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壹、研習目的
    自2008 年次級房貸危機爆發後，引發流動性危機而造成全球金融海嘯，多家大型金融機構倒閉或被政府接管，全球經濟遭受重大打擊，各國政府債務不斷攀升，導致各國央行競相積極擴大資產負債表，實施非傳統措施之貨幣寬鬆政策，以挹注市場流動性，進而抑制經濟衰退。
    2008 年全球金融危機堪稱 1929 年經濟大蕭條以來全球經濟影響最嚴重、最深遠之危機，美國身處肇因起源地而身受其害，並為此付出鉅額代價。事後檢討金融危機之成因，多指向美國政府金融監理不足且存在監理漏洞，以及對衍生性金融商品的監理寬鬆態度等因素。為了避免重蹈覆轍，美國政府遂提出包含金融機構、金融市場與消費者保護等三大改革計畫，最後整合成Dodd-Frank法案(Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act，DFA)，以期透過總體審慎措施，強化美國金融監理制度及提升消費者保護功能。
    本次執行104年出國研習計畫「美國Dodd-Frank金融改革法案對金融市場影響之探討」，藉由透過親訪美國金融機構尤以大型銀行控股公司如何因應Dodd-Frank金融改革法案之實施，於金融監理制度及消費者保護所採取之措施，以期提高本行對該法案於國際金融市場未來可能變化程度之瞭解。
貳、 研習過程
本次出國研習計畫自104年9月5日出發前往美國紐約，104年9月25日返抵國門，行程共計21日。期間參訪日商瑞穗銀行、美商富國銀行、德商德意志銀行及法商興業銀行等4家國際性大型銀行控股公司，並感謝本行紐約分行之積極協助。
本次參訪4家大型銀行控股公司之訪談人員，其中多為法規遵循或交易部門主管及交易員，主要訪談議題包括：
(一)銀行法定資本規範趨嚴之影響。
(二)流動性管理規定之影響評估。
(三)伏克爾法則（Volcker Rule）。
(四)場外交易衍生性金融商品之限制與改革(OTC Reform)。
(五)全球金融外匯市場之展望。 
    透過大型銀行控股公司之實務觀點，探討相關改革措施之可行性及其執行成效，以探討美國 DFA對大型銀行控股公司、全球系統性重要金融機構及國際金融市場之影響。
参、研習心得
一、金融危機之起因
自2000年開始，在全球網路科技股因實質需求減少下而泡沫化，再加上隔年911恐怖攻擊事件震驚世人，使得美國經濟表現一瀉千里，為了挽救瀕危的經濟， 2003年聯準會(以下稱Fed)將美國聯邦資金利率驟降至1%，而降息主要目的是希望利用貨幣寬鬆的方式來刺激美國經濟的成長。然而在低利率的環境下，同時亦造成各種相關高風險與高報酬金融商品的誕生，其中又以次級房貸為大宗。
在2000年至2003 年的低利率政策期間，購屋者日益增加，而其中次等貨款者所占比例也愈來愈高，到了2003年的年底，美國次級房貸占所有房貸比重已達約8.5%，到了2006年時，次級房貸占比更是高達20%。在美國房市呈現一片榮景之時， Fed發現全球資金泛濫的問題，為了防止資金過於寬鬆而帶來惡性通貨膨脹，美國開始提升利率，Fed因而連續升息17次以至2007年時聯邦資金利率已升到5.25%。而當利率提高，次貸借款人無力償還房貸時，美國房地產便逐漸走向泡沫化，房價大幅下跌而房貸戶無力清償貸款，房貸違約率上升，銀行壞帳增加，次級房貸風暴即正式引爆。此外，多數投資銀行又將衍生性金融商品(derivatives)之風險轉移給一般不具金融專業之民眾，景氣衰退使其發生骨牌效應，終至引爆災難。
    時間推移至2008 年9 月中旬，雷曼兄弟公司宣布破產，歐美多家大型銀行陸續爆發財務危機，流動性出現嚴重緊縮，造成全球股市大跌。因全球化之影響，金融風暴蔓延至新興東歐、拉美及亞洲等國家，使得新興市場股匯市均重挫，全球金融海嘯儼然誕生。
二、DFA法案制定之沿革
    2008年金融危機影響甚鉅，美國經濟深受此衝擊，並為此付出昂貴代價。為了避免重蹈覆轍且重建消費者與投資人的信心，美國政府於2009年6月由財政部提出金融監理改革方案，以強化金融機構之監理、建立新的金融市場規範、強化消費者與投資人保護、提供政府機關處理金融危機之政策工具及促進國際監理標準之提升等5大項目為主軸目標。
    金融監理改革法案分別由眾議院於2010年6月30日、參議院於2010年7月15日，通過了「陶德-法蘭克華爾街改革暨消費者保護法」（Dodd-Frank Wall Street Reform and ConsumerProtection Act），為了表彰參議員Chris Dodd及眾議員Barney Frank之貢獻，爰法案又名Dodd-Frank Act（DFA）。
    DFA改革法案包含各金融領域，包括加強總體審慎監理制度、提高重要大型金融機構之監理標準、建立問題機構退場機制、賦予主管機關有效處理重要問題機構之工具、設立消費者保護專責機構、強化房貸市場規範及增強有關衍生性商品、避險基金、信評機構、證券化商品等各方面之監理，以修補過去監理之漏洞與不足。
三、DFA主要之法規內容
    DFA共十六章，計13,789頁，每一章即代表一個獨立法，其範圍包括：第一章為金融穩定、第二章為循序清理權、第三章為財政部金融管理局等金融主管機構職權調整、第四章為避險基金之監理、第五章為保險、第六章為改善銀行與儲貸機構控股公司等存款機構之監理、第七章為加強透明度與權責性、第八章為支付清算與結算系統、第九章為投資人保護與加強證券業之監理、第十章為金融消費者保護局、第十一章為聯準會相關條款、第十二章為改善消費者取得主流金融機構服務之規定、第十三章為償還政府紓困資金、第十四章為房貸與預防掠奪性貸款之改革，以及第十五、十六章為其他條款。DFA所涉改革項目非常眾多，相關金融監理機關亦須配合制訂398 項施行細則，任務相當艱鉅，且耗費極大人力及金錢成本。
    DFA相關施行細則節總計398項，所涉法律可分為金融改革、消費者保護及房貸改革三大類。
 (一)金融改革

