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Âòîðîòî èçèñêâàíå íà ÅÑ å
çà åäíàêâè çàêîíîâè èçèñêâà-
íèÿ êúì ìåñòíèòå èíâåñòèöè-
îííè èíñòðóìåíòè è êúì àíàëî-
ãè÷íèòå èíñòðóìåíòè â äúðæà-
âèòå, ÷ëåíêè íà Åâðîñúþçà. Â
òàçè íàñîêà ñà è ïðåäëàãàíèòå
ïðîìåíè â ñîöèàëíèÿ êîäåêñ.
Çà öåëòà áåøå ñôîðìèðàíà
ñïåöèàëíà ðàáîòíà ãðóïà êúì
Àãåíöèÿòà çà èêîíîìè÷åñêè
àíàëèçè è ïðîãíîçè, êîÿòî äà
èçãîòâè ïðîåêòà. Â íåÿ ó÷àñò-
âàò ïðåäñòàâèòåëè íà Ìèíèñ-
òåðñòâîòî íà ôèíàíñèòå, ÁÍÁ,
Êîìèñèÿòà çà ôèíàíñîâ íàä-
çîð, Áúëãàðñêàòà àñîöèàöèÿ íà
äðóæåñòâàòà çà äîïúëíèòåëíî
ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå è äð.
Îò àñîöèàöèÿòà íà ïåíñèîííè-
òå äðóæåñòâà èçëÿçîõà ñúñ ñòà-
íîâèùå ïî ïðîåêòà.

Ïåíñèîííèòå äðóæåñòâà
ñà ïðîòèâ âúâåæäàíåòî íà
èçèñêâàíåòî çà èíâåñòèðà-
íå íà ñðåäñòâàòà íà ïåíñè-
îííèòå ôîíäîâå â áàíêîâè
äåïîçèòè åäèíñòâåíî â áàí-
êè ñ îïðåäåëåí êðåäèòåí
ðåéòèíã.

Ïðîìÿíàòà ñå ïðåäâèæäà â
ïðîåêò çà èçìåíåíèå è äîïúë-
íåíèå íà Êîäåêñà çà ñîöèàëíî
îñèãóðÿâàíå. Â äèðåêòèâèòå íà
ÅÑ íÿìà èçèñêâàíå ïåíñèîí-
íèòå ôîíäîâå äà îòêðèâàò äå-
ïîçèòè åäèíñòâåíî â áàíêè,
ïðèòåæàâàùè êðåäèòåí ðåé-
òèíã, ïîñî÷âàò â ìîòèâèòå ñè
ïî ïðîåêòà îò ÁÀÄÄÏÎ. Îò
äåéñòâàùèòå â ìîìåíòà 35 áàí-
êè íà òåðèòîðèÿòà íà ñòðàíàòà
14 èìàò ïðèñúäåí êðåäèòåí ðåé-
òèíã îò ìåæäóíàðîäíî ïðèçíà-
òà àãåíöèÿ, óòî÷íÿâàò îòòàì.
Îïàñåíèÿòà íà áðàíøà ñà, ÷å
äîïúëíèòåëíîòî îãðàíè÷àâàíå
íà ðàâíèùåòî íà êðåäèòíèÿ
ðåéòèíã áè ìîãëî äà äîâåäå äî
ñåðèîçíî ñòåñíÿâàíå íà êðúãà
îò áàíêè, â êîèòî ïåíñèîííèòå
ôîíäîâå ùå ìîãàò äà îòêðèâàò
äåïîçèòè è ñúîòâåòíî äà ãè ëè-
øè îò âúçìîæíîñòòà äà ïîääúð-
æàò äîáðå äèâåðñèôèöèðàí
ïîðòôåéë â òîçè êëàñ àêòèâ.

