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CAPITOLUL 1 

BURSELE DE MĂRFURI – ISTORIC, FUNCŢIONARE, 
IMPORTANŢĂ 

 
 
 

Marile burse de astăzi reprezintă rezultatul unui proces îndelungat de 
dezvoltare şi organizare. Primele burse au apărut în secolul al XII-lea. În 
acele vremuri, bursa nu era altceva decât un loc unde se efectuau schimburi. 
În prezent, bursa este o organizaţie globală financiară şi comercială, dar, 
pentru a ajunge la stadiul actual, istoria bursei este una complexă, din care 
nu lipsesc evenimente inedite. 

1.1. Incursiune istorică în apariţia şi dezvoltarea burselor de mărfuri 
 

Elemente specifice burselor de mărfuri au existat în dezvoltarea 
societăţii umane, cu mult înainte de era noastră. În comerţul din Africa, 
Mesopotamia, Grecia, Roma, India, China1 se regăsesc aspecte interesante 
privind schimbul de bunuri. De exemplu, între triburile africane se practica 
o formă de comerţ inedită: locuitorii înarmaţi ai unui trib duceau produsele 
în anumite locuri, unde le depuneau, apoi se retrăgeau; locuitorii altui trib, 
de asemenea înarmaţi, veneau şi depuneau alături produsele de schimb, apoi 
se îndepărtau; primii se apropiau şi dacă produsele le conveneau, se făcea 
schimbul; dacă nu, din nou se retrăgeau astfel încât cel de al doilea trib să 
poată completa cu produse până la realizarea schimbului2. 

În timp, atât în Grecia, cât şi în Imperiul Roman, s-a dezvoltat 
schimbul de mărfuri, au apăr practici noi, care se desfăşoară în paralel cu 
schimbul tradiţional, ce presupune vânzarea cu livrarea imediată a mărfii şi 
plata preţului, practică ce consta în tranzacţia cu „mărfuri viitoare”, adică 
bunuri care la data negocierii şi încheierii contractului nu erau prezente 
decât sub forma de ceea ce numim astăzi mostre sau eşantioane, executarea 
contractului realizându-se la un anumit termen. Comerţul se desfăşura astfel 
în locuri determinate, la ore şi în intervale de timp bine stabilite, pe baza 

                                                           
1 Gascoigne, B., (2001), History of Trade, HistoryWorld, www.historyworld.net/ 
wrldhis/PlainTextHistories.asp?groupid=1916&HistoryID=ab72&gtrack=pthc 
2 Murgu, N., Lazăr, C., Isărescu, M., (1982), În zgomotul bursei, Bucureşti, Albatros, p. 2. 



14 

unor reguli relativ precise în ceea ce priveşte mărfurile ce puteau fi 
tranzacţionate, monedele şi procedeul de schimb, modalităţile de executare a 
obligaţiilor asumate. Asemenea tranzacţii au reprezentat germenii 
operaţiunilor bursiere de astăzi. 

Cu toate acestea, originea istorică a bursei este dificil de determinat 
cu exactitate3, pentru a vedea formele incipiente ale instituţiilor care 
seamănă mai mult sau mai puţin cu o bursă ar trebui să ne orientăm către 
principalele centre economice ale Evului Mediu (Veneţia, Florenţa, dar şi 
Bruge sau Anvers). Bursa apare la început în porturi, localuri şi diverse 
spaţii unde se întâlneau cei interesaţi de comerţ, de traseul şi încărcătura 
navelor maritime, de problemele comerciale din alte ţinuturi sau zone 
geografice, de mersul tranzacţiilor de pe alte pieţe, de mărfurile care se 
cereau şi cele care se ofereau, de capacitatea de credit a negustorilor, de 
posibilităţile bancherilor de a da cu împrumut etc. Întrucât negustorii 
începuseră să conştientizeze tot mai mult ideea importanţei informaţiei de 
natură comercială, socială şi politică, locurile respective au început să fie 
frecventate cu regularitate de toţi cei ce se ocupau cu afaceri sau mijlocirea 
de afaceri, promovându-se astfel ceea ce azi numim sediul şi spiritul bursei4. 

