歐盟基金產業之規範與發展現況報告

1、 前言
歐盟執委會（European Commission）於第18次「台歐盟雙邊諮商會議金融分組會議」表示，希協助安排金融監督管理委員會赴歐洲（主要是愛爾蘭及盧森堡）考察基金監理業務。考量目前盧森堡及愛爾蘭之資產管理業蓬勃發展，至95年11月底止，已有591檔（占已核准境外基金數之84﹪）愛爾蘭、盧森堡註冊基金在我國募集銷售；且歐盟於2002年大幅修訂「投資可轉讓證券之基金」（Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities; UCITS）規範，增加基金可投資標的及擴大基金管理公司營業活動範圍，並建立基金於歐盟會員國之跨境行銷（Cross-border Marketing）模式、基金管理公司跨境提供服務模式；為增進雙方交流、了解歐洲基金業務之監理理念及促進我國資產管理業之發展，爰派員赴歐訪察。

本次考察本會由證期局第四組組長王詠心、李惠珍及證券投資信託暨顧問商業同業公會朱清松共同出席，於95年12月2日至12月10日拜會歐盟執委會、盧森堡及愛爾蘭資產管理業務主管機關、同業公會及資產管理業者。

2、 考察歐洲行程

本次考察共計十日，行程如下：

	12月4日：
	拜會歐盟執委會內部市場總署資產管理部門

	
	( 簡介台灣基金產業現況

	
	( 了解歐盟對UCITS之法規架構、監管理念及最新發展

	12月5日：
	拜會盧森堡金融主管機關CSSF（Commission de Surveillance du Secteur Financier）

	
	( 簡介台灣基金產業現況

	
	( 盧森堡如何配合歐盟UCITS規範訂定相關法規架構

	
	( UCITS及Non-UCITS之監管理念與規範

	
	( 洗錢防制規範

	
	( UCITS風控措施之審查程序與方式

	
	( 對非歐盟基金赴盧森堡銷售之態度與建議

	
	( 未來最新發展

	12月6日：
	

	上午－
	拜訪盧森堡基金同業公會alfi（Association of the Luxembourg Fund Industry）

	
	( 簡介台灣基金產業現況

	
	( 基金產業現況介紹

	
	( 公會功能介紹

	
	( 基金保管機構（Depositary/Trustee）之功能與責任

	
	( 基金在盧森堡註冊之優勢為何

	下午－
	拜訪AllianceBernstein Investment

	
	( 公司現況介紹、在盧森堡執行之相關資產管理活動

	
	( 介紹UCITS之衍生性商品之風控措施

	
	( 洗錢防制、基金評價、法令遵循制度

	
	( 基金在盧森堡註冊之優勢

	12月7日：
	拜訪INVESCO Asset Management Ireland Limited

	
	( 公司現況介紹、在愛爾蘭執行之相關資產管理活動

	
	( 介紹UCITS之衍生性商品之風控措施

	
	( 洗錢防制、基金評價、法令遵循制度

	
	( 基金在愛爾蘭註冊之優勢

	12月8日：
	

	上午－
	拜會愛爾蘭金融主管機關IFSRA（Irish Financial Services Regulatory Authority）

	
	( 簡介台灣基金產業現況

	
	( 愛爾蘭如何配合歐盟UCITS規範訂定相關法規架構

	
	( UCITS及Non-UCITS之監管理念與規範

	
	( 洗錢防制規範

	
	( UCITS風控措施之審查程序與方式

	
	( 對非歐盟基金赴愛爾蘭銷售之態度與建議

	
	( 未來最新發展

	下午－
	與愛爾蘭基金同業公會ifia（Irish Funds Industry Association）意見交流

	
	( 基金產業現況介紹

	
	( 公會功能介紹

	
	( 基金保管機構（Depositary/Trustee）之功能與責任


3、 歐盟基金規範與市場現況

