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LISTA ACRONIMELOR UTILIZATE iN TEXT

ADP Procedura de livrare alternativa

AEX Amsterdam Exchange - Bursa de la Amsterdam

AIRT Asociatia Internationala a Comerciantilor de Cauciuc

AMEX American Stock Exchange - Bursa de valori americana situata
in New York

BFI Baltic Freight Index - Indicele de Navlu Baltic

BFP Basic Formula Price - Formula Bazica de Pret

BIFFEX Baltic International Freight Futures Exchange — Bursa
internationala de marfuri in care se tranzactioneaza Indicele

de Navlu Baltic

BIS Bank of International Settlements - Banca Reglementelor
Internationale

BM&F Bolsa de Mercadorias & Futuros — Bursa de marfuri din
Brazilia

BRM Bursa Romana de Marfuri

BTP Buoni del Tesoro Polienali — obligatiuni de trezorerie italiene

BTU British thermal unit - unitate de masurd pentru energie
termica

BXS Brussels Exchange — Bursa de la Bruxelles

CBOE Chicago Board Options Exchange — Bursa de Optiuni de la
Chicago

CBOT Chicago Board of Trade — Bursa de Comert de la Chicago

CDS Credit default swaps - instrumente financiare derivate

CEA Commodity Exchange Act - Legea Burselor de Marfuri, din
SUA

CEO Chief Executive Officer - Director executiv

CETES Certificados de la Trezoreria de la Federacion - certificate de
trezorerie mexicane

CFO Cancel Former Orders- instructiune de anulare a ordinelor
anterioare

CFTC Commodity Futures Trading Commission - Comisiei de
tranzactionare a contractelor futures pe marfuri, din SUA

CIF Cost Insurance Freight — conditie de livrare Incoterms

CME Chicago Mercantile Exchange — Bursa Comerciald de la
Chicago



CMT

COB

COMEX

COMMEX

CSCE

DAP
DTB

EFPs
FAS

FOB
FRA

FSA

GAFTA

GSA
GSCI

GTC

HKGE

ICE
ICO

IDE
INRO

IOM

IPE

ISO

Conseil du Marche a Terme - Consiliul Pietei la Termen,
autoritatea pietei bursiere din Franta

Commission des operations en Bourse - Comisia
Operatiunilor la Bursa, din Franta

Commodity Exchange — Bursd de metale, subdiviziune a
NYMEX

Commodity and Monetary Exchange of Malaysia- Bursa de
Marfuri si Valori din Malaezia

Coffee, Sugar and Cocoa Exchange- Bursa de Cafea, Zahar si
Cacao de la New York

Diamonofosfat

Deutsche Terminbdrse — Bursa germana de instrumente
derivate

Schimbul de contracte futures cu fizice

Free Alongside Ship — franco de-a lungul navei, conditie de
livrare Incoterms

Free On Board — franco la bord, conditie de livrare Incoterms
Forward Rate Agreements — contract forward pe rata de
dobanda

Financial Services Act - Legii Serviciilor Bancare, din Marea
Britanie

The Grain and Feed Trade Association - Asociatia pentru
comert cu cereale si furaje

The Grain Standard Act of 1976 - Legea cerealelor din SUA
Goldman Sachs Commodity Index - un indice pe marfuri
dezvoltat de catre compania Goldman & Sachs

Good Till Cancelled — ordin de bursa, considerat deschis pana
la anulare

Hong Kong Commodity Exchange — Bursa de Marfuri de la

Hong Kong
InterContinental Exchange — Bursa de marfuri si valori
International ~ Coffee = Organization @ —  Organizatia

Internationala a Cafelei

Israel Diamond Exchange — Bursa de Diamanate din Israel
International Natural Rubber Organisation - Organizatia
Internationald a Cauciucului Natural

Index and Option Market — Piata de Indici si Optiuni, parte a
CME

International Petroleum Exchange - Bursa londonezd a
petrolului, in prezente parte a ICE

International ~ Standard  Organization -  Organizatia
Internationald de Standardizare
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JGB
KCBT
KLOFFE

