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1. Въведение 


Тази разработка разглежда и анализира режима на активиране и прилагане на 


антициклични капиталови буфери като основна част от приложените в годините след 


световната финансова криза макропруденциални мерки за ограничаване на системния риск 


във финансовата система и на случаите на финансова нестабилност. Макропруденциалната 


политика е новата, допълнителна регулаторна рамка, която придоби популярност и бе 


изведена на дневен ред след финансовата криза от 2008. Някои от инструментите й са били 


прилагани и преди, за да се адресират случаите на натрупване на системен риск, на прекалена 


свързаност между финансовите институции, както и на прекалено висока концентрация на 


активи или рискове в системно важни институции, но едва след кризата тя бе приета като 


консенсусна мярка за регулиране на финансовите пазари. В тази разработка разглеждаме 


механизма на задействане на един от основните макропруденциални инструменти – 


антицикличния капиталов буфер, и представяме в детайли прилагането му на национално 


ниво. Базелският комитет по банков надзор (БКБН) публикува през 2011 серия от препоръки 


относно подобренията, които могат да бъда направени във финансовия сектор за осигуряване 


на по-устойчиво и гладко функциониране на финансовата система и за намаляване на 


нестабилностите в банковата система, станали известни като регулаторната рамка Базел III. 


Европейският съвет за системен риск (EССР/ESRB) бе учреден като отговор на проблемите във 


финансовия сектор, разкрити от световната финансова криза. Неговата главна цел е да 


разработи инструменти и политики, адресиращи системния риск, както и чрез задълбочен 


анализ да направи препоръки за тяхното операционализиране на национално ниво. 


Регулаторната рамка Базел III, както и основните насоки дадени от ЕССР, задават основните 


препоръки за действие по отношение на прилагането на макропруденциалните мерки на 


национално ниво. Те обаче не са строго обвързващи, а задават т.нар общи отправни точки, 


които да бъдат следвани при приемането на законодателство в отделните страни, както и при 


транспонирането на Директивата за капиталовите изисквания на банковия сектор (Directive 


2013/36/EU). Различните държави често прилагат изменения в предложенията според 


типичните за страната характеристики на икономиката, финансовия сектор и други. Целта на 


тази разработка е да анализира и обобщи тези различия на национално ниво при прилагането 


на антицикличните капиталови буфери в различни страни от ЕС и причините за тези различия. 


В първата част на тази разработка представяме накратко причините за установяването на 


макропруденциалния режим и целите му. Във втората част се концентрираме върху общите 


предложения за прилагане на антицикличните капиталови буфери (АКБ) от страна на ЕССР. 


Разгледани са препоръките на регулаторната рамка Базел III и особено най-значимият 


индикатор за активиране на антициклични капиталови буфери – съотношението между 


кредити и БВП, изчислението му и изчислението на неговото отклонение, както и прилагането 


му според т.нар. механично правило. Също така представяме и моделите за разпознаване на 


допълнителни индикатори. В третата част разглеждаме механизмите на активиране на 


практика на антицикличните капиталови буфери на национално ниво по отношение на 


употребата на отклонението от равновесното съотношение между кредити и БВП като 


референтен индикатор за активиране на АКБ. Първо са разгледани страните, следващи 


стандартната методология, а след това са представени някои основни видове разлики при 


прилагането на АКБ според конкретните национални специфики – като употребата на различна 
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дефиниция за кредити, на по-краткотраен период от данни и на различен филтър, както и на 


напълно различен референтен индикатор в случая на Словакия. В следващата част представяме 


различните видове допълнителни индикатори, които се използват за вземане на решенията по 


активиране, както и по намаляване или пълно освобождаване на АКБ. В последната част 


обобщаваме откритите резултати и правим някои заключения по отношение на прилагането на 


АКБ в България.  


2. Макропруденциална политика и нейните цели 


Световната финансова криза от 2008 доведе в голяма степен до преоценка и преосмисляне 


на прилаганите политики от страна на централните банки и от страна на регулаторите по 


отношение на финансовия сектор и неговото ефективно фунциониране. Периодът на голямата 


модерация (The Great Moderation) бе белязан от ниски и стабилни нива на инфлация и 


съвкупно търсене, а провалите на отделни институции не бяха толкова многобройни. От това 


може да се заключи, че и монетарната политика, и микропруденциалната регулация на 


отделните институции са били относително успешни в този период. Въпреки това вероятността 


от системни кризи, както и техният размер нараснаха значително през този период (Reinhart & 


Rogoff 2009). Това доведе и до признанието, че дори и комбинацията от успешна монетарна 


политика и микропруденциална регулация може да се окаже недостатъчна за да спре 


настъпването на сериозни финансови кризи и че са нужни допълнителни методи за 


ограничаването на тези проблеми (Aikman, Haldane & Kapadia 2013). 


Именно в тази роля се намесва и макропруденциалната политика, която трябва да запълни 


липсващото звено между монетарната политика, насочена към „изглаждане“ на бизнес 


цикъла, и микропруденциалната регулация, която със своите статични индикатори, 


калибрирани за отделни институции, понякога може да бъде ограничена в своята ефективност.  


Голямата цел на макропруденциалната политика е да намали системния риск в двата вида, 


в които той се среща. От една страна, вариращият във времето или цикличен риск е следствие 


от факта, че агентите в икономиката често действат прекалено проциклично – излагайки се на 


прекалено много риск по време на икономическия бум или не желаейки да поемат какъвто и 


да било риск по време на рецесия или след дадена криза. Това резултира в още по-голямо 


засилване на цикъла и води до процикличност на икономическата активност.  Обясненията за 


това са много. От една страна, агентите често действат на „стаден принцип“ или упражняват 


„късогледство“ по отношение на риска – с отдалечаването на последната криза във времето, те 


започват да отдават все по-малко внимание на риска от повтарянето й и да изразяват все 


повече „ирационален оптимизъм“ (Schiller 2000). Засилващото се чувство на сигурност кара 


агентите да поемат все повече рискове, да вземат все повече кредити и да оценяват рисковете 


в системата все по-слабо. Това кореспондира с идеите на Minsky (1986), че стабилността води 


до нестабилност в дългосрочен план, тъй като опасността от последваща криза започва да бъде 


все по-силно игнорирана от отделните агенти. Подобни са представените аргументи от 


Kindleberger (1989) за причините за избухване на множество финансови кризи. Schularick и 


Taylor (2012) събират и изследват данните от 12 развити икономики за последните 140 години 


и идентифицират кредитния растеж като най-ефикасния инструмент за предвиждане на 


финансова нестабилност за този период. Подобни открития правят и Dell`Ariccia et al (2012), 
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които откриват в своите данни от 170 страни, че 2/3 от случаите на кредитен бум са били 


последвани или от финансова криза или от чувствително намален растеж.  


Всички тези явления създават дълготрайна опасност от финансова нестабилност и налагат 


нуждата от макропруденциална регулация, която да ги омекоти. В това се изразяват 


различните развити до момента макропруденциални политики. Сред тях антицикличните 


капиталови буфери са един от основните инструменти, насочен към ограничаване на 


системния риск в период на икономически растеж и засилен оптимизъм, а целта на тази 


разработка е да анализира в детайли и обобщи процеса на операционализиране на 


антицикличните капиталови буфери на национално ниво.  


Главната цел на АКБ е да намали финансовата нестабилност като осигури повече капацитет 


на банките да абсорбират загубите си след настъпването на неочаквани шокове, но също така и 


да намали образуването на потенциал за подобни шокове. От една страна, АКБ функционират 


като първа защита за банките в случай на криза, която те могат да използват за да стабилизират 


ситуацията си. Освен това обаче, другият основен механизъм на действие на АКБ е, че по-


високите нива на изискван буфер водят до по-висока цена на кредитите за крайния 


потребител. Това се дължи на факта, че за банките е по-скъпо да държат повече собствен 


капитал отколкото да покриват текущите си задължения с краткосрочно финансиране. Това 


оскъпяване бива прехвърляно към клиентите на банката, което има антицикличен ефект – 


оскъпяването на кредитите води до по-слабото им търсене и съответно намалява кредитния 


растеж именно във времена на оптимизъм на пазарите. Един от недостатъците на този 


механизъм на действие е обаче, че е възможно просто банки, които преди доброволно са 


държали буфери, по-високи от изискваните, да намалят тези доброволни буфери и да насочат 


капитала от тях към АКБ. Така АКБ е насочен основно към  адресиране на финансовия цикъл, но 


не и към опит да се влияе върху бизнес цикъла, тъй като това е задача на монетарната 


политика.  


3. Общи насоки за прилагане на антициклични капиталови 


буфери 


В препоръките на Банката за международни разплащания (Bank for International Settlements 


2010) и EССР (ESRB 2014a, ESRB 2014b) е описан генерален метод за прилагане на 


антицикличните капиталови буфери (АКБ), приложим на национално ниво във всяка една от 


страните от ЕС. При вземането на решения относно активирането или повишаването на нивото 


на АКБ, регулаторните органи вземат предвид основния, т.нар. референтен, индикатор, който в 


най-голяма степен показва натрупване на системен риск и прекомерен растеж на кредитите в 


дадената икономика. Като такъв в голямата част от емпиричната литература е идентифицирано 


отклонението от дългосрочното равновесно съотношение между кредити и БВП. След 


идентифицирането на стойността на отклонението, тя се използва като референтен индикатор, 


по който се изчислява нивото на АКБ според т.нар. „механично правило“. Така изчисленото 


ниво на АКБ, обаче, обикновено не е обвързващо, освен ако регулаторният орган не използва 


стриктно т.нар. „механично правило“. Референтният индикатор бива допълнен с още 


количествена и качествена информация под формата на различни други променливи, които 


служат като индикатори за натрупването на системен риск, свързан с прекомерен ръст на 
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кредитите. Затова и препоръките от Базел III, и от Наръчника на ЕССР за операционализиране 


на макропруденциалната политика в банковия сектор (ESRB 2014a) са да се следва принципа на 


„направлявана преценка“ – употреба на комбинация от различни индикатори, които да 


свидетелстват за нуждата или за липсата на такава от активиране на АКБ. Тези индикатори, 


обаче, служат единствено за насочване на преценката на отговорните органи, а не като твърди 


правила за действие с ясно поставени гранични стойности на активация. Така чрез употребата 


на различни индикатори се гарантира достатъчно гъвкавост за регулаторните органи, която в 


комбинация с ясно зададени и прозрачни критерии, прави макропруденциалната политика  по-


способна да се справи с належащите нестабилности. В този раздел разглеждаме частите на 


методологията за прилагане на АКБ, предложена в Препоръката на ЕССР за определяне на 


нивото на АКБ (ESRB 2014b), както и части от предложената методология за анализ и за 


операционализиране на АКБ на национално ниво чрез избор на подходящите сигнализиращи 


индикатори, идентификация на техните допустими граници и калибрирането на режима на 


прилагане, както тя е описана в доклада на Detken et al. (2014). 


Първият основен фактор, върху който се градят решенията по отношение на активацията на 


АКБ , е определянето на най-добрия референтен индикатор, който да служи за основен сигнал 


за нарастване на цикличния риск в системата. Емпиричните изследвания показват, че 


отклонението от равновесното съотношение кредит/БВП e най-добрият единичен показател за 


сигнализиране за натрупване на рискове в системата, вследствие на прекомерен ръст на 


кредитите, на надционално ниво – например за страните от Европейския съюз или за развитите 


страни (Borio & Lowe 2002, Alessi & Detken 2009, Drehmann, Borio & Tsatsaronis 2011). 


Отклонението от съотношението кредит/БВП също изглежда като най-добрия показател за 


натрупването на цикличен системен риск конкретно и в редица развити страни като Дания, 


Финландия, Германия, Холандия, Норвегия, Португалия и Обединеното кралство според Detken 


et al. (2014). Авторите обаче признават, че макар индикаторът да се справя добре в 


идентифицирането на предстоящи кризи в множество отделни страни, то има достатъчно 


примери, където това не е така. Освен това, в изследването им са включени много ограничени 


данни от икономиките в преход от Централна и Източна Европа, поради липса на такива данни 


в дългосрочен аспект. Други автори, като Barell & Karim (2012), откриват, че за страните от ОИСР 


изводите за ефикасността на този индикатор не биват потвърдени от данните. Подобни 


съмнения са изразени и в Годишния доклад на финансовата стабилност на МВФ (2011), където 


е посочено, че за по-голяма група страни индикаторът пропуска прекалено много кризи. 


Подобна критика отправят и Gersl & Seidler (2012), които разкриват, че този индикатор не се 


справя достатъчно добре в идентифициране на предстоящ финансов стрес за страните в 


Източна Европа (представено по-надолу).  


Индикаторът бива критикуван и като не достатъчно ефективен предвестник на задаващи се 


финансови кризи в кратък срок. Drehmann и Tsatsaronis (2014) сравняват представянето на 


съотношението между кредит и БВП с други фактори, които могат да насочват към натрупали 


се финансови опасности – растеж на кредитите, растеж на БВП, увеличение в цените на 


недвижимите имоти и коефициент на обслужване на кредитите. Те използват метода на 


Drehmann и Juselius (2013) за да оценят представянето на различните индикатори и колко често 


те са давали верни прогнози. Оказва се, че отклонението от равновесното съотношение 


кредит/БВП е най-успешният индикатор за период между две и пет години. В по-краткосрочен 
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план коефициентът на обслужване на дълга спрямо доходите обаче се представя по-добре като 


сигнал. 


Repullo & Saurina (2011) също критикуват стандартния подход и употребата на отклонението 


в съотношението кредит/БВП за развитите страни. Те стигат до заключението, че този 


индикатор би накарал регулаторите често да активират АКБ, когато икономическият растеж е 


нисък или дори негативен, защото само от данните за стойностите на индикатора не може да 


се различи между прекомерен растеж на кредитите и между спад на БВП в периоди на 


рецесия. 


Тези критики показват, че отклонението от равновесното съотношение между кредит/БВП, 


измерено по представената по-долу методология, не винаги е най-добрият единичен 


показател за дадена индивидуална страна. Всяка от страните от ЕС е длъжна да измерва и 


публикува нивото на отклонението, изчислено по стандартната методология, но също така и да 


анализира доколко тя е подходяща с оглед на различните национални особености (ESRB 


2014b). В случай, че анализът покаже, че друга методология или друг показател служи по-


добре като най-добър единичен показател за натрупването на цикличен системен риск, то 


тогава регулаторният орган трябва да съблюдава и него и на базата на този допълнителен 


индикатор да изчислява по „механичното правило“, описано по-долу, или по друг начин 


подходящите нива на АКБ. За такъв алтернативен референтен индикатор често отново се взима 


отклонението от  дългосрочното равновесно съотношение между кредити и БВП, но изчислено 


по друга методология. При постигане на дългосрочното равновесно съотношение между 


кредити и БВП се приема, че кредитите са на равновесното си равнище за даденото ниво на 


икономическа активност и съответно се очаква, че опасността от възможни финансови 


сътресения, причинени от прекомерно отпускане на кредити, е ограничена.  


