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Клиринговата къща на съвременната срочна борса е финансовия мозък на тази необходима на индустриал-
но развитата пазарна икономика институция. Освен изясняването на нейната същност, пред-назначение и основ-
ни функции, конкретният й начин на работа представлява значителен научнометоди-чески и практикоприложен
интерес. В статията се обяснява обобщената процедура на дейността по финансовото уравняване и клирингова-
не на срочните борсови сделки, реализирана от Клиринговата къща.
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Клиринговата система на разплащания се на-
рича още разчетно-уравнителна система на
борсата. За да се обяснят нейната природа и необ-
ходимостта й, трябва да се върнем към същност-
та на борсовата търговия. Борсовата търговия пред-
лага специфични гаранции и улеснения, осигуря-
ващи ефикасни и ефективни търговски операции.
Улесненията се отнасят преди всичко до стандар-
тизацията, типизацията и унификацията на сдел-
ката, на нейните условия и предпоставки. От осо-
бен интерес са специфичните гаранции, които пре-
доставя борсовата търговия и които са различни от
онези, използувани при другите начини на търговия.
В това отношение най-важни са икономическата си-
гурност на борсовия пазар, финансовото осигуря-
ване на сделките, сключвани на него, предпазване-
то на участниците в борсовата търговия от грешки.
Тези финансови гаранции се осъществяват чрез от-
давна познати средства: депозити, предплащане на
отделни борсови операции, банкови гаранции, но
най-важна е финансовата институция, която мате-
риализира тези гаранции в борсовата търговия -
Клиринговата къща (КК).

Клиринговата къща се счита за основния стълб
на борсовия пазар. В развитите страни се приема,
че тя е мозъкът на срочната борса. За да разкрием
какво представлява тя, се налага да посочим нейни-
те основни функции. Първата функция на КК е да
гарантира изпълнението на задълженията по склю-
чените срочни борсови сделки.

Втората функция на КК е ежедневното урав-
няване на сметките на своите членове, което ги
предпазва от евентуални грешки. В края на всеки
борсов ден след завършването на борсовата сесия
КК извършва бързо изравняване на задълженията
на членовете си, като прехвърля средства от смет-
ката на единия член в сметката на другия при склю-
чена между тях сделка. Така, реално разнасяйки
задълженията на членовете си по техните сметки,
КК може да информира в края на деня за реалното
състояние на сметките им, т.е. какви са финансо-
вите последствия от сключените от тях сделки. При

положение че сметката е стигнала до критично нис-
ко ниво, КК предупреждава своя член да внесе нуж-
ната сума, за да я възстанови до определения не-
обходим размер.

Третата функция на КК е да наблюдава и кон-
тролира обема на сключените сделки. По този на-
чин тя следи някой от борсовите членове да не ста-
не монополист, т.е. да не изкупи по-голямо от до-
пустимото количество фючърсни контракти за да-
ден месец на доставка.

Четвъртата функция на КК е информацион-
ното осигуряване на своите членове и на общест-
веността за общото количество на откритите пози-
ции и контрол върху тях. Какво значи открита по-
зиция? Това е поемането на ангажимент за купу-
ване или продаване на стоки и услуги в бъдеще.
Натрупването на много открити позиции от един
член води до нарастване на евентуалните негови
задължения в бъдеще и КК е този регламентиран
алармен звънец, който предупреждава съответния
брокер. За тази цел КК води на специален отчет
всяка една открита позиция, появила се като след-
ствие от сделка на борсата. В тази открита пози-
ция за всяка фючърсна сделка ежедневно се нана-
ся колебанието в цената на стоката - предмет на
фючърсния контракт. Цената на фючърсния конт-
ракт не е неизменна - тя се мени непрекъснато във
времето и всяка промяна се отразява в тази откри-
та позиция.

