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はじめに

アジア太平洋地域におけるファンドパスポート構
想がいよいよ実現します。まずは、アジア地域ファン
ドパスポート（ARFP）の覚書への署名が近づいて
います*。2015年9月には、日本も正式に ARFP へ
の参加を表明しました。しかし、これは各国がファン
ドパスポート制度へ参加することに伴うコストやメ
リットを検討する機会を与えたに過ぎません。

上記に加え、アジアでは既存のパスポート制度で
ある ASEAN CIS フレームワークも機能しています
が、この制度も期待していたほどの圧倒的な賛同を
得るには至っていません。

アジアではさらに3番目のパスポート制度として
中国・香港ファンド相互承認制度（MRF）も2015年
の7月に開始しており、2016年初頭までには完全に
運用が開始する見込みです。

アジア地域ファンドパスポート（ARFP）ルールは
最終案をまとめる段階に入っており、また MRF の運
用も始まろうとしています。皆さまがこれら三つの 
ファンドパスポート構想の全体像と各参加国におけ
るファンド業界の概要を把握する上で、当レポート
がお役に立てれば幸いです。

Justin Ong
パートナー
PwC アジア太平洋地域 資産運用リーダー

T: +65 6236 3708 
E: justin.ong@sg.pwc.com

Armin Choksey 
ディレクター
PwC AIFC ユニットリーダー

T: +65 6236 3359
E: armin.p.choksey@sg.pwc.com

* 2015年11月における状況。2016年4月28日、オーストラリア、日本、韓国、ニュージーランドが ARFP の協力覚書に署名を行っている
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アジア太平洋地域における 
ファンドパスポート構想
ファンドの新たな販売ネットワーク 

2010年には3.2兆米
ドルであったアジア
太平洋地域における
ファンドの運用資産
残高 は、2015年6月
現在では4.5兆米ドル
へと伸びている。

アジア太平洋地域では個人資産の蓄積が資産運用業
界の成長を牽引しており、機関投資家および一般投資
家の間で広がりつつある需給ギャップを埋めるために、 
ファンドパスポート構想の導入はまさに時宜にかなって
いると言える。アジア太平洋地域における個人富裕層の 
資産は2020年までに22.6兆米ドルに達する見込みで 
ある1。

 

CAGR  
2000年–  
2010年

  地方部 	 0.4% 	 -0.24%
  都市部 	 2.1% 	  1.6%

CAGR  
2010年–  
2040年

2015年6月

4,510

2010年

3,263

CAGR** :
7.5％

運用資産残高*（10 億米ドル）

アジア太平洋地域におけるファンド運用資産残高（AuM）推移

今後30年間に18億人が都市部に流入する見込み2

世界人口の都市部と地方部の内訳（単位：百万人 2000年 –2040年）

都市部流入 
人口のうち

およそ半数は 
アジア太平洋地域

において 
発生する見込み

1 PwC、アセットマネジメント2020- 資産運用業界の展望
2 出典：United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division, 2009 Revision; PwC analysis

可処分所得の増加、中流階級および教育水準の高い
若年人口の増加といった要素が、アジア太平洋地域にお
けるファンドに対する需要を増加させる主な要因となっ
ている。今後30年間にわたり、18億人以上の人口が都
市部に流入することが見込まれるが、このうちおよそ半
数はアジア太平洋地域において発生する見込みである。 
このような都市化の潮流と人口動態の変化により、アジ
アには新たな投資家グループ層が出現することになると
予測される。

*  オーストラリア、中国、香港、インド、日本、マレーシア、 
ニュージーランド、パキスタン、フィリピン、シンガポール、 
韓国、台湾、タイ

** CAGR：期間中の複合年間平均成長率
出典：PwC analysis based on ICI and local fund associations data
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アジア太平洋地域 にお いては 各経済圏 の 地理的隔
たりが大きいことや、デジタル世代が到来していること 
から、広大かつ分断化された市場に効果的、効率的に触
手を伸ばすためのデジタルプラットフォーム構想への機が
熟しているといえる。さらに、アジア太平洋地域における 
ファンドへの需要は、各国年金基金の分散投資、ジェネ 
レーション Y（1980年以降 に生まれた世代 ）やミレニ 
アル世代に受け入れられてきたデジタルソリューション
の台頭を受けて一層増加することが見込まれる。

アジア太平洋地域の年金基金は、投資目的を満たすた
めに海外にますます目を向けるようになっている。全体
としては、2008年時点でアジア太平洋地域の年金基金
のポートフォリオ全体のうち19％が海外市場への投資で
あったが、その割合は2014年には31％まで増加してい
る。ARFP に最近参加した日本は海外投資の面でアジア
太平洋地域の中で最も積極的な国の一つであり、日本の 
年金基金の海外投資は2008年の16％から2014年に
は32％に増加している。ファンドは、高い流動性、リスク
分散性、高水準の投資家保護という条件を備えており、
年金基金の海外投資にとっては理想的な手段である3。
UCITS のような投資制限、分散投資、透明性、リスク管理
を備えた ARFP および ASEAN CIS フレームワークは理
想的な投資対象となりえる。

同時に、今後10年で世界経済においてミレニアル世
代 が 一層重要な役割を担うようになるにつ れ、平均的
な投資家属性が劇的に変化することになる。実際に、ミ
レニアル世代の台頭により、投資家属性、行動、期待は
大きく変化しつつある。2020年までには貯蓄力のある
この世代が世界労働人口の50％を占めることになる4。 
この世代は他の世代と比して、スマートフォン、タブレット、 
ノートPC、ソーシャルメディアを使いこなし、情報入手に
即時性を求める傾向にある。彼らはデジタルソリューショ
ンに慣れ親しんでいるため、資産運用会社はデジタル
アプリケーションを通してさらに広範な顧客基盤に接触
を図る機会が開かれている。中国における支付宝（アリ 
ペイ）、WeChat、活期宝の成功、インドにおける SMS お
よびスマートフォンのファンドアプリケーションポータル
の成功により、これらの国ではファンドの販売が飛躍的に
増加した。

既存の規制上の制約があるとはいえ、種々のパスポー
ト制度が導入されることで、今後数年、このような成長は
さらに継続し、加速すると思われる。現在のアジアにおけ
るファンド業界は、各国により異なる税務のルールおよ
び規制によって分断されており、調整役となる統一的な 
当局も存在していない。アジアにおける販売について
言えば、各国が成熟し、パスポート制度によってファンド 
販売における自国の立ち位置が理解されることが予想さ
れる。資産運用会社はこのような制度によって著しいス
ケールメリットを実現できる可能性もある。

さらに、グロー バ ル の 資産運用会社 がファンドパス 
ポートを介して、生産拠点を持たない地域で販売拠点を
設立できる可能性もある。グローバルのトップ200の資産
運用会社グループについて分析したところ、ファンドパス 
ポート参加国に進出しているのは29％にすぎず、UCITS
ファンド参加国に進出しているのは33％となっている。
アジア地域にすでに進出済みのグローバルの資産運用
会社は、アジアのファンドパスポート構想を通して、現地、
とりわけ UCITS に加盟していないパスポート参加国にお
いて、市場シェアを伸ばせる可能性もある。これにより、
事業効率が向上し、大幅なコスト削減が見込まれる。

まとめ
アジア太平洋地域 は、将来的 にファンド活動 や イノ 

ベーションの理想的な地域となる可能性を秘めている。
既知の問題が直ちに解決されるわけではないが、大きな
需要が存在しており、業界および各国の規制当局がパス
ポート構想の成功を熱望していることから、種々の問題・
課題を解決するために大きな努力が払われると期待され
ている。ファンドパスポート構想の成功は、アジア太平洋
地域における資産運用全体の成功に繋がるからである。

3 PwC, Beyond their Borders:Evolution of foreign investment by pension funds, September 2015
4 PwC, Millenials at work, Reshaping the workplace, 2014
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	     インドネシア

GDP – 2.676兆米ドル
人口 – 255,993,674人

ASEAN CIS フレームワーク

アジアで最初に開始したファンドパスポートは ASEAN CIS フレームワークである。ASEAN CIS フレームワークは
ASEAN（東南アジア諸国連合）経済連合の一環として2014年8月25日から開始している。

ASEAN 経済連合（AEC）は、経済的 な 繁栄度 が そ れ
ぞれ異なる10の経済圏から構成されており、各国の経
済圏の重点や強みは、サービスセクターから農業に至
るまで多岐に渡っている。シンガポールはサービス業中
心の経済圏である一方、ブルネイは石油業中心である。 
マレーシアとタイは第一次産業の中心国である。タイお
よびベトナムは主要な農作物輸出国である一方、インド
ネシアとフィリピンは食料純輸入国である。カンボジア、
ラオスおよびミャンマーは依然として農耕社会である。
ASEAN の課題は、当該地域を一つの強大な経済ブロッ
クへと転換し、財、サービス、投資、熟練労働者および資
本の自由な移動を実現することである。

AEC における資本の自由な流れを促進することを目的
とした取り組みの一つとして、ASEAN CISフレームワーク 

がある。しかし現時点で、このフレームワークに参加して
いるのはマレーシア、シンガポール、タイの3カ国のみで 
ある。

ASEAN CIS フレームワークの規定およびシステムは、
UCITS 制度と全く同じではないにしろ、多くの影響を受
けている。例えば、ASEAN CIS フレームワークは証券貸
付取引やレポ取引を厳密に禁じており、デリバティブ取
引の利用制限と成功報酬の禁止を規定している点を除
けば、分散投資、適格投資資産、投資制限などは多かれ
少なかれ UCITSと類似している。CIS の登録プロセスは、
UCITS IV モデルの当局間申請ではなく、UCITS III モデ
ルに倣ったホスト国規制当局への申請によるものとなっ
ている。

出典：CIA World Factbook（人口は2015年7月予想。GDPは2014年の購買力平価 PPP 予想）

シンガポールは ASEANでのファンド展開に最も理想的な拠点

	     ラオス

GDP – 344億米ドル
人口 – 6,911,544人

	     ミャンマー

GDP – 909.3億米ドル
人口 – 55,167,330人

	     タイ

GDP – 9,855億米ドル
人口 – 67,967,405人

	     カンボジア

GDP – 499.6億米ドル
人口 – 15,708,756人

	     シンガポール

GDP – 4,452億米ドル
人口 – 5,674,472人

	     ベトナム

GDP – 5,107億米ドル
人口 – 94,348,835人

	     フィリピン

GDP – 6,922億米ドル
人口 –100,998,376人

	     ブルネイ

GDP – 302.1億米ドル
人口 – 429,646人

	     マレーシア

GDP – 7,461億米ドル
人口 – 30,513,848人

ASEAN: 6億3,400万人
GDP（2041）:  6.3兆米ドル 
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UCITSと同様、マスターファンドが ASEAN CIS フレー
ムワークに登録されていない限り、ASEAN CISフレーム
ワークの適格ファンドはフィーダーファンドになること
ができない。これ は、ASEAN CIS フレームワークの 適
格ファンドが 単なるフィーダーファンドとして、外国籍
ファンドまた は UCITS を 各 々の 資 本 市 場 で 販 売 する
ためだけに利用されることがないように規制する趣旨
である。従って、運用会社 は 現地で のファンド組成 を
強いられることになる。さらに外国籍ファンドの運用会
社にとって興味深い点として、シンガポール、マレーシ
アまたはタイに拠点を持ち、同国の規制を受 ける運用
会社 への運用の再委託は、委託先運用会社 が ASEAN 
CIS フレ ー ムワ ークに お ける 運 用 会 社として の 認 可
を 受 けている限り、無条件で 許容されることも挙 げら 
れる。

•	 一般投資家に販売されるCISとして承認された法形態
	 （例えば MAS により承認されたスキーム） 

ホーム国での公募認可

• 	CIS の運用会社に対する年次監査を実施し、少なくとも共通基準の遵守
	 状況を確認

年次コンプライアンス監査

• ホスト国で現地ライセンスを有する仲介業者の利用
• 現地代理人選任が必要となる可能性あり
• CIS 販売においてはホスト国の要求に準拠

現地販売会社と
現地代理人の選任

成功報酬禁止 レポ取引、証券貸付取引禁止 再委託の制限

しかし、上記3カ国以外の海外運用会社への運用の再
委託については、委託先運用会社が証券監督者国際機
構（IOSCO）が策定した各国証券監督当局間の協議・協
力および情報交換に関する多国間覚書（マルチ MOU）の
署名国（例：ルクセンブルク）であり、ホーム国で「要件を
満たす」場合に限り、投資信託の純資産総額の20％を上
限として許容されている。何をもって「要件を満たす」か
については定義されていないが、例えばシンガポールで
はファンドの資産の20％以上が海外の委託先運用会社
に委託されている場合、規制当局は当該委託先運用会
社の風評、また適切な監督当局による監督の有無につい
て検討する。従って、運用再委託の規定は明らかにオフ
ショアではなく現地で組成されたファンドを支援するもの
となっている。

主要原則

適格な運用会社、トラスティ
および

CIS に課される共通基準

適格 CIS 運用会社（現地規制）

•	 トラックレコード 
（5年間。全世界運用資産残高 

5億米ドル）
•	 100万米ドル以上の資本金
•	 能力と経験
•	 再委託にかかる制限事項

適格 CIS（現地所在）

•	 成功報酬禁止
•	 譲渡可能資産への投資
•	 他のファンドへの投資の許容
•	 デリバティブに関する制限
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ASEAN CIS フレームワーク