A. Стандартно изчисление  


В Базел III е заложено изчислението на съотношението между кредити и БВП да се прави на 


база на цялостното ниво на кредити към частния сектор в дадена икономика, независимо от 


източника на кредитиране, за да може прекомерното покачване на кредитирането в цялата 


икономика да се разпознае най-ефективно. Тук не се търси идентифициране на отделните 


институции, които се възползват или участват в това завишено кредитиране, нито пък целта е 


да се определят частите на финансовата система, от които идва финансирането. Дори 


обратното – с използването на колкото се може по-обширна дефиниция за кредитиране, 


идеята е да се намали възможността от пренасочване на кредитирането към други, 


нерегулирани части на системата, които не спадат под този знаменател. В перфектния случай 


тук става въпрос за цялото количество кредити към домакинствата и частните фирми, без 


значение от неговата форма или от това кой е кредиторът. Понякога обаче подобна 


информация не е налична или не е налична достатъчно бързо, за да се използва ефективно за 


определяне на АКБ. В такъв случай регулаторът трябва да се задоволи с най-широката 


дефиниция за кредити, за която разполага с данни. Важно е да се отбележи, че при 


изчисляването на това съотношение не трябва да се взима предвид количеството публичен 


дълг, тъй като то намалява в добри времена и се влошава в лоши времена, и съответно не 


отговаря на процикличните качества на съотношението на кредитите към БВП. Количеството 


публичен дълг обаче може и често се използва като един от допълнителните фактори за оценка 
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на нуждата от активиране на АКБ, тъй като сериозното влошаване на държавните финанси 


може да препраща и към повишаване на системния риск.  


В регулаторната рамка Базел III се предлага отклонението от равновесното равнище на 


съотношението кредити/БВП да се извършва в следните стъпки: 


a. Изчисляване на съотношението между кредити и БВП 


Изчисляването на това съотношение се извършва чрез формулата: 


Съотношение = Кредит/БВП x 100 % 


Като под кредит в този случай се разбират всички видове кредити към частния, не- 


финансов сектор и домакинствата в дадения период. Данните са на тримесечен принцип.  


b. Изчисляване на отклонението от дългосрочния тренд  


Изчисляването на отклонението се прави като се сравни конкретната стойност за 


актуалното съотношение между кредити и БВП, изчислена според точка a., с дълготрайното 


равновесно съотношение на кредитите към БВП. 


Отклонение = Текущо Съотношение Кредити/БВП – Равновесно Равнище на 


Съотношението Кредити/БВП според дълготрайния тренд 


Дълготрайното равновесно съотношение се изчислява на базата на исторически данни 


за конкретната  икономика. За изчисляването му следва да се използват не движеща се средна 


стойност (moving average), а едностранен рекурсивен филтър на Ходрик-Прескот, тъй като той 


взима предвид само наличната до момента информация, а и се справя по-добре с 


претеглянето на по-скорошни наблюдения. Тъй като кредитният цикъл е с по-дълга 


продължителност от бизнес цикъла, е препоръчително да се използва по-висок изравнителен 


параметър (Ravn & Uhlig 2002). Вместо обикновено използвания в литературата за бизнес 


цикъла изравнителен параметър λ = 1600, то в Препоръките на БМР и БКБН (Bank for 


International Settlements 2010) се предлага да се използва изравнителен параметър λ = 400 000. 


c. Така изчисленото отклонение се използва за изчисляване на препоръчаните нива на 


АКБ според т.нар. „механично правило“, представено в следващата подточка.  


Б.     Механично правило  


След изчисляване на отклонението, е прието то да се използва като референтен индикатор 


за изчисляване на препоръчително (или сравнително) ниво на АКБ според т.нар. „механично 


правило“. „Механичното правило“ дава на регулаторния орган информация какви нива на АКБ 


да активира на база на изчислените стойности за отклонението от равновесното съотношение 


кредити/БВП. Правилото гласи, че ако отклонението е под даден долен праг, то активирането 


на АКБ не е нужно. Долният праг за активиране е стойността, от която е препоръчително да 


започнат да се изискват АКБ, като изискваните буфери нарастват линейно с нарастване на 


нивото на отклонението. Желателно е долният праг за активиране да е достатъчно нисък, така 


че банките да започнат бавно и постепенно да натрупват буфери при нарастване на 
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финансовия стрес. Сравнителното ниво се изчислява чрез линейна интерполация по следната 


формула: 


Сравнително ниво на буфера = (0,3125 x Отклонение – 0,625) 


като Отклонение обознача изчисленото в подточка b. отклонение от дълготрайния тренд 


на съотношението кредити/БВП.  


Нивото на препоръчителния буфер, изчислен по това правило, спира да расте при 


достигане на предварително зададената максимална горна граница на отклонението. 


Препоръчаните в Базел III граници са долен праг от 2 % и горен праг от 10 %, като между тези 


стойности нивото се изчислява на база на зададената по-горе формула до достигане на 


максимално изискуемите АКБ от 2,5 % от рисково-претеглените активи. Националните органи 


имат право да изискват и АКБ по-високи от 2,5 %, но за приемането им обикновено има 


допълнителни правила, както и липсва задължението за международна реципрочност. 


Така изчисленото сравнително ниво, обаче, не се използва директно за определяне на 


нивото на АКБ – то действа като отправна точка, даваща обща представа за ситуацията във 


финансовия сектор. В препоръките на ЕССР се посочва изрично, че отклонението от 


равновесното съотношение кредити/БВП може и да не е оптимален индикатор на национално 


ниво и затова регулаторните органи трябва да вземат предвид и множество други индикатори, 


различни видове количествена и качествена информация, информацията, получена от 


евентуални стрес тестове, както и различни индекси на финансовата стабилност и на 


финансовия стрес, според своята преценка за това кои от тях дават най-добра представа за 


опасността от сътресения във финансовия сектор. В Препоръките на ЕССР съответно се посочва 


и, че „механичното правило“ не трябва да се следва за определяне на реално прилаганото 


ниво на АКБ, а само за изчисление на примерно, сравнително ниво, което служи като показател 


при вземането на решенията от страна на регулаторния орган и така играе ключова роля в 


активирането на АКБ на базата на принципа на „направляваната преценка“. Затова и не е 


изненадващо, че в редица страни приложените в действителност нива на АКБ се различават 


значително от тези, които биха следвали при автоматично следване на „механичното правило“.  


Така макар да е наричано референтен индикатор, отклонението от равновесното 


съотношение кредити/БВП няма нужда да доминира останалата информация, която 


регулаторният орган взима предвид (Bank for International Settlements 2010). Важно е обаче 


методът на направлявана преценка и неговото прилагане в конкретната страна да бъдат ясно 


постановени и следвани от регулаторния орган. Това осигурява по-голяма ефективност на АКБ, 


тъй като записаните правила за активиране на регулаторната рамка правят решенията на 


регулатора по-предсказуеми и по-лесно разбираеми за банките и другите участници на пазара, 


които сами започват да действат по стабилизиращ начин. В този смисъл и употребата на 


отклонението от равновесното съотношение кредити към БВП като ясно заявен референтен 


индикатор е ефективен начин за разбиране и ориентиране на очакванията на участниците на 


пазара по отношение на бъдещи нива на АКБ.  
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B. Методи за идентифициране на допълнителни индикатори 


Препоръчително е регулаторните органи също така да направят задълбочен анализ и да 


открият кои други индикатори освен референтния индикатор могат да бъдат полезни при 


разпознаването на натрупващ се цикличен системен риск в системата. Наръчникът за 


операционализиране на макропруденциалната политика в банковия сектор (ESRB 2014a), както 


и Докладът за операционализиране на АКБ (Detken et al. 2014) дават ясни насоки за използване 


на различни модели за идентифиране на индикатори за ранно известяване (ИРИ) по 


отношение на потребността от активиране или повишаване на нивото на АКБ, както и други 


индикатори, които показват нужда от намаляване или пълно освобождаване на вече събраните 


АКБ. Трябва да се подчертае, че индикаторите за активация и тези за освобождаване на АКБ 


често се различават, тъй като различни развития във финансовия сектор водят до 


необходимост от активиране и  освобождаване на буферите. Също така, в препоръките на ЕССР 


се подчертава, че отклонението на съотношението кредити/БВП може и да е добър индикатор 


за потребността от активиране на АКБ, но намаляването на отклонението или достигането му 


до нива под долната граница от 2 %, не означава автоматично намаляване на цикличния  


системен риск и не винаги е добър сигнал за необходимостта от освобождаване на буферите. 


Изследванията по отношение на индикаторите за освобождаване или намаляване на нивото на 


АКБ все още не са в толкова напреднала фаза, но някои от резултатите от тях са обобщени в 


Част 5, подточка Г. на тази разработка.  


В тази част първо представяме трите вида модели, използвани за идентифициране на 


индикатори за ранно сигнализиране и съответно активиране на АКБ. Тези индикатори трябва 


да отговарят на три основни характеристики – да дават ясна представа за натрупването на 


системен риск в или извън банковата система, да сигнализират за това натрупване достатъчно 


рано и да бъдат прозрачни и лесно насочващи към източника на повишен системен риск.  


ЕССР различава три вида подход към моделите за идентифициране на т.нар. 


индикатори за ранно сигнализиране. Методът за идентифициране се базира на първоначално 


определяне на периодите на финансова нестабилност и периодите непосредствено преди тях. 


Използва се фиктивна променлива, обозначаваща дали разглежданият период е период на 


системна банкова криза. Като такива са определени периоди на значителни загуби в системата, 


на банкова паника или на значителна намеса на държавата за спиране на опасността към 


финансовия сектор (Detken et al. 2014). Проследява се развитието на основни индикатори в 


периодите преди настъпване на финансова нестабилност и причинената от нея финансова 


криза, като се идентифицират тези, които най-ефективно могат да служат като сигнал за 


настъпването на подобна криза. Обикновено се следи развитието на индикаторите от 5 години 


до последните 4 или 6 тримесечия преди настъпване на кризата. Това се дължи на факта, че за 


да бъдат ефективни, нивата на АКБ трябва да бъдат оповестени година преди тяхното влизане 


в сила, тъй като отнема време тези изисквания да бъдат покрити от страна на банките. Затова и 


индикаторите трябва да сигнализират натрупването на рискове поне 2-3 години преди 


настъпването на кризата (BIS 2010). От друга страна, прекалено ранното сигнализиране също не 


е особено ефективно, тъй като ранното активиране на положителни нива на АКБ може да 


ограничи прекалено много кредитирането в икономиката. Поради тези особености, в моделите 


се включва и предкризисна фиктивна променлива, коята заема стойност от 1 в периодите от 1 
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до 5 години преди настъпването на криза и 0 в останалите периоди. Именно тя се използва 


като зависима променлива при разглеждането на развитието на индикаторите. 


За оценка на индикаторите в пред-кризисния период се използват три различни вида 


подход. „Сигнализиращият подход“ (signaling approach) е един от най-популярните подходи за 


идентифициране на индикатори за ранно сигнализиране на различни кризи. Голямата част от 


изследванията за идентифициране на сигнали за нарастващ цикличен системен риск се 


основават на него (Borio & Lowe, 2002; Borio & Drehmann, 2009; Alessi & Detken, 2009). При този 


подход наличните променливи сигнализират за засилена опасност от дадена криза без 


допълнителни трансформации. Това значи, че преминаването на определени предварително 


стойности се приема като сигнал за засилена опасност от настъпване на криза. Обикновено се 


използват едновариантни сигнали – т.е. всяка променлива се тества поотделно като измерител 


за системния риск. В по-сложните сигнализиращи модели се използват комбинация от 


променливи за идентифициране на сигнала – така например, CGFS (2012) използва 


двувариантен  сигнализиращ подход, в който информацията от отклонението в съотношението 


кредит/БВП се комбинира с отклонението от равновесното съотношение цена/наем. 


Следващият подход се базира на т.нар. модел на дискретния избор (discrete choice 


approach).  При този подход първо различните променливи биват разпределени  според това 


доколко те увеличават вероятността от настъпване на финансова криза. С помощта на логит 


(logit) или пробит (probit) функция се изчислява продължителна индикаторна променлива със 


стойности от 0 до 1, която представя вероятността от настъпване на криза. Ако вероятността е 


по-висока от предварително зададена граница, то това дава сигнал за опасност от настъпване 


на дадения тип криза. При използване на мултивариантен подход, то трябва дадено общо 


условие да бъде изпълнено, за да се регистрира сигнал – например всеки от индикаторите или 


даден брой от тях да преминат определените граници. Така могат да се изчисляват и отделните 


стойности, с които всяка от отделните променливи допринася за нарастване на вероятността от 


настъпване на криза.  


Третият подход е употребата на т.нар. схема на решенията, която представлява алгоритъм 


за поставяне на променливите с по-висока ефективност на сигнализиране в центъра на схема и 


калкулиране на оптимални гранични стойности на всяко едно разклонение в схемата. Този 


подход, когато се използва двоична схема, използва алгоритъм за разпределение, за да 


разпознае променливите и техните съответни граници за разделяне на наличната проба в два 


различни вида периоди – периоди на спокойствие и пред-кризисни периоди. Схемата след 


това бива следвана, за да се установи дали значимите индикатори показват стойности, 


насочващи към вероятност за настъпване на криза, и съответно дали моделът може да 


предскаже настъпването на криза успешно. Този подход остава по-слабо използван до 


момента, но Alessi & Detken (2013) го използват за АКБ. 


За оценка на ефективността на различните индикатори и различните модели се използва 


т.нар. AUROC (area under receiver operator characteristic curve) статистика. Тъй като винаги се 


търси баланс между пропуснатите кризи (грешки от първи тип) и фалшивите сигнали (грешки от 


втори тип), AUROC кривата дава възможност да се види кои индикатори се представят добре 


при различни баланси между двата вида грешки. AUROC кривата дава тази информация като 


изобразява коефициента на грешни позитивни сигнали (noise ratio/false positive rate) към 
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правилните позитивни сигнали (signal ratio/true positive rate) за различните гранични стойности 


на индикаторите, които активират АКБ. Разбира се, прилагането на по-висока стойност за 


активиране на АКБ, например, резултира в повече грешки от първи тип и по-малко грешки от 


втори тип. Така AUROC кривата дава възможност на регулаторите да изберат какъв да е 


баланса между двата вида грешки според своята собствена преценка. Тъй като AUROC 


статистиката обаче обобщава този баланс за различните гранични стойности на активиране на 


АКБ, тя също така предоставя ефективен начин за разпознаване на това кои индикатори се 


справят по-добре като сигнали за бъдещи кризи.  


Г.     Допълнителни индикатори, идентифицирани на ниво ЕС 


С помощта на описаните модели, ЕССР идентифицира на ниво ЕС някои от най-


типичните индикатори, които насочват към натрупването на системен риск и на нестабилности 


във финансовата система и съответно към нуждата от активиране или повишаване на АКБ. 


Идентифицирани са също и индикатори, които указват нуждата от намаляване или пълно 


освобождавана на вече натрупаните буфери. Индикаторите за намаляване или пълно 


освобождаване на буферите се представят еднакво добре както на ниво ЕС, така и на 


индивидуално национално ниво. Те обаче са по-слабо проучени и засега емпиричните 


доказателства за тяхната цялостна ефективност са по-ограничени, тъй като няма достатъчно 


налични дългосрочни динамични редове, които да позволяват по-задълбочен анализ. В 


допълнение на това, наличните резултати са силно повлияни от световната финансова криза и 


съответно не са сигурен източник в дългосрочен план. Затова в тази разработка се 


концентрираме върху допълнителните индикатори, които са от значение при вземане на 


решението за активиране или повишаване на нивото на АКБ. 


