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åíñèîíåðèòå â ßïîíèÿ íå
ìîãàò äà ñïðàò äà ñòàðåÿò,
íî ñúñ ñèãóðíîñò áèõà

ìîãëè äà ñòàíàò ïî-áîãàòè. Â
ìîìåíòà ãèãàíòñêèÿò äúðæà-
âåí ïåíñèîíåí ôîíä, â êîéòî
âñåêè ÿïîíåö òðÿáâà äà âíàñÿ
ïàðè, ñå óïðàâëÿâà çëå. Ìè-
íàëàòà ãîäèíà òîé çàãóáè ìà-
ñà ïàðè (5.65 òðëí. éåíè èëè
áëèçî 47 ìëðä. ùàòñêè äîëà-
ðà). Ðåôîðìèðàíåòî ìó âå÷å å
â õîä è ñå î÷àêâà òî äà èìà
îãðîìíî îòðàæåíèå âúðõó ôîí-
äîâàòà áîðñà íà Òîêèî.

ßïîíñêèÿò ïåíñèîíåí ôîíä
å íàé-ãîëåìèÿò ïóáëè÷åí èí-
âåñòèöèîíåí ïóë â ñâåòà ñ
àêòèâè â ðàçìåð íà 150 òðëí.
ÿïîíñêè éåíè. Ñðåäñòâàòà
îáà÷å ñà äî ãîëÿìà ñòåïåí â
çàñòîé. Îêîëî äâå òðåòè îò òÿõ
ñà âêàðàíè â ÿïîíñêè ïðàâè-
òåëñòâåíè îáëèãàöèè (JGBS),
êàòî ãîäèøíàòà äîõîäíîñò íà
äåñåòãîäèøíèòå êíèæà ãðàâè-
òèðà îêîëî ñêðîìíèòå 1.6 ïðî-
öåíòà. Ñ óïðàâëåíèåòî íà
êàïèòàëà ñà íàòîâàðåíè ÷è-
íîâíèöè ñ íèùîæåí èíâåñòè-
öèîíåí íþõ. Âúçâðúùàåìîñòòà
å íèñêà - îêîëî 3.5% ãîäèøíî,
ñðåùó áëèçî 7% íà äúðæàâíè-
òå ïåíñèîííè ôîíäîâå íà Íîð-
âåãèÿ è Øâåöèÿ è 10% íà
Êàíàäà è Ôðàíöèÿ. Â ìèíàëî-
òî ïúê ïåíñèîííèòå ñðåäñòâà
íà ÿïîíöèòå ñà áèëè �çàêîïà-
íè� â äåéíîñòè êàòî
ñòðîèòåëñòâîòî íà
êóðîðòè â àáñóðäíè,
íî âàæíè çà ïîëèòè-
öèòå ðàéîíè.

Àêî íå áúäå ïîñ-
òèãíàòà ïî-âèñîêà
äîõîäíîñò, ùå ñå íà-
ëîæè äúðæàâàòà äà
íàìàëè ïîäêðåïàòà
ñè çà âúçðàñòíèòå
ÿïîíöè èëè äà óâå-
ëè÷è äàíúöèòå - íå
îñîáåíî ïîïóëÿðíè àëòåðíà-
òèâè. Çà äà ïîäîáðè ôèíàíñî-
âèòå ïîñòèæåíèÿ íà ïåíñèîí-
íèÿ ôîíä, ãðóïà ïîëèòèöè îò
óïðàâëÿâàùàòà Ëèáåðàëíî-äå-
ìîêðàòè÷åñêà ïàðòèÿ ïðèçî-
âàâàò çà