Ïåíñèîííèÿò áðàíø ïðåä-
ëàãà äà îòïàäíå è èçèñêâàíå-
òî çà êâàëèôèöèðàíîñò íà äúë-
ãîâèòå öåííè êíèæà (äúëãîâè
öåííè êíèæà ñ èíâåñòèöèîíåí
êðåäèòåí ðåéòèíã) - îáùèíñêè,
èïîòå÷íè è êîðïîðàòèâíè. Êúì
êðàÿ íà 2005 ã. èíâåñòèöèîí-
íèÿò ïîðòôåéë íà ïåíñèîííè-
òå ôîíäîâå ùå âúçëèçà íà ïî-
âå÷å îò 1 ìëðä. ëâ., à êúì êðàÿ
íà 2006 ã. - îêîëî 1.5 ìëðä. ëâ.
Âúâåæäàíåòî íà òîâà èçèñêâà-
íå îçíà÷àâà, ÷å êúì âåðîÿòíà-
òà äàòà íà ïðèñúåäèíÿâàíåòî
íà Áúëãàðèÿ êúì ÅÑ, êîÿòî å è
äàòàòà çà âëèçàíå â ñèëà íà
òîâà èçèñêâàíå, ïåíñèîííèòå
ôîíäîâå ùå òðÿáâà äà çàêðèÿò
ïî÷òè öåëèÿ ñè ïîðòôåéë îò
ìåñòíè êîðïîðàòèâíè, èïîòå÷-
íè èëè îáùèíñêè îáëèãàöèè.
Òàêà òå ñúñ ñèãóðíîñò ùå ïî-
íåñàò çíà÷èòåëíè çàãóáè, ùå
ñå ïðåäèçâèêà õàîñ íà ïàçà-
ðà, áúëãàðñêàòà èêîíîìèêà ùå
ñå ëèøè îò òîçè íåìàëúê ðå-
ñóðñ, à ïåíñèîííèòå ôîíäîâå
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l Áðàíøúò íå ïðèåìà âëîæåíèÿòà ñàìî â áàíêè ñ êðåäèòåí ðåéòèíã è ñ÷èòà,
÷å èçèñêâàíåòî çà êâàëèôèöèðàíîñò íà äúëãîâèòå öåííè êíèæà òðÿáâà äà îòïàäíå

úùåñòâóâàùàòà çàáðàíà â ÅÑ çà ïðèâèëåãèðîâàí
äîñòúï íà äúðæàâàòà äî ñðåäñòâàòà íà ÷àñòíè
ôèíàíñîâè èíñòèòóöèè íàëàãà íåîáõîäèìîñòòà îò

ïðîìåíè â çàêîíîäàòåëñòâîòî íè. Ñòðàíàòà íè å ïîåëà
àíãàæèìåíò äî äàòàòà íà ïðèñúåäèíÿâàíå äà îòïàäíå
èçèñêâàíåòî â Êîäåêñà çà ñîöèàëíî îñèãóðÿâàíå çà
ìèíèìàëåí ïðîöåíò íà èíâåñòèöèèòå íà ïåíñèîííèòå
ôîíäîâå â ÄÖÊ. Êúì ìîìåíòà óíèâåðñàëíèòå è ïðîôåñè-
îíàëíèòå ïåíñèîííè ôîíäîâå ñà çàäúëæåíè äà èíâåñòèðàò
íàä 50% îò àêòèâèòå ñè â ÄÖÊ, à äîáðîâîëíèòå - íàä 30%.

ùå ñå èçïðàâÿò ïðåä ïðîáëå-
ìà êúäå äà èíâåñòèðàò ñðåäñ-
òâàòà íà îñèãóðåíèòå ëèöà,
ñìÿòàò îò áðàíøà. Òîãàâà âúç-
íèêâà è âúïðîñúò êîé ùå íîñè
îòãîâîðíîñò çà òåçè ïîñëåäñ-
òâèÿ. Â ïîäêðåïà íà ïðåäëî-
æåíèåòî íà àñîöèàöèÿòà å è
àíàëèçúò íà ïîñëåäñòâèÿòà îò
âúâåæäàíåòî íà èçèñêâàíåòî
çà êâàëèôèöèðàíîñò. ×àñòòà îò
ïîðòôåéëèòå íà ïåíñèîííèòå
ôîíäîâå, êîÿòî å èíâåñòèðàíà
â íåäúðæàâåí äúëã, ñå ñúñòîè
ïðåäèìíî îò êíèæà íà ìåñòíè
åìèòåíòè áåç ðåéòèíã èëè ñ òà-
êúâ ïî-íèñúê îò èíâåñòèöèî-
íåí. Òîâà å îáóñëîâåíî îò ñúñ-
òîÿíèåòî íà ïàçàðà íà íåäúð-
æàâåí äúëã. Êúì íàñòîÿùèÿ ìî-
ìåíò îò íàä 50 êîìïàíèè èëè
îáùèíè, åìèòåíòè íà îáëèãà-
öèè, ñàìî 2 èíñòèòóöèè èìàò
èíâåñòèöèîíåí ðåéòèíã, ïî-
ñî÷âàò äðóæåñòâàòà. Íå î÷àê-
âàìå ñèòóàöèÿòà äà ñå ïðîìå-
íè çíà÷èòåëíî äî äàòàòà íà
âëèçàíå â ñèëà íà Äîãîâîðà
çà ïðèñúåäèíÿâàíå íà Áúëãà-
ðèÿ êúì ÅÑ, êîìåíòèðàò òå.

