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Резюме: В разработката са представени методи и подходи за оценка на риска като 
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хастично моделиране на оценката на финансовата стабилност на банките, анализиране 
особеностите на методологията, подходите при моделиране на измененията в риска и 
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риска и симулационните стрес тестове на банките.  
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Въведение  
 

Глобализацията, динамично променящата се геополитическа ситуа-
ция, нестабилността, постоянното развитие и усложняване на финансови па-
зари и др. са сред основните характеристики на съвременната икономика. В 
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тези условия всички участници в икономическите процеси – фирми, банки, 
застрахователни компании, са изложени на значителен брой рискове, които 
са сред основните причини за негативни за тях последици. 

Последиците от Световната финансова криза 2007 – 2008 г. са в осно-
вата, международните институции и централните банки да изместят фокуса 
в регулирането и надзора, като от рисковете на отделните финансови инсти-
туции се насочат към изследване, оценка и управление на риска за цялата 
система. В ключов инструмент за регулаторните органи за поддържане на 
финансова стабилност в годините след кризата се превръщат макропруден-
циалните стрес тестове, имащи за цел оценката на ефектите от прилагането 
на макроикономически шокове за банковата система, като по този начин се 
преодолеят недостатъците на прилаганите преди това микропруденциални 
стрес тестове и непълното обхващане на системния риск.  

Стрес тестовете се превръщат и в основен метод за анализ на риска 
във финансовите институции, чрез които може да се оцени и прогнозира 
какво може да се случи и какви загуби могат да бъдат понесени от банката 
при съответната кризисна ситуация и на тази основа да се прецени как 
трябва да се реагира и какви промени да се извършат при управлението на 
рисковете.  

Обект на изследване са методите за оценка на риска, които са част от 
методологията на стрес тестовете и са в основата на симулационните стрес 
тестове на стабилността на банките и банковата система. Предмет на нас-
тоящото изследване е представяне на методологията на моделите за оценка 
на риска, които намират приложение при стрес тестовете на банките. Целта 
на разработката е да се представят моделите за оценка на риска и стрес 
тестовете като средство за стохастично моделиране на оценката на финан-
совата стабилност на банките, анализиране особеностите на методологията, 
подходите при моделиране на измененията в риска и регулаторните аспекти 
на контрола върху тези процеси. За постигане целта на изследването са фор-
мулирани следните задачи: 

• Да се характеризират моделите и методите за оценка на риска 
като ключов елемент на банковия риск мениджмънт; 

• Да се направи обща характеристика на стрес тестовете и прило-
жението им при управлението на риска в банковия сектор; 

• Да се представят най-често прилаганите модели за оценка на 
риска и приложението им при извършване на стрес тестове в 
банковия сектор; 

• Да се представи взаимовръзката между методологията на стрес 
тестовете и моделите за оценка на риска и мястото на стохас-
тичните симулации в надзорния стрес тест на ЕЦБ. 

Изследователската теза на автора е, че в условията на периодични 
турбуленции на глобалната среда и банковите системи и на динамични про-
мени и трансформации в сектора на финансовите услуги, поради бързото 
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развитие на технологиите и въведените множество иновации, предизвика-
телствата при оценката и управлението на рисковете в банките се увелича-
ват, като постоянно се търсят методи и инструменти за ранно идентифици-
ране на рисковете и уязвимите области, като стрес тестовете дават възмож-
ност за оценяване устойчивостта както на отделните банки, така и на банко-
вата система като цяло. 

 
 
1. Място и роля на управлението на риска в съвременния  
     мениджмънт на банката 

 

Основната дейност на банковите институции съгласно чл. 2, ал. 1 от 
Закона за кредитните институции е да извършват публично привличане на 
влогове или други възстановими средства и предоставят кредити или друго 
финансиране за своя сметка и на собствен риск. (Закон за кредитните 
институции). В научната литература понятието „риск“ се дефинира като 
комбинация от вероятността от реализирането на дадено събитие и неговите 
последствия, които могат да бъдат положителни или отрицателни (Hopkin, 
2017). Банките са изправени пред различни рискове, които нормативната ре-
гулаторна рамка изисква да бъдат идентифицирани, измерени и управля-
вани. Процесът на инвестиране носи риск за институциите, но не е въз-
можно, банките да не поемат риск, тъй като няма да изпълняват ролята си в 
икономиката и да запазят своята позиция на пазара.  

Основните рискове, на които е изложен банковият сектор, са кредитен, 
пазарен, ликвиден и операционен. Кредитният риск е най-големият риск, 
който поемат банките, тъй като той се свързва с невъзможността, кредито-
получателят да обслужва кредитното си задължение в предварително дого-
ворения срок. Обикновено този риск се свързва с потенциално големи за-
губи за банковата институция. Пазарният риск, наричан още систематичен 
риск, представлява риска от неблагоприятно изменение на пазарните цени 
като резултат от промени в лихвените проценти, валутните курсове, цените 
на акции и стоки, които рефлектират върху дадена група активи. От своя 

страна, пазарният риск е съставен от два компонента – общ пазарен риск, 
при който са засегнати финансови пазари или финансови активи със сходни 
характеристики и специфичен риск, който рефлектира единствено върху от-
делна група финансови активи (Apostolik & Christopher, 2015). Специфич-
ният риск представлява неблагоприятна промяна в цената за дадена ценна 
книга или емитент, която не е обвързана с цялостната тенденция на финан-
совите пазари. Ликвидният риск представлява риска, банката да не е в със-
тояние да изпълни задълженията си по изплащане на депозити или друго 
получено финансиране, както и невъзможност да продължи да финансира 
активите си. Дефиницията на операционния риск го определя като риск от 
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загуба, произтичаща от неадекватна или неефективни функциониращи вът-
решни системи, процеси, хора или от външни събития (Apostolik & 
Christopher, 2015).   

