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Äîö. ä-ð Äàíàèë Âðà÷îâñêè

ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÈ ÍÀ ÌÓËÒÈÔÎÍÄÎÂÀÒÀ ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈß
ÍÀ ÏÅÍÑÈÎÍÍÎÒÎ ÎÑÈÃÓÐßÂÀÍÅ Â ÁÚËÃÀÐÈß

Ëèáåðàëèçàöèÿòà íà èêîíîìèêàòà íà íàøàòà ñòðàíà ñëåä 1989 ã. ñúçäàäå
íåîáõîäèìèòå óñëîâèÿ è ïðåäïîñòàâêè çà ïîñòàâÿíåòî íà ñîöèàëíàòà ñèñòåìà
íà ïàçàðíè îñíîâè. Êúì ñîöèàëíî-îñèãóðèòåëíàòà ïîëèòèêà ñúùî ñå ïîñòàâèõà
íîâè èçèñêâàíèÿ, òÿ ïðèäîáè ñúâðåìåííè ôîðìè íà ïðîÿâëåíèå êàêòî â òåîðå-
òèêî-ìåòîäîëîãè÷åí, òàêà è â ïðàêòèêî-ïðèëîæåí àñïåêò.

Òóê âíèìàíèåòî ñå íàñî÷è êúì ïðåìèíàëàòà âñÿêàêâè ðàöèîíàëíè íèâà
áåäíîñò è áåçðàáîòèöà, êúì òðóäíîñòè â çäðàâåîïàçâàíåòî, ñîöèàëíîòî îñèãó-
ðÿâàíå, ïåíñèîííîòî îñèãóðÿâàíå è äðóãèòå ñîöèàëíîçàùèòíè ìðåæè. Òåçè
è äðóãè ïîäîáíè ïðîáëåìè â íà÷àëîòî íà ïðåõîäà íå áÿõà ïîñòàâåíè â êîí-
öåïòóàëåí àñïåêò. Ëèïñâàõà áàçîâèòå íèâà, ïðîó÷âàíåòî íà ÷óæäåñòðàííèÿ
îïèò è âúçìîæíîñòòà çà íåãîâîòî ïðèëàãàíå â Áúëãàðèÿ, íå áåøå èçÿñíåíà
îðãàíè÷åñêàòà âðúçêà ñ òàêèâà îáùåñòâåíè ÿâëåíèÿ êàòî âëàñòòà, ðåàëíàòà
èêîíîìèêà, ãëîáàëèçàöèÿòà, ïðàâàòà íà ÷îâåêà.

Íà åäèí ïî-êúñåí åòàï, êàòî ìîäåë çà îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå íà
ïåíñèîííîòî îñèãóðÿâàíå áåøå åêñïîíèðàíà ×èëèéñêàòà îñèãóðèòåëíà ñèñ-
òåìà. Îñíîâåí ñòðóêòóðîîïðåäåëÿù åëåìåíò â íåÿ ñà äîáðîâîëíèòå ïåíñèîí-
íè ôîíäîâå è òàêà íàðå÷åíèòå “ìóëòèôîíäîâå”.

Íàñòîÿùàòà ðàçðàáîòêà èìà çà öåë äà õàðàêòåðèçèðà îñíîâíèòå
ïîñòàíîâêè íà ìóëòèôîíäîâàòà îðãàíèçàöèÿ íà ïåíñèîííîòî îñèãóðÿâàíå â
×èëè è äà äàäå îòãîâîð íà âúïðîñà ­ Âúçìîæíî ëè å àäàïòèðàíåòî è âúâåæ-
äàíåòî íà ïîäîáíà â íàøàòà ñòðàíà?

Èçñëåäâàíè ñà äâå îñíîâíè ïîäöåëè:
­ õàðàêòåðèçèðàíà å äîáðîâîëíàòà ïåíñèîííà ñèñòåìà íà ×èëè, êàòî å

àêöåíòóâàíî íà ìóëòèôîíäîâàòà îðãàíèçàöèÿ;
­ êàêâè ïðîáëåìè ùå ñòîÿò çà ðàçðåøàâàíå â íàøàòà ñòðàíà ïðè âúâåæ-

äàíåòî è ôóíêöèîíèðàíåòî íà ìóëòèôîíäîâåòå.
Âúâåæäàíåòî íà ìíîãîôîíäîâà îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå íà ïåíñèîí-

íîòî îñèãóðÿâàíå â ×èëè ñå áàçèðà íà ñëåäíèòå íîðìàòèâíè àêòîâå:
1. ÄÅÊÐÅÒ ÇÀÊÎÍ 3.500 îò 1980 ã. çà âúâåæäàíåòî íà íîâà ïåíñèîííî-

îñèãóðèòåëíà ñèñòåìà, ïîñëåäíî èçìåíåí è äîïúëíåí ñúñ Çàêîí ¹ 19.934,
ÄÂ îò 21.02.2004 ã.

2. Ìîòèâè êúì çàêîíîïðîåêòà çà èçìåíåíèå è äîïúëíåíèå íà ÄÅÊÐÅÒ
ÇÀÊÎÍ 3.500 îò 2002 ã.
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3. ÈÍÑÒÐÓÊÖÈß ¹ 1220 íà ×èëèéñêàòà êîìèñèÿ çà íàäçîð âúðõó äðó-
æåñòâàòà, óïðàâëÿâàùè ïåíñèîííè ôîíäîâå, îòíîñíî óïðàâëåíèåòî íà èíäèâè-
äóàëíè ñìåòêè â ïåíñèîííèòå ôîíäîâå.

4. ÈÍÑÒÐÓÊÖÈß ¹ 1217 íà ×èëèéñêàòà êîìèñèÿ çà íàäçîð âúðõó äðó-
æåñòâàòà, óïðàâëÿâàùè ïåíñèîííè ôîíäîâå, îòíîñíî ïîïå÷èòåëñòâîòî âúðõó
ïðàâàòà è öåííèòå êíèæà íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå.

5. ÈÍÑÒÐÓÊÖÈß ¹ 1216 íà ×èëèéñêàòà êîìèñèÿ çà íàäçîð âúðõó äðó-
æåñòâàòà, óïðàâëÿâàùè ïåíñèîííè ôîíäîâå, îòíîñíî èíâåñòèöèèòå íà ïåí-
ñèîííèòå ôîíäîâå è òåõíèòå ðåçåðâè.

6. ÈÍÑÒÐÓÊÖÈß ¹ 1214 íà ×èëèéñêàòà êîìèñèÿ çà íàäçîð âúðõó äðó-
æåñòâàòà, óïðàâëÿâàùè ïåíñèîííè ôîíäîâå, îòíîñíî ñ÷åòîâîäñòâîòî íà ïåí-
ñèîííèòå ôîíäîâå.

Ìíîãîôîíäîâàòà ñèñòåìà çà äîáðîâîëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå å ïðÿ-
êî ñâúðçàíà ñ ïðèíöèïíîòî èçèñêâàíå ñðåäñòâàòà âúâ ôîíäîâå çà äîïúëíèòåëíî
ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå (ÔÄÄÏÎ) äà ñå èíâåñòèðàò ïðè óñëîâèÿòà íà
äèâåðñèôèêàöèÿ è äîõîäíîñò è â èíòåðåñ íà îñèãóðåíèòå ëèöà.

Äúëãîñðî÷íàòà öåë íà ñèñòåìàòà å äà ñå óâåëè÷è î÷àêâàíèÿò ðàçìåð íà
ïåíñèèòå è äà ñè ïîñòèãíå ïî-àêòèâíî ó÷àñòèå íà îñèãóðåíèòå ëèöà â íåÿ
÷ðåç ïðîèçâåæäàíåòî íàðåä ñ èçáîð íà ïåíñèîííîîñèãóðèòåëíî äðóæåñòâî
(ÏÎÄ), êîåòî äà óïðàâëÿâà ñðåäñòâàòà, ñúùî è íà èçáîð íà âèäà èíâåñòè-
öèîíåí ïîðòôåéë. Äðóãàòà öåë íà ñèñòåìàòà å äà óâåëè÷è êîíêóðåíöèÿòà ìåæäó
ÏÎÄ ñ îãëåä íà ïðåäëàãàíèòå îò òÿõ óñëóãè.

Îò ãëåäíà òî÷êà íà ÏÎÄ, ïîñòèãàíåòî íà îñíîâíàòà öåë íà ñèñòåìàòà,
çàâèñè îò ÷åòèðè îñíîâíè ôàêòîðà, à èìåííî:

1. Ðàçâèòèå íà çàêîíîâèòå èíâåñòèöèîííè îãðàíè÷åíèÿ, âêëþ÷èòåëíî
èçèñêâàíèÿòà êúì èíâåñòèöèèòå â ÷óæäåñòðàííè öåííè êíèæà.

