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1、 前言

本次會議主題為亞太區域基金護照—第三屆政策技術工作小組會議暨研討會（Asia Region Funds Passport-Third Policy and Technical Workshop）。
亞太區域基金護照制度主要源於Australian Financial Centre Forum(AFCF)於2009年11月對澳洲政府推動澳洲成為金融服務中心所提出之建議報告，嗣後澳洲財政部於2010年5月間表明支持推動該方案，並由澳洲基金公會、AFMA(Australian Financial Markets Association)及各金融產業監理機關成立工作小組，同時於2010年APEC會議提案討論、於2010年10月28日APRC(Asian-Pacific Regional Committee)年會議積極倡導各國加入該計畫。
澳洲政府前已針對推動亞太區域基金護照議題召集二次工作小組會議，此次為第三屆政策技術工作小組會議暨研討會，另我國乃係第一次受邀參加該項會議。

貳、研討會議架構

一、研討會議參加機構
本次會議參加機構除我國代表外，尚包括：澳洲、新加坡、香港、泰國、菲律賓、馬來西亞、印尼、越南、韓國、日本等國家證券主管機關之金融證券市場監理人員。
二、研討會議議程

本次會議議程如下：
	時間
	8月2日
	8月3日
	8月4日
	8月5日

	9:00

¦

12:00
	1.報到

2.開幕致辭

3.法規比對作業介紹

4.ACMF認可架構

5.ASEAN與APEC之合作與協調
	1.ARFP實施步驟、法規對等與認可

2.基金管理、註冊與監督

	1.市場整合之挑戰與機會
2.發展有利跨境服務之全球標準與實務

3.小組討論1
	1.跨境基金對基金管理業者之挑戰
2.投資人能否真正被保護

	2:00

¦

5:00
	1.基金管理業者之利基與焦點

2.開放討論


	1.基金設計與運作
2.投資人保護


	1.制訂ARFP統一標準之障礙
2.小組討論2
	1.小組討論3
2.小組討論4


本次會議由澳洲政府主辦，假新加坡於2011年8月2日至8月5日舉行，其中8月2日及8月3日係屬政策及技術工作小組會議(Working towards a Pilot Asia Region Funds Passport—Third Policy and Technical Workshop)，所有與會人員均全程參與；而8月4日及8月5日則屬能力建構工作小組會議(Strengthening Policies and Processes for Facilitating Cross-Border Funds Passporting—Second Capacity Building Workshop)，則由泰國、菲律賓、印尼、越南證券主管機關人員參與，由於曾有馬來西亞及印尼等國向主辦單位表示對我國證券市場深表興趣，故我國亦參加能力建構工作小組訓練課程，惟我國則屬列席單位。

參、研討會議重點摘要
一、ARFP之意義及推動過程
（一）何謂ARFP

亞太區域基金護照Asia Region Funds Passport（ARFP）主要係參考歐盟UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities)作法，在亞洲各國監理機關間相互認可前提下，讓參與亞太區域基金護照制度的國家之基金管理公司能透過簡便的程序，將其所經理之基金能在亞太各國銷售與募集，以擴大基金管理公司之銷售管道。

（二）推動ARFP過程

澳洲政府首先於2010年10月27日在馬來西亞吉隆坡舉行之經濟合作會議中，與來自東亞國家代表者討論亞太區域基金護照制度概念，並獲認同；之後澳洲政府復於2010年10月28日在台北舉行的IOSCO APRC會議再次提出亞太區域基金護照制度理念後，爭取APRC（Asia-Pacific Regional Committee）會員的認同與支持；澳洲政府對此議題相當積極，遂於2011年3月15日至3月16日在香港針對亞太區域基金護照議題再次召開會會議，並有來自紐西蘭、香港、菲律賓、新加坡、泰國及越南等國家代表與會，會中澳洲政府為建立亞太區域基金護照制度共提出120個議題討論以獲出席代表共識。

在2011年8月2日至8月3日於新加坡舉行之政策技術工作小組會議後，澳洲政府計畫於2011年10月在吉隆坡舉辦下次政策技術小組會議，並提報2011年11月在夏威夷舉行之APEC財經首長會議。
二、8月2日至8月3日之政策工作小組會議：