当レポートの刊行時点（訳者注：2015年11月）では、
11本のファンドと資産運用会社5社がそれぞれのホー
ム国の当局で認可されている。上記の11本のファンド
の内訳は、シンガポールのファンドが5本、マレーシアの 
ファンドが5本、タイのファンドが1本となっている。マレー 
シアをホーム国とするファンドのみがホスト国のシンガ 
ポール規制当局に認可されている。

国内ファンド運用業界そのものの規模の小ささやファ
ンドに対する需要の緩慢な成長という要因の他に、本
フレームワークのスタートが遅れている原因の一つに、 

再委託ルールは現地で組成されたアジアファンドにとって有利なもの

タイおよびマレーシアの 厳しい 外貨管理規制 がある。 
当該規制により、両国における（タイバーツもしくはマレー
シアリンギット以外の通貨による）外貨建シェアクラスの
販売が困難となっている。

タイおよびシンガポールは両国とも外国籍ファンドセ
ンターであるが、タイは ASEAN CIS フレームワークが開
始するまで堅牢な外国籍ファンド承認制度を有していな
かった。それゆえ、現時点では多くの海外の運用会社は
タイでのファンド販売をタイのフィーダーファンドを通じ
て行っている。

シンガポール、マレーシアまたは 
タイ籍の委託先運用会社

シンガポール、マレーシアまたは 
タイ籍以外の委託先運用会社

純資産総額（NAV）の 20％を上限とする
IOSCO マルチMOU 署名国に所在しており、かつホーム
国規制当局により認められている

フレームワーク署名国のうち一国による規制を受ける
CIS運用会社の認可が求められる

ルクセンブルク

シンガポール

タイ

シンガポール

マレーシア

出典：Investment Management Supervision Department、SEC、タイ

2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年6月 

百万バーツ ファンド本数

国内籍運用資産残高 外国籍運用資産残高 国内籍ファンド数 外国籍ファンド数
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2007年

124

PwC Market Research によれ
ば、ASEAN CISフレームワーク
の運用資産残高は、2014年の
2,260億米ドルから平均8.6％の
年度成長率で 成長し、2020年 
までには3,720億米ドルに達す
ると予測されている。より多くの
ASEAN 経済圏が当該フレーム
ワークに参加することが成長の
鍵となる。とりわけ、インドネシ
ア市場はマレーシアのイスラム
ファンド運用会社にとって、ファ
ンドを輸出するための大きな潜
在性を持つ市場といえる。とは 
いえ、他の国々は依然として本 
フレームワークについて協議中
であり、現時点では他の経済圏
によるASEAN CISフレームワー
クの参加への関心を示す表明も
しくは署名はない。

2020年

372
タイ

シンガポール
マレーシア

2014年

226

CAGR** :
8.6％

CAGR** :
8.9％

ASEAN CIS の運用資産残高
（単位：10 億米ドル）

ASEAN CISフレームワーク下でのアジア太平洋地域のファンド運用資産残高推移

出典：PwC Market Research Centre
**CAGR：期間中の複合年間平均成長率
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2014年

2,869

2007年

2,327

アジア地域ファンドパスポート（ARFP）

アジア地域ファンドパスポートは、当該地域の業界関係者や規制当局による、継続的な対話の努力が
実を結んだものである。

2013年9月、オーストラリア、韓国、ニュージ ーラン
ド、シンガポールの財務大臣 が ARFP 設立主旨書に署
名した。当該設立主旨書によれば、ARFP の目標は当該
地域 の 金融市場および 資産運用業界 の 成長と競争力
の向上を促進し、複数経済圏において集団投資スキー
ムを提供しようとするプロモーターの直面する規制上
の矛盾や重複を軽減するための共通枠組みを構築する
ことにある。その後、参加国にはタイ、フィリピンそして
日本が加わっている。オーストラリア、韓国、ニュージー 
ランド、フィリピン、シンガポールおよびタイから構成さ
れるパスポートワーキンググループは、これまでに ARFP 
の枠組みについて二つの市中協議文書を公表している。
現時点で七つの経済圏が当スキームの発展を支持するこ
とを表明しているが、さらに多くの国からの参加が得られ
れば当スキームの成功の可能性は一層強まるであろう*。 
しかし、税の公平性に十分な注意が向けられていないこ
とを理由に、シンガポールが2015年9月の最終意向表
明書への署名を延期する決定を下したことで、当制度は
最初の困難に直面した。

各種研究 や 調査、資産運用業界 からのヒアリング 結
果によると、高度にリスク分散され厳格に規制された投
資ファンド商品、すなわちアジア太平洋地域の増大する 
一般富裕層や中流階級の投資家が将来の貯蓄を確保
するための商品が求められている。アジア太平洋地域の
ファンド業界は参加経済圏の間で発展段階に大きな不
均衡が存在している。オーストラリアの運用資産残高は
世界で第4位である一方、タイやフィリピンの運用資産
残高は金額においてもGDP に占める割合においても小
規模である。伝統的にアジアにおいては、複数の経済圏
で外国籍ファンドの参入禁止や参入障壁により、その成
長を制限していた。しかし、ARFP の登場により、参入障
壁は取り除かれて平等な競争環境が現れ、投資家には 
より多様な選択肢が与えられることになる。平等な競争
環境により、運用会社は現地での運用資産残高を伸ばす
ことが容易になり、スケールメリットを実現することも可
能となる。この点は2014年7月の ARFP 研究レポートに
適切かつ統計的に実証されている5。それによると、複数
国におけるファンド運用資産残高の増加により、オースト
ラリア、シンガポール、韓国およびタイの総経費率（TER）
がそれぞれ最大10ベーシスポイント、16ベーシスポイント、
17ベーシスポイントおよび12ベーシスポイント減少した
ことが示されている。

2020年

4,296
CAGR** :

7.0％

オーストラリア

フィリピン

シンガポール

ニュージーランド

タイ

韓国

日本

ARFP の運用資産残高
（単位：10 億米ドル）

5  APEC – Asian Region Funds  Passport – A study of potential Economic Benefits  and Costs – July 2014
*  2015年11月における状況。2016年4月28日、オーストラリア、日本、韓国、ニュージーランドが ARFP の協力覚書に署名を行っている

ARFP におけるファン
ドの運用資産残高は、
2014年の2.9兆米ドル
から平均7 ％ の 成長
率 で 増加し、2020年
には4.3兆米ドルに達
するとPwC の Market 
Research Centreは予
測している。

出典：PwC Market Research Centre
**CAGR：期間中の複合年間平均成長率

CAGR** :
3.0％
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UCITS 戦略のほとんどは ARFP を通してアジア太平洋
地域に適用することが可能である。ASEAN CIS フレー 
ムワークと同様、マスターファンドが ARFP に登録され
ていない限り、フィーダーファンドは ARFP 適格ファンド
となることはできない。これにより、パスポートファンド
がフィーダーファンドとして利用されることが制限され、 
ファンド運用会社は現地でファンドを組成しなければな
らない。ARFP にはこれまで伝統的に UCITS に対して開
かれていなかったより広範な市場に販路が開かれる可
能性が出てくる。ARFP は ASEAN CIS フレームワークと
は違い、証券貸付取引やレポ取引、成功報酬を禁止して
いない。

また、ASEAN CIS フレームワークの経済圏で指摘され
ている外貨管理上の課題は ARFP に関してはそれほど大
きな障害とはなっていない。これは、ARFP の参加経済圏
の大半にそのような制限が存在しないためである。指摘
されている唯一の障害は、外国籍ファンドに関連した課
税の公平性に関する課題である。

税制面での進展
覚書 の 市中協議文書 に反映されている規制上 の 枠

組みは十分にできているが、2015年3月に公表された
第二次市中協議文書から、若干の修正が加わる予定で 
ある。しかし、税務上の論点は取り扱われていない。

ワーキンググループは、市中協議期間中に国内にお
ける税務上の影響に対する検討を要請し、パスポート 
ファンドの公平な課税の取り扱いを提唱する意見を多数
受領したことを認めている。この問題について、ワーキン
ググループの各メンバーは、パスポートの障害となる問
題を識別するべく、それぞれの経済圏の税務および資本
管理に関する情報を他のワーキンググループメンバーと
共有することに同意している。

管理会社=運用会社

単一発行体リスク 
15％ 対 10％

再委託の制限

ホスト国に先立ち 
ホーム国で設定

公正価値原則

報告義務

デリバティブを通じた 
シンセティック空売り

UCITS III　　
－ホスト国規制　　

トラスティ⁄ 運用会社
による資産保管 

“預託機関”でない

証券貸付取引　
50％ 対 100％　

現物空売りの禁止

ホスト国となる際の 
追加要求の制限

独立預託機関 
 運用会社

運用会社による 
NAV計算

預託機関の委託責任

類似性
	 類似性が低い
	 類似
	 同一

ARFPとUCITS の比較
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課税の公平性とは？
ARFP には、検討する必要のある税務上の重要原則が

多数存在している。

•	 投資家へのリターンに対する公平な競争環境の創造

•	 クロスボーダー販売に対する関税障壁の撤廃

•	 集団投資スキームを通じた課税の公平性の維持

•	 脱税行為を軽減することによる公正性の維持

各レベル別での留意点は以下のとおりである：

投資家レベル
•	 外国籍ファンドと国内籍ファンドを 比較した 場合、 

投資家はどのように課税されるか？

•	 源泉税は適用されるか？

•	 国内投資家と外国投資家を比較した場合、有利な特権
が存在するか？

•	 公正性を担保する制度は存在するか？

ファンドレベル
•	 ファンドレベルでの課税はあるか？

•	 国内投資と外国投資を比較した場合、ファンドはどう
課税されるか？

•	 投資先の属性は投資家に影響するか？（つまりファン
ドのパススルー課税の取扱い）

現行の各参加経済圏における税制では、投資家の課税
関係に大きな差異が存在している。（PwC 出版の Funds 
Passport Regimes in Asia Pacific – Taxing Issues 
2015年6月参照）

投資家の投資商品選択にあたって、課税結果が影響を
与えることに疑いの余地はない。参加経済圏のファンド
の存続と競争力を損なわないために、課税の公平性をど
の程度まで導入する必要があるだろうか。下記の例を含
め、そのような措置には慎重な検討が必要である。

•	 パスポートファンドを非課税とする

•	 パスポートファンドの分配金および投資先企業からの
配当金に源泉税の徴収を行わない

•	 パスポートファンドは投資先企業の売却で発生する譲
渡益が非課税とされる

•	 参加国 は OECD の 共通報告様式（CRS）また は そ の
他の公正性を担保する制度の採用が義務付けられて 
いる

上記の例では、韓国の投資先企業がシンガポールのファ
ンドに支払う配当金に対しては15 ％の源泉税 が 課され、 
これはファンドのコストとなっている。韓国の投資先企業
のエクスポージャーを求める韓国の投資家は、他の条件が
全て平等であるならば、過大な課税を回避するために韓国
のファンドを通して投資することになる。この税制はシンガ 
ポールのファンドにとっては不公平な課税となり、シンガ 
ポールの運用会社による韓国でのファンド販売を非常に
困難にする。また、種々の商業的要素、例えば運用会社の
評判や、優れた業績（課税前）、低コストなどを理由に本来 
ならシンガポールのファンドを選ぶことができたはずの韓
国 の 投資家 の 選択肢 が 非常 に狭められることにもなる。 
しかし、当初から ARFP 参加国において一貫してこの種の
不公平な課税を解決することは容易ではない。パスポート
ファンドへの配当に対する源泉税を軽減する仕組みはおそ
らく存在しないことから、時間をかけて、他の課税上の透明
性措置や税務申告措置と併せて構築していく必要があるた
めである。さらに、ファンドが ARFP 参加国ではない国に投
資する場合、この点に関して一貫性が達成される可能性は
さらに低くなる。

また、現地のファンドが非居住者に対して支払う分配金に
対して ARFP 参加国が課す源泉税も同様に、次の例に示さ
れるような課税の不公平を招くものとなる。

アジア地域ファンドパスポート（ARFP）

課税の不公平の例

例1－ファンドレベルでの課税の不公平

同一の韓国の投資家

国内籍ファンド 外国籍ファンド

投資家への分配＝100

（ファンド課税免除）
配当 100
源泉税 なし
純利益 100

（ファンド課税免除）
配当 100
源泉税 15
純利益 85

投資家への分配＝85

投資先＝企業
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どちらのファンドも投資により
100の配当を受ける

例2－投資家レベルでの課税の不公平

まとめ
目指すところは、パスポートファンドおよびその投資

家にとっての課税の公平性の実現である。2004年の
欧州自由貿易連合裁判所によるノルウェーに対する 
フォクス銀行訴訟の事例以来10年にわたり、私たちは
欧州における課税の不公平を数多く見てきた。EU お
よび EFTA 加盟国のほとんどは外国籍ファンドの分配
金に不公平に課された配当の源泉税を遡及的に撤廃
してきた。しかしこの問題については、市場参加者の
権利や自由を保証するための超国家的な法的枠組み
が存在していないアジアにおいては、依然として検討
されていない。公平なルールを管理、監督し推進する
ための、統一的なメカニズムがアジアに存在するよう
になるか、という疑問は依然として残る。

課税の公平性の問題に取り組まなければ、ARFP に
は大きなリスクが生じ、制度の有効性が損なわれるこ
ととなる。ARFP の投資家はファンドの選択に際して、
課税の問題を検討項目としなければならなくなる。特
定の ARFP 参加国で設立されたファンドの業績が過大
な法人所得税や源泉税によって不利な影響を被る可
能性があるからである。

