93，94，95年期权试验项目（OPP）实施报告
    根据1990的《食品、农业、保护及贸易法案》（1990年FACT法案）设计的ＯＰＰ项目帮助生产商通过买入看跌期权来替代补贴付款和贷款好处，涉及的作物有玉米，小麦，大豆。项目的宗旨是：
（1） 确定期权交易能否提供合理的价格保护；
（2） 生产者会不会接受并完全使用这种价格保护方法；
（3） 全面使用ＯＰＰ项目，对商品期货价格有什么影响。
本报告根据95年9月15日可以得到的数据对这些问题进行研究。
背景
期权简介（略）
　　ＯＰＰ是让生产者用看跌期权合约来实施价格和收入保护政策。ＯＰＰ的宗旨是用市场体系来给农场主提供对他们产品的保护。这种保护要达到目标价格及贷款率同样的保护水平。
项目规定
参与者限于表１中所列的州和县，而且只有玉米，小麦和大豆三种作物。玉米的价格为290美分／蒲式耳，小麦为420美分／蒲式耳。玉米，小麦和大豆的贷款利率看跌期权由于执行价格比市场水平低得多，没有人参与。

表１：可以参与ＯＰＰ的州和县
作物和所在的交易所
州和县


１９９３
１９９４
１９９５

玉米（ＣＢＯＴ）
伊利诺州：3个
印地安那：3个
爱俄华州：3个
伊利诺州：3个
印地安那：3个
爱俄华州：3个
伊利诺州：3个
印地安那：3个
爱俄华州：3个
内布拉斯加：3个
俄亥俄州：3个

大豆（ＣＢＯＴ）
伊利诺州：3个

伊利诺州：3个

伊利诺州：3个
内布拉斯加：3个

硬红冬小麦（ＫＣＢＯＴ）
――――
堪萨斯州：2个
堪萨斯州：2个
内布拉斯加：3个   

硬红春小麦(MGE)
――――
北达科塔：2个
北达科塔：3个

软红冬小麦（CBOT）
伊利诺州：3个
――――
俄亥俄州：3个

总计
３州９县
５州／１３县
７州２１县

ＯＰＰ提供的目标价格看跌期权在播种期间通常没有什么时间价值。
表２：ＯＰＰ项目的要求。
作物
看跌期权类别
合约要求
执行价格
参与限制
买入最后期限

玉米
目标价格看跌期权
必须至少买入一张适当作物年度12月玉米看跌期权合约
257美分/蒲式耳的标准价格为290美分/蒲式耳
5000蒲式耳以上
每个作物年度的6月15日以前


贷款利率看跌期权
3月
等于当地县的利率



小麦
目标价格看跌期权
9月
等于4美元/蒲式耳,目标价格4.2美元/蒲式耳
15,000蒲式耳
每个作物年的5月15日以前


贷款利率看跌期权
12月
等于当地县的贷款利率
15,000蒲式耳


大豆
贷款利率看跌期权
3月
等于当地县的贷款利率
15,000蒲式耳





项目参与状况概览
表３：
州
1993年
蒲式耳,  生产商
(1,000),  (数量)
1994年
蒲式耳,  生产商(1,000),  (数量)
1995年
蒲式耳,  生产商(1,000),   (数量)

玉米 伊利诺斯州
      印地安那州
      依阿华州
     内布拉斯加州
      俄亥俄州
     玉米总计
小麦 堪萨斯州
      北达科达州
      俄亥俄州
  7,635    464 
  9,435    477
  8,285     462 


  2,660    138    
  4,495    172
  1,860      92


  6,790    354
  6,145    254
  4,095     215


  ------     ----
  ------    -----
  9,525     372


  ------     ----
  ------    ------
  2,000     127


 17,085    956
 20,075    903
 25,765    1,268


  ------    -----
  1,590    127
  1,605     131


  ------    -----
  3,475    255
  2,275     165


  ------    -----
  ------    -----
    215      40

 小麦总计
  ------    ------
  5,065    382
  4,905     336

总计
 17,085    956
 25,140   1,285
 29,860    1,569


表４：看跌期权买入、卖出价格总结

合约买入价格
合约卖出价格


最低
最高
平均
最低
最高
平均

玉米







    1993
0.46500
0.73250
0.59184
0.29000
0.68000
0.58646

    1994
0.32000
0.80000
0.42307
0.31000
0.86500
0.45159

    1995
0.19000
0.48500
0.28583
0.16500
0.40250
0.29215









小麦







    1993
----------
----------
----------
---------
----------
----------

    1994
0.82125
1.08000
0.94489
0.60750
1.07000
0.93041

    1995
0.31660
0.83500
0.55232
0.32500
0.80000
0.55049

表５：ＯＰＰ项目支出总结

权利金支出
激励支出
总支出
补贴支出
ＣＣＣ成本

玉米






　　 1993
10,122,915
2,562,750
12,685,665
 4,783,800
 7,901,865

     1994
 8,612,241
1,003,750
 9,615,991
11,442,750
( 1,826,759)

