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Èçìåíåíèå íà èíäåêñà S&P è äúëãîñðî÷íè äúðæàâíè öåííè êíèæà
çà ïåðèîäà 1926 ã. - 2000 ã.

Figure No 1
Real Yield of Investment Instruments USA

Ñòàíèñëàâ Äè-
ìèòðîâ - ãëàâåí
èçïúëíèòåëåí äè-
ðåêòîð íà ÏÎÊ
�ÄÑÊ - Ðîäèíà�
ÀÄ, ðàçãëåäà íàé-
âàæíèòå ïðåäèç-
âèêàòåëñòâà ïðåä
ðàçâèòèåòî íà äî-
ïúëíèòåëíîòî äîá-
ðîâîëíî ïåíñèîí-
íî îñèãóðÿâàíå. Â
íà÷àëîòî ëåêòîðúò
ñå ñïðÿ íà ðàçâè-
òèåòî íà îñèãóðÿ-
âàíåòî ó íàñ. Êàêâî ïîêàçâàò
äàííèòå è êàêâà å ñèòóàöèÿòà
â ìîìåíòà: 598 029 îñèãóðåíè
ëèöà, 639 ìëí. ëâ. àêòèâè, 14
ãîäèíè ðàçâèòèå è 9 ôîíäà;
ñðåäíàòà íàòðóïàíà ñóìà âúç-
ëèçà íà 1 068.75 ëâ., à ñðåäíà-
òà ìåñå÷íà âíîñêà - íà 125.23
ëâ.; âíîñêè çà 154.582 ìëí. ëâ.,
èëè ðúñò îò 49.59% çà 2007/2006
ã. è ðúñò íà áðîÿ íà îñèãóðå-
íèòå ëèöà îò 27 023 äóøè, èëè
4.78% çà 2007/2006.

Äîáðîâîëíîòî ïåíñèîííî
îñèãóðÿâàíå èìà è ñâîèòå
àëòåðíàòèâè. Òîâà ñà äåïîçè-
òèòå íà äîìàêèíñòâàòà - 19.657
ìëðä. ëâ. è 11.710 ìëí. áðîÿ
êúì 31.3.2008 ã. ñ ðúñò íà îáåìà
îò 29.3% çà 2007/2006; ïðåìèè
ïî çàñòðàõîâêè �Æèâîò� -
235.524 ìëí. ëâ. ïðåìèåí ïðè-
õîä, èëè 26.5% ðúñò ñïðÿìî
2006 ã.; èíâåñòèöèè â äîãîâîð-
íè ôîíäîâå, ÀÄÑÈÖ, àêöèè,
äîáðîâîëíî çäðàâíî îñèãóðÿ-
âàíå ñ ïðåìèåí ïðèõîä îò
25.314 ìëí. ëâ. çà 2007 ã., èëè
ðúñò îò 11.9% ñïðÿìî 2006 ã.,
êàêòî è ñäåëêè ñ íåäâèæèìè
èìîòè.

Êàêâà å ñòðóêòóðàòà íà
îñèãóðÿâàíåòî. Ïîä ôîðìàòà
íà ëè÷íè âíîñêè - 108.463 ìëí.
ëâ., èëè 70.16%, âíîñêè çà
ñìåòêà íà ðàáîòîäàòåë - 46.119
ìëí. ëâ., èëè 29.84%, áðîé
ëèöà ñ âíîñêè îò ðàáîòîäàòåë
êúì 31.12.2007 - 438 108. Ëèöàòà
ñ âíîñêè çà 2007 ã. íå ñà
ïîâå÷å îò 250 000, êîåòî ñðåä-
íîìåñå÷íî ïðàâè 130 000 (ïî
èç÷èñëåíèÿ íà àâòîðà); 484
791 ñà îñèãóðåíèòå êúì
31.12.2002, à ïîñòúïëåíèÿòà îò
âíîñêè - 110.552 ìëí. ëâ.

