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Въведение
Финансовото състояние на частните пенсионни схеми

зависи от силата и обхвата на множество рискове. Най-зна-
чимите сред тях са инвестиционният риск и рискът от пре-
живяване на осигурените лица. За разлика от схемите с де-
финирани вноски, които само преразпределят тези рискове
между участниците в пенсионните отношения, схемите с
дефинирани пенсии (DB) акумулират и задържат част от рис-
ковото бреме. В тази връзка при непълно финансиране DB
схемите могат допълнително да увеличат риска за осигуре-
ните лица и да не изплатят обещаните пенсии. Това изисква
модерен подход за управление на техните активи в унисон с

поетите задължения. Приложението му обаче често се възпрепятства от регула-
тивните мерки и счетоводните стандарти, които ограничават дългосрочното разви-
тие на DB схемите.

За по-малко от десет години частните DB схеми преживяха две финансови
кризи. Едва възстановили своето финансиране след „перфектната пенсионна буря”1

от началото на века, те отново изпаднаха в дефицитно състояние през 2008 г. Оче-
видно възприетите държавните регулации след 2003 г. не са били достатъчно ефек-
тивни, а и антидефицитното управление на схемите не е било своевременно модер-
низирано. Едва от 2008 г. насам се въведоха строги правила за управление на дефи-
цита с цел прозрачност на вземаните решения. Засили се ролята на работодателите
за дофинансиране на схемите чрез задължителни допълнителни вноски. Мярка, ко-
ято дълги години беше в изпитателен срок.

Появата на огромен дефицит по DB схемите през 2008 г., особено за тези в
САЩ и Великобритания, постави на преден план въпросите за въвеждането на
по-качествени техники за неговото управление. Днес, законодателствата на

1 Периодът от 2001 г. до 2003 г. се характеризира със спад в котировките на капиталовите пазари,
съчетан с изключително ниски нива на лихвите по ДЦК. Той е съпроводен с терористични атаки и
военни действия, които съвкупно водят до неблагоприятни сценарии за развитие на частния пенсио-
нен пазар.
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много страни задължават пенсионните администратори да определят стойността
под риск (Value-at-Risk), да прилагат концепцията за бюджетиране на риска, да от-
читат проблема с „дебелите опашки”2 и др. Широко приложение в практиката на
DB схемите намира и т.нар. управление на активите, съобразно поетите пенсионни
задължения (ALM). Остава обаче открит въпросът в каква степен тези техники
са адаптирани спрямо нуждите на DB схемите.

За обект на изследването се определя дефицитът по частните DB схеми, а за
негов предмет – техниките за антидефицитно управление. Следва да се обърне
внимание, че обектът на изследването не обхваща финансовото състояние на българ-
ските частни пенсионни схеми, защото пенсионноосигурителните дружества в Бълга-
рия могат да управляват само схеми с дефинирани вноски3. От тази гледна точка
те не могат да регистрират пенсионен дефицит и не се нуждаят от сложни техники
за редукцията му.

Целта на настоящата разработка е да оцени възможностите за антидефицитно
управление на DB схемите в условията на финансова криза. Централно място в ана-
лиза заема портфейлната имунизация като една от най-използваните техники за пре-
одоляване на дефицита през последните години. Нейното приложение е поставено в
зависимост от два фактора – държавните регулации и възприетите принципи на пен-
сионно ръководене4. Ето защо те се определят като рамкиращи детерминанти, които
могат да ограничат антидефицитното управление на DB схемите. За реализиране на
формулираната по-горе цел могат да бъдат откроени следните основни задачи:

• Анализиране на дефицитното състояние на частните DB схеми от началото
на XXI век. Особено внимание се отделя на действителността в САЩ и
Великобритания, поради широкото разпространение на DB схемите в тези
страни.

• Оценяване на техниките за пълно финансиране на DB схемите – чрез ко-
рекция в осигурителните вноски и чрез стратегическо планиране на инвес-
тициите (ALM моделът). Тук се отчита влиянието на държавните регула-
ции и счетоводните стандарти върху приложението на техниките.

• Представяне на ограниченията пред портфейлната имунизация, като начин
за провеждане на качествен ALM, и нейното интегриране за различни видо-
ве DB схеми. Ограниченията, които се вземат предвид в анализа, са: дюра-
цията на инвестициите, конвексността на пенсионните пасиви и данъчното
облагане.

С настоящото изследване не се търсят нови техники за антидефицитно управ-
ление, а по-точно се прави опит да се заимстват „добри практики” от финансовия
сектор и да се адаптират към дейността на DB схемите. В тази връзка ALM мо-
2 Проблемът с „дебелите опашки” (fat tails) възниква тогава, когато се оценяват екстремни рискове с

нормалното разпределение.
3 Чл. 125, ал. 2 и чл. 209, ал. 2 от Кодекса за социално осигуряване. //ДВ, №110, 1999.
4 Под „пенсионно ръководене” (pension fund governance) следва да се разбира възприетата дефиниция

на Гордън Кларк. Според нея ръководенето на пенсионните схеми включва всички механизми за
вземане на решения, като се отчитат обществените и лични интереси и стандарти. (Clark, G. Pension
fund governance: expertise and organizational form. //Journal of Pension Economics and Finance, №3, 2004,
pp. 233–253.)
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делът не е нов за търговските банки и застрахователните компании, но все още е
„недоразвит” в частното пенсионно осигуряване. В подкрепа на изложените тези са
взети под внимание проучванията и становищата на водещи изследователки орга-
низации като OECD Working Center, World Bank Research Center, International
Federation of Pension Funds Administrators, The Pension Institute, Employee Benefits
Research Institute и др.

Глава І. Схемите с дефинирани пенсии
и тяхното дефицитно състояние

1. Пазарна адаптивност на схемите с дефинирани пенсии
При класическите схеми с дефинирани пенсии осигурените лица придобиват

правото да получават редовна месечна пенсия от момента на тяхното пенсионира-
не до настъпване на смъртта (пожизнена пенсия). Размерът на бъдещата пенсия в
общия случай се определя на базата на работната заплата и осигурителния стаж на
лицето. Най-често се взема предвид последната работна заплата преди пен-
сиониране5. Такава е практиката в САЩ, Великобритания, Австралия и Канада.
Схемите, отразяващи последната заплата (final salary schemes), имат за цел
да заменят възнаграждението на работниците и служителите с един предварител-
но определен процент от него, който варира в границите между 60–70%. Другата
разновидност на DB схемите – схемите, обвързани със средната заплата (career
average schemes), са много по-слабо разпространени6. Те са характерни за Холан-
дия, макар че от края на 90-те години на XX век се забелязва едно текучество на
клиенти между схемите. Към настоящия момент схемите, обвързани със средна-
та заплата, съставляват 2/3 от частния пенсионен пазар в Холандия.

Само допреди десет години DB схемите са доминирали на частния пазар за
пенсионни продукти и това може да се обясни с предимствата, които имат за сво-
ите клиенти. Осигурените в тях лица знаят предварително размера на бъдещата си
пенсия, т.е. могат да преценят в каква степен ще запазят благосъстоянието си в
пенсионна възраст. Освен това те ще получат добра пенсия, дори и ако не са били
осигурявани през цялата си кариера. В случай на смърт преживелият съпруг или
съпруга може да продължи да получава полагащата се пенсия. Като допълнителни
бонуси за клиентите на DB схемите могат да се договорят: пенсия за предсрочно
пенсиониране по болест, пенсия за инвалидност, допълнителна пенсия за родстве-
ници, купуване пенсия за неосигурен стаж, индексация на пенсията спрямо инфла-
цията и др. Всички тези предимства правят DB схемите обществено приемливи и
предпочитани от осигурените лица.

5 В случая под „последна заплата” трябва да се разбира средната заплата, изчислена за кратък период
от време точно преди пенсионирането или за специфичен период от време, когато работникът е
получавал високо възнаграждение.

6 Освен посочените разновидности съществуват и т.нар. схеми с еднотипни пенсии (flat rate scheme), но
те се прилагат най-вече в публичните пенсионни системи. При тях размерът на пенсията не зависи от
заплатите на работниците, а само от техния осигурителен стаж и заемана длъжност. Те не са пазарно
ориентирани и затова не се възприемат от частния сектор.
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Не така благосклонно обаче се отнасят към DB схемите работодателите,
спонсориращи схемите. Тъй като пълното им финансиране се основава на актюер-
ски разчети, няма гаранция, че направените калкулации ще са точни и адекватни за
целия осигурителен стаж на работниците и служителите. Всяко едно влошаване на
пазарната конюнктура може да доведе до преизчисляване на техните осигурителни
вноски и оттам да натовари бюджета на работодателя. Де факто работодателите
поемат пазарните рискове, защото обикновено цялата част, респ. по-голямата част
от осигурителните вноски са за тяхна сметка. Освен това те са задължени да га-
рантират пенсионните плащания при напускане на DB схемата съгласно вестинга
(vesting)7. Актюерското обслужване на DB схемите е свързано със заплащане на
такси, които значително оскъпяват частното пенсионно осигуряване. В действи-
телност DB схемите струват на работодателите с около 40% повече, отколкото
схемите с дефинирани вноски.

