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ЗАКЛЮЧЕНИЕ

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). 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 сметки в Българската народна банка (БНБ), нейни заеми и ценни книжа, емитирани от нея;

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 пенсионноосигури-телни 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 (доп., бр. 103 от 28.12.2017 г., в сила от 1.01.2018 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 елиминиране 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. Отрицателна е и лихвата за другите сметки обслужвани от БНБ, вкл. на бюджетни организации и други клиенти. С оглед обособяването на средствата на фонда, същите са на депозити в БНБ при лихвен процент съгласно Общите условия на БНБ за приемане на парични депозити и обслужване на сметки на банки, бюджетни организации и други клиенти. Съгласно чл. 13, ал. 12 от Закона за ДФГУДПС отрицателните лихви, начислени върху депозитите на фонда, са за сметка на централния бюджет.

Дългосрочната бюджетна прогноза за финансовото състояние на фондовете на държавното обществено осигуряване в периода 2019–2070 г. е разработена от НОИ при параметрите на действащото (2019 г.) законодателство в областта на пенсиите и разпоредбите на Кодекса за социално осигуряване (КСО). При изготвянето на актюерската оценка е използвана обновена макроикономическа прогноза за периода 2019-2070 г., разработена от дирекция „Икономическа и финансова политика“ към Министерството на финансите във връзка с Конвергентната програма на Република България 2019-2022 г. В средносрочен план прогнозата е съобразена с Решение № 195 на МС от 11.04.2019 г. за одобряване на Средносрочната бюджетна прогноза за периода 2020-2022 г. Новата дългосрочна прогноза за разходите на публичната пенсионна схема за периода 2019-2070 г. е включена в Актюерския доклад на НОИ за 2019 г.

Основните параметри, определящи приходите от осигурителни вноски на ДОО за периода 2019-2070 г., са броят на осигурените лица, средният осигурителен доход, размерите на осигурителните вноски и процентът на събираемост.

Прогнозите сочат, че приходите от вноски като процент от БВП нарастват от 6,3 % до 6,7 % в периода 2018-2037 г.

След 2037 г., при постоянни стойности на средната осигурителна вноска и на дела на осигурените лица от общия брой заети лица, приходите от осигурителни вноски се задържат на ниво от 6,7 % от БВП до края на прогнозния период.

За 2019 г. очакваните разходи за пенсии, представляват 8,5 % от прогнозния БВП.

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 2019 г. и 2037 г., се очаква делът на разходите за пенсии от БВП да намалява поради постепенното нарастване на пенсионната възраст и на изискуемия осигурителен стаж, достигайки най-ниската си стойност от 7,9 % в периода 2031-2037 г. Вторият етап обхваща периода от 2038 до 2062 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, достигайки най-високата си стойност от 9,7 % в периода 2057-2062 г. Третият етап обхваща последните осем години от прогнозния период, когато се очаква известно намаление на дела на разходите за пенсии до около 9,3 % 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.

Освен демографските фактори, влияние върху динамиката на разходите за пенсии в дългосрочен план ще оказва и предоставената възможност на осигурените лица, родени след 1959 г., които до август 2015 г. се осигуряваха задължително в ДОО (I стълб) и в универсиален пенсионен фонд (II стълб), да променят осигуряването си и да преминат на самоосигуряване само в първия стълб с увеличена осигурителна вноска. При допускането 100% от родените след 1959 г. да изберат осигуряване в I и II стълб през първите няколко години на прогнозния период дефицитът/недостигът по бюджета на ДОО се подобрява, като в периода до 2070 г. дефицитът се задържа на нива под 5% от БВП, поради постепенното нарастване на пенсионната възраст и на изискуемия осигурителен стаж.