Ñèòóàöèÿòà ñ äàíú÷íèòå îá-
ëåê÷åíèÿ èçãëåæäà ïî ñëåä-
íèÿ íà÷èí: çà âíîñêè - ïðèñ-

Ñåäìà íàöèîíàëíà êîíôåðåíöèÿ ñ ìåæäóíàðîäíî ó÷àñòèå �Çàñòðàõîâàíåòî è îñèãóðÿâàíåòî â Áúëãàðèÿ
ïðè óñëîâèÿòà íà åâðîèíòåãðàöèÿòà: ïðåäèçâèêàòåëñòâà ïðåä ïðîäúëæàâàùàòà àäàïòàöèÿ�

(Ïðîäúëæàâà îò áð. 12)

Ñåêöèÿòà, ïîñâåòåíà íà ïðåäèçâèêàòåëñòâàòà ïðåä ôóíêöè-
îíèðàíåòî íà îñèãóðèòåëíèòå ñèñòåìè â Áúëãàðèÿ, áå ðúêîâîäåíà
îò ä-ð Íèêîëà Àáàäæèåâ - ïðåäñåäàòåë íà Áúëãàðñêàòà
àñîöèàöèÿ íà äðóæåñòâàòà çà äîïúëíèòåëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿ-
âàíå (ÁÀÄÄÏÎ). Ñ äîêëàäè âçåõà ó÷àñòèå Áèñåð Ïåòêîâ -
ðúêîâîäåù Óïðàâëåíèå �Îñèãóðèòåëåí íàäçîð� â ÊÔÍ (�Ñòèìóëè
çà ñïåñòÿâàíå è òÿõíîòî îòðàæåíèå âúðõó ðàçâèòèåòî íà
äîïúëíèòåëíîòî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå: ñðàâíèòåëåí àíàëèç â
ñòðàíèòå îò Öåíòðàëíà è Èçòî÷íà Åâðîïà�, êîéòî äîêëàä
ïîìåñòèõìå â ïðåäíèÿ áðîé íà âåñòíèêà); Ñòàíèñëàâ Äèìèò-
ðîâ - ãëàâåí èçïúëíèòåëåí äèðåêòîð íà ÏÎÊ �ÄÑÊ - Ðîäèíà� ÀÄ
(�Ïðåäèçâèêàòåëñòâà ïðåä ðàçâèòèåòî íà äîïúëíèòåëíîòî
äîáðîâîëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå�); Ìèëåí Ìàðêîâ - ïðåäñå-
äàòåë íà Êîìèòåòà ïî èíâåñòèöèè è êàïèòàëîâè ïàçàðè (ÊÈÊÏ)
íà ÁÀÄÄÏÎ (ÄÂúâåæäàíå íà ìóëòèôîíäîâåòå â äîïúëíèòåëíîòî
äîáðîâîëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå â Áúëãàðèÿ�); ä-ð Âàñèë
Âëàäèìèðîâ (�Øâåéöàðñêîòî ïðàâèëî è ïîâèøàâàíåòî íà
ïåíñèèòå�); ñò. àñ. ä-ð Èëêî Êðúñòèòåëñêè (�Àíàëèç íà
äåéíîñòòà íà äðóæåñòâàòà çà äîáðîâîëíî çäðàâíî îñèãóðÿâàíå
â Áúëãàðèÿ çà ïåðèîäà 2005-2007 ã. ïî îñíîâíè ïîêàçàòåëè�; àñ.
Íèêîëàé Íèíîâ îò ÑÀ �Ä. À. Öåíîâ� - Ñâèùîâ (�Äúëãîñðî÷íèòå
ãðèæè - ðåâèçèÿ íà ïîëèòèêàòà íà äúðæàâèòå ÷ëåíêè íà ÅÑ�); ñò.
àñ. ä-ð Ñèëâèÿ Ïàíòåëååâà-Éîðäàíîâà îò ÑÀ �Ä. À. Öåíîâ�
(�Íîâè àñïåêòè íà äúðæàâíàòà ðåãóëàöèÿ è íàäçîð íà ïðèâàòè-
çèðàíèòå îñèãóðèòåëíè ñõåìè â Áúëãàðèÿ�); ïðîô. ä-ð ì. í.
Ìèðîñëàâ Ïîïîâ (�Çäðàâíîòî îñèãóðÿâàíå â Áúëãàðèÿ - ëÿâî,
äÿñíî èëè áúëãàðñêî�); äîêòîðàíò Ìèðîñëàâà Õðèñòîâà
(�Òåîðåòè÷íà îñíîâà çà îïðåäåëÿíå íà çäðàâíîîñèãóðèòåëíàòà
âíîñêà ïðè çàäúëæèòåëíîòî çäðàâíî îñèãóðÿâàíå�); Äî÷êà
Âåëêîâà îò Èêîíîìè÷åñêèÿ èíñòèòóò íà ÁÀÍ (�Âëèÿíèå íà
ïóáëè÷íàòà ïåíñèîííà ñèñòåìà âúðõó ïàçàðà íà òðóäà�).