LBM
LBMA

LCH

LIFFE

LLS

LME
LPPM

LTCM
LZB
MACE
MGEX
MGRM
MM
MONEP
MPRIS
NFA
NYBT

NYCE

NYMEX

OPEC

Japanese Government Bond - obligatiuni de stat japoneze
Kansas City Board of Trade — Bursa de Marfuri din Kansas
Kuala Lumpur Options and Financial Futures Exchange —
Bursa de Optiuni si Contracte Future din Kuala Lumpur
London Bullion Market - Piata OTC pe metale, din Londra
London Bullion Market Association - Asociatiei Lingourilor
de Aur si Argint din Londra

London Clearing House - Casa de Compensatie Londoneza
London International Financial Futures and Options
Exchange — Bursa Internationald de Instrumente Financiare
de la Londra

Light Louisiana Sweet — tip  de contractele futures
tranzactionate la NYMEX

London Metal Exchange — Bursa de Metale de la Londra
London Platinium and Palladium Market — Bursa londoneza
specializatd in tranzactii cu platind si paladiu

Long Term Capital Management — denumirea unui fond
speculativ infiintat in anul 1994

Hessische Lartdenszentralbank Frankfurt - Banca Centrald a
Landului Hesse

MidAmerica Commodity Exchange — Bursa de instrumente
financiare din Chicago

Minneapolis Grain Exchange — Bursd de cereale din
Minneapolis

MG Refining and Marketing — Sucursald a companiei
Metallgesellschaft

Market marker — Creator de piata, parte de mecanismului de
tranzactionare

Le Marché d'options négociables de Paris - Piata Optiunilor
Negociabile de la Paris

Market Price Reporting and Information System — Sistem de
raportare utilizat in cadrul burselor

National Futures Assciation - Asociatia Nationala Futures
New York Board of Trade — Bursa americana

New York Cotton Exchange - Bursa de marfuri din New
York

New York Mercantile Exchange — Bursa Comerciala de la
New York, cea mai mare bursd de marfuri din lume pe
produse petroliere

Organization of the Petroleum Exporting Countries -
Organizatia Tarilor Exportatoare de Petrol
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OTC
RIE

S&P

SFA

SIB

SIBEX
SOFFEX

SRO
STIR
SUA
T-BOND
TCE
TIE
UBS

UE

USD
USDA

VaR
WCE

WEFDE

WTI

Over-The-Counter - Piata de negocieri

Recognised Investment Exchanges - Burse de investitii
recunoscute

Standard&Poor’s — Companie americand de servicii
financiare

Securities and Futures Asociation - Asociatia futures si a
titlurilor de valoare, din Marea Britanie

Securities and Invesments Board - Consiliul de Investitii si
Titluri de Valoare, din Marea Britanie

Sibiu Stock Exchange — Bursa de la Sibiu

Swiss Options and Financial Futures — Bursa de Instrumente
Financiare Elvetiana

Self Regulatory Organisations - Organizatii auto-
reglementate, din Marea Britanie

Short term interest rate - Contracte pe rata dobanzii, pe termen
scurt

Statele Unite ale Americii

U.S. Treasury Bond — Obligatiuni de trezorerie americane
Tokyo Commodities Exchange — Bursa de Marfuri de la
Tokio

Tasa de Interes Interbancario de Equilibrio - Rata dobanzii pe
piata interbancara mexicana

Union Bank of Switzerland — Banca Elvetiana

Uniunea Europeana

Dolar american

United States Department of Agriculture - Departamentul
Agriculturii din Statele Unite

Value-at-Risk — instrument de masurare a riscului

Winnipeg Commodity Exchange — Bursa de Marfuri din
Winnipeg

World Federation of Diamond Exchanges — Federatia
Mondiala a Burselor de Diamante

Petrol West Texas Intermediate, petrol ce contine mai putin
de 0,5% sulf
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CAPITOLUL 1

BURSELE DE MARFURI - ISTORIC, FUNCTIONARE,
IMPORTANTA

Marile burse de astdzi reprezinta rezultatul unui proces indelungat de
dezvoltare si organizare. Primele burse au aparut in secolul al XII-lea. In
acele vremuri, bursa nu era altceva decat un loc unde se efectuau schimburi.
In prezent, bursa este o organizatie globald financiari si comerciald, dar,
pentru a ajunge la stadiul actual, istoria bursei este una complexa, din care
nu lipsesc evenimente inedite.

