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Дисертаɰионниɹт труд се сɴстои от 297 страниɰи, от които 277 страниɰи основен 
текст и 18 страниɰи приложениɹ. В основниɹ текст се сɴдɴржат 7 броɹ ɮигури и 13 броɹ 
таблиɰи. Използваната литература обɯваɳа  обɳо 158 броɹ изтоɱниɰи на кирилиɰа, на 
латиниɰа и интернет сайтове. 
 
Дисертаɰионниɹт труд е обсɴден и насоɱен за публиɱна заɳита на заседание на катедра 
„Финанси“ вɴв Висɲето уɱилиɳе по застраɯоване и ɮинанси (ВУЗФ) на 24 ɮевруари 2021 
г. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Заɳитата на дисертаɰионниɹ труд ɳе се сɴстои на 28 април 2021 г. от 14:00 ɱ. онлайн на 
заседание на науɱното жури по проɰедурата. 
Материалите за заɳитата за на разположение на интересуваɳите се в Библиотеката на 
ВУЗФ. 
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I. ОБЩА ХАРАКТЕРИСТИКА НА ДИСЕРТАЦИОННИЯ ТРУД 
 

1. Аɤɬɭаɥɧɨɫɬ ɧа ɢɡɫɥɟɞваɧɟɬɨ 
Настоɹɳото изследване разглежда изменениɹта, които  настɴпват в бизнес средата в 

резултат от климатиɱните и екологиɱните промени и нɹкои ɮинансови измерениɹ на 
вɴзприетиɹ от редиɰа дɴржави курс на преɯод от линеен икономиɱески модел кɴм крɴгов.  

Вɴпреки ɱе за мнозина на прɴв поглед тези две теми изглеждат несвɴрзани, 
реалността показва обратното. Какви са основните ɮинансови измерениɹ на климатиɱните 
промени и на преɯода кɴм крɴгова икономика?  

Понɹтието крɴгова икономика се поɹвɹва през втората половина на ХХ в., вɴпреки 
ɱе конɰепɰиɹта, коɹто стои в основата му, е много стара. Може да се каже, ɱе тɹ е свɴрзана 
с развитието на стопанските отноɲениɹ, но е била оставена на заден план през годините на 
бɴрз икономиɱески подем в резултат на индустриализаɰиɹта. При поглед от по-близо става 
ɹсно, ɱе в ɱовеɲката историɹ до новото време икономиɱеските отноɲениɹ са били 
предимно „крɴгови“.  

Материалите, които са се използвали за производството на разлиɱните стоки след 
време или са влизали в сɴстава на нови, или са били изɯвɴрлɹни, но поради органиɱниɹ си 
ɯарактер, са се разграждали. До ХХ в. век практиɱески не е имало синтетиɱни материали 
(каквато например е пластмасата днес), които да не могат да се разградɹт по естествен наɱин 
в природата. Като резултат от теɯниɱескиɹ прогрес, запоɱнал от средата на XIX в., 
постепенно ɹсно се оɮормɹ линейниɹт икономиɱески модел. При този модел суровините и 
материалите се използват за сɴздаването на стоки, които след краɹ на полезниɹ им живот 
биват изɯвɴрлɹни. Изɯвɴрлɹнето им най-обɳо се налага поради това, ɱе не е вɴзможно или 
е много трудно суровините и материалите, които ги сɴставɹт, да бɴдат използвани отново. 
Налага се да се сɴздават и да се поддɴржат сметиɳа, на които да се трупат ненужните веɱе 
стоки. Поради присɴствието в сɴстава на нɹкои от тɹɯ на токсиɱни субстанɰии запоɱват 
проɰеси на замɴрсɹване на околната среда. Разбира се, замɴрсɹването запоɱва оɳе при 
извлиɱането на нɹкои суровини и впоследствие при производството на нɹкои продукти, 
когато поради разлиɱните ɯимиɱески проɰеси в атмосɮерата се отделɹт вредни газове, а 
други сɴставки попадат в поɱвата и водите.  

Постепенно запоɱват да се наблɸдават редиɰа тревожни ɹвлениɹ, свɴрзани сɴс 
замɴрсɹването на околната среда и влоɲаването на каɱеството на живота. Разкриват се 
множество слабости на линейниɹ модел на икономиɱеското развитие, според който, след 
като благата се произвеждат и консумират –  накраɹ се изɯвɴрлɹт, без да се тɴрсɹт наɱини 
за последваɳото им използване.  

Конɰепɰиɹта за крɴгова икономика предлага напɴлно разлиɱен подɯод – след като 
изпɴлнɹт ɮункɰиите, за които са били сɴздадени, благата (разлиɱните предмети и 
материали) трɹбва да се реɰиклират и да влɹзат обратно в сɴстава на нови блага. По този 
наɱин крɴгɴт на използването на материалите ɳе се затвори и постепенно ɳе се стигне до 
сɴстоɹние на икономика без отпадɴɰи.  

Повеɱето водеɳи страни в света веɱе признават необɯодимостта от осɴɳествɹване 
на преɯод от линейниɹ кɴм крɴговиɹ икономиɱески модел и са приели тази ɰел като 
приоритет в икономиɱеското си развитие. Отворен обаɱе остава вɴпросɴт как тоɱно да се 
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извɴрɲи преɯодɴт. Пред него стоɹт редиɰа знаɱими, ɱесто и ɮундаментални трудности, 
които изискват силна политиɱеска волɹ и много аналитиɱна работа, за да бɴдат преодолени. 

 
2. Цɟɥ ɢ ɡаɞаɱɢ ɧа ɢɡɫɥɟɞваɧɟɬɨ 

Оɫɧɨвɧаɬа ɰɟɥ на настоɹɳото изследване е да предложи отговори на тези все повеɱе 
дебатирани в обɳествеността вɴпроси, прилагайки ɮакти от световната практика. 
Обɟɤɬɢɬɟ на изследването са климатиɱните промени, екологиɱните проблеми и 
ɯарактеристиките на крɴговата икономика. Пɪɟɞɦɟɬɴɬ са ɮинансовите измерениɹ на тези 
ɮеномени и по–конкретно тɹɯното проɹвление за банките. 

Банките трɹбва да се интересуват от развитието на проблема с климатиɱните 
промени и опазването на околната среда поради следните главни приɱини: 

1) Промените, които настɴпват в околната среда водɹт до изменение на нуждите и 
предпоɱитаниɹта на потребителите. За да се развиват, банките трɹбва да могат да отговарɹт 
на тɹɯ, предлагайки адекватни на тɴрсенето продукти и услуги; 

2) Поɹвата и разрастването на екологиɱното законодателство, което поставɹ все по-
високи изкисваниɹ кɴм клиентите на банките. Макар то да не засɹга директно банките, 
косвеното му знаɱение за тɹɯ е голɹмо, тɴй като то определɹ редиɰа рамки за 
ɮункɰиониране на ɮирмите. При неспазването им, сɴответниɹт тип дейност трɹбва да бɴде 
санкɰионирана или прекратена. Това веɱе има прɹко знаɱение за партнираɳите ɮинансови 
институɰии, тɴй като носи потенɰиал за наруɲаване на платежоспособността на клиента – 
оттам – нарастване на кредитниɹ риск за банката, коɹто го ɮинансира или разɯоди за 
застраɯователна компаниɹ, коɹто му партнира; 

3) Адекватно управление на кредитниɹ риск, ɱиɹто оɰенка следва да вклɸɱва 
оɰенка на екологиɱниɹ риск на клиентите; 

4) Намалɹване на репутаɰионниɹ риск. Никоɹ банка не би желала името й да бɴде 
замесено в скандална ситуаɰиɹ на кредитиране на силно замɴрсɹваɳа индустриɹ/компаниɹ 
и пр.; 

5) Подобрɹване на имиджа и ɱисто етиɱни подбуди. 

Хɢɩɨɬɟɡɢɬɟ на настоɹɳото изследване са, ɱе сред основните проблеми пред преɯода 
кɴм крɴгова икономика могат да се оɱертаɹт: 

 На пɴɪво мɹɫɬо, наɱинɴт, по който ɮункɰионира ɮинансовата система. Банките, 
които са основни изтоɱниɰи на ɮинансов ресурс, особено в Европа, продɴлжават да 
ɮинансират линейната икономика. Това е така, заɳото липсват регулаɰии, които да сɴздават 
правила в какви области да се насоɱват средствата. Аналогиɱно капиталовите пазари 
действат в познатата им посока, вɴпреки ɱе през последните десет години се наблɸдават 
тенденɰии на инвеститорски интерес кɴм книжата на ɮирми, които в една или друга степен, 
по един или друг наɱин следват екологосɴобразни практики; 

На вɬоɪо мɹɫɬо, липсата на стандартизаɰиɹ спрɹмо наɱините за осɱетоводɹване и 
проследɹване на напредɴка в тази посока. Кɴм момента в областта на сɱетоводното отɱитане 
и на ɮинансовата отɱетност не сɴɳествуват ɹсни, задɴлжителни за всиɱки икономиɱески 
субекти, правила за записване и проследɹване на аспектите на крɴговата икономика. Това 
води до трудности както при проследɹването на тенденɰиите на ɮирмено равниɳе, така и 
при ɮормирането на дɴржавна статистика по тези вɴпроси, което от своɹ страна неимоверно 
затруднɹва управлението на проɰеса. В настоɹɳото изследване се ограниɱаваме до 
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разглеждането на проблема с екологиɱното сɱетоводство, корпоративната отɱетност и 
дɴржавната статистика с оглед на това, ɱе те представлɹват сɴɳествена страна на проблема. 

Мɟɬɨɞɨɥɨɝɢɹ ɧа ɢɡɫɥɟɞваɧɟɬɨ 
Методологиɹта, приложена в изследването, е комбинаɰиɹ от колиɱествен и 

каɱествен анализ. Каɱɟɫɬвɟɧɢɹɬ аɧаɥɢɡ е използван за осветлɹването на предмета и обекта 
на изследването, а ɤɨɥɢɱɟɫɬвɟɧɢɹɬ аɧаɥɢɡ – симулаɰии на разлиɱни варианти на алгоритми 
за изɱисление и оɰенка на екологиɱниɹ и соɰиалниɹ риск в банковото кредитиране – за 
ɰелите на реализирането и апробирането на предложениɹ от автора модел за управлението 
на тези рискове. 

 
Оɝɪаɧɢɱɢɬɟɥɧɢ ɭɫɥɨвɢɹ ɧа ɢɡɫɥɟɞваɧɟɬɨ 
Ограниɱителните условиɹ на изследването се налагат от многоаспектността на 

проблемите, свɴрзани с промɹната на линейниɹ икономиɱески модел в крɴгов. В настоɹɳата 
работа е разгледано вɴзникването на представата за крɴгова икономика, теоретиɱните 
конɰепɰии, които обосновават отделни нейни страни и нɹкои от практиките в дɴржавите, 
вɴзприели като политика промɹната на икономиɱескиɹ модел. Това изложение обаɱе е далеɱ 
от претенɰии за изɱерпателност по разглежданите вɴпроси, най-веɱе поради тɹɯната 
изклɸɱителна сложност. Целта е да се маркират нɹкои основни положениɹ, които дават 
представа за сɴɳността на крɴговата икономика и за многото вɴпроси, които стремежɴт кɴм 
промɹна на икономиɱескиɹ модел поражда.  

Спеɰиално внимание е обɴрнато от една страна на ролɹта на банките и на 
капиталовите пазари, от друга – на екологиɱното сɱетоводство и отɱетност, за реализирането 
на преɯода, като е представен кратɴк анализ на това, кои според автора са основните 
проблемни области по отноɲение на преɯода кɴм крɴговата икономика и как нɹкои от тɹɯ 
биɯа могли да се преодолеɹт. С ɨɝɥɟɞ ɧа ɰɟɧɬɪаɥɧаɬа ɪɨɥɹ ɧа баɧɤɢɬɟ в Евɪɨɩа ɢ в 
Бɴɥɝаɪɢɹ ɡа ɮɢɧаɧɫɢɪаɧɟɬɨ ɧа ɢɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɬɟ ɫɢɫɬɟɦɢ, в ɩɨɫɥɟɞɧаɬа ɱаɫɬ ɧа 
ɢɡɫɥɟɞваɧɟɬɨ авɬɨɪɴɬ ɩɪɟɞɥаɝа ɦаɬɟɦаɬɢɱɟɫɤɢ ɦɨɞɟɥ ɡа ɨɰɟɧɤа ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɢ 
ɫɨɰɢаɥɧɢɹ ɪɢɫɤ в ɤɪɟɞɢɬɢɪаɧɟɬɨ, ɤɨɣɬɨ ɞа ɩɨɦɨɝɧɟ ɡа ɭɩɪавɥɟɧɢɟɬɨ ɧа ɬɟɡɢ ɧɨвɢ 
ɪɢɫɤɨвɟ. 

Други важни теми, свɴрзани с преминаването кɴм крɴгова икономика, като 
знаɱението на използването на отделните видове енергийни изтоɱниɰи, третирането на 
отпадɴɰите, преработката на разлиɱните сурови и пр. не са засегнати в настоɹɳото 
изследване. 

 
II. ОБЕМ И СТРУКТУРА НА ДИСЕРТАЦИОННИЯ ТРУД 

Дисертаɰионниɹт труд се сɴстои от 297 страниɰи, от които 277 страниɰи основен 
текст и 18 страниɰи приложениɹ. В основниɹ текст се сɴдɴржат 7 броɹ ɮигури и 13 броɹ 
таблиɰи. Използваната литература обɯваɳа  158 броɹ изтоɱниɰи. 

Изследването се сɴстои от увод, пет глави, заклɸɱение и приложениɹ.  
Пɴɪваɬа ɱаɫɬ е посветена на климатиɱните промени и нɹкои основни екологиɱни 

проблеми и това как те влиɹɹт вɴрɯу бизнес средата; 
Обект на вɬɨɪаɬа ɱаɫɬ е вɴзникването на изɹснɹване на конɰепɰиɹта за крɴговата 

икономика в теоретиɱен план и на политиките и практиките в нɹкои от развитите страни, 
свɴрзани с налагането на крɴгов икономиɱески модел; 
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В ɬɪɟɬаɬа ɢ ɱɟɬвɴɪɬаɬа ɱаɫɬ са разгледани нɹкои основни проблеми на 
ɮинансирането на крɴговата икономика от една страна, и на екологиɱното сɱетоводство и 
отɱетност, от друга.  

В ɩɟɬаɬа ɱаɫɬ е предложен авторски модел за управление на екологиɱниɹ и соɰиален 
риск в банковото кредитиране като основен инструмент за оɰенка и управление на този вид 
рискове за кредитираɳите институɰии. Представена е и конɰепɰиɹ за зелена банка в 
теоретиɱен план, като са оɱертани основните равниɳа на тази конɰепɰиɹ според автора и е 
дадена оɰенка за това на кой етап в момента са банките в Европа и в Бɴлгариɹ. 

В ɡаɤɥɸɱɟɧɢɟɬɨ са представени основните изводи от изследването. 
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III. СИНТЕЗИРАНО ИЗЛОЖЕНИЕ НА ДИСЕРТАЦИОННИЯ ТРУД 

ПЪРВА ГЛАВА. СЪЩНОСТ И ПРОЯВЛЕНИЕ НА КЛИМАТИЧНИТЕ ПРОМЕНИ 
Обект на пɴрва глава са екологиɱните проблеми и климатиɱните промени, теɯните 

основни ɯарактеристики и влиɹнието им вɴрɯу макросредата. Акɰент е поставен вɴрɯу 
таксономиɹта на ɮинансовите рисковете от проɹвлението на климатиɱните промени и 
последствиɹта от тɹɯ за бизнеса и домакинствата.  

През последните 30 години се наблɸдава засилен интерес кɴм вɴпроса за 
замɴрсɹването, приɱинено от ɱовеɲката дейност и за последиɰите, които то има за 
екосистемите, оттук и за икономиката. 

Екологиɱните проблеми имат многобройни измерениɹ в едва ли не всиɱки области 
на природата и ɱовеɲкиɹ живот. Една от най-дебатираните теми, които предизвикват жив 
интерес сред обɳествеността е тази за климатиɱните промени.  

От икономиɱеска гледна тоɱка климатиɱните изменениɹ веɱе оказват влиɹние вɴрɯу 
редиɰа клɸɱови сектори и една от приɱините за това е, ɱе ɱестотата на екстремните 
метеорологиɱни сɴбитиɹ рɹзко нараства. Това има сериозни последиɰи в дɴлгосроɱен план 
особено за застраɯователниɹ сектор. Елиминирането на парниковите газове отнема 
десетилетиɹ, което ознаɱава, ɱе има нужда от политики по адаптаɰиɹ, които да се справɹт с 
влоɲаваɳите се последиɰи в теɱение на поне 40 години. В тези времеви рамки ɰената на 
бедствиɹта може да достигне 1 млрд. ɳ. дол. само в рамките на една година.  

Промените в климата (глобалното затоплɹне) приɱинени от ɱовеɲката дейност, на 
практика представлɹват прогресираɳи разместваниɹ в метеорологиɱната система на Земɹта 
сɴс знаɱими последиɰи за обɳеството и за природните екосистеми. Минимизирането на 
тези последиɰи изисква както доброволни, така и задɴлжителни действиɹ, за да се 
ограниɱат емисиите от парникови газове (митигаɰиɹ), а сɴɳо и готовност за управление на 
неизбежните последиɰи (адаптаɰиɹ) от страна на дɴржавниɹ и ɱастниɹ сектор. В рамките 
на изложението в пɴрва глава се спираме вɴрɯу това как климатиɱните промени влиɹɹт 
вɴрɯу ɮинансовиɹ сектор по линиɹ както на преките еɮекти, така и на косвените - 
посредством действиɹта на ɱастниɹ сектор и дɴржавните органи.  

Размерɴт на ɮинансовите потоɰи, свɴрзани с климатиɱните изменениɹ е огромен. 
Както беɲе споменато, двата подɯода за справɹне с климатиɱните изменениɹ са адаптаɰиɹ 
(управление на веɱе проɹвɹваɳите се еɮекти) и митигаɰиɹ (работа в посока намалɹване на 
колиɱеството парникови газове). Докато адаптаɰиɹта може да доведе до положителни 
еɮекти в близкото и по-далеɱното бɴдеɳе, митигаɰиɹта не се отразɹва вɴрɯу подобрɹването 
на климата с десетилетиɹ, но тɹ променɹ наɱина на работа на ɮинансовиɹ сектор в 
настоɹɳето, тɴй като вɴздейства вɴрɯу ɰената на вɴглерода и замɴрсɹването незабавно и 
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засилва или забавɹ тɴрсенето на определени продукти и теɯнологии, които имат отноɲение 
кɴм борбата с глобалното затоплɹне. Тези еɮекти варират по индустрии поради разликите 
в продɴлжителността на живота на разлиɱните продукти и активи. 

Не сɴɳествува единна типологиɹ на категориите риск в областта на ɮинансите. 
Нɹкои от най-ɱесто употребɹваните категории ɮинансов риск вклɸɱват следните понɹтиɹ: 

x Рискɴт, ɱе ɰените на ɰенните книжа или тɹɯната волатилност ɳе бɴдат разлиɱни 
в бɴдеɳе; 

x Лиɯвен риск – обɯваɳа опасениɹта, ɱе ɰената на капитала ɳе се променɹ при 
промɹна на лиɯвените равниɳа; 

x Валутен риск – обɯваɳа непредвидените промени в лиɯвените проɰенти и 
волатлността на ɰената на дадена валута спрɹмо останалите; 

x Стоков риск (commodity risk), който обединɹва рисковете по веригата на доставки 
на компаниите, които се дɴлжат на промени в ɰените или в динамиката на ɰените на стоки 
като горива, ɰенни метали и земеделски продукти; 

x Ликвиден риск – рискɴт, ɱе даден актив нɹма да може да бɴде реализиран 
достатɴɱно бɴрзо, за да се предотврати или минимизира загубата от него; 

x Рискɴт, свɴрзан с ɱуждестранните инвестиɰии вклɸɱва разнообразие от рискове, 
които могат да доведат до неоɱаквани промени в стандартите за осɱетоводɹване, отɱитане, 
одитиране в дадена страна, както и рисковете от наɰионализаɰиɹ, конɮликти, промени в 
данɴɱното законодателство и в политиɱескиɹ режим, които могат да окажат непосредствено 
влиɹние вɴрɯу доɯодността и дори ɮункɰионирането на даден бизнес; 

x Кредитен риск или рискɴт, ɱе заемополуɱателɹ ɳе ɮалира и нɹма да може да 
погасɹва задɴлжениɹта си по изплаɳане на лиɯви, на главниɰи или и по двете; 

x Оперативен риск – той сɴɳо обɯваɳа ɲирока гама от ɮактори, вклɸɱително 
регулаторни и правни рискове, репутаɰионен риск и ɮизиɱески риск, който има особено 
знаɱение в контекста на климатиɱните промени. Бaзелскиɹт комитет за банков надзор 
определɹ оперативниɹ риск като риска от загуба от неадекватни или неизрɹдни вɴтреɲни 
проɰеси, ɯора или системи, или рискове от вɴнɲни сɴбитиɹ; 

x Климатиɱниɹт риск, както веɱе бе дискутирано в предɯодните глави, обɯваɳа 
едно от следните две ɹвлениɹ: вероɹтностите за настɴпването на екстремни природни 
сɴбитиɹ като наводнениɹ, пожари, бури, суɲи, силни ветрове, повиɲаване на нивото на 
океаните, нападениɹ на каламитети от насекоми или по-бавни, постепенни изменениɹ в 
колиɱеството дɴждове, нарастването на средните температури и нивото на океаните;  

x Инвеститорите сɴɳо признават сɴɳествуването на вɴглеродни рискове (отделно 
от климатиɱните), които са свɴрзани с отделɹнето на парникови газове. Тези рискове могат 
да вклɸɱват регулаторни, правни и репутаɰионни рискове. 

Оɳе преди десет години, през 2010 г. в отговор на петиɰиɹ от редиɰа 
институɰионални инвеститори, мениджɴри на активи и дружества с нестопанска ɰел в 
САЩ Комисиɹта по ɰенни книжа и борси издава нарɴɱник с насоки за ɮирмите относно 
наɱина, по който те да отɱитат вɴзможностите и рисковете, пред които са изправени в 
резултат от климатиɱните промени. Рисковете вɴзникват с нарастването на температурите 
по света и се материализират вɴв ɮинансовите резултати на пазарните уɱастниɰи 
посредством ɩɟɬ ɧаɱɢɧа ɧа ɩɪɨɹвɥɟɧɢɟ ɫɩɨɪɟɞ ɫɢɫɬɟɦаɬɢɡаɰɢɹɬа ɧа Кɨɦɢɫɢɹɬа: 
регулаторен, правен, ɮизиɱески, репутаɰионен риск и риска по веригата на доставки (вж. 
таблиɰата по-долу). Поɱти всеки риск обаɱе поражда и ɮинансови вɴзможности. Така 
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например всеки правен риск може да породи вɴзможности за ɮирмата, коɹто е потенɰиално 
заплаɲена, да подобри наɱина си на работа, за да запоɱне да ɮункɰионира в сɴответствие с 
новата нормативна уредба. В тези слуɱаи ɮирмата може да има нужда от допɴлнително 
ɮинансиране, което, от своɹ страна е вɴзможност за банките да усвоɹт сɴздалата се ниɲа.  

 
Вɢɞɨвɟ ɪɢɫɤɨвɟ ɢ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹɬа ɢɦ ɫɩɨɪɟɞ Кɨɦɢɫɢɹɬа ɩɨ ɰɟɧɢ ɤɧɢɠа ɢ бɨɪɫɢ в САЩ 

 

Вɢɞ ɪɢɫɤ Оɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɧа Кɨɦɢɫɢɹɬа ɩɨ ɰɟɧɧɢ ɤɧɢɠа ɢ бɨɪɫɢ, САЩ 

Регулаторен  

Развитието в областта на регулаторните, правните и други сɮери 
може да има знаɱимо влиɹние вɴрɯу вземането на оперативни и 
ɮинансови реɲениɹ, вклɸɱително свɴрзани с инвестиɰионни 
проекти за намаление на емисии  

Правен 
Тоɱка 103 от Регулаɰиɹ S-К изисква регистрираɳите се ɮирми да 
опиɲат всиɱки сɴдебни дела, страни по които са те прɹко или 
нɹкои от поделениɹта им 

По веригата на 
доставки  

Фирми, които може да не са прɹко засегнати от подобни промени, 
могат вɴпреки всиɱко да бɴдат засегнати косвено посредством 
промɹната в ɰените на стоките и услугите, които се предоставɹт 
от ɮирми, прɹко засегнати, и които се стремɹт да ɱастиɱно или 
напɴлно да отразɹт промените в разɯодите си в ɰените, които те 
определɹт 

Физиɱески 

В добавка кɴм правните, регулаторните, бизнес и пазарните 
последствиɹ, които имат отноɲение кɴм промɹната в климата, 
могат да се наблɸдават знаɱими ɮизиɱески еɮекти от 
климатиɱните промени, които имат потенɰиал да засегнат 
осезаемо бизнеса и операɰиите на регистрираɳата се ɮирма 

Репутаɰионен 

Друг пример за потенɰиален непрɹк риск от климатиɱните 
промени, който трɹбва да се вземе под внимание при 
разглеждането на рисковите ɮактори, е вɴздействието вɴрɯу 
репутаɰиɹта на дадена ɮирма. Фирмата може да трɹбва да 
обмисли дали обɳествените вɴзприɹтиɹ относно каквато и да 
било публиɱно достɴпна инɮормаɰиɹ за емисиите й от парникови 
газове може да изложи на потенɰиално негативни последиɰи 
бизнес операɰиите й или ɮинансовото й сɴстоɹние в резултат от 
нанесена ɳета вɴрɯу репутаɰиɹта й. 
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Изтоɱник: US Securities and Exchange Commission, Commission Guidance Regarding 
Disclosure Related to Climate Change, 17 CRF Pars 211 and 421 
 

 
 

ВТОРА ГЛАВА. КРЪГОВАТА ИКОНОМИКА: ОТГОВОРЪТ НА 
ПРЕДИЗВИКАТЕЛСТВАТА, ПОРОДЕНИ ОТ КЛИМАТИЧНИТЕ И 
ЕКОЛОГИЧНИТЕ ПРОБЛЕМИ 

През изминалите сто години се наблɸдава интересна закономерност. От една страна, 
потреблението на ресурси в световен маɳаб нараства, от друга страна обаɱе, наɱинɴт, по 
който тези ресурси се потребɹват, оɱевидно доказва своɹта нееɮективност. Нееɮективността 
може да се оɱертае в два плана, което води до два основни деɮекта на линейниɹ модел. Пɴрво, 
сɴɳествува неравномерност в консумирането на ресурсите – основната ɱаст от тɹɯ се 
потребɹват вɴв високоразвитите страни за сметка на развиваɳите се, и второ, налиɰе е 
натрупване на огромни колиɱества отпадɴɰи, които не се използват, след като бɴдат 
изɯвɴрлени. Икономиɱескиɹт модел, който се следва в момента, е линеен: извлиɱане на 
природни ресурси, преработването им до крайни продукти и консумирането на продуктите, 
което завɴрɲва с изɯвɴрлɹнето им.  Според редиɰа изследваниɹ настоɹɳиɹт модел на 
линейна икономика не може да осигури достигането на високо икономиɱеско развитие от 
всиɱки дɴржави в света, тɴй като налиɱните природни ресурси са недостатɴɱни.1  

Моделɴт на крɴговата икономика се стреми да разреɲи именно тези два основни 
деɮекта на линейниɹ модел. Идеɹта за крɴговата икономика ɱерпи вдɴɯновение от наɱина, 
по който ɮункɰионира природата и по-конкретно отделните биосистеми. Както всɹка от тɹɯ 
има свой ɰикɴл - (по)раждане, развитие, западане, смɴрт и отново раждане, така и отделните 
системи в рамките на икономиката притежават подобни ɰикли. Следователно, животɴт на 
даден продукт не трɹбва да приклɸɱва с изɯвɴрлɹнето му под ɮормата на отпадɴк, който не 
може да се използва повеɱе, а напротив –на всеки продукт следва да се гледа като на веɱно 
сɴɳествуваɳа сɴвкупност от материали, всеки от които след условниɹ край на живота на 
дадениɹ продукт трɹбва да се вклɸɱва в сɴздаването на нов продукт. По този наɱин в 
определен момент в бɴдеɳето обɳеството би трɹбвало да достигне до сɴстоɹние, при което 
практиɱески не се изɯвɴрлɹт отпадɴɰи, а всиɱки продукти се реɰиклират или се използват по 
нɹкакɴв наɱин.  