Петата функция на КК е може би обобща-
ваща, защото по принцип акумулира другите - тя
контролира поведението на всеки участник в бор-
совата търговия. Чрез нея във всеки момент се знае
има ли той достатъчно средства, за да открие нови
позиции, не заплашва ли с монопол свободната
търговия, не натрупва ли прекалено много задъл-
жения, които трудно може да изпълни после, не
спекулира ли непозволено в някои сфери, не из-
вършва ли забранени в борсовата търговия опера-
ции. По този начин КК контролира изпълнението на
принципите, правилата и процедурите на борсова-
та търговия. Тя е главният гарант, че борсовата тър-
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говия е честна, открита и прозрачна, че се спазва
борсовата етика, че доверието в обявените от бро-
керите анонси е защитено. КК е механизма за раз-
пределяне на риска във всяка сделка между много
участници в нея, защото на борсата сделката не се
извършва само между купувач и продавач директно.
При търговия със стоки в големи количества стра-
ните поемат грамадни рискове. Трябва да има
някой, който да ги разпредели и това е именно
Клиринговата къща. Чрез нея борсата разпределя
риска по сделката между страните, ставайки про-
давач за купувача и купувач за продавача и носей-
ки своята част от отговорността за реализацията
на сделката. Ето защо много често се слага знак
за равенство между борсата и нейната Клирингова
къща.

Освен изясняването на предназначението и ос-
новните функции на Клиринговата къща, конкрет-
ният й начин на работа представлява значителен
научно-методически и практикоприложен интерес.
Много важно е да се премине от статичното дефи-
ниране на същността на КК към технологичното
описание на съдържанието на нейната работа.
Целта на статията е да се изясни в обобщен вид
стандартната процедура на дейността по финан-
совото уравняване и клиринговане на срочните бор-
сови сделки, реализирана от Клиринговата къща.

За целта ще имитираме сключването на една
срочна борсова сделка тип “futures” и ще просле-
дим съдбата й до нейната финализация от гледна
точка на работата на Клиринговата къща (КК).
Предварителната фаза по подготовката и сключва-
нето на тази сделка не е обект на внимание от стра-
на на КК – нейната дейност започва от момента на
регистрирането на сделката като борсова. Но за
да е пълна картината ще започнем от самото
начало, т.е. от подаването на поръчките от страна
на клиентите, пожелали да използват срочната бор-
са за решаване на своите проблеми.

Първият клиент Х е фермер, който произвеж-
да жито. Той е засял още през миналата есен, из-
пълнява стриктно всички мероприятия от техноло-
гичната карта и единствените му опасения са свър-
зани с капризите на природата и с непредвидима-
та конюнктура на зърнения пазар. Докато първият
риск би могъл да се сведе до минимум, посредст-
вом консумирането на предоставяните услуги от
застрахователния бизнес, то последния никога не
би застраховал събитието “лоша ценова конюнк-

тура на зърнения пазар за новата реколта”.
Причината се корени не в липсата на желание от
страна на застрахователните дружества, а в невъз-
можността за точното и еднозначно дефиниране
на събитието “лоша ценова конюнктура за житото
от новата реколта”. Очевидно, за продавачите ло-
шата конюнктура ще означава падането на цената
на житото, докато за купувачите тази ситуация ще
бъде добра конюнктура и обратно – повишаването
на цената на житото ще се приветства от прода-
вачите, но купувачите ще я определят като лоша.
Всичко това кара фермера да следи котираните на
срочната борса цени за юлската доставка на жито-
то от новата реколта. Цената на юлското жито дос-
тавка 2005 г. в момента е 100$ за тон и тя удов-
летворява напълно производителя, позволявайки му
не само да възстанови направените разходи, но и
да получи онази средна за отрасъла печалба, ко-
ято ще му даде възможност да продължи да разви-
ва своя бизнес. Фермерът бързо взема решение и
дава поръчка на своя борсов посредник – брокерът
А от Брокерска къща І, да продаде на срочния па-
зар 1000 тона от очакваната от него реколта с дос-
тавка през юли т.г. на достигнатата цена. На про-
фесионалния борсов жаргон поръчката ще звучи
така: “Моля спешно открийте за моя сметка къса
позиция1  на срочния пазар за юлска пшеница – дос-
тавка 2005 г., в размер на 10 контракта2  (всеки по
100 тона) на цената в момента– т.е. на 100$/то-
на”.