居住者 非居住者

韓国籍ファンド 韓国籍ファンド

ファンド収益 100
源泉税 15
投資家への分配 85

ファンド収益 100
源泉税 なし
投資家への分配 100
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中国・香港ファンド相互承認制度（MRF）

中国・香港ファンド相互承認制度（MRF）は、香港証券
先物取引委員会（SFC）によって2013年1月に初めて発
表された。その後2年あまりの間、さまざまな憶測が飛び
交ったが、2015年5月22日に中国証券監督管理委員会

（CSRC）と香港 SFC は中国・香港ファンド相互承認制度
に関する覚書（以下、「覚書」）に署名した。覚書は、アジ
アにおける資産運用業界のさらなる統合に向けて金融 
および規制面での連携を強化する基盤を構築すべく、
2015年7月1日に発効され、MRF 下での重要原則およ
び運用上の要件を定めている。

MRF は、グローバルな運用会社が待ち望んだ機会、す
なわち香港と中国大陸のリテール市場で投資ファンドを
販売する機会をもたらすものである。これはグローバル
な運用会社にとって画期的なことである。香港は、運用会
社にとって初めて中国への玄関口として機能することが
できるようになり、中国の急速に拡大する投資家層に外
国籍ファンドが直接アクセスできるようになる。

現在、中国の運用資産残高の対 GDP 比は約20％で、
これは周辺地域の中でも最下位の部類に入る。中国が
老後への蓄えや分散投資の必要性が高まる高齢化社会
に突入している中で、この低比率は、資産運用業界にとっ
て成長の機会が十分にあることを示している。

 
一方、香港は、中国国内の運用会社にとって、外国投資

家にアクセスする良い機会をもたらすものである。現在、
香港は最大のオフショア人民元センターとなっている。 
グローバルな運用会社グループの上位50社の内38社ま

でが香港に拠点を有しており、これはアジアで2番目に多
い数である。MRF によって中国国内の運用会社は、海外
投資家にアクセスできるようになり、海外進出への足掛
かりが得られるようになる。

現在の枠組みでは、SFC に認可された運用会社の運用
する香港籍ファンドのみが中国国内への販売あるいは
その逆（CSRC に認可された運用会社の運用する中国籍
ファンドのみ香港への販売）が可能になるとされている。 
よって、運用会社は、運営に際して、MRF 規制上の要求
事項に完全準拠すべく、ファンドプラットフォームおよび
クライアント戦略の見直しを行う必要がある。

中国、香港、海外の資産運用市場に参入する機会は、
非常に活気に満ちている。中国市場がさらに開放され、
中国と香港における資産運用業界が成熟するに従って、
アジア中で投資対象資産が増えていくものと想定される。
それがさらに投資手段を増やし、資産の種類をより幅広
いものとする。また、アジア中で数多くの画期的な商品と
販売チャネルの出現が期待されるだろう。

下表は、MRF 規制下で中国と香港の運用会社が留意
すべき重要な要件をまとめたものである。

SFCの定める香港市場参入要件 CSRCの定める中国市場参入要件

中国籍 香港籍

CSRC登録ファンド SFC登録ファンド 

設立・認可されて1年超 設立・認可されて1年超

ファンド規模は人民元2億元以上 ファンド規模は人民元2億元以上

香港への投資資産が20％未満 中国への投資資産が20％未満

香港投資家へのファンド販売残高は、総資産の50％以下 中国投資家へのファンド販売残高は総資産の50％以下

運用機能は引き続き中国に存在 運用機能は引き続き香港に存在

香港での代表者の任命が必要 中国での代理人の任命が必要

中国・香港ファンド相互承認制度（MRF）
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資格要件を満たすためには、ファンド資産が2億元以上であ
る必要がある。相手市場（香港籍ファンドなら中国市場、中国
籍ファンドなら香港市場）へのファンド販売残高は、総資産の
50％以下である必要がある。従って、運用会社は、相手市場で
の販売差止めの対象とならないように、2億元を大きく上回る
安定した規模のファンドを選ぶ必要がある。

現在は、一般的な株式ファンド、バランスファンド、債券ファ
ンド、非上場インデックスファンド（現物証券による指数連動型
ETFを含む）のみが適格とされている。その他の種類のファン
ド（MMFなど）は今のところ含まれていない。ファンドは、主要
投資対象に関する要件を常に満たしている必要がある。

香港現地代表者、あるいは中国現地代理人は、相互のファン
ドがクロスボーダー規制および相手市場での販売残高に係る
制限を遵守する上で大きな役割を果たすことが期待される。
当該機関が、ファンド認可、販売、マーケティング資料レビュー
の準備といったファンドの初期活動を担うことができれば、有
益な相乗効果が得られるだろう。

中国籍ファンドが香港で承認されるための適格性の判断
基準の一つに、「ユニットトラストおよびファンドに関する規約」

（the Code on Unit Trusts and Mutual Funds、「UT 規約」）
第9章で要求される持分の申し込み、通知および規制当局との
連絡を取り扱う香港現地代表者を任命していることが挙げら
れる。

香港籍ファンドの中国市場への参入について、CSRCの要求
事項には、中国の受入先司法管轄区域での法規制に準拠し、
公募ファンド運用業務またはファンドのカストディアン業務に
従事する資格を有する中国現地代理人を任命することが含ま
れる。

 
受入先司法管轄区域において、各ファンドの運用会社は、当

該管轄区域外の者に運用機能を委託することはできない。

MRFにおいて、中国と香港の運用会社は、双方の規制当局
（SFCとCSRC）の定める関連規則に精通していなければなら
ない。運用会社は、継続的なコンプライアンス上の要求事項を
満たすことができる態勢を確保するため、自社のコンプライア
ンス態勢とリソースを再評価する必要がある。

覚書では、SFCに認可された中国籍ファンドからの所得に 
よって非居住者に生じた中国からの課税の可能性については
触れていない。QFII／RQFIIや上海・香港ストックコネクトか
らの所得による非居住者への課税の状況からすると、今後、相
互承認ファンドに対して同様の免税措置を図る税務上の措置
が講じられるものと予想される。ただし、そのような措置が講じ
られなかった場合には、税務上発生しうる影響を、販売関連書
類でどのように開示すべきかという点が、中国における運用会 
社の課題となるだろう。中国人投資家にとっては、中国での 
ファンドに対する租税優遇措置が、香港籍ファンドにまで適用
が拡大されるか否かという点がまだ不透明である。

香港証券先物条例第104条に基づきSFCに認可された香
港籍ファンドは、香港法人税の免税対象となることが規定され
ている。投資家が居住者か非居住者か、法人か個人かにかか
わらず、認可されたファンドから投資家への分配金に対する香
港法人税は課税されない。

本書の発行日現在（訳者注：2015年11月）で、これまでに
香港でのファンド販売申請を行った香港籍ファンドは17本、
中国でのファンド販売申請を行った中国籍ファンドは14本と
なっている。
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ビジネスの概況
•	 20年にわたり継続的な成長、低い失業率、適度なイン

フレ、非常に低い国債発行比率、強固な財務システム
を維持していたが、昨今では、主要な輸出品の世界的
価格下落やその他の成長阻害要因に直面している。

•	 アジア、特に中国からの資源およびエネルギーに対す
る需要は急速に高まっており、資源投資や商品輸出は
増加しているが、昨今の商品価格の下落が成長に影
響を与えている。

•	 1992年に全従業員を対象として退職年金保障制度
（スーパーアニュエーション）への拠出を義務化した

結果、オーストラリアには巨額の退職年金基金が存在
している。現時点では従業員収入の9.5％がスーパー
アニュエーションファンドに支払われる。

2015年人口：2,280万人
ニューサウスウェールズ 

（672万人）
ビクトリア（560万人）

1米ドル（2015年11月）：
1.419豪ドル

1ユーロ（2015年11月）：
1.524豪ドル

業種別の魅力

金融
•	 オーストラリアが世界金融危機から受けた影響は比

較的限定的であり、銀行システムは依然として強固で
ありインフレは適切に管理されている。

食品
•	 オーストラリアは東南アジアや中東を含めた国々への

家畜の主要輸出国のうちの一つである。家畜輸出産
業はオーストラリア経済に約20億豪ドル貢献している。

商品
•	 オーストラリアには、例えば石炭、鉄鋼、金、天然ガス、

ウラニウムといった広範な貯蔵を含む豊富で多様な
天然資源や、再生可能エネルギー資源があり、外国投
資を大いに引き付けている。

出典： CIA Factbook, Global-rates, World Bank, Austrade, ABS, Oanda, IBGE, Trade Economics, IMF, PwC Reports & Analysis

オーストラリア

2014年における主要経済指標

1. 国民1人当たりGDP 68,421米ドル

2. 失業率 6.1％

3． 15歳から54歳までの人口比率 54.81％

4. S&P 格付け AAA

5. インターネット普及率 90％

6. 消費者物価指数成長率 2.5％

7. ビジネス利便性ランキング 10／189

8. 腐敗認識指数ランキング 11／175

2014年における税制および規制

1. 法人所得税（CIT） 30％

2. 個人所得税 0％-45％

3. 優遇税制 有

4. 総税率* 47％

5. 納税利便性ランキング 44／189

* 税率世界平均は 43.1％

FDI流入（10億米ドル）

CAGR: 15.96%

GDP（10億米ドル） 業種別

2010       2014	  2020

CAGR: 9.39%

67%

29%

4%

農業 
工業 
サービス業

926

1,560 1,900

2009		  2011		  2013

28.7

63.8
51.9

2009年 2011年 2013年 2010年 2014年 2020年
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資産運用市場の
概況

オーストラリアが有望な市場と言える理由

オーストラリアの年金基金市場は1兆米ドル以上の資産
を運用する258の年金基金が存在し、世界でも最も洗練
された市場のうちの一つである。オーストラリアの年金基
金は資金の多くがファンドを通して運用しており、2014年 
末時点では資産の61％がファンドを通じて投資されて 
いる。

PwC – Beyond their Borders – Evolution of foreign
investments by pension funds – September 2015

2,666
国内籍ファンド

52
外国籍ファンド

ファンド販売

運用資産残高に基づく
プロモーター*トップ10

運用資産残高	
（10億米ドル）2015年

1 Macquarie Group 368.0
2 Commonwealth Bank Group 151.7
3 NAB/MLC 136.7
4 AMP Capital 114.6
5 Westpac Banking 80.0
6 QIC 57.9
7 Challenger 44.3
8 IFM Investors 43.6
9 Antares Capital 32.4
10 Perpetual 31.8

オーストラリアのファンド資産の推移 （10 億米ドル）

販売チャネル国内籍／外国籍ファンドの内訳

オーストラリアで販売されている外国籍ファンドの国籍（2015年10月） ファンドの資産内訳（2015年6月）

オーストラリア

  債券	
  株式	
  その他のファンド

55% 40%

5%

5%
直販

70%
ファンド

プラットフォーム

25%
ブローカー／
ディーラー

  ジャージー	
  モーリシャス	
  英国
  ルクセンブルク	
  アイルランド	
  ニュージーランド	
  クック諸島	

11
1

14

21
9

5

運用資産残高に基づく
年金ファンドトップ10

運用資産残高	
（10億米ドル）2014年

1 Future Fund 85.8
2 AustralianSuper 64.6
3 Qsuper 42.6
4 First State Super 39.5
5 UniSuper 36.3
6 State Super 35.2
7 CSC 28.2
8 REST 26.8
9 HESTA 23.8
10 Sunsuper 23.8

出典 : ICI, Companies website, Towers Watson and PwC analysis

* オーストラリアを主要市場とする運用会社

2010年 2011年 2012年 2013年 2014 年 2015年6月
1,300

1,667
1,624

1,601 1,588

1,350
1,400
1,450
1,500
1,550
1,600
1,650
1,700

1,456 1,440
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オーストラリア

ファンド運営上の制限

販売されるファンドの種類 トラスト（ユニット化したものあるい
は そ れ 以 外 ）、パ ートナ ーシップ 、 
スーパーアニュエーションファンド

許可されていない投資の
種類

特に無し

再委託に関する制限 無。ただしスーパーアニュエーション 
ファンドは再委託基準に準拠しなけれ
ばならない

投資分散規制 特に無し

レバレッジにかかる制限 無。ただし、スーパーアニュエーション
ファンドは特定の状況においてのみし
か、資産額を超える金額の借入または
債務保証は認められない

デリバティブにかかる制限 特に無し

現地通貨建ての要求 特に無し

プロモーター、ファンドおよび開示書類の承認／登録要件

規制当局 ASIC 2 
APRA3

ファンドプロモーターライセンス 有

運用会社のライセンス 有

ファンドの認可／登録 有

開示書類の登録 有

開示書類の要求言語 英語

外国籍ファンドの販売にかかる現行の取決め

外 国 籍ファンドの公 募 承 認システムの 
有無？

有。現在のところは承
認された地域のファン
ドに限定される

ある場合、承認地域は？ ニュージーランド 4

ライセンス取得、ファンド認可、開示書類登録に必要な平均期間	
および財務状況

ファンド販 売ライセンス 
取得に必要な期間は？

最長6カ月

外国事業体がライセンス
を取得する上での実務上
の障壁は？

最低資本要件、監査、 
コンプライアンス要件

ライセンス保持者に対す
る最低資本要件は？

ライセンス保持者の役割や機能により
異なる

ファンドの認可または 
登録に要する期間は？

A S I C が 適 切 な 申 請 書 の 提 出 から 
14日以内に登録

開 示 書 類 の 承 認また は 
登録に必要な期間は？

正式な承認期間は定められていない1

開 示 書 類 の 有 効 期 限 は 
あるか？

無。ただし情報は最新のものに保つ 
必要あり

規制の概要

1	 開示書類の登録要求の性質および範囲は特定の状況により異なる
2	 オーストラリア証券投資委員会
3	 オーストラリアのプルデンシャル規制機関
4	 ASIC はニュージーランドとの相互承認制度に加え、オーストラリア一般投資家向けに米国、ジャージー諸島、シンガポールおよび香港の一部の集団投資ビークル