За да се постигне това сɴстоɹние не е достатɴɱно само да се намерɹт наɱини за 
реɰиклирането на отделните видове стоки, а трɹбва да се постигне намалɹване на обɳото 
колиɱество изɯвɴрлɹни отпадɴɰи. В подкрепа на усилиɹта в тази посока следва да се тɴрсɹт 
наɱини да се удɴлжава живота на продуктите, да се стимулира по-дɴлгото им ползване, а 
сɴɳо така и да се споделɹ ползването на определени категории стоки, което да доведе до по-
малкиɹ им брой в обрɴɳение.  

Трудно е да се определи кога тоɱно и кɴде вɴзниква самиɹт термин „крɴгова 
икономика“. Днес „в поɱти всиɱки международни бизнес операɰии се забелɹзват промени, 

                                                           
1 Haas, W. et all. How Circular is the Global Economy? An Assessment of Material Flows, Waste Production, and 
Recycling in the European Union and the World in 2005. Journal of Industrial Ecology. Volume 19, N 5, 
www.wileyonlinelibrary.com/journal/jie, p. 765. 

http://www.wileyonlinelibrary.com/journal/jie
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продиктувани от стремеж за опазване на природата“ и усилиɹта за осɴɳествɹване на преɯод 
от линеен кɴм крɴгов модел отразɹват тази тенденɰиɹ.2 

 
Мɟɠɞɭɧаɪɨɞɧɢ ɪаɤɭɪɫɢ ɧа ɤɪɴɝɨваɬа ɢɤɨɧɨɦɢɤа   
 

Обект на изложението в тази глава са нɹкои политики и практики в дɴржавите по 
света, които се изɹвɹват като лидери в усилиɹта за трансɮормиране на линейниɹ 
икономиɱески модел. Всɹка от тези дɴржави е вɴзприела собствена политиɱеска линиɹ в 
избраната от неɹ посока. Нɹкои страни акɰентират вɴрɯу дейности, свɴрзани с 
реɰиклирането, други пооɳрɹват индустриалната симбиоза, трети прилагат комплексни 
мерки за стимулиране на крɴговата икономика.  

1. Яɩɨɧɢɹ 

Историɱески погледнато, Япониɹ е пɴрвата страна в света, коɹто запоɱва системно 
да прилага принɰипите на крɴговата икономика в своето развитие. Основа на провежданата 
политика в Япониɹ са т. нар. 3 R (Reduce, Reutilize, Recycle) – намалɹване, повторно 
използване и реɰиклиране. Корените на тази политика следва да се тɴрсɹт в геограɮските, 
геологиɱеските и историɱеските дадености на тази страна. Териториалната ограниɱеност, 
сɴɱетана с бедност на природни ресурси, принуждава правителствата на Япониɹ в теɱение на 
времето да тɴрсɹт наɱини да организират икономиката и обɳеството така, ɱе да консумират 
минимално колиɱество ресурси.  

Особено силно влиɹние вɴрɯу ɮормирането на подобна политика от ɹпонските 
правителства изиграват петролните ɲокове през 70-те години на ХХ в. Тези епизоди показват 
ɹсно на страната, ɱе за да притежава положение на водеɳа икономиɱеска сила, тɹ трɹбва да 
намери наɱин да намали, доколкото е вɴзможно, зависимостта си от внос на горива. Това 
обаɱе би могло да стане единствено при предеɮиниране на икономиɱескиɹ модел и 
насоɱването му кɴм оптимално използване на разлиɱните видове ресурси. Разбира се, 
подобен стремеж не би бил осɴɳествим, ако не бɹɯа налиɰе необɯодимите знаниɹ и ниво на 
сɴзнание в обɳеството в Япониɹ. Правителствата систематиɱно полагат усилиɹ за 
изграждане на ɰɹлостна култура в страната, насоɱена кɴм оптимизаɰиɹ на използването на 
ресурси на всиɱки равниɳа. Това не се оказва много трудно, тɴй като подобен наɱин на 
мислене е залегнал в ɹпонскиɹ наɱин на мислене от векове.  

Напредɴкɴт в установɹването на крɴгово обɳество се проследɹва стриктно и 
непрекɴснато. Така например в опаковɴɱниɹ сектор е постигнато поɱти 100% реɰиклиране 
на материалите, с изклɸɱение на картонените и стɴклените опаковки. В сектора на 
домакинските уреди се постига 85% реɰиклиране, а в сегмента на строителните отпадɴɰи за 
нɹкои материали като бетона и дɴрвото е постигнато 95% реɰиклиране, при батериите - 
между 50% и 80% по отделните категории.  

Може да се обобɳи, ɱе Япониɹ е страна-пионер в усилиɹта за установɹване на крɴгов 
икономиɱески модел. Много преди идеɹта за крɴгова икономика да бɴде детайлно 
теоретизирана и да придобие обɳествена знаɱимост в глобален план, тɹ бива вградена в 
самиɹ ɮундамент на дɴржавната ɮилосоɮиɹ за икономиɱески модел. Разбира се, корените на 

                                                           
2 Боева, Б. и др., „Промените вɴв ɮормите на международен бизнес в контекста на глобалните усилиɹ за 
опазване на околната среда“. Икономиɱески и соɰиални алтернативи, УНСС, брой  4, 2015 г., стр. 5. 
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тази ɮилосоɮиɹ следва да се тɴрсɹт в историɱеското минало на страната, както и в нейните 
геограɮски особености. Сɴзнанието за необɯодимостта от осигурɹване на оптимална 
еɮективност на всиɱки икономиɱески проɰеси е ɱаст от ɹпонската култура. Именно на тази 
култура и обɳествено сɴзнание се дɴлжи и успеɯа на дɴржавната политика в осɴɳествɹване 
на крɴгова икономика. 

 
2. Кɢɬаɣ 

Китай е втората азиатска дɴржава, коɹто демонстрира активна политика в посока кɴм 
крɴговата икономика. Характерен за тази страна е високиɹт темп на икономиɱески растеж 
през последните нɹколко десетилетиɹ. Растежɴт ознаɱава нарастваɳо сɴздаване на блага от 
най-разлиɱен ɯарактер, а това от своɹ страна е свɴрзано както с екстензивното извлиɱане и 
преработване на ресурси, така и с увелиɱаваɳото се потребление и следователно изɯвɴрлɹне 
на отпадɴɰи. 

Постепенно през 90-те години на ХХ в. необɯодимостта от организиране на дейности 
по реɰиклиране и изобɳо минимизиране на отпадɴɰите става ɹсно осɴзната на най-високо 
равниɳе в Китай. През 1999 г. е обɹвено сɴздаването на спеɰиална Дɴржавна администраɰиɹ 
за опазване на околната среда с ранг на министерство, коɹто впоследствие през 2008 г. 
прераства в настоɹɳото Министерство на опазване на околната среда. От наɱалото на 2000 
г. досега китайскиɹт президент непрекɴснато прокламира, ɱе крɴговата икономика е 
приоритет на дɴржавата, и настоɹва за работа на всиɱки равниɳа в тази посока. Вɴзприетата 
политика е оɮиɰиализирана в приетиɹ през 2006 г. Единадесети петгодиɲен план за 
развитието на страната, като крɴговата икономика е обɹвена за приоритет на китайската 
дɴржава. 

Вɴпреки реалните и разнородни трудности, които стоɹт пред разгрɴɳането на 
крɴговата икономика в Китай, прави впеɱатление силната ангажираност на усилиɹта на 
дɴржавата в тази посока. В Китай е разработена и действа ɰɹлостна законова рамка за 
крɴговата икономика, коɹто деɮинира както конкретни стимули, така и санкɰии за отделните 
икономиɱески субекти и по този наɱин подпомага усилиɹта на микро равниɳе. Вероɹтно 
напредɴкɴт в законодателно отноɲение в Китай се дɴлжи и на териториалната близост с 
Япониɹ, коɹто историɱески най-дɴлго прилага разлиɱни политики от областта на крɴговата 
икономика, и ɱийто опит безспорно има висока практиɱеска стойност за всиɱки останали 
страни по света. 

 
3. Пɨɥɢɬɢɤаɬа ɧа ЕС ɩɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɧа ɤɪɴɝɨваɬа ɢɤɨɧɨɦɢɤа 

За страните-ɱленки на Европейскиɹ сɴɸз еɮективното използване на ресурсите сɴɳо е 
приоритет. Той е залегнал в Стратегиɹта 2020 и в приетата оɳе през 2011 г. Пɴтна карта за 
ресурсно-еɮективна Европа. В този документ са определени конкретните действиɹ, коɹто 
всɹка страна-ɱленка трɹбва да предприеме, за да се постигне обɳата ɰел Така, както е 
деɮинирана в 7-ма Програма за действие в областта на околната среда, тази ɰел гласи: ЕС да 
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се “превɴрне в ресурсно еɮективна, зелена и конкурентоспособна нисковɴглеродна 
икономика”.3 

До този момент в ЕС не са приети конкретни ɰели по отноɲение нито за използването 
на ресурсите, нито за еɮективността на този проɰес. Германиɹ прави изклɸɱение, като има 
ɹсно зададени ɰели. На наɰионално ниво се наблɸдава разработването на програми и 
стратегии за еɮективно използване на ресурсите –  и в тези документи като правило 
стремежɴт естествено е да се адресират проблеми на конкретната икономика. Пɴрвонаɱално 
тези проблеми обɯваɳат енергийното потребление и реɰиклирането на отпадɴɰите, но вɴв 
времето постепенно се разпростират и вɴрɯу други области. Такива са например 
замɴрсɹването на околната среда, необɯодимостта да се гарантира сигурност на доставките 
на клɸɱови суровини, които се изɱерпват вɴв времето, тенденɰиите на нарастваɳи ɰени на 
енергиɹта и на суровините, климатиɱните промени и отражението им вɴрɯу екоситемите и 
др.4  

В резултат на веɱе действаɳите отделни политики и иниɰиативи в нɹкои от страните, в 
краɹ на м. декември 2015 г. с реɲение на Европейската комисиɹ5 Европейскиɹт сɴɸз обɹвɹва 
за свой приоритет постепенното преминаване от линеен кɴм крɴгов модел на икономиката. 
Оттогава насам постепенно запоɱва да се работи за изграждане на  ɰɹлостна конɰепɰиɹ за 
наɱина, по който ɳе се извɴрɲи този преɯод и анализите и документаɰиɹта са оɮормени в 
спеɰиален пакет. Основен акɰент се поставɹ вɴрɯу законодателството в областта на 
третирането на отпадɴɰите, тɴй като именно тɹɯното неправилно акумулиране и затварɹне в 
рамките на буниɳа води до редиɰа негативни последиɰи както за икономиката, така и за 
околната среда. Анализите, които се извɴрɲват, показват, ɱе икономиɱеските ползи от 
промɹната на модела ɳе бɴдат знаɱими. Освен мерки, насоɱени кɴм управлението на 
отпадɴɰите, сɴздадениɹт за ɰелта План за действие спрɹмо крɴговата икономика обɯваɳа 
ɰелиɹ производствен ɰикɴл – от сɴздаването на отделните продукти до наɱините на тɹɯното 
преработване. Конкретни ɰели в тази насока са оɱертани в анекса кɴм Плана за действие.6 

Тɴй като управлението на отпадɴɰите, както веɱе стана дума, играе клɸɱова ролɹ в 
преɯода кɴм крɴгова икономика, важно е да се отбележи какви са новите ɰели, които ЕС си 
поставɹ в тази област. На пɴрво мɹсто до 2030 г. се планира да се реɰиклират 75% от 
опаковɴɱните отпадɴɰи и 65% от отпадɴɰите по обɳини. На второ мɹсто се предвижда 
максимум 10% от отпадɴɰите, генерирани по обɳини, да се изɯвɴрлɹт в депа за отпадɴɰи. 
Сɴɳо така се вɴвежда забрана за ɮункɰионирането на депа за разделно изɯвɴрлɹне на 
отпадɴɰите. В допɴлнение кɴм тези мерки се вɴвеждат разлиɱни икономиɱески стимули за 
закриване на депата за отпадɴɰи, конкретни мерки за стимулиране на индустриалната 

                                                           
3 Вж. Decision no 1386/2013/EU of the European Parliament and of the Council of 20 November 2013 on a General 
Union Environment Action Programme to 2020 ‘Living well, within the limits of our planet.’, Official Journal of the 
European Union, 28.12.2013, L354/171. 
4The European environment — state and outlook 2015 / Cross-country comparisons / Resource efficiency — material 
resource efficiency and productivity. Briefing Published 18 Feb 2015, достɴпен на: http://www.eea.europa.eu/soer-
2015/countries-comparison/resource-efficiency#tab-related-interactive-charts 
5 За повеɱе вж. Circular Economy Strategy. Closing the loop - An EU action plan for the Circular Economy. Available 
at: http://ec.europa.eu/environment/circular-economy/index_en.htm. 
6 Пак там. 

http://www.eea.europa.eu/soer-2015/countries-comparison/resource-efficiency%23tab-related-interactive-charts
http://www.eea.europa.eu/soer-2015/countries-comparison/resource-efficiency%23tab-related-interactive-charts
http://ec.europa.eu/environment/circular-economy/index_en.htm
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симбиоза (използването на отпадɴɰите от една индустриɹ като суровина за друга), за 
подкрепа на разлиɱните сɯеми за реɰиклиране и пр. 7 

       Осɴɳествɹването на плана за преминаване от линейна кɴм крɴгова икономика 
изисква конɰентрирани усилиɹ вɴв всиɱки области на икономиɱескиɹ живот. В документ на 
Европейското бɸро по екологиɹ  от м. март 2015 г. до Европейската комисиɹ е представен 
конɰентриран анализ на необɯодимите мерки, които трɹбва да се предприемат в ЕС.8  

Интерес представлɹват политиките нɹкои от страните в ЕС, които полагат активни 
усилиɹ в преɯода от линеен кɴм крɴгов модел. По-долу се спираме на нɹкои от тɹɯ. 

 
Гɟɪɦаɧɢɹ 

Германиɹ е сред най-активните страни в ЕС в усилиɹта за преминаване кɴм крɴгова 
икономика и основен поддрɴжник на тази политика на равниɳе ЕС. От 2000 г. насам 
еɮективното използване на природните ресурси, реɰиклирането на веɱе използвани предмети 
и материали, затварɹнето на производствениɹ ɰикɴл, така ɱе отпадɴɰите да се минимизират, 
стои в основата на политиката на Германиɹ в облaстта на устойɱивото развитие. Стремежɴт 
на германските правителства е екологиɱните предизвикателства да се превɴрнат в 
икономиɱески вɴзможности. Освен това се отɱита, ɱе страната трɹбва да си осигурɹва 
определено колиɱество метали за експортно ориентираната си икономика и стремежɴт е това 
да става, доколкото е вɴзможно, на базата на реɰиклирането, като по този наɱин се 
оптимизират добивɴт и вносɴт на тези метали.  

В Германиɹ е приет и действа Закон за пооɳрɹване на крɴговата икономика и за 
екологиɱното и раɰионалното управление на отпадɴɰите. В рамките на този закон е дадено 
следното определение за крɴговата икономика: “превенɰиɹ и реɰиклиране на отпадɴɰите”. 
Крɴговата икономика според трактовката на този закон обɯваɳа нɹколко важни аспекта на 
икономиɱеските дейности. На пɴрво мɹсто прɹко отноɲение кɴм неɹ има засилването на 
контрола над дейностите по управлението на отпадɴɰите. На второ мɹсто –  правилата за 
мониторинг на сɴдбата на отпадɴɱните продукти, които се изнасɹт от Германиɹ, и които на 
практика германската икономика губи. На следваɳо мɹсто много важна за ɮункɰионирането 
на крɴговата икономика е инɮормираността на потребителите относно нейната сɴɳност. Не 
на последно мɹсто идва ролɹта на обɳините за правилното управление на проɰеса за 
сɴбирането на отпадɴɰите. Подɱертава се, ɱе е много важно това да става по ɹсни правила, 
като се обрɴɳа спеɰиално внимание на разделното изɯвɴрлɹне в спеɰиално определени 
контейнери за отпадɴɰите от материали, които могат да бɴдат реɰиклирани. 

Германиɹ е сред страните от ЕС, които най-рано запоɱват систематиɱни усилиɹ за 
налагане на крɴговиɹ модел. Особеното е, ɱе тази дɴржава е силно експортно ориентирана, 
нейната индустриɹ консумира огромни колиɱества суровини и произвежда продукɰиɹ за 
пазарите от ɰелиɹ свɹт. За да бɴдат германските стоки конкурентни на световниɹ пазар, те 
трɹбва да се изготвɹт при максимално еɮективно използване на ресурсите. Това до известна 
степен по естествен пɴт налага необɯодимостта да се работи усилено за изследване на 
еɮективността на ресурсите, тɴрсене на средства тɹ да бɴде непрекɴснато повиɲавана, 

                                                           
7 Circular Economy Strategy. Closing the loop - An EU action plan for the Circular Economy. Сайт на Европейската 
комисиɹ. Достɴпен на: http://ec.europa.eu/environment/circular-economy/index_en.htm  
8 Вж. Circular Economy Package 2.0. Some Ideas to Complete the Circle. March 2015. European Environmental 
Bureau. Достɴпен на : http://www.eeb.org/index.cfm?LinkServID=1E2E1B48-5056-B741-DB594FD34CE970E9. 

http://ec.europa.eu/environment/circular-economy/index_en.htm
http://www.eeb.org/index.cfm?LinkServID=1E2E1B48-5056-B741-DB594FD34CE970E9
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стимулиране на разлиɱни иноваɰии, които да подпомагат този проɰес, и не на последно мɹсто 
– култивиране на сɴответстваɳото обɳествено сɴзнание, което да подкрепɹ тези усилиɹ. 

 
Хɨɥаɧɞɢɹ 

Голɹма популɹрност в Холандиɹ има практиɱеското прилагане на конɰепɰиɹта “от 
лɸлка до лɸлка”.  Както и в Япониɹ, и тук дɴржавата играе много важна ролɹ за 
популɹризирането на тази основна за крɴговата икономика конɰепɰиɹ. Министерството на 
околната среда е основно действаɳо лиɰе за насɴрɱаване на предприɹтиɹта за обмɹна на опит 
за осɴɳествɹването на тази идеɹ. През 2009 г. е сɴздаден спеɰиален клуб на предприɹтиɹта 
за споделɹне на опит за добри практики в тази област.  

Конɰепɰиɹта “от лɸлка до лɸлка” става ɱаст от Наɰионалниɹ план за управление на 
отпадɴɰите и стимулира определɹнето на седем пилотни области на приложение.  

В страната сɴɳо така намира ɲироко приложение и индустриалната симбиоза под 
ɮормата на екопаркове. Шестдесет проɰента от екопарковете в Европа се намират в 
Холандиɹ. Важно направление в ɯоландската политика, насоɱена кɴм крɴговата икономика, 
представлɹва дейността по отноɲение на третирането на отпадɴɰите. Стимул в този слуɱай 
е високата гɴстота на населението в Холандиɹ, коɹто, както и в Япониɹ, се оказва важен 
ɮактор за тɴрсене на подɯодɹɳи реɲениɹ на проблема. Това обɹснɹва и ɮакта, ɱе в Холандиɹ 
усилиɹта за реɰиклиране на отпадɴɰи следват традиɰиɹ от десетилетиɹ. Тези усилиɹ набират 
допɴлнителна скорост особено след спеɰиално проведената реɮорма през 2002 г., насоɱена 
кɴм ɰентрализирането на дейностите по третирането на отпадɴɰите. Така например кɴм 
настоɹɳиɹ момент 80% от отпадɴɰите се реɰиклират (за сравнение с 50% през 1985 г.), освен 
това 12% биват изгарɹни, а 3% – заравɹни.9 

През 2010 г. в Холандиɹ се сɴздава Наɰионална програма за природните ресурси. 
Този документ представлɹва обобɳение на сɴɳествуваɳи до момента политики в разлиɱни 
области, насоɱени кɴм устойɱивото управление и използване на природните ресурси.  

Прави впеɱатление, ɱе в Холандиɹ секторните политики за осɴɳествɹване на 
крɴговата икономика са много добре разработени, но това, което липсва, за разлика от 
практиката в Япониɹ и Китай например, е ɰɹлостна интеграɰиɹ помежду им. Освен това, 
Холандиɹ се отлиɱава с изклɸɱителна активност на микро равниɳе за повиɲаване на 
еɮективността на използването на разлиɱните ресурси, за намалɹване на екологиɱниɹ 
отпеɱатɴк на отделните видове стопански дейности, за заострɹне на обɳественото внимание 
кɴм тези проблеми. Би могло да се каже, ɱе ако в Япониɹ и Китай, а до голɹма степен и в 
Германиɹ, политиката на преɯод кɴм крɴгова икономика се ɮормира отгоре надолу – от 
правителството кɴм отделните икономиɱески субекти, в Холандиɹ този проɰес като ɱе ли 
вɴрви в обратна посока. Обɹснениɹта на този ɮеномен могат да бɴдат от най-разлиɱно 
естество, вероɹтно немалка ролɹ за него изиграва и ɯоландската народопсиɯологиɹ, страна, 
ɱийто народ историɱески е проɹвɹвал изклɸɱителна борбеност и иновативност, за да осигури 
своето оɰелɹване.  

 
Фɪаɧɰɢɹ 

                                                           
9 Вж. OCDE « sustainable materials management» ; European Environment Agency – Country assessments – 
Netherlands; Eionet - European Topic Centre on Sustainable Consumption and Production – Country Factsheets  
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За разлика от разгледаните до момента дɴржави, вɴв Франɰиɹ идеɹта за крɴговата 
икономика добива ɲирока популɹрност сравнително по-кɴсно, може да се каже от 2007 г. 
насам. През 2007 г. е пɴрвата среɳа на движението Греней, основано по иниɰиатива на 
ɮренскиɹ президент по това време Никола Саркози. Движението представлɹва отворен 
ɮорум за обсɴждане на проблемите на околната среда и устойɱивото развитие, в който 
уɱастват политиɰи, обɳествениɰи и други представители на гражданското обɳество. 
Паралелно с обɳествените дебати, Агенɰиɹта по околна среда и управление на енергиɹта вɴв 
Франɰиɹ изготвɹ анализ, според който проɹвлениɹта на крɴговата икономика трɹбва да се 
тɴрсɹт на три равниɳа:  

x управление на отпадɴɰите; 
x по линиɹ на сɴвкупното предлагане;  
x потреблението от икономиɱеските субекти.10  

За постигането на успеɯ в тези три направлениɹ важно знаɱение има ролɹта на 
отделните региони на страната и по-спеɰиално активната политика на местно равниɳе.  

Реализирането на крɴговата икономика се основава на редиɰа дейности по места, 
като например деɰентрализирането на производството и достɴпа до електриɱество ɱрез 
използването на т. нар. интелигентни мрежи (smart grids),  които по подобие на интернет 
мрежата в комуникаɰионното пространство ɳе доставɹт енергиɹ до всɹка тоɱка. В този 
смисɴл особено за големи по териториɹ дɴржави като Франɰиɹ, раɰионализаɰиɹта на 
действиɹта в посока крɴгова икономика е от основно знаɱение.  

 
Даɧɢɹ 

Даниɹ, подобно на Германиɹ и Франɰиɹ, е сред най-активните страни от ЕС в 
усилиɹта за трансɮормаɰиɹта на настоɹɳиɹ линеен икономиɱески модел в крɴгов. Това се 
вижда от редиɰа политики на датските правителства, които ɰелɹт системно подпомагане на 
усилиɹта в тази посока на всиɱки равниɳа в обɳеството. 

Христоматиен е примерɴт на датскиɹ град Калундборг, кɴдето прилагането на 
принɰипите на крɴговата икономика запоɱва много години преди самата поɹва на този 
термин и вɴвеждането му в употреба в икономиɱеската науɱна литература. През 1961 г. 
запоɱва проект за използването на вода от езерото Тисо за ɰелите на нова петролна 
раɮинериɹ, така ɱе да не се изɱерпват ограниɱените колиɱества подпоɱвени води в областта. 
Обɳината на града се заема с организирането на строежа нa трɴбопровода. Раɮинериɹта 
ɮинансира наɱинанието. На основата на така сɴздаденото партнɶорство вɴв времето се 
изграждат редиɰа други взаимодействиɹ, които кɴм момента са довели до това, ɱе 
отпадɴɱните продукти от дейността на електриɱеската ɰентрала в града се използват като 
суровини за други производства.   

Изследваниɹ на икономиɱеските еɮекти от изградената в Калунборг индустриална 
симбиоза недвусмислено показват, ɱе ɮинансовите и екологиɱните еɮекти от неɹ са 
знаɱими.11 

                                                           
10 Вж. Agence de l’environnement et de la maîtrise de l’énergie (ADEME), http://www.ademe.fr/expertises/economie-
circulaire. 
11 Jacobsen, Noel Brings. Industrial Symbiosis in Kalundborg, Denmark: A Quantitative Assessment of Economic and 
Environmental Aspects. Journal of Industrial Ecology, Volume 10, Issue 1-2, pages 239–255, January 2006, Available 
at: http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1162/108819806775545411/abstract 

http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1162/108819806775545411/abstract
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Иɡвɨɞɢ  

Крɴговата икономика като конɰепɰиɹ обединɹва множество разлиɱни понɹтиɹ – „от 
лɸлка до лɸлка“, екоеɮективност, биомимикриɹ, индустриална екологиɹ, каскадни системи 
пр. Обɳото между всиɱки тɹɯ е стремежɴт в проɰеса на сɴздаване на блага да се прилагат 
основните принɰипи, които ɮормират крɴговиɹ модел – „отпадɴɰите са ɯрана“, 
„разнообразието е сила“, енергиɹта трɹбва да се генерира от вɴзобновɹеми изтоɱниɰи, 
мисленето трɹбва да става в системи. Сɴɳествуват обаɱе множество проблеми при 
прилагането на тези принɰипи и те произтиɱат от наɱина на ɮункɰиониране на традиɰионниɹ 
линеен икономиɱески модел. 

Водеɳите в икономиɱеското развитие дɴржави в света веɱе са признали 
необɯодимостта от активна политика в тази посока. Като лидери се откроɹват Япониɹ, Китай, 
Германиɹ, Холандиɹ, Франɰиɹ, Даниɹ и голɹма ɱаст от страните от Европейскиɹ сɴɸз. Тези 
страни сɴздават и прилагат дɴржавни политики и добри практики, които да бɴдат пример за 
останалиɹ свɹт.  

Вɴпреки заɹвеното желание за промɹна на икономиɱескиɹ модел, все оɳе усилиɹта 
на отделните страни, дори в рамките на ЕС, остават ɮрагментирани. В нɹкои дɴржави, 
например Япониɹ и Китай, може да се каже, ɱе крɴговата икономика е поставена в ɰентɴра 
на икономиɱескиɹ живот. Изградени са ɰɹлостни законодателни рамки, които деɮинират 
правата и задɴлжениɹта на отделните икономиɱески субекти. Сɴздадени са редиɰа 
спеɰиɮиɱни стимули и санкɰии за отделните действиɹ, които те предприемат. Такова 
подробно законодателство все оɳе не е ɮакт в ЕС. Отделните дɴржави в неговите граниɰи 
провеждат собствени наɰионални политики, имат собствени приоритети и принɰипи.  

За да се осɴɳестви промɹната, е необɯодимо всиɱки дɴржави по света да следват 
обɳа управленска ɮилосоɮиɹ. Това се налага поради ɮакта, ɱе сɴвременниɹт глобализиран 
свɹт е отворен и дɴржавите потребɹват множество блага, които не са произведени на тɹɯна 
териториɹ, следователно е много трудно самостоɹтелно да провеждат еɮективна политика, 
насоɱена кɴм крɴгова икономика. Политиките на Холандиɹ и Германиɹ са показателни в това 
отноɲение – те се стремɹт да отɱитат влиɹнието на вноса и износа, когато ɮормират 
реɲениɹта си за действиɹ в разлиɱни аспекти на крɴговата икономика. Тази практика обаɱе 
трɹбва да се пренесе вɴв всиɱки страни, за да се осигури еɮективност на усилиɹта.  

