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1、 前言
亞大基金協會（AOIFA）係由亞洲及大洋洲之國家或地區之資產管理協會所組成，為世界基金協會（IIFA）之延伸組織，目前參與AOIFA之國家或地區包括：日本、韓國、中國、台灣、香港、菲律賓、馬來西亞、新加坡、澳洲、汶萊、泰國、孟加拉、印度及巴基斯坦等。自1996年起，AOIFA每年由會員輪流主辦會議，今年於香港舉辦第十七屆年會。
亞大基金協會年會之會議主軸，係就各會員國家或地區共同基金產業之不同面向，包括法規面、銷售面、產業發展趨勢、風險管理、投資人溝通與保護等，以簡報座談方式，使AOIFA各會員取得近期亞大地區共同基金產業發展之資訊。
今年年會討論內容除包含前述要點外（詳細內容詳見貳、2012年亞大基金年會議程），針對澳洲政府所提出之亞洲護照機制乙案，會中亦就AOIFA或及其會員公會之立場進行初步討論。
2、 2012年亞大基金年會議程
	開場致詞（香港基金公會）

	Presentation: The trend in global capital market regulation and its implications

專題演講：全球資本市場法規發展趨勢及可能影響
主講人：Mr. Sung-Uk YANG (Korea)

	Discussion Session 1: Key regulatory changes affecting mutual funds and what is the role of the fund association in this process

第一場座談：法規變革對共同基金及產業公會之影響
與談人：
菲律賓基金公會（Mr. Fernando Jose SISONIII）
中國基金公會（Ms. Yanming GUO）
投信投顧公會（林理事長弘立）
韓國基金公會（Mr. Bum Suk LEE）

	Discussion Session 2: Fund distribution – the changing distribution models and the role of advice
第二場座談：共同基金銷售模式之變化
與談人：
馬來西亞基金公會（Mr. AHMAD Zakie）
澳洲基金公會（Mr. Martin CODINA）
投信投顧公會（佘副秘書長曉光）
印度基金公會（Mr. H.N.SINOR；Mr. Jaideep BHATTACHARYA）

	Presentation: Global trends in the regulation of distribution activities

專題演講：基金銷售活動法規發展之全球趨勢
主講人：Mr. Stephen PO, Chairman of Standing Committee 3 on Regulation of Market Intermediaries, IOSCO

	Discussion Session 3: The use of electronic means in the mutual fund space (both for information and fund selling purposes)

第三場座談：基金銷售電子化
與談人：
日本基金公會（Mr. Fumio INUI, Mr. Shuichi KONO）
菲律賓基金公會（Mr. Fernando Jose SISONIII）

	Presentation: Asian Fund Passport

專題演講：亞洲基金護照
主講人：
澳洲基金公會（Mr. John BROGDEN）

	Discussion Session 4: Risk measurement and reporting

第四場座談：風險衡量及報告
與談人：
新加坡基金公會（Mr. Mike SENG）
印度基金公會（Mr. VENKATESWARAN Ramesh）
泰國基金公會（Mr. Sathapana LEOPRAPAI）

	Discussion Session 5: Mutual fund investor profile – what are the key characteristics
第五場座談：共同基金投資人之主要特性
與談人：
澳洲基金公會（Mr. Martin CODINA）
孟加拉基金公會（Mr. Yawer SAYEED）
中國基金公會（Mr. Allen YAN）
日本基金公會（Mr. Fumio INUI）

	Discussion Session 6: Development of the pensions market and the role of mutual funds in it

第六場座談：共同基金在退休金市場中所扮演之角色
與談人：
香港基金公會（Ms. Sally WONG）
澳洲基金公會（Mr. Andrew BRAGG）
馬來西亞基金公會（Mr. AHMAD Zakie）
新加坡基金公會（Mr. Michael LIM）
泰國基金公會（Mr. Sathapana LEOPRAPAI）