1.1. Incursiune istorica in aparitia si dezvoltarea burselor de marfuri

Elemente specifice burselor de marfuri au existat in dezvoltarea
societdtii umane, cu mult inainte de era noastri. In comertul din Africa,
Mesopotamia, Grecia, Roma, India, China' se regisesc aspecte interesante
privind schimbul de bunuri. De exemplu, intre triburile africane se practica
o forma de comert inedita: locuitorii Tnarmati ai unui trib duceau produsele
in anumite locuri, unde le depuneau, apoi se retrageau; locuitorii altui trib,
de asemenea Tnarmati, veneau si depuneau alaturi produsele de schimb, apoi
se indepartau; primii se apropiau si daca produsele le conveneau, se facea
schimbul; daca nu, din nou se retrageau astfel incat cel de al doilea trib sa
poati completa cu produse pani la realizarea schimbului’.

In timp, atdt in Grecia, cat si in Imperiul Roman, s-a dezvoltat
schimbul de marfuri, au apar practici noi, care se desfasoara in paralel cu
schimbul traditional, ce presupune vanzarea cu livrarea imediatd a marfii si
plata pretului, practica ce consta in tranzactia cu ,,marfuri viitoare”, adica
bunuri care la data negocierii si incheierii contractului nu erau prezente
decat sub forma de ceea ce numim astizi mostre sau esantioane, executarea
contractului realizandu-se la un anumit termen. Comertul se desfasura astfel
in locuri determinate, la ore si in intervale de timp bine stabilite, pe baza

Gascoigne, B., (2001), History of Trade, HistoryWorld, www.historyworld.net/
wrldhis/PlainTextHistories.asp?groupid=1916&HistorylD=ab72&gtrack=pthc
2 Murgu, N., Lazar, C., Isarescu, M., (1982), In zgomotul bursei, Bucuresti, Albatros, p. 2.
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unor reguli relativ precise In ceea ce priveste marfurile ce puteau fi
tranzactionate, monedele si procedeul de schimb, modalitatile de executare a
obligatiillor asumate. Asemenea tranzactii au reprezentat germenii
operatiunilor bursiere de astazi.

Cu toate acestea, originea istorica a bursei este dificil de determinat
cu exactitate’, pentru a vedea formele incipiente ale institutiilor care
seamdnd mai mult sau mai putin cu o bursd ar trebui sd ne orientam catre
principalele centre economice ale Evului Mediu (Venetia, Florenta, dar si
Bruge sau Anvers). Bursa apare la inceput in porturi, localuri si diverse
spatii unde se intdlneau cei interesati de comert, de traseul §i incarcatura
navelor maritime, de problemele comerciale din alte tinuturi sau zone
geografice, de mersul tranzactiilor de pe alte piete, de marfurile care se
cereau si cele care se ofereau, de capacitatea de credit a negustorilor, de
posibilititile bancherilor de a da cu imprumut etc. Intrucit negustorii
incepusera sa constientizeze tot mai mult ideea importantei informatiei de
naturd comerciald, sociald si politica, locurile respective au inceput sa fie
frecventate cu regularitate de toti cei ce se ocupau cu afaceri sau mijlocirea
de afaceri, promovandu-se astfel ceea ce azi numim sediul si spiritul bursei*.

Bursa, in acceptiunea consacratd, se pare ca isi are originea in orasul
comercial Bruges din Belgia de astdzi. Aici, multi comercianti se intlneau
intr-un han care a apartinut unui om pe nume Van den Burse’. In acest loc,
comerciantii schimbau bunuri sau ofereau imprumuturi. Se mentioneaza ca
locul a devenit atat de cunoscut incat a ajuns neincapator, iar hangiul a
construit o aripd a hanului special destinatd acestor activitati de
tranzactionare. Mai mult, in aceastd aripa au inceput sa aiba acces numai
negustorii reputati si aflati deasupra oricarei banuieli de neseriozitate, care
au Inceput sa-si formalizeze tranzactiile pentru a creste viteza acestora,
stabilind zile si ore precise pentru negocierea diverselor marfuri. Nu este

