










Приложение № 1
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ІІ. ИНВЕСТИЦИОННИ ЦЕЛИ И ОГРАНИЧЕНИЯ
ІІІ. ИНВЕСТИЦИОННА СРЕДА
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 промените в параметрите на държавната пенсионна система, вследствие на законови промени, 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), в съответствие с 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 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 за депозиране на средствата на фонда в отделна сметка 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 развитието на държавната пенсионна система е разработена от Националния осигурителен институт при параметрите на действащото към 1 октомври 2021 г. законодателство в областта на пенсиите и разпоредбите на Кодекса за социално осигуряване (КСО). При изготвянето на прогнозата за пенсиите в периода 2021-2070 г. е използвана демографска прогноза на Евростат от 2019 г. и предварителна прогноза за избрани макроикономически индикатори за периода 2021-2070 г. на Министерството на финансите.
Със Закон за изменение и допълнение на Закона за бюджета на държавното обществено осигуряване за 2021 г. и Закон за изменение и допълнение на Закона за държавния бюджет на Република България за 2021 г. (обн. ДВ, бр. 77 от 16 септември 2021 г.) Народното събрание прие пакет от промени в параметрите на държавната пенсионна система, а именно:
· изплащане на допълнителна сума в размер на 120 лв. към пенсията на всеки пенсионер, за месеците октомври, ноември и декември 2021 г.;

· увеличение на процента за година осигурителен стаж в пенсионна формула от 1,2 на 1,35 за календарния стаж от 25 декември 2021 г.;

· увеличение на минималния размер на пенсията за осигурителен стаж и възраст от 300,00 лв. на 370,00 лв. от 25 декември 2021 г.;
· увеличение на социалната пенсия за старост от 148,71 лв. на 170,00 лв. от 25 декември 2021 г.;
· увеличение, считано от 16 декември 2021 г., на размера на социалната пенсия за инвалидност за лицата с трайно намалена работоспособност/вид и степен на увреждане над 90 на сто от 120 до 135 на сто от размера на социалната пенсия за старост, а за лицата с трайно намалена работоспособност/вид и степен на увреждане от 71 до 90 на сто – от 110 до 125 на сто от размера на социалната пенсия за старост;

· увеличение на максималния размер на получаваните една или повече пенсии, без добавките към тях, от 1 440,00 лв. да 1 500,00 лв. от 25 декември 2021 г.
В демографски план, българската пенсионна система е изправена пред сериозни демографски предизвикателства. Прогнозите на Евростат показват, че населението на страната ще намалява и едновременно с това неговата възрастова структура ще се влошава.


За периода 2020-2070 г. се очаква населението да намалее с близо 27 % от около 6 949,5 хил. лица през 2020 г. до 5 045,9 хил. лица през 2070 г. Населението в трудоспособна възраст ще намалява и делът му от населението ще се свие от около 60 % (през 2020 г.) до около 51 % (през 2070 г.). От своя страна, делът на възрастното население (65+) от общата численост на населението ще нарасне от около 22 % през 2020 г. до 31 % през 2070 г.
В последните години бяха предприети важни стъпки в отговор на демографския натиск върху държавната пенсионна система. С реформата от 2015 г. се създадоха условия едновременно за повишаване на приходите от осигурителни вноски, както и за ограничаване ръста на разходите за пенсии с въвеждане на по-строги изисквания за придобиване право на пенсия за осигурителен стаж и възраст.

Както в резултат на демографските процеси, така и в резултат на предприетите мерки по отношение на правото на пенсия, броят на пенсионерите с пенсия за трудова дейност устойчиво ще намалява. И докато при лицата с пенсия за инвалидност се очаква намалението да продължи за целия разглеждан период, при пенсионерите с пенсии за осигурителен стаж и възраст намалението ще продължи до около 2035 г., след което броят им ще започне плавно да се увеличава и ще усили демографския натиск върху държавната пенсионна система.

Демографския натиск след 2030 г. ще се усили поради две допълнителни обстоятелства:
- през 2027 г. престава да нараства изискуемия осигурителен стаж за придобиване право на пенсия за осигурителен стаж и възраст при стандартната пенсионна възраст и за мъжете, и за жените.

- приблизително в четвъртата декада на този век е периодът, в който ще престане да нарства и изискуемата пенсионна възраст – тя ще достигне 65 г. за мъжете през 2029 г. и 65 г. за жените през 2037 г. Тези обстоятелства ще доведат до влошаване на съотношението между броя на пенсионерите и броя на осигурените лица.

