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虛擬貨幣與數位經濟：央行在數位時代的角色*

楊金龍**

王副校長、各位金融及科技界的前輩與

先進、各位貴賓及媒體朋友，大家早安！

今天很高興能應國立政治大學的邀請，

參加本次「金融科技生態系」高峰論壇，並

以「虛擬貨幣與數位經濟：央行在數位時代

的角色」為題，就各界所關心的虛擬貨幣與

數位經濟議題，以及央行對此議題的看法，

就教於各位。

一、數位經濟與數位科技興起，引發

對虛擬通貨的期待

近年來，數位經濟逐漸成為全球先進

國家經濟轉型與發展的主軸，根據行政院

引用OECD及英國對數位經濟之定義，數

位經濟泛指透過數位產業所帶動的經濟活

動，加上非數位產業透過數位科技（digital 

technology）的創新活動，其特色是以知識

為基礎，透過網路擴散，形成全球化發展。

數位科技改變人們從事經濟、金融及社

交等行為方式，並開啟新的經濟型態，如電

子商務、社群網站與通訊軟體，以及近期發

展熱絡的虛擬通貨（virtual currency）與首

次代幣發行（Initial Coin Offering, ICO）等

創新模式。埃森哲公司（Accenture Plc）於

2016年的研究報告預估，數位經濟占全球

經濟產值的比重，將由2005年的15%上升至

2020年的25%。

近年，技術進步與金融科技（FinTech）

創新，加速新商品導入及新競爭者加入市

場，帶動數位經濟快速成長，亦使市場對於

數位支付的需求提高。

我們知道支付體系與經濟活動的關係，

有如公共工程的管線與民眾日常生活的關係

註1，因此，建置一個安全且有效率的支付體

系至關重要，不僅有助於經濟活動運作順

暢，提升相關產業之生產力，亦有助於擴大

一國經濟規模與全球化發展。

伴隨數位經濟與數位科技的興起，近年

標榜去中心化（decentralization）特性的虛

擬通貨，備受科技界與若干自由主義論者

的期待，冀望能實現替代現行以法定貨幣

（legal tender）為中心的制度，來提升支付

的效率。其實，諾貝爾經濟學獎得主海耶克

教授（Friedrich Hayek）早於1976年所發表

* 應國立政治大學邀請，於本(107)年8月7日「2018金融科技生態系」領袖高峰論壇所作演講。
** 中央銀行總裁。
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《去國家化的貨幣》（The Denationalization 