3 Este cunoscut faptul ca in vechime, zarafii isi asezau mesele in pietele publice ale marilor
oragse. La Ierusalim, Hristos, vazandu-i facand schimb chiar in tinda bisericii, i-a alungat
batandu-i cu funia uda. Burse cu intelesul de astdzi nu exista decat din secolul al XVI-lea.
Primul oras care a avut bursd a fost Bruges (Belgia), unde un negustor invita la casa lui
oamenii ca sd incheie afaceri. Ca semn de recunoastere a casei, pusese la intrare o punga
(lat. bursa) sculptatd pe o piatra. Apoi s-au infiintat burse la Anvers, Lyon, Toulouse,
Rouen s.a.

* Funar, S., (1998), Bursa de marfuri, Editura Ceres, Cluj-Napoca, p.10.

> Incepand cu anul 1309 intalnirile informale au fost institutionalizate si acest loc a devenit
»Bruges Bourse” (Bursa din Bruges). Ideea s-a raspandit rapid in jurul Flandrei si a
localitatilor invecinate si astfel au aparut ,.Burse” in Gent si Amsterdam. Olandezii au
infiintat mai tarziu societdti pe actiuni, care permiteau actionarilor s investeascd in
asociatii de afaceri si sa obtina o parte din profiturile sau pierderile lor.
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inca demonstrat cat este adevar istoric si cat legenda, dar este foarte probabil
ca aceasta sa fi fost maniera in care s-au desfasurat lucrurile.

Prima bursa 1n acceptiunea moderna se pare cd a fost cea din Anvers
(Antwerp), Infiintatd in anul 1531. Bursa avea o cladire proprie (construita
in anul 1518), unde se Incheiau tranzactii cu marfuri coloniale. In anul 1554,
a fost inregistratd la Londra bursa ,, Royal Exchange” care din anul 1773 se
va profila insd numai pe schimbul de efecte comerciale. In anul 1639,
functionau deja la Paris o serie de agenti de schimb in domeniul negocierii
titlurilor de valoare. Schimburi comerciale de acest gen au fost realizate
ulterior la Lyon, Touluse, Rouen, iar pe la sfarsitul secolului XVII, o bursa
la Montpellier.

In statele germane, primele burse au aparut la Augsburg, Nurenberg
si Hamburg - la jumatatea secolului X VI, iar de la inceputul secolului XVII,
a fost infiintata bursa din Berlin.

La inceputul secolului XVII, la Amsterdam, marfurile se puteau
negocia prin contractele ,,options”, prin care se permitea convertirea unui
pret in baza caruia cumpdaratorul obtinea de la vanzator dreptul de a cumpara
o cantitate de marfa la o data stabilita din viitor. Un secol mai tarziu, tot in
acest centru comercial, se constituie o bursa a graului, aparte, unde se
desfasurau tranzactii de 3 ori pe saptdmand, de la ora 10 dimineata pana la
pranz, intr-o hald uriasd de lemn in care fiecare negustor avea un om tocmit
pentru a aduce mostre din graul pe care dorea sd-1 vanda si pentru a negocia
pretul in functie de calitatea produsului. In 1602, Compania Olandezi a
Indiilor de Est® a emis primele actiuni care urmau si fie tranzactionate la
Bursa de Valori din Amsterdam. Acesta a fost prima companie care a emis
actiuni si obligatiuni.

In anul 1688, comercializarea actiunilor a inceput in fortd si la
Londra. Adevarat centru financiar de mare importantda pentru
functionarea economiei din intreaga regiune, bursa a tiparit o listd de
cote si valori de piatd pentru o multime de bunuri tranzactionate intens la
vremea respectiva.