ïàäàíå íà 10% îò äà-
íú÷íàòà îñíîâà ïðè
ëè÷íèòå âíîñêè è 60 ëâ.
çà ñìåòêà íà ðàáîòîäà-
òåë; äîõîäíîñòòà å íå-
îáëàãàåìà, êàêòî è ïëà-
ùàíèÿòà ñëåä îñèãóðè-
òåëåí ñëó÷àé.

Ïî îòíîøåíèå íà
ïðàâàòà ïðè îñèãóðÿâà-
íåòî ñúùåñòâóâà èçáîð
ïðè îñèãóðèòåëíè ïëà-
ùàíèÿ è åäíîâðåìåííî
ïîêðèòèå íà
âñè÷êè îñèãóðè-

òåëíè ñëó÷àè.
Â ñëó÷àé íà ïðåäñ-

ðî÷íî èçòåãëÿíå  ïðè
ëè÷íè âíîñêè èìà äà-
íú÷íî îáëåê÷åíèå, íî
íå è ïðè âíîñêè îò
ðàáîòîäàòåë; îñèãóðÿ-
âàíåòî íà òðåòî ëèöå
ñúùî íå ñå ïîëçâà ñ
äàíú÷íè îáëåê÷åíèÿ,
êàêòî è ïðåõâúðëÿíåòî
íà ñðåäñòâà íà òðåòî
ëèöå.

Âñå îùå å íèñêî
ïðîíèêâàíåòî ñðåä íà-
ñåëåíèåòî, ìàëúê å
áðîÿò íà ðåàëíî îñèãó-
ðÿâàùèòå ñå ñ ìåñå÷íè
âíîñêè è íà îñèãóðÿâà-
ùèòå ñå ñ ðåäîâíè ãî-
äèøíè âíîñêè. Íèñúê å ðàç-
ìåðúò íà ñðåäíàòà íàòðóïàíà
ñóìà, ëèïñâàò äîñòàòú÷íî ñòè-
ìóëè ðàáîòîäàòåëèòå äà îñè-
ãóðÿâàò ñëóæèòåëèòå ñè.

Êàêâè ñà ïðåäèçâèêàòåëñ-
òâàòà ïðåä îñèãóðÿâàíåòî
äíåñ?

Íåîáõîäèìîñò îò ïî-äîáðà
èíôîðìèðàíîñò íà îñèãóðåíè-
òå ëèöà, àäåêâàòíà öåíà íà
óñëóãàòà è ïî-ïðîôåñèîíàë-
íîòî îáñëóæâàíå íà îñèãóðå-
íèòå ëèöà. ×óâñòâà ñå ëèïñà
íà ïðåäëàãàíå íà ðàçëè÷íè
ïðîäóêòè è íà åäèííà èíôîð-
ìàöèîííà êàìïàíèÿ.

