СТОКОВА БОРСА, БОРСОВ МЕХАНИЗЪМ, ФУНКЦИОНАЛНИ ПОДСИСТЕМИ
1.       Същности и функции на стоковата борса
Стоковата борса е акционерно дружество с едностепенна система за управление, получило разрешение от ДКСБТ при условията и реда на ЗСБТ да организира сключването на борсови сделки между търговци чрез посредничеството на брокери на определено място, в определено време и по предварително и публично оповестен ред.
Стоковата борса е организиран пазар, на който се продават и купуват масови, еднородни и партидно заменяеми стоки.
Предмет на борсовата търговия е купуването и продаването на контракти за незабавна доставка на определени стоки. Договорите се сключват за стандартни, точно определени от Борсовия правилник количества на допуснати до борсовата търговия стоки.
Стоковата борса е институция, която има за цел да уреди едно редовно, повтарящо се в къси период от време събиране на търговци на едно определено място за сключване на сделки със стоки или ценности, които не са налице. Стоковите    борси     се     организират    от     крупни    търговци, производители и потребители на борсови стоки с цел:
-
концентриране на търговията с определени стоки по време и
място;
-
ускоряване на сключването на сделки чрез стандартизиране
на процедурите и на договорите и предоставяне на пълна гама
от   търговски,   транспортни   и   спедиторски   услуги,   в   т.ч,
сключване на сделката, проверка на качеството, съхраняване
на стоката на склад, транспортиране, оказване на съдействие
при плащането и др.;
постигане на възможно най-представителни цени, формирани в условията на пряка свободна конкуренция между присъствуващи продавачи и купувачи;
· събиране и разпространяване на ценова  информация и на
тази  основа  въздействие върху международните пазари  на
борсови стоки;
· създаване на условия за създаване на надеждни антирискови
механизми;
· създаване на условия за сключване на спекулативни сделки и
превръщането   им   в   привлекателна   алтернатива   за   много
инвеститори.
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контрол   над   спазването   на   закона,   устава   и   борсовия правилник от участниците в борсовата търговия; определяне на аидаветв^ст#ки^К0ито еледвй да се търгуват на стоковата     борса     и     временното      или     окончателното преустановяване на търговията с тези стоки; приемане на членове на борсата и тяхното временно или окончателно отстраняване от борсовата търговия; организиране и контрол на плащанията по сключените сделки; налагане на санкции на членовете за нарушения на закона и борсовия правилник.
При упражняване на посочените правомощия Съветът на директорите на борсата съгласува част от решенията си по "»                    отношение  на  определянето  на видовете   стоки за търговия,
приемането и отстраняването на членове на борсата, както и налагането на санкции на членовете с Комисия, в която участват представители на акционерите, членовете и брокерите на борсата.
Важна отличителна черта на управлението на стоковата борса в сравнение н другите акционерни дружества е' законовата забрана за извършване на посредническа и нормална търговска дейност. Изпълнителните директори и служителите на борсата не могат да извършват брокерска дейност; да бъдат членове на борсата или да сключват договори с членове на борсата пряко или чрез свързани лица; да сключват търговски сделки и да предоставят избирателно или предварително търговска информация на членове на стоковата борса, на техните клиенти или на други заинтересовани лица.
Най-важният документ, регламентиращ дейността на борсата след ЗСБТ е борсовият правилник. С него задължително се уреждат следните въпроси:
-    видовете сделки, сключвани на стоковата борса;
-    реда,  по   който   се  определят  групите   и   видовете  стоки, търгувани на стоковата борса;
-    реда, по  който  се  създават, функционират  и  прекратяват борсовите кръгове;
-    правила за сключване на сделките;
-    реда за изпълнение на сделките;
-    изисквания и реда за приемане на членове и тяхното временно или окончателно отстраняване от борсовата търговия;
-    условията и реда за временно преустановяване на търговията с определени стоки;
-    изискванията, които следва да бъдат спазвани от брокерите;
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Стоковата борса е организиран пазар, на който се. продават и , купуват масово произвеждани; качествено^ШЩЩШШ*^ партидно заменяеми стоки.
Предмет на борсовата търговии е купуването и продаването на контракти за незабавна или бъдеща доставка на определени стоки. Договорите се сключват за стандартни, точно определени от Борсовия правилник количества на допуснати до борсовата търговия стоки. В съвременните условия на международните борси се търгува интензивно с около 70 вида стоки. Типични борсови стоки са:
-    селскостопански   суровини   и   хранителни   стоки,   в  т.ч. зърнени храни (пшеница, царевица, овес, соя, ечемик и др.; маслодайни семена и растителни масла, памук, юта, сизал, коноп, коприна, прана вълна, кафе, какао, захар, брашно, олио, ориз, живи животни за клане, замразени бройлери, свинско шкембе и др.);
-    метали, в т.ч. мед, олово, цинк, алуминий, никел, калай, злато, сребро, платина, паладий;
-    нефтопродукти, в т.ч. суров нефт, мазут, дизелово гориво;
-    валути, в т.ч. щатски долари, швейцарски франкове, японски йени, евро, английски лири, канадски долари, австралийски долари, холандски гулдени;
-    финансови     инструменти,     в     т.ч.     акции,     облигации, съкровищни бонове и др.
2. Учредяване и управление на стоковата борса
Както вече бе посочено по своята правна същност стоковата борса е акционерно дружество с минимално изискуем по закон капитал от 250 000 лв.Капиталът може да бъде внесен на две части: най-малко 25% при подаване на заявлението за получаване на разрешение за извършване на дейност като стокова борса от ДКСБТ и останалата част при получаване на разрешението.