6 Compania Indiilor Olandeze de Est (VOC), fondati in 1602, a fost una dintre cele mai
mari companii de comert din lume, detindnd o flotd formata din peste o sutd de vase si
avand mii de angajati si birouri In Asia §i 1n sase orage din Olanda. Compania avea dreptul
de monopol asupra comertului, de a bate moneda, de a construi fortarete sau de a purta
razboi, el fiind socotit in istoria economiei mondiale ca fiind primul concern multinational.
in secolele XVII si XVIII era una din cele mai mari companii din lume.
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Originea bursei londoneze

In Londra, originea bursei se localizeazi intr-o taverni. Motto-ul bursei:
Dictum meum pactum subliniaza seriozitatea tipic britanica a institutiei bursiere.
Inceputurile pietei bursiere dateazi din secolul XVI, cand exista Royal Exchange,
insa afirmarea acesteia a avut loc abia in secolul urmator odatd cu dezvoltarea
tranzactiilor cu fonduri publice, precum si cu actiuni ale Bancii Angliei si
Companiei Indiilor de Est; la sfarsitul secolului al XVIII bursa se consacra
tranzactiilor cu titluri financiare i odata cu dobandirea unui nou edificiu (1733)
primeste denumirea de London Stock Exchange (LSE).

Burse de marfuri au fost create ulterior la Basel (1699), Paris (1724),
Viena (1761), New York (1792), Bruxelles (1801), Milano (1833), Roma
(1831), Chicago (1948), Geneva (1850) Tokyo (1855).

Odatd cu aparitia ,lex mercatoria universalis”, cu dezvoltarea
comertului, apare si creditul comercial ca si ideea unui comert la termen, in
care, pe baza Increderii reciproce, negustorii Incheiau contracte cu livrarea
marfii si plata pretului in viitor, la o data stabilitd Tn momentul incheierii
contractului. Foarte bine cunoscuta este celebra ,.,tulipomanie” (1634-1637)
ce a cuprins Tarile de Jos. Cum lalelele devenisera din ce in ce mai la moda,
oamenii cumpdrau adesea bulbi de lalea cu mai multe luni Tnainte de
recoltarea acestora. Cum preturile urcau, contractele la vechile preturi
deveneau mai valoroase si puteau fi vandute altor persoane, fard a mai
astepta livrarea. in final, guvernul a trebuit si interzica acest comert, intrucét
se cumpdraserda mai multe lalele decat erau cultivate, multi oameni
suportand mari pierderi.

Tulipomania - bula speculativa pe bulbi de lalea

Tulipomania (1634-1637) a fost considerata perioada de aur a tranzactiilor
bursiere, 1n care preturile bulbilor de lalea au atins un nivel extraordinar de ridicat,
prabusindu-se apoi brusc, fiind astfel consemnat primul mare crah bursier, in
acceptiunea actuala a termenului.

In anul 1593, fusesera adusi din Turcia in Olanda bulbii de lalea. Noutatea
acestei noi flori, frumusetea ei au facut ca in scurt timp sa devind foarte cautata i,
in acelasi timp, din ce in ce mai scumpa. La scurt timp, lalele au fost infectate cu
un virus non-letal, cunoscut sub numele de mozaic, care nu ucidea plantele, dar le
modifica aspectul, prin aparitia unor ,,flacari” colorate pe petale. Astfel, lalelele,
care erau deja vandute la preturi ridicate, au Tnceput sa inregistreze cresteri si mai
mari ale pretului in functie de modul in care au fost evaluate modificarile cauzate
de virus. Toatd lumea a inceput sa faca afaceri cu bulbi, preturile acestora atingand
cote atat de nalte incat oamenii au inceput sa isi vanda pamanturile si bunurile si
sa 1s1 foloseasca economiile pentru a cumpara cat mai multi bulbi de lalea.
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Insa, preturile nu erau o reflectare corect a valorii unui bulb de lalea. Asa
cum se intampla in cazul bulelor speculative, unii detinatori, mai prudenti, au decis
sa vanda marcand astfel profiturile uriage. Urmare, piata a Inceput sa stagneze, alti
detindtori au constatat ca le scad profiturile si au inceput si ei sd vanda, un efect de
domino al preturilor din ce In ce mai mici s-a produs, determinand lumea sa vanda
in timp ce nu nimeni nu mai era interesat sa cumpere. Pretul a inceput sa se
scufunde, facandu-i pe oameni sa intre 1n panica si sd vanda, indiferent de pierderi.
Neexistand un sistem de sigurantd (ca in cazul burselor moderne de astazi), toata
lumea implicata in afacerea cu bulbii a avut de suferit, efectele maniei bulbilor de
lalea facandu-i pe olandezi sd devina ezitanti cu privire la investitiile speculative
pentru o perioada lunga de timp.