 
 

 
ТРЕТА ГЛАВА. РЕСУРСНО ОСИГУРЯВАНЕ НА КРЪГОВАТА ИКОНОМИКА 

 
Финансовата система като ɰɹло – в Европа банките, в САЩ основно ɮондовите борси – 

е ориентирана предимно кɴм ɮинансиране на линейната икономика. Тɹ е доминираɳиɹт 
икономиɱески модел; производствените ɰикли, оттук и бизнес ɰиклите на отделните 
индустрии и продукти, са добре известни. Това гарантира относителна предвидимост на 
размера на оɱакваните пеɱалби, които те генерират, и то дава необɯодимата за ɮинансовите 
пазари степен на вероɹтност за вɴзвраɳаемостта на инвестираните средства. За да могат 
банките и капиталовиɹт пазар да предоставɹт така необɯодимиɹ ресурс за преврɴɳането на 
линейната икономика в крɴгова, трɹбва самите те да претɴрпɹт сериозна трансɮормаɰиɹ. 
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Тази трансɮормаɰиɹ е многопластова и разбира се, притежава множество спеɰиɮиɱни 
ɯарактеристики, от една страна по отноɲение на банките, от друга –  на капиталовиɹ пазар, 
като от своɹ страна в рамките на конкретниɹ капиталов пазар или банка сɴответно 
сɴɳествуват редиɰа особености.  

Тɴй като за Европа доминираɳа ролɹ за ɮинансирането на икономиката определено 
играɹт банките, анализɴт в настоɹɳото изследване ɳе бɴде ɮокусиран вɴрɯу тɹɯ, като на 
капиталовите пазари ɳе се отдели по-малко внимание. За тɹɯ ɳе бɴдат представени нɹкои 
основни тенденɰии, имаɳи отноɲение кɴм крɴговата икономика и насоɱваɳи кɴм бɴдеɳото 
развитие на отделни сегменти в теɯните рамки. 

Баɧɤɢɬɟ са сред основните изтоɱниɰи на капитал за дейността на ɮирмите. Тɹɯната 
ролɹ за развитието на сɴвременните икономиɱески системи е водеɳа – те преразпределɹт 
средствата между отделните икономиɱески субекти. До голɹма степен в тɹɯна власт е 
отпускането на кредитен ресурс и определɹнето на условиɹта за ɮинансиране. Затова и 
политиките, които банките вɴзприемат в тази област, са изклɸɱително важни, когато става 
дума за преминаването от линеен кɴм крɴгов модел на икономиката. 

Най-обɳо могат да се оɱертаɹт следните ɩɪɨбɥɟɦɧɢ ɨбɥаɫɬɢ ɩɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɧа 
баɧɤɢɬɟ, които ɳе бɴдат обект на разглеждане в настоɹɳото изследване: 

¾ Регɭлаɬɨɪɧи – като всиɱки организаɰии, сɴздадени за пеɱалба, банките 
естествено ɳе продɴлжат да ɮинансират линейната икономика под всиɱки вɴзможни ɮорми, 
когато това е доɯодоносно за тɹɯ. За да запоɱнат да ограниɱават достɴпа до ɮинансиране на 
дейности, които противореɱат на крɴговата икономика, банките трɹбва да бɴдат подложени 
задɴлжително на поне два вида “стимули”: 

1) натиск от страна на регулаторните органи вɴрɯу самите тɹɯ, т.е. от страна на 
дɴржавата в лиɰето на ɰентралната банка;  

2) натиск от регулаторните органи вɴрɯу теɯните клиенти (конкретните 
икономиɱески субекти) да трансоɮрмират дейностите си. Този натиск би могɴл да бɴде под 
ɮормата на разлиɱни бариери за линейни производства, глоби и други санкɰии, които 
сɴвкупно да увелиɱават риска от реализиране на загуби от страна на банките поради това, ɱе 
не биɯа могли например да сɴберат вземаниɹта си от клиенти, ɱиито продукти веɱе нɹмат 
пазар (поради забрана от страна на дɴржавата за тɴргуването с тɹɯ, например, тɴй като са 
резултат от линейни производства); 

¾ Уɩɪавлеɧɫки – необɯодимостта рɴководствата на банките да осɴзнаɹт нуждата 
от промɹна. Това е задɴлжително условие за прокарването на всɹка една политика, особено 
когато тɹ води до рɹзɴк завой от традиɰионниɹ наɱин на ɮункɰиониране. Тази осɴзнатост 
обаɱе ɳе се поɹви по естествен наɱин под натиска за промɹна, оказван от регулаторните 
органи. В условиɹта на подобна осɴзнатост рɴководствата на банките ɳе могат да изиграɹт 
своɹта клɸɱова ролɹ за идентиɮиɰирането на новите продукти и услуги, които институɰиите 
да запоɱнат да предлагат на отделните лиɰа в контекста на трансɮормаɰиɹта кɴм крɴгова 
икономика; 

¾ Изгɪаждаɧе и ɩɨддɴɪжаɧе ɧа вɴɬɪеɲеɧ адмиɧиɫɬɪаɬивеɧ каɩаɰиɬеɬ. Не 
само рɴководството, но и служителите на банките ɳе трɹбва да придобиват знаниɹ относно 
новите особености на крɴговите производства. Това ɳе се налага, тɴй като крɴговите 
производства имат разлиɱен ɰикɴл и особености от гледна тоɱка на икономиɱеските им 
измерениɹ –разɯоди, приɯоди, пеɱалба, продɴлжителност на живота на продуктите и пр. 
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Дɪɭɠɟɫɬваɬа ɡа ɭɩɪавɥɟɧɢɟ ɧа аɤɬɢвɢ, основни играɱи на капиталовите пазари, 
управлɹват огромни обеми от средства под ɮормата на разлиɱни видове ɰенни книжа. Те са 
заинтересовани да се насоɱват кɴм книжата на тези компании, които са най-перспективни. 
Както посоɱват данните от статистиките на Eurosif, през последните десет години, вɴпреки 
ɮинансовата криза, все повеɱе инвеститори се насоɱват кɴм разлиɱни видове най-обɳо 
казано „зелени ɰенни книжа“. Важното е, ɱе тази стратегиɹ до момента се оказва силно 
пеɱеливɲа, което е и приɱината за нарастваɳиɹ интерес кɴм неɹ. В този смисɴл, дейността 
на дружествата за управление на активите е изклɸɱително важна за преминаването от линеен 
кɴм крɴгов модел на икономиката. 

  
Оɬ ɞɟɣɧɨɫɬɬа ɧа ɮɢɧаɧɫɨвɢɬɟ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢɢ, ɤаɤɬɨ ɢ ɧа вɫɹɤа ɮɢɪɦа, ɢɦа ɞва 

вɢɞа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢ ɩɨɫɥɟɞɢɰɢ – ɩɪɟɤɢ ɢ ɧɟɩɪɟɤɢ. Преките са свɴрзани с вɴглеродните 
емисии и потребɹването на суровини за ɰелите на ɮункɰионирането на ɮирмата. Непреките 
засɹгат еɮектите, които произтиɱат от операɰиите на ɮирмата. В слуɱаɹ на ɮинансовите 
институɰии, особено на банките, непреките еɮекти произтиɱат от сɴɳинската им дейност 
– т.е. от кредитирането, което те осɴɳествɹват. По обɹсними приɱини тези еɮекти са много 
по-знаɱими от преките еɮекти, свɴрзани с употребата например на електриɱеска енергиɹ, 
гориво за автомобилите, ɯартиɹ и вода.  

Еɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹɬ ɪɢɫɤ ɡа баɧɤɢɬɟ ɫɥɟɞɨваɬɟɥɧɨ ɩɪɨɢɡɬɢɱа ɨɬ ɫɴɳɢɧɫɤаɬа ɢɦ 
ɞɟɣɧɨɫɬ ɢ ɢɦа ɞва ɨɫɧɨвɧɢ аɫɩɟɤɬа: 

x рискɴт даден клиент да нанесе ɳети вɴрɯу природата и, след като бɴде 
санкɰиониран от контролните органи, да се окаже в невɴзможност да изплаɳа 
задɴлжениɹта си кɴм банката-кредитор; 

x рискɴт банката да придобие обезпеɱение по кредит, което е натоварено с 
екологиɱни проблеми, толкова сериозни, ɱе да доведат до спад в ɰената му и/или да се 
наложи банката да инвестира знаɱителни средства в елиминирането на тези проблеми, за да 
може да го реализира на пазара. 

Обикновено екологиɱниɹт риск се разглежда заедно сɴс соɰиалниɹ риск, тɴй като 
това са две основни ɯуманитарни измерениɹ на икономиɱеската дейност. Поради 
ограниɱениɹ обɯват на настоɹɳото изследване разглеждаме само нɹкои, според автора, 
основни проблеми на управлението на екологиɱниɹ риск. 

Какви са стɴпките, които банките трɹбва да следват, за да бɴдат в ɯод с времето, 
отɱитайки климатиɱните и други промени в природата и последваɳите изменениɹ в 
регулаɰиите и нуждите на клиентите? 

Едната страна на вɴпроса е изграждане на система за управление на екологиɱниɹ 
риск, другата е – идентиɮиɰиране и използване на вɴзможностите от променɹɳата се 
макросреда. Преди да се развиɹт тези две страни на проблема, е необɯодимо на лиɰе да 
бɴдат следните нɹколко клɸɱови ɮактора: 

x Висɲето рɴководство на банките да е убедено, ɱе се налага да се вɴрви в тази 
посока; 

x Приемане на Стратегиɹ спрɹмо околната среда, кɴдето ɹсно да се опиɲат ɰелите, 
които организаɰиɹта си поставɹ; 

x Приемане на вɴтреɲни проɰедури за управление на екологиɱниɹ риск и за 
изработването на нови продукти, отɱитаɳи променената среда; 
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x В резултат на горното – преработване на клɸɱови банкови проɰеси, за да бɴдат 
вклɸɱени оɰенката и управлението на екологиɱниɹ риск в: 

o Кредитниɹ проɰес, като се направɹт нужните модиɮикаɰии на методологиите 
за това между кредитиране на ɮизиɱески лиɰа и кредитиране на малки, средни и големи 
ɮирми, тɴй като всеки от тези проɰеси има своите особености 

o Тɴрговско ɮинансиране – особено при издаването на банкови гаранɰии и 
акредитиви 

o Други операɰии – лизинг, инвестиɰионни операɰии и пр. 
 

Мɟɠɞɭɧаɪɨɞɧɢ ɩɪаɤɬɢɤɢ ɢ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢɢ ɡа ɭɩɪавɥɟɧɢɟ ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɪɢɫɤ 
Сред международните организаɰии, разработили методологиɹ за оɰенка и 

управление на екологиɱниɹ риск се откроɹват Международната ɮинансова корпораɰиɹ 
(МФК), Европейската банка за вɴзстановɹване и развитие (ЕБВР), Принɰипите на Екватора. 
МФК и ЕБВР имат детайлни разработки за разлиɱните проɹвлениɹ на този тип рискове при 
отделните видове ɮинансови операɰии – кредитиране, лизинг, тɴрговско ɮинансиране и пр. 
Принɰипите на Екватора прилагат оɰенка на екологиɱниɹ риск в областта на проектното 
ɮинансиране. Методологиите на трите организаɰии по сɴɳността си са сɯодни, разлиɱиɹта 
са основно в детайлите по категоризирането и проследɹването на риска. Те служат за 
изɯодни примери при разработването на вɴтреɲни проɰедури за управление на 
екологиɱниɹ риск в редиɰа ɮинансови институɰии по света. 

Характерно е, ɱе банките от Изтоɱна Европа, които поемат по този пɴт основно се 
опират на методологиɹта на ЕБВР по обɹсними париɱни – тɴй като ɱесто са полуɱатели на 
средства от неɹ и се задɴлжават да следват политиките й, докато банките от други ɱасти на 
света, като Централна и Латинска Америка например, стɴпват предимно на разработките на 
МФК. Принɰипите на Екватора са вɴзприети и се прилагат от всиɱки банки, които са теɯни 
ɱленове.  

 
Баɧɤɨваɬа ɫɢɫɬɟɦа ɤаɬɨ ɨɫɧɨвɟɧ ɢɡɬɨɱɧɢɤ ɧа ɩɪɢвɥɟɱɟɧ ɪɟɫɭɪɫ ɡа ɩɪɟɯɨɞа ɤɴɦ 

ɤɪɴɝɨва ɢɤɨɧɨɦɢɤа 

Преминаването от линеен кɴм крɴгов модел на икономиката изисква редиɰа промени 
в наɱина, по който оперират банките. Този преɯод сɴздава пред тɹɯ както вɴзможности, така 
и рискове. В скороɲно изследване на ING Bank, посветено на тази тема, са оɱертани 
основните вɴзможности и предизвикателства пред банките. Най-обɳо те могат да могат да 
се свɴржат с пет основни бизнес модела, ɱиито отделни елементи бɹɯа разгледани по-рано в  
изложението, и които в систематизиран вид са представени тук.12  

Пɴɪвɢɹɬ модел е насоɱен кɴм трансɮормаɰиɹ на производството така, ɱе да се 
използват само суровини от вɴзобновɹеми изтоɱниɰи или такива, които подлежат на пɴлно 
реɰиклиране. По този наɱин ɳе се елиминират отпадɴɰите и ɳе се прекрати изɱерпването на 
природните богатства. Поддрɴжниɰите на този модел споделɹт убеждението, ɱе само така 
може да се премине от линеен кɴм крɴгов модел на икономиката. 

Вɬɨɪɢɹɬ бизнес модел засɹга повторното или многократно използването на 
материалите, от които са сɴздадени продуктите, за изработването на нови стоки.  

                                                           
12 Вж. Rethinking Finance in a Circular Economy. Financial implications of circular business models. ING. 2015 
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В основата на ɬɪɟɬɢɹ ɦɨɞɟɥ стои конɰепɰиɹта за удɴлжаването на жизнениɹ ɰикɴл 
на продуктите ɱрез поправɹнето и подобрɹването им, а сɴɳо така и в резултат на 
допɴлнително положени усилиɹ за предлагането им на нови пазари. Удɴлжаването на живота 
на стоките ɳе доведе не само до отлагане на изɯвɴрлɹнето им под ɮормата на отпадɴɰи, но 
и ɳе генерира пеɱалби от продажбите им, отдаването им под наем и употребата им.  

Чɟɬвɴɪɬɢɹɬ бизнес модел предлага замɹната на индивидуалното ползване на 
разлиɱни стоки с колективно. Например споделɹне на автомобили, на разлиɱни уреди и пр. 
Така ɳе се елиминира ниската еɮективност, ɯарактерна за употребата на подобни стоки, 
които при индивидуалното ползване ɱесто се амортизират, без да бɴдат използвани дɴлго 
време. 

Пɟɬɢɹɬ модел предлага ɮундаментална промɹна в наɱина, по който се гледа на 
стоките: от актив, който е притежание на собственика си – в услуга, коɹто се ползва само при 
необɯодимост. Така ɳе се постигнат нɹколко еɮекта. От една страна ɳе се увелиɱи 
еɮективността на използването на стоките. От друга, поради това, ɱе нɹма да има нужда те 
да се придобиват среɳу знаɱителни в нɹкои слуɱаи суми, повеɱе ɯора ɳе имат достɴп до тɹɯ. 
На трето мɹсто, в резултат на това, ɱе повеɱе ɯора ɳе ползват повеɱе стоки, ɳе се сɴздадат и 
редиɰа сɴпɴтстваɳи пазари, на които ɳе се предлагат други, допɴлваɳи стоки и услуги. 

Tɴй като се наблɸдава голɹм интерес в обɳеството за вɴвеждане на разлиɱни 
варианти на петте крɴгови модела, оɱакваниɹта са в следваɳите десет години пазарɴт на 
продукти и услуги, които имат отноɲение кɴм тɹɯ като ɰɹло да достигне нетен рɴст между 
1% и 4%. Това представлɹва вɴзможност за банките да предлагат свои продукти и услуги и 
да разɲирɹват клиентската си база и пазарниɹ си дɹл. Освен това, подобна политика резонира 
с обɹвɹваните от все повеɱе банки намерениɹ за оказване на подкрепа за устойɱивото 
развитие. Изследваниɹта показват, ɱе клиентите, които работɹт в областта на устойɱивото 
развитие по един или по друг наɱин са по-иновативни, демонстрират по-добри ɮинансови 
резултати и имат по-добри кредитни рейтинги, което за банките ознаɱава по-нисɴк кредитен 
риск и по-голɹма сигурност на портɮейлите.13  

Сɴɳевременно ɮинансирането на крɴговата икономика поражда и нɹкои 
предизвикателства за банките.  

На ɩɴɪвɨ ɦɹɫɬɨ, поради удɴлжаването на живота на продуктите се налага да се 
преосмисли наɱина на изготвɹнето на оɰенка на обезпеɱениɹта. Това естествено реɮлектира 
в оɰенката на риска, особено кредитниɹ риск на сɴответната сделка и клиент, а оттам и вɴрɯу 
всиɱки показатели, които имат отноɲение кɴм проследɹването на кредитниɹ риск, каквито 
са загубите в слуɱай на ɮалит, експозиɰиɹта в слуɱай на ɮалит и оɱакваните загуби. Другиɹт 
важен принɰип при крɴговата икономика, свɴрзан с действиɹта по експлоатирането на 
стоките в рамките на удɴлжениɹ им живот, ознаɱава не само, ɱе те притежават 
ɮункɰионалните ɯарактеристики за по-дɴлɴг живот, но и ɱе реално се ползват на пазара. Като 
пример може да се посоɱи политиката на компаниɹта Филипс да иззема медиɰинското 
оборудване от платежоспособните си клиенти, след като то е експлоатирано известно време 
и да го препродава на вториɱниɹ пазар, кɴдето клиентите са по-слабо платежоспособни 
ɮирми. Често пɴти изземването става, след като оборудването е напɴлно амортизирано от 
сɱетоводна гледна тоɱка. Тук вɴзниква и вɴпросɴт за амортизаɰионните норми за такова 

                                                           
13 Вж. Rethinking Finance in a Circular Economy. Financial implications of circular business models. ING. 2015, 
p. 7. 
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оборудване. Ако ɮирмата, коɹто го купува на вториɱниɹ пазар, прави това с кредит и като 
обезпеɱение предоставɹ оборудването, то банката ɳе трɹбва да го оɰени по нɹкакɴв наɱин.  

На вɬɨɪɨ ɦɹɫɬɨ, тенденɰиɹта продуктите (предметите), когато е вɴзможно да се 
ползват под наем, вместо да се закупуват, сɴɳо влиɹе вɴрɯу банките поне по две линии. От 
една страна, те веɱе не приемат дадениɹ под наем продукт като обезпеɱение за кредитите, 
той остава собственост на ɮирмата, от коɹто клиентɴт на банката го взема за ползване. 
Следователно банките трɹбва да преосмислɹт модела, по който ɮинансират подобни клиенти. 
От друга страна, ползването под наем на даден предмет, вместо закупуването му, на практика 
разɲирɹва пазара за него, тɴй като повеɱе лиɰа могат да си го позволɹт. Разɲирɹването на 
пазара на вɴпросниɹ продукт теоретиɱно води и до разɲирɹване на пазара за банките, те 
обаɱе ɳе трɹбва да променɹт сɯемите си за оɰенка на рисковете на тази нова категориɹ 
клиенти. Оɱакваниɹта са клиентите, които ползват стоки под наем в основната си ɱаст да 
бɴдат не високо платежоспособни. Така ɱе банките ɳе поемат допɴлнителни рискове, когато 
ɮинансират такива клиенти. Освен това, собствеността на стоката едва ли ɳе може да се 
преɯвɴрлɹ на банките като обезпеɱение и това допɴлнително ɳе завиɲи рисковостта на 
подобни трансакɰии. Следователно може да се каже, ɱе тенденɰиɹта при ɮинансирането на 
крɴговиɹ модел се ɯарактеризира с изместване на ɮокуса от знаɱението на обезпеɱениɹта кɴм 
това на париɱните потоɰи. Подобно изместване изисква ɰɹлостна промɹна на конɰепɰиɹта 
на банкирането и ɮундаментални промени в кредитните политики на банките. 

На ɬɪɟɬɨ ɦɹɫɬɨ, знаɱението на лизинговата ɮорма на ɮинансиране ɳе се увелиɱава. 
Банките могат да играɹт ролɹта на лиɰа, предоставɹɳи стоки на лизинг в много по-големи 
маɳаби от настоɹɳите. Тɴрсенето на стоки на лизинг ɳе се увелиɱава, както веɱе стана дума, 
и това е една допɴлнителна вɴзможност за банките. Предизвикателствата, които произтиɱат 
от разɲирɹването на лизинговите портɮейли както по отноɲение на видовете предлагани 
стоки на лизинг, така и на видовете клиенти, са свɴрзани с необɯодимостта да се познават 
особеностите на тези стоки, както и ɯарактеристиките в поведението на клиентите. 
Удɴлжаването на полезниɹ живот на стоките ɳе трɹбва да се отрази в изɱислɹването на риска 
на клиентите в лизинговиɹ портɮейл. От друга страна, и тук, както и в кредитниɹ портɮейл, 
ɳе се налага банките да предеɮинират политиката си по отпускане на лизингово 
ɮинансиране, като имат предвид удɴлжениɹ живот на стоките и от относително по-малката 
платежоспособност на клиентите. 

На ɱɟɬвɴɪɬɨ ɦɹɫɬɨ, поради променɹɳите се предпоɱитаниɹ на потребителите от 
една страна, от друга – заради нарастваɳиɹ брой регулаторни изискваниɹ кɴм бизнеса 
относно отноɲението му кɴм околната среда, банките ɳе трɹбва да разработɹт и интегрират 
в сɴɳествуваɳите си модели за оɰенка на кредитниɹ риск и оɰенката на екологиɱниɹ риск. 
Следенето на екологиɱниɹ риск в кредитните портɮейли, вклɸɱително и в ɱастта на лизинга, 
постепенно ɳе се превɴрне в императив. Трудностите в тази област се дɴлжат на липсата на 
единна приета кɴм момента методологиɹ за оɰенɹването на екологиɱниɹ риск, което поражда 
неувереност, ɱе може да бɴде остойностен и нежелание да се запоɱне работа в тази насока.  

Уɩɪавɥɟɧɢɟɬɨ ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɪɢɫɤ при сɴɳинските банкови дейности има 
клɸɱово знаɱение за приноса на банките за развитието на крɴговата икономика. Докато 
продɴлжава кредитирането на предприɹтиɹ, които поддɴржат линейниɹ модел и на които им 
липсва стратегиɹ и визиɹ за промɹна, много трудно ɳе се постигне преɯод кɴм крɴгова 
икономика. От своɹ страна, банките са ориентирани кɴм пеɱалбата и това е естествено – 
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стремежɴт за реализиране на ɮинансов успеɯ е ɱаст от раɰионалното мислене на всеки 
икономиɱески субект. Следователно, ако за банките нɹма стимули да отказват ɮинансиране 
на високо доɯодоносни, но вредɹɳи на околната среда ɮирми, те нɹма да го правɹт. Сɴɳо 
нɹма и да ɮинансират много иновативни, отлиɱни по своɹта сɴɳност идеи, подкрепɹɳи 
крɴговиɹ модел, които обаɱе са сɴс сɴмнителна, поне в краткосроɱен план, рентабилност. 
Банките не могат да бɴдат обвинɹвани за този наɱин на действие и не може да се оɱаква 
промɹна от тɹɯна страна, без налиɱието на основателна приɱина.  

На този етап картината от гледна тоɱка на банките изглежда по следниɹ наɱин и това 
затруднɹва разгрɴɳането и на управлението на екологиɱниɹ риск: 

1. Липсват регулаторни изискваниɹ (Базел III, регулаɰии на наɰионалните банки), 
които да вменɹват на банките задɴлжението да проследɹват детайлно екологиɱните рискове, 
свɴрзани с кредитирането на ɮирмите. Това веднага ознаɱава, ɱе тази дейност остава в 
сɮерата на пожеланиɹта и вɴзгледите на рɴководството на банките. 

2. Банките, които изɹвɹват желание да внедрɹт система за управление на 
екологиɱните рискове, се сблɴскват с липсата на униɮиɰирана методологиɹ, по коɹто това да 
стане. В момента може би най-прилаганата методологиɹ е тази на Европейската банка за 
вɴзстановɹване и развитие (ЕБВР). Тɹ е ɹсна и добре разработена. Все  пак обаɱе дори и при 
прилагането й естествено вɴзникват множество допɴлнителни методологиɱни вɴпроси, 
произтиɱаɳи от необɯодимостта тɹ да се адаптира от една страна кɴм особеностите на 
наɰионалните законодателства и класиɮикаɰии на индустриите, и от друга – кɴм 
спеɰиɮиɱните ɯарактеристики на портɮейлите на отделните банки.  

3. Трети проблем, който обаɱе едва ли може да бɴде избегнат, дори ако имаɲе 
стандартизирана и приета за ɰелиɹ свɹт методологиɹ, е ɱисто теɯнологиɱното, соɮтуерното 
интегриране на оɰенката на екологиɱниɹ риск в системата за оɰенка на кредитниɹ риск. Това 
обикновено трɹбва да бɴде обект на отделен сериозен вɴтреɲнобанков проект, който отнема 
немалко ресурси и време, и който трудно би бил иниɰииран, ако нɹма регулаторен натиск за 
осɴɳествɹването му. 

Вɴпреки декларираното желание от страна на дɴржавите (Европейскиɹ сɴɸз като 
ɰɹло и всɹка отделна страна в неговите рамки, а това в по-голɹма или по-малка степен важи 
и за всиɱки останали страни по света) – за смɹна на модела от линеен кɴм крɴгов, на практика 
нɹма достатɴɱно добре разработени инструменти, с които те да подкрепɹт тази промɹна. 
Разработването на петте модела, свɴрзани с реализирането на крɴгова икономика, за които 
стана дума по-горе, изисква сериозно ɮинансиране. В редиɰа слуɱаи ɮинансирането трɹбва 
да се слуɱи преди оɳе да е ɹсно тоɱно какɴв ɳе бɴде пазарɴт на дадениɹ продукт или услуга, 
ɳе има ли тɴрсене за него, потребителите ɳе искат ли да променɹт навиɰите си и ако да – с 
какɴв времеви лаг спрɹмо вɴвеждането на новите продукти и услуги ɳе стане това. Ако 
разгледаме например модела, който разɱита на изместване на предпоɱитаниɹта на 
потребителите вместо да закупɹт дадена стока и да плаɳат за придобиването й, да ɹ наемат, 
когато имат нужда – кога би могло да се слуɱи това? Дали за всиɱки стоки преɯодɴт може да 
стане за едно и сɴɳо време или за дадени стоки ɳе стане веднага след поɹвата на вɴзможност 
за наемане, а за други ɳе трɹбват години на промɹна на потребителските навиɰи? Безспорно, 
противно на теориɹта за раɰионалното мислене на икономиɱеските субекти, ɳе се окаже, ɱе 
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за нɹкои групи от стоки, особено тези в луксозниɹ сегмент, притежаването ɳе бɴде вɴпрос 
на престиж и ɳе придава смисɴл за тази стока да бɴде извɴрɲен сɴответниɹт разɯод.  

Това са важни вɴпроси, които изискват много сериозно обмислɹне, за да се намери 
адекватната ɮорма на ɮинансиране на наɱинаниɹта, ɰелɹɳи реализирането на подобни 
бизнес модели. Не би било реалистиɱно да се оɱаква, ɱе банките с готовност ɳе поемат риска 
да експериментират с ɮинансирането на дейности, за които самите те не могат да определɹт 
поне в нɹкакви граниɰи бɴдеɳата вɴзвраɳаемост. Без вɴзможност да се определи оɱакваната 
бɴдеɳа вɴзвраɳаемост на отпуснат кредит, трудно може да се изɱислɹт и останалите 
параметри по него, каквито са вероɹтността от ɮалит, загубата в слуɱай на ɮалит, 
експозиɰиɹта в слуɱай на ɮалит и накраɹ – оɱакваните загуби. Следователно, дɴржавата 
трɹбва да се намеси поне на пɴрвонаɱалниɹ етап на преминаване кɴм крɴгова икономика, 
като застане зад разлиɱните нови наɱинаниɹ.  