    歐洲基金主要分為兩大類：UCITS及Non-UCITS， UCITS係指投資於可轉讓證券（Transferable Securities）之開放型公募基金（Open-ended funds），只須於任一個歐盟會員國註冊（即Home Member State），如計畫於歐盟其他會員國銷售，僅須向銷售地主管機關申報（Notify）（基金本身無須再向銷售地主管機關註冊），銷售地主管機關應於接獲申報後2個月內許可或否准該基金之跨境行銷（Cross-border marketing），此即所謂基金的「歐洲護照」（European Passport）；此類型基金及其管理公司（Management Company）、保管機構之法規架構係由歐盟制定單一法規規範，各會員國並須將歐盟規範納入其基金法規。

另一種型態的基金Non-UCITS，或稱UCI（Undertakings for Collective Investment），係並未適用「歐洲護照」的基金，如希望在基金註冊地以外的歐盟會員國家銷售或私募，基金須依銷售地基金註冊規範辦理，此類型基金之相關規範並非由歐盟訂定，而係由各國自行訂定規範。Non-UCITS可為開放型或封閉型之公開募集/私募基金，且得採用更具彈性之投資工具與投資策略，除得投資可轉讓證券、衍生性商品外，亦可投資商品現貨、不動產等，基金類型除傳統之股票型、債券型、貨幣市場型基金、組合型基金及平衡型基金外，亦可以是對沖基金（Hedge Fund或Fund of Hedge Fund）、私募股權基金（Private Equity Fund）、創投基金（Venture Capital Fund）、不動產基金（Property Fund）、機構基金（Institutional Fund）等，盧森堡甚至歡迎任何創新形式與投資策略的避險基金在該國註冊，僅須遵守風險分散原則（Risk-spreading Principle），且於公開說明書或投資說明書揭露即可。

1 歐盟UCITS規範架構簡介

（1） 爲發展歐盟單一金融服務市場，European Parliament and Council於1985年發布85/611/EEC指令（即UCITSⅠ指令），建立UCITS單一法規架構，如：基金結構（公司型、契約型或信託型）、基金可投資範疇（可轉讓有價證券）、投資比率限制、基金資訊揭露、基金管理公司及保管機構等規範，由於UCITS係依據相同規範而成立，故得以取得歐洲護照，進行跨境行銷，亦即UCITS經歐盟任一會員國核准成立後，如計畫於歐盟其他會員國銷售，僅須向銷售地主管機關申報（基金無須再向銷售地主管機關註冊），銷售地主管機關應於接獲申報後2個月內許可或否准該基金之跨境行銷，一旦取得許可於基金註冊地以外之國家銷售，僅銷售及廣告行為須遵守銷售地規範，基金之投資策略等仍受基金註冊地法規及主管機關之監理。

          由於85/611/EEC指令發布後，實際實施情況與預期相差甚遠，各國對於跨境行銷之UCITS設定各種障礙（如課徵較高的所得稅），且業者亦一再反應UCITS可投資工具過少，對UCITS競爭力產生不利影響，European Parliament and Council爰修正85/611/EEC，於2002年1月21日發布2001/107/EC「管理指令」（Management Directive）及2001/108/ EC「產品指令」（Product Directive），二者合稱為UCITSⅢ指令，茲分別介紹如下：

1. 管理指令－規範UCITS管理公司（Management Company），修正重點為：

（1）管理公司的「歐洲護照」：管理公司只要於歐盟任一會員國設立登記，即可以分支機構方式或跨境服務方式，於歐盟其他會員國提供資產管理相關服務。

   （2）擴大管理公司營業活動範疇：除從事基金管理業務（Collective Portfolio Management）外，管理公司亦得（A）接受退休基金、Non-UCITS等之委任與指示，為客戶執行投資管理業務，類似全權委託管理業務（Individual Portfolio Management）；（B）從事投資顧問等其他非核心業務（Non-core business）。但不得僅只辦理全權委託管理業務。