of Money）乙書中即已提議，貨幣發行應

由市場決定，以避免央行受政治力掣肘，

無法解決高通膨問題，且建議廢止政府的

貨幣發行獨占權；主要因私人通貨（private 

currency）在面臨市場競爭下，將會讓銀行

有誘因提供穩定的交易媒介註2。儘管海耶克

教授的倡議引起若干討論，但在過去的幾十

年，其論述大多被當成新奇但不切實際的構

想；近年科技進展似乎實現了海耶克教授有

關競爭性的私人通貨倡議，不過此次虛擬通

貨的興起是由市場力量所促成，而非政府有

計畫的政策推動註3。

目前市面上已有1,700多種虛擬通貨，

但總市值僅約2,930億美元，即使加上累計

至今之214餘億美元的ICO，整體規模仍遠低

於IMF所預估，本（2018）年全球經濟產值

87.5兆美元。

值得強調的是，虛擬通貨試圖以新興技

術取代長期建立的現行央行與商業銀行的貨

幣制度（monetary system），將取決於虛擬

通貨能否建立信任機制，以及能否賦予其彈

性調節的能力。雖然虛擬通貨底層之區塊鏈

（blockchain）或分散式帳本技術（DLT），

確有其特別之處，包括去中心化機制、不

可竄改性（ incorruptibili ty）及可追蹤性

（trackability）等，但若運用在支付系統，

該技術仍存在諸多挑戰。

因此，當論及去中心化的虛擬通貨，能

否取代以法定貨幣為中心的支付系統，那麼

回顧歷經300餘年貨幣的演進，始建立的現

行貨幣制度，就顯得格外重要。

二、現行貨幣制度所建立的信任機

制，虛擬通貨尚不具備

回顧貨幣扮演支付工具之歷程，即是圍

繞在建立信任基礎之歷史，自早期的無中

心化商品貨幣（commodity money），演變

為私部門各自競相發行之信用貨幣（credit 

money），這些貨幣能否流通或被普遍接

受，完全建立在人們對商品的內含價值

（intrinsic value）或發行者的信賴，而此一

信任機制一旦崩潰，貨幣價值很可能歸零。

諾貝爾經濟學獎得主Paul Krugman指出
註4，貨幣的演進係朝減少交易摩擦（frictions 

of doing business）註5，及節省所需耗費資源

的方向前進。早期的金、銀幣等金屬鑄幣，

其重量較重、需要高度保全，且須耗費大量

天然資源來鑄造。

其後，紙幣問世，提升了攜帶的便利

性，且降低對實體貴金屬的需求。雖然目前

的法定貨幣一如虛擬通貨，並不具備內含價

值，但其擁有央行法定授權所提供之貨幣

價值重要的保護註6，且在嚴密的制度性安排

（institutional arrangement）下，透過法規與

監管機制，以央行法定貨幣為中心的支付系

統，獲得了民眾的信任，該中心化的信任機

制一直延續至今。
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(一) 私部門各自發行的貨幣不易獲得民

眾普遍的信任

首先，我擬以早期美國自由銀行時代

（Free Banking Era）的銀行券（banknote），

因缺乏信任機制而導致失敗的例子，來說明

信任要素的重要。美國於1830~1860年代，

處於自由銀行時代，銀行四處林立，可以發

行自己的銀行券；迨至1860年，美國已發行

的銀行券高達近8,000種。一旦發行者破產

或倒閉，其發行的銀行券將一文不值，如此

低信任度的銀行券發行者，被稱為「野貓銀

行」（wildcat banks）註7。

最後，美國透過國家銀行法的實施，才

結束了這一段又長又耗費成本的金融不穩定

時期，隨後在幾番波折後，才於1913年成立

美國聯邦準備體系（Fed），並由Fed獨占貨

幣發行權。Fed解決了貨幣制度紛亂、各種

銀行券可兌換性不一，以及貨幣供應量無法

控制的問題。

時至今日，一個受信任之貨幣須具備的

三大功能，包括：

 可普遍被接受作為交易媒介；

 可普遍做為計價或記帳單位；

 可做為保值的價值儲藏工具。

(二) 法定貨幣並搭配制度性安排，建立

穩固之信任基礎

信任機制為貨幣制度存續的根本，無信

任基礎則無以為繼，也因此歷經數百年的演

變，成就今日的雙層（two-tiered）金融體

系－即央行對商業銀行，以及商業銀行對客

戶之運作架構。雙層金融體系下，藉由央行

與商業銀行等機構之制度性安排，透過法規

與監管機制賦予央行與商業銀行相符之權

責，以維持整體金融體系之順暢運作，並建

立紮實的信任基礎。

我國「中央銀行法」明訂本行四大經營

目標：促進金融穩定、健全銀行業務、維護

對內及對外幣值之穩定，以及於上列目標範

圍內，協助經濟之發展，實為前述制度性安

排的體現。例如，央行透過持有外匯或黃金

作為貨幣發行準備，並要求銀行須於央行提

存足額準備金，央行再藉由所謂的央行貨幣

（central bank money），透過各種貨幣政策

工具之操作，如公開市場操作，使準備貨幣

與貨幣數量得以隨需求變化彈性調節，以維

持貨幣價值之穩定，讓民眾得以信任央行發

行之法定貨幣，進而達成整體物價穩定的目

標。另外，央行扮演最後貸款者（lender of 

last resort）角色，並提供大額支付系統日間

透支融通機制，以及政府建立審慎監理機

制、存款保險機制等，在在提供了民眾對金

融穩定之信心。

此等利用法規與制度性安排，將央行與

商業銀行等機構緊密連結，旨在維持整體市

場的順暢運作，以及貨幣穩定與金融穩定，

從而建立民眾對現行央行及銀行體系之信

任，使一國的貨幣具有穩定的購買力，並符

合貨幣的三大功能。
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(三) 科技創新帶來電子型態的法定貨