Bursa, în accepţiunea consacrată, se pare că îşi are originea în oraşul 
comercial Bruges din Belgia de astăzi. Aici, mulţi comercianţi se întâlneau 
într-un han care a aparţinut unui om pe nume Van den Burse5. În acest loc, 
comercianţii schimbau bunuri sau ofereau împrumuturi. Se menţionează că 
locul a devenit atât de cunoscut încât a ajuns neîncăpător, iar hangiul a 
construit o aripă a hanului special destinată acestor activităţi de 
tranzacţionare. Mai mult, în această aripă au început să aibă acces numai 
negustorii reputaţi şi aflaţi deasupra oricărei bănuieli de neseriozitate, care 
au început să-şi formalizeze tranzacţiile pentru a creşte viteza acestora, 
stabilind zile şi ore precise pentru negocierea diverselor mărfuri. Nu este 

                                                           
3 Este cunoscut faptul că în vechime, zarafii îşi aşezau mesele în pieţele publice ale marilor 
oraşe. La Ierusalim, Hristos, văzându-i făcând schimb chiar în tinda bisericii, i-a alungat 
bătându-i cu funia udă. Burse cu înţelesul de astăzi nu există decât din secolul al XVI-lea. 
Primul oraş care a avut bursă a fost Bruges (Belgia), unde un negustor invita la casa lui 
oamenii ca să încheie afaceri. Ca semn de recunoaştere a casei, pusese la intrare o pungă 
(lat. bursa) sculptată pe o piatră. Apoi s-au înfiinţat burse la Anvers, Lyon, Toulouse, 
Rouen ş.a. 
4 Funar, S., (1998), Bursa de mărfuri, Editura Ceres, Cluj-Napoca, p.10. 
5 Începând cu anul 1309 întâlnirile informale au fost instituţionalizate şi acest loc a devenit 
„Bruges Bourse” (Bursa din Bruges). Ideea s-a răspândit rapid în jurul Flandrei şi a 
localităţilor învecinate şi astfel au apărut „Burse” în Gent şi Amsterdam. Olandezii au 
înfiinţat mai târziu societăţi pe acţiuni, care permiteau acţionarilor să investească în 
asociaţii de afaceri şi să obţină o parte din profiturile sau pierderile lor. 
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încă demonstrat cât este adevăr istoric şi cât legendă, dar este foarte probabil 
ca aceasta să fi fost maniera în care s-au desfăşurat lucrurile. 

Prima bursă în accepţiunea modernă se pare că a fost cea din Anvers 
(Antwerp), înfiinţată în anul 1531. Bursa avea o clădire proprie (construită 
în anul 1518), unde se încheiau tranzacţii cu mărfuri coloniale. În anul 1554, 
a fost înregistrată la Londra bursa „Royal Exchange” care din anul 1773 se 
va profila însă numai pe schimbul de efecte comerciale. În anul l639, 
funcţionau deja la Paris o serie de agenţi de schimb în domeniul negocierii 
titlurilor de valoare. Schimburi comerciale de acest gen au fost realizate 
ulterior la Lyon, Touluse, Rouen, iar pe la sfârşitul secolului XVII, o bursă 
la Montpellier. 

În statele germane, primele burse au apărut la Augsburg, Nurenberg 
şi Hamburg - la jumătatea secolului XVI, iar de la începutul secolului XVII, 
a fost înfiinţată bursa din Berlin. 

La începutul secolului XVII, la Amsterdam, mărfurile se puteau 
negocia prin contractele „options”, prin care se permitea convertirea unui 
preţ în baza căruia cumpărătorul obţinea de la vânzător dreptul de a cumpăra 
o cantitate de marfă la o dată stabilită din viitor. Un secol mai târziu, tot în 
acest centru comercial, se constituie o bursă a grâului, aparte, unde se 
desfăşurau tranzacţii de 3 ori pe săptămână, de la ora 10 dimineaţa până la 
prânz, într-o hală uriaşă de lemn în care fiecare negustor avea un om tocmit 
pentru a aduce mostre din grâul pe care dorea să-l vândă şi pentru a negocia 
preţul în funcţie de calitatea produsului. În 1602, Compania Olandeză a 
Indiilor de Est6 a emis primele acţiuni care urmau să fie tranzacţionate la 
Bursa de Valori din Amsterdam. Acesta a fost prima companie care a emis 
acţiuni şi obligaţiuni.  

În anul 1688, comercializarea acţiunilor a început în forţă şi la 
Londra. Adevărat centru financiar de mare importanţă pentru 
funcţionarea economiei din întreaga regiune, bursa  a tipărit o listă de 
cote şi valori de piaţă pentru o mulţime de bunuri tranzacţionate intens la 
vremea respectivă.  

