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台湾地区结构型商品市场发展特点及启示 

 

王增武、李昂；《银行家》2013 年第 11 期 

 

本文旨在综述台湾结构化产品的定义、分类、和发展情况，在此基础上给出对国内银行

理财产品市场发展的借鉴意义。 

一、定义分类 

2011年 3月 17日，财团法人中华民国证券柜台买卖中心颁布证券商营业处所经营衍生

品金融商品交易业务规则，其中关于结构型商品
1

按产品到期是否保本分类，可将结构化产品分为 100%保本型、部分保本型和非保本型

产品，其中 100%保本型产品系指到期至少保证将投资本金退还给投资者；部分保本型产品

到期本金偿付额不得低于本金的 80%；非保本型产品到期最高损失为全部本金。三点注释： 

的定义系指证券商销售一结合固定收益和

衍生性金融商品之组合式契约，结构型商品的具体连结标的参见表 1，结构化产品的委托期

限不得超过 10年。 

其一，100%保本型和部分保本型产品统称为保本型产品。 

其二，规定保本型产品到期必须全额支付投资者本金。 

其三，保本型产品的委托期限介于一个月至十年之间。 

按产品隐含风险不同分类，可将产品分为利率、汇率、股票、商品、信用类产品（简称

“五类”），其他契约如气候、指数及未在上述五类之其他衍生品性商品交易，归于“其他”

产品类。四点说明： 

第一，对复合型衍生性金融商品，应分辨其隐含风险并分别进行归类。对确实无法区分

者，按其主要隐含风险进行归类。 

第二，利率类产品仅指单一币种利率相关产品，涉及两种币种以上之契约均归为汇率类

产品。 

第三，与黄金有关的衍生品性商品投资归为商品类产品。 

                                                        
1 台湾地区将“Structured notes/products”翻译为“结构型商品”，国内通用译法为“结构化产品”或“结

构化票据”。为不影响大家的阅读习惯，在此我们采用国内通用译法。除定义外，在其他叙述中，我们一般

都采用国内通用译法，在此特别声明。 
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第四，信用类产品的投资方向是信用衍生性商品，意思为依国内金融市场之规则或实务，

其价值衍生自标的信用之衍生型金融商品。其中标的信用指政府或企业、政府或企业之债务、

各类证券化商品的违约风险、信用利差风险及信用评等降级风险。 

按发行主体不同，分为银行系、券商系、保险系和基金系结构型商品。券商系中具有结

构化产品发售资格的机构有：凯基证券、大华证券、元大证券、宝来证券、永丰金证券、日

盛证券、兆丰证券、群益证券、富邦证券、元富证券、统一证券、第一金证券、国泰证券、

康和证券、玉山证券、花旗证券、国票证券、大众证券、宏远证券、台湾工银证券、华南永

昌证券。 

 

表 1 券商经营结构型商品连结标的资产范围 

类别 连结标的资产范围明细 

国内部分 

得为发行上市（柜）认购（售）权证标的之上市（柜）股票或其组、指数股票型基金证券

投资信托基金以及台湾存托凭证。 

政府、企业或其债务以及各类证券化商品之信用 

台湾证券交易所或本中心公布之各类指数 

公开募集之证券投资信托基金受益凭证 

各项利率形态商品或指标 

台湾期货交易所各类期货或选择契约 

上述连结标的之组合 

国外部分 

外国有价证券 

外国股价指数及期货指数 

外国利率指标 

上述连结标的之组合 

注：国外连结标的之外国有价证券，应符合主管机关所订证券商自行买卖外国有价证券之范围，或经其他

主管机关核定者。如不得连结大陆地区股价指数、股价指数期货、摩根台指期货、大陆地区债券及货币市

场利率指标等。 

 

二、发展概览 

截至 2011年 11月，银行系、券商系、保险系和基金系（简称“四系”）结构化产品的

存量规模为 0.87万亿元新台币
2

1.存量：保险系后来居上，股票类产品独步天下 

，约占台湾 2011年第三季度GDP3.5万亿的 25%强。经测算，

2007年至 2011年“四系”结构化产品的发售数量逾 120万款，其中券商系结构化产品的发

售数量为 3.5 万款。2011 年，“四系”结构化产品的发售数量为 13.9 万款，其中券商系的

发售数量为 5718 款。 

                                                        
2 除特别说明，币种单位均为新台币。 
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按机构分类，台湾结构化产品市场历年存量规模的主要特点（参见图 1）：第一，基金

系产品规模逐步萎缩，保险系产品规模逐年递增，银行系产品规模平稳运行，券商系产品规

模占比较小；第二，银行系、基金系和保险系涉及所有五类产品的发售，券商系只涉及利率、

股票和信用类产品的发售；第三，银行系以利率和汇率类产品为主，券商系产品中股票类产

品略占优势，保险系以股票类产品为主，基金系在 2007年以前主打信用类产品，之后主打

股票类产品。 

 
图 1 台湾结构化产品存量规模[按机构分类](单位：百万) 

数据来源：台湾证券柜台买卖中心，中国社科院陆家嘴研究基地金融产品中心。 

 

按投资方向分类，台湾结构化产品市场历年存量规模的主要特点（参见图 2）：其一，

股票类和利率类产品“双雄称霸”，主要原因在于“四系”都涉及股票类产品的发售，利率

类产品是银行系的主打产品；其二，2008年大宗商品市场“过山车式”的精彩表演激发大

宗商品市场参与方的避险情绪，所以 2008年商品类产品占据结构化产品市场的一席之地；

其三，随着由美国次贷危机引发的全球金融危机爆发，信用类产品在 2006年和 2007年达到

峰值后明显回落。 

 

