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åîáõîäèìîñòòà îò äúðæàâ-
íî ïðèñúñòâèå íà îñèãóðè-
òåëíèÿ ïàçàð åäâà ëè ñå

íóæäàå îò îáîñíîâàâàíå. Òî å
íóæíî íå ñàìî è åäèíñòâåíî
çà íàâðåìåííîòî ñòàðòèðàíå
íà ïåíñèîííàòà ðåôîðìà ñïî-
ðåä ñîöèàëíî-èêîíîìè÷åñêèòå
è äåìîãðàôñêèòå óñëîâèÿ, çà
àäåêâàòíîòî ïðèëàãàíå íà êà-
ïèòàëîïîêðèâíèòå ïåíñèîííè
ñõåìè, çà îáîñîáÿâàíåòî íà
èíñòèòóöèîíàëíî-óñòðîéñòâå-
íàòà ðàìêà íà äîïúëíèòåëíîòî
ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå. Àêòèâ-
íàòà ðîëÿ íà äúðæàâàòà (ñ èç-
ïúëíåíèå íà ðåãóëàòîðíèòå è
íàäçîðíèòå ôóíêöèè) ñå ïîä-
÷åðòàâà îñîáåíî ÷óâñòâèòåëíî
â ñëåäâàùèòå åòàïè îò ðàçâè-
òèå íà äîïúëíèòåëíèòå ôîðìè
íà îñèãóðÿâàíå - òîãàâà, êîãàòî
â çàâèñèìîñò îò èçìåíåíèÿòà
íà îáêðúæàâàùàòà ñðåäà, å
íóæíî ðåãóëàöèÿòà íà ïåíñè-
îííèÿ ñåêòîð äà äîáèå íîâè èç-
ìåðåíèÿ. Òÿ ñúùî ñëåäâà äà
åâîëþèðà â ïîñîêà ëèáåðàëè-
çèðàíå ñ îãëåä íà ïðîìåíèòå,
êîèòî íàñòúïâàò íà îñèãóðèòåë-
íèÿ ïàçàð, ñòåïåíòà íà ðàçâè-
òèå íà êàïèòàëîâèòå ïàçàðè,
íîâèòå ïðîáëåìè, ïðåä êîèòî
ñå èçïðàâÿò ïåíñèîííîîñèãó-
ðèòåëíèòå äðóæåñòâà, è íîâè-
òå âúçìîæíîñòè, êîèòî ùå  ðå-
àëèçèðàò.

Â îñíîâàòà íà îðãàíèçèðà-
íîòî ïðèâåæäàíå â äåéñòâèå íà
ðåãóëàòîðíèòå è íàäçîðíèòå
ìåõàíèçìè íà îñèãóðèòåëíèÿ
ñåêòîð å íåîáõîäèìîñòòà ïåí-
ñèîííîîñèãóðèòåëíàòà ñèñòåìà
äà áúäå çàùèòåíà îò âúçìîæíè
ðèñêîâå, äà ñå ãàðàíòèðà íåé-
íàòà ñèãóðíîñò è ïëàòåæîñïî-
ñîáíîñò, äðóæåñòâàòà çà äîïúë-
íèòåëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâà-
íå äà áúäàò ïðåäïàçåíè îò âçå-
ìàíåòî íà ïîãðåøíè óïðàâëåí-
ñêè, ìàðêåòèíãîâè, èíâåñòèöè-
îííè ðåøåíèÿ, äà ñå çàùèòÿò èí-

åêöèÿòà, ïîñâåòåíà íà ïðåäèçâèêàòåëñòâàòà ïðåä
ôóíêöèîíèðàíåòî íà îñèãóðèòåëíèòå ñèñòåìè â
Áúëãàðèÿ, áå ðúêîâîäåíà îò ä-ð Íèêîëà Àáàäæèåâ

