出國報告（出國類別：考察）
參加瑞穗金融集團舉辦之

「第16屆Mizuho全球研討會」心得報告
服務機關：中央銀行
出國人員職稱與姓名：科長/駱麗珠
出國地點：日本東京
出國期間：104年11月8日至11月14日
報告日期：105年1月15日
壹、前言
職奉派赴日本參加瑞穗金融集團（Mizuho Financial Group）於2014年11月8日至14日在東京舉辦之「第16屆瑞穗全球研討會」（16th Mizuho Global Seminar），與來自21國之金融從業人員共聚一堂，交流工作經驗，深覺獲益良多。研討會以專題演講及綜合座談方式進行，主講人均為該集團旗下研究機構資深經濟學家或銀行管理階層。參加人員除央行及監理機關代表外，多為該集團在世界各地投資或簽訂策略聯盟之金融機構所派人員，合計36人。
研討主題包括：「安倍經濟學與日本經濟」、「日本金融市場關注課題」、「Mizuho整合發展策略」及「Mizuho海外發展策略」等。主辦單位為增進參加人員對日本科技及產業發展認識，並安排參訪日本機構及工廠，分別為：（一）東京都警察局交通控制中心、（二）Sony Group Showroom、（三）Asahi Soft Drinks富士山工廠，及（四）日產汽車公司追濱工廠（Oppama Plant）等。另並針對參加人員個別需求，安排一對一訪談。
謹擇以下兩主題簡介之：（一）安倍經濟學與日本經濟，及（二）瑞穗金融集團之風險管理。

貳、安倍經濟學與日本經濟
1、 簡介「安倍經濟學」
日本經濟於1990年遭逢資產泡沫破裂後，民間消費不振致通貨緊縮及失業率上升，進而造成日本經濟成長率長期處於低迷狀態，所謂日本經濟「失落的二十年」說法不脛而走。除上述長期性因素外，日本經濟近年亦面臨所謂「六重苦」問題，包括日圓升值、過高法人營業所得稅、因應自由貿易腳步落後、勞動規範限制、減碳壓力及電力不足等。
如何解決造成日本經濟低迷之長期性與短期性問題，重拾較高之經濟增長係每任日本政府重要目標。日本第96任首相安倍晉三2012年底上台後，接連實施第一支箭「寬鬆貨幣政策」與第二支箭「擴張財政政策」，並於2013年6月14日彙整「日本再興戰略」作為第三支箭「成長戰略」內容。希望藉由寬鬆貨幣政策增加流通貨幣數量，去除通貨緊縮心理，與擴張財政刺激政策，由政府率先創造需求，及包括參加《TPP》、放鬆管制與促進創新等系列振興經濟計畫，重振日本經濟。市場泛稱該等政策為「安倍經濟學」。
安倍經濟學基本原理為經由注入大量資金至市場大量，促使通貨膨脹率上升，日元貶值，出口增加，物價上漲，企業收益增長，員工收入隨之增加，最終擺脫通貨緊縮，實現日本經濟增長。
安倍三箭希望起動：
1 「總體經濟環境好轉」→「成長戰略的推動」;
2 「企業業績改善」→「投資擴大」→「就業與所得增加」→「消費擴大」;
3 「經濟再生」→「財政健全化」』等三個良性循環。
藉由「安倍三箭」，拉抬日本經濟，由深陷通貨緊縮的惡性循環轉為邁向適度成長與通貨膨脹的良性循環（參考下圖）。
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[image: image2.png]The Three Arrows of Abenomics: “true love to thaw the frozen world”
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2015年9月首相安倍晉三第二度上任屆滿千日之際，因其在力促安保法案通過後，支持度大幅下滑，為扭轉民心，轉而聚焦日本經濟面，推出提振經濟的「新三箭」政策，安倍經濟學就此步入「2.0」時代。
有別於「舊三箭」，「新三箭」瞄準日本結構性之核心問題：少子化與人口老化所引發之長期需求不足問題;其內容包括：
① 強化經濟：目標要將日本名目GDP提高至600兆日圓；
② 育兒支持：目標要將婦女平均生育數自1.43胎提高至1.8胎；
③ 社會福利：目標要實現「看護離職率降至0%」以維持就業率增長。
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除了新三箭政策外，2020年東京奧運亦將成為「安倍經濟學2.0」時代的重要利多。日本政府已逐步展開奧運相關的設備翻新、擴大基建投資及軟體更新，預期將對經濟成長帶來正面貢獻。另由日本、美國主導之「跨太平洋夥伴協定(Trans-Pacific Partnership，TPP)」成員國部長級會議已於2015年10月 5 日達成基本協議;TPP區域內將有高達近95%的品項可望廢除關稅，佔全球GDP 比重近4成的巨大貿易圈即將誕生，成為「安倍經濟學2.0」時代的最大亮點，
2、 日本經濟之過去、現狀與前景
（一）日本失落的二十年