Ñïîðåä áðàíøà íàëè÷èåòî
íà èçèñêâàíå çà êâàëèôèöèðà-
íîñò èçîëèðà ïåíñèîííèòå
ôîíäîâå îò ñå-
ðèîçåí ïî
îáåì ñåãìåíò
îò íåäúðæàâ-
íèÿ äúëã êàòî
êëàñ àêòèâ. Òî-
âà, â êîíòåêñ-
òà íà ñúñòîÿ-
íèåòî íà áúë-
ãàðñêèÿ êàïè-
òàëîâ ïàçàð,
ùå ëèøè ôîí-
äîâåòå îò âúç-
ìîæíîñò äà
ï î ä ä ú ð æ à ò
äîáðå äèâåð-
ñ è ô è ö è ð à í
ïîðòôåéë îò
ìåñòíè êîðïî-
ðàòèâíè, èïî-
òå÷íè èëè îáùèíñêè îáëèãà-
öèè. Â ïîäêðåïà íà òîâà å è
ìíåíèåòî íà Êðèñ Äðàéúð -
CFA, êîéòî â îòãîâîð íà çàïèò-
âàíå îòíîñíî èçèñêâàíåòî íà
êâàëèôèöèðàíîñò íà öåííèòå
êíèæà êàçâà, ÷å â äèðåêòèâèòå
íà ÅÑ íÿìà òàêîâà èçèñêâàíå.
Îòãîâîðíîñòòà çà îöåíêàòà è
íàáëþäåíèåòî íà ñòåïåíòà íà
ðèñê, ïîåìàí ÷ðåç åêñïîçèöèÿ
êúì òîçè êëàñ àêòèâè, ñå îïðå-
äåëÿ èçöÿëî îò ïðèåòàòà èíâåñ-
òèöèîííà ïîëèòèêà è ìåíèäæ-
ìúíòà, îòîðèçèðàí çà óïðàâëå-
íèå íà ðèñêà. Â íÿêîè ñòðàíè,
÷ëåíêè íà ÅÑ, å âúçìîæíî äà
ñúùåñòâóâàò îãðàíè÷åíèÿ ïî
îòíîøåíèå íà êðúãà îò àêòèâè,
â êîèòî ìîæå äà ñå èíâåñòèðà,
íî òå íèòî ñà æåëàòåëíè, íèòî
åôåêòèâíè, îáÿñíÿâà òîé.

ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÈ
ÈÌÎÒÈ

Ïåíñèîííèòå äðóæåñòâà
ïðåäëàãàò ñðåäñòâàòà íà ïåí-
ñèîííèòå ôîíäîâå äà ìîãàò äà
áúäàò èíâåñòèðàíè â èíâåñòè-
öèîííè èìîòè â ñòðàíàòà, â äúð-
æàâà, ÷ëåíêà íà ÅÑ, èëè â äðó-
ãà äúðæàâà, ñòðàíà ïî ñïîðà-
çóìåíèåòî çà Åâðîïåéñêîòî