- ïðåäñåäàòåë íà Áúëãàðñêàòà àñîöèàöèÿ íà äðóæåñòâà-
òà çà äîïúëíèòåëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå (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: ñðàâíèòå-
ëåí àíàëèç â ñòðàíèòå îò Öåíòðàëíà è Èçòî÷íà Åâðî-
ïà�; äîêëàäà íà ã-í Ïåòêîâ ïîìåñòèõìå â áð. 12); Ñòà-
íèñëàâ Äèìèòðîâ - ãëàâåí èçïúëíèòåëåí äèðåêòîð íà
ÏÎÊ �ÄÑÊ - Ðîäèíà� ÀÄ (�Ïðåäèçâèêàòåëñòâà ïðåä ðàç-
âèòèåòî íà äîïúëíèòåëíîòî äîáðîâîëíî ïåíñèîííî
îñèãóðÿâàíå�; ðåçþìå îò äîêëàäà íà ã-í Äèìèòðîâ ïîìåñòèõìå â áð. 13); Ìèëåí Ìàðêîâ
- ïðåäñåäàòåë íà Êîìèòåòà ïî èíâåñòèöèè è êàïèòàëîâè ïàçàðè (ÊÈÊÏ) íà ÁÀÄÄÏÎ (�Âú-
âåæäàíå íà ìóëòèôîíäîâåòå â äîïúëíèòåëíîòî äîáðîâîëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå â
Áúëãàðèÿ�; ðåçþìå è îò äîêëàäà íà ã-í Ìàðêîâ ïîìåñòèõìå â áð.13); 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. Íèêî-
ëàé Íèíîâ îò Ñòîïàíñêà àêàäåìèÿ �Ä. À. Öåíîâ� - Ñâè-
ùîâ (�Äúëãîñðî÷íèòå ãðèæè - ðåâèçèÿ íà ïîëèòèêàòà
íà äúðæàâèòå ÷ëåíêè íà ÅÑ�; ðåçþìå îò äîêëàäà íà ã-í
Íèíîâ ïîìåñòèõìå â 14 áðîé); ñò. àñ. ä-ð Ñèëâèÿ Ïàí-
òåëååâà-Éîðäàíîâà îò ÑÀ �Ä. À. Öåíîâ� â Ñâèùîâ (�Íî-
âè àñïåêòè íà äúðæàâíàòà ðåãóëàöèÿ è íàäçîð íà ïðè-
âàòèçèðàíèòå îñèãóðèòåëíè ñõåìè â Áúëãàðèÿ�); ïðîô.
ä-ð ì. í. Ìèðîñëàâ Ïîïîâ (�Çäðàâíîòî îñèãóðÿâàíå â
Áúëãàðèÿ - ëÿâî, äÿñíî èëè áúëãàðñêî�); äîêòîðàíò Ìè-
ðîñëàâà Õðèñòîâà (�Òåîðåòè÷íà îñíîâà çà îïðåäåëÿíå
íà çäðàâíîîñèãóðèòåëíàòà âíîñêà ïðè çàäúëæèòåëíî-
òî çäðàâíî îñèãóðÿâàíå�); Äî÷êà Âåëêîâà îò Èêîíîìè-
÷åñêèÿ èíñòèòóò íà ÁÀÍ (�Âëèÿíèå íà ïóáëè÷íàòà ïåí-

ñèîííà ñèñòåìà âúðõó ïàçàðà íà òðóäà�).
Â íàñòîÿùèÿ áðîé âè ïðåäëàãàìå äîêëàäà íà Ñèëâèÿ Ïàíòåëååâà-Éîðäàíîâà - ñòàðøè

àñèñòåíò â êàòåäðà �Çàñòðàõîâàíå è ñîöèàëíî äåëî� â ÑÀ �Ä. À. Öåíîâ� -  Ñâèùîâ. Íàó÷íèòå
é èíòåðåñè ñà â îáëàñòòà íà äîïúëíèòåëíîòî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå, ìàðêåòèíãà íà
ïåíñèîííèòå ôîíäîâå, äúðæàâíèòå ðåãóëàöèè è íàäçîðà íà ïðèâàòèçèðàíèòå îñèãóðèòåë-
íè ñõåìè.