1.低度成長與通貨緊縮
日本經濟以1990代初期泡沫經濟破滅為分水嶺，20年餘經濟成長率一直低迷不振，過去「日本第一」光環不再，經濟體系處處呈現破綻。通貨緊縮長期存在，供需缺口無法消解、政府債務高漲，勞工薪資停滯，國民所得下滑，企業競爭力喪失，加上政治不穩定，使日本經濟充滿了危機感。2007年美國次貸危機，引發全球金融風暴，及其後歐洲政府債務危機所帶來之全球信用緊縮與成長停滯，均對日本經濟造成重大影響。
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[image: image7.png]Nominal GDP in 2012 was as same as in 1991
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[image: image8.png]Land price dropped 65% over the past 25 years
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2.結構性問題

上述總體經濟景氣疲弱使日本個體面（結構問題）亦發生惡化，致使經濟長期停滯。例如，長期的景氣低迷與通貨緊縮，使日本設備、研發、甚至人才投資或創業意願萎縮，進而使日本經濟基礎實力受到不利影響，加上企業對於少子高齢化之進展、新興國家崛起所伴隨比較利益結構之變化，及資訊科技（IT）等技術革新等對日本經濟帶來巨大衝擊之結構變化，反應過於遲緩。此外，日本對於金融及資本市場全球化等趨勢，及世界各國重複發生之金融與貨幣危機等市場經濟脆弱性之因應亦顯不足。

近年來，日本受到2011年東日本大震災與核能事故之影響，除加速推動災區復興外，有關國土與生產基盤之脆弱性，及能源限制等結構問題之因應，亦成為日本新課題。
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（二）安倍經濟學執行評估
“安倍經濟學＂最直觀之效果體現在日元大幅貶值和股市大幅上漲，日本央行推出量化及質化寬鬆政策，經由增加流動性，致力促進日圓貶值。日圓兌美元匯價由2012年底之85.96持續貶值，2015年6月初時低見125，不足3年時間，日圓貶值達約45%。至於增加政府開支更被視為日本政府刺激經濟增長之不二法門。12月24日日本內閣同意2016年財政年度規模創紀錄之預算案，即係寄望經濟加速成長，稅收增加，能同時實現振興經濟又可控制龐大公共債務兩大目標。
通過日圓貶值及增加政府開支等措施，日本經濟似有起色，其一是日本經濟在過去3年每年平均有1.7%增長，同時日本成功擺脫通縮，自2013年4月起重現通脹，此為1999年以來首次出現。最近公佈11月份扣除生鮮食品之核心物價指數，近5個月來首次上揚。然在促進民間投資及增加日本國民個人收入方面，安倍三箭似乎成效不彰。
日本經濟目前面臨之問題係實體經濟增長乏力，雖然量化寬鬆政策短期內能起一定刺激作用，但無法自根本解決日本經濟之結構性矛盾。日本勞動力缺乏、高齡化問題顯著，政府財政負擔過重，此些矛盾相互影響與交織，導致政府甚難拿出一套既立足於現實，又著眼於長遠之經濟增長戰略。
根據Mizuho Research Institute研究報告表示，安倍經濟學實踐近三年，固然出現日本Nikkei股票市值倍增、企業獲利創歷史新高、海外併購大幅成長，及外國旅客2015年底預估可達2,000萬人次等正面效應;然同期間，仍有個人實質消費支出停滯不前（日本家庭支出截至11月已連續3個月萎縮）、實質薪資成長率下降、非正職人員比率增加及無儲蓄家戶比率增加等經濟指標惡化情形。該機構認為，實施安倍經濟學三年時間，似仍不足以轉變企業悲觀心態。
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[image: image12.png]Foreign Visitors have also increased significantly
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（三）日本經濟面臨之挑戰