幣，提高了支付效率

其實，伴隨科技進步與數位經濟的

興起，實體貨幣早已逐漸發展成電子型

態的貨幣，除了央行貨幣與商業銀行貨

幣（commercial bank money）扮演批發交

易的要角外，零售的電子貨幣（electronic 

money）係將法定貨幣之價值儲存於卡片或

網路，並透過中心化的結清算機制完成款項

移轉，以利網路購物等遠端交易之進行。這

在過去早已存在，並非新鮮事。

自2000年以來，隨著行動裝置及無線

網路快速普及，也帶動行動支付（mobile 

payment）的興起，藉由將信用卡、金融

卡、儲值卡等卡式支付工具與行動裝置結

合，大幅提高法定貨幣的便利性。我國目前

也正大力發展行動支付，可望在近期有具體

成果。

(四) 虛擬通貨的出現及其面臨的問題

1. 虛擬通貨目前的問題

2009年全球金融危機爆發後，標榜毋須

透過中介機構處理，採用加密技術並由多個

節點驗證交易，將交易記錄於區塊鏈帳本上

之虛擬通貨－比特幣（bitcoin）問世，掀起

了一波虛擬通貨的熱潮。

然而，虛擬通貨迄今仍面臨許多問題，

致其未能被市場普遍信任註8，例如：

 貨幣供應量無法調節：因虛擬

通貨之供給量是依循事先決定的協定

（protocol）而來，無法依市場需求，有彈

性地調整供給。

 價格波動大：價格不穩定導致無法

做為廣被接受的支付工具，但易成為投機炒

作標的。

 效率低：虛擬通貨在雙方交易後，

須經特定時間被包入區塊再經礦工驗證，導

致系統每秒能處理之交易筆數非常有限，若

市場交易量大，將造成壅塞並導致使用者的

交易費用暴增；此外，新增之區塊亦有可能

被否認，即所謂的軟分叉（soft fork），此

等耗時且不具清算最終性的運作機制不具效

率。

 耗能：虛擬通貨挖礦過程耗電，據

估計約為瑞士全國用電量，此與貨幣演進過

程旨在節省資源浪費、降低成本的發展，完

全背道而馳註9。

 硬分叉（hard fork）導致虛擬通貨

貶值（debasement）：由開發者複製比特幣

的軟體後，加入一些新的特性或調整演算參

數，再以新名稱及新形式釋出，即可獲益。

因為每次分叉都使得原先舊虛擬通貨的持有

者，又可額外取得新的虛擬通貨，形同天外

飛來一筆意外之財。光是上（2017）年就有

10幾次比特幣硬分叉，包括比特幣現金、比

特幣黃金和比特幣鑽石等註10。

此種硬分叉如同1618~1648年代德國

硬幣「剪邊（cl ipping）」的翻版，當時

德國爆發多年戰爭，政府對硬幣剪邊籌措
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財源，民眾隨之群起效尤，而引發劣幣驅

