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報告書頁數： 38頁 

報告內容摘要： 亞洲區域基金護照（ARFP）第七次聯合委員會議於2019

年10月21日至23日在新加坡舉行（包括2日聯合委員會議

及1日產業會議，其中10月21日聯合委員會議僅限正式會

員參加，故我國受邀參加10月22日至23日會議），由泰國

證券交易委員會（SEC）主辦，澳洲、紐西蘭、日本、韓

國均有指派代表參加。  

本次會議分二天舉行，第一天為聯合委員會會議，討論議

題包括：討論合作諒解備忘錄條文修正方向及適用疑義、

日興資產管理亞洲有限公司（Nikko Asset Management 

Asia Limited）基金跨境銷售經驗分享、更新各國業者參

與情形、擴大ARFP參與、護照基金未來發展方向、觀察

員交流及會後新聞稿內容確認。第二天為產業會議，由新

加坡金融管理局（MAS）與各會員國主管機關共同舉辦，

分為二個子題進行，第一場主題依序安排澳洲、日本、韓

國、紐西蘭、泰國主管機關代表上台報告，介紹當地國基

金發行概況、護照基金申請程序及跨國銷售應注意規範，

第二場主題，邀請新加坡資誠聯合會計師事務所針對基金

跨境合作之機會與挑戰進行簡報，並與安永聯合會計師事

務所、日興資產管理亞洲有限公司及法國巴黎證券服務公

司與談，討論ARFP展望及對各國資產管理業的影響。 

本次會議我國以觀察員身分列席，由證券期貨局指派代表
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參加，投信投顧公會派員陪同，會議期間與各國代表交

流，瞭解我國基金進入外國市場障礙，並透過參與會議瞭

解ARFP運作方式與實施成效。 
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壹、前言 

一、背景說明 

澳洲、紐西蘭、韓國、日本、泰國在 2016 年簽署「亞洲地區基

金護照監理合作瞭解備忘錄」（ Asia Region Funds Passport 

Memorandum of Cooperation, ARFP MoC），2016年 6月 30日合作瞭

解備忘錄生效，其中澳洲、日本、泰國及紐西蘭 4個簽署國已完成法

規調和工作，並自 2019年 2月 1日起開始受理護照基金申請。自 2016

年 11 月起，ARFP 聯合委員會每年開會 2 次，前 6 次會議已分別於

馬來西亞、日本、泰國、澳洲、紐西蘭及韓國舉行。 

二、歷次開會情形 

(一)  第一次聯合委員會議：2016年 11月於馬來西亞吉隆坡舉行 

日本(主席)、澳洲(副主席)、韓國、紐西蘭及泰國指派代表參加，

馬來西亞與印尼以觀察員身分列席，會中討論議題包括：架設經營

ARFP 官方網站、研擬護照基金申請表標準格式、各國報告推動

ARFP法規改革進展、銷售國基金法規指引起草、討論稅務處理議

題。 

(二)  第二次聯合委員會議：2017年 4月日本東京舉行 

日本(主席)、澳洲(副主席)、韓國、紐西蘭及泰國指派代表參加，

會中討論議題包括：討論 2017 年度報告發布內容、銷售國基金法

規指引對外徵詢意見、持續擴大基金護照制度參與國、澳洲組成稅

務工作小組。 

(三)  第三次聯合委員會議：2017年 10月泰國曼谷舉行 

澳洲(主席)、泰國(副主席)、日本、韓國、紐西蘭指派代表參加，

會中討論議題包括：修正合作瞭解備忘錄(MoC)的內容、啟動領航
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計畫鼓勵業者參與、就指引內容徵詢外部意見發布回應報告、提議

改版 ARFP官方網站。 

(四)  第四次聯合委員會議：2018年 4月澳洲雪梨舉行 

澳洲(主席)、泰國(副主席)、日本、韓國、紐西蘭指派代表參加，

新加坡、香港與馬來西亞以觀察員身分列席，會中討論議題包括：

領航計畫進展與問題、為 ARFP網站改版建立工作小組、更新銷售

國法規指引內容、討論 2018年度報告發布內容。 

(五) 第五次聯合委員會議：2018年 9月紐西蘭奧克蘭舉行 

紐西蘭(主席)、泰國 (副主席)、澳洲、日本、韓國均指派代表參加，

我方及新加坡以觀察員身分列席，會中討論議題包括：討論合作諒

解備忘錄條文適用疑義、確認對外發布銷售國法規指引內容、ARFP

官方網站改版工作報告、稅務工作小組提報工作計畫、紐西蘭基金

課稅制度介紹、擴大參與、會後新聞稿內容確認。 

(六) 第六次聯合委員會議：2019年 5月韓國首爾舉行 

紐西蘭(主席)、韓國 (副主席)、澳洲、日本、泰國均指派代表參加，

我方、新加坡及香港以觀察員身分列席，會中討論議題包括：討論

合作諒解備忘錄條文修正方向及適用疑義、各國與當地產業間溝通

互動情況報告、與太平洋聯盟合作模式、擴大 ARFP參與、會後新

聞稿內容確認。 
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貳、會議架構 

一、會議出席情況 

ARFP 聯合委員會於 2019 年 10 月 21 日至 23 日在新加坡舉行，

包括為期二日聯合委員會議(10 月 21 日、22 日)及產業會議(10 月 23

日)，因 10 月 21 日聯合委員會會議僅限正式會員參加，故我方受邀

參加 10 月 22 日聯合委員會及 23 日產業會議，本次會議由泰國證券

交易委員會(The Securities and Exchange Commission, SEC)主辦，泰國

(主席)、紐西蘭(副主席)、澳洲、日本、韓國均指派代表參加，我方、

香港、菲律賓、馬來西亞及新加坡以觀察員身分列席。 

二、會議議程 

ARFP聯合委員會議(10月 22日)討論議程如下：1.討論合作諒解

備忘錄條文修正方向及適用疑義、2.日興資產管理亞洲有限公司

(Nikko Asset Management Asia Limited)基金跨境銷售經驗分享、3.更

新各國業者參與情形、4.擴大 ARFP參與、5.護照基金未來發展方向、

6.觀察員交流及會後新聞稿內容確認。 

產業會議(10月 23日)由新加坡金融管理局(Monetary Authority of 

Singapore, MAS)與各會員國主管機關共同舉辦，主要為向當地業者宣

導 ARFP最新進展，分為二個子題進行，第一場主題依序安排澳洲、

日本、韓國、紐西蘭、泰國主管機關代表上台報告，介紹當地國基金

發行概況、護照基金申請程序及跨國銷售應注意規範，第二場主題，

邀請新加坡資誠聯合會計師事務所針對基金跨境合作之機會與挑戰

進行簡報，並與安永聯合會計師事務所、日興資產管理亞洲有限公司

及法國巴黎證券服務公司與談，討論 ARFP展望及對各國資產管理業

的影響。 
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參、會議重點 

一、討論合作諒解備忘錄條文修正方向及適用疑義 

首先，主席泰國 SEC 提請修正有關跨境監理合作安排之主管機

關範圍。ARFP MoC附錄 4為規定護照基金主管機關間對於監理及監

控受規管事業之諮詢、合作及資訊交換安排，其中，該附錄第 1部分

第 2(1)(c)段規範主管機關之範疇，泰國於前次(第 6次)聯合委員會議

已提案除現行條文所列泰國 SEC、泰國財政部、泰國銀行外，擬將該

國保險業監管單位保險委員會辦公室(Office of Insurance Commission, 

OIC)納入，因為保險業在泰國也是 CIS銷售通路之ㄧ，定義納入 OIC

後，OIC依ARFP MoC 附錄4第14段有與其他會員交換資訊的義務。

然而因作業疏失，致未於前次會議後進行修正，故於本次會議再次提

出將 OIC納入之修正建議，各國均表示同意修正。 

澳洲財政部(Australian Treasury)表示，該國刻正就近期推動之新

基金法制架構公司型集體投資工具(Corporate Collective Investment 

Vehicle, CCIV)與ARFP MoC規範進行法規比對，目的在於確保 CCIV

可適用於 ARFP架構，但為應金融業者意見及國會立法程序之作業時

間，故在相關條文確定之前，暫不提出 MoC修正建議，而前次(第 6

次)會議所提之修法建議，將一併於未來聯合委員會議中提出更全面

的討論。 

韓國金融監督局(Financial Supervisory Service, FSS)在 ARFP 

MoC 條文解釋，提出下列疑問，希望瞭解各會員國對於護照規則運

用於實務狀況上之想法。 

1. ARFP MoC 附錄 3 第 31段，護照基金資產持有屬同一集團之標的，

不得超過淨資產價值之 20%，惟韓國金融市場管制規範 (the 

Financial Investment Services and Capital Markets Act)並無相關投資

限制，亦未針對集團訂有明確定義。韓國請各會員國就其當地法規
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對同一集團之定義、投資限制、相關監控管理措施提出分享，並表