èêîíîìè÷åñêî ïðîñòðàíñòâî.
Òåêñò îò ïðèåòèÿ îò ðàáîòíàòà
ãðóïà êúì Àãåíöèÿòà çà èêîíî-
ìè÷åñêè àíàëèçè è ïðîãíîçè
ïðîåêò äàâàøå âúçìîæíîñò çà
âëîæåíèÿ â �èíâåñòèöèîííè
èìîòè â ñòðàíàòà, íåîáðåìåíå-
íè ñ òåæåñòè�. Áåëåæêàòà íà
àñîöèàöèÿòà ïî òîçè òåêñò áå-
øå äà îòïàäíå èçðàçúò �â ñòðà-
íàòà, íåîáðåìåíåíè ñ òåæåñ-
òè�, îáÿñíÿâàò ïåíñèîííèòå
äðóæåñòâà. Ìîòèâèòå çà òîâà
ñà íÿêîëêî. Øèðîêîòî òúëêóâà-
íå íà îáðåìåíåíè ñ òåæåñòè
èìîòè âêëþ÷âà â ñåáå ñè è äî-
ãîâîðè çà íàåì, ïîëçâàíå è ò.
í., ñìÿòàò îò áðàíøà. Òå ïîä-
÷åðòàâàò, ÷å îáè÷àéíî äîõîäúò
îò èíâåñòèöèîííè èìîòè å ïîä
ôîðìàòà íà íàåì, êàòî ñà âúç-
ìîæíè è êàïèòàëîâè ïå÷àëáè
îò ïîâèøàâàíå ñòîéíîñòòà íà
èìîòà. È íå íà ïîñëåäíî ìÿñòî
ñïîðåä äðóæåñòâàòà î÷àêâàíè-
ÿòà ñà, êîãàòî ñå çàêóïóâà èí-
âåñòèöèîíåí èìîò (ñãðàäà) â ãî-
òîâ âèä, çà íåÿ äà ñå îñèãóðÿò
êà÷åñòâåíè è äúëãîñðî÷íè íà-
åìàòåëè. Êîãàòî îáà÷å ïðîäà-
âà÷úò íà òàêúâ èìîò âå÷å å îñè-
ãóðèë òàêèâà íàåìàòåëè, òî òåõ-
íèòå äîãîâîðè çà íàåì îò þðè-
äè÷åñêà ãëåäíà òî÷êà ñúùî ìî-
ãàò äà ñå òðåòèðàò êàòî òåæåñ-
òè, êîåòî íå å æåëàòåëíî, ñà
àðãóìåíòèòå íà àñîöèàöèÿòà.

Îò ñâîÿ ñòðàíà Ìèíèñòåðñ-
òâîòî íà ôèíàíñèòå èçêàçà ñòà-
íîâèùåòî, ÷å �çà äà ñå ñïàçÿò
ïðàâèëàòà íà ñâîáîäíîòî äâè-
æåíèå íà êàïèòàëè, å íåîáõî-
äèìî äà ñå ïðåäîñòàâè âúçìîæ-
íîñò àêòèâèòå íà ôîíä çà çà-

äúëæèòåëíî ïåíñèîííî îñèãó-
ðÿâàíå äà ñå èíâåñòèðàò â èí-
âåñòèöèîííè èìîòè íå ñàìî â
ñòðàíàòà, íî è â äúðæàâèòå îò
ÅÑ è Åâðîïåéñêîòî èêîíîìè-
÷åñêî ïðîñòðàíñòâî. Êàêòî ñå
âèæäà ïðåäëîæåíèåòî íà ÁÀÄ-
ÄÏÎ ðåàëèçèðà òîâà ñòàíîâè-
ùå, îáÿñíÿâàò îò àñîöèàöèÿòà.
Ñïîðåä áðàíøà, ïî ëèøåíè îò
êàêâàòî è äà å ëîãèêà è ïî íà-
ïúëíî íåîáîñíîâàíè ïðè÷èíè,
òàçè âúçìîæíîñò å çàëè÷åíà îò
ïðîåêòà ñëåä ïðîâåäåíî âúò-
ðåøíîâåäîìñòâåíî ñúãëàñóâà-
íå. Îùå ïî-ñòðàíåí å ôàêòúò,
÷å òîâà áå íàïðàâåíî áåç ïî-
äîáíî èñêàíå è/èëè ïðåäëîæå-
íèå îò ñòðàíà íà Ìèíèñòåðñò-
âî íà ôèíàíñèòå, êîìåíòèðàò
äðóæåñòâàòà.