�ÐÀÇÖÅÏÂÀÍÅ�
ÍÀ ÄÚÐÆÀÂÍÀÒÀ

ÊÅÑÈß
Òå èñêàò äà ñå îòäåëÿò 10

òðëí. éåíè è äà ñå îñíîâå
ñïåöèàëåí, ñïîíñîðèðàí îò
ïðàâèòåëñòâîòî ôîíä îò �ñå-
ìåéñòâîòî� íà ò. íàð.  Sover-
eign - wealth funds, èëè íàê-
ðàòêî SWFs. Òîé ùå áúäå
óïðàâëÿâàí îò ïðîôåñèîíàë-
íè ìåíèäæúðè (íå íåïðåìåí-

íî îò ßïîíèÿ), êîèòî
â îòïëàòà ùå ïîëó÷à-
âàò îáâúðçàíè ñ ôè-
íàíñîâèòå ðåçóëòàòè
â ú ç í à ã ð àæäåíè ÿ .
Ôîíäúò ùå áúäå íå-
çàâèñèì îò âñÿêàêâè
âìåøàòåëñòâà íà áþ-
ðîêðàòè è ïîëèòèöè
è ðàáîòíèÿò åçèê ùå
áúäå àíãëèéñêè.

Ïðåäèøíèòå óñè-
ëèÿ çà ðåôîðìèðàíå
íà ïåíñèîííèÿ ôîíä
îòèäîõà íàõàëîñò çà-
ðàäè ñúïðîòèâàòà íà
ÿïîíñêàòà áþðîêðàòè÷íà ìà-
øèíà. Êàêòî âïðî÷åì ñå ïðî-
âàëèõà è îïèòèòå çà ñúçäàâà-
íå íà ñïîíñîðèðàí îò ïðàâè-
òåëñòâîòî ôîíä, êàòî ñå èç-
ïîëçâàò âàëóòíèòå ðåçåðâè.
Òîãàâà ÷èíîâíèöèòå îòñúäèõà,
÷å ðèñêîâèòå èíâåñòèöèè èç-
ëàãàò äúðæàâíèòå àâîàðè íà
îïàñíîñò.

Çà äà ïðåîäîëåÿò ðàçíîã-
ëàñèÿòà, àâòîðèòå íà íîâîòî
ïðåäëîæåíèå çà äúðæàâåí
ïåíñèîíåí ôîíä îáåùàâàò äà

çàïàçÿò äîñåãàøíèÿ äÿë îò
âëîæåíèÿòà â ìåñòíè ïðàâè-
òåëñòâåíè îáëèãàöèè. Àêî óñ-
ïåÿò äà ïîñòèãíàò ïî-âèñîêà
äîõîäíîñò îò êàïèòàëà, êîéòî
ùå èíâåñòèðàò àêòèâíî, òå
áèõà ìîãëè äà ñïå÷åëÿò îá-
ùåñòâåíàòà ïîäêðåïà çà óâå-
ëè÷åíèå íà ðàçìåðà ìó è çà
ïðîìÿíà íà ñòðóêòóðàòà íà
èíâåñòèöèèòå ÷ðåç íàìàëÿâà-
íå íà äåëà íà âëîæåíèÿòà â
ñèãóðíèòå, íî ðàçî÷àðîâàùè
JGBS, îáÿñíÿâà Êîòàðî Òà-
ìóðà - äåïóòàò îò Ëèáåðàëíî-
äåìîêðàòè÷åñêàòà ïàðòèÿ.
Ïëàíúò ùå å è ñâîåîáðàçåí
�èíêóáàòîð� çà ïî-ãîëÿì èí-
âåñòèöèîíåí ïóë.

Îòòóê íàòàòúê îáà÷å âñÿêî

äúëãîñðî÷íî �áÿãñòâî� îò äúð-
æàâíèòå îáëèãàöèè íà ñòðà-
íàòà ìîæå äà èìà ïî-ìàùàáíè
ôèñêàëíè ïîñëåäñòâèÿ. Ïðà-
âèòåëñòâåíèÿò äúëã å îêîëî
180% îò ÁÂÏ è å íàé-âèñîê
ñðåä ðàçâèòèòå èíäóñòðèàëíè
äúðæàâè. Îáñëóæâàíåòî ìó
îáà÷å å ñðàâíèòåëíî åâòèíî,
çàùîòî ïåíñèîííèÿò ôîíä êó-
ïóâà ñ ãîòîâíîñò åìèòèðàíèòå
îáëèãàöèè. Ñëåäîâàòåëíî, àêî
ìåíèäæúðèòå òðúãíàò äà òúð-
ñÿò ïî-ïðèâëåêàòåëíè èíâåñ-