1.加強對衍生性商品之規範
    衍生性商品透明度欠佳且清算結算機制亦不完善，容易導致風險擴散及骨牌效應，亦提高主管機關處理金融危機之難度，爰DFA將場外交易(OTC)衍生性商品納入主管機關之監理範疇，且推動衍生性商品集中結算及資訊申報充分揭露，以利主管機關監管。DFA並授權主管機關可針對交換(SWAP)交易之交易商及參與者，訂定保證金規範及資本要求，以因應交易所帶來之風險。
2.加強對避險基金之監理
    DFA規定，避險基金必須向證券交易管理委員會（SEC）登記註冊，並提供資產配置及交易紀錄。
3.加強對信評機構之監理
    2008年金融危機之前，信評機構因採用評價模型錯誤、或利益衝突、或監理薄弱等種種因素，而未能合理評估結構型商品風險，誤導投資人之判斷，進而助長市場風險。DFA對信評機構監理之主要改革包括：
(1) 在SEC內成立專責主管單位，定期對信評機構稽查及公布相關資訊。
(2) 設立旋轉門條款以降低信評機構員工之利益衝突，並取消信評機構之免責條款，如此可讓投資人對信評機構因蓄意或疏失而損害其利益來提出訴訟。
(3) 設立防止受評機構評等選購行為之機制，減少信評機構為爭取業績而給予過高評等之情形，並修訂商品與信用評等連結之法規，以降低投資人對信評之依賴。
4.加強對證券化商品之監理
    過去，由於發行機構可將證券化商品之風險輕易移轉給投資人，造成發行機構未必會審慎選擇資產組合，僅透過複雜包裝即將高風險資產轉賣給不甚了解商品之投資人；而於貸款機構端，因轉售貸款已將風險轉嫁，毋須採取嚴格之授信態度，爰未合理評估借款人之還款能力，而承作品質欠佳之貸款。為改善此等情事，DFA要求資產證券化商品之發行機構必須保留5%之信用風險，並加強擔保資產組合資訊之揭露。
5.調整金融主管機關職權
(1) 設立跨部會之金融穩定監理委員會(Financial Stability Oversight Council，FSOC)，以加強主管機關間互相協調合作，且賦予Fed對系統性重要金融機構之監理權力，並將OTS（The Office of Thrift Supervision）併入財政部金融管理局（The Office of the Comptroller of the Currency，OCC）等，改善美國主管機關因缺乏橫向溝通而造成多頭馬車之情形，以消弭監理漏洞。
(2) 因過去保險業之監理僅止於州政府層級，以致出現監理漏洞而釀成金融危機。為提高對保險公司之監理層級，DFA於財政部內設立聯邦保險局（Federal Insurance Office，FIO），專責保險相關業務，並蒐集保險業相關資訊及監測保險業之系統性風險。
(二)消費者保護