Ëåêòîðúò îáîáùè âúçìîæ-
íèòå ðåøåíèÿ â òðè îñíîâíè
ãðóïè. Â ïúðâàòà îò òÿõ ïîïà-
äàò äàíú÷íèòå îáëåê÷åíèÿ êà-
òî öÿëî; óâåëè÷àâàíåòî íà
äàíú÷íèòå îáëåê÷åíèÿ çà ðî-
äåíèòå ïðåäè 31.12.1959 ã. è çà
âíîñêèòå çà ñìåòêà íà ðàáî-
òîäàòåë; ïîëçâàíåòî íà îá-
ëåê÷åíèåòî çà ëè÷íè âíîñêè
ïðè àâàíñîâîòî èç÷èñëÿâàíå
íà äàíúêà; íàìàëÿâàíå íà

òàêñèòå ïî ëè÷íè âíîñêè è ïî
ðàáîòîäàòåëñêè äîãîâîðè; îò-
ïàäàíå îò îáõâàòà íà îáùåñ-
òâåíèòå ïîðú÷êè.

Âòîðàòà ãðóïà âúçìîæíè ðå-
øåíèÿ âêëþ÷âà ñòèìóëèðàíå
íà îñèãóðÿâàíåòî â ïðîôåñè-
îíàëíà ïåíñèîííà ñõåìà (ñîá-
ñòâåíîñò íà ñðåäñòâàòà ïîä
óñëîâèå è ëâðúùàíå îáðàò-
íîû ó ðàáîòîäàòåëÿ íà ñðåä-
ñòâàòà ïðè îïðåäåëåíè óñëî-
âèÿ è çàáðàíà çà èçòåãëÿíå íà
ëè÷íè ñðåäñòâà ïðè íàïóñêà-
íå íà ïðåäïðèÿòèåòî-îñèãóðè-
òåë); ïðîìÿíà â ïðàâàòà çà
ïðåäñðî÷íî ïîëçâàíå íà ñðåä-
ñòâà (ïðåäîñòàâÿíå íà ïðàâî
çà èçòåãëÿíå ïðè 15-20 ã. îñè-
ãóðÿâàíå); ïðåõâúðëÿíå íà
ñðåäñòâà íà ïåíñèîíåð ïðè
óñëîâèå, ÷å îò ïðåõâúðëåíàòà
ñóìà ñå îòïóñêà ïåíñèÿ çà
ñðîê íå ïî-ìàëêî îò 3 ã. è ïî
èíäèâèäóàëíàòà ïàðòèäà íà
òèòóëÿðà îñòàâà ïîíå 50% îò
ñóìàòà.

Òðåòàòà ãðóïà ðåøåíèÿ ñïî-
ðåä ëåêòîðà ñà âúâåæäàíåòî
íà ìóëòèôîíäîâå, òàêñè íà
âõîäà íà ñèñòåìàòà è òàêñè çà
âíîñêè áåç äàíú÷íî îáëåê÷å-
íèå, âúâåæäàíå íà òàêñè íà
èçõîäà, îñèãóðÿâàíå â ÷óæ-
äåñòðàííà âàëóòà, çàâèøåíè
èçèñêâàíèÿ êúì ïðîäàâà÷èòå
íà îñèãóðèòåëíè ïðîäóêòè, íà-
öèîíàëíà èíôîðìàöèîííà êîì-
ïàíèÿ çà ïîïóëÿðàçèðèíå íà
äîáðîâîëíîòî ïåíñèîííî îñè-
ãóðÿâàíå.

Â ñâîÿòà ïðåçåíòàöèÿ ïðåä-
ñeäàòåëÿò íà ÊÈÊÏ íà ÁÀÄ-
ÄÏÎ Ìèëåí Ìàðêîâ ñå ñïðÿ
íà âúâåæäàíåòî íà ìóëòèôîí-
äîâàòà ñèñòåìà â äîïúëíèòåë-
íîòî äîáðîâîëíî ïåíñèîííî
îñèãóðÿâàíå â Áúëãàðèÿ, êàòî

ðàçãëåäà íåîáõîäèìîñòòà îò
âúâåæäàíåòî é, îñíîâíèòå
ïðèíöèïè íà ìóëòèôîíäîâàòà
ñèñòåìà íà ×èëèéñêèÿ ïåíñè-
îíåí ìîäåë è ðàáîòåí ïðîåêò
íà ìóëòèôîíäîâà ñèñòåìà â
ÄÄÏÎ, îáñúæäàí íà ñúâìåñò-
íà ðàáîòíà ãðóïà îò åêñïåðòè
íà ÊÔÍ è ÁÀÄÄÏÎ.