Разбира се, работодателите могат при определени условия да прекратят уча-
стието си в дадена DB схема, но това пък е съпроводено с много тежки данъчни
санкции. От тази гледна точка по-добре би било да се трансформира DB схемата в
схема с дефинирани вноски, отколкото да се закрива. Подобни трансформации обик-
новено стават поетапно, като се предвижда преходен период, в който работодате-
лят спонсорира и двата вида пенсионни схеми – DB схема за настоящите служите-
ли и схема с дефинирани вноски за новите служители. На практика трудно може да
се прекрати изведнъж дадена DB схема, особено там, където осигуряването е под
синдикална опека. Ето защо прекъсването на осигурителния процес става по един
от трите начина8:

1) Чрез „твърдо” замразяване на DB схемата (hard freeze). В този случай
работодателите спират да спонсорират схемата, като осигурените в тях
лица не губят правото си за пенсия. Размерът на дължимата пенсия обаче
се преизчислява при условията, действащи към момента на прекъсване на
схемата.

2) Чрез „леко” замразяване на DB схемата (soft freeze). При този тип
„прекъсване” на схемата работодателите намаляват размера на плащани-
те осигурителни вноски, което автоматично води до по-нисък процент на
заместване на дохода в пенсионна възраст. Де факто лекото замразяване

7 Вестингът е период в години, след който осигурените лица могат да се възползват в пълен размер от
акумулираните средства по техните пенсионни партиди. Ако някой прекъсне своето осигуряване в
по-кратък срок от вестинга, той няма да придобие осигурителни права. Основната цел на вестинга е
да ограничава трудовата миграция на работниците и служителите. Съгласно Закона за данъчната
реформа в САЩ (Tax Reform Act) от 1986 г. вестингът се определя по един от двата начина: 1) със
стръмна скала и 2) със степенуване. При стръмната скала (cliff vesting) осигурените лица достигат
пълен вестинг след 5 години стаж при съответния работодател. Преди изтичане на този период не се
полага нищо, а след него се гарантира всичко. При степенуването (graded vesting) осигурените лица
придобиват 20% от пенсионните спестявания, ако напуснат DB схемата след третата година, 40% –
след четвъртата година и т.н., до седмата година, когато могат да се възползват от 100%. (Вж.: U. S.
Department of Treasure. Taxation of technical Services Personnel: Section 1706 of the Tax Reform Act of
1986. //Report to the Congress, March 1991.)

8 Employee Benefit Research Institute. Defined Benefit Plan Freezes: Who’s Affected, How Much and
Replacing Lost Accruals. //Issue Brief, №291, March 2006.
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само забавя финансирането по съответната DB схема и дава възможност
да се достигне до по-висока пенсия от тази при твърдото замразяване.

3) Чрез частично замразяване на DB схемата (partial freeze). Подобно дей-
ствие от страна на работодателите засяга само част от осигурените лица,
т.е. възниква дискриминация в пенсионното осигуряване. Критерият за дис-
криминация може да бъде момента на откриване на личната пенсионна
партида, с което да се обособят нови и настоящи клиенти на DB схемата.

2. Определяне на рисковете, влияещи върху пенсионния дефицит
За администраторите на DB схеми съществува реална опасност да изпаднат

в състояние на неплатежоспособност, ако продължително време поддържат дефи-
цит по своите сметки. Особено критично е това в моменти, когато работодателите,
спонсориращи схемите, са на ръба да обявят несъстоятелност. Рискът от неплате-
жоспособност може да бъде редуциран на държавно равнище чрез учредяването
на гаранционни фондове. Такава е практиката с Корпорацията за гарантиране на
пенсиите (PBGC) в САЩ и с Пенсионния гаранционен фонд (PPF) във Великобри-
тания. Тези фондове покриват част от пенсионните плащания на работодателите,
обявени в несъстоятелност. За съжаление подобен тип регулации могат да дефор-
мират обществените отношения, защото гаранционните фондове всъщност пре-
хвърлят рисковото бреме върху данъкоплатците. Този конфликт набира скорост през
последните години. За илюстрация може да се даде дефицитът, отчетен от PBGC
за 2009 г.9 Той е в размер на 30%, което означава, че PBGC ще трябва да намери
допълнително финансиране за 21,9 млрд. щат. дол., за да покрие поетите задълже-
ния на фалиралите работодатели.

Рискът от несъстоятелност на работодателите е само един от многото риско-
ве, които могат да влошат дефицитното състояние на DB схемите. Техните адми-
нистратори поемат и пазарния тайминг на дължимите пенсии10, който риск е
свързан с временното несъответствие между стойността на инвестициите и поети-
те задължения към клиентите. Този риск се управлява много по-ефективно на ко-
лективна база, отколкото с персонални усилия. В DB схемите се осигуряват много
лица, които няма да се пенсионират по едно и също време. Това позволява на техни-
те администратори да поемат пазарния тайминг и да го редуцират във времето.

В периметъра на антидефицитното управление на DB схемите попада и инве-
стиционният риск. Той може да обезцени стойността на пенсионните активи и
оттам да доведе до непълно финансиране на схемите. Влошените инвестиционни
резултати пряко засягат финансовите разчети на работодателите, спонсориращи
схемите, защото могат да увеличат размера на дължимите осигурителни вноски.

9 Pension Benefit Guaranty Corporation. Annual Report. Washington D. C., 2009, p. 2.
1 0 Пазарният тайминг (market timing) има за цел да осигури баланс между пазарната стойност на инвес-

тициите на DB схемите и настоящата стойност на обещаните от тях пенсии в краткосрочен план. В тази
връзка пенсионните администратори се опитват да извлекат печалби от краткосрочните колебания в
цените на активите, за да наваксат временните дефицити. Най-важното за успешния пазарен тайминг
е предсказуемата инвестиционна среда. В противен случай DB схемите има вероятност да забавят или
частично да плащат пенсиите на своите клиенти.
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За щастие инвестиционният риск може да бъде „хеджиран”, като се включват в
инвестиционния портфейл инструменти с фиксирана доходност, които съответстват
по дюрация и парични потоци с тези на поетите пенсионни задължения. От своя
страна, инвестициите във високодоходоносни корпоративни облигации ще имат по-
ложителен ефект върху кредитния риск.

Администраторите на DB схеми поемат и още един риск с пряко влияние
върху пенсионния дефицит – рискът от преживяване на средната продължи-
телност на живот (longevity risk). Обикновено задълженията към клиентите
включват изплащането на отсрочени пожизнени пенсии (deferred life annuity),
което налага финансирането им да продължи до момента на смъртта на осигурени-
те лица. За този период в пенсионна възраст някои от тях могат да надживеят
средната продължителност на живот, което е риск за DB схемите. Това ще удължи
срока на изплащаните пенсии, без те да са били предварително разчетени и подкре-
пени с нужните осигурителни вноски.

Инфлационният риск е измежду тези рискове, които остават за сметка на
осигурените лица, защото обикновено частните DB схеми не предвиждат индексация
на плащанията в пенсионна възраст11. Този риск не е единственият, който може да
възпрепятства достигането на очакваните равнища на пенсиите (виж фиг. 1). Де-
фектът на преносимостта (portability problem) например може да влоши бла-
госъстоянието в пенсионна възраст на тези лица, които често са сменяли месторабо-
тата си. Номиналният размер на техните пенсии обикновено се определя в зависи-
мост от работната заплата и осигурителния стаж. Тези два компонента имат тенден-
цията да нарастват във времето, но за разлика от осигурителния стаж работната
заплата е с нелинейна функционална зависимост спрямо пенсионните спестявания. С
наближаването на пенсионната възраст работната заплата обикновено значително
нараства, а точно от нея зависи бъдещото пенсионно плащане. Ето защо всяка една
промяна в работния статус на осигурените лица (промяна на работното място, пони-
жаване в длъжност и др.) в последните години от кариерата им може да доведе до
изплащане на пенсии далеч под техните очаквания. Емпиричните тестове потвържда-
ват тази зависимост. Лицата, които подписват трудови договори с нови работодатели
повече от шест пъти в рамките на своята кариера, губят средно около 25–30% от
това, което биха получили, ако се задържат при един и същ работодател12. Този риск
е значително по-малък, ако новите работодатели участват в мегасхеми, които не
страдат от дефекта на преносимостта. Такъв е примерът с Холандия, където основ-
но действат DB схеми, учредени на браншови принцип.

1 1 Единствено във Великобритания DB схемите са задължени да индексират пенсиите с размера на
инфлацията, но не повече от 2,5% на година. В Холандия индексацията е обвързана с платежоспособ-
ността на DB схемите и следователно инфлационният риск е в релация с инвестиционния риск. Вж.:
International Monetary Fund. Risk Management and the Pension Fund Industry. //Global Financial Stability
Report. IMF: Washington D. C., September, 2004.

