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2008年，世界范围的金融危机触发了

对监管规则的改变，许多客户对于复

杂金融产品兴趣普遍下降，迫使人们对此

进行反思。随之而来的还有一些丑闻及大

量公众信誉损失。现在是时候与利用杠杆

获得的高速增长经济说再见了。利润、风险

以及资本投资之间开始了新的相互协调，基

础设施建设也必须适应社会新情况。特别

是大型银行的管理，管理者们需要重新考

虑银行的商业模式和业务组合原则，以使

其适应新情况。

压力与动力

近几年，银行业加速并购整合。在过

去5年，世界5大银行综合市场占有率 增

长了近两倍。美国的情况却正好相反，美

国传统3大投资银行——雷曼兄弟（已破

产）、美林（现为美国银行一部分）和贝尔

斯登（现为摩根大通一部分）在金融危机

中无法支撑下去，剩下的高盛和摩根士丹

利，也必须将自身转变为控股银行。一方

面，可以为其提供自身发展急需的流动资

金；另一方面，也受到银行业监管制约。这

样的结果，便是形成一个全球性金融机构，

它们的商业模式大概分为三类：零售/私人

银行、资产管理银行以及投资银行。

银行业的发展，主要有两方面推动

力：首先，来自于多元化和规模化协同效

应的预期，可以帮助银行在全球竞争中形

成优势。尽管如此，“中国墙”依然在银行

领域带来许多利益冲突，比如在首次公开

募股时研究和出售股份时的冲突。

第二，大型银行激励措施是一种通

过国家或纳税人实施“救援保障”的艺

术。但是，由于大型银行与各行业之间联

系紧密，出于对连锁反应的恐惧，这些大

型银行难以有序退出市场。这种“救援保

障”并未给银行提供很大融资收益，特别

是由金融稳定委员会官方指定的29家大

型银行。

目前，大型银行商业模式面临两方

面压力。一方面，人们试图消除“救援保

障”，即银行可以破产；另一方面，通过大

幅加强流动性和公平立法的方式减少大

量损失风险。自营经济，特别是“所有权交

易”和包括债券、货币、商品在内的贸易，

都是投资银行主要收入来源，然而这些都

将不再或不再可能是和以往相同的规模

了。我们期望形成一个国际统一的协调标

在投资银行的黄金时代，股权回报曾经高达20%；如今的投资银行业务还能延
续这种高增长吗？
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准，而不是风险加权的“杠杆比率”。所有

一切都将增加银行的资本开支，回报率大

于10％的股本收益率只能是例外。这样将

大幅降低成本。

业务抉择

这 些 发 展 也 影 响了一 些 综 合 性 银

行，如瑞银、瑞士信贷、汇丰、苏格兰皇

家银行、德意志银行、花旗银行、通用银

行等。这些综合性银行追求一体化商业

模式，但遗憾的是，在这些银行中花旗

银行、苏格兰皇家银行和瑞银银行在金

融危机中并没有幸免，后分别由各自政

府接管。

因为不稳定性及较差的盈利能力，投

资银行必须改进自身业务。具体改进方

向可以从5个方面进行。第一，返回独立

银行体系并剥离投资银行业务。第二，自

愿退出投资银行业务，从而专注于零售银

行和资产管理业务。第三，将投资银行中

的法律和组织外包业务从零售银行中撤

出。第四，消减投资银行一部分业务，这

对于资产管理部分是必须和有用的。第

五，减少对投资银行的保护，从而使其适

应新环境。

德意志银行符合最后一种情况。现在

投资银行有3大业务支柱，虽然保留了私

人银行和资产管理业务，但最后仍然有许

多被收购，如德国邮政、诺里斯银行、柏林

银行、萨尔奥本海姆银行等，其后便开始

了整合过程。2010年，业务波动较大的投

资银行总收入只有过去的50%，而以前这

个数字可达到70%。

如今，投资银行业还没有恢复过来，

却需要寻求提高效率之法，同时还要受到

位于柏林的中央风险管理机构的严格制

约。然而令人惊奇的是，2011年11月底，这

些投资银行宣布要重新考虑其资产管理

业务的组合。

瑞 士 银 行 U B S 新 任 首 席 执 行 官

Serg io Ermot t i认为，银行业应该更清楚

地认识第四个选项。在2010年9月，投资

银行显现出一些问题，当时他刚宣布上

任。虽然他曾持同样看法，不过如今投

资银行已被重新定位。人们将更加专注

于收 益高、风险小的财富管理 业务，这

样只需要管理相对较少的自有资本。但

是，投资银行如果提供这样的财富管理

服务，想成为世界领先，需要实现最少支

出。此外，要特别算上在“股票”领域的

活动（股票、股票挂钩产品及股本衍生

工具交易）。在没有充分的财富管理需

求情况下，人们对固定收益的货币及商品

（F I C C）的需求却正相反。这些领域至

今绑定着9020亿瑞士法郎的风险资本。

以前只是小心谨慎地消减该领域的“遗

留资产”，如公共债券等，现在政府应该

大力推 进。更确切地说，那些有用又无

风险的业务，正是与投资银行业务相反

的。不过，投资银行还有哪些作用呢？如

果只是成为单纯的供应商角色，投资银

行应该如何生存？瑞士第二大银行Credit 

Suisse经历了一个类似的过程，今后将继

续建立一体化商业模式。   

一些人就此争论起来，是否要追求一

体化商业模式，如以这种危险方式前行，

银行将失去许多重要客户。一些未设有投

资银行部门的银行（如Julius Bar）显示，将

业务外包给这种未设私人银行部门的金

融精品店，其实也是可行的。

有事件表明，从事私人银行业务的银

行，在未设投资银行部门时也可以很成

功，因为市场以有竞争力的价格提供所有

必需服务。而且，当你向私人银行客户提

供合作第三方产品，而不是自己投资银行

部产品时，也不是完全不能利己，甚至可以

从中获益。

总体来说，在投资银行瘦身为一个

银行时，有许多可能成功的战略 供银行

选择，不仅仅是为了早期的投资回报。确

切地说，今天的全能型银行所面临的问题

是，在投资银行上有损失的同时，他们也

在竞争中失去了那些很有价值、银行间跨

数据库的潜在协同效应，如交叉销售、客

户关系、日常产品开发等。如果他们现在

仍处在当时的位置，会认识到这一点。不

管怎样，没有投资银行部门的私人银行，

在未来是一个可行道路。

（作者系瑞士圣加仑大学教授、圣加仑管理

学院主管）

因为不稳定性及较差的盈利能力，投资银行必须改进

自身业务，如瑞银、苏格兰皇家银行、花旗银行等综合性

银行都需要做出改变。