Îò ÁÀÄÄÏÎ ñ÷èòàò, ÷å èí-
âåñòèöèîííèòå èìîòè ñà çàäúë-
æèòåëåí åëåìåíò íà âñåêè äîá-
ðå äèâåðñèôèöèðàí ïîðòôåéë
ñ äúëãîñðî÷åí èíâåñòèöèîíåí
õîðèçîíò. Ïðè÷èíèòå ñïîðåä
òÿõ ñà íàé-ìàëêî äâå. Ïúðâàòà
å, ÷å íåäâèæèìèòå èìîòè çà-
ïàçâàò ðåàëíàòà ñòîéíîñò íà
ïàðèòå è ïðåäïàçâàò ñðåùó èí-
ôëàöèÿòà, è âòîðàòà, ÷å êîðå-
ëàöèÿòà ìåæäó òÿõ è äðóãèòå èí-

âåñòèöèîííè èíñòðóìåíòè å
íèñêà, ò. å. äîïðèíàñÿò çà äè-
âåðñèôèêàöèÿ íà ðèñêà íà öå-
ëèÿ ïîðòôåéë.

ÓÂÅËÈ×ÀÂÀÍÅ ÍÀ ÑÐÎÊÀ
ÇÀ ÈÍÂÅÑÒÈÐÀÍÅ

Ïåíñèîííèòå äðóæåñòâà
ïðåäëàãàò ñðîêúò çà èíâåñòè-
ðàíå íà ïîñòúïèëèòå ïàðè÷íè
ñðåäñòâà â ïåíñèîííèòå ôîí-
äîâå äà áúäå óâåëè÷åí îò ïåò
íà ïåòíàäåñåò äíè. Ïðàêòèêà-
òà ïîêàçà, ÷å äîñåãàøíèÿò ñðîê
îò 5 äíè å òâúðäå êðàòúê è ïðè-
íóæäàâà ïåíñèîííèòå äðóæåñ-
òâà ïîðàäè íåäîñòèã íà âðåìå
ïîíÿêîãà äà èíâåñòèðàò ñðåä-
ñòâàòà â íåèçãîäíè èíñòðóìåí-
òè, ñà àðãóìåíòèòå íà áðàíøà.
Âñè÷êè ïàðè÷íè ñðåäñòâà íà
ïåíñèîííèÿ ôîíä ïîñòúïâàò â
áàíêàòà ïîïå÷èòåë. Â ðàìêèòå
íà îïðåäåëåíèÿ ñðîê ïåíñèîí-
íîòî äðóæåñòâî äàâà íà áàí-
êàòà ïîïå÷èòåë ïèñìåíè íàðåæ-
äàíèÿ çà èíâåñòèðàíåòî íà òå-
çè ñðåäñòâà.

Ïðîåêòúò äàâà âúçìîæíîñò
àêòèâèòå íà ïðîôåñèîíàëíèÿ
è óíèâåðñàëíèÿ ôîíä äà áú-
äàò èíâåñòèðàíè â àêöèè íà
äðóæåñòâà ñúñ ñïåöèàëíà èí-
âåñòèöèîííà öåë, êîèòî ñåêþ-
ðèòèçèðàò íåäâèæèìè èìîòè
ïî Çàêîíà çà äðóæåñòâàòà ñúñ
ñïåöèàëíà èíâåñòèöèîííà
öåë, êàêòî è ïðàâàòà ïî òÿõ.
Äðóæåñòâàòà ñúñ ñïåöèàëíà
èíâåñòèöèîííà öåë ñà äâà âè-
äà - çà ñåêþðèòèçàöèÿ íà íåä-
âèæèìè èìîòè è âçåìàíèÿ. Íå-
ÿñíî çàùî ïðåäëîæåíàòà ðå-
äàêöèÿ ïðîïóñêà èíâåñòèöèè

â àêöèè íà
äðóæåñòâà çà
ñåêþðèòèçà-
öèÿ íà âçåìà-
íèÿ, êîìåíòè-
ðàò îò áðàíøà.
Ñïîðåä òÿõ òà-
êà ñå áëîêèðà
ïðîöåñúò íà
ñúçäàâàíå íà
òàêèâà äðó-
æåñòâà, ïðè
êîéòî ñå èçèñ-
êâà 30% ó÷àñ-
òèå íà èíñòè-
ò ó ö è î í à ë í è
èíâåñòèòîðè,
íàé-ãîëåìèòå
îò êîèòî ñà
ïåíñèîííèòå

