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{. BURSELE INTERNATIONALE

c%i‘oriu burselor internationale

La originea a ceea ce numim astazi burse de mdrfuri sau burse de

valori/piete financiare stau locurile unde se schimbau in trecut produse
reale si financiare. Cel mai vechi exemplu de piata organizata de
titluri financiare poate fi gasit In Roma secolului II d.Hr.. Locul de
tranzactionare in Roma era Forumul Roman descris de istoricul rus
Mikhail Rostovtzeff (1870 — 1952) astfel: , multime de oameni care
cumpara si vand actiuni si obligatiuni ale companiilor de colectare a
taxelor, diverse bunuri pe bani sau pe credit, ferme agricole si
imobiliare in Italia si in provincii, case si magazine in Roma, nave,
depozite, sclavi si bovine”!. Cu toate acestea, denumirea termenului
de bursi (sec. XIII - XIV) se pare ca provine de la numele unei vechi
familii de hangii van der Buerse (din Bruges - Belgia) care a infiintat
un local numit Hotel des Buerse In holul cdruia se negociau metale
pretioase (aur, argint, platina), precum si hartii de valoare.

Royal Exchange, Londra. In secolul al XVI-lea, Londra era un
important centru comercial. Comerciantii din intreaga Europa
veneau la Londra pentru a-si vinde marfurile prin magazine, case,
taverne si chiar pe strada. Pentru a elimina vanzarea la intamplare a
marfurilor, Sir Thomas Gresham? a construit Royal Exchange (1565 —
1567) ca institutie organizata si reglementata unde negustorii si

bancherii se puteau intalni si vinde produsele.

' Mark Smith, A history of the global stock market: from ancient Rome to Silicon Valley,

University of Chicago Press, Chicago, 2003, pag. 11.
2 Sir Thomas Gresham (1519 - 1579): comerciant si finantist englez care a lucrat
pentru regele Eduard VI al Angliei si pentru regina Elizabeth I
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Amsterdam Stock Exchange (1602). Bursa de valori de la
Amsterdam — cunoscuta in prezent ca Euronext Amsterdam — este
considerata ca fiind cea mai veche bursa din Olanda si prima care a
introdus tranzactionarea continua. Prima companie care a emis si
tranzactionat actiuni si obligatiuni prin bursa de la Amsterdam a fost
Compania Olandeza a Indiilor de Est® a cdrei activitate se baza pe
comercializarea condimentelor aduse din Asia. Cresterea capitalului
social a determinat compania sd vanda actiuni publicului si sa-i
accepte pe noii actionari ca parte a afacerii‘.

Tulipomania (1630 — 1637). Tulipomania sau nebunia lalelelor si-a
avut epicentrul In Olanda (Amsterdam) sau asa cum este ea
cunoscutd in prezent Tara Lalelelor. Dezvoltarea economicd si
culturala a Olandei inca din secolul al XVII-lea (situatie care se
pastreaza si in prezent) a pus bazele credrii de instrumente financiare
a caror inovare continua si astazi. Adusa din Turcia in 1593 de un
cunoscut botanist european (Charles de I'Ecluse) al acelor timpuri,
laleaua a inceput sa devind pentru olandezi floarea favorita si
emblema statutului social®, determinandu-i pe cei care iubeau aceasta
floare sa creeze chiar si o tulipierd in care sa fie aranjate lalelele astfel
incat fiecare floare sa fie remarcata.

