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镜鉴系列 

瑞士信贷是如何走向衰亡的？ 
 

[Table_summary1] 
■瑞士信贷在过去 15年来，始终在经营不善的泥淖之中不可自拔。一是陷入了

资产收缩的恶性循环；二是存款和 AUM 增长乏力，2022 年还出现了大幅流失；

三是盈利始终深陷泥潭，营业收入 15 年间下跌超过 6 成，净利润的表现同样乏

善可陈。 

■瑞信的衰落源于重资产、高风险的投行业务战略。瑞信的业绩下行主要受投

行业务拖累，所以瑞信的经营不善本质上是投行业务的经营失败，根源则是投

行业务长期执行的重资产、高风险战略。瑞信也尝试过进行调整，但是投行板

块在五年内分拆又整合，反映出战略方向摇摆不定。 

■瑞信整体缺乏有效的风控机制。一是瑞信内部存在“风险让步于业务”的文

化。违背风控独立性的原则，对高级风险管理人员的设置也相对薄弱；二是风

控部门对业务的管控效力不足。Archegos、Greensill 等事件都反映出瑞信的

风控漏洞。三是管理层的风险管理职责不清晰。集团对财务报告的内部控制失

去了作用，未能实现有效的风险评估。 

■沉重的诉讼成本让瑞信雪上加霜。瑞信在长期经营不善的背后，还有着沉重

的诉讼判罚成本。瑞信近年爆出了一系列的违法事件，包括协助客户逃税、帮

助客户洗钱、商业贿赂等。这些给瑞信带来了巨额的诉讼及罚没成本，诉讼费

用一度高达营收的 15%，对其业绩形成严重拖累。 

■对我国银行业的启示：一是投金业务要坚持轻资产、风险可控的原则。我国

银行业投金业务的发展，要坚持在轻资产、风险可控的原则下选择适合自身的

发展路径，形成相对均衡合理的业务结构。二是要建立与投金业务发展相匹配

的风险管理机制。要明确管理层在投金业务各项风险中的职责；建设与投金业

务相适应的风险管理文化；投金业务的风控体系要覆盖集团各相关子公司。三

是要更加重视法律合规管理。法律风险比传统风险形式都更难监控和管理，我

国银行业要把法律合规管理放到更加重要的位置。当前的国际环境复杂多变，

反洗钱风险以及制裁合规风险持续上升，我国银行业境外分支机构要坚持合规

优先，切实遵守各国法律及监管规定，树立合规经营的形象。 
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硅谷银行倒闭的余波未了，欧洲的瑞士信贷集团也深陷危机，在 3 月 20 日

被瑞银集团强制收购。瑞士信贷集团拥有 167 年悠久历史，并且跻身全球系统重

要性银行之列，却在 2023 年走向了终结。如果说硅谷银行倒闭是一次黑天鹅事

件，那么瑞士信贷就是一头灰犀牛，在 2008 年金融危机后的 15 年时间里一步步

走向衰亡。复盘瑞士信贷的衰亡史，这背后有着太多值得反思和借鉴的地方。 

 

一、瑞士信贷走向衰亡的 15 年 

瑞士信贷集团的历史可以追溯至 1856 年的瑞士信贷银行（Schweizerische 

Kreditanstalt ，简称 SKA），成立的目的是为了给铁路网建设提供资金。SKA 从

1977 年开始向国际金融集团转型，并通过一系列的重组，于 1997 年转变成了瑞

士信贷集团（Credit Suisse Group）。瑞信集团在金融全球化的背景下得到了长

足的发展，成长为全球知名的金融集团之一，但是 2008 年金融危机可能是其发

展史上重要的分水岭。瑞信集团在没有政府支持的情况下度过了金融危机，但

是在金融危机后的 15 年来（以下统称后危机时期），就始终在经营不善的泥淖

之中不可自拔。 

1、瑞信陷入了资产收缩的恶性循环 

瑞信集团在 2007 年末，资产规模最高达到 1.36 万亿瑞郎（折人民币约 8.73

万亿元），此后就呈阶梯式下滑，即便是在次贷危机和欧债危机过后都没有明

显的复苏。2022年再次出现资产的大幅收缩，到 2022年底只有 5300亿瑞郎（折

人民币约 4万亿元）。 

图 1：瑞士信贷资产规模及增速 

 