   （3）編製「簡式公開說明書」（Simplified Prospectus）：提供簡易及攸關投資人權益資訊予投資人，如：基金投資策略、風險、相關費用及績效報酬等攸關資訊，讓投資人可以自行閱讀及初步了解該UCITS的風險報酬概況（投資人如有興趣，得與銷售機構聯繫，取得更多資訊）。

2. 產品指令：

（1）擴大UCITS之投資範圍與彈性：UCITS除得投資可轉讓證券（股票、債券等）外，亦可投資於其他高流動性的金融投資工具，如：貨幣市場工具、封閉式基金、銀行存款、交易所或櫃檯交易之衍生性商品等，使得UCITS類型增加，可以是貨幣市場基金、組合型基金、衍生性商品基金及指數型基金。

（2）放寬UCITS運用衍生性商品之目的（得以衍生性商品為投資標的，不限於避險目的）、部位限制（總部位不超過基金淨資產價值）及衍生性商品種類（如：得投資OTC 衍生性商品），但除非基金皆未運用任何衍生性商品，否則必須採用基金之風險管理措施（Risk Management Procedures; RMP），用來衡量及控管基金投資衍生性商品之市場風險（Market Risk）、交易對手風險（Counterparty Risk）等風險。

（2） 歐盟對UCITS管理公司之規範（依據UCITSⅢ指令第5~6條規範）

1. 管理公司經歐盟任一會員國核准設立後，該核准對其他會員國皆有效。

2. 資格條件：
（1）實收資本額規定：目前對管理公司資本額要求較85/611/EEC之規定高，除原始資本額（Initial Capital）125,000歐元外，另訂有On-going資本規範，一旦所管理基金資產超過2.5億歐元，須就超出部分金額提撥0.02﹪的資本（Own Fund），公司須確保隨時維持適足之資本，但資本上限為1千萬歐元。

（2）股東、董事及經理人須通過適任性與誠實測試（Tests for fitness and integrity）。

（3）管理公司須至少配置兩名具名董事（Named directors），且必須具有良好的聲譽與專業，各自負責管理不同之職能/活動，惟董事會就管理公司仍須負共同責任。

（4）管理公司所屬集團之註冊地法規不得有妨礙主管機關監理之情事。

（5）持股10﹪以上大股東及其註冊地法規不得有妨礙管理公司健全運作及主管機關監理之情事。

2.業務種類：
        （1）基金管理活動。

        （2）全權委託投資業務：接受退休基金、非UCITS等之委託管理資產。

        （3）非核心業務：投資顧問、保管與行政業務。

      但管理公司不得僅從事（2）或（3）業務，必須經核准辦理基金管理業務。

    3.准許管理公司將其職能複委任第三人處理，但管理公司並未因此免責，且必須具備監理第三者之機制與能力，以免管理公司成為一家信箱公司（A letterbox company），且不得因此損害投資人權益。

    4.主管機關自接獲管理公司設立案之申請日起6個月內，應決定予以許可或否准其設立申請。

    6.管理公司行為規範（Code of conduct）：

     （1）管理公司須具有健全的會計制度、電子資料的保存與管理制度及內部控制機制，其中內部控制機制須包含下列事項：（a）員工個人交易準則；（b）投資自有資金（指Own Fund）、基金之準則。

     （2）利益衝突防範辦法：防範UCITS之間、UCITS與客戶之間、客戶之間之利益衝突。

     （3）經核准辦理全權委託投資業務之管理公司，除非事先取得客戶同意，否則不得將全權委託投資資產投資於所管理UCITS。

    7.有下列情事者，主管機關得廢止其核准：

     （1）經核准後12個月內未開辦業務、明確聲明放棄許可或暫停營業活動6個月以上（但已經主管機關核准歇業者不在此限）。

     （2）申請書件虛偽不實或藉由其他不合法方式取得許可。

     （3）不再符合主管機關核准所定條件。

     （4）嚴重或持續違反相關規範。

     （5）其他符合各國法規所定撤銷核准之情事。

       8.於非註冊地設立分支機構：

（1）申報程序：須檢附組織架構、營業活動、分支機構負責人等文件向註冊地（Home Member State）主管機關申報，註冊地主管機關應於接獲申報3個月內與分支機構主管機關溝通或於2個月內否准該案，另管理公司分支機構須於營業前2個月向分支機構設立地（Host Member State）之主管機關申報。