逐良幣（Bad money drives out good），

最後在失去對貨幣之信心下，導致貨幣大

幅貶值，造成嚴重的經濟危機及惡性通膨

（hyperinflation）註11。

 無求償管道：虛擬通貨採去中心化

發行，並非任何發行人或機構之負債，亦沒

有任何主管單位支持，若面臨網路攻擊或受

到51%電腦運算力之惡意礦工把持使系統癱

瘓時，持有人之損失將求償無門。

 易被不法人士利用：除虛擬通貨交

易平台被駭及虛擬通貨相關詐騙案例層出

不窮外，虛擬通貨易被用於洗錢（money 

laundering）、資恐（terrorist financing）、

逃稅、規避管制等用途，皆會打擊民眾對其

信任。

2. 虛擬通貨充其量只是加密資產，而非

貨幣，無法取代法定貨幣

虛擬通貨所營造的信任機制，有賴於良

善的網路參與者掌控大多數電腦運算力，且

每個使用者皆須遵循虛擬通貨的協定，驗證

所有交易。究諸實際，虛擬通貨記錄交易所

倚賴的去中心化共識機制與系統設計具有許

多潛在缺陷，例如一旦有心人士控制半數以

上電腦運算力，即可惡意操控整個系統，若

市場對其失去信任，虛擬通貨可能一文不

值。因此，BIS（2018）亦認為註12，虛擬通

貨尚難以取代中心化機構之貨幣。

因虛擬通貨不具備貨幣的三大核心功

能，故本行及金管會早於2 0 1 3年即共同

發布新聞稿，將虛擬通貨定義為虛擬商

品，而非貨幣。近期歐洲央行（ECB）亦

指出，虛擬通貨被稱作貨幣一詞並不恰當

（misnomer），G20也將虛擬通貨改稱為加

密資產（crypto-assets）。

三、我國已建構完善且具特色的數位

化金流基礎設施，深化普惠金融

鑑於支付系統與貨幣政策執行、貨幣穩

定、金融穩定，以及促進經濟發展息息相

關，本行在建構國內金流基礎設施方面，一

直扮演積極的角色。目前國內金流基礎設施

安全又有效率，具有下列特色：

(一) 大額支付系統已連結金融交易與零

售支付結算系統，且已全面數位化

我國的大額支付系統如今已全面數位

化。自1995年起，央行同資系統正式辦理電

子化跨行資金移轉，2002年全面採行即時總

額清算機制（RTGS），並陸續與票券、債

券、股票等結算交割系統及處理信用卡等零

售結算系統連結，使金融市場及零售支付交

易，皆可透過央行同資系統清算，讓金融交

易得以運作順暢。上年，同資系統全年營運

量高達新台幣517兆元，約為國內GDP的30

倍。

(二) 外幣結算平台提供便捷與效率之外

幣資金收付服務

為建構我國完善的外幣支付系統，提升
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外幣資金支付效率，本行督促財金公司建置

外幣結算平台，自2013年起正式營運。目前

已提供美元、人民幣、日圓、歐元及澳幣等

5種外幣之匯款、款對款同步交割（PvP）

及款券同步交割（DvP）服務。國內民眾辦

理境內的外幣匯款無須再繞經國外中轉行轉

匯，可節省到匯時間及降低成本；此外，外

幣結算平台透過臺灣集保結算所與國際保管

機構（Euroclear 及 Clearstream）連結，提

供金融機構間有效率之跨境款券同步交割服

務。上年，營運金額約1.9兆美元（約新台幣

56兆元）。

(三) 零售支付網絡遍及全國

零售支付發展方面，主要是透過央行同

資系統連接財金公司之金融跨行資訊系統，

再與全體金融機構（含基層金融機構）串

連，建構出遍及全國的數位金融支付結算網

絡，提供消費者安全、有效率的零售支付跨

行結算服務，深化我國普惠金融（financial 

inclusion）的程度。上年，財金公司整體營

運金額約新台幣190兆元，營運筆數超過7億

筆。

(四) 提供24小時不間斷、即時又便宜的

服務

自1987年起，本行同意銀行將資金預撥

到本行的跨行擔保清算專戶，由財金公司

進行24小時不間斷的即時多邊結算作業，讓

跨行交易在非營業時間亦可完成即時清算，

以利消費者得於任何時間進行繳費、繳稅、

網購匯款、轉帳等，收款方資金亦能即時到

帳；此外，2003年起，再擴增企業跨行資金

調撥服務（FXML）註13，讓企業亦能以低成

本方式即時轉帳。

反觀部分先進國家如日本、香港與加拿

大等國，迄今在銀行非營業時段，尚無法提

供即時到帳的跨行服務。上年美國Real Time 

Payments及2014年新加坡FAST Payment，才

開始利用銀行預撥資金機制，提供24小時營

運。據上年BIS報告註14 顯示，我國在數位化

金流體系的發展，領先主要國家。

(五) 完善金流數位化的最後一哩路，積

極推動行動支付

因應數位經濟行動化趨勢，加上我國具

有高度的無線網路涵蓋率及行動裝置滲透

率，已具備發展行動支付的條件，惟目前行

動支付發展方案眾多（如Apple Pay等國際支

付、Line Pay、街口支付等），市場小，競

爭太激烈，且規格不一。

有鑑於此，目前政府已積極推動行動

支付，並設定目標，另亦責成財金公司發

展QR code共通支付標準，已自上年10月實

施，以整合國內不同支付業者的金融卡QR 

code規格。目前用戶已可使用手機金融卡進

行P2P轉帳、繳費、繳稅及消費。另外，本

年下半年財金公司也將與國際信用卡組織合

作，將信用卡QR code共通支付標準納入，

並與電子支付及電子票證機構洽談合作的可

能性。行動支付QR code共通支付標準自上
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年10月實施，截至本年6月止，交易金額已