1 2 Bodie, Z., A. Marcus, R. Merton. Defined benefit versus defined contribution pension plans: What are the
real tradeoffs? //Working Paper: National Bureau of Economic Research, №1719, October, 1985.
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Фиг. 1. Разпределение на рисковете между участниците в DB схемите

Рискът от „ниска пенсия” не е проблем само на преносимостта. Той може да се
прояви и в случаите, когато не се прилага адекватен период на вестинга, в рамки-
те на който работниците и служителите могат да запазват осигурителните си права и
да ги прехвърлят от една в друга DB схема. През последните години вестингът се е
съкратил значително. В някои страни, като Канада например, той е под две години,
което отговаря на текущите потребности на трудовия пазар в условията на криза.

Като цяло, администраторите на DB схеми поемат всички рискове, свързани с
появата на дефицит. Много осигурени лица смятат, че DB схемите са обществено
приемливи, защото инвестиционният риск не е за тяхна сметка. В действителност те
поемат не по-малко значими рискове като инфлационния риск, риска от „ниска пен-
сия”, породен от дефекта на преносимостта или вестинга, риска от прекратяване на
схемата и др. Без модерен подход на инвестиционно управление и държавно гаранти-
ране на пенсиите DB схемите не са по-малко рискови от схемите с дефинирани
вноски.

3. Тенденции в дефицита на схемите с дефинирани пенсии
от началото на XXI век

При DB схемите съществува риск от недостиг на средства, т.е. реализираните
приходи да са недостатъчни за изпълнение на поетите ангажименти. Основната причи-
на за това е, че пенсионните им задължения са предварително договорени и при всяка
нежелана промяна в изходните параметри могат да регистрират дефицит. От началото
на XXI век активите на повечето действащи DB схеми са по-малки по размер от на-
стоящата стойност на техните пенсионни задължения, т.е. са в дефицитно състояние.
По официални данни компаниите от S&P 500 Index, администриращи DB схеми, са
приключили 2008 г. с агрегиран дефицит, равняващ се на 238 млрд. щат. дол., като това
е най-лошият резултат за периода от 2002 г. (вж. фиг. 2)13. Сходен е дефицитът, регист-
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1 3 Bonafede, J., St. Foresti, J. Dashtara. Report on corporate pension funding levels. Wilshire Associates
Incorporated, 2007, p. 2.

1 4 Accounting for pensions: annual survey. Lane Clark & Peacock, 2005, p. 3.
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риран от английските компании, включени в FTSE 100 Index, през 2008 г. – 82 млрд. щат.
дол.14

Фиг. 2. Агрегиран дефицит на компании, администриращи DB схеми в
САЩ и Великобритания за периода 2002 – 2008 г.15

Много по-неблагоприятно е положението на DB схемите, спонсорирани от
европейски компании извън Великобритания. Наблюдаваните акционерни друже-
ства от Dow Jones STOXX 50 blue chip Index завършват календарната 2008 г. със
съвкупен дефицит от 154 млрд. щат. дол., което е с 8 пъти повече от 2007 г.16 С най-
големи отрицателни стойности на този показател са DB схемите в Холандия и
Швейцария. Това може да се види в табл. 1.

Таблица 1

Средна стойност на пенсионния дефицит на компаниите от STOXX 50
Index от 2004 г. до 2008 г. по държави
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1 5 Стойностите на пенсионния дефицит на английските компании е преизчислен от британски лири в
щатски долари по валутен курс на БНБ към края на всяка година.

1 6 Следва да се отбележи, че в Dow Jones STOXX 50 Index участват 16 компании от Великобритания,
което засилва стойностите на дефицита.

1 7 Данните за 2007 г. и 2008 г. отчитат дефицитното състояние на европейските компании, включени в
FTSE Global 100 Index. За разлика от Dow Jones STOXX 50 Index при калкулацията на FTSE Global
100 Index вземат участие 47 американски и 9 азиатски компании.

Пенсионен дефицит/излишък (в млрд. евро)
Държави

2004 2005 2006 2007 200817

Промяна
по време

на кризата
Испания - 6,4 - 6,6 - 17,3 n/a* n/a –
Германия - 4,3 - 4,5 - 14,6 - 6,5 - 13,3 105%
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Източник: IFSL Research. Pension markets. IFSL Pension Group, U.K., 2006–
2009.

Забележка: (*) n/a (not available) – липсват данни за посочената година.

Механичните сравнения по държави не са приемливи и могат да бъдат подвеж-
дащи поради различията в приложението на счетоводните стандарти. Много е важно
как се оценяват пенсионните задължения, от които зависи размерът на дефицита. Те
могат да бъдат отразени в счетоводните регистри на база актюерски допускания
или на база текущо състояние на пазара. В Германия и Япония например използват
актюерския подход за осчетоводяване, докато в САЩ и Великобритания се позова-
ват на пазарните оценки. В зависимост от начина, по който се отразява в баланса,
пенсионният дефицит може да остане извън официалната статистика. Точно такъв е
случаят с международния счетоводен стандарт №19 (IAS 19), който допуска вариа-
тивни решения. По избор компаниите, администриращи DB схеми, могат да предста-
вят дефицита като част от своите фирмени задължения или да използват задбалан-
сово осчетоводяване, което поражда неточностите в публикуваните показатели18.

Пенсионният дефицит е нестабилен по размер, което предизвиква при-
теснения сред анализатори и специалисти. Подходяща илюстрация за това са DB
схемите във Великобритания. През 2006 г. техният дефицит е достигнал на два
пъти пикови стойности. За първите четири месеца се редуцира с 18,75%, а за оста-
ващото време до края на годината се увеличава с 36,5%, т.е. от 52 млрд. щат. дол.
през месец април до 71 млрд. щат. дол. през месец декември. Като цяло колебани-
ята му дублират ценовите шокове на капиталовите пазари. Подобни резки промени
имат негативно влияние върху балансовите резултати, а оттам и върху стойността
на акциите на спонсориращата компания. Тъй като дефицитът се „осчетоводява”
като временно заети средства от работниците, нетният дълг на администратора на
DB схемата нараства, което модифицира неговия финансов ливъридж до нива, кои-
то могат силно да притеснят инвеститорите.

Дефицитното състояние, в което се намират DB схемите през последните го-
дини, предопределя непълното им финансиране (underfunded). Ако се проследи
в динамика осреднената стойност на съотношението между стойността на техните
активи и пенсионните им задължения, т.нар. степен на финансиране (funding ratio –
1 8 Ageing and pension system reform: implications for financial markets and economic policies. // OECD

Publishing, 2005, №1, р. 89–92.

Холандия - 2,5 - 2,5 - 4,3 - 0,3 - 2,7 800%

Франция - 1,9 - 2,2 - 9,3 - 11,8 - 14,0 19%

Италия - 1,2 - 1,8 - 6,0 n/a n/a –
Швейцария - 1,1 - 1,0 - 1,7 1,3 - 9,7 - 846%

Швеция - 1,2 - 0,6 - 0,4 n/a n/a –
Финландия - 0,1 - 0,1 - 0,1 n/a n/a –
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FR) ще се установи, че от 2001 г. тя е под 100%. Едва 17% от американските
компании през 2005 г. са имали активи равни или по-високи от пенсионните си задъ-
лжения. Още по-фрапиращ е процентът на „успяващите” английски администрато-
ри на DB схеми – 6%. Този резултат е постижение на фона на 2004 г., когато нито
един пенсионен фонд във Великобритания не е достигнал степен на пълно финанси-
ране. В агрегиран вид данните са по-благоприятни, тъй като през 2006 г. за първи
път от пет последователни години DB схемите в САЩ регистрират положително
съотношение от 101% (вж. фиг. 3). Тенденцията обаче рязко се променя в условия-
та на глобална финансова криза, като агрегираната степен на финансиране пада до
81% през 2008 г.

Фиг. 3. Степен на финансиране на корпоративните DB схеми
в САЩ за периода 2000– 2008 г.19

Непълната степен на финансиране индикира кризисното състояние, в което се
намират частните DB схеми. Най-уязвими са компаниите в енергийния сектор, след-
вани от сектора на здравеопазването. Енергопроизводителите в САЩ за 2005 г.
имат степен на финансиране в размер на 75,3%, а здравните заведения – 84,8%. В
действителност положението не е толкова песимистично, като се има предвид, че
тези компании не администрират най-големите DB схеми. Средната степен на фи-
нансиране за 25-те най-големи компании, които обслужват над 50% от задължени-
ята на DB схемите в САЩ, е 97,5%.

