










Приложение № 1
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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 Държавния фонд за гарантиране устойчивост на държавната пенсионна система (ЗДФГУДПС) цели на фонда. Нейната задача е да определи целите и рамката при осъществяването на инвестиции при спазване принципите на надеждност, доходност, ликвидност и диверсификация.
Дългосрочната инвестиционна политика на Държавния фонд за гарантиране устойчивост на държавната пенсионна система е документ, който е одобрен от управителния съвет 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


Източници на средства
Съгласно ЗДФГУДПС в полза на фонда се отчисляват от централния бюджет средства въз основа на:

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 Кодекса за социално осигуряване (КСО) и чл. 1, ал. 4 от ЗДФГУДПС по сметката на фонда подлежат на внасяне и натрупаните средства в индивидуалната партида на осигурените лица при промяна на осигуряването от универсален пенсионен фонд във фонд "Пенсии", съответно във фонд "Пенсии за лицата по чл. 69". При отпускане на пенсия по част първа или при смърт на лице, за което са прехвърлени средства по реда на чл. 129, ал. 12, същите се прехвърлят във фонд "Пенсии", съответно във фонд "Пенсии за лицата по чл. 69", на държавното обществено осигуряване (ДОО). 

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 преходните и заключителни разпоредби на ЗДФГУДПС 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 на този етап 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 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 ЗДФГУДПС 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. 

Средствата на фонда се съхраняват в отделна сметка в БНБ при лихвен процент съгласно Общите условия на БНБ за обслужване на сметки на банки, бюджетни организации и други клиенти (промените са приети с решение на УС на БНБ, в сила от 01.07.2023 г.). Върху депозитите на фонда ежемесечно се начисляват положителни лихви, съгласно Бюлетина за лихвените проценти на правителството и бюджетните организации в БНБ, които за периода 01.01- 31.10.2024 г. са в общ размер на 110,4 млн. лв.
Дългосрочната бюджетна прогноза за развитието на държавната пенсионна система е разработена от Националния осигурителен институт (НОИ) при параметрите на действащото през 2024 г. законодателство в областта на пенсиите и разпоредбите на КСО. Прогнозата е съобразена с пролетната макроикономическа прогноза на Министерството на финансите от месец март 2024 г. и с демографската прогноза на Евростат от 2023 г., използвана при изготвянето на Доклада на ЕС по застаряването от 2024 г. (The 2024 Ageing Report). Резултатите са включени в последния актюерски доклад на НОИ, публикуван на интернет страницата на института през месец август 2024 г.

През 2024 г. бяха реализирани следните политики, приети със Закона за бюджета на държавното обществено осигуряване за 2024 г., които оказват влияние върху размерите на пенсиите в дългосрочен план, а именно:

- увеличение на минималния размер на пенсията за осигурителен стаж и възраст от 523,04 лв. на 580,57 лв. от 1 юли 2024 г.;

- запазване на максималния размер на получаваните една или повече пенсии, без добавките към тях, на нивото от 1 октомври 2022 г. -  3 400,00 лв.;

- увеличение на социалната пенсия за старост от 276,64 лв. на 307,07 лв. от 1 юли 2024 г.;

- увеличение с 11 на сто от 1 юли 2024 г. на всички пенсии за трудова дейност, отпуснати до 31.12.2023 г.

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

- демографските промени, представени чрез коефициента на възрастова зависимост;

- условията за пенсиониране, представени чрез вътрешносистемния коефициент на зависимост;

- „щедростта“ на публичната пенсионна схема, представена чрез коефициента на заместване на дохода.

България е една от най-бързо застаряващите държави в ЕС поради ниските нива на раждаемост и нарастващата продължителност на живота. 