Подкрепата на дɴржавата може да се реализира под ɮормата на дɴржавни гаранɰии 
и уɱастиɹ в разлиɱни дейности. Ако дɴржавата сɴздаде гаранɰионен ɮонд за иниɰиативи, 
ɰелɹɳи реализирането на нɹкой от петте бизнес модела на крɴговата икономика, банките 
биɯа предоставили необɯодимиɹ кредитен ресурс на предприемаɱите. След като минат 
години и се натрупа опит в подобни проекти, установɹт се отговорите поне на нɹкои от 
поставените по-горе вɴпроси и преɯодɴт кɴм крɴгова икономика набере инерɰиɹ, дɴржавата 
ɳе може да се оттегли. Следователно, може да се каже, банките оɱакват от дɴржавата 
иниɰиатива, за да се вклɸɱат активно вɴв ɮинансирането на крɴговата икономика. 
Дɴржавата обаɱе нɹма заɳо да оɱаква от тɹɯ да направɹт на пазарен принɰип пɴрвата краɱка 
(както се вижда от практиката, това не се слуɱва). Несигурността в наɱалото на всеки преɯод 
е твɴрде голɹма, а необɯодимо е да припомним, ɱе банките са консервативни институɰии. 

Управлението на екологиɱниɹ риск не е само пасивна дейност, сɴстоɹɳа се в 
прилагане на нɹкаква проɰедура, при коɹто се разглеждат разлиɱни документи на клиента, 
или в изɱислɹването на скоринг за него вɴз основа на параметрите на експозиɰиɹта и други 
показатели. То има и една проактивна ɱаст, коɹто се сɴстои не само в оɰенката на клиента 
според това доколко отговарɹ на сɴɳествуваɳите условиɹ и сɴɳествуваɳата продуктова 
гама в банката, а в разработването на такива продукти и услуги, които да отговарɹт на 
неговите нови нужди, и които, така да се каже, да го правɹт подɯодɹɳ бенеɮиɰиент по тɹɯ. 
За да се сɴздадат обаɱе такива продукти е необɯодима сериозна работа вɴтре в банките. 
Трɹбва да се изгради необɯодимо ниво на експертно знание, което вклɸɱва познаването на 
най-новите тенденɰии на пазара, покупателната способност на клиентите, тенденɰиите на 
тɴрсенето от тɹɯна страна, и не на последно мɹсто – демограɮската ɯарактеристика на 
обɳеството. Не трɹбва да се забравɹ, ɱе склонни кɴм промɹна на потребителските си навиɰи 
са по-скоро младите ɯора. Лиɰата в средна вɴзраст, както и пенсионерите, в повеɱето слуɱаи 
не са сред готовите да променɹт поведението си. За да сɴздадат продукти, които да са 
насоɱени кɴм опазването на околната среда по един или друг наɱин, и за да намерɹт пазар за 
тези продукти, банките трɹбва да изследват ɰелиɹ този крɴг от проблеми, а навɹрно и оɳе 
много други, които на този етап не могат да бɴдат предвидени. 

Кɢɬаɣ 
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Може да се каже, ɱе Китайската банкова регулаторна комисиɹ действа в подкрепа на 
развитието на третото ниво на управление на екологиɱниɹ риск – проактивното – 
посредством ɮинансиране на екологиɱно устойɱиви проекти и изискването кɴм банките в 
договорите си с клиентите да поставɹт клаузи за спазване на определени екологиɱни 
стандарти. Наɱало на тази политика е поставено през 2007 г. от Банковата комисиɹ и 
Министерството на околната среда под ɮормата на документ, озаглавен „Зелени кредитни 
политики“. През 2012 г. следва публикуването на „Насоки за зелено кредитиране“, сɴстоɹɳи 
се от инструкɰии кɴм банките за наɱина на прилагането на политиката и спазване на 
изискваниɹта кɴм кредитите.14 Комисиɹта задɴлжава банките да сɴбират статистика за 
ɮинансирането, което отпускат на ɮирми в строителниɹ и в транспортниɹ сектор и да й ɹ 
предават. Чрез тази статистика комисиɹта, сɴвместно с Министерството на околната среда, 
следи за напредɴка на дɴржавата по постигането на наɰионалните ɰели за околната среда. 
Друга интересна особеност на вɴведените през 2012 г. изискваниɹ кɴм банките е 
задɴлжението да следɹт дали клиентите им спазват екологиɱните стандарти и закони и при 
наруɲениɹ да ги санкɰионират като правɹт промени в договорите за кредити. Основната 
санкɰиɹ, коɹто се прилага, е изискване за предсроɱно погасɹване на кредитите, в слуɱай, ɱе 
след установɹване на наруɲението и последваɳо предупреждение, клиентɴт не предприеме 
коригираɳи действиɹ в определениɹ от банката срок. При доказано неспазване на 
екологиɱното законодателство, на даден клиент може изобɳо да му бɴде отказан кредит. 
Друга мɹрка, ɰелɹɳа ориентиране на ɮирмите кɴм екологиɱни проекти, е отпускането на 
кредити при по-високи лиɯвени проɰенти, както и изобɳо затруднен достɴп до ɮинансиране 
от банки.   

Комисиɹта задɴлжава банките да направɹт оɰенката и проследɹването на 
екологиɱниɹ риск ɱаст от ɰɹлостната си дейност, което вклɸɱва и одитиране на данните.15 

Бɪаɡɢɥɢɹ 

 Бразилиɹ е следваɳиɹт пример за проактивно управление на екологиɱниɹ риск от 
банките в резултат на регулаторни изискваниɹ кɴм тɹɯ, но Китай е по-напред в това 
отноɲение. През 2014 г. Бразилската ɰентрална банка издава документ с насоки за 
прилагането на изискваниɹта на Стɴлб II от Базел III по отноɲение на прегледа на активите 
и оɰенките на проɰесите в банките, изкисваɳа от тɹɯ да отɱитат степените, до коɹто са 
изложени на екологиɱен и соɰиален риск. Този документ сɴɳо така изисква от банките да 
изготвɹт и оповестɹват отɱетност за екологиɱниɹ и соɰиалниɹ риск в портɮейлите си, 
облиɱайки го вɴв ɮормата на следване на регулаɰиите на  Стɴлб III от Базел III. Предвиждат 
се санкɰии при неспазването на това изискване.16 

Пɟɪɭ 

Подɯодɴт на Финансовиɹ регулатор в Перу се разлиɱава от този на китайската и 
                                                           
14 Green Credit guidelines in China. Innovation Seeds. Достɴпна на: http://www.innovationseeds.eu/Policy-
Library/Core-Articles/Green-Credit-Guidelines-In-China.kl 
15 За подробности вж. Notice of the CBRC on Issuing the Green Credit Guidelines. CBRC. 2012. Достɴпен на:  
http://www.cbrc.gov.cn/EngdocView.do?docID=3CE646AB629B46B9B533B1D8D9FF8C4A 
16 Stability and Sustainability in Banking Reform. Are Environmental Risks Missing in Basel III? 2014 University of 
Cambridge Institute for Sustainability Leadership, р. 18. 
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бразилската ɰентрални банки. Той определено заслужава да бɴде деɮиниран като иновативен 
и ɰелɹɳ да сɴздаде трайна култура на оɰенка и управление на екологиɱниɹ и соɰиалниɹ риск 
както сред банките, така и сред корпоративниɹ свɹт в страната. Изискването на перуанскиɹ 
регулатор е преди да се отпусне ɮинансиране, да се изготви доклад за екологиɱните и 
соɰиалните рискове, свɴрзани с дадениɹ проект. Едва след като докладɴт бɴде разгледан 
заедно, разбира се, с останалите документи на ɮирмата, кандидатстваɳа за кредит, и след 
като банката се увери, ɱе рисковете са приемливи, може да се пристɴпи кɴм ɮинансиране. 
По свидетелство от 2014 г. на директора на перуанскиɹ регулатор, д-р Даниел Шидловски, 
това изискване е довело до знаɱително подобрение на ɰɹлостниɹ ɮинансов риск в Перу и 
броɹт на лоɲите кредити знаɱително е намалɹл.17 

 
Иɡвɨɞɢ  
 
За разлика от Китай, Бразилиɹ и Перу, най-развитите дɴржави в света не са сɴздали 

регулаɰии, с които да стимулират проактивното управление на екологиɱниɹ риск и оттам – 
кредитирането на проекти, насоɱени кɴм околната среда. В Базел III определено има 
вɴзможности за поставɹне на изискваниɹ кɴм банките в тази област, но това е вɴпрос на 
консенсус на международно равниɳе. При налиɱието му може да се мисли за ɮормулиране 
на изискваниɹ в рамките и на трите стɴлба. По-конкретно: в Стɴлб I да се разɲирɹт и 
конкретизират изискваниɹта по отноɲение на каɱеството на капитала, в Стɴлб II да се 
поставɹт такива в ɱастта, посветена на оɰенката на изложеността на портɮейлите на системни 
екологиɱни рискове, а Стɴлб III да се допɴлни сɴс задɴлжителни изискваниɹ кɴм банките за 
оповестɹване на инɮормаɰиɹ за екологиɱниɹ риск по тоɱно определени критерии.  

Трɹбва да се мисли не само за проɹвлението на екологиɱните рискове на ниво сделка 
или отделен клиент, но и на макро равниɳе, за да може да се прави ɰɹлостна оɰенка доколко 
и по какɴв наɱин банковата система е изложена на тɹɯ и следователно до каква степен тɹ 
допринасɹ за трансɮормаɰиɹта на линейниɹ модел в крɴгов.  

В обобɳение може да се каже, ɱе в сɮерата на оɰенката, мониторинга и 
оповестɹването на инɮормаɰиɹ за екологиɱниɹ риск на този етап липсва стандартизаɰиɹ в 
международен план, а сɴɳо така и задɴлжителни изискваниɹ кɴм банките за проследɹването 
на този риск. Сɴɳествуваɳите изискваниɹ в Базел III са бегли и имат обɳ ɯарактер. Наɱинɴт, 
по който са ɮормулирани, дава вɴзможност на банките да заобикалɹт следенето на 
екологиɱниɹ риск, отдавайки предимство на ɹсните ɮинансови ползи за себе си при 
ɮинансирането на разлиɱни сделки.  

Следователно, настоɹɳото сɴстоɹние на регулаɰиите в по-голɹмата ɱаст от света 
пооɳрɹва пренебрегването на екологиɱните рискове. Това се дɴлжи на липсата на достатɴɱно 
разбиране на проблема на дɴржавно равниɳе. Доказателство за това са примерите на Китай, 
Бразилиɹ и Перу. В тези страни са вɴведени конкретни изискваниɹ кɴм банките по отноɲение 
на управлението на екологиɱниɹ риск и резултатите от тази политика, както е видно от 
практиката в Перу, са окуражаваɳи.  Китайските власти пɴк са стигнали до задɴлбоɱеното 
разбиране, ɱе икономиката на тази огромна развиваɳа се страна не би имала устойɱиво 

                                                           
17 Interview, Dr Daniel Schydlowsky, Director Peru’s Financial Regulation Authority, and Paul Collazos, Economist, 
Peru’s Financial Regulation Authority (4 June2014),  вж.  Stability and Sustainability in Banking Reform. Are 
Environmental Risks Missing in Basel III? 2014 University of Cambridge Institute for Sustainability Leadership, р. 
18. 
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бɴдеɳе, ако се пренебрегват императивите на околната среда. Това ги е тласнало отсега да 
поставɹт строги изискваниɹ както кɴм банките, така и кɴм ɮирмите от всиɱки сектори на 
икономиката да спазват екологиɱното законодателство. Сериозните санкɰии, които се 
предвиждат в слуɱаи на наруɲениɹ, са достатɴɱно добɴр стимул за пазарните уɱастниɰи да 
следват законите. По този наɱин, както и в Перу и Бразилиɹ, в Китай се работи по изграждане 
на ɰɹлостна култура в обɳеството, в ɰентɴра на коɹто стои опазването на околната среда. 

 
2. Каɩɢɬаɥɨвɢɬɟ ɩаɡаɪɢ ɡа ɩɪɟɯɨɞɴɬ ɤɴɦ ɤɪɴɝɨва ɢɤɨɧɨɦɢɤа 

Управлението на активи в рамките на капиталовите пазари е другата важна област 
на ɮинансовата дейност, коɹто има сɴɳествено знаɱение за успеɯа на преɯода кɴм крɴгова 
икономика. В условиɹта на пазарна икономика, „еɮективно използване на ɮинансови ресурси 
се постига посредством ɮинансовиɹ пазар“.18 В настоɹɳото изложение се спираме вɴрɯу 
нɹкои ɹвлениɹ, които се наблɸдават на борсовите пазари. Обрɴɳаме спеɰиално внимание 
именно на тɹɯ, тɴй като инɮормаɰиɹта от тези пазари, поради своɹта прозраɱност и обем дава 
благодатна вɴзможност за анализи. Освен това, тенденɰиите, които  се наблɸдават в 
борсовата тɴрговиɹ на ɰенни книжа, до голɹма степен отразɹват проɰесите, протиɱаɳи както 
в ɱисто икономиɱески, така и в политиɱески план.  

Както веɱе стана дума, преɯодɴт кɴм крɴгова икономика не би могɴл да се осɴɳестви  
без активното уɱастие на ɮинансовите институɰии и пазари. Веɱе беɲе разгледана ролɹта на 
банките, които безспорно играɹт знаɱима и в редиɰа слуɱаи водеɳа ролɹ за определɹне на 
„правилата на играта“ на пазара на кредитен ресурс. Борсите и тɴрговиɹта с ɰенни книжа, 
коɹто се осɴɳествɹва на тɹɯ, и в коɹто практиɱески се материализират усилиɹта за 
управление на активи от разлиɱните пазарни уɱастниɰи, сɴɳо трɹбва да бɴде обект на 
изследване, за да се откроɹт основните тенденɰии, които биɯа подпомогнали преɯода кɴм 
крɴгова икономика. Тɴрговиɹта на борсите в нɹкои от нейните сегменти е показателна и за 
предпоɱитаниɹта на третата важна група уɱастниɰи от ɮинансовата сɮера – 
застраɯователните дружества. Тɴй като те са знаɱими институɰионални инвеститори поради 
големиɹ обем на средствата, които привлиɱат ɱрез сɴбираните премии, тенденɰиите при 
теɯните предпоɱитаниɹ са особено показателни за оɰенката, коɹто се дава на определени 
пазарни сегменти от гледна тоɱка на доɯодност и най-веɱе на дɴлгосроɱна стабилност. 

Какво прави впеɱатление през последните години? Особено ɹсно се откроɹва 
тенденɰиɹ на засилен интерес от все повеɱе инвеститори кɴм активите на дружества, които 
по един или по друг наɱин се определɹт (или пазарɴт ги определɹ), като „зелени“, т.е. като 
такива, ɱиито дейности подпомагат опазването на околната среда, вклɸɱително борбата с 
климатиɱните промени и замɴрсɹването, и следователно активно работɹт за дɴлгосроɱната 
устойɱивост на бизнеса. Тɴй като поради естеството на дейността си или поради налиɱието 
на ɰеленасоɱени усилиɹ в тази посока такива компании практиɱески се проɹвɹват като 
соɰиално отговорни, инвестиɰиите, които се правɹт в ɰенни книжа, емитирани от тɹɯ, са 
известни с термините „соɰиално отговорни инвестиɰии“ (socially responsible investments, SRI) 
и „устойɱиви и отговорни инвестиɰии“ (sustainable and responsible investments, SRI). 
Действително в науɱната литература кɴм момента се наблɸдава ɯетерогенност спрɹмо 

                                                           
18 Китанов, Я. Основни на инвестиɰионниɹ мениджмɴнт, Издателство на ВУЗФ, Соɮиɹ, 2016 г., стр. 38. 
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тɹɯното деɮиниране.19 От една страна като соɰиално отговорни се определɹт инвестиɰии, 
които са ориентирани кɴм една или друга соɰиална кауза. Често терминɴт се използва като 
синоним на „етиɱно инвестиране“ или „инвестиране, основаваɳо се на стойност“ 
(„ориентирано кɴм стойност инвестиране“) и обознаɱава „интегрирането на нɹкои 
неɮинансови сɴображениɹ – етиɱни, соɰиални или екологиɱни – в инвестиɰионниɹ 
проɰес“.20 Терминɴт сɴɳо така се използва вɴв врɴзка с корпоративната соɰиална 
отговорност на дадена компаниɹ, в коɹто се вклɸɱва отɱитането на соɰиални и екологиɱни 
принɰипи, и коɹто, както стана дума, през последните години е обект на нарастваɳ интерес 
от страна на инвеститорите и ɱесто следвана практика.21  

В литературата има нɹколко добре установени типологии на соɰиално отговорното 
или устойɱивото и отговорно инвестиране. Типологизирането помага на инвеститорите и 
анализаторите да идентиɮиɰират желаниɹ вид инвестиɰии, както и да проследɹват 
тенденɰиите, ɯарактерни за всеки от тɹɯ.  

Основните изтоɱниɰи на регулɹрна инɮормаɰиɹ за борсовите тенденɰии при 
соɰиално отговорните инвестиɰии са Eurosif, Световниɹт алианс на устойɱивите инвестиɰии 
(Global Sustainable Investment Alliance (GISA), Принɰипите на отговорно инвестиране 
(Principles of Responsible Investment (PRI) и Европейската асоɰиаɰиɹ за ɮондове и управление 
на активи (European Fund and Asset Management Association (EFAMA). Всɹка една от тези 
организаɰии прави собствени анализи вɴз основа на данни от борсите и от разлиɱни 
проуɱваниɹ на мнениɹ на инвеститори за тенденɰиите в областта на соɰиално отговорните 
инвестиɰии.  

 
Тɢɩɨɥɨɝɢɹ ɧа (ɫɨɰɢаɥɧɨ) ɨɬɝɨвɨɪɧɢɬɟ ɢ ɭɫɬɨɣɱɢвɢ ɢɧвɟɫɬɢɰɢɢ (Socially Responsible or 
Sustainable and Responsible Investments) 
 

Деɮинирането на преɰизна типологиɹ на отговорните, устойɱивите и соɰиално 
отговорните инвестиɰии не е лесна задаɱа. Пɴɪвɨ, тези понɹтиɹ са сравнително нови както 
за ɮинансовата практика, така и за науɱната литература. Вɬɨɪɨ, те обɯваɳат твɴрде много 
ɮактори и ɹвлениɹ, които влиɹɹт вɴрɯу ɮинансовиɹ резултат на компаниите-емитенти на 
ɰенни книжа и това затруднɹва простото им деɮиниране. Поради тези приɱини сɴɳествуват 
нɹколко понɹтиɹ (посоɱените по-горе), които в редиɰа слуɱаи се използват като синоними, 
докато в литературата се спори доколко подɯодɹɳо е това да се прави. Дɪɭɝа ɬɪɭɞɧɨɫɬ 
произтиɱа от сложността да се деɮинира понɹтието „отговорна“ и „устойɱива“ за дадена 
компаниɹ.  

В много слуɱаи се сблɴскваме с противореɱиɹ, произтиɱаɳи от самите особености 
на дейността на компаниите. Например, може ли да бɴде определена като отговорна спрɹмо 
обɳеството (и следователно инвестирането в нейни ɰенни книги да се сɱита за отговорно) 
компаниɹ, коɹто, от една страна произвежда висококаɱествени козметиɱни продукти, 
използвайки екологиɱни методи, без да добавɹ вредни сɴставки като консерванти, парабени 
                                                           
19 Von Wallis, M., Klein, C. Ethical requirement and financial interest: a literature review on socially responsible 
investing. Business Research DOI 10.1007/s40685-014-0015-7, Springer, 2014, p. 3. 
20 Вж. Sandberg, J., C. Juravle, T.M. Hedesstro¨m, and I. Hamilton. 2009. The heterogeneity of socially responsible 
investment. Journal of Business Ethics 87(4): 519–533. 
21 Kent, B. H., Norsinger, J. R. Socially Responsible Finance and Investing: An Overview. CourierWestford, 2012., 
p. 3 
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и др., но за сɴбирането на нɹкои от суровините, необɯодими за производствениɹ проɰес се 
използва детски труд? И ако все пак тɹ бɴде определена като отговорна, заɳото продуктите, 
които произвежда, притежават определени каɱества, в коɹ категориɹ отговорни компании 
следва да бɴде поставена – в този слуɱай отговорни кɴм околната среда може би, но не и кɴм 
обɳеството. В подобни слуɱаи мениджɴрите, управлɹваɳи активи, следва да приложат 
собствената си логика и да преɰенɹт дали е „устойɱиво“ инвестирането в подобни компании. 
За тɹɯ е много важно да се определи доколко дадена компаниɹ е отговорна и в коɹ категориɹ 
да бɴде поставена, тɴй като от това зависɹт оɱакваниɹта на пазара за нейното представɹне, а 
тези оɱакваниɹ се отразɹват в ɰените на ɰенните й книжа.  

Алтернативен подɯод представлɹва стремежɴт да се определи какво ознаɱава дадена 
компаниɹ да не е отговорна и устойɱива и вɴз основа на това, по метода на изклɸɱването, да 
се стигне до извода кои компании могат да бɴдат определени като такива. И при този подɯод 
обаɱе, както се отбелɹзва и в науɱната литература по вɴпроса, се прилага знаɱима степен на 
субективизɴм, поради липсата на ɹсно деɮинирани критерии за категоризаɰиɹ на 
компаниите.22 Наɱɢɧɴɬ, ɩɨ ɤɨɣɬɨ ɫɬава ɨɩɪɟɞɟɥɹɧɟɬɨ ɧа ɭɫɬɨɣɱɢвɢɬɟ ɢ ɨɬɝɨвɨɪɧɢɬɟ 
ɢɧвɟɫɬɢɰɢɢ ɧɟ ɟ ɱɢɫɬɨ ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɧ вɴɩɪɨɫ. Тɨɣ ɡаɫɹɝа вɴɡвɪаɳаɟɦɨɫɬɬа ɧа 
ɩɨɪɬɮɟɣɥɢɬɟ, ɩɪɢ ɮɨɪɦɢɪаɧɟɬɨ ɧа ɤɨɢɬɨ ɫɟ ɩɪɢɥаɝаɬ ɫɬɪаɬɟɝɢɢ ɡа ɨɬɝɨвɨɪɧɨ 
ɢɧвɟɫɬɢɪаɧɟ.  

В теориɹта и в практиката се прилагат две модиɮикаɰии на метода на изклɸɱването, 
за да се определи дали дадена компаниɹ е устойɱива и отговорна – изклɸɱване в ɲирокиɹ 
смисɴл и такова в тесен, конкретен смисɴл. Пɴɪваɬа ɦɨɞɢɮɢɤаɰɢɹ на метода предполага 
деɮинирането на ɲирок спектɴр от ɯарактеристики, които компаниите не трɹбва да 
притежават, за да бɴдат категоризирани като устойɱиви и отговорни. При вɬɨɪаɬа 
ɦɨɞɢɮɢɤаɰɢɹ обикновено се стɴпва на определението за т. нар. „греɯовни ɰенни книжа“ (sin 
stocks).23 "Греɯовните ɰенни книжа" са емитирани от компании, ɱиɹто дейност по своɹта 
сɴɳност е ɹвно вредна за околната среда или за ɮизиɱеското или псиɯиɱеското здраве на 
ɯората. Определениɹта за греɯовни ɰенни книжа варират, но може би най-известните се 
свɴрзват с т. нар. „триумвират" на  алкоɯол, ɰигари и ɯазартна дейност, и с предложениɹ от 
Ahrens т.нар. „портɮейл на ɱетирите В“, който вклɸɱва ɰенни книги на компании от 
алкоɯолната,  ɯазартната, орɴжейната и порно индустриɹта (от ‘booze, bets, bombs, and 
butts’).24  

Друга малко по-разɲирена деɮиниɰиɹ на греɯовните ɰенни книжа предлагат Lobe и 
Walkshäusl. Според тɹɯ алкоɯолɴт, тɸтɸнɴт, ɯазартɴт, орɴжиɹта и порнограɮиɹта 
представлɹват т.нар. „секстет на греɯовете“ („Sextet of Sins“).25 С понɹтието медиɰиɧɫки гɪɹɯ 

                                                           
22 Jan Trinks, Pieter, and Scholtens, Bert. The Opportunity Cost of Negative Screening in Socially Responsible 
Investing. Journal of Business Ethics, 2015. Available at: http://link.springer.com/article/10.1007/s10551-015-2684-
3/fulltext.html 
23 За повеɱе вж. Renneboog, L., ter Horst, J., & Zhang, C. (2008). Socially responsible investments: Institutional 
aspects, performance, and investor behavior. Journal of Banking & Finance,32(9), 1723–1742, Fabozzi, F. J., Ma, K. 
C., & Oliphant, B. J. (2008). Sin stock returns. The Journal of Portfolio Management,35(1), 82–94, and MSCI (2013). 
Business involvement screening research. definitions and scope. Available at: http://help.riskmetrics.com/Screener/
Content/Methodology/Business_Involv_Meth.pdf. 
24 Ahrens, D. (2004). Investing in vice: The recession-proof portfolio of booze, bets, bombs, and butts. New York: St. 
Martin’s Press. 
25Lobe, S., & Walkshäusl, C. (2011). Vice versus virtue investing around the world. Unpublished working paper, 
University of Regensburg. Available at: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1089827. 

http://link.springer.com/article/10.1007/s10551-015-2684-3/fulltext.html
http://link.springer.com/article/10.1007/s10551-015-2684-3/fulltext.html
http://help.riskmetrics.com/Screener/Content/Methodology/Business_Involv_Meth.pdf
http://help.riskmetrics.com/Screener/Content/Methodology/Business_Involv_Meth.pdf
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1089827


31 

 

от друга страна се обознаɱават ɰенните книги на компании, които извɴрɲват противореɱиви 
от етиɱна и здравословна гледна тоɱка медиɰински дейности като аборти, тестове вɴрɯу 
животни, производство и дистрибуɰиɹ на контраɰептиви, генно инженерство, извлиɱане на 
ембрионални стволови клетки и др.26 

Една от най-ɲироко използваните деɮиниɰии на понɹтието устойɱиво и отговорно 
инвестиране си остава тази на Eurosif: “Устойɱиво и отговорно инвестиране вклɸɱва всиɱки 
стратегии, които даден инвеститор може да прилага, и които отɱитат екологиɱните, 
соɰиалните и управленските аспекти и анализи“.27  

Иɧвɟɫɬɢɰɢɨɧɧɢ ɫɬɪаɬɟɝɢɢ ɡа ɭɫɬɨɣɱɢвɨ ɢɧвɟɫɬɢɪаɧɟ ɧа ɤаɩɢɬаɥɨвɢɬɟ ɩаɡаɪɢ 

Както веɱе стана дума, големите организаɰии като GSIA, Eurosif, EFAMA, PRI са 
разработили собствени типологии на основните стратегии, които се прилагат от 
инвеститорите, имаɳи желание да влагат средства в устойɱиви и отговорни компании. 

Разграниɱаването на стратегии е изклɸɱително важно, тɴй като прилагането на всɹка 
от тɹɯ носи сɴс себе си определени рискове, на които сɴответстват и разлиɱни равниɳа на 
реализирана и на оɱаквана вɴзвраɳаемост. Както ɳе стане ɹсно по-долу, стратегиите се 
асоɰиират предимно с избор на един или друг тип устойɱиви и отговорни компании, в които 
се инвестира и по-скоро може да се каже, ɱе кореспондират с типологиɹта на самите тези 
компании. Познаването на основните инвестиɰионни стратегии е полезно от гледна тоɱка на 
това, ɱе данните за тɹɯ дават добра представа за тенденɰиите на пазарите – за интереса кɴм 
ɰенните книжа на компании, които могат да бɴдат определени като устойɱиви и отговорни.  

Може да се каже, ɱе се откроɹват ɫɟɞɟɦ вɢɞа ɢɧвɟɫɬɢɰɢɨɧɧɢ ɫɬɪаɬɟɝɢɢ. И ɱетирите 
организаɰии – GSIA, Eurosif, EFAMA, PRI ги деɮинират по сɯоден наɱин, представени в 
сравнителен план в таблиɰата по-долу. 
 