òèöèîííè àëòåðíà-
òèâè, ÿïîíñêèÿò êà-
áèíåò ùå òðÿáâà äà
ïðåäëîæè ïî-äîáðè
óñëîâèÿ ïî JGBS è
äà îñêúïè îáñëóæ-
âàíåòî èì. Ïîðàäè
òîâà íÿêîè äúðæàâ-
íè ìúæå ñå îïàñÿ-
âàò, ÷å ùå ïîñòðàäà
íàöèîíàëíàòà èêî-
íîìèêà. Èñòèíñêèòå
ïîñëåäñòâèÿ îáà÷å

íàé-âåðîÿòíî ùå ñà ïî-íåóëî-
âèìè. Çàùîòî ïåíñèîíåðèòå
ùå æèâåÿò ïî-îõîëíî, ìîæå
áè çà ñìåòêà íà áúäåùèòå
äàíúêîïëàòöè, êîèòî ùå èçíå-
ñàò áðåìåòî çà îáñëóæâàíå
íà ïî-ñêúïèÿ ïðàâèòåëñòâåí
äúëã.

Ðàçáèðà ñå, î÷àêâà ñå è
ïî-ãîëÿì ïîëîæèòåëåí åôåêò
îò ðåôîðìàòà íà ïåíñèîííèÿ
ôîíä. �Ôåíîâåòå� íà ïëàíà ñå
íàäÿâàò íîâèòå ñðåäñòâà è
ìîæåùèòå èíâåñòèòîðè äà äî-
âåäàò äî ïîäåì íà ôîíäîâàòà
áîðñà íà Òîêèî, êàòî îêàæàò
íàòèñê âúðõó ðåãèñòðèðàíèòå
êîìïàíèè äà ïîäîáðÿò âúçâðú-
ùåìîñòòà íà àêöèîíåðíèÿ êà-
ïèòàë. Ïî-äîáðèòå ôèíàíñîâè

ðåçóëòàòè ïúê ìîãàò
äà ñòèìóëèðàò ôèçè-
÷åñêèòå ëèöà äà èí-
âåñòèðàò ïî-ãðàäèâíî.
ßïîíñêèòå äîìàêèíñ-
òâà èìàò îáùè àêòèâè
çà íàä 1500 òðëí. éå-
íè, ïîëîâèíàòà îò êî-
èòî �ñà ïîãðåáàíè� â
áàíêîâè äåïîçèòè ñúñ
ñèìâîëè÷íè ëèõâè. È
àêî òîçè êàïèòàë ñå
îñâîáîäè, òîé ñúñ ñè-
ãóðíîñò ùå îñèãóðè
ïî-äîáðè ñòàðèíè íà
ïåíñèîíåðèòå.