Същевременно един друг клиент Y – собст-
веник на мелничен комбинат, има в момента по-
добни терзания. Той е сключил договор с общинс-
ките власти, съгласно който трябва да снабдява
фурните в общината с брашно по установена цена
до края на годината. Предвидливо той си е осигу-
рил запас от жито до м. юли т.г., разчитайки да
купи за втората половина от годината необходимо-
то му жито от новата реколта. Притеснява го неиз-
вестността за цената на житото от новата реколта,
защото по-високата му цена може да наруши не-
говия балансиран бизнес-план и да му “изяде”
печалбата. Затова виждайки, че цената на юлската
пшеница – доставка т.г. е стигнала 100$/тона, вед-
нага дава нареждане на своя борсов посредник –
брокерът Б от Брокерска къща ІІ, да открие спеш-
но за негова сметка дълга позиция на срочния па-
зар за юлска пшеница – доставка 2005 г., в раз-
мер на 10 контракта (или общо 1000 тона) на це-

1 Всяко действие на срочния борсов пазар се нарича “откриване на позиция”. Ако продаваш фючърсни
контракти, ти откриваш “къса” позиция и обратно, ако купуваш фючърсни контракти откриваш “дълга”.

2 “Контракт” е минималното търгувано количество борсова стока на срочния борсов пазар. На различните
борсови пазари по света житото се търгува на различни контрактни единици - в Лондон, например, житния
контракт е в размер на 100 тона.
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ната в момента – т.е. на100$/тона.
Тъй като брокер А и брокер Б имат еднакви,

но диаметрално противоположни поръчки те бързо
се намират и сключват помежду си фючърс-
сделката, съгласно която клиентът на брокер А се
задължава да достави през м. юли т.г. 1000 т. хлеб-
на пшеница ІІБ група с отклонение в качествените
параметри в допустимите от борсата граници, а
клиентът на брокер Б се задължава да приеме та-
зи доставка през юли и да я заплати по днес уста-
новената цена от 100$/тона. Щом двамата броке-
ри взаимно се уверят в сключването на сделката,
те информират за това регистратора на сделките,
чиято задача е да удостовери, че сделката е склю-
чена на “борсовия под” по време на редовна “бор-
сова сесия” между акредитирани на борсата
брокери. Това съобщение на регистратора, а така
също и “фишовете” за изпълнените поръчки от два-
мата брокери съдържащи основните параметри на
сключената сделка се събират в КК. Клиентите съ-
що са уведомени за изпълнението на техните по-
ръчки и са помолени своевременно да внесат “пър-
воначалния маржин-депозит” и изискуемата “бор-
сова такса” в “маржин-сметките” на обслужващи-
те ги брокери, за да бъде регистрирана сключена-
та сделка като борсова от КК. Налага се да дадем
кратки описания на използваните по-горе термини3 .

Маржин-сметка (М/С) се открива задължител-
но за всеки брокер, акредитиран на пда на срочна-
та борса. Тя е контролирана сметка - с нея опери-
ра КК, но в нея внасят средства както самия брокер,
така и обслужваните от него клиенти. Брокерът под-
държа в тази сметка една сума необходима за пок-
риване щетите, вследствие на лични негови грешки.
Клиентите внасят в тази сметка исканата минимал-
на предплата, така наречения маржин-депозит (М/
Д), гарантиращ сериозното им отношение към склю-
чената срочна сделка. Размерът на М/Д за отдел-
ните борсови стоки е различен. Той е предварител-
но установен, известен е на всички участници и
представлява определен процент от стойността на
сключената борсова сделка. За една и съща бор-
сова стока търгувана на различни борсови пазари
М/Д не е еднакъв, но разликите не са големи. Така
например,

Първоначалният М/Д за фючърс-сделки с пше-
ница на световните срочни борси е в размер на 2%
от стойността на сключената сделка, а на

Софийска стокова борса е 3%. Борсовата такса е
процент от стойността на борсовата сделка, изис-
куема и от двете страни по нея, като заплащане за
използването на борсовите системи. Размерът й
на различните борси варира между 0.1% и 0.2%
от стойността на борсовата сделка.

