
23ÇÀÑÒÐÀÕÎÂÀÒÅË ÏÐÅÑ, áðîé 15-16 (344-345)
13 àâãóñò - 10 ñåïòåìâðè 2008 ã.

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

ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÒÅËÑÒÂÀÒÀ ÏÐÅÄ ÎÑÈÃÓÐÈÒÅËÍÈÒÅ ÑÈÑÒÅÌÈÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÒÅËÑÒÂÀÒÀ ÏÐÅÄ ÎÑÈÃÓÐÈÒÅËÍÈÒÅ ÑÈÑÒÅÌÈÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÒÅËÑÒÂÀÒÀ ÏÐÅÄ ÎÑÈÃÓÐÈÒÅËÍÈÒÅ ÑÈÑÒÅÌÈÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÒÅËÑÒÂÀÒÀ ÏÐÅÄ ÎÑÈÃÓÐÈÒÅËÍÈÒÅ ÑÈÑÒÅÌÈÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÒÅËÑÒÂÀÒÀ ÏÐÅÄ ÎÑÈÃÓÐÈÒÅËÍÈÒÅ ÑÈÑÒÅÌÈÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÒÅËÑÒÂÀÒÀ ÏÐÅÄ ÎÑÈÃÓÐÈÒÅËÍÈÒÅ ÑÈÑÒÅÌÈÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÒÅËÑÒÂÀÒÀ ÏÐÅÄ ÎÑÈÃÓÐÈÒÅËÍÈÒÅ ÑÈÑÒÅÌÈÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÒÅËÑÒÂÀÒÀ ÏÐÅÄ ÎÑÈÃÓÐÈÒÅËÍÈÒÅ ÑÈÑÒÅÌÈÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÒÅËÑÒÂÀÒÀ ÏÐÅÄ ÎÑÈÃÓÐÈÒÅËÍÈÒÅ ÑÈÑÒÅÌÈ
Ä-ð Ñèëâèÿ Ïàíòåëååâà-Éîðäàíîâà

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

6 Margozzini, Francisco. New Model of Investment Regulation. Pension
Funds Investment, Lima, Peru, 2004.
7 Êîíðàäñ, Åðèê. ×àñòíè ïåíñèîííè ôîíäîâå: Ïðåäëîæåíèåòî íà
�ìóëòè�-ôîíäîâåòå... Ñâîáîäàòà íà èçáîðà èçìåæäó ðàçëè÷íè èíâåñ-
òèöèîííè ïîðòôåéëè. Ìåæäóíàðîäíà êîíôåðåíöèÿ �Êàïèòàëîâèòå
ñèñòåìè: Ðîëÿòà èì çà ðåøàâàíåòî íà ïåíñèîííèÿ ïðîáëåì�, Âàðíà,
2007.
8 Ïåòêîâ, Á. Èíâåñòèöèîííèÿò èçáîð íà îñèãóðåíèòå ëèöà. Â: Áàíêè.
Èíâåñòèöèè. Ïàðè, áð. 7, 2006, ñ. 33.
9 www.pension.bg Ïðàéì, Ê. Íàäçîð è ðåãóëàöèÿ íà àêòþåðñêèòå
àñïåêòè ïðè ïåíñèîííèòå ôîíäîâå îò âòîðè è òðåòè ñòúëá â Áúëãàðèÿ

(Ïðîäúëæàâà îò ñòð. 15)

