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农产品期货：强化市场信号，促进全球价格发现
1 

 
1. 农产品投资是一项大业务。继 20 世纪 90 年代美国及欧洲放开对金融服务

部门的管制后，各金融公司已开始将巨额资金投入农产品期货交易，期望从波动

性较大的粮食市场中获取超额回报。过去十年，世界最著名的交易所  – 芝加哥交

易所集团（CME）2的农产品交易量已经是原来的三倍，而伦敦国际金融期货期权

交易所（Euronext Liffe）的软商品期货交易量则翻了一番。伦敦国际金融期货期

权交易所还开发了小麦和油菜籽的流动性合约。这些合约被称作“基准”，其价

格发现功能在全球范围内产生影响，几乎在所有国家中都对国内决策产生深远影

响。然而，高交易量也招致了过度投机的指责，认为它可能会对人口中很大一部

分人带来不良影响。争论的焦点是，投机是否导致价格上涨，生产者是否能从期

货合约的高价中获益。另外，粮价波动性也是需要解决的问题。 

                                                      
1  本文件由专家及资深商品交易人 Ann Berg 供稿。文中观点不一定代表联合国粮农组织的官方意见。  
2  芝加哥交易所集团目前包括芝加哥期货交易所及纽约商品交易所。  
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2. 从全球看，农产品市场的期货交易自 2000 年以来已经出现几何级增长。一

些新兴市场的交易所，如中国的大连交易所和印度的多种商品交易所都出现了交

易量大幅增长的现象，增幅甚至超越了芝加哥交易所或伦敦国际金融期货期权交

易所，但尚未吸引大量国际性投资。货币不可自由兑换、严格的持仓限额、政府

对期货及现货市场的频繁干预或对外来直接投资的禁令都限制了这些新兴商品市

场在全球范围内的发展。实际上，最新出现的农产品交易所都是市场自由化的结

果，主要侧重生产者定价。例如，南非期货交易所3就是在 1995 年取消了政府价

格支持后成立的，它指定 100 多家仓库作为小麦及玉米合约的交货点，以最大限

度地满足生产者的风险管理需求；印度和中国的交易所都着力于提高生产者的营

销权和推动乡村发展。 

芝加哥交易所的玉米、大豆及小麦期货交易量：2000-2010 年 

 
3. 在其它地方，很多交易所也根据本国的商业特点开发了合约。例如，东京

谷物交易所（TGE）就于 1992 年启动了以日元计价的玉米合约，专门指定用于到

日本港口实物交货的美国产玉米。阿根廷和巴西的交易所，如罗萨里奥期货交易

所（ROFEX）和巴西期货交易所（BM&F），也都根据自身的出口市场量身定

做，开发合约。 

4. 虽然和金融期货自 2006 年以来超过一千万亿美元的概念成交量相比，农产

品期货的成交量显得微不足道，但它能在实际作物产量的基础上起放大作用，因

此仍然值得注意。例如，芝加哥交易所的软红麦合约被用来在美国国内作为约 4 亿

                                                      
3 南非期货交易所现已更名约翰内斯堡证券交易所。  
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蒲式耳（相当于 1000 万公吨）小麦收成的一个套期保值手段，结果 2008 年的实

际成交量达到 900 亿蒲式耳，相当于每个交易日就成交一整季的收成量。 

I ． 监管背景 

5. 商品期货市场中的投机和价格扭曲现象自期货市场出现以来一直存在。人

们指责说，自芝加哥期货交易所（CBOT）于 19 世纪中叶成立以来，至少每十年

就会出现市场操纵行为，特别是“打压行为”。为此，美国政府于 1922 年立法对

商品期货交易所实施监管，并于 1936 年按照《商品交易所法案》（CEA）加大了

监管力度。该法案将市场操纵行为列为一项犯罪行为，并针对单个交易商设定持

仓限额。1974 年，美国国会设立了商品期货贸易委员会，授权它行使众多监管及

反欺诈权力。 

6. 美国商品期货贸易委员会的一项重要作用就是审批所有在美国各交易所挂

牌的期货合约的持仓限额和具体规格，确保使其不受市场操纵行为的影响。1996

年，该委员会向芝加哥期货交易所发出最后通牒，要求交易所调整长期以来一直

沿用的玉米和大豆合约4，认为合约已不符合委员会“防范或减少价格操纵现象，

或此类商品跨州贸易中的不正常交易”的宗旨5。” 