Провежданите в последните години пенсионни политики съдействаха за повишаване адекватността на пенсиите. В съчетание с политиките по доходите, тяхното краткосрочно въздействие върху финансовото състояние на държавната пенсионна система бе овладяно благодарение на нарасналите приходи от осигурителни вноски.

От друга страна, в средносрочен и дългосрочен план тези промени в параметрите на политиките се отразяват и върху разходите за пенсии. Средносрочните и дългосрочни ефекти върху разходите бяха усилени от други решения, най-вече свързани с минималните размери на пенсиите за трудова дейност и с максималния размер на пенсиите.

През 2021 г. се очаква разходите за пенсии да достигнат 10,5 % от БВП. Очакванията са те да се задържат на това ниво до 2024 г., след което техният дял да започне да намалява. Между 2030 г. и 2040 г., се очаква делът на разходите за пенсии от БВП да се задържи под 10 %, като влияние върху него ще оказва намаляващия брой на новоотпуснатите пенсии поради постепенното нарастване на пенсионната възраст и на изискуемия осигурителен стаж. В периода от 2035 до 2060 г., в резултат на застаряването 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 11,2 % до 2060 г. През последната декада от прогнозния период може да се очаква известно намаление на дела на разходите за пенсии до около 10,9 % от БВП.

Приетият през септември 2021 г. пакет от мерки ще доведе до по-високи разходи за пенсии както в абсолютен размер, така и като дял от брутния вътрешен продукт. Изплащането на допълнителни суми към пенсиите през 2021 г. увеличава дела на разходите за пенсии в БВП с 1,4 процентни пункта. В дългосрочен план ефектът от промените, приети със ЗИД на ЗБДОО за 2021 г. ще се задържи в интервала 0,9-1,2 пункта. 

Най-силно влияние върху финансовото състояние на държавната пенсионна система в България в дългосрочен план ще оказват следните фактори:

· демографските промени;
· условията за пенсиониране;
· „щедростта“ на публичната пенсионна система, представени чрез коефициента на заместване на дохода;
· участието на хората над 65 г. на пазара на труда.

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 универсален пенсионен фонд (II стълб), да променят осигуряването си и да преминат към осигуряване само в първия стълб с увеличена осигурителна вноска.


Факторите, които ще окажат най-силно влияние върху финансовото състояние на пенсионната система в България в дългосрочен план са:

1. Увеличаване стойността на съотношението между броя на пенсионерите и броя на осигурените лица

Пандемията от COVID-19 и свързаните с нея негативни процеси в развитието на пазара на труда се отразиха особено отчетливо върху динамиката на броя на осигурените лица. В дългосрочен план броят на осигурените лица следва тенденцията в броя на заетите, като до 2024 г. се очаква увеличение, а след това до 2070 г. тенденцията е намаляваща, което е резултат от намалението на населението в трудоспособна възраст, водещо от своя страна до свиване на работната сила и намаление в броя на заетите.

Общият брой на пенсионерите с пенсии за трудова дейност, изплащани от ДОО, в дългосрочен плен ще намалява. Този резултат е следствие от повишаването на законовите изисквания за достъп до пенсия и от негативните демографски тенденции в страната.

Прогнозите показват, че негативното влияние на този фактор ще започне да се усилва след 2035 г., достигайки до най-голям интензитет в периода 2045-2060 г., когато в рамките на петнадесет години стойността на съотношението между броя на пенсионерите и броя на осигурените лица ще нарасне със 7,5 пункта от 74,5% до 82,0%.

2. Намаляване на коефициента на заместване на дохода

В следващия тригодишен период, в резултат от приетите мерки в сила от 25 декември 2021 г. и увеличението на социалните пенсии за инвалидност (в сила от 16 септември 2021 г.) размерите на пенсиите ще нараснат значително.
При стойност 41,4 % през 2020 г. коефициентът на заместване на дохода за 2021 г. се очаква да нарасне до 46,5 %, което е резултат от увеличението на минималната пенсия за осигурителен стаж и възраст от 250,00 лв. на 300,00 лв. и на максималния размер на получаваните една или повече пенсии от 1 200,00 лв. на 1 440,00 лв. от 1 януари 2021 г. Върху коефициента на заместване влияние оказва и изплащането на еднократни допълнителни суми на всеки пенсионер.