Ä-ð Ñèëâèÿ Ïàíòåëååâà-Éîðäàíîâà

ÍÎÂÈ ÀÑÏÅÊÒÈ ÍÀ ÄÚÐÆÀÂÍÀÒÀ ÐÅÃÓËÀÖÈß È ÍÀÄÇÎÐ
ÍÀ ÏÐÈÂÀÒÈÇÈÐÀÍÈÒÅ ÎÑÈÃÓÐÈÒÅËÍÈ ÑÕÅÌÈ Â ÁÚËÃÀÐÈß

òåðåñèòå íà ó÷àñòíèöèòå â ïåí-
ñèîííèòå ñõåìè, äà ñå èíèöèè-
ðà ñïåñòîâíîñò ÷ðåç îñúçíàòî
ó÷àñòèå â ïåíñèîííèòå ñõåìè.
Îñíîâàòåëíà å ïðèîðèòåòíàòà
îðèåíòàöèÿ íà ðåãóëàòîðíèòå
ñòðóêòóðè â ïîñîêà èíâåñòèöè-
îííàòà äåéíîñò íà ïåíñèîííî-
îñèãóðèòåëíèòå äðóæåñòâà, ïî-
ðàäè òîâà, ÷å íàëè÷èåòî íà èí-
âåñòèöèîííè ðèñêîâå è îñîáå-
íàòà ÷óâñòâèòåëíîñò íà ñèñòå-
ìàòà êúì òÿõ ïðåäïîëàãà íåîá-
õîäèìîñòòà îò ïðåâåíöèÿ. Íóæ-
äàòà îò ðåãóëàöèÿ íà ïåíñèîí-
íèòå èíâåñòèöèè ñå îáÿñíÿâà ñ
ïðîáëåìà çà ìèíèìèçèðàíå íà
èíâåñòèöèîííèÿ ðèñê, êîéòî ïî-
åìàò ó÷àñòíèöèòå â ñõåìàòà; ìè-
íèìèçèðàíå íà ðàçõîäèòå çà
íàäçîðíà äåéíîñò; îãðàíè÷àâà-
íå íà èíôîðìàöèîííèòå ðàçõî-
äè; íåäîïóñêàíå íà ôàëèòè íà
ïåíñèîííîîñèãóðèòåëíèòå äðó-
æåñòâà.1 Êàòî âúçìîæíè ðèñêî-
âå çà ñèñòåìàòà ñå èäåíòèôè-
öèðàò ñèñòåìàòè÷íèÿò ïàçàðåí
ðèñê (Systematic market risk) è
îáùèòå çà ñèñòåìàòà ðèñêîâå
(Systemic risks)2, êîåòî ïðåäïî-
ëàãà îðãàíèçèðàíîòî ïëàíèðà-
íå è ïðîâåæäàíå íà ìåðêè ñ
îãëåä ïîíèæàâàíå íà âåðîÿò-

íîñòòà çà ïðîÿâëåíèå íà òåçè
ðèñêîâå, îãðàíè÷àâàíå íà ÷åñ-
òîòàòà è òåæèíàòà íà òÿõíîòî
ïðîÿâëåíèå, êîåòî â ìåæäóíà-
ðîäåí àñïåêò íàé-÷åñòî ñå àñî-
öèèðà ñ äàâàíåòî íà äúðæàâíè
ãàðàíöèè. Ñúùåñòâóâàíåòî íà
ðèñêîâå, ïðîèçòè÷àùè îò ñàìè-
òå ñóáåêòè, êîèòî îïåðèðàò íà
ôèíàíñîâèÿ ïàçàð (Agency
risks), íàëàãà îñúçíàòà íåîáõî-
äèìîñò îò äúðæàâíà èíòåðâåí-
öèÿ â òàçè ïîñîêà, êàòî òÿ íàé-
÷åñòî ïðèåìà ôîðìàòà íà ïðå-
ìåðåíè ïðàâèëà è ãàðàíöèè,
ïðèëàãàíè íà ôèíàíñîâèòå ïà-
çàðè êàòî öÿëî. Îáùàòà ðåãóëà-
òèâíà ðàìêà å îðèåíòèðàíà â
ïîñîêà - íåäîïóñêàíå íà èçìà-
ìè ÷ðåç óñòàíîâÿâàíå íà ÿñíè
ïðàâèëà çà îò÷åòíîñò è íàëàãà-
íå íà îäèòîðñêè ñòàíäàðòè; çà-
äúëæèòåëíî ðàçêðèâàíå íà èí-
ôîðìàöèÿ è óñòàíîâÿâàíå íà
âúòðåøíè ïðàâèëà çà ïðîäàæ-
áè; îãðàíè÷àâàíå íà ñïåöèôè÷-
íèòå ðèñêîâå ÷ðåç ñïàçâàíå íà
èçèñêâàíèÿ çà ìèíèìàëíè ðàâ-
íèùà íà äèâåðñèôèêàöèÿ; íå-
äîïóñêàíå íà êîíôëèêò íà èí-
òåðåñè; îãðàíè÷àâàíå íà ïàçàð-
íàòà ñèëà ÷ðåç ñëåäåíå ñòåïåí-
òà íà êîíöåíòðàöèÿ íà ïàçàðà
çà ïðåäïàçâàíå îò ìîíîïîë.3