7. 商品期货贸易委员会还有权对期货交易商及交易公司进行监管。1989 年，

委员会认为有一家大出口商在操纵芝加哥期货交易所的大豆价格，就命令该公司

在 5 月和 6 月的交货期前大幅减低其大豆多头持仓。 

8. 最后，美国商品期货贸易委员会支持提高市场透明度。委员会每周都要发

布“交易者持仓报告（COT）”。该报告收集美国各大交易所的资料，并按照生

产方/买方多单、空单及双向持仓、掉期交易商、基金等分类，对每种期货合约的

市场构成提供清晰的介绍6。作为国际证监会组织7的一名成员，美国商品期货贸易

委员会推动在全球范围内实现信息共享，并采用“最佳规范”来监管期货合约。

它还就一些期货问题召开向公众开放的圆桌会议。最近，它就芝加哥、堪萨斯城

和明尼阿波利斯交易所小麦合约的现货和期货价格之间不一致的问题8召开了圆桌

会议。 

                                                      
4  芝加哥期货交易所分别于 1877 年和 1936 年启动了玉米和大豆合约。  
5  芝加哥期货交易所将其合约从芝加哥 /托莱多仓库收据系统调整为伊利诺伊河运单系统。  
6  见附件。  
7  国际证监会组织英文缩写为 IOSCO。  
8  由于种种原因，过去几年期货价格与现货价格相比往往有较高溢价（可高达 20%）。  
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9. 欧洲各国的期货贸易监管模式与美国的有较大不同。在英国，作为非政府

组织的金融服务局被授予法定权力来监管期货市场。它于 2010 年 6 月公布了一项

结构调整计划，以更好地处理系统性问题，特别是银行业的问题，这项计划将于

2012 年完成。尽管金融服务局采用了国际证监会组织的各项原则，包括《东京公

报》9，但金融服务局的网站称，“[自己]并没有专门针对商品及商品衍生品市场

的规则”。金融服务局是在 2000 年巴林银行倒闭后设立的，它起初认为商品期货

贸易是专业用户市场，因此应由交易所来监管。到了 2007 年，它看到了商品期货

成交量呈不断增长趋势，提出可能有必要加强期货监管。最近，由于人们指控一

家对冲基金通过伦敦国际金融期货期权交易所可可合约大量买入可可扰乱了市场

秩序，金融管理局正在考虑是否在即将进行的结构调整中对商品期货市场实施

监管。  

10. 在欧洲其他地方，交易产品受国家金融监管部门的监管。例如，法国金融

市场管理局负责监管原法国国际期货交易所（MATIF）10的制粉小麦合约。与英国

金融服务局一样，法国金融市场管理局几乎没有对期货交易所的监管权力，主要

靠交易所自律。然而，由于小麦价格目前飞涨，法国政府正在呼吁在 2011 年对

《金融工具市场指令》进行回顾时进行国际改革。 

II．投机限额及成交量增加 

11. 自从《商品交易所法案》颁布后，美国的各大交易所都对初级农产品合约

的投机性交易设置了限额。这些限额从 20 世纪 90 年代开始大幅调高，从谷物和

大豆的标准 600 份合约提高到目前的几千份，但现货交易的月限额仍为 600 份。

此外，芝加哥交易所限制任何非商业实体持有 600 份以上交货运单或仓库收据。

善意套期保值者可以不受限制。美国商品期货贸易委员会授予指数基金套期保值

豁免权11的做法目前正在接受审议。 

芝加哥交易所集团农产品持仓限额 – 合约数及公吨当量 

合约  现货月限额  单月限额  所有月份总限额  

玉米  600份    (7.62 万公吨) 13500份  22000份      (279万公吨) 