Според демографската прогноза на Евростат населението на България ще намалее до 5,3 млн. лица през 2070 г. Въпреки че се очаква общият коефициент на плодовитост да нарасне от 1,57 през 2023 г. до 1,69 през 2070 г., той остава под нивото на естествено заместване от 2,1. В същото време средната продължителност на живота при раждане, която през 2023 г. е била 71,1 години за мъжете и 78,2 години за жените, се очаква да се увеличи до 82,8 години за мъжете и 87,7 години за жените през 2070 г. 

Очаква се възрастовата структура на българското население да се промени значително през следващите десетилетия поради динамиката на раждаемостта, продължителността на живота и миграционните потоци. Прогнозите сочат, че населението в трудоспособна възраст (15-64 години) ще намалее спрямо общото население и докато през 2023 г. хората в трудоспособна възраст представляват 63,6% от българското население, през 2070 г. техният дял ще спадне до 56%. От друга страна, делът в общото население на възрастовите групи над 65 години се очаква да нарасне от около 21% през 2023 г. до 31% през 2070 г. В резултат на това коефициентът на възрастова зависимост нараства от 34% през 2023 г. до най-високата си стойност от 60% през 2058 г. 

В дългосрочен план съотношението между броя на пенсионерите и броя на осигурените лица ще нараства.

Съотношението между броя на пенсионерите с пенсии за трудова дейност и броя на осигурените лица, наричано още системен коефициент на зависимост, е ключов индикатор за финансовото състояние на системите от разходопокривен тип. Застаряването на населението и нарастването на средната продължителност на живота от една страна и намаляването на населението в трудоспособна възраст от друга, ще оказват съществено влияние върху държавната осигурителна система. 

В дългосрочен план броят на осигурените лица следва тенденцията в броя на заетите, като до 2027 г. се очаква увеличение, а след това до 2070 г. тенденцията е намаляваща, което е резултат от прогнозираното от Евростат намаление на населението в трудоспособна възраст, водещо от своя страна до свиване на работната сила и намаление в броя на заетите.

Средният месечен брой на пенсионерите с пенсии за трудова дейност, изплащани от ДОО през 2023 г. е бил 1 971,4 хил. лица. В средносрочен план се очаква общият брой на пенсионерите да се увеличи. Тази тенденция се наблюдава от началото на 2023 г. и е свързана с някои законодателни промени, настъпили през 2023 г., които водят до увеличение в броя на правоимащите лица и до по-голям брой на новоотпуснатите пенсии. 

Очаква се значително намаление на броя на пенсионерите с лични пенсии за осигурителен стаж и възраст в периода до 2040 г. Това ще е резултат от постепенното увеличение на пенсионната възраст и на изискуемия осигурителен стаж за придобиване право на пенсия за осигурителен стаж и възраст и ще се дължи основно на по-ниския брой на новоотпуснатите пенсии по чл. 68, ал. 1-2 от КСО (трета категория труд, пълен осигурителен стаж). От началото на 2023 г. се наблюдава увеличаване на броя на пенсионерите с пенсии, отпуснати при непълен осигурителен стаж по чл. 68, ал. 3 от КСО. То ще продължи и в дългосрочен план, но ще бъде компенсирано от по-ниския брой на пенсионерите с пенсии, отпуснати по чл. 68, ал. 1-2 от КСО. 

От близо 1 500,0 хил. през 2023 г. броят на пенсионерите с лични пенсии за осигурителен стаж и възраст намалява с 240 хил. до около 1 260,0 хил. в 2040 г. След 2040 г. броят започва постепенно да нараства и в 2060 г. достига 1 300,0 хил. В последната декада от прогнозния период броят на пенсионерите отново започва да намалява, което е резултат от прогнозираното от Евростат подобрение в коефициента на възрастова зависимост (брой лица на възраст на 65 и повече години на 100 лица на възраст 15-64 г.), като в края на прогнозния период броят на пенсионерите с лични пенсии за осигурителен стаж и възраст е 1 250,0 хил. или с около 250,0 хил. по-малък в сравнение с базовата 2023 г. 