Investitorii au stiut atunci ca era mai bine sa se opreasca decat sa isi parieze
viitorul pe un astfel de bulb.

Interesant este ce s-a intamplat si In Japonia, unde sistemul relatiilor
de distributie a productiilor de orez este cel care va face ca in secolul XVII
s apara ceea ce astdzi noi numim tranzactii cu hdrtii de valoare. Ele au la
baza tichetele de orez care erau documente care facilitau vanzarea orezului
de catre proprietarii de pamant, avand acoperire reala in produse fizice,
respectiv orezul recoltat era depozitat in marile centre comerciale de unde se
vindea §i cumpdra pe baza acestor tichete. Cumpararea unor asemenea
tichete insemna si obtinerea dreptului de a primi mai tarziu, la o anumita
datd viitoare, o cantitate determinati de orez de o anumitd calitate
(asemenea contractelor futures de astazi). Tichetele de orez reuseau prin
acest mecanism sa acopere interesele proprietarilor §i negustorilor si astfel
sa fie valabile o lungd perioadd de timp. Comerciantii erau avantajati de
acest sistem deoarece obtineau o ofertd sigurd de orez si puteau totodatd sa
realizeze un profit prin vanzarea tichetelor catre terti la un pret mai ridicat
daca pretul de pe piata al orezului crestea pana la scadenta.

inceputurile bursei japoneze

In Japonia, aparitia primelor forme de burse s-ar datora marii nobilimi,
proprietard de latifundii. In perioada epocii Tokugawa (1603-1868, aproximativ 8
generatii), cam in aceeasi perioadd cand aveau loc tranzactiile cu bulbi de lalea in
Olanda, marii nobilimi i s-a impus sd-si petreaca cel putin 6 luni pe an in Edo
(viitorul Tokyo), resedinta shogunald, ca masurd de control si de prevenire a unei
rebeliuni armate in vreo zona indepértata a imperiului.

Rentele primite de catre acesti nobili erau intotdeauna in produse (in
special orez), deoarece moneda, Intr-o economie autarhica, era foarte rar folosita.
Cheltuielile de la Curte, pompa imperiala, ,,contributiile” obligatorii la proiectele
shogunului, necesitau bani lichizi pe care proprietarii de terenuri ii obtineau doar
prin vanzarea rentei in marile orase precum Edo si Osaka. Adeseori, datorita
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sezonalitatii recoltei, multi nobili riméaneau fara bani lichizi. Astfel, la inceput, ei
au emis asa-numitele ,,tichete de orez” (un fel de recipise de depozit contemporane)
pentru cantitatile pe care le aveau stocate fie la tard, fie n depozite in marile orase.
Aceste tichete erau cumparate de catre negustorii locali pentru nevoile lor
anticipate (prima forma de acoperire a riscului, modernul ,,iedging”), iar ulterior,
ele au devenit negociabile si s-au transformat intr-o forma de ,,moneda” ce facilita
dezvoltarea afacerilor.

Mai térziu, unii negustori au inceput sa-i crediteze pe nobili in avans pentru
vanzarea ,.tichetelor de orez”, bineinteles incluzand dobanda ca un fel de scont.

Astfel, se vorbeste despre un comerciant foarte bogat numit Yodoya, din
Osaka, care a ajuns sa controleze comertul cu orez din acest oras. Casa sa a devenit
un loc de intalnire al celor mai importanti negustori de orez din regiune, care
schimbau informatii si negociau tranzactii. ,,Pretul de la Yodoya” era privit ca cel
mai important si realist pret la orez din regiunea Osaka. Casa sa a devenit astfel
prima bursd de marfuri din Japonia in anul 1650. Ulterior, in anul 1697, bursa a
fost mutatd in cartierul Dojima din Osaka, capdtdnd denumirea de ,,Piata de orez
din cartierul Dojima”.