2. Íàðàñòâàíå íà àêòèâèòå âúâ ÔÄÄÏÎ.
3. Ðàçâèòèå è ïðîãðåñ íà ìåñòíèÿ êàïèòàëîâ ïàçàð.
4. Íàòðóïâàíå íà çíàíèÿ è óìåíèÿ ó îñèãóðåíîòî ëèöå äà íàïðàâè èçáîð

íà ÏÎÄ è íà òèï èíâåñòèöèîíåí ïîðòôåéë çà ñâîèòå ñïåñòÿâàíèÿ.
Èçïúëíåíèåòî íà òåçè îñíîâíè ôàêòîðè çàâèñè ïðÿêî èëè êîñâåíî îò

âîëÿòà íà äúðæàâàòà. Â òîçè ñìèñúë âúâåæäàíåòî è ðàçâèòèåòî íà ñèñòåìàòà
òðÿáâà äà å ñêðåïåíî ñúñ ñàíêöèÿòà íà áúëãàðñêàòà äúðæàâà â ëèöåòî íà
íåéíèÿ çàêîíîäàòåëåí îðãàí è Êîìèñèÿòà çà ôèíàíñîâ íàäçîð (ÊÔÍ).

Âúâåæäàíåòî íà ñèñòåìàòà â áúëãàðñêàòà ïåíñèîííîîñèãóðèòåëíà èí-
äóñòðèÿ ïðåäïîëàãà èçìåíåíèå è äîïúëíåíèå íà Êîäåêñà çà ñîöèàëíî îñèãó-
ðÿâàíå1 (ÊÑÎ) è ñúîòâåòíàòà, ïðèåòà âúç îñíîâà íà íåãî, ïîäçàêîíîâà íîðìà-

Ïåðñïåêòèâè íà ìóëòèôîíäîâàòà îðãàíèçàöèÿ íà ïåíñèîííîòî îñèãóðÿâàíå â Áúëãàðèÿ

1 Êîäåêñ çà ñîöèàëíî îñèãóðÿâàíå (Çàãë. èçì.  ­ ÄÂ, áð. 67 îò 2003 ã.), Îáí. ÄÂ,
áð. 110 îò 17.12.1999 ã., â ñèëà îò 01.01.2000 ã.; Ðåøåíèå ¹ 5 íà Êîíñòèòóöèîííèÿ ñúä
íà ÐÁ îò 29.06.2000 ã., áð. 55 îò 07.07.2000 ã., ïîñëåäíî èçì. ÄÂ, áð. 100 îò 20.12.2011 ã.
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Ñîöèàëíî-èêîíîìè÷åñêè àíàëèçè, êí. 5/2012

òèâíà óðåäáà íå ñàìî â îáëàñòòà íà èíâåñòèöèèòå íà ÔÄÄÏÎ, íî è â ðåäèöà
äðóãè îáëàñòè îò óïðàâëåíèåòî íà ÔÄÄÏÎ, âêëþ÷èòåëíî:

• ñ÷åòîâîäíî îò÷èòàíå íà ôèíàíñîâèòå ðåñóðñè;
• îöåíêà íà àêòèâèòå, ôîðìèðàíå íà ñïåöèàëíè ðåçåðâè îò ÏÎÄ è

îïðåäåëÿíå ðàçìåðà íà åäèí äÿë;
• èíâåñòèöèè â ÷óæäåñòðàííè öåííè êíèæà;
• èíôîðìàöèîííî îáñëóæâàíå íà ÏÎÄ è íà ïåíñèîííî-îñèãóðèòåëíàòà

ñèñòåìà;
• ïðàâî íà ïðåõâúðëÿíå íà îñèãóðåíîòî ëèöå;
• óïðàâëåíèå íà ÔÄÄÏÎ ñ ãðèæàòà íà äîáúð ìåíèäæúð.
Â òîçè ñìèñúë âúâåæäàíåòî íà ñèñòåìàòà èçèñêâà ñúùåñòâåíà ïðîìÿíà

â íîðìàòèâíàòà óðåäáà, ðåãëàìåíòèðàùà äåéíîñòòà ïî äîïúëíèòåëíîòî äîáðî-
âîëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå.

Âàæíà ïðåäïîñòàâêà çà ïðèëàãàíåòî íà ñèñòåìàòà å è èçãðàæäàíåòî íà
ìåòîäèêà çà îöåíêà íà ðèñêà íà îòäåëíèòå åìèñèè èíâåñòèöèîííè èíñòðó-
ìåíòè, â êîèòî ñå èíâåñòèðàò àêòèâèòå íà ÔÄÄÏÎ (ðèñê-ðåéòèíã). Îñíîâíèòå
àðãóìåíòè çà èçãðàæäàíåòî íà ðèñê-ðåéòèíãà ñà ñëåäíèòå: òîçè ìåõàíèçúì å
ïðèíöèïåí åëåìåíò îò çäðàâîñëîâíîòî ôóíêöèîíèðàíå è ïðîçðà÷íîñò íà ìåñò-
íèÿ êàïèòàëîâ ïàçàð, ðèñê-ðåéòèíãúò ïîìàãà çà îöåíêà íà ôèíàíñîâèÿ ðèñê â
èíâåñòèöèèòå íà ÔÄÄÏÎ è ðèñê-ðåéòèíãúò ïîçâîëÿâà â èíâåñòèöèîííèòå îãðà-
íè÷åíèÿ êúì ÔÄÄÏÎ äà ñå âêëþ÷è èçèñêâàíå çà îïðåäåëåíî íèâî íà ðèñê. Îò
ãëåäíà òî÷êà íà ïåíñèîííî-îñèãóðèòåëíàòà ñèñòåìà ðèñê-ðåéòèíãúò áè èìàë
äâîéíà öåë. Îò åäíà ñòðàíà, òîé áè îñèãóðèë âúçìîæíîñò íà ÏÎÄ äà ðàçãðà-
íè÷àâàò ïîäõîäÿùèòå îò íåïîäõîäÿùèòå èíâåñòèöèîííè èíñòðóìåíòè, è îò
äðóãà ­ òîé áè íàïðàâèë èíâåñòèöèîííèòå îãðàíè÷åíèÿ ïî-åôåêòèâíè ñ îãëåä
íà ñòåïåíòà íà ðèñê, ïðèñúùà íà ðàçëè÷íèòå âèäîâå ôèíàíñîâè èíñòðóìåíòè.

Õàðàêòåðèñòèêà íà ñèñòåìàòà íà ìóëòèôîíäîâåòå â ×èëè ñå íàëàãà, çà
äà ñå ïîñòàâÿò â ñúîòâåòíèÿ êîíòåêñò îáåêòèâíèòå ìåõàíèçìè íà ÷èëèéñêèÿ
îïèò, êàêòî è çà äà ñå èçáåãíå ïðÿêî ïðèëàãàíå íà âúçïðèåòèòå â ×èëè íîðìà-
òèâíè ðåøåíèÿ êúì áúëãàðñêàòà äåéñòâèòåëíîñò, êîÿòî â ðåäèöà îòíîøåíèÿ å
ñúùåñòâåíî ðàçëè÷íà îò ÷èëèéñêàòà.

Ïîä ïîíÿòèåòî “ìóëòèôîíäîâå” ñëåäâà äà ñå ðàçáèðà âúçìîæíîñòòà çà
îñèãóðåíèòå ëèöà äà èíâåñòèðàò ñðåäñòâàòà îò ïåíñèîííîîñèãóðèòåëíè âíîñ-
êè è äîáðîâîëíè ñïåñòÿâàíèÿ â ïåò îòäåëíè ïîðòôåéëà ñ ðàçëè÷íî ñúîòíî-
øåíèå íà ðèñ è äîõîäíîñò. Òåçè ïåò âúçìîæíîñòè çà ðàçëè÷åí òèï èíâåñòèöèè
ñå ïðåäëàãàò îò ÏÎÄ ÷ðåç óïðàâëÿâàíèòå îò ïåíñèîííè ôîíäîâå. Öåëòà íà
ìóëòèôîíäîâåòå å äà ñúçäàäå ïî-ãîëÿìà ãúâêàâîñò è âúçìîæíîñò çà îñèãó-
ðåíèòå ëèöà â êîíñòðóèðàíåòî íà òåõíèòå ïåíñèè è äà îñèãóðè íà ëèöàòà ïî-
äîáúð äîõîä ñëåä ïåíñèîíèðàíå.