 
 

                                                           
6 Compania Indiilor Olandeze de Est (VOC), fondată în 1602, a fost una dintre cele mai 
mari companii de comerţ din lume, deţinând o flotă formată din peste o sută de vase şi 
având mii de angajaţi şi birouri în Asia şi în şase oraşe din Olanda. Compania avea dreptul 
de monopol asupra comerţului, de a bate monedă, de a construi fortăreţe sau de a purta 
război, el fiind socotit în istoria economiei mondiale ca fiind primul concern multinaţional. 
În secolele XVII şi XVIII era una din cele mai mari companii din lume. 
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Originea bursei londoneze 
 

În Londra, originea bursei se localizează într-o tavernă. Motto-ul bursei: 
Dictum meum pactum subliniază seriozitatea tipic britanică a instituţiei bursiere. 
Începuturile pieţei bursiere datează din secolul XVI, când exista Royal Exchange, 
însă afirmarea acesteia a avut loc abia în secolul următor odată cu dezvoltarea 
tranzacţiilor cu fonduri publice, precum şi cu acţiuni ale Băncii Angliei şi 
Companiei Indiilor de Est; la sfârşitul secolului al XVIII bursa se consacra 
tranzacţiilor cu titluri financiare şi odată cu dobândirea unui nou edificiu (1733) 
primeşte denumirea de London Stock Exchange (LSE). 

 
Burse de mărfuri 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).  

Odată cu apariţia „lex mercatoria universalis”, cu dezvoltarea 
comerţului, apare şi creditul comercial ca şi ideea unui comerţ la termen, în 
care, pe baza încrederii reciproce, negustorii încheiau contracte cu livrarea 
mărfii şi plata preţului în viitor, la o dată stabilită în momentul încheierii 
contractului. Foarte bine cunoscută este celebra „tulipomanie” (1634-1637) 
ce a cuprins Ţările de Jos. Cum lalelele deveniseră din ce în ce mai la modă, 
oamenii cumpărau adesea bulbi de lalea cu mai multe luni înainte de 
recoltarea acestora. Cum preţurile urcau, contractele la vechile preţuri 
deveneau mai valoroase şi puteau fi vândute altor persoane, fără a mai 
aştepta livrarea. În final, guvernul a trebuit să interzică acest comerţ, întrucât 
se cumpăraseră mai multe lalele decât erau cultivate, mulţi oameni 
suportând mari pierderi. 

 
Tulipomania - bula speculativă pe bulbi de lalea 

 
Tulipomania (1634-1637) a fost considerată perioada de aur a tranzacţiilor 

bursiere, în care preţurile bulbilor de lalea au atins un nivel extraordinar de ridicat, 
prăbuşindu-se apoi brusc, fiind astfel consemnat primul mare crah bursier, în 
accepţiunea actuală a termenului. 

În anul 1593, fuseseră aduşi din Turcia în Olanda bulbii de lalea. Noutatea 
acestei noi flori, frumuseţea ei au făcut ca în scurt timp să devină foarte căutată şi, 
în acelaşi timp, din ce în ce mai scumpă. 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 apariţia unor „flăcări” colorate pe petale. Astfel, lalelele, 
care erau deja vândute la preţuri ridicate, au început să înregistreze creşteri şi mai 
mari ale preţului în funcţie de modul în care au fost evaluate modificările cauzate 
de virus. Toată lumea a început să facă afaceri cu bulbi, preţurile acestora atingând 
cote atât de înalte încât oamenii au început să îşi vândă pământurile şi bunurile şi 
să îşi folosească economiile pentru a cumpăra cât mai mulţi bulbi de lalea.  
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Însă, preţurile nu erau o reflectare corectă a valorii unui bulb de lalea. Aşa 
cum se întâmplă în cazul bulelor speculative, unii deţinători, mai prudenţi, au decis 
să vândă marcând astfel profiturile uriaşe. Urmare, piaţa a început să stagneze, alţi 
deţinători au constatat că le scad profiturile şi au început şi ei să vândă, un efect de 
domino al preţurilor din ce în ce mai mici s-a produs, determinând lumea să vândă 
în timp ce nu nimeni nu mai era interesat să cumpere. Preţul a început să se 
scufunde, făcându-i pe oameni să intre în panică şi să vândă, indiferent de pierderi. 
Neexistând un sistem de siguranţă (ca în cazul burselor moderne de astăzi), toată 
lumea implicată în afacerea cu bulbii a avut de suferit, efectele maniei bulbilor de 
lalea făcându-i pe olandezi să devină ezitanţi cu privire la investiţiile speculative 
pentru o perioadă lungă de timp.  

