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當 2000 年臨近時，人們對計算機系

統故障和所謂的千年蟲潛在影響的擔

憂日益增加，以致幾乎所有的大型機

構都設立了針對千年蟲的特別工作組

和應急計劃。這段關於千年蟲的歷史

廣為人知。 2000 年 1 月 1 日來之即

逝，而千年蟲的恐慌危機並未實現。 

受英國退歐公投影響，位於倫敦的金

融服務公司以及其他監管機構可能大

批撤離已被廣泛報導。面對英國退歐

時間（很有可能至少需要兩年）及退

歐條件的不確定性，許多這類公司都

明智地加快制定因預期可能喪失“牌

照通行”權(“Passporting”Right)的
應急預案——該等權益允許經某一歐

盟成員國授權的實體以跨境或通過在

歐盟其它任一成員國的當地分支機構

提供受監管服務，而無需在本國以外

的國家另行獲得授權。 

如果金融服務公司將其重要業務版塊

轉移至歐洲其它城市，對成千上萬的

僱員及其家庭以至倫敦房地產的價值，

都將會產生深遠影響。 

當前體制及其最好或最壞的情況 

倫敦在歐盟資本市場佔有支配地位，

無疑是歐盟授權的金融服務和監管的

房地產業務的最大市場。目前，許多

經授權企業都是根據歐盟金融服務指

導方針所頒發的歐盟“通行牌照”開

展由英國到歐盟的跨境業務。 

在英國正式退歐之前的短期內，歐盟

現有的金融服務監管體制將繼續適用。

因此，目前沒有理由推定倫敦將不再

是歐洲金融服務業的樞紐。但是，英

國與歐盟之間未來關係的不確定性令

人擔憂。最好的情況是，英國以通過

歐洲經濟區的准入方式或其它方式，

來保留進入歐盟統一市場的通道。如

果確實如此，對於獲准在英國運營的

公司來說，其業務在很大程度上會與

往常一樣。不過預測這種軟著陸形式

的評論家為數不多。當然，許多企業

正在為英國成為歐盟金融服務監管下

所謂的“第三國”（即非歐盟成員國）

這一情況著手準備。下面我們將詳細

探討這一情況。 

  

2016 年 8 月 

千年蟲危機還是倒退的金融大改革？ 
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下文分析的核心是“對等”概念。根