Êîíöåïöèÿòà çà ìóëòèôîíäîâåòå å âúâåäåíà â ×èëè ïîåòàïíî. Ïðåç 1999 ­
2000 ã. ñå âúâåæäà âúçìîæíîñò çà èçáîð ìåæäó äâà èíâåñòèöèîííè ïîðòôåéëà ­
ðèñêîâ è êîíñåðâàòèâåí. Ñëåä êàòî ñå óñòàíîâÿâà, ÷å òàçè ñèñòåìà çà ïåíñèîííî
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îñèãóðÿâàíå ðàáîòè è íå íàðóøàâà ôèíàíñîâàòà ñòàáèëíîñò íà ÏÎÄ è ìåñò-
íèÿ ôèíàíñîâ ïàçàð, ïðåç 2002 ã. ñå âúâåæäà âå÷å ðàçãúðíàòà ìíîãîôîíäîâà
ñèñòåìà, êàòî ñ íåÿ ñå ñúçäàâà âúçìîæíîñò çà îñèãóðåíèòå ëèöà äà èçáèðàò
ìåæäó ïåò âèäà èíâåñòèöèîííè ïîðòôåéëà, â êîèòî äà âëîæàò ñïåñòÿâàíèÿòà ñè.

Çàêîíúò 2002 ã. çàäúëæàâà âñÿêî ÏÎÄ äà ó÷ðåäè è ïîääúðæà ÷åòèðè
òèïà ïåíñèîííè ôîíäà, ñúîòâåòíî Ôîíä Á, Ôîíä, Â, Ôîíä Ã è Ôîíä Ä è
ðàçðåøàâà ÏÎÄ äà ó÷ðåäè è ïîääúðæà Ôîíä À, êîéòî å íàé-ðèñêîâèÿò ïåí-
ñèîíåí ôîíä.

ÏÎÄ å àêöèîíåðíî äðóæåñòâî. Âñåêè åäèí îò ôîíäîâåòå À, Á, Â, Ã è Ä
îáà÷å, íå ñà þðèäè÷åñêè ëèöà, à îáîñîáåíî è îòäåëíî îò ÏÎÄ èìóùåñòâî
(êàïèòàë) è âêëþ÷âà èíäèâèäóàëíèòå ïàðòèäè íà âñè÷êè îñèãóðåíè â ñúîò-
âåòíèÿ ôîíä ëèöà, íåçàâèñèìî äàëè ñðåäñòâàòà ïî ïàðòèäèòå ñà îò çàäúëæè-
òåëíè, èëè îò äîáðîâîëíè âíîñêè.

Òîâà å è ïðè÷èíàòà ìóëòèôîíäîâåòå â ×èëè äà ñå âúâåäàò êàêòî â ñèñòå-
ìàòà íà äîáðîâîëíîòî, òàêà è â ñèñòåìàòà íà çàäúëæèòåëíîòî ïåíñèîííî îñèãó-
ðÿâàíå íà êàïèòàëîâî-ïîêðèâåí ïðèíöèï.

Îñíîâíàòà ðàçëèêà ìåæäó ôîíäîâåòå ñå ñúñòîè â èçèñêâàíåòî çà ìèíèìà-
ëåí è ìàêñèìàëåí äÿë èíâåñòèöèè â öåííè êíèæà ñ âàðèðàùà äîõîäíîñò, à
èìåííî:

Òàáë. ¹ 1

Òåçè çàêîíîâè îãðàíè÷åíèÿ ñå âúâåæäàò âúç îñíîâà íà ñèìóëàöèÿ ñ
äàííè çà èñòîðè÷åñêàòà äîõîäíîñò íà ìóëòèôîíäîâåòå äà ïåðèîä îò 10 ãîäèíè,
êàòî îñíîâíèòå ïàðàìåòðè, êîèòî ñå èçïîëçâàò ïðè ñèìóëàöèÿòà ñà ñðåäíà
ãîäèøíà äîõîäíîñò, íàé-íèñêà è íàé-âèñîêà äîõîäíîñò è áðîé ìåñåöè ñ
ïîëîæèòåëíà è ñúîòâåòíî ñ îòðèöàòåëíà äîõîäíîñò. Íàïðàâåíèòå âúç îñíîâà
íà òàçè ñèìóëàöèÿ ðàç÷åòè îáîñíîâàâàò íîðìàòèâíî îïðåäåëåíèòå ãðàíèöè,
â êîèòî òðÿáâà äà ñå äâèæàò èíâåñòèöèèòå íà ðàçëè÷íèòå âèäîâå ôîíäîâå.

Ñïàçâàéêè îñíîâíîòî èçèñêâàíå çà ìèíèìàëåí è ìàêñèìàëåí ðàçìåð
íà ñúîòíîøåíèåòî ìåæäó öåííè êíèæà ñ âàðèðàù è ôèêñèðàí äîõîä, ÏÎÄ
èìàò ïðàâî äà èíâåñòèðàò àêóìóëèðàíèòå â ïåíñèîííèòå ôîíäîâå ñðåäñòâà â
ñëåäíèòå âèäîâå öåííè êíèæà:

• Äúðæàâíè öåííè êíèæà.
• Àêöèè, åìèòèðàíè îò ìåñòíè ëèöà.

Ïåðñïåêòèâè íà ìóëòèôîíäîâàòà îðãàíèçàöèÿ íà ïåíñèîííîòî îñèãóðÿâàíå â Áúëãàðèÿ

Вид фонд Макс. ограничение Миним. ограничение 
Фонд А 80% 40% 
Фонд Б 60% 25% 
Фонд В 40% 15% 
Фонд Г 20% 5% 
Фонд Д 0% 0% 
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• Äÿëîâå íà èíâåñòèöèîííè ôîíäîâå.
• Êîðïîðàòèâíè îáëèãàöèè.
• Èïîòå÷íè îáëèãàöèè.
• Áàíêîâè äåïîçèòè è îáëèãàöèè.
• Ôîóúðäíè ñäåëêè.
• Öåííè êíèæà ñ âàðèðàù è ôèêñèðàí äîõîä, èçäàäåíè è òúðãóâàíè â

÷óæáèíà.
Êàêòî áåøå ïîñî÷åíî ïî-ãîðå, ñëåä 2002 ã. ìóëòèôîíäîâåòå ñà ÷àñò îò

ñèñòåìàòà çà çàäúëæèòåëíîòî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå â ×èëè. Çàòîâà çàêîíúò
ïðåäâèæäà, ÷å îñèãóðåíèòå ëèöà, êîèòî íå óïðàæíÿâàò â ñðîê ïðàâîòî ñè íà
èçáîð íà òèï èíâåñòèöèîíåí ïîðòôåéë, ò.å. âèä ïåíñèîíåí ôîíä, ñå ðàç-
ïðåäåëÿò ñëóæåáíî ìåæäó ïåòòå ôîíäà ïî ñëåäíèÿ íà÷èí:

Òàáë. ¹ 2

Âñÿêî îñèãóðåíî ëèöå ìîæå äà ðàçïîëàãà ñ íå ïîâå÷å îò ïåò âèäà èíäè-
âèäóàëíè ñìåòêè â ïåíñèîííèòå ôîíäîâå. Òîâà ñà èíäèâèäóàëíà êàïèòàëè-
çèðàùà ñå ñìåòêà çà çàäúëæèòåëíè âíîñêè, èíäèâèäóàëíà êàïèòàëèçèðàùà ñå
ñìåòêà çà äîáðîâîëíè âíîñêè, èíäèâèäóàëíà êàïèòàëèçèðàùà ñå ñìåòêà çà
äîãîâîðåíè äåïîçèòè, äîáðîâîëíà ñïåñòîâíà ñìåòêà è ñïåñòîâíà ñìåòêà çà
îáåçùåòåíèå. Ñàëäàòà ïî èíäèâèäóàëíèòå ñìåòêè ìîãàò äà áúäàò ðàçïðåäåëåíè
â íå ïîâå÷å îò äâà âèäà ïåíñèîííè ôîíäà, êîãàòî äðóæåñòâîòî ïðåäëàãà òàêàâà
óñëóãà è îñèãóðåíîòî ëèöå äàäå ñúãëàñèåòî ñè çà òîâà.

Âëèçàéêè â ñèñòåìàòà çà ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå, îñèãóðåíèòå ëèöà â
×èëè èçáèðàò äâå íåùà: ÏÎÄ, êîåòî äà óïðàâëÿâà ñðåäñòâàòà èì, è òèï èëè
òèïîâå èíâåñòèöèîíåí (è) ïîðòôåéë (è), â êîèòî äà ïîñòúïâàò âíîñêèòå èì.

Âñÿêî îñèãóðåíî ëèöå ìîæå ñâîáîäíî äà ñå ïðåõâúðëÿ ìåæäó ïåòòå
ôîíäà, óïðàâëÿâàíè îò ÏÎÄ, êàòî äî 2 ïúòè â ðàìêèòå íà 1 ãîäèíà ïðåõâúð-
ëÿíåòî å áåçïëàòíî.