（2）分支機構營業活動：（a）銷售所管理基金；（b）從事全權委託投資業務或非核心業務。

（3） 歐盟對UCITS保管機構之規範（依據UCITSⅢ指令第7~11條、14~17條規範）

1. 保管機構並不因將資產保管業務複委任第三人而免責，其職能如下：

 （1）確保基金銷售、發行、申購、買回及取消係依據相關法律及基金規則（單位信託型基金）/公司章程（公司型基金）辦理。

 （2）確保基金淨資產價值計算符合法律及基金規則/公司章程辦理。

 （3）依據管理公司的指示辦理，除非該指示違反法律及基金規則/公司章程。

 （4）其他。

2. 基金保管機構或其分支機構必須和管理公司同一註冊地。

3. 任一公司不得兼任基金管理公司及保管機構。

（4） 歐盟對UCITS之投資規範（依據UCITSⅢ指令第19~26條規範）

1. 投資標的：

 （1）可轉讓證券及貨幣市場工具：須於Regulated Markets交易，亦即於歐盟承認之市場。

 （2）UCITS、其他集合投資計畫。

 （3）存放於Credit institutions之存款：到期日不得長於12個月。

 （4）於交易市場或櫃檯買賣之衍生性商品。

2. 每一UCITS投資任一公司發行之可轉讓證券、貨幣市場工具、衍生性商品標的資產、交易對手風險部位及存款之總金額，不得超過基金淨資產價值之20﹪。

3. 每一UCITS投資任一公司發行之可轉讓證券及貨幣市場工具金額，不得超過基金淨資產價值之5﹪，但亦得提高至10﹪，惟投資任一公司所發行投資工具超過5﹪者，其總金額不得超過淨資產價值之40﹪。

4. 每一UCITS投資任一公司發行之可轉讓證券及貨幣市場工具金額，不得超過基金淨資產價值之5﹪，但得提高至35﹪，且毋須計入3所述40﹪限制，如該證券係由政府或由政府所組成之國際組織保證或發行。

5. 每一UCITS投資任一公司發行之可轉讓證券及貨幣市場工具金額，不得超過基金淨資產價值之5﹪，但得提高至25﹪，且毋須計入3所述40﹪限制，如該債券係由歐盟會員國之Credit Institutions發行。但投資此類債券之總金額仍不得超過基金淨資產價值之80﹪。

6. 每一UCITS存放於同一銀行之存款，不得超過基金淨資產價值之20﹪。

7. 每一UCITS投資於任一UCITS或其他集合投資計畫，不得超過基金淨資產價值之10﹪（但會員國得提高至20﹪）。

8. 每一UCITS投資於非UCITS之基金總金額，不得超過基金淨資產價值之30﹪。

9. 每一UCITS投資任一UCITS或任一其他集合投資計畫，不得超過該UCITS或其他集合投資計畫淨資產價值之25﹪以上。

10. 每一UCITS投資任一貨幣市場工具，不得超過該公司所發行已發行總量之10﹪以上。

（5） 歐盟對UCITS投資衍生性商品及風險控管措施之相關規範

1. UCITS投資衍生性商品規範：

（1）UCITS得基於避險或投資目的運用衍生性商品，持有衍生性商品總部位（Global Exposure）上限為基金淨資產價值。

（2）每一UCITS投資任一交易對手發行之店頭衍生性商品，不得超過基金淨資產價值之5﹪（如交易對手係歐盟設立之銀行等Credit institutions，則上限得提高為基金淨資產價值之10﹪）。