ЕССР групира разкритите индикатори в 6 категории, като отделните страни са длъжни 


да изберат и следят поне по един индикатор от всяка от следните категории: 


 1. Измерители на динамиката на кредитиране (например ръст на реалното общо 


кредитиране или на реалното банково кредитиране, отклонението в тенденцията на дефлиран 


М3); 


2.  Измерители на дълговото бреме на частния сектор (например коефициента на 


обслужване на дълга спрямо дохода); 


3. Измерители на потенциалното завишаване на цени на имоти (например 


съотношението цена/доход на търговски и жилищни недвижими имоти, отклонението в цените 


от равновесното им равнище и темповете им на растеж); 


4. Измерители на външни дисбаланси (например салдо по текущата сметка в 


съотношение с БВП); 


5. Измерители на потенциално неправилно оценяване на риска (например ръст на 


реалната цена на собствения капитал); 


6. Измерители на устойчивостта на банкови балансови резултати (например 


коефициента на ливъридж); 







13 
 


В допълнение, има и още една допълнителна категория – на измерителите, извлечени 


от модели, които съчетават отклонението на съотношението кредит/БВП и подбор от горе 


посочените други измерители, но регулаторният орган не е задължен да публикува и следи 


индикаторите в нея. 


Индикаторите, които най-добре сигнализират необходимостта да се намалят или 


напълно да се освободят наличните буфери, са индикатори за цените и ситуацията на 


финансовите пазари в дадения момент. Най-добре представящите се конкретни индикатори са 


измерителите на стреса на пазарите за финансиране на банки като спреда LIBOR-OIS, банковите 


премии по CDS (суап за кредитно неизпълнение), спредовете по обезпечени облигации и 


измерители на общия системен стрес като индекс на стреса в националната финансова система 


или във финансовата система на ЕС, като например показателя ECB CISS (Composite Indicator of 


Systemic Stress/Съставен Показател на Системния Стрес). 


За правилното разбиране на АКБ трябва да се отбележи, че регулаторът избира 


даденото задължително ниво на АКБ след като анализира всички описани по-горе видове 


информация и това задължително ниво се отнася за всички експозиции в страната. То не е 


нивото, което всяка отделна банка трябва да приложи – след определяне на законово 


изискваното ниво на АКБ за експозиции в страната, всяка банка трябва да изчисли 


специфичното ниво на антицикличен капиталов буфер, което тя трябва да има на базата на 


претегляне на експозициите в различните страни спрямо съответно действащия за тази страна 


буфер по формулата:  


 


Като CCBspec e специфичното за институцията ниво на АКБ, CCBi e валидното за дадена 


страна i общо ниво на АКБ, а Ei e размера на експозициите към страна i. Според ЕССР (2014a) е 


препоръчително когато банките от дадена страна A изчисляват специфичните си изискуеми 


нива на АКБ, но позициите им към дадена страна B с активирани позитивни нива на АКБ са 


малки, регулаторът да реши дали зададеното в страна B ниво на АКБ да се изисква, да се 


игнорира или да се определи друго нива за него. Целта на това правило е, че то дава 


възможност на националните регулаторни органи да правят изключения в прилагането на 


важащите в други страни нива на АКБ, ако експозициите на банките към тази страна са толкова 


малки, че прилагането на това ниво на АКБ само ще доведе до увеличаване на 


административните разходи за прилагането и следенето на това изискване, без значително да 


намалява системния риск в страната.  


Така общото ниво на АКБ за отделната банка е претеглена стойност от буферните нива в 


страните, в които банката има експозиции, тъй като CRD IV изисква международна 


реципрочност в прилагането на АКБ. Нива на буфера до 2,5 % изискват атоматична 


реципрочност според CRD IV/CRR и трябва автоматично да бъдат признавани между 


различните страни-членки на ЕС. Нива над тази стойност обаче не изискват автоматично 


признаване. За трети страни, няма изискване за автоматична реципрочност и признаването на 


активираните нива на АКБ в трети страни е оставено на преценката на отделните регулаторни 


органи, които могат или да приемат приетите в трети страни нива на АКБ за експозициите на 


техните банки в тези страни, или да определят други нива.  
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4. Прилагане на АКБ на национално ниво 


Както вече посочихме, в препоръките на БМР и БКБН ясно се посочва, че предложената 


методология, изчисленият на нейна основа референтен индикатор и избраните на 


наднационално ниво допълнителни индикатори не се очаква да действат оптимално за всяка 


страна и във всеки един момент. Затова е нужно регулаторните органи в отделните страни да 


направят задълбочен анализ и да преценят доколко е подходящо да следват посочената 


методология за изчисляване на референтния индикатор и дали различни допълнения или 


изменения към нея няма да се справят по-добре в разпознаването на покачваща се финансова 


нестабилност. Този анализ е извършен в повечето страни, които вече са приели АКБ, и така са 


очертани някои от основните усложнения в прилагането на АКБ, които могат да бъдат строго 


специфични на национално ниво и за които повечето регулаторни органи са избрали да 


предприемат промени към предложената методология. В този раздел представяме 


възможните различия на национално ниво от общата препоръчана от ЕССР методология, както 


и страните, които са преценили, че стандартната методология е оптимална за тях. 


Не бива да се забравя, че предложената методология за изчисляване на съотношението 


кредити към БВП, дългосрочното равновесно съотношение и отклонението от него, служи само 


за извеждане на препоръчително, референтно ниво на АКБ. Страните обикновено следват 


препоръките на БМР и БКБН и не използват автоматично т.нар. „механично правило“, а само го 


вземат предвид и го докладват на всеки три месеца. Препоръчаното по него ниво на АКБ се 


използва за вземане на решението от страна на отговорния орган, но решението на органа се 


допълва винаги и от допълнителните индикатори. Съответно националните органи имат 


задачата и да идентифицират кои индикатори са най-релевантни за ранно сигнализиране на 


задаващи се финансови кризи на национално ниво. Тези индикатори, както и тяхното 


идентифициране, се различават сериозно по страни и са представени в следващия раздел. В 


допълнение на вече изброените индикатори, националните регулаторни органи също така са 


длъжни да вземат предвид и предложенията на ЕССР по отношение на нивото на АКБ, като 


ЕССР извършва редовни анализи на общото състояние на системния риск на глобално ниво, 


както и на нивото на отделните страни-членки. 


A. Страни, следващи стандартната методология 


В някои случаи стандартната методология,  както е предложена от ЕССР, може и да бъде 


оптимална с оглед на конкретните национални особености. Такъв е случаят в Швеция 


(Finansinspektionen 2014; Finansinspektionen 2015; Sveriges Riksbank 2014). От една страна, 


методологията изглежда сигнализира правилно за предстоящи периоди на финансова 


нестабилност. Изчислени на база на стандартната методология, положителни нива на АКБ биха 


били активирани в точните моменти – през 1986, което отговаря на настъпилата в началото на 


90-те финансова криза, и през 2005, като подготовка за финансовата криза от 2008 (Juks & 


Melander 2012). От друга страна, в публикациите на шведския регулаторен орган се признават 


ясно статистическите проблеми на стандартния подход за изчисляване на референтния 


индикатор. Тъй като дългосрочният тренд на съотношението се изчислява с помощта на 


филтъра на Ходрик-Прескот, то неговите възможности да изчислява истинското равновесно 


съотношение на кредитите към БВП може да бъде ограничено (Finansinspektionen 2014). За по-


добро изчисление някои автори препоръчват упоребата на допълнителни прогнози както в 
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случая с Норвежката централна банка (Gerdrup et al. 2013), но шведските регулаторни органи 


намират в този метод само забавяне на проблемите, свързани с филтъра на Ходрик-Прескот, но 


не и тяхното премахване. Затова те не намират достатъчно основания да се отклоняват от 


стандартната методология.  


Въпреки фокусирането върху референтния индикатор, авторите също препоръчват 


спазване на предложения от ЕССР принцип на направлявана преценка  чрез съблюдаване на 


наличната допълнителна информация под формата на допълнителни индикатори. Основната 


причина за това е, че заключението за досегашния успех на стандартната методология за 


сигнализиране на настъпващи кризи в страната се прави само на историческа основа, което не 


гарантира бъдеща ефективност поради постоянната опасност от значителни структурни 


промени в дадената национална икономика, особено във финансовата система, както и 


промяна във взаимодействието между различните променливи. Затова авторите препоръчват, 


освен стандартната методология по отношение на общото количество кредити, изчислението 


да се прави и на ниво на различните компоненти и сектори. Така например, биха могли да 


бъдат отчетени развития, свързани конкретно със сектора на недвижимите имоти, което би 


дало дори по-добри резултати в периода преди настъпване на кризата от 2008 и би активирало 


оптимални нива на буфера. Препоръчително е и да се извършва наблюдение от страна на 


отпускането на кредити – ако кредитирането бива разделено на стабилна и рискова част, то 


тогава нивата на АКБ могат да бъдат оптимизирани за да отговарят единствено за рисковата 


част. Това са само част от различните допълнителни подходи за разглеждане на данните, 


каквито други са представени и в раздел 5, подточка В. 


В допълнение на това, могат да се използват различни индекси за оптимизма и доверието 


на участниците в ситуацията на пазара – като например, индекси на финансовата стабилност 


или на финансовия стрес на пазара. В повечето разгледани в тази разработка страни вече 


съществуват такива индекси, които отразяват нивото на оптимизъм или на стрес в текущата 


финансова ситуация с оглед на специфичните за страната особености – като например в 


Швеция, Чехия, Финландия, Дания и Хърватия. Също така е важно да се наблюдава капацитета 


на домакинствата да обслужват своите кредити, защото при евентуално сътресение на 


финансовите пазари, неспособността да се обслужват кредитите води до допълнителни 


затруднения финансовата система. Всички тези особености са характеризирани чрез конкретни 


индикатори, посочени в Анекс 1 (Таблица на допълнителните индикатори). Швеция, така както 


и всички други разгледани страни, не следва „механичното правило“, а използва 


„направляваната преценка“ на база и на останалите индикатори, за да взима решенията си. 


Още повече – макар референтният подход да показва нуждата от намаляване  на АКБ, ако 


допълнителните индикатори дават силни индикации в обратната посока, то тогава нивото на 


АКБ може да бъде повишено, тъй като отклонението в съотношението кредит/БВП e добър 


индикатор само по отношение на активирането или покачването на нивото на АКБ, но не и за 


намаляването или освобождаването му. Такъв е случаят през юни, 2015, когато референтният 


индикатор сочи към намаляване на нивото на АКБ, но тъй като допълнителните индикатори 


сочат към нарастващ системен риск, регулаторът взима решението да повиши нивото от 1 % до 


1,5 % от 27 юни, 2015 (Finansinspektionen 2015). Една от най-значимите особености в случая на 


Швеция е, че органите там не приемат 2,5 % като максимално ниво на АКБ, които те могат да 


изискват, но признават, че е по-добре тази граница да се спазва в повечето случаи. Освен това, 


отговорните органи използват стандартния метод за изчисляване на дългосрочния тренд на 
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съотношението кредит/БВП – чрез едностранен рекурсивен филтър на Ходрик-Прескот, макар 


направените изследвания да показват, че употребата на този рекурсивен филтър допълнен с 


прогноза по начина, по който това се прилага в Норвегия, води до по-добри резултати (Swedish 


Riks Bank 2014).  


Великобритания също е пример за страна, където референтният индикатор следва 


стандартната методология. Отговорните органи по отношение на АКБ и по-специално 


Комисията по финансови политики към Английската централна банка разпознават, че 


отклонението в съотношението кредити/БВП, изчислено по стандартния метод, съдържа някои 


проблеми и съответно не може да се използва стриктно като сигнал за промяна на решението 


по отношение на АКБ (Bank of England 2015). Въпреки това, обаче, Банката следи най-вече този 


индикатор и го използва като референтен индикатор по описания в Наръчника за 


макропруденциална политика (ESRB 2014a) стандартен подход. Според Комисията, 


допълнителните индикатори, които членовете на Комисията използват и са описани по-долу, са 


достатъчни, за да дадат необходимата информация по отношение на развитията във 


финансовата сфера, които остават извън отклонението в съотношението кредити/БВП. 


Употребата на стандартната методология за изчисляване на отклонението от съотношението 


кредити/БВП e подкрепено от изследването на Edge & Meisenzahl (2011). Те тестват дали 


eдностранният рекурсивен филтър на Ходрик-Прескот е оптималният метод за намиране на 


тренда на данните, като изпробват и двустранен филтър на Ходрик-Прескот, защото смятат, че 


той ще предава по-точно истинската стойност на тренда. За да проверят това, те изследват 


ефекта от преразглеждането и коригирането на данните впоследствие, но откриват, че за 


Великобритания преразглеждането на данните не води до сериозни изменения в изчисленото 


отклонение, което значи, че употребата на стандартната методология не е проблемно 


конкретно в този случай. 


Финландия също е от страните, които използват стандартното изчисление на отклонението 


от равновесното съотношение кредити/БВП за референтен индикатор (Bank of Finland 2014). 


Интересното тук е, че решението да се използва стандартната методология е в разрез с 


откритията в някои от публикациите на Финландската национална банка, в които стандартната 


методология и изобщо употребата на отклонението в съотношението кредити/БВП се 


критикува (Kauko 2012). Критиката се основава на изразените от Repullo & Saurina (2011) 


съмнения, че този индикатор се справя оптимално в периодите на нисък или дори негативен 


икономически растеж, тъй като при изчислението не се прави разлика между прекомерен ръст 


на кредитите и просто спад в икономическата активност или дори рецесия. Така често такива 


периоди на негативен растеж в БВП могат да бъдат изтълкувани като растеж на нивото на 


кредитите в сравнение с БВП, което може да доведе до това АКБ да бъдат активирани по време 


на рецесия, именно когато те трябва да бъдат освободени или намалени. Kauko (2012) тества 


представянето на референтния индикатор, изчислен по две алтернативни методологии, в 


които няма необходимост да се открива тренд – чрез употреба на движеща се средна стойност 


(moving average) по отношение на данните за БВП за последните пет години, както и чрез 


употреба на разликите в нивата на кредитите. Комбинирайки тези две подобрения, авторът 


създава два нови индикатора, които се представят по-добре в сигнализиране на бъдещи кризи, 


свързани с прекомерен кредитен растеж. Въпреки това, Борда по финансова стабилност във 


Финландия се придържа към зададените рамки и използва стандартната методология. Това 


показва, че регулаторните органи често решават на базата на собствена преценка да следват 
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дадена методология за изчисляване на референтния или на допълнителните индикатори, дори 


това да е в разрез  с емпиричните доказателства.  


B. Различия по отношение на дефиницията за кредит 


Едно от най-важните решения на национално ниво е регулаторният орган да реши коя 


дефиниция за кредит да използва при изчисляването на съотношението между кредити и БВП. 


В стандартната методология, предложена от БКБН (Bank for International Settlements 2010) и 


публикувана в препоръките на EССР (ESRB 2014a), дефиницията за кредит включва не само 


кредитите от страна на банките към не-финансовия сектор, но също така и финансирането чрез 


не-финансовия сектор. По-голямата част от страните се придържат към тази методология, но 


съществуват и няколко изключения - Хърватия, Латвия и отчасти Дания. 