Trecerea timpului a determinat ca aceasta pasiune pentru lalele
sd se transforme In manie pentru aceste flori. Momentul declansator
a fost atunci cand, pe piatd a apdrut un nou soi de lalele (Viceregele
sau Semper Augustus) rosu cu alb sau rosu cu galben, cauza
principald a aparitiei fiind un virus al plantelor. Prin urmare, acest
tip de lalele era mult mai greu de obtinut, conferindu-i astfel raritate

si un pret mult mai mare. Pe piatd au aparut alaturi de iubitorii de

3 http://finance.mapsofworld.com/stock-market/history-of-stock-market.html

4 http://moneystockstycoons.com/stock-market/history-of-amsterdam-exchange/

Shttp://bloguri.piatza.net/tulipomania-sau-nebunia-lalelelor-%E2%80%93-o0-poveste
-din-istoria-economica-a-europei/



frumos si simplii investitori care doreau sa efectueze speculatii
financiare cu aceastd marfa. Ipotezele care incercd sa explice
prabusirea pietei lalelelor in 1637 sunt multiple: de la existenta unei
bule speculative care la un moment dat trebuie sa se sparga si pana
la prezentarea situatiei in care parlamentul olandez a schimbat
legislatia privind contractele de vanzare — cumpdrare de bulbi de
lalele. Pana la data schimbdrii legislatiei existau contracte de vinzare —
cumpirare la termen, contracte care prevedeau faptul ca, cumparatorul
era obligat sa cumpere marfa la termenul stabilit si la pretul stabilit
indiferent de fluctuatiile de pret existente in piatd. Dupa ce
modificarea a avut loc, contractele la termen s-au transformat in
contracte pe optiuni care prevedeau faptul cd, cumpdratorul avea
dreptul, dar nu si obligatia de a achizitiona marfa la pretul stabilit si
in schimbul unei prime platite.

La sfarsitul anului 1636, cand investitorii in tranzactiile cu bulbi
de lalea au aflat despre schimbdrile legislative care urmau sd aiba loc,
se considera cd acest lucru a dat un impuls tranzactiilor (oamenii
s-au grabit sa faca afaceri cu lalele cat mai puteau, determinand astfel
o crestere a preturilor). Modificarea reglementdrilor a facut ca astfel
de investitii sd devind riscante pe viitor; prin urmare, in februarie
1637, cei care aveau bulbi de vanzare n-au mai gdsit cumparatori
dispusi sa plateasca preturile mari cerute si, in acel moment, piata s-a
prdbusit, preturile scdzand vertiginos.

Istoria Wall Street (1653) si New York Stock Exchange (1789)¢. Cand
auzim cuvintele Wall Street gandul ne duce imediat la BURSA si la
artera pe care s-au concentrat de-a lungul timpului marile companii
bursiere si institutii financiare ale lumii. Pe locul unde acum exista

Statele Unite ale Americii, In secolul XVII existau nouad colonii

6 [leana Vrejba, Primii pagsi ca investitor la bursd, Editura C.H. Beck, Bucuresti, 2007,
pag. 2-5.



engleze si una olandeza care purta numele de New Netherland.
Acesta cuprindea o insula Manhattan pe care se afla 0 micutd asezare
New Amsterdam ce cuprindea aproximativ 300 de locuitori a caror
principala indeletnicire era cresterea vitelor (cu timpul, New
Amsterdam s-a dezvoltat si a devenit o mega-metropold). In 1644, o
mare companie comerciala olandeza cu sediul in New Amsterdam a
dorit stoparea circulatiei nestingherite a vitelor prin insuld si a
solicitat ridicarea unui gard intr-un perimetru bine stabilit in care
locuitorii sa Jsi tina vitele. Cativa ani mai tarziu, in 1653 New
Amsterdam a fost ocupat de englezi. Odata ocupat, englezii au dorit
sa 11 schimbe denumirea, oferindu-i un nume de localitate care sa
aiba legiturd cu vechea patrie, Anglia si cu cuvantul nou. In final,
cineva care provenea din tinutul Yorkshire a zis ,York” plus
cuvantul ,nou” a rezultat New York. A doua schimbare dorita de
englezi a fost aceea de a darma gardul. Darmarea gardului fiind mult
prea complicata, necesitand foarte multa fortd de muncd, s-a
convenit sa i se dea foc. Totul a ars in jurul lui cu exceptia unei
singure ulite care il Inconjura si care purta numele de ,Strada
Peretelui” sau denumirea in limba engleza de , Wall Street”.