И така, на 21.03.2005 г. в края на деня, на
срочната борса е сключена фючърс-сделка в която
брокерът А по поръчка и за сметка на своя клиент
Х продава 10 контракта (или общо 1000 тона) юл-
ска пшеница-доставка 2005 г. на цена 100 $ за
тон, а брокерът Б по поръчка и за сметка на своя
клиент Y купува същото количество пшеница за съ-
щия месец на доставка и на същата цена.
Клиринговата къща регистрира сделката като бор-
сова веднага щом получи необходимата информа-
ция и по трите канала, както следва:

– частта от договора на продавача (т.е. фиша
за изпълнената поръчка от брокер А),

– частта от договора на купувача (т.е. съот-
ветния фиш на брокер Б) и

– известието на регистратора на сделката,
При положение, че не е постъпила информа-

ция по един от каналите, сделка не се регистрира а
проблемът се отнася за разрешаване от Борсовия
арбитражен съд.

Регистрацията на сключената борсова сделка
се изразява технологично като набор от следните
отделни последователни действия от страна на КК:

1. Откриване на специална сметка за регист-
рираната борсова сделка, представляваща две ог-
ледални подсметки (една срещу друга) на имена-
та на двамата брокери А и Б, като следствие от
заставането на КК между двете страни по сделка-
та и поемаща ролята на “купувач” за продавача -
брокер А и неговия клиент Х и на “продавач” за
купувача – брокер Б и клиента му Y. С това си дейс-
твие КК осигурява крайните страни по сделката сре-
щу “изчезването” на техните контрагенти - един оп-
равдан страх у участниците в срочни сделки с да-
лечен хоризонт на финализиране. Освен това КК,
образно казано, повтаря още веднаж на брокерите
А и Б, че те не са страни по “персонифициран”
договор, а са сключили стандартизиран такъв, спо-
ред който всяка от страните може във всеки един
момент от действието му да си “закрие” позици-
ята4 , прехвърляйки задълженията си върху друг
участник в борсовата търговия.

3 Виж по-подробно по този въпрос: Елазаров С. Борсова дейност.-С.,”Славянска култура и образование”,
2002 г., с. 42-44 и с. 73-74.

4 Закриване на позиция от участник в борсовата търговия, означава излизането му от срочния пазар с
точно обратната операция с която е влязъл и е открил дадена позиция. По този начин притежателят на “къса”
позиция на срочния борсов ще я закрие с откриване на “дълга” позиция за същата по вид и количество борсова
стока и за същия доставен месец, вследствие на което той ще излизи от пазара.
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Упоменатите подсметки имат три съставни
части – актив, пасив и салдо, в които са отразени
резултатите от сключената фючърс-сделка, както
следва:

А) попълване на подсметката на брокера-про-
давач А:

- в актива му се записва сумата100 000$, ко-
ято неговият клиент Х ще получи през доставния
месец юли 2005 г. като резултат от финализаци-
ята на сделката;

- в пасива се записва задължението на клиен-
та Х на брокера А да достави 1000 т. пшеница
през юли 2005 г., за да се финализира сделката.
Днес, в края на работния ден, при закриване на бор-
сата цената на юлската пшеница – доставка 2005
г. съвпада с цената на фиксираното споразумение,
предмет на фючърс-сделката. Това означава, че
задължението на продавача се оценява също на
100 000$ (т.е. 1000 т. х 100$/тона);

- салдото е нулево.
Б) в попълването на подсметката на брокера-

купувач Б записите са огледални:
- в актива се записват 1000 тона юлска

пшеница, които ще получи през юли т.г. клиета Х
на брокера и чиято обща цена днес е 100 000$;

- в пасива се записва сумата, която той е длъ-
жен да плати след получаването на пшеницата през
юли - 100 000$;

- салдото отново е нулево.
2. За да приключи със завеждането “на от-

чет” на сметката за регистрираната фючърс-
сделка, КК нарежда на банките, в които са мар-
жин-сметките на брокерите А и Б, да изтеглят от
тях задължителния маржин-депозит в размер на 2%
от стойността на сделката. В задължението, което
всяка от страните трябва да внесе в КК за да бъде
завършена регистрацията на сключената борсова
сделка, се включва освен М/Д и борсовата такса
(б.т.) от 0.15 %,. Това означава изтеглянето на по
2 000$ от М/С на брокерите и отнасянето им към
двете подсметки в сметката за сделката, като КК
води задбалансово тези суми под всяка от подс-
метките на брокерите А и Б. Борсовата такса в раз-
мер на по 150$ от всяка от страните се привежда,
съответно, на борсата.