示是否有豁免 MoC 前開集團限制之可能性。泰國、澳洲及紐西蘭

表示其當地法規對於集團定義，係以是否具有實質控制關係作為衡

量標準，一般來說，是以持股份額比重作為管理依據，並與 MoC

的規定一致；澳洲與紐西蘭表示，為利會員國遵循相關投資規範，

MoC 所定 20%之投資限制仍有存在必要；另澳洲回應，同一集團

視二公司間是否有控制從屬關係，相關定義原則可以參見第 31(3)

段，各國主管機關也可據此明定集團的定義。 

2. ARFP MoC 附錄 3 第 33(2) b段，Benchmark fund(以目標指數為基

準設定操作策略之基金)對單一標的投資上限為 25%，若以韓國市

場最具代表性之指數KOSPI200而言，其中三星電子占比為 26.16%，

無法符合MoC所定 25%之限制，而其他較 KOSPI200更小型的指

數，三星電子之占比更可能輕易超限，故建議能刪除該項比重限

制。泰國代表回應，Benchmark fund對單一標的投資上限為 25%，

但根據第 33(2) b後段規定，若基金所採指數受投資人廣泛使用於

非特定市場，且其他單一發行人之暴險部位並未超過 25%，則適

用指數型基金(Index fund)之規定，亦即基金對單一投資標的上限

可放寬至 40%，故就韓國 KOSPI200包括三星電子之情形，並無適

用困難，但除三星電子外，KOSPI200之其他成分股仍不得超逾25%

之限制。 

3. 有關風險判斷部分，針對特定風險是否為可容忍風險(acceptable 

risk)，通常是逕由資產管理機構主觀判斷，這種情況容易造成主管

機關與業者間認知的落差；MoC 是否就風險判斷部分完全授權交

由資產管理機構自行決定，或是有制定相關風險評估方式之計畫。

澳洲回應，根據 MoC 附錄 3 第 55 段訂有風險評估程序，原則上

仍應遵循該段規定辦理，而特定風險是否為可容忍範圍，皆應經

過資產管理機構之風險評估程序後得出合理結論。 
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4. ARFP MoC 附錄 3第 8(2)b段，為維護受益人權益，基金受益人名

冊保管單位必須受當地主管機關監管，而在韓國，若要瞭解特定

基金受益人組成，韓國集中保管結算所(KSD)必須從各銷售機構收

集並辨別特定受益人資料，此外，依據韓國規定，KSD 只能在如

召開基金受益人會議等重大事件時，才能收集並辨識特定受益人

資料，而 ARFP MoC卻規定受益人資料須於主管機關要求時應即

時提交，因此想瞭解其他成員國是否能如 MoC規定即時提供。澳

洲、紐西蘭及泰國代表均表示當地業者在適用此項規範並沒有困

難，泰國並回應，若銷售國主管機關依規定向註冊地主管機關要

求提供基金受益人資料，基本上仍會視個別國家狀況而定，原則

上依各國實際狀況在合理期限內提供即可。 

 

表 1 韓國提起討論議題涉及 ARFP MoC條文的內容 

章節-條號 ARFP MoC條文內容 

Annex3 

Section 8 

8. Organisational arrangements of the Operator 

(2) For this section, the Operator of the Passport Fund 

meets the organisational arrangements test if it has: 

(b) adequate internal control mechanisms including 

procedures and systems that ensure that: 

(iii) registers of members are duly kept except for any 

part of the register of members that is kept by a 

person identified in registers of the Operator as the 

person keeping a register in respect of particular 

interests identified in registers of the Operator where 

the keeping of that part of the register by the person is 

regulated or acceptable under the Home Economy 

Laws and Regulations and, for interests held by a 

member who acquired them in a Host Economy, the 

person keeping the register is regulated by or 

acceptable to the Passport Regulator of the Host 

Economy; 

Annex3 

Section 31 

(1) 

31. Group limit 

(1) Subject to subsection 30(6) and section 33, no more 

than 20% of the value of the assets of a Passport Fund 
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章節-條號 ARFP MoC條文內容 

may be held in assets that: 

(a) relate to the same group of entities; and… 

 

Meaning of ‘relate’ to the same group of entities 

(3) For this section: 

(a) two entities are linked if one entity is the controller of 

the other; 

(b) two entities are also linked if both entities are linked 

to a third entity; and 

(c) a set of entities forms a group of entities if each entity 

in the set is linked to each other entity. 

Annex3 

Section 33 

(2) 

33.Application of certain restrictions to index funds and 

benchmark funds 

If the assets of the Passport Fund or the underlying assets 

of the derivatives of the Passport Fund are constituents of 

the index then the limitation on the exposure of the fund 

to the entity, or group of entities, to which the asset or 

assets relate relative to the value of the assets of the 

Passport Fund is instead the lower of: 

(a) the percentage of the index that the asset or assets 

represent as constituents plus 2%; and 

(b) 25%, or, only for an index fund, 40% if the eligible 

index relates to an established market or market sector 

that is widely used by investors including in 

economies other than the economy to which the 

market or market sector relates and no other exposure 

of the Passport Fund to another entity or group of 

entities exceeds 25%. 

Annex3 

Section 55 

55. Definitions 

assessed as having an acceptable risk: in relation to a 

holding of assets and arrangements by a Passport Fund 

means when the Operator has performed the following 

within a period of no more than one month before the 

most recent acquisition of the asset or arrangement and 

subsequent to any event that gives the Operator reason to 

doubt the previous assessment performed:… 
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二、基金跨境銷售經驗分享 

本次 ARFP 聯合委員會邀請新加坡資產管理公司日興資產管理

亞洲有限公司(Nikko Asset Management Asia Limited) 產品發展暨管

理部門主管 Phillip Yeo(以下稱 Yeo)分享基金跨境銷售經驗。 

Yeo首先說明該公司所經理之新加坡基金至馬來西亞銷售經驗，

面臨的第一項挑戰為跨境貨幣計價問題，馬來西亞為外匯管制國家，

對於此等需耗費相當成本及時間進行匯率清算之國家，若基金以母國

幣別計價發行並於該類國家跨境銷售，其並非完全是基金公司獲利考

量之最佳選擇；且當地投資人對外國貨幣熟悉度不足，市場接受度通

常不高。第二項實務障礙為語言問題，考量相關投資文件及銷售文件

須以各國當地語言於銷售國流通，不僅新加坡基金於馬來西亞銷售時

必須面對此類問題，UCITS基金銷售也會面臨語言轉換問題，故建議

投資文件相關內容揭露應以簡明扼要為原則，減少語言間轉換的複雜

度。第三項重點為稅制問題，銷售地境內外基金稅制是否中立是跨境

銷售相當重要的一環。此外，當新加坡基金銷售至馬來西亞時，針對

投資人陳情事件，如何劃分投資人權益保障之最終法律責任歸屬，也

是跨境銷售基金時必須釐清的重點。 

澳洲代表詢問與銷售地銷售機構或代理機構(Local agent)合作之

實務經驗。Yeo回應，該公司在馬來西亞當地設有合夥公司，即由該

當地公司擔任當地代理機構，但尋找願意合作之銷售機構，確實為實

務運作之一大挑戰，就其過往實務經驗，除基金績效表現必須足以吸

引當地銷售機構之意願外，另尋求雙方皆能接受的費率水準為協商關

鍵。 

澳洲代表接續提問，在面臨上述之障礙，基金管理公司如何評估

跨境銷售基金之成本效益。Yeo回應意見，在跨境銷售基金時，通常

需耗費龐大成本，且對於能募集多少金額並無把握，也無法完全掌握
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該基金商品對零售業者或投資人的吸引力高低。一檔基金若要在銷售

地順利發展，其涉及銷售機構合作的意願、當地法令對境外基金的開

放程度以及當地投資人偏好等，而進入一個全新的市場需付出高昂的

固定成本，若基金規模不足，難以發揮規模經濟之成效。此外，評估

銷售國的法遵成本也是基金跨境銷售的重點。 

泰國代表提問，除稅制考量之外，新加坡基金若擬進入泰國有何

特殊考量。Yeo回應，最核心的問題在於與當地銷售機構合作簽約，

此亦為最關鍵的商業考量，另進入當地市場前，亦必須評估銷售機構

提出的條件與費用，以及法律責任分擔等問題。 

紐西蘭代表提問，既然在馬來西亞銷售基金面臨前述困難，但仍

然決定在當地發展的原因為何。Yeo回應，最主要的關鍵因素在於馬

來西亞當地合作對象，而該合作對象對於當地基金市場的熟悉程度與

銷售經驗，有助於新加坡資產管理公司在當地發展。 

Yeo說明，目前該公司刻正規劃新基金跨境銷售計畫，該檔基金

為中國大陸人民幣基金，但針對該類基金銷售至國外，對於當地(即

新加坡)有何正面效益，其產品設計細節仍在規劃中。 

韓國代表提問新加坡與馬來西亞交易市場連結之實務挑戰。Yeo

回應，對於馬來西亞等外匯管制國家，匯率結算作業日數較長，對於

贖回款作業有相當程度的影響，此外，基金經理公司必須審慎評估須

承做多少貨幣避險部位及考量、是否發行多幣別或貨幣避險級別，例

如，該公司基金為能銷售至馬來西亞，專為當地新增馬來西亞幣級別，

而該級別並非新加坡投資人之首要投資選擇。 

Yeo並說明，依據公司過往經驗，各地主管機關規範最嚴格的部

分，主要為基金銷售予零售投資人之規範，對於資產管理公司發行跨

境銷售基金產品，會以克服當地法規障礙及進入銷售通路做為其產品

設計之主要因素。 
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三、各國與當地產業間溝通互動情況報告 