New York Stock Exchange (NYSE) s-a ndscut in 1789, moment in
care Congresul a preluat datoriile noilor colonii si ale guvernului
prin emiterea asa-numitelor ,note de guvern”, creand astfel un nou
tip de instrumente de investitii a cdror denumire va fi de valori
mobiliare (actiuni — parti din proprietatea unei companii si obligatiuni
sau bonduri — intelegere privind datoriile). Tot in aceastd perioada au
apdrut si noi comercianti care vindeau si cumpdrau aceste valori
mobiliare; acestia au fost denumiti brokeri sau curtieri sau agenti
bursieri, iar compania in care vor lucra se va numi companie de brokeraj
sau agentie de curtaj mobiliar. Tranzactiile aveau loc in fiecare zi sub

sicomorul de la numarul 68-70 de pe Wall Street (loc considerat acum
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stramosul ringului din bursd), pentru ca in 1792, 24 de brokeri au
semnat un acord al brokerilor prin care creau la acea datda prima
bursa organizati din New York. In 1870, NYSE s-a mutat intr-un
sediu nou (tot pe Wall Street) in care isi desfdsoara activitatea si
astazi. Tnceputul si sfarsitul unei zile de tranzactionare erau marcate
de un gong — traditie care se mai pastreaza si astdzi — adoptat mai
apoi de toate pietele de valori mobiliare. Daca atunci cand existau
doar cateva titluri tranzactionate, brokerii puteau sa retind , preturile
la inchidere” si sa inceapa ziua cu , preturile la deschidere”, in timp,
numadrul titlurilor tranzactionate a crescut, precum si cel al clientilor
si al brokerilor, devenind din ce in ce mai dificil de retinut preturile
pentru toate titlurile. Astfel, s-a convenit ca pentru fiecare titlu
trebuie sa se retina urmatoarele date:

e Numele intreg al titlului tranzactionat;

e Numele prescurtat al titlului tranzactionat (numit simbol sau
ticker);

e Numarul de tranzactii facute (volumul);

e Cel mai mare pret de peste zi al titlului (high);

e Cel mai mic pret de peste zi (low);

e “Pretul la inchidere” (close);

e “Pretul la deschidere” (pretul cu care s-a Inceput
tranzactia - open);

e Pretul ultimei tranzactii de peste zi (logic ar trebui sa fie egal
cu pretul la inchidere, insa el poate fi diferit dacd bursa accepta
efectuarea de tranzactii si dupa inchidere, aceasta activitate fiind
numita after hours trading);

e Cu cat a scazut sau a crescut procentual pretul unui titlu (%);

e Cu cat a scdzut sau a crescut algebric pretul unui titlu

(change).
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Toate aceste informatii erau notate pe tablite de ardezie
considerate mici, usoare si foarte simplu de sters, astfel incat ceea ce
nu era interesant sa dispara si sa rdmana doar informatiile

,pretioase”.

Tab. 1. Cele mai importante informatii despre un titlu tranzactionat la

bursa

Numele
titlului Ticker| Vol. High | Low | Close | Open | % | Chg.

tranzactionat

Citigroup C |21.837.624| 43,00$ | 42,23% | 42,88% | 42,89% | -0,89 | -0,38

General
] GE [20.308.642| 19,25% | 18,97% | 19,20% | 19,22% | -1,04 | -0,20
Electric
Ford Motor F 26,463,793 | 14,12% | 13,91% | 14,02% | 14,07% | +0,64 | +0,09

Sursa: http://www.nyse.com/

Chicago Board of Trade (CBOT - 1848). CBOT este prima bursa
din lume unde au fost tranzactionate contracte standardizate pe
cereale la termen, fiind denumite contracte futures’. Aceste contracte
standardizau: calitatea cerealelor, cantitatea cerealelor, timpul si
locul pentru livrarea cerealelor. Pretul in contractele futures era
deschis negocierilor in ringul bursei. Aceste contracte futures pentru
cereale au reprezentat baza pentru contractele futures financiare si de
marfuri care se folosesc astazi.