ôîíäîâå. Ïî-ïðàâèëíîòî ñïî-
ðåä ïåíñèîííàòà àñîöèàöèÿ
å íà òîçè åòàï äà ñå ïîñòàâè
îãðàíè÷åíèå îò 10%. Îò äðóãà
ñòðàíà, ñ âêëþ÷âàíåòî íà
äðóæåñòâàòà çà ñåêþðèòèçà-
öèÿ íà âçåìàíèÿ ùå ñå óåä-
íàêâè ðåæèìúò íà ôîíäîâåòå
çà äîïúëíèòåëíî çàäúëæèòåë-
íî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå ñ
òîçè çà ôîíäîâåòå çà äîïúë-
íèòåëíî äîáðîâîëíî ïåíñè-
îííî îñèãóðÿâàíå, ñà àðãóìåí-
òèòå íà áðàíøà.

Ïðîåêòúò ïðåäâèæäà îáùà-
òà ñòîéíîñò íà èíâåñòèöèèòå â
öåííè êíèæà, èçäàäåíè îò åäèí
åìèòåíò, äà íå ìîæå äà ïðåâè-
øàâà 5% îò àêòèâèòå íà ôîíä
çà äîïúëíèòåëíî çàäúëæèòåë-
íî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå.
Èçèñêâàíåòî âàæè è çà àêòè-
âèòå íà äîáðîâîëíèÿ ôîíä. Îã-
ðàíè÷åíèåòî íå ñå îòíàñÿ çà
èíâåñòèöèè â öåííè êíèæà, èç-
äàäåíè èëè ãàðàíòèðàíè îò äúð-
æàâàòà, çàäúëæåíèÿòà ïî êîè-
òî ñúñòàâëÿâàò äúðæàâåí èëè
äúðæàâíîãàðàíòèðàí äúëã, êàê-
òî è çà äúëãîâè öåííè êíèæà,
èçäàäåíè èëè ãàðàíòèðàíè îò
äúðæàâè-÷ëåíêè íà ÅÑ, èëè
äðóãè äúðæàâè, ñòðàíè ïî ñïî-

ðàçóìåíèåòî çà Åâðîïåéñêî
èêîíîìè÷åñêî ïðîñòðàíñòâî,
èëè òåõíè öåíòðàëíè áàíêè. Òî
íÿìà äà ñå îòíàñÿ è äî äúðæà-
âèòå, êîèòî ùå áúäàò ïîñî÷åíè
â íàðåäáà íà Êîìèñèÿòà çà ôè-
íàíñîâ íàäçîð èëè òåõíèòå
öåíòðàëíè áàíêè.

Íå ïîâå÷å îò 25 íà ñòî îò
àêòèâèòå íà ôîíä çà äîïúëíè-
òåëíî çàäúëæèòåëíî ïåíñèîí-
íî îñèãóðÿâàíå ùå ìîãàò äà áú-
äàò èíâåñòèðàíè â áàíêîâè äå-
ïîçèòè, êàòî èíâåñòèöèèòå â
áàíêîâè äåïîçèòè â åäíà áàí-
êà íå ìîãàò äà ïðåâèøàâàò 5 íà
ñòî îò àêòèâèòå íà ôîíäà. Îã-
ðàíè÷åíèåòî îò 5% âàæè è çà
äîáðîâîëíèòå ôîíäîâå. Ïåí-
ñèîííèòå äðóæåñòâà ïðåäëàãàò
25% îãðàíè÷åíèå äà ñå çàìåíè
ñ 30%. Òîâà ïðåäëîæåíèå äàâà
âúçìîæíîñò çà ïî-ãîëÿìà ãúâ-
êàâîñò ïðè ñòðóêòóðèðàíåòî íà
óïðàâëÿâàíèòå ïîðòôåéëè è å
ñ îãëåä ïðèäúðæàíå íà åâðî-
ïåéñêîòî çàêîíîäàòåëñòâî êúì
ëèáåðàëèçàöèÿ íà èíâåñòèöè-
îííèÿ ðåæèì, êîéòî òðÿáâà äà
áúäå ñïàçâàí ïðè óïðàâëåíèå-
òî íà ïåíñèîííèòå àêòèâè, êî-
ìåíòèðàò îò áðàíøà.