Основната роля на риск мениджмънта е постигането на стабилни пе-
чалби и избягване на големи по размер загуби за банката. За правилното 
функциониране на процеса по управление на риска е необходимо да се иден-
тифицира рискът, да се извърши количествена оценка и да се разработят 
стратегии за неговото последващо управление. При управлението на риска 
най-висок приоритет се поставя върху най-рисковите продукти, които могат 
да причинят значителни загуби – например големи експозиции с висок риск 
от неизпълнение. След тях според степента на риск, който носят, са експо-
зициите в по-малък размер, но с висок риск, както и големите експозиции с 
по-нисък риск. Определянето на размера на експозициите се извършва съг-
ласно Регламента за капиталовите изисквания (Регламент 575) според класа 
на експозицията, степента на кредитното качество и остатъчния матуритет.  

За успешно постигане на дългосрочната стратегия на банката е необ-
ходимо, управлението на риска да е съобразено с рисковете, на които е из-
ложена институцията, за да поддържа своята платежоспособност. Дългос-
рочното и устойчивото развитие на банката се постига чрез дефиниране и 
изпълнение на основните функции по управление на риска, а именно (Gestel 

& Baesens, 2009): 
• анализ на риска; 
• инвестиционни решения и ценообразуване;  
• количествено определяне на риска; 
•  риск мониторинг и отчетност; 
• вземане на стратегически решения; 
• поддържане на платежоспособността на институцията.  

Анализът на риска е в основата на адекватното управление на риско-
вете в банковия сектор, като риск мениджмънтът анализира рисковете, по-
родени от дейността на институцията. Целта на този анализ е да установи 
дали рисковият апетит на банката е в съответствие с нейните възможности 
и регулаторните изисквания.  

Управлението на риска има ключова роля при вземането на инвести-
ционни решения и при ценообразуването на предлаганите от банката про-
дукти. Рискът е обект на изследване още в началния етап при вземане на 
инвестиционни и ценови решения, тъй като е необходимо да се избегне по-
емането на неоправдано висок риск в начален етап, отколкото последващо 
управление на високорискова позиция (Gestel & Baesens, 2009, стр. 39). В 
този случай риск мениджмънтът получава основна роля и се превръща в 
ефикасен инструмент при вземане на решения с висока степен на важност, 
защото правилното управление на риска би довело до постигане на по-добра 
възвръщаемост и по-малки потенциални загуби.  
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За количественото измерване на риска е необходимо систематизи-
ране на разполагаемата информация, извършване на проверка за качеството 
на данните, групирането им според тяхната рискова категория и последва-
щото им използване. В обобщение може да се изтъкне, че за количественото 
измерване на риска са необходими ясни и точни дефиниции на рисковите 
критерии и наличието на данни, които съдържат рисковата история и на тази 
основа извършване на количествени анализи за моделиране на риска. 

Процедурите по мониторинг и отчитане на риска се извършват с 
различна честота – ежедневно, седмично, месечно, тримесечно, годишно. 
Наблюдението може да се извършва на ниво отделна транзакция, която през 
различни периоди може да стане по-рискова в сравнение с началния период, 
особено когато става въпрос за по-дълъг матуритет или поради влошаване 
на макроикономическата среда, финансовата и пазарната конюнктура. Също 
така наблюдението на рисковите експозиции се извършва и на ниво креди-
тен портфейл, на определен клас експозиции, както и на ниво клиент/иконо-
мическа група. 

Управлението на риска има ключова роля при вземането на страте-
гически решения по отношение на дългосрочната визия за развитието на 
продуктовото портфолио на банката. Анализира се доколко инвестицион-
ната стратегия и позицията за възвръщаемост на поетия риск на сектора са 
в съответствие с банковата стратегия. Това е така, защото по своята същност 
рискът се характеризира с несигурност, като по-високият риск би довел до 
по-големи загуби, които ще се отразят върху капиталовата стабилност на 
банката. По тази причина риск мениджмънтът е необходим, за да се оцени 
въздействието на променящите се икономически и пазарни условия върху 
състоянието и развитието на банката, както и по какъв начин биха могли да 
се оптимизират вече поетите твърде високи рискове. 

Риск мениджмънтът има ключова роля и за изпълнението на капита-
ловите изисквания за постигането и гарантирането на платежоспособ-
ността на банковата институция. Поддържането на стабилност на банковия 
капитал е необходимо за поемане и покриване на неочаквани загуби. За тази 
цел във функциониращата към момента регулаторната рамка Базел III са въ-
ведени нови пет капиталови буфера, които да служат за защита на капитала 
в банковия сектор (The capital buffers in Basel III – Executive Summary, 2019). 
Когато реализираните загуби надхвърлят очакванията, капиталовият буфер 
покрива неочаквания размер на загубата. Ако банковата институция не раз-
полага с достатъчно голям капиталов буфер над минималните капиталови 
изисквания и реализира неочаквани загуби, тя би могла да изпадне в ситуа-
ция на неплатежоспособност. Анализът на нормативната уредба показа, че 
с развитието на регулаторните изисквания се поставя все по-голям акцент 
върху формирането и повишаването на размера на капиталовите буфери за 
покриването на различните видове риск.  
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Успешният риск мениджмънт се свързва с изпълнението на четири ос-
новни етапи  по осъществяване на процеса по управление на риска, които са 
представени на Фиг. 1. Процесът започва с идентифициране на всички по-
тенциални рискове, като се анализират възможните източници на риск, но и 

се определят вероятните заплахи. За адекватната оценка на потенциалните 
рискове е необходимо детайлно познаване на финансовите продукти и рис-
ковете, които произтичат от тях. В този случай основният риск е свързан с 
прилаганата методология за идентификация на рисковете, на които е изло-
жена институцията. 