При избирането на оптималната методология за активиране на АКБ на национално ниво, 


хърватските регулаторни органи подлагат на анализ препоръчания от ЕССР подход и откриват, 


че за успешно отразяване на спецификите на хърватската икономика най-добре е стандартната 


методология да бъде изменена. Те твърдят, че най-добрият вариант за оптималното 


изчисляване на референтния индикатор на база на отклонението в съотношението 


кредити/БВП е да се използва по-тясна дефиниция за кредити от предложената по-горе 


(Croatian National Bank 2014). Идентифицирането на най-подходящата методология с оглед на 


спецификите на хърватската икономика започва с разкриването на оптималния вариант за 


калкулиране на референтния индикатор. За тази цел, първо биват идентифицирани периодите 


на финансова криза в страната. При стандартния метод за разпознаване на периоди на 


финансова криза, като такава биват приети ситуации, в които се наблюдават сътресения в 


банковия сектор, водещи до банкрут на значими банки, значително теглене на депозити, 


големи загуби на капитал в системата или нужда от значима държавна финансова подкрепа, 


като освен това се преценява доколко този сценарий би се реализирал, ако в сила бяха 


различни регулаторни мерки или външни събития. Този подход обаче е прекалено стриктен за 


хърватската икономика и разпознава единствено периода на финансова нестабилност от 


първото тримесечие на 1998 до второто тримесечие на 2000. При вземане предвид и на 


ситуации, когато са били налице по-меки симптоми на финансов стрес, периодът на третото 


тримесечие на 2011 също бива разпознат като период на слабост за хърватската финансова 


система. За определяне на зависимата променлива се използва стандартният подход за 


разпознаване на сигнал за настъпване на криза чрез фиктивна променлива, указваща 


опасността от настъпване на криза в периода от 3 до 20 тримесечия преди настъпване на 


кризата (сигнал = 1) и приемаща стойност от 0 в период, в който липсват индикации за 


задаваща се криза. За тестването на различните независими променливи и за откриването на 


оптималната долна граница за задействане е използвана AUROC (area under the receiver 


operating characteristic) статистиката, която представя честотата на правилно и грешно 


прогнозираните развои на икономическата ситуация. За да се избегнат слабостите на 


стандартния подход, свързани с последващото ревизиране на данните, авторите използват 


рекурсивен итеративен подход, чрез който се правят корекции в реално време на вече 


установеното в минали периоди отклонение. Употребата на този подход осигурява по-голям 


брой наблюдения и помага за калибриране на инструментите на национално ниво, когато 


статистическите данни не са толкова богати, а броят на финансовите кризи в извадката е нисък. 


Това позволява калибрирането да се извършва на национално ниво и съответно да отговаря на 







18 
 


националните специфики на икономиката и финансовия сектор в страната, вместо на база на 


калибриране за група от страни, когато отделните национални специфики не могат да бъдат 


отчетени. В своя тест, Хърватската национална банка тества 9 различни спецификации на 


измерителя за задлъжнялост на база на 3 различни стойности на изравнителния параметър λ – 


26 000, 130 000 и 400 000. Според авторите, в икономика като хърватската, характеризирана от 


структурни дисбаланси, нисък технологичен капацитет и висока  безработица, дължината на 


финансовия цикъл може да е по-ниска от обикновено приетата (400 000), което също така 


означава и, че трябва да се тества и употребата на по-нисък изравнителен параметър ламбда.  


Направените на тази база тестове показват, че най-надеждни резултати по отношение на 


AUROC статистиката за хърватската икономика дава употребата на отклонението в 


съотношението кредит/БВП, изчислено на база на по-тясната дефиниция за кредити. 


Употребата на стандартния изравнителен параметър от 400 000 не е отхвърлена като 


оптимална. При употреба на съотношението кредитr/БВП, изчислено на база на по-широката 


дефиниция за кредити, предложена в Наръчника за операционализиране на 


макропруденциалната политика (ESRB 2014a), AUROC статистиката е 0.71, което е по-ниско от 


AUROC статистиката на алтернативния вариант (0.91). Това означава, че този метод за 


разпознаване на настъпваща криза е по-малко надежден от този, използващ тясната 


дефиниция. Това се обяснява от авторите с честото и значително преразглеждане и ревизиране 


на вече записаните статистически данни относно външната задлъжнялост, което прави 


статистиката за кредитите и съответно за задлъжняването по „широката дефиниция“ по-малко 


надеждна. Забелязва се също така, че тестовете на Хърватската национална банка показват 


оптимални нива за долната граница за първоначално активиране на АКБ  от около 1 % 


отклонение от равновесното съотношение кредити/БВП -  1.05 % при използване на „тясната 


дефиниция“ и 1.26 % при използване на „широката дефиниция“. Тези стойности сериозно се 


различават от предложената от ЕССР за употреба в „механичното правило“ долна граница от 2 


% отклонение в съотношението кредити/БВП за сигнализиране на нуждата от активиране на 


буфера.  


Така калибриран, АКБ в Хърватия би бил активиран три години преди настъпването на 


финансовата криза и би акумулирал максимален буфер точно преди настъпването на кризата, 


когато този буфер трябва да бъде освободен. Сравнявайки тези резултати с действията на 


Банката, авторите откриват, че това отговаря на действията й по отношение на 


макропруденциалната политика. Това отговаря на мнението на множество автори като Gersl & 


Seidler (2012), че страните в Източна Европа са използвали инструменти с макропруденциален 


характер още преди официалното им представяне и дори далеч преди настъпването на 


световната финансова криза. 


Различна дефиниция за кредит са избрали да използват и регулаторните органи в Латвия. И 


тук дефиницията за кредит е по-тясна от стандартната – тя не включва кредитите, взети от не-


финансови институции. Латвийските институции намират, че този начин на изчисление на 


референтния индикатор е по-подходящ, тъй като данните за кредитите, попадащи под по-


тясната дефиниция, са по-стабилни – т.е. изискват по-рядко да бъдат коригирани и 


преразглеждани в ретроспекция, а и са налични по-бързо. Според оценките на Латвийската 


национална банка, използвайки данните от 1999 до 2014, алтернативният подход дава по-


добри резултати като би насочил към активиране на АКБ във времена на засилване на 
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финансовия стрес и натрупване на финансова нестабилност, както например в периода между 


четвъртото тримесечие на 2003 и четвъртото тримесечие на 2007 (Latvian National Bank 2015). 


Така алтернативният подход се използва за калкулиране на референтния индикатор за 


страната. В допълнение на това, изглежда, че Латвийската национална банка използва и по-


кратък период от данни за изчисление на референтния индикатор, като вместо да използва 


целия обем от налични данни – започващи от 1995 – изчислението се прави на база на 


данните, започващи от 1999. Обосновката за това обаче не е публикувана както и в случая с 


Чехия (представен по-долу), като единствено е посочено, че изчисленият така референтен 


индикатор дава най-добри резултати. Латвийската национална банка, разбира се, също така 


използва и различни други индикатори (Анекс 1) в допълнение към референтния индикатор, за 


да взима своите решения, а също така изчислява и индекс на финансовия стрес.  


В Дания регулаторните органи следват стандартната методология на ЕССР при вземането на 


решението за активиране и увеличение на АКБ, но също така изчисляват и алтернативен 


референтен индикатор на базата на тясна дефиниция за кредити (Danish Systemic Risk Council 


2014). В своя анализ те подкрепят виждането на ЕССР, че отклонението от равновесното 


съотношение кредити/БВП e най-добрият сигнал за натрупване на цикличен системен риск. Но 


то крие и опасност, тъй като прекалено високото равнище на кредитите към БВП може също да 


доведе до финансови опасности, а то не бива отразено при изчисляване на отклонението, ако 


това високо равнище се е наблюдавало за дълъг период от време, тъй като се приема за част от 


дългосрочния тренд. Причината за публикуване и следене на отклонението и по „тясната 


дефиниция“ обаче е и по-скоро практична – докато данните за кредитите по „широката 


дефиниция“ са налични само на тримесечна основа с голямо забавяне (90 дни след края на 


тримесечието), то данните по „тясната дефиниция“ се изчисляват месечно и се публикуват 19 


банкови дни след края на съответния месец, което дава възможност на органите да следят 


постоянно развитието на индикатора и да могат да разпознават предварително натрупвани 


проблеми, които могат впоследствие да бъдат потвърдени или отхвърлени от стандартния 


референтен индикатор. За Дания, „тясната дефиниция“ е базирана на докладваните от банките 


баланси и включва кредитите към домакинствата  в страната и към не-финансовите институции 


от страна на банки в Дания. Използването на стандартния метод на база на „широката 


дефиниция“, обаче, продължава да има значима роля, тъй като измерено така, нивото на 


кредитите може да разкрие прекален растеж на кредитите в друга част на финансовата 


система, който остава скрит в „тясната дефиниция“. В допълнение на това, Бордът си запазва 


правото по свое усмотрение да прави и различни видове тестове, използвайки други 


дефиниции за кредит и други методи за изчисление на равновесното равнище, като проверка 


на стандартния и на алтернативния референтен индикатор.  


В.  Различия в метода на изчисляване на тренда  


Макар да е препоръчван от ЕССР и БМР, методът за изчисляване на тренда и съответно 


дълготрайното равновесно съотношение посредством едностранен рекурсивен филтър на 


Ходрик-Прескот също бива критикуван и може да се окаже субоптимален. Такива критики са 


отправени в анализите на Норвежката централна банка. В тях вниманието е фокусирано върху 


намиране на оптималния метод за идентифициране на тренда и по-специално адресиране на 


постоянното пост-фактум преразглеждане и коригиране на данните и съответно на изчисления 


преди това тренд. Норвежката централна банка (НЦБ) изпробва три различни метода за 
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калкулиране на равновесното съотношение: стандартния едностранен филтър на Ходрик-


Прескот, както е предложен от БКБН; едностранен филтър на Ходрик-Прескот, допълнен с 


обикновена прогноза; и исторически средни стойности. НЦБ открива, че алтернативният метод 


за изчисляване на тренда с едностранен филтър на Ходрик-Прескот, но комбиниран с прогнози, 


е по-подходящ за вземане на решение за АКБ. Затова той бива използван за изчисляване на 


референтния индикатор, а и по принцип е намерен за по-подходящ за изчисляване на 


дългосрочните трендове (Hagelund, K. and M. Sturød 2012). Таблица 1 показва предложеното 


сравнително ниво на АКБ, изчислено чрез „механичното правило“  посредством референтния 


индикатор при използване на методиката на БКБН (с обикновен едностранен филтър на 


Ходрик-Прескот), и посредством референтния индикатор, изчислен чрез едностранния филтър 


на Ходрик-Прескот допълнен с прогнози. От таблицата ясно личи, че разликите в установения 


референтен индикатор и алтернативния и съответно в препоръките за активиране на АКБ не са 


тривиални. 


Таблица 1: Сравнително ниво на буфера при употреба на механичното правило на 


база на референтния индикатор, калкулиран по методиката на БКБН (рекурсивен 


едностранен филтър на Ходрик-Прескот), и на база на референтния индикатор, 


калкулиран по алтернативната методика (с употреба на рекурсивен филтър на 


Ходрик-Прескот плюс прогноза) 


Период  Сравнително ниво на буфера 
според „механичното 
правило“ по стандартния 
метод на БКБН – рекурсивен 
едностранен филтър на 
Ходрик-Прескот 


Сравнително ниво на буфера 
според „механичното 
правило“ по алтернативния 
метод за изчисляване на 
тренда – рекурсивен филтър 
на Х-П, допълнен с прогноза 


Q2, 2014 0 % 0.5 %  


Q3, 2014 0 %  0.75 % 


Q4, 2014 0 % 0.5 % 


Q1, 2015 0 %  0.75 % 


Q2, 2015 0 %  1 % 


По-задълбоченото алтернативно изчисление на тренда посредством едностранен филтър 


на Ходрик-Прескот, допълнен с прогноза, е представено от Gerdrup et al. (2013). Авторите 


допълват историческите наблюдения на индикатора с прогнози, което намалява пост-фактум 


преразглеждането на данните и подобрява сигнализиращите качества на индикатора според 


AUROC анализа, дори когато за извършване на прогнозата се използват относително прости 


техники.  


Г.    Използвани данни за изчисление на равновесното съотношение  


Друга специфична особеност е свързана с данните, които се използват за изчисление на 


равновесното съотношение между кредити и БВП. Това решение може да бъде особено 


затруднено в страните от Източна Европа, тъй като там често не са налични нужните 


дългосрочни данни за изчисление на дългосрочното равновесно съотношение. Така базите 


данни, които се използват за изчисление на равновесното съотношение в тези страни, 


обикновено започват от началото или средата на 90-те, докато за редица други страни, 


например Скандинавските, те стигат до 70-те години, а за Великобритания и много по-назад. 
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Изчисленото на базата на по-кратък интервал равновесно равнище съответно е податливо на 


краткосрочни изменения и на различни структурни прекъсвания в данните и използването му 


може да създаде изкривена представа за истинското равновесно равнище на кредитите.  


По тази причини могат да бъдат използвани алтернативни подходи за допълване на 


допълнителни данни. Чешката централна банка (ЧЦБ), например, следва стандартния метод за 


вземане на решенията си на базата на стандартното калкулиране на референтния индикатор, 


на препоръките на ЕССР и на допълнителни индикатори, но го допълва и с алтернативно 


измерване на отклонението в равновесното съотношение кредити/БВП. ЧЦБ е на мнение, че 


стандартният метод на изчисление не отразява напълно специфични за страната особености 


(Czech National Bank 2013). Те сe дължат основно на:  


o Наличието на краткосрочна база данни по отношение на съотношението кредити/БВП 


o Структурни промени във финансовата система и данните за нея, свързани с банковата 


криза през 90-те години 


o Трендове на развитие, типични за икономиките в преход 


ЧЦБ не намира за подходящо изчисленото на база на стандартната методология 


равновесно равнище на съотношението кредити към БВП, тъй като изчисленото по този начин 


равновесно равнище включва и периода на внезапното отписване на множество необслужвани 


кредити от балансите на банките в края на 90-те години. Затова ЧЦБ намира за нужно да 


изчислява равновесното съотношение, използвайки по-краткосрочни данни, които обхващат 


само периода след това отписване. Така в допълнение на изчисления по стандартния метод 


референтен индикатор, ЧЦБ изчислява и равновесното съотношение само с данните, 


започващи от 2004. Разликата в референтния индикатор и съответно в предложеното 


сравнително ниво на АКБ при двата различни вида изчисление не е  незначителна и 


стойностите са представени в Таблица 2. Данните са взети от изготвените на годишна база 


Доклади за финансовата стабилност в Чехия (Czech National Bank 2013, Czech National Bank 


2014a, Czech National Bank 2015a).  