Ñòðóêòóðàòà è ñòîéíîñòèòå íà òàêñèòå, êîèòî ÏÎÄ ñúáèðàò çà ïðåäëàãàíèòå
îò òÿõ óñëóãè, å åäíàêâà çà âñè÷êè âèäîâå ôîíäîâå, óïðàâëÿâàíè îò åäíî ÏÎÄ.

Ïðè àäàïòàöèÿòà íà ìóëòèôîíäîâàòà ñèñòåìà íà ×èëè è åâåíòóàëíîòî
èçïîëçâàíå íà òåõíèÿ îïèò âúçíèêâà âúïðîñà ­ Êàêâà äà áúäå ôîðìàòà íà
îïöèèòå çà èíâåñòèöèîíåí èçáîð ­ íÿêîëêî ôîíäà, èçãðàäåíè íà áàçàòà íà

 Мъже и жени  
до 35 г. 

Мъже от 36 до 55 г. 
Жени от 36 до 50 г. 

Мъже над 56 г. 
Жени над 51 г. 

Пенсионери с 
планирана 

пенсия 
Фонд А     
Фонд Б     
Фонд В     
Фонд Г     
Фонд Д     
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îòäåëíè èíâåñòèöèîííè ïîðòôåéëè â ðàìêèòå íà åäèí äîáðîâîëåí ôîíä íà
åäíî èëè íÿêîëêî ëèöà?

×èëèéñêèÿò Äåêðåò-çàêîí 3.500 èçðè÷íî ïîñòàíîâÿâà, ÷å ÏÎÄ å àêöèî-
íåðíî äðóæåñòâî, ñ èçêëþ÷èòåëåí ïðåäìåò íà äåéíîñò óïðàâëåíèå íà
ïåíñèîííè ôîíäîâå è ïðåäîñòàâÿíå è óïðàâëåíèå íà ïðåäâèäåíèòå â çàêîíà
ïåíñèîííè ïëàùàíèÿ (÷ë. 23). Ñúãëàñíî ñúùèÿò íîðìàòèâåí àêò âñåêè ïåíñèî-
íåí ôîíä å èìóùåñòâî (êàïèòàë), íåçàâèñèìî è îòäåëíî îò èìóùåñòâîòî (êàïè-
òàëà) íà ÏÎÄ, êàòî ÏÎÄ íÿìà ïðàâî íà ñîáñòâåíîñò âúðõó ñðåäñòâàòà â ïåí-
ñèîííèÿ ôîíä (÷ë. 33). Â Äåêðåò-çàêîí 3.500 íÿìà èçðè÷åí òåêñò, êîéòî äà
ïðåäâèæäà çàäúëæèòåëíà ôîðìà íà îðãàíèçàöèÿ è óïðàâëåíèå íà ïåíñèîííèòå
ôîíäîâå.

Ïðèëîæåíè íà ïðàêòèêà, ãîðíèòå ðàçïîðåäáè äà äîâåëè äî ó÷ðåäÿâà-
íåòî è ôóíêöèîíèðàíåòî íà ÏÎÄ, êîèòî êàòî àêöèîíåðíè äðóæåñòâà óïðàâ-
ëÿâàò ïåò îòäåëíè è îáîñîáåíè èìóùåñòâà, ñúñòàâåíè îò ñðåäñòâàòà ïî èíäè-
âèäóàëíèòå ïàðòèäè íà îñèãóðåíèòå â ñúîòâåòíèòå ïåíñèîííè ôîíäîâå ëèöà,
è åäíî äîïúëíèòåëíî, ñîáñòâåíî íà ÏÎÄ èìóùåñòâî. Îò èêîíîìè÷åñêà ãëåäíà
òî÷êà âñåêè îò ïåíñèîííèòå ôîíäîâå å ñúâêóïíîñò îò ïðàâà è çàäúëæåíèÿ.
Íÿìà ñâîè îðãàíè íà óïðàâëåíèå, òúé êàòî íå å ïåðñîíèôèöèðàíî ïðàâíî
îáðàçîâàíèå. Ðåøåíèÿòà çà íåãîâîòî óïðàâëåíèå ñå âçåìàò îò îðãàíèòå íà óïðàâ-
ëåíèå íà ÏÎÄ. Îò èíâåñòèöèîííà ãëåäíà òî÷êà ïåíñèîííèÿò ôîíä å åäèí
ñâîåîáðàçåí èíâåñòèöèîíåí ïîðòôåéë, à îò ñ÷åòîâîäíà ­ ñúîòâåòíî ñúâêóïíîñò
îò ñ÷åòîâîäíè çàïèñè ïî èíäèâèäóàëíèòå ïàðòèäè íà îñèãóðåíèòå ëèöà.

Òîçè ìîäåë íå ìîæå äà áúäå ïðèëîæåí äèðåêòíî â Áúëãàðèÿ, áåç òîâà
äà äîâåäå äî ñúùåñòâåíè ïðîìåíè â îðãàíèçàöèÿòà íà áúëãàðñêàòà ïåíñèîííî-
îñèãóðèòåëíà ñèñòåìà, çàùîòî ñúùåñòâóâàùàòà êúì ìîìåíòà ïåíñèîííî-îñè-
ãóðèòåëíà ñèñòåìà å èçãðàäåíî îò ÏÎÄ è ôîíäîâåòå çà äîïúëíèòåëíî ïåí-
ñèîííî îñèãóðÿâàíå, êîèòî â ñúîòâåòñòâèå ñ ÊÑÎ (÷ë. 214, àë. 5 çà ÔÄÄÏÎ)
ñà ó÷ðåäåíè è ôóíêöèîíèðàò êàòî îòäåëíè þðèäè÷åñêè ëèöà.

Ïðåäâèä íà òîâà, âúçìîæíèòå ïîäõîäè çà âúâåæäàíåòî íà ñèñòåìàòà ñà
íàé-îáùî äâà.

Ïúðâèÿò å äåéñòâàùèÿò êúì ìîìåíòà ÔÄÄÏÎ äà çàïàçè ôîðìàòà ñè
íà îðãàíèçàöèÿ, êàòî ïðîäúëæè äà ôóíêöèîíèðà êàòî þðèäè÷åñêî ëèöå, íî
áúäå ïðåîáðàçóâàí â ìóëòèôîíä (ÌÔ). Òîâà îçíà÷àâà â ðàìêèòå íà ñåãà
äåéñòâàùèÿ ÔÄÄÏÎ äà ñå îáîñîáÿò (ñ÷åòîâîäíî) äâà èëè ïîâå÷å èíâåñ-
òèöèîííè ïîðòôåéëà, ïðåäëàãàùè ðàçëè÷íè êîìáèíàöèè îò ðèñê è äîõîäíîñò.
Â òîçè ñëó÷àé âñåêè ÌÔ ùå ñå ñúñòîè îò äâå èëè ïîâå÷å èìóùåñòâà, ñúîòâåò-
ñòâàùè íà ñúîòâåòíèòå èíâåñòèöèîííè ïîðòôåéëè, êàòî âñÿêî îò òåçè èìó-
ùåñòâà ùå ñå ñúñòîè îò èíäèâèäóàëíèòå ïàðòèäè íà îñèãóðåíîòî ëèöå, èçáðàëè
ñúîòâåòíèÿ ïîðòôåéë. Ò.å. ó èíäèâèäóàëíèòå ïàðòèäè âúâ âñåêè ïîðòôåéë â
ðàìêèòå íà ÌÔ ùå ñå âîäÿò îòäåëíî, à íå îáùî çà öåëèÿ ÌÔ, à ïðåõâúðëÿíåòî
íà ñðåäñòâà îò åäèí â äðóã ïîðòôåéë ùå å ñòðîãî ðåãëàìåíòèðàíî.

Ïåðñïåêòèâè íà ìóëòèôîíäîâàòà îðãàíèçàöèÿ íà ïåíñèîííîòî îñèãóðÿâàíå â Áúëãàðèÿ
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Âòîðîòî âúçìîæíî ðåøåíèå å ïî-ðàäèêàëíî è òî ñå ñúñòîè â òîâà äà ñå
ïðîìåíè ïðàâíàòà óðåäáà íà ÔÄÄÏÎ, òàêà ÷å ñúùèòå äà ñå óðåäÿò êàòî
óïðàâëÿâàíè îò ÏÎÄ îòäåëíè è îáîñîáåíè èìóùåñòâà, êîèòî íÿìàò ñòàòóò íà
þðèäè÷åñêè ëèöà, âñåêè îò âèäîâåòå èíâåñòèöèîííè ïîðòôåéëè â äîáðî-
âîëíîòî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå äà ñúñòàâëÿâà ñàìîñòîÿòåëåí ÌÔ è ÌÔ äà
èìàò åäíàêúâ ñòàòóò ñ òîçè íà ôîíäîâåòå çà äîïúëíèòåëíî çàäúëæèòåëíî ïåí-
ñèîííî îñèãóðÿâàíå. Ïðè òîâà ïîëîæåíèå âñÿêî ÏÎÄ ùå ìîæå äà ïðåäëàãà
íà ñâîèòå êëèåíòè åäèí ïîðòôåéë çà çàäúëæèòåëíî óíèâåðñàëíî ïåíñèîííî
îñèãóðÿâàíå, åäèí ïîðòôåéë çà çàäúëæèòåëíî ïðîôåñèîíàëíî ïåíñèîííî îñè-
ãóðÿâàíå è äâà èëè ïîâå÷å ïîðòôåéëà çà äîáðîâîëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå.