Èíâåñòèöèîííèÿò êîìèòåò
íà Ìåæäóíàðîäíàòà ôåäåðà-
öèÿ íà àäìèíèñòðàòîðèòå íà
ïåíñèîííè ôîíäîâå (FIAP)
ðàçâèâà è óñòàíîâÿâà ðúêî-
âîäíè íà÷àëà íà äîáðèòå èí-
âåñòèöèîííè ðåãóëàöèè, êîèòî
ñà ðàçðàáîòåíè çà êàïèòàëî-
ïîêðèâíè ïåíñèîííè ñõåìè ñ
äåôèíèðàíè âíîñêè. Òå ñà
îïèñàíè, çà äà áúäàò ïðèëàãà-
íè â ïîìîù ïðè ðåøàâàíåòî
íà êëþ÷îâè âúïðîñè, îòíàñÿ-
ùè ñå äî îñíîâíè àñïåêòè íà
èíâåñòèöèîííèÿ ïðîöåñ, à
èìåííî: öåëè è õàðàêòåðèñòè-
êè íà ðåãóëàöèÿòà; êîðïîðà-
òèâíî óïðàâëåíèå; èíâåñòè-
öèîíåí ïðåãëåä; êîíòðîë íà
èíâåñòèöèèòå; îöåíêà íà àê-
òèâèòå; èçìåðâàíå íà ðèñêà;
èíâåñòèöèîííè îãðàíè÷åíèÿ;
ïîïå÷èòåëñòâî; òðàíçàêöèîí-
íè ïðîöåäóðè.6 Òåçè ïðèíöèïè
ñëåäâà äà ñå èìàò ïðåäâèä
ïðè óñòàíîâÿâàíå íà ñõåìàòà
çà ðåãóëèðàíå íà èíâåñòèöè-
îííàòà àêòèâíîñò íà ÷àñòíèòå
ïåíñèîííè ôîíäîâå.

Íà âòîðî ìÿñòî - óñòàíîâÿ-
âàíå íà çàêîíîâ ðåãëàìåíò çà
ôóíêöèîíèðàíå íà ìóëòèôîí-
äîâåòå â äîïúëíèòåëíîòî äîá-
ðîâîëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿ-
âàíå. Íàé-îáùî ñìèñúëúò íà
ïðèëîæåíèå íà ìóëòèôîíäî-
âàòà ñèñòåìà ñå ñâúðçâà ñ
ïðåõîä îò ôîíä ñ åäíàêâè çà
âñè÷êè áåíåôèöèåíòè èíâåñ-
òèöèîííè óñëîâèÿ êúì èçáîð
ìåæäó îòäåëíè ôîíäîâå ñ
ðàçëè÷åí ðèñêîâ ïðîôèë, îò-
ãîâàðÿùè íà ñïåöèôè÷íèòå
íóæäè íà âñÿêî îñèãóðåíî
ëèöå. Òàçè âúçìîæíîñò ïðåä-
ïîëàãà îáîñîáÿâàíåòî íà íÿ-
êîëêî ãðóïè èíâåñòèöèîííè
ïîðòôåéëè ñ ðàçëè÷íà åêñïî-
çèöèÿ íà ðèñêà - àãðåñèâåí (ñ
ïðåîáëàäàâàùî èíâåñòèðàíå
â àêöèè íà êîìïàíèè - íå ïî-
ìàëêî îò 50 % è íå ïîâå÷å îò
80 %), áàëàíñèðàí (â òúðñåíå
íà áàëàíñ ìåæäó ðèñê è ñè-
ãóðíîñò - íå ïî-ìàëêî îò 15 %
è íå ïîâå÷å îò 50 % â èíñòðó-
ìåíòè ñ ïðîìåíëèâ äîõîä) è
êîíñåðâàòèâåí (ñ ìèíèìàëíî
èíâåñòèðàíå âúâ ôèíàíñîâè
èíñòðóìåíòè ñ ïðîìåíëèâ äî-
õîä - íå ïîâå÷å îò 15 %).