主席首先請各國報告過去一年與產業互動或業者反饋意見。 

泰國代表首先說明，近一年來，無論是 ARFP或是 ASEAN CIS 

scheme，皆提供資產管理業者相當多潛在的商機，該國將續鼓勵當地

資產管理業者邁向國際發展基金產品，亦鼓勵國外資產管理業者進入

泰國銷售基金。 

紐西蘭在 2018 年持續透過參與國際會議及當地財政議會推廣

ARFP，並持續與當地基金及顧問業者尋求未來發展契機。 

澳洲代表亦持續向當地業者推廣 ARFP，雖迄今尚未有正式申請

案件，但亦透過持續參與國際會議之方式，參考如歐盟基金管理公司

對於參與國際基金組織的考量重點及實務操作意見，並瞭解 UCITS

對應之規定如何提升整體區域利益，對於 ARFP的發展能更有助益。 

日本主要為當地業者仍在評估進入國外市場應遵循之相關規範，

業者對於進入全新的國外市場評估相當審慎，並會確保符合當地主管

機關法規。雖目前尚無正式申請案件，但因有部分業者相當關切ARFP

議題，主管機關會持續推動 ARFP以當地強化業者參與意願。 

韓國配合加入 ARFP而修正國內法規刻待國會通過，目前當地業

者多亦待法規通過後才會積極開始規劃相關產品。 

新加坡表示產業會議將有多家新加坡資產管理業者、銀行業等金

融服務業者參與，希望透過和各國主管機關間之互動，更瞭解護照規

則及當地應遵循法規之細節。 

主席回應，依據 Yeo經驗分享所述，當地合作對象(local partner)

確實為基金跨境銷售成功與否之關鍵，透過聯合委員會舉行產業會議，

各國主管機關得以瞭解當地業者跨境銷售基金的考量及需求，將有助
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於連結產品提供者與銷售機構雙方合作之契合度。接著主席請各觀察

員就過去一年對加入 ARFP的實際考量與評估進度進行交流。 

香港代表說明，稅制議題仍是其業者評估加入 ARFP可行性的最

主要考量因素，根據香港稅制規定，其境內外基金皆享有利得稅豁免，

而部份外國稅制對於境內外基金卻有不同課稅基準，這將造成香港投

資人購買境外基金稅負較輕，護照基金容易進入香港市場，但是外國

若對境外基金投資收益課以較多稅金，香港註冊基金就不容易銷售至

外國市場，故當地資產管理業者仍須對此稅制差異進行審慎評估。 

我方在會中表達，在法規調和方面，我國資產管理業者擔心在不

同之規範下會造成護照基金、境外基金、境內基金的不公平競爭，所

以需有完整的評估報告和解決方案，這部份已委請法律顧問在進行研

究，我方將密切關注研究進度。 

菲律賓目前最大的挑戰仍為尚未成為 IOSCO MMOU簽署國，依

據 2016年 6月底生效的 MoC，菲律賓未具備參與 ARFP的資格，因

此菲律賓代表建議是否有相關替代方案或是能放寬此基本門檻限制。

澳洲回應，該項問題前經聯合委員會討論，此門檻條件仍有存在必要，

但聯合委員會不排除菲律賓加入的可能，倘日後菲律賓加入 ARFP後，

將適時配合該國需求修正護照規則內容。 

馬來西亞自 2017 年起即開始評估加入 ARFP 的可行性，該國最

為關切的重點為稅制議題，特別是各國稅制差異對於基金受益人的實

質影響，該國將持續研究稅制議題，並試圖釐清當地資產管理業者所

應採取之最佳策略。 

新加坡代表表示，除稅制議題外，尚須收集瞭解國內業者實際需

求與護照基金對國內產業之影響。加入 ARFP後，雖提供投資人更多

元的基金商品選擇，但對國內資產管理業者而言將增加潛在競爭對手，
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投資人可能寧願選擇護照基金而非當地基金，故仍須評估對國內產業

的影響。 
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四、擴大參與(ARFP enlargement) 

ARFP計畫透過邀請非成員國之觀察員參加聯合委員會議，以此

鼓勵其他亞洲國家參與，本次聯合委員會觀察員即包括我國、香港、

新加坡、馬來西亞及菲律賓代表；此外，澳洲另單獨採取促進 ARFP

之措施，於今(2019)年 9月，澳洲證券投資委員會(Australian Securities 

and Investments Commission, ASIC)於汶萊首都斯里巴加灣市(Bandar 

Seri Begawan)舉辦技術研討會，向與會之汶萊、越南及菲律賓代表提

供 ARFP之相關資訊及執行情形，鼓勵各國積極思考加入 ARFP之可

能性。 

本次擴大參與之另一主題為延續前次聯合委員會議主題，討論

ARFP跨區域與智利、哥倫比亞、墨西哥、秘魯等國組成之太平洋聯

盟(Pacific Alliance, PAC)基金護照制度合作之可能性。前次會議因應

APEC 亞太經濟論壇的工作小組(Asia-Pacific Financial Forum ,APFF)

提議，首次開啟兩種基金護照合作之議題。 

PAC 自 2011 年 4 月 28 日正式成立，其成員國與 ARFP 基本條

件有相似之處，皆為已簽署 IOSCO MMOU 附錄 A 之會員國，且非

屬國際防制洗錢金融行動小組(FATF)所列高風險及反合作之管轄地，

另經查除祕魯之外，其他國家並已取得國際貨幣基金與世界銀行所執

行金融部門評估計畫(Financial Sector Assessment Program, FSAP)之

評估結果。 

ARFP與 PAC不同護照計畫合作方式，現有三種模式可以考慮，

第一、假如兩護照計畫有相似法制基礎，加入護照計畫成員國可以無

條件成為另一個護照計畫成員國，第二、如果一個護照計畫下成員國

發展程度相近，但另一護照計畫成員國發展水平差異較大，導致監管

方法存在些微差異，可協議增加額外條件，讓符合額外條件的經濟體

可成為另一個護照制度成員，第三、假如兩護照制度法制基礎存有重
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大差異，或他國市場發展存在不穩定因素，雖然各國可能滿足各自基

金護照計畫的要求，但各成員國可選擇另一護照制度符合資格成員國

參與其基金市場。 

 

ARFP與太平洋聯盟(PAC) 3種合作模式 

為能進一步實質討論與 PAC 合作之可能性，主席提出下次聯合

委員會議或許可行之方向請各會員國表示意見： 

1. ARFP聯合委員會指派代表出席太平洋聯盟會議。 

2. 邀請資誠聯合會計師事務所(PwC)於 ARFP聯合委員會議介紹 PAC

當地市場及基金產業概況。 

3. 邀請 PAC代表出席 ARFP聯合委員會議，請其就 PAC架構及當地

基金產業概況進行分享。 

上述選項經討論，因考量 ARFP 聯合委員會成員國出席 PAC 會

議成本較高，且 ARFP發展尚未完全成熟，若僅以派代表出席該會議

效益可能不如預期，故決議先以電子郵件向 PAC成員國徵詢與 ARFP

合作的意願，並視回復情況邀請 PAC 代表參與下次 ARFP 聯合委員

會議。 
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五、護照基金未來發展方向(Direction of the passport: Enlarge scope 

of the passport) 