Cea mai uimitoare caracteristicd a acestei piete era cd aici se ajunsese cu
timpul sa se tranzactioneze doar contracte futures. O reguld stabilea cd tranzactiile
se desfasurau doar in ,,cho-ai-mai-kaisho”, adica ,,localul bursei”. in anul 1730,
shogunul Tokugawa a recunoscut oficial aceasta bursa de marfuri, dezvoltata doar
prin initiativa negustorilor locali particulari. Atat institutia, cat si acest tip de
tranzactii nu numai ca erau permise, dar si protejate de catre autoritatea de stat.

Acesti negustori asiatici erau foarte disciplinati si bine organizati. Regulile
pe care le-au adoptat erau:

1) termenul de livrare nu depasea 4 luni;

2) anul era Tmpartit in 3 perioade de cétre 4 luni;

3) la expirarea fiecarui contract, piata se inchidea pentru cateva zile;

4) se tranzactiona doar orez;

5) toate contractele erau standardizate;

6) calitatea de baza a contractelor era aleasa de catre negustori prin vot majoritar;
existau 4 calitati tranzactionate;

7) nu se permitea livrarea fizicd 1n orez pentru contractele tranzactionate decat,
eventual, la expirarea contractelor;

8) toate diferentele de valoare erau platite in numerar;

9) toate contractele erau indeplinite, iar conturile erau inchise pana in ultima zi de
tranzactionare;

10) nu se putea ,,intra” cu un contract expirat intr-o noud perioada de 4 luni;

11) toate contractele erau inregistrate si compensate la o Casa de Compensatie;

12) orice neexecutare a vreunui contract era preluata si executata de catre Casa de
Compensatie;

13) toti negustorii erau obligati sd-si stabileasca o linie de credit la Casa de
Compensatie, dupa propria alegere;

14) Casa de Compensatie realiza operatiile nu in scopul obtinerii de profit, desi se
percepea un comision;
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15) nu se putea incheia niciun contract in ultimele 3 zile ale perioadei de 4 luni;
16) exista un comitet de arbitraj, imputernicit sa judece disputele si sa le rezolve.
Citre sfarsitul erei Tokugawa, datorita situatiei economice dificile si a
fluctuatiilor de pret, durata contractelor a fost micsorata la 2 luni (in anul 1863) si
mai apoi la o luna (in anul 1869).
Desi aceasta bursa la termen, organizatd uimitor de asemandtor cu pietele
futures moderne, a disparut, meritd remarcat ca ea a precedat cu aproximativ 129
de ani pietele la termen din lumea occidentala.

Consacrarea acestui tip de tranzactii are insd loc in Europa
colonialistd, unde comertul cu produse tropicale aduse din dominioane
genera profituri spectaculoase. In acea vreme, ideea de profit era asociati cu
cea de ,distantd”, toti negustorii care investeau In expeditii peste mari
obtineau castiguri fabuloase. Ulterior, ideea de ,,distantd” s-a asociat cu cea
de livrare amanata; negustorii, nemaiasteptand sosirea marfii, isi vindeau
bunurile ,,ce vor veni”. Orizontul de timp necontrolabil inseamna fluctuatii
de preturi, de unde si ideea de a stabili in prezent un pret viitor. Darea in
folosintd a Canalului Suez a creat posibilitatea scurtarii transportului pe
mare, iar metale precum cuprul si zincul, aduse din colonii, puteau ajunge
mai repede in marile metropole europene. Acest eveniment se pare ca este si
factorul principal al aparitiei la London Metal Exchange a contractului cu
livrarea peste 3 luni.

Cele mai dezvoltate piete la termen au aparut insd in Statele Unite
ale Americii, indeosebi in orasul Chicago. La inceputul secolului XIX, la
frontiera Midwest a SUA, acest oras s-a consacrat ca fiind cel mai mare
centru in comertul cu cereale. In anul 1833 era incd un sat; in anul 1837, a
devenit oras, avand o populatie de 4107 de locuitori.