大豆  600份    (8.16 万公吨) 6500份  10000份      (137 万公吨) 

小麦  600份    (8.16 万公吨) 5000份  6500份       (89万公吨) 

大米  600份    (5.46 万公吨) 1800份  1800份       (16.3万公吨) 

燕麦  600份    (5.16 万公吨) 1400份  2000份       (17万公吨) 

                                                      
9 1997 年，来自英国、美国、日本等 17 个国家的监管人员发表了一份公报（《东京公报》），公报通过

了两份指导文件，一份涉及商品合约的设计和 /或审核方面的最佳规范，另一份涉及市场监测及信息共享。

这是负责监管商品衍生品市场的监管人员们首次同意接受为监管此类市场而制定的国际标准。  
10 法国国际期货交易所（MATIF）于 1999 年与伦敦国际金融期货交易所（LIFFE）合并。  
11 套期保值豁免权允许某个指数基金超出投机限额。  
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12. 伦敦国际金融期货期权交易所（Euronext Liffe）小麦、油菜籽及玉米合约

的所有月份总限额与芝加哥交易所相比较为保守。这些合约的期货交货程序适用

于投机者和套期保值者，目的是作为一种价格信号系统，而不是保证供应的机

制。与芝加哥交易所的分层结构类似，必须在合约到期之前调低限额。为交易最

活跃的谷物及油料合约确定限额的是伦敦清算所（LCH），而不是交易所。 

伦敦国际金融期货期权交易所农产品持仓限额 —合约数及公吨当量  

合约  现货月限额  所有月份总限额  

制粉小麦  2000份      (10万公吨) 4000份       (20万公吨) 

油菜籽  1200份      (6万公吨) 2400份       (12万公吨) 

玉米  1200份      (6万公吨) 2400份       (12万公吨) 

 

13. 伦敦国际金融期货期权交易所的糖、咖啡和可可合约与所有其它农产品合

约不同，它们没有任何限额。正因为没有限额，因此传说有一家对冲基金曾按照

2010 年 7 月的合约收货约 24 万吨可可，几乎是能交货的可可供应量的全部，相

当于全球可可产量的 7%。专家指出，7 月的价格涨得如此之高，因此空头合约便

将可可从纽约各仓库运至伦敦国际金融期货期权交易所在阿姆斯特丹、安特卫普

和汉堡港口的交货点交货。伦敦国际金融期货期权交易所最近宣布，自己将就软

商品的交易种类和参与交易的实体收集内部数据，并编写出一份与美国商品期货

贸易委员会的“交易者持仓报告”类似的报告。到目前为止，无论是伦敦国际金

融期货期权交易所，还是伦敦清算所，都没有宣布任何关于对软商品期货设置持

仓限额的计划。 

14. 导致全球食品类投机量增加的原因有以下几种： 

● 市场自由化及价格支持的减少，特别是欧盟实行“共同农业政策”之后 

● 美国放开了对金融服务部门的监管，允许银行从事自营交易 

● 证券交易保证金在不断下调 

● 部分食品类产品被用于燃料生产 

● 新兴市场对粮食的需求上升 

● 粮食价格持续低迷，导致对农业的投资不足 

● 缺乏向生产者的价格传递 
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● 政府对出口市场的突发干预，如出口禁运、关税和配额 