Ñèñòåìàòà íà ìóëòèôîíäî-
âåòå ðàçêðèâà âúçìîæíîñò
ïðåä ïåíñèîííîîîñèãóðèòåë-
íèòå êîìïàíèè äà ïðèñòúïÿò
êúì ðàçðàáîòâàíåòî íà  íîâè
èíâåñòèöèîííè ñòðàòåãèè, âçå-
ìàíåòî íà èíîâàöèîííè èí-
âåñòèöèîííè ðåøåíèÿ, îòãîâà-
ðÿùè ïî-ïúëíî íà ïîòðåáíîñ-
òèòå íà ó÷àñòíèöèòå â ïåíñè-
îííàòà ñõåìà, ñïîðåä òÿõíàòà
÷óâñòâèòåëíîñò êúì èíâåñòè-
öèîííèÿ ðèñê. Òå ùå ìîãàò äà
ïðåäëàãàò àëòåðíàòèâíè ðå-
øåíèÿ â òúðñåíå íà îïòèìàë-

íîòî ñúîòíîøåíèå
ðèñê - äîõîäíîñò.

Çàêîíîâîòî ðàç-
ïèñâàíå íà ìóëòè-
ôîíäîâåòå ùå ïîñòà-
âè îñèãóðåíèòå ëèöà
ïðåä êà÷åñòâåíî íî-
âî ïðåäèçâèêàòåëñò-
âî, ïðåä íåîáõîäè-
ìîñòòà äà ïîâèøà-
âàò ñâîÿòà èíâåñòè-
öèîííà êóëòóðà, çà
äà ñà â ñúñòîÿíèå äà âçåìàò
îáîñíîâàíè ðåøåíèÿ çà ñâî-
åòî áúäåùå ñ íóæíàòà ôèíàí-
ñîâà îáåçïå÷åíîñò. Ùå èì ñå
íàëîæè äà ïîçíàâàò â äúëáî-
÷èíà èíâåñòèöèîííàòà ïîëè-
òèêà íà äðóæåñòâîòî, äà ðàç-
ãðàíè÷àâàò âúçìîæíîñòèòå, êî-
èòî ñå îñèãóðÿâàò ïðè èçáîð
íà åäèí îò îáîñîáåíèòå èí-
âåñòèöèîííè ïîðòôåéëè, è íå
íà ïîñëåäíî ìÿñòî - äà ïðå-
öåíÿâàò îáåêòèâíî ñòåïåíòà
íà ðèñê, êîéòî ïîåìàò, êàòî
ñúáëþäàâàò è ôàçàòà íà æèç-
íåíèÿ ñè öèêúë â ìîìåíòà íà
âçåìàíå íà èíâåñòèöèîííèòå
ðåøåíèÿ ïîðàäè òîâà, ÷å �ïðè
ñèñòåìàòà ñ ìóëòèôîíäîâå
âúçðàñòòà òðÿáâà äà ñå ðàçã-
ëåæäà êàòî ðàçäåëèòåë ìåæäó
îòäåëíèòå òèïîâå ôîíäîâå�7.
Òå ùå òðÿáâà äà äåìîíñòðè-
ðàò ïî-àêòèâíî ó÷àñòèå è ÿñíà
ïîçèöèÿ ïî ïîâîä èíâåñòèöè-
îííèÿ ìåíèäæìúíò íà òåõíèÿ
ïàðè÷åí ðåñóðñ.