Намалението в броя на пенсионерите с пенсии за осигурителен стаж и възраст е съпроводено с увеличение в броя на пенсионерите с инвалидни пенсии. Докато през последните години тенденцията в броя на инвалидните пенсии беше намаляваща, от началото на 2023 г. настъпи обрат и броят им започна да нараства. Причината е в извършената през 2023 г. промяна в Наредбата за медицинската експертиза. Съгласно промяната в Наредбата, общият процент трайно намалена работоспособност/вид и степен на увреждане се определя, като към най-високия процент на най-тежкото увреждане се прибавят 20% от сбора на процентите на всички съпътстващи увреждания. Това обстоятелство допринася за увеличаването на броя на новоотпуснатите пенсии за инвалидност.

В дългосрочен план, в резултат на негативните демографски тенденции се очаква и броят на осигурените лица, и броят на пенсионерите да намалява. С оглед на факта, че през 2037 г. ще приключи законодателно определеното нарастване на пенсионната възраст, както и поради нарастването на средната продължителност на живота, броят на пенсионерите ще намалява по-бавно от този на осигурените лица. В съответствие със заложените в прогнозата демографски допускания, в дългосрочен план общият брой на пенсионерите с пенсии за трудова дейност ще намалее до около 1 680,0 хил. лица в 2070 г. и ще бъде с близо 300 хиляди лица по-малък в сравнение с базовата 2023 г. Съотношението между броя на пенсионерите и броя на осигурените лица обаче, ще се увеличи от 68% през 2023 г. до 78% през 2070 г.

През 2023 г. на 100 осигурени лица са съответствали 68 пенсионери с пенсии за трудова дейност. През следващите няколко години не се очаква подобрение в коефициента на зависимост, основно поради нарастващия брой на инвалидните пенсии. Въпреки прогнозирания по-малък брой новоотпуснати пенсии за осигурителен стаж и възраст вследствие на увеличаването на пенсионната възраст и на изискуемия осигурителен стаж, ограничаването на ранното пенсиониране, както и поради наличието на стимули за по-дълго оставане на пазара на труда на възрастните работници, коефициентът на зависимост ще се задържи на нива от около 68-70% до 2040 г. След 2040 г., под въздействието на фактори като застаряване на населението, увеличаваща се средна продължителност на живота и намаляващ брой на заетите лица, стойностите на този показател нарастват значително, като според прогнозните резултати през 2060 г. на 100 осигурени лица ще съответстват 81 пенсионери с пенсии за трудова дейност. Между 2060 г. и 2070 г. се наблюдава слабо подобрение в коефициента на зависимост в резултат на прогнозирания от Евростат по-висок тотален коефициент на плодовитост, което ще доведе до увеличение на дела на населението в трудоспособна възраст към края на периода, когато на 100 осигурени лица се очаква да съответстват 78 пенсионери. 

Провежданите в последните години пенсионни политики съдействаха за повишаване на адекватността на пенсиите.

През 2023 г. и 2024 г. размерите на пенсиите бяха увеличени от 1 юли съответно с 12,0 и с 11,0%. Увеличението от 1 юли 2024 г. на „вдовишките“ добавки към пенсиите от 26,5% на 30,0% от пенсията на починалия съпруг допълнително ще увеличи средните размери за 2024 г. От 2025 г. до края на прогнозния период е приложено ежегодно осъвременяване на пенсиите по чл. 100 от КСО с процент, равен на сбора от 50% от нарастването на осигурителния доход и 50% от индекса на потребителските цени през предходната календарна година. Предвидено е осъвременяване със същия процент  на минималните размери на пенсиите за трудова дейност, както и на социалната пенсия за старост, респективно и на размерите на пенсиите, несвързани с трудова дейност. 

Коефициентът на заместване на дохода представлява съотношението на средната пенсия за трудова дейност към средния осигурителен доход на осигурените лица за съответната календарна година. Данните в прогнозата се отнасят единствено за коефициента на заместване на дохода от първия стълб на пенсионната система. 