（3）運用衍生性商品不得使得UCITS偏離其原定投資標的，亦不得使得UCITS取得不得投資之投資標的。

2. UCITS風險控管措施之規範：

基金經理人依據UCITS運用衍生性商品之策略與目的，決定基金型態為non-sophisticated funds 或sophisticated funds，並進而決定衡量基金市場風險之方法，前者得採用Commitment Approach或Value-at-Risk（VaR） Approach，後者則必須採用VaR Approach。

茲將盧森堡及愛爾蘭對UCITS運用衍生性商品及風險管理措施之相關規範摘錄如下表：

	                                                                                                                                                                                                     
	盧 森 堡 規 定
	愛 爾 蘭 規 定

	法規
	CSSF Circular 05/176
	Guidance Note 3/03

	市場

風險
	1.Commitment Approach：

 ＊Global exposure≦100﹪的NAV（基金淨資產）

2.Value-at-Risk Approach：

· VaR須小於一定比率（未明定比率，因盧森堡對於風控模型參數設定較為彈性，故可能視風控模型之參數設定而有要求須符合不同比率的VaR）。

· 模型參數：             信賴區間99﹪、持有期間1個月、波動率計算期間不得超過計算日起前一年。

· 必須搭配使用壓力測試。


	1.Commitment Approach：

 ＊Global exposure≦100﹪的NAV

-2.Value-at-Risk Approach：
 ＊Absolute VaR須小於基金淨資產的5﹪，或Relative VaR不得超過比較之投資組合之2倍。

· 模型參數：             信賴區間99﹪、持有期間不得超過1個月、波動率計算期間不得超過一年。

· 必須搭配使用壓力測試及回溯測試。



	壓力

測試
	VaR模型必須搭配進行壓力測試。
	VaR模型必須搭配進行壓力測試，每季至少執行一次。

	回溯

測試
	未要求
	採用VaR模型之UCITS必須搭配進行回溯測試。

	交易對手風險
	1. 上限：持有單一交易對手發行之衍生性商品上限為基金資產價值之5﹪/10﹪。
2. 計算方式：

  ＝（1）+（2）

 （1）衍生性商品契約市場價值

 （2）標的資產名目本金或價值＊Potential Future credit exposure（依照BaselⅠ所定之比率）


	同左

	獨立

部門
	執行風控部門，須與投資管理部門獨立。
	執行風控部門，須與投資管理部門獨立。

	執行

人員
	CSSF並未個別審查執行人員的資格條件，但管理公司須確保配置適足適任之人員。


	IFSRA審查Risk manager、風險相關人員及執行風控的內稽內控之人員之專業能力（學歷、經歷、執照）。

	申報
	尚待確認中
	1.Initial RMP：內容應包括

 ＊Permitted types of FDI.

 ＊Details of the underlying risk

 ＊Relevant quantitative limits and how these will be monitored and enforced

 ＊Methods for estimating risks

2.UCITS Annual FDI Report： 每年併同年報一起申報。

	揭露
	如運用衍生性商品並非基於避險目的，應於公開說明書揭露下列事項：

（1）運用衍生性商品所造成之風險；

（2）Leverage或VaR。
	公開說明書應揭露事項：

1.Permitted types of FDI

1. 運用FDI之目的。

2. 運用FDI之預期效果。

3. 主要投資FDI之UCITS－warning。

4. 淨值高度波動之UCITS－warning。

5. 載明如投資人要求，應提供風控方法之資料。

7.操作FX FDI之目的。


2 市場現況

（一）依據European Funds & Asset Management Association（efama）統計資料，至2005年12月31日止，歐盟基金資產（Asset under management; AUM）總金額為6兆5,666億歐元，年成長率達22.8%，其中UCITS資產計5兆1,700億歐元，約占79％，Non-UCITS資產則為1兆3,960億歐元。 

