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ПРАВНО-ИКОНОМИЧЕСКИ АСПЕКТИ В ПОСРЕДНИЧЕСТВОТО С 

ЦЕННИ КНИЖА В БЪЛГАРИЯ 

МАРИАНА АСЕНОВА 

ВИСШЕ УЧИЛИЩЕ ПО АГРОБИЗНЕС И РАЗВИТИЕ НА РЕГИОНИТЕ 

 
Резюме 
Посредничеството е задължително условие в 
борсовата търговия. То съществува, за да 
улесни т.нар. „игра на борсата”, която по 
същество представлява инвестиране в ценни 
книжа. Покупко-продажба на финансови 
инструменти може да осъществи, както 
институционалният, така и индивидуалният 
инвеститор, но задължително с помощта на 
посредник. През годините във всяка страна се 
утвърждава модел на посредничество с ценни 
книжа. До средата на ХХ в. тези модели ясно 
се разграничаваха на немски и англо-
саксонски. С глобализацията и 
интернационализацията на пазарите моделите 
започнаха да се „размиват” и днес властва 
един смесен, конвергентен модел. В България 
посредничество с ценни книжа могат да 
осъществят юридически лица, наречени 
инвестиционните посредници, а самата 
търговия на борсата се извършва от физически 
лица – борсови посредници. 
В статията се анализира посредничеството с 
ценни книжа в България от позициите на 
правния и икономическия аспект, като се 
правят предложения за по-голяма яснота в 
използването на някои термини и се акцентира 
върху важността на брокерската професия. 
 
Ключови думи: фондова борса, 
инвестиционни посредници, борсови 
посредници, маркет-мейкър, администратор 
по сигурността, регулирани пазари на ценни 
книжа, БФБ-София АД, Комисия за финансов 
надзор 
 
Summary 
Mediation is a mandatory requirement in stock 
trading. It exists to facilitate the so-called "Agio" 
which is essentially an investment in securities. 
Purchase and sale of financial instruments may 
make both institutional and individual investors, 
but always with the help of a mediator. Over the 
years, in each country it has been established a 
model of intermediation in securities. By the mid-
twentieth century, these models are clearly 
distinguishable in German and Anglo-Saxon. 
With globalization and internationalization of 

markets models began to "wash" and now 
dominant model is a mixed, convergent one. In 
Bulgaria, securities brokerage may implement 
entities called investment firms and stock 
exchange trading itself is done by individuals - 
brokers. The article analyzes the securities 
intermediary in Bulgaria from the perspective of a 
legal and an economic aspect such as making 
proposals for greater clarity in the use of certain 
terms; it also stresses the importance of the 
brokerage profession. 
 
Keywords: Stock Exchange, investment firms, 
brokers, market maker, security administrator, 
regulated securities markets, BSE-Sofia, the 
Financial Supervision Commission 
 