 

资料来源：wind, 招商银行研究院 
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从资产结构来看，贷款规模大致在 2500 亿瑞郎左右波动，15 年间变化不大，

主要是交易性金融资产的收缩导致总体规模的下降。 

2、存款和 AUM增长乏力，2022年大幅流失 

   瑞信的客户存款表现优于资产，在次贷危机过后有所恢复，增长至 3928 亿

瑞郎；但是在 2022 年因为诸多风险事件的叠加效应，存款出现大幅流失，余额

降至 2332 亿瑞郎，缩水了约 4 成。瑞信的 AUM 规模在金融危机后长期增长乏

力，在 2022 年又大幅下降到 1.29 万亿瑞郎。 

图 2：瑞士信贷存款规模及增速 

 

 

资料来源：wind, 招商银行研究院 

 

图 3：瑞士信贷 AUM 规模及增速 

 

 

资料来源：公司年报, 招商银行研究院 
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3、盈利始终深陷泥潭 

金融危机受挫后，瑞信的盈利能力始终未真正走出“泥潭”。营业收入在

2009 年以来一直波动下行，15 年间下跌超过 6 成。净利润同样表现乏力，在后

危机时期分别于 2015-2017 年、2021-2022 年间出现连续亏损。2022 年的营业

收入为 1393亿瑞郎，同比下降约 20%；净亏损 73亿瑞郎，较 2021年进一步扩

大了 56 亿；ROE 为-16.37%，已经连续五个季度为负值。 

图 4：瑞士信贷营业收入及增速 

 

 

资料来源：wind, 招商银行研究院 

 

图 5：瑞士信贷净利润及增速 

 

 

资料来源：wind, 招商银行研究院 
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后危机时期的 15 年里，瑞士信贷就这样从顶峰逐步走向衰落，并在硅谷银

行倒闭所引发的恐慌情绪中，被客户集体抛弃，最终被迫出售给昔日的竞争对

手——瑞银集团。瑞信的衰亡之路，既有自身的战略性和战术性的失误，也有

国际法律体系变迁的外部因素，值得深入分析。 

二、瑞信的衰落源于重资产、高风险的投行业务战略 

1、瑞信的业绩下行主要受投行业务拖累 

瑞信在后危机时期经历的三波业绩下行（2011-2012 年、2014-2016 年， 

2021-2022年），主要原因都是手续费及佣金收入、交易性收入的大幅下滑。比

如，瑞信在 2012 年的交易性收入仅为 12 亿瑞郎，较上一年大幅下降近 40 亿。

2014-2016 年的两年间，瑞信的手续费及佣金收入和交易性收入分别下降 20 亿

瑞郎和 17亿瑞郎。2022年，瑞信的各项业务全线衰退，但其中降幅最大的还是

手续费及佣金收入、交易性收入，分别下降了 43 亿瑞郎、29 亿瑞郎。 

图 6：瑞士信贷在三波业务下行期的分项收入情况（亿瑞郎） 

 

 

资料来源：公司年报, 招商银行研究院 

 手续费及佣金收入主要来自投行业务和财富管理业务，而瑞信在上述两个

时间段的手续费及佣金收入下滑都主要来自投行业务。2014-2016年间，手续费

及佣金收入中的承销及经纪业务收入减少约 12 亿瑞郎，2021-2022 年间，承销

及经纪业务收入下降约 28 亿瑞郎，是导致手续费及佣金收入明显下降的最主要

原因。 
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图 7：瑞士信贷手续费及佣金收入变化情况（亿瑞郎） 

 

 

资料来源：公司年报, 招商银行研究院 

在瑞信的四大板块1当中，投资银行是最核心的业务。在次贷危机前，投行

业务的资产占比曾高达 83%，属于非常典型的投行。此后虽然投行资产占比逐

年下滑，但到 2021 年依然高达 36%。 

图 8：瑞士信贷投行业务资产规模及占比 

 

 

资料来源：公司年报, 招商银行研究院                                                         

注：2015 年-2019 年间，瑞信把部分投行业务分拆到其他板块，因此规模和占比数据小于实际情况，下同。 
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瑞信投行业务的营收占比同样很高，在 2009 年占比最高达到 61.1%，经过