За 2023 г. средната пенсия за трудова дейност е 55,0% от средния брутен осигурителен доход. Нетният коефициент на заместване на дохода, изчислен като съотношение на средномесечния размер на пенсията на един пенсионер и средния нетен осигурителен доход (след приспадане на задължителните осигурителни вноски за сметка на лицето и данъка върху доходите) достигна 69,9%. В дългосрочен план, в доклада се проследява динамиката само на брутния коефициент на заместване, тъй като той има отношение към определянето на необходимия размер на вноската за пенсия от гледна точка на покриване на разходите за пенсии на системата. 

В резултат на проведените политики по отношение на размерите на пенсиите, през следващите няколко години брутният коефициент на заместване на дохода се очаква да достигне и дори да надхвърли 56%, като това са и най-високите му стойности за целия разглеждан период. 

В дългосрочен план средната стойност на коефициента на заместване на дохода ще намалее до около 43-44%. Върху този процес най-съществено влияние ще оказват следните фактори:
1) включването на осигурителния доход за цялата трудова кариера при изчисляване размера на пенсията за лицата, които са започнали трудовата си дейност след 1999 г.;
2) правилото за осъвременяване на пенсиите с процент, равен на сбора от 50% от нарастването на осигурителния доход и 50% от хармонизирания индекс на потребителските цени през предходната календарна година, в резултат на което нарастването в размерите на пенсиите е по-малко в сравнение с темпа на нарастване на средния осигурителен доход;
3) корекцията (намалението), съгласно действащата разпоредба на чл. 70 от КСО, на стойността на индивидуалния коефициент за лицата, които към момента на пенсионирането си са били осигурени и в УнПФ и в ДОО.

Влияние върху коефициента на заместване на дохода от първия стълб ще окаже и предвидената в законодателството възможност за преминаване от осигуряване в първи и втори стълб към осигуряване само в първи стълб. За пенсионерите, които са се осигурявали и в двата стълба на пенсионната система, коефициентът на заместване от ДОО ще бъде по-нисък. Техните пенсии ще бъдат изчислявани с корекция, отчитаща факта, че в рамките на осигурителната си кариера за тях в ДОО е постъпвал по-малък размер на осигурителната вноска. Тези лица обаче ще получават и допълнителна пенсия от УнПФ. Намалението в размера на пенсиите от ДОО, отпуснати на лицата, родени след 1959 г., които придобиват право на пенсия за осигурителен стаж и възраст през 2024 г., е между 10,0 и 11,0 %. Този процент ще нараства, достигайки до около 20% до 2040 г. и 25% до 2052 г., тъй като целият осигурителен стаж на лицата, които ще се пенсионират след 2040 г. ще обхваща периоди след 2001 г. с осигуряване в универсален пенсионен фонд. Важно е да се отбележи, че стойността на намалението е различна за всеки отделен пенсионер и зависи от конкретния период, който обхваща осигурителния му стаж. Лицата, които са избрали да променят осигуряването си изцяло към първия стълб, ще получават пенсия от ДОО в пълен размер, но няма да получат втора допълнителна пенсия от универсален пенсионен фонд.

Динамиката в разходите за пенсии е в пряка зависимост от динамиката в системния коефициент на зависимост и коефициента на заместване на дохода.

За 2023 г. общите разходи за пенсии представляват 10,4% от БВП, като разходите за пенсии за трудова дейност са 10,2%, а разходите за пенсии, несвързани с трудова дейност – около 0,2% от БВП. През следващите няколко години разходите за пенсии като процент от БВП ще нарастват и ще надхвърлят 11,0% от БВП, достигайки най-високите си стойности за целия прогнозен период. Това се дължи от една страна на очакваното увеличение в броя на пенсионерите с около 18,0 хиляди до 2027 г., а от друга страна на по-високите размери на пенсиите в резултат на мерките за подобряване на адекватността на пенсиите, провеждани в периода на пандемията на COVID-19, както и поради увеличението от 1 юли 2024 г. на размера на „вдовишката“ добавка от 26,5% до 30,0% от пенсията на починалия. Поради тези причини през следващите няколко години процентите, с които ще нараства средната пенсия, ще бъдат по-високи от процентите, с които ще нараства средният осигурителен доход.