МОДЕЛИ НА БОРСОВО 
ПОСРЕДНИЧЕСТВО 
В отделните страни видът на 
посредничеството и начинът на неговото 
проявление зависят от редица фактори и 
обстоятелства, по-важни от които са: 
 моделът на пазара на ценни книжа; 
 правният режим в областта на ценните 
книжа и търговията с тях; 
 организацията на пазарите на ценни 
книжа и др. 
В света са известни два основни модела на 
пазари на ценни книжа – англо-
американският и германският или 
европейският модел. В своето многогодишно 
развитие пазарите в развитите страни са 
оформяли своя модел на търговия под 
влиянието на редица обективни и субективни 
фактори, преодолявали са големи кризи и са 
продължавали в изграждането на такава 
система, която най-добре да обслужва техните 
икономически интереси. Основните различия 
в тези два модела са продиктувани от 
специфичните условия, при които 
функционират двете пазарни стопанства, 
начина на изграждане и функциониране на 
пазарната икономика, стила на корпоративно 
управление, а това неминуемо дава отражение 
и върху типа на посредничеството с ценни 
книжа в съответните страни. Отликите са 
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осезателни, но с епохата на унификация на 
борсовите дейности и глобализация на 
пазарите те постепенно изчезват, за да се 
появи един нов модел на пазари на ценни 
книжа – смесен или конвергентен. 
Англо-американският модел на пазари на 
ценни книжа е наричан още борсов модел. 
Той се базира на изградения Shareholder 
capitalism, при който пазарът на дялови 
инструменти има превес над пазара на дългови 
ценни книжа. Моделът на корпоративно 
управление е такъв, че в акционерната 
собственост преобладават частните 
корпорации, чиито капитал е раздробен сред 
много собственици. На тази основа държавата 
няма място в борсовата структура, а 
посредничеството е поверено изключително на 
посреднически къщи, т.е. банките не са 
предпочитан посредник, а напротив - 
интересът е отправен към небанковите 
институции. 
Германският модел на пазари на ценни 
книжа се нарича още банков модел. При 
него доминира т.нар. Stakeholder capitalism, 
където ролята на държавата е осезателна, а 
дълговият пазар е с предимство пред дяловия 
пазар на ценни книжа. Моделът на 
корпоративно управление е такъв, че в 
корпорацията се включват, освен акционерите, 
също финансови структури (банки), държавата 
дори профсъюзите. Посредничеството се 
осъществява от банковите институции, дори в 
някои страни на посредническите къщи е 
забранено да участват на пазара на ценни 
книжа. 
Интернационализацията на стопанския живот 
в страните с развита пазарна икономика води 
до сближаване на двата модела. Трудно е в 
съвременните реалности да се открие “чист” 
борсов или банков модел, тъй като пазарите на 
ценни книжа са подложени на бърз процес на 
конвергенция. Ето защо с основание може да 
се твърди, че все повече в света се 
утвърждава единен, смесен модел. 
Посредничеството при него се осъществява 
както от банковите (търговски или 
инвестиционни банки), така и от 
нефинансовите посреднически институции 
(инвестиционни компании, финансово-
брокерски къщи и др.)  
В Европа също протичат “революционни” 
изменения в институционалното устройство на 
пазарите на ценни книжа. В Германия 
посредничеството, осъществявано от 
универсалните търговски банки, намира ново 
проявление. Банките създават финансови 
холдинги, прехвърляйки част от дейността си 

с ценни книжа в дъщерни компании, 
намиращи се в други финансови центрове в 
света, напр. в Лондон, Токио и др. Пазарът все 
повече се обогатява с присъствието на 
небанкови брокерски компании, които 
изпълняват по-рисковите сделки и реагират 
бързо на иновациите във финансовия сектор. 
Увеличава се делът на пазара на акции и 
деривати, както и международният сегмент на 
борсата. Регистрират се доста сливания и 
поглъщания на борси. Типичен пример е 
борсовото обединение на Ню-йоркската 
фондова борса NYSE и паневропейската 
фондова борса EURONEXT. Всичко това 
красноречиво говори, че смесеният модел 
навлиза с пълна сила и способства за 
мондиализацията на търговията с ценни 
книжа.  
В България борсовото посредничество е 
регламентирано и страната се развива по 
смесения модел, като равностойно 
положение могат да заемат както 
банковите, така и небанковите институции.  
В последното десетилетие електронните 
системи в света търпят множество изменения 
и позволяват дори пряк достъп на 
инвеститорите до системата. С помощта на 
технологията “Интернет трейдинг” всеки 
инвеститор, който е сключил договор с някой 
от посредниците на борсата и има интернет 
връзка, може да види информация за хода на 
търговете и дори самостоятелно да управлява 
процеса на сключване на сделките. Много 
важно е, че информацията постъпва при 
инвеститора в реално време и по този начин 
той  своевременно е осведомен за ситуацията 
на пазара, а също така поддържа непрекъсната 
връзка със своя брокер, независимо от 
разстоянието помежду им. Първоначално 
интернет-търговията предоставя възможност 
на инвеститорите да подават поръчките си 
самостоятелно, но от името на брокера, тъй 
като няма правно основание самите купувачи 
и продавачи директно да сключват сделките. 
Но с комерсиализацията на борсите вече се 
забелязват и такива тенденции, особено при 
търговията с електронните търговски системи. 
 