Акционер в стоковата борса не може да притежава пряко или чрез свързани лица повече от 5 % от акциите на дружеството освен с разрешение на ДКСБТ.
Органите за управление на стоковата борса са общото събрание на акционерите и Съвета на директорите. За разлика от другите акционерни дружества ЗСБТ дава едно специално правомощие на Общото събрание на стоковата борса - да приеме борсовия правилник.
Правомощията на Съвета на директорите включват:
· изработване на борсовия правилник;
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4. Брокери на стоковата борса
, ,.- Съгласна*- ЗСБТ   брокерът   е   физическо   лице,   получило разрешение от ДКСБТ за извършване на брокерска дейност, което сключва борсови сделки от името на член на борсата за негова  сметка или за сметка на негови клиенти. Брокерът трябва да бъде:
-    дееспособно   лице,   което   не   е   осъждано   за   умишлено престъпление от общ характер;
-    да е вписан в регистрите на стоковите борси и брокерите, осъществяващи дейност на стоковата борса. Вписването се извършва по съобщение на члена на стоковата борса, който в 3-дневен срок е длъжен да уведоми Съвета на директорите за сключените и прекратените договори с брокери.
ЗСБТ налага някои ограничения на дейността на брокера:
-    брокерът няма право да сключва сделки на стоковата борса за своя сметка нито лично, нито чрез трето лице;
-    брокерът не може да сключи договор с повече от един член на стоковата борса на съответния борсов кръг.
Брокерът има задължението да води брокерски дневник, в които да регистрира сключените сделки по ред, определен в борсовия правилник.Дневниците се съхраняват в срок от 5 години след приключването на дневника в стоковата борса.Клиентите имат достъп до брокерските дневници по всяко време, като брокерите са задължени да ги предоставят за справки и гарантират за достоверността на съдържащата се в тях информация.
Поръчките и указанията на клиентите са търговска тайна, която членовете на борсата и брокерите им са длъжни да пазят и не разгласяват.
5.Функционални подсистеми
За периода на своето създаване и функциониране борсите са се оформили като единен системен механизъм, състоящ се от следните функционални подсистеми:
Всяка борса още с основаването си създава е непрекъснато развива собствена информационна система, защото тя е материалната основа за нейното взаимодействие с останалите извън нея субекти. Сложността, ефикасността и въобще съвършенството на една борсова информационна система зависи от вида, количеството   и   качеството   на   нейните   материални   носители.
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-    правила за водене на брокерските дневници;
-    реда за определяне на извършваните услуги и техните цени;
-    условията и реда за мттте ма сжтщи на членовете и брокерите на стоковата борса.
3. Членство  в стоковата борса, борсови кръгове и борсов арбитраж
Съгласно ЗСБТ член на стоковата борса е лице, прието по решение на Съвета на директорите и отговарящо на изискванията на борсовия правилник, което по занятие сключва борсови сделки за своя сметка или за сметка на клиентите си. По закон лицата, приети за членове на стоковата борса получават удостоверения за членство. По право членове на борсата са нейните акционери, но както вече бе споменато Съветът на директорите може да приема и други юридически лица за членове на борсата, коитб заплащат за това си право годишна членска такса.
Търговията на стоковата борса се осъществява на борсови кръгове. Те се образуват от Съвета на директорите при условие, че най-малко 20 члена на стоковата борса заявят намерението си да търгуват с определени видове стоки или стокови групи.
Решението за преустановяване на дейността на борсовия кръг се взима от Съвета на директорите в две форми:
-    временно преустановяване на кръга, когато броят на членовете на този кръг падне под 20 члена в продължение на 10 или повече последователни дни на търгуване;
-    прекратяване на дейността на кръга, когато след решението за временно преустановяване в продължение на 6 месеца броят на членовете на кръга остане под 20.
Борсовият арбитраж се създава съгласно ЗСБТ към всяка стокова борса от нейното общо събрание, което:
-    определя председателя на борсовия арбитраж за срок от три години;
-    приема правилник на борсовия арбитраж. Компетентността на борсовия арбитраж включва:
-    дава задължителни тълкувания на борсовия правилник;
-    разрешава     спорове    във    връзка     със     сключването    и изпълнението на борсовите сделки;
-    разрешава други спорове, определени в борсовия правилник. Борсовият арбитраж решава споровете въз основа на закона,
борсовия правилник и обичаите в борсовата търговия. Съгласно ЗСБТ решенията му са окончателни.
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Различаваме   следните   главни  типове   материални   носители   на борсова информация:
-     средства за масово осведомяване (СМО) - вестници, радио, телевизия;                                                            ..... "т"я"*"*
-     борсов бюлетин;
-     специализирани борсови информационни системи;
-     електронни информационни табла.
СМО се разделят на две подгрупи - общи и специализирани. В подгрупата на общите СМО се включват всички вестници, списания, радио- и телевизионни предавания, които наред с другата информация предоставят периодично и борсова информация.Към специализираните СМО спадат профилираните предимно за борсова информация вестници, радио- и телевизионни програми.
Борсовият бюлетин е официално издание на всяка борса, упълномощено да публикува автентична информация, генерирана от борсата.Наред с необходимата и достоверна борсова информация за офертите и котировките на борсовите стоки в борсовия бюлетин намират място анализи по стокови групи, различни бизнес-новини от страната и чужбина, а и информация от други борсови пазари.
Специализираните борсови информационни системи придобиват напоследък все по-голяма популярност. Те са електронни, информацията по тях се разпространява със закъснение до няколко секунди и те са образец за високия професионализъм на борсата.
