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一、 前言 

 

    受到美國次級房貸危機影響，引發全球金融海嘯，並且形成世

界經濟景氣蕭條。此種情景與 20世紀初期因為美國 1929年股市泡

沫化引發 30年代全球經濟大蕭條很類似，因而再一次引發資本主義

是否面臨崩潰之疑慮。 

    回顧當年因 30年代經濟大蕭條而產生國際間對於經濟制度之意

識形態爭議，終於在第二次世界大戰後定位於資本主義與共產社會

主義的對立。在政治對立方面，則是民主與極權之冷戰局面。此一

爭鬪直至 1990年代初期因東歐及蘇聯共產經濟崩解而畫下休止符。 

    美國於 1990年代起逐漸主宰全球政經發展，建立獨霸世界的美

式自由市場資本主義。與之相結盟者主要是盎格魯薩克遜國家，包

括英國、加拿大、澳洲、紐西蘭等。最近(11月 14日)因應全球經

濟危機及預防金融海嘯重演，20個工業及新興國家(G20)於美國華

盛頓舉辦高峰會，會中美國布希總統仍然力挺自由市場，甚至主張

政府干預不是萬靈丹，並舉台灣、日本、韓國為自由市場資本主義

成功範例。布希主張檢討加強監理及採取財政貨幣政策而非採取直

接政府管制以救經濟。此外，G20及 APEC會議共識均主張各國應支

持自由貿易，不應該採取保護主義以打壓國際貿易及國際投資。 
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    是否自由市場資本主義面臨危機而必須加以改造，使政府對於

金融市場管制力量加大？尤有進者，是否資本主義經濟體制將再回

歸至社會主義經濟體制？這些均是值得關注討論議題。 

 

二、 自由市場資本主義面臨挑戰 

    這一次全球金融海嘯及經濟危機起源於美國。而在全球最繁榮

的華爾街金融中心爆發金融風暴，許多金融機構出現財務危機，逼

使美國政府及聯準會出面紓困；甚至採取接管金融機構的手段。例

如：美國政府在今年 9月及 10月間分別接管二房(房利美、房地美

房貸金融公司)、以特別股入股紓困 AIG美國保險公司等，創造出一

些國營金融機構。而歐陸及英國，面臨強大金融海嘯，冰島政府接

管主要銀行；英德法等國亦然。南美之阿根廷更將民營退休基金收

歸國營。 

    尤有進者，義大利政府試圖利用國庫資金救援面臨倒閉之

Alitalia航空公司；而法國總統薩科齊 Sarkozy呼籲歐盟國家共同

組成歐盟主權財富基金以挽救歐盟國家之領導企業，以免被非歐盟

國家禿鷹收購。似乎社會主義國家之保護主義逐漸抬頭。相反的，

美國政府卻不主張直接紓困汽車龍頭通用、福特等汽車公司。難怪

G20會議上，美歐互相角力暗潮洶湧。 

    此種美式自由市場資本主義受到挑戰之風，亦吹至台灣。行政

院劉院長提出政府挺銀行、銀行挺企業、企業挺勞工之構想。蕭副

總統主張政府不可坐視台灣 DARM產業倒閉。經濟部及經建會規劃擴

大國家發展基金並利用此基金以特別股救援大企業，似採取美國紓

困 AIG做法，避免政府直接介入企業經營。 
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    金融混亂局面出現，使得一向崇尚自由市場機能的前美國聯邦

準備理事會主席葛林斯潘在今年 10月下旬公開承認他誤判金融市場

參與者會謹守分際，其自律行為會發生功能，然而事與願違終於釀

成衍生性金融市場泡沫化。但他並未否定自由市場機制。 

    事實上，1990年代美國金融市場靠著政策自由化及解除管制，

金融創新迅速發展。配合知識經濟之發達，更使衍生性金融商品及

投資銀行業務不斷成長，造就美國華爾街金融中心繁榮。 

    然而一方面自由市場資本主義本義被誤導，另一方面金融財務

理論之立論前提有缺失，以至於形成金融泡沫化，並重創全球經濟

景氣。 

 

三、自由市場資本主義本義被誤導 

    資本主義於 16、17世紀大放異彩。以荷蘭及英國為首的西歐國

家，趁著宗教改革之發難，將封建制度的殘餘社會力量一掃而光，

代之以新社會的國家組織與經濟體系。這種組織與體系，以資本主

義稱之。歷史上常將「新教倫理」及「資本主義精神」互相聯繫。 

    韋伯(Max Weber)主張除了新教(基督教)倫理外，推行資本主義

必須以法治之維持為前提要件，其中商業法律尤其重要。是故宗教

倫理、法治及資本主義乃成為近代西歐資本主義的鐵三角。美國承

襲英國進一步發揚光大。 

    在經濟學思想史上，經濟學說鼻祖亞當史密斯以學者身分將資

本主義精神具體呈現於經濟學著作中。他開創經濟自由主義(自由交

易主義)之經濟原則。他的著作「國富論」即是在闡揚自由市場資本

主義精神。 
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    除了「國富論」外，亞當史密斯的「道德情操論」常為經濟思