本次聯合委員會除討論各國擴大參與 ARFP之障礙與機會外，另

就護照基金未來發展方向提出意見交換。主席首先提出前次委員會議

業者考量問題，包括國內機制安排不明確、各國對銷售地之規定過於

侷限(例如銷售基金之資格限制、投資人陳情處理方式、洗錢防制等

要求)、基金應符合條件過於嚴格及缺乏稅制協商等。因應以上意見，

主席提出護照基金未來發展之建議對策，請委員會討論可行方案。 

1. 研擬基金經理人護照：基金經理人資格經認可後，可跨境至他國管

理基金。 

2. 放寬護照基金類型－納入 REITs及基礎建設基金：聯合委員會觀察

市場對於另類基金之需求趨勢增加，故考量將此類基金納入護照基

金範圍。 

3. 揭露協商：雖各國皆基於保護基金受益人權益，要求公開說明書須

充分揭露投資資訊，惟 ARFP並無訂定一致標準規範，故建議就應

揭露事項提出討論。 

泰國代表說明，在歐盟 UCITS IV 指令之下，有關「主要投資人

文件」(Key Investor Information Documentm, KIID)規範已於 2011年 7

月 1 日生效，KIID 規定內容應載明基金重要基本資訊，讓投資人得

據以充分評估是否要投資該檔基金，而 UCITS 基金若要跨國銷售，

必須交付 KIID 文件予當地投資人查閱。泰國建議護照基金參考此銷

售文件標準化規範。另就放寬護照基金類型一節，泰國說明該國過去

五年固定收益基金占比逐漸減少，取而代之另類投資基金及股票型基

金占比逐年增加，顯示其國內投資人對於基金需求轉變，建議護照基

金可考慮納入另類投資類型基金，提供投資人更多元之基金商品選

擇。 
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澳洲代表針對前兩點回應，該等建議雖有討論空間，但考量目前

護照制度仍在發展階段，建議等到 ARFP現有架構有具體運作成效後

再予以討論。而就揭露協商部分，投資人文件之重點在於所載資訊是

否有效，亦建議待護照基金運作一段時間後再予討論。另澳洲建議就

護照基金稅制揭露、銷售通路或總代理聯繫機制等基本議題進行研

析。 

韓國與澳洲意見相同，認為目前討論重點為 ARFP基本框架，就

揭露事項內容，應待護照基金制度運作成熟至足以分辨何種內容為對

投資人及監理機關有用的資訊，再討論一致性之基金揭露規範。 

日本代表亦認為短期內完成揭露協商有其執行上的難度，目前應

聚焦於護照基金之實務運作障礙，例如 Yeo 前段所述之銷售障礙或

是對當地基金產業的衝擊。 
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六、觀察員與聯合委員會互動討論 

本次聯合委員會在議程中提供為觀察員與成員國雙向互動時間，

目的為透過ARFP成員國與潛在新成員對談就加入ARFP的機會與實

際考量交換意見。 

香港代表詢問護照基金目前是否有正式申請案件。紐西蘭回應，

該國於 2019 年 7 月完成國內法規與護照條例間調和後，目前該國資

產管理公司Smartshares Limited已就所經理之「SuperLife NZ Dividend 

Fund」提出護照基金申請並擬透過 ARFP架構至日本銷售。 

新加坡代表提出，就各國對基金投資收益課稅標準部分，仍希望

聯合委員會能提供更多資訊，以利新加坡釐清各國稅務制度的疑慮。 

我方詢問有關泰國境內基金申請註冊為護照基金之程序及應符

合之條件，該國境內基金若符合護照規則，是否就可豁免國內基金規

定，或應同時遵循護照規則與國內基金之相關規定。泰國回應，因國

內法規已完成法規調和，已與護照規則規定一致，故並無國內法規與

護照規則之間的法規差異問題。我方進一步確認，泰國是否訂有任何

供業者或基金遵循之指引，泰國回應，該國尚無額外訂定相關指導文

件，原則上皆應遵循 MoC之規定。 

菲律賓詢問稅務差異是否有調和之可能性。澳洲回應，各國稅制

政策內容皆有其訂定因素與考量，所採課稅方式因地制宜，故不會強

迫各國調整稅制至一致性規定，護照基金制度應建立在雙邊基礎

(bilateral basis)協商下達成合作共識。 

香港與相當多國家簽訂雙邊基金互認協議，包括中國大陸、澳洲、

我國(ETF)、馬來西亞、瑞士、法國、英國、盧森堡及荷蘭等。香港

代表認為，與其他經濟體進行法規比對為相當重要的部分，雙方對於

彼此規定應充分瞭解並能接受對方的規定與稅制，通常需花費數年時
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間才能完成協議。就香港經驗而言，能夠發展成功的互認協議，主要

建立在該協議架構是能實際促進國內基金業者獲利與正面發展。新加

坡與馬來西亞亦回應，瞭解業者實際需求相當重要，將持續收集產業

意見並關心 ARFP執行進度。 

我方對加入 ARFP仍持審慎態度評估，評估重點有三，一是ARFP

發展現況，ARFP 在 2019 年 2 月正式啟動，護照基金申請狀況及基

金發行種類是我國關心的重點，二是國內法規應如何與護照規則調和，

澳洲、日本、泰國及紐西蘭法規已調整完畢，蒐集國外法規修正資訊

有助於我方思考國內法制面應如何作業，三是我國參與 ARFP效益，

加入護照制度應係基於雙邊互惠所建立起的合作關係，我國基金業者

規模普遍較小，是否具備跨國競爭利基，對外發展計畫，我們在加入

前需要審慎評估。 
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七、產業會議 

本次產業會議 (10 月 23 日 )由新加坡金融管理局 (Monetary 

Authority of Singapore, MAS)舉辦，主要目的係向新加坡當地業者宣

導 ARFP可為資產管理業及週邊金融服務（例如保管銀行、會計師、

系統供應商等）帶來之機會及可能面臨之挑戰，以及現行 ARFP成員

國護照基金申請程序及跨國銷售應注意規範。 

產業會議由新加坡金融管理局副常務董事 (Deputy Managing 

Director) Jacqueline Loh 女士致開幕辭，Jacqueline Loh女士提及新加

坡金融管理局提出之基金新公司結構，亦即可變動資本公司（Variable 

Capital Company，VCC）提升新加坡作為全方位服務的國際基金管理

中心的地位，未來金融管理局將持續深化資產管理及資產服務環境，

包含律師、會計師、稅務顧問及保管銀行，金融管理局並將持續拓展

雙邊或多邊合作，雖尚未正式加入 ARFP，但新加坡從 2013 年起即

十分關注 ARFP之發展狀況，未來也期許透過 ARFP或其他區域基金

互認架構與亞太各國之合作。   

產業會議分為二個部份進行，第一部份安排由澳洲、紐西蘭、日

本、韓國、泰國主管機關代表介紹各國之基金市場概況、護照基金申

請准入程序及跨境進入銷售前應注意規範，並請新加坡當地基金及金

融服務業者就有疑問之處發問交流。第二部份則由新加坡資誠聯合會

計師事務所亞洲基金中心主管Mr. Armin Choksey主講，聚焦於ARFP

對亞洲基金市場創造之機會與挑戰。本次產業會議超過 350名當地業

者出席，參與情形踴躍。 
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(一) 護照基金適用規範與申請程序 

• 澳洲 

澳洲基金市場對澳洲經濟貢獻重大，2019 年 6 月澳洲基金資產

管理規模為 3.68 兆澳幣(約相當於 2.54 兆美金)，計算基準包含超級

年金、人壽保險、單位信託(units trusts)、非機構投資人及海外投資人。

2019 年 6 月澳洲零售基金(retail fund)規模為 3,810 億澳幣(約相當於

2,633 億美金)，通常零售基金為單位信託，目前基金檔數超過 3,900

檔。 

澳洲境內基金欲申請成為護照基金，基金公司須向澳洲金融主管

機關 Australian Securities and Investments Commission (以下稱「ASIC」)