Investitorii au ştiut atunci că era mai bine să se oprească decât să îşi parieze 
viitorul pe un astfel de bulb. 

 
Interesant este ce s-a întâmplat şi în Japonia, unde sistemul relaţiilor 

de distribuţie a producţiilor de orez este cel care va face ca în secolul XVII 
să apară ceea ce astăzi noi numim tranzacţii cu hârtii de valoare. Ele au la 
bază tichetele de orez care erau documente care facilitau vânzarea orezului 
de către proprietarii de pământ, având acoperire reală în produse fizice, 
respectiv orezul recoltat era depozitat în marile centre comerciale de unde se 
vindea şi cumpăra pe baza acestor tichete. Cumpărarea unor asemenea 
tichete însemna şi obţinerea dreptului de a primi mai târziu, la o anumită 
dată viitoare, o cantitate determinată de orez de o anumită calitate 
(asemenea contractelor futures de astăzi). Tichetele de orez reuşeau prin 
acest mecanism să acopere interesele proprietarilor şi negustorilor şi astfel 
să fie valabile o lungă perioadă de timp. Comercianţii erau avantajaţi de 
acest sistem deoarece obţineau o ofertă sigură de orez şi puteau totodată să 
realizeze un profit prin vânzarea tichetelor către terţi la un preţ mai ridicat 
dacă preţul de pe piaţă al orezului creştea până la scadenţă. 

 
Începuturile bursei japoneze 

 
În Japonia, apariţia primelor forme de burse s-ar datora marii nobilimi, 

proprietară de latifundii. În perioada epocii Tokugawa (1603-1868, aproximativ 8 
generaţii), cam în aceeaşi perioadă când aveau loc tranzacţiile cu bulbi de lalea în 
Olanda, marii nobilimi i s-a impus să-şi petreacă cel puţin 6 luni pe an în Edo 
(viitorul Tokyo), reşedinţa shogunală, ca măsură de control şi de prevenire a unei 
rebeliuni armate în vreo zonă îndepărtată a imperiului. 

Rentele primite de către aceşti nobili erau întotdeauna în produse (în 
special orez), deoarece moneda, într-o economie autarhică, era foarte rar folosită. 
Cheltuielile de la Curte, pompa imperială, „contribuţiile” obligatorii la proiectele 
shogunului, necesitau bani lichizi pe care proprietarii de terenuri îi obţineau doar 
prin vânzarea rentei în marile oraşe precum Edo şi Osaka. Adeseori, datorită 
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sezonalităţii recoltei, mulţi nobili rămâneau fără bani lichizi. Astfel, la început, ei 
au emis aşa-numitele „tichete de orez” (un fel de recipise de depozit contemporane) 
pentru cantităţile pe care le aveau stocate fie la ţară, fie în depozite în marile oraşe. 
Aceste tichete erau cumpărate de către negustorii locali pentru nevoile lor 
anticipate (prima formă de acoperire a riscului, modernul „hedging”), iar ulterior, 
ele au devenit negociabile şi s-au transformat într-o formă de „monedă” ce facilita 
dezvoltarea afacerilor. 

Mai târziu, unii negustori au început să-i crediteze pe nobili în avans pentru 
vânzarea „tichetelor de orez”, bineînţeles incluzând dobânda ca un fel de scont. 

Astfel, se vorbeşte despre un comerciant foarte bogat numit Yodoya, din 
Osaka, care a ajuns să controleze comerţul cu orez din acest oraş. Casa sa a devenit 
un loc de întâlnire al celor mai importanţi negustori de orez din regiune, care 
schimbau informaţii şi negociau tranzacţii. „Preţul de la Yodoya” era privit ca cel 
mai important şi realist preţ la orez din regiunea Osaka. Casa sa a devenit astfel 
prima bursă de mărfuri din Japonia în anul 1650. Ulterior, în anul 1697, bursa a 
fost mutată în cartierul Dojima din Osaka, căpătând denumirea de „Piaţa de orez 
din cartierul Dojima”. 