	Presentation by Host of 2013 AOIFA Meeting

	Closing Remarks by Hong Kong


3、 研討會議重點摘要
1、 全球資本市場法規發展趨勢及可能影響
1. 全球金融法規發展趨勢：
近期全球金融法規之發展趨勢係在確保金融機構之健全，並針對系統性重要金融機構（systemically important financial institutions, SIFI）加強監理。另外，受到2008年全球金融風暴之影響，直接受到金融風暴衝擊之國家（如：美國及歐洲）持續主導金融監理體系之重建，並建立系統性風險管理機制。
2. 金融監理體系重建：
（1） 國際性組織：跨金融組織合作日益重要，包括銀行(BCBS)、證券(IOSCO)及保險(IAIS)等國際組織就強化監理議題密切合作、原由G7國家所組成的金融穩定組織(Financial Stability Forum,FSF)在金融海嘯後也發展為由G20組成之金融穩定委員會（Financial Stability Board, FSB）。 
（2） 美國：成立金融穩定監管委員會（Financial Stability Oversight Council, FSOC），以監控並及時處理系統性風險之發生，並調和不同監理機關之差異見解。
（3） 歐洲：成立「歐洲系統風險委員會」(European Systemic Risk Board, ESRB)。ESRB為一諮詢性質的單位，基本上存在於歐洲中央銀行之內，其職責為宏觀審慎監管，亦即監測和評估宏觀的金融系統的穩定，並適時提出警告。另外，在歐盟層面上，原先歐盟層面的銀行(EBA)、證券(ESMA)和保險監管委員會(EIOPA)現由歐盟監管當局（European Supervisory Authorities，簡稱ESA）取代。
3. 資本市場法規未來方向：
（1） 金融風暴後，加強金融監理成為全球金融監理之趨勢，以穩定整體金融市場。就目前歐美採行之監理機制來看，預期未來全球資本市場之法規監理方向仍應會延續目前趨勢，著重以下方向：
a .避免系統性風險發生：包括強化對金融機構之管理、強化店頭衍生性商品法規及私募基金監理等。例如FSB研擬對影子銀行、IBs，SIVs，MMFs等金融業務加強監理、美國Dodd-Frank法案也要求金融機應提高資本，限制短期借款等，其目的在防止金融機構有大到不能倒之疑慮；又如OTC衍生性商品交易擬建立集中交易結算機制(Central Counterpart clearing)及交易資料報告機制，其目的在避免再次發生金融危機，而透過全球金融主管機關的合作藉由資訊交換提升風險管理的能力；又如美國Dodd-Frank法案要求避險基金應申報及揭露基金規模、槓桿比例、交易對手風險、價格計算基礎、投資組合等與系統性風險有關之資訊。 
b.投資人保護：主管機關的努力方向在避免金融機構始投資人權利受損及改善將大部分的監理資源僅用於管理金融機構之現況。
（2） 因為金融事件往往發生於特定地區，卻很快會影響全世界的經濟，所以在亞洲市場也相關重視監理議題，所以東西方主管機關的合作將更為緊密，這也是全球金融融市場監理的趨勢。 
2、 法規變革對共同基金及產業公會之影響
1. 中國大陸：
（1） 大陸證監會修訂《基金管理公司特定客戶資產管理業務試點辦法》（以下簡稱《試點辦法》）及配套措施，並對基金公司專戶業務進行規範。相對於此前的規定，《試點辦法》大幅降低基金公司專戶理財的門檻。新規定不再設置具體指標門檻，取消了關於證券投資基金2年以上、公司淨資產不低於2億元人民幣、管理資產不低於200億元人民幣等條件。對於投資範圍，新規定也有所放寬，根據規定，單一“一對多”專戶產品投資單檔股票的比重由原來的10%提高至20%；允許專戶理財產品將商品期貨納入投資範圍。此外，為了促進業務的發展，證監會還把“一對多”及”一對一“產品的初始規模由原來的5000萬元下降至3000萬元；產品開放要求也由原來的”每年至多開放一次“修改為”每季度至多開放一次。