Сɪавɧɟɧɢɟ ɦɟɠɞɭ ɤɥаɫɢɮɢɤаɰɢɢɬɟ ɧа ɢɧвɟɫɬɢɰɢɨɧɧɢɬɟ ɫɬɪаɬɟɝɢɢ 
 
 

                                                           
26Jan Trinks, Pieter, and Scholtens, Bert. The Opportunity Cost of Negative Screening in Socially Responsible 
Investing. Journal of Business Ethics, 2015. Available at: http://link.springer.com/article/10.1007/s10551-015-2684-
3/fulltext.html, retrieved 31.05.2015 
27Eurosif. European SRI Study, 2014. Available at: http://www.eurosif.org/our-work/research/sri/european-sri-
study-2014/. 
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Изтоɱник: European SRI Study. Eurosif. Available at: http://www.eurosif.org/our-
work/research/sri/european-sri-study-2014/ 
 

Сравнението, представено в таблиɰата по-горе показва, ɱе водеɳите организаɰии, 
които изследват пазара на устойɱиви и отговорни инвестиɰии, използват сɯодни, поɱти 
идентиɱни класиɮикаɰии на стратегиите, които инвеститорите прилагат, когато влагат 
средства с подобна насоɱеност.  

Вɴпреки тези малки разлиɱиɹ, като ɰɹло класиɮикаɰиите са твɴрде сɯодни. Много е 
важно, ɱе са изготвени и ɱе се проследɹват данни за всɹка от тɹɯ. Те са особено полезни, 
когато се тɴрси отговор на ɬɪɢɬɟ ɤɥɸɱɨвɢ вɴɩɪɨɫа, интересуваɳи инвеститорите: 

x Какви тоɱно стратегии сɴɳествуват кɴм момента; 
x Кои са предпоɱитаните стратегии; 
x Какɴв е рɴстɴт на управлɹваните средства при всɹка от тези стратегии. 

 
 Иɡвɨɞɢ  
 

Както се вижда от представените данни от GSIA и от направениɹ анализ, през 
последните години се наблɸдава засилен интерес от страна на инвестиɰионната обɳност кɴм 
влагането на средства в ɰенни книжа на компании, които могат да бɴдат определени като 
отговорни кɴм околната среда и обɳеството. Тази тенденɰиɹ е показателна за обɳите 
пазарни нагласи и резонира с политиките на водеɳите страни в света да работɹт активно за 
реализиране на крɴгова икономика. Без подкрепата на ɮинансовите пазари това трудно би 

Тɟɦɚɬɢɱɧɨ ɨɪɢɟɧɬɢɪɚɧɟ ɤɴɦ
ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɬɨ ɪɚɡɜɢɬɢɟ

Тɟɦɚɬɢɱɧɨ ɨɪɢɟɧɬɢɪɚɧɟ ɤɴɦ
ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɬɨ ɪɚɡɜɢɬɢɟ

Иɧɜɟɫɬɢɪɚɧɟ, ɬɟɦɚɬɢɱɧɨ
ɨɪɢɟɧɬɢɪɚɧɨ ɤɴɦ ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢ,
ɫɨɰɢɚɥɧɢ ɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɫɤɢ
ɜɴɩɪɨɫɢ

Тɟɦɚɬɢɱɧɨ ɢɧɜɟɫɬɢɪɚɧɟ

Иɧɜɟɫɬɢɪɚɧɟ ɫ ɰɟɥ ɟɮɟɤɬ/ ɨɛɳɧɨɫɬɢ Иɧɜɟɫɬɢɪɚɧɟ ɫ ɰɟɥ ɟɮɟɤɬ - -

Нɨɪɦɚɬɢɜɟɧ ɫɤɪɢɣɧɢɧɝ Нɨɪɦɚɬɢɜɟɧ ɫɤɪɢɣɧɢɧɝ Нɨɪɦɚɬɢɜɟɧ ɫɤɪɢɣɧɢɧɝ Нɨɪɦɚɬɢɜɟɧ ɫɤɪɢɣɧɢɧɝ

Пɨɡɢɬɢɜɟɧ ɫɤɪɢɣɧɢɧɝ ɩɨ ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢ,
ɫɨɰɢɚɥɧɢ ɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɫɤɢ ɤɪɢɬɟɪɢɢ ɢ
ɢɡɛɨɪ ɧɚ ɧɚɣ-ɞɨɛɪɢɹ

Иɡɛɨɪ ɧɚ ɧɚɣ-ɞɨɛɪɢɹ

Пɨɡɢɬɢɜɟɧ ɫɤɪɢɣɧɢɧɝ ɩɨ
ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢ, ɫɨɰɢɚɥɧɢ ɢ
ɭɩɪɚɜɥɟɧɫɤɢ ɤɪɢɬɟɪɢɢ ɢ ɢɡɛɨɪ 
ɧɚ ɧɚɣ-ɞɨɛɪɢɹ

Пɨɥɢɬɢɤɚ ɧɚ ɧɚɣ-ɞɨɛɪɢɹ

Иɧɬɟɝɪɢɪɚɧɟ ɧɚ ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢ,
ɫɨɰɢɚɥɧɢ ɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɫɤɢ ɤɪɢɬɟɪɢɢ

Иɧɬɟɝɪɢɪɚɧɟ ɧɚ ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢ,
ɫɨɰɢɚɥɧɢ ɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɫɤɢ
ɤɪɢɬɟɪɢɢ

Иɧɬɟɝɪɢɪɚɧɟ ɧɚ ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢ,
ɫɨɰɢɚɥɧɢ ɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɫɤɢ
ɜɴɩɪɨɫɢ

-

Кɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɚ ɚɧɝɚɠɢɪɚɧɨɫɬ ɢ
ɚɤɬɢɜɧɨɫɬ ɧɚ ɚɤɰɢɨɧɟɪɢɬɟ Аɧɝɚɠɢɪɚɧɨɫɬ ɢ ɝɥɚɫɭɜɚɧɟ Аɧɝɚɠɢɪɚɧɨɫɬ (ɬɪɢ ɜɢɞɚ) Аɧɝɚɠɢɪɚɧɨɫɬ (ɝɥɚɫɭɜɚɧɟ)

GSIA Eurosif PRI EFAMA

Нɟɝɚɬɢɜɟɧ ɫɤɪɢɣɧɢɧɝ ɩɨ ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢ,
ɫɨɰɢɚɥɧɢ ɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɫɤɢ ɤɪɢɬɟɪɢɢ Иɡɤɥɸɱɜɚɧɟ

Нɟɝɚɬɢɜɟɧ/ɢɡɤɥɸɱɜɚɳ 
ɫɤɪɢɣɧɢɧɝ ɩɨ ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢ,
ɫɨɰɢɚɥɧɢ ɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɫɤɢ
ɤɪɢɬɟɪɢɢ

Нɟɝɚɬɢɜɟɧ ɫɤɪɢɣɧɢɧɝ ɢɥɢ
ɢɡɤɥɸɱɜɚɧɟ

http://www.eurosif.org/our-work/research/sri/european-sri-study-2014/
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могло да се слуɱи. Сɴɳевременно ɮинансовите пазари са и един вид барометɴр на 
ɰɹлостните обɳествени и икономиɱески нагласи и оɱакваниɹ. Позитивната им реакɰиɹ на 
предлагането на ɰенни книжа на ɮирми, които имат активно отноɲение кɴм проблемите на 
околната среда е окуражаваɳа за всиɱки икономиɱески субекти, работеɳи за 
трансоɮримрането на икономиɱескиɹ модел в крɴгов, тɴй като това ознаɱава, ɱе относително 
по-лесно биɯа могли да достɴпɹт ɮинансиране от пазарите. Самиɹт ɮакт, ɱе кɴм настоɹɳиɹ 
момент ɮункɰионират нɹколко водеɳи международни организаɰии като GSIA, Eurosif, 
EFAMA и други, обединɹваɳи интересите на инвеститорите в такɴв вид ɰенни книжа, говори 
много ɹсно за тенденɰиите на пазара. Явно веɱе има силен интерес да се проследɹват отделно 
от останалите инвестиɰии тези, които са направени при следване на гореописаните седем 
стратегии.  
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ЧЕТВЪРТА ГЛАВА. ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА В ОБЛАСТТА НА  ЕКОЛОГИЧНОТО 
СЧЕТОВОДСТВО И ОТЧЕТНОСТ И ВРЪЗКАТА ИМ С ПРЕХОДА КЪМ КРЪГОВА 
ИКОНОМИКА 
 

През последните 20 години все повеɱе се налагат по знаɱимост темите, свɴрзани сɴс 
замɴрсɹването на околната среда и с необɯодимостта да се предприемат действиɹ за 
ограниɱаването на вредните последиɰи от него. Отделɹ се и внимание на наɱините, по които 
се отɱитат еɮектите от дейността на предприɹтиɹта. Основниɹт наɱин, по който това 
отɱитане трɹбва да става, е ɱрез интегрирането на сɴответните правила в рамките на 
сɱетоводството на ɮирмите. Това налага да се прави последваɳ контрол вɴрɯу представɹната 
в тази ɱаст на отɱетите инɮормаɰиɹ. 

Нарастваɳ брой ɮирми представɹт неɮинансова инɮормаɰиɹ за дейността си в 
отɱетите си. Това следователно налага такɴв вид инɮормаɰиɹ да бɴде проверɹвана, за да се 
удостоверɹва нейната достоверност. 

Целта на тази ɱаст от настоɹɳото изследване е да представи в обобɳен вид нɹкои 
основни вɴпроси на екологиɱното сɱетоводство и след това да бɴдат разгледани принɰипни 
положениɹ и проблеми, свɴрзани с изготвɹнето на послeдваɳа отɱетност. Изборɴт на темата 
се обосновава с нарастваɳата актуалност на екологиɱното сɱетоводство и сɴставɹнето на 
отɱетност на неɮинансова инɮормаɰиɹ, както и с поставɹнето на опазването на околната 
среда и разɲирɹването на обɯвата на крɴговата икономика сред приоритетите на 
Европейскиɹ сɴɸз, ɱаст от който е Бɴлгариɹ. 

При сɴвременните условиɹ, на екологиɱното сɱетоводство и на оповестɹването на 
неɮинансова инɮормаɰиɹ оттук нататɴк трɹбва да се гледа като на интегрална ɱаст от 
сɴвременното сɱетоводство и отɱетност, а не като на страниɱни и незадɴлжителни дейности. 

 
1. Еɤɨɥɨɝɢɱɧɨɬɨ ɫɱɟɬɨвɨɞɫɬвɨ. Сɴɳɧɨɫɬ, ɬɟɧɞɟɧɰɢɢ ɢ ɩɪɨбɥɟɦɢ. 
Нɟɨбɯɨɞɢɦɨɫɬ ɨɬ ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɨ ɫɱɟɬɨвɨɞɫɬвɨ. Сɴɳɧɨɫɬ ɢ вɢɞɨвɟ. 

Сɴвременното икономиɱеско развитие се основава на използването на природни 
ресурси, на тɹɯното преработване в разлиɱни видове продукти, които, след като бɴдат 
използвани, в основната си ɱаст биват изɯвɴрлɹни под ɮормата на отпадɴɰи. Тези отпадɴɰи, 
за сɴжаление, в голɹмата си ɱаст не се преработват, т.е. икономиката следва предимно 
линеен, а не крɴгов модел, който предполага преработването на изɯвɴрлените отпадɴɰи и 
врɴɳането им обратно в производствениɹ ɰикɴл. В резултат на това в световен маɳаб 
особено отɱетливо през последните 20 години се наблɸдават редиɰа негативни ɹвлениɹ, 
които безспорно са резултат от антропогенна дейност – нарастваɳо замɴрсɹване на 
околната среда (поради акумулирането на отпадɴɰи, които не се преработват), резки и в 
нɹкои слуɱаи пагубни климатиɱни промени. Правителствата на водеɳите икономики в 
света, в рамките на международните правителствени организаɰии като ООН, обсɴждат тези 
ɮеномени и тɴрсɹт наɱини за преодолɹването на вредните последиɰи от тɹɯ както вɴрɯу 
световната икономика, така и вɴрɯу каɱеството на живота на ɯората. В резултат на 
многобройните преговори и иниɰиативи са разработени и политики както на макро 
равниɳе, засɹгаɳи икономиките като ɰɹло, така и по отделните икономиɱески сектори. Все 
повеɱе се говори за нетɴрпɹɳата отлагане необɯодимост от разɲирɹване на обɯвата на 
крɴговата икономика до оконɱателното заменɹне на линейниɹ модел. Това е 
прокламираната политика от ЕС и Китай, които са вɴзприели конкретни ɰели за 
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икономиките си в тази насока и са поставили крɴговата икономика сред основните си 
приоритети в средносроɱен план. 

За да бɴде вɴзможно обаɱе осɴɳествɹването на тази политика, от изклɸɱително 
знаɱение е налиɱието на необɯодимите данни за наɱина, по който работи икономиката както 
на макро, така и на микроравниɳе. Това не би било вɴзможно, ако не сɴɳествуват 
сɴответните стандарти за сɱетоводно отɱитане на влиɹнието на отделните дейности на 
предприɹтиɹта и дɴржавата вɴрɯу околната среда. Необɯодимостта от проследɹване и 
управление на промените в околната среда, които се материализират както в замɴрсɹването 
на биосɮерата, така и в разнообразни по своето проɹвление климатиɱни промени, поражда 
нуждата да се сɴздадат и прилагат стандарти и правила в сɱетоводството, което да осигурɹва 
адекватна инɮормаɰиɹ за този важен вɴпрос. В глобализираниɹ сɴвременен свɹт, в който 
самостоɹтелното сɴɳествуване на коɹто и да е дɴржава е поɱти немислимо, осɴɳествɹването 
на международни сравнениɹ, както и обобɳаването на инɮормаɰиɹта на равниɳе свɹт е 
задɴлжително условие в усилиɹта да бɴде елиминирано замɴрсɹването на околната среда. 
Затова и именно глобалните  междуправителствени организаɰии – ООН, Световната банка 
(СБ), Международниɹ валутен ɮонд (МВФ), ЕС, Организаɰиɹта за икономиɱеско 
сɴтрудниɱество и развитие (ОИСР) са ɮорумите, в ɱиито рамки се провежда основниɹт дебат 
за сɴɳността и ɯарактеристиките на екологиɱното сɱетоводство, сɴздават се и се 
преразглеждат валидни за ɰелиɹ свɹт правила. 

От гледна тоɱка на своɹ обɯват, екологиɱното сɱетоводство се дели на три вида: 
кɨɪɩɨɪаɬивɧɨ (ɮирмено), ɧаɰиɨɧалɧɨ и глɨбалɧɨ (международно).  

 
Сɢɫɬɟɦаɬа ɡа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɨ ɢɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨ ɫɱɟɬɨвɨɞɫɬвɨ (System of Environmental-

Economic Accounting (SEEA). Сɴɳɧɨɫɬ, ɨɫɨбɟɧɨɫɬɢ ɢ ɩɪɢɥɨɠɟɧɢɟ 
 

Системата за екологиɱно икономиɱеско сɱетоводство (СЕС) е сɴздадена с ɰел да 
бɴдат установени международно приети стандартни конɰепɰии, деɮиниɰии, класиɮикаɰии 
и сɱетоводни правила, които да бɴдат валидни за всиɱки дɴржави. Униɮиɰирането на 
правилата улеснɹва управлението на усилиɹта за опазването на околната среда в световен 
маɳаб и прави вɴзможно извɴрɲването на разлиɱни международни сравнениɹ. По своɹта 
сɴɳност СЕС следва подɯода, вɴзприет в системата на наɰионалните сметки (СНС). Всиɱки 
понɹтиɹ, класиɮикаɰии, определениɹ и термини са сɴвместими сɴс СНС. Целта е да се улесни 
интегрирането на екологиɱната в икономиɱеската статистика.28 

  Пɪаɤɬɢɤɢ ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɨɬɨ ɫɱɟɬɨвɨɞɫɬвɨ в ЕС 
Регулаɰиɹ (ЕС) 691/2011 г. постановɹва използването на европейски екологиɱни 

сметки. Целта на регулаɰиɹта е да се сɴздаде и установи стандарт за ɯармонизиране на 
данните от отделните страни-ɱленки на ЕС, както и от дɴржавите, подписали споразумението 
за свободна тɴрговиɹ с ЕС. Разработването на европейски екологиɱни сметки е планирано в 
рамките на Европейската стратегиɹ за екологиɱните сметки за периода 2014-2018 г.  
Европейските екологиɱни сметки са сɴвместими с Централната рамка от 2012 г. Те са 
изградени на модули, ɱийто обɳ брой кɴм момента е ɲест, като само ɱаст от тɹɯ се използват 

                                                           
28Вж. System of Environmental-Economic Accounting 2012—Central Framework. UN, EU et al. 2014. 
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на практика. Тези модули обɯваɳат следните теми:29 
• Аɬɦɨɫɮɟɪɧɢ ɟɦɢɫɢɢ. В тɹɯ се отɱитат емисиите на ɲест парникови газа, които се 

сɱитат за най-опасни, един от тɹɯ е вɴглеродниɹт диоксид. Освен това се проследɹва и 
отделɹнето на седем веɳества, замɴрсɹваɳи вɴздуɯа. В тези сметки се представɹт резултатите 
от 64 замɴрсɹваɳи индустрии, кокто и от  домакинствата. 

• Маɬɟɪɢаɥɧɢ ɩɨɬɨɰɢ в ɪаɦɤɢɬɟ ɧа ɰɹɥаɬа ɢɤɨɧɨɦɢɤа. В тɹɯ се отразɹват 
колиɱествата суровини, които уɱастват в икономиɱеските дейности, натрупването на 
материали в икономиката и изɯвɴрлɹнето им обратно в природата. Физиɱеските суровини са 
класиɮиɰирани в 50 категории – биомаса, метални руди, неметални минерали и минерални 
енергийни суровини. Проследɹването на резултатите по тази група от сметки прави вɴзможни 
разнообразни анализи, като например оɰенката на производителността на ресурсите, 
материалниɹ отпеɱатɴк на икономиɱеските дейности, отделɹнето на икономиɱескиɹ растеж 
от извлиɱането на природни ресурси и др. 

• Еɧɟɪɝɢɣɧɢ ɩɨɬɨɰɢ. В тɹɯ се отɱитат енергийните потоɰи от природата кɴм 
икономиката, в рамките на икономиката и от икономиката обратно в природата. Интересна 
особеност е отɱитането на енергийните потоɰи по видове, от една страна от гледна тоɱка на 
изтоɱника (минерални суровини, водна енергиɹ, биомаса и др.), от друга – според продуктите 
и отпадɴɰите, които се образуват в проɰеса, и от трета – според доставɱиɰите и 
потребителите, които от своɹ страна са категоризирани в 64 индустрии, плɸс домакинствата. 
Целта на сɴбирането на инɮормаɰиɹта в тези сметки е да се сɴздаде вɴзможност за сɴставɹне 
на разлиɱни анализи и модели за проследɹване и управлɹване на продуктивността от 
използването на разлиɱните видове енергиɹ, а сɴɳо така и за следене на енергийната 
еɮективност. Тези сметки ɳе станат задɴлжителни от 2017 г. 

• Еɤɨɥɨɝɢɱɧɢ ɞаɧɴɰɢ. В тази група от сметки се отɱитат екологиɱните данɴɰи. Това 
става в рамките на ɱетири ɲироки групи: енергиɹ, транспорт, замɴрсɹване и ресурси, както и 
разпределение по 64 индустрии, които са  платɰи на тези данɴɰи, вклɸɱително и 
домакинствата. 

• Сɟɤɬɨɪ ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɬɟ ɫɬɨɤɢ ɢ ɭɫɥɭɝɢ. В тези сметки се отразɹва инɮормаɰиɹ 
за производството на стоки и услуги, които са спеɰиално насоɱени кɴм опазването на 
околната среда или управлението на ресурсите. Обɯваɳат се 21 индустрии. Посредством 
инɮормаɰиɹта от тези сметки могат да се правɹт разнообразни анализи за рɴста на 
екологиɱната икономика, за разɯодите за опазването на околната среда, зелените работни 
места и др. Сɴбирането на инɮормаɰиɹ по тези сметки e задɴлжително от 2017 г. 

• Раɡɯɨɞɢ ɡа ɨɩаɡваɧɟɬɨ ɧа ɨɤɨɥɧаɬа ɫɪɟɞа. В тази категориɹ от сметки се отɱитат 
предимно разɯодите, които се правɹт от отделните икономиɱески субекти с ɰел опазване на 
околната среда. Сɴбирането на инɮормаɰиɹ по тази категориɹ от сметки сɴɳо e задɴлжително 
от 2017 г. 

Освен по тези ɲест групи от сметки, в момента в ЕС се работи по сɴздаването на 
допɴлнителни групи от сметки, които да обɯванат дейностите, имаɳи отноɲение кɴм горите 
и екологиɱните субсидии и подобни на тɹɯ трансɮери. ЕС планира разработването и 

                                                           
29 Текстɴт следва класиɮикаɰиɹта, представена от Евростат в “Environmental accounts - establishing the links 
between the environment and the economy”. Available at:: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Environmental_accounts_-
_establishing_the_links_between_the_environment_and_the_economy 
 

http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Environmental_accounts_-_establishing_the_links_between_the_environment_and_the_economy
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Environmental_accounts_-_establishing_the_links_between_the_environment_and_the_economy
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Environmental_accounts_-_establishing_the_links_between_the_environment_and_the_economy
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вɴвеждането на сметки за осɱетоводɹване и проследɹване на разнообразните еɮекти вɴрɯу 
екосистемите и водите. 

Вɴɝɥɟɪɨɞɧɨ ɫɱɟɬɨвɨɞɫɬвɨ (Carbon accounting) 
Един от важните аспекти на екологиɱното сɱетоводство е свɴрзан с проследɹването 

на данните за вɴглеродниɹ отпеɱатɴк от дейността на компаниите. С термина “вɴглеродно 
сɱетоводство” (carbon accounting) се обознаɱава проɰесɴт на измерване на колиɱествата 
вɴглероден диоксид, които даден икономиɱески субект е генерирал в своɹта дейност. 
Воденето на отɱетност за това измерение на дейността на компаниите е изклɸɱително трудно 
и оспорвано, поради редиɰа проблеми от ɱисто методологиɱно естество, които се пораждат в 
проɰеса на сɴбирането и сɴставɹнето на необɯодимите данни.  

До момента проблемите на вɴглеродното сɱетоводство не са изследвани 
задɴлбоɱено.30 Това представлɹва една сравнително нова териториɹ както за науɱните 
изследваниɹ в областта на сɱетоводството, така и за практиката. 

Необɯодимостта от водене на вɴглеродно сɱетоводство в ЕС се налага вследствие на 
вɴзприетата сɯема за тɴрговиɹ с емисии, коɹто влиза в сила от 2005 г., и коɹто кɴм момента е 
най-голɹмата подобна сɯема в света. Тɹ регламентира тɴрговиɹта както между отделните 
дɴржави, така и между ɮирмите. Според правилата на тази сɯема, всɹка дɴржава трɹбва да 
определи таван на емисиите, след което на неɹ й се алокират т. нар. разреɲителни за емисии 
на парникови газове. С тези разреɲителни тɹ може да тɴргува на европейскиɹ пазар за 
вɴглеродни емисии. За да постигне обаɱе индивидуалните си ɰели, всɹка дɴржава в ЕС трɹбва 
да следи отделните предприɹтиɹ в собствените й граниɰи сɴɳо да имат сɴответните тавани 
на емисии и да ги спазват. Предприɹтиɹта от своɹ страна сɴɳо могат да тɴргуват с 
разреɲителни, които им се алокират.31 За да бɴде обаɱе това вɴзможно, се налага да се води 
отɱетност на изразɯодваните емисии в проɰеса на сɴɳинската им дейност, като тази 
отɱетност трɹбва да може да бɴде проследима. Вɴв врɴзка с това през м. декември 2004 г. 
Сɴветɴт по международни сɱетоводни стандарти (СМСС) издава спеɰиален документ с 
насоки за наɱините на водене на сɱетоводството на емисиите и разреɲителните за тɴрговиɹ с 
тɹɯ под наименованието IFRIC 3.32 След като обаɱе запоɱва прилагането им, се оказва, ɱе тези 
насоки нɹмат завɴрɲен вид и пораждат множество противореɱиɹ в практиката. Затова през 
2005 г. са оттеглени от СМСС, след което е иниɰиирана дискусиɹ за подобрɹването им, 
незавɴрɲила и до днес. 
 
              Иɡвɨɞɢ  

Необɯодимостта от водене на екологиɱно сɱетоводство нɹма да отпадне, вɴпреки 
множеството неизɹснени вɴпроси, свɴрзани с него, които затруднɹват прилагането му в нɹкои 
слуɱаи до степен на невɴзможност. Напротив, тази необɯодимост ɳе се засилва в бɴдеɳе. 
Това е така, тɴй като опазването на околната среда е сред приоритетите на всиɱки развити и 
развиваɳи се икономики по света и е неизменна ɱаст от политиката за преминаване кɴм 

                                                           
30 Gibassier, D., Schaltegger, St. Carbon Management Accounting and Reporting in Practice: A Case Study on 
Converging Emergent Approaches, Sustainability Accounting, Management and Policy Journal, Vol. 6 Iss: 3, pp.340 
– 365, 2015 
 
31Вж. The EU Emissions Trading System (EU ETS). Available at: http://ec.europa.eu/clima/policies/ets/index_en.htm 
32Accounting for emission reductions and other incentive schemes. Ernst&Young, 2009. 
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крɴгов икономиɱески модел.  
Поставɹнето на приоритет неизменно се свɴрзва с нуждата да бɴдат конкретизирани 

ɰели за реализирането му, а за постигането на ɰелите е важно да има конкретни показатели. 
Такива показатели може да предостави единствено сɱетоводството на организаɰиите, тɴй 
като именно то отразɹва в ɱислов вид всиɱки теɯни дейности. 

Това и определɹ изклɸɱителната актуалност на екологиɱното сɱетоводство като ново 
направление в сɱетоводната наука и практика, а сɴɳо така и особено важната му ролɹ за 
осɴɳествɹването на трансɮормаɰиɹ на линейниɹ икономиɱески модел в крɴгов.  

 
2.  Сɬаɧɞаɪɬɢ ɡа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧа ɨɬɱɟɬɧɨɫɬ.  Сɴɳɧɨɫɬ, ɩɪɨбɥɟɦɢ ɢ ɩɪɢɥɨɠɟɧɢɟ 
Сɴɳɧɨɫɬ ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧаɬа ɨɬɱɟɬɧɨɫɬ 

Традиɰионното и доминираɳо мислене в корпоративниɹ свɹт е, ɱе отɱетността 
трɹбва да представɹ за ɮирмите само такива данни, които са изискуеми по закон, от  
сɱетоводните стандарти или според изискваниɹта на дадена борса (с ɰел листване на 
компаниɹта на неɹ). Всɹкакɴв друг вид отɱетност, който излиза извɴн рамките на тези 
изискваниɹ ɱесто се разглежда като плод на огромен труд, ползите от който не са особено 
ɹсни.  

През последните двадесет години се наблɸдава тенденɰиɹ на промɹна в този наɱин 
на вɴзприемане на отɱетността.33 Тази тенденɰиɹ се дɴлжи на множество разнообразни 
ɮактори. От една страна по приɱини, представени до момента, отделните дɴржави, предимно 
развитите, поставɹт политиките за опазването на околната среда сред приоритетните си 
области на действие. Натискɴт над ɮирмите се засилва по линиɹ на изкисваниɹ за водене на 
отɱетност по определени показателите така, ɱе дɴржавата да има поглед вɴрɯу ɰɹлостното 
вɴздействие, което дейността на отделните ɮирми в своɹта сɴвкупност има вɴрɯу околната 
среда. Обɳеството сɴɳо изисква инɮормаɰиɹ за това доколко ɮирмите имат отноɲение кɴм 
тези вɴпроси, особено на ɮона на застраɲителните размери на замɴрсɹването на околната 
среда и на ɱесто плаɲеɳите климатиɱни промени. 

Важен вɴпрос е под каква ɮорма се изготвɹ екологиɱната отɱетност. И тук 
сɴɳествуват разнообразни практики, тɴй като нɹма задɴлжителна ɮорма, под коɹто това 
трɹбва да става. Нɹкои организаɰии вклɸɱват екологиɱната отɱетност в годиɲните си 
доклади, други изготвɹт отделни от годиɲните доклади документи, които носɹт разлиɱни 
наименованиɹ – екологиɱни отɱети, отɱети за устойɱивото развитие, отɱети за корпоративна 
и соɰиална отговорност. Трети вɴзприемат друг подɯод – подготвените данни за екологиɱната 
отɱетност се представɹт директно на уебсайта на организаɰиɹта и това се прави освен с 
инɮормативна, предимно с маркетингова ɰел – много организаɰии искат да бɴдат вɴзприети 
от обɳеството като екологиɱески загрижени и по този наɱин да привлиɱат клиенти. 