想史學家提及，其為倫理學的主要範疇。此外，他在英國格拉斯哥

大學之「法學講義」中，將倫理學、法律學(正義論)、經濟政治論

一起討論。可見亞當史密斯認為宗教倫理、法律及經濟為資本主義

經濟之主要支柱之想法。 

    然而當前大學教育崇尚技術操作訓練，尤其是經濟、商學、管

理之研究院之教學，更是拋棄倫理及法治之薰陶，也難怪金融市場

貪婪交易及泡沫一再重演。由荷蘭之鬱金香泡沫，到英國南海公司

泡沫、美國 1929年股市泡沫化均是自由市場資本主義淪為金錢遊戲

的支柱。缺乏宗教倫理規範及政府未負監管之責而放任市場自由運

作，才是美式資本主義的失敗根源。 

    最近「商業周刊」專文指出(1094期)2008年 10月 20日英國廣

播公司(BBC)報導馬克思的「資本論」在德國銷售量由一年 200本增

為今年的 1500本，並稱之為馬克思因金融危機再度流行起來。金融

機構國家化為馬克思在「共產黨宣言」中的主張。而近來因應全球

金融海嘯，歐美各國政府都介入收購瀕臨破產金融機構，似乎有朝

銀行國有化邁進跡象。 

    然而資本主義最可貴的制度為私有財產制，與社會主義或共產

主義明顯不同。資本主義的市場經濟容許政府採取貨幣及財政政策

穩定經濟，至於以公權力將金融機構收歸國有僅是短期救急措施；

此乃因金融機構倒閉具有外部性。 

    近年來台灣受第二次金改引發之貪瀆事件爭議影響，似乎否定

了金融合併及公營銀行民營化的功能。社會主義的主張亦隱約在台

現蹤，頗值得進一步觀察。畢竟自由化、國際化、全球化是台灣經
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濟生存命脈，開放競爭是不可反轉回歸之途。經濟自由化轉向的不

一致性政策勢必造成資金外流，打擊國家經濟。 

 

四、金融財務理論之立論有缺點 

    金融海嘯發生以後，前美國聯準會主席葛林思潘在 2008年 10

月下旬承認自己施政的錯誤，未對於資本市場及期貨市場採取嚴格

監督的政策，而是放任市場參與者自由的運作；基本上，葛林思潘

誤判金融市場參與者會有自律的行為，其實不然，主因在於投資人

都是自私自利的，容易隨著金融市場的熱度變化而有一些非理性的

投資行為。換句話說，由於金融市場的投資人常有非理性的操作，

以致金融市場泡沫的出現是正常現象。反觀傳統的財務理論係以新

古典理性預期學派為主流，假定投資人的資產選擇行為具有理性，

大家都會自律，就像葛林思潘所說那樣。 

    眾所周知，新古典學派的財務理論排除了泡沫存在的可能性，

以致學生都相信金融市場都具有效率的；換言之，傳統財務假設市

場具有效率性，藉由市場的自由交易機能，市場均衡始終可以達

成，因此所謂資產泡沫是不會出現的。事實不然，金融海嘯的出

現，印證資產泡沫再次重現，正證明傳統的財務理論必須修正。 

 

伍、拯救資本主義之道 

    資本主義產生資產泡沫乃是無法避免的事實，因為人們貪婪投

資行為及業者主宰當政者使其放棄監督責任。當泡沫經濟破滅而釀

成經濟蕭條，政府應該採取什麼政策救援呢？經濟學家經過多年之

研究，知道第一時間應採取貨幣政策解決流動性問題，其次是由國

庫保證，建立市場信心，避免出現系統性金融危機。 
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    至於未來金融發展是否會因此受到限制呢？尤其是許多新興工

業國家都企圖發展區域金融中心，進行金融創新設計新金融商品，

究竟應如何修正自由市場資本主義呢？首先，修正新古典財務理

論，加入行為經濟學，則吾人首先應該瞭解一般投資人並非完全具

備專業知識，也非擁有完全金融資訊，更非具有完全理性預期。因

此，金融主管機關應要求各種金融商品資訊透明化，使專業機構得

以提供評估報告給投資人。 

    其次，每位投資人均有弱點，即缺乏自我控制能力，常易受利

誘而從事貪婪投資行為。因此，金融主管機關應限制金融機構給予

借款人不斷以債養債之融資。如何規範銀行及其他金融機構誘使借

款人不斷提高財務槓桿，以免以債養債是避免信用泡沫不二法門。 

    如今，進一步解決景氣蕭條問題，多數工業化國家主張採取寬

鬆貨幣政策降息及金融紓困措施，至於擴大內需財政政策之應用，

各國逐漸接受凱因斯蕭條經濟學之主張，以擴大內需之財政赤字政

策來挽救資本主義市場經濟。 

    馬克思對於資本主義容易使金融市場出現金錢遊戲，及資本擁

有者(資本家)因此不勞而獲之現象痛加撻伐，因而主張財富國有之

共產社會主義。幸而在 1920年代凱因斯主張以財政赤字政策挽救瀕

臨解體之資本主義經濟。如今全球經濟大蕭條降臨，通貨緊縮及失

業問題重現，資本主義生存再次受挑戰，凱因斯主張之經濟政策猶

能為我們所用吧！ 

 