Тенденциите в степента на финансиране на DB схемите зависят най-вече от
две групи фактори: финансови и демографски. Финансовите фактори включват:
инвестиционната доходност, инфлационния натиск и размера на заплата-
та малко преди приключване на схемата. Доходността на някои капиталови ин-
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струменти се използва за дисконтиране на пенсионните задължения, което предопре-
деля тяхната обратна зависимост. Ниската доходност води до отчитане на големи
обещани пенсии в баланса на DB схемите. От тази гледна точка, за да се постигне
пълно финансиране, трябва или да се преструктурира инвестиционния портфейл, така
че да се надхвърли дисконтната ставка, или да се увеличат осигурителните вноски.
Идентично е въздействието на другите две променливи, които при високи стойности
оскъпяват обслужването на пенсионните задължения.

Разпространените счетоводни стандарти допускат дисконтирането на пенси-
онните задължения да става на база доходността на висококачествени корпоратив-
ни облигации, т.е. емитирани от дружества с кредитен рейтинг равен или над „АА”,
респ. „Аа”. През последните години средната доходност от подобен тип инвести-
ции е намаляла. За Великобритания тя се е редуцирала от 5,32% в края на 2004 г. на
4,77% в края на 2005 г. При равни други условия това би довело до увеличаване на
пенсионните задължения с 10%, равняващо се на скок в дефицита с около 51,6 млрд.
щат. дол.20 Спадът в доходността на първокласните корпоративни облигации е ха-
рактерен и за американския капиталов пазар. Той се равнява на 2,6% и е измерен за
същия период от време. Разгледано от 2000 г. намалението е с повече от една
четвърт, като в края на 2005 г. доходността достига 5,60%. Всичко това формира
т.нар. „актюерски загуби” (actuarial losses), защото пенсионните калкулации на
почти всички DB схеми са били реализирани при по-високи равнища на този пока-
зател.

Демографските фактори, влияещи върху дефицитното състояние на DB схе-
мите, се отнасят до: смъртността; броя на лицата, които преждевременно са
прекратили осигуровките си; дела на семейните лица и процента на лицата,
получаващи пенсия при условията на ранно пенсиониране. Като цяло тенден-
циите в демографските фактори през последните десетилетия водят до формиране
на дефицит и необходимост от допълнителни средства. Променливите „смъртност”
и „дял на пенсионерите по болест” имат компенсиращ ефект, но само ако се движат
в една посока. На практика обаче смъртността намалява, а броят на нетрудоспо-
собните лица расте. Семейното положение няма голямо значение върху финансови-
те показатели, но съществува тенденция семейните двойки да засилват риска от
недостиг на средства.

Глава ІІ. Техники за управление на пенсионния дефицит

1. Пълно финансиране на схемите с дефинирани пенсии
чрез корекция в осигурителните вноски

Антидефицитното управление на частните пенсионни схеми има за цел да оси-
гури такива приходи, с които да могат да се обслужват поетите задължения към
клиентите. Това означава, че във всеки един момент техните администратори трябва
да поддържат балансирано съотношение между стойността на активите и пасиви-
те на пенсионните фондове (ПФ). За да се достигне до пълна степен на финансира-
2 0 Accounting for pensions: Аnnual survey. Lane Clark & Peacock, 2006, p. 26.
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не, трябва да се вземат решения относно размера на осигурителните вноски, струк-
турата на инвестиционния портфейл, дяловото разпределение между краткосрочни
и дългосрочни инструменти и др.

По дефиниция частните DC схеми във всеки един момент са напълно
финансирани (full funded). При тях текущата пазарна цена на активите на ПФ21 е
равна на настоящата стойност на пенсионните им задължения. С кривата DC на
фиг. 4 е представена коментираната зависимост. Поради степента си на финанси-
ране DC схемите не могат да имат излишък или дефицит от средства. От тази
гледна точка за техните администратори остава да преценят в каква степен ще се
излагат на инвестиционния риск и оттам – какви по размер пенсии ще осигуряват.
Единственото инвестиционно ограничение е рисковият толеранс на клиентите им.

Фиг. 4. Зависимост между настоящата стойност на активите
на дадена пенсионна схема и размера на задълженията й

Проблемът възниква за DB схемите, където пенсията е предварително дого-
ворена и може да не съответства на акумулираните средства в ПФ. За да гаранти-
рат изпълнението на ангажиментите си, администраторите се опитват да баланси-
рат паричните потоци на входа и изхода. По време на реализацията на схемата
степента на финансиране трябва да бъде 100% или да отговаря на изискването за
пълно финансиране (вж. фиг. 4). При отклонение от целевото равнище входните
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2 1 Активите на ПФ могат да бъдат оценени и чрез непазарни способи. Възможно е да се използват осред-
нените цени на активите за 12 месечния период преди разчетната дата. Във Великобритания пенсионните
активи се остойностяват чрез дисконтиране на бъдещите инвестиционни резултати с размера на изпла-
щаните дивиденти (dividend discount model). (По-подробно за тези способи вж.: Head, S. et al. Pension
fund valuations and market values. // British Actuarial Journal, №6 (1), 2000, рр. 55-141.)
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параметри следва да се преизчислят така, че акумулираните средства да са дос-
татъчни за изпълнението на поетите задължения в бъдеще. Корекциите в парамет-
рите на DB схемите се извършват периодично на контролни периоди. Това са
периоди с продължителност от една или повече години (рядко повече от 10 години),
в рамките на които осигурителната вноска се фиксира и не се променя22.

Корекцията в осигурителните вноски, отговаряща на реализираната в опреде-
лен момент степен на финансиране, може да бъде осъществена от администрато-
рите на DB схеми с помощта на два актюерски метода: метод за финансиране
на дължимите пенсии (accrued benefits funding method) и метод за финанси-
ране на предстоящите пенсии (prospective benefits funding method)23. При първия
метод дължимата вноска (SCR) зависи от възприетия начин за калкулация на пен-
сионното задължение24 (L). В този случай SCR следва да може да обезпечи очак-
ваните промени на L за контролния период. Базовата формула за определяне на
SCR и нейните компоненти е представена по-долу25:

(1)

където:
SCR(0;n) е стандартната осигурителна вноска, дължима за целия контролен
период;
PV[Ln] – настоящата стойност на пенсионното задължение към активните
клиенти, определено към края на контролния период; тенденциите в заплатите
и дължимите пенсии за контролния период са на прогнозна база;
PV[B(0;n)] – настоящата стойност на пенсиите, които предстои да бъдат пла-
тени през контролния период;
PV[S(0;n)] – настоящата стойност на очаквания осигурителен доход, на чиято
база се изчисляват вноските за контролния период;
n – контролният период в години;
L0 – пенсионното задължение към активните клиенти26 в началото на контрол-
ния период, т.е. на разчетната дата.
Разчетите, касаещи L във формулата, се осъществяват основно по два начина

– на база статична и динамична информация. Статичният оценъчен подход калку-
лира L съгласно конюнктурните условия, без да се влияе от предстоящите промени
в средата (инфлация, изменения в заплащането и др.). Всъщност това е пенсията,
която администраторът трябва да плати, ако DB схемата се прекрати в момента
2 2 Вноската, която се определя за контролния период, се нарича стандартна осигурителна вноска (standard

contribution rate – SCR). Обикновено тя се задава като процент от месечната заплата на работника и
остава непроменена за разчетния период.

2 3 Pension fund terminology. //Guidance note: Faculty and institute of actuaries, №26, 1996.
2 4 Предвид това, че пенсионното задължение се изчислява от актюери при определени математически

допускания, е възприето то да се нарича актюерно задължение (actuarial liability).
2 5 The Financial Reporting Council Ltd. Pension fund terminology: speciment descriptions of commonly

used valuation methods. U.K., GN26, 2001, <http://www.frc.org.uk>.
2 6 Под „активни клиенти” следва да се разбират тези лица, които текущо плащат осигурителните си

вноски, т.е. продължават да финансират схемата.
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на разчета, респ. в края на контролния период. Задължението, получено по този
начин, се нарича натрупано пенсионно задължение (accumulated benefit
obligation или АВО). Пенсионното задължение може да се изчисли и при прогнозни
данни за движението на заплатите за целия контролен период. В случая разчетите
се позовават не само на моментното (конюнктурно) състояние на въздействащите
фактори, но се опитват да отчетат и евентуалното нарастване на осигурителния
доход на активните клиенти. Изчисленото по този начин задължение се нарича про-
ектно пенсионно задължение (project benefit obligation или РВО).

Съществуват спорове относно начина за определяне на L. Най-общо АВО е
по-популярен там, където се налага финансирането да бъде прекъсвано след изти-
чане на определен период от време27. От своя страна, РВО се използва за „осчето-
водяване на набелязани цели”, защото се основава на прогнозни данни. Динамична-
та оценка на L позволява да се идентифицират своевременно необходимите сред-
ства за изплащане на пенсиите през следващия контролен период. Очевидно РВО е
вид индикатор за предстоящ пенсионен дефицит, респ. излишък. По тази и други
причини РВО е установено като задължително в САЩ чрез счетоводния стандарт
FAS 87, във Великобритания чрез FRS 17 и в международната практика чрез IAS
19. Определената обаче SCR на база РВО ще бъде адекватна само ако средната
възраст на клиентите на DB схемата остане непроменена за контролния период28.
Следователно РВО не е подходящ за разрастващи се пенсионни схеми.