Втората борсова система е комуникационната система, която позволява сигурния и бърз достъп до нейните структури и изобщо до нейната дейност. Наред с традиционните средства, осигуряващи комуникации с борсовите институции - телефони, телекси, факсови апарати, съществуват и специализирани компютъризирани електронни мрежи. Всяка борса трябва задължително да разполага с общодостъпните комуникационни средства, но само най-развитите могат да си позволят собствени електронни мрежи.
Третата борсова система, задължителна за всяка борса, е регистрационната борсова система. Нейното съществуване е свързано с необходимостта на всяка борса да бъдат регистрирани не само сключените сделки, но и всяка оферта, обява или друг анонс по време на борсовите сесии. Съществуват също така регистри на членовете и на акретидираните на борсата брокери.
Четвъртата борсова система е клиринговата система на разплащанията. Тази система се счита за сърцевината на борсовия пазар. За да разкрием какво представлява тя, е необходимо да
М
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посочим нейните функции както на стоковата, така и на другите видове борси (фондови, валутни и пр.).
..^Лздвата функция на клиринговата система е да гарантира изпълнението на задълженията по сключената сделка. Тя осъществява тази своя функция чрез следните средства: първо, чрез маржин-сметките, които всеки от членовете й внася в нея, и второ, чрез авансовото плащане на сключената сделка от страните по нея.
Маржин-сметката представлява депозит, който има за цел да покрие евентуално претърпяна загуба от участник в борсовата търговия. Те представляват процент от стойността на средното количество на общо сключваните сделки за деня.
Втората функция на клиринговата система е всекидневното уравняване на маржин-сметките на нейните членове, което ги предпазва от евентуални грешки. В края на всеки борсов ден, след закриването на борсовата сесия клиринговата система извършва бързо изравняване на задълженията на членовете си, като прехвърля средства от сметката на единия член в сметката на другия при сключена между тях сделка. Така, реално разнасяйки задълженията на членовете си клиринговата система може да информира в края на деня за състоянието на техните маржин-сметки, т.е какви са финансовите последствия от сключените от тях сделки. При положение, че маржин-сметката е достигнала критично ниво, клиринговата система предупреждава своя член да внесе необходимата сума, за да я възстанови над определения минимален размер.
Третата функция на клиринговата система е, че тя наблюдава обема на сключените сделки. По този начин тя следи някой от членовете й да не стане монополист, т.е. да не изкупи голямо количество фючърсни контракти за даден месец на доставка.
Четвъртата функция се заключава в информационното осигуряване на нейните членове и на обществеността за общото количество на откритите позиции и контрола върху тях. Какво значи открита позиция? Това е поемането на ангажимент за купуване или продаване на стоки в бъдеще. Натрупването на много открити позиции от един член води до нарастване на евентуалните негови задължения в бъдеще време и клиринговата система е този регламентиран алармен звънец, който предупреждава съответния брокер. За тази цел клиринговата система води на специален отчет всяка открита позиция, появила се като следствие от сделка на борсата. В тази открита позиция за всяка фючърсна сделка ежедневно се нанася колебанието в цената на стоката - предмет на фючърсния контракт. Цената във времето се мени спрямо търсенето
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и предлагането и всяко нейно изменение се отразява в откритата позиция.
.......    Шешш-*ффткщя№т®т№фтгг®т1асистема е обобщаваща - тя
контролира поведението на всеки участник в борсовата търговия. Чрез нея във всеки момент се знае има ли той достатъчно средства, ' за да открие нови позиции, или не, не заплашва ли с монопол свободната търговия, не натрупва ли прекалено много задължения, които трудно може да изпълни после, не спекулира ли непозволено в някои сфери, не извършва ли забранени от борсовата търговия операции. По този начин клиринговата система контролира изпълнението на принципите, правилата и процедурите на борсовата търговия. Тя е главният гарант, че борсовата търговия е честна , открита и прозрачна, че се спазва борсовата етика, че доверието в обявените от брокерите анонси е защитено.
"*                       Петата борсова система е  системата  за  приемане  на
оферти. Тя използва интензивно комуникационните канали на борсата, но има и своето самостоятелно значение за борсовата търговия. Основни звена в тази система са комуникационните бюра, ползвани от различните брокерски или клирингови фирми и намиращи се в борсовата зала. Тези бюра са форпостовете, чрез които поръчките на клиентите достигат до борсовия под, поставяйки началото на сложните за непросветените в тях борсови процедури. Комуникационните бюра не приемат механично поръчките на клиентите, а ги разпеделят и насочват към онзи брокер на „пода", който е най-добрият специалист в тяхното търгуване Тази система е същевременно и филтърът, предотвратяващ появяването на незаконни, нестандартни, непозволени (т.е. със съмнителен произход) стоки за свободно търгуване, както и на некачествени стоки.
Шестата борсова система е експертнооценъчната и ако предишната е филтърът, тази е бариерата .пред стоката, неотговаряща на стандартното качество, търгувано на съвременните борси. При положение, че фючърсната или опционна сделка завърши с реална доставка на договорената стока, някой трябва да установи отговаря ли тя на записаните средни стандартни качествени изисквания към нея в борсовия договор. И ако има отклонения от тези средни параметри, дали те са в 'допустимите граници, или ги нарушават. Ако качествените отклонения на стоката надхвърлят тези граници, тя не се признава за борсова. А при положение, че отклоненията от стандартното качество са в допустимите граници, стоката- е борсова, но отклонението се заплаща от печелившата в случая страна. Всяка развита борса разполага със собствена експертнооценъчна система и колкото е по-
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:                         съвършена тя, толкова е по-известна и популярна сред търговците
въпросната борса.