近79億元，略有成效。另據本行統計，國內

20家主要銀行行動支付交易金額，2016年至

本年第1季累計已達215億元；其中，本年第

1季約82億元，較上年同期成長31倍。

由於行動支付在行動商務的可能應用極

為多元，也是打造數位金流服務的最後一哩

路。本行仍會持續督促財金公司協助支付機

構推廣，更深化普惠金融。

四、在數位經濟下本行將推動的重要

工作

數位經濟時代的來臨，創造出新的商業

模式，改變企業經營方式及消費者支付習

慣，也為央行維持物價穩定及金融穩定的職

責，帶來新的挑戰。在此，我想談談本行在

數位經濟下將推動的幾件重要工作：

(一) 持續確保民眾對新台幣的信任，並

施行有效的貨幣政策，以維持國內

物價穩定與金融穩定

虛擬通貨（如比特幣）標榜將顛覆

（disrupt）既有中心化運作機制，但迄今仍

面臨相當大的問題與挑戰。虛擬通貨市場參

與者雖試圖藉由改善區塊鏈電腦化協定，創

造出其認為更有效率更易被接受的去中心化

虛擬通貨，做為可廣泛被接受及交易之支付

工具。惟現行二層級的金融體系，即是因早

期去中心化作業不具效率，而演變為如今之

中心化作業，再經由各種法規與監管之制度

性安排，方能歷經數百年歷史之演進而穩定

運作至今。

因此，我個人對於虛擬通貨欲僅以電腦

化協定及去中心化作業方式，取代目前的中

心化貨幣運作體系，有相當大的質疑；對

此，Krugman（2018）註15 亦存在同樣的懷

疑。本年世界經濟論壇（WEF）報告即建

議，宜維持現有銀行與央行之傳統運作架

構，以其為基礎提供創新服務，開放新競爭

者與技術加入市場，以提高系統運作效率。

我認為，儘管虛擬通貨不太可能取代既

有之中心化貨幣，惟其貢獻之一在於，為抵

抗來自虛擬通貨的競爭壓力，央行亦可引入

新科技的輔助，讓法定貨幣在數位時代更具

吸引力註16。

本行將本於職責，以審慎的態度，擬定

與採行適當貨幣政策，透過現行雙層金融

體系的制度性安排、順暢的支付系統及適當

的貨幣政策操作，建立民眾對於新台幣的信

任，營造出有利於數位經濟發展的環境。

(二) 持續強化金融基礎設施，研究利用

新技術改善支付系統之運作效率；

另期待金融科技業者，向本行提出

好的技術與想法

安全、效率的金流基礎設施為數位經濟

發展的重要基石，也因此國際間央行近期

陸續研究分散式帳本技術（DLT）應用在跨

行支付及結清算作業之可能性，例如：新加

坡、英國、加拿大、日本、歐洲央行等。但
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目前的實驗結果發現，DLT之交易處理效能

