ISTORICUL BURSELQR DE MAREURI

Aparitia si formarea burselor de arfuri este rezultatul unui proces evolutiv firesc
care a inceput in ughtu aproximativ 2000 de ani in GregidRoma Antid si
continua si astizi. Daa ar fi i alegem oricare din produsele traniatate azila
bursa si am Tncercasi traversim evoldia pe piai de-a lungul istoriei, amagi ca
acesta a trecut prin cinci faze distincte: ofergaalar, schimbul de margbarter),
contractul cu plditsi livrare imediad (spot), contractul cu plasi livrare ulterioa#
stabilirii preului (forward)si contractul la termen (futuresoptions).

Darul si schimbul de ma#f dateaz de la Tnceputul civilizgei. A treia faz, contractul
spot, poate fi considetata adegratul inceput al pielor de maif organizate.

Para Tn anul 1600 comeul Tn Europasi Asia nu a fost destul de intens pentru a
permite sugnerea activitii comercianilor locali sau a piglor locale. Periodic,
targurile serveau ca pede desfacere pentru arii geografice intinse. tddésguri au
fost organizate la Tnceput de comergiaambulani care schimbau anfurile lor
locale pe rarfuri exotice aduse ditinuturi indefirtate. Banii erau gini si
majoritatea tranzaidor se ficeau prin simplu schimb. Acest tip de targ era des
organizat Tn Grecia Anti¢ in timpul Imperiului Roman, dar in China.

Treptat, a ajrut o reea de targuri specializagebine organizate. Existau reguli
precise care stabileau unde, canclm pot vinde comerciain in fungie de tipul de
marfa oferit. S-a introdus interdjia contracirii in afara acestor targuri, pentru a
preveni acumularea unei caatitmari de mari care ar fi permis ulterior controlul
pretului.

Cu timpul, s-au constituit asogiade comey care reprezentau interesele noii clase de
comerciafi. Disputele din afaceri erau sg@lnate in tribunale special infigte, prin
aplicarea codului comerciantului.

Odat cu craterea nurarului de tranzagi s-a introdus ca mijloc de schimb
»Scrisoarea de targ". Aceste scrisori permiteaursrea pltii unei marfi, deci o
extindere a creditului. Comercigiraveau posibilitateaascircule din targ in targ
regland pitile prin anularea debitelor sau creditelor cu scride targ, pitind la
sfasit eventualele datoriiimase, n bani. #a a agrut piaa spot (cash). Adesea,
comerciafii prezentau gantioane din marfa lor, urmand ca plata - in banicu
scrisoare -&se fad numai atunci cand titlul trecea la cuingior.

Se considerca radacinile cometului la termen se aflin sistemul de targuri
medievale japoneze, care a permis Japohidegvoltesi si organizeze pia la
termen incepand cu anul 1697, cu aproape un sigoohatate Tnaintea Statelor Unite
ale Americii.

Denumirea de ,buis provine de la orgaul Bruges, unde aceste adrirse tineau la
Hotel des Bourses, numigaadup un senior din vecheganobila familie van den
Boursen care 1l construisepe al érui frontispiciu erau sculptate in piatrei pungi
(fr. bourse). Aici se intalneau bancharinegustorii pentru a negocia bani, metale
pretioase, hartii de valoarg marfuri. Cu timpul, locurile de intélnire ale
comerciafilor au primit denumirea de burse.



Primele burse de #@nfuri in lume

Prima burg, in accepunea moder# a fost cea de la Anvers, infjgé Tn anul 1531.
Bursa din Anvers avea oadire proprie unde se incheiau traniam marfuri

coloniale.

In anul 1554 s-a infigat la Londra o bussdenumis ,Royal Exchange”, care, din
1773 s-a profilat numai pe schimbul de efecte fonare.

in anul 1639 apar la Paris o serie de gigee schimb in domeniul negocierii titlurilor
de valoare; apoi la Lyon, ToulousieRouen, iar spre sfgitul secolului al XVll-lea,

la Montpellier.