Tokyo Stock Exchange (1878). Bursa din Tokyo a fost creata in
anul 1878 moment in care a fost stabilit un sistem al titlurilor
financiare si a inceput prima negociere publica a obligatiunilor. Mai
tarziu, intre 10 august 1945 si 1 aprilie 1949 tranzactionarea oficiald a
fost stopata din cauza razboiului. Dupd mai multi ani de reorganizari

necesare in cadrul bursei dupa perioada razboiului, Tokyo Stock

7http://e-bursa.ro/burse-futures-2/futures-america-de-nord/chicago-board-
of-trade-cbot-2/
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Exchange a devenit cea mai importanta bursa de valori din grupul
celor cinci burse japoneze: Sapporo Securities Exchange, Osaka
Securities Exchange, Nagoya Stock Exchange, Fukuoka Stock
Exchange, Tokyo Stock Exchange. In 1969, TSE a introdus TOPIX
(Tokyo Stock Price Index) care este un indice compozit al tuturor
actiunilor comune listate la bursa. TOPIX este considerat cel mai bun
indicator al conditiilor financiare de pe piata bursierd japoneza®.

New York Mercantile Exchange (1872). Initial, bursa a avut ambitii
foarte modeste, ilustrand ambitiile a saizeci si doi de comercianti din
New York care cautau un loc de comercializare a produselor lactate.
Numele original al NYMEX a fost "Bursa de Unt si Branza". In timp,
la meniu s-au adaugat si oualele, iar in 1880 numele s-a schimbat in
"Bursa de Oua, Unt si Branza". In anul 1882 a urmat o noua
schimbare de nume, iar bursa a devenit "Bursa de Marfuri din New
York". In 1992 au fost introduse cotatiile la oua care erau
tranzactionate chiar aldturi de oud. In timp, au fost introduse la bursé
si alte produse precum cartoful de Maine, soiuri de ceapd, mere
(McIntosh si Golden), cartofi Idaho, pluta si platina. Insa la 30 martie
1983 a avut loc cea mai importantd inovatie, bursa a introdus

tranzactiile la termen pentru titei.

aoecificul burselor internationale

Specificul bursei la nivelul economiei mondiale este dat de o serie de
caracteristici: piatd dematerializata, piata libera, piatd organizata si
piata reglementata.

Piatd dematerializati/simbolicd. Tranzactiile nu se realizeaza

asupra unor bunuri fizice, individualizate si prezente la locul

8 http://www.money-zine.com/Investing/Stocks/Tokyo-Stock-Exchange/

13



contractdrii, ci pe baza unor documente reprezentative care atesta
dreptul de proprietate asupra activului tranzactionat.

Piatd liberd . La bursa sunt tranzactionate acele active pentru
care exista un numadr suficient de mare de ofertanti si de cumparatori
(concurenta liberd)?; preturile se stabilesc pe baza cererii si ofertei de
active financiare si astfel putem spune ca mecanismul de functionare
al bursei se apropie foarte mult de ceea ce Adam Smith numea
,mana invizibild”; intotdeauna trebuie sa fie asiguratd transparenta
informatiilor privind piata activelor financiare.

Piatd organizati . Tranzactiile bursiere se realizeaza dupa
anumite principii, norme si reguli cunoscute si acceptate de
participantii le piatd. Managementul burselor de valori difera de la
tard la tara, insd modelul general de conducere se prezintd astfel:

A. Organele de luare a deciziilor:

a. Organul suprem de conducere a bursei (totalitatea membrilor
plini ai institutiei — A.G.A). Atributiile organului suprem de
conducere a bursei sunt: elaborarea si modificarea statutului bursei;
numirea, aprobarea/avizarea cadrelor de conducere; supravegherea
si controlul general al activitatii bursei. Ca un exemplu in acest sens
este Adunarea Generald a Actionarilor Bursei de Valori Bucuresti.

