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თენგიზ ლაჭყეპიანი 
სტუ ეკონომიკის აკადემიური დოქტორი; 

მაია კილაძე 
სტუ ასოცირებული პროფესორი, 

ინჟინერიის აკადემიური დოქტორი;
მთვარისა თანანაშვილი 

სტუ ასოცირებული პროფესორი, 
ინჟინერიის აკადემიური დოქტორი;

მაია ლომიშვილი
სტუ ასისტენტ პროფესორი, 

აგროინჟინერიის აკადემიური დოქტორი 

რეზიუმე
განხილულია ფინანსური ბაზრების მნიშვნელობა ეროვნული 

ეკონომიკის განვითარებაში და „მწვანე ობლიგაციების“ არსი. 
ამასთან აღნიშნულია, რომ მწვანე ობლიგაციების პრინციპები 
(მოპ) რეკომენდაციას უწევს გამჭვირვალობას, საჯაროობასა 
და ანგარიშგებას. ასევე უნდა აღინიშნოს, რომ საქართველოში 
იზრდება მწვანე ობლიგაციით დაინტერესება. ბოლოს გაკეთე
ბულია დასკვნა და გამოთქმულია მოსაზრებები მწვანე დაფი
ნანსების განვითარებისათვის.

საკვანძო სიტყვები. მწვანე ობლიგაცია, ფინანსური ბაზარი, 
ემიტენტი, ფინანსები, მწვანე ბანკი.

ძირითადი ტექსტი
ამჟამად, გლობალიზაციის პირობებში, ეკონომიკური წარმა

ტების მიღწევა თითქმის შეუძლებელია ეფექტიანად ფუნქცი
ონირებადი ფინანსური ბაზრების გარეშე. ფინანსური ბაზრები 
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ხელს უწყობენ ფინანსური რესურსების ეფექტიან გადანაწილე
ბას, რაც საბოლოო ჯამში ეროვნული კეთილდღეობის ზრდა
ში აისახება. ფინანსური ბაზარი მოიცავს ბირჟას, სხვადას
ხვა ფინანსური ინსტრუმენტებით დაფინანსური აქტივებით 
ვაჭრობას, ფინანსური რისკების მართვას და ინვესტიციების 
ხელშეწყობას. მწვანე ობლიგაციები შექმნილია გარემოს და
სახმარებლად, კაპიტალის ნაწილის მითითებით, სუფთა წყლის 
განახლებადი ენერგიის, ენერგოეფექტიანობის, მდინარის და 
კლიმატის ცვლილებების ზემოქმედების შერბილებისათვის. 
მრავალი ობლიგაციური ფონდი თავისი კაპიტალის გარკვეულ 
ნაწილს დებს ამ მიზნებისათვის, ხოლო მწვანე ობლიგაციები 
არის ის, რაც სპეციალურად არის ინვესტირებული გარემოს
დაცვით ინიციატივებში. 

მწვანე ობლიგაციების ბაზარი მიზნად ისახავს განავითაროს 
კაპიტალის ბაზრის როლი ისეთი პროექტების დაფინანსება
ში, რომელთაც წვლილი შეაქვთ გარემოსდაცვითი მდგრადო
ბის უზრუნველყოფაში. მწვანე ობლიგაციის პრინციპები(მოპ) 
რეკომენდაციას უწევს გამჭვირვალობას, ინფორმაციის საჯა
როობასა და ანგარიშგებას. მოპ-ის მიზანია დაეხმაროს ემიტ
ენტებს გახადონ თავიანთი ბიზნეს მოდელი გარემოს დაცვით 
მდგრადობაზე უფრო მეტად ორიენტირებული, ძირითადად, 
ობლიგაციების ემისიიდან მიღებული თანხების კონკრეტულ 
პროექტებში დაბანდებისათვის.

ობლიგაციების გამოშვება მოპ-ის მიხედვით ნიშნავს ინვეს
ტიციის განხორციელებას ისეთ პროექტში, რომელსაც მწვანე 
მახასიათებლები აქვს. რეკომენდაციას უწევს რა ემიტენტებს 
მოახდინონ მწვანე ობლიგაციის ემისიიდან მიღებული თანხე
ბის გამოყენების ანგარიშგება, რაც საშუალებას იძლევა უფრო 
გამჭვირვალე გახდეს გარემოს დაცვით პროექტებში ფულადი 
სახსრების მოძრაობის მონიტორინგი.