Седмата борсова система е т. нар. квалификационна система. Тя е обусловена от факта, че въпреки уеднаквяваната до голяма степен технология на действие всяка борса има известно различие в .' своите вътрешни правила и процедури. Това изисква всяка борса сама да подготвя брокерите, които желаят да работят на нея.Каквито и степени и звания да притежава даден кандидат -за брокер, ако той не премине специализирания курс за подготовка на брокери за борса „х" и не получи определения сертификат, че е издържал съответната проверка, той не може да бъде допуснат до „пода1' на тази борса.
Осмата борсова система, вътрешноприсъша на всяка борса е доброволният борсов арбитраж. Той има за цел да отстрани всички недоразумения и да разреши всички противоречия, възникващи в процеса на сключване на борсовата сделка. Той разглежда всички случаи на неспазване или нарушаване на законовите изисквания към борсовата търговия или на нейните правила в конкретната борса. Към този арбитраж могат да се обръщат не само непосредствено работещите на борсовия пазар, но и свързаните с тях външни за борсата търговци.
5,4
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VI.   БОРСОВА   ТЪРГОВИЯ   -   УЛЕСНЕНИЯ,   ГАРАНЦИИ   И ОГРАНИЧЕНИЯ
1.   Същност на борсовата търговия
Борсовата търговия е особен вид търговия на едро, осигуряваща специфични и вече станали традиционни гаранции и улеснения за реализацията на бързи и ефективни търговски операции. Възникнала още през средновековието, тя достига своя разцвет в епохата на индустриалното общество, напълно подчинявайки своето развитие на основополагащите му принципи. Става дума за онези взаимосвързани принципи, чиято съвкупвост представлява скрития шифър на нашата цивилизация, а именно -стандартизацията,             специализацията,             синхронизацията,
концентрацията, максимизацията и централизацията.
Борсовата търговия е рожба на индустриалната цивилизация, но най-сериозни успехи тя постига през последните две десетилетия на XX век, т.е. в периода на зараждането на т. нар. постиндустриално общество. Появила се преди векове в Европа, тя достига върха на своето развитие в съвременната епоха на територията на САЩ. Там, при наличието на специфичните пазарни условия и размах, борсовата търговия довежда до съвършенство своите улеснения и гаранции, осигуряващи сключването на невиждани по скорост на договарянето и по размер в стойностно отношение борсови сделки.
2.   Улеснения
Специфичните за борсовата търговия улеснения са насочени към осигураването на бързина на сключването на многочислени и крупнообемни сделки с предварително определени борсови стоки. Те се постигат чрез стандартизацията, типизацията и унификацията на обекта и обхвата на сделката, на нейните условия и предпоставки. За да изясним по-нагледно този въпрос, ще вземем основните параметри на една търговска сделка и ще проследим тяхната стандартизация и типизация в рамките на борсовата търговия. Всяка сделка има следните основни параметри:
-    вид на търгуваната стока;
-    количество;
-    качество;
-  място на доставка (франкировка);
-  време на доставка;
-  цена;
-    механизъм, на търгуване;
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-    начин и условия на плащане;
-    гаранции.
По-нататък ще посочим специфичните улеснения, характерни за борсовата търговия по всеки един от параметрите на търговската сделка, както и гаранциите за нейното осъществяване.
Първото, характерно за борсовата търговия, улеснение е свързано с типизацията на вида на търгуваните стоки. Борсовите стоки са предварително определени, партиднозаменяеми, лесноподдаващи се типизиране, прости, трайни, масови, свободнотъргувани, характеризиращи се с неравномерно търсене и предлагане във времето и с променяща се цена. Традиционни борсови стоки са металите (алуминий, мед, цинк, олово, никел, калай); ценните метали (злато, сребро, платина, паладий); зърното (пшеница, царевица, ечемик, овес, соеви зърна, кафе, какао, сорго), някои основни хранителни продукти (брашно, захар, олио, ориз), други хранителни стоки и стоки за краткотрайна употреба (жив добитък, месо, соеви произведи - шрот, брашно и масло; картофи и някои варива; памук, каучук, дървен материал), енергоносители (суров нефт, нафта за отопление, тежко гориво, дизелово гориво), валути (щатски долар, японска йена, евро). Днес световната борсова търговия широко оперира и с редица съвременни финансови инструменти, които трудно могат да се нарекат стоки, като например акции, облигации, съкровищни бонове, навла, индекси на изменението на стойността на пакетите от акции и т.н.
Второто улеснение е количествената стандартизация на търгуваните борсови стоки. При борсовата търговия всяка стока се търгува на предварително определени стандартизирани и типизирани в количествено отношение минимални части, наречени контракти. Тези минимални търгувани количества - контрактите, са специфични за отделните борсови пазари. Контрактацията на борсовите стоки зависи от търговските традиции, начина на транспортиране, вида на опаковката, възприетите мерни единици в различните части на света и други. Например зърното на борсите в Чикаго се търгува на контракти от 5000 бушела (приблизително 136 тона), тъй като тази стока по стара традиция се транспортира по езерата и реките около града в баржи с товароподемност 136 тона. Докато в Будапеща, където възприетото превозно средства е ж. П. Транспортът, на зърнената борса се търгува с контракти от по 20 тона, каквато е вместимостта на най-масовия жп вагон - двуосния. В същото време за ценните метали, валутите, съкровищните бонове и други контрактацията на световните борсови пазари е стандартна -
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■ШВ*
златото се търгува на контракти от 100 тройунции, среброто - 1000 тройунции и т.н.