Âúâ âðúçêà ñ íåîáõîäè-
ìîñòòà îò âúâåæäàíåòî íà
ìóëòèôîíäîâà ñèñòåìà òîé èç-
òúêíà, ÷å èñòîðè÷åñêè èíâåñ-
òèöèèòå ñ
ïðîìåíëèâ
äîõîä íîñÿò
ï î - ã î ë ÿì à
âúçâðúùàå-
ìîñò â äúë-
ã î ñ ð î ÷ å í
ïëàí, íî â
êðàòêîñðî-
÷åí ñúäúð-
æàò âèñîê ðèñê îò çàãóáà.

Âúçðàñòòà íà îñèãóðåíîòî
ëèöå å ôàêòîð îò ñúùåñòâåíî
çíà÷åíèå. Ìëàä ÷îâåê, êîìóòî
ïðåäñòîè äà ñå îñèãóðÿâà
äúëãîñðî÷íî äî íàâúðøâàíå

íà ïåíñèîííà âúçðàñò, ìîæå
äà ñè ïîçâîëè äà èíâåñòèðà
ñïåñòÿâàíèÿòà ñè âúâ ôîíä ñ
ïî-ãîëÿì ðàçìåð íà èíâåñòè-
öèèòå â öåííè êíèæà áåç
ôèêñèðàí äîõîä, òúé êàòî ïðåç
òîçè äúëúã ïåðèîä èíöèäåíò-
íèòå çàãóáè ùå áúäàò êîìïåí-
ñèðàíè, à èíâåñòèöèîííèòå
ðåçóëòàòè êàòî öÿëî (à îòòàì
è ïåíñèÿòà) ùå áúäàò ïî-
äîáðè. Îáðàòíîòî - àêî ëèöåòî
å áëèçî äî ïåíñèîííà âúç-
ðàñò, òðÿáâà äà ñå èçáåðàò
òàêèâà âàðèàíòè çà èíâåñòè-
ðàíå íà ñîöèàëíèòå ñïåñòÿ-
âàíèÿ è ñúîòâåòíî äà ñå èçáå-
ðå ôîíä ñ ãîëÿì ðàçìåð íà
èíâåñòèöèèòå â öåííè êíèæà
ñ ôèêñèðàí äîõîä.

Âúçìîæíîñò çà ïî-ÿñíî îï-
ðåäåëÿíå íà ñòåïåíòà íà ðèñê
ïðè èíâåñòèðàíåòî âúâ ôîíä
çà ÄÄÏÎ

Èçìåíåíèå íà èíäåêñà S&P
500 è äúëãîñðî÷íè äúðæàâíè
öåííè êíèæà çà ïåðèîäà 1926
ã. - 2000 ã.

(Figure No 1)
Îñíîâíè ïðèíöèïè íà ìóëòè-

ôîíäîâàòà ñèñòåìà íà ×èëèéñ-
êèÿ ïåíñèîíåí ìîäåë

21 ãîäèíè ñëåä ñòàðòèðàíå-
òî íà ñèñòåìàòà íà 02.08.2002
ã. ñå ïðåìèíàâà îò ñèñòåìà ñ
äâà ôîíäà (áàëàíñèðàí è áåç-
ðèñêîâ) êúì ñèñòåìà ñ ïåò
âèäà ôîíäîâå â çàâèñèìîñò
îò èíâåñòèöèèòå â èíñòðóìåí-
òè ñ íåôèêñèðàí äîõîä. Ñú-
ùåñòâóâàò âúçðàñòîâè îãðàíè-
÷åíèÿ çà ó÷àñòèÿ â ÷àñò îò
ôîíäîâåòå.