（二）UCITS類型（不包含愛爾蘭註冊之UCITS，因其並未按個別UCITS類型統計資料）（至2005.12.31）：

	UCITS類型
	資產總金額

（10億歐元）
	百分比

	股票型基金
	1,822
	39%

	債券型基金
	1,190
	25%

	貨幣市場基金
	842
	18%

	平衡型基金
	636
	14%

	組合型基金
	77
	2%

	其他
	140
	2%

	愛爾蘭
	463
	

	合計
	5,170
	


（三）至2005年底，Non-UCITS中，不動產投資基金資產約8,520億歐元，占超過61%，且基金資產成長率達11%，其中英國成長率達262%，匈牙利達252%，奧地利達137%。

（四）前十大基金（包含UCITS及Non-UCITS）註冊國（至2005.12.31）：   
	排名
	國 家
	基金資產總金額

（10億歐元）
	市 場 

比 重

	1
	盧森堡
	1,525
	23.2%

	2
	法國
	1,270
	19.4%

	3
	德國
	965
	14.7%

	4
	英國
	634
	9.7%

	5
	愛爾蘭
	583
	8.9%

	6
	義大利
	410
	6.2%

	7
	西班牙
	275
	4.2%

	8
	奧地利
	156
	2.4%

	9
	瑞士
	116
	1.8%

	10
	比利時
	112
	1.7%


（五）前十大UCITS註冊國（至2005.12.31）：

	排名
	國 家
	UCITS資產總金額

（10億歐元）
	市 場

 比 重

	1
	盧森堡
	1,386
	26.8%

	2
	法國
	1,155
	22.3%

	3
	英國
	502
	9.7%

	4
	愛爾蘭
	463
	8.9%

	5
	義大利
	381
	7.4%

	6
	西班牙
	268
	5.2%

	7
	德國
	262
	5.0%

	8
	奧地利
	108
	2.0%

	9
	比利時
	107
	2.0%

	10
	瑞典
	103
	2.0%


依據上述統計資料及訪談紀錄，發現目前歐盟跨境行銷之UCITS中，盧森堡註冊者約占75﹪，愛爾蘭註冊者約占15﹪，故盧森堡及愛爾蘭的基金內需市場雖然不大，但在歐盟基金產業卻扮演日漸重要角色，前者透過其精通多國語言優勢、基金快速上市程序、完備之基金行政管理服務與保管銀行服務等優勢，成為歐洲第一大基金註冊國；至於愛爾蘭則因文化及語言（英文）背景，該國90%以上基金係英國及美國基金，且主要擅長於避險基金、機構投資人為對象之基金（Institutional Funds）。至於英國、法國、德國及義大利，因內需市場較大，故係以發展國內基金市場為主，較不著重拓展跨境行銷。另外值得注意的一點，依據歐洲相關規範，基金管理公司得將其基金管理等職能委任（Delegate）第三者辦理，故即使大多數基金於盧森堡註冊，但除行政管理、保管銀行等業務於盧森堡進行外，基金實際的管理仍委由倫敦、德國或巴黎之基金管理公司辦理，故倫敦、德國及巴黎係基金管理專業中心。整個歐洲基金產業中，各國具有不同專長之領域與優勢，彼此既相互競爭，卻又專業分工相互合作。

4、 歐盟基金產業所面臨挑戰與因應

ㄧ 目前歐盟UCITS所面臨挑戰

（一）UCITS跨境行銷模式並不成功：UCITSⅢ指令雖然規定銷售地主管機關應於收到申請之日起2個月內核准，但實際申請時間可能長達8~9個月，或銷售地國家主管機關額外增列許多要求。

（二）簡式公開說明書並未真正幫助投資人：簡式公開說明書僅須揭露基金投資策略、風險、相關費用及績效報酬等攸關資訊，讓投資人得以自行閱讀，惟各會員國卻對簡式說明書增列許多應揭露事項，導致同一UCITS，於各國發行之簡式公開說明書內容差異很大，甚至可能長達60頁，並未達到簡化效果。

（三）UCITS規模過小，其中54％UCITS資產規模少於5千萬歐元，約美國共同基金平均資產規模之五分之一，造成基金管理等不具規模經濟，相關成本偏高，降低UCITS之投資報酬率。

