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І. ЦЕЛ НА ДЪЛГОСРОЧНАТА ИНВЕСТИЦИОННАТА ПОЛИТИКА НА ДЪРЖАВНИЯ ФОНД ЗА ГАРАНТИРАНЕ УСТОЙЧИВОСТ НА ДЪРЖАВНАТА ПЕНСИОННА СИТЕМА 
Целта на настоящата инвестиционна политика е да очертае общите насоки за провеждане на инвестиционната дейност на Държавния фонд за гарантиране устойчивост на държавната пенсионна система („ДФГУДПС” или „фонда”) в дългосрочен хоризонт за постигане на регламентираните в Закона за ДФГУДПС цели на фонда. Нейната задача е да определи целите и рамката при осъществяването на инвестиционния мениджмънт при спазване принципите на надеждност, доходност, ликвидност и диверсификация.
Дългосрочната инвестиционна политика на ДФГУДПС е документ, който е одобрен от управителния съвет (УС) на фонда. Дългосрочната инвестиционна политика ще бъде актуализирана ежегодно в съответствие с икономическото развитие, пазарните показатели и постигнатите резултати и ще бъде внасяна за разглеждане и приемане от Министерския съвет. Това позволява своевременното и адекватно предефиниране на част от целите и действията в хода на нейното изпълнение.
ІІ. ИНВЕСТИЦИОННИ ЦЕЛИ И ОГРАНИЧЕНИЯ

Съгласно Закона за ДФГУДПС в полза на фонда се отчисляват от централния бюджет:

1. паричните постъпления от приватизация, отчетени по държавния бюджет;

2. двадесет и пет на сто от отчетения за съответната бюджетна година излишък на държавния бюджет;

3. приходите от концесии, отчетени по държавния бюджет;

4. приходи от други източници, определени със закон или с акт на Министерския съвет.

Изброените по-горе суми се превеждат по сметката на фонда най-късно до 31 май на следващата бюджетна година.
Съгласно разпоредбата на чл. 129, ал. 12 от КСО и чл. 1, ал. 4 от Закона за ДФГУДПС по сметката на фонда подлежат на внасяне и суми във връзка с промяна на осигуряването от универсален пенсионен фонд към фондове на държавното обществено осигуряване (ДОО), съгласно промените в Кодекса за социално осигуряване (КСО).

Също така, лицата, на които им е отпусната пенсия по част първа от КСО и за които са преведени средства в ДФГУДПС в изпълнение на чл. 129, ал. 12 от КСО във връзка с чл. 1, ал. 4 от ЗДФГУДПС и съобразно разпоредбата на чл. 129, ал. 15 от КСО средствата подлежат на прехвърляне във фонд “Пенсии“, съответно фонд „Пенсии за лицата по чл. 69“ при спазване изискванията на чл. 22, ал. 2 и ал. 3 от Закона за ДФГУДПС. 

Инвестиционни цели

Изискване за възвръщаемост: Инвестиционната цел на фонда е гарантирането на устойчивост на пенсионната система, т.е. осигуряване на средства за пенсии, в момент когато актюерските разчети показват необходимост от допълнително финансиране. 
Толерантност към риск: Нискорискова инвестиционна стратегия.
Инвестиционни ограничения
Времеви хоризонт: С § 3 от преходни и заключителни разпоредби на Закона за ДФГУДПС е предвидено трансферирането на средства от фонда към бюджета на ДОО за фонд „Пенсии“ да може да се извършва не по-рано от 10 години от влизането на закона в сила, т.е. не по-рано от 18.11.2018 г.
Ликвидни изисквания: Дългосрочният характер на акумулиране на средствата по сметка на фонда води до по-високи входящи парични потоци в сравнение с изходящите, и следователно ниски текущи ликвидни нужди. 
Законови ограничения: Средствата на фонда могат да бъдат инвестирани в:
1. депозити и други сметки в Българската народна банка (БНБ);

2. депозити в банки - не повече от двадесет на сто;

3. акции на дружества емитенти от държави - членки на Европейския съюз, които са приети за търговия на регулирани пазари на ценни книжа или търгувани на многостранни системи за търговия в държави - членки на Европейския съюз, и които дружества имат присъден от международно призната агенция за кредитна оценка инвестиционен клас кредитен рейтинг за дългосрочните си задължения - не повече от 70 на сто;