（2） RQFII規範：RQFII允許合格中國基金經理公司及證券商子公司，可於香港以人民幣募集基金投資於中國境內證券市場，申請案件包括額度等，必須經過中國證監會之同意，原始額度為200億人民幣至少80%投資於固定收益證券市場，不超過20%於股票市場。
2. 我國：
（1） 實施通路報酬揭露制度：我國投資人主要係透過銀行等中介機構投資基金，考量中介機構可能因基金公司或總代理人所支付各項通路利益之多寡，而偏好推銷特定基金，致產生未考量投資人最佳利益之情形，實有必要向投資人充分告知該等利益衝突情事，以保障投資人權益。經查香港、美國等金融主管機關皆已注意到上述利益衝突情事且發布相關資訊揭露之規範，金管會爰參考外國做法，於99年9月3日修正發布「境外基金管理辦法」及「證券投資信託事業募集證券投資信託基金處理準則」，強化基金銷售點（Point of Sale）資訊揭露之規範，明定基金中介機構所收取通路報酬，應於銷售前告知投資人，告知內容如有變更應通知投資人。考量業者系統建置所需作業時間及商業機密等考量，爰給予業者半年之緩衝期（100年3月2日屆滿），並參考香港作法，就通路報酬揭露方式，業者可選擇揭露實際費率或無條件進入至整數位之費率。投信投顧公會並就通路報酬揭露之實施內容訂定「基金通路報酬揭露施行要點」俾利業者遵循辦理。
（2） 強化銷售通路管理：為強化基金銷售通路之管理及健全通路報酬之收付行為，投信投顧公會訂定「會員及其銷售機構通路報酬支付暨銷售行為準則」，主要規範下列事項a.銷售契約不得涉及通路報酬直接支付銷售人員或以實物報酬提供銷售機構作為銷售人員達成特定銷售目標之獎勵；b.基金公司提供之教育訓練，應有一定上課比重及課程規範、課後測驗機制；c.銷售人員之薪酬結構及考核項目不應純粹以銷售金額為考量；及d.禁止銷售人員私下收受基金公司酬庸。
3. 韓國：
（1） 發展韓國模式之避險基金：韓國避險基金法規於2011年11月開始實施，發行避險基金之規範主要有以下4點，截至今年2月份，韓國模式避險基金已發行16檔，資產規模達3000億美元：
a. 基金管理公司最近一財務年度之管理資產應達10兆韓圜，且具備避險基金管理之專業人才不低於3人；
b. 避險基金管理專業人才應具備擔任基金經理人2年以上之經驗，且應完成韓國基金公會（KOIFA）避險基金訓練課程。
c.避險基金借款不得超過其淨資本400%。
d.避險基金僅得銷售予符合資格之特定人，如機構投資人或財力達一定程度之自然人。 
（2） 放寬小規模基金清算規定以促進大型基金發展：為鼓勵小規模基金清算，韓國主管機關將基金清算門檻自100億韓圜降低為50億韓圜，同時韓國主管機關亦加強基金揭露規定。例如KOFIA必須每月於其網站上揭露基金規模低於50億韓圜之基金名稱及規模，以協助投資人分辨小型基金。2010年底韓國小型基金數量占整體公募基金數量之48.2%，2011年底降為39.8%，韓國主管機關預期在2014年底將此項比例降至10%以下。
3、 共同基金銷售模式之變化
參與討論此議題之國家包括澳洲、台灣及印度，此三地近期之共通點在於基金銷售規範之法規強化，如澳洲對於投資顧問加強規範，包括投資顧問收費及利益衝突等，台灣則於近一年內發布基金通路報酬揭露、金融消費者保護法（適合度）及境外基金KYP等規範，而印度則擬在法規中明訂禁止產品提供者支付報酬或利益予投資顧問公司。
4、 基金銷售活動法規發展之全球趨勢
（1） 全球對投資商品之需求有逐年增加之趨勢，尤以亞洲近年來對投資商品需求增加之趨勢更為明顯，且亞洲人口遠高於其基金產品發行量，所以亞洲仍是基金產品發展相當具潛力的地區。 