Íåîáõîäèìîñòòà îò ïðàâåí
ðåãëàìåíò çà ôóíêöèîíèðàíå
íà ìóëòèôîíäîâåòå è òÿõíîòî
ïðàêòè÷åñêî ïðèëîæåíèå áå-
ëåæè íîâ åòàï â ðàçâèòèåòî
íà äîïúëíèòåëíîòî ïåíñèîí-
íî îñèãóðÿâàíå â Áúëãàðèÿ è
äîêàçâà íåîáõîäèìîñòòà îò
óñúâúðøåíñòâàíå íà ïåíñèîí-
íîòî çàêîíîäàòåëñòâî â òàçè
ïîñîêà. Ìíîãî ñà âúïðîñèòå,
êîèòî ùå òðÿáâà äà ïîëó÷àò
îòãîâîð ïî ïîâîä ïðèëîæåíè-
åòî íà òàçè íîâà çàêîíîâà
ðàçïîðåäáà. Íà ïúðâî ìÿñòî,
ñëåäâà äà ñå îïðåäåëè áðîÿò
íà ìóëòèôîíäîâåòå, ÷èéòî ìå-
íèäæìúíò ùå ñå îñúùåñòâÿâà
ïúðâîíà÷àëíî â ðàìêèòå íà
äîáðîâîëíîòî ïåíñèîííî îñè-
ãóðÿâàíå. Ùå ñå ðàç÷èòà ëè íà
÷èñòî ïàçàðíèòå ñèëè - òúðñå-
íå, ïðåäëàãàíå è êîíêóðåí-
öèÿ, çà äà ñå âçåìå òàêîâà
ðåøåíèå, èëè òî òðÿáâà äà å
èíèöèèðàíî îò çàêîíîäàòåëÿ
ñúñ ñòðèêòíî îïðåäåëÿíå áðîÿ
íà ôîíäîâåòå. Ìåæäóíàðîä-
íèÿò îïèò ñî÷è, ÷å ïúðâîíà-
÷àëíî óñòàíîâåíèÿò áðîé íà
ìóëòèôîíäîâåòå ïîäëåæè íà
ðåâèçèðàíå íà åäèí ïî-êúñåí
åòàï, ïðåäîïðåäåëåíî îò ïà-
çàðíàòà ñèòóàöèÿ (â ×èëè è
Ìåêñèêî ïúðâîíà÷àëíî ñå óñ-
òàíîâÿâàò äâà ôîíäà, à âïîñ-
ëåäñòâèå òåõíèÿò áðîé íàðàñ-
òâà íà ïåò, ñ îãëåä îïòèìàëíî
äèâåðñèôèöèðàíå íà èíâåñ-

òèöèîííèÿ ðèñê; â
Ñëîâàêèÿ ñå îáîñî-
áÿâàò òðè ðàçëè÷íè
ïî ñâîÿòà ðèñêîâà
åêñïîçèöèÿ ôîíäî-
âå). Ìîæå äà ñå çàê-
ëþ÷è, ÷å çàêîíîâîòî
ðàçïèñâàíå ïúðâîíà-
÷àëíî íà òðè òèïà
ôîíäîâå (èíâåñòèöè-
îííè ïîðòôåéëè), ïðè
âñåêè îò êîéòî â ðàç-

ëè÷íî ñúîòíîøåíèå ñå ïðàâè
èçáîð ìåæäó ðèñê è ñèãóð-
íîñò, å îïòèìàëíîòî ðåøåíèå,
êîåòî ìîæå äà ñå âçåìå ïðè
ñòàðòà íà ìóëòèôîíäîâàòà
ñèñòåìà ó íàñ.