Методиката за определяне на стандартната осигурителна вноска при метода за
финансиране на предстоящите пенсии е точно противоположна на метода за финансиране
на дължимите пенсии. Тя допуска вариативност при изчисляване наSCR, като за целта се
използват прогнозни данни за осигурителния доход за целия срок на DB схемата, а не
само в рамките на контролния период. Стойността на SCR може да се калкулира, като
се отчита нарастването на активните клиенти, т.е. да се основава на броя на вклю-
чилите се след разчетната дата клиенти. Важното в случая е как ще се промени средна-
та възраст на осигурителната съвкупност и как това ще се отрази върху пенсионните
задължения на DB схемата. Този подход е установен като практика в Германия, където
съществува голямо текучество на кадри. За други страни той не е толкова популярен,
защото не се интересува от акумулираните средства към разчетната дата и следовател-
но не може да се използва като индикатор за платежоспособността на ПФ.

Определянето на SCR може да стане и въз основа на очакваната тру-
дова кариера на активните клиенти. Математически ефектът от подобряване
на професионалната реализация на осигурените лица се изразява чрез разликата
между пълния размер на пенсиите, дължими в момента на пенсионирането (TB0), и
пенсиите, отговарящи на платените до разчетната дата вноски (L0). Разчетите на
L0 се провеждат съгласно динамичния оценъчен подход на метода за финансиране
на дължимите пенсии. Формулата за представяне на SCR към разчетната дата е29:
2 7 McLeish, D., C. Stewart. Objectives and methods of funding defined benefit pension schemes. // Transactions

of the faculty of actuaries, №40, 1987, pр. 338–424.
2 8 O’Regan, W., J. Weeder. A dissection of pensions funding. //Journal of the students’ society, №32, 1990, pр.

71–115.
2 9 The Financial Reporting Council Ltd. Pension fund terminology: speciment descriptions of commonly

used valuation methods. U.K., GN26, 2001, <http://www.frc.org.uk>.



222

(2)

където:
SCR0 е стандартната осигурителна вноска, дължима за периода от разчетна-
та дата;
L0 – пенсионното задължение към активните клиенти в началото на контрол-
ния период, т.е. на разчетната дата;
PV[TB0] – настоящата стойност на пълния размер на пенсиите, които пред-
стои да бъдат платени в момента на пенсиониране;
PV[S0] – настоящата стойност на очаквания осигурителен доход, на чиято
база се изчисляват вноските.
Подобна калкулация позволява да се следи платежоспособността на ПФ, коeто

я прави адаптивна за администратори, формиращи пенсионни резерви. За да се
приложи обаче, е необходима стабилна възрастова структура на осигурените лица.
Ето защо тя е подходяща за затворени ПФ.

Антидефицитното управление на DB схемите чрез корекция в размера на внос-
ките (най-вече тези, които са за сметка на работодателите) е широко използвана
регулация от държавата. Тя има сравнително бърз положителен ефект и е в компе-
тенциите на корпорациите, спонсориращи схемите. Във Великобритания допустими-
те отклонения от целевата FR са в рамките на 10%. Съгласно финансовото й законо-
дателство, ако FR надхвърли 105%, схемите имат 5-годишен период да редуцират
съотношението до 100% (Finance Act, 1986). Обикновено това се реализира с времен-
но неплащане на осигурителни вноски. Точно обратното е, когато FR падне до 90%.
Тази долна граница се нарича още минимално изискване за финансиране30.

Подобна е практиката в САЩ, където работодателите, администриращи DB
схеми, плащат допълнителни осигурителни вноски при FR от 90%31. Тези вноски не
се зачитат за разход и се облагат с извънреден корпоративен данък. Санкцията
кара администраторите да се придържат към пълно финансиране на DB схемите.
От друга страна, те плащат задължителни премии на Корпорацията за гаранти-
ране на пенсиите (PBGC), която има за цел да застрахова до определен размер
задълженията на пенсионните фондове в случай на неплатежоспособност. Корпо-
рацията поддържа специална програма за мониторинг на пенсионните схеми, т.нар.
„Програма за ранно известяване” („Early Warning Program”). С нейна помощ
държавата оценява риска от недостиг на средства и взема своевременни мерки.

2. Обвързаното управление на пенсионните активи и пасиви:
от заимстван към наложен модел

Пълното финансиране на DB схемите може да се постигне не само чрез так-
тически промени в осигурителните вноски, но и чрез преструктуриране на инвес-
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3 0 Pension Act. U. K., 1995, <http://www.opsi.gov.uk>.
3 1 ERISA. The Employee Retirement Income Security Act, 29 U.S. Code, Chapter 18, 1974, <http://

finduslaw.com>.
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тиционния портфейл на пенсионните фондове (ПФ). Това доскоро се е реализирало
само чрез ефективно разпределение на активите, без да се отчитат бъдещите нужди
на ПФ. За да подобрят ефективната граница на своите портфейли, администраторите
на DB схеми са променяли вида и дяловото разпределение на активите в тях съоб-
разно критерия „очакване – дисперсия” (mean-variance measure) на Марковиц. Този
подход обаче може да реши само частично дефицитните проблеми на DB схемите,
защото взема под внимание единствено характеристиките на активите и то в крат-
косрочен план32. Ето защо от средата на 90-те години на XX век големите DB схеми
заложиха на стратегическото планиране на активите в зависимост от пенсион-
ните им задължения (asset-liability management – ALM)33. Днес ALM е най-широ-
ко използваната техника за риск мениджмънт от пенсионните администратори. Дори
в някои страни тя е задължителна. Във Великобритания например DB схемите тряб-
ва да актуализират стойността на пасивите си на всеки три години и при необходи-
мост да преструктурират портфейлите си в съответствие с ALM.

Управлението на активите, съобразно пенсионните задължения, е математи-
чески базиран мениджърски подход, подходящ за DB схеми, които трябва да адап-
тират своите инвестиции към бъдещите пенсионни плащания34. ALM се основава
на динамични процедури, обхващащи стохастични симулации на активите и съот-
ветстващите им пенсионни задължения (напр. от типа „Монте Карло” симулации).
Неговият успех зависи до голяма степен от избора на пазарните индикатори за
бъдещото развитие на инвестиционната среда. В крайна сметка пенсионните задъ-
лжения се оценяват на базата на установена дисконтна ставка, докато симулации-
те на активите се реализират при динамични условия. За да усъвършенстват своя
ALM, администраторите на DB схеми непрекъснато се опитват да динамизират
стойностите и на пенсионните задължения. Съвременните ALM модели използват
сложни каскадни симулации, за да отчетат всички позитивни и негативни сценарии
в движението на пенсионните плащания. Класическият опростен вариант на ALM
отдавна е заменен с комплексен механизъм за хеджиране на бъдещите плащания,
включително и чрез деривати.

Разпространението на ALM в практиката на DB схемите по света не е еднак-
во. Най-интензивно този мениджърски подход се използва от европейските DB схеми
и по-слабо от пенсионните администратори в САЩ. Това има логично обяснение,
като се има предвид, че интегрирането на ALM е започнало най-напред сред търгов-
ските банки и застрахователните компании в страните от континентална Европа и
едва след това в Северна Америка35. Всъщност DB схемите са заимствали мо-

3 2 Campbell, J., L. Viceira. Strategic Asset Allocation for Pension Plans. Oxford handbook of pensions and
retirement income. 2006.

3 3 Първото мащабно приложение на ALM в пенсионната практика е от 1998 г. и се свързва с оптимиза-
ционния модел на Дарт, изграждащ дърво от възможни сценарии. (Вж. по-подробно: Dert, C. A
Dynamic Model for Asset Liability Management for Defined Benefit Pension Funds. Cambridge University
Press, 1998, pp. 501 – 536.).

3 4 Ziemba, W., J. Mulvey. Worldwide asset and liability modeling. Cambridge: Cambridge University Press,
1998.

3 5 Boulier, J. Selected ALM Issues. Asset and Liability Mangement J. A Synthesis of New Methodologies.
London: Risk Books, 1998, pp. 21 J. 47.
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дерните техники за риск мениджмънт точно от тези финансови институции. Освен
това разпространението на ALM сред европейските DB схеми е била опосредства-
на от големината на ПФ и регулативната рамка на пенсионноосигурителната дей-
ност. Огромните пенсионни фондове в Холандия например винаги са били лидери в
използването и усъвършенстването на ALM. Там държавните регулации позволя-
ват по-регулярна преоценката на пенсионните пасиви, което улеснява стратегичес-
кото планиране на активите.