（2） 近期國際間有關投資產品銷售之主要議題包括：
a.人員面：市場對金融專業人員需求日益增加，需更重視人員專業度提升及銷售人員之訓練與監理之議題。 

b.產品面：應重視之議題包括，過於複雜的金融產品是否反使投資人降低風險警覺、產品設計是否讓投資人容易了解、風險揭露及產品說明是否充分且易於瞭解、是否提供足以作為投資決策之資訊。
c.實際作業面：理財人員之建議是否符合投資人最佳利益並推薦適合投資人之產品、銷售過程是否無不當銷售情事等。
（3） IOSCO近期銷售點揭露計畫及適合度計畫：
a.銷售點揭露計畫：包括向投資人揭露產品基本風險與成本及中介報酬之資訊、在銷售點免費提供投資人投資資訊、提供資訊之內容必須清楚且易於了解等。
b.適合度計畫：針對銷售機構在銷售複雜性金融商品時，加諸銷售機構執行投資人適合度測試之義務。IOSCO並提出以下建議：銷售機構應具分辨投資人身分（屬一般投資人或非一般投資人）之政策，充分與投資人溝通，並採行合理步驟確認向投資人推薦之投資方案與投資人之風險屬性及財務條件相符。
（4） 針對國際監理機構近期採行之新措施：
a.澳洲：2012年7月1日起，推行投資顧問改革方案，主要包括投資顧問收費機制之重新檢討及投資人利益保護等。
b.英國：自2013年1月1日起，金融商品提供者不得向投資顧問支付佣金。另外，公司進行商品行銷時必須基於產品適合投資人之角度為之。
c.法國：法國主管機關AMF在2010年10月發布聲明，要求投資服務提供者、投資顧問及銀行等，應避免向投資人銷售高度複雜結構之基金或債券。
5、 基金銷售電子化
參與本場座談的代表為日本及菲律賓，日本基金公會簡要介紹該會如何就基金資訊提供與基金公司及其他業者（如評級公司）合作，在網站上將基金資訊提供給一般使用者，日本近年來使用網路交易平台申購基金有大幅增加的趨勢，為因應此成長之趨勢，如何強化網路技術提供更佳的服務以及投資人所需的產品資訊，為未來持續努力的方向。而菲律賓則以菲律賓BPI資產管理公司為例，介紹該公司電子交易之介面。
6、 亞洲基金護照
澳洲基金公會藉本次年會之機會再次宣導澳洲主管機關推行亞洲基金護照機制之決心及該機制對於亞洲區域內國家基金跨國銷售之重要性。然而其他國家對於此項議題似仍持觀望之態度，香港基金公會表示，亞太基金協會（AOIFA）並無權對澳洲提出之此項議題提供任何保證，另外由於泰國、馬來西亞與菲律賓目前亦正在發展東協基金護照機制，因此香港基金公會建議，可參考後續東協基金護照之實際營運成效作為亞太區發展亞太基金護照之參考。
7、 風險衡量及報告
（1） 新加坡在2011年9月發布「Consultation Paper on Proposed Enhancements and Draft Legislative Amendments to Give Effect to the Regulatory Regime for Fund Management Companies」，其主要包括兩項要點：1. 所有基金管理公司皆應備置正式之風險管理架構以辨認、監控及管理資產管理之相關風險；2. 前述風險管理架構應與基金管理作業規模相配合。另外，根據新加坡公會的調查，受到金融風暴的影響，新加坡基金公司在金融風暴後更為重視風險管理，包括人員配置及資源投入等，而基金公司管理不確定性的能力將會為公司是否具競爭力相當重要的指標。
（2） 印度基金公會亦針對基金投資分散、基金行政作業、交易對手、委外投資及基金報告義務等簡要介紹其法規規定。
8、 共同基金投資人之主要特性
（1） 日本：就日本基金公會之調查，日本基金投資人投資基金之前三項主要原因分別為：定存利率太低、有效運用手邊資金、準備退休金。而在投資人投資偏好的部分，50歲以上之基金投資人明顯偏好固定月配息類型基金，而30歲及40歲世代的投資人則明顯偏好免手續費之基金。另外，根據日本基金公會針對投資人如何運用基金配息之調查顯示， 30歲及40歲世代的投資人主要會將基金配息投入相同產品繼續投資，次要選擇則是將基金配息轉入定存，而50歲以上之投資人則偏好將基金配息作為退休之生活費。