b. Organul de conducere permanentd este reprezentat de Comitetul
sau Consiliul bursei. Acesta stabileste modul de desfasurare al
activitatii bursei, iar membrii sunt alesi dintre membrii bursei,
investitori, firmele emitente de titluri. La nivelul burselor din
intreaga lume acesta este constituit dintr-un numdar de membri
cuprins intre 5 - 13 (Budapesta) si 27 (NYSE). Atributiile organului de

conducere permanenta se referd la: elaborarea si urmadrirea

9 In Grecia Antic, Aristotel (384 1.Hr — 322 1.Hr.) a lansat notiunea de »preturi
cinstite” pentru tot ceea ce poate fi cumpdrat sau vandut. Din punctul sdu de
vedere, preturile ,cinstite” trebuie sd guverneze tranzactiile economice dintre
oameni in aceeasi maniera in care legile imuabile ale fizicii guverneaza universul.
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respectarii regulamentului bursei; aprobarea structurii organizatorice
a institutiei; angajarea cadrelor de conducere, respectiv a
functionarilor superiori; coordonarea si supravegherea modului de
functionare a bursei. Exemplul pentru acest tip de organ de
conducere este Comitetul Bursei de Valori Bucuresti format din 9
membri alesi de catre Adunarea Generala a Actionarilor B.V.B.

B. Organele de executie

Aparatul executiv al bursei este alcatuit din angajati cu functii
de conducere si lucrdtori operativi. Conducatorul aparatului executiv
este Directorul General desemnat de Comitetul/Consiliul bursei si
aprobat de A.G.A.. Directorul general nu este membru al bursei, ci
este un manager prin formatie, iar rolul sau este de a urmari
indeplinirea deciziilor luate de A.G.A. si Comitet/Consiliu.
Atributiile aparatului executiv sunt: organizarea tranzactiilor
bursiere, urmarirea modului in care se deruleaza aceste tranzactii,
realizarea activitatilor economice ale bursei, stabilirea relatiilor cu
tertii. Principalele departamente operative din cadrul bursei sunt:

e departamentul pentru cotatii;

e departamentul de supraveghere a pietei (controlul modului
de efectuare a tranzactiilor);

e departamentul de clearing (executarea tranzactiilor bursiere);

e departamentul pentru sistemele electronice (automatizarea
tranzactiilor);

e departamentul de cercetare si dezvoltare (elaborarea
strategiei bursei);

e departamentul pentru membri (raporturile dintre bursa si
membrii sai);

e departamentul de relatii internationale’.

10 Joan Popa, Tranzactii de comert exterior, Editura Economicd, Bucuresti, 2002, pp.
90-92.
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C. Organele consultative
Organele consultative au rolul de a oferi consultantd de specialitate.
In activitatea bursierd curentd la nivel mondial existd urmatoarele
comisii:

e Comisia de supraveghere (urmareste respectarea normelor si
procedurilor privind incheierea si executarea tranzactiilor in
incinta bursei);

e Comisia pentru membri (urmareste respectarea criteriilor si
normelor stabilite pentru dobandirea, pdstrarea sau
pierderea calitdtii de membru sau a dreptului de a
tranzactiona la bursa);

e Comisia de etica (raspunde de problemele deontologice
legate de activitatea bursei).

D. Organele de control

Organele de control lucreaza in stransa legatura cu comisia de
supraveghere si comisia de etica.

Piatd reglementatd. Reglementarea si supravegherea pietelor
financiare poate fi realizatd fie direct prin intermediul institutiilor
statului, fie indirect prin intermediul unor institutii de
autoreglementare. Prima tard care a introdus sistemul de
reglementare si supraveghere a pietelor financiare a fost Statele Unite
ale Americii. In SUA, supravegherea si reglementarea pietei
financiare este asiguratda de SEC (Securities and Exchange
Commission/Comisia pentru Valori Mobiliare si Burse) care asigura
protectia investitorilor, FED (Federal Reserved System) care decide,
in cazul tranzactiilor in marja, marimea marjei initiale si permanente
si organismele de autoreglementare (bursele de wvalori si
NASD-Asociatia Nationala a Dealerilor de Valori Mobiliare) cu rol in