Независимо от своята пригодност, нормативното въвеждане на ALM среща
отпора на бизнес средите, защото този модел е труден за разбиране и интегриране в
дейността на ПФ. Основната критика към него е че се позовава на исторически
данни и корелационни зависимости, което го отдалечава от експертните (евристични)
оценки. Резултатите от ALM критично зависят от наложения инвестиционен стил на
корпорациите, спонсориращи DB схемите, и от поведението на конкурентните струк-
тури в миналото36. Всичко това възпрепятства да се включват в инвестиционния
портфейл определени класове активи, които отскоро се емитират или са с потенциал
за развитие. Ако ALM се придържа стриктно към целевата степен на финансиране,
без да се отчита ефективността на портфолиото, може да се достигне до погрешно
приложение на модела. В крайна сметка ще се води пристрастна политика, преслед-
ваща висока възвръщаемост на цената на необосновано висок риск.

Основният аспект от използването на ALM е свързан с дяловото разпределение
на акциите и облигациите в портфейла на пенсионните фондове. Подобно решение
има ключово значение, защото тяхното процентно участие предопределя степента на
финансиране на DB схемите. От десетилетия администраторите на ПФ са имали
афинитет към акциите, защото са по-печеливши за инвеститори с дълъг инвестицио-
нен хоризонт. От друга страна, ценовите им вариации намаляват, ако се оценят за
продължителен период. Тази инвестиционна ориентация достига своя апогей в нача-
лото на 90-те години на XX век37. По него време в някои страни с англо-саксонска
правна система делът на акциите в активите на ПФ е бил около 80%.

Крахът на световните капиталови пазари от 2007–2009 г. и дефицитното състо-
яние на повечето DB схеми наложиха фундаментална промяна в инвестиционните
възприятия. Ценните книжа с фиксирана доходност станаха предпочитана алтерна-
тива за ПФ, защото позволяват да се подбере такава падежна структура, която да
съответства на анюитетните им плащания. От друга страна, лихвите по корпора-
тивните облигации и стойността на заплатите, от които зависи бъдещата пенсия, са
силно корелирани и са със сходна дисперсия, което улеснява провеждането на ALM.
Очевидно конструирането на портфейл, базиран на ценни книжа с фиксирана доход-
ност, има за основна цел да управлява лихвените рискове, на които са изложени
пенсионните задължения. В случая пасивите на пенсионния фонд играят ролята на
3 6 Myner, P. Institutional investment in the UK: a review. London: HM Treasury, 2001, p. 7.
3 7 Подобна инвестиционна ориентация е известна като „парадокс на печелившите акции” (equity premium

paradox). Той може да бъде обяснен с надценената пазарна стойност на акциите, благоприятните
условия на въздействащите фактори, изключително предпазливото поведение на инвеститорите и
др. Положителното едновременно проявление на тези събития е със случаен характер и рядко се
повтаря през следващите периоди. Това означава, че парадоксът е въпрос на щастливо стечение на
обстоятелствата или чист късмет.
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бенчмарк за алокацията на неговите активи. Тази техника е известна под наимено-
ванието обвързани инвестиции с пенсионните задължения (liability driven
investments – LDI). LDI стратегиите са придобили особена актуалност в контекста
на счетоводните промени, които позволяват комплексно представяне на пенсионни-
те задължения в пасива на работодателя и оценяването им чрез дисконтиране с
доходността по първокласни корпоративни облигации.

Обвързаните инвестиции с пенсионните задължения се реализират при нали-
чието на две условия – портфейлна имунизация и подчинени парични потоци.
Портфейлната имунизация предполага пълен синхрон между дюрацията на инвес-
тициите и на пенсионните задължения. От теоретична гледна точка това може да
се постигне, ако всички средства на DB схемата се инвестират в държавни и кор-
поративни облигации. Пълната имунизация може да се постигне и чрез серия от
лихвени суапове, чиято дюрация отговаря на пенсионните задължения. На практи-
ка обаче администраторите на DB схеми рядко имунизират напълно своите порт-
фейли, защото разчитат на алфа продуктивност. В този смисъл на думата те прила-
гат условна имунизация, която осигурява само минимална защита на пенсионните
задължения. Условната имунизация не може да елиминира лихвения риск, но може
да предостави нужния баланс в интересите на различните стейкхолдъри. Освен
портфейлната имунизация LDI води до подчинени парични потоци, което намира
израз в уеднаквените по размер инвестиционни постъпления и пенсионни плащания.

Като реализация LDI са изключително скъпи техники. Оскъпяването идва най-
вече от постигането на подчинените парични потоци. Тази компонента е по-разхо-
доемка от портфейлната имунизация. Освен това прилагането на LDI е възпрепят-
ствано от дефицитното състояние на DB схемите през последните години. За да
изпълнят своите цели, LDI налагат DB схемите да бъдат предварително напълно
финансирани от своите спонсори, което невинаги е възможно, особено в условията
на криза. Наблюдаваните отскоро продължителни периоди на ниски лихвени про-
центи допълнително оскъпяват риск мениджмънта. От друга страна, увеличеният
времеви хоризонт, с който работят актюерите, е намалил равнището на безопас-
ност, с която се калкулират пенсионните плащания. Всичко това прави LDI прило-
жими за големи работодатели, които могат да си позволят скъпите техники за ан-
тидефицитно управление на DB схемите.

Глава ІІІ. Портфейлната имунизация като антидефицитно решение
за схемите с дефинирани пенсии

1. Ограничения пред портфейлната имунизация
на схемите с дефинирани пенсии

Портфейлната имунизация като начин за провеждане на качествени LDI не е
приложима за всички DB схеми. Основната причина за това е сложният и прецизен
начин за оценяване и представяне на пенсионните им задължения. За да се осъще-
стви имунизацията в реални условия, е необходимо да бъдат изпълнени поредица
от ограничения:
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1) Пенсионните задължения трябва да са 100% дефинирани и да подле-
жат на остойностяване. Активните клиенти на DB схемите променят
условията, при които ще се пенсионират, с всяка изминала година от тяхна-
та кариера във фирмата, което изключва възможността бъдещите им пен-
сии да бъдат „напълно” дефинирани. Дори пенсионните задължения да са
от типа PBO, това няма да фиксира равнището им, защото са получени на
прогнозна база, а това предполага грешки в изчисленията. От друга страна,
те не могат да бъдат прецизно калкулирани поради големия брой на факто-
рите, който им въздейства.

2) Активите на ПФ трябва да са инвестирани в безрискови инструменти с
доходност, равна или по-висока от дисконтната ставка, с която са били
оценени пенсионните задължения. Съгласно Международните счетоводни
стандарти дисконтирането на бъдещите пенсии трябва да става с доходността
на портфейл от първокласни корпоративни облигации. Проблемът тук е, че
„първокласни” не е синоним на „безрискови”. Инвестирането в корпоративни
облигации излага ПФ на „кредитен” риск, защото техните емитенти невинаги
покриват своите задължения или се издължават, когато лихвата е неизгодно
ниска. Възможно е портфейлът да се конструира изцяло от съкровищни обли-
гации, т.е. от безрискови активи с подходяща дюрация, но такава инвестиция
при всички положения ще e с по-ниска доходност от корпоративните облигации.
Всичко това може да доведе до дефекти в имунизационната стратегия.

3) Пазарната стойност на активите трябва да бъде равна или по-висо-
ка от настоящата стойност на пенсионните задължения. Това изиск-
ване със сигурност не е изпълнено за съвременните DB схеми, които от
началото на XXI век са непълно финансирани (вж. фиг. 3). Разминаването в
стойността на активите и пасивите им е проблемна област за тяхното уп-
равление и налага професионален подход в инвестиционния мениджмънт.

Тъй като голяма част от DB схемите не отговарят на изискванията, портфей-
лната имунизация се използва не толкова да изравни активите на ПФ с техните
пасиви, а да редуцира разходите по осигуряване на платежоспособност. В
основата на всяка имунизационна стратегия стои дюрацията на пенсионните задъл-
жения38. Тъй като за една типична DB схема дюрацията е около 12–15 години,
нейният администратор следва да инвестира в корпоративни облигации със същата
характеристика. Ако приемем, че доходността на подобен портфейл е приблизи-
телно равна на дисконтната ставка за оценка на PV[Ln] и същевременно облигаци-
онните задължения се обслужват в срок, отговарящ на дюрацията, стойността
на пенсионните активи ще се променя в синхрон с измененията в PV[Ln], без
да има значение равнището на купонната лихва.
38 В случая под дюрация ще разбираме среднопретегленото време до настъпване на пенсионните плаща-

ния по дадена DB схема. За разлика от продължителността на пенсионните плащания дюрацията
отчита настоящата стойност на дефинираните пенсии и текущата цена на пенсионните активи. Дюра

цията (D) може да се представи чрез формулата:                                                където Lt е дължимата пен-

сия за годината t, A0 – стойността на пенсионните активи към настоящия момент, r – дисконтната
ставка, а n – срокът за плащане на пенсията.
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На практика администраторите на DB схеми конструират портфейлите си от
различни облигации (корпоративни, съкровищни и ипотечни) с дюрация около 5 го-
дини. За да се повиши дюрацията на 12–15 години, се налага съвсем различен тип
инвестиционно поведение. На първо място, администраторите трябва да се
въздържат от вложения в ипотечни облигации, защото те много често са
свързани с неравномерни плащания и е твърде възможно емитентът им да ги изку-
пи преди падежната дата. Това съкращава ефективната им дюрация и я прави сходна
на средносрочните инструменти с фиксирана доходност. С негативен ефект върху
портфейлната дюрация са и дългосрочните корпоративни облигации, които се ха-
рактеризират с „тънко предлагане”39 и могат да се „осребрят” при поискване от
емитента40. Очевидно, за да е успешна имунизационната стратегия на DB схеми-
те, трябва средствата на ПФ да се инвестират основно в съкровищни обли-
гации или в синтетични инструменти, базирани на корпоративните облигации с
дюрация от 12–15 години (лихвени суапи, фючърси и др.). Инвестиционните подо-
брения обаче се постигат за сметка на по-ниска доходност и използването на слож-
ни, документално обременени операции с деривати.