● 电子市场准入便利 

● 主要交易所从会员制组织改组成为盈利性公司。 

III．未来方向 

A．监管方面的协调一致 

15. 欧洲监管部门可以将美国创建监管框架的模式作为一个良好的起点。举个

例子，如果不去收集有关贸易活动的信息，不去制定相关的规则及法规，那么采

用国际证监会组织原则是不会有什么效果的。同样，从 150 多年的期货贸易史中

可以看出，规定持仓限额对于供应量有限的商品来说是有必要的，它有利于遏制

过度投机及囤货现象。就农产品而言，粮农组织可以牵头，和其它国际组织一同

完成协调工作。 

B．提高透明度 

16. 期货市场中问得最多的问题是：投机行为在多大程度上是在驱动价格，而

不是商业活动？在电子交易问世之前，各经纪公司都就交易场内各方每日的交易

活动提供非正式总结报告。而今天，各交易所自己或其清算行12可以更加精确地做

到这一点。电子市场能即时跟踪按各类交易人分类的委托单流量和交易情况。交

易所可将这些数据提供给商品期货贸易委员会，由委员会每日公布数据，以确定

投机性买卖和商业性买卖的具体数量。这些信息是对“交易者持仓报告”的补

充，使市场情况更为一目了然，因为它可以确定哪些类型的交易在推高或拉低价

格。其它国家的交易所也应该采用此类上报做法。 

C．政府政策 

17. 在过去几年中，政府的突发干预，如禁运、提高出口关税或配额都曾引发

期货价格大幅飙升，产生了不良后果。 

D．对生产者的价格传递 

18. 对市场而言，价格从期货市场向生产者的传递不畅是一个关键问题。由于

价格从期货到生产者没有得到良好的传递，导致供应方反应不足。价格传递不畅

主要由以下因素导致： 

                                                      
12 芝加哥交易所集团对自己的交易进行内部清算，而伦敦国际金融期货期权交易所的商品期货交易则由伦

敦清算所负责。  
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● 国内价格保护 

● 当地市场不透明 

● 中间商的剥削性贷款及买入行为 

● 供应链过长 

● 期货交货点的地理位置离产区很远。 

19. 虽然大多数问题都要各国根据不同情况具体解决，但最后一个关于交货点

的问题完全可以通过现有交易所或建立新的交易所来解决。例如，虽然世界上可

可生产大部分集中在西非地区，但伦敦国际金融期货期权交易所的可可合约13却是

按照北欧港口交货计价的，这些港口包括阿姆斯特、安特卫普和汉堡。如果能在

主产国加纳或科特迪瓦建立一个商品交易所和/或期货交易所，就有利于实现从欧

洲需求中心到生产者的价格传递14。 

20. 同样，在诸如大米等市场，商品交易所也可以协助进行区域定价。由于大

米品种及消费者偏好千差万别，很难使用一份全球统一的合约。交易量最大的合

约是芝加哥交易所的粗米合约，它按照阿肯色州仓库交货的未碾磨大米定价，最

适合美国国内大米生产者及碾磨加工商。在泰国，政府通过泰国农产品期货交易

所对出口大米进行公开拍卖。该模式是一种很有吸引力的做法，有利于向农民发

出价格信息，值得其它地方借鉴，特别是全面实现大米保护政策的国家。拉丁美

洲有几家交易所采用农产品“一揽子关税”的交易方法，以便在进口大米和玉米

等“敏感性”商品时确保透明度和价格效率。这也是由交易所提供的有用的价格

传递模式。 

E．波动性 

21. 食品价格的波动是由一些根本性因素及基金的投机行为同时作用下导致

的。目前，就机构性投资是如何改变了市场本质这一问题大家众说纷纭，特别是

在扩大限额的问题上。虽然各金融公司辩解说，自己为市场提高了成交量和流动

性，但其他人则认为大额委托单导致波动性加大，致使价格大幅升降。在 2010 年

8 月小麦价格飙升过程中，芝加哥交易所的小麦价格在相邻两日之内就触及上限

和下限。高频交易也是一个争议焦点，美国商品期货贸易委员会的一份评论最近

指出，这一现象需要“约束”，认为“寄生式交易对市场的基本功能并没有什么

好处15。” 