Резултатите от тези действия на КК по регис-
трирането на сключената борсова сделка – пред-
мет на нашето внимание са отразени схематично
на фиг. 1

Фигура 1
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На следващият ден 22.03.2005 г. в 9:00 часа
борсата “открива” търгуването на юлската пшени-
ца – доставка 2005 г. на цената на закриване на
пазара от предишния ден, т.е. на 100$/тона. В
17:00 часа борсата “закрива” пазара на търгува-
ния актив на цена от 101$ за тон. Краят на борсо-
вата сесия дава старт на напрегнатата работа на
КК. Тя работи през целия ден, но най-съществени-
те действия по своята клирингова дейност извърш-
ва точно след затваряне на вратите на борсата. В
течение на няколко часа КК трябва да маркира със-
тоянието на пазара, да отчете промяната за деня в
цените на всички търгувани борсови стоки за всич-
ки доставни месеци и да отрази тези промени в
хилядите “открити позиции”, т.е. в множеството от-
крити сметки за сключени срочни борсови сделки.
Технологичната последователност на процеса ще
проследим по отношение на фючърс-сделката с
юлската пшеница-доставка 2005 г:

1. КК маркира подем с 1$ на цената на пше-
ницата-доставка през VІІ.1005 г.

2. КК внася съответните промени във всички
сметки на сделки за този актив, в т.ч. и в сметката
на фючърс-сделката на брокерите А и Б., както
следва:

А) в подсметката на брокер А:
- активът не се променя, той е фиксиран в до-

говора и е 100 000$;
- пасивът, като количество борсова стока за

дадения доставен месец също не подлежи на
промяна, но цената му вече е с 1$ по-скъпа, така
че стойността на пасива е в размер на 101 000$]

- салдото е отрицателно в размер на – 1 000$
за цялото количество.

Б) в подсметката на брокер Б:
- активът, като количество за достовния ме-

сец е неизменен, но тъй като е поскъпнал, то об-
щата му стойност възлиза вече на 101 000$;

- пасивът е фиксиран - 100 000$;
- салдото е положително на стойност

+1 000$
3. КК нарежда на банките в които се намират

М/С на брокерите А и Б да вземат загубата от гу-
бещия и да я преведат на спечелилия, така че
1 000$ преминават от М/С на А в М/С на Б. При
това положение задбалансово водената гаранция
на брокер А ще остане само1 000$, докато тази
на Б ще стане 3 000$.

4. Второто нареждане на КК към банките це-
ли възстановяване на М/Д под двете подсметки на
брокерите в необходимия размер. Трябва да се взе-
мат недостигащите 1 000$ от М/С на брокер А и
да се преведат в гаранционната сума на подсмет-
ката му в общата сметка за сделката. Респективно,
от М/Д на брокер Б в неговата подсметка се нала-

га да се извади излишъка от 1 000$ и да се върнат
в неговата М/С.

5. Накрая, след като е изравнила всички смет-
ки за всички сделки на новото ценово равнище, КК
напомня още веднъж на банките за неотменимото
тяхно задължение да изпратят на борсата до 8:00
на другата извадка от актуалното състояние на мар-
жинсметките на всички акредитирани на пода на
борсата брокери.

На 23.03.2005 г брокерите, опериращи на бор-
сата идват по-рано от отварянето й. Причината е
не толкова да си изпият сутрешното кафе, да си
кажат по някой нов виц, или да обменят новини от
Internet, колкото да видят актуалното състояние на
своите М/С. Брокер А веднага започва да търси
причината за общото намаляване на неговата М/С.
Откривайки сделката по която е реализирана загу-
ба той се свързва своевременно по телефона със
своя клиент Х, съобщава му неприятната новина и
го пита какво да прави. Тук клиента Х може да бъ-
де представен в две битности – той би могъл да е
“печен” постоянен участник в борсовата търговия,
но може и да е новак в нея.

В първият случай клиент Х може да следва
предварително разработена стратегия и да нареди
на своя брокер да не пипа тази открита позиция,
тъй като тя ще донесе печалба в близкото бъдеще.
При това положение брокер А се превръща в “слу-
га”, изпълняващ нарежданията на своя клиент.
Единственото му искане е свързано със задълже-
нието на клиента да възстанови понесената загуба
в брокерската М/С.