Трябва да се обърне внимание, че конструирането на портфейл от облигации с
целева дюрация от 12–15 години не е достатъчно условие за качествена имуниза-
ция на DB схемите. Необходимо е още процентното изменение между дюрацията
на активите и доходността на облигациите да съответства на процентното измене-
ние между дюрацията на пасивите и доходността на ПФ. Това означава, че конвек-
сността на активите не трябва да е по-голяма от тази на пасивите41. Ако
това условие не е изпълнено, всяка значима промяна в доходността на облигациите
ще води до сериозен пенсионен дефицит. Нека допуснем, че пенсионните задълже-
ния имат по-голяма положителна конвексност от облигационния портфейл, като и
двата показателя имат еднаква дюрация (наклон на допирателната) в точка r0 (вж.
фиг. 5). Ако доходността на облигациите нарасне на r1 или падне на r2, стойността
на активите на ПФ няма да бъдат достатъчни, за да покрият техните пасиви. За
съжаление много малко администратори на DB схеми конструират облигационните
си портфейли, съобразявайки се както с дюрацията, така и с конвексността. Оче-
видно е, че имунизационната стратегия за останалите администратори не сработ-
ва. За да бъде реалистична и изпълнима стратегията, трябва доходността на всич-
ки облигации до падежа да се движи едновременно и нейните изменения да са
незначителни. Това обаче е малко вероятно!

3 9 Тънкото предлагане (thin supply) предполага малки по стойност продажби при твърде голям диапа-
зон от заявени цени. То създава предпоставки за неликвидност на пазара.

4 0 Ефективната дюрация на Barclay Capital Long Corporate Bond Index е едва 11 години, а стойността на
търгуваните инструменти е не повече от 400 млрд. щат. дол.

4 1 Конвексността се изразява аритметично като втора производна на нетната настояща стойност на
пенсионните плащания по отношение на дисконтната ставка и показва как се променя сензитивността
на пасивите на пенсионния фонд при промяна в дисконтната ставка.
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Фиг. 5. Равновесна точка в конвексността
на активите и пасивите на ПФ

2. Данъчни ефекти върху портфейлната имунизация
Освен от дюрацията и конвексността портфейлната имунизация зависи и от

възможността да се ползват „данъчни заслони”. От данъчна гледна точка за
предпочитане са инвестициите в акции, а не в облигации, защото доходът от тях
обикновено се третира като необлагаема част от корпоративния финансов резултат.
Такъв е примерът с данъчната практика на България, където съгласно Закона за
корпоративното подоходно облагане инвестициите в държавни и общински облигации
се облагат с корпоративен данък42 за разлика от печалбата, реализирана от търгови-
ята с някой акции43. Това намалява имунизационния ефект върху портфейлите на ПФ,
особено когато активите им са част от счетоводния баланс на техните спонсори.

Данъчното законодателство в много страни обаче третира по различен начин
приходите на администраторите на DB схеми44 и приходите на ПФ. Обикновено
приходите на администраторите се облагат по общия ред, без да се ползват специ-
фични преференции. Ето защо, за да намалят корпоративния си данък, те следва да
4 2 Данъчно облагане на физически и юридически лица за доходи от ДЦК, общински и корпоративни

ценни книжа. Legal Developments, Novel Consult, Август 24, 2009, http://www.novelconsult.net.
4 3 Съгласно чл. 44, т. 1 от ЗКПО, счетоводният финансов резултат се намалява с печалбата от търгови-

ята с акции на публични дружества и колективни инвестиционни схеми, извършвана на регулиран
български пазар на ценни книжа (Вж.: Закон за корпоративното подоходно облагане. //ДВ, № 105,
2006.).

4 4 Тук не се включват приходите от инвестирането на пенсионните резерви. Те като правило се приспа-
дат от счетоводния финансов резултат на администраторите.
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включват в портфейлите си основно акции. От своя страна приходите на ПФ са осво-
бодени изцяло от подоходни данъци, което позволява средствата им да се инвестират
в инструменти с фиксирана доходност. Колкото повече облигации обаче притежават
ПФ, толкова по-малка ще бъде очакваната им доходност и толкова по-малки ще са
положителните данъчни ефекти. Множеството от допустими комбинации в структу-
рата на инвестиционния портфейл, съобразно данъчните преференции, може да бъде
представено с помощта на фиг. 645.

Фиг. 6. Допустимо множество от инвестиционни решения,
съобразно данъчните преференции

По ординатата на фиг. 6 е отразена степента на финансиране, а по абсцисата –
пропорциите между акциите и облигациите в портфейла на ПФ. Точка W1 отговаря
на портфейлна конструкция, която включва само облигации, а W2 е инвестиционен
портфейл, структуриран изцяло от акции. Двете гранични позиции (1) и (4) изобра-
зяват диаметралните управленски тактики. Възприемането на някоя от тях е
най-общо избор между имунизационно поведение и такова, целящо избягване на
данъчното бреме. Тактика (1) илюстрира имунизирана DB схема, която обаче не
позволява на ПФ да се възползват в пълна степен от положителните данъчни ефек-
ти. Ако в инвестиционния портфейл се включат и акции, те биха могли да увеличат
доходността на ПФ, която по правило е необлагаема. Колкото по-склонни са адми-
нистраторите на ПФ да ползват данъчни преференции, толкова повече те ще се
доближават до тактика (4). Това обаче предполага по-слаба портфейлна имуниза-
ция и ниска степен на финансиране – FR1.

4 5 Harrison, M., W. Sharpe. Optimal funding and asset allocation rules for defined benefit pension plans. In:
Bodie, Z., E. Davis. The Foundations of pension finance, vol. II, UK, 2000, p. 255.
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Увеличеният дял на акциите в портфейла на ПФ не означава задължително
влошаване на FR. Това означава, че може да се постигне състояние, отговарящо на
позиция (2). То обаче е твърде несигурно във времето и обикновено води до (4).
Типичният пример за подобно състояние са критично ниските нива на FR за DB
схемите от 2008 г. – 65–75%. Оказва се, че най-засегнати от глобалната финансова
криза са точно тези ПФ, които са поддържали голям дял на акциите в своите порт-
фейли46. На практика граничната позиция (3) е недопустима и означава некаче-
ствен инвестиционен мениджмънт, който не отчита дюрацията и конвексността на
активите и пасивите на ПФ.

3. Пригодност на схемите с дефинирани пенсии
към портфейлната имунизация

Както беше изложено по-напред, не всички DB схеми са подходящи за порт-
фейлна имунизация. Най-пригодна е тя за т.нар. блокирани схеми (frozen schemes).
Тези схеми са опростени DB схеми, които не включват клаузи за допълнителни
увеличения на договорените пенсии. При тях годишното плащане е точно равно на
дисконтираната стойност на обещаната пенсия. Единствените променливи са възра-
стта за пенсиониране и коефициентът на смъртност. В този случай, ако се подбере
портфейл от облигации с подходяща дюрация и доходност, съвпадаща с дисконтна-
та ставка, ще се получи „чиста форма” на имунизация. Така за администратора на
блокираната DB схема няма да съществува риск от неплатежоспособност.

Друга подходяща DB схема за портфейлна имунизация е тази, при която зна-
чителна част от осигурените лица са в пенсионна възраст. Такива схеми се нари-
чат още разработени схеми (mature schemes). Наложена практика е администра-
торите им да рефинансират пенсионните си задължения чрез покупка на анюитети
от застрахователни компании. В действителност тази процедура е израз на „дове-
рителна имунизация”, защото официално администраторът се подсигурява при
изплащането на дължимите пенсии, като прехвърля риска към друга финансова
институция.