 

 
Фигура 1. Етапи при постоянен процес на управление на риска 

 

 След идентифицирането на източниците на риск следва етапът на ко-
личественото измерване на риска. Количествената оценка на риска се из-
вършва на базата на задълбочен статистически анализ на историческа ин-
формация за банковата институция, пазарните позиции и сегменти, макрои-
кономическата среда, банковите продукти, клиентите, кредитния портфейл, 
инвестициите и т.н. Когато за изминал период има непълни данни, се при-
лагат теоретични модели, в които са заложени съответните допускания и ог-
раничителни условия при количественото измерване на риска. За успешното 
управление на риска във финансовите институции не е достатъчно само да 
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се извърши количественото определяне или т.н. „оценка на риска“, а е необ-
ходимо да се пристъпи към един от представените от Дорфман четири на-
чина за третиране или въздействие (Dorfmann, 1997).  
 Първият начин е чрез избягване на риска и той се счита за най-лесен 
за прилагане при управлението на риска. В този случай се има предвид, че 
се избягва инвестирането във високо рискови продукти и операции, за които 
рискът е трудно да бъде оценен обективно и вероятността да е над допусти-
мите разумни граници и да застраши стабилността на финансовата институ-
ция, е много голяма. По този начин стратегията цели да се инвестира в ка-
чествени активи, а основание за това е, че тя се прилага на база резултатите 
от извършен обстоен анализ, който потвърждава, че няма необосновано ви-
сок риск от неизпълнение, реализиране на загуба или отчитане на необслуж-
вана експозиция. Освен определяне на платежоспособността и кредитното 
качество на клиентите е необходимо да се изследва и рискът от концентра-
ция при рисковите експозиции чрез диверсифициране на кредитния порт-
фейл. Този риск се проявява при отпускане на множество по-малки по раз-
мер кредитни експозиции към платежоспособни клиенти на банката. Чрез 
този подход се ограничава рискът от концентрация при кредитиране на ико-
номически свързана група с клиенти, за които е необходимо изпълнение на 
допълнителни регулаторни изисквания.  
 Намаляването на риска е начин за частично, а не изцяло  поемане на 
риск. Поради това при по-рисковите експозиции се изисква предоставяне на 
обезпечение от страна на клиента, което банката може да продаде в случай 
на неизпълнение. В повечето случаи обезпечението трябва да отговаря на 
определена сума или част от размера на кредитната експозиция.  

Приемането на риска се прилага най-често при нискорисковите ак-
тиви. В литературата няма сериозна дискусия по този въпрос и се счита, че 
приемливо ниво на риска се постига чрез диверсификация на кредитния пор-
тфейл, чрез инвестиции в различни сектори и държави, като по този начин 
се избягва или минимализира вероятността да се влоши икономическата ко-
нюнктура във всички сектори или всички държави, в които има кредитни 
експозиции.  

Прехвърлянето на риска е начин за управление на риска чрез изпол-
зване на специфични кредитни деривати към друга банка, застрахователна 
компания или друга компания, които се разглеждат като финансови поръчи-
тели. Такъв инструмент е суап за кредитно неизпълнение (CDS), който пред-
ставлява договор с опция, при който купувачът поема задължението да въз-
станови сумата в случай на неизпълнение (Проданов, 2020; Симеонов, 
2015).  
 Важна част от банковия мениджмънт е разработването и приемането 

на стратегия за управление на риска, изпълнението на която се въвежда със 
съответните политики и процедури към тях, като служи за определяне на 
кредитното качество на клиентите, рисковия размер на експозициите и 
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оценката на обезпеченията. Според Скоглунд и Чен оценката на управлени-
ето на риска се наблюдава и отчита непрекъснато и включва следните етапи 
(Skoglund & Chen, 2015, p. 30):  

• оценка на източника на риска; 
• процесът за количествено оценяване на риска; 
• приложената методология; 
• процедурите по обратно тестване (backtesting procedures). 
 
 
2. Модели и методи за количествена оценка на риска 
 

В научната литература са разгледани множество модели, които нами-
рат приложение при оценяване на различните видове риск. За повечето мо-
дели е характерно, че имат свой жизнен цикъл и често трябва да бъдат вали-
дирани и тествани. Наличието на допълнителни изчисления за риска и на-
растващата им сложност пораждат необходимостта, банките да управляват 
и валидират множество модели и да се ангажират с последващото им внед-
ряване в системата за управление на риска.  