От таблицата се разпознава, че могат да съществуват значителни разлики в изчислените 


резултати за отклонението от дългосрочния тренд според избрания период за изчисляване на 


тренда, които водят до различни заключения по отношение на активираното ниво на АКБ. Този 


проблем е особено изразен в страни, в които са наблюдавани сериозни банкови кризи, които 


водят до неподходящо изчисляване на съотношението въз основа на стандартната 


методология, както и в страни с ограничено наличие на дългосрочни данни. И двата проблема  


се наблюдават и в България. Това съответно говори за необходимост да се тестват различни   


методи за изчисляване на препоръчителното ниво на АКБ за България, за да се намери този, 


който е най-подходящ за конкретните специфики на страната. 
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Таблица 2: Сравнителни нива на АКБ при прилагане на стандартния и алтернативния метод 


за Чехия   


Изчисление на референтния индикатор за 
Чехия  


Q1 2014 Q2 2014 Q3 2014 Q4 2014 


Стандартен Метод (трендът е изчислен въз 
основа на данни от 1995 до 2014) 


    


Отклонение  8.4 % 7.3 % 6.1 % 6.0 %  


Сравнително ниво на АКБ според 
"механичното правило" 


2 % 1.75 % 1.25 % 1.25 % 


Алтернативен Метод (трендът е изчислен 
въз основа на данни от 2004 до 2014)  


    


Отклонение  -2.1 % - 2.6 % -3.5 % -3.4 % 


Сравнително ниво на АКБ според 
"механичното правило" 


0 % 0 % 0 % 0 % 


Във всичките си решения от въвеждането на АКБ през 2014 до момента, Бордът на ЧЦБ 


е приемал ниво на АКБ от 0%, което следва от прилагането на „механичното правило“ към 


резултатите за референтния индикатор по алтернативния подход (Czech National Bank 2014b, 


Czech National Bank 2015b, Czech National Bank 2015c, Czech National Bank 2015d). Това се дължи 


и на факта, че допълнителните индикатори, които ЧЦБ наблюдава по отношение на 


активирането на АКБ (Анекс 1) също показват  липса на натрупване на финансова нестабилност 


и  липса на необходимост да се активира АКБ в конкретния период. Основно Банката взима 


предвид годишния растеж на размера на кредитите към нефинансови предприятия, както и 


към домакинствата и ги сравнява със средните стойности за последните 10 години, но пълният 


списък на допълнителни индикатори е наличен в Анекс 1. ЧЦБ изготвя и общ индекс за 


текущото положение на икономиката във финансовия цикъл, който също не попада в 


заплашителните стойности в дадените периоди (Seidler, Plasil, Hlavac, Konency 2014). 


Д.    Проблеми при използване на стандартния метод  


В този раздел представяме накратко някои от значимите проблеми със стандартната 


методология, които все още не сме описали и наблягаме на проблемите в употребата й в 


страните от Източна Европа. 


Първата и основна критика се основава на факта, че тази методология се базира 


единствено на историческите статистически данни, което значи, че предсказването на бъдещи 


кризи по този метод изисква запазване на структурата и причините за възникване на 


финансовите кризи. Под въпрос, обаче, е доколко един такъв индикатор, базиран единствено 


на исторически данни, може да послужи за предсказване на кризи в бъдещето в сфера като 


финансите, които са предмет на постоянна значителна динамика и промени.  


Друг основен проблем при използването на този подход, който е обсъден и по-горе, е 


трудността да се намери равновесното равнище на съотношението между кредити и БВП. Сред 


основните недостатъци на стандартния подход е именно силната зависимост на резултата от 


продължителността на използваните данни, както и от използвания изравнителен параметър λ.  
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Съществен проблем при изчисляването на прилаганите нива е възможното изкривяване на 


данните в края на измервания период , т.нар. end-point bias. Тъй като изчисляването на 


равновесното равнище е силно зависимо именно от наличните в момента данни, това значи, че 


са възможни сериозни несъответствия на сравнителните нива на буфера, базирани на текущите 


данни, с по-късно ревизираните нива, базирани на преразгледаните стойности (Gersl & Seidler 


2012). Този проблем е особено значим в случаите, когато разполагаемите данни не обхващат 


голям брой години, както е в страните в Източна Европа. Gersl & Seidler (2012) предлагат 


няколко алтернативни подхода за изчисляване на равновесното равнище.  


Първо, възможно е равновесното равнище да се определя като се правят сравнения с други 


страни, когато те са били в същата фаза от икономическото си развитие. Това означава, че ако 


нивото на БВП на глава от населението се използва за измерване на икономическото развитие, 


то страните в един и същ стадий на икономическо развитие трябва да имат еднакво 


равновесно съотношение между кредити и БВП. По-бедните страни съответно се очаква да 


имат по-ниско равновесно равнище от по-богатите. Авторите илюстрират това на базата на 


чешката икономика и сравняват актуалното ниво на съотношението между кредити и БВП с 


нивата на други страни от ЕС, които в миналото са били в същия стадий на икономическо 


развитие. Те достигат до извода, че към момента на изследването съотношението е по-ниско от 


равновесното съотношение, което се равнява на негативно отклонение при стандартната 


методология (Фигура 1). 


Фигура 1: Нива на съотношението кредит/БВП за страни на еднакво ниво на икономическо 


развитие (в %); Източник: Gersl & Seidler (2012) 


 


 
Чехия Италия Холандия Австрия Франция Испания Германия 
(2009) (1986) (1984) (1984) (1985) (1990) (1983) 


В допълнение, нови проблеми възникват при употребата на стандартния подход, 


конкретно за страните в преход от Източна Европа. Там употребата на иконометрични модели  


може да бъде проблематично при изчисляването на еластичността между различните 


фундаментални макропоказатели и нивата на кредитите, защото тези страни започват от 


много ниски нива на кредитите към частния сектор през 90-те години и съответно търпят 


много силен растеж в следващите години. Затова и различните взаимовръзки могат да бъдат 
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преувеличени. За разрешаване на този проблем, Gersl & Seidler (2012) използват измерване 


извън извадката (out of sample – OOS метод). За тази цел се използва извадка от различни 


страни, за които се прави предположението, че вече са достигнали равновесното си равнище, 


и така изчислените стойности за еластичността се прилагат след това върху страните, за които 


се търсят равновесни стойности. Gersl & Seidler използват в тяхното измерване развитите 


страни от ЕС, с изключение на страните от PIIGS, поради  техните нива на външен дълг, 


разглеждани като прекомерни. За изчисляване на резултатите, авторите използват PMG 


(pooled mean group) метода, за да установят дълготрайните връзки между съотношението 


кредити към БВП и други макропоказатели.  


Посредством калкулираните параметри, авторите достигат до равновесното ниво на 


кредитите и показват, че в много случаи за страните от Източна Европа, изчислението по този 


метод дава различни индикации от тези, базирани на едностранния филтър на Ходрик-


Прескот. Тъй като това важи за повечето разгледани страни от Източна Европа, изглежда, че 


различията в изчисленията на двата метода могат да бъдат значителни. Авторите сравняват 


нивата на АКБ, които е следвало да бъдат приложени в страните от Източна Европа при 


изчисляване на референтния индикатор спрямо стандартната методология и спрямо 


алтернативната методология, приложена от тях (Таблица 3). Алтернативният подход показва 


необходимостта от активиране на АКБ в периода преди кризата в четири страни – България, 


Латвия, Естония и Словения. В трите страни, с изключение на България, наистина са 


наблюдавани ниски нива на капиталова адекватност на банките в дадения период. Латвия и 


Естония, където алтернативният подход показва необходимост от активиране на доста по-


високи нива на АКБ, са сред страните, пострадали най-много след настъпването на 


финансовата криза. Поради това авторите стигат до извода, че техният алтернативен подход 


може в дадени случаи да даде по-адекватен референтен индикатор за разпознаване на 


нуждата  от активиране на АКБ в страните от Източна Европа.   


Таблица 3: Отклонение и предложени сравнителни нива на АКБ по „механичното 


правило“ при употребата на стандартния метод и при алтернативния (out-of-


sample) метод; Източник: Gersl & Seidler (2012) 


Изчисление на АКБ спрямо стандартната и спрямо алтернативната (out-of-sample) 
методология 


 Отклонение от равновесното 
съотношение кредити/БВП (в %) 


Активирано нива на АКБ според 
„механичното правило“ (в %) 


 Стандартен 
филтър на Х-П 


Алтернативен 
метод (out-of-
sample) 


Стандартен 
филтър на Х-П 


Алтернативен 
метод (out-of-
sample) 


България 11,4 10,8 2,5 2,5 


Чехия 9,5 -15,0 2,4 0 


Естония  5,3 27,9 1,0 2,5 


Литва 6,9 -8,3 1,5 0,0 


Латвия  1,0 19,6 0 2,5 


Унгария -1,4 -10,7 0,0 0,0 


Полша  3,0 -23,3 0,3 0 


Румъния 6,1 -27,3 1,3 0 


Словакия 6,1 -22,8 1,3 0 


Словения 5,4 5,5 1,1 1,1 
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Е.    Използване на друг индикатор като референтен индикатор  


Освен изменения в прилаганата методология за изчисляване на референтния индикатор, 


възможно е анализите на национално ниво да покажат, че поради дадените специфики на 


националната икономика, отклонението от равновесното съотношение кредити към БВП 


въобще не може да се използва като подходящ референтен индикатор за дадената страна. 


Такъв е случаят в Словакия, където Rychtárik (2014) открива, че поради множество специфични 


особености на икономиката и историята на финансовите пазари, изчислението на 


отклонението от равновесното съотношение кредити/БВП нe дава оптимален резултат в 


смисъл на ефективен сигнал за натрупващ се цикличен системен риск. 


Основните причини за това са, че данните за словашката икономика са силно повлияни от 


случилите се през изминалите 20 години структурни промени и реструктуриране на банковия 


сектор. Подобно на случая с Хърватска, и тук отписването на множество лоши заеми в края на 


90-те години прави данните почти неизползваеми за анализ до началото на 2004. Също така, 


задлъжняването на домакинствата започва наистина да се развива по стандартен начин едва 


от 2003 с разширяването на пазара за ипотеки. Поради тези особености, данните, които могат 


да се използват за анализ, са налични едва за последните 10 години. В такъв случай, според 


автора, използването на изравнителен параметър λ = 400 000 не е подходящо.  


Втората трудност е свързана с растежа на БВП на страната в периода 2004 – 2013. Като 


малка и силно отворена икономика, БВП на Словакия е силно променливо и непостоянно  в 


този период, което има неясно влияние върху изчислението на съотношението кредити/БВП. 


Така намерените стойности за отклонението от съотношението кредити/БВП и разликите в тях 


се основават главно на резките промени в БВП. Най-значимо отношение това има към периода 


преди кризата, в който макар страната да отбелязва много високи темпове на растеж на 


кредитите, това не бива отчетено от индикатора, тъй като БВП расте със също толкова, ако не и 


с по-високи темпове. Свръхрастежът на кредитите всъщност остава скрит, поради също така 


високите нива на икономически растеж през този период. Вторият проблемен период настъпва 


директно след започването на кризата, тъй като тогава БВП приема негативни стойности, 


докато нивото на кредити не може да приеме негативни стойности, а просто се стабилизира 


около дадена стойност след настъпването на криза. Това чисто математически може да 


означава позитивно ниво на отклонението именно когато кризата е в разгара си. Така точно в 


периода, в който буферът трябва да бъде освободен, позитивното ниво на отклонението може 


да означава дори активиране или покачване на вече съществуващ буфер. За разрешаване на 


този проблем, авторът предлага при изчисляване на отклонението на съотношението 


кредити/БВП от равновесното му равнище да не се използва актуалния БВП, а стойността на 


БВП според дългосрочния му тренд. Макар това да подобрява резултата, калкулираните на 


тази база стойности все още не успяват да покажат натрупването на прекомерно ниво на 


кредити и съответно цикличен системен риск в периода 2005-2008. Дори и така изчислен, 


индикаторът показва относително ниски нива на отклонението в съотношението кредит/БВП в 


този период, които не биха активирали високи нива на АКБ и съответно не биха предпазили 


словашката икономика от последвалите проблеми. Затова и авторът предлага да се следват 


Препоръките на ЕССР по отношение на употребата на оптимален за страната и нейните 


специфични особености метод и да се потърси индикатор, който да е по-успешен като 


оптимален референтен индикатор за активиране или увеличаване на АКБ.  
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Освен това Rychtárik (2014) допълва и някои по-общи критики на употребата на 


отклонението от равновесното съотношение кредити/БВП като основен или водещ фактор за 


сигнализиране на нуждата от активация на положителни нива на АКБ. Сред тях са факта, че 


сравнението между доста волатилна променлива като БВП и по-слабо волатилна променлива 


като нивото на кредити може би не е подходящо. Освен това, той критикува употребата на БВП 


като променлива, с която кредитният растеж се сравнява, защото растежът на БВП сам по себе 


си може да не е стабилен. В допълнение, ако кредитите растат по-бързо от БВП, но този растеж 


не се засилва, то съотношението кредити към БВП може да се покачва безкрайно, без това да 


сигнализира прекален кредитен растеж. Употребата само на частните дългове също така може  


да бъде проблемна, тъй като публичният дълг също може да доведе до опасни дисбаланси в 


икономиката и финансовата система. 


Освен стандартният референтен индикатор, препоръчван от ЕССР, Rychtárik (2014) посочва, 


че и стандартните пазарни индикатори се представят относително лошо като сигнали за 


натрупването на нестабилности в словашкия финансов сектор. Това се дължи главно на факта, 


че отпускането на кредити за бизнеса в словашката икономика е концентрирано главно в 


местни универсални банки, но е свързано и с липсата на достатъчно ликвидни финансови 


пазари. В допълнение на това, по-голямо ниво на ликвидни финансови продукти се наблюдава 


единствено на пазара за недвижими имоти. Тези особености, комбинирани с вече обсъдените 


проблеми, довеждат до потребност от въвеждане на специфичен за страната начин за 


следване на „направлявана преценка“ за активиране на АКБ вместо употребата на стандартния 


референтен индикатор.  


Rychtárik (2014) използва проста методология за да изгради индикатор за цикличния 


системен риск в Словакия, взимайки предвид посочените особености. Използвана е т.нар. 


циклограма, за да се даде ясен и общ отговор за посоката на движение на различни 


индикатори, които според автора са добри показатели за разпознаване на натрупваща се 


финансова нестабилност. Те са разделени в три категории основни и допълнителни 


индикатори, които обикновено сигнализират за натрупването на цикличен системен риск, 


вследствие на прекалено високи нива на кредити. Трите категории и прилежащите им основни  


и допълнителни индикатори са посочени в Таблица 4. 


Таблица 4: Категории основни  и допълнителни индикатори за изчисляване на циклограма за 


словашката икономика; Източник: Rychtárik (2014) 


Категория Основен  индикатор  Допълнителни индикатори  


Индикатор за финансовия 
цикъл 


Отклонение в съотношението 
кредити/БВП 
Отклонение от дългосрочния 
тренд на БВП  


Равнище на безработица 
Пазари на недвижими имоти 


Индикатори за състоянието 
на банките 


Ръст на общото кредитиране 
Развитие в нивото на 
необслужваните кредити  


Нива на просрочени 
задължения за фирмите 
Съотношение 
крeдити/стойност 


Индикатори за състоянието 
на клиентите  


Дългово бреме на 
домакинствата  
Дългово бреме на фирмите 


Индекс на финансовата 
достъпност на жилищата  
Индекс на доверието на 
потребителите 
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Основните индикатори дават обща информация за движението на финансовия и 


икономическия цикъл, докато допълнителните индикатори служат за сигнализиране на 


натрупване на опасност към финансовата система в определен сектор. Авторът използва проста 


схема за оценяване на тези индикатори като един общ индикатор. Тъй като е трудно да се 


определят гранични стойности за всеки от отделните индикатори, сигнализирането става на 


база на историческите стойности на индикаторите. Авторът сравнява стойностите на 


индикаторите в миналото – стойности, наблюдавани във времена, които впоследствие не са 


довели до настъпване на икономическа и финансова нестабилност, са приемливи, докато 


стойности, които са по-високи от всички наблюдавани досега ясно сочат към значителен 


финансов риск. За оценка се използва схема от 1 до 9, като оценката е равна на това в кой 


персентил се намира актуалната стойност в сравнение с историческото разпределение на 


стойностите. След това, получените резултати се събират или в един общ резултат или в 


резултат, разделен според категорията индикатори.  