Ôàçàòà íà ðàçâèòèå íà äî-
ïúëíèòåëíîòî ïåíñèîííî îñè-
ãóðÿâàíå, èçìåíåíèÿòà â ñîöè-
àëíî-èêîíîìè÷åñêèòå óñëîâèÿ
íà ñúâðåìåííîòî åâðîïåéñêî
ïàçàðíî ñòîïàíñòâî, åâîëþöè-
ÿòà íà îñòàíàëèòå ñåêòîðè íà
ôèíàíñîâàòà ñèñòåìà è ïîñî-
êàòà íà ïðîìåíÿùèòå ñå ðåãó-
ëàöèè â òÿõ  îñòàâÿò ñâîÿ îòïå-
÷àòúê è íàëàãàò ïðåîñìèñëÿíå
íà ëîãèêàòà íà ðåãóëàòîðíèòå
ìåõàíèçìè è ïðåäåôèíèðàíå
íà ïðèîðèòåòèòå â òàçè ïîñî-
êà. Â êîíòåêñòà íà ðàçãëåæäà-
íèÿ ïðîáëåì å âúçìîæíî âèçè-
ðàíåòî íà íÿêîè íîâè àñïåêòè
íà äúðæàâíàòà ðåãóëàöèÿ îò-
íîñíî ïðèâàòèçèðàíèòå îñèãó-
ðèòåëíè ñõåìè â Áúëãàðèÿ.

Íà ïúðâî ìÿñòî - ñëåäâàíå
íà óñòàíîâåíèÿ ïðåõîä îò ìî-
äåë íà êîëè÷åñòâåíèòå ïîðò-
ôåéëíè îãðàíè÷åíèÿ êúì ìîäåë
íà �áëàãîðàçóìíèÿ èíâåñòèòîð�
çà ðåãóëèðàíå íà èíâåñòèöèîí-
íèòå âúçìîæíîñòè íà ïåíñèîí-
íîîñèãóðèòåëíèòå äðóæåñòâà.

Â Áúëãàðèÿ îò ìîìåíòà íà
ñòàðòèðàíå íà ïåíñèîííàòà ðå-
ôîðìà ñå óñòàíîâè òðàéíî ïðè-
äúðæàíå êúì ñòðîãèòå êîëè÷åñ-
òâåíè îãðàíè÷åíèÿ (Portfolio lim-