     1995
 7,371,467
1,288,250
 8,659,717
0
 8,659,717

小麦






     1993
----
----
----
----
----

     1994
 4,784,439
  253,250
 5,037,689
 3,089,650
 1,984,039

     1995
 2,241,024
  204,750
 2,445,774
0
 2,445,774

总计






     1993
10,122,915
 2,562,750
12,685,665
 4,783,800
 7,901,865

     1994
13,396,680
 1,257,680
14,653,680
14,532,400
   121,280

     1995
 9,612,491
 1,493,000
11,105,491
0
11,105,491

合计






  1993-95
33,132,086
 5,312,750
38,444,836
19,316,200
19,128,636

各方对ＯＰＰ的不同看法
　　无论是从投资回报的角度还是从培训的角度看，参与者对ＯＰＰ项目还是肯定的。对ＯＰＰ持否定态度的两个团体是年老的农场主或地主，他们对期货市场本身抱有偏见。
参与者的特征
没有参与者的特征
大家感觉到的ＯＰＰ的好处
参与的动机是获取与补贴付款一样多的回报，还有人认为可以获得一些信贷资金。大多数参与者觉得他们ＯＰＰ的总回报比其他农业支持项目的回报要高。有学习的机会也是参与ＯＰＰ的一个重要原因，而且参与者确实能学到很多东西。
大家感觉到的ＯＰＰ的不利方面
绝大多数参与者认为他们不会利用自己的资金去买实值期权的看跌期权，除非政府进行补助。
　　有些参与者认为，他们使用ＯＰＰ是为了获取和“补贴付款”一样多的回报，这比等补贴付款要好。同时？补贴付款规定农场主卖的价格高于平均价格时，要退回一部分补贴。5000蒲式耳的和约规模对有些农场主显得偏大。
有人担心期交所？？很大的期权交易量不够大，即不一定会有足够的期权卖方。还有人对期交所不够信任，觉得使用期约风险太大，甚至是赌博，而且期价有可能被操纵。
关于改进ＯＰＰ的建议
参与者认为ＯＰＰ计划每年公布的时间不对，要是在元月份公布，他们会有更好的选择时机。
还有人认为ＯＰＰ的规则不确定，以及这个项目的程序麻烦，让他们无法很好利用这个项目。还有人担心项目的后续变化会扰乱他们的建议。有人建议增加期权月份和敲定价格增加灵活性。还有人建议培训项目应当扩展。
农场主培训的需求
ＯＰＰ项目对商品期货价格的影响
大量使用对价格有负面影响，会增长看跌期权买卖报价的差距。由于可能形成早单.边市的倾向，市场流动性受到影响。看跌期权价格过高也可能是由于市场套利交易不充分所致。
表１０：
94年CBOT玉米期权

每次交易手数
总成交合约数
买价,卖价
美分/蒲

      1       154          0.20

      2       294          0.31

      3       282          0.28

      4       324          0.33

      5       300          0.20

      6       162          0.23

      7       189          0.27

      8       112          0.28

      9       135          0.08

     10       380          0.27

     11        33          0.96

     12        12          0.25

     13        13          1.50

     14        56          0.56

93年CBOT玉米期权

每次交易手数
总成交合约数
买价,卖价
美分/蒲

      1       295          0.18

      2       424          0.31

      3       240          0.14

      4       324          0.09

      5       225          0.14

      6       246          0.19

      7       140          0.26

      8       184          0.09

      9       117          0.23

     10       300          0.20

    1-10     2,515          0.19
   1-14     2,446           0.28

94年KCBT小麦期权    4.20美元

每次交易手数
总成交合约数
买价,卖价
美分/蒲

      1        20          0.62

      2        42          0.68

      3        24          0.50

      4         4          0.25

1-4        90          0.60

备注：
94年MGE小麦期权      4.20美元

每次交易手数
总成交合约数
买价,卖价
美分/蒲

      1       112          0.92

      2        98          0.68

      3       213          1.07

      4        16          1.25

      5         5          0.25

    1-5       444          0.94  

 看跌期权定价表现
大范围推广实施本项目
目前被补贴付款覆盖的所有农作物都实施ＯＰＰ项目的话，期权市场的投机交易需要增加。有人买入看跌期权，就必须有卖方，而卖方主要是投机者。
要吸引农场主参与期权交易，交易条件必须对他们有利。这些条件可能包括：看跌期权买卖价差的扩大以及期权权利的提高。
表１１：
持有看跌期权的天数
CBOT玉米期权合约 2.90美元
1993    19994
KCBT小麦期权合约4.20美元
1994
MGE小麦期权合约  4.20美元
1994