Третото улеснение в борсовата търговия е стандартизираното качество на търгуваните контракти. Всяка борсова стока се търгува по предварително утвърдени и разгласени единни, най-масови качествени характеристики. По такъв начин контрактът за всяка борсова стока е стандартизиран и типизиран не само в количествено, но и в качествено отношение. Това неимоверно ускорява и улеснява борсовата търговия. Качествените показатели на реалната стока могат да се отклоняват от типизираните само в определени допустими граници. За по-високо допустимо качество на доставената борсова стока от типизираното на сключената борсова сделка се полага изплащането на надбавка към борсовата цена (премия), а за по-ниско в установените граници - отбив (рефакция). Така се унифицират качествените различия в процеса на сключване на сделката в борсовата търговия, тъй като за разлика от количествените нюанси в контрактите на борсовите стоки на различните борсови пазари качествените им параметри са унифицирани в целия свят с несъществени изключения.
Четвъртото улеснение е пряко свързано с контрактацията на борсовите стоки и представлява унификация на мястото на доставка (франкировката) на търгуваните чрез борсата стоки. Всяка борсова стока се търгува с уеднаквени пространствени характеристики - при една условна точка на доставка, за каквато обикновено се приема местоположението на конкретната стокова борса, на която се сключва дадената сделка. По такъв начин се унифицира и тази специфична характерискита на сделката, влияеща пряко върху формирането на цената й.
При реална доставка на конкретна стока транспортните разходи се определят по специално изготвена и приета схема, отчитаща точното разстояние както на продавача, така и на купувача от условната точка на доставката и разпределяща фактическите разходи пропорционално на тези разстояния. Изхождайки от най-изгодна за клиентите търговия, борсата поема задължения за оптимално разпределение на реалните доставки. Решаването на този проблем е един вариант на транспортната задача от линейната алгебра и математическото програмиране, при която се избягват кръстосаните превози и се постига минимизиране на транспортните разходи за участниците в борсовата търговия чрез използване на методите на науката „логистика".
Петото улеснение е стандартизацията на времето за доставка на закупената чрез борсовата търговия стока. Борсовите стоки се търгуват с хоризонт до 18 месеца на доставка напред от деня на
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сключване на сделката е наивно би било да се предполага, че всеки търговец субективно определя желаното от него време за придобиване на закупената стока. В такъв случай борсовата търговия би се затруднила и забавила неимоверно. Ето защо и времето за доставката, както и многото други нейни условия, е стандартизирано и типизирано. Обикновено за борсовите стоки има предварително определени месеци на доставка във всяка календарна година. Така например зърното в Чикаго се търгува с пет различни месеца срок на доставка годишно - март, май, юли, септември и декември. Само за тези месеци се сключват сделки и се котират цени и не може на борсата да се купи (съответно да се продаде) зърно с друг месец на доставка.
Шестото улеснение е по отношение на дискутираните цени в процеса на борсовата търговия и то е предварителното установяване на точно определена стъпка в движението на цената на борсата. Тази стъпка се определя като процент от търгувания контракт, но по-често е известна като абсолютна сума. Златото например се търгува със стъпка 5 цента на тройунция и не се допуска дискутирането на цена, която не е кратна на 5 цента на борсите. Това улеснение опростява и ускорява договарянето на взаймноприемливи цени на борсовите стоки.
Седмото улеснение в борсовата търговия се нарича лостов ефект. То произтича от факта, че в борсовата търговия сделката се сключва в момента на договарянето на борсовата цена, но доставката на закупената стока се осъществява в бъдещ период, като заплащането става в деня на доставката. В момента на подписване на договора обаче се внася една предварително определена предплата от страна на брокерите като гаранция за изпълнение на борсовата сделка. Тази предплата варира обикновено между 3 и 15% от стойността на сделката за различните борсови стоки и. операции. Това позволява с определен предплатен неголям процент от цената на сделката да се контролират 100 % от нейния обем до момента на крайната доставка. По този начин правилата на борсовата търговия позволяват използването на ефекта на финансовия лост, чрез който с малко парични средства могат да бъдат контролирани големи стокови или финансови потенциали.
Осмото улеснение • произтича от специфичния борсов механизъм и специално разработените процедури на борсова търговия. На първо място това е облекчението на самия процес на търгуване - следствие от принципа, че в борсовата търговия се срещат не самите търговци, а техните борсови посредници -брокерите. Те не само знаят отлично механизмите, правилата и процедурите   на   борсовата   търговия,   но   са   запознати   и   с
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конюнктурата на борсовия пазар за съответните борсови стоки, което професионализира неимоверно борсовата търговия.
На второ мя$то &. фттш^о, щшштятр т стандартизацията на борсовите поръчки, давани на брокера. Брокерът търгува от свое име, но по поръчение и за сметка на упълномощилите го търговци - клиентите му. За да няма необятно разнообразие в претенциите на клиентите спрямо брокера, водещо до безкрайни уточнения и обяснения във времето, борсовите поръчки също са стандартизирани. Тази стандартизация е както по вид (фиксирана, лимитирана), така и по време (седмична, при закриваме), и по предназначение (пазарна, една унищожава другите). Всеки, който иска да участва в борсовата търговия, трябва да има предвид тези и другите подобни стандартизирани поръчки, използвани в борсовата търговия.