Localizarea strategica, respectiv pe tarmul sudic al Marilor Lacuri si
in imediata vecinatate a intinselor prerii americane transformate in cele mai
mari areale de cultura cerealiera, a contribuit la afirmarea acestui oras ca
fiind cel mai mare terminal de cereale (in anul 1839, a fost dat in folosinta
terminalul de cereale prin livrarea pe mare a 1.678 busheli de grau catre
New York).

Marile variatii ale cererii si ale ofertei, problemele legate de
transport si depozitare, au condus la o situatie haoticd a pietei. Aceastd
conjuncturd nefavorabila pentru tranzactiile la vedere (engl. spot), constituie
un important element favorizant al aparitiei contractelor cu livrarea amanata
(engl. cash-forward).

In anul 1848, un numar de 82 de comercianti importanti de cereale
din Chicago au hotarat sd creeze un cadru organizat si permanent pentru
derularea comertului lor, o piatd concentrata, reprezentativd atat pentru
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cerere, cat si pentru ofertd, respectiv Chicago Board of Trade (CBOT).
Principalul obiectiv vizat era doar oferirea, atit cumparatorilor, cat si
vanzatorilor, a unui loc unde acestia sa se intdlneasca, stiind ca acolo pot
gasi cel mai bun pret.

Cresterea utilizarii contractelor pe marfuri ,,ce vor veni”, prin care
cel doi co-contractanti stabileau in avans pretul la o livrare ulterioara, in
anumite conditii de livrare, au transformat CBOT 1in cea mai populard si
reprezentativa piata regionald, un aport in acest sens avandu-l si guvernul
federal american care, pe durata Razboiului Civil (1861-1865) a ales orasul
Chicago ca punct de concentrare a armatelor nordiste, incepand totodata sa
cumpere carne de porc si cereale prin contracte cu livrarea ulterioara.

Contractele cash-forward pe porumb au fost mai intai utilizate de
catre comerciantii ce 1si transportau marfa pe fluviile ce se varsau in Marile
Lacuri (engl. river merchants). Simpli intermediari, acestia achizitionau de
la fermierii din zonele continentale porumb, pe care il stocau in mari
depozite din amontele arterelor fluviale. Dupa ce adunau cantitati suficiente,
il transportau pe apa la gurile acestor rauri, in marile orage, unde il vindeau
marilor fabrici de panificatie. Acest transport necesita doud conditii: o
umiditate scdzuta a porumbului (pentru a nu ingheta pe durata transportului
in anotimpul rece) si un rau fard sloiuri de gheatd. Adesea, odata cu
inghetarea totala a apelor, ei trebuiau sa depoziteze inventarul pe durata
intregii ierni, marindu-se astfel expunerea la fluctuatiile de pret din Chicago.
Prin contractele cu livrarea amanatd, acesti comercianti 1si asigurau atat un
pret, cat si desfacerea marfii, pe cand cealaltd parte din contract, marii
procesatori, o sursa de materii prime.

La data de 13 martie 1851 se pare ca s-a efectuat si primul contract
de acest fel (cash- forward), avand ca obiect o cantitate de 3.000 busheli de
porumb cu livrarea in luna iunie a aceluiasi an.

Avantajele incontestabile nu au putut pe moment inlatura unele
dezavantaje: uneori, calitatea marfii livrate nu era identica cu cea stabilita in
contract, iar, In alte cazuri, comerciantii nici nu isi mai indeplineau obligatia
de livrare. In anul 1865, CBOT a incercat si inliture acest impediment prin
introducerea unor clauze contractuale standardizate ce stabileau calitatea,
cantitatea, data si locul de livrare ca uniforme pentru toate contractele.
Singura variabila ramanea pretul, ce urma a fi ,,descoperit” in cadrul
licitatiilor din ringul bursier. Totodatd, aceste clauze au favorizat si
dezvoltarea fenomenului de ,,compensare” a obligatiilor contractuale, prin
vanzarea aceluiasi tip de contract care a fost cumparat in trecut, factor ce a
permis §i participarea speculatorilor pe piata.

Tot in anul 1865, CBOT a initiat sistemul de garantii (engl. margin),
care a eliminat problemele legate de neindeplinirea obligatiilor contractuale.
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