След достигането на пик от 11,5% през 2027 г. делът на разходите за пенсии от БВП ще започне постепенно да намалява, и ще достигне най-ниската си стойност от 10,0% в годините около 2040 г. Причините за по-същественото намаление на разходите за пенсии като процент от БВП в периода 2027-2040 г. са комплексни и могат да бъдат обобщени в три групи:
1) намаляване броя на пенсионерите и задържане на съотношението между броя на пенсионерите и осигурените лица на относително ниски нива – основно поради демографски причини и по-строгите условия за придобиване право на пенсия;
2) изпреварващ ръст на средния осигурителен доход спрямо средната пенсия поради прилагания механизъм за осъвременяване на пенсиите;
3) намаляването на пенсията от ДОО на лицата, които са били осигурени и в двата стълба към момента на пенсионирането си. Следователно, наред с демографските процеси, правилата за достъп до пенсия и механизма за осъвременяване, възможността за избор на промяна на осигуряването ще е един от най-важните фактори, имащи отношение към динамиката на разходите за пенсии в дългосрочен план.

След 2040 г., когато възрастта за пенсиониране на жените и мъжете ще бъде изравнена на 65 години, в резултат на процеса на застаряване на населението и на очакваната по-висока средна продължителност на живота, фискалният натиск върху държавната пенсионната система ще се увеличи и относителният дял на разходите за пенсии от БВП ще започне да нараства, като до 2060 г. ще достигне 10,8%. Слабият спад до 10,5% в края прогнозния период се дължи на прогнозираните от Евростат по-високи нива на раждаемост и постепенното увеличение на относителния дял на населението в работоспособна възраст в през последната декада от прогнозния период.

Влияние върху 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 (І стълб) и в универсален пенсионен фонд (ІІ стълб), да променят осигуряването си и да преминат към осигуряване само в първия стълб с увеличена осигурителна вноска. Към месец юли 2024 г. с избор за промяна на осигуряването изцяло към ДОО са около 110,9 хил. лица, от които 65,7 хил. лица вече имат отпусната пенсия от ДОО, други 3,0 хил. лица са възстановили осигуряването си в УнПФ, а останалите 42,2 хил. лица (по-малко от 1,5% от прогнозния брой осигурени лица за 2024 г.) продължават да се осигуряват само в ДОО и да трупат пенсионни права. 

Балансът на фондовете на ДОО представлява разликата между общите приходи и общите разходи на системата. Резултатите от дългосрочната оценка показват, че балансът ще остане отрицателен през целия период до 2070 г., като за балансирането на приходите и разходите ще са наложи трансфер от държавния бюджет за покриване на недостига от средства. При отчетена стойност на този трансфер от 5,3% от БВП за 2023 г. и очаквана стойност 5,5% от БВП за 2024 г., през следващите години недостигът от средства на ДОО като дял от БВП ще нараства, достигайки най-високите си стойности от над 6,0% през 2026 г. и 2027 г. В началото на периода, когато средната пенсия нараства с по-бързи темпове от средния осигурителен доход, делът на разходите за пенсии от БВП е най-висок. Влияние върху баланса на ДОО в началото на периода оказват и увеличените разходи за парични обезщетения, в т.ч. поради изплащането от ДОО на третия работен ден от временната неработоспособност от началото на 2024 г.