Èçêëþ÷èòåëíî âàæíî å ñú-
ùî òàêà ñòðèêòíîòî óñòàíîâÿ-
âàíå íà ôîðìàòà, ïîä êîÿòî
ùå ñå àäìèíèñòðèðàò èíñòè-
òóöèîíàëíî ìóëòèôîíäîâåòå.
Èçáîðúò å ãëàâíî ìåæäó äâå
àëòåðíàòèâíè ðåøåíèÿ. Åäíî-
òî îò òÿõ ïðåäïîëàãà ìóëòè-
ôîíäîâåòå äà áúäàò îáîñîáå-
íè êàòî îòäåëíè þðèäè÷åñêè
ëèöà, ó÷ðåäåíè è óïðàâëÿâà-
íè îò ëèöåíçèðàíèòå ïåíñè-
îííîîñèãóðèòåëíè äðóæåñòâà.
Òîâà ðåøåíèå îáà÷å å ñâúð-
çàíî ñúñ ñåðèîçíà ïðîìÿíà â
öÿëîñòíàòà çàêîíîâà è ïîä-
çàêîíîâà íîðìàòèâíà ðàìêà
íà äîïúëíèòåëíîòî ïåíñèîí-
íî îñèãóðÿâàíå, ñúñ çíà÷è-
òåëíè ðàçõîäè ïî ó÷ðåäÿâàíå
íà ôîíäîâåòå, êàêòî è �â
äúëãîñðî÷åí ïëàí ùå çàäúë-
áî÷è íåñúîòâåòñòâèåòî ìåæ-
äó îáåêòèâíî ñúùåñòâóâàùè-
òå îáùåñòâåíè îòíîøåíèÿ (îò-
íîøåíèÿ íà äîâåðèòåëíî è
ïðîôåñèîíàëíî óïðàâëåíèå
íà ÷óæäè ôèíàíñîâè ñðåäñò-
âà) è íîðìàòèâíàòà óðåäáà
íà òåçè îòíîøåíèÿ�8. Âúçìîæ-
íî å äà ñå âúçïðèåìå äðóãà
ñõåìà, â êîÿòî ìóëòèôîíäîâå-
òå äà ñå àñîöèèðàò ñ îòäåëíè
èíâåñòèöèîííè ïîðòôåéëè,
ïðèåìàéêè ôîðìàòà íà îáî-
ñîáåíè èìóùåñòâà â ðàìêèòå
íà äîáðîâîëíèÿ ïåíñèîíåí
ôîíä, áåç ñòàòóò íà ñàìîñòî-
ÿòåëíî þðèäè÷åñêî ëèöå. Ðàç-
áèðà ñå, ïðè âçåìàíå íà
êðàéíèòå ðåøåíèÿ çà èçáîð
ñëåäâà äà áúäå îò÷åòåíà ïî-
çèöèÿòà íà ïåíñèîííîîñèãó-
ðèòåëíèòå äðóæåñòâà â êà-
÷åñòâîòî èì íà àäìèíèñòðà-
òîðè íà òîçè òèï ôîíäîâå,
êàòî âíèìàòåëíî ñå îáñúäÿò
òåõíèòå ïðåïîðúêè è ìíåíèÿ
ïî ïîâîä âúçìîæíèòå ïðîá-
ëåìè, êîèòî ñå î÷àêâà äà
ïðîèçòåêàò îò åäíî èëè äðóãî
çàêîíîäàòåëíî ðåøåíèå. Òî-
âà áè äîâåëî äî íåîáîñíîâà-
íè ðàçõîäè îò ñòðàíà íà
äðóæåñòâàòà è íàñòúïâàíå íà
õàîñ â èíà÷å óðàâíîâåñåíîòî
îñèãóðèòåëíî ïðîñòðàíñòâî.

Íà òðåòî ìÿñòî - ðåãëàìåí-
òèðàíå ôàçàòà íà èçïëàùàíå
íà ïåíñèèòå îò âòîðèÿ è òðå-
òèÿ êîìïîíåíò íà ïðåñòðóêòó-
ðèðàíàòà ïåíñèîííà ñèñòåìà
â Áúëãàðèÿ. Ïîðàäè òîâà, ÷å
àêòèâíàòà ôàçà íà èçïëàùàíå
íà ïåíñèèòå îò ôîíäîâåòå íà
äîïúëíèòåëíîòî ïåíñèîííî
îñèãóðÿâàíå â Áúëãàðèÿ âñå
îùå íå å íàñòúïèëà, ñå óñòà-
íîâÿâàò îïðåäåëåíè íåñúâúð-
øåíñòâà â ïåíñèîííîòî çàêî-
íîäàòåëñòâî â òîâà îòíîøå-
íèå. Íàëèöå ñà ïðîïóñêè, íàé-