に対し、オーストラリアの金融サービスライセンスを免除し、開示要件を修正する可能性がある
+	当頁の情報は、オーストラリアのスーパーアニュエーションシステム内のファンドに適用される種々の制限の詳細は取り扱っていない
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業種別

46%
44%

10%

農業
工業
サービス業

ビジネスの概況
•	 中国の経済成長は鈍化しており、2014年第3四半期の

成長率は7.3％と、過去5年で最低であった。

•	 中国人民銀行は成長促進、GDPおよび外国投資からの信頼
改善を目指し、過去2年にわたり、利率引き下げを行っている。

•	 上海自由貿易区に対する世界の反応は依然として冷ややか
であり、今後の実態経済への恩恵および変革が必要である。

2015年人口：13億5,600万人
北京（2,100万人）
上海（2,400万人）
広州（1,600万人）

1米ドル（2015年11月）： 
6.343人民元

1ユーロ（2015年11月）： 
6.810人民元

業種別の魅力

ヘルスケア
•	 中国のヘルスケアセクターへの公的投資および個人

投資は14％以上増加している。

•	 ヘルスケア総支出額は2008年から2013年の間に倍
増しており、2020年には1兆米ドルに達する見込みで
ある。

•	 政府は一部の都市で民営化試験に着手しており、海外
のヘルスケアプロバイダーの関心が高まっている。

自動車
•	 自動車メーカーは中国での機会を利用するため、事業

モデルおよび運営モデルを変革しつつある。

•	 中国自動車メーカーのアウトバウンド投資は依然とし
て活況である。とりわけ、中国 OEM が技術、垂直統合、
ブランド強化を目的として海外展開している。

小売・消費者関連
•	 中国は世界第2位の小売市場である。業界内の M&A

は依然として好調であり、ニッチな需要がある業界の
小産業が買収されている。（例：スポーツエネルギード
リンク）

•	 R&C 産業はデジタル化の波と顧客転換を経験してお
り、小売市場は eコマースチャネルにシフトしつつある。
2014年には eコマースでの取引額が150％以上増加
している。

出典： CIA Factbook, Global-rates, World Bank, Oanda, IBGE, Trade Economics, IMF, PwC Reports & Analysis

中国

2014年における主要経済指標

1. 国民1人当たりGDP 7,636米ドル

2. 失業率 4.1％

3. 15歳から54歳までの人口比率 61.9％

4. S&P 格付け AA-

5. インターネット普及率 45.8％

6. 消費者物価指数成長率 2.0％

7. ビジネス利便性ランキング 90／189

8. 腐敗認識指数ランキング 100／175

2014年における税制および規制

1. 法人所得税（CIT） 25％

2. 個人所得税 5％-45％

3. 優遇税制* 有

4. 総税率** 63.7％

5. 納付利便性ランキング 120／189

* 優遇税率の適用会社の法人税率は 15％ 
** 税率世界平均は 43.1％

FDI流入（10億米ドル）

CAGR: 20.11%

GDP（10億米ドル）

2010       2014	  2020

CAGR: 11.6%

5,950

10,355

14,353

2009		  2011		  2013

167.1

331.6 347.8

2009年 2011年 2013年 2010年 2014年 2020年
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中国が有望な市場といえる理由

中国におけるファンド業界の成長を牽引するのは、主に多く 
の運用会社が有する子会社であり、特別勘定による運用資
産残高の成長によりもたらされることが見込まれる。最新
のAMACの統計によれば、運用資産残高総額17兆人民元

（2.1兆米ドル）のうち10.2兆人民元が特別勘定（ファンド
運用資産残高）に属している。中国の一般投資家の運用資
産残高は機関投資家の運用資産残高を大きく上回るが、
2014年第4四半期から2015年第2四半期にかけての中国
の株式市場の急激な上昇と下落により、中国の一般投資家
は株式投資およびバランス型ファンドへの投資を躊躇して
いる可能性があると示唆されている。投資家が各種の商品
間で容易に持分を移動させることのできるユーザーフレン
ドリーなアプリケーションを開発した運用会社や、大企業と
提携して従業員給与が直接投資商品に出資できるよう取り
決めた運用会社などの業績の伸長が見込まれている。

中国における年金基金の成長は、国家による年金システ
ムの集中化および私的年金セクターの自由化と関連して 
いる。これに関して、私的年金の分野では依然として制約が
存在するものの、NCSSF（全国社会保障基金理事会）が山
東および広州のPPFファンドを受託したり、労働者年金ス
キームが導入されたりするなどの一定の進展が見られる。
一例として、企業年金は依然として未発達であり、当スキー
ムがその大きな潜在力を発揮するためには、さらに多くの
企業年金のライセンスや海外マンデートを認めるなど、大々
的な自由化が必要になるだろう。

ファンド販売
中国

40%
銀行

30%
ブローカー／ 
ディーラー

MRF 下で中国への販売を申請した香港籍ファンド

ファンド名 会社名 資産分類

1 Amundi HK New 
Generation Asia 
Pacific Equity 
Dividend Fund

Amundi 株式

2 Amundi HK Growth 
Fund

Amundi 株式

3 BEA Union  
Investment Asian 
Bond and  
Currency Fund

BEA 債券

4 BEA Union  
Investment Asia  
Pacific Multi  
Income Fund

BEA 債券

5 BOCHK All Weather 
HK & China Equity 
Fund

BOCHK 株式

6 BOCHK All Weather 
China High Yield 
Bond Fund

BOCHK 債券

7 Global Equity Fund BOCI- 
Prudential

株式

8 Hong Kong Equity 
Fund

BOCI- 
Prudential 

株式

9 CCB International  
Policy Driven Fund

CCB  
International

株式

10 Hang Seng China 
H-share Index Fund

Hang Seng 
Bank

株式

11 Hang Seng Index 
Fund

Hang Seng 
Bank

株式

12 Multi-Income Fund JP Morgan 複合資産

13 Pacific Securities 
Fund

JP Morgan 株式

14 Asian Total Return  
Bond Fund

JP Morgan 債券

15 Asian Asset Income 
Fund

Schroders 債券

16 Value Partners  
Classic Fund

Value  
partners

株式

17 Voyage China Fund Zeal Asset  
Management

株式

30%
ファンド

プラットフォーム

販売チャネル
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中国

運用資産残高に基づく
プロモーター*トップ10

1 Tianhong Asset Management Co.,Ltd. 107.8

2 China Asset Management Co.,Ltd. 65.8

3 E Fund Management Co., Ltd. 59.1

4 ICBC Credit Suisse Asset Management Co 56.8

5 Harvest Fund Management Co., Ltd. 45.6

6 Fuligoal Fund Management Co., Ltd. 42.9

7 Penghua Fund Management Co., Ltd. 36.7

8 GF Fund Management Co., Ltd. 36.5

9 China Universal Asset Management Co.,Ltd. 35.5

10 China Southern Fund Management Co., Ltd. 35.4

中国のファンド資産の推移（10億米ドル）

ファンド本数の推移

33％

35％

26％

1％5％

  マネーマーケット	
  バランス型	
  株式	
  債券	
  その他のファンド

ファンドの資産内訳（2015年6月）

出典：AMC, ICI and PwC analysis

資産運用市場の概況

* 中国籍ファンドのプロモーター

運用資産残高	
（10億米ドル）	
2015年6月

2010年
-

200

365 339
437 480

709

1,120

400

600

800

1,000

1,200

0

500 660
831
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ファンド運営上の制限

販売されるCIVの種類 公募証券投資ファンド（オープンエンド
もしくはクローズドエンド）

許可されている投資の 
種類

株式、債券、デリバティブ（株価指数先
物、金先物、新株予約権、外国為替予
約）、レポ取引およびCSRC*が認可し
たその他の金融商品

再委託に関する制限 （サービスプロバイダーが適切なライ
センスを有している場合は）無

投資分散規制 有。同一会社により発行される株式
へのファンドによる株式投資につい
ては、公正価値がファンドの純資産の 
10％を超えてはならず、同一運用会社
により運用される全てのファンドが保
有する同一会社の株式投資額が当該
会社の発行済株式の10％を超えては
ならない。ファンドの契約によっては他
の投資分散規制も存在する可能性あり

レバレッジにかかる制限 有。レポ取引を通してのみ可。マネー
マーケットファンドのレポ取引はNAV
の20％を超えてはならない。その他の
ファンドは、インターバンクレポ取引が
NAVの40％を超えてはならない

現地通貨建ての要求 有

外国籍ファンドの販売にかかる現行の取決め

外国籍ファンドの公募承認システム
の有無？

有

ある場合、承認地域は？ 香港

ライセンス取得、ファンド認可、開示書類登録に必要な平均期間	
および財務状況

運用会社がライセンス取得に必要
な期間は？

規制当局の承認により 
異なる**

運用会社・ライセンス保持者に対す
る最低資本要件は？

1億人民元

ファンドプロモーターのライセンス 
取得に必要な期間は？

規制当局の承認により 
異なる

外国事業体がライセンスを取得す
る上での実務上の障壁は？

規制当局の承認

ファンドプロモーターのライセンス 
保持者に対する最低資本要件は？

•	証券投資コンサルティング
機関および独立ファンドプ
ロモーター：2千万人民元

•	保険ブローカーおよび保険
代理店：5千万人民元

•	保険会社：5億人民元

•	それぞれの規制上の要請
に従う銀行、証券会社およ
び先物取引業者：特に無し

ファンドの認可または登録に要する
期間は？

規制当局の承認により 
異なる**

開示書類の承認または登録に必要
な期間は？

規制当局の承認により 
異なる**

開示書類の有効期限はあるか？ CSRC*の承認後6カ月以内
にファンド設定しなければな
らない

規制の概要

プロモーター、ファンドおよび開示書類の承認／登録要件

規制当局 CSRC*

ファンドプロモーターライセンス 有

運用会社のライセンス 有

ファンドの認可／登録 有

開示書類の登録 有

開示書類の要求言語 中国語

中国

*	 中国証券監督管理委員会
**	規制当局は 6 カ月以内に承認の可否を通知しなければならない



26 アジア太平洋地域におけるファンドパスポート構想

ビジネスの概況
•	 香港はアジア太平洋地域の中でも最も魅力的な投資

先地域の一つである。

•	 多くの多国籍企業が中国市場開拓を目的に、アジア
最大 の 金融 ハブ の 一 つである香港 に進出し続 けて 
いる。

•	 しかし最近の民主化運動に対する中国政府の取り締
まりが経済に不利な影響を与えている。

2015年人口：714万人 1米ドル（2015年11月）：
7.750香港ドル

1ユーロ（2015年11月）：
8.320香港ドル

業種別の魅力
金融サービス
•	 香港は国際金融センターとして十分な規制フレーム

ワークと成長機会を提供している。

観光業
•	 香港の観光市場は中国本土における中流階級の台

頭により顕著に拡大している。

貿易および物流
•	 アジアにおける商品・その他製品・サービスの貿易ハ

ブである香港にとって物流業は香港経済の重要な柱
の一つである。

出典： CIA Factbook, Global-rates, World Bank, Oanda, IBGE, Trade Economics, IMF, PwC Reports & Analysis, Census and Statistics
	 Department, 香港

香港

2014年における主要経済指標

1. 国民1人当たりGDP 40,756米ドル

2. 失業率 3.1％

3. 15歳から54歳までの人口比率 57.29％

4. S&P 格付け AAA

5. インターネット普及率 79.2％

6. 消費者物価指数成長率 4.4％

7. ビジネス利便性ランキング 3／189

8. 腐敗認識指数ランキング 17／175

2014年における税制および規制

1. 法人所得税（CIT） 16.5％

2. 個人所得税 0％-17％

3. 優遇税制 有

4. 総税率* 22.9％

5. 納付利便性ランキング 4／189

* 税率世界平均は 43.1％

FDI流入（10億米ドル）

2009		   2011		  2013

CAGR: 9.09%

GDP（10億米ドル） 業種別

CAGR: 2.94%

2010       2014	  2020

93%

7%0%

農業
工業
サービス業

229

291 309

54.3

96.1

76.9

2009年 2011年 2013年 2010年 2014年 2020年
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資産運用市場の 
概況

香港が有望な市場と言える理由

MRF（中国・香港ファンド相互承認制度）の下で現在、100
の香港籍ファンドと850の中国籍ファンドが適格ファンドと
なっている。SFCライセンスを有する運用会社が運用する
香港籍ファンドのみが、MRF下で中国における公募の承認
申請を行うことが可能となる。MRFは香港にとって最大の
機会であるが、成長する香港の年金システムもまた戦略的
に非常に重要視されている。ポートフォリオの分散および
長期的投資の重要性について一般投資家の理解を促すこ
とが、一般投資家への販売拡大のポイントとなるだろう。