На трето място е стандартизацията на брокерските обяви на „пода" по време на откритата дискусия в борсовата търговия, предпазваща брокерите от недоразумения, противоречия и неточности при оферирането и договарянето помежду им. Тъй като мястото, което заемат брокерът на „пита", показва каква стока и за кой месец на доставка,търгува, той обявява само три неща - купува или продава, на каква цена и количеството на контрактите.
На четвърто място е опростяването в правното оформяне на борсовия договор и признаването на неговата легитимност от съответните органи и от търговците. Договорът, сключван на борсата има две части - постоянна и променлива. Постоянната му част е предварително утвърдена от ръководния орган на борсата и е приета от всички брокерски къщи и брокери, акредитирани на борсата. Наред с това всеки от двамата брокери - страни по сделката, подписва по един унифициран фиш, съдържащ основните специфични параметри на сключената сделка - номера на поръчката, номера на брокера и на неговия контрагент, покупка или продажба, броя на контрактите, датата на доставката, договорената цена на един контракт, кой плаща, номера на клиринговата фирма. От всички тези параметри брокерът собственоръчно вписва само номера на контрагента, борсовата цена, броя на оттъргуваните контракти, часа и минутата на сключване на сделката и се подписва. Останалите данни се записват от -помощника му в комуникационното бюро на неговата брокерска къща. Обединяването на двете листчета, предварително сравнени със записа в регистрационната система на борсата и парафирана за удостоверяване на верността им,, представлява променливата част на борсовия договор.
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3. Гаранции
За кратката история на своето съществуване борсовата търговия има съществен принос в осигуряването натърговскйте сделки. Специфичните гаранции в борсовата търговия имат за цел да повишат нейната икономическа сигурност, да ускорят изпълнението на задълженията на страните по сделката, да задълбочат глобализацията на борсовия пазар, където срещу всеки продавач има купувач и обратно. Главните средства за постигане на тези цели са някои добре познати финансови инструменти като депозитите, авансовите плащания, банковите гаранции и т.н., но използвани по нов начин.
На първо място това е маржин-сметката, която всеки брокер трябва да си открие, за да може да сключва сделки на борсата от свое име. Тя е предназначена да покрие евентуална претърпяна загуба от брокера и да гарантира неговите действия на борсовия „под". От нея се отчисляват и средствата за неустойки при забавяне на доставката или плащането. Обикновено размерът се колебае на различните борсови пазари между 6 и 12% от средната стойност на сключваните за една сесия сделки от един средностатистически брокер и зависи от много фактори - величината на лихвения процент в дадената страна, динамиката на конкретния борсов пазар, степента на колебание на цените на търгуваните на него борсови стоки и т.н.
На второ място е предплатата, която се заплаща при борсовите операции за закупуване на фючърсните контракти и опционите (на стоковите и валутните борси), както и за акциите (на фондовата борса). Размерът на тази предплата обикновено варира от 3 до 15% от стойността на закупените контракти, като само при търгуването на акции надвишава тази граница.
На трето място е широкото използване в борсовата търговия на тъй наречения Пи-бонд, който има за цел да гарантира внесената оферта срещу нейното ненавременно оттегляне, както и при нерегламентиран отказ от признаване на сключената сделка (неподписване на договор, непризнаване на негови клаузи и т.н.). Размерът на тази гаранция за неоттегляемост на направенета опция също зависи от множество фактори, но обикновено не превишава максималната граница от 5% от стойността на внесената оферта.
Не може да се пропусне и една от най-съществените гаранции в борсовата търговия, каквато е съвкупността от нейните правила и процедури. Те осигуряват честната, открита и прозрачна търговия на борсовите пазари; етиката и доверието между преките участници в тяхната работа; свободната, достъпна за всеки открита дискусия между продавачите и купувачите; разпределението на риска не само между тях, но и между множеството доброволни участници във
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всяка борсова  сделка,  правещи я  максимално сигурен  бизнес-начинание, използвано масово в съвременната световна търговия.
4. Ограничения
Освен улеснения и гаранции в борсовата търговия има и някои ограничения, които целят предпазването на глобалния борсов пазар от големи сътресения; защитата на свободната конкуренция и предотвратяването на монополизма; предпазване на самите преки участници в борсовата търговия от пропуски и грешки. Така например трябва да се знае, че борсовата търговия е не само организирана, но и регулирана търговия. Всеки борсов пазар оповестява предварително границите в свободното движение (котиране) на цените на търгуваните на него борсови стоки за деня. Тези ценови граници - горна (Нпн* ир) и долна (1йшг- с!о\уп), се определят по отношение на цената на откриване на всяка борсова сесия. Ако котировката на борсовата цена заплаши в даден момент с превишаване на (спадане под) една от границите, борсата се затваря до успокояване на пазара. Това се прави с цел да не се допусне възможността за повторение на ажиотажите на световния пазар, познати на човечеството от времената на „голямата детгресйя" (1929-1933 год.), или на краха, преживян от Нюйоркската фондова борса през 1987 год., отразили се много пагубно на световната финансова система.
Друго ограничение е въвеждането на допустими граници за закупуване на фючърсни контракти на дадена стока за определен месец на бъдеща доставка от един и същ брокер. Това е предвидено с цел да не се допусне възможността, използвайки улесненията на борсовата търговия (главно лостовия ефект), някой да стане крупен монополист, изкупувайки днес голяма част от дадената борсова стока. Обикновено тази граница за различните борсови стоки варира между 5 и 10 % от общото количество на търгуваните фючърси с определен бъдещ месец на доставка. Ако един брокер прехвърли петпроцентната граница, той се задължава да разкрие името на своя клиент пред борсовия орган, контролиращ фючърсната търговия. В заключение трябва да се посочи и главният субект, реализиращ улесненията и ограниченията в борсовата търговия и най-вече практически осъществяващ нейните гаранции. Това е клиринговата къща, наричана още уравнителна камара или разчетна палата, която е сърцето и мозъкът на всеки съвременен борсов пазар.