4. акции на дружества емитенти от трети държави, които са приети за търговия на регулирани пазари на ценни книжа или търгувани на многостранни системи за търговия и които дружества имат присъден от международно призната агенция за кредитна оценка инвестиционен клас кредитен рейтинг за дългосрочните си задължения - не повече от 30 на сто;

5. облигации и други дългови ценни книжа, които имат присъден от международно призната агенция за кредитна оценка кредитен рейтинг от инвестиционен клас - не повече от 30 на сто;

6. инструменти на паричния пазар - не повече от 10 на сто;

7. други прехвърляеми ценни книжа, които дават право за придобиване на акции, или други ценни книжа, подобни на акции, чрез подписка или замяна на дружества - не повече от 10 на сто.

Средствата на фонда могат да се инвестират само в ликвидни финансови активи, чиято стойност може да бъде точно определена по всяко време.

Фондът може да извършва и финансови сделки с цел намаляване на риска, свързан с инвестициите на фонда.

Общата пазарна стойност на инвестициите във финансови инструменти, издадени от един емитент, не може да превишава 5 на сто от инвестираните средства на фонда.
Общата пазарна стойност на инвестициите във финансови инструменти с емитенти - дружества от трети държави, не може да превишава 35 на сто от инвестираните средства на фонда.

Общата пазарна стойност на инвестициите в ценни книжа, чиито емитенти са банки, дружества за електронни пари, застрахователни, пенсионни и пенсионноосигурителни дружества, лизингови компании, инвестиционни посредници, инвестиционни дружества, както и всички други дружества, чиято основна дейност е отпускане на заеми и/или търговия и посредничество с ценни книжа, не може да превишава 40 на сто от инвестираните средства на фонда.

Средствата на фонда не могат да бъдат инвестирани в:

1. държавни ценни книжа, емитирани от българската държава;

2. общински ценни книжа, издадени от български общини съгласно Закона за общинския дълг; 

3. акции на дружества, регистрирани на територията на страната, и свързаните с тях производни финансови инструменти;

4. акции или дялове в колективни инвестиционни схеми или договорни фондове;

5. недвижимо имущество, включително чрез дялове на акционерни дружества със специална инвестиционна цел;

6. ценни (благородни) метали и сертификати върху тях.

ІІІ. ИНВЕСТИЦИОННА СРЕДА
Според чл. 12 от Закона за ДФГУДПС (изм. и доп., бр. 61 от 11.08.2015 г., в сила от 15.08.2015 г.), средствата на фонда се инвестират при спазване принципите на надеждност, доходност, ликвидност, диверсификация. От създаването си до настоящия момент наличните ресурси на фонда се намират в отделна сметка в БНБ и са част от фискалния резерв на страната
. Следваната до момента консервативна стратегия при инвестирането на средствата на ДФГУДПС в срочни депозитни сметки в БНБ гарантира минимизиране на негативните ефекти и проявите на волатилност на международните капиталови пазари. Това от своя страна съответства на текущата пазарна среда и води до избягване на риска, свързан с резките промени на външните пазари.

При допускане за активно инвестиране на ДФГУДПС за достигане на по-висока доходност, трябва да се вземе предвид, доколко пазарните условия биха позволили това и при каква степен на риск. 

В сила от 04.01.2016 г., с Наредба № 21 на БНБ, се въведе отрицателна лихва по „свръхрезервите" на банките при БНБ, когато лихвеният процент по депозитното улеснение на ЕЦБ е отрицателен. С оглед обособяването на средствата на фонда, същите са на депозити в БНБ при лихвен процент съгласно Общите условия на БНБ. Отрицателната лихва е за сметка на централния бюджет.
Дългосрочната бюджетна прогноза за развитието на държавното обществено осигуряване в периода 2018–2070 г. е разработена при параметрите на действащото (2018 г.) законодателство в областта на пенсиите и разпоредбите на Кодекса за социално осигуряване (КСО). При изготвянето на прогнозата е използвана последната демографска прогноза на Евростат и макроикономическа прогноза, изготвена от работната група по проблемите на застаряващото население (AWG) към Комитета за икономическа политика на Европейската комисия във връзка с доклада по застаряването (The 2018 Ageing Report). Резултатите са включени в Раздел “Дългосрочна устойчивост на публичните финанси“ на Конвергентната програма на Република България, 2018-2021 г. Новата дългосрочна прогноза за разходите на публичната пенсионна схема за периода 2018-2070 г., одобрена от Комитета по икономическа политика след представянето ѝ в Брюксел, е включена в Доклада по застаряването за 2018 г. (The 2018 Ageing Report) на Европейската комисия (ЕК).