Íå ïîâå÷å îò 20 íà ñòî îò
àêòèâèòå íà ôîíä çà äîïúëíè-
òåëíî çàäúëæèòåëíî ïåíñèîí-
íî îñèãóðÿâàíå ìîãàò äà áúäàò
èíâåñòèðàíè â öåííè êíèæà,
èçäàäåíè âúâ âàëóòà, ðàçëè÷-
íà îò ëåâà è åâðîòî, ñå ïðåä-
âèæäà îùå â ïðîåêòà. Ïðåäëî-
æåíèåòî íà ïåíñèîííèòå äðó-
æåñòâà å îòêðèòàòà (íåõåäæè-
ðàíà) âàëóòíà ïîçèöèÿ íà ôîíä
çà äîïúëíèòåëíî çàäúëæèòåë-
íî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå,
ðàçëè÷íà îò ëåâ è åâðî, äà íå
ìîæå äà íàäâèøàâà 20 íà ñòî
îò àêòèâèòå íà ôîíäà. Ìîòèâè-
òå çà òîâà ñà, ÷å âàëóòíèÿò ðèñê
çàâèñè îò îòêðèòàòà âàëóòíà
ïîçèöèÿ, à íå ïðîñòî îò òîâà
êàêâà ÷àñò îò ïîðòôåéëà å èí-
âåñòèðàíà â äðóãà âàëóòà. Ïðè-
÷èíàòà å, ÷å ÷àñò èëè öÿëàòà
âàëóòíà ïîçèöèÿ ìîæå äà áúäå
õåäæèðàíà è òîãàâà ïîðòôåé-
ëúò íå íîñè íèêàêúâ âàëóòåí
ðèñê. Òàêà íàïðèìåð ïðè îãðà-
íè÷åíèå îò 20% â äðóãà âàëóò-
íà ïîçèöèÿ, êîÿòî íå å õåäæè-
ðàíà, òîâà ùå îçíà÷àâà, ÷å 20%
îò ïîðòôåéëà ùå íîñè âàëóòåí
ðèñê. Äîêàòî äàæå ïîðòôåéëúò
äà å 50% â äðóãà âàëóòà, íî 30%
îò òàçè ïîçèöèÿ äà å õåäæèðà-
íà, ò.å. îòêðèòàòà âàëóòíà ïî-
çèöèÿ å ñàìî 20%, ïîðòôåéëúò
ùå íîñè ñàìî 20% ðèñê, àðãó-
ìåíòèðà ñå áðàíøúò.

ÄÎÑÒÚÏ ÄÎ
ÈÍÔÎÐÌÀÖÈß

Ïðåäâèæäà ñå îùå ïåíñè-
îííîòî äðóæåñòâî â ñðîê äî 20
þëè è äî 20 ÿíóàðè íà âñÿêà
ãîäèíà äà ïóáëèêóâà ïóáëè÷íî
äîñòúïíà èíôîðìàöèÿ íà ñâîÿ-
òà èíòåðíåò ñòðàíèöà çà îáåìà
è ñòðóêòóðàòà íà èíâåñòèöèèòå
ïî âèäîâå èíñòðóìåíòè è åìè-
òåíòè íà öåííè êíèæà çà âñåêè
óïðàâëÿâàí îò íåãî ôîíä çà äî-
ïúëíèòåëíî çàäúëæèòåëíî ïåí-
ñèîííî îñèãóðÿâàíå. Èíôîðìà-
öèÿòà ùå ñå èçãîòâÿ ñúîòâåòíî
êúì êðàÿ íà þíè è äåêåìâðè.
Ïðåäâèä ñúñòîÿíèåòî íà êàïè-
òàëîâèòå ïàçàðè îïîâåñòÿâà-
íåòî íà èíôîðìàöèÿ çà åìèòåí-
òèòå íà öåííè êíèæà íå å îò
ïîëçà çà ïåíñèîííèòå ôîíäî-
âå è îñèãóðåíèòå ëèöà, òúé êà-
òî ñúçäàâà ïðåäïîñòàâêà çà ìà-
íèïóëàöèÿ íà ïàçàðà íà öåííè
êíèæà, ñìÿòàò îò áðàíøîâàòà
àñîöèàöèÿ.

ÃÀÁÐÈÅËÀ ÏÅÒÐÎÂÀ