1990年代之後，日本經濟大部分的期間均陷於需求不足之情形。主要係因高儲蓄率加上少子高齡化使投資減少，此項結構性因素產生之巨大超額儲蓄，使日本經濟甚難擺脫通貨緊縮，即使利用財政支出亦不易維持日本景氣。
安倍政府雖成功抑制日圓強勢走勢，帶動日本股市大漲，然仍未反轉企業及民間悲觀心態，主因實施近三年之安倍經濟學之效果似僅及於大型企業、都會地區、高所得者及全職人員。日本企業在近四分之一世紀之景氣低迷期間，經營型態常處緊縮模式（contraction mode），兩年餘之時光似不足以轉變為擴張模式(expansion mode)。
[image: image13.png][ Abenomics — how far has it spread? ]

Slow recovery
of business
conditions,

Impact of
Abenomics

o
3

k4
s
=)
=
N

Low income-earners

Non-i
time workers

Weak sense
of economic

lar full-ti
employee:

regular part-





2015年日本因第2季與第3季GDP連續下滑而再度陷入技術性衰退（2015年12月修正第3季GDP從初估萎縮上修至成長0.3％）後，要求日本政府採行對策之呼聲愈來愈高。11月26日首相安倍宣布增加社福支出並提高基本工資等提振內需的新措施。內容包含發放現金給長者、增設長者及幼兒照護機構等，整體支出規模估計為3~3.5兆日圓。這也是安倍上來以來連續第三年祭出財政刺激政策。

儘管提振內需的政策要等明年國會通過後才能正式施行，刺激經濟的效果也要明年才可見效，但近期日本經濟已開始出現復甦跡象。先是10月和11月的製造業PMI連續走揚，其中新訂單指數連續上升，顯示企業接單出現好轉；10月失業率下滑幅度超乎預期，也暗示企業活動正在加溫。鑒於日本經濟進入第4季後有較明顯起色，搭配明年將上路的提振內需政策，日本GDP可望回復正成長。
[image: image14.png]Japan will turn around from post-bubble balance sheet adjustment and return to a stable growth path

Q Japan will no longer be subject to balance sheet adjustment pressures in the 2020s. Despite downward pressures stemming
from demographic decline. the Japanese economy will still grow around 1.0% to 1.5% on the back of overseas demand.
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Mizuho Research Institute資深經濟學家Hajime Takata認為，進入2020年代，日本企業不再面臨資產負債表調整壓力，雖然人口高齡化仍對經濟成長造成壓力，憑藉海外需求，日本經濟應仍可看到1.0％至1.5％左右之成長率。
3、 小結

日本首相安倍之三箭經濟政策相繼推出後，初步達成短期效果，讓日本經濟狀況突破過去長久低迷困境、企業亦開始進行調整，生產維持成長，競爭力因弱勢日圓而增強。如何讓這些效果延續，而非如過往經濟對策般曇花一現，關鍵即在第三支箭之結構改革，特別係勞動市場之改革必須能夠因應人口老化所造成之之衝擊，進一步鼓勵婦女參與就業市場及資深勞工繼續工作、改革移民政策及增進勞動市場之彈性等。
現今，日本對於全世界遲早要面臨的少子高齡化及能源等問題，領先於各國處於不得不致力解決該等問題之立場。如其能領先世界解決該等課題，便能在新的成長領域中，開創領先世界之契機。如此淤積之人才、物品及資金便能啟動！而經濟自過往停滯再次起動之過程中，如能促進新陳代謝，讓投資與人才加速移動至成長領域，便能改善企業收益，進而提升員工薪資、擴大雇用等，如此，消費增加，可實現誘發新投資的良性循環，成果也將擴散至地區與中小企業身上。
參、瑞穗金融集團之風險管理
1、 瑞穗金融集團簡介