（四）各會員國規定基金管理公司、保管機構和基金之註冊地需相同，造成基金管理公司無法跨境提供服務，且阻礙各國進一步專業分工。

二 因應方式與未來方向

 （一）排除基金跨境行銷之障礙：歐盟刻正研議修訂UCITSⅢ指令之規定，簡化UCITS向銷售地主管機關申報跨境行銷之程序，UCITS銷售地主管機關之監理應著重於當地銷售機構之行銷及廣告行為，而非基金管理公司（應由管理公司註冊地主管機關負責監理）。

 （二）CESR（The Committee of European Securities Regulators）刻正研議如何改善簡式公開說明書問題。 

 （三）爲解決UCITS規模過小問題，歐盟擬研議促進不同註冊地之UCITS合併，但因為各國公司法及稅法規範差異，造成不同註冊地基金尋求合併之障礙，目前歐盟擬議修訂UCITSⅢ指令，規範重點為：（1）事先向投資人揭露基金合併資訊；（2）允許投資人免費贖回；（3）合併之稅務規範，歐盟將採Case-Law方式，不會訂定統一的基金合併稅務規範。

 （四）歐盟刻正研議修訂UCITSⅢ指令，將討論（1）是否取消基金管理公司應與保管機構須位於同一國家；（2）賦予管理公司「歐洲護照」－管理公司得管理其他會員國之公司型及契約型UCITS。

伍、討論與建議

一 對非歐盟基金赴歐盟銷售之態度與建議：

   盧森堡CSSF及愛爾蘭IFSRA表示，對於非歐盟註冊之基金，須確認基金註冊地對投資人保護、監理方式等規定，與盧森堡/愛爾蘭規定相當（Equivalent），才能獲得許可，目前已有核准案例，例如：德國BAFIN准許部分美國共同基金於德國銷售，盧森堡CSSF則核准部分瑞士基金於盧森堡銷售。

二 洗錢防制措施

      目前台灣的基金銷售管道以銀行為主，且多以nominee方式代投資人申購境外基金，許多境外基金公司表示依據歐洲之洗錢防制規定，銷售機構應向其申報最終投資人之相關資料，但我國銀行法又要求銀行對投資人資料應保密，面對此一兩難問題，考量台灣法律已規範基金銷售應從事洗錢防制，是否仍須向境外基金機構提供台灣投資人資料。

      依據盧森堡CSSF表示：如基金公司認為台灣基金銷售機構所受洗錢防制規範，與盧森堡規定相當（Equivalent），則可豁免向基金公司申報台灣投資人資料，但對於「Equivalent」並無明確定義，目前歐盟正研議建立一份「Equivalent List」。

愛爾蘭IFSRA則表示不論交易在哪一國發生，愛爾蘭行政管理人均須掌握投資人的資料（但如透過銀行綜合帳戶申購，則僅得到登記的投資人名稱-銀行名稱，銀行無須揭露其下投資人之資料），以確保符合洗錢防制規定。
三 短線交易規範

       目前美國證管會對短線交易之定義為「申購7天之內贖回基金」，基金業者得對投資人課以最高2%之贖回費用（Redemption Charge），惟業者表示「7天」及「2﹪」係經過業者與主管機關討論後所決定之妥協性規範，畢竟以開放式基金之本質而言，投資人本就能夠隨時申購及買回，且如投資人確因急需而須於申購7天內申請買回，對該投資人收取高額銷售費用並不合理。

至於歐盟及各會員國則未定義短線交易期間及贖回費用高低，係由各基金公司自行定義及訂定贖回費用（但愛爾蘭禁止基金公司對投資人收取3%以上之短線交易贖回費用），我國目前對國內投信基金短線交易之規範方式及理念，與歐洲相似。

