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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  
 

2020 年 4 月 20 日星期一，即将到期的 WTI 原油期货 5 月合约
价格单日暴跌 50美元并以低负值收盘，成为近年来一次空前的
事件。期货交易者应当作好准备，交易所或美国政府有可能行
使紧急权力，干预交易、交割条件乃至结算价。从更长期来看，
预计交易所和美国政府将密切关注原油期货合约交易，违反交
易所规则或法律的期货交易者被处以罚款的风险增加。 

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与其他合约价差的

不断扩大，使得持有多头仓位的交易者很可能会面临高额的追加保证金通知。 

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 1和商业行为委员会 2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 3。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”4和“可能对交易所的运作产生严重不利影响的情

况”5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算价等。 6 过去，

交易所最极端的情况保留了最极端的紧急权力，比如其结束交易的权力。例如，

为了应对 1979 年和 1980 年白银期货市场异常交易，当时的芝加哥交易委员会

 
1 参见芝加哥商品交易所规则第 230 条。 
2 参见芝加哥商品交易所规则第 402 条。 
3 交易所一般不会因行使紧急权力承担责任，前提是行使紧急权利是出于诚信并对市场问题作出回应。在此情况下，个人不得因交

易所行使紧急状态权力而起诉交易所。参见 Sam Wong and Son, Inc. v. NYMEX, 735 F.2d 653, 656–67 (2d Cir. 1984); Lagorio v. 
Board of Trade, 529 F.2d 1290 (7th Cir. 1976)。 
4 参见芝加哥商交所规则第 230 (k) 条。 
5 参见芝加哥商品交易所规则第 402. C (1) 条。 
6 参见芝加哥商品交易所规则第 230 (k) 条；芝加哥商品交易所规则第 402. C (2) 条。 
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和纽约商品交易所提高了保证金要求并收紧了持仓限制，纽约商品交易所最终

暂停了除清算令以外的所有白银交易。7 类似地，在 1979 年，因交割过程中出

现问题，纽约商品交易所曾暂停两个土豆期货合约的交易，并指令将所有未平

仓合约按规定的结算价清算。8 

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。9 

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。 

• 违反持仓限制的期货交易者预计将受到芝商所的密切审查，并可能面临罚

款和潜在的交易禁止。10 

• 芝商所和/或CFTC很可能已经或将在近期联系持有多头仓位的期货交易者，

询问其交易意图和存储能力。如果该等交易者对芝商所或CFTC作出虚假陈

述，则需要承担民事或刑事责任。11 

• 类似，具有持仓限额豁免的多头期货交易者（例如掉期、风险管理或价差

仓位的豁免），其申请豁免的理由以及交易情况将受到审查。期货交易者

如果在申请豁免过程中提供虚假信息，芝商所将很可能予以处罚12，CFTC
和司法部也将采取监管措施和刑事措施。13 

• 最后，涉嫌操纵WTI原油期货5月合约价格的人很可能面临CFTC和司法部

的长期调查，并有可能面临严重的民事或刑事处罚。例如，我们预期监管

部门将仔细调查持有空头头寸的期货交易者是否故意囤积库欣仓库设施，

以压低期货合约价格并从中牟利。14 

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。 

  

 
7 关于白银市场投机事件的描述以及交易所的应对措施，参见美国商品期货委员会关于拟议规则制定：衍生产品头寸限制通知 78 
Fed. Reg. No. 239, at 75686 (Dec. 12, 2013) 
8 参见 Sam Wong and Son, Inc. v. NYMEX, 735 F.2d at 656–67。 
9参见《美国法典》第 7 篇第 12 a (9)段。 
10参见芝加哥商品交易所规则第 562 条。 
11参见《美国法典》第 7 篇第 9 (2)和 13 (a)(4)条。 
12参见芝加哥商交所规则第 432 (L)(2)条。 
13参见美国法典第 7 篇第 13 (a)(4)条。 
14参见美国法典第 7 篇第 9 (1)条。 
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