ПРАВНО-ИКОНОМИЧЕСКО 
ПОЛОЖЕНИЕ НА ИНВЕСТИЦИОННИТЕ 
И БОРСОВИТЕ ПОСРЕДНИЦИ В 
БЪЛГАРИЯ 
От юридическа гледна точка същността и 
дейността на инвестиционните посредници в 
българското законодателство се регламентира 
в Закона за пазарите на финансови 
инструменти (ЗПФИ). Там  изрично се 
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подчертава, че „инвестиционен посредник е 
лице, което по занятие предоставя една или 
повече инвестиционни услуги и/или 
извършва една или повече инвестиционни 
дейности”29. В това определение не личи ясно 
кои са точно тези лица, но като се знае какво 
се има предвид под инвестиционна услуга или 
дейност, то може да се заключи, че в България 
инвестиционните посредници са юридически 
лица, които са банки или небанкови 
институции. Така е, защото тъкмо банките и 
финансово-брокерските къщи по занятие 
извършват основните инвестиционни 
дейности:  
 посредничество при сключване на 
финансови инструменти; 
 поемане на емисии от ценни книжа; 
  инвестиционно консултиране; 
  сделки за собствена и чужда сметка с 
ценни книжа на борсата; 
  управление на портфейли от ценни книжа; 
  съхранение на ценни книжа; 
  попечителство; 
 даване на заеми за покупка на ценни 
книжа и др.  
В същото време в чл.2, ал.1 на Правилника за 
дейността на БФБ-София АД, част ІІ Правила 
за членство се казва: „Членове на Борсата 
могат да бъдат само юридически лица, които 
са банки или инвестиционни посредници от 
България или от държава членка, както и 
юридически лица от трета държава, получили 
лиценз или с признат лиценз от КФН, 
допуснати при условията и по реда на този 
Правилник да сключват сделки с финансови 
инструменти на Борсата”. От този текст 
излиза, че инвестиционните посредници са 
само небанковите юридически лица, а банките 
не влизат в състава на понятието 
инвестиционни посредници.  
В това отношение е необходимо законодателят 
по-точно да прецизира текстовете в 
нормативните документи и да внесе повече 
яснота при характеризиране на основни 
понятия в областта на инвестиционното 
посредничество и търговията с ценни книжа 
на борсата. Предлагаме в определението 
записано в ЗПФИ да се уточни, че: 
инвестиционен посредник е юридическо лице - 
банка или небанкова институция, което по 
занятие предоставя една или повече 
инвестиционни услуги и/или извършва една или 
повече инвестиционни дейности. В същото 
време в Правилника за дейността на борсата да 

                                                 
29 Закон за пазарите на финансови инструменти, 
чл.5, ал.1 

се съобразят със ЗПФИ и да изчистят 
допуснатата неточност.  
Икономическото положение на 
инвестиционните посредници може да се 
характеризира в следните насоки: 
1. Инвестиционните посредници са 
юридически лица, които имат специален 
правен статут; 
2. В България те могат да бъдат както 
банкови, така и небанкови  институции; 
3. На основата на разрешените от закона 
сделки инвестиционните посредници заемат 
съществено място както на емисионния, така и 
на борсовия пазар; 
4. Пазарът, на който работят 
инвестиционните посредници, може да се 
определи едновременно като дилърски и 
брокерски, защото те имат право да сключват 
сделки за собствена и за чужда сметка; 
5. Независимо че правният статут на 
инвестиционния посредник е юридическо 
лице, то в отделите на банките, финансовите 
къщи, инвестиционните дружества и т.н. 
работят конкретни специалисти - физически 
лица. Те са тези, които извършват 
оперативната работа, вкл. дават консултации 
на клиенти и управляват техните портфейли от 
ценни книжа. В този аспект инвестиционните 
посредници се оприличават на брокерските и 
дилърски отдели и на дейността на 
професионалистите в тях. 
Практиката в областта на инвестиционното 
посредничество показва, че  в САЩ 
инвестиционните банки са институциите, 
извършващи инвестиционни услуги и сделки с 
ценни книжа, а в Европа това са предимно 
търговските банки. 
Инвестиционните посредници са основните 
членове на БФБ – София АД. Техният брой 
варира през годините и това може да се 
проследи от следните данни:30 
 в първата година след основаването си, 
а именно през 1997 г. борсата има 74 члена, от 
които 54 небанкови инвестиционни 
посредници и 20 търговски банки; 
 през 2000 г. членовете нарастват на 80, 
като съотношението е 55 на 25 в полза на 
небанковите инвестиционни посредници; 
 към 2012 г. съотношението банки - 
небанкови инвестиционни посредници е 
15/5531.  
 