逐步下滑后，在 2021 年依然高达 44%，是营收贡献最大的板块。另外，投行板

块还和财富管理、商业银行等其他业务板块有着诸多业务协同，是其他板块服

务各类客户的重要产品提供者。 

图 9：瑞士信贷投行业务营业净收入及占比 

 

 

资料来源：公司年报, 招商银行研究院                                                         

2008 年以来，瑞信投行业务的营收变动可以很大程度上解释整体营收的变

动。所以，瑞信在后危机时期的衰败本质上就是投行业务的经营失败。 

图 10：瑞士信贷整体的营收变动和投行业务的营收变动 

 

 

资料来源：公司年报, 招商银行研究院                                                         
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2、瑞信的投行业务长期执行重资产、高风险战略 

投行业务既有轻资产的，也有重资产的。而瑞信则偏好于开展重资产的业

务，比如自营投资以及杠杆融资、夹层融资、过桥融资、证券化产品等。这些

重资产业务在投行板块形成了较大的风险敞口。瑞信投行板块的风险加权资产

占到集团风险加权资产的比重曾高达 65%，经过这些年的逐级下滑后，依然达

到 30%左右的水平。 

图 11：瑞士信贷投行板块风险加权资产及占比（亿瑞郎，%） 

 

 

资料来源：公司年报, 招商银行研究院                                                    

瑞信投行板块的杠杆敞口（Leverage  exposure）则在 2014 年曾高达 7858 亿

瑞郎，即便是在2022年降至2116亿瑞郎，仍相当于投行板块资产规模的1.4倍、

风险加权资产规模的 2.8 倍。这使得本来应该是轻资本、高收益的投行业务变成

了高资本消耗、高风险、收入质量很脆弱的业务。 

图 12：瑞士信贷投行板块杠杆敞口规模（亿瑞郎） 

 

 

资料来源：公司年报, 招商银行研究院                                                     
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自营投资部分，瑞信比较偏重于投向权益及衍生品资产以博取高收益。在

瑞信的交易资产（Trading assets）当中，权益及衍生品资产规模在 2020 年曾占

整个交易资产的比例超过一半；2021 年以来则因为风险的暴露而被迫大幅收缩。 

图 13：瑞士信贷权益及衍生品资产规模及占比（亿瑞郎，%） 

 

 

资料来源：公司年报, 招商银行研究院 

瑞信还为客户提供信贷类融资服务，而且在瑞信各类单项业务的风险敞口

中也是最高的，甚至超过了公司业务（CB）板块最为核心的石油天然气企业贷

款。其中，瑞信特别面向对冲基金、养老基金等资管机构提供杠杆融资服务，

这意味着其自身也要按照相应的杠杆倍数来承受市场波动的风险。 

图 14：瑞士信贷投行板块的信贷规模（亿瑞郎） 

 

 

资料来源：公司年报, 招商银行研究院 

注：瑞信在 2020 年把此前分拆到各个板块的投行业务重新调整回到投行板块，并追溯调整 2019 年的数据。 
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2021 年美国 Archegos 基金倒闭事件，就充分暴露了瑞信投行业务的脆弱性。

美国对冲基金 Archegos Capital 是通过互换合约（ Total Return Swap）等衍生品

杠杆交易机制来进行股票市场投资，而瑞信则为其提供杠杆融资。2021年 3月，

Archegos 因为投资失败被强制平仓，基金宣告倒闭，而瑞信为此损失了 48 亿瑞

郎，投资银行板块的首席执行官和首席风险合规官也引咎辞职。瑞信因为

Archegos事件发生巨亏在表面上看似偶发事件，但背后却是投行业务长期执行重

资产、高风险战略的必然结果。 

 

3、瑞信的战略调整方向不清晰，摇摆不定 

2009 年以来，瑞信集团进行过多轮战略调整以及组织架构重整，其中涉及

到投行业务的主要有 2015年和 2020年两次。2015年，瑞信原来的三大板块分拆

成为六大板块，其中把投行板块当中的部分业务调整到瑞士全球银行、亚太市

场、全球市场这三个板块。2019 年投行及资本市场净收入下滑，2020 年，瑞信

集团又将投行业务板块重新整合成单一的全球一体化投资银行部门。五年时间，

投行业务板块历经分拆又整合，显示出瑞信的战略调整方向不清晰，摇摆不定。 

图 15：瑞信集团组织架构调整 

 