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VII.   БРОКЕРИ   -   ИЗИСКВАНИЯ,    ПРАВА,   ЗАДЪЛЖЕНИЯ, ВЗАИМООТНОШЕНИЯ
Професионално подготвените борсови посредници, наричани с обобщаващото понятие брокери, са задължително условие за работата не само на борсите, но и на откритите пазари изобщо. За борсови сделки се признават само онези търговски сделки, сключени между лицензираните (т.е. доказаните с документ) борсови посредници на борсовия под в борсовата зала по време на борсовата сесия на съответната борса. Основното предназначение на брокера е да посредничи на търговците при сключването на борсовите сделки, работейки от свое име, но по поръчка и за сметка на своя клиент -търговеца.
Брокерът е основен елемент на борсовия механизъм, но не е елемент от организационната структура на борсата и не се числи към нейния персонал. Той е абсолютно независим по отношение на борсовата корпорация, макар че в общия случай е наемен работник на някои от нейните членове,
1. Изисквания, права и задължения на брокера
Брокер може да бъде лице, което:
- е дееспособно и не е осъждано за умишлено престъпление от общ характер;
-  притежава разрешение за извършване на брокерска дейност, издадено   от   Държавната   комисия    по    стоковите   борси   и тържищата. Разрешенията са лични и не могат да се прехвърлят.
-  е вписано в регистъра за стоковите борси и брокерите на ДКСБТ.
Брокерът е физическо лице, което сключва сделки на борсата от името на член на стоковата борса.
Брокерът    не    може    да    сключва    договор    за    борсово представителство с повече от един член на борсата.
Брокерът   сключва   сделки   на   борсата   в   съответствие   с интересите на клиентите и членовете на стоковата борса.
Брокерът има следните права:
•    да участвува в борсовите сесии
•    да бъде избиран в Борсовия комитет
•   да прави предложения за изменения и допълнения в Борсовия правилник
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•   да ползува услугите, които предоставя борсата Брокерът няма право:
•   да сключва сделки на стоковата борса за своя сметка нито лично, нито чрез трето лице.
•   да нарушава борсовите правила и разпоредби
•   да участвува в сдружения с членове  на борсата и брокери с цел извършване на борсови операции за обща сметка
•   да накърнява интересите на едни свои клиенти за сметка на облагодетелствуване на други
•   да разпространява твърдения и слухове, водещи до нарушаване нормалния ход на борсовата търговия и уронване престижа на борсата.
Брокерът е длъжен:
•   да пази и не разгласява поръчките и указанията на члена и клиентите, които са търговска тайна.
•   да познава особеностите,на стоките с които търгува и да дава консултации на клиентите си
•   да подписва договорите за сключените сделки
•   да уведомява клиентите си за сключените сделки
•    да   изпълнява   задълженията   си   спрямо   борсата   и   всички участници в борсовата търговия.
2. Взаимоотношения на брокерите
Търговията на стоковите борси е на пръв поглед сложно, но доказало своята ефективност действено средство за активна, бърза и гарантирана търговия на едро. Та се осъществява по предварително разработени и проверени правила и процедури. В центъра на борсовата търговия со откроява фигурата на брокера, без когото борсовата търговия е немислима. Основните измерения на брокерската дейност могат да се разкрият чрез основните канали на неговите взаимоотношения в рамките на борсовата търговия.
Първият канал на взаимоотношения на брокера обединява връзките му с неговия работодател - ръководителя на брокерската къща, който е и член на борсата.Тези взаимоотношения се оформят юридически с трудов или граждански договор за борсово представителство, в който страните уговарят своите взаимоотношения     и     уточняват     правата,     задълженията     и
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отговорностите си. Брокерската къща създава необходимите минимални условия за работа на брокера и гарантира в определена степен неговите борсови сделки и играе ролята на диспечер на ангажиментите му, разпределяйки получаваните поръчки от клиентите по свое усмотрение. С договора се уреждат и финансовите отношения между члена и брокера, т.е. начинът на разпределение на заработената от брокера комисионна, възнаграждаваща неговия труд между него и члена.
Вторият канал на взаимоотношенията на брокера се отнася до неговите връзки с местоработата му — борсата. При акредитирането му на борсата брокерът представя брокерския лиценз и писменото волеизлеяние на своя работодател (члена на борсата). Наред с това той подписва клетвена декларация, с която доброволно се задължава да спазва вътрешните правила на борсата, да не нарушава утвърдените й процедури на работа и да съблюдава борсовите принципи.
Брокерът разполага с богата информация за конюнктурата на организирания пазар, той получава големи възможности бързо да намери своя контрагент на желаната от него цена на борсовия пазар и за всичко това трябва да плати на борсата една малка част от получената от клиента комисионна. Размерът на тези средства, които брокерът заплаща на борсата, обикновено се колебае между 0,15 - 0,30% от стойността на сделката, но зависят и от типа на неговия клиент - външен на борсата клиент; брокерската му къща; клирингов член. Всяко нарушение на правилата или неспазване на изискванията влече след себе си административна или икономическа санкция.