Подходите за управление на риска в банковия сектор са регламенти-
рани от Европейския банков орган (ЕВА). Развитието на банковия сектор и 
промените в регулаторната рамка са в основата на усъвършенстването на 
моделите, които се прилагат при извършване на изчисленията на банковите 
рискове, като това от своя страна може да породи т.н. „моделен риск“. Мо-
делният риск трябва да бъде оценяван и управляван във всички аспекти, за 
да може банковите институции да се предпазят от поемане на неоправдано 
висок риск (Skoglund & Chen, 2015, p. 47). 
 Първият източник на риск за модела са данните. В този случай качес-
твото на входящите данни е от изключително голямо значение, тъй като 
дори и най-добрият модел може да генерира подвеждащи резултати при на-
личие на проблеми с входящите данни. Рисковете, свързани с данните, могат 
да възникнат не само по отношение на тяхното качество, но и по отношение 
на тяхната пълнота, обхват, сравнимост и съпоставимост в исторически 
план. Наличието на подробни исторически данни, които представят един 
бизнес цикъл, не биха могли да са основа за прогноза на следващия, без да 
се вземат предвид важни характеристики и специфични особености на пе-
риода като макроикономическата среда и конюнктурата на пазара, проме-
ните в нормативната регламентация и др. Това наблюдение е от значение не 
само в контекста на качеството на използваните данни за калибриране на 
модела, но и за избора при създаване на макроикономически сценарии за 
стрес тестване на кредитните портфейли (Bellini, 2017). Необходимостта от 
строго управление на количеството и качеството на данните, които могат да 
се използват за разработване и приложение на моделите за оценка на риска, 
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е от първостепенно значение при анализа на получените резултати и взетите 
въз основа на тях управленски решения. 
 Предположенията, заложени в модела, също имат ключова роля при 
последващото анализиране на резултатите. Всеки модел предлага прибли-
зителна оценка спрямо селектираните входящи параметри при определен 
доверителен интервал (Hull J. C., Risk Management and Financial Institutions, 
2017). В този случай е от съществено значение правилният подбор на вхо-
дящите параметри, за да се генерират разумни и обосновани резултати. При 
разработването на модел е необходимо да има ясно дефинирани предполо-
жения, които да бъдат теоретично и методологично обосновани от иконо-
мическа и статистическа гледна точка.  
 Всеки модел, който се прилага за оценка и управление на риска, трябва 
да бъде подробно разписан в политиките за управление на риска и обяснен 
както пред висшия мениджмънт на финансовата институция, така и пред ре-
гулаторните органи. Пример в това отношение са моделите за вътрешна 
оценка на рисково претеглените активи, които са въведени с Базел II през 
2005 г. В нормативния документ е изрично посочено, че всеки модел, който 
се прилага в системата за управление на риска, трябва да бъде документиран 
с неговите предположения, икономически трактовки и математическа обос-
новка за анализ на получените резултати (Basel Committee on Banking 
Supervision, 2011). 
 Валидирането на модела е от изключителна важност както за банко-
вите институции, така и за регулаторните органи. За успешното валидиране 
на модела е необходимо да бъдат изпълнени следните задачи за проверка на 
модела (Hull J. C., Risk Management and Financial Institutions, 2017, стр. 568). 
Първо, да се изследват ключовите елементи на модела, а именно заложените 
предположения и икономическата обосновка на избора им. Второ, чрез при-
лагане на подходящи статистически инструменти да се направи проверка на 
модела, като могат да бъдат създадени припокриващи се модели за кръсто-
сана проверка на адекватността и достоверността на разработения модел.  
  

 

3. Обща характеристика на стрес тестовете и приложението им 
при управлението на риска в банковия сектор  

 

Стрес тестовете представляват оценка на въздействието върху риско-
вия профил на банковата институция при екстремни, но потенциално въз-
можни сценарии, които не са включени в моделите стойност под риск (VaR) 
и очакван дефицит (ES) (Hull J. C., Risk Management and Financial Institutions 
(6th Edition), 2018). Финансовата криза през 2008 г. показа, че е необходимо 
да се обърне по-голямо внимание на стрес тестовете и резултатите от тях 
при симулирането на различни икономически сценарии.  
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Моделите VaR и ES са доказали своите ползи при текущия монито-
ринг на риска, но са ограничени при извършването на исторически преглед 
и анализ. Успешният риск мениджмънт има за цел да предвиди какво би 
могло да се случи в бъдеще при определени икономически условия. VaR се 
използват не само за количествено измерване на пазарния риск и на вътреш-
ния финансов риск, но и за определяне на необходимия капитал според ре-
гулаторните изисквания. При тях стойността на риска се разглежда като най-

лошата очаквана загуба, породена от промяната в стойността на даден актив 
или портфейл от финансови активи при нормални пазарни условия, при да-
дено ниво на вероятност за определен времеви период (Cyprian, 2017). Не-
обходимостта от мониторинг и проверка, дали банките разполагат с доста-
тъчно капитал, за да запазят своята платежоспособност дори при неблагоп-
риятни сценарии, се прилага все по-често както от регулаторните органи, 
така и от самите банки.  

Регулаторните стрес тестове се характеризират със специална методо-
логия, изготвена в съответствие с финансовата и регулаторната нормативна 
рамка, както и различни сценарии за икономическата конюнктура (Bellini, 
2017, стр. 53). С извършването на регулаторните стрес тестове се цели 
оценка и гарантиране на стабилността и капиталовата обезпеченост както на 
отделните банки, така и на целия сектор при различни сценарии за развити-
ето на икономиката.  

Най-популярният подход при изчисляване на моделите VaR и ES е си-
мулационният подход, базиран на исторически натрупана информация. VaR 
е предпочитан поради лесното тълкуване на получените резултати, като 
дава отговор на въпроса: „Колко негативно би се развила ситуацията и до 
какви загуби би довела“ (Hull J. C., Risk Management and Financial 
Institutions, 2017, стр. 271). За разлика от VaR ES представлява мярка, която 
води до по-добри стимули за дейността. Поради тази причина методът също 
така се нарича условна стойност под риск (CVaR), очаквана загуба на опаш-
ката на разпределението (Hull J. C., Risk Management and Financial 
Institutions, 2017, стр. 481). В този случай въпросът, на който се търси отго-
вор, е „Ако има влошаване на пазара, каква загуба мога да очаквам?“ 

При изчисленията и по двата подхода се прилага функция от два па-
раметъра: Т, който представлява времевия хоризонт, и Х, който представя 
доверителния интервал. Важно условие, за да се изчисли ES, е, че е необхо-
димо, първо да бъде финализирано изчислението на VaR, тъй като ES по-
казва очакваната загуба през период Т, в зависимост от загубата, която е в 
по-голям размер от изчислената с VaR (Hull J. C., Risk Management and 
Financial Institutions, 2017, стр. 280).  