При допускането 100% от родените след 1959 г. да изберат осигуряване в I и II стълб през първите няколко години на прогнозния период дефицитът се подобрява, достигайки най-ниските си нива от около 3,9% от БВП в периода около 2025-2030 г., а в периода до 2040 г. дефицитът се задържа на нива под 5% от БВП, поради постепенното нарастване на пенсионната възраст и на изискуемия осигурителен стаж. В периода 2040-2060 г. в резултат на процеса на застаряване на населението и очакваната по-висока средна продължителност на живота, фискалният натиск върху държавната пенсионната система ще се увеличи и дефицитът ще достигне 6.7% от БВП. След 2060 г. се очаква известно подобряване на дефицита, поради прогнозираните от Евростат по-високи нива на раждаемост и постепенното увеличение на дела на населението в работоспособна възраст в края на прогнозирания период. Близки до тези са и прогнозите при допускане 10% от родените след 1959 г. да изберат осигуряване само в I-ви стълб. При увеличаване на този процент се увеличава и дефицита. При адекватни мерки по отношение на демографското развитие (по-високи нива на раждаемост и увеличение дела на населението в работоспособна възраст) тези прогнози ще бъдат по-оптимистични.
Базовите допускания са:

- повишаване размера на осигурителната вноска за фонд „Пенсии“ на ДОО с по 1 пр.п. през 2018 г.;

- запазване на съотношенията на осигурителните вноски за фондовете на ДОО на нивото от 2017 г.

- запазване на осигурителната вноска за фонд „Пенсии за лицата по чл. 69“ от КСО за целия прогнозен период - 55,8 % за родените след 1959 г. и 60,8% за родените преди 1960 г.;
- преминаване от диференциран според облагаемия доход, към унифициран минимален осигурителен доход за самоосигуряващите се лица в размер на 510 лв. 

През 2018 г. продължава постепенното увеличаване на тежестта на една година осигурителен стаж в пенсионната формула с процент, равен или по-голям от процента, определен по правилото на чл. 100 от КСО до достигане на 1,5 на сто. От 1 януари 2018 г. процентът за всяка година осигурителен стаж в пенсионната формула се увеличава от 1,126 на 1,169 (с 3,8 %).

Значително влияние върху коефициента на заместване на дохода от първия стълб, един от ключовите индикатори за финансовото състояние на системите от разходопокривен тип, ще окаже и предвидената в законодателството възможност за преминаване от осигуряване в първи и втори стълб към осигуряване само в първи стълб. Възможността за прехвърляне на осигуряването изцяло към държавното обществено осигуряване оказва благоприятно влияние върху коефициента на заместване на дохода от първия стълб в дългосрочен план, като във варианта, при който 100% от осигурените лица, родени след 1959 г. избират осигуряване само в І стълб, средният брутен коефициент на заместване надхвърля 55% в 2070 г., при стойности от около 41,5% във варианта, при който 100% от лицата, родени след 1959 г. се осигуряват и в двата стълба.


В дългосрочен план могат да бъдат разграничени три етапа в динамиката на разходите за пенсии като дял от БВП. В рамките на първия етап, обхващащ периода между 2018 г. и 2027 г., се очаква делът на разходите за пенсии от БВП да намалява поради постепенното нарастване на пенсионната възраст и на изискуемия осигурителен стаж. Вторият етап обхваща периода от 2028 до 2060 г., когато в резултат на процеса на застаряване на населението и очакваната по-висока средна продължителност на живота, разходите за пенсии като процент от БВП ще започнат да нарастват. Третият етап обхваща последната декада от прогнозния период, когато се очаква известно намаление на дела на разходите за пенсии от БВП, поради прогнозираните от Евростат по-високи нива на раждаемост и постепенното увеличение на дела на населението в работоспособна възраст в края на периода.
Във връзка с горното, подпомагането на системата на ДОО чрез ДФГУДПС би могло да започне да се осъществява най-рано в периодите, когато се очаква влошаване на баланса на държавната пенсионна система, а именно в периодите след 2040 г. 
От януари 2017 г. годишната инфлация, измерена чрез хармонизирания индекс на потребителските цени (ХИПЦ) излезе на положителна територия, при отрицателни стойности на годишна база от август 2013 г. Средногодишната инфлация през 2017 г. възлезе на 1.2%, като очакванията са в средносрочен период бавно да се повишава до 1.8% през 2018 г., 2% през 2019 г. и 2.1% през 2020 г. 