Какви са положителните и какви – отриɰателните страни на разлиɱните подɯоди кɴм 
оɮормлението на отɱетността? Водеɳа положителна страна на изготвɹнето на отɱет за 
екологиɱното представɹне, отделен от основниɹ и най-важен отɱет – годиɲниɹ ɮинансов 
отɱет на организаɰиɹта, е,  ɱе по този наɱин инɮормаɰиɹта за екологиɱната отɱетност се 
обособɹва от останалите ɮинансови данни, отделɹ й се повеɱе мɹсто. При това, поради 
                                                           
33Вж. Environmental Accounting and Reporting. ACCA Global. Available at: 
http://www.accaglobal.com/za/en/student/exam-support-resources/professional-exams-study-resources/p1/technical-
articles/environmental-accounting-and-reporting.html 
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необɯодимостта да се сɴстави ɰɹлостен отделен документ, се прилага относително по-голɹмо 
колиɱество инɮормаɰиɹ в сравнение сɴс слуɱаите, при които екологиɱната отɱетност е ɱаст 
от ɮинансовиɹ отɱет. Основна слаба страна на този подɯод е нуждата от екип, който да има 
грижата за оɮормɹнето на подобен тип доклад или консултант, който да сɴдейства на 
организаɰиɹта. Това усложнɹва и оскɴпɹва сɴставɹнето на самостоɹтелен доклад и ангажира 
немалɴк за организаɰиɹта вɴтреɲен ресурс. За сɴставɹнето на подобен документ е 
необɯодимо да е налиɰе и високо равниɳе на експертно познание вɴтре в организаɰиɹта по 
отноɲение на проблемите на околната среда, на вɴздействието на конкретната компаниɹ 
вɴрɯу неɹ и на това какви тоɱно показатели са релевантни за оɰенката на това вɴздействие. 
Сɴɳо така, за да се сɴздадат и поддɴржат показателите, дори и в слуɱаите, когато се ползват 
насоки от разлиɱни организаɰии, занимаваɳи се с подобна дейност, се налага да се положат 
немалко усилиɹ за избистрɹне на методологиɹта, по коɹто се сɴбират данните. 

Сɴɳевременно, ако данните за екологиɱната отɱетност се представɹт като ɱаст от 
годиɲниɹ ɮинансов отɱет (който в слуɱаɹ бива преименуван на годиɲен ɮинансов и 
екологиɱен отɱет или по друг подобен наɱин), тогава отпада необɯодимостта да се изготвɹ 
детайлна инɮормаɰиɹ за екологиɱното представɹне на организаɰиɹта. Отɱетността се свежда 
до избрани показатели, обикновено в таблиɱен вид, сɴпроводен с представɹнето на 
динамиката или особеностите им в сбит текст. Ето заɳо, все повеɱе организаɰии се 
ориентират кɴм този подɯод, а изготвɹнето на отделен документ, посветен на вɴздействието 
вɴрɯу околната среда, се прави от спеɰиализирани ɮирми. Такива организаɰии са 
компаниите, преките екологиɱни еɮекти от ɱиɹто дейност са знаɱими, каквито са например  
ɮирмите от ɯимиɱеската, добивната, металообработваɳата, неɮтопреработвателната 
индустриɹ, а сɴɳо така и най-големите световни компании, на които не липсва ресурс за 
изготвɹне на необɯодимата документаɰиɹ. 

На този етап в повеɱето страни по света екологиɱната отɱетност нɹма задɴлжителен 
ɯарактер. Изготвɹнето и поддɴржането й от отделните организаɰии става на доброволни 
наɱала. На практика обаɱе особено големите компании вɴв високоразвитите страни все по-
ɱесто се ориентират кɴм вɴзприемането на такава отɱетност. По този наɱин си сɴздават и 
поддɴржат репутаɰиɹ сред обɳеството, коɹто им помага при изграждането на ɰɹлостниɹ им 
имидж и подкрепɹ усилиɹта им за разɲирɹване на пазарниɹ им дɹл.34 

 
  Раɦɤɢ ɡа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧа ɨɬɱɟɬɧɨɫɬ 

Доброволниɹт ɯарактер на екологиɱната отɱетност позволɹва на отделните 
компании, както веɱе стана дума, да избират наɱините, по които ɳе ɹ осɴɳествɹват. 
Световната практика в тази област познава разлиɱни доброволни сɯеми за екологиɱна 
отɱетност. Те представлɹват един вид рамки за изготвɹнето й, придружени с насоки как да се 
сɴбира инɮормаɰиɹта, какви показатели е необɯодимо да бɴдат сɴставени, какви 
доказателства относно валидността на данните следва да бɴдат привеждани от 
организаɰиите, изготвɹɳи отɱетността. 

В изследване на Федераɰиɹта на европейските сɱетоводители, посветено на 
сɴɳествуваɳите до момента такива рамки за отɱетност, са откроени като най-ɱесто 
прилагани следните пет рамки: 
                                                           
34 Environmental Accounting and Reporting. ACCA Global. Достɴпен на: 
http://www.accaglobal.com/za/en/student/exam-support-resources/professional-exams-study-resources/p1/technical-
articles/environmental-accounting-and-reporting.html 
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1. Проектɴт на уелскиɹ принɰ за отɱетност за устойɱивост, или както е известен – А4S (от  
“Accounting for Sustainability”); 
2. Индикаторите за екологиɱни, соɰиални и управленски клɸɱови показатели 
(индикатори) за еɮективност (KPIs for ESG) на Германката асоɰиаɰиɹ за ɮинансов анализ и 
управление на активи (Deutsche Vereinigung f�r Finanzanalyse und Asset Management, DVFA); 
3. Устойɱива стойност (“Sustainable Value”) на Европейската академиɹ на бизнеса в 
обɳеството; 
4. Насоките за отɱетност в областта на устойɱивото развитие на Глобалната иниɰиатива 
за отɱетност (Global Reporting Initiative, GRI); 
5. Насоките на УНКТАД за изготвɹне на индикатори в областта на корпоративната 
соɰиална отговорност и документите, имаɳи отноɲение кɴм тɹɯ.35 

Освен тези пет рамки, в изследването е разгледана и методологиɹта на Борда за 
сɱетоводни стандарти за устойɱивост (Sustainability Accounting Standards Boards, SASB) с 
оглед на ɲирокото й използване в практиката. 

 
             Иɡвɨɞɢ 

Както и в областта на екологиɱното сɱетоводство, така и по отноɲение на 
сɴздаването на отɱетност, на обобɳаваɳа инɮормаɰиɹ за представɹнето на организаɰиите по 
разлиɱните вɴпроси на околната среда, кɴм момента липсва единна, приета за всиɱки рамка. 
Липсата на единен стандарт води до редиɰа затруднениɹ при сɴставɹнето на екологиɱната 
отɱетност, до сɴмнениɹ сред рɴководствата на компаниите доколко такава отɱетност е нужна, 
до проблеми при интерпретирането на данни, свɴрзани с неɹ, особено когато се налага да се 
правɹт сравнениɹ между разлиɱни ɮирми с инвестиɰионни ɰели.  

От друга страна обаɱе, на този етап веɱе е натрупан немалɴк опит в сɴздаването на 
методологии за компилиране на екологиɱна отɱетност. Тези методологии обикновено 
третират екологиɱната отɱетност заедно с други два нови типа отɱетности – тези за 
дейностите на организаɰиите по отноɲение на обɳеството и за управленските аспекти на 
ɮункɰионирането им. В глобален план са се оɮормили нɹколко водеɳи рамки, които 
препорɴɱват сɴставɹнето на такива отɱетности. Това са: 

1. Проектɴт на уелскиɹ принɰ за отɱетност за устойɱивост, или както е известен – 
А4S (от  “Accounting for Sustainability”); 

2. Индикаторите за екологиɱни, соɰиални и управленски клɸɱови показатели 
(индикатори) за еɮективност (KPIs for ESG) на Германската асоɰиаɰиɹ за ɮинансов анализ и 
управление на активи (Deutsche Vereinigung f�r Finanzanalyse und Asset Management, DVFA); 

3. Устойɱива стойност (“Sustainable Value”) на Европейската академиɹ на бизнеса в 
обɳеството; 

4. Насоките за отɱетност в областта на устойɱивото развитие на Глобалната 
иниɰиатива за отɱетност (Global Reporting Initiative, GRI); 

5. Насоките на УНКТАД за изготвɹнето на индикатори в областта на корпоративната 

                                                           
35Вж. Environmental, Social and Governance (ESG) indicators in annual reports. An introduction to current 
frameworks. FEE Sustainability Group. May 2011. Available at:  http://effas.net/about-us/commissions/cesg-
environment-social-and-governance.html 
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соɰиална отговорност и документите, имаɳи отноɲение кɴм тɹɯ.36 
6. Насоките на Борда за сɱетоводни стандарти за устойɱивост (Sustainability 

Accounting Standards Boards, SASB) с оглед на ɲирокото й използване в практиката 
Засега прилагането на нито една от тези рамки не е задɴлжително. Това предоставɹ 

на организаɰиите свобода при избора на наɱин на оɮормɹне на отɱетността. Неоспоримата 
тенденɰиɹ е, ɱе вɴпреки доброволниɹ ɯарактер на екологиɱната отɱетност, все повеɱе 
организаɰии се ориентират кɴм изготвɹнето  й. 
 
ПЕТА ГЛАВА. АДАПТИРАН МОДЕЛ ЗА ОЦЕНКА НА ЕКОЛОГИЧНИЯ И 
СОЦИАЛЕН РИСК В КРЕДИТИРАНЕТО 

Цɹɥɨɫɬɧɨ ɭɩɪавɥɟɧɢɟ ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɪɢɫɤ ɢɥɢ ɤɨɧɰɟɩɰɢɹɬа ɡа ɡɟɥɟɧаɬа баɧɤа 

За да допринасɹт банките за реалното осɴɳествɹване на крɴговата икономика, 
самите те трɹбва да бɴдат ориентирани кɴм неɹ. Когато говорим за екологиɱните аспекти на 
крɴговата икономика, това в микро план за банките следва да ознаɱава, ɱе трɹбва да бɴдат 
„зелени“, в смисɴл, ɱе трɹбва да вɴзприемат като своɹ ɮилосоɮиɹ и стратегиɹ опазването на 
околната среда. Това сɴвпада с вɴвеждането на ɰɹлостна система за управление на 
екологиɱниɹ риск в банковиɹ сектор – и тази система не само да обɯваɳа вɴтреɲното 
потребление на ресурсите и следенето на равниɳето на екологиɱниɹ риск post factum на 
отпускането на кредитите, но да бɴде проактивна в областта на изработването на банкови 
продукти и услуги, насоɱени кɴм околната среда. 

Авторɴт предлага модел от ɱетири равниɳа (нива) на управление на екологиɱниɹ 
риск в банките. Те са представени в сɯематиɱен и опростен вид на ɮигурата по-долу. 

Пɴɪвɨɬɨ равниɳе е свɴрзано с управлението на риска за околната среда, който 
произтиɱа от т. нар. преки еɮекти от дейността на банката. Това са последствиɹта от самото 
й сɴɳествуване, за нуждите на което тɹ използва енергиɹ от разлиɱни изтоɱниɰи, ɯартиɹ, 
вода, генерира отпадɴɰи и пр.  

Вɬɨɪɨɬɨ равниɳе надгражда пɴрвото и освен това предполага разработване на 
политика за управлението на екологиɱниɹ риск в сɴɳинската дейност на банката, в слуɱаɹ на 
европейските банки, предимно в областта на корпоративното кредитиране (тук на този етап 
вклɸɱваме и лизинга, ɮакторинга и другите ɮорми на тɴрговско ɮинансиране).  

Тɪɟɬɨɬɨ равниɳе обɯваɳа пɴрвите две и разɲирɹва управлението на екологиɱниɹ 
риск посредством разработването на подɯодɹɳи продукти, насоɱени кɴм околната среда, 
или, както стана дума по-горе, това е проактивното управление на риска.  

Чɟɬвɴɪɬɨɬɨ, най-високо равниɳе надгражда третото и предполага ориентиране и на 
депозитната политика кɴм изтоɱниɰи на ресурс, които имат доказано положително 
отноɲение кɴм околната среда (с всиɱки условности на този израз). 

Докато до пɴрвото и второто ниво веɱе са достигнали немалко банки, то третото 
(особено при сɴздаването на ɰɹлостна продуктова политика, насоɱена кɴм околната среда, а 
не само спорадиɱната поɹва на нɹкои „екзотиɱни“ продукти) и ɱетвɴртото принадлежат 
изɰɹло на бɴдеɳето. 
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frameworks. FEE Sustainability Group. May 2011. Available at: http://effas.net/about-us/commissions/cesg-
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http://effas.net/about-us/commissions/cesg-environment-social-and-governance.html
http://effas.net/about-us/commissions/cesg-environment-social-and-governance.html


42 

 

Чɟɬɢɪɢɬɟ ɪавɧɢɳа ɧа баɧɤɨвɨ ɭɩɪавɥɟɧɢɟ ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɪɢɫɤ 

 

 
 
Международната банкова обɳност в лиɰето на Финансовата иниɰиатива кɴм 

Програмата за околна среда на ООН (United Nations Environmental Program Finance Initiative, 
UNEP FI) признава необɯодимостта от ɮундаментална промɹна в подɯода на банките спрɹмо 
икономиката. В контекста на този наɱин на мислене е и приетиɹт от тази организаɰиɹ през м. 
май 2016 г. Маниɮеɫɬ за положиɬелно вɴздейɫɬвие (Positive Impact Manifesto). В него се 
декларира, ɱе банките трɹбва да използват уникалната си позиɰиɹ на посредниɰи между 
реалната икономика и капиталовите пазари и да запоɱнат да преориентират бизнес моделите 
си кɴм ɮинансиране на устойɱивото развитие, неотменна ɱаст от което е опазването на 
околната среда.37 Целта на тази промɹна трɹбва да бɴде реализирането на ɰɹлостно 
положително вɴздействие от дейностите им, което от своɹ страна е деɮинирано като 
„доказуемо водеɳо до позитивно вɴздействие вɴрɯу икономиката, обɳеството и околната 
среда, след надлежното отɱитане и минимизиране на всиɱки негативни вɴздействиɹ.“  

Банковата комисиɹ кɴм UNEP FI иниɰиира проект за разработването на тази нова 
парадигма, което вклɸɱва и сɴздаването на пɴтна карта кɴм промɹната на модела.  

В друго скороɲно изследване, отново изготвено по иниɰиатива на UNEP FI от 
Института за устойɱиво лидерство кɴм Кеймбриджкиɹ университет, са оɱертани основните 
приɱини, поради  които се налага спеɲно да се предприемат мерки от банките за 
преориентиране от ɮинансиране на конвенɰионалниɹ линеен, кɴм подкрепа на крɴговиɹ 
модел посредством управление на екологиɱниɹ риск на всиɱки равниɳа.38  

На ɩɴɪвɨ ɦɹɫɬɨ се посоɱва, ɱе екологиɱните рискове се увелиɱават както по брой, 
така и по интензитет. Поради това все по-ɱесто се наблɸдава взаимодействие между тɹɯ и 
други соɰиално-икономиɱески тенденɰии, които веɱе в своɹта сɴвкупност се отразɹват вɴрɯу 
ɮинансовата стабилност на разлиɱни места.  

                                                           
37 Вж. Positive Impact Manifesto. UNEP FI. May 2016. Available at: 
http://www.unepfi.org/fileadmin/documents/PositiveImpactManifesto.pdf, стр. 2. 
38 Banking & Sustainability Time for Convergence. A Policy Briefing on the links between Financial Stability and 
Environmental Sustainability. UNEP FI. 2015. Available at:: 
http://www.unepfi.org/fileadmin/documents/BankingSustainability_TimeForConvergence.pdfр. 5,6. 
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На вɬɨɪɨ ɦɹɫɬɨ, се поɹвɹват и редиɰа непреки еɮекти от засилването на 
екологиɱните рискове. Непреките еɮекти са свɴрзани с обɳествениɹ отговор на тези рискове, 
който ɱесто се пренасɹ в определени регулаторни иниɰиативи. Всиɱко това влиɹе вɴрɯу 
средата, в коɹто оперират банките и вɴздейства вɴрɯу успеɯа на теɯните бизнес модели.  

На ɬɪɟɬɨ ɦɹɫɬɨ, екологиɱните рискове запоɱват да се проɹвɹват по все по-усложнен 
наɱин. Това се дɴлжи на нɹколко приɱини: 

9 нарастваɳата свɴрзаност между отделните видове екологиɱни рискове; 
9 несигурност относно времевите ɯоризонти, в които ɳе се проɹвɹват тези 

рискове, теɯните ɱестота и интензитет; 
9 развитие на проɹвлението на нɹкои от екологиɱните рискове и сɴздаването на 

разлиɱни взаимозависимости между тɹɯ в теɱение на времето. 

Еɬаɩɢ ɧа ɨɰɟɧɤа ɢ ɭɩɪавɥɟɧɢɟ ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɪɢɫɤ в ɤɨɪɩɨɪаɬɢвɧɨɬɨ ɤɪɟɞɢɬɢɪаɧɟ 
Тɴй като оɰенката на екологиɱниɹ риск в Бɴлгариɹ има знаɱение основно за 

корпоративното кредитиране в Бɴлгариɹ, по-долу се спираме на методите за неговата  
оɰенка и управление в този тип дейност.  

Макар да има известни разлиɱиɹ в методологиите, вɴзприети от всɹка една банка, 
коɹто извɴрɲва оɰенка и управление на екологиɱниɹ риск, по сɴɳността си етапите са 
сɯодни. Те следват описаните по-горе методологии на ЕБВР и МФК. 

  
 

Сɬɴɩɤɢ ɩɪɢ ɭɩɪавɥɟɧɢɟ ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɪɢɫɤ в ɤɪɟɞɢɬɢɪаɧɟɬɨ 
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Изтоɱник: Рɴководство за управление на екологиɱниɹ риск на ЕБВР 
 
На пɴрво мɹсто при полуɱаване на искане за кредит, наред с извɴрɲването на 

пɴрвонаɱалната оɰенка на ɮинансовиɹ риск на клиента, се прави и спеɰиɮиɱна оɰенка на 
екологиɱниɹ риск. Това става като се попɴлни скоринг карта, вклɸɱваɳа следните 
ɯарактеристики на искането за кредит: 

x Тип индустриɹ 
x Размер на кредита 
x Срок на кредита 
x Вид на обезпеɱението 

Обикновено на всɹка от тези ɱетири категории се задава определено тегло, като 
теглото на типа индустриɹ е най-голɹмо, а на останалите три категории – равни по знаɱение 
тегла. Заɳо това е така? Поради ɮакта, ɱе типɴт индустриɹ, т.е. видɴт на дейността, 
предопределɹ степента на замɴрсɹване или потенɰиала за екологиɱни проблеми. Затова и 
се смɹта, ɱе знаɱението на този ɮактор  най-голɹмо за степента на екологиɱниɹ риск. 
Останалите ɮактори – размер и срок на кредита и тип на обезпеɱението имат второстепенно 
знаɱение. Принɰипɴт е: колкото по-голɹм е размерɴт на кредита, толкова по-голɹм е рискɴт 
за банката. За този показател обикновено се слагат прагове, например: кредит до 200 ɯил. 
евро (или ɳ. дол.) се смɹта за малɴк, кредит между 200 ɯил. евро и 1 млн. евро (или ɳ. дол.) 
се смɹта за среден и кредит за над 1 млн. евро (или ɳ. дол.)  се смɹта за голɹм. Принɰипɴт 
по отноɲение на следваɳиɹ показател е сɯоден – колкото е по-дɴлɴг срокɴт на кредита, 
толкова е по-голɹм рискɴт за банката. Заɳо това е така? Заɳото колкото по-дɴлɴг е срокɴт 
на изплаɳане на кредита, толкова по-голɹма вероɹтност има преди изплаɳането му да 
настɴпɹт промени както в сɴстоɹнието и платежоспособността на кредитоискателɹ, така 
сɴɳо и в правната рамка по отноɲение на околната среда, коɹто има отноɲение кɴм 
дейността му. Освен тези два риска, сɴɳествува и трети – в теɱение на по-дɴлɴг период 
поради недобро управление на екологиɱниɹ риск от страна на бенеɮиɰиента по кредита 
може да се поɹвɹт реални екологиɱни проблеми. По показателɹ сроɱност банките сɴɳо 
залагат определени прагове, които, например по методологиɹта на ЕВБР са следните: до 6 
месеɰа кредитɴт се сɱита за  краткосроɱен, между 6 месеɰа и 2 години – средносроɱен и над 
2 години - дɴлгосроɱен.39  

Типɴт обезпеɱение сɴɳо е важен и разлиɱните по своɹта ликвидност и други 
каɱества обезпеɱениɹ имат разлиɱен принос кɴм ɰɹлостната оɰенка на екологиɱниɹ риск. 
Така за най-ниско рискови се смɹтат най-ликвидните обезпеɱениɹ – кеɲ, депозити и 
париɱни гаранɰии, тɴй като в слуɱай на проблем с платежоспособността на клиента банката 
може да вɴзстанови загубите си поɱти без допɴлнителни разɯоди и усилиɹ. Следваɳи по 
рисковост са земɹта, неизползвана за промиɲлено производство или в близост до такова, 
дɴлготрайни активи, неликвидни краткотрайни активи. Това е така, тɴй като недвижимите 
активи могат да загубɹт от стойността си в периода, в който са заложени като обезпеɱение, 
и ако се наложи банката да ги осребри кɴм даден момент, е вɴзможно да не успее да 
реализира желаната стойност и в резултат на това да трɹбва да отрази загуба. Примерите в 
това отноɲение са многобройни от периодите на ɮинансовите кризи през изминалите 20 
години, когато имаɲе времеви диапазони, когато ɰените на недвижимите имоти в редиɰа 

                                                           
39 Рɴководство за управление на екологиɱен риск на ЕБВР. Достɴпно на: www.ebrd.com 
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дɴржави по света, вклɸɱително и в Бɴлгариɹ, спадаɯа. Като най-рискови обезпеɱениɹ от 
гледна тоɱка на екологиɱни проблеми се смɹтат земите, използвани за промиɲлени ɰели 
или в близост до такива с доказана степен на замɴрсɹване. 

Това е така, тɴй като при добиване право на собственост над такɴв имот, за да го 
продаде и покрие загубите си от неизплатениɹ кредит, банката може да трɹбва пɴрво да 
отстрани замɴрсɹването. В противен слуɱай едва ли ɳе се намери купуваɱ за него или дори 
и да се намери, ɰената, коɹто той ɳе предложи, ɳе бɴде много по-ниска от тази, на коɹто 
имотɴт пɴрвонаɱално е бил оɰенен и банката ɳе загуби. Освен това, по смисɴла на приетиɹт 
в Бɴлгариɹ Закон за отговорността за предотвратɹване и отстранɹване на екологиɱни ɳети 
банката в каɱеството си на собственик на имота може да бɴде подведена под отговорност 
за не отстранɹването на екологиɱните ɳети. 

Особен проблем за банките представлɹва оɰенката при последниɹ от трите типа 
обезпеɱениɹ: неликвидни активи (недвижими имоти – земɹ, промиɲлени и стопански 
постройки и пр.), които биɯа могли да имат екологиɱни проблеми, или за които се знае, ɱе 
са имали екологиɱни проблеми в миналото - имало е инɮормаɰиɹ по медиите, ɮирмата-
собственик е била санкɰионирана от контролните органи или е имало протести на местни 
жители и неправителствени организаɰии. В такɴв слуɱай пред банката стои проблемɴт как 
да третира подобно обезпеɱение – дали да го приеме, и ако го приеме – на каква стойност 
да бɴде оɰенено, дали да го отɯвɴрли, и ако го отɯвɴрли, какво да изиска в допɴлнение от 
кредитоискателɹ. Този вɴпрос е от знаɱение, тɴй като ролɹта на обезпеɱението е да послужи 
за покриване на загуби за кредитираɳата институɰиɹ, в слуɱай, ɱе клиентɴт се окаже в 
невɴзможност да изпɴлнɹва задɴлжениɹта си по заема. Когато банката приема обезпеɱение, 
тɹ трɹбва да смɹта какво би правила с него, ако го придобие. В контекста на 
законодателството в Бɴлгариɹ, ако се установи, ɱе дадено предприɹтие замɴрсɹва околната 
среда, собствениɰите са длɴжни да положат грижи да поɱистɹт природата, като вɴрнат 
положението, каквото е било преди замɴрсɹването (Закон за отговорността за 
предотвратɹване и отстранɹване на екологиɱни ɳети, обнародван в Дɴржавен вестник през 
м. април 2008 г.)40. Ако се докаже, ɱе дадено сɴорɴжение замɴрсɹва и то веɱе е придобито 
от банката като обезпеɱение по лоɲ кредит, тогава банката ɳе носи отговорност и ɳе бɴде 
задɴлжена да предприеме действиɹ за отстранɹването на ɳетите. В нɹкои слуɱаи това може 
да бɴде изклɸɱително скɴпо наɱинание и особено в ситуаɰиɹта на криза, когато банките се 
стремɹт да оптимизират разɯодите си. Кɴм тɹɯ трɹбва да бɴде добавен и репутаɰионниɹт 
риск, свɴрзан с подобни дейности. Проɱистването на природата неизбежно ɳе попадне в 
медиите и тогава банката ɳе трɹбва да се грижи не само да изɱисти природата, но и 
собственото си име. 

Поради знаɱимостта на проблема с недвижимите активи като обезпеɱениɹ, 
препорɴката на автора е, когато се прави пɴрвиɱната оɰенка на екологиɱниɹ риск и са 
налиɰе нɹколко обезпеɱениɹ от разлиɱен тип – например депозит (високо ликвидно 
обезпеɱение с нисɴк риск), земɹ или др. недвижим имот, за който нɹма историɹ за 
екологиɱен проблем или нɹма потенɰиал за такɴв тип проблеми (напр. жилиɳна сграда, 
оɮис помеɳениɹ и др. подобни) и имот с опасност от екологиɱни проблеми и с историɹ за 
такɴв тип проблеми (напр. мандра, ɱийто собственик в миналото е бил глобɹван за липса на 
преɱиствателно сɴорɴжение за отпадɴɰите), при изɱислɹването на риска да се приема 
теглото на най-ниско ликвидното и рисково обезпеɱение. Разбира се, това ɳе доведе до 
                                                           
40Вж. www.lex.bg 
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завиɲена крайна стойност на оɰенката на риска, което и би било основното вɴзражение 
среɳу предлаганиɹ подɯод. Той обаɱе ɳе даде по-голɹма сигурност на банката при вземане 
на реɲение за това дали да бɴде отпуснат даден кредит или не. Освен това, 
инɮормираността при вземането на това реɲение ɳе бɴде по-добра, отколкото ако рискɴт 
бɴде подɰенен.  

Накраɹ, след изɱислɹването на риска, в рамките на скоринг картата, коɹто се 
използва за изɱислɹване на риска, експертɴт по кредитиране може да впиɲе собственото си 
мнение, ако смɹта, ɱе трɹбва да се обɴрне внимание на дадена особеност на клиента. 
Например на вида на обезпеɱениɹта, на типа индустриɹ и региона, в който работи клиента 
и пр. Тази инɮормаɰиɹ е предназнаɱена за ɱленовете на органа, който реɲава дали кредитɴт 
да бɴде отпуснат или не (Кредитен комитет, Кредитен сɴвет и пр.). 

След като се направи пɴрвонаɱалната оɰенка на екологиɱниɹ риск (нисɴк, среден 
или висок), следва посеɳение на клиента на мɹсто от страна на банката. Това посеɳение е 
стандартна практика в корпоративното банкиране и то се прави с ɰел опознаване на клиента 
и неговата дейност. В рамките на визитата се попɴлва стандарта ɮорма за отɱет, който по 
отноɲение на оɰенката на екологиɱниɹ риск се свежда до отговор на нɹколко основни 
вɴпроса (вж. Приложение 2). Разбира се, не би могло да се оɱаква, ɱе банковите служители 
ɳе станат експерти по екологиɹ и това не е необɯодимо. Идеɹта е при посеɳението на 
клиента те да се постараɹт да обɴрнат внимание на нɹкои важни аспекти от неговата работа, 
тɴй като това има прɹко отноɲение кɴм платежоспособността му – сегаɲна и бɴдеɳа.  