Разгледаните подходи се основават на предположението, че истори-
ческите данни са добра база за прогноза за това, което ще се случи за период 
от 1 до 10 дни. Прилагането на моделите изисква да се идентифицират па-
зарните променливи, които оказват влияние върху разглеждания портфейл. 
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Като пазарни променливи се разглеждат различните рискови фактори, които 
биха могли да бъдат валутни курсове, лихвени проценти, борсови индекси, 
волатилност на пазарите и др.  

За прилагането на модела задължително условие е наличието на исто-
рически данни за целия период, за който се прилага моделът стойност под 
риск (VaR). Генерирането на различни сценарии се извършва на основата на 
заложените в моделите предположения. Сценарий 1 може да представлява 
процентните изменения в стойностите на всички променливи за разглежда-
ния период, както са били в първия и втория ден от периода. От своя страна 
сценарий 2 представлява същите изменения между ден 2 и ден 3 и т.н. Всеки 
един ден от историческото представяне би могъл да бъде алтернативен сце-
нарий за това, какво може да се случи днес и/или утре (Hull J. C., Risk 
Management and Financial Institutions, 2017, стр. 498). 

Прилагането на модела обикновено се използва при 99% доверителен 
интервал. Това означава, че ако данните са обхванали процентните измене-
ния за представителна извадка за периода, моделът предоставя 99% сигур-
ност, че банката няма да претърпи по-голяма загуба от прогнозата на VaR. 
Недостатък на този подход е, че ако дадено събитие не е настъпило през 
изследвания период, няма да окаже влияние върху получените резултати от 
приложението на модела и прогнозата няма да бъде адекватна (Hull J. C., 
Risk Management and Financial Institutions, 2017, стр. 500).  

По своята същност очакваният дефицит (ES) представлява услов-
ната средна загуба, която е в опашката от 1% на разпределението на загу-
бите. За да се изрази алгебрично този подход, е необходимо дефинирането 
на vi като стойност на пазарната променлива в ден i, с предположението, че 
днес е ден n  (Hull J. C., Risk Management and Financial Institutions, 2017, стр. 
294). Сценарият “I” в подхода за историческа симулация създава предполо-
жението, че стойността на пазарната променлива утре ще бъде: 

 

1−
=

i

i
n

v

v
v Scenarioithr Value unde . 

 

 За някои променливи като кредитни спредове, лихвени проценти и во-
латилност се използват абсолютните, а не процентните изменения на пазар-
ните промени. Тогава формулата се преобразува, както следва (Hull J. C., 
Risk Management and Financial Institutions, 2017, стр. 294): 
 

1−−+= iin vvv Scenarioithr Value unde  

 

 Историческите симулации могат да се извършват с данни от всеки ис-
торически период, за който се разполага с необходимата информация. Ко-
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гато се наблюдава период на висока волатилност, тогава получените резул-
тати на моделите VaR и ES ще бъдат с високи стойности, докато в периодите 
с ниска волатилност ще се генерират резултати с ниска стойност. За тази цел 
регулаторните органи въведоха измерителите познати като стрес VaR и 
стрес ES. За изчислението на измерителите е необходимо да бъде иденти-
фициран период от 251 дни, при който е наблюдаван стрес ефект върху раз-
глеждания портфейл (Hull J. C., Risk Management and Financial Institutions, 
2017, стр. 299). Еднодневната стрес VaR при доверителен интервал от 99% 
се изчислява като загуба по средата между втория и третия най-песимисти-
чен сценарий. От своя страна еднодневната стрес ES при доверителен ин-
тервал от 99% се изчислява като средната стойност на двете най-големи за-
губи.  

Базовото допускане при прилагането на историческа симулация е, че 
всеки ден от периода получава еднакво тегло. В този случай, ако имаме наб-
людения за n ежедневни променливи, всяки от тях получава тегло 1/n. Спо-
ред Будук, Ричардсън и Уайтлоу (Boudoukh, Richardson, & Whitelaw, 1998) 
по-скорошните наблюдения трябва да получат по-голямо тегло в сравнение 
с тези от по-стар период, тъй като те отразяват текущите изменения и акту-
алната макроикономическа конюнктура за периода. Следователно методът 

за претегляне, който се прилага е този, при който теглото намалява експо-
ненциално. По този начин теглото, което е на Сценарий 1, който се основава 
на най-отдалечените времеви данни, е λ пъти от това, което е зададено на 
Сценарий 2 и т.н. По този начин сумата на теглата е 1, като теглото, което 
получава Сценарий i, е, както следва: 
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където n е броят на сценариите. 
 

 Когато стойността на λ започне да достига стойност, близка до 1, се 
достига до основния исторически симулационен подход, където всички наб-

людения получават тегло 
n

1
. В този случай стойността под риск се изчис-

лява чрез ранжиране на наблюденията от най-негативния резултат към по-
ложителния. За достигане на необходимия персентил от разпределението е 
необходимо, сумирането да започва с най-негативния резултат (Hull J. C., 
Risk Management and Financial Institutions, 2017, стр. 303). При изчисляване 
на VaR при доверителен интервал 99%, теглата трябва да се сумират, докато 
сумата им надвиши 0,01. Изборът на параметъра λ се реализира чрез тест-
ване на различни стойности и целта е да се установи коя обратна проверка е 
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най-добра. Основният недостатък на експоненциалния подход на претег-
ляне спрямо подхода на историческа симулация е, че ефективният размер на 
извадката, която се използва, е доста намален, а е известно, че при малки 
извадки това води до много висока стохастична грешка при съответната ве-
роятност. Това от своя страна може да бъде компенсирано чрез използване 
на по-голяма стойност на броя на сценариите n.  
 Ключов компонент при изчисляването на VaR е и определянето на ма-
щаба на волатилността на пазарните (рисковите) променливи. В научната 
литература Хъл и Уайт (Hull & White, 1998) предлагат включване на оценки 
на волатилността в историческия симулационен подход чрез определяне на 
дневната волатилност за дадена пазарна променлива, която е оценена в края 
на ден i-1 като σi . В този случай, ако направим предположението, че днес е 
ден n, то тогава текущата оценка на волатилността (волатилността между 
днешния ден и следващия) на пазарната променлива е σn+1, както и че σn+1 