При второто положение клиентът-новак може
да се “паникьоса” от така бързо понесената не-
малка загуба и да драматизира ситуацията. Тогава
брокерът от слуга се превръща мигновено в “кон-
султант” на своя клиент. Успокоявайки го с
уверението, че всяка загуба (както и всяка печалба,
разбира се) е временна, той предлага конкретен
начин на действие. Тъй като очакванията са че це-
ната на юлската пшеница ще продължи да се вди-
га и по достоверни данни ще достигне до ниво от
около 110$ тона, то тази позиция трябва незабав-
но да се закрие, защото тя ще генерира сериозни
загуби в близко бъдеще. Още при отварянето на
пазара брокер А ще закрие тази губеща позиция с
обратна (offset) операция, но за целта клиент Х
трябва да приведе 2 000$ в М/С на брокера. На
съвсем уместния въпрос на клиента, защо загуба-
та нарасна с още 1 000$ неговият брокер отговаря,
че закриването на позицията е възможно само на
цената в момента, а тя е вече 101$/тона. Така че
продал на цена 100$/т. и купил обратно на 101$/т.
означава загуба за цялото количество общо1 000$,
които се прибавят към удържаните вече от КК
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1 000$, като общата загуба възлиза на 2 000$. Но
клиентът не трябва да се притеснява, тъй като не-
говия брокер е попълнил нов фиш за тази поръчка
и ще я изпълни при най-добрите условия в близко
бъдеще. Ако наистина брокер А успее да изпълни
тази поръчка на очакваната цена от 110$/тона, то
това ще е с 10$ по-добра цена на тон, или печал-
бата за цялото количество ще възлезе на 10 000$,
от които след приспадане на вече калкулираната
загуба от 2 000$, ще останат 8 000$ печалба.

 Още при отварянето на пазара брокерът из-
пълнява замислената операция и то при цената на
откриване, която е цената на закриване от затваря-
нето на пазара вчера. Бил продавач - станал

купувач, брокерът А и неговият клиент Х излизат
от срочния пазар, но кой застава на тяхно място по
това фиксирано споразумение? Изпълнявайки ро-
лята на купувач на същото количество борсова сто-
ка за същия месец на доставка по цената в
момента, брокер А трябва да купи от някои
продавач, например от брокер С. След регистрира-
не на тази сделка КК просто заменя името на бро-
кер А от подсметката на продавача с името на бро-
кер С и продължава да води сметката за сделката.

Посочените действия на КК и извършените
промени в откритите сметки за сключените срочни
сделки схематично са посочени на фиг. 2:

Фигура 2

По подобен начин както се развиват нещата
на срочния борсов пазар за търговия с фючърсни
контракти на юлска пшеница-доставка 2005 г. фун-
кционират борсата и КК по отношение на всички
сключени срочни сделки с различните борсови сто-
ки за всички определени доставни месеци. Но пе-
риодът на свободното търгуване с фючърси на сроч-
ния борсов пазар, както всяко нещо на земята, си
има край – обикновено това е изтичането на пос-
ледния ден на борсово търгуване от месеца, пред-
шестващ доставния месец на фючърсния контракт.

От от следващия ден започва процеса на финали-
зиране на всяка фючърс-сделката, който ще прос-
ледим на примера на разглеждания случай.

На 30.06.2005 г. в 17:00 часа затваря паза-
ра за деня, при което борсата обявява не само це-
ните на закриване за всеки доставен месец за вся-
ка борсова стока, но и краят на търгуването на фю-
чърсните контракти с доставен месец юли 2005 г.
В нашия случай борсата обявява цена на закриване
на юлските фючърс от 102$ за тон и предупреж-
дава всички участници в тези сделки, че са влезли
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в доставния месец и трябва да чакат още рано на
другата сутрин І-вото известие на КК за финализа-
ция на сделките. То е лично, стандартно и в него се
напомнят задълженията на всеки контрагент, като
се задава въпросът иска ли той да участва в борсо-
вия механизъм на физическа доставка на реално
съществуващата стока или не. В зависимост от това
дали отговорът е положителен или отрицателен има-
ме два варианта, които ще проследим по отделни
стъпки. За да опростим ситуацията ще приемем,
че участниците в разглежданата сделка – клиенти-
те Х и Y и техните брокери А и Б са останали док-
рая страни по нея.