В следващите години коефициентът на заместване на дохода плавно ще намалява, от около 45,0% в 2024 г. до малко над 36,0% в 2070 г. Върху този процес най-съществено влияние оказва законодателното изискване за редукция на индивидуалния коефициент на пенсионерите, на които ще бъде отпусната пенсия и от ДОО, и от универсален пенсионен фонд. Коефициентът на заместване ще бъде по-нисък за пенсионерите, които се осигуряват и в двата стълба.
Наблюдаваното силно икономическо възстановяване през първата половина на 2021 г. и преобладаващата възходяща динамика на краткосрочните показатели затвърдиха прогнозите за висок икономически растеж на света и, в частност на ЕС, през текущата година. Очаква се през 2021 г. глобалната икономика да задмине предкризисните си нива, а БВП на ЕС да възстанови съществена част от реализирания през предходната година спад. Повишеното търсене, съчетано с ограниченията пред предлагането на основни енергийни и неенергийни суровини, доведе до стабилно нарастване на цените на суровините и храните, а през вторични ефекти и до нарастване на потребителските цени през целия изминал период от годината. Същевременно, през третото тримесечие, успоредно с влошаването на епидемиологичната обстановка в много държави, започнаха да се наблюдават първи сигнали за забавяне на растежа в глобален план, което може да се свърже и със свитото предлагане и нарушените вериги на доставки. 

Финансовите пазари се движат възходящо от началото на годината. Към дългосрочната вече тенденция на търсене на доходност в условия на ниски лихвени проценти и свръхликвидност, подхранвана от експанзионистичната политика на централните банки, се добавиха положителното икономическо развитие през първото полугодие и възходящата динамика на световните цени на суровините. През септември ЕЦБ и Федералният резерв заявиха намерения да започнат съкращаване на размера на програмите за изкупуване на активи, като резултат от доброто текущо икономическо развитие, но засега не предвиждат увеличение на лихвените проценти. 

Инфлацията на годишна база в България (измерена чрез ХИПЦ) се ускоряваше през първите девет месеца на 2021 г. и през септември достигна 4%. Основният фактор за формиране на инфлацията бе същественото поскъпване на суровините на световните пазари, и най-вече на енергията и храните. По линия на производствените разходи, това сравнително бързо се прехвърли върху крайните цени на потребител на транспортни горива и хранителни продукти. С оглед на епидемиологичната ситуация в глобален план, може да се очаква проблемите от страна на предлагането да продължат, което ще запази натиска върху цените във възходяща посока. 

В условия на очертаващо се запазване на близки до нулата или нулеви номинални лихвени проценти по банкови депозити и очаквания за положителна средногодишна инфлация за 2021 г., реалната доходност на средствата на ДФГУДПС ще бъде отрицателна и ще остане такава в средносрочен план. Текущите тенденции на финансовите пазари, отразяващи различни инвестиционни опции, са следните:

Цените на акциите на водещите пазари следваха неизменна възходяща траектория през първите осем месеца на 2021 г. Търсенето на доходност, свръхликвидността и нарастващата инфлация доведе до увеличаване на инвестиционния интерес, който беше подкрепен и от положителното икономическо развитие през първото полугодие и добрите резултати на публичните компании. Налице беше и повишение на цените и на други активи, като недвижимите имоти, и нетрадиционни активи като криптовалутите. Спекулативни инвестиции се наблюдаваха също така и директно в суровини, което засили проблема с покачването на цените им. От началото на септември, влошаването на здравната ситуация и сигналите за забавяне на растежа допринесоха за краткотрайни низходящи корекции на цените на акциите. Към средата на октомври, въпреки известно възстановяване на нивата, динамиката на пазарите все още е нееднозначна в очакване на финансовите отчети за третото тримесечие. Европейските капиталови пазари остават по-предпазливи и цените на акциите остават малко под достигнатите през август върхове. Като се има предвид, че експанзионистичната парична политика ще се запази в средносрочен план, както и известното оттегляне на ликвидност от дълговите пазари, стремежът за търсене на доходност вероятно ще продължи да подкрепя пазарите на акции поне в краткосрочен хоризонт.  

Лихвените проценти на междубанковия паричен пазар в България продължават да отразяват тенденциите на паричния пазар в еврозоната. Същевременно, притокът на привлечени средства от резиденти остана на високи нива. Ликвидността в банковата система нарасна при сериозно понижение на търгуваните обеми на междубанковия паричен пазар. През юли 2021 г. индексът Леониа Плюс беше на ниво от -0.59%, което е близо до историческия му минимум. Показателно е, че през останалите месеци на годината няма извършени сделки за предоставяне на необезпечени депозити в лева, на база на които се изчислява индекса. Общият търгуван обем на междубанковия паричен пазар за първите 8 месеца, от своя страна, беше близо три пъти по нисък от средномесечния обем на търговията през 2020 г. 