四 如基金管理公司將管理功能委任第三者（登記在其他國家），主管機關如何監管那些實際執行管理功能的公司：

   目前歐洲基金管理公司得將實際基金管理職能委任第三者進行，惟管理公司須將委任情形向主管機關申報，且多層委任將不被核可，受委任之基金管理公司（Investment Advisers），可以是設立於美國、台灣的公司，但註冊地國家對管理公司之監理及投資人保護之規範，必須和歐盟會員國家之法規相當。另外，管理公司即使將管理職能委任第三者進行，但仍需負所有相關責任，故管理公司應對受委任者建立監督機制，且應於公開說明書揭露委任情形。

五 為健全基金治理，應否設立獨立董事

   愛爾蘭及盧森堡均表示無須再設獨立董事，因為目前係由基金保管機構、董事會、外部稽核（External Auditor）及主管機關共同監督基金運作。

陸、心得與建議

一、考量公開發行基金係向一般大眾募集資金，為避免基金過度使用衍生性商品，造成槓桿過高、投資策略過於複雜，金融監督管理委員會基於投資人權益之保障立場，規定目前我國證券投資信託基金及全權委託投資資產，僅得基於避險或增加投資效率目的從事證券相關衍生性商品之交易，尚不得列為投資工具，且為增加投資效率所持有衍生性商品部位不得超過基金淨資產價值或全權委託投資資產之15%，爲避險目的持有之部位則不得超過該基金或全權委託投資資產所持有之相對應有價證券總市值。立法架構與規範理念與歐盟85/611/EEC類似。

隨著我國資產管理業日趨成熟、衍生性商品種類多元化及交易量日漸活絡、國內投資人投資理財知識提升，建議國內投信基金及全權委託投資的風險管理模式，可向歐洲基金業者或我國銀行業者取經，學習其風險管理理念與技巧，並依據產品的投資策略與特色，採用適合的風險管理措施－得以辨認、衡量及管理所面臨之市場風險（Market Risk）、發行人集中風險（Issuer Risk）及交易對手風險（Counterparty Risk），屆時金管會亦可適時配合放寬投信基金及全權委託投資資產操作衍生性商品之種類與部位限制，增加其操作彈性，俾利業者推出更多元化之商品與資產管理專業技術，促進我國資產管理業發展。

二、參考歐洲法規與實務，保管機構除負有基金資產保管功能

外，於基金資產淨值計算、基金投資限制之監督等方面，

亦發揮一定功能。另外，隨著金融工具的日新月異，其評

價方式亦日趨複雜，因此基金價值之計算將日益困難，建

議立法方向得將我國投信基金會計功能委任保管機構，或

由保管機構覆核，以發揮專業分工/建立覆核監督機制。

三、觀察歐洲基金產業之專業分工模式－基金日漸集中於盧

森堡註冊，故保管銀行、行政管理業者、稅務、會計等行

業，在盧森堡日益蓬勃發展 。愛爾蘭則是眾多美國及英

國基金、避險基金註冊地，其目的係以該地作為於歐盟市

場銷售或私募跳板，但也帶動當地保管銀行、避險基金相

關專業之發展，至於倫敦、德國及巴黎則為基金管理專業

之中心。各國依據其競爭優勢在基金管理產業扮演不同角

色，帶動各國基金產業及相關金融服務業的蓬勃發展。對

照目前亞洲資產管理產業發展方式，香港及新加坡的基金

內需市場小，且當地資產管理業者不多，對境外基金採較

開放之態度，並配合該地語言、金融人才、資本市場、稅

務等優勢，吸引境外資產管理業者在當地設置亞洲區域性

之後台服務中心、行銷中心或投資亞洲市場之區域型資產

管理中心，如：境外設立之傘型基金，將所有子基金投資

亞洲股市之資產管理，交由香港或新加坡基金經理人執

行。反觀我國資產管理產業，相較於香港及新加坡，內需

市場較大，且國內管理業者亦具有基金管理專業與行銷能

力，另外我國亦有強大之IT產業等製造業，故國內資產

管理業者實可爲境外基金投資台灣有價證券市場部分進

行代操或提供顧問服務，並進一步發展為境外基金投資亞

洲市場之區域型資產管理中心。
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