its) çà èíâåñòèðàíå ðåñóðñà íà
îñèãóðåíèòå ëèöà. Òîçè ìîäåë
îïèñâà è íàëàãà ÿñíè ãðàíèöè
îòíîñíî ñòðóêòóðèðàíåòî íà èí-
âåñòèöèîííèòå ïîðòôåéëè íà
äîïúëíèòåëíèòå ïåíñèîííè
ôîíäîâå, çàäúëæåíèå çà èíâåñ-
òèðàíå â òî÷íî îïðåäåëåíè è
ðàçðåøåíè èíâåñòèöèîííè èí-
ñòðóìåíòè, ôèêñèðàíå íà ìèíè-
ìàëíè è ìàêñèìàëíè îãðàíè÷å-
íèÿ çà èíâåñòèðàíå âúâ âñåêè
ðàçðåøåí èíñòðóìåíò èëè â
êîìïëåêñ â ïðîöåíò îò àêòèâè-
òå íà ïåíñèîííèÿ ôîíä. Ïðèëà-
ãàíåòî íà ìîäåëà íà êîëè÷åñò-
âåíàòà ðàçóìíà ðåãóëàöèÿ
(�Quantitative Prudential Regula-
tion�), êàêòî å èçâåñòåí îùå â
ñïåöèàëèçèðàíàòà ëèòåðàòóðà,4
å óäà÷íî íà åäèí ïúðâîíà÷àëåí
åòàï îò ðàçâèòèåòî íà êàïèòà-
ëîïîêðèâíèòå ïåíñèîííè ñèñ-
òåìè, êîãàòî å íàëèöå íåäîñòà-
òú÷íî ðàçâèòèå íà êàïèòàëîâè-
òå ïàçàðè, ïàçàðíà ïðîìåíëè-
âîñò, íàëè÷èå íà îáùè çà ñèñ-
òåìàòà ðèñêîâå, íåäîñòàòú÷åí
èíâåñòèöèîíåí îïèò íà îñèãó-
ðèòåëíèòå äðóæåñòâà, íåîáõî-
äèìîñò îò çàñèëåíî äîâåðèå è
ïîäêðåïà îò ñòðàíà íà îáùåñò-
âåíîñòòà. Ìíîãî âíèìàòåëíî
îáà÷å ñëåäâà äà ñå óñòàíîâè
ïîäõîäÿùèÿò ìîìåíò, â êîéòî
ðåãóëàòîðíèòå ìåõàíèçìè îò
ïîä÷åðòàíî ðåñòðèêòèâíè áåëå-
æàò òðàíñôîðìàöèÿ â ëèáåðàë-
íè. Êîëè÷åñòâåíèòå îãðàíè÷å-
íèÿ èìàò çà ðåçóëòàò îãðàíè÷à-
âàíå íà î÷àêâàíèòå èíâåñòèöè-
îííè ðåçóëòàòè è íåäîâîëñòâî
îò ñòðàíà íà áåíåôèöèåíòèòå
çàðàäè íåâúçìîæíîñòòà çà
ñòðóêòóðèðàíå íà îòäåëíè èí-
âåñòèöèîííè ïîðòôåéëè, ñúîá-
ðàçåíè ñ ÷óâñòâèòåëíîñòòà èì
êúì ðèñêà. Íàðåä ñ òîâà òîçè
ìîäåë ïðåäïîñòàâÿ ñëåäâàíå-
òî íà ñõîäíè èíâåñòèöèîííè
ñòðàòåãèè (ò.íàð. �herd effect�)
ïîðàäè íàëè÷èåòî íà óíèôèöè-
ðàíè èíâåñòèöèîííè èíñòðó-
ìåíòè è ïðåäâèäåíè ãðàíèöè çà
ïëàñèðàíå íà ñâîáîäíèÿ ïàðè-
÷åí ðåñóðñ â òÿõ.

Ïîðàäè òîâà, ÷å èçáîðúò è
ïðèäúðæàíåòî êúì åäèí èëè
äðóã ìîäåë íà èíâåñòèöèîííà
ðåãóëàöèÿ å îò èçêëþ÷èòåëíà
âàæíîñò çà óñïåõà íà ïåíñèîí-
íàòà ðåôîðìà êàòî öÿëî, íà íàñ-
òîÿùèÿ åòàï îò ðàçâèòèå íà êà-
ïèòàëîïîêðèâíàòà ïåíñèîííà
ñèñòåìà å îñíîâàòåëåí ïðåõî-
äúò êúì ìîäåëà íà áëàãîðàçóì-
íî èíâåñòèðàíå (Prudential regu-