მწვა ნე ობ ლი გა ცი ის პრინ ცი პე ბი შედ გე ბა ოთხი ძი რი თა დი 
კომ პო ნენ ტი სა გან: 

1. ობ ლი გა ცი ის ემ ისი იდ ან მი ღე ბუ ლი თან ხე ბის გა მო ყე ნე ბა;
2. პრო ექ ტის შე ფა სე ბი სა და შერ ჩე ვის პრო ცე სი ;
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3. ობ ლი გა ცი ის ემ ისი იდ ან მი ღე ბუ ლი თან ხე ბის მარ თვა; 
4. ან გა რიშ გე ბა.
მწვა ნე ობ ლი გა ცი ებ ის მთა ვა რი არ სი მდგო მა რე ობს იმ აში, 

რომ ობ ლი გა ცი ებ ის ემ ისი იდ ან მი ღე ბუ ლი თან ხე ბი გა მო იყ ენ
ება მწვა ნე პრო ექ ტე ბის და სა ფი ნან სებ ლად რაც, თა ვის მხრივ, 
ფა სი ანი ქა ღალ დე ბის სა მარ თლებ რივ დო კუ მენ ტა ცი აში ნათ
ლად უნ და იყ ოს აღ წე რი ლი. ყვე ლა მწვა ნედ მიჩ ნე ულ პრო ექ ტს 
უნ და გა აჩ ნდეს მკა ფიო რო გორც გა რე მოს დაც ვი თი სარ გე ბე
ლი, ისე რა ოდ ენ ობ რი ვი მა ხა სი ათ ებ ლე ბი.

მოპ ცალ სა ხად გან საზღვრავს მწვა ნე პრო ექ ტის რამ დე ნი მე 
ფარ თო კა ტე გო რი ას, რომ ლე ბიც ემ სა ხუ რე ბა ის ეთ გა რე მოს
დაც ვით მიზ ნებს, რო გო რე ბი ცაა კლი მა ტის ცვლი ლე ბის შერ ბი
ლე ბა, კლი მა ტის ცვლი ლე ბას თან შე გუ ება, ბუ ნებ რი ვი რე სურ
სე ბის დაც ვა, ბიო-მრა ვალ ფე როვ ნე ბის კონ სერ ვა ცია, და ბინ ძუ
რე ბის პრე ვენ ცია და კონ ტრო ლი. 

მწვა ნე ობ ლი გა ცი ის ემ იტ ენ ტმა ინ ვეს ტორს უნ და გა აც ნოს 
შემ დე გი სა კითხე ბი: 
l მდგრა დი გა რე მოს დაც ვი თი მიზ ნე ბი; 
l პრო ცე დუ რა, რომ ლის მი ხედ ვი თაც ემ იტ ენ ტი გან სა

ზღვრავს პრო ექ ტე ბის შე სა ბა მი სო ბას მწვა ნე  კა ტე გო რი ებ თან; 
l შე სა ბა მი სი საკ ვა ლი ფი კა ციო კრი ტე რი უმ ები, რომ ლე ბიც 

გა მო იყ ენ ება პრო ექ ტებ თან და კავ ში რე ბუ ლი პო ტენ ცი ური მა
ტე რი ალ ური გა რე მოს დაც ვი თი და სო ცი ალ ური რის კე ბის შე ფა
სე ბა სა და მარ თვა ში.

ემ იტ ენ ტმა მწვა ნე ობ ლი გა ცი ის ემ ისი იდ ან მი ღე ბუ ლი წმინ
და შე მო სავ ლე ბი ან ამ წმინ და შე მო სავ ლის ექ ვი ვა ლენ ტი თან ხა 
უნ და ჩა რიცხოს ცალ კე ან გა რიშ ზე, გა და იტ ან ოს ცალ კე პორ
ტფელ ში და ხარ ჯვა გან კარ გონ შე სა ბა მი სი წე სე ბით.მწვა ნე ოპ
ერ აცი ებ ის პრინ ცი პე ბი მი ეს ალ მე ბა მა ღა ლი დო ნის გამ ჭვირ
ვა ლო ბას და რე კო მენ და ცი ას უწ ევს ემ იტ ენ ტს ობ ლი გა ცი ებ ის 
ემ ისი იდ ან მი ღე ბუ ლი თან ხე ბის მარ თვი სას გა მო იყ ენ ონ აუდ იტ
ორი ან სხვა მე სა მე მხა რე, რა თა გა და მოწ მდეს ში და აღ რიცხვის 
მე თო დი და მწვა ნე ობ ლი გა ცი ებ ის ემ ისი იდ ან მი ღე ბუ ლი თან
ხე ბის გა ნა წი ლე ბა.
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ემ იტ ენ ტებ მა მუდ მი ვად უნ და იქ ონი ონ და მოთხოვ ნის შემ
თხვე ვა ში ხელ მი საწ ვდო მი გა ხა დონ უახ ლე სი ინ ფორ მა ცია ობ
ლი გა ცი ის ემ ისი იდ ან მი ღე ბუ ლი თან ხე ბის გა მო ყე ნე ბის შე სა
ხებ და წარ მო ად გი ნონ წლი ური ან გა რი ში.