В първия вариант и двамата клиенти (чрез бро-
керите си) се отказват от услугите на борсовия ме-
ханизъм за доставка и това е преобладаващият слу-
чай на действие на срочните борси5 . Първата при-
чина е, че борсовият механизъм е “притеснителен”
със своята стриктност – предписва точно денят,
часът, мястото на доставката и други условия на
сделката, които може да не са удобни за клиентите.
А втората е свързана с целта, която си поставят
участниците в срочната борсова търговия. Те са
отишли на борсата, не защото нямат на кого да
продадат (респ. от кого да купят) съответната сто-
ка в бъдеще, а само за да си застраховат онази
цена на сделката, която им връзва баланса на пред-
варително разработения бизнес-план за
начинанието. Така, че при отговор “не” на първото
известие, върнат на 1.07.2005 г. преди 9:00 ч., КК
реагира както следва:

1. Изважда с обратна (offset) операция и два-
мата участници на срочния пазар:

А) КК задължава клиент Х, да купи “обратно”
1 000 т. пшеница, които бе задължен да достави,
съгласно фиксираното споразумение. Цената на
житото днес сутринта е същата както вчера вечер-
та, т. е. 102$/т., Така че клиент Х, който трябва да
плати 102 000$ за цялото количество, а има да
получава по фиксираното споразумение 100 000$,
остава със загуба от 2 000$ от операцията на сроч-
ния пазар. Но той има жито за продан, което ре-
ализира на пазара на налична стока (спот пазара)
по цената на деня от 102$/т., защото днес не мо-
же да има друга цена на пазара. Тук клиент Х пе-
чели по 2$ на тон жито от продажбата му на спот
пазара спрямо исканата от него цена от 100$/т.,
или общо 2 000$ за цялото количество. Така цена-
та на продавача си остава същата, на която е склю-
чил фючърс-сделката на борсата - 100$/т., защо-
то загубата на срочния пазар се равнява на печал-
бата от спот пазара и той постига целта си – да не

загуби от колебанията на непредвидимата ценова
конюнктура на зърнения пазар.

Б) КК задължава клиент Y да продаде обрат-
но закупената по фиксираното споразумение юлс-
ка пшеница по цената на закриване на срочния па-
зар вчера вечерта. От операцията печели 2 000$
на срочния пазар (купил на100$/т, продал на102$/
т), но той реално се нуждае от жито, което купува
от спот пазара на цената за деня (102$/т) и това
означава загуба от 2 000$ за цялото количество
спрямо пожеланата от него цена от 100$/т. И тук
положението е същото – цената на купувача си ос-
тава онази която е фиксирал още през март за бъ-
дещата си покупка от новата реколта.

2. Закрива водената на брокерите А и Б смет-
ка за приключената фючърс-сделка, връща М/Д на
клиентите Х и Y и я праща в архива. Този вариант е
изобразен на фиг. 3.

При втория вариант, да допуснем, че клиент
Х пожелае да участва в борсовия доставен меха-
низъм и помоли своя брокер А да отговори с “да”
на въпроса зададен от КК. При подаване на
отговора, брокерът А се предупреждава да чака вто-
рото известие на КК още преди началото на борсо-
вата сесия. Това известие съдържа конкретни ука-
зания за действие към пожелалите да участват в
механизма на доставката, които са следствие от
една допълнителна и своевременна работа на КК,
както следва:

1. КК трябва да “чифтоса” пожелалите да
участват в борсовия доставен механизъм продава-
чи и купувачи, които досега бяха разделени на 2
купчини. Дошъл е моментът в който КК трябва да
се изтегли от “посредничеството” си между конт-
рагентите по срочните сделки и да ги групира по
двойки “продавач-купувач”. Тя извършва това спаз-
вайки параметрите на сделките, но вкарвайки до-
пълнителен критерий за “минимално разстояние”
между продавач и купувач, с което цели допълни-
телно поевтиняване на борсовите сделки.

2. На всеки член от формираните “двойки” КК
праща конкретни указания за из-пълнение на за-
дълженията му по физическата доставка на стоката,
респ. заплащането й.