Çàñåãà ñ íàé-ïðîçðà÷íî è
óñïåøíî óïðàâëåíèå ìîæå äà
ñå ïîõâàëè

ÃËÎÁÀËÍÈßÒ
ÏÐÀÂÈÒÅËÑÒÂÅÍ

ÏÅÍÑÈÎÍÅÍ ÔÎÍÄ
ÍÀ ÍÎÐÂÅÃÈß

â êîéòî ñå âêàðâàò ÷àñò îò
äîïúëíèòåëíèòå ïå÷àëáè îò äî-
áèòèÿ îò ñòðàíàòà íåôò. Îñíî-
âàí å ïðåç 1990 ã. ïîä èìåòî
�Ïåòðîëåí ôîíä íà Íîðâåãèÿ�,
êîåòî äúðæàâàòà ïðîìåíÿ ïðåç
ÿíóàðè 2006 ãîäèíà. Ñïîðåä
îöåíêàòà îò êðàÿ íà þíè 2007
ã. ñúñ ñâîèòå àêòèâè çà 1.939
òðëí. íîðâ. êðîíè (ïî÷òè êîë-
êîòî ñà àâîàðèòå è íà ïåíñè-
îííèÿ ôîíä íà äúðæàâíèòå
ñëóæèòåëè îò Êàëèôîðíèÿ
CalPERS - íàé-ãîëåìèÿò â ÑÀÙ)
òîé å íàé-ãîëåìèÿò ïåíñèîíåí
ôîíä íà Åâðîïà è âòîðè â
ñâåòîâíàòà êëàñàöèÿ (ñëåä
ÿïîíñêèÿ). Ìàêàð ÷å ðåàëíî íå
å òèïè÷åí ïåíñèîíåí ôîíä,
çàùîòî ñå ôèíàíñèðà îò íåô-
òåíè ïå÷àëáè, à íå îò ïåíñè-
îííè îò÷èñëåíèÿ. Óïðàâëÿâà

ñå èíâåñòèöèîííîòî ïîäåëå-
íèå íà Öåíòðàëíàòà áàíêà íà
ñòðàíàòà (Norges Bank). Ìåíè-
äæúðèòå ïðîãíîçèðàò, ÷å äî
êðàÿ íà èäíàòà ãîäèíà àêòèâè-
òå íà ôîíäà ùå äîñòèãíàò 3.044
òðëí. íîðâ. êðîíè.

Îò 1998 ã. Ãëîáàëíèÿò ïðà-
âèòåëñòâåí ïåíñèîíåí ôîíä
íà Íîðâåãèÿ èìà ïðàâî äà
èíâåñòèðà äî 50% îò ïîðòôåé-
ëà ñè íà ìåæäóíàðîäíèòå
ôîíäîâè áîðñè. Íà 10 þëè
ôðåíñêèÿò âñåêèäíåâíèê �Ëåç
Åêî� ïèñà, ÷å ôîíäúò å óâåëè-
÷èë âëîæåíèÿòà ñè â îñíîâ-
íèÿ ôðåíñêè áîðñîâ èíäåêñ
CAC 40 îò 7 ìëðä. ùàòñêè
äîëàðà ïðåç ïðîëåòòà íà ìè-
íàëàòà ãîäèíà íà íàä 12 ìëðä.
ùàòñêè äîëàðà â ìîìåíòà.
Æóðíàëèñòèòå ñå ïîçîâàâàò
íà äàííè îò äîêëàä íà ôèðìà
Opinionway. Òàçè èíâåñòèöèÿ
ïðåâðúùà íîðâåæêèÿ ôîíä â
íàé-åäðèÿ åäèíè÷åí èíâåñòè-
òîð âúâ ôðåíñêèÿ èíäåêñ.

Îãðîìíèÿò ðàçìåð íà àêòè-
âèòå íà Ãëîáàëíèÿ ïðàâèòåë-
ñòâåí ïåíñèîíåí ôîíä íà Íîð-
âåãèÿ â ñðàâíåíèå ñúñ ñðàâ-
íèòåëíî ìàëêèÿ áðîé íà íàñå-
ëåíèåòî (ïîä 5 ìëí. æèòåëè) ãî
ïðåâðúùà â äîñòà ãîðåùà ïî-
ëèòè÷åñêà òåìà, êîÿòî ñå äî-
ìèíèðà îò òðè îñíîâíè ïóíê-
òà. Ïúðâèÿò å äàëè ñòðàíàòà
äà íå èçïîëçâà ïî-ãîëÿìà ÷àñò
îò ïåòðîëíèòå ïðèõîäè çà äúð-
æàâíèÿ áþäæåò, âìåñòî äà
ñïåñòÿâà çà èäíèòå ãîäèíè.
Íà âòîðî ìÿñòî, äàëè âèñîêà-
òà åêñïîçèöèÿ íà ôîíäà â
ðèñêîâè àêòèâè (êàêâèòî ñà
ôîíäîâèòå áîðñè) å äîñòàòú÷-
íî áåçîïàñíà îò ôèíàíñîâà
ãëåäíà òî÷êà. Íà òðåòî ìÿñòî,
äàëè èíâåñòèöèîííàòà ïîëè-
òèêà íà ôîíäà å åòè÷íà, êàòî
ñå âèçèðàò ñëó÷àè íà âëîæå-
íèÿ â äîñòà ïðîòèâîðå÷èâè
êîìïàíèè îò îðúæåéíèÿ è òþ-
òþíåâèÿ áðàíø.