图 2 台湾结构化产品存量规模[按投资方向分类]（单位：百万） 

数据来源：台湾证券柜台买卖中心，中国社科院陆家嘴研究基地金融产品中心。 
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2.流量：银行系一统天下，汇率类独孤求败 

按发行主体分类，结构化产品市场历年成交量的基本特点为（参见图 3）：第一，虽然

结构化产品市场余额呈逐年回落态势，但结构化产品市场的成交量却表现出逐年递增趋势，

这表明结构化产品市场的委托期限逐年缩短；第二，银行系和券商系产品成交额几乎呈逐年

递增态势，基金系产品与银行系产品成交量走势恰恰相反，保险系产品成交量在 2008年表

现较为突出；第三，银行系产品中汇率类产品的成交量最大，券商系产品中以利率和股票类

产品为主，保险系产品中以股票类产品为主，保险系产品在发售前期几乎涉及所有类型产品

的发售，后期仅发售利率和股票类产品。 

 

图 3 台湾结构化产品流量规模[按机构分类](单位：百万) 

数据来源：台湾证券柜台买卖中心，中国社科院陆家嘴研究基地金融产品中心。 

按投资方向分类，结构化产品市场成交量方面的主要特点有二（参见图 4）：其一，汇

率产品成交量占历年产品成交总量 70%强之多且逐年递增，而股票类产品的成交额却逐年递

减，结合前述的存量表现知汇率类产品的存续期限较短，基本在一年以下，而股票类产品的

存续期限则较长，有的甚至高于五年；其二，利率类产品基本处于低位平稳成交状态，股票

类和汇率类产品成交量呈逐年递减态势，而商品类产品却呈逐年递增态势。 

 

图 4 台湾结构化产品流量规模[按投资方向分类](单位：百万) 

数据来源：台湾证券柜台买卖中心，中国社科院陆家嘴研究基地金融产品中心。 

 

0 
500000 

1000000 
1500000 
2000000 
2500000 
3000000 
3500000 

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 

基金公司 保险公司 
证券公司 商业银行 

0 

500000 

1000000 

1500000 

2000000 

2500000 

3000000 

3500000 

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 

其他 信用类 商品类 
股票类 汇率类 利率类 



 5 

3.产品特点：银行系、券商系和保险系各具特色 

银行系
3

券商系

主打境外结构型商品、双币超利账户和“组合式商品”，其中双币超利存款本

质与通常意义的“双币存款”以及 2002年中国银行发售的“两得宝”产品并无二致，境外

结构型商品与“组合商品”的本质都是结构化产品，只是投资方向分别是境外资产和境内资

产而已。 

4

保险系主要以发售结构型债券为主，本质同结构化产品，只不过发售渠道是通过保险公

司进行的。台湾人寿主打新优利年年变额年金保险和新富贵年年变额年金保险系列产品，目

前两个系列都处于停售状态，由于产品的个性化太强，在此我们仅以该公司最近发售的 2011

年第 1期结构型债券（瑞银 6年期指数连结之澳币结构型债券）为例来展示结构化产品的具

体特点： 

主打股票连结产品（ELN）和保本型产品（PGN），其中ELN的主要策略有三：一

是看多型；二是看跌型，当基础资产跌幅超过临界值时，产品收益将与基础资产期末表现与

期初表现的比值挂钩；三是用低成本买进股票，逢高可获利出手的投资策略，本质如同

“Accumulator”的操作思路。保本型产品有看多保本和看跌保本两种策略，其中看多（看

跌）保本的操作手法是买进零息债券的同时买进看涨（看跌）期权。 

第一，产品期限为 6年，到期保本率为 100%，挂钩标的为韩国 KOSPI200指数。 

第二，产品存续期的第一至第五年支付投资者 6.20%的定额利息，第六年末如果挂钩标

的的期末价格不小于挂钩标的期初价格，则除支付投资者 6.20%的定额利息外，还支付投资

者 0.5%的超额回报，否则第六年产品收益为 6.20%的固定收益。 

总结本款产品我们可以发现，该款产品与挂钩标的仅有一点关系，即当挂钩标的的期末

表现大于期初表现时，发行主体将支付投资者 0.5%的超额收益，否则将超额收益为零，意

义何在？ 

三、国内启示 

台湾个人理财市场起步远远早于国内个人理财市场，从台湾证券柜台买卖中心颁布相关

法律法规的时间来看，台湾个人理财产品市场的规范发展应起始于 2004 年，当时国内个人

理财产品刚刚起步，目前正跨步进入发展期。所以总结台湾结构化产品市场的发展对国内银

行理财产品市场的发展具有重要借鉴意义： 

                                                        
3 以奥盛银行为例。 
4 以宝来证券为例。 
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第一，功能监管的组织架构，“四系”的结构化产品市场发展遵守相同监管规则，同时

采取相同的分类方法和评级评价制度。 

第二，详尽及时的报表制度，除前述的余额明细和资金运用明细表外，还有衍生品避险

交易报表明细，涉及场内和场外交易、期权和期货交易、国内客户和国际客户等多个方面。 

第三，国际评级机构评级导向的分类监管制度，相关机构只要符合条件均可申请金融衍

生品交易资格，但衍生品交易额度据国际评级机构的评级确定。同时实行保证金制度。 

第四，严格的销售从业制度，除前述罗列的相关条件外，还实施专门的考试制度。 

 

 