Прави впечатление, че макар този метод да изглежда доста различен от предложените в 


препоръките и Наръчника за макропруденциална политика на ЕССР, Словашката национална 


банка винаги взима предвид стойностите, получени от циклограмата при вземане на решение 


за АКБ, както се вижда в изданията на Доклада за фискална стабилност (Narodna Banka 


Slovenska 2014; Narodna Banka Slovenska 2015). Доказателството за неговата полезност е, че 


този подход идентифицира като период на много засилен цикличен системен риск периода 


2005-2008 – период, който не бива идентифициран като опасен от стандартния подход 


(Rychtárik 2014). Словашката национална банка, обаче, уточнява, че това може да не е 


финалният им подход към определяне на референтния индикатор и допълнения и изменения 


могат да бъдат правени в хода на прилагането му. 


Както става ясно от направения анализ, дори самото използване на един референтен 


индикатор за активиране на АКБ и методологията за неговото изчисляване подлежи на 


множество специфични за всяка отделна страна особености. Сред 10-те страни, които 


изследваме, забелязваме значителни разлики по отношение на прилагането на АКБ, които 


обобщаваме в Таблица 5. Тези различия се пренасят и по отношение на допълнителните 


индикатори, които също така значително варират по страни и които представяме в следващия 


раздел.  
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Таблица 5: Обобщение на прилагането на АКБ на национално ниво в 10-те изследвани 


страни 


Страна Изчисляване на референтния индикатор Стандартна 
кредитна 
дефиниция 


Брой 
допълнителни 
индикатори 


Великобритания Стандартна  методология Да 17 


Дания Стандартна методология, но се 
докладва и допълнителен референтен 
индикатор на база на  
тясната дефиниция за кредити 


И двете 4 


Латвия Изчисление на референтния индикатор на 
базата на тясна дефиниция за кредити 


Не 9 


Литва Стандартна методология, но изчисление и на 
алтернативен референтен индикатор на 
базата на ХП филтър допълнен с прогноза  


Да 4 


Норвегия Употреба на стандартния ХП филтър, но 
допълнен с прогноза 


Да 3 


Словакия Не използват стандартния референтен  
индикатор, а циклограма 


N/A 16 


Финландия Стандартна  методология Да 11 


Хърватия Тясна дефиниция за кредит Не 5 


Чехия Стандартна методология, но референтният 
индикатор се  
изчислява на база по-кратък интервал от 
данни 


Да 9 


Швеция Стандартна методология Да 12 


5. Допълнителни индикатори  


По отношение на употребата на допълнителни индикатори, които да подпомогнат 


решението за активиране или повишаване на АКБ, на теоретично ниво са разработени 


пояснените в Раздел 3, Подточка В, модели за идентифициране на индикатори за ранно 


сигнализиране. До момента, обаче, националните регулаторни органи, отговорни за 


прилагането на макропруденциална политика и нейния анализ, са публикували прекалено 


малко задълбочени изследвания как с употребата на тези модели да се идентифицират 


съответните допълнителни индикатори за дадената страна.  


По отношение на броя използвани индикатори се забелязва значително различие между 


страните. Докато някои страни използват много малък брой допълнителни индикатори освен 


референтния индикатор – като например Норвегия (3), Дания (4) и Литва (4), то във 


Великобритания, Английската Централна Банка е избрала цели 17 допълнителни индикатора за 


сигнализиране на потребността от активиране или повишаване на нивата на АКБ. В трети 


страни като Словакия, регулаторите следят всички индикатори, които показват натрупването на 


цикличен системен риск, и не са идентифицирали в отделни категории тези, които ръководят 


решението за употребата на АКБ, и тези, които показват необходимостта  от употреба на друг 
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вид макропруденциален инструмент (например буфери само за кредитите към отделен 


сектор). Всички официално публикувани до момента от националните органи на 10-те 


изследвани страни индикатори, които те взимат предвид при вземане на решенията относно 


АКБ, са публикувани в Анекс 1 (Таблица на допълнителните индикатори). В този раздел 


представяме най-значимите от тях, честотата на тяхната употреба по страни и публикуваните до 


момента анализи от някои от националните регулатори. За Словакия и Швеция са публикувани 


само индикаторите, които сигнализират за натрупване на системен риск като цяло, но не 


конкретно индикаторите, които показват нуждата от активиране на АКБ.  


В този раздел, първо са представени страните с най-малко и най-много използвани 


допълнителни индикатори – Норвегия, Дания и Великобритания. Представяме и обобщаваме 


някои от малкото публикувани анализи, направени на базата на модели за ранно 


сигнализиране на национално ниво. Освен това, обобщаваме откритото по отношение на 


честотата на използване на различни индикатори и специфичната им пригодност за употреба в 


дадени страни. Също така анализираме и честотата на употреба на индикаторите от отделните 


категории, които присъстват най-често в преценката на регулаторите. В края на раздела 


обсъждаме накратко и направените открития по отношение на индикаторите, сигнализиращи 


за нуждата от намаляване или пълно освобождаване на буфера.  


А. Избор на допълнителни индикатори на национално ниво  


В тази подточка представяме обосновката на националните регулаторни органи по 


отношение на избора им на допълнителни индикатори в три от разгледаните страни – 


Норвегия, Дания и Великобритания. От една страна, първите две страни решават да 


наблюдават много малък брой допълнителни индикатори. Това прави вземането на решение 


по-лесно за регулаторния орган, тъй като индикаторите могат по-често да задават еднакви 


сигнали. От друга страна, това засилва опасността от пропускане на дадени рискове, тъй като 


малкият брой индикатори може и да не дават пълна информация за текущото състояние на 


финансовата система. Великобритания следва обратния подход и избира много голям брой 


допълнителни индикатори. Така Комисията по финансова политика към Английската централна 


банка има голям набор от данни по отношение на състоянието на икономиката и може да си 


изгради пълна картина на съществуващите дисбаланси и опасности. Големият брой индикатори 


може и да затруднява решението на регулатора, тъй като често няколко индикатора могат да 


дават противоположни сигнали. В тази подточка, освен това, представяме накратко анализа на 


Финландската централна банка по отношение на оптималните индикатори на ниво ЕС от всяка 


от предложените от ЕССР категории допълнителни индикатори. Също така представяме и 


доклада на Литовската централна банка за най-ефективните допълнителни индикатори на 


национално ниво за активиране на АКБ, който следва същия подход.  


Норвежката централна банка използва едва три допълнителни индикатора, което прави 


впечатление на фона на големия брой индикатори, който другите национални регулатори 


наблюдават. Според анализите на Банката, обаче, именно тези три индикатора – 


съотношението между цената на жилищните имоти към разполагаемия доход на 


домакинствата, цените на недвижимите имоти с търговска цел и коефициента на финансиране 


на едро на норвежките кредитни институции, намират сериозно място едновременно на 


теоретично ниво в литературата по темата, но и предоставят ефективни сигнали на национално 
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ниво, според емпиричните данни (Norges Bank 2013a). Значението на балоните в сектора на 


недвижимите имоти е добре документирано теоретично (Bernanke, Gertler and Gilchrist 1999, 


Iacoviello 2005, Mendoza 2010, Aoki, Proudman and Vlieghe 2004), а сътресенията в този сектор са 


играли значителна роля за образуването на финансова нестабилност  и конкретно в Норвегия 


(Storting Report on the Banking Crisis 1998). Останалите индикатори също така са документирани 


не само на международно ниво като добри измерители на финансова стабилност, но и 


конкретно в Норвегия (Anh 2011). Anh (2011) използва „сигнализиращия подход“, предложен от 


БКБН, за да тества различни индикатори за това доколко добре те могат да сигнализират за 


опасност от финансова криза. Отклонението в съотношението кредити/БВП се представя най-


добре, а цените на жилищните имоти не дават достатъчно задоволителни резултати поради 


проблеми с данните за този индикатор. Затова и индикаторът, който се използва вместо това, е 


цената на недвижимите имоти с търговска цел. Този анализ обаче използва обикновен тренд, 


изчислен чрез едностранен филтър на Ходрик-Прескот, без допълнителни прогнози за 


бъдещето, за разлика от предложения в описания по-горе като оптимален за Норвегия метод 


на Hagelund, K. и M. Sturød (2012). В метода на Hagelund и Sturød се включва и прогноза при 


изчисляването на тренда, а за някои променливи е използвана обикновeна движеща се средна 


стойност (moving average). Anh (2011) обачe смята, че и на база на данни от филтъра на Х-П се 


получават достатъчно достоверни резултати. За да се адресира проблема с данните за цените 


на жилищата, се прави проверка на този индикатор с употребата на двустранен филтър на 


Ходрик-Прескот, при която резултатите са далеч по-добри. В други изследвания на 


финансовата нестабилност в Норвегия, които проучват данни чак до началото на 19-ти век, като 


Gerdrup (2003) и Riiser (2005), именно тези три индикатора също се представят добре като 


измерители на стреса във финансовата система 


В Дания, националната банка също е идентифицирала едва 4 допълнителни индикатора – 


отклонението от равновесното съотношение между цена на жилищата и доходи, коефициент 


на обслужване на дълга, ниво на ливъридж и спреда по нови кредити. Взети заедно с 


отклонението на съотношението кредити/БВП, тези индикатори попадат в пет от шестте 


категории индикатори, предложени от ЕССР (2014a). Единствено в категорията измерители на 


външните дисбаланси не е разпознат значим индикатор, но различни видове статистики се 


използват от Борда за разпознаване на проблеми в тази сфера. Датският борд за системен риск 


е идентифицирал тези четири индикатора като оптимални на теоретично ниво, както и на база 


на представянето им в исторически аспект за сигнализиране на предишни кризи в страната. 


(Danish Systemic Risk Council 2014). В анализа на Борда, обаче, ясно се посочва, че емпиричните 


данни са ограничени, тъй като за целия период, в който данните са налични, са били 


наблюдавани само две финансови кризи, произтичащи от прекалено високи нива на кредитите 


– тази от първото тримесечие на 1987 и тази от третото тримесечие на 2008.  След взимане 


предвид на четирите допълнителни индикатора и референтния индикатор, изчислен и по двата 


метода (на база на „широката“ и на база на „тясната“ дефиниция), регулаторните органи също 


така трябва да вземат предвид и някои по-общи индикатори, които свидетелстват като цяло за 


повишаване на нестабилността във финансовата система. 


Английската централна банка от друга страна е избрала цели 17 допълнителни индикатора 


освен отклонението от равновесното съотношение кредит/БВП, които да следи при взимане на 


решение за активиранe или увеличаване на нивото на АКБ (Bank of England 2014). Употребата 


на такъв голям брой индикатори може понякога да затрудни крайното решение на Комисията, 
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тъй като е възможно различните индикатори да показват развитие в различни посоки. В такъв 


случай, Комисията прави своята „направлявана преценка“ на базата на следните принципи - 


колкото по-голямо е отклонението на индикаторитe от техните исторически стойности, колкото 


по-хомогенна картина те дават за състоянието на финансовия сектор и колкото повече те 


съвпадат с информацията, получена чрез стрес тестове и други модели, толкова по-вероятно е 


те да повлияят на решението на регулатора да промени нивото на АКБ. Тъй като индикаторите 


са разработени още преди публикуването на Наръчника за операционализиране на 


макропруденциална политика (ЕSRB 2014a), те са групирани по различен принцип и не са 


разделени в 6 категории, както е предложено от ЕССР, а в три групи индикатори – измерители 


на банковите баланси, измерители извън банковите баланси и измерители на условията на 


пазара. Пълният списък индикатори може да се намери в Анекс 1 (Таблица на допълнителните 


индикатори), където индикаторите са групирани по категорията измерители на цикличния 


системен риск, на която отговарят според категоризацията на ЕССР. 


Докато представените по-горе допълнителни индикатори са избрани от съответните 


национални регулатори на базата на комбинация от различни проучвания, финансовата 


история на дадената страна и преценка на регулаторния орган, то Финландската централна 


банка публикува детайлен анализ за най-подходящите допълнителни индикатори на нивото на 


страните от ЕС за всяка от категориите допълнителни индикатори, идентифицирани на базата 


на моделите за ранно известяване (Kalatie et al., 2015). В изследването се проследява 


развитието на отделните индикатори в спокойни периоди и в периоди от 3 до 1 година преди 


настъпването на финансова криза. Авторите използват базата данни за финансови кризи на 


Detken et al. (2014), допълнена с данните на Babecky et al. (2012) и на Laeven & Valencia (2012). 


За оценяване на сигнализиращите качества на отделните индикатори е използван AUROC 


подхода, който използват и Detken et al. (2014) – проследява се представянето на отделните 


индикатори за ранно сигнализиране на база на ROC (receiver operating characteristic) 


статистиката. За да се гарантира, че допълнителните индикатори наистина имат допълнителна 


тежест при вземане на решенията за АКБ, се използва бивариантен логит (logit) модел, в който 


фиктивната променлива за настъпване на криза е зависима от съответния индикатор за ранно 


известяване и от отклонението в съотношението кредити/БВП. С техните резултати те 


идентифицират допълнителните индикатори, които се представят оптимално за 28-те 


икономики от ЕС, във всяка от посочените от ЕССР категории: 


1. Измерители на динамиката на кредитиране – съотношение между кредитите на 


домакинствата към БВП и съотношение на банковите кредити към БВП. Авторите 


подчертават значимостта на отклонението от равновесното съотношение кредити/БВП като 


референтен индикатор и затова предлагат тези два допълнителни индикатора като по-


детайлни негови допълнения, даващи по-ясна представа за развитието на кредитирането по 


сектори. 


2. Измерители на дълговото бреме на частния сектор - съотношение на дълга на 


домакинствата спрямо дохода, както и коефициент на обслужване на дълга;  


3.  Измерители на потенциалното завишаване на цените на имоти - съотношение цена 


на жилищни имоти/доходи; 


4.   Измерители на външни дисбаланси - салдо по текущата сметка; 
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5. Измерители на потенциално неправилно оценяване на риска – спред по 


деноминираните в евро корпоративни облигации, както и VIX индекс; 


6. Измерители на устойчивостта на банковите балансови резултати - коефициент на 


ливъридж, съотношение кредити към депозити, съотношение на общите активи към БВП, 


както и съотношение на транс-граничните кредити към БВП. Авторите подчертават, че от 


тези индикатори, най-силни и постоянни сигнали дава коефициентът на ливъридж и затова 


препоръчват именно той да бъде използван като водещ допълнителен индикатор в тази 


категория. 