瑞穗金融集團(Mizuho Financial Group)係於2002年由第一勸業銀行(Daiichi-Kangyo Bank)、富士銀行(Fuji Bank)及日本興業銀行(Industrial bank of Japan)合併改組成立。目前旗下主要子公司為Mizuho Bank、Mizuho Securities，及Mizuho Trust & Banking分別掌管銀行、證券及信託業務。2015年5月底，該行在日本境內有788個據點，海外38國有111個據點，員工人數54,784人。
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2、 瑞穗金融集團之風險胃納架構
「風險」可定義為資產或負債價值非預期性結果之波動;「風險管理」則係在風險與報酬間謀求平衡之道。基此，企業在研議開創新業務以增進股東報酬之同時，必須考量所承擔之風險，故風險管理程序首需決定經營業務所願意承受之最大風險（風險容忍度），再據以訂定各項風險額度以及相關之控管原則。

「風險胃納架構」（Risk Appetite Framework; RAF）係瑞穗金融集團風險控管核心。該集團設計「風險胃納架構」之主要目的在促進集團內部討論、瞭解及評估集團層次所願意承擔之風險容忍度。利用「風險胃納架構」，該集團得根據客戶實際需求，承擔風險與提供解決方案、建立競爭力，極大化企業價值並履行社會責任。
瑞穗金融集團根據其風險偏好決定經營策略與評估準則，並據以分配資源及擬定財務計畫，期在風險與報酬間取得平衡。

（1） 管理「風險胃納架構」（RAF）之組織結構
▶董事會：董事會負責決定該集團整體風險容忍度，及管理「風險胃納架構」之組織架構及「風險胃納聲明」（Risk Appetite Statement）等重要基本政策，並監督決策執行情形。
▶風險委員會（Risk Committee）：由非執行業務董事及外部專家組成，為董事會諮詢單位，針對風險管理架構，提供董事會建議與營運方案。
▶管理委員會（Management Governance Enhancement Committee）：該委員會負責審議有關加強及建立風險胃納架構之相關事宜。由集團執行長主持、集團風控長、集團財務長及集團策略暨規劃長共同策劃擬議，如何將集團營運及財務策略與風險管理整合，例如擬議風險胃納政策與風險胃納聲明，及建立衡量風險胃納矩陣及標準等。各業務部門負責人亦參加上述會議，負責依據已決定之風險胃納，規劃及執行業務。
▶風險管理委員會(Risk Management Committee)：該委員會由集團風控長主持，負責監控會計年度內，RAF運作情形。集團風控長可將在此委員會討論事項之報告，直接呈送董事會及風險委員會。
▶資產負債表管理委員會（Balance Sheet Management Committee）：該委員會由集團財務長主持，負責規劃及執行與風險控管與風險承擔有關之以資產負債表為中心之策略。
[image: image17.png]MHFG's Risk Appetite Framework Control Structure

o
=
°
3
=
2
=
S

Juawabeuepy

Board of Directors

Audit Committee

Risk Committee

B Management
President & CEO Committee

Management Governance
Enhancement Committee
[Chairperson: Group CEO]

Risk Management Committee
[Chairperson: Group CRO]

Balance Sheet
Management Committee
[Chairperson: Group CFO]

+Determines basic matters regarding RAF and RAS
-Supervises business execution by the
management based on the above determinations
+Audits the execution of duties by the directors and the
management regarding RAF

+Advises the Board of Directors and makes proposals to
the management regarding risk governance

Group CEO / Group CRO / Head of Each Unit /
Group CFO / Group CSO Head of Each Group

+Formulates Risk +Conducts business operations
Appetite Policy consistent with the risk appetite
+Establishes Risk 3
Appetite Metrics and level ~Embed sound risk culture to