Â äúëãîñðî÷åí ïëàí òîâà âòîðî ðåøåíèå èìà ïîòåíöèàë äà ñúçäàäå åäíà
íåïðîòèâîðå÷èâà, ÿñíà è îòãîâàðÿùà íà äåéñòâèòåëíèòå îòíîøåíèÿ ïðàâíà
óðåäáà. Íåäîñòàòúêúò íà ðåøåíèåòî å, ÷å çà íåãîâîòî ïðèëàãàíå ñå èçèñêâà
ñúùåñòâåíà ïðîìÿíà â íîðìàòèâíàòà ðàìêà è ðàçõîäè çà ïðîâåæäàíå íà äåé-
íîñòòà íà ÏÎÄ â ñúîòâåòñòâèå ñ òàçè ïðîìÿíà.

Òåîðåòè÷íî, âúçìîæíî å è åäíî òðåòî ðåøåíèå: âñåêè îò ÌÔ â ñèñòåìàòà
äà áúäå ðåãëàìåíòèðàí êàòî îòäåëíî þðèäè÷åñêî ëèöå è ïî òîçè íà÷èí ñúùåñò-
âóâàùàòà êúì íàñòîÿùèÿ ìîìåíò ïðàêòèêà äà ñå çàòâúðäè. Âúïðåêè, ÷å òîâà å
íàé-ëåñíèÿò âàðèàíò, òîé îïðåäåëåíî íå å çà ïðåïîðú÷âàíå, ïîðàäè ñëåäíèòå
ñúîáðàæåíèÿ:

Ïúðâî è íàé-âàæíî, ó÷ðåäÿâàíåòî è àäìèíèñòðèðàíåòî íà ðàçëè÷íè
ÌÔ êàòî þðèäè÷åñêè ëèöà, ïîäîáíî íà ñåãà ñúùåñòâóâàùàòà â ñòðàíàòà ïðàê-
òèêà, â äúëãîñðî÷åí ïëàí ùå äîâåäå äî ãîëåìè èçëèøíè ðàçõîäè çà ÏÎÄ,
êîèòî ñàìî ùå îñêúïÿò ïðåäëàãàíèòå îò ÏÎÄ óñëóãè èëè ùå äîâåäàò äî
íåíóæíè çàãóáè çà íåãîâèòå àêöèîíåðè.

Âòîðî, íåñúîòâåòñòâèåòî ìåæäó îáåêòèâíî ñúùåñòâóâàùèòå îáùåñòâåíè
îòíîøåíèÿ (îòíîøåíèÿ íà äîâåðèòåëíî è ïðîôåñèîíàëíî óïðàâëåíèå íà
÷óæäè ôèíàíñîâè ñðåäñòâà) è íîðìàòèâíàòà óðåäáà íà ñúùèòå òåçè îòíî-
øåíèÿ, ùå ñå çàäúëáî÷è.

Òðåòî, ðåãëàìåíòèðàíåòî íà ÌÔ êàòî þðèäè÷åñêè ëèöà ùå äîâåäå äî
ïðîáëåìè ïðè ïðàâíàòà óðåäáà íà ïðåõâúðëÿíåòî íà îñèãóðåíè ëèöà îò åäèí
â äðóã ÌÔ, è ùå ñúçäàäå ïðåäïîñòàâêè íà ÷åñòè âëèâàíèÿ, ñëèâàíèÿ è ïðåêðà-
òÿâàíèÿ íà ÌÔ, êîåòî ùå èìà îòðèöàòåëåí åôåêò âúðõó öÿëàòà ïåíñèîííî-
îñèãóðèòåëíà ñèñòåìà.

Îòãîâîð íà âúïðîñà êîå îò òðèòå ïî-ãîðå ïðåäëîæåíè ðåøåíèÿ å íàé-
ïîäõîäÿùîòî ñëåäâà äà ñå òúðñè, êàòî ñå äúðæè ñìåòêà è çà îùå íÿêîëêî
âúïðîñà, à èìåííî:

­ Êàê ùå ñå ðåãëàìåíòèðàò èíäèâèäóàëíèòå ïàðòèäè íà ëèöàòà, èçáðàëè
ðàçëè÷íè âèäîâå ÔÄÄÏÎ?

­ Êàêâî ñòàâà, êîãàòî åäíî ëèöå èçáåðå äà ñå îñèãóðÿâà ÷ðåç ïîâå÷å îò
åäèí èíâåñòèöèîíåí ïîðòôåéë?
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­ Êàê ùå ñå îöåíÿâàò àêòèâèòå íà ñúîòâåòíèÿ ïîäôîíä è ñúîòâåòíî ñòîé-
íîñòòà íà åäèí äÿë?

Èìàéêè ïðåäâèä ãîðíèòå àíàëèçè, èçíèêâà âúïðîñúò çà ëèìèòèðàíåòî
íà áðîÿ íà ôîíäîâåòå.

Êðàòúê è åäíîçíà÷åí îòãîâîð íà òîçè âúïðîñ òðóäíî ìîæå äà ñå äàäå.
Êàêòî âå÷å áåøå ïîñî÷åíî â îáùèòå êîìåíòàðè ïî-ãîðå, âúâåæäàíåòî íà
ñèñòåìàòà ïðåäïîëàãà àíãàæèìåíò è ñàíêöèÿ îò ñòðàíà íà äúðæàâàòà. Â òîçè
ñìèñúë áúëãàðñêèÿò çàêîíîäàòåë ñëåäâà äà îïðåäåëè òèïîâåòå èíâåñòèöèîííè
ïîðòôåéëè, ò.å. ÌÔ, êîèòî ìîãàò äà ñå ïðåäëàãàò íà áúëãàðñêèÿ îñèãóðèòåëåí
ïàçàð, è áðîÿ ÌÔ îò âñåêè òèï, êîèòî âñÿêî ÏÎÄ ìîæå äà óïðàâëÿâà.

Îïèòúò íà ïåíñèîííî-îñèãóðèòåëíàòà èíäóñòðèÿ è íàäçîð â ×èëè ïîêàç-
âàò, ÷å âèäîâåòå è áðîÿò íà ÌÔ ñëåäâà äà áúäàò ðåãëàìåíòèðàíè â çàâèñèìîñò
îò èêîíîìè÷åñêàòà äåéñòâèòåëíîñò íà ìåñòíèÿ ôèíàíñîâ ïàçàð, êîðèãèðàíà
ñ ïðåöèçíî íàïðàâåíè ïðîãíîçè çà ðàçâèòèåòî íà òîçè ïàçàð. Òúé êàòî èäåÿòà
íà ñèñòåìàòà å äà ïðåäëàãà âúçìîæíîñò çà èçáîð íà ðàçëè÷íè èíâåñòèöèîííè
ïîðòôåéëè, òî îïðåäåëÿùî çíà÷åíèå çà áðîÿ íà ôîíäîâåòå ùå èìàò ðåãóëà-
öèèòå íà êàïèòàëîâèÿ ïàçàð â ñòðàíàòà, íåãîâîòî íèâî íà ðàçâèòèå è çàäúë-
áî÷àâàíå ñòðóêòóðàòà è ðàçâèòèåòî íà ôèíàíñîâèÿ ïàçàð êàòî öÿëî.

Â òîçè ñìèñúë íàëè÷èåòî íà îãðàíè÷åíèå è ñàìîòî îãðàíè÷åíèå ñ îãëåä
áðîÿ íà ÌÔ ñëåäâà äà áúäå èêîíîìè÷åñêè è ïðàâíî îáîñíîâàíî ñ ïðåäâà-
ðèòåëíè àíàëèçè, ïðîãíîçè è ðàç÷åòè, à íå ïðîèçâîëíî èçáðàíî (íàïðèìåð
çàùîòî òàêîâà å îãðàíè÷åíèåòî â ×èëè èëè äðóãà ñòðàíà, âúçïðèåëà êîíöåï-
öèÿòà çà ìóëòèôîíäîâåòå).