（一）法規比對作業介紹

2011年3月香港會議之出席代表咸認為應先瞭解參與國家基金法規之異同，澳洲政府爰配合研擬法規比對之問卷（草案）並於本次會議提出討論，惟因內容較多，出席代表無法在會場立即表示意見，爰改採事後以書面表示意見，問卷共計28題問題，謹摘述內容如下：
1、主管機關之監理權：法律是否明定主管機關之責任、主管機關是否有充分之資源及能力進行監理、是否依國際最佳的規範進行監理等。
2、主管機關之執法方式：主管機關應有檢查及調查的權力、應訂定適當之洗錢防制規範等。
3、主管機關合作方式：主管機關須有權與本國及外國主管機關分享公開及非公開資訊並建立資訊分享機制、協助外國主管機關之調查等。
4、對基金之規範：基金管理機構及保管機構之資格條件、對基金及其管理機構等服務提供者之核准及持續性監理措施、法規對重大變更事項之監理方式、主管機關是否對違法業者得暫停或撤銷基金之許可、基金投資規範、買回及資產評價之規定、投資人保障措施及資訊揭露等。
5、對基金管理產業之規範：基金管理機構取得執照之規定、基金產業相關統計資料等。
（二）東協國家（ASEAN）之基金共同認可架構
東協資本論壇 (ASEAN Capital Market Forum，ACMF)源於2004年，東協會員國包括印尼、馬來西亞、菲律賓、新加坡、泰國、汶萊、越南、寮國、緬甸及柬埔寨。東協會員國同意預計在2012上半年可以對機構法人投資人跨境募集銷售基金；在2012下半年時，會員國允許相互認可之基金可以對一般大眾跨境銷售。
欲對一般投資大眾提供跨境基金商品服務應考量下列因素：
1、相互認可：基金管理業者及其所發行之基金應受參加共同認可協議(Mutual Recognition,MR)國家之規管，且不得有受處分紀錄或是所管理基金或相關人員之資格條件應符合一定規定。
2、基金產品之設計：得提供與一般大眾之產品僅限於普通的基金（即plain-vanilla CIS）且該基金對於有關衍生性商品之運用亦受到限制，並遵守ACMF對於從事跨境交易之另一套規定（如資產保管、基金評價、投資人贖回、委外事項等）。
3、資訊揭露：實施初期，應同時依照基金註冊地國(Home country)與銷售國(Host country)之有關揭露規定辦理，下階段則採用遵守ACMF訂定之標準格式，也就是一套共同的東協揭露標準，並以簡潔、易懂、具比較性為揭露原則。
4、投資人保護：基金註冊地國(Home country)投資人之投資金額占該基金之比重不得低於一定比率（泰國代表表示應為70%）、必須透過銷售國(Host country)之中介機構銷售、銷售國(Host country)得要求跨境銷售基金之管理業者或其當地代表人加入銷售國之Alternative Dispute Resolution (ADR)機制。
5、資訊分享與有效執法：基金註冊地國(Home country)應同意與其他銷售國(Host country)分享監督及調查資訊，另該等國家應屬IOSCO MMOU之A級會員國。
（三）ACMF與ARFP之合作與協調
ACMF參與國包括新加坡、印尼、馬來西亞、菲律賓、泰國、越南、緬甸、寮國、汶萊及柬埔寨，而ARFP亞太區域基金護照部分，除ASEAN國家（新加坡、印尼、馬來西亞、菲律賓、泰國、越南）外，澳洲政府希望能含括香港、紐西蘭、日本、韓國及我國。故ACMF與ARFP兩者是否具有共通性？ACMF與ARFP是否能相協調？ACMF與ARFP是否僅能取其一？ACMF與ARFP能否同時存在？等問題因予審慎思考。
澳洲代表會中表示ARFP係在APEC架構下進行，相較於ACMF屬較高層次的架構，惟新加坡代表表示ASEAN會員國已花費將近四年研議ACMF，目前僅剩細節待確定並預計於2012年下半年推出，考量各國人力及行政資源有限，實無法同時推動兩套制度；泰國代表則表示希望ARFP採行ACMF之架構及規定，則可節省各國行政資源。主席請泰國於下次ARFP會議報告ACMF之架構及規範，俾利研議ARFP是否可採行ACMF之架構及規範。
（四）基金管理業者之利基與焦點
State Street Global Advisors、HSBC Securities Services, DBS Asset Management及Deutsche Asset Management出席座談會，均表達贊同推動亞太區域基金護照制度。另State Street Global Advisors亞洲區董事張漢榮先生發表演說，闡述其對亞太區域基金護照之看法：
1、亞太區域基金護照之優點：歐盟UCITS基金在亞洲非常受歡迎，如：至2010年底，在新加坡、香港及台灣註冊之UCITS基金數分別為2,300檔、1,209檔及837檔，但UCITS基金係在歐洲發行，並非為亞洲投資人量身打造，且因由歐洲跨境到亞洲銷售，行銷成本較高，導致投資人負擔之基金費用亦向上攀升，如能推出ARFP亞太區域基金護照，可推出低成本且適合亞洲投資人的產品，並促使資金在基金護照區域內流通，促進亞洲資本市場發展暨發展亞洲基金管理之專業能力。
2、亞太區域基金護照之挑戰：
(1)國家利益：理解ARFP基金將對各國當地產業造成威脅。