香港

販売チャネル

80%
銀行

20%
ブローカー／
ディーラー

国内籍／外国籍ファンドの内訳 ユニットトラスト・ファンド本数の推移

433
国内籍ファンド

1,612
外国籍ファンド

ファンド販売

  その他	
  英国	
  ケイマン諸島
  アイルランド
  ルクセンブルク

0% 4%

72%

19%

5%

香港で販売されている外国籍ファンドの国籍（2015年10月） ユニットトラスト・ファンドの資産内訳（2014年）

  株式
  債券	
  資産複合
  その他35%

47%

8%

10%

運用資産残高に基づく
プロモーター*トップ10

運用資産残高	
（10億米ドル）2015年8月

1 Franklin Templeton 127.9
2 BlackRock 119.9
3 Fidelity 95.9
4 Schroder 86.2
5 JP Morgan 59.8
6 HSBC 55.3
7 Invesco 44.9
8 AllianceBernstein 44.0
9 Threadneedle 41.8
10 Allianz 39.7

香港のユニットトラスト・ファンド資産の推移（10億米ドル）

* 香港で運用されている資産のプロモーター
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香港

ファンド運営上の制限

販売されるファン
ドの種類

ユニットトラストおよびファンド。例：株式ファン
ド、ヘッジファンド、インデックスファンド、ワラ
ントファンド、REITなど

許 可され て いな
い投資の種類

不動産（建物を含む。不動産会社またはREIT
の持分は含まない）

再 委 託に関 する
制限

無

投資分散規制 有。広範囲に及ぶ。一つの証券スキームにおい
て純資産の10％を超えて、単一の証券発行者
の発行した証券を保有してはならない。スキー 
ムの純資産の15％を超える非上場証券を保
有してはならない。単位信託守則に基づき、 
マネージメントファンド、ヘッジファンドやスト
ラクチャーファンドのような多種の「特殊ファ
ンド」があり、それぞれに投資分散規制が存在 
する

レバレッジにかか
る制限

有。資産分類により異なるが、通常は純資産総
額の10％～25％

デリバティブにか
かる制限

ヘッジ目的でオプションおよびワラントに投資
できる一般的な証券ファンドについては有。 
15％のリスク分散規制の対象となる。スキーム
はヘッジ目的で先物契約に投資してよいが、分
散規制の対象となる。情報開示レベルの高い 
デリバティブに投資する特定ファンドの設定は
可能

現地通貨建ての
要求

特に無し

プロモーター、ファンドおよび開示書類の承認／登録要件

規制当局 SFC*

ファンドプロモーターライセンス 有

運用会社のライセンス 有

ファンドの認可／登録 有

開示書類の登録 有

開示書類の要求言語 中国語、英語

外国籍ファンドの販売にかかる現行の取決め

外国籍ファンドの公募承
認システムの有無？

有。一部のスキームは規定管轄地域で
の事前承認を得ているので実質的には
単位信託および互恵基金守則の特定
の規則に既に遵守しているとSFCが認
める可能性あり

ある場合、承認地域は？ オーストラリア、フランス、ドイツ、 
ガーンジー島、アイルランド、マン島、
ジャージー、ルクセンブルク、 
マレーシア、台湾、英国、米国

ライセンス取得、ファンド認可、開示書類登録に必要な平均期間
および財務状況

ファンド販 売ライセンス 
取得に必要な期間は？

約4カ月

外国事業体がライセンス
を取得する上での実務上
の障壁は？

定期的な財源申告、コンプライアンス
要件、居住者である責任担当者など

ライセンス保持者に対す
る最低資本要件は？

特定のライセンス条件対象である場合
（例：顧客資産を有さないなど）、運用
会社は500万香港ドル以上の払込資
本および10万香港ドルの流動資本を
有さなければならない

ファンドの認可または 
登録に要する期間は？

1カ月～3カ月

開示書類の承認または 
登録に必要な期間は？

1カ月～3カ月

開示書類の有効期限は 
あるか？

無。ただし情報は最新のものに保つ必
要あり

規制の概要

* 証券先物取引委員会
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ビジネスの概況
•	 日本はアベノミクスとも呼ばれる、金融緩和、機動

的な財政出動、そして構造改革からなる安倍晋三
首相の三本の矢による経済復興政策により2013年
から景気は上昇している。

•	 しかし、2011年の地震津波災害後の原子力発電
所停止以降、産業セクターの輸入化石燃料への依
存は以前より一層強まっている。

1米ドル （2015年11月）：
123.050円

1ユーロ （2015年11月）：
132.190円

出典: ICI, Lipper, Toushin and PwC analysis   

日本

2014年における主要経済指標

1. 国民1人当たりGDP 36,251米ドル

2. 失業率 3.6％

3. 15歳から54歳までの人口比率 47.55％

4. S&P 格付け AA-

5. インターネット普及率 86％

6. 消費者物価指数成長率 2.7％

7. ビジネス利便性ランキング 29／189

8. 腐敗認識指数ランキング 15／175

2014年における税制および規制

1. 法人所得税（CIT） 33.06％

2. 個人所得税 5％-40％

3. 優遇税制 有

4. 総税率* 49.7％

5. 納付利便性ランキング 122／189

* 税率世界平均は 43.1％

2015年人口：1億2,692万人
東京（首都圏含む：3,400万人）

FDI流入（10億米ドル）

12.2

-0.9

7.4

業種別

農業
工業
サービス業

74%

25%

1%

GDP（10億米ドル）

CAGR: -1.05%

5,495

4,601

4,945

CAGR: -11.75%

業種別の魅力

製造業
•	 天然資源に恵まれていないとはいえ、日本の製造業は強

みの一つとなっている。結果として、日本企業は原材料
を海外から輸入して最先端技術による加工を施した製
品を国内外に販売して利益を得ている。

食品
•	 小規模な農業セクターは多大な助成と保護を受けており、

農作物生産額は世界でもトップレベルに入る。米の生産
においては高い自給率を誇る一方、カロリーベースでは
約60％の食品を輸入に頼っている。

交通
•	 日本の交通システムは高度に発達しており、道路・鉄道

ネットワーク、広範な航空網、海運サービスにより実質的
には国内全域がカバーされている。

2009年 2011年 2013年 2010年 2014年 2020年
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  マネーマーケット
  債券	
  株式

87%

12%

1%

日本

資産運用市場の 
概況

日本が有望な市場と言える理由

日本は老年人口指数が世界でも最も高い国となっており
（2014年：42％）、日本の年金基金はアセットクラスおよ
び地理的側面の両面から投資ポートフォリオを分散させる
必要に迫られている。日本では最近、確定給付型年金基金
が運用会社に運用委託する金額が急激に増加している。
加えて1.2兆米ドルの資産を有する年金積立金管理運用
独立行政法人（GPIF）はアセットアロケーションを変更し、
国内株式および外国株式への投資割合をそれぞれ25％
に倍増させている。ARFP は外国の運用会社が現地株式
運用の専門性を日本の年金基金に売り込むためのチャン
スとなり得る。

販売チャネル

65%
ブローカー／ 
ディーラー

35%
銀行

国内籍／外国籍ファンドの内訳

322
外国籍ファンド

5,589
国内籍ファンド

ファンド販売

ファンドの資産内訳（2015年3月）

ファンド本数の推移

運用資産残高に基づく
プロモーター*トップ10

運用資産残高
（10億米ドル）2015年8月

1 野村アセットマネジメント 206.1
2 大和証券投資信託委託 122.3
3 日興アセットマネジメント 90.0
4 三菱UFJ国際投信 88.1
5 新光投信 32.2
6 三井住友トラスト・アセットマネジメント 29.3
7 フィデリティ投信 27.3
8 大和住銀投信投資顧問 22.7
9 三井住友アセットマネジメント 21.5
10 DIAMアセットマネジメント 20.7

日本のファンド資産の推移（10億米ドル）

* カナダ、ドイツ、ガーンジー

  ケイマン諸島
  ルクセンブルク	
  アイルランド	
  バミューダ	
  米国	
  その他*	

日本で販売されている外国籍ファンドの国籍（2015年10月）

3%
1% 2%

33% 59%

2%

* 日本の投資信託のプロモーター
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日本

ファンド運営上の制限

販売されるファンドの種類 投 資 信 託 。オ ル タナ ティブ 投 資 に
は、他のタイプのファンド（例：投資法
人、TK、TMK）

許可されていない投資の
種類

投資信託は多様なプロダクトに投資 
可能

再委託に関する制限 有。内部のポートフォリオマネジメン
ト機 能を有している必 要があるが、
一 部 の 資 産 運 用を外 部 委 託しても 
よい

投資分散規制 有

レバレッジにかかる制限 有。レバレッジはファンドのNAV以内
とすべきであり、借入は投資家の追加
解約に関する支払を目的とする場合の
みに限られる

デリバティブにかかる制限 有。ヘッジ目的の投資の場合、ヘッジ
の範囲を超えてはならない。または契
約書類（約款）に定義しなければなら
ない2

現地通貨建ての要求 投資信託を外貨建てとすることを禁じ
る法律は無いが、実際の運用上では極
めて困難である。外国籍ファンドにつ
いてはそのような制限は存在しない

プロモーター、ファンドおよび開示書類の承認／登録要件

規制当局 FSA*
SESC**

ファンドプロモーターライセンス 有

運用会社のライセンス 有

ファンドの認可／登録 有

開示書類の登録 有

開示書類の要求言語 日本語

外国籍ファンド販売にかかる現行の取決め

外国籍ファンドの公募承認システムの有無？ 有。ただし現時点では
承認地域のファンドに
限定

ある場合、承認地域は？ バミューダ 、カナダ 、 
ケイマン諸島、ドイツ、
ガーンジー、アイルラ
ンド、ルクセンブルク、
米国など

ライセンス取得1、ファンド認可、開示書類登録に必要な平均期間
および財務状況

ファンド販売ライセンス取
得に必要な期間は？

6カ月～12カ月

外国事業体がライセンス
を取得する上での実務上
の障壁は？

言語障壁。高度な規制環境とコンプラ
イアンスリスク／コスト

ライセンス保持者に対す
る最低資本要件は？

5,000万円。またライセンス別に規定
の計算式に基づく自己資本規制比率
あり

ファンド の 認 可 ま た は 
登録に要する期間は？

1カ月～6カ月

開 示 書 類 の 承 認また は 
登録に必要な期間は？

有価証券届出書は提出から15日後に
有効となる。公募ファンドの場合、それ
までは持分を投資家に販売することは
できない

開 示 書 類 の 有 効 期 限 は 
あるか？

有。半年間有効

規制の概要

*	 金融庁
**	証券取引等監視委員会

1 日本では届出制を採用している
2 デリバティブ取引に係るリスク相当額の管理も求められる
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1米ドル（2015年11月）: 
4.351マレーシアリンギット 
1ユーロ（2015年11月）: 

4.671マレーシアリンギット

出典： CIA Factbook, Global-rates, World Bank, Oanda, IBGE, Trade Economics, IMF, PwC Reports & Analysis

マレーシア

2014年における主要経済指標

1. 国民1人当たりGDP 11,049米ドル

2. 失業率 2.9％

3. 15歳から54歳までの人口比率 58.1％

4. S&P 格付け A-

5. インターネット普及率 40.3％

6. 消費者物価指数成長率 3.1％

7. ビジネス利便性ランキング 18／189

8. 腐敗認識指数ランキング 50／175

2014年における税制および規制

1. 法人所得税（CIT）*^ 26％

2. 個人所得税^^ 0％-26％

3. 優遇税制 有

4. 総税率** 36.3％

5. 納付利便性ランキング 32／189

*	 最初の課税所得50万マレーシアリンギットに対して20％が課税される
**	税率世界平均は43.1％
^	 2015年の税率案は25％で2016年は24％
^^	2015年の最高税率案は25％

2015年人口：3,050万人
クアラルンプール

（大クアラルンプール圏600万人）
ジョホールバル（150万人）

業種別の魅力
金融
•	 マレーシアは強固かつ包括的なイスラム金融システ

ムおよび規制制度・枠組みに支えられた頑健なビジネ
スを有しており、イスラム金融の世界的ハブとなること
を目指している。

•	 マレーシアの銀行業は積極的にテクノロジーを取り入
れており、商業銀行によるセクター内での統合が起こっ
ている。

食品
•	 マレーシアはムスリム向け食品、原材料、化粧品、パー

ソナルケア製品の世界的ハブとなることを目指しており、
イスラム国家としての地位を確立している。

•	 2020年までに、ムスリム向け製品はマレーシア輸出
品全体の約8.5％を占めるようになる見込みである。

•	 マレ ーシアのムスリム 向 け 製品市場規模 は およそ
5,000億米ドルと試算されている。

パーム油
•	 パーム油はマレーシアにおける商品の王者であり、商

品の全体価値の80％以上を占める。

•	 マレーシアはインドネシアに次ぐ世界第2位のパーム
油産出国である。

FDI流入（10億米ドル）　

CAGR: 10.08%

業種別

48%
41%

11%

農業
工業
サービス業

GDP（10億米ドル）

CAGR: 8.91%

2010       2014	  2020

248
337

491

2009		   2011		  2013

7.9

15.1
11.6

ビジネスの概況
•	 マレーシアはビジネス拠点に適した場所としてランク

付けられており、競争力、ネットワーク、ビジネスの容
易性が外国投資家にとっての魅力となっている。

•	 政府は経済面での積極的な役割を果たしており、経済
変革プログラム（ETP）という取り組みによって公共支
出および個人の消費を促進している。

•	 海外直接投資（FDI）を促進するべく投資家には各種
の税制上の優遇が与えられている。これは2020年ま
でに高所得国家となるという国家計画に基づ いて推
進されているものである。

