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	WTI原油期货合约价格发生空前下跌–芝商所和CFTC将作何反应
	WTI原油期货5月合约于4月21日星期二到期。4月20日，开盘价每桶17.73美元，收盘价负37.63美元。WTI原油期货在芝加哥商品交易所集团（“芝商所”）旗下纽约商品交易所交易。WTI原油期货其他月份的合约（包括高成交额的6月合约），价格跌幅远小于5月合约，这意味着随着WTI原油期货5月合约价格下跌，其与其他合约的价差大幅扩大。WTI原油期货5月合约价格的下跌似乎是源于市场对合约条款约定的实物交割地俄克拉荷马州库欣（Cushing）仓库的存储能力的担忧。WTI原油期货5月合约价格的暴跌以及其...
	下文我们将讨论芝商所和美国商品期货交易委员会（“CFTC”）短期内可能的反应，以及芝商所、CFTC和美国司法部（“司法部”）中长期可能的反应。短期来看，芝商所和CFTC拥有一系列紧急权力可以行使。更长期来看，芝商所、CFTC和司法部可能会加强监管，考虑执法行动或追责。
	芝商所已向其董事会0F 和商业行为委员会1F 授予广泛的紧急权力，这可能是用以应对WTI原油期货5月合约价格的暴跌。紧急授权的行使仅受限于非常有限的司法审查2F 。芝商所相关规则对“紧急情况”的定义非常广泛，包括“商品的自由、有序的市场可能被扰乱的事件”3F 和“可能对交易所的运作产生严重不利影响的情况”4F 等。芝商所如果发现存在紧急情况，经董事会多数票表决或经业务行为委员会表决后，可以采取与当前状况相关的多种行动，包括终止某一合约的交易、限定交割的具体价格、变更交割条件、甚至规定合约的清算结...
	CFTC同样也有可能行使紧急权力，解决WTI原油期货5月合约因库存不足造成的市场异常。CFTC可行使紧急权力，指令芝商所（及其他交易所）采取某些行动。但是，CFTC过去很少行使其紧急权力，且其惯例是先由交易所解决问题。因此，CFTC不太可能行使其紧急权力，除非其认定芝商所未适当解决WTI原油期货5月合约的问题。即便如此，假设CFTC选择采取行动，其拥有广泛的紧急权力，包括指令芝商所修改针对WTI原油期货5月合约的保证金要求或持仓限制以及延长合约交割期。8F
	无论芝商所（和/或CFTC）是否决定在近期行使紧急授权，主管机构随后很可能在较长期限内对WTI原油期货5月合约的交易情况进行监管。
	WTI原油期货5月合约价格暴跌，无疑已经引起芝商所和CFTC的密切关注。期货交易者应当做好准备，交易所和CFTC可能会行使紧急权力，干预交易量、交割条件甚至合约结算价。期货交易者应当预计到，合约交易将受到比往常更严格的审查，违反交易规则或法律的期货交易者面临的处罚风险更高。

	高伟绅律师事务所为本文的版权所有人，其中所提供的信息仅供本所客户读用。如需转载，请注明本文‎为本所的著作。本文仅供一般参考，其内容不一定论及各相关重要课题，也不一定涵盖论题的各个方面。本文并非为提供法律意见或其他咨询意见而编写，对于依赖本文的行动后果，本所概不负责。如欲进一步了解有关课题，欢迎联系本所。
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