Êîíñåðâàòèâíèÿò ïîäõîä íà ÷èëèéñêàòà ñèñòåìà è íàäçîð (à èìåííî
ïúðâîíà÷àëíî âúâåæäàíå íà äâà ôîíäà ñ ðàçëè÷åí ïðîôèë è ïîñëåäâàùî
âúâåæäàíå íà ðàçãúðíàòà ìóëòèôîíäîâà ñèñòåìà) å äîáúð ïðèìåð, êîéòî ìîæå
äà áúäå îò ïîëçà çà áúëãàðñêàòà ïåíñèîííî-îñèãóðèòåëíà èíäóñòðèÿ è ÊÔÍ.

Äîáðå áè áèëî â íà÷àëîòî çàêîíúò äà äàäå âúçìîæíîñò íà ÏÎÄ äà ïðåä-
ëîæàò íà ñâîèòå êëèåíòè, íàðåä ñ èíâåñòèöèîííèÿ ïîðòôåéë íà äåéñòâàùèÿ â
ìîìåíòà ÔÄÄÏÎ, îùå åäèí àëòåðíàòèâåí ïîðòôåéë ñ ðàçëè÷íî ñúîòíîøåíèå
íà ðèñê è äîõîäíîñò. Ïî òîçè íà÷èí, îò åäíà ñòðàíà, íîðìàòèâíàòà óðåäáà íà
ñèñòåìàòà, ïîíå â íà÷àëîòî, ùå ñúîòâåòñòâà íà ñúñòîÿíèåòî íà áúëãàðñêèÿ ôè-
íàíñîâ ïàçàð, íà êîéòî êúì íàñòîÿùèÿ ìîìåíò íÿìà äîñòàòú÷íî ãîëÿìî
ðàçíîîáðàçèå îò öåííè êíèæà ñ âàðèðàù äîõîä, à âúçìîæíîñòèòå çà èíâåñòèöèè
íà ñðåäñòâàòà íà ÔÄÄÏÎ â öåííè êíèæà, èçäàäåíè è/èëè òúðãóâàíè â ÷óæáèíà
ñà ñèëíî îãðàíè÷åíè, è îò äðóãà ­ ñàìèòå ÏÎÄ è ÊÔÍ ùå ïðîâåðÿò èìà ëè
òúðñåíå è âúçìîæíî ëè å åôåêòèâíî ïðåäëàãàíå íà òîçè âèä ôèíàíñîâè óñëóãè.

Ïðåïîðú÷èòåëíî å åäâà ñëåä êàòî ñå ïðîâåðÿò è àíàëèçèðàò ðåçóëòàòèòå îò
ôóíêöèîíèðàíåòî íà òåçè äâà âèäà ÌÔ è ñå óñòàíîâè, ÷å áúëãàðñêèÿò ôèíàíñîâ
ïàçàð èìà èëè ìîæå äà èìà îùå íåðåàëèçèðàíè ðåñóðñè çà èíâåñòèöèè, äà ñå
ïðåäïðèåìàò íåîáõîäèìèòå çàêîíîäàòåëíè èíèöèàòèâè çà âúâåæäàíåòî íà
ðàçãúðíàòà ìíîãîôîíäîâà ñèñòåìà çà äîáðîâîëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå.

Ïåðñïåêòèâè íà ìóëòèôîíäîâàòà îðãàíèçàöèÿ íà ïåíñèîííîòî îñèãóðÿâàíå â Áúëãàðèÿ
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Èçáîðúò íà êðèòåðèé òðÿáâà äà îñèãóðÿâà íà ÏÎÄ ìàêñèìàëíî øèðîêè
âúçìîæíîñòè çà ðàçíîîáðàçíè èíâåñòèöèîííè ðåøåíèÿ. Òîâà å îñîáåíî
âàæíî ïðåäâèä ïëèòêèÿ è íåäîðàçâèò êàïèòàëîâ ïàçàð â Áúëãàðèÿ.

Îñíîâíîòî è îáùîïðèåòî ðàçãðàíè÷åíèå ìåæäó öåííèòå êíèæà2 å ñ
îãëåä õàðàêòåðà íà äîõîäà. Ñïîðåä òîçè êðèòåðèé öåííèòå êíèæà ñå äåëÿò íà
öåííè êíèæà ñ ôèêñèðàí äîõîä è öåííè êíèæà ñ âàðèðàù äîõîä. Òîçè êðè-
òåðèé å âúçïðèåò â ×èëè ïî îòíîøåíèå íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå: ìóëòèôîí-
äîâåòå ñà ðàçãðàíè÷åíè åäèí îò äðóã ñ îãëåä ñúîòíîøåíèåòî íà ïîçâîëåíèòå
èíâåñòèöèè â èíñòðóìåíòè ñ ôèêñèðàí äîõîä. Ñúùèÿò ïîäõîä å óíèâåðñàëíî
âúçïðèåò â ïîâå÷åòî ñòðàíè ïî ñâåòà ïðè êîíñòðóèðàíåòî íà èíâåñòèöèîííèòå
ïîðòôåéëè íà äðóãèòå èíñòèòóöèîíàëíè èíâåñòèòîðè.

Çà áúëãàðñêèòå ÏÎÄ òîçè êðèòåðèé èìà åäíî îñíîâíî ïðåäèìñòâî è òî
å, ÷å ùå îñèãóðè âúçìîæíîñò çà ÷àñòè÷íî ðåøàâàíå íà ïðîáëåìà ñ ëèïñàòà
íà èíñòðóìåíòè ñ âàðèðàù äîõîä íà áúëãàðñêèÿ ïàçàð. Àêî çàêîíîäàòåëÿò
ðàçðåøè òîâà, èçèñêóåìîòî ñúîòíîøåíèå íà öåííè êíèæà ñ âàðèðàù äîõîä
ñïðÿìî öåííè êíèæà ñ ôèêñèðàí äîõîä ìîæå äà áúäå óäîâëåòâîðåíî ñ èíâåñ-
òèöèè â ÷óæáèíà.

Òîâà å ïîäõîä, êîéòî ÷èëèéñêèòå ÏÎÄ ñà âúçïðèåëè è ðåçóëòàòèòå îò
äåéíîñòòà èì êúì íàñòîÿùèÿ ìîìåíò ïîêàçâàò, ÷å òîé äàâà ïîëîæèòåëíè ðåçóë-
òàòè. Òàêà íàïðèìåð, åäíî îò ïðåäèìñòâàòà íà èíâåñòèöèèòå â ÷óæáèíà â
èíñòðóìåíòè ñ âàðèðàù äîõîä å, ÷å ïî òîçè íà÷èí ñå äèâåðñèôèöèðà ñèñ-
òåìíèÿò, ñïåöèôè÷åí çà ñòðàíàòà ðèñê è îñòàâà ñàìî ñïåöèôè÷íèÿò çà òåçè
öåííè êíèæà ðèñê, êîåòî ãè ïðàâè ïî-àòðàêòèâíè çà îñèãóðåíèòå ëèöà.

Íàñòîÿùàòà ñòðóêòóðà íà èíâåñòèöèîííèòå ïîðòôåéëè íà áúëãàðñêèòå
ÔÄÄÏÎ ñúùî äàâà îãðàíè÷åíè âúçìîæíîñòè çà îáîñîáÿâàíå íà èíâåñòè-
öèîííè àëòåðíàòèâè. Åäíàòà âúçìîæíîñò å ðàçãðàíè÷åíèåòî äà ñå íàïðàâè íà
áàçà èíâåñòèöèè â äúðæàâíè öåííè êíèæà ñðåùó èíâåñòèöèè â äðóãè öåííè
êíèæà. Äðóãàòà å íà áàçà èíâåñòèöèè â ñòðàíàòà ñðåùó èíâåñòèöèè â ÷óæáèíà.
È òðåòàòà å íà áàçà èíâåñòèöèè â äúëãîâè èíñòðóìåíòè ñðåùó èíâåñòèöèè â
èíñòðóìåíòè ñ âàðèðàù äîõîä.

Ïðåäâèä ëè÷íèÿ êàïèòàëîâî-ïîêðèâåí õàðàêòåð íà ñèñòåìàòà çà äîïúë-
íèòåëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå è òåíäåíöèÿòà â ìíîãî ñòðàíè ïî ñâåòà è
êîíêðåòíî â Åâðîïåéñêèÿ ñúþç èíâåñòèöèèòå íà ÷àñòíèòå ïåíñèîííè ôîíäîâå
â äúðæàâíè öåííè êíèæà äà íàìàëÿâàò, èçáîðúò íà ïúðâèÿ êðèòåðèé, à èìåííî
äúðæàâíè öåííè êíèæà ñðåùó äðóãè öåííè êíèæà, áè áèë êðà÷êà íàçàä â
ðàçâèòèåòî íà ïåíñèîííàòà íè ñèñòåìà.