Третият канал са взаимоотношенията на брокера с неговите колеги - брокерите. Брокерът не е сам на пода на борсата - в противен случай той няма да изпълни ролята си. Той не може да продаде на себе си или да купи от себе си на борсата - това е недопустимо. Без своите колеги - брокерите, които са му едновременно и клиенти, и конкуренти, и контрагенти, той не може да работи. Поради тази причина освен писаните има и много по-стриктни и по-строги неписани правила за лоялни взаимоотношения между брокерите, неспазването на които се наказва както вече споменахме административно или в икономически план.
При потвърдено подозрение за един брокер, че той вода двойна (нечестна) игра или търгува покрай борсата, използвайки само нейната информация, виновникът изгубва уважението на своите колеги и бива изключен от тяхната гилдия. От този момент нататък въпросният брокер е жив труп - него никой не го забелязва, никой не дискутира с него, никой не му обръща внимание. Той е
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празно място на пода на борсата и продължаващият му престой там е просто с нищо неоправдана загуба на време. Веднъж загубеният имидж и* накърнената репутация понякога за цял живот вече не могат да се възстановят. Ето защо този канал на взаимоотношения е най-важният за неговото бъдещо развитие - може да е добър професионалист, да има сериозни клиенти, но не намери ли общ език със своите събратя, той няма да може да постигне Целта си -сделката.
Четвъртият   канал   на   взаимоотношенията   на   брокера включва връзките му с неговия клиент - наемател. Първата връзка между клиента и брокера може да изглежда по следния начин.   На  брокера се  обажда  някакъв  индивид  (най-често   по телефона) и споделя съвсем мъгляво някаква своя идея за покупко-продажба на някаква стока, без да дава точни данни или някакви други условия и ограничения. При подобен начин на изявяване на такова смътно  намерение  или  неясно желание  най-естествената реакция на брокера би била да прекъсне връзката, съпроводена с умерена, лаконична ругатня. Точно това обаче брокерът не трябва да прави в никакъв случай. Напротив, той трябва да преобърне веднага неясната   идея,   да   изяви   своите   адмирации   относно   нейната значимост, всячески да окрили плахата стъпка на бъдещия клиент към себе си. Същевременно брокерът трябва да убеди клиента, че може   би   случайно   последният   е   попаднал   на   най-големия професионалист под слънцето  и работещ все  още в борсовата търговия. Разбира се издигането на такъв имидж за себе си брокерът не може да направи само със сухи и безсъдържателни фрази. Той трябва  да  заеме   активна   позиция   във   връзката,   като   веднага информира кратко, но обстойно клиента за състоянието на пазара на този вид стока, за който става дума. Като се почне от динамиката в търсенето и предлагането на стоката на борсата, мине се през една ретроспекция   на   пазарната  й   конюнктура  за   последния  месец, съобщи официалната котировка на цената на стоката от последната борсова  сесия  и  завърши   с  кратък  коментар  на  позициите  на перспективните клиенти и изявените конкуренти в търгуването с въпросната стока. След което, минавайки в настъпление, веднага предлага лична среща за уточняване на някои подробности относно бъдещата   им   съвместна   работа,   съобщавайки   на   клиента   кои въпроси трябва да обмисли и какво трябва да приготви за тази среща. Завършек на този разговор е прекъсването на телефонната връзка с най-сериозни уверения за бъдеща успешна работа.
Оттук нататък евентуалният клиент може изобщо вече да не потърси брокера - това е негово право, а бъдещото бездействие не носи със себе си някаква отговорност. Няма никакво свидетелство за
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проведения разговор. И ако евентуалният клиент действите4лно потърси брокера, тогава последният твърдо настоява за лична среща, защото е убеден,, че |Щйешътаече е почти сиечелет Ирй тази втора среща вече се уточнява поръчковия или комисионен договор от двамата, който уточнява отговорностите им и е вече основание за действие. И клиентът, и брокерът са осигурени, гарантирани за по​нататъшните си действия, защото влиза в сила механизмът на борсовата търговия. Клиентът спокойно може да се посвети на други въпроси от своята дейност, а брокерът вече спокойно определя своята стратегия за оттъргуването на дадената му от клиента поръчка.
Процесът на подаването и изпълнението на поръчката има няколко основни етапа по борсовата технология за търговия. Първият етап, който разгледахме подборно, обхваща изявеното желание на клиент, който не е член на борсата, да закупи/продаде определено количество борсова стока и се обръща към брокерската къща. Вторият етап, която също маркирахме по-горе, е попълването на поръчката и уточняване на нейните параметри - брой контракти, месеца на доставка, евентуална цена или допустимите граници в нейното, отклонение. Третият етап е придвижването, предайането на поръчката в комуникационното бюра в секретариата на борсата, което се стопанисва от определен клирингов член, имащ право да обслужва и гарантира финансово действията на брокерската къща и на нейните брокери. Оттам поръчката постъпва във вид на фиш при изпълняващия брокер на „пода" на борсата, който сключва сделката със своя колега брокер, отразява това във фиша и го връща в комуникационното бюро на клиринговия член. Това са четвъртата (сключването) и петата (връщането на фиша) стъпки от процеса на реализация на поръчката.
Шестата стъпка е посветена на изпращане на подписания от брокера и подпечатан от клиринговия член фиш за сделката на клиринговата къща.
Седмата стъпка е събирането на двата фиша за сделката - на брокера-купувач и на брокера-продавач, които, потвърдени от съобщението на регистратора, се превръщат в официален борсов договор, който е и край на изпълнението на поръчката.
Осмата стъпка е вече следствие от сключения договор и е свързана с откриването на две нови сметки на името на клиринговите членове, гарантиращи действията на брокера купувач и брокера продавач, съответстващи на техните открити позиции до финалното приключване на • сделката (крайна доставка и окончателното й изплащане).
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