                                                 
30 По данни от www.bse-sofia.bg 
31 http://www.bse-
sofia.bg/?page=BSEMembers&page_num=5 
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Брой на членовете на БФБ-София АД за периода -1997-2012 г. 
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небанкови инвестиционни посредници банки  
 
Прави впечатление, че делът на банките и 
небанковите инвестиционни посредници 
остава почти непроменен, независимо че по 
редица причини около десетина посредници са 
напуснали пазара, а на тяхно място са се 
появили нови участници. Преобладават 
финансово-брокерските къщи, но това е 
обясним факт, тъй като за тях 
инвестиционното посредничество е основна 
дейност, докато за търговските банки това е 
само част от техните функции. Големите банки 
са намерили своето място като членове, но в 
периода 2000-2008 г. кредитирането е по-
привлекателна и доходоносна дейност, 
отколкото е посредничеството с ценни книжа, 
затова те не са най-активните участници на 
пазара. От диаграмата се вижда, че спадът на 
банките като членове на българската борса за 
периода 2000-2012 г. е 60%. Това е сериозен 
спад, който се дължи от една страна на 
финансовата криза, от друга на неразвития 
капиталов пазар в България и отлива на 
инвестиции. Сериозно би се подобрила 
дейността на посредниците с развитието на 
колективните форми за управление на парични 
средства и доверителното управление на 
ценни книжа. За това пък е необходима по-
висока инвестиционна култура на българина и 
по-добри условия за инвестиционно 
консултиране. Днес обикновените, 
индивидуални инвеститори, могат да получат 
специализирана консултация в областта на 
вложенията на паричните си средства 
единствено от инвестиционен консултант. 
Тези физически лица работят само за 
инвестиционни посредници и по принцип са 
съсредоточени в централите на банките и 
финансово-брокерските къщи, т.е. 
изключително в столицата. От една страна 
това ограничава инвестиционното 
консултиране в провинцията, от друга страна 
самите инвестиционни консултанти се 
занимават с управление на големи парични 
потоци, съсредоточени в колективните 

инвестиционни схеми. Така дребните 
вложители остават извън тяхното полезрение 
и българинът продължава да отбягва «играта 
на борсата» поради незнание и неразбиране 
същността на финансовите инструменти и 
начина им на вложение на борсата. 
С цел подобряване правното 
регламентиране и дейността на 
инвестиционния консултант, би могло да се 
прецизира, че физическите лица, извършващи 
консултации в областта на финансовите 
инструменти и активи могат да бъдат два вида. 
Първите, занимаващи се професионално с 
консултации, вложения и диверсифициране на 
парични средства в инвестиционни фондове, 
т.е. с колективно инвестиране във финансови 
активи, които се наричат инвестиционни 
консултанти. Вторите, имащи право да 
консултират и писмено да съветват 
индивидуалните клиенти при техния избор за 
лично планиране и инвестиране на парични 
средства в различни активи в областта на 
банковия, застрахователния, осигурителния, 
стоковия, капиталовия пазари. Тези 
консултанти могат да се наричат финансови 
консултанти, така както ги нарича още през 
2004 г. създаденият в България Институт за 
дипломирани финансови консултанти32. 
Главната разлика в двата вида консултиране се 
състои по отношение на вида на клиентите и 
типа на инвестиционните активи, предмет на 
инвестиционното вложение. Предлагаме 
инвестиционните консултанти да се 
занимават с институционално консултиране 
и инвестиране във финансови инструменти на 
капиталовия пазар, а финансовите 
консултанти да се занимават със съвети на 
индивидуални инвеститори в областта на 
личното и семейно планиране и инвестиране 
на свободни парични средства. Според 
изследване на Fast Company (реномирано 
американско списание за предприемачи) най-