Cea mai uimitoare caracteristică a acestei pieţe era că aici se ajunsese cu 
timpul să se tranzacţioneze doar contracte futures. O regulă stabilea că tranzacţiile 
se desfăşurau doar în „cho-ai-mai-kaisho”, adică „localul bursei”. În anul 1730, 
shogunul Tokugawa a recunoscut oficial această bursă de mărfuri, dezvoltată doar 
prin iniţiativa negustorilor locali particulari. Atât instituţia, cât şi acest tip de 
tranzacţii nu numai că erau permise, dar şi protejate de către autoritatea de stat. 

Aceşti negustori asiatici erau foarte disciplinaţi şi bine organizaţi. Regulile 
pe care le-au adoptat erau: 
1) termenul de livrare nu depăşea 4 luni; 
2) anul era împărţit în 3 perioade de către 4 luni; 
3) la expirarea fiecărui contract, piaţa se închidea pentru câteva zile; 
4) se tranzacţiona doar orez; 
5) toate contractele erau standardizate; 
6) calitatea de bază a contractelor era aleasă de către negustori prin vot majoritar; 
existau 4 calităţi tranzacţionate; 
7) nu se permitea livrarea fizică în orez pentru contractele tranzacţionate decât, 
eventual, la expirarea contractelor; 
8) toate diferenţele de valoare erau plătite în numerar; 
9) toate contractele erau îndeplinite, iar conturile erau închise până în ultima zi de 
tranzacţionare; 
10) nu se putea „intra” cu un contract expirat într-o nouă perioadă de 4 luni; 
11) toate contractele erau înregistrate şi compensate la o Casă de Compensaţie; 
12) orice neexecutare a vreunui contract era preluată şi executată de către Casa de 
Compensaţie;  
13) toţi negustorii erau obligaţi să-şi stabilească o linie de credit la Casa de 
Compensaţie, după propria alegere; 
14) Casa de Compensaţie realiza operaţiile nu în scopul obţinerii de profit, deşi se 
percepea un comision; 
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15) nu se putea încheia niciun contract în ultimele 3 zile ale perioadei de 4 luni;  
16) exista un comitet de arbitraj, împuternicit să judece disputele şi să le rezolve. 

Către sfârşitul erei Tokugawa, datorită situaţiei economice dificile şi a 
fluctuaţiilor de preţ, durata contractelor a fost micşorată la 2 luni (în anul 1863) şi 
mai apoi la o lună (în anul 1869).  

Deşi această bursă la termen, organizată uimitor de asemănător cu pieţele 
futures moderne, a dispărut, merită remarcat că ea a precedat cu aproximativ 129 
de ani pieţele la termen din lumea occidentală. 

 
Consacrarea acestui tip de tranzacţii are însă loc în Europa 

colonialistă, unde comerţul cu produse tropicale aduse din dominioane 
genera profituri spectaculoase. În acea vreme, ideea de profit era asociată cu 
cea de „distanţă”, toţi negustorii care investeau în expediţii peste mări 
obţineau câştiguri fabuloase. Ulterior, ideea de „distanţă” s-a asociat cu cea 
de livrare amânată; negustorii, nemaiaşteptând sosirea mărfii, îşi vindeau 
bunurile „ce vor veni”. Orizontul de timp necontrolabil înseamnă fluctuaţii 
de preţuri, de unde şi ideea de a stabili în prezent un preţ viitor. Darea în 
folosinţă a Canalului Suez a creat posibilitatea scurtării transportului pe 
mare, iar metale precum cuprul şi zincul, aduse din colonii, puteau ajunge 
mai repede în marile metropole europene. Acest eveniment se pare că este şi 
factorul principal al apariţiei la London Metal Exchange a contractului cu 
livrarea peste 3 luni. 

Cele mai dezvoltate pieţe la termen au apărut însă în Statele Unite 
a1e Americii, îndeosebi în oraşul Chicago. La începutul secolului XIX, la 
frontiera Midwest a SUA, acest oraş s-a consacrat ca fiind cel mai mare 
centru în comerţul cu cereale. În anul 1833 era încă un sat; în anul 1837, a 
devenit oraş, având o populaţie de 4107 de locuitori. 