А) За клиент Х второто известие има следния
вид – указва се мястото и времето на доставка на
1 000 т. пшеница, като се напомня стоката да от-
говаря на изискванията за качеството на борсовата
стока (т.е. спазване на допустимите отклонения от
еталона). Клиент Х изпълнява указанията и в уре-
ченото време камионите с житото са пред входа
на силоза на борсата. Излизат специалисти от ла-

5 Борсовият доставен механизъм се използва в по-малко от 1% от срочните сделки, с изключение на
валутните. (Елазаров С., Маркова Б., Миленков Х. Организирани пазари.-С.,”СИЕЛА”,2004 г., с.163)
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бораторията на силоза и вземат проби от стоката
за установяване на нейното реално качество и съ-
ответствието му на изиск-ванията. Чак след това
стоката се приема в силоза, заплаща се по
договора, подсметката на брокер А от сметката за
тази сделка се закрива и М/Д се връща на клиента
Х.

Б) На клиент Z (примерно) се нарежда да бъ-
де в уреченото време на уреченото място със свой
транспорт, за да натовари договорената борсова
стока и да я заплати. Чак след това се закрива под-
сметката на неговия брокер в сметката за финали-
зираната вече фючърс-сделка, връща му се задър-
жания до тогава М/Д, а сметката се архивира.

Както личи от гореизложеното КК продължа-
ва да работи не само след изтичане на времето за
свободното търгуване на юлските фючърсни конт-
ракти (30.06.2005 г., 17:00 часа), но дори и след
момента на финализиране на борсовите сделки.
При това, макар че се изтегля от посредническата
позиция между двете страни по фючърс-сделката
при нейното финализиране, двамата контрагента в
борсовата сделка до края не разбират кой им е
клиента, защото имат работа до края само с КК. В
тази връзка могат да бъдат поставени редица въп-

Фигура 3

роси към механизма, от рода на какво ще се случи,
ако останат повече купувачи (респ. продавачи) и за
тях няма контрагент по борсовите сделки? Или какво
ще стане, ако житото на клиент Х се окаже с ка-
чество извън допустимите отклонения от еталона
и не се приеме в силоза, защото не може да пос-
лужи за борсовия оборот? И в двата случая пробле-
мът се свежда до последствията от отказването на
едната страна по борсовата сделка и последстви-
ята от това действие.

3. Ако клиент Х не достави житото (или не му
бъде приета доставката), то той няма да получи
заплащането съгласно фиксираното споразумение
по фючърс-сделката. Тогава клиент Z ще получи
полагащото му се жито от оперативния запас на
борсата, съхраняващ се в силоза. Със заплатена-
та от него сума КК ще купи изразходваното коли-
чество жито от спот пазара и ще попълни резерва.
Но сметката не излиза - клиент Z е платил
100 000$, а 1 000 т. жито струват на пазара днес
102 000$ - откъде ще се вземат недостигащите
2 000$? Не трябва да се забравя, че КК още не е
закрила подсметката на брокер А на клиент Х в
сметката, която води за регистрираната борсова
сделка. Под нея стои непокътнат М/Д на клиент Х
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в размер точно на липсващите за запазване екви-
валентността на операцията 2 000$. Така че при-
бавянето на този М/Д към платената от клиент Z
сума ще даде точно необходимите, за закупуване-
то от спот пазара количества жито за попълване на
оперативния борсов запас, средства - 102 000$.

Технологичното изложение на стандартната
процедура от работа на КК на срочната борса не

изчерпва цялата многообразна нейна дейност по
финансовото гарантиране на срочните борсови
сделки и по запазване целостността на борсовия
пазар, но все пак дава представа за нейния начин
на работа и позволява приложната технологизация
на теоретичното знание в интерес на практическа-
та борсова дейност.

FUTURES EXCHANGE CLEARING HOUSE – WAY OF OPERATING
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ABSTRACT

The modern Futures Exchange is of great importance for the industrial developed economy and the Clearing
house is the financial core of this institution. Besides defining its nature and main functions, the concrete way of its
operating is of great scientific, methodological and practical interest. The summarized procedure implemented by the
Clearing house for financial clearance and clearing of futures contracts is explained in the article.