Тук естествено вɴзниква вɴпросɴт – как би могɴл банковиɹт служител да установи 
има ли екологиɱни проблеми или потенɰиал за такива в дадена ɮирма? Как експертɴт по 
кредитиране да се ориентира в особеностите на толкова разлиɱните видове дейност, които 
банката ɮинансира? Тɴй като това е проблем в световната банкова практика, който е преɱка 
пред прилагането на оɰенка на екологиɱниɹ риск, нɹкои мултинаɰионални ɮинансови 
институɰии като ЕБВР и МФК в резултат на сериозни дɴлгогодиɲни проуɱваниɹ сɴставɹт 
насоки по икономиɱески сектори и подсектори в помоɳ на банковите служители. Тези 
насоки представлɹват сбита инɮормаɰиɹ за това каква е сɴɳността на даден производствен 
проɰес, кɴде могат да вɴзникват екологиɱни проблеми, каква е историɹта от практиката кɴм 
момента. Текстɴт на насоките за един сектор е средно не повеɱе от нɹколко стандартни 
страниɰи. Преди визита банковиɹт служител трɹбва да се запознае с него и по този наɱин 
ɳе бɴде подготвен да обɴрне внимание поне на най-знаɱимите и видимите особености на 
работата на своɹ клиент.  

Трɹбва да се отбележи, ɱе насоките са много полезни не само за конкретните ɰели 
на идентиɮиɰиране на екологиɱните рискове, но и за инɮормиране на банковите служители 
за особеностите на дейността на клиентите. Когато банковиɹт служител е инɮормиран и 
демонстрира познание на особености на сектора пред клиента, той спеɱелва неговото 
доверие и уважение, което е важна ɱаст от изграждането на плодотворни и дɴлгосроɱни 
отноɲениɹ. Така ɱе активното използване на насоките неусетно с времето повиɲава 
квалиɮикаɰиɹта на банковите служители, които се занимават с кредитиране и те запоɱват 
да стават по-ɱувствителни кɴм нуждите на своите клиенти. Познаването на особеностите 
на дейността на клиента с ɰел управление на екологиɱниɹ риск за банката, както беɲе 
подɱертано по-горе, ɳе доведе и да установɹване на това кɴде тɹ може да се вклɸɱи с 
предложение за допɴлнително сɴтрудниɱество, за да помогне на клиента в усилиɹта му да 
спазва законодателството и да работи природосɴобразно. На ɮигурата по-долу е 
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илɸстрирана взаимосвɴрзаността на управлението на екологиɱниɹ риск и използването на 
новите пазарни ниɲи от банките. 

 
Еɮɟɤɬɢ ɨɬ ɭɩɪавɥɟɧɢɟɬɨ ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɪɢɫɤ ɡа баɧɤɢɬɟ 

 
 

 
 
 
Разбира се, при попɴлването на отɱета за посеɳението, в който трɹбва да бɴдат 

отразени и установените екологиɱни проблеми, ако има такива, се разɱита и на 
добросɴвестното отноɲение на клиента. То е важно, особено за сɴбирането на инɮормаɰиɹ 
относно предиɲни санкɰии, които са му били налагани. В този слуɱай практиката показва, 
ɱе банките предлагат на клиента да подпиɲе деклараɰиɹ, ɱе ɳе предоставɹ добросɴвестно 
инɮормаɰиɹта, коɹто му се поиска вɴв врɴзка с дейността му и след това се преминава кɴм 
вɴпросите относно взаимодействието му с контролните органи и историɹта с тɹɯ. 

Освен гореспоменатите ɱетири критериɹ, при пɴрвонаɱалната оɰенка на 
екологиɱниɹ риск според методологиɹта на ЕБВР трɹбва да се отɱете знаɱението и на други 
ɱетири каɱествени показатели: 

1. Финансова сɴстоɹтелност 
2. Управленски капаɰитет 
3. Степен на иновативност 
4. Историɹ  
Това е много важно, тɴй като така се полуɱава по-голɹма пɴлнота на пɴрвонаɱалната 

оɰенка. Дадено предприɹтие може по сɴɳността на дейността си да има потенɰиал да 
приɱини знаɱими екологиɱни проблеми и поради това кредитирането му да бɴде оɰенено 
като носеɳо висок риск за ɮинансираɳата банка. При отɱитане обаɱе на втората категориɹ 
критерии – каɱествените, може да се окаже, ɱе оɰенката, коɹто теɯниɱески се полуɱава при 
попɴлване на скоринг картата трɹбва да бɴде коригирана. Пɴрвиɹт критерий – ɮинансова 
сɴстоɹтелност - има знаɱение от гледна тоɱка на вɴзможността да се посреɳат евентуални 
глоби и други санкɰии от контролните органи, а сɴɳо така и да се изграждат моɳности, 
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които да контролират замɴрсɹването (преɱиствателни станɰии и пр.).  Управленскиɹт 
капаɰитет е важен, тɴй като той показва доколко знаɱимостта на екологиɱните проблеми се 
осɴзнава от рɴководството и оттук – доколко то се стреми да се справɹ с тɹɯ по еɮективен 
наɱин. Степента на иновативност има отноɲение, тɴй като тɹ отразɹва доколко ɮирмата 
вɴвежда нови теɯнологии, които да намалɹват замɴрсɹването и по този наɱин да отговарɹ 
на законовите изискваниɹ по разлиɱните видове норми. Историɹта като критерий никак не 
е за подɰенɹване. Инɮормаɰиɹта за неɹ ни показва доколко рɴководството на ɮирмата – 
кредитоискател се е стремɹло да отстранɹва екологиɱните проблеми и по този наɱин да не 
се излага на опасност от санкɰии, а сɴɳо така и доколко като ɰɹло ɮирмата е била 
подложена на контрол от сɴответните органи и доколко те са запознати с работата й. 

 
Вɡаɢɦɨвɪɴɡɤа ɦɟɠɞɭ ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɪɢɫɤ ɢ ɞɪɭɝɢ ɪɢɫɤɨвɟ ɡа баɧɤɢɬɟ 

 
 

 
 
След като пɴрвонаɱалната оɰенка на риска бɴде изготвена и изɱислена и отɱета от 

посеɳението на клиента попɴлнен, двата документа придружават останалата документаɰиɹ 
за кредита и биват разглеждани от органа, който отпуска кредитите в банката.   

Както става ɹсно от изложението дотук, оɰенката на екологиɱниɹ риск и 
констатаɰиите от визитата на клиента имат инɮормативен ɯарактер. Те не вɴзпрепɹтстват 
проɰеса на кредитиране, а просто допɴлват инɮормаɰиɹта за риска, който банката поема 
при взаимоотноɲениɹта й с даден клиент. Органɴт, който взема крайното реɲение има 
правото да откаже ɮинансиране или да изиска изготвɹнето на допɴлнително детайлно 
проуɱване на екологиɱните аспекти на дейността на клиента, ако преɰени, ɱе екологиɱниɹ 
риск за банката е необосновано висок. Този подɯод авторɴт сɱита за най-удаɱен особено за 
Бɴлгариɹ, тɴй като в наɲата страна все оɳе екологиɱното законодателство и прилагането 
му сɴɳествуват сравнително отскоро. Освен това, ɱувствителността на обɳеството спрɹмо 
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екологиɱната тематика като ɰɹло все оɳе не е достатɴɱно висока, за да провокира 
систематиɱно следене за екологиɱни проблеми, дɴлжаɳи се на работата на една или друга 
ɮирма и за налагането на санкɰиите. Картината обаɱе се променɹ, макар и бавно, затова 
банките трɹбва да отразɹт този ɮеномен, ако имат желание както да се предпазɹт от 
рисковете за себе си, така и да идентиɮиɰират нови вɴзможности за предлагане на 
екологиɱни продукти или на такива, които подобрɹват екологиɱниɹ проɮил на клиентите.  

 

Мɨɞɟɥ ɡа ɨɰɟɧɤа ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɢ ɫɨɰɢаɥɟɧ ɪɢɫɤ вɴв ɮɢɪɦɟɧɨɬɨ ɤɪɟɞɢɬɢɪаɧɟ ɢ 
ɧɟɝɨваɬа аɩɪɨбаɰɢɹ в ɫɢɫɬɟɦɧа баɧɤа в Бɴɥɝаɪɢɹ 
 

Методологиɹта, коɹто ЕБВР предлага за оɰенка на екологиɱниɹ и соɰиален риск в 
кредитирането е ɲироко практикувана от банките по света. Тази методологиɹ е предпоɱитана 
заради простотата и ɹснотата на конɰепɰиɹта, коɹто лежи в основата й. Моделɴт на 
скоркартата, сɴстоɹɳ се от ɱетири променливи с ɹсно определени тегла е лесно приложим и 
подлежи на интегриране както в основните банкови соɮтуери за кредитиране, така и при 
желание от страна на банките – в автоматизираните им модели за оɰенка на кредитниɹ риск, 
което всɴɳност е от най-голɹмо знаɱение от гледна тоɱка на интереса на банките. Слабостите 
на този модел всɴɳност се коренɹт в силните му страни – в простотата му и в малкиɹ брой 
ɮактори, които определɹт скоринга, резултатɴт от който отнасɹ равниɳето на риска кɴм едно 
от трите зададени в скоркартата нива – нисɴк, среден и висок.  

Пɴɪваɬа ɫɥабɨɫɬ – простотата, коɹто предполага задаване на еднопосоɱни критерии 
за отнасɹнето на сроɱността, размера и обезпеɱениɹта кɴм понɹтиɹта за нисɴк, среден и висок 
риск вɴз основа на стриктно определени ɯарактеристики, прави прилагането на скоркартата 
на ЕБВР така, както банката ɹ е предложила, не достатɴɱно подɯодɹɳа за ɯарактеристиките 
на кредитните портɮейли на отделните тɴрговски банки. Това се дɴлжи на ɮакта, ɱе всɹка 
банка има свои собствена вɴтреɲна политика и правила за кредитиране, които се отразɹват 
на структурата на кредитниɹ й портɮейл по отноɲение на неговата сроɱност, среден размер 
на кредитите и видове обезпеɱениɹ, които се приемат. Ако тɹ приложи скоркартата на ЕБВР 
така, както е предложена, без да ɹ сɴобрази с особеностите на собствениɹ си портɮейл, има 
немалка вероɹтност резултатите да покажат известно изкуствено завиɲаване или занижаване 
на екологиɱниɹ и соɰиален риск, което ɳе подвежда рɴководството при вземането на 
реɲениɹ за кредитиране, както и при последваɳото наблɸдение на кредитите. Така 
например, по методологиɹта на ЕБВР, един кредит следва да се смɹта за нискорисков по 
показателɹ „Сроɱност“, ако е отпуснат за период от ɲест месеɰа до една година. Практиката 
от нɹкои от системните банки в Бɴлгариɹ показва, ɱе те много рɹдко отпускат ɮирмени 
кредити за период под една година. Следователно, ако вɴрɯу оɰенката на кредитите им се 
приложи показателɹ така, както е предложен от ЕБВР, това ɳе допринесе за изкуственото 
повиɲаване на оɰенката на екологиɱниɹ и соɰиален риск като ɰɹло. Заɬɨва ɩɪɟɩɨɪɴɤаɬа ɧа 
авɬɨɪа ɟ, ɩɪɟɞɢ ɞа ɫɟ ɩɪɢɫɬɴɩɢ ɤɴɦ ɩɪɢɥаɝаɧɟɬɨ ɧа ɝɨɬɨва ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢɹ, ɞа ɫɟ ɢɡвɴɪɲɢ 
ɨбɫɬɨɟɧ аɧаɥɢɡ ɧа ɯаɪаɤɬɟɪɢɫɬɢɤɢɬɟ ɧа ɩɨɪɬɮɟɣɥа ɧа ɞаɞɟɧаɬа баɧɤа ɢ, аɤɨ ɫɟ ɧаɥаɝа, 
ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢɹɬа ɞа ɫɟ аɞаɩɬɢɪа, ɬаɤа ɱɟ ɞа ɫɴɨɬвɟɬɫɬва ɧа ɬɹɯ. 

По-нататɴк, вɬɨɪаɬа ɫɥабɨɫɬ на дискутираната методологиɹ на ЕБВР, отразена в 
нейната скоркарта, се сɴстои в това, ɱе тɹ обɯваɳа едва ɱетири, макар това да са най-
сɴɳествените, ɮактори за полуɱаването на оɰенката на екологиɱниɹ и соɰиален риск, както 
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и ɱе тази оɰенка е тристепенна – „нисɴк“, „среден“ и „висок“ екологиɱен и соɰиален риск. 
Действително така структурирана, скоркартата изпɴлнɹва предназнаɱението си да произведе 
една ориентировɴɱна оɰенка на този риск, но не дава вɴзможност за по-детайлна оɰенка. 

Практиката показва, ɱе параметрите в скоркартата на ЕБВР по отноɲение на 
критериите „Размер на кредита“ и „Сроɱност“ ɱесто пɴти не отговарɹт на ɯарактеристиките 
на кредитните портɮейли на банките в Бɴлгариɹ. Това налага преразглеждането им и 
задаването на такива ɯарактеристики на параметрите, които, приложени вɴрɯу кредитите, да 
дават адекватна оɰенка на равниɳето на екологиɱниɹ и соɰиален риск, който те носɹт за 
банката. По тази приɱина в конкретната системна банка, в коɹто беɲе извɴрɲено настоɹɳото 
изследване след консултаɰии с вɴтреɲни експерти и редиɰа симулаɰии вɴрɯу данните от 
портɮейла за нɹколко поредни години се установи, ɱе е необɯодима следната адаптаɰиɹ на 
критериите „Размер на кредита“ и „Сроɱност“. Изɯождайки от това, ɱе данните, с които 
боравеɯме, бɹɯа знаɱими по обем (средно по 15 000 броɹ кредита на година за наблɸдение) 
и това, ɱе банката, в коɹто беɲе проведено изследването е системна за бɴлгарскиɹ пазар и 
следователно представителна за местната кредитна практика, стигнаɯме до предложението 
за аɞаɩɬɢɪаɧа ɫɤɨɪɤаɪɬа, представено в таблиɰата по-долу. 

С ɰел да се изследват вɴзможностите за надграждането и усɴвɴрɲенстването на тази 
адаптирана скоркарта, с разреɲението на рɴководството на банката беɲе направено 
изследване при използване на анонимни данни за портɮейла от ɮирмени кредити на банката 
за период от ɱетири календарни години – 2016, 2017, 2018 и 2019 година. За всɹка година 
записите бɹɯа средно по около 15 000, което даде вɴзможност да се правɹт симулаɰии вɴрɯу 
знаɱим обем от данни за разлиɱни варианти на комбинаɰии от ɮактори, които да ɮормират 
една нова, надградена, по-детайлизирана скоркарта за оɰенка на екологиɱниɹ и соɰиален 
риск.  
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Аɞаɩɬɢɪаɧа ɫɤɨɪɤаɪɬа ɡа ɨɰɟɧɤа ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɢ ɫɨɰɢаɥɧɢɹ ɪɢɫɤ в ɤɪɟɞɢɬɢɪаɧɟɬɨ ɡа ɧɭɠɞɢɬɟ ɧа ɬɴɪɝɨвɫɤɢɬɟ баɧɤɢ в 
Бɴɥɝаɪɢɹ 
 

 
 

 
 
 

ʋ
Критерии за оценка на екологиɱниɹ и социален 

риск на фирмените кредити

Тегло на критериɹ 
в крайната оценка 

в адаптираната 
скоркарта

Нисɴк риск Среден риск Висок риск

1 Сɟɤɬɨɪ, ɜ ɤɨɣɬɨ ɨɩɟɪɢɪɚ ɛɟɧɟɮɢɰɢɟɧɬɴɬ 40%

2 Рɚɡɦɟɪ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɚ 20% <EUR 200 ɯɢɥ. EUR 200 ɯɢɥ. - EUR 1 ɦɥɧ. >EUR 1 ɦɥɧ.
3 Тɟɧɨɪ (ɫɪɨɱɧɨɫɬ ɜ ɛɪɨɣ ɝɨɞɢɧɢ ɞɨ ɦɚɬɭɪɢɪɚɧɟ) 20% <1 ɝɨɞɢɧɚ Мɟɠɞɭ 1 ɢ 5 ɝɨɞɢɧɢ > 5 ɝɨɞɢɧɢ

4 Вɢɞ ɧɚ ɨɛɟɡɩɟɱɟɧɢɟɬɨ 20% Лɢɤɜɢɞɧɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚ 
(ɤɟɲ,ɛɚɧɤɨɜɢ ɝɚɪɚɧɰɢɢ)

Зɟɦɹ ɛɟɡ ɢɧɞɭɫɬɪɢɚɥɧɚ 
ɢɫɬɨɪɢɹ ɢɥɢ ɛɟɡ ɛɥɢɡɨɫɬ ɞɨ 
ɩɚɪɰɟɥɢ ɫ ɬɚɤɚɜɚ, ɧɟɥɢɤɜɢɞɧɢ 
ɞɴɥɝɨɬɪɚɣɧɢ ɦɚɬɟɪɢɚɥɧɢ ɢ 
ɧɟɦɚɬɟɪɢɚɥɧɢ ɚɤɬɢɜɢ

Зɟɦɹ ɫ ɢɧɞɭɫɬɪɢɚɥɧɚ ɢɫɬɨɪɢɹ 
ɢɥɢ ɫ ɛɥɢɡɨɫɬ ɞɨ ɩɚɪɰɟɥɢ ɫ 
ɬɚɤɚɜɚ ɢɥɢ ɫɴɫ ɡɚɦɴɪɫɹɜɚɧɟ ɧɚ 
ɩɨɱɜɚɬɚ

ОБЩО 100%

Оɩɪɟɞɟɥɹɧɟɬɨ ɧɚ ɪɢɫɤɚ ɫɬɚɜɚ ɩɨ ɤɥɚɫɢɮɢɤɚɰɢɹɬɚ ɧɚ ЕБВР ɧɚ ɢɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɬɟ ɫɟɤɬɨɪɢ ɨɬ 
ɝɥɟɞɧɚ ɬɨɱɤɚ ɧɚ ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɢ ɫɨɰɢɚɥɧɢɹ ɪɢɫɤ 
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В резултат на екипна работа и многобройни консултаɰии с експерти от банката в 

теɱение на една година и половина се достигна до предложение за това как да изглежда една 
такава скоркарта, така ɱе, от една страна, да не бɴде много усложнена конɰептуално, от друга 
– да позволɹва по-обективен поглед вɴрɯу равниɳето на екологиɱниɹ и соɰиален риск на 
ɮирмените кредити. В таблиɰата по-долу е представено сравнение между критериите, които 
попадат в скоркартата на ЕБВР и в надградениɹ адаптиран вариант, който предлагаме. В 
скоркартата на ЕБВР попадат критерии от ʋ 1 до ʋ 4, докато в надградената адаптирана те 
се допɴлват с оɳе ɱетири броɹ – от ʋ 5 до ʋ 8, като и теглата в обɳата оɰенка на 
екологиɱниɹ и соɰиалниɹ риск на кредитите са променени в надградената адаптирана 
скоркарта.  

 
Кɪɢɬɟɪɢɢ ɡа ɨɰɟɧɤа ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɢ ɫɨɰɢаɥɟɧ ɪɢɫɤ ɧа ɮɢɪɦɟɧɢɬɟ ɤɪɟɞɢɬɢ 

 
 

ʋ Кɪɢɬɟɪɢɢ ɡа ɨɰɟɧɤа ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɢ ɫɨɰɢаɥɟɧ ɪɢɫɤ 
ɧа ɮɢɪɦɟɧɢɬɟ ɤɪɟɞɢɬɢ 

Тɟɝɥɨ ɧа 
ɤɪɢɬɟɪɢɹ в 
ɤɪаɣɧаɬа 
ɨɰɟɧɤа в 

ɫɤɨɪɤаɪɬаɬа ɧа 
ЕБВР 

Пɪɟɞɥɨɠɟɧɢɟ ɡа 
ɬɟɝɥɨ ɧа ɤɪɢɬɟɪɢɹ 
в ɤɪаɣɧаɬа ɨɰɟɧɤа 

в ɧаɞɝɪаɞɟɧаɬа 
аɞаɩɬɢɪаɧа 
ɫɤɨɪɤаɪɬа 

1 Сектор, в който оперира бенеɮиɰиентɴт 40% 40% 

2 Размер на кредита 20% 15% 

3 Сроɱност (брой години до матуриране) 20% 10% 

4 Вид на обезпеɱението 20% 15% 

5 Вид на кредитниɹ продукт   5% 

6 Вид на бенеɮиɰиента (голɹм, среден, малɴк клиент на 
банката според нейната вɴтреɲна класиɮикаɰиɹ)   5% 

7 Наɱин на изплаɳане на кредита   5% 

8 Брой години активност на клиента в банката   5% 

  ОБЩО 100% 100% 

 
Както е видно от данните в таблиɰата, с най-голɹмо тегло в скоркартата на ЕБВР е 

критериɹт „Сектор, в който оперира бенеɮиɰиентɴт“ – на него са отредени 40 на сто от 
тежестта в крайната оɰенка на екологиɱниɹ и соɰиален риск на кредита. Смɹтаме, ɱе 
действително спеɰиɮиката на сектора, в който оперира клиентɴт е с определɹɳо знаɱение 
за екологиɱниɹ и соɰиален риск на кредита и затова и в адаптираната скоркарта предлагаме 
теглото му да се запази. В скоркатата на ЕБВР останалите три критериɹ: „Размер на 
кредита“, „Сроɱност (брой години до матуриране)“ и „Вид на обезпеɱението“ имат равни 
тегла – всеки по 20 на сто от обɳата оɰенка на риска на кредита. В адаптираната скоркарта 
предлагаме тези тегла да бɴдат намалени за сметка на останалите нови ɱетири критериɹ, 
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които вɴвеждаме. Предлагаме размерɴт на кредита и вида на обезпеɱението да имат по 15 
на сто тежест в обɳата оɰенка на риска, а за сроɱността предвиждаме 10 на сто. Приɱината 
за това разлиɱие в тежестта е разбирането ни,  ɱе знаɱението на сроɱността за обɳата оɰенка 
в слуɱаɹ е относително по-малко, отколкото това на размера на кредита и на вида на 
обезпеɱението, тɴй като и двата последни показателɹ влиɹɹт относително по-силно вɴрɯу 
оɱакваните загуби и оттам вɴрɯу клɸɱовите показатели на банката, като например 
провизиите и резерва. 

В надградената адаптираната скоркарта на новите ɱетири допɴлнителни критериɹ: 
„Вид на кредитниɹ продукт“, „Вид на бенеɮиɰиента (голɹм, среден, малɴк клиент на 
банката според нейната вɴтреɲна класиɮикаɰиɹ)“, „Наɱин на изплаɳане на кредита“ и 
„Брой години активност на клиента в банката“ предлагаме да се постави по 5 на сто тежест 
за ɮормирането на крайната обɳа оɰенка на екологиɱниɹ и соɰиален риск на кредита. 
Предлагаме те да имат такава тежест, тɴй като смɹтаме, ɱе всеки от тɹɯ притежава 
приблизително равностойно знаɱение за ɮормирането на обɳата оɰенка на екологиɱниɹ и 
соɰиален риск, като това знаɱение самостоɹтелно не е голɹмо. Избрали сме именно тези 
критерии, заɳото за тɹɯ сɴɳествува инɮормаɰиɹ в основната банкова инɮормаɰионна 
система и това би позволило много лесно разɲирɹване на алгоритɴма за изɱислɹването на 
риска в скоркартата и автоматизираното му проследɹване в последствие. 

По-нататɴк, всеки от тези ɱетири в скоркартата на ЕБВР и осем в надградената 
адаптирана скоркарта критериɹ се оɰенɹват по три скали, в зависимост от диапазони, които 
сме им определили, и попадат или кɴм такива с нисɴк, сɴс среден или с висок екологиɱен и 
соɰиален риск. Такава е логиката зад скоркартата на ЕБВР, такава ɹ оставɹме и в 
надградената адаптирана скоркарта, заɳото смɹтаме, ɱе по този наɱин се сɴздава много 
добра и ɹсна вɴзможност за адекватно детайлизиране на оɰенката на екологиɱниɹ и 
соɰиален риск на кредита. Сравнение между параметрите на двете скоркарти е представено 
в следваɳата таблиɰа. 
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Сɪавɧɟɧɢɟ ɦɟɠɞɭ ɩаɪаɦɟɬɪɢɬɟ ɧа ɫɤɨɪɤаɪɬаɬа ɧа ЕБВР ɢ ɧаɞɝɪаɞɟɧаɬа аɞаɩɬɢɪаɧа ɫɤɨɪɤаɪɬа 

 

 
 
 

Критерии за оценка на екологиɱниɹ и социален 
риск на фирмените кредити

Тегло на 
критериɹ в 
крайната 
оценка в 

скоркартата на 
ЕБВР

Предложение за 
тегло на критериɹ 
в крайната оценка 

в надградената 
адаптирана 
скоркарта

Нисɴк риск Среден риск Висок риск

Сɟɤɬɨɪ, ɜ ɤɨɣɬɨ ɨɩɟɪɢɪɚ ɛɟɧɟɮɢɰɢɟɧɬɴɬ 40% 40%

Рɚɡɦɟɪ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɚ 20% 15% <EUR 200 ɯɢɥ. EUR 200 ɯɢɥ. - EUR 1 ɦɥɧ. >EUR 1 ɦɥɧ.
Тɟɧɨɪ (ɫɪɨɱɧɨɫɬ ɜ ɛɪɨɣ ɝɨɞɢɧɢ ɞɨ ɦɚɬɭɪɢɪɚɧɟ) 20% 10% <1 ɝɨɞɢɧɚ Мɟɠɞɭ 1 ɢ 5 ɝɨɞɢɧɢ > 5 ɝɨɞɢɧɢ

Вɢɞ ɧɚ ɨɛɟɡɩɟɱɟɧɢɟɬɨ 20% 15% Лɢɤɜɢɞɧɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚ 
(ɤɟɲ,ɛɚɧɤɨɜɢ ɝɚɪɚɧɰɢɢ)

Зɟɦɹ ɛɟɡ ɢɧɞɭɫɬɪɢɚɥɧɚ 
ɢɫɬɨɪɢɹ ɢɥɢ ɛɟɡ ɛɥɢɡɨɫɬ ɞɨ 
ɩɚɪɰɟɥɢ ɫ ɬɚɤɚɜɚ, ɧɟɥɢɤɜɢɞɧɢ 
ɞɴɥɝɨɬɪɚɣɧɢ ɦɚɬɟɪɢɚɥɧɢ ɢ 
ɧɟɦɚɬɟɪɢɚɥɧɢ ɚɤɬɢɜɢ

Зɟɦɹ ɫ ɢɧɞɭɫɬɪɢɚɥɧɚ ɢɫɬɨɪɢɹ 
ɢɥɢ ɫ ɛɥɢɡɨɫɬ ɞɨ ɩɚɪɰɟɥɢ ɫ 
ɬɚɤɚɜɚ ɢɥɢ ɫɴɫ ɡɚɦɴɪɫɹɜɚɧɟ ɧɚ 
ɩɨɱɜɚɬɚ

Вɢɞ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɹ ɩɪɨɞɭɤɬ 5%
Кɪɟɞɢɬ ɡɚ ɨɛɨɪɨɬɧɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚ 
(ɛɟɡ ɨɜɴɪɞɪɚɮɬɢ ɢ ɪɟɜɨɥɜɢɪɚɳɢ 
ɥɢɧɢɢ)

Оɜɴɪɞɪɚɮɬɢ ɢ ɪɟɜɨɥɜɢɪɚɳɢ 
ɥɢɧɢɢ

Кɪɟɞɢɬɢ ɫ ɤɪɚɟɧ ɫɪɨɤ ɧɚ 
ɩɨɝɚɫɹɜɚɧɟ (ɫ ɚɧɸɢɬɟɬɧɢ ɢ 
ɧɦɚɥɹɜɚɳɢ ɜɧɨɫɤɢ)