2 Èíâåñòèöèè â íåôèíàíñîâè èíñòðóìåíòè, êàòî èíâåñòèöèîííè èìîòè, áëàãîðîäíè
ìåòàëè è äðóãè, ñëåäâà äà áúäàò èçêëþ÷åíè a priori îò èíâåñòèöèîííèòå ïîðòôåéëè íà
ôîíäîâåòå çà äîïúëíèòåëíî äîáðîâîëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå, çàðàäè ñåðèîçíèòå
ïðîáëåìè, ñâúðçàíè ñ òÿõíàòà îöåíêà.
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Ïðèëîæèìîñòòà íà âòîðèÿ êðèòåðèé ­ èíâåñòèöèè â Áúëãàðèÿ ñðåùó
èíâåñòèöèè â ÷óæáèíà, çàâèñè îò íÿêîëêî ôàêòîðà. Ïúðâèÿò ôàêòîð ­ òîâà å
âîëÿòà íà çàêîíîäàòåëÿ äà ðàçðåøè çíà÷èòåëíà ÷àñò îò ñïåñòÿâàíèÿòà íà îñè-
ãóðåíèòå ëèöà äà áúäàò èçíåñåíè èçâúí ñòðàíàòà, âìåñòî èíâåñòèðàíè â ìåñò-
íàòà èêîíîìèêà. Âòîðèÿò ôàêòîð ­ òîâà å çíàíèåòî è óìåíèåòî íà ÊÔÍ äà
ïîñòàâè, à íà ïåíñèîííî-îñèãóðèòåëíàòà èíäóñòðèÿ ­ ñúîòâåòíî äà îòãîâîðè.
Òðåòèÿò ôàêòîð ­ òîâà å íàðàñòâàíå íà àêòèâèòå íà ôîíäîâåòå äî ñòåïåí,
êîÿòî áè ïîçâîëèëà ðåàëíè è ðåäîâíè èíâåñòèöèè â öåííè êíèæà, òúðãóâàíè
íà ÷óæäåñòðàííè êàïèòàëîâè ïàçàðè. Íà òîçè åòàï îò ðàçâèòèåòî íà ïåíñèîííî-
îñèãóðèòåëíàòà ñèñòåìà â Áúëãàðèÿ èçïúëíåíèåòî íà âñåêè åäèí îò òðèòå ôàê-
òîðà èçãëåæäà òðóäíî ðåàëèçèðóåìî è èçèñêâà ìíîãî óñèëèÿ îò âñè÷êè çàèí-
òåðåñóâàíè ñòðàíè. Ïîðàäè òîâà ïðåïîðú÷èòåëíî å ñèñòåìàòà äà íå ñòàðòèðà
âúç îñíîâà íà òîçè êðèòåðèé.

Îñíîâíèÿò êðèòåðèé çà ðàçãðàíè÷àâàíåòî íà âèäîâåòå ÌÔ â ñèñòåìàòà
ñëåäâà äà áúäå ñúîòíîøåíèåòî ìåæäó èíñòðóìåíòè ñ âàðèðàù äîõîä è èíñòðó-
ìåíòè ñ ôèêñèðàí äîõîä â ðàìêèòå íà ïîðòôåéëà íà ñúîòâåòíèÿ ÌÔ, êàòî
çàêîíúò èçðè÷íî äåôèíèðà êàêâî ñëåäâà äà ñå ðàçáèðà ïîä èíñòðóìåíòè ñ
ôèêñèðàí äîõîä è èíñòðóìåíòè ñ âàðèðàù äîõîä.

Æèçíåíèÿò öèêúë íà îñèãóðåíèòå ëèöà íå ñëåäâà äà å êðèòåðèé ïðè
ñòðóêòóðèðàíåòî íà ôîíäîâåòå. Æèçíåíèÿò öèêúë å ôàêòîð, êîéòî èìà çíà÷åíèå
ïðè èçáîðà îò ñòðàíà íà îñèãóðåíîòî ëèöà ÌÔ. Â ×èëè íàïðèìåð òîçè êðèòåðèé
ñå èçïîëçâà ïðè ñëóæåáíîòî ðàçïðåäåëåíèå íà îñèãóðåíèòå ëèöà ïî âèäîâå
ôîíäîâå â ñèñòåìàòà íà çàäúëæèòåëíîòî îñèãóðÿâàíå.

Êîãàòî ïðåç 1999 ã. â ×èëè ñå ïðàâè ïðåäëîæåíèå äåéñòâàùàòà íîðìà-
òèâíà óðåäáà äà áúäå èçìåíåíà è äîïúëíåíà, òàêà ÷å äà ñúçäàäå óñëîâèÿ çà
óïðàâëåíèå íà “âòîðè ïåíñèîíåí ôîíä”, öåëòà å äà ñå äàäå âúçìîæíîñò çà
èçáîð íà îñèãóðåíèòå ëèöà, êîèòî âå÷å ñà ïåíñèîíåðè èëè èì ïðåäñòîè äà ñå
ïåíñèîíèðàò, äà èíâåñòèðàò ñðåäñòâàòà ñè â íèñêîðèñêîâè èíñòðóìåíòè, òúé
êàòî êúì îíçè ìîìåíò àêòèâèòå íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå ñà èíâåñòèðàíè
îñíîâíî â èíñòðóìåíòè ñ âàðèðàù äîõîä, êîåòî óâåëè÷àâà ðèñêà çà äîõîä-
íîñòòà. Ïðåäëîæåíèÿò âòîðè ïåíñèîíåí ôîíä èìà çà çàäà÷à äà ïðèâëå÷å èìåí-
íî ïî-âúçðàñòíèòå îñèãóðåíè ëèöà è èì ïðåäëàãà èíâåñòèöèè ñàìî â ìåñòíè
öåííè êíèæà è ÷óæäåñòðàííè öåííè êíèæà ñ ôèêñèðàí äîõîä.

Îò ïåíñèîííàòà ïîëèòèêà â áúäåùå çàâèñè êàê ùå ñå õàðàêòåðèçèðàò
ïðîôèëà íà ñåãà äåéñòâàùèÿ ÔÄÄÏÎ. Àêî íàäçîðúò æåëàå äà ïðåäëîæè íà
îñèãóðåíèòå ëèöà ïî-ðèñêîâ èíâåñòèöèîíåí ïîðòôåéë, â êîéòî äà ïðåîáëà-
äàâàò èíâåñòèöèèòå â öåííè êíèæà ñ âàðèðàù äîõîä, òî äåéñòâàùèÿò â ìî-
ìåíòà ÔÄÄÏÎ ñëåäâà äà ñå çàïàçè êàòî ïîäõîäÿùà àëòåðíàòèâà çà îñèãóðå-
íèòå ëèöà, êîèòî ñà íà ïåíñèîííà èëè áëèçêà äî ïåíñèîííàòà âúçðàñò, êàêòî è
ëèöà, êîèòî òúðñÿò íèñêîðèñêîâè èíâåñòèöèè.

Ïåðñïåêòèâè íà ìóëòèôîíäîâàòà îðãàíèçàöèÿ íà ïåíñèîííîòî îñèãóðÿâàíå â Áúëãàðèÿ



162

Ñîöèàëíî-èêîíîìè÷åñêè àíàëèçè, êí. 5/2012

Îáðàòíî, àêî äåéñòâàùèòå â ìîìåíòà ÔÄÄÏÎ ïðåäëàãàò äîñòàòú÷íî
ðèñêîâà è ñúîòâåòíî äîõîäîíîñíà êîìáèíàöèÿ îò èíâåñòèöèè, òî íîâèÿò (àêî
ñå ïðèåìå ïðåäëîæåíèåòî çà äâà ÌÔ) ÌÔ ñëåäâà äà ïðåäëîæè ïî-êîíñåðâà-
òèâíà èíâåñòèöèîííà ïîëèòèêà, ïîäõîäÿùà èçêëþ÷èòåëíî çà õîðà â ïåíñèîííà
èëè áëèçêà äî ïåíñèîííàòà âúçðàñò.

Íåçàâèñèìî îò ðåøåíèåòî, êîåòî ùå áúäå âçåòî îáà÷å, äîáðå áè áèëî
ïðîôèëúò íà ñåãà äåéñòâàùèÿ ÔÄÏÏÎ äà áúäå çàïàçåí è ÷ðåç ñèñòåìàòà äà
ñå òúðñè ðåàëíà àëòåðíàòèâà íà íåãîâèÿ èíâåñòèöèîíåí ïîðòôåéë.