ÈÂÀ ÈÂÀÍÎÂÀ

Ï
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Íåùî ïî-ëîøî, IFRS ñå ïðèëà-
ãàò íåñúãëàñóâàíî íà òåðèòî-
ðèÿòà íà Åâðîïà è îíåçè,
êîèòî ðàáîòÿò ñ òÿõ, ñå íàäÿ-
âàò äà èìàò îêîí÷àòåëåí íà-
áîð îò íàðåäáè åäâà ïðåç
2011 ãîäèíà. Äðóãàòà àëòåðíà-
òèâà å èçîáðåòåíèÿò îò çàñò-
ðàõîâàòåëíèÿ áðàíø ñ÷åòîâî-
äåí ñòàíäàðò çà îöåíêà íà
áúäåùàòà ïå÷àëáà íà ôèðìà-
òà, íàðå÷åí Embedded Value
(EV). Çà æèâîòîçàñòðàõîâà-
òåëíèòå êîìïàíèè òÿ ïðåäñ-
òàâëÿâà àêöèîíåðíèÿò êàïè-
òàë ïëþñ ñòîéíîñòòà íà î÷àê-
âàíèòå áúäåùè ïå÷àëáè îò
ñúùåñòâóâàùèÿ áèçíåñ, ñëåä
êàòî å îò÷åòåí ðèñêúò. Òàçè
êîíöåïöèÿ áóêâàëíî �çàâúðòà
ãëàâèòå� íà äðåáíèòå èíâåñ-
òèòîðè. Îòäåëíèòå êîìïàíèè
ìîãàò äà èçáåðàò ñâîÿ ñîáñò-
âåíà îöåíêà íà äîõîäèòå îò
èíâåñòèöèè. À ãðóïèðîâêèòå ñ
ïî-ðàçíîîáðàçíà äåéíîñò â

ïîâå÷åòî ñëó÷àè ïóáëèêóâàò
EV åäèíñòâåíî çà æèâîòîçàñ-
òðàõîâàòåëíèòå ñè ïîäåëåíèÿ,
êîåòî çàòðóäíÿâà ñðàâíåíèå-
òî íà ðàçëè÷íèòå ôèðìè íà
åäèííà áàçà. Â ðåçóëòàò ïîâå-
÷åòî èíâåñòèòîðè ïðèåìàò EV
ïðîñòî êàòî îùå åäíà ôîðìà
íà �÷åðíà� êóòèÿ.

Äîáðàòà íîâèíà å, ÷å èãðà-
÷èòå îò áðàíøà ñè âçåìàò
áåëåæêà.