îáùî êàñàåùè çàïàçâàíåòî
íà èíäèâèäóàëíàòà îñèãóðè-
òåëíà ïàðòèäà âúâ ôàçàòà íà
èçïëàùàíå îò óíèâåðñàëíèÿ,
êàêòî è îò äîáðîâîëíèÿ ïåí-
ñèîíåí ôîíä, êàòî â ñúùîòî
âðåìå ñå ðàçðåøàâà ïðàâîòî
íà ïîëó÷àâàíå íà äîæèâîòíà
ïåíñèÿ. Òàçè ïîçèöèÿ å â
ïðîòèâîðå÷èå ñ òåîðåòè÷íàòà
êîíöåïöèÿ çà ïðîáëåìà, êàêòî
è ñ ìåæäóíàðîäíèòå îñèãóðè-
òåëíè ïðàêòèêè, êîåòî íàëàãà
íàâðåìåííà è àäåêâàòíà ðå-
àêöèÿ â ïðàâèëíàòà ïîñîêà.
Ïî ïîâîä íà òîâà ìîãàò äà ñå
íàïðàâÿò ñëåäíèòå îáîñíîâà-
íè ïðåäëîæåíèÿ:

1. Âúçïðèåìàíå íà èíäèâè-
äóàëíî-ñïåñòîâíèÿ ïîäõîä çà
ïîêðèâàíå íà äåìîãðàôñêèÿ
ðèñê (îò íàäæèâÿâàíå) è çà-
ïàçâàíå íà èíäèâèäóàëíàòà
îñèãóðèòåëíà ïàðòèäà, ïðå-
äîñòàâÿíå ïðàâîòî íà ïîëó÷à-
âàíå íà ñðî÷íà ïåíñèÿ, ïðîã-
ðàìèðàíî èçòåãëÿíå (åäíîê-
ðàòíî èëè ðàçñðî÷åíî) íà
ñðåäñòâàòà ïî ïàðòèäàòà îò
ó÷àñòèå â äîáðîâîëåí ïåíñè-
îíåí ôîíä. Ïðåäèìñòâàòà íà
òîçè ïîäõîä ñà â: çàïàçâàíå
íà ïàðòèäàòà, îñèãóðèòåëíà
àâòîíîìíîñò è ñëåä ïåíñèî-
íèðàíå; èçáÿãâàíå íà òàêà
íåæåëàíîòî è íåäîïóñòèìî
ïðåðàçïðåäåëåíèå íà ñðåäñ-
òâà; ïî-âèñîêà ìîòèâàöèÿ çà
ïåðñîíàëíî äîáðîâîëíî îñè-
ãóðÿâàíå íà ëèöàòà, âîäåíè îò
èäåÿòà çà èíäèâèäóàëíà ñïðà-
âåäëèâîñò ÷ðåç ïåðñîíàëíà
åêâèâàëåíòíîñò; âúçìîæíîñò
çà óíàñëåäÿâàíå íà îñòàòúêà
ïî ñìåòêàòà. Âúçìîæíè ïðîá-
ëåìè îáà÷å ìîãàò äà ïðîèçòå-
êàò îò ñëåäíîòî - ñëåä îïðå-
äåëåí ïåðèîä ñðåäñòâàòà ïî
ïàðòèäàòà ñå èç÷åðïâàò è ëè-
öåòî ãóáè îñíîâíèÿ ñè èçòî÷-
íèê íà ñðåäñòâà çà æèâîò.
Íàðåä ñ òîâà, ñ ïðåäîñòàâÿ-
íåòî íà ãîðåïîñî÷åíèòå îñè-
ãóðèòåëíè ïëàùàíèÿ íå ñå
ãàðàíòèðà ðåàëíî ïîêðèâàíå-
òî íà ðèñêà ñòàðîñò (êîåòî å
âúçìîæíî ñàìî ñ ïðåäîñòàâÿ-
íå íà äîæèâîòíà ïåíñèÿ), à
òîâà å âúâ ôóíäàìåíòà íà
ïåíñèîííîòî îñèãóðÿâàíå.