Вɢɞ ɧɚ ɛɟɧɟɮɢɰɢɟɧɬɚ (ɝɨɥɹɦ, ɫɪɟɞɟɧ, ɦɚɥɴɤ ɤɥɢɟɧɬ 
ɧɚ ɛɚɧɤɚɬɚ ɫɩɨɪɟɞ ɧɟɣɧɚɬɚ ɜɴɬɪɟɲɧɚ ɤɥɚɫɢɮɢɤɚɰɢɹ) 5% Гɨɥɹɦ Сɪɟɞɟɧ Мɚɥɴɤ

Нɚɱɢɧ ɧɚ ɢɡɩɥɚɳɚɧɟ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɚ 5% Пɴɥɧɨ ɚɦɨɪɬɢɡɢɪɚɧɟ ɑɫɬɢɱɧɨ ɚɦɨɪɬɢɡɢɪɚɧɟ
Еɞɧɨɤɪɚɬɧɨ ɢɥɢ ɫɚɦɨ ɥɢɯɜɟɧɢ 
ɩɥɚɳɚɧɢɹ

Бɪɨɣ ɝɨɞɢɧɢ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬ ɧɚ ɤɥɢɟɧɬɚ ɜ ɛɚɧɤɚɬɚ 5% > 5 ɝɨɞɢɧɢ Мɟɠɞɭ 2 ɢ 5 ɝɨɞɢɧɢ < 2 ɝɨɞɢɧɢ
ОБЩО 100% 100%

Оɩɪɟɞɟɥɹɧɟɬɨ ɧɚ ɪɢɫɤɚ ɫɬɚɜɚ ɩɨ ɤɥɚɫɢɮɢɤɚɰɢɹɬɚ ɧɚ ЕБВР ɧɚ ɢɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɬɟ ɫɟɤɬɨɪɢ ɨɬ 
ɝɥɟɞɧɚ ɬɨɱɤɚ ɧɚ ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɢ ɫɨɰɢɚɥɧɢɹ ɪɢɫɤ 
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След това беɲе направена апробаɰиɹ на адаптираната и на надградената адаптирана 
скоркарта вɴрɯу данните за портɮейла от ɮирмени кредити на банката за годините 2016, 
2017, 2018 и 2019. Резултатите от тази апробаɰиɹ показаɯа следното, както показва таблиɰата 
по-долу. 
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Наɞɝɪаɞɟɧа аɞаɩɬɢɪаɧа ɫɤɨɪɤаɪɬа ɡа ɨɰɟɧɤа ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɢ ɫɨɰɢаɥɧɢɹ ɪɢɫɤ в ɤɪɟɞɢɬɢɪаɧɟɬɨ ɡа ɧɭɠɞɢɬɟ ɧа 
ɬɴɪɝɨвɫɤɢɬɟ баɧɤɢ в Бɴɥɝаɪɢɹ 

 

ʋ
Критерии за оценка на екологиɱниɹ и социален 

риск на фирмените кредити

Тегло на критериɹ 
в крайната оценка 

в надградената 
адаптирана 
скоркарта

Нисɴк риск Среден риск Висок риск

1 Сɟɤɬɨɪ, ɜ ɤɨɣɬɨ ɨɩɟɪɢɪɚ ɛɟɧɟɮɢɰɢɟɧɬɴɬ 40%

2 Рɚɡɦɟɪ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɚ 15% <EUR 200 ɯɢɥ. EUR 200 ɯɢɥ. - EUR 1 ɦɥɧ. >EUR 1 ɦɥɧ.
3 Тɟɧɨɪ (ɫɪɨɱɧɨɫɬ ɜ ɛɪɨɣ ɝɨɞɢɧɢ ɞɨ ɦɚɬɭɪɢɪɚɧɟ) 10% <1 ɝɨɞɢɧɚ Мɟɠɞɭ 1 ɢ 5 ɝɨɞɢɧɢ > 5 ɝɨɞɢɧɢ

4 Вɢɞ ɧɚ ɨɛɟɡɩɟɱɟɧɢɟɬɨ 15% Лɢɤɜɢɞɧɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚ 
(ɤɟɲ,ɛɚɧɤɨɜɢ ɝɚɪɚɧɰɢɢ)

Зɟɦɹ ɛɟɡ ɢɧɞɭɫɬɪɢɚɥɧɚ 
ɢɫɬɨɪɢɹ ɢɥɢ ɛɟɡ ɛɥɢɡɨɫɬ ɞɨ 
ɩɚɪɰɟɥɢ ɫ ɬɚɤɚɜɚ, ɧɟɥɢɤɜɢɞɧɢ 
ɞɴɥɝɨɬɪɚɣɧɢ ɦɚɬɟɪɢɚɥɧɢ ɢ 
ɧɟɦɚɬɟɪɢɚɥɧɢ ɚɤɬɢɜɢ

Зɟɦɹ ɫ ɢɧɞɭɫɬɪɢɚɥɧɚ ɢɫɬɨɪɢɹ 
ɢɥɢ ɫ ɛɥɢɡɨɫɬ ɞɨ ɩɚɪɰɟɥɢ ɫ 
ɬɚɤɚɜɚ ɢɥɢ ɫɴɫ ɡɚɦɴɪɫɹɜɚɧɟ ɧɚ 
ɩɨɱɜɚɬɚ

5 Вɢɞ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɧɢɹ ɩɪɨɞɭɤɬ 5%
Кɪɟɞɢɬ ɡɚ ɨɛɨɪɨɬɧɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚ 
(ɛɟɡ ɨɜɴɪɞɪɚɮɬɢ ɢ ɪɟɜɨɥɜɢɪɚɳɢ 
ɥɢɧɢɢ)

Оɜɴɪɞɪɚɮɬɢ ɢ ɪɟɜɨɥɜɢɪɚɳɢ 
ɥɢɧɢɢ

Кɪɟɞɢɬɢ ɫ ɤɪɚɟɧ ɫɪɨɤ ɧɚ 
ɩɨɝɚɫɹɜɚɧɟ (ɫ ɚɧɸɢɬɟɬɧɢ ɢ 
ɧɦɚɥɹɜɚɳɢ ɜɧɨɫɤɢ)

6
Вɢɞ ɧɚ ɛɟɧɟɮɢɰɢɟɧɬɚ (ɝɨɥɹɦ, ɫɪɟɞɟɧ, ɦɚɥɴɤ ɤɥɢɟɧɬ 
ɧɚ ɛɚɧɤɚɬɚ ɫɩɨɪɟɞ ɧɟɣɧɚɬɚ ɜɴɬɪɟɲɧɚ ɤɥɚɫɢɮɢɤɚɰɢɹ) 5% Гɨɥɹɦ Сɪɟɞɟɧ Мɚɥɴɤ

7 Нɚɱɢɧ ɧɚ ɢɡɩɥɚɳɚɧɟ ɧɚ ɤɪɟɞɢɬɚ 5% Пɴɥɧɨ ɚɦɨɪɬɢɡɢɪɚɧɟ ɑɫɬɢɱɧɨ ɚɦɨɪɬɢɡɢɪɚɧɟ
Еɞɧɨɤɪɚɬɧɨ ɢɥɢ ɫɚɦɨ ɥɢɯɜɟɧɢ 
ɩɥɚɳɚɧɢɹ

8 Бɪɨɣ ɝɨɞɢɧɢ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬ ɧɚ ɤɥɢɟɧɬɚ ɜ ɛɚɧɤɚɬɚ 5% > 5 ɝɨɞɢɧɢ Мɟɠɞɭ 2 ɢ 5 ɝɨɞɢɧɢ < 2 ɝɨɞɢɧɢ
ОБЩО 100%

Оɩɪɟɞɟɥɹɧɟɬɨ ɧɚ ɪɢɫɤɚ ɫɬɚɜɚ ɩɨ ɤɥɚɫɢɮɢɤɚɰɢɹɬɚ ɧɚ ЕБВР ɧɚ ɢɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɬɟ ɫɟɤɬɨɪɢ ɨɬ 
ɝɥɟɞɧɚ ɬɨɱɤɚ ɧɚ ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɢ ɫɨɰɢɚɥɧɢɹ ɪɢɫɤ 
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Рɟɡɭɥɬаɬɢ ɨɬ аɩɪɨбаɰɢɹɬа ɧа ɧаɞɝɪаɞɟɧаɬа аɞаɩɬɢɪаɧа ɫɤɨɪɤаɪɬа ɡа ɨɰɟɧɤа ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɢ ɫɨɰɢаɥɧɢɹ ɪɢɫɤ в 
ɤɪɟɞɢɬɢɪаɧɟɬɨ 

 

Гɨɞɢɧа 
Равɧɢɳɟ ɧа 

ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɢ 
ɫɨɰɢаɥɟɧ ɪɢɫɤ 

Аɞаɩɬɢɪаɧа 
ɫɤɨɪɤаɪɬа, бɪɨɣ 

ɫɞɟɥɤɢ ɤаɬɨ % ɨɬ 
вɫɢɱɤɢ ɫɞɟɥɤɢ ɡа 

ɝɨɞɢɧаɬа 

Аɞаɩɬɢɪаɧа 
ɫɤɨɪɤаɪɬа, ɨбɟɦ ɧа 

ɤɪɟɞɢɬɢɬɟ ɤаɬɨ % ɨɬ 
ɨбɳɢɹ ɨбɟɦ ɧа 

ɤɪɟɞɢɬɢɬɟ в 
ɧɨɦɢɧаɥɧа ɫɬɨɣɧɨɫɬ 

ɡа ɝɨɞɢɧаɬа 

Наɞɝɪаɞɟɧа аɞаɩɬɢɪаɧа 
ɫɤɨɪɤаɪɬа, бɪɨɣ ɫɞɟɥɤɢ 

ɤаɬɨ % ɨɬ вɫɢɱɤɢ ɫɞɟɥɤɢ 
ɡа ɝɨɞɢɧаɬа 

Наɞɝɪаɞɟɧа аɞаɩɬɢɪаɧа 
ɫɤɨɪɤаɪɬа, ɨбɟɦ ɧа ɤɪɟɞɢɬɢɬɟ 

ɤаɬɨ % ɨɬ ɨбɳɢɹ ɨбɟɦ ɧа 
ɤɪɟɞɢɬɢɬɟ в ɧɨɦɢɧаɥɧа 

ɫɬɨɣɧɨɫɬ ɡа ɝɨɞɢɧаɬа 

2016 Нисɴк риск 28.20% 3.24% 45.40% 10.07% 
2016 Среден риск 71.18% 71.22% 54.31% 79.18% 
2016 Висок риск 0.61% 25.54% 0.29% 10.75% 
2017 Нисɴк риск 29.95% 9.43% 44.28% 16.42% 
2017 Среден риск 69.60% 77.00% 55.50% 77.80% 
2017 Висок риск 0.45% 13.57% 0.22% 5.78% 
2018 Нисɴк риск 28.27% 6.86% 42.85% 14.72% 
2018 Среден риск 71.06% 76.12% 56.88% 78.68% 
2018 Висок риск 0.67% 17.01% 0.26% 6.61% 
2019 Нисɴк риск 24.81% 3.66% 37.77% 9.03% 
2019 Среден риск 74.13% 71.66% 61.71% 81.74% 
2019 Висок риск 1.07% 24.68% 0.52% 9.23% 

 
 
 



58 

 

 
След това направиɯме сравнение между резултатите, които се полуɱават относно 

рисковиɹ проɮил на портɮейла от ɮирмени кредити на банката при прилагането на простиɹ, 
ɱетириɮакторен модел на адаптираната скоркарта и този надградената от нас с 
допɴлнителните оɳе ɱетири ɮактора адаптирана скоркарта. Резултатите водɹт до нɹкои 
изводи, представени в таблиɰата по-долу. 

 
Сɪавɧɟɧɢɟɬɨ ɦɟɠɞɭ ɪɟɡɭɥɬаɬɢɬɟ ɨɬ ɩɪɢɥаɝаɧɟɬɨ ɧа аɞаɩɬɢɪаɧаɬа ɢ ɧаɞɝɪаɞɟɧаɬа 

аɞаɩɬɢɪаɧа ɫɤɨɪɤаɪɬа ɡа  ɨɰɟɧɤа ɧа ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɢ ɫɨɰɢаɥɧɢɹ ɪɢɫɤ в ɤɪɟɞɢɬɢɪаɧɟɬɨ. 
 

Гɨɞɢɧа 
Равɧɢɳɟ ɧа 

ɟɤɨɥɨɝɢɱɧɢɹ ɢ 
ɫɨɰɢаɥɟɧ ɪɢɫɤ 

Раɡɥɢɤа ɦɟɠɞɭ 
ɧаɞɝɪаɞɟɧаɬа ɢ 
аɞаɩɬɢɪаɧаɬа 

ɫɤɨɪɤаɪɬа, бɪɨɣ 
ɫɞɟɥɤɢ ɤаɬɨ % ɨɬ 
вɫɢɱɤɢ ɫɞɟɥɤɢ ɡа 

ɝɨɞɢɧаɬа 

Раɡɥɢɤа ɦɟɠɞɭ 
ɧаɞɝɪаɞɟɧаɬа ɢ 
аɞаɩɬɢɪаɧаɬа 

ɫɤɨɪɤаɪɬа, ɨбɟɦ ɧа 
ɤɪɟɞɢɬɢɬɟ ɤаɬɨ % ɨɬ 

ɨбɳɢɹ ɨбɟɦ ɧа 
ɤɪɟɞɢɬɢɬɟ в 

ɧɨɦɢɧаɥɧа ɫɬɨɣɧɨɫɬ 
ɡа ɝɨɞɢɧаɬа 

2019 
Нисɴк 12.96% 5.37% 
Среден -12.42% 10.08% 
Висок -0.55% -15.44% 

2018 
Нисɴк 14.58% 7.86% 
Среден -14.17% 2.55% 
Висок -0.41% -10.41% 

2017 
Нисɴк 14.33% 6.99% 
Среден -14.10% 0.80% 
Висок -0.23% -7.79% 

2016 
Нисɴк 17.19% 6.83% 
Среден -16.87% 7.96% 
Висок -0.32% -14.79% 

 
Сравнението показва, ɱе при прилагането на надградената адаптирана скоркарта 

делɴт на броɹ на кредитите с висок и сɴс среден екологиɱен риск от обɳиɹ брой на кредитите 
за всɹка една от наблɸдаваните години намалɹва, а този на кредитите с нисɴк риск нараства. 
При разглеждане на дела на обема на кредитите с висок риск от обɳиɹ обем сɴɳествуваɳи 
кредити за всɹка година, той намалɹва, а този на кредитите сɴс среден и с нисɴк риск 
нараства.  

Тɴɣ ɤаɬɨ ɨɰɟɧɤаɬа ɧа ɤɪɟɞɢɬɢɬɟ ɫɬава ɧа ɫɞɟɥɤа, а ɧɟ в ɡавɢɫɢɦɨɫɬ ɨɬ ɨбɟɦа ɧа 
ɤɪɟɞɢɬа, ɩɪɢɥаɝаɧɟɬɨ ɧа ɨɫɟɦɮаɤɬɨɪɧɢɹ ɦɨɞɟɥ ɧɟ ɫаɦɨ ɳɟ ɞава ɩɨ-ɬɨɱɧа ɨɰɟɧɤа ɡа 
ɪɢɫɤа ɡа баɧɤаɬа, ɧɨ ɳɟ ɧаɦаɥɹва ɢ аɞɦɢɧɢɫɬɪаɬɢвɧɨɬɨ бɪɟɦɟ в баɧɤаɬа ɩɪɢ 
ɨбɫɥɟɞваɧɟɬɨ ɧа ɤɪɟɞɢɬɢɬɟ. Тɨва ɟ ɬаɤа, ɬɴɣ ɤаɬɨ ɩɨ-ɦаɥɴɤ бɪɨɣ ɤɪɟɞɢɬɢ ɳɟ ɫɟ 
ɤɥаɫɢɮɢɰɢɪаɬ ɤаɬɨ ɬаɤɢва ɫ вɢɫɨɤ ɢ ɫɪɟɞɟɧ ɪɢɫɤ ɢ ɫɥɟɞɨваɬɟɥɧɨ ɡа ɩɨ-ɦаɥɴɤ бɪɨɣ 
ɤɪɟɞɢɬɢ ɳɟ ɬɪɹбва ɞа ɫɟ ɩɨɞɝɨɬвɹɬ ɞɨɩɴɥɧɢɬɟɥɧɢɬɟ ɢɡɢɫɤɭɟɦɢ ɫɩɨɪɟɞ ɤɪɢɬɟɪɢɢɬɟ ɧа 
Евɪɨɩɟɣɫɤɢɹ баɧɤɨв ɨɪɝаɧ ɢ вɴɬɪɟɲɧɢɬɟ ɩɪɨɰɟɞɭɪɢ ɧа баɧɤаɬа ɞɨɤɭɦɟɧɬɢ ɡа ɫɥɭɱаɢɬɟ 
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ɫɴɫ ɫɪɟɞɟɧ ɢ вɢɫɨɤ ɪɢɫɤ, ɤаɤɴвɬɨ ɟ ɧаɩɪɢɦɟɪ Дɨɤɥаɞɴɬ ɡа ɩɨɫɟɳɟɧɢɟ ɧа ɦɹɫɬɨ, ɡа ɤɨɣɬɨ 
ɫɬаɧа ɞɭɦа ɩɨ-ɧаɩɪɟɞ в ɢɡɥɨɠɟɧɢɟɬɨ. 

 
 
ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 

Крɴговата икономика представлɹва нов термин на сɴɳествуваɳо от ɯилɹдолетиɹ 
понɹтие. В историɱески план поради редиɰа дадености ɱовеɱеството е следвало предимно 
крɴгов икономиɱески модел, при който суровините са били влагани в сɴздаването на блага, 
а след краɹ на полезниɹ живот на тези блага са се използвали за сɴздаването на нови. Липсата 
на теɯнологии за преработка на суровини и материали вɴв вида, в който ги познаваме днес, е 
налагала този тип икономиɱеско поведение. Науɱно-теɯниɱескиɹт прогрес води до нови 
вɴзможности за сɴздаване на разнообразни блага на достɴпни ɰени, което постепенно 
довежда и до разɲирɹване на потреблението. В резултат на тези проɰеси постепенно запоɱва 
да се налага линейниɹт икономиɱески модел. За него е ɯарактерно изɯвɴрлɹнето на благата 
на сметиɳа след краɹ на полезниɹ им живот. Това с теɱение на времето поражда редиɰа 
екологиɱни проблеми и вɴзниква необɯодимостта от преосмислɹне на този наɱин на 
ɮункɰиониране на икономиката.   

Наложилата се в развитите страни политика на преɯод кɴм крɴгова икономика, 
породена от промените в климата и нарастваɳите проблеми сɴс замɴрсɹването, налагат 
предприемането на политики на дɴржавно ниво за справɹне с новите предизвикателства. В 
тази посока са реɲениɹта на ЕС за преврɴɳането на проблема за опазване на околната среда 
в приоритетна област на политиките и действиɹта на дɴржавите в сɴɸза.  

Преɯодɴт кɴм крɴгова икономика е немислим без активното уɱастие на банките. 
Тези два основни изтоɱника на ресурс за икономиката на този етап ɮункɰионират изɰɹло в 
полза на линейниɹ икономиɱески модел. Той се оказва пеɱеливɲ в краткосроɱен план и това 
обɹснɹва трудното преориентиране на банките в посока кɴм промɹна.  

Постигането на желаните ɰели е трудно осɴɳествимо, ако липсват наɱини 
напредɴкɴт на усилиɹта да бɴде измерван. Основен изтоɱник на инɮормаɰиɹ за резултатите 
на всɹка една организаɰиɹ е сɱетоводството, тɴй като посредством него се остойностɹват 
всиɱки дейности в нейните рамки. В този ред на мисли от сɴɳествено знаɱение е да се 
намерɹт адекватни наɱини пɴрво за сɱетоводното отразɹване на екологиɱните аспекти от 
дейностите на организаɰиите и второ – за сɴставɹнето на екологиɱна отɱетност на основата 
на данните от сɱетоводните системи, коɹто да подпомага проɰеса на вземане на реɲениɹ. 

Вɴпреки знаɱимостта на проблема с проследɹването на инɮормаɰиɹта за 
екологиɱното представɹне на отделните организаɰии, нɹма единен, вɴзприет на 
международно равниɳе стандарт, който да дава насоки за осɱетоводɹването на разлиɱните 
екологиɱни аспекти от дейността на предприɹтиɹта. Опитɴт на СМСС от 2004 г. да бɴдат 
вɴведени насоки в това отноɲение (известниɹт IFRIC 3) претɴрпɹва  пɴлен неуспеɯ. Оказва 
се, ɱе са налиɰе твɴрде много неразреɲени вɴпроси и това води до оттеглɹнето на насоките 
от СМСС през 2005 г.  

По отноɲение на отɱетността неɳата стоɹт малко по-разлиɱно. И в тази област все 
оɳе липсва единен международен стандарт. Тɴй като екологиɱната отɱетност за 
мнозинството от организаɰиите (с нɹкои изклɸɱениɹ за тези, които са листвани на нɹкои 
борси) нɹма задɴлжителен ɯарактер (поне не кɴм момента), всɹка компаниɹ следва стандарт 
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или насоки, които сама избира измежду сɴɳествуваɳите в света. Най-ɱесто прилаганите 
такива насоки са G4 на GRI – Глобалната иниɰиатива за отɱетност. Тези насоки обɯваɳат не 
само отɱитането на дейностите на организаɰиите по отноɲение на околната среда, но и 
клɸɱови индикатори в областта на вɴздействието й вɴрɯу обɳеството, както и влиɹнието на 
добрите управленски практики вɴтре в организаɰиɹта за ɰɹлостното й представɹне. 
Обɯваɳането на тези три аспекта от дейността на компаниите изобɳо е ɯарактерно за всиɱки 
утвɴрдени международни стандарти и насоки за отɱетност на неɮинансова инɮормаɰиɹ.  

Може да се каже, ɱе в международен план в областта на неɮинансовата и в ɱастност 
екологиɱната  отɱетност  се наблɸдава ɹсна тенденɰиɹ кɴм стандартизиране. Повеɱе на брой 
и по-знаɱими се оказват трудностите при уеднаквɹването на наɱините на самото сɱетоводно 
записване на екологиɱните аспекти от дейностите на организаɰиите. Това е естествено и е 
обɹснимо, тɴй като степента на сложност при осɱетоводɹването е много по-голɹма, 
отколкото тази при изготвɹнето на отɱетността. В крайна сметка, по-лесно е да се стигне до 
консенсус по вɴпроса кои индикатори за представɹнето на дадена организаɰиɹ имат 
знаɱение, отколкото да бɴдат изработени на практика, което става в проɰеса на 
осɱетоводɹването. 

Императивите на времето, в което живеем ɳе продɴлжат да налагат воденето на 
екологиɱно сɱетоводство и последваɳото сɴставɹне на отɱетност за представɹнето на 
компаниите спрɹмо околната среда. На настоɹɳиɹ етап това не е задɴлжително за повеɱето 
ɮирми, и пожелателниɹт ɯарактер вероɹтно се дɴлжи на липсата на разработени ɰɹлостни и 
международно приети стандарти за екологиɱно сɱетоводство и отɱетност. Това обаɱе ɳе се 
слуɱи в даден момент в бɴдеɳе и тогава всиɱки ɮирми ɳе трɹбва да запоɱнат да следват 
изискваниɹта, които ɳе бɴдат вɴведени.  

Кɴм настоɹɳиɹ момент, вɴпреки доброволниɹ ɯарактер на екологиɱната отɱетност 
за мнозинството от компаниите, все повеɱе организаɰии се ориентират кɴм изготвɹнето й. 
Това е много показателно за модерните тенденɰии, които се наблɸдават в областта на 
сɱетоводството и отɱетността. 

С настɴпването на климатиɱните промени и нарастването на знаɱението на 
екологиɱните предизвикателства все повеɱе на преден план излиза нуждата банките да 
измерват и управлɹват екологиɱните и сɴпɴтстваɳите ги соɰиални рискове като ɱаст от 
кредитниɹ риск за портɮейлите си. До момента обаɱе не сɴɳествува единна, приета на 
регионално или на световно ниво, методологиɹ в това отноɲение. Водеɳи са подɯодите, 
които предлагат ЕБВР и МФК. Те, като всɹка методологиɹ, притежават както предимства, така 
и недостатɴɰи. И докато подɯодɴт на МФК е по-скоро в посока прилагане на каɱествен анализ 
за оɰенката на екологиɱниɹ и соɰиалниɹ риск, то ЕБВР е сɴставила конкретна и ɹсна 
скоркарта, коɹто дава отговор на вɴпроса за равниɳето на този риск, като го систематизира 
на три нива – нисɴк, среден или висок. Именно простотата и ɹснотата на подɯода на ЕБВР са 
приɱината нейната скорката да бɴде разпознаваема и предпоɱитана сред тɴрговските банки в 
Европа. Когато обаɱе запоɱне да бɴде прилагана, става ɹсно, ɱе се налага да бɴде адаптирана 
при отɱитане на ɯарактеристиките на портɮейлите на банките, които ɹ изпозлват, за да дава 
адекватни резултати. 

Авторɴт предлага надграждането на тази скоркарта, сɴстоɹɳа се от ɱетири елемента, 
с оɳе ɱетири, така ɱе резултатите от приложението й да дават по-конкретна представа за 
равниɳето на екологиɱниɹ и соɰиалниɹ риск за банките, които ɳе изберат да ɹ прилагат. 
Резултатите от симулаɰиите на тази надградена скоркарта вɴрɯу данните за портɮейла от 
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ɮирмени кредити на една от системните банки в Бɴлгариɹ за ɱетири години – 2016, 2017, 2018 
и 2019 година - и сɴпоставката им с данните от прилагането на простата скоркарта на ЕБВР 
показват, ɱе надградената скоркарта дава по-ниска ɰɹлостна оɰенка на екологиɱниɹ и 
соɰиалниɹ риск за банката. Според автора, тази оɰенка е по-обективна в сравнение с оɰенката 
от прилагането на скоркартата на ЕБВР, тɴй като се основава на повеɱе на брой – осем – 
ɮактора. 

Надградената скоракарта за оɰенка на екологиɱниɹ и соɰиалниɹ риск, предложена от 
автора на настоɹɳото изследване ɳе подпомогне банките в усилиɹта им да оɰенɹват 
равниɳето на тези рискове в кредитирането и това ɳе ги направи по-уверени при ɰɹлостната 
оɰенка на сɴстоɹнието на потенɰиалните бенеɮиɰиенти, кандидатстваɳи за кредитиране. 
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IV. НАУЧНИ И НАУЧНО-ПРИЛОЖНИ ПРИНОСИ В ДИСЕРТАЦИОННИЯ 
ТРУД 

 

1. Обоснована е врɴзката между климатиɱните промени, екологиɱните рискове и 
конкретните политики на преɯод от линейна кɴм крɴгова икономика, които водеɳите 
икономики в света предприемат. 

2. В теоретиɱен план е изɹснена ролɹта, коɹто банките са призвани да играɹт за 
реализирането на преɯода от линейна кɴм крɴгова икономика.  

3. Предложен е конɰептуален модел на „зелена банка“. Отграниɱени са ɱетири 
равниɳа на този модел и е мотивирано тɹɯното сɴɳествуване и надграждане. Обɹснена е 
врɴзката между отделните равниɳа и е дадена авторова интерпретаɰиɹ на това на какɴв 
етап се намират банките в Европа и в Бɴлгариɹ в момента. 

4. Необɯодимостта от трансɮормаɰиɹ на ɮилосоɮиɹта на основниɹ проɰес в 
банките – този по отпускането на кредитите – в посока ориентирането му кɴм отɱитането 
на неɮинансовите аспекти на риска (тези, свɴрзани с екологиɱните проблеми) е 
анализирана и мотивирана. 

5. Анализирани са нɹкои сɴɳествуваɳи кɴм момента и ɲироко прилагани 
международни методологии за оɰенка на екологиɱниɹ риск в кредитирането, базирани на 
ɱетириɮакторни скоркарти за оɰенка на риска, оɱертани са силните и слабите им страни в 
проɰеса на  приложението им в банковата практика.  

6. Предложен е алтернативен, осемɮакторен авторски модел за оɰенка на 
екологиɱниɹ риск в кредитирането. Моделɴт е апробиран на основата на данни за 
портɮейла от ɮирмени кредити на една от системните банки в Бɴлгариɹ за период от ɱетири 
години. Резултатите показват, ɱе приложението на алтернативниɹ модел води до по-
преɰизна оɰенка на екологиɱниɹ риск в кредитирането и са анализирани ползите от 
приложението му. 
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