    在Fed之下設立消費者金融保護局（The Consumer Financial ProtectionBureau，CFPB），為消費者保護專責機關，具有獨立預算及獨立首長。CFPB整合過去分散在各主管機關之金融消費者保護業務，並具有制訂金融消費者保護規範與金融檢查之權力，可保障消費者免於不當金融商品之損害。
(三)房貸改革

    DFA制訂房貸市場改革規範，包括限制不當費用與佣金及違約金之收取、要求房貸資訊充分揭露、完善審慎鑑價制度，以及建置消費者教育與諮詢措施，並嚴格要求金融機構於承作貸款時應依規定評估借款人之還款能力等。
四、法定資本規範
2013年7月，Fed公布資本規範之內容，法定資本規範主要是根據Basel III之相關資本規定，規範項目可分為最低資本比率與緩衝資本、風險加權資本計提及槓桿比率等三大項，說明如下：
(一)最低資本比率與緩衝資本
1.最低資本比率
最低資本比率之計算公式為：

最低資本比率 = 合格銀行資本 / 風險加權資產

Basel III 對合格銀行資本區分為:

(1) 第1類普通股資本 (Common Equity Tier1 Capital，CET1)，包含普通股股本、普通股發行溢價資本公積、保留盈餘、累積其他綜合淨利與其他準備，法定最低標凖為4.5%。
(2) 額外第1類資本(Additional Tier 1 Capital)，包含非屬普通股權益之第1類資本、該等資本工具發行溢價資本公積、永續非累積特別股及其股本溢價、無到期日非累積次順位債券、銀行之子公司發行非由銀行直接或間接持有之永續非累積特別股及其股本溢價與無到期日非累積次順位債券，法定最低標凖為1.5%。
(3) 第2類資本(Tier 2 Capital)，包含銀行未公開的準備、價值重估準備、一般損失準備金、混合式資本工具和有到期日次順位債券等，額度不可超過第1類資本總和，法定最低標凖為2.0%。
2.緩衝資本：
依Basel III規定，分為保留緩衝資本(Capital conservation buffer)與抗景氣循環緩衝資本(Countercyclical buffer)：
(1) 保留緩衝資本：限制銀行進行資本及紅利分配，使銀行累積更多資本，以提高其吸收損失之能力。Fed規定，銀行須額外持有至少 2.5%之保留緩衝資本，且應全數以普通股權益支應。詳細內容如表1：
表1、保留緩衝資本與盈餘分配限制
	保留緩衝資本比率
	最大盈餘分配比率
（保留盈餘之比率）

	保留緩衝資本 > 2.5%
	無限制

	2.5% > 保留緩衝資本 > 1.875%
	60%

	1.875% >保留緩衝資本 > 1.25%
	40%

	1.25% >保留緩衝資本 > 0.625%
	20%

	0.625% > 保留緩衝資本
	0%


資料來源：Fed
(2) 抗循環緩衝資本：Fed規定銀行應增加計提資本，並在景氣循環反轉時釋出，以減緩在景氣循環反轉時銀行因資本不足所導致之信用緊縮程度。抗循環緩衝資本比率為0-2.5%，且應全數以普通股權益支應。
(二)風險加權資本
    風險加權資本包括對外國銀行債權、場外交易之衍生性金融商品（OTC Derivatives）、集中交割結算之衍生性金融商品(Cleared Derivatives)、波動性高之商業不動產貸款（High Volatility Commercial Real Estate Loan）以及證券化商品，相關權數如表2：
表2、Basel III 風險權數之計算
	標的
	Basel III 權數