       0            2,525    2,446          90                444

       1              130     111           0                 28

       2               46       1           1                  6

       3               20      32           0                 10

       4               15       6           0                  6

       5               24       7           0                  3

       6               13      32           3                  7

       7                4      18           0                  9

       8               24       5           0                  4

       9                2      13           0                  2

      10               27      12           0                  3

      11                2      10           0                  8

      12                0      13           0                  6

      13                2       6           0                  2

      14                3       1           0                  0

      15                2       6           0                  2

      16                0       0           0                  0

      17               12       8           2                  0

      18                0       3           0                  1

      19               11       2           0                  0

      20               16       1           7                  1

    <=20            2,868    2,732          96                 541

     >20              198    1,202         222                154

目标价格看跌期权的交易模式
表１１是参与者持有其看跌期权的天数。这个表对于评价期权试验项目能否提供有效风险保护措施至关重要。
期权试验项目能提供合理价格保护的前提条件是：套期保值者必须有持有期权以归避价格下跌风险的积极性。但表１１显示，大多数农场主持仓时间都很短。调查表明，由于持仓的时间短，看跌期权的时间价值几乎没有。


结论
通过对93，94和95年的调查，我们可以得出以下结论：
（1） 期权交易能否提供合理的价格保护？
· 大多数人在买入看跌期权的当天便卖出，把它们当作补贴。补贴这样做虽然和ＯＰＰ项目原意有违，但也情有可原，因为期权没有多少时间价值。
· 有些参与者参与ＯＰＰ项目是为了防止价格上涨以后他们要返还一部分补贴付款。
· 参与者经常提起，他们不愿意用自己的资金去买实值很大的看跌期权。
· 除94年玉米以外，参与者的收入和靠补贴补贴要高，实施ＯＰＰ在有些年度费用要低一些。
· 对于贷款利率看跌期权参与者兴趣不大，因为敲定价格太低，不能起到价格保护的作用。
· 目标价格及贷款利率期权的结果表明，期权的执行价格在买入时和期货价格较接近时较为被风险管理者接受。
（２）生产者会不会接受和全力使用这种价格保护方法？
· 选用该项目的各县所有生产商商品中只有５％参与。93年参与的数量（玉米）是最高限额2000万蒲式耳的85%，94年是最高限额6000万蒲式耳的42%。95年是最高限额6200万蒲式耳的48%。
· 生产商认为参与该项目的重要原因之一是学习期货期权的机会。
· 参与者认为认为要是有政府补贴，买入实值很大的看跌期权在经济上是行不通的。
· 对有些人而言，5000蒲式耳一手合约偏大。
· 有些参与者不信任期交所，认为参与期权交易风险太大，甚至是赌博，而且觉得期价容易被操纵。
· 所有参与者都认为，期货和期权不能替代价格可收入支持项目。
（３）大规模使用这个项目对商品期价会有什么影响？
· 价格表现测试表明，当期货合约换手时，看跌期权的价格和期货价格关系较为正常。ＭＧＥ的硬红冬小麦的４２０美分／蒲式耳的目标价格看跌期权的买入价格――卖出价格（被称为流动性成本）是０．９４美元／蒲式耳，即47美元／手。ＣＢＯＴ２９０美分／蒲式耳目标价格的流动性成本不到４７美元／手的三分之一，而ＫＣＢＴ４２０美分／蒲式耳硬红冬小麦的流动性成本不足４７美元／手的三分之一．
· 这些结果表明，小麦要大规模实施ＯＰＰ项目，流动性成本是个负面的定价问题．
· 这些品种的期货和期权交易，尤其是在播种期间，交易规模须有相当程度的扩张才能适应大量实施ＯＰＰ的需求．
· 期货和期权交易需要大规模扩张才能适应全面实施ＯＰＰ项目的事实表明，必须允许期货和期权投机渐渐的发展．
7