lations). Òîé íå ñå ñâúðçâà ñ ïúë-
íîòî îòïàäàíå íà íåîáõîäè-
ìîñòòà îò ðåãóëàòèâíè ìåõàíèç-
ìè, à ïî-ñêîðî ñúñ çàìÿíà íà
ðåñòðèêòèâíèÿ ïîäõîä ñ ïîä÷åð-
òàíî äåìîêðàòè÷åí, ïðè êîéòî
ñå ðàç÷èòà íà èíâåñòèöèîííî-
òî ñàìîðåãóëèðàíå. Òîçè ìîäåë,
èçâåñòåí îùå êàòî ìîäåë íà êà-
÷åñòâåíà ðàçóìíà ðåãóëàöèÿ
(�Qualitative Prudential Regula-
tion�) ïîêðèâà ñëåäíèòå ðåãóëà-
òîðíè ìåõàíèçìè: ïîåìàíå íà
èíâåñòèöèîííà îòãîâîðíîñò îò
ïåíñèîííîîñèãóðèòåëíîòî äðó-
æåñòâî; ðàçïèñâàíå íà ÿñíè
êðèòåðèè çà îöåíêà íà àêòèâè-
òå íà ïåíñèîííèÿ ôîíä; êîíò-
ðîë ïðè âúçíèêâàíå íà êîíô-
ëèêò íà èíòåðåñè ìåæäó îñèãó-
ðèòåëíîòî äðóæåñòâî è ïåíñè-
îííèÿ ôîíä, â ÷àñòíîñò îñèãó-
ðåíèòå ëèöà; çàäúëæåíèå çà ïî-
ïå÷èòåëñòâî íà àêòèâèòå íà
ôîíäà îò èíñòèòóöèÿ, êîÿòî å íå-
çàâèñèìà îò äðóæåñòâîòî; àí-
ãàæèìåíò çà îïîâåñòÿâàíå íà
îïåðàöèèòå ñ èíâåñòèöèîííè
èíñòðóìåíòè è çà ñòðóêòóðàòà
íà èíâåñòèöèîííèÿ ïîðòôåéë
íà ôîíäîâåòå. Ìîäåëúò íà áëà-
ãîðàçóìíî èíâåñòèðàíå ñå
ñâúðçâà ñ ïî-àêòèâíîòî ó÷àñòèå
íà îñèãóðåíèòå ëèöà â ïðîöåñà
íà èíâåñòèðàíå íà òåõíèÿ ñâî-
áîäåí ðåñóðñ. Òå ñëåäâà äà àêó-
ìóëèðàò íóæíàòà èíôîðìàöèÿ,
çà äà óñòàíîâÿò êîëêî åôåêòèâ-
íî ñå óïðàâëÿâàò òåõíèòå ïàðè.
Êàòî ñå èìà ïðåäâèä îáà÷å íà-
ëè÷èåòî íà åäèí îò âúçìîæíèòå
ðèñêîâå íà ïàçàðà, à èìåííî
èíôîðìàöèîííàòà àñèìåòðèÿ,5
ñâúðçàíà ïðÿêî ñ íèâîòî íà îñè-
ãóðèòåëíà è èíâåñòèöèîííà
êóëòóðà, òîâà ìîæå äà ñå îêàæå
ñåðèîçåí ïðîáëåì ïðåä ïðèëà-
ãàíåòî íà ìîäåëà.

Íàðåä ñ òîâà, áëàãîðàçóì-
íîòî èíâåñòèðàíå ñå ñâúðçâà
ñ ãîëåìè ðàçõîäè çà ïðîâåæ-
äàíå íà àäåêâàòíà íàäçîðíà
äåéíîñò, ïðåäîïðåäåëåíî îò
ëèïñàòà íà ÿñíè êîëè÷åñòâåíè
îãðàíè÷åíèÿ, êîèòî òðÿáâà äà
ñå ñïàçâàò.

Èçêëþ÷èòåëíî âàæíà å íàâ-
ðåìåííàòà îðèåíòàöèÿ êúì òî-
çè ìîäåë, ïîðàäè òîâà, ÷å îá-
ðàòíîòî áè áèëî â ñúñòîÿíèå
äà îïîðî÷è èäåÿòà çà ëèáåðà-
ëèçìà â ïåíñèîííèÿ ñåêòîð è
íå ñàìî äà íå äîâåäå äî æåëà-
íèòå ðåçóëòàòè, íî è äà ïðîâà-
ëè öÿëîñòíàòà êîíöåïöèÿ çà
ïåíñèîííàòà ðåôîðìà.
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