In Germania, la juritatea secolului al XVI-lea apar primele burse layghurg,
Nurnbergsi Hamburg, iar la Tnceputul secolului al XVII-ldayrsa din Berlin.

La Tnceputul secolului al XVll-lea la Amsterdaniniurile se puteau negocia in baza
contractelor ,options" prin care se permitea cotngnunui prein baza gruia
cumpiratorul olginea de la varitor dreptul de a cunipa o cantitate de mairfa o

dati stabiliti Tn viitor. Un secol mai tarziu, tot in acest meeaitru comercial se
constituie o buisa graului in care se dasfirau tranzatii de trei ori pe &ptaiman,
intr-o hak uriasia de lemn n care fiecare negustor avea un om tquaenitru a aduce
mostre din graul pe care doregal ¥and si pentru a negocia pré in fungie de
calitatea acestuia.

Burse au mai fost infigate la Basel (1699), Paris (1724), Viena (1761)y Nerk
(1792), Bruxelles (1801), Roma (1827), Madrid (183ilano (1833), Geneva
(1850), Tokyo (1855) etc.

In secolul al XVIII-leasi in prima junitate a secolului al XIX-lea in OlangaAnglia
cometul spot devenise deosebit de important pentru matene, produse agro-
alimentaresi industriale.

in 1848si-a inceput activitatea Chicago Board of Trade washde grane. Giva

dintre cei mai pricegucomerciami de grane au hatat s se reuneaddntr-o burd
organizai de cereale - CBOT. Odatu apatiia unei burse organizate, care oferea un
loc de intalnire centralizat, investitorii bagau vizut o oportunitate pentru
construirea unor silozuri imense undessdepoziteze granele pentru consumul pe un
an intreg. Aceasta a ajutat la gsmnarea problemelor legate de oferta de grane care
existau n trecut Tn Americaa contribuit la stabilirea prerilor cerealelor pentru tot
cursul anului. Tn acest interval de timp s-a protlassformarea comeiui ,spot" Tn
comet ,la termen", proces d@put pentru prima datintr-o formi asenminatoare celei
existente azi, la Chicago Board of Trade in 1865c&yo devenise in acel moment
capitala mondiala cerealelor. Acest gen de cop®ia extins apoi la Liverpool,
Londra, New York, New Orleans, Berlin.

in 1874, negustorii au format Bursa de ProduseCtiitago, unde se comercializau la
inceput unt, oy brana, pasari domesticssi alte produse agricole. Mai tarziu, aceasta
a fost numit Bursa de Ungi Oua din Chicago (Chicago Egg&Butter Board). in cele
din urmi, aceasta a inceput sanzagoneze tipuri de masifatat de multsi diverse,
incat, in 1919, a fost nurhitmai aproape de realitate, Chicago Mercantile Exgha
Céateva dintre arfurile tranzagonate in acel timp erau cartofii, ceagppieile de vit

iar din perioada anilor 1950, curcanii,ateiingheatesi slanina de porc au fost
adiugate narfurilor care se tranzgionau la CME. Asizi se lucreaz cu patru grupe

de produse: eirfuri agricole, valute, dobanzi indici bursieri.

in 1880 doar graul, porumbul, #mul si bumbacul ficeau obiectul tranzitor la
termen. Cu timpul, gama produselor tranzamte le termen s-a extins cu materii



prime industriale (cupru, plumb, zinc), carcaseade, vite vii, cherestea, suc de
citrice. Dezvoltarea pielor la termen, cggerea semnificativa nundrului de

tranzadii au determinat, ca incepand cu anul 193 kesdiversifice gama produselor
tranzagionate la termen cu metale poase (aur, argint, plat, devize, titluri
financiare cu venit fixi indici bursieri.

in 1972, CME inaugureazranzagionarea contractelor futures pe valute - primele
contracte futures financiare, iar in 1975 CBOT & primele contracte futures pe
rata dobanzii. In 1982 Kansas City Board of Tradgaizi primele contracte futures
pe indici bursieri.