supravegherea intermediarilor si a tranzactiilor.
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In tirile Uniunii Europene, activitatea de supraveghere si
reglementare se desfasoara diferit in functie de traditia legislativa a
tarii. Desi tara membrd a Uniunii Europene, Marea Britanie prezinta
un sistem aparte de reglementare si supraveghere care converge
citre sistemul american. In Marea Britanie, activitatile bancare, de
asigurdri, de emitere si tranzactionare de titluri financiare sunt
supravegheate si reglementate separat, acesta fiind un sistem total
diferit de cel din Germania unde este sustinuta ideea bancii
universale (bancile sunt institutii care au dreptul de a desfasura
activitdti pe piata de capital). Astfel, in Germania rolul principal in
reglementarea pietei financiare revine Bundesbankului. Desi piata
financiara din Marea Britanie se prezinta in general ca o piata cu un
sistem de supraveghere dispersat, incepand cu anul 2000 a fost creat
cel mai important organism de reglementare si supraveghere
reprezentat de FSA (Financial Services Authority). FSA a fost o
institutie independenta cu rol in reglementarea activitatilor din
domeniul titlurilor financiare, bancar si asigurdri care si-a desfasurat
activitatea pand la 1 aprilie 2013, moment in care s-a divizat si au luat
nastere Prudential Regulation Authority (PRA) si Financial Conduct
Authority (FCA). PRA este un organism de reglementare a serviciilor
financiare detinut de banca Angliei si este responsabil cu
reglementarea si supravegherea bancilor, societdtilor imobiliare,
uniunilor de credit, firmelor de asigurare si firmelor de investitii.

FCA este o institutie de reglementare financiara din Marea
Britanie care actioneaza independent de guvernul britanic si este
finantata din taxele platite de firmele care isi desfasoara activitatea
de piata financiara.

Tendinta tot mai accentuatd din ultimul timp de integrare a
pietelor financiare europene a adus in discutie ideea credrii unei

autoritdti unice de supraveghere si reglementare a tuturor
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segmentelor pietelor financiare. In Roménia, supravegherea si
reglementarea pietei financiare este asigurata din anul 2013 de catre
Autoritatea de Supraveghere Financiarad'.

Alaturi de organismele interne de supraveghere si reglementare
existd si organisme internationale de supraveghere si reglementare
care oferd recomanddri vizand asigurarea caracterului etic si
standardizat al practicilor de tranzactionare pe pietele financiare
internationale. Printre cele mai importante organisme internationale
se regasesc:

eBanca Reglementelor Internationale (Bank for International
Settlement - BIS) — este o asociatie a bancilor centrale care urmareste
mentinerea stabilitatii pietelor financiare internationale;

e Asociatia Internationala a Pietelor de Valori Mobiliare
(International Securities Markets Association - ISMA) — controleaza
in principal piata euroobligatiunilor;

Asociatia Internationald pentru Swap-uri si Produse Derivate
(International Swaps and Derivatives Association - ISDA) — se ocupa

in primul rand de pietele OTC pentru swap-uri si produse derivate.

eﬁ)dusele derivate

La origine, comertul cu produse derivate a implicat ca active de
referintd marfuri precum orezul, bulbii de lalea si graul. Primele
tranzactii cu livrare la termen (futures) avand ca activ de referinta
orezul au avut loc pe piata orezului din Yodora (Osaka din Japonia).
Proprietarii de pamant care colectau renta sub forma unei cote din
recolta de orez, au considerat ca vremea si alte conditii erau
imprevizibile pentru culturi. Astfel, proprietarii de pamant, care

aveau nevoie de bani au decis sa pastreze orezul in depozitele din

' http://www.trader-romania.com/educatie/item/300-elementele-componente-
functiile-si-reglementarea-pietei-de-capital
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oras. In schimbul orezului depozitat, acestia primeau chitante de orez
(bonuri de orez) care ofereau detindtorului dreptul de a primi o
anumita cantitate de orez, de o anumita calitate, la o data viitoare si
la un anumit pret stabilit. In acest caz, proprietarii de pamant
primeau un venit stabil, iar negustorii se puteau aproviziona
constant cu orez si puteau beneficia si din vanzarea chitantelor de
orez.