ÏÐÅÇ ÞÍÈ
ÍÀ ÑÏÅÖÈÀËÅÍ

ÔÎÐÓÌ
íàé-ãîëåìèòå åâðîïåéñêè çàñ-
òðàõîâàòåëíè êîìïàíèè ñå äî-
ãîâîðèõà äà ïðèëàãàò ïðàâè-
ëàòà çà íîâà îöåíêà íà ôè-
íàíñîâîòî ñúñòîÿíèå - Market
Consistent Embedded Value
(MCEV), ïðåç 2009 ãîäèíà. Îò
çàñòðàõîâàòåëèòå ñå èçèñêâà
äà ïðàâÿò åäèííè ïðîãíîçè çà
ïðèõîäèòå îò èíâåñòèöèè è äà
ïðèëàãàò åäèí ñòàíäàðò çà
îò÷åò â öÿëàòà êîìïàíèÿ. Îñ-

âåí òîâà ïîâå÷å íÿ-
ìà äà ñå ðàçðåøàâà
äà ñå îñ÷åòîâîäÿâà
íåçàáàâíî î÷àêâà-
íàòà ïå÷àëáà îò âëî-
æåíèÿòà â ðèñêîâè
àêòèâè. Ïî òîçè íà-
÷èí ùå å  ïî-ëåñíî
äà ñå âèäè êîëêî
òî÷íî ïàðè ãåíåðè-
ðà ñúùåñòâóâàùàòà
äåéíîñò è êàêâà
÷àñò å ðåèíâåñòèðà-
íà â íîâ áèçíåñ, âìåñòî äà ñå
äàäå íà àêöèîíåðèòå ïîä ôîð-
ìàòà íà äèâèäåíòè.

Âúïðîñúò å äàëè èíâåñòè-
òîðèòå ñà îòêðèëè ñâîÿ �Ñâå-
ùåí ãðààë�. MCEV ñúñ ñèãóð-
íîñò å ïðîãðåñèâíà ñòúïêà, íî
ïîâå÷åòî îáèêíîâåíè èíâåñ-
òèòîðè òðóäíî áèõà ñå ñïðà-
âèëè ñ ïîíÿòèÿòà. È åäèíñòâå-
íèÿò íà÷èí äà ïðîâåðÿò ñìåò-
êèòå å, êàòî ïëàòÿò íà åêñïåðò
çà âòîðà îöåíêà. Àíàëèçàòî-
ðúò îò �Ñàíôîðä Áúðíñòåéí�
Áðóíî Ïîëñúí îòáåëÿçâà, ÷å

èçìåðâàíåòî íà êðèòè÷íèòå
íåïàçàðíè ðèñêîâå, êàòî íàï-
ðèìåð êîëêî äúëãî ïîòðåáèòå-
ëÿò ùå äúðæè ïîëèöàòà ñè, å
äîñòà íåòî÷íî è äî ãîëÿìà
ñòåïåí ñå îöåíÿâà îò êîìïà-
íèèòå. Îñâåí òîâà MCEV íÿìà
äèðåêòíà âðúçêà ñ êàïèòàëî-
âàòà àäåêâàòíîñò. Âúâåæäà-
íåòî íà íîâè ïðàâèëà çà
ïëàòåæîñïîñîáíîñò äî 2012 ã.
ùå ïðîìåíè òîâà, íî äîòîãàâà
îíåçè, êîèòî áèõà èñêàëè äà
óçíàÿò äîêúäå òðÿáâà äà ïàä-
íàò áîðñîâèòå êîòèðîâêè ïðå-

äè çàñòðàõîâàòåëèòå äà áúäàò
ïðèòèñíàòè äà íàáèðàò íîâ
êàïèòàë, ùå ñòîÿò �íà òúìíî�.

Ñ÷åòîâîäíèòå ðåôîðìè ùå
ïîìîãíàò, íî çàñòðàõîâàòåë-
íèòå êîìïàíèè ñà ñëîæíè
ñòðóêòóðè. È ùå òðÿáâà äà
çàâîþâàò äîâåðèåòî íà èí-
âåñòèòîðèòå, êàòî ñå ñïðàâÿò
óñïåøíî ñ ïàçàðíèòå îáðàòè.
À äîïúëíèòåëíàòà ñâåòëèíà
âúðõó ÷åðíèòå êóòèè íà ôè-
íàíñèòå èì ñàìî ùå ïîìîãíå
òå äà èçãëåæäàò ïî-âåëèêî-
äóøíè.
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