Независимо от предимствата на портфейлната имунизация, администратори-
те на DB схеми дълги години са предпочитали инвестициите в акции. Това ясно
личи от данните в фиг. 7. Логичното обяснение на това противоречие между теори-
ята и практиката се свързва с размера на действителните разходи по обслужване
на DB схемите. По дефиниция действителните разходи за дейността са равни
на изплащаните пенсии плюс административните разходи минус инвести-
ционната доходност. От тук следва, че колкото по-висока е доходността, толко-
ва по-малки ще са разходите за администратора. И тъй като в дългосрочен план
акциите са по-печеливши, те са имали афинитет към тях.

4 6 Carter, D. Four trillion dollars lost worldwide by pension funds in 2008. // Workforce Management,
November 14, 2008, http://www.workforce.com.
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Фиг. 7. Дял на акциите в портфейла на DB схемите в САЩ,
Великобритания, Холандия и Япония за 2009 г. в сравнение

с годините от началото на XXI век47

Най-често действителните разходи на една стандартна DB схема са около 9–
11%. На този фон доходността на портфейл, конструиран основно от облигации е не
повече от 6%, което означава, че останалите 3–5% трябва да бъдат компенсирани
от администратора чрез увеличаване на осигурителните вноски. За да избегне този
нежелан ефект, той се принуждава да включва все повече акции в своя портфейл.
За съжаление подобно инвестиционно поведение може да се окаже фатално. В край-
на сметка точно това доведе до дефицитното състояние, познато в практиката на
DB схемите от началото на XXI век.

Заключение
В резултат на глобалната финансова криза администраторите на DB схеми

започнаха да заимстват техники за антидефицитно управление от другите
финансови институции, с цел да оптимизират инвестиционните си портфейли. Оче-
видно използваните от тях „традиционни” техники не могат да се справят с дефи-
цитното им състояние и да гарантират висок процент на заместване на дохода в
пенсионна възраст. Проблемът се генерира и от липсата на консенсус между пен-
сионните администратори за начина, по който трябва да се провежда антидефицит-
4 7 Watson Wyatt Worldwide. // Global Pension Assets Study, January, 2010, pp. 29–30.
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ното управление. Въпреки че няма „безболезнени рецепти”, DC схемите трябва да
преосмислят своите инвестиционни политики. Докато не се изберат подходящите
техники за портфейлно управление, клиентите им ще губят доверие в тях и ще
създават предпоставки за влошаване на финансовото им състояние.

За съжаление DB схемите са силно ограничени от държавните регулации и
трудно могат самостоятелно да решават всички свои проблеми. Изискването на-
пример да се осчетоводяват активите и пасивите на ПФ по пазарни стойности и
включването им в баланса на работодателя прехвърля пазарните рискове върху
спонсора на схемата. Ето как по нормативен път се натоварват работодателите с
допълнителни рискове, което може да е демотивиращо за осигурителния процес.
Дисконтирането на пенсионните задължения с доходността по висококачествени
корпоративни облигации всъщност приравнява рисковите позиции на задълженията
с инвестиционните рискове на облигациите. Това променя приоритетите на DB схе-
мите, като поставя лихвения риск в основата на антидефицитното управле-
ние. Назад остават традиционните пенсионни рискове – рискът от преживяване на
средната продължителност на живот и инфлационният риск. През последните годи-
ни осчетоводяването по справедлива стойност е предпочитаният вариант, защото
позволява по-ефективно управление на пенсионния дефицит.

Най-отличителните характеристики на съвременното антидефицитно управ-
ление на DB схемите е силната му обвързаност с пенсионните задължения и с
лихвените рискове. Една от най-широко използваните техники за антидефицитно
управление, съобразно пенсионните задължения, е ALM. Тя все повече се утвърж-
дава в практиката на DB схемите, макар че се прилага с различна степен на слож-
ност. От всички разновидности на ALM LDI стратегиите са най-иновативните
и приспособимите в условията на глобална финансова криза. Те са разпростране-
ни най-вече сред големите DB схеми. Тяхното адаптиране в частната пенсионна
практика обаче е довело да значително нарастване на разходите по финансиране на
схемите.

Реализирането на LDI стратегии води до портфейлната имунизация на DB
схемите. Тя е изгодна за пенсионните администратори, защото напълно синхрони-
зира ценовите движения на техните активи и пасиви. Основното предимство на
портфейлната имунизация е, че стабилизира равнището на пенсионните плащания.
От тази гледна точка тя е подходяща за всички DB схеми, които имат за цел да
гарантират плащанията, а не толкова да ги увеличават в дългосрочен план. Про-
блемът на портфейлната имунизация е, че е много скъпа техника, което като цяло е
характерно за LDI стратегиите. Високите разходи обикновено са неприемливи за
новостартиращите DB схеми и за такива, които бързо се разрастват.

Разбира се, пълното финансиране на DB схемите не трябва да се разглежда
само като крайна цел на антидефицитното управление, а трябва да се възприема
като негово централно ядро. Пълното финансиране трябва да се обслужва не-
прекъснато и да се гарантира с всички възможни средства. Ето защо в много стра-
ни действат завишени държавни изисквания към степента на финансиране. Някои
от тях дори задължават DB схемите да отчитат финансовото си състояние на кратки
периоди. Подобни регламенти обаче съкращават инвестиционния хоризонт на ПФ и
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намаляват рисковия толеранс на администраторите им. Очевидно антидефицитно-
то управление не винаги зависи от мениджърския капацитет на DB схемите, което
не му позволява да достигне границата на своята ефективност.
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ANTI-DEFICIT MANAGEMENT OF PRIVATE DEFINED BENEFIT SCHEMES

Chief  Assist.  Prof.  Dr  Stoyan  Kirov

Abstract

The defined benefit schemes need urgent anti-deficit measures, with which to guarantee
their solvency under crisis conditions. Although there are no „painless solutions”, they must
renovate their risk management and mark the direction of their future development. Until the
appropriate reforms are selected, their customers and sponsors will lose confidence in them and will
create prerequisites for worsening their financial status. That is why in the current work there is
assessed the possibility for DB schemes to use some techniques for anti-deficit management,
applied by commercial banks and insurance companies, including the ALM model, LDI strategies,
etc. These approaches are considered in the context of the specific investment restrictions and
standards. Unfortunately, the DB schemes are highly limited by government regulation and can
hardly, by way of the market, solve all their problems on their own.

AUSFALLRISIKO  MINIMIERENDES  MANAGEMENT  DER  PRIVATEN
RENTENVERSICHERUNGEN  MIT  FEST  DEFINIERTEN  RENTEN

Hauptass.  Dr.  Stoyan  Kirov

Zusammenfassung

Die Rentenversicherungen mit fest definierten Renten brauchen dringende Ausfallrisiko
minimierende Maßnahmen, damit ihre Zahlungsfähigkeit in der Zeit der Krise garantiert wird. Obwohl
es keine “schmerzlosen Lösungen” gibt, müssen sie ihr Risiko-Management erneuern und ihre
Entwicklung für die Zukunft definieren. Solange noch keine entsprechenden Reformen beschlossen
worden sind, werden ihre Kunden und Sponsoren ihnen das Vertrauen verweigern und damit eine
weitere Verschlechterung der finanziellen Lage der Versicherungsanbieter herbeiführen. Vor diesem
Hintergrund untersucht die Studie die Möglichkeiten der privaten Rentenversicherungen mit fest
definierten Renten, einige Verfahren des Ausfallrisiko minimierenden Managements anzuwenden,
die von Handelsbanken und Versicherungsgesellschaften angewendet werden, wie z. B. das
Bilanzstrukturmanagement (ALM), die Strategien für Liability-driven Investment (LDI) u. a. Diese
Ansätze werden im Kontext der spezifischen Investitionsbeschränkungen und -standards behandelt.
Leider sind private Rentenversicherungen mit fest definierten Renten stark von staatlichen
Regelungen beschränkt und können nur schwer selbstständig mit marktwirtschaftlichen Mitteln
alle ihre Probleme bewältigen.
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АНТИДЕФИЦИТНОЕ  УПРАВЛЕНИЕ  ЧАСТНЫМИ  СХЕМАМИ
ДЕФИНИРОВАННОЙ  ПЕНСИИ

Гл.  асс.  д-р  Стоян  Киров

Резюме

Схемы дефинированной пенсии нуждаются в спешных антидефицитных мерах, которые
должны обеспечить их платежеспособность в условиях кризиса. Хотя и нет “безболезненных
рецептов”, они должны обновить свое управление риском и наметить направление своего бу-
дущего развития. До тех пор пока не будут выбраны подходящие реформы, их клиенты и спон-
соры будут терять доверие к ним и будут создавать предпосылки для ухудшения их финансового
состояния. Вот почему в настоящей разработке оценивается возможность схем DB в использо-
вании некоторых техник антидефицитного управления, применяемых коммерческими банками
и страховыми компаниями, в том числе модели ALM, стратегий LDI и пр. Эти подходы рассмат-
риваются в контексте специфических инвестиционных ограничений и стандартов. К сожале-
нию, схемы DB сильно ограничены государственной регуляцией и скорее всего с трудом смог-
ли бы решить все свои проблемы самостоятельно, посредством рынка.
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