2009年 2011年 2013年 2010年 2014年 2020年
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マレーシア

資産運用市場の 
概況

マレーシアが有望な市場であると言える理由

マレーシアはASEAN CISフレームワークの中で最大の国
内市場を有しており、運用資産残高は1,160億米ドルである。
現時点では、マレーシア籍ファンド4本がシンガポールにお
ける販売の認可を受けている。マレーシアはイスラム金融
の中心地と見なされており、5,000億米ドル以上の資産が
運用されている。ファンドの見地から、約300のイスラムファ
ンド（200億米ドル）がマレーシアには存在し、イスラム金融
規制制度に貢献している。ASEAN CISフレームワークにより、
いまやイスラムファンドセンターとしてその専門性をシンガ
ポールおよびタイへ提供可能とする機会が存在する。

ファンド販売

運用資産残高に基づく
プロモーター*トップ10

  ファンド本数
（2015年6月）

1 Public Mutual 112 30.4%
2 CIMB 111 12.3%
3 RHB-OSK 138 10.0%
4 Affin Hwang 80 7.0%
5 AmInvestment 91 6.9%
6 Maybank 25 4.2%
7 KLCC REIT 1 3.6%
8 Hong Leong 49 3.1%
9 Sunway 1 1.9%
10 IGB REIT 1 1.8%

ホールセールファンドとユニットトラストの運用資産残高内訳
（10億米ドル）

5%
直販

販売チャネル

80%
銀行

15%
保険会社

  ホールセール	
  ユニットトラスト

運用資産残高に基づくファンド運用における資産配分 
（2015年6月）

  株式	
  債券	
  マネーマーケット
  ユニットトラスト
  PE／未公開株式	
  その他	

4%
2% 3%

出典 : Securities Commission Malaysia, Lipper and PwC analysis

ホールセールファンドとユニットトラストの運用資産残高および
ファンド本数の推移（10億米ドル）

会社名 ファンド名 資産分類 ステータス

1 CIMB-Principal 
AM

CIMB-Principal 
Asean total  
Return Fund

株式 シンガポール
による認可済

2 CIMB-Principal 
AM

CIMB-Principal 
Asia Pacific 
Dynamic Income 
Fund

債券 シンガポール
による認可済

3 CIMB-Principal 
AM

CIMB Islamic 
DALI Equity 
Theme Fund

株式 シンガポール
による認可済

4 CIMB-Principal 
AM

CIMB-Principal 
Malaysia Equity 
Fund

株式 シンガポール
による認可済

5 Maybank Asset  
Management

Maybank 
Bosera Greater 
China ASEAN 
Equity-I Fund

株式 未認可

出典 : AMC, ICI and PwC analysis

20%

49%
24%

ASEAN CISフレームワークの認可ファンド

* マレーシア籍ファンドのプロモーター

運用資産残高
（％）

運用資産 
残高

ファンド 
本数

2011年

2011年
0

0 0
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100 500

120 600

140

559 579 605 635

27426624522319776
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574
700
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98.1

21.0

96.0

19.8

101.9

18.1

98.6

17.5

78.7

8.6

120

140

2012年

2012年

2013年

2013年

2015年3月

2015年3月

2014年

2014年

伝統的資産 イスラム資産
伝統的ファンド数 イスラムファンド数
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マレーシア

ファンド運営上の制限

販売されるファンドの種類 ユニットトラストがより一般的

許可されていない投資の
種類

特に無し

再委託に関する制限 市場仲介者の再委託については下記
の機能に限定されている。

（a）バックオフィス機能のサービス 
プロバイダーへの委託

（b）内部監査機能のグループ会社 
または外部監査人への委託

（c）リスクマネジメント機能および 
コンプライアンス機能のグループ
会社への委託

（d）証券委員会、または取引所が（証券
委員会との協議に基づき）決定する
その他の機能の外部委託

投資分散規制 特定の種類のファンドに対してのみ要
件あり。例えば、REITの場合、一定の
割合を完成物件に投資しなければなら
ない

レバレッジにかかる制限 有

デ リ バ ティブ に か か る 
制限

有

現地通貨建ての要求 有

プロモーター、ファンドおよび開示書類の承認／登録要件

規制当局 証券委員会

ファンドプロモーターライセンス 有

運用会社のライセンス 有

ファンドの認可/登録 有

開示書類の登録 有

開示書類の要求言語 英語または 
マレーシア語

外国籍ファンドの販売にかかる現行の取決め

外国籍ファンドの公募承認システムの有無？ 有

ある場合、承認地域は？ シンガポール、
タイ

ライセンス取得、ファンド認可、開示書類登録に必要な平均期間
および財務状況

ファンド販 売ライセンス 
取得に必要な期間は？

3カ月～6カ月

外国事業体がライセンス
を取得する上での実務上
の障壁は？

指定された人物は、ホーム国の規制当
局によりファンド運用に従事すること
が許可／登録／認可／承認されてい
なければならない

ライセンス保持者に対す
る最低資本要件は？

ライセンスの種類により異なる。証券
取引：500万マレーシアリンギット。ファ
ンド運用：200万マレーシアリンギット。

ファンド の 認 可 ま た は 
登録に要する期間は？

規制当局の承認により異なる

開 示 書 類 の 承 認また は 
登録に必要な期間は？

提出から21日以内

開 示 書 類 の 有 効 期 限 は 
あるか？

有

規制の概要
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ビジネスの概況
•	 2008年の世界金融危機後、ニュージーランド経済は

好調な立ち直りを見せている。立ち直りは主に高品質
な輸出品と強固な乳製品セクターに依存している。

•	 金融危機からの回復は、その影響が少なかったオー
ストラリアおよび中国からの強力な需要に支えられて 
いる。

•	 重要な政府方針により、国内経済が押し上げられた。

•	 2015年に世界銀行は、ニュージーランドをビジネス
開始が世界で最も容易な場所としてランク付けている。

1米ドル（2015年11月）：
1.530ニュージーランドドル
1ユーロ（2015年11月）：

1.643ニュージーランドドル

業種別の魅力
観光業
•	 ニュージーランドの景観およびアウトドア活動は非常

に魅力的であるため、観光業 がニュージーランドの
GDP に著しく貢献している。

農業
•	 ニュージーランドの第一次産業輸出物の知名度は高く、

とりわけ乳製品、食肉、水産、ワインが有名である。生
産物の品質は、肥沃な土地と優れた生育環境に支え
られている。

出典：CIA Factbook, Global-rates, World Bank, Oanda, IBGE, Trade Economics, IMF, PwC Reports & Analysis

ニュージーランド

2014年における主要経済指標

1. 国民1人当たりGDP 36,136米ドル

2. 失業率 5.4％

3. 15歳から54歳までの人口比率 53.99％

4. S&P 格付け AA

5. インターネット普及率 92％

6. 消費者物価指数成長率 0.8％

7. ビジネス利便性ランキング 2／189

8. 腐敗認識指数ランキング 2／175

2014年における税制および規制

1. 法人所得税（CIT） 28％

2. 個人所得税 10.5％-33％

3. 優遇税制 有

4. 総税率* 34.6％

5. 納付利便性ランキング 22／189

* 税率世界平均は 43.1％

FDI流入（10億米ドル）

2015年人口：440万人
オークランド（140万人）

CAGR: 17.46%

-0.1

1.4

-0.5

GDP（10億米ドル） 業種別

CAGR: 5.56%

69%

27%

4%

農業
工業
サービス業

145 159

249

2009年 2011年 2013年 2010年 2014年 2020年
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ニュージーランド

資産運用市場の概況

ニュージーランドのファンド資産の推移（10億米ドル）

ファンドの資産内訳（2015年6月）

  複合資産
  マネーマーケット	
  債券
  株式
  その他のファンド

5%

11%

62%

14%

8%
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ニュージーランドのファンド運用会社

AMP Wealth Management
ANZ Wealth
ASB Bank
Bank of New Zealand 
BT Funds Management (Westpacを含む)
Devon Funds Management
Fisher Funds Management
Forsyth Barr
Harbour Asset Management
Kiwi Wealth Limited
Kiwibank
Mercer (NZ) Limited
Milford Asset Management
Nikko Asset Management NZ
Russell Investment Management

ファンド本数の推移

2010年
-

10

560
580
600
620
640
660
680
700

700 700
694

632

611

709720

20
20

24

31
34

3942

30

40

50

2010年
2011年

2011年
2012年

2012年
2013年

2013年
2015年6月

2015年6月
2014年

2014年
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ニュージーランド

ファンド運営上の制限

販売されるファンドの種類 KiwiSaver（年金保険制度）、 
スーパーアニュエーション、 
職場貯蓄制度、ユニットトラスト

許可されていない投資の
種類

特に無し

再委託に関する制限 銀行系ファンド運用会社以外であれば
特に無し

投資分散規制 特に無し

レバレッジにかかる制限 特に無し

デ リ バ ティブ に か か る 
制限

特に無し

現地通貨建ての要求 特に無し

プロモーター、ファンドおよび開示書類の承認／登録要件

規制当局 FMA*

ファンドプロモーターライセンス 有

運用会社のライセンス 有

ファンドの認可／登録 有

開示書類の登録 有

開示書類の要求言語 英語

外国籍ファンドの販売にかかる現行の取決め

外国籍ファンドの公募承認システムの有無？ 有

ある場合、承認地域は？ オーストラリア

ライセンス取得、ファンド認可、開示書類登録に必要な平均期間
および財務状況

ファンド販売ライセンス取得に必要な
期間は？

1カ月～4カ月

外国事業体がライセンスを取得する上
での実務上の障壁は？

特に無し

ライセンス保持者に対する最低資本
要件は？

特に無し

ファンドの認可または登録に要する 
期間は？

3カ月以内

開示書類の承認または登録に必要な
期間は？

特に無し

開示書類の有効期限はあるか？ 有。開示書類の種類により
異なる

規制の概要

* 金融市場局
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ビジネスの概況
•	 堅調な GDP 成長は、巨額のインフラ投資、製造業の活

況および数多くの PPP（官民パートナーシップ）により
支えられている。

•	 2016年の選挙を前に、新たな政党が形成され、経済
改革実施に対する経済コミュニティの関心も新たになっ
ている。

•	 IPO ファンディングが推奨されてきており、2014年の
上半期には約1億米ドルが調達されている。

1米ドル（2015年11月）： 
47.017ペソ

1ユーロ（2015年11月）：
50.481ペソ

業種別の魅力
インフラ
•	 フィリピンでは空港、高速道路、鉄道などの PPP インフ

ラプロジェクトが大幅に成長している。

•	 現時点で50の PPPプロジェクトが進行中である。

•	 主なプロジェクトとして南北通勤鉄道プロジェクトや
地下鉄プロジェクトがある。

IT／BPO（ビジネス・プロセス・アウトソーシング）
•	 フィリピン は BPO サ ービスおよび 投資 の 活発 な 国 

51カ国中の上位7位に位置している。

•	 主 な理由として、若 い 労働人口、運営コストの 低さ、 
良質な教育を受け英語が話せる層の厚さ、安価な不
動産が挙げられる。

•	 投資家には種々のインセンティブが与えられるため、
BPO 産業は平均20％の年間成長が見込まれている。

銀行業
•	 2014年に、外国銀行のフィリピン参入を完全に認め、

外国銀行の現地法人支店には国内銀行と同等の特権
を認める新しい法律が調印された。

•	 それに加えて熟練した人材や優れた銀行フレームワー
クによって、銀行業界の成長が推進されている。

出典：CIA Factbook, Global-rates, World Bank, Oanda, IBGE, Trade Economics, IMF, PwC Reports & Analysis

フィリピン

2014年における主要経済指標

1. 国民1人当たりGDP 2,871米ドル

2. 失業率 6.8％

3. 15歳から54歳までの人口比率 56.0％

4. S&P格付け BBB

5. インターネット普及率 39.43％

6. 消費者物価指数成長率 4.1％

7. ビジネス利便性ランキング 95／189

8. 腐敗認識指数ランキング 85／174

2014年における税制および規制

1. 法人所得税（CIT） 30％

2. 個人所得税 5％-32％

3. 優遇税制 有

4. 総税率* 43％

5. 納付利便性ランキング 127／189

* 税率世界平均は 43.1％

FDI流入（10億米ドル）

2015年人口：1億100万人
マニラ（1,200万人） 
ケソン市（270万人）

2009		   2011		  2013

CAGR: 15.39%

2.2
2.9

3.9

GDP（10億米ドル） 業種別

CAGR: 11.03%

2010       2014	  2020

57% 32%

11%

農業
工業
サービス業

200
290

462

2009年 2011年 2013年 2010年 2014年 2020年
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フィリピン