	對外國銀行之債權
	1. 20%-150%，OECD國家，視其信評等級而定。
2. 100%，非OECD國家。
3. 150%，發生國債違約之國家。

	場外交易之衍生性金融商品
	改為無上限，視其曝險程度而定。

	集中交割結算之衍生性金融商品
	2%-4%

	高波動性之商業不動產貸款
	150%

	證券化商品
	1. 不得低於20%。
2. 新增擔保品折價(haircut)規定，成數由主管機關訂定。


資料來源：林主恩(2014)，「 美國Dodd-Frank法及Fed總體審慎措施」，中央銀行
(三)槓桿比率
    法定最低標準為3%，計算公式如下：
槓桿比率 = 第1類資本淨額 / 平均曝險總額
   其中，平均曝險總額包含資產負債表內曝險、資產負債表外項目及衍生性金融商品。
    此外，Fed依照資本情況區分為資本充足、資本適足、資本不足、資本明顯不足與資本嚴重不足等五類，並且訂定立即矯正措施標準(詳如表3)。且依據DFA 之規定，銀行控股公司之所有分支儲貸機構必須達到資本充足之標準。
表3、立即矯正措施標準
	資本情況
	風險基礎資本比率
	槓桿比率

	
	總資本比率
	第1類資本比率
	普通股第1類資本比率
	

	資本充足
	≧10%
	≧8%
	≧6.5%
	≧5%

	資本適足
	≧8%
	≧6%
	≧4.5%
	≧4%

	資本不足
	< 8%
	< 6%
	< 4.5%
	< 4%

	資本明顯不足
	< 6%
	< 4%
	< 3%
	< 3%

	資本嚴重不足
	可用權益(第1類資本加上非第1類資本之永續特別股)占全部資產比率2%。


資料來源：Fed    
五、流動性管理規定
    流動性規定採納流動性覆蓋比例(Liquidity Coverage Ratio，LCR)之規定，大型金融機構應持有之高品質流動資產(High Quality Liquidity Asset，HQLA)，須可完全覆蓋未來30日內之最大累積淨現金流出。
（一）適用對象
    LCR適用對象可分為二類，第一類為大型金融機構(合併資產大於2,500億美元)，適用LCR之規定，計算方式以 HQLA為分子，未來30天內之最大累積淨現金流出為分母，比例應大於或等於100%﹔第二類為地區型金融機構(合併資產500至2,500億美元)，遵循輕度LCR之規定，應持有HQLA以覆蓋未來21天內70%之淨現金流出，而美國金融機構之LCR於2015年開始導入，分3年(2015年-2017年) 自80%調升至100%。
（二）資產分類標準
   依據Fed公布之HQLA可區分為三種等級，分別為第1類、第 2A類及第2B類，第1類資產為最高品質之流動資產，於計算擔保品價值時並無任何折價(haircut)，包括OECD國家發行或保證之債務憑證、聯邦政府機構保證之債券、存放Fed之超額準備與存放外國央行之可提存準備。第2 類資產分為2A類(如GSE所發行之MBS)與2B類(包含所有公司債券及股票)，折價成數分別為15%與50%，且第2類資產持有比率不得超過整體HQLA之40%。
六、壓力測試
    DFA規定，Fed應針對大型機構定期進行壓力測試(Dodd-Frank Act Stress Test， DFAST)，相關施行細則已於2012年10月完成。
    此外，Fed 認為以歷史資料進行壓力測試有其侷限性，須將大型金融機構之資本及風險管理計畫納入監管，且依據未來9個季度之預估資本資料，進行前瞻性分析(forward-looking analysis)，即為全面資本分析與評估(Comprehensive Capital Analysis and Review，CCAR)。
    CCAR是一個資本規畫過程，目的是假設在各種極端情境下，包括經濟嚴重衰退、失業率攀升至10%以上、股市暴跌、房屋價格嚴重縮水及企業信貸嚴重惡化等，確保金融機構在面臨各種極端經濟和金融壓力之下仍有充足的資本以保持正常運作。
   Fed於每年3月分別公布DFAST與CCAR結果報告，以下為DFAST與CCAR之主要內容。
(一)CCAR
1.受測對象
    主要受測對象為合併資產超過500億美元之大型銀行控股公司與經 FSOC核定之大型非銀行金融機構，就資本適足性進行前瞻性評估。
2.假設條件與情境設定
    有關壓力測試之參數設定， CCAR與DFAST報告均在極端情境下進行壓力測試，計有26個變數，其中14個變數係美國之經濟活動、資產價格、利率及金融市場價格等，其餘 12個變數係4 大地區(歐元區、英國、日本與開發中亞洲國家)之個別實質經濟成長率、通貨膨脹率及匯率(表4)。
表4、模擬情境參數設定
	地區別
	參數說明