представлява два пъти σi  за дадена пазарна променлива, това означава, че 
оценката на дневната волатилност на разглежданата пазарна променлива ще 
бъде два пъти по-голяма днес в сравнение с ден i-1. От своя страна проме-
ните, които очакваме да бъдат реализирани между текущия ден и следва-
щия, са два пъти по-големи в сравнение с промените, които са реализирани 
между предходния ден i-1 и текущия ден i. Когато се извършва историческа 
симулация и се генерира извадка на база това, което би могло да се случи 
между днешния и следващия ден, въз основа на случилото се между пред-
ходния ден i-1 и текущия (днешния) ден i, като смисълът в случая е, послед-
ното да се умножи по две (Saita, 2007). При използването на този подход 
първоначалната формула за стойността на пазарната променлива при при-
лагане на i-сценарий се модифицира и има следния вид: 
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Този подход позволява, обработването на всяка участваща в модела 
пазарна променлива да се извършва по един и същ начин. Предимство на 
този подход е, че отчита промените във волатилността по логичен начин и 
създава оценки на VaR, които включват по-актуална информация. В този 
случай оценките, които генерира VaR, могат да бъдат по-големи от истори-
ческите загуби, които могат да се реализират за разглеждания портфейл през 
анализирания исторически период (Hull & White, 1998). В разработката Хъл 
и Уайт представят емпирични доказателства, с помощта на които доказват, 
че този подход превъзхожда традиционната историческа симулация и мо-
дела за експоненциално претегляне. 
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От представената информация до момента може да се достигне до из-
вода, че същността на методите за изчисление на VaR и ES се основава 
на историческа информация за изминал период. В този случай същест-
вува рискът за събитията, които потенциално биха могли да се реализират и 
са различни от тези, отчетени през изследвания период, да не се вземат под 
внимание. От тази гледна точка стрес тестването представлява опит да се 
преодолее слабостта на разгледаните модели, като включва оценка на пред-
ставянето на портфейла на финансовата институция при различни сценарии, 
които могат да включват екстремни, но потенциално възможни, пазарни из-
менения (Skoglund & Chen, 2015, p. 630). 

Ключова роля при извършване на стрес тестовете заема методът, по 
който се избират сценариите. Един от подходите, който се използва при да-
ден сценарий, е наличието на голямо изменение в една променлива, докато 
при другите променливи няма изменения. При оценяване на дериватни инс-
трументи се използват показателите „делта“ и „гама“. Показателят „делта“ 
показва степента на промяна в стойността спрямо промяната в цената на ба-
зовия актив (Passareli, 2012), а показателят „гама“ характеризира степента 
на промяна на показателя „делта“ при дадена промяна в цената на базовия 
актив (Passareli, 2012, стр. 32).  За измерване влиянието на малките измене-
ния в променливата величина се използва нейната „делта“, докато влияни-
ето на големи изменения в променливата се остойностява с получените за 
нея стойности на показателите „делта“ и „гама“.  

В практиката е обичайно явление, когато се наблюдава голямо изме-
нение в дадена пазарна променлива, останалите променливи също да регис-
трират значими изменения. Съобразяването с тази особеност изисква разра-
ботването на сценарии, при които няколко променливи се изменят едновре-
менно. В този случай се включват екстремни движения на пазарните про-
мени, които са се случвали в исторически план. От друга страна, възможна 
опция е да се генерира екстремен сценарий чрез влошаване на резултатите 
от негативно събитие в миналото (Bellini, 2017, p. 54). 

В исторически план са създавани стрес сценарии, които да представят 
еднодневни шокове на пазарните променливи, които представят липса на 
ликвидност и наличие на належащи кредитни плащания, както и такива с 
продължителност няколко дни, седмици или месеци (Siddique & Hasan, 
2013). При разработването на сценарий за стрес тест е от особено значение 
да се включи волатилността на пазарните променливи, които оказват влия-
ние върху дадения портфейл. В условията на пазарна икономика основните 
икономически индикатори имат научнообоснована взаимовръзка и големи 
и екстремни изменения при пазарните променливи (валутни курсове, лих-
вени проценти, пазарни индекси) водят до изменения и на други показатели, 
представящи икономическата конюнктура.  

При разработването на даден сценарий за стрес тест, който да се при-
ложи за вътрешна оценка за развитието на банковата институция, е важно 
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да се обърне внимание, че финансовите кризи, които са се случили в исто-
рически план, никога не се повтарят напълно точно. Причините за това яв-
ление са както осмислените грешки на миналите действия, така и предпаз-
ливото поведение на участниците от подобен тип действия. В повечето слу-
чаи сценариите за стрес тестове се разработват от висшия мениджмънт или 
икономическата група, към която финансовата институция принадлежи 
предвид представянето и очакванията относно световната политика, иконо-
мическото развитие, еволюцията на дигитализацията и др. фактори. Обик-
новено прилаганите сценарии се основават на събития от миналото, но са 
коригирани с ключови характеристики за настоящата финансова и иконо-
мическа ситуация.  

 

 

4. Стрес тест на стохастични симулации и приложимостта им 
в надзорния стрес тест на ЕЦБ 

 

Нарастващата значимост, която стрес тестовете получават при опреде-
лянето на капиталовата стабилност на банките, е от ключово значение при 
конструиране на методологичния подход. Представеният подход разглежда 
неблагоприятен сценарий за развитие на макроикономическата среда, изг-
раден на базата на макроикономически предположения и потенциална 
оценка на въздействието върху капитала на банковата институция, чрез на-
бор резултати от приложението на различни модели за оценка на отделните 
рискове (Вътев, 2012).  