 

资料来源：公司年报, 招商银行研究院 

到了 2022 年 10 月，瑞信终于痛下决心要实施战略转型，首要任务就是彻底

重组投行业务。具体措施包括：停止为对冲基金提供融资；通过出售证券化产

品集团（SPG）的风险敞口、剥离非核心业务等方式把风险加权资产和杠杆敞口

分别降低 40%等。瑞信把财富管理以及瑞士银行板块确立为领头板块，并给予

更多的资本投入；而投行板块在一系列的分拆和出售之后，将更名为市场

（Market）板块，并降至四大板块的末位。 
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可惜，瑞信的战略觉醒来得太迟了，市场没有再给她机会。相比之下，瑞

银集团是在 2011 年就开始战略转型，把战略重心从投行调整为财富管理，更早

完成了转型，才得以在瑞信事件中充当“白马骑士”的角色。 

三、瑞信整体缺乏有效的风控机制 

如果瑞信集团只是投行业务战略有失误，但是风控保障机制完备的话，那风

险还可控制在可承受范围之内。然而，瑞信集团在风险管理方面同样存在很大

的漏洞，使得其已经千疮百孔，最终走向崩塌。 

1、瑞信内部存在“风险让步于业务”的文化 

根据英国金融时报的报道，瑞士信贷的前首席风险官 Lara Warner 曾不断敦

促风险和合规部门“更加商业化”、与前台交易员“保持一致”，这样的言论

已经明显违背了风控独立性原则。瑞信对高级风险管理人员的设置也相对薄弱。

其他投行通常设置两名高级风险官来独立审查风险，而瑞信只有一名高级风险

官且身兼数职。 

2、风控部门对业务的管控效力不足 

瑞信设有两道风险防线，一是信用风险管理部门 CRM（Credit Risk 

Management），是评估瑞信所有业务风险的部门，有设定交易限额的权限；二

是主营业务风险部门 PSR（Prime Service Risk），负责设置保证金比例、要求

顾客追加保证金，以及监控客户的资产组合不超过风险限额。但是这两道防线

在 Archegos 事件中并没有发挥应有的作用。一方面，业务部门较这两个风控部

门更加强势。PSR 与 CRM 在 Archegos 突破敞口限额的情况下，曾提出要终止

互换合约，但是业务部门否决了该建议，甚至还有权限进一步放宽保证金限制。

另一方面，这两个风控部门也存在失职的情况，比如 CRM 在对 Archegos 进行

信用审查时发现其风控制度存在漏洞，但是基于其业绩表现而上调了信用等级；

PSR 给 Archegos 设定了超低的保证金限额。 

瑞信的风控失误在英国Greensill基金事件中有着更充分的体现。Greensill为

客户提供供应链融资，将这些贷款打包成名为票据的证券，并通过包括瑞士信

贷运营的瑞信基金出售给第三方。但是 Greensill 基金的模式存在很多疑点，其

中，Greensill、瑞信和软银之间还有暗箱的资金交易模式：软银向瑞信基金提

供资金，同时吸引其他投资者也参投该基金；瑞信基金把资金投向 Greensill，

而 Greensill 的供应链融资主要是支持软银的被投企业。软银通过这种模式可以

高杠杆获利，但是这些软银系的企业如果有一家发生违约，就会产生连锁反应。

Greensill 就是因为资金链断裂破产，瑞信表内损失不大，但是瑞信的客户就受

到很大的损失。瑞信基金的管理者并未向投资者完全披露软银的多重参与身
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份，甚至还和软银签订了附带协议以保证 Greensill 可以获得稳定的融资渠道，

这份附带协议也是未披露的。瑞信的行为严重损害了投资者利益，也充分反映

了风险管理部门的严重失职。 

图 16：Greensill、瑞信、软银之间的资金交易模式 

 

 

资料来源： 招商银行研究院 

 