+Formulates RAS each line of business

+Monitors the operation of RAF

«Formulates and promotes balance sheet management-centered
strategies related to risk control and risk taking




（2） 訂定及監控「風險胃納架構」
所謂「風險胃納架構」包括「風險胃納政策」與「衡量風險胃納矩陣」(metrics)兩大部分。前者作為從事風險業務之基本方針，後者作為量化風險之標準。
「風險胃納政策」包括三部分：（1）整體風險承擔範圍：所承擔之風險必須極大化企業價值及履行社會責任;（2）中程目標：依據中程之營運計畫及產業環境變化擬定目標，及（3）年度目標：依據會計年度營運計畫擬定每年度目標。
「衡量風險胃納矩陣」主要係為如何衡量資本配置、風險/報酬關係及流動性等項目，選定適當變數;如此，該機構在審酌營運與財務策略後，即可建置其願意承擔之風險胃納水準。
為確保營業單位在風險胃納範圍內操作，定期監控實所必要。監控項目尚應包括外部經濟與市場環境變動需否改變評估風險假設之情境（risk scenario）、擬定之營運策略是否在「風險胃納政策」範圍內，及對未來風險圖像之預估是否與風險胃納一致。
健全風險文化對有效執行風險胃納架構至關重要。因此，瑞穗金融集團藉由提升同仁風險意識及管理風險專業能力，致力於建立健全之風險文化，期待機構內之各個層級均瞭解風險管理扮演之角色及自身所擔負之職責。
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（3） 壓力測試

▶壓力測試情境擬定：瑞穗金融集團假設若干情境進行壓力測試，利用討論擬定測試情境之外部及內部環境。重要總經變數大致為：經濟成長率、股價、利率及匯率等。外部環境主要針對經濟下行風險;內部環境則指營業之投資組合等，主要風險包括信用惡化導致放款損失增加、股市大跌導致持股損失，獲利大幅下降等。
▶衡量及分析影響：衡量及分析個別情境對該集團之影響。衡量項目包括提撥損失前淨收益、資本適足率及風險值等。
▶利用壓力測試結果：利用壓力測試結果，設定風險容忍度、確認營運計畫是否適當及評估內部之資本適足性。
3、 瑞穗金融集團之信用風險管理
瑞穗金融集團定義信用風險為：因為債務人財務狀況惡化，導至該集團暴露在資產價值（包括資產負債表外工具等）下降或完全消失之風險;並採取兩種不同但互補之方法管理信用風險，分別為：

（1） 「個別信用管理」
「個別信用管理」（ individual credit management）係針對單筆交易或單一債務人進行信用評估，管理流程自執行到催收，均個別為之。
「個別信用管理」主要利用內部評等系統管理信用風險：該評等系統由信用評等（credit ratings）與資產池配置（pool allocations）所組成。
▪ 信用評等：由①代表債務人信用風險高低之「債務人評等」（obligor rating），及②審酌擔保品與保證之性質，及債權求償順位後，代表該單一債權最後可能發生損失機率之「交易評等」（transaction rating）所組成。原則上，債務人評等適用於所有債務人，且每年至少評估一次，以立即反應該債務人之財務狀況;另當債務人信用狀況發生變動時，亦做專案審查。
 ▪ 資產池配置：將一定金額下之債務人或類似風險之小額債權分別彙集成數個資產池，加以管理及評估。
（2） 「資產組合管理」
「資產組合管理」(portfolio management)：利用統計方法評估資產組合因信用風險可能遭受之損失，俾適當回應。
▶風險衡量：利用統計方法，衡量在一年期間，預期之平均損失（expected loss），及在一定信任區間，可能之最大損失(信用風險值;Credit VaR)。預期損失與信用風險值間之差額為非預期損失即信用風險所在。
針對信用交易業務，該集團訂定「交易利差準則」（transaction spread guidelines），作為交易時，信用成本參考數據，以確認該筆交易之報酬，就所承擔之風險水準而言，是否適當。
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▶風險管理方法：非預期損失主要源自兩類風險，一為信用集中風險，另一為連鎖違約風險。前者主要指對單一債務人或單一企業集團曝險過高，後者指對特定範圍或產業等曝險過高。
該集團管理該等風險之方法為：針對各類狀況訂定業務準則，風控部門負責監控業務單位是否遵循，並定期陳報至相關業務政策委員會。
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4、 Mizuho發展策略