資産運用市場の概況

ファンド本数の推移

プロモーター登録会社のリスト

1 ATR Asset Management

2 BPI Asset Management

3 Cocolife

4 First Metro Asset Management

5 Grepalife Asset Management Corporation (GAMC)

6 MAA General Assurance Philippines, Inc.

7 Philam Asset Management, Inc 

8 Philequity Management, Inc. 

9 Prudentialife

10 Sun Life Financial

フィリピンのファンド資産の推移（10億米ドル）

出典 : PIFA, ICI and PwC analysis

ファンドの資産内訳（2015年6月）

  債券
  株式
  複合資産
  マネーマーケット

40%

41%

18%

1%
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フィリピン

ファンド運営上の制限

販売されるファンドの種類 •	ETF

•	UITF（ユニット投資信託基金）

•	MF（ファンド）

•	REIT

許可されていない投資の
種類

•	規定された投資以外の投資

•	許可されている投資：市場で流通する
投資有価証券や国債

再委託に関する制限 UITF：再委託に関するフィリピン中央
銀行のガイドラインを適用

投資分散規制 UITFおよびMFは許可された投資内で
も投資制限有

レバレッジにかかる制限 特に無し

デ リ バ ティブ に か か る 
制限

有

現地通貨建ての要求 UITF：制限無し
MF：制限無し

プロモーター、ファンドおよび開示書類の承認／登録要件

規制当局 SEC*

ファンドプロモーターライセンス 有

運用会社のライセンス 有

ファンドの認可／登録 有

開示書類の登録 有

開示書類の要求言語 英語

外国籍ファンドの販売にかかる現行の取決め

外国籍ファンドの公募承認システムの有無？ 適用無し

ある場合、承認地域は？ マレーシア、 
タイ、 
シンガポール

ライセンス取得、ファンド認可、開示書類登録に必要な平均期間
および財務状況

ファンド販売ライセンス取
得に必要な期間は？

ファンドの種類により異なるが 
1カ月～3カ月

外国事業体がライセンス
を取得する上での実務上
の障壁は？

•	MF／ETF：取締役は全員フィリピン 
人でなければならない

•	REIT：外国持分の上限は60％

•	UITF：信託設定能力についてのフィ
リピン中央銀行の事前承認が必要

ライセンス保持者に対す
る最低資本要件は？

•	ETF：2億5千万ペソ

•	UITF（信託会社）：1億ペソに加え、 
5年以内に3億ペソまで資本増強が
必要

•	U I T F（ 銀 行 ）：銀 行 の 種 類 により 
異なる。例えば商業銀行の場合は20
億ペソ

•	MF：5千万ペソ

•	REIT：3億ペソ

ファンドの認可または登
録に要する期間は？

ファンドの種類により異なるが、通常は
2週間～4週間

開示書類の承認または登
録に必要な期間は？

SECによるファンド販売申請の処理
に最低120日。フィリピン中央銀行は
UITF計画の承認に最低でも4週間

開示書類の有効期限はあ
るか？

発効日から135日

規制の概要

* 証券取引委員会
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1米ドル（2015年11月）：
1.419シンガポールドル
1ユーロ（2015年11月）：
1.523シンガポールドル

シンガポール

2015年人口：570万人

FDI流入（10億米ドル）

2009		  2011		  2013

CAGR: 27.96%

23.8

50.4

63.8

GDP（10億米ドル） 業種別

CAGR: 5.27%

2010       2014	  2020

71%

29%

農業
工業
サービス業

236
307

356

ビジネスの概況
•	 シンガポールはアジア太平洋地域で最も魅力的な投

資国のうちの一つである。2013年の外国直接投資は
650億米ドル以上であったと推定される。

•	 世界で最もビジネス展開の競争力と容易性を備えた
国であり、引き続き多くの多国籍企業がシンガポール
に地域本部を設立しており、それがシンガポールの経
済成長に拍車をかけている。

•	 生活およびビジネス展開のコストが非常に高いことに
ついて、長期的な観点でビジネス環境に与える影響が
懸念される。

業種別の魅力
エネルギー
•	 シンガポールは再生可能エネルギー分野でアジア太

平洋地域の先進的存在であり、クリーンテクノロジー
分野は2015年の GDP に27億米ドル貢献している。

•	 政府は天然ガス利用を推進しており（天然ガスはシ
ンガポールの発電燃料の80％を占める）、液化天然 
ガスを輸入し供給を分散化するためのターミナルを
現在建設中である。

ヘルスケア
•	 シンガポールのヘルスケア市場は成熟しており、ブ

ル ー ム バ ーグ の「Annual Healthcare Efficiency」 
ランキングでは1位に位置している。

•	 人口高齢化や慢性疾患の増加、メディカルツーリズム
の高まりに伴い、ヘルスケア支出は期間中の複合年間
平均成長率（CAGR）12％で成長し、2018年には220
億米ドルに達する見込みである。

インフラ
•	 シンガポールはインフラ投資の面でもとりわけ魅力的

な国としてランク付けされている。主な要因としては、
安定的な政治・経済環境、透明性、規制環境の容易さ
が挙げられる。

•	 投資家 は、人件費 や 不動産コストなどの 問題よりも 
メリットのほうが大きいと考えている。

•	 過去5年間の建設プロジェクト投資は180億米ドル～
290億米ドルに達した。

2014年における主要経済指標

1. 国民1人当たりGDP 53,860米ドル

2. 失業率 2％

3. 15歳から54歳までの人口比率 67.82％

4. S&P 格付け AAA

5. インターネット普及率 80.7％

6. 消費者物価指数成長率 1％

7. ビジネス利便性ランキング 1／189

8. 腐敗認識指数ランキング 7／175

2014年における税制および規制

1. 法人所得税（CIT） 17％

2. 個人所得税 0％-20％

3. 優遇税制 有

4. 総税率* 27.1％

5. 納付利便性ランキング 5／189

* 税率世界平均は 43.1％

出典： CIA Factbook, Global-rates, World Bank, Oanda, IBGE, Trade Economics, IMF, PwC Reports & Analysis

2009年 2011年 2013年 2010年 2014年 2020年



アジア太平洋地域におけるファンドパスポート構想 47

シンガポール

資産運用市場の 
概況

シンガポールが有望な市場であると言える理由

シンガポールはアジア最大の、また最近ではスイスを抜い
て世界最大のウェルスマネジメントセンターと考えられて
いる。アジア全体で中産階級消費は増大しており、加えて、 
シンガポールにはアジア広域にわたるコミュニティとの 
ネットワークの良さ、堅牢な規制フレームワーク、ビジネス
志向な政府の姿勢やインフラなどの要因が揃っているこ
とから、シンガポールという都市国家は西洋の運用会社に 
とってアジアへの有利な進出先と見られてきた。実際 
シンガポールは外国籍ファンドに対し大きく開かれており、
2,800を超える外国籍ファンドが販売されている。

国内籍／外国籍ファンドの内訳

シンガポールで販売されている外国籍ファンドの国籍（2015年10月）

販売チャネル

シンガポールにおけるファンド資産の推移（10億米ドル）

315
国内籍

ファンド

2,800
外国籍

ファンド

ファンド販売

ファンド資産の内訳（2014年末）

運用資産残高に基づく
プロモーター*トップ10

運用資産残高	
（10億米ドル）	
2014年9月

1 Aberdeen AM Asia Ltd 91
2 Eastspring Invst (Singapore) Ltd 78
3 MFS Int. Singapore Pte Ltd 70
4 Templeton AM Ltd 50
5 AIA Singapore Private Ltd 28
6 Lion Global Investors Ltd 26
7 NTUC Income Insurance Ltd 24
8 Schroder IM (Singapore) Ltd 23
9 Morgan Stanley IM Company 22
10 Ashmore IM (Singapore) 17

* バミューダ、英国バージン諸島、クック諸島、クラサオ、フランス、ドイツ、
ガーンジー、香港、インド、インドネシア、マン島、ジャージー、 
リヒテンシュタイン、マレーシア、マルタ、モーリシャス、スウェーデン

80%
銀行

15%
ブローカー／
ディーラー

  株式
  債券
  複合資産
  マネーマーケット

34％

46％

3％

17％

出典： 
MAS, Lipper and PwC analysis

2％
2％
2％

  ルクセンブルク
  アイルランド
  ケイマン諸島
  英国
  スイス
  その他*

17％

69％

8％

会社名　　 ファンド名 資産分類

1 Maybank Asset 
Management

Maybank Asian  
Equity Fund 株式

2 Maybank Asset 
Management

Maybank Asian  
Income Fund 債券

3 Nikko Asset 
Management

Nikko AM China  
Equity Fund 株式

4 Nikko Asset 
Management

Singapore Dividend 
Equity Fund 株式

5 Phillip Capital Phillip Income Funds 債券

ASEAN CISフレームワークの認可ファンド

* シンガポールで運用されている資産のプロモーター

5%
ファンド

プラットフォーム

2010年
-

5

10

15

20

25
25.6 24.6 26.2

30.0 28.7
30

35

2011年 2012年 2013年 2014年
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シンガポール 

ファンド運営上の制限

販売されるファンドの種類 ユニットトラスト
リミテッドパートナーシップ

許可されていない投資の種類 一般的には無

再委託に関する制限 無。ただし、再委託にかかるガイドラ
インを遵守する必要がある

投資分散規制 有。株式・債券・バランス型ファンド
に制限は無いが、ファンド・オブ・ヘッ
ジファンドには有

レバレッジにかかる制限 有

デリバティブにかかる制限 無

現地通貨建ての要求 無。ファンドは、複数の異なる通貨の
証券を発行可能

プロモーター、ファンドおよび開示書類の承認／登録要件

規制当局 MAS*

ファンドプロモーターライセンス 有

運用会社のライセンス 有

ファンドの認可／登録 有

開示書類の登録 有

開示書類の要求言語 英語

外国籍ファンドの販売にかかる現行の取決め

外国籍ファンドの公募承認システム
の有無？

有。現在は承認された国・地
域のファンドに限 定されて 
いる

ある場合、承認地域は？ バミューダ、カナダ、ケイマ
ン諸島、ドイツ、ガーンジー、 
アイルランド、ルクセンブル
ク、米国、オーストラリア

ライセンス取得、ファンド認可、開示書類登録に必要な平均期間
および財務状況

ファンド販売ライセンス取得に 
必要な期間は？

4カ月～6カ月

外国事業体がライセンスを取得
する上での実務上の障壁は？

資本面、運営面での要請を満た
すこと。適正・適合テスト合格

ライセンス保持者に対する最低
資本要件は？

ライセンスの種類により異なる
が、250,000シンガポールドル
～1,000,000 シンガポールドル

ファンドの 認 可 また は 登 録 に 
要する期間は？

2カ月～3カ月

開 示 書 類 の 承 認または登 録に 
必要な期間は？

3カ月～4カ月

開示書類の有効期限はあるか？ 有

規制の概要

* シンガポール通貨庁 
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1米ドル（2015年11月）：
1,152.070ウォン

1ユーロ（2015年11月）：
1,236.950ウォン

出典：CIA Factbook, Global-rates, World Bank, Oanda, IBGE, Trade Economics, IMF, PwC Reports & Analysis

韓国

2015年人口：4,900万人
ソウル（1,040万人） 
プサン（370万人）

FDI流入（10億米ドル）

CAGR: 7.9%

9.0 9.7

12.2

ビジネスの概況
•	 2014年の個人消費の落ち込みを受け、韓国政府は不

動産施策を改善し、金融政策緩和と財政政策推進を
実施している。

•	 これは韓国のサービス産業に関心を持つ投資家を惹
き付ける結果となった。

•	 エコノミストは2015年に3.5％また2016年には3.6％
以上の GDP 成長を予測している。

業種別の魅力
半導体
•	 半導体産業は2014年に8.8％成長し、輸出額は620

億米ドル近くとなっている。

•	 国内企業の保護措置により競争が最小化され、輸出
利益が韓国大企業間で分配される。

•	 2015年には半導体産業は6.9％の成長が見込まれて
いる。

食品・飲料
•	 韓国の食品・飲料業界は米国、EU、中国との自由貿易

協定から恩恵を受けており、輸出が大幅に増加して 
いる。

•	 小売業者は積極的にアジア太平洋地域における展開
機会をうかがっており、事業効率と製品多様化を重要
視している。

娯楽
•	 韓国の娯楽産業は過去3年で50％以上成長している。

•	 これは主に積極的なマーケティングキャンペーンと、
当該地域における映画・音楽セクターの人気の高さに
起因している。

•	 娯楽産業は韓国のサービスセクターにおける重要な
貢献要素である。

2014年における主要経済指標

1. 国民1人当たりGDP 29,571米ドル

2. 失業率 3.5％

3. 15歳から54歳までの人口比率 60.15％

4. S&P 格付け A+

5. インターネット普及率 91.5％

6. 消費者物価指数成長率 1.3％

7. ビジネス利便性ランキング 5／189

8. 腐敗認識指数ランキング 43／175

2014年における税制および規制

1. 法人所得税（CIT） 11.0％-18.7％

2. 個人所得税 6％-38％

3. 優遇税制 有

4. 総税率* 35.4％

5. 納税利便性ランキング 25／189

* 税率世界平均は 43.1％

GDP（10億米ドル） 業種別

CAGR: 5.8%

58% 31%

農業
工業
サービス業

1101
1449

1729

11%

2009年 2011年 2013年 2010年 2014年 2020年
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0.3%0.3%

韓国　

資産運用市場の 
概況

韓国が有望な市場と言える理由

韓国の企業年金には運用会社にとって大きな機会が存在
する。保証された投資商品に後押しされ、企業年金は970
億米ドルにまで成長している。市場の内訳は約70％が確定
給付、22％が確定拠出、8％が個人年金となっている。現状
の投資家の選好の下で、ファンドへの投資は非常に低く、企
業年金資産の6％となっている。しかしながら政府は、リス
ク分散のための措置を導入し、確定拠出年金におけるリス
ク資産の上限を40％から70％に引き上げた。これにより株
式ファンドの利用が推進され、海外の運用会社が専門性を
発揮できる可能性が高まっている。