В периода между 2027 г. и 2040 г. се прогнозира известно подобрение в баланса на ДОО. Недостигът от средства ще намалее от 6,2% до 4,7% от БВП, което съответства на намаляващия тренд в разходите за пенсии през този период поради намаляващия брутен коефициент на заместване (средна пенсия към среден осигурителен доход). Нарастването на разходите за пенсии през втората половина на прогнозния период ще доведе до ново влошаване на баланса, като между 2060 г. и 2070 г., той ще достигне нива, близки до тези в началото на периода. 

През следващите години необходимият размер на трансфера от държавния бюджет за покриване на недостига от средства на ДОО ще нараства както в номинално изражение, така и в процент от общите разходи на системата. От 44,9% през 2023 г., размерът на трансфера за недостига достига 48,1% през 2027 г. В периода между 2030 г. и 2040 г., когато дефицитът на ДОО намалява, делът на трансфера от държавния бюджет от общите разходи на системата ще намалее до около 42,0%. С нарастването на разрива между приходите и разходите, през втората половина на прогнозния период ще нараства и размерът на необходимия за покриване на недостига от средства трансфер от държавния бюджет, като в края а периода се очаква той да достигне около 45,0% от общите разходи на ДОО.

При запазване на текущото законодателство, финансовият натиск върху устойчивостта на държавната пенсионна система ще е най-силен през следващото десетилетие. Тогава и разходите за пенсии, и трансферът от държавния бюджет за покриване на недостига от средства, измерени като дял от БВП, ще са най-големи. Близо 50% от общите разходи на ДОО ще бъдат финансирани с трансфери от държавния бюджет, вместо от собствените приходи на системата.

През първите девет месеца на 2024 г. икономическия растеж в световен план беше относително стабилен, макар и не висок. Това важи в по-голяма степен за икономиката на еврозоната, докато американската икономика постигна значителен растеж от 3.8% през третото тримесечие. Перспективите за следващата година са по-добри по отношение на американската спрямо европейската икономика. Отново са налице значителни глобални рискове от геополитически и търговски характер. 

През юни 2024 г. ЕЦБ започна цикъл на понижение на основните лихвени проценти при намаляваща инфлация и относително слаб икономически растеж в еврозоната. 

През 2024 г. в страната продължи тенденцията към намаление на годишния темп на инфлация, измерен с ХИПЦ, който се забави до 1.5% през септември. Забавянето на инфлацията обхвана всички основни компоненти на индекса. Сред факторите за това развитие може да се посочи динамиката на международните цени на суровините, както и ефектът от по-високата база през предходната година. През октомври годишният темп на инфлация отчете известно ускорение до 2%, което се дължеше най-вече на компонентите на базисната инфлация  и най-вече на услугите.

Текущите тенденции на финансовите пазари, отразяващи различни инвестиционни опции, са следните:

· При режима на функциониращия паричен съвет, лихвените проценти на междубанковия паричен пазар в България продължиха да отразяват тенденциите на паричния пазар в еврозоната. През 2024 г. понижението на основните лихвени проценти в еврозоната, започнало през юни, се пренасяше бързо върху лихвените проценти по сключените сделки на междубанковия паричен пазар. Към края на ноември 2024 г. индексът Леониа Плюс достигна 3%, колкото беше към съответния момент и стойността на 3-месечния EURIBOR.
· Лихвената политика на ЕЦБ се отрази върху среднопретегления лихвен процент по банковите депозити, но трансмисията беше по-бавна и слаба спрямо тази на междубанковия паричен пазар. Все пак, след началото на лихвените понижения, започнали през юни, възвръщаемостта на банковите депозити също започна да се понижава. През октомври 2024 г. среднопретеглената й стойност достигна 1.88% при 1.91% година по-рано, като през януари беше отчетена най-висока стойност на лихвения процент от 2.33%. За десетте месеца на 2024 г. възвръщаемостта по средствата на ДФГУДПС в БНБ беше по-висока от предлаганата от търговските банки по депозити.
· Реалната доходност на средствата на ДФГУДПС през 2024 г. премина на положителна територия от март включително, предвид стабилното забавяне на темпа на годишна инфлация. Въпреки това, предвид очакваното През 2025 г. се очаква леко ускоряване на инфлацията на фона на низходящ лихвен цикъл от страна на ЕЦБ.
· Пазарите на акции се развиваха предимно възходящо през изминалия период от 2024 г. под влияние на по-добрия спрямо очакванията в консенсусните прогнози икономически растеж. Перспективите за динамиката на пазарите на акции през следващата година са основно положителни, но поради различията в икономическите и социални тенденции в САЩ спрямо ЕС и еврозоната в частност, степента на оптимизъм и рисковете също се различават. Американската икономика продължава да се развива възходящо, което от една страна дава добри перспективи за представянето на публичните компании, а от друга предполага запазването на по-високи лихвени проценти в САЩ. В Европа, макар и възстановяващ се, икономическият растеж остава относително слаб. Същевременно политическата несигурност в редица европейски държави увеличава рисковете. На този фон важна роля ще имат и геополитическите рискове, както и неизвестните около очакваните промени в търговската и митническа политика на САЩ и ефектите от нея в международен план, които могат да доведат до корекции на капиталовите пазари.
· Низходящият лихвен цикъл, започнат от ЕЦБ през юни, започна да се отразява и допринесе за постепенно понижение на доходността на държавните ценни книжа на икономиките от еврозоната, в т.ч. и на Германия. Понижението на референтните лихви при равни други условия ще намали търсенето на нови емисии и ще повиши търсенето на вече търгувани поради по-високите им купони, но ще свие доходността на последните поради логичното нарастване на цените им. При новите емисии, от своя страна, по-слабото търсене и респективно по-ниските цени ще бъдат компенсирани от по-ниските купонни плащания. Към момента ДЦК на държави с инвестиционен рейтинг като Норвегия, Обединеното Кралство, Нова Зеландия, САЩ и Чехия предлагат относително висока доходност при относително ниско ниво на риск. Въпреки това, започналата низходяща тенденция в доходностите вероятно ще ги направи недостатъчно привлекателни от гледна точка на потенциална инвестиционна опция още в краткосрочен план.  

На база на гореизложеното, не би могло да се препоръча инвестиране на средства от ДФГУДПС на фондовите пазари и пазарите на суверенен дълг в краткосрочен и средносрочен хоризонт поради посочените рискове, както и от вероятността за по-голяма волатилност при акциите. Препоръката отчита в качествен аспект и потенциалните ресурси, които ще са необходими за следене и управление на диверсифициран портфейл от акции, допустими по ЗДФГУДПС.  

При описаните пазарни условия, постигането на по-висока номинална доходност в краткосрочен план би било трудно и то при благоприятна реализация на очакванията. Същевременно, възможността за активно управление 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.  

С оглед на гореизложените аргументи, на рисковете пред държавната пенсионна система, и запазването и увеличаването на реалния размер на натрупаните средства, подходящо е да се запази консервативния подход при управление на средствата от фонда при ниска степен на риск чрез депозита в БНБ. В същото време, предвид до голяма степен изчерпаните възможности за увеличаване средствата на ДФГУДПС извън промяна в пазарната стойност на активите, по-активно управление на част от средствата за формиране на дългосрочни портфейли от акции и ДЦК съгласно предвидените в законодателството възможности за това (чл. 13 и чл. 8, ал. 3 от ЗДФГУДПС) би било удачно при оценка за положителен нетен ефект от осъществяване на ниско рискова инвестиция.  
ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Дългосрочната инвестиционна политика на Държавния фонд за гарантиране устойчивост на държавната пенсионна система ще бъде съобразена с дългосрочната прогноза с хоризонт до 2070 г. за разходите за пенсии, изплащани от ДОО. 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 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.
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