                                                 
32 http://www.idfk-bg.com 
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перспективната работа  в САЩ е точно личен 
финансов консултант33. 
Освен инвестиционен в българския правен 
мир съществува и понятието борсов 
посредник. Той е физическо лице, което 
задължително има34: 
 сключен трудов или граждански 
договор за работа с инвестиционен посредник 
– член на борсата; 
 сертификат от КФН за сключване и 
изпълняване на сделки с финансови 
инструменти или правоспособност от 
компетентния орган в държавата членка, в 
която борсовият посредник е получил лиценз; 
 пълномощно от борсовия член, с който 
имат договор, да извършва на  Борсата, от 
негово име, сделки с финансови инструменти; 
 знания за Правилника на Борсата и 
принципите на осъществяване на търговията с 
финансови инструменти през Системата;  
Следователно борсовият посредник не може 
да съществува самостоятелно без 
инвестиционния посредник. Той работи за 
инвестиционния посредник на трудов или 
граждански договор, като може да сключва 
сделки през системата на борсата от името на 
инвестиционния посредник-член на борсата. 
Необходимо е и специално образование. 
Законодателят не дава право на висшистите 
икономисти или юристи да изпълняват 
дейност като борсови посредници, ако нямат 
специален сертификат от КФН – сертификат за 
упражняване правото като борсов посредник 
или пък е необходимо да имат международно 
признат сертификат като CFA, т.е. сертификат 
за финансов анализатор. 
Съветът на директорите на борсата е в правото 
си да поиска допълнителна информация, дори 
за подложи на изпит борсовите посредници. 
Това означава, че веднъж получили 
сертификата, той не им осигурява безметежно 
съществуване като посредници. Необходимо е 
постоянно да се поддържа нивото и да се 
следят новостите в областта. Ако две години 
борсовият посредник не упражнява дейността, 
то КФН отнема сертификата му. В срок от 30 

                                                 
33 В света съществуват различни видове 
сертификати, позволяващи да се упражнява 
дейността на консултант, плановик, анализатор и 
т.н. в областта на финансовите инструменти и 
пазари. Такива са: Chartered Financial Analyst 
(CFA), Certified Financial Planner (CFP®), Chartered 
Financial Consultant (ChFC), European Financial 
Advisor (EFA) и др. 
34 http://www.bse-sofia.bg/download/Part_II-
Membership%20Rules.pdf Правилник за дейността 
на БФБ-София АД, част ІІ, чл.23, ал.1 

дни от подаване на заявлението съветът на 
директорите обявява решението си. Борсовият 
посредник може да встъпи в длъжност едва 
след като плати таксите си за членство, които 
са регламентирани в Тарифата за цените на 
услугите, събирани от борсата. 
Както е известно, на всяка борса съществува 
борсов регистър, в който се вписват имената 
на борсовите посредници и времето, за което 
са упълномощени от своя работодател да го 
представляват на борсата. Имената на всички 
вписани в регистъра борсови посредници се 
поставят на видно място в сградата на борсата. 
За да участват според правилата в търговията с 
ценни книжа, на всеки борсов посредник се 
предоставя служебен регистрационен номер, с 
който той участва в сесиите. 
В областта на инвестиционното и борсовото 
посредничество от средата на 2012 г. 
настъпват значителни изменения. Те са 
отразени най-вече в Правилника за дейността 
на БФБ-София АД. Забелязва се въвеждането 
на нов посредник, наречен маркет-мейкър. 
Това всъщност е борсов член, банков или 
небанков инвестиционен посредник, който 
декларира пред Съвета на директорите на 
борсата, че иска да изпълнява ролята на 
маркет-мейкър и се задължава да изпълнява 
функциите си на такъв посредник. Основните 
негови задължения са: да обезпечава 
минимална ликвидност посредством 
поддържане на котировки за определени 
емисии финансови инструменти, с изключение 
на права, които са допуснати до търговия на 
борсата35.  Известно е, че емисиите на 
финансови инструменти задължително 
минават през процедура на допускане до 
търговия и е необходимо да отговорят на 
количествени и качествени изисквания на 
борсата, за да бъдат листвани или качени на 
отделните пазари и сегменти на борсата. В 
случая, за да се обезпечи ликвидност в 
търговията с тези емисии, борсата изисква 
една емисия да има един или повече маркет-
мейкъри, които да отговарят за нейното 
разпространение и нейната ликвидност. 
Маркет-мейкърът може да сключи договор с 
емитента за минимум една година, но може да 
бъде такъв посредник и без сключен договор. 
Сделките през системата от името на маркет-
мейкъра се извършват от борсов посредник. 
Един борсов посредник може да работи само 
за един борсов член. 
Новост в областта на борсовото 
посредничество е съществуването на различни 