3、管理层的风险管理职责不清晰 

在 Archegos 已经形成巨大风险敞口的情况下，投行 CRO 和权益部门主管从

未向投行 CEO 进行过报告。公司高层是在 Archegos 被强制平仓的前几天才了

解到该基金敞口高达 210 亿美元，已经错失了补救时机。瑞信还在 2022 年度报

告中声明，2022财年和 2021财年的财务报告在内部控制方面存在重大缺陷，集

团对财务报告的内部控制失去了作用，未能实现有效的风险评估。这实际上表

明，没有管理层愿意为 2021、2022 年财报的真实性负责。 

四、瑞信要背负沉重的诉讼成本 

瑞信在长期经营不善的背后，还爆出了一系列的法律合规风险事件。总的来

看，瑞信集团在过去 10 多年间主要存在以下几个方面的违法违规行为。一是协

助客户逃税。瑞信在这方面是屡次违法，覆盖的客户范围包括德国、美国、意

大利等多个国家，应该属于国际化的“服务”项目。二是帮助客户洗钱。最为

典型的是为保加利亚贩毒集团洗钱，瑞信也成为瑞士历史上第一家背负刑事罪

名的大型银行。三是商业贿赂。这分别涉及到马来西亚和莫桑比克。 

表 1：瑞士信贷历年涉及的法律诉讼及监管判罚 

时间 法律合规风险事件 
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2011.9 涉嫌帮助 1100 名德国客户逃税，瑞信以支付 1.5 亿欧元为代价了结调查。 

2012.2 美国检方指控四名前瑞信交易员谎报抵押贷款债券（MBS）的价值，最终在 2016 年被判

罚 53 亿美元。 

2014.5 瑞信承认帮助美国人避税，向美国当局支付罚款 26 亿美元。 

2016.2 因反洗钱计划存在“重大缺陷”，被判处 1650 万美元罚款。 

2016.3 涉嫌协助客户隐藏资金和逃税，与意大利当局达成 1.095 亿欧元的和解协议。 

2017.5 涉及马来西亚国家基金腐败案，新加坡金融管理局对瑞信处以 70 万新元罚款。 

2019.12 瑞信旗下美国证券业务机构因为内部监控失效，被 FINRA 判罚 650 万美元； 

同时高管内斗“间谍门”引发监管调查，最终导致其原 CEO 于 2020 年辞职。 

2021.10 因收受贿赂向莫桑比克金枪鱼捕鱼业发放贷款，瑞信将向美国和英国当局支付 4.75 亿美

元罚款。 

2022.2 瑞信帮助保加利亚贩毒集团洗钱罪名成立，面临 2100 万瑞郎罚款和赔偿。 

资料来源：招商银行研究院 

这些风险事件给瑞信带来巨额的诉讼及罚没成本。比如，瑞信在 2012 年被

指控 MBS 欺诈，最终在 2016 年被判罚 53 亿美元，相当于当年营收的 24%。

2022 年 1 季度的诉讼费用也高达当季营收的 15%。另一方面，这些违法行为也

对瑞信的声誉造成了极其负面的影响，让客户失去对瑞信的信赖。 

图 17：诉讼费用对瑞信近两年的业绩产生了重要影响 

 

 

资料来源：公司公告， 招商银行研究院 

作为一家全球知名的大型金融集团，何以会知法犯法并且屡犯不改？直接原

因是瑞信法律意识淡薄、机制不健全，更深层次的原因则是瑞信长期以来形成

的法律合规管理体制以及合规文化落后于国际司法体系的最新发展。 
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瑞信能够成长为跨国金融机构，有一个很重要的外部条件是瑞士是以“永久