От своите открития, авторите подчертават, че силното значение на VIX индекса и спреда на 


корпоративните облигации е значителна новост в литературата по въпроса, но самото 


изследване е голяма стъпка, тъй като показва в детайли как на практика подобна оценка може 


да се направи за всяка една от страните, прилагащи АКБ. Освен това, те публикуват и списък с 


вероятността от финансова криза при различни гранични стойности за активиране на АКБ на 


отделните допълнителни индикатори, но сами коментират, че тези стойности едва ли ще бъдат 


валидни на национално ниво, поради особеностите на отделните национални икономики.    


Литва е другата страна, в която е публикувано детайлно изследване и оценка на сигналните 


качества на допълнителните индикатори на базата на специфични за страната данни (Valinskyte 


& Rupeika, 2015). Авторите следват изследването на Kalatie et al. (2015) и използват сходен 


подход. Те употребяват два от обсъдените подходи за оценка на индикаторите – 


сигнализиращия подход и подхода на дискретен избор, а като данни за настъпила криза се 


използва единствено периода от четвъртото тримесечие на 2008 до четвъртото тримесечие на 


2010, тъй като за финансовата криза от 90-те години не са налични достатъчно данни. Те също 


откриват, че отклонението от равновесното съотношение кредити/БВП дава ефективни сигнали 


за задействането на АКБ в Литва. Тъй като и тук, поради липсата на достатъчно дългосрочни 


данни, изчислението на дългосрочното равновесно съотношение може да бъде несигурно, 


авторите също така тестват използването на филтъра на Ходрик-Прескот, допълнен с 


обикновена прогноза, което дава много леко подобрение на резултата. Като допълнителни 


индикатори, които се представят най-добре в сигнализирането на опасности във финансовия 


сектор, са идентифицирани отклонението от равновесното съотношение между цените на 


жилищата и доходите, съотношението между заеми и депозити и салдото по текущата сметка. 


Интересното е, че изследването също така дава и оптимални гранични стойности за активация 


на АКБ. Авторите обаче ясно предупреждават, че тези стойности трябва да бъдат използвани 


предпазливо при определяне на бъдещите нива на АКБ, тъй като изследването се базира само 


на един кризисен период в Литва и съответно не гарантира ефективността на тези стойности за 


бъдещи периоди. Така това е по-скоро оставено на преценката на регулаторния орган, както 


ще бъде обсъдено в подточка В. За референтния индикатор леко е изменено заключението от 


Препоръките на ЕССР за долна граница на активиране на АКБ при отклонение от равновесното 


съотношение кредити/БВП от 2%, като тук за оптимална долна граница за активиране на АКБ е 


намерена стойност от 1,7%. Авторите коментират и слабото представяне на салдото по 


текущата сметка като сигнал за бъдещи кризи, като подкрепят тезата на Detken et al. (2014), че 


когато е използван в комбинация с други, този индикатор продължава да дава добри сигнали. 


Коефициентът на обслужване на дълга изглежда дава сигнали много малко преди 


настъпването на дадена криза, затова и бива определен от авторите като не напълно 
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подходящ. Авторите също така докладват резултатите от същия подход, но приложен върху 


данните от трите Балтийски страни, като резултатие не се различават значително от тези за 


Литва. Освен това, авторите препоръчват наблюдаване и на по-широк спектър от други данни 


за икономиката и развитията във финансовия сектор, за да си осигурят максимално много 


информация при вземане на решенията си.  


Б. Честота на употреба на допълнителните индикатори  


      На база на публикуваните от националните регулаторни органи документи и изследвания, в 


Анекс 1 (Таблица на допълнителните индикатори) представяме допълнителните индикатори, 


които органите съблюдават в различните страни. Освен разликата в броя им, съществуват и 


сериозни разлики в това кои индикатори точно се използват. Няколко от тях обаче са избрани 


от повече от една или две страни, като честотата на тяхното избиране е представена във Фигура 


2 и Фигура 3 съответно за всички разгледани страни и само за тези от Източна Европа. Основно 


става въпрос за растежа в нивото на кредитите на годишна база, който се следи под една или 


друга форма в 6 от 10-те страни, с изключение на Норвегия, Финландия, Литва и Дания. В 


повечето страни освен растежа в нивото на кредитите се следят и различни негови 


компоненти, като например растежа на кредитите към домакинствата и растежа на кредитите 


към банките, или растежа на кредитите се измерва в съотношение към друга променлива – 


освен БВП, това може да бъде например размера на депозитите във финансовата система. 


Други често използвани и относително стандартни индикатори са коефициентът на ливъридж 


(в 4 страни) и нивото на цените на недвижимите имоти в цели 7 от страните, но под много 


различни форми - в номинално отношение, под формата на индекс или в съотношение към 


разполагаемия доход. Коефициентът на обслужване на дълговете (debt service ratio) се 


използва в 3 от разглежданите страни. Като измерител на външните дисбаланси в системата, 


салдото по текущата сметка (в номинално отношение или в съотношение с БВП) се е наложило 


като водещ индикатор и се използва в 6 от страните.  


  В петте малки и отворени икономики от Източна Европа, които най-много наподобяват 


националните специфики на България, най-често се следят развитието на цените на жилищните 


имоти и номиналния растеж на кредитите или съотношението на равнището на кредитите с 


друга променлива.  
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Фигура 2: Най-често използвани допълнителни индикатори за активиране на АКБ 


(по брой на страните, в които са използвани) 


 


Фигура 3: Най-често използвани допълнителни индикатори за активиране на 


АКБ в страните от Източна Европа (по брой на страните, в които са използвани) 


 


В. Оценка на допълнителните индикатори - направлявана преценка 


или експлицитни модели 


Във всички изследвани страни, регулаторните органи следват препоръките на ЕССР и 


използват принципа на „направлявана преценка“ за оценка на данните от допълнителните 


индикатори, а не използват експлицитни модели за оценка на стойностите и прилагане на 


точни допустими гранични стойности, които да препращат към нуждата от активация на АКБ. 


 Това на практика означава, че информацията, която регулаторните органи извличат от 
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допълнителните индикатори, варира според ситуацията, както и според вече задействаните 


нива на АКБ и на другите макропруденциални инструменти.  


Все пак съществуват няколко метода за извършване на оценката по отношение на 


допълнителните индикатори, но нито един от регулаторните органи не е заявил ясно да ги 


използва. Най-лесният метод за оценка на допълнителните индикатори е прост анализ на 


историческите им средни и най-високи и ниски стойности. Така могат да се направят изводи 


дали даденият индикатор заема опасни стойности. По същия начин може да се прави анализ и 


на стойностите на индикатора около кризисни периоди за финансовата система. Подобни 


анализи, обаче, не насочват към това точно кои стойности могат да бъдат определени за 


опасни. Най-често използваният метод за преценка на стойностите на допълнителните 


индикатори е вече обсъденият метод на базата на AUROC кривата. Тя дава достатъчно 


информация и дава възможност на регулаторния орган да използва своята собствена преценка 


и преференции по отношение на рисковете от финансова нестабилност или от прекалено 


високи регулаторни изисквания. Ferrari & Pirovano (2015) пък предлагат алтернативен модел, в 


който определените гранични стойности за активиране на АКБ зависят от статистическото 


разпределение на индикатора в периоди на криза и в периоди на спокойствие. Той изглежда 


се справя също толкова добре със сигнализирането на опасности, но използва само емпирични 


данни. Всички тези методи на употреба на стойностите на допълнителните индикатори, обаче, 


имат редица проблеми и затова все още няма метод, който да е общоприет и използван от 


различните регулаторни органи. Поради тези проблеми, те продължават да използват 


единствено принципа на „направлявана преценка“.   


Прави впечатление, че макар в Препоръките на ЕССР ясно да е заявено, че е добре 


регулаторът да съблюдава поне по един индикатор от всяка от определените 6 категории, то в 


някои страни някои от категориите не са представени с нито един индикатор. Таблица 6 дава 


информация за това кои категории и с колко допълнителни индикатора са избрани от 


регулатора да се имат предвид при вземане на решението за нивото на АКБ. Единствено 


Финландия и Латвия са избрали индикатори от всички 6 категории. В Словакия и Норвегия 


липсват съответно 3 или 4 от категориите. Също така, средностатистически най-много различни 


индикатори са използвани в първата категория, която дава информация за динамиката в 


кредитирането.  


Това ясно подкрепя тезата, че националните регулатори, макар да се опитват да спазват 


препоръките, дадени от ЕССР, често предпочитат собствената си преценка за 


опеационализирането на АКБ и не винаги вземат предвид пълния комплект от регулаторни 


препоръки и дори заключения от публикуваните изследвания.  
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Таблица 6: Брой на допълнителните индикатори, използвани от съответния регулаторен 


орган, в различните категории допълнителни индикатори 


Категория CRO CZE DK FIN GB LAT LIT NO SLO SWE 


1. Измерители на динамиката на 
кредитиране 


1 2 0 2 1 1 1 0 11 5 


2. Измерители на дълговото бреме 
на частния сектор 


1 2 1 2 0 2 0 0 4 2 


3. Измерители на потенциалното 
завишаване на цените на имоти 


1 1 1 2 0 2 1 2 1 1 


4.   Измерители на външни 
дисбаланси 


1 1 0 1 4 1 1 0 0 1 


5. Измерители на потенциално 
неправилно оценяване на риска 


0 3 1 2 6 2 0 1 0 0 


6. Измерители на устойчивостта на 
банкови балансови резултати 


1 0 1 2 6 1 1 0 0 3 


Брой допълнителни индикатори 5 9 4 11 17 9 4 3 16 12 


Както се вижда, Словакия избира индикатори само от първите три категории. Това, обаче, се 


дължи на факта, че поради употребата на циклограма за идентифициране на нивото на 


системния риск, допълнителните индикатори в случая на Словакия са само измерители като 


цяло на прекалено високи нива на кредит и високи коефициенти на ливъридж, които 


променливи обикновено са част от първите три категории. Индикатори за останалите 


категории, с изключение на такъв за външните дисбалани в икономиката, вече се съдържат в 


циклограмата и съответно не бива да се приемат за липсващи от направляваната преценка, 


която Словашката централна банка следва.  


Честотата на употреба на отделните допълнителни индикатори може да се разгледа и на 


нивото на 6-те отделни категории измерители, предложени от ЕССР. Таблица 7 и Таблица 8 


дават информация кой от допълнителните индикатори е използван най-често като измерител 


на системния риск от дадената категория и в колко от страните, съответно за 10-те разгледани 


страни и само за страните от Източна Европа.  


Таблица  7: Най-често използван допълнителен индикатор от съответната категория и брой 


страни, в които се използва (в скоби) 


Категория Най-използван допълнителен индикатор от 
съответната категория 


1. Измерители на динамиката на 
кредитиране 


Годишен растеж на кредитите или заемите 
(общ или разделен на домакинства и фирми) (5) 


2. Измерители на дълговото бреме на 
частния сектор 


Съотношение на задлъжнялостта на 
домакинствата към разполагаемия доход (3) 


3. Измерители на потенциалното 
завишаване на цените на имоти 


Съотношение на цените на жилищата към 
разполагаемия доход (6); 
Растеж на цената на жилищата (4) 


4. Измерители на външни дисбаланси Салдо по текущата сметка (номинално или в 
съотношение с БВП) (8) 


5. Измерители на потенциално неправилно 
оценяване на риска 


Спред по нови или по глобални корпоративни 
заеми (4) 


6. Измерители на устойчивостта на банкови 
балансови резултати 


Коефициент на ливъридж (4); Съотношение на 
кредитите към депозитите (3) 
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Таблица  8: Най-често използван допълнителен индикатор от съответната категория в 


страните от Източна Европа и брой страни, в които се използва, (в скоби) 


Категория Най-използван допълнителен индикатор от 
съответната категория 


1. Измерители на динамиката на 
кредитиране 


Годишен растеж на кредитите или заемите 
(общ или разделен на домакинства и фирми) (3) 


2. Измерители на дълговото бреме на 
частния сектор 


N/A - Различни за всяка страна 


3. Измерители на потенциалното 
завишаване на цените на имоти 


Растеж на цената на жилищата (2) 


4. Измерители на външни дисбаланси Салдо по текущата сметка (номинално или в 
съотношение с БВП) (4) 


5. Измерители на потенциално неправилно 
оценяване на риска 


Специфичен за страната борсов индекс (2) 


6. Измерители на устойчивостта на банкови 
балансови резултати 


N/A - Различни за всяка страна 


За измерване на динамиката в кредитирането най-често се използва проста статистика за 


растежа на кредитите или заемите в проценти през последната година. В категорията 


измерители на дълговото бреме на частния сектор най-често срещаният индикатор е 


съотношението между задлъжнялостта на домакинствата (ниво на кредити или заеми) 


към разполагаемия им доход, докато само за страните от Източна Европа във всяка страна се 


използват различни трансформации на индикатори, даващи информация за това съотношение. 


В категорията измерители на потенциалното завишаване на цените на имоти ясно се открояват 


съотношението на цените на жилищата към разполагаемия доход, докато в Източна Европа 


се използват различни индикатори като най-често това е растежът на цената на жилищата. 


При измерителите на външните дисбаланси в икономиката всички страни, които са избрали да 


включат индикатор от тази категория, следят салдото по текущата сметка или в номинално 


отношение, или в съотношение с БВП, като някои като Обединеното Кралство следят и други 


индикатори в тази категория. В петата категория - измерители на потенциално неправилно 


оценяване на риска, на Европейско ниво най-често се използват различни видове спред по 


новите или по глобалните корпоративни заеми. Интересното е, че на ниво Източна Европа 


едва две страни са избрали да включат индикатор от тази категория – Латвия и Чехия. И в двете 


страни се използва специфичен за страната борсов индекс, докато в Латвия също така се 


измерва и спреда по кредитите към домакинства или към не-финансови предприятия. По 


отношение на измерителите на устойчивостта на банкови балансови резултати най-често се 


използват коефициента на ливъридж и съотношението на кредитите към депозитите, а в 


Източна Европа само три от страните наблюдават тази категория и включват различни 


индикатори за нея. 


Освен честата употреба на няколко основни допълнителни индикатора, от списъка на 


допълнителните индикатори по страни (Анекс 1) можем да установим, че няколко основни 


трансформации на различните индикатори биват използвани от регулаторните органи. Най-


често тези трансформации включват: номинална стойност на дадената променлива, растеж на 


стойността й на годишна база, съотношението между две променливи и отклонението от 


равновесното съотношение между две променливи. В различните видове трансформации 
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също така се включва изчисляването на равновесното съотношение между две променливи на 


базата на различни методи – не само чрез едностранен рекурсивен филтър на Ходрик-Прескот, 


но също така и с двустранен рекурсивен филтър с употребата на прогнозни стойности. Освен 


това, същите допълнителни индикатори могат да бъдат използвани, но изчислени  само на 


базата на отделен сектор на икономиката. Регулаторните органи също така често взимат 


решениято си и въз основа на вече приетите други макропруденциални инструменти и техните 


активни към момента нива. 