კერ ძო სექ ტო რის ინ ვეს ტი ცი ებ ის მო ბი ლი ზე ბა კლი მა ტის 
ცვლი ლე ბას თან და კავ ში რე ბულ ღო ნის ძი ებ ებ ში სა ქარ თვე ლო
ში მო ითხოვს სხვა დას ხვა სტრუქ ტუ რას შო რის ურ თი ერ თქმე
დე ბის გაძ ლი ერ ებ ას.ეს მო იც ავს პირ და პი რი სა ხელ მწი ფო

ინვესტიციის ჩადებას პროექტებში, სახელმწიფო დაფი
ნანსებას ბანკების და ფონდების შუამვალობით (როგორიცაა 
განვითარების ბანკების მიერ გაფართოებული საკრედიტო ხა
ზები), მარეგულირებელ და ფინანსურ სტიმულებს, უკეთეს სა
ინვესტიციო პირობებს, და პოტენციალის და ცოდნის გაფარ
თოებას. 

სათანადოდ ფუნქციონირებადი კაპიტალის ბაზრის განვი
თარებას საქართველოში დიდი პოტენციალი აქვს ფინანსური 
არხების დივერსიფიცირების, დაბალი საინვესტიციო ხარჯების 
და დამატებით საბანკო კრედიტების კუთხით, რამაც შესაძლოა 
გააუმჯობესოს კაპიტალის მოდინება მათ შორის კლიმატის 
ცვლილებასთან დაკავშირებული ღონისძიებებისთვის. ამჟამად 
საქართველოში კაპიტალის ბაზრის როლი მოკრძალებულია. 
კომერციული ბანკები ფლობდნენ ფინანსური სექტორის აქტი
ვების 91.9%–ს 2015 წელს, მიკროსაფინანსო ინსტიტუტები და 
საკრედიტო კავშირები ფლობდნენ 5.9%–ს (MoESD, 2016). საჯა
რო და კერძო სექტორები უზრუნველყოფენ კაპიტალში ინვეს
ტიციებს, კერძოდ მსხვილმასშტაბიანი განახლებადი ენერგიის 
პროექტებში, ძირითადად ჰიდროენერგეტიკაში. მათ გაცილე
ბით ნაკლები ინვესტიციები ჩადეს მცირემასშტაბიან, არა–ჰიდ
როგანახლებად და ენერგოეფექტიან პროექტებში.

საქართველოში იზრდება მწვანე ობლიგაციებით დაინტერე
სება, თუმცა დღემდე არცერთი არგამოშვებულა(ვანბილსენი, 
2017).OECD ანალიზი ასახავს, რომ გლობალურად, ობლიგაცი
ების გამოშვების გზით დაფინანსებამ განახლებადი ენერგო
რესურსებისთვის, ენერგოეფექტიანი და დაბალი გამონაბოლ
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ქვების მქონე სატრანსპორტო საშუალებებისთვის შესაძლოა 
მიაღწიოს 620-720 მილიარდ აშშ დოლარს წელიწადში 2035 
წლისთვის, ეს მაჩვენებელი 2016 წელს 95 მილიარდ აშშ დო
ლარს შეადგენს (OECD, 2017b). კვლავ არსებობს მნიშვნელო
ვანი პრობლემები, როგორიცაა პროექტების მასშტაბირება და 
საქართველოს დამწყები ობლიგაციების ბაზარი.საქართველოს 
მთავრობა საქართველოს ეროვნულ ბანკთან თანამშრომლო
ბით განიხილავს მწვანე ობლიგაციის სტანდარტის შემუშავე
ბას ან მიიღებს სხვა ინსტიტუტების ან ქვეყნების მიერ შემუშა
ვებულ სტანდარტებს.

არასაბანკო და ფინანსების არხებს დიდი პოტენციალი გა
აჩნიათ, თუმცა ამჟამად მცირედ გამოიყენება კლიმატის ცვლი
ლებასთან დაკავშირებული ღონისძიებებისთვის, როგორიცაა 
ენერგოეფექტიანობა.ისინი მოიცავენ იჯარის, მომწოდებლის 
კრედიტების და კერძო სექტორის ენერგოსერვისულ კომპანი
ებს. აღნიშნულ არხებსა და ინსტრუმენტებს დიდი პოტენციალი 
გააჩნიათ ენერგოეფექტიანობის საქმიანობების რისკი-შემო
სავლიანობის პროფილის გაუმჯობესებაში.