(2)法規障礙：克服各國法規之差異且確保對投資人的保障。
(3)貨幣相關問題：缺乏共同貨幣。

(4)稅務問題：各國對投資資本利得及利息所得之規範不一致。

(5)與歐盟UCITS競爭：尋找ARFP基金之利基、引起發行ARFP基金之動機。
3、如何開始：一開始僅由少數幾個法規相當的國家加入並鼓勵其他國家逐步加入、以美元作為交割貨幣但提供當地貨幣的基金產品、基金僅得投資傳統的資產類型且衍生性商品僅限於避險及管理風險用途（即plain-vanilla CIS）、另訂一套基金規定而非試圖協調各國既有的法規。

（五）ARFP實施步驟、法規對等與認可

1、亞太區域基金護照制度的參與國家：澳洲、菲律賓、韓國及香港代表贊同一開始僅由少數幾個法規相當的國家加入。
2、法規相當與相互認可：參與國家的資格條件－
(1)客觀條件：①須為IOSCO之A級會員或致力爭取成為A級會員；②該國法規須遵行IOSCO與基金相關之原則；③遵循FATF洗錢防制規範；④基金註冊地國(Home country)應對基金管理業者從業人員的資格、專業能力及教育訓練建立有效的評估機制。
(2)主觀條件：①參與國家主管機關是否致力於達成相互認可；②參與國家過去從事國際合作的品質/紀錄；③參與國家金融法規之獨立性與完善程度；及④參與國家須有成熟的基金管理產業（基金管理業者家數、基金檔數及類型、基金規模）。

3、就基金註冊地國(Home country)與銷售國(Host country)之權責劃分方式，各國各自表述，沒有交集。如：澳洲主張銷售國應重行審查跨境銷售之基金管理業者是否符合ARFP所定資格條件；另香港表示在當地公開銷售之境外基金，其銷售文件需符合香港規定，不太可能同意一套共同的資訊揭露標準的作法。
（六）基金管理、註冊與監督

是否應為亞太區域基金護照另訂一套新規範或採行基金法規相當國家之現行規範？因與會各國沒有共識，考量ASEAN會員國將於2011年10月開會決定ACMF基金共同認可的架構，爰決定下次ARFP會議先行討論ACMF之架構，並決定是否由ACMF會員及澳洲先行加入亞太區域基金護照制度。
（七）基金設計與運作

1、將不規範基金架構，可為公司型、契約型、信託型或其他類型基金。

2、投資限制：（1）參採UCITS基金規範；（2）第一階段以Plain Vanilla CIS為限（僅得基於避險目的持有衍生性商品），第二階段得引入較複雜型態之基金；（3）明定ARFP基金投資單一發行機構之上限（分散投資）及其可投資標的範疇；（4）禁止放空、借款從事投資或借券；（5）禁止關係人交易。
3、基金應維持流動性：未來就ARFP基金之“流動性”加以定義。
4、會計與審計：ARFP基金財務報告須經會計師查核簽證並向投資人揭露。
5、銷售：ARFP基金須先在註冊地國(Home country)銷售。

（八）投資人保護

本節探討資訊揭露、投資人保護措施及爭議解決機制：

1、資訊揭露：銷售文件應依據銷售國(Host country)規定或採一致性之簡式公開說明書？銷售文件應否翻譯為當地語言或一律使用英語即可？持續性揭露應遵守銷售國(Host country)規定或另訂一套新規定？
2、投資人保護措施：尊重銷售國(Host country)規定。
3、爭議解決機制：尊重銷售國(Host country)規定。
（九）與會國家對ARFP之看法
依據澳洲政府於旨揭會議中詢問各國對於ARFP看法時，僅澳洲及菲律賓表示贊同，其餘與會國家則持保留態度：
1、澳洲及菲律賓：贊同。

2、新加坡、馬來西亞：較持反對立場，因東協國家將於2012年下半年推出基金相互認可制度，認為兩者可能有重複情事，似無須再推動亞太區域基金護照之必要。

3、泰國及香港：較持中立態度，惟香港認為應慢慢規劃，無須如此急促。

4、日本、韓國、印尼、越南、我國：未表示意見。
三、8月4日至8月5日之能力建構工作小組：
此能力建構工作小組會議主要係為未來亞太區域基金護照能順利推動，爰擬藉此加強提升部分參與國家處理相關問題技術能力，包括：
1、因跨境活動而產生之風險。