申請成為護照基金，ASIC 須對該基金進行審查，經 ASIC 許可成為

護照基金後，基金公司應通知銷售地主管機關。ASIC審查重點包含：

基金公司之經驗、能力及聲譽，所管理之基金，保管機構之安排，風

險管理安排，資產未投資於禁止投資之項目等。 

而他國之護照基金申請進入澳洲銷售前，基金公司應先尋找一個

合格的銷售通路或自行取得澳洲的金融服務執照（Australian financial 

services license, AFSL），基金公司須於護照基金遞件申請前，填列

表格(Form 402)註冊成為外國公司，並檢查基金名稱是否可以在澳洲

使用。 

澳洲國會於 2018 年通過新增公司法(the Corporations Act)第 8A

章，使護照基金運作機制於澳洲有所遵循依據。澳洲目前正在研擬「公

司型集體投資工具(corporate collective investment vehicle, CCIV)」，

現正處於徵詢公眾意見之階段，未來澳洲護照基金可能透過 CCIV架

構為之。目前澳洲尚未有境內基金申請成為護照基金，亦尚無護照基

金銷售至澳洲。 
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• 日本 

日本護照基金適用規範分為二大部分介紹：申請准入程序及資訊

揭露規範。在申請准入程序部分，境外基金公司應先經註冊國登記為

護照基金，之後向銷售國辦理申請准入的程序，申請准入第一步應在

日本設立代理人，代理人協助境外基金公司填報申請表，代理人以嫻

熟日本法規之律師事務所最為理想，接著，境外基金公司必須尋找銷

售機構，該銷售機構必須具有日本證券商公會(Japan Securities Dealers 

Association, JSDA)會員身分的銷售機構(Agent Association Member)，

確定銷售機構後須填寫申請表(Statement of Notification of Dealing in 

Foreign Investment Trust Securities)，經銷售機構確認境外基金符合

ARFP 之規範以及日本證券商公會自律規範第 18 條規定 (Rule 

concerning Foreign Securities Transactions)，送交日本證券商公會審核，

公會將審核結果透過其會員轉知代理人，由代理人向日本金融廳

(Financial Services Agency, FSA)辦理申請，經日本金融廳審核通過後，

再將結果通知代理人。 

在資訊揭露規範部分，金融商品交易法(Financial Instruments and 

Exchange Act)及投資信託投資公司法(Act on Investment Trust and 

Investment Corporation)分別規範不同應揭露文件，前者規範文件主要

提供潛在投資人參考，包括申報證券登記書、公開說明書、年度財務

報告、半年度財務報告、例外報告；而後者規範文件主要提供基金受

益人參考，包括基金章程、投資信託投資公司法第 58 條規範文件、

定期性投資報告等。 

日本之境外基金分類為股票型（Stock Type）、債券型（Bond Type）

及其他。股票型又可分為全球及地區性，債券型則分為一般型、衍生

性型、貨幣市場型，其他類型包含不動產型（Real Estate Type）。以

近年各類型基金之趨勢而言，自 2008 年金融海嘯後，債券型基金所
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占比重最高，大約占 60%至 70%；股票型基金則自 2013 年至 2018

年占比逐年增高(請見下圖)。此外，近年來全球型基金投資於網路安

全(Cyber security)、生物科技、人工智慧等領域之基金於日本熱銷，

政府亦鼓勵投資人多元分散資產配置。 

  

• 紐西蘭 

紐西蘭金融管理局(Financial Markets Authority, FMA)於2019年7

月發布指引，針對境外基金公司欲以護照基金銷售至紐西蘭提供指引

文件，介紹境外基金公司進入紐西蘭市場時，如何遵循「2019 年金

融市場行為(亞洲區域基金護照)規則」(the Financial Markets Conduct 

(Asia Region Funds Passport) Regulations 2019)，以及依據「2013年金

融市場行為法」(Financial Markets Conduct Act 2013)及「2014年金融



23 

市場行為規則」(Financial Markets Conduct Regulations 2014)所應負擔

之義務。 

境外基金(以日本基金為例)若欲銷售至紐西蘭，須先經日本主管

機關登記為護照基金，並向紐西蘭公司辦公室（Companies Office）

申請登記為金融服務提供者（Financial Service Providers Register），

再加入金融消費爭議處理計畫，同時應指定代理人，向紐西蘭 FMA

申請境外基金准入，在取得許可函後應再向紐西蘭公司辦公室登錄上

傳基金產品的銷售文件(Disclose Register)。 

外國護照基金發行前，必須提供商品揭露報告(product disclosure 

statement, PDS)並依法定格式填列資料表(該資料表包含向投資人提

供護照基金資訊，以及護照基金與紐西蘭零售基金不同之處)及其他

重大資訊揭露。商品揭露報告不得超過 12 頁，字數須限制在 6,000

字內。境外基金公司在完成註冊後仍須依規定持續進行定期揭露及重

大事件揭露。 

護照基金之行銷或銷售涉及提供財務建議予散戶投資人時，須受

紐西蘭法規之限制，必須先經註冊，取得 FMA授權始得為之(包含由

銷售機構向散戶投資人提供財務建議之情形)。 

在徵費部分，紐西蘭的收取的各項費用明細如下： 

表 2 紐西蘭受理護照基金申請收取費用明細 

徵收時點 收取單位 費用 

基金公司（fund 

operator）申請

登記為金融服

務提供者 

FMA • 申請費NZD 345元 

• 基金公司高階主管（包括

董事、經理人等）每個人

頭收取NZD 40.25元徵信

費 

• 主管機關規費NZD529元 

金融消費爭議

處理組織會費

• Financial 

Dispute 
→年費NZD870元 
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徵收時點 收取單位 費用 

(擇一參加) Resolution 

Service 

• Financial Service 

Compliants 

Limited 

• Insurance and 

Financial 

Services 

Ombudsman 

• Bank 

Ombudsman 

 
 

→年費依基金規模計算，金額

在NZD1,025元至2,050元。 

 

→費用洽詢後另外告知 

 

 

 

→若基金發行者為銀行時需

加入 

護照基金向紐

國申請准入銷

售 

FMA 收取費用依據審核時間長短

而定 

護照基金公開

發行 

FMA 每筆基金收NZD521.74元（申

請費）+ 主管機關規費NZD 

609.5元  

截至 2019 年 10 月，紐西蘭已有一家資產管理公司「Smatshares 

Limited」向 FMA提出申請，欲以 ARFP之方式進入日本銷售其所經

理之「SuperLife NZ Dividend Fund」。 

 

• 韓國 

韓國資產管理公司家數因 2015 年法規開放呈現大幅度增長，並

於近年持續增加，於 2019 年第二季家數共計 260 家，資產管理規模

達 1.094 千兆韓圜(約相當於 9,408 億美元)。韓國公、私募基金比重

近年因法規鬆綁，私募基金比重有上升趨勢，於 2019年 9月達 62%，

公募基金占 38%。 

韓國公募基金須由資產管理公司管理，資產管理公司為金融特許

事業，須取得營業執照，公募基金的受益人至少有 50 人以上，基金

資產信託給受託人保管，為保持獨立性，資產管理公司的從屬事業不
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得擔任基金資產的保管機構，而基金銷售應由資產管理公司與經銷商

簽訂銷售契約，目前證券商與銀行在銷售通路市占率各占 50%。 

公募基金在境內銷售所應遵循相關規範包括：申請註冊程序、公

開說明書規範、資產管理報告、對境外基金公司特殊要求等法規。所

有基金在未完成申請註冊程序前不得在境內銷售，基金公司可透過線

上申請系統向韓國金融監管局 (FSS)遞交證券註冊申請 (Security 

Registration Statement，SRS)，韓國金融監管局將會檢視資產管理公

司、保管機構、銷售機構的安排是否符合金融投資服務及資本市場法

(Financial Investment Services and Capital Markets Act，FSCMA)的規定，

並在 15 天內完成審查，FSS 如發現申請文件不完整或有錯誤，將請

基金公司補正。 

基金管理公司應編製公開說明書，在申請書生效日時提交韓國金

融監管局，且資產管理公司應至少每年更新一次公開說明書內容；銷

售機構得於基金銷售時提供投資人簡式公開說明書，當投資人提出需

求時，資產管理公司應向投資人說明公開說明書所載重要事項並提供

簡式公開說明書。 

原則上，基金管理公司應每季提供投資人資產管理報告(Asset 

management report)，內容包括基金資產及負債、淨資產價值(NAV)、

基金表現、股票交易周轉率、管理計畫及基金費用與成本，報告得透

過銷售機構以信件或電子郵件寄送給投資人，同時，保管機構被要求

審視所保管基金之資產管理報告。 

有關境外基金註冊登記規範部分，金融投資服務及資本市場法規

定所有境外基金均須先向 FSS 申請註冊。依不同投資人類型，申請

註冊方式有不同要求，針對一般投資人銷售之基金必須經基金註冊及

證券註冊申請(SRS)，若為專業投資人，僅需經基金註冊程序。韓國

法規對境外基金管理機構設有限制，包括淨資產金額門檻、管理資產
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規模達 1兆韓元、未有處分紀錄、境外基金公司應在韓國指定合規代

理人。  

2018 年 6 月韓國已草擬「金融投資服務與資本市場法」修正草

案並提交至國會，並於 2019 年 8 月經國會相關委員會充分審視，目

前尚待國會通過該護照基金條例之草案。 

 

• 泰國 

泰國共同基金之規模近年有快速成長，年成長率高達 13%，2019

年 7月底泰國整體共同基金資產規模為 1,610億美金，資產管理公司

家數計 23 家，投資人結構以個人為大宗，占 72%。泰國共同基金超

過一半以上為固定收益基金，股權基金則有逐年上升之趨勢。在境外

基金部分，境外基金及非境外基金相較，自 2014年至 2019年境外基

金所占比重有小幅成長，規模則逐年成長約 11%。  

泰國資產管理公司有 95%(以 AUM 計)為銀行之子公司，前五大

資產管理公司占整體市場規模約 75%，發行之基金類型以債券型基金

為主。泰國共同基金之銷售通路以銀行為主（70%），惟近年趨勢有

所改變，銀行通路逐年下降，透過資產管理公司自行銷售之占比則逐

年增加。 

護照基金要進入泰國，需填列申報書(Form 35-ARFP CIS、Form 

69-CIS full 以及經註冊地主管機關核准之證明文件)向泰國證監會

(SEC)申請許可，申請書件得以英文或泰文提供。此外，境外基金公

司應於泰國指定代理人(Local agent)，擔任投資人、主管機關及境外

基金公司間的聯繫窗口，另一方面應指定合格金融業者擔任基金銷售

機構，目前可從事基金銷售的金融機構包括取得 A類(如證券/經紀商)、

C 類(如資產管理公司)、D 類(如銀行、金融科技公司、保險公司)等
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執照的金融機構。齊備相關文件後經泰國證監會 15 個工作日審核，