▶面對新經濟金融及法規環境轉變，Mizuho提出六大業務整合發展策略：

（1）整合集團內銀行、信託及證券服務實力，回應客戶多元需求。

（2）善用金融專業及對產業暨經濟趨勢分析能力，提供客戶諮詢服務。

（3）支持日本境內個人金融資產累積並活化其投資。

（4）強化承擔具成長潛力產業與公司風險之功能。

（5）把握全球資金及貿易加速流動機會，深耕各類交易服務。
▶Mizuho海外發展策略

由於日本經濟長期處於通縮狀態，國內信用需求低落，日本三大銀行集團紛紛走向海外尋求獲利機會。鑑於亞洲經濟成長持續超越已開發國家、諸多基礎建設尚未完全開發、公私部門對固定投資資金需求殷切，加上日本出口亞洲比率逐年上升及日本製造業加速至開發中國家設廠生產，在在提供日本銀行海外發展機會。
Mizuho海外發展策略為：
（1）掌握亞洲基礎建設投資計畫及貿易相關之交易金融服務。
（2）利用該行現有日本客戶基礎，提供其海外購併諮詢服務。
（3）嚴選日本企業以外30家世界級頂端績優公司(Super 30 Strategy)，加強業務關係，成為其核心往來銀行。
肆、結語
日本歷經20年以上持續之經濟低迷，對其經濟社會造成深刻影響，加以少子高齡化社會到來，工作人口減少問題接踵而至，通貨緊縮長期化之結果，使企業抑制設備投資與薪資，甚至連研發投資亦裹足不前。消費者方面，則因對未來不安全感或所得減少，不得不減少消費，致使日本深陷消費低迷、通貨緊縮加速之惡化循環而無法自拔。

在這段經濟長期停滯期間，由於經濟面之損失，日本企業經營者及國民喪失曾有之自信，對於未來亦不太抱持希望。企業行為漸由經濟動物之肉食性習性（槓桿操作、追求擴張與通膨心態）轉為草食性習性（去槓桿化、縮減開支與通縮心態）。如何充分動員落實「安倍經濟學」中振興政策之各項措施，轉變日本企業心態，重燃其對日本經濟成長信心，增加投資，實為日本經濟走出停滯低迷之道。

風險管理之成敗在於主管高層是否能夠給予高度支持，並在組織內部建立起風險文化，決策管理階層至第一線之業務、交易人員均能瞭解風險管理之規範與精神，並將其執行視為應負責之職務範圍。
對於業務日趨複雜之金融機構而言，信用風險已成為其面臨之重要風險之一。信用風險管理部門應根據決策階層所決定之風險容忍度（風險總限額），分配至各業務部門，逐日監控，並按機制採取相關之超限處理。總之，有效地信用風險管理必須具備堅實完善之資訊系統、翔實之政策、定義明確的作業流程，及專業之分析能力。
日本三大銀行集團因安倍經濟學之推行，紛紛創下獲利新高，海外事業成果豐碩。近年來，Mizuho積極拓展海外市場，發展策略則視該國或地區之市場特性，在投資股權、購併或策略聯盟等方式中，選擇最佳方式為之。在金管會鼎力支持下，近年來台灣銀行業積極邁開進軍亞洲步伐，以亞洲為起點，跨向國際佈局新里程。中信銀及玉山銀行等金融機構為提供客戶所需跨境貿易及海外融資等全方位服務，積極響應金管會主委曾銘宗倡議之推動台灣金融機構打「亞洲盃」之金融政策，Mizuho銀行之海外發展策略與作法，或可做為國內銀行參考。
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