Резултатите от дългосрочната оценка показват, че системата ще остане на дефицит/недостиг през целия период до 2070 г. За 2018 г. размерът на трансфера от държавния бюджет към бюджета на ДОО за покриване на недостига от средства е 3 857,7 млн. лв. или 3,6 % от БВП. При разчетена стойност от 3,4 % от БВП със закона за бюджета на ДОО за 2019 г., през следващите години недостигът от средства по бюджета на ДОО в абсолютна стойност ще нараства, но неговият дял от БВП ще намалява, достигайки най-ниската си стойност от 2,4 % от БВП в 2038 г. Това се дължи основно на намалението в броя на пенсионерите с около 250,0 хиляди до 2040 г. в резултат на по-строгите условия за придобиване на пенсия за осигурителен стаж и възраст.

След 2040 г. в резултат на негативните демографски тенденции в страната, започва влошаване в баланса на ДОО, като до 2060 г. недостигът достига 4,7 % от БВП и се задържа на това ниво до края на прогнозния период. С нарастването на недостига от средства по бюджета на ДОО през втората половина на прогнозния период ще нараства и размерът на необходимата за покриване на този недостиг субсидия от държавния бюджет, като в последната декада се очаква тя да покрива между 40% и 41% от общите разходи на ДОО. 

Ключови индикатори за финансовото състояние на системите от разходопокривен тип са коефициентът на зависимост и коефициентът на заместване на дохода.

По отношение на коефициентът на зависимост данните сочат, че в периода 2037-2060 г. неговите стойности се очаква да нараснат значително поради застаряването на населението и увеличаващата се средна продължителност на живота, като през 2060 г. на 100 осигурени лица се очаква да съответстват над 85 пенсионери с пенсии за трудова дейност.

Върху коефициента на заместване на дохода от първия стълб съществено влияние оказва процентът за всяка година осигурителен стаж в пенсионната формула, който от началото на 2019 г. се увеличава от 1,169 на 1,2. 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.

Във връзка с горното, подпомагането на системата на ДОО чрез ДФГУДПС би могло да започне да се осъществява в периодите, когато се очаква влошаване на баланса на държавната пенсионна система, а именно в периодите след 2040 г.

Дългосрочната прогноза за периода 2018-2070 г. показва, че балансът на ДОО ще бъде отрицателен за целия разглеждан период. От около 3,4 % от БВП през 2019 г., недостигът от средства ще достигне 4,7 % през 2070 г. Движещите фактори са свързани най-вече с неблагоприятното влияние на демографските процеси – по-ниската раждаемост, наред с повишаващата се очаквана продължителност на живота, водят до намаляване на населението и влошаване на неговата възрастова структура.

В дългосрочен план, след 2040 г., когато изискуемата възраст за придобиване право на пенсия за осигурителен стаж и възраст на мъжете и жените ще се изравни на 65 години, започва и влошаването на баланса на ДОО. За около десетилетие (2040-2050 г.) необходимият трансфер за покриване на недостига от средства по бюджета на ДОО ще нарасне и се очаква да покрива от 27,3 % (най-ниската стойност за периода) до 36,0 % от общите разходи на ДОО, след което ще продължи да нараства.

В този смисъл, точно след 2040 г. е периодът, в който демографският натиск върху ДОО ще бъде силен и ще е в най-голяма степен необходима външна подкрепа за балансиране на приходите от осигурителни вноски и разходите за пенсии, обезщетения и помощи. Обвързването на пенсионната възраст с промените в средната продължителност на живота, което според законодателството е предвидено да започне след 2037 г., несъмнено ще окаже положителен ефект върху баланса на ДОО в този период, но няма да елиминира нуждата от ресурс за покриване на недостига от средства.

Средата на ниски лихвени проценти се запази през 2018 г. и през първата половина на 2019 г., като лихвената политика на ЕЦБ запази водещата си роля за формирането на местните пазарни лихвени условия. Влиянието от действията на ЕЦБ бе допълнително засилено от обвързването на 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%.
Средногодишната инфлация през 2018 г. възлезе на 2.6%, като очакванията са в средносрочен период  тя да остане по-ниска – 1,8% през 2019 г., 2,5% през 2020 г. и 2,3% през 2021 г
. С отчетни данни до юни 2019 г., при непроменени други параметри на прогнозата, се очертава средногодишната инфлация за 2019 г. да бъде 2,5%.