及效率性並未優於中心化作業系統，也因此

英格蘭銀行（Bank of England）於本年3月間

發布報告，認為區塊鏈或DLT尚未成熟到足

以取代現有央行大額支付系統註17。

本行亦與外部機構合作，完成銀行間代

收代付業務等DLT實驗案例，測試結果與國

外一致。未來，本行期待金融科技業者如對

於央行大額支付系統有好的技術或想法，亦

能與本行交流。

(三) 認同國際間大多數央行對發行央

行數位貨幣（CBDC）宜審慎的看

法，惟仍將持續關注此一議題

伴隨虛擬通貨的發展，衍生出央行是否

可能發行CBDC的問題。國際間的看法是，

對於一般民眾使用的通用型CBDC，因涉及

問題較複雜，包括技術與資安、政策，以及

使用者隱私保護等議題，故宜審慎。茲簡單

說明如下註18：

● 技術與資安：在開放式的CBDC系統

運作下，如何確保技術架構不被駭客入侵。

● 政策層面：法定數位貨幣一旦納入既

有貨幣體系，勢將對一國貨幣需求行為與貨

幣創造機制帶來衝擊。為因應貨幣型態與結

構的改變，央行應詳細評估數位貨幣發行對

金融穩定、貨幣政策及金融監理的影響。

● 使用者隱私保護：CBDC若採記名

式，恐引發民眾對隱私權遭到侵犯的疑慮，

而排斥使用；若採匿名式，則可能使犯罪活

動容易隱藏註19。

因為上述問題，國際間主要央行對於發

行CBDC之態度，大多仍在發行及運作架構

的構思階段，目前尚無央行提出具體的測

試研究結果；甚至於以往密切注意CBDC發

展的若干央行，經此段時間瞭解後，有部份

已公開表示無發行計畫，如丹麥、瑞士、德

國、南韓及香港等國家或地區。Fed主席鮑

威爾（Jerome Powell）在本年7月18日出席

美國國會聽證會時亦明白表示，Fed目前不

擬發行自身的數位貨幣註20。

(四) 支持將虛擬通貨交易服務提供者，

適時納入既有的監管體制，尤其是

洗錢防制

虛擬通貨因價格波動大、詐騙案例多，

以及匿名交易之特性易被用於洗錢、資恐等

行為，潛藏風險。各國紛紛開始對虛擬通貨

交易平台進行監管，監管方式大致有三，除

少部分國家禁止交易平台營運外，其他各國

均著重洗錢防制，甚至要求業者進行登記或

取得營業執照。我國亦關注此一監管發展，

現階段政府相關單位正進行會商，研議如何

將虛擬通貨交易平台納入洗錢防制體系。

Fed主席鮑威爾指出註21，虛擬通貨不具

內含價值，並非真正的貨幣。他表示，對

試圖藏匿貨幣或洗錢者而言，虛擬通貨為

絕佳工具；不過，虛擬通貨的價格波動度

大，虛擬通貨的投資者可能面臨極大的投

資風險。鮑威爾並表示， Fed並無虛擬通貨
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的監管權。虛擬通貨的監管，涉及消費者保

護；他認為，虛擬通貨的管制架構與相關

的消費者教育，應予強化；惟這些努力，

應由美國證券交易委員會（Securities and 

Exchange Commission, SEC）、美國商品期

貨交易委員會（Commodity Futures Trading 

Commission, CFTC）及美國財政部來主導。

(五) 鼓勵DLT應多與實體經濟應用案例

連結

虛擬通貨雖有其相關問題，但支撐其運

作之DLT應具發展潛力，國際上許多機構組

成DLT聯盟，採用許可制（permissioned）運

作方式，由聯盟會員共同管理，並利用DLT

之去中心化運作方式，探索具潛力之應用案

例。尤其是交易過程中涉及多方需即時掌握

交易資訊，且無需中心化單位協調彼此運作

過程之案例，則可能藉由許可制之DLT運作

機制，完成文件標準化、訊息同步化與作業

自動化，而有其潛在發展性。

例如：在貿易融資方面，涉及進出口

商、海關、銀行等多個單位，作業多由人

工、紙本方式處理，易產生錯誤，並缺乏時

效性及透明度；另外在跨境支付方面，因作

業程序耗時、成本高且缺乏透明度，採用

DLT或有其發展潛力。

(六) 配合政府政策推動多元支付環境，

惟現金支付仍有存在之必要

我國智慧型手機滲透率高，部分民眾已

習慣用手機處理日常生活事務，因此，有利

推展行動支付提供民眾便捷之支付環境。

然而，實體現金為我國的法定貨幣具法

償效力，許多民眾仍偏重以現金作為支付工

具；此外，一旦電子或行動支付系統運作失

靈，最終仍需仰賴實體現金做為支付工具。

因此，只要民眾對於實體現金有需求，央

行依職責即有提供之義務。再者，一個多

元支付的社會，仍須考量數位落差（digital 

divide）的問題，除了利用法定貨幣之電子

化及行動化來支付外，現金支付仍不可或

缺，而商家亦不得拒收現金。

以上分享內容，還請各位先進不吝賜

教。最後，再次感謝政治大學的邀請，敬祝

大家身體健康、萬事如意！謝謝大家！
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