Este de remarcat faptul desi CBOT lansase contracte futures pe grané e 1865
si CME contracte futures pe #ui unt inc din 1919, prima lege care venéa s
reglementeze ,ptele de contracte" a fost adogtabia Tn 21 septembrie 1922 -
.Legea tranzailor futures cu cereale"(The Grain Futures Actl&R2). Legea
superviza tranzaiie futures cu cereale, dar nu aborda atent problea
reglementarea mecanismului de tranza@resi prevenirea manipadtii pietelor.
Crahul bursier din 1924 criza economig de la inceputul anilor '30 auatpit
adoptarea in 1936 a ,Legii bursei dérfari"(The Commodity Exchange Act of
1936).

Istoria s-a repetat In ceea ce psteereglementarea contactelor futures de pgelgie
financiare. Dgi acestea erau cunoscutedmin 1970si au fost lansate in 1972, legea
care le reglementa a fost adoptiat 23 octombrie 1974.

O crestere deosehita interesului pentru tranzgte la termen s-a inregistrat intre anii
1975-1985, fapt evideiat de volumul contractelor pe péde americangi engleze.

In prezent, nurirul burselor care funoneaz in lume trece de 100, din care 18 sunt
in SUA, 11 in Anglia, 8 in Germania, 7 Tn RarExist azi 60 de burse futurgsde
optiuni raspandite in 37 dgri.

Odat cu schimbBrile petrecute Tndrile din Europa Centralsi de Est s-auatcut

eforturi n vederea orgariidi unor pige bursiersi in tarile din aceastzors.

Bursele de riirfuri Tn Romania

Dupi cum relateaz Nicolae lorga in ,Istoria comgdui”(1937), iné din 1839 apare
ideea organirii unor burse Tn Bucugéi si Braila. Tn anul 1840 in ziarul ,Mercurul
Briilei" este prezentat ,Codul de Conlecare cuprinde prima reglementare gerieral
a bursei de comgin Muntenia. Acest cod a fost pus in practidn Moldova, unde a
fost extins oficial dup unirea Principatelor, Tn cadrultamii de unificare legislatiy,
prin legea din 7 decembrie 1863. ,Codul de Catrain 1840 constituie o
reproducere a ,Codului Comercial Francez " din7L86 1865, in ziarul ,Monitorul

- Jurnal oficial al Principatelor Unite Romane" epgarimul proiect de lege pentru
instituirea burselor de conmda Bucurati, lasi, Galgi si Braila care cuprinde
reglementarea orgarii si functionarii acestor burse. ,Legea asupra burselor
mijlocitorilor de schimksi mijlocitorilor de marfuri” din 1881 adoptatdup legislgia
francea, punea bazele orgatira burselor de rarfuri si de valori. Un an mai tarziu se
deschidea Bursa de la Bucstie,Legea asupra burselor de confietin 1904 a
redefinit institgia bursied iar legea de unificare din 1929 a determinajterea
credibilitatii institutiei bursiere din Romania.

Desi legea din 1929, cunoscéusub denumirea de ,Legea Madgearu”, admitea
operaiunile la termen, acestea nu au fost practicaRoiméania pamin 11 iulie 1997,
cand au fost lansate in preniiéa Bursa din Sibiu. Pe fondul unui volum de tramiza
scizut pe piga marfurilor fungibile si al lipsei unui cadru legislativ care era tot mai



mult cerut de piga din Romania, Bursa Monetar Finangigirde Marfuri Sibiu (pe
atunci Bursa din Sibiu) s-a orientat in lansarearectelor futures pe indici bursieii

pe valute. Este cunoscut faptéllansarea cu succes a unui contract futures depinde
de lichiditatea pigei activului de baz Aceasta a fost premisa care a determinat
reorganizarea Bursei dedMuri din Sibiu ca pig futures financiat.

Prima intiativa legislativa dupil990 a avut loc in 28 august 1997 prin Ordoa®®
privind ,Legea burselor de #rfuri”. Ea venea&contureze modul de organizare al
burselor de rarfuri in vederea tranzgonarii de contracte futureg optiuni.