По-детайлен преглед на действията на националните регулаторни органи също разкрива, че 


някои от тях се опитват да следят максимално голям брой други индикатори, дори извън 


избраните допълнителни индикатори, което да им даде допълнителна информация за 


състоянието на икономиката и на финансовата система. Например в случая на Латвия, макар 


конкретните допълнителни индикатори да са изброени и данните за тях да са публикувани, то 


от публикуваните решения на Комисията по финансови и капиталови пазари става ясно, че тя 


взима предвид и други индикатори по свое усмотрение – например съотношението на 


годишните лихвени плащания на частния сектор към БВП (Решение на Комисията от 


21.01.2015), както и съотношението между баланса на заемите към БВП и нивото на инфлация 


(Решение на Комисията от 29.07.2015). 


Тъй като поради принципа на „направлявана преценка“, допълнителните индикатори 


значително варират по страни, това прави комуникацията и прозрачността по отношение на 


тези допълнителни индикатори още по-важна. Ясното представяне от страна на регулаторния 


орган как се извършва „направляваната преценка“ в конкретната страна води до по-ефективна 


макропруденциална политика. Така решението по отношение на прилаганато ниво на АКБ 


обикновено бива съпътствано от обяснение и данни не само за референтния индикатор, но и 


за допълнителните индикатори, използвани при вземане на решението. Това осигурява 


прозрачност и сигурност на участниците на финансовите пазари и им дава възможност да 


очакват действията на регулатора, което автоматично засилва ефекта на различните 


макропруденциални политики.  


Г. Индикатори, които сигнализират за нуждата от намаляване или 


пълно освобождаване на АКБ 


Както споменахме по-горе, индикаторите, сигнализиращи за потребността  от активиране 


на АКБ, обикновено не са същите като тези, подходящи за сигнализиране на необходимостта от 


намаляване или пълно освобождаване на вече съществуващите АКБ. В допълнение на това, тъй 


като макропруденциалната политика все още е в началото на своето развитие и 


първоначалното активиране на буферите е с предимство, то индикаторите за намаляване или 


пълно освобождаване на АКБ все още не са толкова добре проучени и изследванията за 


намирането на оптималните такива индикатори са малобройни. Тези индикатори, обаче, са 


съвсем различни по своята същност, защото те трябва да сигнализират за моментното 


състояние на финансовата система и съответно за нуждата от отпускане на буферите като 


реакция на случващото се в момента в системата, докато индикаторите за активиране трябва 


да имат сигнализиращи качества и предварително да показват натрупването на стрес в 


системата, който може да доведе до проблеми в бъдещето. Затова за ефективни индикатори за 


намаляване или пълно освобождаване на АКБ често са посочвани различни индикатори, 
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показващи моментното състояние на финансовите пазари като например различните 


национални индекси за финансовия стрес и други пазарни индикатори с висока честота като 


например спредовете, както и други показатели за вероятността от фалити или стрес на пазара.   


 


6. Изводи 


На база на представения анализ можем да заключим, че въвеждането на антициклични 


капиталови буфери на национално ниво изисква първоначално задълбочено проучване на 


националните специфики в дадената страна за установяване доколко стандартната 


методология за вземане на решения по отношение на нивото на АКБ е подходяща в дадената 


конкретна икономика и финансова система. Макар няколко страни да намират стандартния 


подход за подходящ, доста повече са страните, които приемат някакъв вид изменения според 


спецификите на икономиките си. В този текст сме разгледали няколко вида изменения – 


употребата на по-различна дефиниция за кредити, употребата на различен период от данни от 


максимално наличния, употреба на различен филтър за изчисляване на тренда, както и 


напълно различен индикатор, служещ за референтен индикатор.  


Фактът, че три от петте страни от Източна Европа, които вече са приели АКБ, не следват 


стриктно стандартната методология за определяне на нивото му, предложена от БКБН, говори 


за това, че този метод на изчисление може би не е най-подходящ за този тип икономики. За да 


се намери начин за изчисление на референтния индикатор и на оптимални правила за 


активиране на различни нива на АКБ в България, следва да се направят задълбочени анализи, 


които да разкрият най-подходящите възможни индикатори, които отговарят възможно най-


добре на специфичните национални особености. Такива анализи могат да бъдат от типа на 


предложените модели за идентифициране на индикатори за ранно сигнализиране. Докато 


някои страни вече са използвали такива модели за да намерят оптималните за тях индикатори, 


то други са избрали индикатори, които като цяло свидетелстват за наличието на високи нива на 


цикличен системен риск и използват тях. По-конкретният анализ, обаче, във всеки случай 


изглежда по-обещаващ, тъй като взима предвид множество детайли, които анализът на 


международно ниво пропуска. Чрез прилагането на подобни техники на национално ниво, 


регулаторните органи имат възможността да приемат методология, която да е оптимално 


насочена към особеностите на конкретната национална икономика. По този начин могат да се 


реализират напълно възможностите на антицикличните капиталови буфери като инструмент за 


намаляване на нивото на цикличния системен риск и съответно за намаляване на вероятността 


от сериозни финансови кризи, дължащи се на прекалено високи нива на кредитите, в бъдеще.  
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Анекс 1 – Таблици на допълнителните индикатори  


 


Категории допълнителни индикатори за активацията на АКБ 


1. Измерители на динамиката на кредитиране (например ръст на реалното общо 
кредитиране или на реалното банково кредитиране, отклонението в 
тенденцията на дефлиран М3) 


2. Измерители на дълговото бреме на частния сектор (например съотношението 
обслужване на дълга спрямо дохода); 


3. Измерители на потенциално завишаване на цени на имоти (например 
съотношения цена/доход на търговски и жилищни недвижими имоти, 
отклонения в цените и темпове на растеж); 


4. Измерители на външни дисбаланси (например салда по текущите сметки като 
съотношение към БВП); 


5. Измерители на потенциално неправилно оценяване на риска (например ръст 
на реалната цена на собствения капитал); 


6. Измерители на устойчивостта на банкови балансови резултати (например 
коефициенти на ливъридж); 
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Допълнителни индикатори по страни 
Дания Литва  Норвегия Хърватска 


2. Коефициент на 
обслужване на 
дълга 


1. Отклонение в 


равновесното съотношение 


на банковите заеми (към 


частния нефинансов сектор) 


към БВП (среднопретеглена 


прогнозна стойност за пет 


години напред на 


тримесечна основа, 


изчислена с употребата на 


филтъра на Х-П) 


3. Цени на 
жилищните имоти 


1. Растеж на 
кредитите  
 


3. Отклонение от 
равновесното 
съотношение  на 
цените на 
жилищата и 
доходите 


3. Отклонение в 
съотношението между 
цените на жилищните имоти 
и доходите от дълготрайния 
му тренд (допълнен с 
прогноза) 
 


3. Цените на 
жилищните имоти 
към разполагаемия 
доход на 
домакинствата 


2. Моделно 
базиран индикатор 
(напр. оценка на 
общата 
кредитоспособност 
на сектора на 
недвижимите 
имоти) 


5. Спред по нови 
заеми  


4. Съотношение на салдото 
по текущата сметка към БВП  


5. Коефициент на 
финансиране на 
едро на 
норвежките 
кредитни 
институции 


3. Надценяване на 
жилищните имоти 
 


6. Коефициент на 
ливъридж 


6. Съотношение на 
банковите заеми към 
депозитите 
 


 4. Салдо по 
текущата сметка 


   6. Капитализация 
на системата 


Източник:     


Danish Systemic Risk 
Council, 2014,  
“Memo on the 
countercyclical 
capital buffer”,  
19 December 2014 


Lietuvos Bankas, 2015a, 
Countercyclical capital buffers: 
Background Material for 
Decision: p. 8, June 2015,  
 


Norges Bank 2013, 
Criteria For An 
Appropriate  
Countercyclical 
Capital Buffers, 
Paper No.1, 2013 


Croatian National 
Bank 2014, Financial 
Stability, 
p. 58, N13, Year 7, 
VII 2014 
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Допълнителни индикатори по страни 


Чехия Латвия Финландия 


1.  Нови банкови заеми 
(към не-финансовите 
предприятия) 


1. Годишен растеж на заемите (в %) 1. Отклонение на 
равновесното 
съотношение между 
кредитите на 
домакинствата към БВП  


1. Нови банкови заеми 
(към домакинствата) 


2. Коефициент на лихвените 
плащания към БВП (в %) 
 


1. Съотношение на 
банковите кредити към 
БВП 


2. Съотношение на 
кредитите на 
домакинствата  към 
брутния разполагаем 
доход 


2. Съотношение на покритие на 
лихвените плащания на не-
финансовите предприятия (плаваща 
средна стойност за 4 тримесечия) 
 


2. Съотношение на дълга 
на домакинствата към 
разполагаемия доход 


2. Съотношение на 
кредитите на не-
финансовите 
предприятия към 
опериращия излишък 


3. Годишен растеж на индекса на 
цената на жилищата (в %) 


2. Коефициент на 
обслужване на дълга 


3. Растеж на цените на 
имотите (годишен растеж 
в нивото на цените, в %) 


3. Коефициент на цените на 
жилищата към индекс на средната 
заплата  
 
 


3. Съотношение цени- на 
жилищни имоти/доходи  


4. Коригирано салдо по 
текущата сметка към БВП 
(в %) 


4. Салдо по текущата сметка към БВП  
(в %) 


3. Растеж на цената на 
жилищата 


5. Спред по кредитите 
към домакинствата  


5. Индекс на акциите OMX Riga 
(OMXR) 


4. Салдо по текущата 
сметка (% от БВП) 


5. Спред по кредитите 
към домакинствата  към 
не-финансови 
предприятия 


5. Индекс на акциите OMX Baltic 
Benchmark (OMXBB)  
 


5. Спред на 
деноминираните в евро 
корпоративни облигации 


5. PX (стоков индекс – 
тримесечна средна 
стойност) 


6. Коефициент на ливъридж 5. VIX (Индекс на 
волатилността) 


  6. Коефициент на 
ливъридж  


  6. Съотношение кредити 
към депозити 


Източник:    


Czech National Bank, 2013,  
Financial Stability Report 
2012/2013, p. 82 
Czech National Bank, Data 
for the calculation of 
parameters for setting the 
countercyclical capital 
buffer rate 


Latvian National Bank 2015,  
Additional Indicators, 29.04.2015 
(Downloaded from: 
http://www.fktk.lv/en/publications/ma
croprudential-
supervision/countercyclical-capital-
buffer.html ) 


Kalatie et al. (2015), 
Indicators Used in Setting  
the Countercyclical Capital 
Buffer . Bank of  
Finland Research Discussion 
Paper No. 8/2015 
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Допълнителни индикатори по страни 


Швеция* Словакия* Обединено Кралство 


1. Кредитен растеж (общи 
кредити)  


1. Годишен растеж на дълговете 
на домакинствата 


1. Номинален кредитен 
растеж  


1. Ниво на кредитите към 
домакинствата 


1. Годишен растеж на дълговете 
на фирмите 


4. Нетна позиция на външните 
активи  


1. Нива на кредитите към 
корпоративния сектор  


1. Отклонение от равновесното 
съотношение между вътрешни 
кредити и приходи 


4. Брутен външен дълг 
 


1. Заеми на домакинствата 
от финансови институции  


1. Отклонение от равновесното 
съотношение кредити в 
страната към БВП 


4. Индикатор на експозициите 
извън страната 
 


1. Заеми на фирмите от 
финансови институции 


1. Годишен растеж на заемите 
към домакинствата 


4. Салдо по текущата сметка 
 


2. Съотношение на 
задлъжнялостта на 
домакинствата към 
разполагаемия доход  


1.  Годишен растеж на заемите 
към фирмите 


5. Коефициент на 
краткосрочно финансиране на 
едро  


2. Съотношение на 
лихвените плащания към 
доходите  
 


1. Съотношение на кредитите 
на домакинствата към БВП 


5. Средно рисково тегло 


3. Съотношение на цените 
на жилищата към 
разполагаемия доход 


1. Съотношение на кредитите 
на фирмите към БВП 


5. Дългосрочен реален лихвен 
процент 
 


4. Салдо по текущата 
сметка 


1. Отклонение в равновесното 
съотношение на банковите 
заеми към разполагаемия 
доход 


5. VIX (Индекс на 
волатилността) 


6. Съотношение на капитал 
от първи ред към общите 
активи 


1. Съотношение на банковите 
заеми към разполагаемия 
доход 


5. Спред по глобалните 
корпоративни облигации 
 


6. Коефициент на базов 
собствен капитал от първи 
ред 


1. Годишна промяна на 
съотношението на банковите 
заеми към разполагаемия 
доход 


5. Спред по нови заеми  


6. Цени на собствения 
капитал  


2. Дългове на домакинствата 
към БВП 


6. Възвръщаемост на активите 


 2. Съотношение стойност на 
заема/стойност на 
обезпечението за нови заеми 
 


6. Съотношение заеми към 
депозити 


 2. Съотношение дългове на 
фирмите към БВП 


6. Пазарни индикатори за 
дългове на банките 


 2. Отклонение от равновесното 
съотношение между общи 
дългове и приходи  


6. Пазарни индикатори за 
собствения капитал на банките 


 3. Индекс на финансовата 
достъпност на жилищата 


6. Коефициент на капиталова 
адекватност 
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  6. Коефициент на ливъридж 


Източник: 


Finansinspektionen 2014, 
Regulations Regarding The  
Countercyclical Buffer Rate, 
p. 11, September 2014 
Finansinspektionen 2015, 
Regulations Regarding The  
Countercyclical Buffer Rate, 
p. 6, June 2015 


Narodna Banka Slovenska 2015, 
Quarterly  
Commentary On Macroprudential 
Policy  
(January 2015), p. 11 


Bank of England, 2015, Financial 
Stability  
Report, Part B: Resilience of the 
UK  
financial system, pp. 25-33, July 
2015, 
Issue No. 37 


* - посочени са единствено общите индикатори за цикличен системен риск, а не конкретните, 
които дават информация за нуждата от активиране на АКБ 
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Анекс 2 – Списък на регулаторните органи по страни  


Страна Регулаторните органи 


Латвия Financial and Capital Market Commission (FCMC), http://www.fktk.lv/en 
The Bank of Latvia (https://www.bank.lv/en ) 
The Macroprudential Council  
Министерство на финансите (http://www.fm.gov.lv/en/ ) 
 


Швеция Finansinspektionen  (http://www.fi.se/) 
Sveriges Riksbank (http://www.riksbank.se/ ) 
 


Чехия Czech National Bank  
https://www.cnb.cz/en/  


Норвегия Norges Bank (препоръка за нивото) (http://www.norges-bank.no/ ) 
Financial Supervisory Authority (препоръка за нивото) 
(http://www.finanstilsynet.no/en/ ) 
Министерство на финансите (вземане на решенията) 


Великобритания Комисия по финансовата политика (част от Bank of England) 
http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/pages/fpc/default.aspx  
 


Финландия FIN-Financial Stability Authority Board 
(http://www.finanssivalvonta.fi/en/Pages/Default.aspx) 


Дания The Systemic Risk Council (http://risikoraad.dk/in-english ) 
Министерство на бизнеса и растежа (http://www.evm.dk/english ) 


Словакия Národná banka Slovenska 
http://www.nbs.sk/ 


Хърватия Financial Stability Council (вземане на решенията) 
http://www.vfs.hr/eindex.html  
Croatian National Bank (анализ на текущата ситуация) 
http://www.hnb.hr/eindex.htm  


Литва Central Bank Of the Republic of Lithuania  
https://www.lb.lt/en_index.htm 
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