საქართველოს საპენსიო სისტემა, რომელიც რეფორმის პრო
ცესშია, შესაძლოა იყოს კლიმატთან დაკავშირებული პროექტე
ბის დაფინანსების მომავალი წყარო პირდაპირი ინვესტიციის 
გზით ან მწვანე ობლიგაციების შესყიდვით.საპენსიო ფონდის 
აქტივების აკუმულაცია სავარაუდოდ გაიზრდება 313 მილიონი 
ლარიდან (128.8 მილიონი აშშ დოლარი) 2018 წელს 29.7 მილი
არდ ლარამდე (12.2.მილიარდი აშშ დოლარი) 2035 წლისთვის 
(ფარეშიშვილი,2017). თუმცა საჭიროა დამატებითი განმარტე
ბები იქნება თუ არა კლიმატთან დაკავშირებული პროექტები ან 
მწვანე ობლიგაციები შესაბამისი აქტივის კლასი საქართველოს 
საპენსიო ფონდებისთვის.

დასკვნა
მწვანე ობლიგაციები შეიძლება ჩაითვალოს ეკონიმიკური 

განვითარების იმ მოდელად, რომელიც ამცირებს გარემოსდაც
ვით რისკებს და ეკოლოგიურ პრობლემებს, მიზნად ისახავს 
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მდგრადი განვითარების ხელშეწყობას, გარემოზე უარყოფითი 
გავლენის შემცირებას. ამასთან ერთად, იგი შეიძლება ჩაითვა
ლოს მდგრადი განვითარებისა და სიღარიბის აღმოფხვრის მე
ქანიზმად და მისი შედეგი იქნება ადამიანის გაუმჯობესებული 
კეთილღეობა და სოციალური თანასწორობა.

ისევე როგორც, დაფინანსების ნებისმიერი ახალი ფორმა და 
მათ შორის „მწვანე ობლიგაციებიც“ ჯერ კიდევ საწყის ეტაპ
ზეა და მისი შეფასება შესაძლებელია გარკვეული დროის შემ
დეგ. ჩვენი აზრით, დაფინანსების ეს ინსტრუმენტი სასარგებ
ლო იქნება ეკოლოგიური პროექტების დაფინანსებისათვის. 
ამასთან ერთად ახალი მწვანე ბანკის (ან ფონდის) დაფუძნება, 
ხელს შეუწყობს პირდაპირი ინვესტიციების განხორციელებ
ას ან რისკის შერბილების ინსტრუმენტებს, ან ორივე მათგანს, 
კლიმატთან დაკავშირებული პროექტებისთვის. LEDS და NEEAP 
დამოუკიდებლად წარმოადგინეს ოფციონები საჯარო ორგა
ნიზაციის შექმნის თაობაზე, სპეციალური მანდატით მწვანე 
დაფინანსებაზე. საქართველოში მოქმედმა ინვესტორებმა, კო
მერციულმა ბანკებმა და კორპორაციებმა შესაძლოა სარგებე
ლი მიიღონ ასეთი ეროვნული დაფინანსების ორგანიზაციიდან 
კლიმატის ცვლილებასთან დაკავშირებული ღონისძიებების
თვის მათი ინვესტიციების რისკებისგან დაცვის მიზნით.

მწვანე ობლიგაციები შესაძლოა მთავრობების მხრიდან კარ
გი საპასუხო ქმედება იყოს პანდემიის შედეგად შემცირებული 
ეკონომიკური საქმიანობის აღსადგენად. შემცირებული ლიკ
ვიდურობის პირობებში ეს შესაძლებელია კაპიტალზე წვდომის 
კარგი საშუალება იყოს და კერძო სექტორში ინვესტორთა ნდო
ბის ამაღლების და დამატებითი მოზიდვის ფაქტორი გახდეს.
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RESUME

Green bonds can be considered as a model of economic devel-
opment, that reduces environmental risks and ecological problems, 
promotes sustainable development, reduces the negative impact on 
the environment. In addition, it can be considered as a mechanism 
for the sustainable development and poverty eradication, and its re-
sult will also improve the human well-being and social equality.

Like any new form of financing, including “green bonds”, it is still 
in its infancy and can be evaluated after some time. We think this 
financing tool will be useful for financing environmental projects. 
In addition, the establishment of the new Green Bank (or fund) will 
facilitate the direct investment or risk mitigation tools, or both, for 
the climate-related projects. LEDS and NEEAP have independently 
submitted options for setting up a public organization with a spe-
cial mandate about green funding. Investors, commercial banks and 
corporations operating in Georgia may benefit from such a national 
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funding organization for climate change measures to protect their 
investments from risks.

One of the priority directions of ecological relations for Georgia is 
the creation of normative acts, which enable the unification and har-
monization of ecological legislation, including in the field of “green 
economy”. The development of “ecological technologies” is also of 
great importance for the development of the “green economy”. The 
“green economy” strategy should become a model of sustainable de-
velopment in the long run.

In Summary, Green bonds may have been a good response by 
governments to restore the pandemic-reduced economic activity. 
With the reduced liquidity, this could be a good opportunity to ac-
cess capital and increase investor confidence in the private sector 
and to attract more investments.

Keywords: Green bond, Financial market, Issuer, Finance, Green 
Bank.
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