Primele tranzactii moderne cu contracte viitoare au fost
consemnate la mijlocul secolului al XIX-lea, odatd cu dezvoltarea
comertului cu cereale la Chicago. In anul 1848 a luat nastere bursa de
la Chicago, Chicago Board of Trade, un loc unde vanzatorii si
cumpadratorii se puteu intalni pentru a-si vinde marfurile. Initial,
tranzactiile cu marfuri erau spot, iar mai apoi au devenit tranzactii cu
mdrfuri pe cale de a sosi. Primele contracte viitoare au fost incheiate in
data de 15 martie 1851 si au avut ca activ de referinta 3000 de busheli
de grau cu livrare in luna iunie. Timpul a demonstrat ca aceste
contracte nu erau Intotdeauna respectate, si din acest motiv a aparut
nevoia de standardizare a contractelor. Prin standardizare,
contractele au primit denumirea de contracte futures si standardizau
calitatea cerealelor, cantitatea cerealelor, timpul si locul pentru
livrare.

In prezent, alaturi de marfuri, au mai aparut si alte active de
referinta cum sunt: titlurile de creanta, rate ale dobanzilor, indici
bursieri, valute si chiar alte contracte derivate. Produsele derivate
sunt instrumente financiare foarte importante pentru gestionarea
riscurilor, fiind utilizate pentru transferarea riscurilor de la cel expus
la cel care accepta aceste riscuri.

Contractul futures este un angajament standardizat intre doi
parteneri, un vanzdtor si un cumparator, de a vinde, respectiv de a

cumpdra o anumitd marfd, la un pret stabilit In momentul incheierii
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tranzactiei si cu executarea contractului la o data viitoare numita
datd scadentd. Printr-un astfel de contract, vanzatorul se obliga sa
vandad, iar cumpardtorul sa cumpere activul de la baza contractului la
o data viitoare, dar la un pret stabilit in momentul incheierii
tranzactiei'2.

Clauzele fiind standardizate, iar pretul negociat in continuu la
bursa, contractul futures este caracterizat de flexibilitate in utilizare.
In plus, standardizarea clauzelor, permite transmiterea sa intre mai
multi participanti in cadrul unor tranzactii succesive.

In procesul de tranzactionare, garantarea bunei executii a
contractului futures este o componenta de baza. Atunci cand se
incheie un contract futures, vanzatorul si cumparatorul depun o
suma de bani (o garantie) la o tertd persoand independentd, numita
Casa de Compensatie. Aceasta entitate colecteaza garantiile necesare
de la toti participantii si calculeaza zilnic situatia financiara a fiecarui
participant in functie de evolutia preturilor pe piata futures. Casa de
Compensatie garanteaza tuturor participantilor cd obligatiile
asumate de vanzatori si cumpadrdtori vor fi respectate. Acest proces
se numeste compensare. Ma mult decat atat, Casa de Compensatie
calculeaza zilnic profiturile si pierderile realizate de catre participanti
realizand transferurile de bani din contul celor care au pierdut in
contul celor care au castigat. Acest proces se numeste decontare. Casa
de Compensatie intervine in fiecare tranzactie realizata pe piata
futures cumparand de la vanzdtori si vanzand cumpadrdtorilor.
Astfel, fiecare participant pe aceastd piata Incheie tranzactii cu
contrapartea sa prin intermediul Casei de Compensatie. Acest proces

se numeste garantare®.

12 http://www.interfinbrok.ro/derivate/download/despre_futures.pdf
13 Intercapital Invest, Notiuni introductive despre tranzactionarea contractelor
futures si options, www.intercapital.ro, pp. 4-5.
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