- Ìúæå äî 55 ã. è æåíè äî
50 ã. - ôîíäîâå A, B, C, D è E

- Ìúæå íàä 55 ã. è æåíè íàä
50 ã. - ôîíäîâå B, C, D è E

- Ïåíñèîíåðè - ñàìî âúâ
ôîíäîâå C, D è E
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Ðàáîòíèÿò ïðîåêò íà ìóëòè-

ôîíäîâà ñèñòåìà ïðåäâèæäà
âúâåæäàíå íà ïîíÿòèåòî �èí-
âåñòèöèîíåí ïîðòôåéë� âúâ
ôîíäîâåòå çà ÄÄÏÎ è ñïàçâà-
íå íà ïðèíöèïà íà èìóùåñò-
âåíà îáîñîáåíîñò íà âñåêè îò
èíâåñòèöèîííèòå ïîðòôåéëè.

Ïðåïîðú÷àíîòî îïðåäåëå-
íèå ãëàñè òàêà: 214à (1) Èí-
âåñòèöèîííèÿò ïîðòôåéë ïðåä-
ñòàâëÿâà îáîñîáåíà ÷àñò îò
àêòèâèòå è ïàñèâèòå íà ôîíä
çà äîïúëíèòåëíî äîáðîâîëíî
ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå èëè
íà ôîíä çà äîïúëíèòåëíî äîá-
ðîâîëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿ-
âàíå ïî ïðîôåñèîíàëíè ñõå-
ìè.

(2) Ïåíñèîííîîñèãóðèòåë-
íîòî äðóæåñòâî âîäè îòäåëíî
ñ÷åòîâîäñòâî çà âñåêè îáîñî-
áåí èíâåñòèöèîíåí ïîðòôåéë
è èç÷èñëÿâà è îáÿâÿâà ñòîé-
íîñò íà åäèí äÿë çà âñåêè îò
òÿõ.

(3) Çà âñåêè èíâåñòèöèî-
íåí ïîðòôåéë, îáîñîáåí âúâ
ôîíäîâåòå çà äîïúëíèòåëíî
äîáðîâîëíî ïåíñèîííî îñèãó-
ðÿâàíå, â áàíêàòà-ïîïå÷èòåë
íà ñúîòâåòíèÿ ôîíä ñå îòêðè-
âà è âîäè îòäåëíà ðàçïëàùà-
òåëíà ñìåòêà.

Êàêâè âèäîâå èíâåñòèöè-
îííè ïîðòôåéëè ñå ïðåäëà-
ãàò?

×ë. 214ã. (1) Èíâåñòèöèîí-
íèÿò ïîðòôåéë ìîæå äà áúäå
àãðåñèâåí, áàëàíñèðàí èëè
êîíñåðâàòèâåí. Âèäúò íà èí-
âåñòèöèîííèÿ ïîðòôåéë ñå îï-
ðåäåëÿ â çàâèñèìîñò îò íåãî-
âèÿ ðèñêîâ ïðîôèë.

 (3)  Îòíîñèòåëíèÿò äÿë íà
èíâåñòèöèèòå âúâ ôèíàíñîâè
èíñòðóìåíòè ñ ïðîìåíëèâ äî-
õîä ñïðÿìî ðàçìåðà íà àêòè-

âèòå, îáîñîáåíè â ñúîòâåòíèÿ
èíâåñòèöèîíåí ïîðòôåéë,
òðÿáâà äà áúäå:

1. íå ïî-ìàëêî îò 50 íà ñòî
è íå ïîâå÷å îò 80 íà ñòî çà
àãðåñèâíèÿ ïîðòôåéë;

2. íå ïî-ìàëêî îò 15 íà ñòî
è íå ïîâå÷å îò 50 íà ñòî çà
áàëàíñèðàíèÿ ïîðòôåéë;

3. íå ïîâå÷å îò 15 íà ñòî çà
êîíñåðâàòèâíèÿ ïîðòôåéë.

(4) Ôèíàíñîâè èíñòðóìåí-
òè ñ ïðîìåíëèâ äîõîä ïî àë.

3 ñà ïîñî÷åíèòå â ÷ë. 176, àë.
1, ò. 2, 3, 9, 11â, 12â, 13 è 16.

(Ñëåäâà)

ÑËÀÂÈÌÈÐ ÃÅÍ×ÅÂ
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