2. Èçáîð íà êîëåêòèâíî-
îñèãóðèòåëíèÿò ïîäõîä ñ òðàí-
ñôîðìèðàíå íà èíäèâèäóàë-
íàòà ïàðòèäà â îáùà ñìåòêà
âúâ ôàçàòà íà èçïëàùàíå è
ïðåäîñòàâÿíå ïðàâîòî íà ïî-
ëó÷àâàíå íà äîæèâîòíà ïåí-
ñèÿ. Ïîçèòèâèòå íà òîâà ðå-
øåíèå ñå êðèÿò â ïîêðèòèåòî
íà ðèñêà ñòàðîñò, êîåòî ñå
ãàðàíòèðà åäèíñòâåíî ÷ðåç
ñïîäåëÿíåòî ìó îò âñè÷êè
îñèãóðåíè ëèöà â ðàìêèòå íà
îñèãóðèòåëíàòà ñúâêóïíîñò. Â
ñëó÷àé, ÷å íàòðóïâàíèÿòà ïî
ïàðòèäàòà íå ñà äîñòàòú÷íè,
çà äà ñå îñèãóðè ïîæèçíåíî
ïëàùàíå, ÷ðåç ñïîäåëÿíåòî
íà ðèñêà òîâà ñòàâà âúçìîæ-
íî. Åâåíòóàëíèòå ïðîáëåìè,
êîèòî ñå î÷åðòàâàò îò âçåìà-
íåòî íà òàêîâà  ðåøåíèå, ñå
îáÿñíÿâàò ñúñ ñëåäíîòî - ñ
ïåíñèîííàòà ðåôîðìà â Áúë-
ãàðèÿ ñå ïîñòàâè çà öåë ðåà-
ëèçèðàíåòî íà êîðåííî ðàç-
ëè÷íè ïðèíöèïè îò òåçè â
ïóáëè÷íîòî ñîöèàëíî îñèãó-
ðÿâàíå, à âñúùíîñò îòíîâî ñå
ñòèãà äî èçõîäíîòî ïîëîæå-

íèå - ñîöèàëíà ñîëèäàðíîñò,
êîëåêòèâíà åêâèâàëåíòíîñò,
ñïîäåëÿíå íà ðèñêîâå, äåéñ-
òâèå íà Çàêîíà çà ãîëåìèòå
÷èñëà. Îáåäèíÿâàíåòî íà ñìåò-
êèòå ïðåäïîëàãà è âúçïðèåìà-
íå íà ïåíñèîííè ñõåìè ñ
äåôèíèðàíè ïåíñèè ïîðàäè
òîâà, ÷å ðàçìåðúò íà îòïóñíà-
òàòà ïåíñèÿ ùå å ñúîáðàçåí
íå ñ íàòðóïâàíèÿòà ïî ïàðòè-
äàòà, à â çàâèñèìîñò îò ñúñ-
òîÿíèåòî íà îáùàòà ñìåòêà,
òåíäåíöèèòå â ïðîÿâëåíèåòî
íà äåìîãðàôñêèòå ðèñêîâå.
Èãíîðèðà ñå âúçìîæíîñòòà çà
îáåçïå÷àâàíå íà íàñëåäíè-
öèòå.