中立国”以及严格的银行保密制度而闻名于世。这一方面使得瑞士的银行成为

全球最令人信赖的银行，另一方面也为巨额资金避税、非法资金洗钱等提供了

温床。在全球的反避税、反洗钱的法律体系尚未建立起来的情况下，瑞士的银

行协助客户避税、洗钱的行为在一定程度上是许可的。国际银行业也默认了瑞

士银行业在这方面有独特优势。瑞信经过100多年的经营，自然会在这方面形成

行为惯性和路径依赖。但是，在近三十年来，国际司法体系对洗钱、避税行为

的打击力度明显加强，司法手段也不断完备，反避税、反洗钱逐渐成为了国际

通行的法律准则。瑞士也难以阻挡这一潮流，那么留给瑞信的合规操作空间就

越来越小，触碰法律红线的概率也就越来越大。 

五、对我国银行业的启示 

1、投金业务要坚持轻资产、风险可控的原则 

瑞信的衰落源于重资产、高风险的投行业务战略，这并不代表投行业务这

个大的方向是错的。事实上，全球各大头部金融集团都把投金类业务作为核心

业务，但是业务结构却差异很大，这对投行业务的稳健性有很重要的影响。比

如，摩根大通的投行板块当中，轻资产业务（顾问咨询、股权承销、债券承销、

支付业务、证券服务等）的收入占比大约为 45%；而其他重资产业务（融资业

务、固收交易、权益交易等）的收入占比约为 55%。这就是一个轻与重相对均

衡的比例。 

当前，国内部分商业银行将投金业务作为重要方向之一，这是符合商业银

行发展趋势和转型方向的。而在这一大方向之下，投金业务也有不同的发展路

径，要坚持在轻资产、风险可控的原则下选择适合自身的发展路径，形成相对

均衡合理的业务结构。 

投金业务根据其是否使用自有资本承担风险以及风险的高低，可以大致分

为服务型、资本中介型和资本型这三大类。商业银行可以基于此分类框架，全

面掌握投金业务的整体轻重结构，评估投金业务是否偏离了轻资产、风险可控

的业务主线。 

表 2：投行业务分类框架 

业务类型 业务内容 收入类型 

服务型 

股票、债券承销 承销收入 

财务顾问 顾问费收入 

证券交易经纪 佣金收入 
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资产托管及相关服务 托管费收入 

资本中介型 
做市商（以自有资金提供流动性） 做市商收入 

代客交易 交易差价收入 

资本型 
并购贷款、拆借资金、杠杆融资 利息收入 

自营投资证券、金融衍生品 投资收益 

资料来源：招商银行研究院 

2、要建立与投金业务发展相匹配的风险管理机制 

瑞信在经历了一系列重大风险事件后，才真正认识到风险管理的重要性，

所以在 2022 年底的战略重组中，强调要把风险管理放在的核心位置，以及改善

整个银行的风险管理和控制流程。瑞信给我们的教训是，发展投金业务必须要

建立起与之相匹配的风险管理机制。尤为需要注意的是，投金业务的主要风险

形式和传统商行业务不同，更多的是市场风险、交易风险、合规风险、模型风

险等。因此，其风险管理机制不能沿用银行信用风险管理的模式，而是要根据

投金业务的风险特点来逐步构建。 

一是要明确管理层在投金业务各项风险中的职责。要划定各级管理层的风

险限额权限，并且在此基础上形成清晰的逐级风险报告机制。当发生超限风险

事件时，银行可以调用更多的资源来进行补救。  

二是建设与投金业务相适应的风险管理文化。在风险管理文化缺失的情况

下，风控底限就很容易被强势的业务推动所突破。投金业务部门要承担起第一

道防线的作用，不能在高回报的激励制度下形成单向的业绩驱动。风险管理部

门要坚持独立性，而且可以参考投行的通常做法，设置两名高级风险官来独立

审查风险。 

三是投金业务的风控体系要覆盖集团各相关子公司。 

3、要更加重视法律合规管理 

通过瑞信的案例可以发现：法律风险和其他形式的风险相比，有着截然不

同的特征。一是潜伏期长。违规、非法交易带来的法律风险并不会因为时间流

逝而消失，司法部门有着很长期限的追溯权；二是潜在损失大。司法部门的判

罚力度上除了没收非法所得，还能处以相当于非法所得若干倍的高额罚金。三

是绩效考核与薪酬制度难以覆盖法律风险。业务团队通过违规业务赚取了高额

奖金，但是后续的违规成本却是要由银行来承担的。所以，法律风险比传统风

险形式都更难监控和管理，我国商业银行要把法律合规管理放到更加重要的位

置。 
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瑞信作为国际化投行要接受多国法律的约束。近年来所受到的法律判罚就

包括美国、英国、加拿大、德国、新加坡等多个国家。这点对于有着广泛海外

业务布局的部分商业银行来说尤为重要。特别是美国司法体系对金融违法行为

判罚力度非常之大，或者逼迫违法金融机构缴纳巨额和解金。当前的国际环境

复杂多变，反洗钱风险以及制裁合规风险持续上升。我国商业银行的境外分支

机构要坚持合规优先，切实遵守各国法律及监管规定，树立合规经营的形象。  
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