Localizarea strategică, respectiv pe ţărmul sudic al Marilor Lacuri şi 
în imediata vecinătate a întinselor prerii americane transformate în cele mai 
mari areale de cultură cerealieră, a contribuit la afirmarea acestui oraş ca 
fiind cel mai mare terminal de cereale (în anul 1839, a fost dat în folosinţă 
terminalul de cereale prin livrarea pe mare a 1.678 busheli de grâu către 
New York). 

Marile variaţii ale cererii şi ale ofertei, problemele legate de 
transport şi depozitare, au condus la o situaţie haotică a pieţei. Această 
conjunctură nefavorabilă pentru tranzacţiile la vedere (engl. spot), constituie 
un important element favorizant al apariţiei contractelor cu livrarea amânată 
(engl. cash-forward). 

În anul 1848, un număr de 82 de comercianţi importanţi de cereale 
din Chicago au hotărât să creeze un cadru organizat şi permanent pentru 
derularea comerţului lor, o piaţă concentrată, reprezentativă atât pentru 
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cerere, cât şi pentru ofertă, respectiv Chicago Board of Trade (CBOT). 
Principalul obiectiv vizat era doar oferirea, atât cumpărătorilor, cât şi 
vânzătorilor, a unui loc unde aceştia să se întâlnească, ştiind că acolo pot 
găsi cel mai bun preţ. 

Creşterea utilizării contractelor pe mărfuri „ce vor veni”, prin care 
cei doi co-contractanţi stabileau în avans preţul la o livrare ulterioară, în 
anumite condiţii de livrare, au transformat CBOT în cea mai populară şi 
reprezentativă piaţă regională, un aport în acest sens avându-l şi guvernul 
federal american care, pe durata Războiului Civil (1861-1865) a ales oraşul 
Chicago ca punct de concentrare a armatelor nordiste, începând totodată să 
cumpere carne de porc şi cereale prin contracte cu livrarea ulterioară. 

Contractele cash-forward pe porumb au fost mai  întâi utilizate de 
către comercianţii ce îşi transportau marfa pe fluviile ce se vărsau în Marile 
Lacuri (engl. river merchants). Simpli intermediari, aceştia achiziţionau de 
la fermierii din zonele continentale porumb, pe care îl stocau în mari 
depozite din amontele arterelor fluviale. După ce adunau cantităţi suficiente, 
îl transportau pe apă la gurile acestor râuri, în marile oraşe, unde îl vindeau 
marilor fabrici de panificaţie. Acest transport necesita două condiţii: o 
umiditate scăzută a porumbului (pentru a nu îngheţa pe durata transportului 
în anotimpul rece) şi un râu fără sloiuri de gheaţă. Adesea, odată cu 
îngheţarea totală a apelor, ei trebuiau să depoziteze inventarul pe durata 
întregii ierni, mărindu-se astfel expunerea la fluctuaţiile de preţ din Chicago. 
Prin contractele cu livrarea amânată, aceşti comercianţi îşi asigurau atât un 
preţ, cât şi desfacerea mărfii, pe când cealaltă parte din contract, marii 
procesatori, o sursă de materii prime. 

La data de 13 martie 1851 se pare că s-a efectuat şi primul contract 
de acest fel (cash- forward), având ca obiect o cantitate de 3.000 busheli de 
porumb cu livrarea în luna iunie a aceluiaşi an. 

Avantajele incontestabile nu au putut pe moment înlătura unele 
dezavantaje: uneori, calitatea mărfii livrate nu era identică cu cea stabilită în 
contract, iar, în alte cazuri, comercianţii nici nu îşi mai îndeplineau obligaţia 
de livrare. În anul 1865, CBOT a încercat să înlăture acest impediment prin 
introducerea unor clauze contractuale standardizate ce stabileau calitatea,  
cantitatea, data şi locul de livrare ca uniforme pentru toate contractele. 
Singura variabilă ramânea preţul, ce urma a fi „descoperit” în cadrul 
licitaţiilor din ringul bursier. Totodată, aceste clauze au favorizat şi 
dezvoltarea fenomenului de „compensare” a obligaţiilor contractuale, prin 
vânzarea aceluiaşi tip de contract care a fost cumpărat în trecut, factor ce a 
permis şi participarea speculatorilor pe piaţă. 

Tot în anul 1865, CBOT a iniţiat sistemul de garanţii (engl. margin), 
care a eliminat problemele legate de neîndeplinirea obligaţiilor contractuale. 