В условия на относително ниски лихвени проценти по банкови депозити и очаквания за средногодишна инфлация за 2019 г., реалната доходност на средствата на ДФГУДПС ще бъде отрицателна и ще остане такава в средносрочен план. 

Актуалните тенденции на финансовите пазари, отразяващи различни инвестиционни опции, 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, като са налице сигнали за допълнително понижение на отрицателните лихви по депозити в ЕЦБ. От началото на 2019 г. ЕЦБ прекрати програмата си за нетни покупки на активи. През март беше обявена третата целева дългосрочна рефинансираща операция (TLTRO-III), която ще започне през септември 2019 г. и ще продължи до март 2021 г. Допустимият размер на рефинансиране ще зависи от обема на отпуснатите от банките кредити за нефинансови предприятия и домакинства с изключение на жилищните.  

2. Референтната овърнайт лихва Еониа остана стабилна и на отрицателна територия през изминалия период на 2019 г.
. Средната стойност на индекса за първото полугодие на 2019 г. възлезе на (-0,366%). Лихвите по депозитите на междубанковия пазар в еврозоната (ЮРИБОР - едномесечен, тримесечен, шестмесечен, дванадесетмесечен) също останаха отрицателни.

3. Доходността по ДЦК на страните от еврозоната с инвестиционен рейтинг се сви значително от началото на 2019 г. поради нараснало търсене и повишение на цените, причина за което бе забавянето на икономическия растеж на европейските икономики. На база на текущата динамика на финансовите пазари и краткосрочните очаквания за фундаменталните икономически фактори може да се очаква цените на ДЦК да продължат да нарастват или най-малко да се запазят до края на годината. Това дава известна възможност за реализиране на възвръщаемост от ценови разлики при краткосрочно (спекулативно) инвестиране, но поради рекордно ниските нива на доходност (вкл. и отрицателна за ДЦК на Германия, Холандия и др.), не е препоръчително инвестирането за по-дълъг срок. 

4. Цените на корпоративните ценни книжа (акции и облигации) се движат предимно възходящо от началото на годината след значителната низходяща корекция през втората половина на 2018 г. Продължаващото напрежение между САЩ и Китай и отчетите на публичните компании за второто тримесечие увеличиха вероятността за известна низходяща корекция, но очакваното засилване на монетарните стимули от страна на големите централни банки ще продължи да подкрепя борсовата търговия.   

5. Очакванията са лихвените проценти по депозити на търговските банки в България да запазят ниските си равнища поне до края на 2020 г. Средата на относително ниски лихви ще продължи да отразява високата ликвидност в банковата система, стабилно отрицателните 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 е възможно при активно управление на ресурсите, но би било свързано и с поемането на по-голям риск. Рискът средствата на фонда да намалеят в номинално изражение 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, остава като възможна опция. Същевременно, перспективите за свиване на монетарните стимули и постепенно нормализиране на паричната политика от страна на ЕЦБ се промениха в светлината на търговските диспути, забавянето на икономическия растеж и невъзможността за достигане на целевата инфлация в еврозоната. В този смисъл може да се очаква отрицателният лихвен процент по депозита на ДФГУДПС в БНБ да се запази такъв в средносрочен план при допускане, че Българската народна банка ще продължи да следва лихвената политика на ЕЦБ и да прилага отрицателна лихва.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Дългосрочната инвестиционна политика на ДФГУДПС ще бъде съобразена с актюерските разчети, изготвени от НОИ за периода 2019-2070 г., които предвиждат дефицит/недостиг 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 2019 – 2022 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 и отрицателни 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 


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