                                                      
13 美国洲际交易所有一份可可合约在纽约港各交货点交货。  
14 加纳和科特迪瓦正在努力解决商品定价问题。  
15 “要约束那些网络牛仔们”，巴特·奇尔顿，美国商品期货贸易委员会主席，《金融时报》，9 月 6 日。 
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22. 被动基金（指数基金及掉期交易商）资金的作用也是争论集中的焦点，对

立两方的专家在争论他们是否就是导致有些期货合约长期出现价格高涨和期货溢

价16现象的原因。联合国贸易和发展大会（UNCTAD）在其《2009 年贸易和发展

报告》中指出，基金资金的大量流入已使商品期货市场违背了“高效市场”的初

衷，因为掉期交易商及指数基金对商品期货的买卖已经完全与市场供求基本原则

脱离了关系17，而只是与基金吸引基金购买人的能力有关。尽管期货交易本身就有

风险转移的性质，有人赚钱，有人赔钱，但被动基金已经成功地将期货合约作为

一种新的投资类别打包卖给机构投资者。当然，大多数人认同这些被动基金并不

对波动水平产生影响，因为他们唯一的交易活动就是将自己的持仓向后“展

期”，而且展期的时间要在自己的招募书中宣布。在芝加哥交易所的小麦合约

中，掉期交易商在未平仓多头合约中约占 40%，或近 10 亿蒲式耳（2700 万公

吨），相当于美国软红冬麦一整季收成的两倍半。到 2010 年 9 月为止，基金（包

括活跃的对冲基金及被动指数基金）资金在未平仓多头合约中占 20%。 

23. 为了解决波动性问题，各期货交易所已采用持仓限额和价格限制两种手

段。也可以采用一些与波动性相关的其它工具： 

● 限制在一定时间段内输入的委托单的总数量 

● 禁止高频交易 

● 在离交货月还较远时就实行现货月限额 

● 将实物交货合约改成现金交割 

● 每月对合约进行清算 – 可交货，可现金 

● 允许运单或仓库收据在签发一年内到期 

● 通过提高保证金减少借债投机现象 

● 调低现有的持仓限额 

24. 所有这些解决方案都有争议或弊端；其中很多可能会遭到交易所的排斥，

因为有些措施会减少成交量，从而降低利润。 

25. 此外，交易所也可以考虑开发一种全球合约，如寻求“全球最便宜的小

麦”。虽然设计这样的合约必须十分谨慎，但这方面还是有先例的：伦敦国际金

                                                      
16 期货溢价是一种市场结构，特点是后面一份期货合约的交易价要比前面一份高。  
17 《2009 年贸易和发展报告》，第二章，“商品市场金融化”，联合国贸易和发展大会（UNCTAD）。  
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融期货期权交易所的白糖合约（1983 年启动）就是一个离岸价全球合约，交货地

点分布在 5 个大洲 41 个国家。各交易所可以为小麦设计类似的合约，或开发一项

新的指数来反映（除美国和欧盟外）各大生产国的小麦价格，如中国、印度、阿

根廷、加拿大、南非和澳大利亚，这些国家都将商品期货合约作为生产者定价机

制。同样，一项指数，就像国际谷物理事会公布的指数，也可以加以扩大，以涵

盖更多国家。全球小麦合约可以为各国政府看待目前农产品期货价格时提供一个

新的视角，使价格能够更好地传递给生产者。 

26. 由于期货市场及背后的农产品市场的一些结构性变化，价格及波动性可能

在可以预见的将来继续维持在高水平。高价格是有必要的，它可以鼓励提高生产

率和加强基础设施建设。而波动性在一定程度上可以通过交易所和监管部门来解

决。最后，我们有必要在全球展开一次辩论，讨论今天的主要期货交易所是否仍

保留了自身为背后的农产品市场充当价格发现和风险转移场所的作用，抑或他们

是否早已成为一个各方在“零和博弈”中争夺胜利的地方。 

 

 