През 2021 г. някои български банки преустановиха приемането на срочни депозити, а други понижиха лихвените проценти по тях до нула. По този начин, при отчитане на банковите такси, номиналната възвръщаемост на банковите депозити стана твърдо отрицателна. В запазваща се среда на висока ликвидност в банковата система, очакванията са лихвените проценти по депозити на търговските банки в България също да запазят текущите си равнища в средносрочен хоризонт.

Пазарите на дългови инструменти реагираха негативно на изказванията на ЕЦБ и Федералния резерв за предстоящо начало на свиване на програмите за изкупуване на активи, след като търсенето им с цел обезпечение се очаква да се понижи. Това доведе до понижение на цените им и съответно до повишение на доходността им. По този начин, за момента има дългови книжа (както ДЦК, така и корпоративни облигации) на държави и корпорации от ЕС и от трети страни с инвестиционен рейтинг, които в случай на предварително дефиниран инвестиционен хоризонт биха могли да осигурят минимална положителна доходност, ако бъдат държани до падеж. Предвиденият в параграф 3 от преходните и заключителни разпоредби на Закона срок, през който не можеше да се трансферират средства от фонда към бюджета на ДОО, изтече през 2018 г. Законовата възможност за трансфериране на средства от фонда предполага инвестиране във възможно най-ликвидни инструменти, които инкорпорират най-ниски флуктуации на стойността си. 
При текущите пазарни условия, постигането на положителна номинална доходност е сериозно предизвикателство при заложеното ниво на риск и е възможно само при разнообразяване на финансовите инструменти, в които  инвестира фонда. Подобно управление на ресурсите предполага начисляване на допълнителни разходи, които биха могли в даден период от време да надвишават постиганата номинална доходност от управление на самите средства. Този риск следва да се оцени и от гледна точка на основната функция на ДФГУДПС, а именно – осигуряване на устойчивост на държавната пенсионна система, включително и в средносрочен и дългосрочен план. 

Перспективите за нормализиране на паричната политика на ЕЦБ от гледна точка на повишение на лихвените проценти намаляха в светлината на продължаващата пандемия и вероятното забавяне на растежа на икономиките в средносрочен план и допълнителното влияние на инфлацията. По този начин средствата на ДФГУДПС се очаква да продължат да реализират отрицателна реална доходност в този хоризонт. 

Според анализ на НОИ на дългосрочното финансово състояние на държавната пенсионна система, след известно положително развитие в средносрочен план, в дългосрочен  се очаква натискът върху държавната пенсионна система да се увеличи както поради демографски фактори, така и предвид увеличените разходи в резултат от предприетите през 2021 г. увеличения на пенсиите. Същевременно, възможностите в средносрочен хоризонт средствата на ДФГУДПС да се увеличават за сметка на източниците, посочени в чл. 11, ал. 1 на ЗДФГУДПС, са в значителна степен ограничени. 

При тези пазарни условия постигането на висока номинална доходност е възможно при активно управление на ресурсите, но това ще е свързано и с поемането на висок риск. Рискът средствата на фонда да намалеят в номинално изражение при увеличаване на разходите за управление на съответен портфейл от инструменти 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, както и възможни инструменти прилагани чрез БНБ. Същевременно, перспективите за нормализиране на паричната политика на ЕЦБ се отдалечиха в светлината на последствията от пандемията и възстановяването на икономиките. 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 дългосрочната прогноза с хоризонт до 2070 г. за разходите за пенсии, изплащани от ДОО. Прогнозата е разработена в съответствие с гласувания от Народното събрание пакет от промени в параметрите на държавната пенсионна система, публикувани в брой 77 на ДВ от 2021 г. Разчетите 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. В средносрочен хоризонт при прилагания до сега консервативен подход активите на фонда ще 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 е нецелесъобразно. В подкрепа на това е и продължаващата конюнктура на ниски и отрицателни лихви, която се очаква да се запази в краткосрочен план. В дългосрочен план, при благоприятно развитие на пазарните условия и при дефинирането на ясен инвестиционен хоризонт,  възможността за по-активно управление на средствата на фонда и диверсификация на инвестициите ще бъде анализирана 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 