Средата на ниски лихвени проценти се запази през 2017 г. и през първата половина на 2018 г., като европейският лихвен цикъл продължи да бъде важен фактор за формирането на местните пазарни лихвени условия. Отрицателният лихвен процент по депозитното улеснение на ЕЦБ
 беше пренесен в България от началото на 2016 г. Неговото влияние бе допълнително засилено от решението на БНБ да обвърже лихвения процент по свръхрезервите на търговските банки с референтната лихва на ЕЦБ по депозитното улеснение. В сила от 4 октомври 2017 г., методологията за определяне на лихвените проценти по сметки в БНБ беше изменена и лихвеният процент по свръхрезервите на банките в БНБ беше понижен от -0,40% до ниво от -0,60%.
В условия на относително ниски лихвени проценти по банкови депозити и очаквания за средногодишна инфлация за 2018 г. близо до 2%, реалната доходност на средствата на ДФГУДПС ще бъде отрицателна
. 
Актуалните тенденции на финансовите пазари са следните:

1. Политиката на парично стимулиране на ЕЦБ все още продължава, което съответно се акумулира в динамиката на лихвените проценти на паричния пазар и финансовите пазари в еврозоната, макар да са налице сигнали за очаквана промяна. На 14 юни 2018 г. ЕЦБ взе решение нетните покупки по програмата за закупуване на активи да запази месечен темп от 30 млрд. евро до края на м. септември 2018 г. УС на ЕЦБ очаква след това той да бъде намален до 15 млрд. евро до края на 2018 г. включително, когато се предполага програмата да приключи поради очакваните перспективи за инфлацията.
2. Очакванията на инвеститорите в краткосрочен план са Управителния съвет на ЕЦБ да продължи с консервативната си политика по отношение на основните лихвени проценти, като същите най-вероятно ще останат без промяна до средата на 2019 г. Предпазливата позиция на централните банкери се обосновава с виждането им основните лихвени проценти да останат на сегашните си равнища толкова дълго, колкото е необходимо, за да се гарантира, че развитието  на инфлацията ще остане в съответствие с настоящите очаквания. Въпреки, че инфлационната несигурност намалява, тази предпазливост е обоснована и от обстоятелството, че търговските рискове остават. 

3. Референтната овърнайт лихва Еониа остана на отрицателна територия и през 2017 г., както и за първото полугодие на 2018 г
. Средната стойност на индекса през 2017 г. възлезе на (-0.355%), а тази за м. юни 2018 г. на (-0.362%). Лихвите по депозитите на междубанковия пазар в еврозоната (ЮРИБОР - едномесечен, тримесечен, шестмесечен, дванадесетмесечен) също останаха отрицателни през 2017 г. Тази тенденция се запази и през първите шест месеца на 2018 г.

4. Финансовите условия в еврозоната и страната отразяваха и подобрената макроикономическа среда и перспективи. 
5. През 2017 г. доходността на държавните облигации в еврозоната не отчете резки колебания, като спрямо 2016 г. бяха регистрирани средно по-високи стойности. Цените на акциите в еврозоната се повишиха по-осезаемо, но финансовите пазари, не само в европейски контекст, се оценяват с потенциален риск от по-резки промени в цената на активите в търсене на по-висока доходност. В докладите на Европейския Съвет за системен риск (ЕССР), както и в докладите на ЕЦБ относно финансовата стабилност в еврозоната, вероятността от рязка и значителна преоценка на глобалните рискови премии се посочва като основен риск през 2017 г
, както и нарасналите геополитически рискове. 
6. В началото на юли 2018 г. доходността по ДЦК на страните от еврозоната с инвестиционен рейтинг се сви поради нараснало търсене и повишение на цените, което ги прави неподходяща опция за краткосрочно инвестиране поради риск от низходяща корекция на цените. 