據相關的歐盟指令（尤其是《另類投

資基金管理人指令》（“AIFMD”）

和《金融工具市場指令 II》（MiFID II）
— 下文將作進一步詳細探討），非歐

盟公司可通過“第三國通行牌照”聯

繫到機構客戶。適用該等權益的條件

是，相關非歐盟國家的監管制度被視

為是對等的。 

在英國有實體的非歐盟企業 

分公司與子公司；機構客戶與散戶。

那些目前在英國通過分公司進行經營

的非歐盟公司，在監管方面不會受到

英國退歐的影響，因為他們當前本來

就不享有統一市場方針政策下的通行

權。這些公司設立在英國，以期服務

國內市場和/或進入英國市場基礎設施

——即倫敦證券交易所、倫敦國際金

融期貨交易所、勞埃德保險市場、倫

敦金屬交易所等——而非獲益於統一

市場下的歐盟牌照通行權。因此，對

於這些銀行和金融機構來說，沒有監

管方面的理由因為英國退歐而離開英

國市場。當然，作為第三國公司，他

們依舊可進入機構客戶市場，如果歐

盟認為其本國的監管制度是對等的。 

對於在英國通過子公司經營的獲准公

司來說，因為他們在英國獲得許可或

受到監管，英國退歐對該類公司可能

會有重大影響。 

如果英國退歐導致其成為第三國，這

些子公司將不能再依靠歐盟通行牌照，

因為相關的指令可能會取消。這是否

會影響到金融服務公司開展業務，將

取決於其客戶的性質。如果公司需要

服務機構客戶（即專業客戶，比如養

老基金、政府發展基金和重要企業），

則該種服務可能不會受到英國退歐的

影響。這是因為上述的對等原則。 

如果來自第三國的公司經營需要獲取

散戶（即個人、小型公司和不符合機

構模式的其他客戶），則其只能基於

逆向促銷的形式進行（即客戶需要採

取主動與企業進行接洽，而非已接受

企業的主動促銷）。如果英國成為第

三國，則這種限制對私募公司以及有

歐盟散戶的類似企業來說將產生重大

挑戰。然而，關於散戶的情況可能會

有所緩和，這將取決於英國和歐盟就

退歐的談判情況。一旦談判開始，我

們會保持密切關注。 

在英國有實體的 27 個歐盟成員國 

如果英國成為第三國，位於歐盟其他

成員國（EU27）的歐盟公司的分公

司倒不大可能關閉或轉換成經授權的

英國子公司。更有可能的情況是，英

國監管機構將其作為經直接授權的歐

盟公司的英國分公司。這些實體目前

根據歐盟指令通行證在英國開展經營。

因此，他們不需要經過英國監管機構

的授權。但是，我們需要等待英國退

歐後的事態發展，才能確定將來會發

生何種情況。 

就中期而言，公司是否需要考慮重新

安排經營場所，將取決於其希望在歐

盟獲取的客戶類型，及其目前業務結

構的模式。如上所示，如果這些公司

擁有機構客戶，則其地域安排可能沒

多大變化。同樣，那些在英國以分公

司形式開展經營的非歐盟公司將不會

受到英國退歐的影響。綜上所述，我

們認為大多數公司將繼續接洽歐盟客
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戶群，即使英國會與歐洲徹底“分

手”。 

對監管房地產行業的影響 

在房地產領域有許多自我監管的公司。

通常，他們的保險調解服務、投資建

議或其它基金管理活動會受到監管。

如果他們與歐盟客戶建立業務關係，

則以上所述情況會適用，房地產公司

推進業務的方法將取決於他們是否向

機構客戶或散戶進行營銷。 

第三國的通行牌照——MiFID II。由

於房地產公司傾向於服務機構客戶，

他們從英國進入歐盟統一市場的通道

不應受到實質影響。這是因為《金融

工具市場指令》（又稱 MiFID II）將

於 2018 年 1 月生效，並會向第三國

投資公司引入通行牌照機制，允許他

們服務機構客戶。因此，即便是英國

退出歐盟，經英國授權的為該類客戶

提供諮詢/安排服務的房地產公司，將

通過 MiFID II 第三國通行牌照繼續服

務機構客戶。 

第三國的通行牌照——AIFMD。對於

較大型的房地產公司來說，他們可能

更關心在歐洲推廣房地產基金的能力。

儘管《另類投資基金管理人指令》

（即 AIFMD）設想到將歐盟通行牌照

制 度 擴 大 至 包 含 另 類 投 資 基 金

（“ AIFs ”）的所有全面經理人

（“AIFMs”），通行牌照卻並不適

用於非歐盟公司，因為還未確定他們

的監管制度是否是對等。 

在 2016 年 7 月 19 日向歐洲議會、歐

盟委員會和歐盟理事會提交的對非歐

盟 AIFMs 和 AIFs 的 AIFMD 申請通

行牌照的建議中，歐洲證券和市場管

理局（“ESMA”）總結認為沒有重

大障礙會阻礙將 AIFMD 通行牌照擴

大至加拿大、根西島、日本、澤西島

和瑞典的管理人。 ESMA 對通行牌照

擴大到其它司法轄區（包括美國）的

管理人來說比較模棱兩可。歐洲議會、

歐盟委員會和歐盟理事會目前正在考

慮 ESMA 的建議。 

英國是否會成為第三國？綜上所述，

我 們 認 為 ESMA 很 有 可 能 會 從

AIFMD 的角度認為英國具有對等的司

法管轄權；因此，英國授權的 AIFMs，
比如在海峽群島授權的 AIFMs，將可

通過第三國通行牌照服務歐盟內部的

機構投資者。 

結論 

總而言之，英國退歐與千年蟲問題不

同，獲准公司應該對其應急預案著重

考量。但這也並非是到退的“震盪式

金融大改革”。然而，不可否認的是，

經授權的業務以及依賴獲准公司作為

租客的房地產業面臨一段不確定期，

無論英國退歐的條件如何，對歐盟機

構客戶的服務在退歐後很可能會繼續。 

英國或將保留進入統一市場的資格並

一如既往地開展業務，或者她將處於

更強勢的地位來決定對等地位，以允

許其獲准的公司接洽歐盟的機構性投

資者。因此，從監管角度來看，大批

企業將撤出英國的說法缺乏說服力。 
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