeca i drustvo u
celini.
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ZAKLJUCAK

Prethodna istraZivanja (Bassens, D. i saradnika objavljna 2020. god;
Hart, J., i Pomponi, F. objavljenog 2021. god; Kirchherr, J., Reike, D. and
Hekkert, M. objavljenog 2017. god; Pizzi, S. saradnika objavljenog 2021.
god. i Ljumovi¢, L., Hani¢, A. objavljenog 2021. god.) su pruZila dragocen
uvid u razliCite aspekte sinergije izmedu finansijskog menadZmenta,
cirkularne ekonomije i inovativnih finansijskih instrumenata. Studije su
Cesto istrazivale klju¢ne faktore uspeha i izazove u integraciji ovih
elemenata, kao i identifikaciju najefikasnijih strategija za postizanje
odrzivog poslovanja. Proucavanje razli¢itih primera iz poslovnog sveta,
ukljucujuéi primene zelenih obveznica, crowdfunding kampanje i druge
inovacije u finansijskom sektoru, omogucilo je sagledavanje praksi koje
podsticu cirkularne ekonomske modele.

Konacno, istraZivanje o ulozi inovativnih finansijskih instrumenata u
okviru cirkularne ekonomije naglaSava kljutni doprinos ovih
instrumenata u podrzavanju odrzivog poslovanja. Kroz analizu primera
kao Sto su zelene obveznice, crowdfunding kampanje usmerene ka
cirkularnim inicijativama, i druge inovacije u finansijskom sektoru, jasno
se prepoznaje sposobnost ovih instrumenata da podstaknu preduzeca da
usvoje cirkularne prakse. Ova integracija finansijskih i cirkularnih
strategija ne samo da obezbeduje sredstva za inicijative koje smanjuju
ekoloSki otisak, ve¢ i stvara podsticaje za dalje inovacije i odrzivo
upravljanje resursima. Sveukupno, uloga inovativnih finansijskih
instrumenata u cirkularnoj ekonomiji postavlja temelje za odrzivu i
odgovornu ekonomsku buduénost.

Zajednicko delovanje finansijskog menadZmenta, cirkularne ekonomije i
inovativnih finansijskih instrumenata otvara nove horizonte za odrzivo
poslovanje. Ipak, dalje istraZivanje je potrebno kako bi se razumeli
kompleksni faktori koji uticu na uspeh ove sinergije, a implementacija
najboljih praksi moze pruZiti trajne koristi za preduzeca i drustvo u
celini.
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Abstract: In the modern economic context, the growing emphasis on
sustainability and efficient management of resources is leading to
comprehensive changes in business models. The circular economy,
aimed at minimizing waste and maximizing resource utilization, is
emerging as a crucial aspect of this transformation. It is a response to
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the uncontrolled exploitation of natural resources and energy sources,
accelerated industrial development, as well as excessive consumption,
which were the basis of economic growth and development in the 20th
and early 21st centuries. In this context, innovative financial
instruments play a significant role in supporting and financing
circular practices. This paper explores the role of innovative financial
instruments within the circular economy, analyzing how these
instruments encourage sustainable practices, support innovation and
contribute to efficient resource management.

Keywords: circular business models / circular economy / strategic
financial management / innovative financial instruments.