7. Въпреки стабилните ръстове, отчетени през втората половина на 2017 г., през първата половина на 2018 г. цените на корпоративните ценни книжа бяха значително волатилни под влияние предимно на политически фактори (т.нар. „търговски войни“, политическа несигурност в ДЧ от еврозоната, като Италия и Германия и др.). Вероятно е тези фактори да запазят значимостта си през втората половина на 2018 г., като по този начин потенциални инвестиции в корпоративни ценни книжа биха били с висока степен на риск.

8. Очакванията са до края на 2018 г. лихвените проценти по депозити на търговските банки в България да запазят относително ниските си равнища, въпреки някои възможни флуктуации по вид валута и матуритет. Средата на относително ниски лихви ще продължи да отразява високата ликвидност в банковата система, ниските лихвени проценти на междубанковия паричен пазар, относително ниската цена на финансиране на банките, и стремежа им да оптимизират нетния си лихвен доход. 

При тези пазарни условия постигането на висока номинална доходност би било свързано и с поемането на по-голям риск. Същевременно, рискът средствата на фонда да намалеят е неприемлив от гледна точка на основната функция на ДФГУДПС, а именно – осигуряване на устойчивост на държавната пенсионна система, включително и в средносрочен и дългосрочен план.

Съгласно по-горе изложените аргументи, запазването на сегашната консервативна рамка на управление на ДФГУДПС, при която средствата се депозират в БНБ при гарантирана нулева номинална доходност, като разходите за отрицателната лихва са за сметка на централния бюджет изглежда най-сигурна и без риск. С оглед очаквана промяна в паричната политика на ЕЦБ в средносрочен план и плавно прекратяване на политиката на парично стимулиране, в т.ч. и постепенна промяна в лихвения процент по депозитното улеснение, това би следвало да се отрази и върху лихвените проценти по депозити при БНБ и съответно при равни други условия да има положителен принос върху размера на разходите за централния бюджет за начислената отрицателна лихва.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Дългосрочната инвестиционна политика на ДФГУДПС ще бъде съобразена с актюерските разчети, изготвени от НОИ за периода 2018-2070 г., които предвиждат дефицит по бюджета на ДОО през целия период при всички разработени варианти и допускания за избор на осигуряване на лицата между първи и втори стълб на пенсионната система, които са представени в Конвергетната програма на България 2018 – 2021 г. В средносрочен хоризонт при прилагания до сега консервативен подход активите на фонда се управляват при спазване принципите на надеждност, ликвидност и прозрачност под формата на депозит в централната банка или други инструменти по сметки в БНБ. С оглед гарантирането на устойчивост на държавната пенсионна система, по-рисково инвестиране на средствата на фонда не е приемливо. В подкрепа на това е и продължаващата конюнктура на ниски лихви. В дългосрочен план, при благоприятно развитие на пазарните условия анализът на възможността за по-активно управление на средствата на фонда и диверсификация на инвестициите ще бъде на база оценка на степента на риска, както и оценка на възможния нетен доход, след приспадане на разходите за управление на инвестициите и други разходи, съгласно закона.
� Съгласно принципите на функциониране на паричния съвет в България изменението на международните валутни резерви съответства на изменението на балансовата стойност на пасивите на управление „Емисионно“ на БНБ. Задълженията към правителството и бюджетни организации са част от структурата на пасивите от управление „Емисионно“ на БНБ и имат принос за общото им изменение, тоест част от равнището на международните валутни резерви се определя от сметките на правителството в БНБ 


� Лихвеният процент по депозитното улеснение на ЕЦБ е отрицателен от 11 юни 2014 г., https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html


� Съгласно Пролетна макроикономическа прогноза за 2018 г. на Министерство на финансите, http://www.minfin.bg/bg/866


� Последни отчетни данни към юни 2018 г., � HYPERLINK "https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-eonia-org/eonia-rates.html" �https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-eonia-org/eonia-rates.html�


� � HYPERLINK "https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/about-euribor.html" �https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/about-euribor.html�





� Повече информация в докладите и анализите на Европейския Съвет за системен риск (ЕССР),  � HYPERLINK "https://www.esrb.europa.eu/pub/rd/html/index.en.html" �https://www.esrb.europa.eu/pub/rd/html/index.en.html�, както и � HYPERLINK "https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.financialstabilityreview201705.en.pdf" �https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.financialstabilityreview201705.en.pdf�, � HYPERLINK "https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.financialstabilityreview201711.en.pdf" �https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.financialstabilityreview201711.en.pdf�
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