	美國
	計14項變數：實質經濟成長率、實質可支配所得、失業率、通貨膨脹率、3個月國庫券利率、5年期公債殖利率、10年期公債殖利率、BBB級公司債殖利率、房貸利率、基本放款利率、道瓊工業指數、房價指數、商業不動產指數與市場波動性指數(VIX)。

	歐元區、英國、日本與開發中亞洲國家
	計12項變數：
實質經濟成長率(4個)、通貨膨脹率(4個)與匯率(4個)


資料來源：Fed
3.資本評估報告重要內容
    CCAR之資本評估報告應包括下列內容：
(1)
資本適足率概況：資本適足率之評估方法及結果，且須符合Basel III之規定。
(2)
未來資本運用計畫：包括股利發放計畫、買進庫藏股及現金增資計畫等。
(3)
未來資本分配與增資計畫之治理方針。
(4)
自行辦理之壓力測試：在特定經濟情境下，預估未來9個季度公司資本之來源與使用之分析(壓力測試)，改善過去僅針對歷史資料進行壓力測試之缺失。
(二) DFAST
1.受測對象
    DFA要求Fed每年進行 2 次壓力測試，受測機構主要為大型銀行控股公司(合併資產大於500億美元)及FSOC指定之大型非金融機構；惟自2014年起，合併資產介於100-500億美元之銀行控股公司也須加入壓力測試。
2.假設條件與情境設定
    DFAST法定壓力測試之相關情境參數設定與CCAR相同，計有26 個變數，14個為美國相關之經濟金融指標，其餘12個變數為歐元區、英國、日本與開發中亞洲國家經濟指標。此外，尚有資本管理計畫假設，包括：普通股股利發放計畫與前一年相同、所有應付股利、應付借款利息與其他應付金額均已支付、無買進庫藏股與現金增資計畫。
七、伏克爾法則(Volcker Rule)
    Volcker Rule為前美國Fed主席Paul Volcker所提出，主要限制銀行進行特定具有風險的投機性交易而損及客戶權益，以降低銀行之道德風險。Volcker Rule源於DFA第6章「2010年版銀行、儲存協會控股公司與存款機構規範改進法」，適用對象為美國境內之金融機構，包括美國本土金融機構及外國金融機構在美國營運之分支機構。
    2013年12月10日，FDIC、Fed、SEC、CFTC及OCC等5家主管機關聯合通過Volcker Rule之最終版本，共分為4節，分別為自營交易之限制、避險基金活動與投資之限制、交易資料之申報與法規遵循計畫之執行，並已於 2014年7月21日起正式實施。
(一)自營交易之限制：限制美國境內之銀行以交易帳戶(Trading Account)從事包括有價證券、衍生性商品、商品期貨、選擇權及其他主管機關指定之金融工具等之自營交易活動。交易帳戶係指以短期(60天以內)出售之目的，而獲得或持有金融商品之帳戶。其中，豁免項目則包括：
1.從事造市行為或為客戶提供承銷服務。

2.交易美國政府債券、機構債券、市政債券或外國政府債券。
3.為降低銀行金融資產風險所從事之避險性交易。
4.以客戶之名義透過信託方式以進行交易。
5.外國銀行在美國境外之交易活動(Solely Outside the United States：SOTUS)。
(二)避險基金活動與投資之限制：禁止金融機構直接或間接取得或保留與本身利益相關之特定基金，亦禁止成為該特定基金之發起人或保證人。
1.特定基金係指依1940年版投資公司法(Investment Company Act)第3(c)1條(少於100位美國受益人)及第3(c)7條(合格購買人)成立之避險基金或私募基金。
2.豁免項目
(1)受客戶之委託進行買賣、從事居間或保管特定基金，而銀行並未實際取得或保留與本身利益時，得不受限制。
(2)銀行為信託之受託人，以其員工股票紅利、盈餘分配、高階管 理者遞延支付薪酬與員工退休金之名義而持有之特定基金，或 其他經美國或外國主管機關核准而持有者，不在此限。
(3)因善意催收債權而取得之特定基金，在本規定實施後仍持有者，應於主管機關規定期限內處分，不得有任何理由延遲。
(三)交易資料之申報
    金融機構從事自營交易，應依其交易規模，向主管機關申報交易資料。
1. 交易資產與負債大於500億美元者(不含美國政府債券)：自2014年6月30日起，申報過去4個季度之所有交易紀錄資料。
2. 交易資產與負債介於250億至500億美元者(不含美國政府債券)：自2016年4月30日起，申報其內部控管之交易量管理計畫。
3. 交易資產與負債介於100億至250億美元者(不含美國政府債券)：自2016年12月30日起，申報其內部控管之交易量管理計畫。
(四)法規遵循計畫之執行：金融機構從事自營交易，應依其總資產規模，訂定法規遵循計畫。
1. 總資產低於100億美元之金融機構，法規遵循計畫得併入該機構之整體法律遵循架構。
2. 總資產介於100億至500億美元間之金融機構，應建置獨立之法規遵循計畫以管理交易行為。
3. 總資產大於500億美元之金融機構，除須建置獨立法規遵循計畫 外，若交易資產與負債大於(含)10億美元，或達總資產10%，應 執行更嚴格之法律遵循計畫，由高階經理人負連帶責任。
肆、建議事項
     或許金融市場無法完全避免黑天鵝出現，無法防止再一次發生金融危機，只能記取教訓，透過檢討與修法，以降低風險及強化主管機關處理危機之能力。