Актуалните методологии за стрес тестове имат за цел да представят по-
тенциалното капиталово въздействие на даден предварително определен 
сценарий, като нямат възможността за адекватна оценка на степента на фи-
нансова нестабилност, която банките могат да реализират (Taleb, 2012). В 
разработката на Талеб (Taleb, 2012) е разгледан стохастичен модел за разг-
леждане на сценарий с повече от един период за прогнозиране. Целта е да 
се акцентира върху ролята на капиталовата адекватност на банките по отно-
шение на всички рискове, на които са изложени и влияят върху размера на 
капитала, ликвидността и спазването на регулаторните изисквания. Анали-
зираните симулационни въздействия са дефинирани в рамките на един мо-
дел, като по този начин се преодолява необходимостта от разглеждане на 
само един макроикономически сценарий, като се получават проекции или 
оценки за ключовите показатели през всички разгледани периоди, с голям 
брой възможни сценарии, които се характеризират с различно тегло и екст-
ремни крайни събития. Получените резултати показват, че чрез предложе-
ния подход е възможно да се оцени финансовата нестабилност на дадена 
банкова институция, както и в каква степен това би довело до нарушаване 
на регулаторните изисквания и съотношения за капиталова адекватност.  
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Дефинирането на стохастичните променливи и моделирането на риско-
вите фактори стартира с определяне на входящите променливи. За извърш-
ването на симулацията част от входящите променливи са обект на модели-
ране като стохастични променливи. Някои от входящите променливи в рам-
ките на модела за прогнозиране са определени, като се взема под внимание 
взаимовръзката им с другите променливи (Micheas, 2018, p. 275). В този слу-
чай изборът на стохастично моделираните променливи е извършен на база 
силата на въздействието им върху резултатите и за кои е най-несигурна бъ-
дещата им стойност. Стохастичните променливи, които участват в послед-
ващите анализи, са тези, които са обект на пруденциалната регулаторна 
рамка (Asmussen & Glynn, 2017, p. 243). Това са кредитният риск по отпус-
нати кредити, пазарният риск и рискът на контрагента при ЦК, оператив-
ният риск и др. За всяка променлива се анализират и другите променливи, 
измененията на които рефлектират върху нейното изменение, както и тях-
ното моделиране и последващо представяне.  

В този смисъл въздействието на динамиката на кредитния риск върху 
отпуснатите кредити може да е обект на мониторинг както на съвкупно ниво 
– кредитен портфейл на банката, който да оказва влияние върху една сто-
хастична променлива, която да представлява общия размер на кредитните 
корекции, или избиране на една променлива за определен сегмент от кре-
дитния портфейл, който да има свои специфични рискови белези. В Таблица 
1 е представена приложимата стрес тест рамка с рисковите променливи, ко-
ито оказват влияние върху рисково претеглените активи (RWA) спрямо раз-
личните видове риск. 

 

Таблица 1. Рискови променливи, влияещи върху размера на рисков 

претеглените активи (RWA) спрямо видовете риск 

  

 

Видове риск 

Рискови променливи, които оказват влияние върху рисково пре-
теглените активи (RWA) 
Базово моделиране Аналитично моделиране 

Кредитен риск Изчисляване на коефициент за 
кредитен риск като % от нет-
ните кредити; 
Промяна на относителния дял 
на RWA с кредитен риск; 

Прилагане на стандартизиран 
подход; 
Прилагане на базов/напреднал 
вътрешно рейтингов подход 
(IRB); 

Пазарен риск и риск на 
контрагента 

Изчисляване на коефициент за 
пазарен риск като % от размера 
на финансовите активи; 
Промяна на относителния дял 
на RWA с пазарен риск; 

Изменение в стойността под 
риск (VaR). 

Операционен риск Изчисляване като процент от 
нетните приходи; 
Промяна на относителния дял 
на RWA с операционен риск; 

Прилагане на стандартизиран 
подход; 
Изменение в стойността под 
риск (VaR). 
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На следващия етап се дефинират функциите на разпределение на сто-
хастичните променливи. Необходимо е да бъдат изчислени коефициентите 
на корелация както между променливите (кръстосана корелация), така и във 
времето (автокорелация). За изготвянето на предположенията е необходимо 
наличието на исторически оценки на взаимовръзките между променливите 
във времето и насочване на прогнозите въз основа на наличната информация 
и на различните типове връзки, които могат да бъдат предвидени при неб-
лагоприятни пазарни условия (Clemen & Reilly, 1999). Връзките, които са 
предпочитани, са тези с най-подходящите и най-силните коефициенти на 
взаимозависимостта и затова те трябва да бъдат пряко изразени в прогноз-
ния модел, чрез дефиниция на функционалните връзки между променливите 
(Ferson, et al., 2004). 

Възможността за представяне на резултатите под формата на вероят-
ностно разпределение увеличава значително качеството и количеството на 
получената информация, която позволява извършването на задълбочен ана-
лиз при вземане на решения. При извършване на стрес тестове за целите на 
капиталовата адекватност функциите на разпределение на всички капита-
лови съотношения и регулаторните капиталови изисквания са от голямо зна-
чение.  

Стрес тестът представлява цялостен процес, при който се прилагат ста-
тистически инструменти за оценка влиянието на неблагоприятните макрои-
кономически сценарии върху устойчивостта на банката (Bellini, 2017, р. 7). 
Стрес тестовете могат да покажат уязвимости и последващите действия, ко-
ито да ограничат влиянието им върху банковата стабилност. С развитието 
на регулаторните изисквания стрес тестовете заемат все по-важна роля при 
определяне на капиталовата устойчивост на финансовите институции. Съз-
даването на хипотетични сценарии за тестването на банковата устойчивост 
изисква съобразяването им спрямо икономическата ситуация и допускания 
за потенциални събития в рамките на анализирания период. Изработването 

на методология за преглед на качеството на активите и провеждане на стрес 
тестове при предварително изготвени икономически сценарии е важна част 
от цялостния процес. 