審核通過後證監會將發核准函予境外基金公司，並將審核通過之境外

基金名稱公布於泰國證監會網站。  

境外基金公司在完成註冊後仍有持續揭露義務，包括重要事件報

告(Form 69 - material update)、年度報告(Form 69 - CIS annually update)

及年度銷售報告(Form 35 - Sales report)。 

表 3 泰國對護照基金資訊揭露相關規範 

揭露資訊 使用表格 提交期限 

重 要 事 件 報 告

(material update) 

Form 69  事件發生後10個營業

日內 

年度報告 

(CIS annually update) 

Form 69 基金成立後每滿一年 

年度銷售報告 

(Sales report) 

Form 35 每曆年結束後45日內 

泰國 SEC 已將相關法律規範放置於官方網站中 Law/Regulation

項下 Cross-border offering of funds 專區，網站上有英譯法規、申請書

表 、 法 規 指 引 ， 以 及 泰 國 核 准 護 照 基 金 的 最 新 狀 況

(https://www.sec.or.th/EN/Pages/LawandRegulations/AsiaRegionFundsP

assport.aspx)。 

 

(二) 基金通路展望─跨境基金之潛力 (Distribution landscape 

re-drawn? Cross-border funds potential) 

本場次由新加坡PwC亞洲基金中心主管Mr. Armin Choksey主講。

依據 PwC之研究報告，亞太區(Asia Pacific, APAC)的資產和財富管理

業將於未來幾年內成為全球資產管理規模的重點成長中心。亞太區總

客戶資產(Client asset) 於 2017年為 57.5兆美元，預估 2025年時成長

至 91 兆美元。而亞太地區的管理資產成長速度將居全球之冠，從

https://www.sec.or.th/EN/Pages/LawandRegulations/AsiaRegionFundsPassport.aspx
https://www.sec.or.th/EN/Pages/LawandRegulations/AsiaRegionFundsPassport.aspx
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2017年 15.1兆美元至 2020年成長至 16.9兆美元，再到 2025年達 29.6

兆美元，年複合成長率(CAGR)為 8.7%，其中以開發中市場成長速度

最快。其中，零售(共同)基金 (包括指數股票型基金，ETF) 資產管理

規模於 2025 年翻倍成長至 11.9 兆美元，機構代操管理合約 

(Institutional Mandates)金額也將以相似的速度成長。滲透率

(Penetration rate)亦將顯著上升，由 2017年時之 26.3%，成長至 2025

年之 32.3%，此數據顯示出目前亞太區之資產由專業機構管理之比重

仍低，未來趨勢將顯著上升。 

PwC 認為，財富管理業將受到科技與法規等五大趨勢而轉變，

到 2025年，這些趨勢將推動亞太區財富管理業走向全球高峰： 

•買方市場 (Buyers’ market) ：資產管理業者將受到監管，並對投

資人的適合性和投資建議負責。這將使透明度上升、費用率下降，且

投資者更受保護。 

•數位科技 (Digital technologies)：熟悉科技運用的年輕一代投資者

正在進入資產與財富管理領域，將促使資產管理業者運用整合人工智

慧和機器學習，以創造差異化服務與更高效的價值鏈。 

•追求產出 (Outcomes matters)：投資者比以往更注重價格，資產和

財富管理機構需建立多元資產策略以提升產品價值。此外，更注重產

出結果之投資策略成為投資產品的顯學。 

•投/融資未來 (Funding the future) ：亞太區城市化與人口老齡化趨

勢，為資產和財富管理人員帶來新機會，他們將提出解決方案，填補

快速變化人口結構的融資及投資需求，並成為基礎設施和房地產項目

的新融資方。 
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•區域連結 (Regional connectivity)：促進跨境投資的新架構，從基

金產品開發、行銷，至跨境銷售，將深化成熟市場的金融整合，推動

該地區更加合作和相互聯繫。 

基金跨境互認之架構對資產管理機構和投資人之影響，包含因規

模經濟，得以增進效率並減少費用及成本，而由於資產管理公司勢必

面對更高之競爭力，將造成投資人基金投資之費用降低，促進產品創

新，並有助於改善投資人服務。 

亞洲基金跨境互認之概念從歐盟 UCITS 而來。經檢視 ARFP、

UCITS、東協集合投資計畫(ASEAN CISs)等基金跨境互認架構可以發

現，原則性之規範是相似的，例如投資標的相關規範、保管機構安排、

流動性規範等。UCITS成功之其中一項重要因素為產品多樣性，借鏡

UCITS成功經驗，基金護照架構預期隨著成員國增加，將提供投資人

更多選擇，使投資人可以接觸來自不同基金市場之多元投資產品。 

亞太區正面臨人口老齡化趨勢，對退休產品之需求增加，ARFP

將可提供該類投資人以較低成本獲得更多產品之選擇。而亞太地區之

中產階級相較於世界其他區域，在過去數十年快速崛起並累積相當財

富，對於財富管理之需求增加。在高資產客戶方面，PwC 預估亞洲

於 2025年將擁有約 68,000名「超高淨值人士」(淨資產超過 3,000萬

美元) 為世界第二大，僅次於歐洲之 78,000人。亞太區富裕階層與高

淨值資產人士急速竄升的財富，提供資產管理業者更多機會，服務不

斷成長的客群，因而推動資產和財富管理業的蓬勃發展，預計將可為

資產管理公司帶來 65.5兆美元的商機。 

亞太區各國之境內外基金市場現況差異很大，香港、新加坡和台

灣之境外基金皆占基金市場相當比重，而澳洲、中國、日本、韓國、

印度等國之基金市場則主要以境內基金為主，ARFP將提供境外基金
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進入前揭市場之契機，且潛在市場之規模相當可觀。若能納入更多國

家加入此一機制，所能達成的資本市場區域合作效益將更為顯著。  

亞太區之基金通路在大部分亞洲市場仍以銀行通路為主。然而，

亞太區基金通路之面貌正在轉變中，影響亞太區基金通路之關鍵影響

因素包括：1.各國政府政策及法規要求之影響。2.市場整合和產品創

新，包含區域間基金產品互認之趨勢，透過基金互認制度連結各不同

市場，以及彈性制度設計，例如可變動資本公司(VCC)。3. 數位化之

結果，運用科技改善基金銷售之效率，如電子/線上交易、自動化投

資理財顧問(Robo Advisors)之蓬勃發展 。  

PwC 提醒與會資產管理業者，在考量基金銷售至他國時，除當

地法規限制外，還需要考量之重要面向包括：銷售地之基金通路概況、

洗錢防制/KYC 規範(例如可疑交易通報之規定)、銷售地法規是否允

許綜合帳戶、市場競爭者、營運規範(例如是否需於當地設置代理人)、

基金級別之規定、行銷規定(例如是否需經主管機關許可、有無豁免

情形、公開說明書之規定)、Institutional class (對於銷售給專業投資機

構之相關規定)。  

PwC 認為，歐洲、拉丁美洲、北亞、南亞等四個區域間之基金

跨境銷售將於2025年時互相連結，形成跨區域護照制度的合作方式。

ARFP 及由智利、哥倫比亞、墨西哥、秘魯等國組成之太平洋聯盟

(Pacific Alliance, PAC)近期已在討論ARFP與 PAC兩種基金護照制度

合作的可能性。 

ARFP 自 2019 年 2 月起開始受理護照基金申請，目前還在早期

階段，PwC預估，亞洲之跨境基金互認架構，包含中港基金互認(MRF)、

東協集合投資計畫和 ARFP 等參與國之資產管理規模將自 2017 年之

6.7 兆美元，成長至 2025 年之 11 兆美元(請見下圖)。PwC 樂觀預期
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ARFP目前仍存在之稅務、銷售通路、語言障礙等問題，將會順利被

克服。 

  

專家座談 

專家座談延續 PwC 之演講主題，由 Mr. Armin 擔任主持人，與

談專家包含安永聯合會計師事務所亞太區金融服務稅務主管、法國巴

黎證券服務公司亞太區基金產品解決方案部門主管、日興資產管理亞

洲有限公司產品發展暨管理部門主管等專家，討論 ARFP展望及對各

國資產管理業的影響。    

主持人首先請與談者分享對東協集合投資計畫(ASEAN CISs)主

要的觀察。與談者提出，基金跨境銷售對資產管理業者之主要挑戰，

首先為基金銷售所面臨之困難包括基金銷售至他國涉及跨境貨幣計
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價及外匯管制之問題，以及必須至銷售地尋找合適代理人和銷售機構。