2、強化作業以利一致性標準。
3、建立有效的跨境投資人保護政策與措施。
4、協助國內當地市場之改革。
（一）市場整合之挑戰與機會

區域市場整合可以透過當地及國際資金之流動來改善區域經濟之流動性、效率與競爭力，但區域市場整合經常面臨下列障礙： 

1、各國不同的管理制度。
2、各國不同的法律架構。
3、各國不同的交易的交割作業。
4、各國不同的資訊揭露要求：包括公開說明書、財報等揭露文件。

5、各機關執法情形。
6、政治穩定度。
7、經濟的脆弱性。
8、對區域整合必要性之認知。
9、是否同意本國資產被外國機構收購：如：澳洲政府反對新加坡證交所收購澳洲證交所案。
10、各國不同的公司法結構。
11、各國適用不同的會計準則。
12、各國不同的稅法制度。
13、外匯管制。
14、防止投資人投資外國商品的法規。
15、歷史或競爭關係：印度/巴基斯坦、中國/日本/南韓、新加坡/香港。
（二）發展有利跨境服務之全球標準與實務
各國政府應致力於下列事項：

1、立法保障財產權。
2、降低貪腐與犯罪。

3、穩定政治環境。

4、促進資本及貨幣規範之自由化。

5、適於居住的生活環境與基礎建設。

6、提升勞動力的教育水準及建立人才庫。

7、與外國主管機關建立監理合作機制。

8、立法保障股東及投資人權利。

9、跨境上市之審查與尋求平衡點。

10、各國建立一致性的資訊揭露規範。

11、教育大眾、市場及業者。

12、鼓勵系統及基礎建設與國際接軌。

（三）制訂ARFP統一標準之障礙

新加坡證交所Ms Yeo Lian Sim臚列說明各國法規之差異性，比較事項包括：關係人之定義、少數股權的保護措施、中介機構之資格條件、KYC措施、風險揭露等。

（四）跨境基金對基金管理業者之挑戰

Ms Catherine Simmons（State Street Bank and Trust）表示跨境銷售基金及提供跨境服務之基金管理業者需面臨下列挑戰：

1、各國對基金商品及服務的規範不同，如：有些國家允許外國證券商從事借券服務，有些則否。
2、產品的設計應考量計價幣別、行銷管道、時差等問題。

3、取得核准相關問題：例如銷售國（Host country）的核准時間過長、須取得銷售國（Host country）基金管理執照、資訊揭露規定等。
4、投資人保障：應訂定完整之爭端解決機制，針對不同層次的投資糾紛訂定不同的解決措施。

5、基金服務提供者之規範：須遵守銷售國（Host country）有關保管銀行、行政服務提供者及委外服務等相關規範。

6、其他法制問題，包括稅法問題、法規遵循成本過高、銷售國（Host country）法規須翻譯成英文等。

（五）投資人能否真正被保護

透過紀錄片The Inside Job，討論全球金融危機起因，了解美國逐步走向金融危機之過程，包括取消投資銀行的槓桿比率限制導致雷曼兄弟的破產、AIG擔任Credit Default Swap賣方不但未提列任何風險準備且將因此賺取的錢全數用於發放紅利、複雜的衍生性商品交易如何規避控管系統風險之法規規範、信評機構的利益衝突問題、美國財政部深受華爾街之壓力且多數政治人物轉任職於金融機構後可賺進數百萬美元等。
5、 心得與感想

經過8月2日及8月3日政策及技術工作小組會議之討論，可發現澳洲政府對於推動亞太區域基金護照相當積極，惟除菲律賓亦表贊同外，其餘各國對推動亞太區域基金護照則多持保留態度。由於亞洲並未具備歐盟之政治、語言、法令相近等優勢，加以東協國家（含新加坡、印尼馬來西亞、菲律賓、泰國、越南）前已研議之ACMF刻正進行中，是以短期內要推動亞太區域基金護照制度有其困難。

由於目前我國對於境外基金來台銷售之相關申請程序相較其他國家而言已便利許多，故對於其他國家基金擬透過亞太區域基金護照來臺銷售，並無太大效益，且對國內證券投資信託事業所造成之額外競爭力尚屬有限。惟考量如能推動亞太區域基金護照制度，對於國內證券投資信託事業將其所經理之證券投資信託基金赴海外銷售，應有其正面效益，亦能提昇國際能見度。
由於區域整合為未來趨勢，雖然各國目前對於如何推動亞太區域基金護照之看法仍無共識，尚未完全成形，是以推動亞太區域基金護照應屬長期計畫，本會亦應將持續觀察澳洲政府推動亞太區域基金護照之發展與進度。
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