    DFA為改善過去美國缺乏從整體風險考量之主管機關，爰成立跨部會之FSOC，以加強各主管機關之協調性，並將監理漏洞降至最小。DFA提高了大型重要金融機構之監理程度，適用更嚴格的資本及流動性管理規定、施行壓力測試、建立公司整體面向的風險管理架構與程序及限制金融機構彼此曝險集中度等，並使大型重要金融機構的監理程度與其風險承擔程度相符，減少過去太大不能倒現象所造成金融機構過度承擔風險、大小機構不公平競爭、與市場紀律弱化等不利金融穩定的情形。
    DFA規定金融機構提出清償計畫(Resolution Plan)，且規定須於每年底前完成最新改版之生前遺囑(Living Will)並提交予FED，而生前遺囑首重資產之變現性及流動性。本次參訪之外商同業，瑞穗銀行紐約分行已於2012年底提交初版生前遺囑，且已於2013年底及2014年底完成二版及三版修訂版，至於富國銀行、德意志銀行及法國興業銀行等亦於DFA規定時程內提交生前遺囑。
    在場外交易改革(OTC Reform)方面，由於DFA限制銀行OTC衍生性商品之交易，因應此變革，瑞穗銀行紐約分行已將旗下OTC FX SWAP交易全部移轉給瑞穗銀行之子公司Mizuho Capital Market運作，因Mizuho Capital Market不屬於DFA定義之美國金融機構，故不受DFA所管轄。而德意志銀行則是採取遵照DFA規定之方式，以承作OTC衍生性商品之交易。
    為符合DFA對於外國金融機構的監理要求(Enhanced Prudential Standards for Foreign Banking Organizations)，瑞穗銀行將兩家承作FX SWAP之子公司(Mizuho Capital Market及Mizuho Securty USA)整合成Mizuho Intermediate Holding Company，此為跨國型金融機構，由於工程浩大，預計將於2018年底以前完成。

    由於伏克爾法則規範了銀行自營交易之限制、避險基金活動與投資之限制、交易資料之申報與法規遵循計畫之執行，瑞穗銀行紐約分行表示，如果與美國金融機構承作FX SWAP，須將交易資料定期呈報給CFTC(Commodity Futures Trading Commission，商品期貨交易委員會)旗下之子公司DTCC(The Depository Trust & Clearing Corporation)，由於規範繁瑣且手續繁複，瑞穗銀行採用了美國境外交易方式(SOTUS：solely outside the United States)，亦即交易雙方皆非屬美國金融機構，即可符合伏克爾法則之規範，而德意志銀行、東京三菱銀行則定期呈報限制之交易資料予DTCC。因伏克爾法則規定金融機構每筆衍生性商品交易皆須向監理機關申報，增加了作業繁複程度以及額外交易成本，爰從事衍生性商品交易時，應慎選交易對手，盡量以符合Volcker Rule Subpart B §.6(e) SOTUS 之規範，以降低交易成本。
    DFA也為金融市場帶來了新的遊戲規則，過去大型銀行控股公司代客及自營部門操作衍生性金融商品所帶來的豐厚利潤已不復可見，如何因應DFA之規定而尋找新的契機及商業模式，創造符合法規之利潤，已是當前所有金融機構之重要課題。
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