而法規遵循對業者而言亦為一大挑戰，為符合各國對銷售機構之規範、

揭露規範、交易或監控之要求，將大幅增加業者成本。此外，在稅務

問題方面，由於各國稅制架構不一致，業者除須對特定市場之稅制進

行分析外，還需依據考量其他因素，如基金架構，即可能因各國對基

金採信託架構或公司架構之不同而有不同之課稅規定。因此，業者在

稅制的考量上必須非常特定，首先，必須瞭解註冊地法規和銷售地法

規之稅務規範，並分析基金所採架構、基金產品類型、基金之投資標

的之稅務差異，即使東協集合投資計畫目前成員僅三個國家，稅務問

題仍相當複雜。 

就進入 ARFP所面臨之障礙，與談者認為跨境銷售涉及許多商業

談判及評估，業者必須與當地銷售機構磋商、與銷售地代理人合作、

與當地主管機關交涉、與法律顧問諮詢，首次嘗試將是相當不容易的，

必須對於各國法規和市場有一定程度之研究與瞭解，始得據以發行適

合之產品。 

主持人接著詢問與會者從 ARFP看到哪些機會。與談者認為，業

者必須瞭解對於跨境產品，投資人還有其他選擇，例如 UCITS基金，

因此需要檢視 ARFP 和其他跨境基金之優勢及差異，以現行 UCITS

基金為例，其運作非常順暢且具一定規模，故有必要詳細考量 ARFP

更具優勢或獨到之處，但基本上業者對於新架構仍抱持開放的態度。

其他與會者提出，在 ARFP之前，亞洲已有 ASEAN CISs和中港基金

互認，足已顯示亞洲市場正在快速成長中，且亞洲中產階級崛起，投

資人追求產品多樣化，所以 ARFP對業者而言仍存在許多機會。 

主持人詢問與會者期待從 ARFP看到何種改變。與會者提及，從

中港基金互認之經驗中可以發現，中港基金互認制度之要求僅有非常

精簡之規範，主要有三：1. 基金必須已在註冊地銷售，且達一定規
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模。2.不得為新基金，需於註冊地銷售一定期間。3.基金在銷售地之

銷售規模占基金總資產比例不得高於 50%。基金互認架構若能有精簡

之規範，對業者而言非常有利，因無須投入過高之法遵成本。然而依

據目前 ARFP之規定，對業者來說要至各不同銷售國之法遵成本太大。

其他與會者提出期待看到更多國家加入 ARFP，有助於擴大市場規模

及基金規模，對於投資人而言，將可享有更多元之產品選擇。至於在

稅務方面之議題，期許各國之監管機構和稅務主管機關之規範更加清

楚及透明，儘量減少稅務解釋之灰色地帶。 
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肆、心得與建議 

一、ARFP運作架構原則已定，待實務運作檢視機制之有效性 

自 2010年澳洲政府提案倡議組成 ARFP迄今，護照規則歷經多

次聯合委員會議修正討論，其原則架構已大致底定，且澳洲、日本、

泰國及紐西蘭等成員國已完成國內法規調和，韓國亦刻正就該國基

金管理法規進行修正程序，在委員會議上所提法規適用疑義並已得

到相對應回復，整體而言，MoC 架構已經發展至一個段落，並邁入

實際執行階段。 

紐西蘭資產管理公司近期提出之首檔護照基金申請案，為各國

關注焦點，故於本次產業會議中，各成員國即詳細介紹國內受理國

外護照基金審理程序流程，期望藉由透明化的程序加速基金審核流

程作業，達成 MoC 所定審核時效。而本次聯合委員會議試圖探討

ARFP未來發展方向，多數成員國仍認為，護照基金於正式上路後，

現階段對於MoC內容是否得如預想情境得以順利適用、實務執行程

序是否會遇到技術障礙、銷售地與相關揭露事項是否確實能保障投

資人權益並兼顧雙邊主管機關之監理權責等，需要執行實際方得以

釐清，故應宜循序漸進，現階段先檢視 ARFP架構是否能有效運作，

待確認MoC相關內容確實可行後，再就各國所需之有效資訊併參酌

UCITS 相關規定，進一步強化資訊揭露之一致性規範，嗣後再考慮

與其他區域護照基金之合作機制。 

二、通路佈局為基金跨境銷售之一大實務挑戰 

本次聯合委員會邀請國外資產管理業者向各成員國與觀察國分

享跨境基金銷售經驗，而交流重點主要聚焦於銷售面的實務挑戰，

對各國而言，業者向國外銷售基金之最大考量仍在於通路佈局。 

基金業者規劃跨境銷售產品時，除產品本身須具備績效優勢等
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條件外，必須同時深入當地投資人偏好、並觸及當地銷售機構需求。

本次會議邀請之業者之所以能在國外銷售基金，關鍵在於該公司於

國外有合作企業，而該當地企業與銷售機構已建立合作關係，具備

銷售經驗與通路拓展優勢。但一般而言，我國基金業者除具外商背

景之公司外，通常在國外難有如前述先天優勢，此外，因部分亞洲

國家基金市場較為封閉(例如日本、澳洲、紐西蘭等)，對國外基金接

受程度不高，若基金公司無法透過當地銷售機構與市場需求的關聯

取得相當市占率，其獲利程度將不足以支撐跨國銷售所需負擔之固

定成本，故在此成本效益衡量之下，對基金公司而言，跨境銷售不

見得為商業獲利之最佳決策。 

當地銷售機構有意願接洽的基金產品條件，與當地投資人偏好

息息相關。投信業者在規劃跨境銷售基金前，應瞭解各國當地基金

狀況，包括其境內、外基金發行情形、投資人偏好基金類型、其他

在該國的競爭對手所推出的基金有何吸引力、當地銷售機構對於費

用之要求是否合理、基金設計規格與銷售機構所提需求是否能契合

等，在瞭解國外市場需求後，若基金產品規格能調和至當地投資人

與銷售機構能普遍接受的條件，對於資產管理業者，應為與國外銷

售機構談判合作之一大利基。 

三、觀察員對各國稅制之差異抱持謹慎態度 

本次聯合委員會議中，觀察員當地業者對於各國基金稅負制度

差異所可能產生的不平等競爭情形提出疑慮，例如以香港稅制而言，

其他國家護照基金容易進入香港市場，但若他國對境內外基金課稅

規定存有差異，香港註冊基金就不容易銷售至外國市場。護照規則

發展迄今，原則上仍尊重各國稅制考量，聯合委員會在各國租稅制

度之差異下，如何進行雙邊協調與充分揭露基金稅制做為其討論重

點。針對各國稅務制度問題，我國併研議稅務制度對投信基金銷售
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海外之影響，以評估各國稅制對境內外基金課稅之公平性。 

四、持續瞭解加入 ARFP對國內產業之利弊得失 

亞洲因地理環境之先天因素，各經濟體間呈現不同的市場制度

與監管特色，與歐洲地區相較，較無一致性管理原則，而 ARFP 成

立目的在於試圖在各個擁有不同社會背景及操作哲學之基金市場中

尋求共識，共同發展區域利益，並以此茁壯亞洲資產管理市場。 

然而，提升整體區域利益並不代表國內個別資產管理業者皆能

因此受惠，隨著基金市場開放，市場競爭程度提高，投資人有更多

元的投資產品得以選擇，縱使有一派說法認為我國目前已引進相當

數量之境外基金在臺銷售，應無須擔心投信業者受市場開放衝擊之

問題，然而，在現行境外基金管理法規之制度下，對境外基金仍僅

為有限度的開放，而若加入護照基金後，將從有限度開放境外基金

至全面引進護照基金，對國內業者保護程度將大幅降低；此外，就

近年投信基金發行情形觀之，投信業者多有集中發行特定類型基金

之趨勢，倘若我國加入 ARFP，各種資產類別之護照基金進入國內市

場，投信業者是否能有相對應的經理能力操作更多元的基金類型與

之抗衡，其投資研究能力與基金產品優勢又是否得以穩占市場一隅，

基於協助我國基金產業發展之角度，仍須審慎評估加入 ARFP 對國

內投信業者之衝擊，同時，投信業者亦必須思考如何強化核心資產

管理能力，提升資產管理人才素質，以掌握跨足國際基金市場之契

機。 
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伍、議程與會議資料 

Day 1: 22 Oct 2019-Joint Committee officials and observers 

Time Agenda item 

08:45 am – 09:00 am Registration (observers) at Lobby, MAS Building  

09:00 am – 09:15 am Welcome to observers and recap by Chair 

09:15 am – 10:30 am Proposed amendments to the MoC 

- Each economy to notify SEC in writing of any 

proposed amendments or issues 

10:30 am – 10:50 am Morning break 

10:50 am – 11:40 am Experience sharing on cross-border offering - by Mr. 