国内籍／外国籍ファンドの内訳

378
外国籍

ファンド

11,657
国内籍

ファンド

ファンド販売

ファンドの資産内訳（2015年6月）

ファンド本数の推移

運用資産残高に基づく
プロモーター*トップ10

運用資産残高	
（10億米ドル）2015年8月

1 Samsung ITMC 41.8
2 Mirae AM 41.5
3 KB AMC 29.4
4 Korea ITMC 22.2
5 Shinhan BNP Paribas 18.3
6 Hanwha ITMC 16.2
7 Kiwoom AMC 15.5
8 NH-CA AMC 13.9
9 Hungkuk ITMC 13.1
10 UBS Hana AMC 12.5

韓国のファンド資産の推移 （10億米ドル）

  マネーマーケット
  債券
  株式
  その他のファンド
  複合資産
  不動産

16%

26%

8%

10%

19%
21%

出典：Lipper and PwC analysis

94.4%

70%
ブローカー／
ディーラー

30%
銀行

出典：KOFIA，ICI and PwC analysis

韓国で販売されている外国籍ファンドの国籍（2015年10月）

5%

  ルクセンブルク
  アイルランド
  ドイツ
  香港

販売チャネル

* 韓国籍ファンドのプロモーター

2010年

2010年

2011年

2011年

2012年

2012年

2013年

2013年

2015年6月

2015年6月

2014年

2014年

-
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2,000
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ファンド運営上の制限

販売されるファン
ドの種類

•	投資信託

•	投資会社

•	投資有限責任会社

•	投資リミテッドパートナーシップ

•	投資匿名組合

許 可され て いな
い投資の種類

プライベートエクイティおよびヘッジファンドの
公募は不可

再 委 託に関 する
制限

有。資産管理・コンプライアンス、内部監査、リ
スク管理の委託は制限されている。しかし外国
投資運用機能は他の資産運用会社に委託可能

投資分散規制 有。ファンドにより投資される資産種類により分
散規制は異なる（例：10％ルール）

レバレッジにかか
る制限

有。通常はファンドのポートフォリオにレバレッ
ジの使用は禁止されている。しかし適格投資家
に対する私募ファンドの場合は借入総額に上
限がある

デリバティブにか
かる制限

有。基本的にはデリバティブへのリスクエクス
ポージャー総額はファンドの純資産を超過して
はならない

現地通貨建ての
要求

有。しかし外国ファンドは外国通貨建てが可能
であり、複数通貨で複数クラスのユニットが発
行可能

プロモーター、ファンドおよび開示書類の承認／登録要件

規制当局 FSC*

ファンドプロモーターライセンス 有

運用会社のライセンス 有

ファンドの認可／登録 有

開示書類の登録 有

開示書類の要求言語 韓国語

外国籍ファンドの販売にかかる現行の取決め

外国籍ファンドの公募承認システ
ムの有無？

有

ある場合、承認地域は？ ルクセンブルク、
アイルランド、香港、ドイツ

ライセンス取得、ファンド認可、開示書類登録に必要な平均期間
および財務状況

ファンド販売ライセンス取得に必要
な期間は？

3カ月

外国事業体がライセンスを取得す
る上での実務上の障壁は？

現地支店またはその他の事
業事務所の設立が必要

ライセンス保持者に対する最低資
本要件は？

初期最低資本：80億ウォン。
継続的最低資本：初期最低資
本の70％

ファンドの認可または登録に要す
る期間は？

申請日から20日

開示書類の承認または登録に必要
な期間は？

15日

開示書類の有効期限はあるか？ 無

規制の概要

* 金融監督委員会

韓国
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農業
工業
サービス業

44%
44%

12%

1米ドル（2015年11月）： 
32.675タイバーツ

1ユーロ（2015年11月）： 
38.304 タイバーツ

出典：CIA Factbook, Global-rates, World Bank, Oanda, IBGE, Trade Economics, IMF, PwC Reports & Analysis, PwC APEC CEO Survey,Thailand  
 Board of Investment Survey

タイ

FDI流入（10億米ドル）

CAGR: 26.88%

4.9 3.9

12.7

業種別

ビジネスの概況
•	 タイはアジア太平洋地域の中で最も魅力的な投資先

地域として第8位に位置している。

•	 海外投資家に対しタイ投資委員会が行った2014年上
半期アンケート調査結果によると、その98％がタイの
サプライヤー、原材料、インフラ、および資金調達に満
足できるとしており投資家からの信頼を維持している。

•	 政治不安の年が去った後、タイは自国を医療ツーリズ
ム、農業およびサービスの中心的拠点として再度位置
づけている。

業種別の魅力
食品
•	 タイは、その農業分野における専門性と豊富な天然資

源により、世界でも有数の生活必需品の供給地の一つ
となっている。（例えば、米、砂糖、キャッサバ、ゴム）

•	 食品の研究開発に対する政府支援と最新技術の融合
により、タイは「世界の台所」としての名声を確立して
いる。

•	 食の安全と衛生に関する国際基準を導入するための
規制に一層注力することで、顧客の信頼を確保し消費
を伸ばしている。

ヘルスケア
•	 タイは低価格医療と質の高いヘルスケアにより、世界

最大の医療ツーリズム市場となっている。

•	 タイ政府は、アジアにおける医療拠点としての地位を
強化するための方針を継続的に打ち出している。（例
として、国際基準に準じた医療設備と規格、一般と医
療目的双方の観光客を誘致するための観光ビザ料金
免除、空港の着陸料および駐機料割引）

•	 タイ投資委員会は医療産業に関連したさまざまな取り
組みに対し、魅力ある優遇措置を提供している。（例と
して、医療食品や医療機器の製造） 

2014年における主要経済指標

1. 国民1人当たりGDP 5,588米ドル

2. 失業率 0.80％

3. 15歳から54歳までの人口比率 61.47％

4. S&P格付け BBB+

5. インターネット普及率 28.8％

6. 消費者物価指数成長率 1.9％

7. ビジネス利便性ランキング 26／189

8. 腐敗認識指数ランキング 85／175

2014年における税制および規制

1. 法人所得税（CIT）* 20％

2. 個人所得税 0％-35％

3. 優遇税制 有

4. 総税率** 29.8％

5. 納税利便性ランキング 62／189

*	 0％から20％の累進税率が中小企業に適用される
**	税率世界平均は 43.1％

2015年人口：6,800万人
バンコク（850万人）

GDP（10億米ドル）

CAGR: 4.88%

319
380

467

2009年 2011年 2013年 2010年 2014年 2018 年



アジア太平洋地域におけるファンドパスポート構想 55

資産運用市場の 
概況

タイが有望な市場といえる理由

現在タイはファンド業界の見直しを行っている。証券取引
委員会は、タイの投資家により複雑な商品への投資機会を
与えることを目的として、ヘッジファンドとジャンクボンドファ
ンドの設定を許可する規定の公布を予定している。証券取
引委員会の新規定の下では、タイの投資家はデリバティブ
や商品先物にもポジションを保有することが可能となる。た
だし新規定が効力を発揮するまでには時間がかかるとみら
れ、また第一段階としては富裕投資家のみが新ファンドに
投資するものと考えられる。現在ASEAN CISフレームワー
ク下では、株式ファンド1本のみホーム国の規制当局から承
認を受けている。 

ファンド販売

ファンドの資産内訳（2015年6月）

運用資産残高に基づく
プロモーター*トップ10

運用資産残高
（10億米ドル）2014年8月

1 Kasikorn AMC Ltd 25.3
2 SCB AMC Ltd 22.3
3 Krung Thai AMC Public Ltd 15.1
4 BBL AMC Ltd 14.0
5 Krungsri AMC Ltd 6.9
6 MFC AMC Public Ltd 6.4
7 TMB AMC Ltd 6.2
8 Thanachat FMC Ltd 4.1
9 UOB AM Company Ltd 3.7
10 One AM Ltd 1.5

タイ

  債券
  株式
  不動産
  その他のファンド
  複合資産

8%

26%

53%

3%

10%

ファンド本数の推移

タイのファンド資産の推移（10億米ドル）

出典：Investment Management Supervision Department,SEC,
	 Association of Investment Companies and PwC analysis

会社名 ファンド名 資産区分

1 One Asset  
Management

One Stoxx Asean 
Select Dividend  
Index Fund

株式

ASEAN CIS フレームワーク下でホーム国の規制当局から
承認を受けたタイに所在するファンド

販売チャネル

10%
直販

80%
銀行

* タイ籍ファンドのプロモーター

10%
ブローカー／
ディーラー
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タイ

ファンド運営上の制限

販売されるファンドの
種類

ファンド、不動産ファンド、 
インフラファンド、プライベートファンド、 
タイプロビデントファンド

許可されていない投
資の種類

無

再委託に関する制限 運用会社はSECまたは証券監督者国際機
構（IOSCO）メンバー国の地域規制当局の
監督下におかれる必要がある

仲介機関は以下の条件を満たす場合に限
り、承認申請を要さずにその機能を外部委
託することができる

1）当該金融機関が以下の機関の監督下に
ある場合

－ 　タイSEC

－ 　IOSCOのメンバーである規制当局

－ 　国際決済銀行（BIS）のメンバーで
　 ある中央銀行

2）SECにより承認された監査人を有する
監査法人

3）タイ証券取引所

投資分散規制 ファンドの種類による。目論見書上で全て
修正されている

レバレッジにかかる
制限

有

デリバティブにかか
る制限

有

現地通貨建ての要求 有

プロモーター、ファンドおよび開示書類の承認／登録要件

規制当局 SEC*

ファンドプロモーターライセンス 有

運用会社のライセンス 有

ファンドの認可／登録 有

開示書類の登録 有

開示書類の要求言語 タイ語

外国籍ファンドの販売にかかる現行の取決め

外 国 籍ファンドの公 募 承 認システムの 
有無？

有

ある場合、承認地域は？ マレーシア、 
シンガポール

ライセンス取得、ファンド認可、開示書類登録に必要な平均期間
および財務状況

ファンド販売ライセンス取得
に必要な期間は？

情報なし

外国事業体がライセンスを
取得する上での実務上の障
壁は？

外国事業体はSEC要件に準じる必
要がある

ライセンス保持者に対する 
最低資本要件は？

2012年1月1日よりプライベート 
ファンド管理会社とデリバティブ
ブローカーは最低資本として1億 
バーツを有さなければならない（現
在の要件ではそれぞれ2,000万 
バーツおよび2,500万バーツ）

ファンドの認可または登録に
要する期間は？

45日以内

開示書類の承認または登録
に必要な期間は？

通常、開示書類（Q&A、目論見書 
など）はファンドIPOの数日前

開示書類の有効期限は 
あるか？

各ファンドにつき会計期間ごとに開
示書類を更新することが規制で定
められている

規制の概要

* 証券取引委員会
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   税務 •	 	ファンドの国籍、およ
び法形態に応じた課
税関係のアドバイス

•	 租税条約の適用に対
する税務アドバイス

•	 その他詳細な税務事
項、実務上の課題に対
するアドバイス

レギュラトリー・ 
ガバナンス・ 
コンプライアンス

•	 パスポート規則の概要紹介

•	 現行の日本におけるファンド規制とパスポート
規則の差異分析

•	 日本におけるファンドの登録申請およびファン
ド認可のための相談とサポート

•	 ホスト国における販売規制の概要調査、販売規
制対応についてのアドバイス

•	 継続的な規制遵守状況のモニタリング

アジア太平洋地域への
ファンドディストリビューションのサポート

市場参入戦略 •	 競合他社、商品および販売チャネルの概要を 
把握するためのアジア太平洋地域における 
ファンド業界のマーケット調査

•	 業界ベンチマーキングの実施と将来性調査

•	 市場参入戦略（ファンドヴィークルや資本要件など）の策定 
支援

•	 ビジネスモデル（顧客セグメント、商品戦略など）の策定支援

•	 適格性要件および資本要件の評価

•	 資産運用会社や販売会社のビジネスデューデリジェンス

日本の資産運用会社にとって、アジア地域ファンドパスポートを
始めとするファンドパスポート構想の進展は、アジア太平洋地域へ
の進出を改めて検討する契機となると言えるでしょう。資産運用業
界にとって、アジア太平洋地域におけるビジネス機会は今後大き
く成長すると見込まれます。一方で、この分断化されたマーケット 
で成功するためには、さまざまな課題に直面することが予想され 
ます。

PwC あらた有限責任監査法人は、PwC のグローバルネットワーク
の知見を活用し、アドバイザリー、税務のサービスを提供する PwC 
Japan の各法人と緊密に連携を行 い、貴社 が 直面するであろう 
さまざまな課題への対応を支援します。

   監査 •	 運用会社および 
ファンドに対する 
法定および任意 
監査業務

•	 アニュアル・インプ
リメンテーション・ 
レビュー業務

オペレーション 
モデルおよび
インフラ

•	 ターゲット・オペレーティング・モデルの構築

–	アジア太平洋地域におけるベンダーおよびサー
ビスプロバイダーのデューデリジェンス

–	主要プレーヤー（トランスファーエージェント、 
ファンドアドミニストレーター、カストディアン 
など）に対するビジネスプロセスの設計

–	内部統制構築支援・評価
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