3. Çàïàçâàíå íà èíäèâèäó-
àëíàòà ïàðòèäà âúâ ôàçàòà íà
íàòðóïâàíå è åäíîêðàòíîòî
èçïëàùàíå íà àêóìóëèðàíèÿ â
íåÿ ðåñóðñ êúì ìîìåíòà íà
ïðèäîáèâàíå ïðàâî íà ïåí-
ñèÿ. Öåëòà å ñ ïîëó÷åíàòà
ñóìà äà áúäå çàêóïåí ïîæèç-
íåí àíþèòåò îò æèâîòîçàñòðà-
õîâàòåëíà êîìïàíèÿ, ðàçáèðà
ñå, ñðåùó îïðåäåëåíà öåíà.
Îïàñåíèÿòà òóê îáà÷å ñà âúâ
âåðîÿòíîñòòà öåíàòà, êîÿòî ùå
òðÿáâà äà çàïëàòÿò ëèöàòà çà
êóïóâàíåòî íà àíþèòåò, äà å
ñðàâíèòåëíî âèñîêà. Òîâà ñå
ïðåäîïðåäåëÿ îò çíà÷èòåëíè-
òå ðàçõîäè çà ìàðêåòèíã, ñâúð-
çàíè ñ îðèåíòàöèÿòà íà çàñò-
ðàõîâàòåëíîòî äðóæåñòâî êúì
íîâ ïàçàðåí ñåãìåíò - ïåíñè-
îíèðàíèòå ëèöà îò ôîíäîâåòå
çà äîïúëíèòåëíî ïåíñèîííî
îñèãóðÿâàíå. Òîçè ðàçõîä
ñëåäâà äà ñå êàëêóëèðà ïðè
ôîðìèðàíåòî íà êðàéíàòà öå-
íà, êîåòî ùå îñêúïè çíà÷èòåë-
íî òàçè ôèíàíñîâà óñëóãà.9
Âúçìîæíî å ïåíñèîííèÿò ðå-
ñóðñ äà íå èçëèçà îò ñèñòåìà-
òà íà äîïúëíèòåëíîòî ïåíñè-
îííî îñèãóðÿâàíå, ò.å. àíþè-
òåòèòå äà áúäàò ïëàùàíè îò
ïåíñèîííîîñèãóðèòåëíèòå
äðóæåñòâà. Ñëåäâà îáà÷å äà
ñå ðàçïèøå òî÷íî êàêâè ùå
áúäàò ðèñêîâåòå, ïîåìàíè îò
óïðàâëÿâàùîòî äðóæåñòâî è
íà êàêâà öåíà çà ïîëó÷àòåëè-
òå íà òåçè ïëàùàíèÿ.

Â çàêëþ÷åíèå ìîæå äà ñå
îòáåëåæè ñëåäíîòî: Ïðàâèòåë-
ñòâàòà íà ñòðàíèòå, êîèòî
èìàò âîëÿòà äà ïðåäïðèåìàò
ìàùàáíè ïåíñèîííè ðåôîðìè ñ
îòäàâàíå çíà÷èìîñò íà êàïè-
òàëîïîêðèâíèÿ ïðèíöèï íà ôè-
íàíñèðàíå, ñëåäâà äà ïîåìàò è
ñâîÿòà îòãîâîðíîñò íå ñàìî
ïî ïúðâîíà÷àëíîòî óñòàíîâÿ-
âàíå íà ïðàâèëà è íîðìè çà
ôóíêöèîíèðàíå íà ÷àñòíèòå
îñèãóðèòåëíè èíñòèòóöèè. Òå
òðÿáâà â ïîäõîäÿù ìîìåíò è
ñúîáðàçíî åòàïà íà åâîëþöèîí-
íî ðàçâèòèå íà ñèñòåìàòà è
ñðåäàòà, â êîÿòî òÿ ðàáîòè,
äà óñúâúðøåíñòâàò ïåíñèîí-
íîòî ñè çàêîíîäàòåëñòâî è äà
ïðèâåäàò â äåéñòâèå íóæíèòå
ðåãóëàòîðíè è íàäçîðíè ìåõà-
íèçìè. Òîâà èìà ñâîÿòà òå-
æåñò â êîìïëåêñíèÿ óñïåõ íà
ðåôîðìàòà, ïðåäîïðåäåëåíî îò
íóæäàòà äà áúäàò çàùèòåíè
èêîíîìè÷åñêèòå èíòåðåñè íà
ó÷àñòíèöèòå â ïåíñèîííèòå
ñõåìè è òÿõíîòî ñóâåðåííî
ïðàâî íà àäåêâàòíà îñèãóðè-
òåëíà çàùèòà, ñ íóæíàòà ôè-
íàíñîâà îñèãóðåíîñò çà äîñ-
òîåí íà÷èí íà æèâîò.