（2） 大陸：依基金類型分布，目前大陸基金市場中，股票型基金約占52%，其次為平衡型基金，其約占25%，2011年底與2010年底相較，股票型與平衡型基金所占整體基金市場比例有下降之趨勢，債券型基金比重略微提升，而貨幣市場型基金則由2010年底的7%提高到2011年底14%。而就通路部分來看，大陸市場基金之主要通路仍為銀行，此點與台灣市場十分類似，但自數據上看來，投資人透過銀行購買基金之比例確有逐年下降的趨勢，而基金公司直銷比例則持續增加，2007年及2011年投資人透過銀行及基金公司直銷申購之比例分別為：76%/13%與53%/37%，而券商銷售比例則持續維持在10%左右。而就投資人投資基金之目標，有約70%的投資人係為抗通膨，但就基金投資人持有基金之期限來看，有五成的投資人持有基金期間未達6個月，僅約二成之投資人持有基金達5年以上。
9、 共同基金在退休金市場中所扮演之角色
參與本場座談之國家包括澳洲、馬來西亞、新加坡及泰國，其中澳洲、馬來西亞、新加坡在近一年的退休金機制並無顯著變化，而泰國則預計在今年建立National Saving Fund（NSF）退休金計畫，作為退休金pillar 3補充財源。NSF將採確定提撥制（Defined Contribution）並由計畫成員及政府共同提撥
4、 結論與心得：
1、 本年度亞洲基金年會之內容涵蓋基金監理面、銷售面及產業發展趨勢等面向，就基金監理面來看，歐美對於金融商品及市場之監理趨勢仍為加強監理，就亞洲地區金融監理趨勢來看，在投資人保護及基金銷售監理等部分轉趨嚴謹，與國際趨勢趨於一致。但亞洲地區之監理單位近期內在基金產品發展及基金公司業務拓展等方面仍有放寬之措施，例如中國大陸的試點計畫及韓國發展韓國模式的避險基金等。
2、 今年的年會中針對亞洲基金護照進行討論，針對此議題會中初步的決議為，就亞洲基金護照部分，由於新加坡、馬來西亞及泰國目前正發展東協基金護照機制，且預期今年會提出機制草案，因此會中建議可以東協基金護照基金運行情形以評估亞洲基金護照之合作方式。
3、 對我國而言，近期國內之監理措施，包括實施金融消費者保護法、通路報酬揭露、加強銷售機構之管理及投資人保護等措施，與國際監理趨勢一致，且為一正確方向。尤以通路報酬揭露制度，我國明定通路報酬之實施內容，包括揭露項目及方式等，而香港雖要求基金中介機構揭露通路報酬資訊，惟並未明定揭露項目及揭露方式，投資人難以比較不同基金之通路報酬，對投資人的幫助較小，另美國並未強制中介機構揭露，當投資人詢問時才須提供資料。故相較於香港及美國，我國規定較完整且嚴格。因此，新加坡公會等與會人員亦對我國實施通路報酬揭露制度表示高度興趣並於會後就制度內容為進一步詢問與溝通。 
4、 就澳洲提出亞洲基金護照議題，由於我國對於境外基金來台銷售已採相對開放態度，申請程序亦相當便利，故其他國家基金擬透過亞洲基金護照來臺銷售，並無太大效益；另對國內證券投資信託事業之影響而言，亞洲基金護照所可能造成之額外競爭力尚屬有限，且對證券投資信託事業所經理之證券投資信託基金赴海外銷售應有其正面效益。惟目前大多數亞洲監理機關對於此項機制亦持相對保留之態度，並未積極進行討論，且亞洲各國基金法規差異性大，因此亞洲區域整合仍屬長期計畫，本會後續應持續觀察東協基金護照之合作模式及運作情形，以及澳洲推行亞洲基金護照之發展與進度。
5、 亞大基金年會係亞洲各國基金公會及業者之意見交流平台，雖然會議時程短，各項議題無法深入討論，惟藉由年會的舉行，以瞭解亞洲各國基金法規與市場的發展情況，並可增進各國人員相互之熟悉與認識，以建立未來進一步溝通之窗口，對於亞洲基金業務之合作與監理有正面助益。 
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