Îñíîâåí ïðîáëåì, êîéòî èçïúêâà ïðè ìóëòèôîíäîâàòà îðãàíèçàöèÿ â
×èëè å ñâúðçàí ñ îñèãóðåíèòå ëèöà, êîèòî íå ñà èçáðàëè ôîíä.

Âÿðíî å, ÷å òîâà å åäèí îò îñíîâíèòå âúïðîñè â ÷èëèéñêàòà ïåíñèîííî-
îñèãóðèòåëíà ñèñòåìà, òúé êàòî ÷ðåç íåÿ ñå îñúùåñòâÿâà íå ñàìî äîáðîâîë-
íîòî, íî è çàäúëæèòåëíîòî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå è â òîçè èçáîð, çàêîíîäà-
òåëÿò òðÿáâà äà ïðåäâèäè çàìåñòâàù ìåõàíèçúì çà ó÷àñòèå â ñèñòåìàòà.

Â êîíòåêñòà íà áúëãàðñêàòà ñèñòåìà çà äîáðîâîëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿ-
âàíå òîçè âúïðîñ èìà ñâîåòî ïðàâíî çíàíèå, íî òî íå å òàêà ñúùåñòâåíî,
êàêòî å â ×èëè.

Ðåøåíèåòî, êîåòî ìîæå äà ñå âúçïðèåìå, å âñÿêî îñèãóðåíî ëèöå, êîåòî
èñêà äà ñïåñòÿâà ñðåäñòâà êàòî èíâåñòèðà â ÌÔ åäíîâðåìåííî ñ èçáîðà íà
ÏÎÄ, êîåòî äà óïðàâëÿâà ñðåäñòâàòà ìó, äà èçáèðà è âèä ÌÔ (ò. å. âèä èíâåñòè-
öèîíåí ïîðòôåéë). Òîâà ùå îñèãóðè ïúëíà ðåàëèçàöèÿ íà ïðèíöèïà íà äîáðî-
âîëíîñò íà îñèãóðÿâàíåòî.

Ïî îòíîøåíèå íà ëèöàòà, êîèòî âå÷å ñà îñèãóðåíè âúâ ÔÄÄÏÎ, âúç-
ìîæíè ñà äâà ïîäõîäà.

Ïúðâèÿò å îò âñÿêî îñèãóðåíî ëèöå äà ñå èçèñêâà â ðàìêèòå íà îïðå-
äåëåí ïðåõîäåí ïåðèîä äà çàÿâè âèäà íà ÌÔ, â êîéòî èñêà äà ñå îñèãóðÿâà,
êàòî, àêî æåëàå äà ñå ïðåõâúðëè îò ñåãà äåéñòâàùèÿ ÌÔ, äà ìîæå äà íàïðàâè
òîâà ñâîáîäíî, íåçàáàâíî è áåçïëàòíî.

Âòîðèÿò ïîäõîä å îòíîâî äà ñå äàäå ñðîê, â êîéòî îñèãóðåíîòî â ñåãà
äåéñòâàùèÿ ÔÄÄÏÎ ëèöå äà ìîæå äà èçáåðå âèä èíâåñòèöèîíåí ïîðòôåéë,
êàòî â ñëó÷àé ÷å òîé å ðàçëè÷åí îò òîçè íà ñåãà äåéñòâàùèÿ ÔÄÄÏÎ ïðåõâúð-
ëÿíåòî íà ñðåäñòâàòà äà ñòàíå áåçïëàòíî è âåäíàãà. Ñëåä èçòè÷àíåòî íà ñðîêà
íåíàïðàâèëèòå èçáîð îñèãóðåíè ëèöà äà îñòàíàò â ñåãà äåéñòâàùèÿ ÔÄÄÏÎ,
êàòî òå äà ìîãàò äà ïðîìåíÿò ÌÔ ïðè îáùèòå óñëîâèÿ, êîèòî ùå ñå âúâåäàò
ñ èçìåíåíèÿòà â íîðìàòèâíàòà óðåäáà âúâ âðúçêà ñ âúâåæäàíåòî íà ñèñòåìàòà.

È ïðè äâàòà ïîäõîäà ñëó÷àèòå íà ïðåõâúðëÿíå îò åäèí â äðóã ÌÔ â
ðàìêèòå íà åäíî ÏÎÄ, ðàçáèðà ñå, ñëåäâà äà ñå ðàçãðàíè÷àò îò ñëó÷àèòå íà
ïðåõâúðëÿíå íà îñèãóðåíè ëèöà îò ôîíä, óïðàâëÿâàí îò åäíî ÏÎÄ, âúâ ôîíä,
óïðàâëÿâàí îò äðóãî ÏÎÄ.

Âúâ âðúçêà ñ òîçè âúïðîñ âúçíèêâà îùå åäèí âàæåí âúïðîñ, à èìåííî
ùå ìîæå ëè åäíî ëèöå äà èíâåñòèðà âúâ âñåêè (èëè íÿêîëêî, àêî ñå ïðåäâèäè
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âúçìîæíîñò ÏÎÄ äà ïðåäëàãàò ïîâå÷å îò äâà âèäà ÌÔ) îò ÌÔ, êàòî ðàçïîëàãà
ñúñ ñðåäñòâà ïî èíäèâèäóàëíà ïàðòèäà âúâ âñåêè îò èçáðàíèòå ÌÔ. À ùå
ìîæå ëè åäíî îñèãóðåíî ëèöå äà èíâåñòèðà ñðåäñòâà åäíîâðåìåííî â åäèí
âèä èëè ðàçëè÷íè ÌÔ, óïðàâëÿâàíè îò ðàçëè÷íè ÏÎÄ (â ÊÑÎ íÿìà îãðàíè-
÷åíèå â òîçè ñìèñúë ïî îòíîøåíèå íà ó÷àñòèåòî âúâ ÔÄÄÏÎ)?

*  *  *

Íàïðàâåíàòà êðàòêà õàðàêòåðèñòèêà íà ìóëòèôîíäîâàòà ñèñòåìà â ×èëè
äàëå÷ íå èç÷åðïâà ðåäèöà äðóãè âúïðîñè. Òå ñà ñâúðçàíè ñ íà÷èíèòå íà äîãî-
âàðÿíå, ïî êàêúâ íà÷èí ùå ñòàâà ñìÿíàòà íà åäèí ôîíä ñ äðóã îò îñèãóðåíîòî
ëèöå, êàêâè ùå áúäàò òàêñèòå è ðåäèöà äð. Åäâà ëè å ïðåïîðú÷èòåëíî äà ñå
ïðåìèíå êúì äèðåêòíî àäàïòèðàíå íà ìóëòèôîíäîâàòà ñèñòåìà íà ×èëè â
íàøàòà ñòðàíà. Ñòàðòúò íà ìóëòèôîíäîâàòà ñèñòåìà å íåîáõîäèìî äà ñå ïðåä-
øåñòâà îò îöåíêà íà “ðèñê-ðåéòèíãà”, èêîíîìè÷åñêè, àêòþåðñêè, îò÷åòíî-
èíôîðìàöèîííè ïðîó÷âàíèÿ.

Âúâåæäàíåòî íà ìóëòèôîíäîâàòà ñèñòåìà â Áúëãàðèÿ å æåëàòåëíî äà
áúäå ïîñòåïåííî è ïëàâíî, òúé êàòî åäèí åâåíòóàëåí íåóñïåõ ùå ñå îòðàçè íà
öÿëàòà ïåíñèîííà ñèñòåìà.

ËÈÒÅÐÀÒÓÐÀ

International Federation of Pension Fund Administrators (FIAP), Pension Reforms:
Results and Challenges, December 2003.

Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones ­ Chile, El Systema
de Pensiones, Quinta Edicion, Noviembre 2002.

Asociacion de AFP ­ Chile, Multifondos, Resultados y Desafios de las Reformas a
las Pensiones, Octubre, 2003.

Asociacion de AFP ­ Multifondos, Resultados y Tendencias, Boletines ¹ 1 ­ 10,
2003 ­ 2005.

ÀÀÌÐ, Ïðîåêò “Ïàçàð íà òðóäà”. Äîêëàä íà Àíäðåñ Êåðí ïî àêòóàëíè âúïðîñè íà
áúëãàðñêàòà ïåíñèîííîîñèãóðèòåëíà èíäóñòðèÿ, ìàé, 2004.

ÀÀÌÐ, Ïðîåêò “Ïàçàð íà òðóäà”. REGULATION OF PENSION FUND INVESTMENTS
IN BULGARIA”, äîêëàä, 2004.

Ïåðñïåêòèâè íà ìóëòèôîíäîâàòà îðãàíèçàöèÿ íà ïåíñèîííîòî îñèãóðÿâàíå â Áúëãàðèÿ