Phillip Yeo from Nikko Asset Management Asia Limited  

11:40 am – 12:30 pm Industry engagement – verbal update from each economy 

12:30 pm – 14:00 pm Lunch 

14:00 pm –15:00 pm ARFP enlargement 

- Sharing on capacity building in Brunei by ASIC 

- Others – verbal update from each economy 

15:00 pm – 15:40 pm Direction of the passport: Enlarge scope of the passport - 

by SEC 

- Possible topics: fund manager passporting / expanding 

scope of product / disclosure harmonisation 

15:40 pm Close 

15:40 pm – 16:00 pm Afternoon break 

16:00 pm – 16:30 pm Media release about the 7
th

 face to face JC meeting  

- SEC to prepare draft media release for discussion 

16:30 pm – 17:00 pm Observer/JC member discussion and Q&A 

17:00 pm – 17:30 pm Free time 

17:30 pm – 18:00 pm Transfer to Dinner, meet at Lobby, MAS Building 

18:00 pm – 20:30 pm Dinner hosted by MAS  
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Day 2: 23 Oct 2019-ARFP Industry day 

Time Agenda item 

8:15am – 9:00am Registration and breakfast 

9:00am –9:15am Opening address by MAS 

9:15am –11:00 Presentation by ARFP Joint Committee 

11:00am – 11:15am Break 

11:15am – 11:45am Presentation by PWC Singapore 

11:45am – 12:20pm Panel discussion and Q&A 

12:20pm Lunch 
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  1 

Proposed Amendments to MOC and interpretative issues  

1. Passport Fund Investments (Part 6) 

- Restrictions on portfolio allocation (Division 6.3) 

① (Group Limit) While the MoC(Subsection 31) puts a 20% investment limit on the same 

group of entities, the Financial Investment Services and Capital Markets Act (Capital Market 

Act) has no such limits or definitions. 

 

Plus, the definition and scope of the same group of entities described in MoC are too 

broad to tell whether an actual investment violates the group limit from our perspective. 

 

Q1) Does the laws of other ARFP countries clearly define the group limit on collective 

investment schemes? 

Q2) If so, how do asset managers and trustees see if their investments exceed or stay 

below the limit? (Do they have a separate data base to monitor this?) 

Q3) Can we ease the group limit? 

② (Index/Benchmark Fund) There is a 25% limit in Subsection 33(b)*. But it can be 

problematic in Korea if you simply look at KOSPI200, which is the iconic index for the 

Korean market. Here, Samsung Electronics alone takes up 26.16% of KOSPI200, thus 

making it a non-eligible index according to the MoC.  

* Subsection 33 인덱스/벤치마크 펀드 투자제한(Application of certain restrictions to index funds and benchmark funds)  

 

Other indices are even smaller in size than KOSPI200 meaning that Samsung Electronics 

easily exceeds the 25% limit. 

Given this reality, Korea plans to revise the Capital Market Act to ease** the investment 

limit on each asset.  

* 30% of fund ➡ asset’s actual share of index 

Q) Can we ease the 25% limit in the MoC? 
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③ (Acceptable Risk) The act of assessing assets as an acceptable or non-acceptable risk 

may become subjective based on Operator’s discretion, which will often cause 

misunderstanding between Operators and Supervisory Authorities regarding how we 

evaluate fund assets. 

Q1) Was it the intent of MoC to grant a full discretion to Operator for this matter? 

QQ22))  IIss  tthheerree  aannyy  ppllaann  ttoo  ddeevveelloopp  aa  mmoorree  oobbjjeeccttiivvee  ttooooll  ooff  aasssseessssmmeenntt  aanndd  cclleeaarrllyy  

ddeeffiinnee  wwhhaatt  aann  aacccceeppttaabbllee  rriisskk  iiss??  

  

2. The Operator of a Passport Fund (Part 3) 

ㅇ (Register of Beneficiaries) The MoC (Subsection 8(b)(iii)) states that, for the interests 

held by a member in Host Economy, the person keeping the register is regulated by the 

Host Economy Regulator. In Korea, it’s virtually impossible to share the actual beneficiary 

register upon the request of Host Economy regulator at any time. This is because of KSD’s 

nominal register management. In Korea, beneficiary register is ultimately written in the 

name of KSD as a nominee, meaning that, if you open up the register right now, interests 

are recorded in a total amount under KSD’s name. If you want to know the exact interests 

of some particular beneficiaries, it takes time to collect beneficiary details from each and 

every distributor and identify the specific interests. Also, in the first place, by law, KSD is 

allowed to specify actual beneficiaries only in the event of a meeting of beneficiaries. 

Therefore, In Korea, it’s virtually impossible to share the actual beneficiary register upon 

the request of Host Economy regulator at any time. 

QQ))  IInn  ootthheerr  AARRFFPP  nnaattiioonnss,,  iiss  iitt  ppoossssiibbllee  ttoo  sshhaarree  tthhee  ccoonnffiirrmmeedd  rreeggiisstteerr  ooff  aaccttuuaall  

bbeenneeffiicciiaarriieess  aatt  aannyy  ttiimmee  uuppoonn  tthhee  rreeqquueesstt  ooff  HHoosstt  EEccoonnoommyy  rreegguullaattoorr??    
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by thapanee

Joint Committee Meeting 21-22 October 2019, Singapore
fundspassport.apec.org/joint-committee-meeting-21-22-october-2019-singapore/

The Asia Region Funds Passport (“Passport”) Joint Committee (“JC”) held its seventh face-
to-face meeting in Singapore on 21 and 22 October 2019, hosted by the Monetary
Authority of Singapore. The meeting was attended by representatives from Australia,
Japan, New Zealand (Deputy Chair), Republic of Korea and Thailand (Chair). The JC was
pleased to welcome observers from the Monetary Authority of Singapore, the Securities
Commission Malaysia, the Securities and Futures Bureau of Chinese Taipei, the Securities
and Futures Commission of Hong Kong and the Securities and Exchange Commission of
Philippines.

Progress of the Passport

Following the official launch of the Passport on 1 February 2019, the Passport now has
the first application for registration as a passport fund under review with the New
Zealand FMA.

The JC discussed engagement with industry and how the member economies and the JC
itself could increase awareness and encourage use of the Passport by industry.  The
recent enhancements to the ARFP website will support this goal.

The Chair of the JC, Ms Saovanee Suwannarong of the Securities and Exchange of
Thailand, said:

Now that the Passport is in operation, the JC endeavors to raise awareness of the Passport
by having necessary information available for the industry to help broaden the
understanding of the framework and by continuing to engage with industry.

The JC also discussed the future direction of the Passport including working towards
interoperability with other passport arrangements, and continuing discussions with a
number of economies in the region that have the potential to join as participants.

The JC continues to have a dedicated session for observers to provide an opportunity for
dialogue between the JC and potential new members about the opportunities and
practical considerations associated with joining the Passport.

The JC has also published the latest Annual Implementation Report for 2018 – 2019.

Industry outreach
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79

https://fundspassport.apec.org/joint-committee-meeting-21-22-october-2019-singapore/
https://fundspassport.apec.org/wp-content/uploads/2019/10/ARFP-implementation-report.pdf


The JC welcomed the Industry Day event arranged by the Monetary Authority of
Singapore on 23 October 2019 in Singapore. Over 350 stakeholders from around the
region were in attendance. Ms Jacqueline Loh, Deputy Managing Director of the MAS,
opened the event. Attendees heard from JC members about passporting processes in
each member economy followed by a Q&A session about practical issues for those
interested in using the Passport. 

This was followed by a presentation from Mr Armin Choksey of PwC, who highlighted the
opportunities in Asia’s managed funds market that were created by the ARFP. The event
was concluded by a panel session with fund managers, tax advisors, and securities
services providers, who provided insights based on their experiences in cross-border
provision of funds management services. 

Mr Armin Choksey of PwC said:

The ARFP is history in the making. It is setting an example for many other trading blocks
of economies through its provision of improved market access and regulatory
harmonisation, giving investors a more diversified choice of investment funds.

The JC discussed various ways to raise awareness of the opportunity presented by the
ARFP scheme and confirmed its continued interest in working with industry to develop
the passport.

Next Meeting

The next face-to-face meeting of the JC is planned to take place in Thailand in April 2020.

Background

In June 2016, Australia, Japan, the Republic of Korea, New Zealand and Thailand entered
into a Memorandum of Cooperation (“MoC”). The JC was established under the MoC to
oversee the effective implementation and operation of the Passport.

The Passport, established through the APEC Finance Ministers’ Process enables cross-
border offerings of managed funds to retail investors. It is intended to provide significant
benefits to investors through more fund choice, while maintaining effective legal and
regulatory arrangements for investor protection. It is also intended to strengthen the
capacity, expertise and international competitiveness of financial markets and the funds
industry in the region.

30 October 2019
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