                                                 
35 пак там, чл.15 
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видове посредници. До 2012 г. съществуваха 
единствено борсови посредници, които имаха 
платени места на борсата и работеха на трудов 
или граждански договор с инвестиционния 
посредник. С промените в Правилника за 
дейността на борсата от 2012 г. съществуват 
още адмистратор по сигурността и старши 
борсов посредник. По този начин се въвежда 
йерархия в борсовото посредничество и по-
ясно се предписват правата и задълженията на 
всеки посредник в системата. 
Администраторът по сигурността е 
служител, имащ най-малко две години стаж в 
областта на търговията с финансови 
инструменти, който работи на трудов договор 
с борсовия член и неговите основни 
задължения са да задава правата и нивата на 
достъп на потребителите до електронната 
система за търговия на борсата. Категориите 
права за потребителите на системата са 
четири:  
 право на отправяне и запитване към 
Системата; 
 право на въвеждане;  
 право на промяна; 
 право на изтриване. 
Правата на въвеждане, промяна и изтриване 
администраторът дава само на борсови 
посредници, на борсови членове или на 
борсови посредници на допуснати като 
маркет-мейкъри борсови членове. 
Старши борсови посредници са тези, които 
имат най-малко две години стаж като борсови 
посредници, имат добра репутация и не са 
осъждани. Те се определят от администратора 
на системата като такива. Старши 
посредниците имат достъп до въведените от 
останалите борсови посредници на съответния 
член, ако има такива, поръчки и котировки, 
като същевременно могат да въвеждат нови и 
променят и отменят съществуващи поръчки и 
котировки от тяхно име36. Промяната в 
борсовия правилник и въвеждането на 
длъжността „старши борсов посредник” 
доказва, че в областта на борсовото 
посредничество има известни проблеми и е 
необходим по-строг контрол върху дейността 
им. Доколко тези проблеми се дължат на 
обективни или субективни причини е трудно 
да се прецени, но би могло да се помисли за 
промяна в областта на обучението на 
борсовите посредници, сферата на 
правомощията на обикновените брокери в 
офисите на банките и небанкови 
инвестиционни посредници,  както и на 

                                                 
36 Пак там, чл. 23, ал.10 е 11 

начина на инвестиционно консултиране в 
България. 
 