Към момента на настоящото изследване са публикувани методологи-
чески бележки за провеждане на стрес тестове в ЕС през 2021 г. (Официално 
прессъобщение на сайта на ЕБО). Предстоящата проверка на банковата ста-
билност ще се извърши въз основа на финансовите резултати към 31.12.2020 
г. и дефинираните сценарии ще се прилагат за периода от 2021 до 2023 г. 
Изготвянето на регулаторните отчети се извършва на база регулаторните 
изисквания, които са в сила към 31.12.2020 г. Методологията на предстоя-
щия стрес тест се основава на прилагането на  подхода „от долу нагоре“, при 
който банките трябва да изготвят прогноза за въздействието при определени 
макроикономически сценарии, но в рамките на зададените регулаторни ог-
раничения. Базовият макроикономически сценарии се предоставя от ЕЦБ, 
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докато негативният макроикономически сценарий и специфичните особе-
ности и шокове се разработват съвместно от ЕССР и ЕЦБ, в сътрудничество 
с ЕБО и националните централни банки в ЕС.   

  

 

5. Изводи и заключения 
 

Проведеното изследване на научната литература и съвременната прак-
тика показва, че в областта на оценката на риска и провеждането на стрес 
тестовете има редица проблеми от методологичен, съдържателен и органи-
зационен характер, като този извод се потвърждава от засиленото внимание 
към тях както на банковия мениджмънт, така и на регулаторните органи. На 
тази основа са формулирани следните изводи: 

• Системата за управление на риска в банките представлява комп-
лекс от техники, методи и подходи, които позволяват да се отк-
рият, идентифицират, локализират и оценят рисковете, на осно-
вата на които  да се вземат съответните мерки за отстраняване 
или намаляване на негативните резултати, като по този начин се 
гарантират благоприятни финансови резултати и стабилността на 
финансовата институция. За целта всяка банка разработва собст-
вена стратегия за управление на риска, прилагането на която дава 
възможност да се използват всички възможности за развитие на 
банката, но при контролиране на риска и поддържането му на 
приемливо ниво. 

• Управлението на риска в банката се извършва в следната после-
дователност – първо да се анализират последствията, до които 
рискът може да доведе, след това да се предложат и обосноват 
мерки за минимализиране на загубите, и на следващ етап да се 
разработи и внедри система за бърза адаптация към отделните 
рисковете, за да се предприемат адекватни действия към неутра-
лизирането им и намаляване на негативните последици.  

• Риск мениджмънтът има ключова роля и за изпълнението на ка-
питаловите изисквания, и за постигането и гарантирането на пла-
тежоспособност на банковата институция.  

• Прилагането на VaR и ES се основава на историческа информа-
ция, като съществува риск да не се вземат под внимание събити-
ята, които потенциално биха могли да са различни от отчетените 
през изследвания период. От тази гледна точка чрез стрес тесто-
вете се преодолява тази им слабост чрез включването на оценка 
на представянето на портфейла на финансовата институция при 
различни сценарии, които могат да включват екстремни, но по-
тенциално възможни, пазарни изменения. 
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• Симулационният подход, базиран на исторически натрупана ин-
формация, е най-често използван при изчисляване на моделите 
VaR и ES.  VaR е предпочитан поради лесното тълкуване на по-
лучените резултати и дава отговор на въпроса: „Колко негативно 
би се развила ситуацията и до какви загуби би довела“. ES пред-
ставлява мярка, която води до по-добри стимули за дейността и 
поради това се нарича условна стойност под риск (CVaR), очак-
вана загуба на опашката на разпределението, като чрез него се 
търси отговор: „Ако има влошаване на пазара, каква загуба мога 
да очаквам?“ 

• Моделите VaR и ES са доказали своите ползи при текущия мони-
торинг на риска, но са ограничени при извършването на истори-
чески преглед и анализ. VaR се използват не само за количест-
вено измерване на пазарния риск и на вътрешния финансов риск, 
но и за определяне на необходимия капитал според регулатор-
ните изисквания, като стойността на риска се разглежда като най-

лошата очаквана загуба, породена от промяната в стойността на 
даден актив или портфейл от финансови активи при нормални па-
зарни условия, при дадено ниво на вероятност за определен вре-
меви период. 

• Актуалните методологии за стрес тестове представят потенциал-
ното капиталово въздействие на даден предварително определен 
сценарий, като нямат възможността за адекватна оценка на сте-
пента на финансова нестабилност, която банките могат да реали-
зират чрез използване на стохастичен модел за разглеждане на 
сценарий с повече от един период за прогнозиране. Получените 
резултати показват, че чрез предложения подход е възможно да 
се оцени финансовата нестабилност на дадена банкова институ-
ция, както и в каква степен това би довело до нарушаване на ре-
гулаторните изисквания и съотношения за капиталова адекват-
ност.  

• Прилаганите сценарии при стрес тестовете се основават на съби-
тия от миналото, но са коригирани с ключови характеристики за 
настоящата финансова и икономическа ситуация, като от значе-
ние е включването на волатилността на пазарните променливи и 
взаимовръзките между основните икономически индикатори.  

• Стрес тестовете са съвременен и универсален инструмент и из-
ползването им не може да премахне всички проблеми в управле-
нието на банковия риск; но допринасят за тяхното намаляване 
чрез интегрирането им в системата за управление на риска, като 
на тази основа се повишава ефективността на корпоративно уп-
равление и устойчивостта на банкова система. 
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