БОРСОВИТЕ ПОСРЕДНИЦИ В 
БЪЛГАРИЯ 
Според действащото законодателство 
борсовите посредници у нас могат да се 
определят като брокери на пода. Те действат в 
условията на ниска конкуренция и липса на 
пазарни условия за проява на типичните 
качества и способности на този вид посредник. 
Пред управляващите БФБ - София АД стои и 
въпросът дали и функциониращите борсови 
представители са достатъчно способни, 
образовани и инициативни да извършват 
отговорната дейност на брокера. Къде са 
провели своето обучение и каква е 
професионалната им квалификация, при 
положение че в западните страни съществуват 
специализирани средни и висши училища, 
подготвящи години наред борсови 
специалисти. Дали записаните в Правилника 
на борсата условия и ред за допускане до 
борсова търговия са достатъчно изчерпателни? 
Къде да се подготвят младите хора за 
придобиване на брокерска професия, при 
положение че в нито един ВУЗ в страната 
няма специалност “Борсово посредничество”. 
В този порядък могат да се задават още редица 
въпроси. По-важното е, че преди да се 
пристъпи към “козметични” или по-сериозни 
промени в борсовото законодателство, 
организацията и механизма на търговия, 
сериозно трябва да се помисли за 
обезпечаването с квалифицирани кадри не 
само на пода на борсата, а на цялостния 
процес на вторична търговия на ценните 
книжа. 
В борсовата зала работят борсовите 
посредници, тоест брокерите на пода. 
Известно е, че за да упражняват тази дейност, 
те трябва да имат сертификат от КФН и 
сключен трудов или граждански договор с 
член на борсата, тоест с инвестиционен 
посредник. Борсовите посредници могат да 
бъдат хора с различно от икономическото 
образование, тъй като според днешното 
законодателство изброените по-горе условия 
са достатъчни за упражняване на тази 
отговорна дейност. Изпитът за борсов 
посредник се провежда по определен ред два 
пъти в годината и няма  изискване тези лица 
да са следвали по-задълбочено в областта на 
инвестициите. В развитите страни има 
специализирани средни и висши училища в 
областта на управлението на ценни книжа. 
Борсовите посредници са само на борсата, а по 
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места работят т.нар. обикновени брокери, 
които у нас не носят това име, а просто са 
служители по приемане на борсови поръчки. 
Погледнато от техническата страна на 
въпроса, служителите в клоновете на банките 
и небанковите инвестиционни посредници не е 
необходимо да имат специални познания, 
важно е да приемат волята на инвеститора за 
„игра” на борсата, въплътена в подаването на 
борсова поръчка. Дали обаче това е 
достатъчно. Технически – да, но 
икономически или с цел подобряване 
инвестиционната култура на българите – 
определено не е достатъчно. Така е, защото в 
банките и в брокерските къщи все още се 
назначават хора без икономическо 
образование. Как биха могли те да дадат и 
минимални разяснения на инвеститорите, ако 
самите те не знаят разликата между акция и 
облигация или смисъла на вложението на 
борсата? В развитите страни на 1000 клиенти 
се пада един брокер. Това означава, че за един 
100 хил. град например, където половината 
или две/трети от населението има право да 
„играе” на борсата, е необходимо да има от 50 
до 75 посредници, които да дават 
квалифицирани съвети и професионално 
обслужване при търговията с ценни книжа. 
Банките в големите европейски градове 
откриват специализирани клонове за подаване 
на борсови поръчки, а посредническите къщи 
се надпреварват в подобряване на услугите за 
своите клиенти. Следователно независимо че 
под борсов посредник се разбира физическото 
лице, което играе на борсата, то у нас има 
нужда от специализирано обучение и на 
обикновените брокери. Има нужда и от 
уточняване статута на инвестиционния 
консултант и въвеждането на два вида 
консултиране – инвестиционно и финансово. 
Необходимо е да има строг контрол върху 
образованието, конкурсите и дейността на 
посредниците. 
 
ВМЕСТО ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Инвестиционното и борсовото посредничество 
в България имат своите традиции и опит, тъй 
като съществуват  повече от 15 години. 
Динамиката в търговията на капиталовите 
пазари, интернационализацията и опитите за 
преодоляване последиците на финансовата 
криза карат управляващите на БФБ-София АД 
да търсят промени както в областта на 
законодателството, така и в сферата на 
дейността на инвестиционните и борсовите 
посредници. Това се вижда от промените в 
законите и Правилника на борсата, от 

въвеждането на нови длъжности като маркет-
мейкър, старши борсов посредник, 
администратор по сигурността. Надеждите са 
борсата да заработи по-активно и в удобство 
на инвеститорите. Смятаме обаче, че това 
може да стане след промяна в икономическата 
и политическата среда в България, а също така 
и след предприемането на по-съществени 
мерки в областта на специализираното 
образование на консултиращите, приемащите 
и сключващите сделки с ценни книжа. В тази 
насока са и нашите конкретни предложения за 
въвеждането на професията „финансов 
консултант” и по-ясно разграничаване в 
правомощията на инвестиционния и 
финансовия консултант. Също така смятаме за 
необходимо да се въведе специално обучение 
или да се изисква завършена магистърска 
степен „Инвестиционно и борсово 
посредничество” за лицата, работещи с ценни 
книжа в офисите на банките и небанковите 
инвестиционни посредници като обикновени 
брокери. Същите се нуждаят и от по-ясно 
дефиниране на правомощията, като след изпит 
някои от тях могат да упражняват дейността 
на „финансов консултант”. 
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